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red.    redakcja 
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 26
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Na przełomie ostatnich lat daje się zaobserwować – nie tylko zresztą w Pol-

sce –  zjawisko coraz częstszego sięgania po spółkę akcyjną jako formę prowadzenia 

działalności gospodarczej. Podstawowym atutem wspomnianej formy organizacyj-

noprawnej jest łatwość pozyskiwania kapitału, co stanowi o atrakcyjności spółki ak-

cyjnej dla przedsiębiorców. Jednocześnie z punktu widzenia inwestorów, często 

drobnych i pasywnych, spółka akcyjna, zwłaszcza publiczna stwarza alternatywną 

formę inwestowania nadwyżek finansowych. To właśnie zmiany kapitałowe w spół-
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ce akcyjnej a konkretnie podwyższanie kapitału zakładowego jest prawnym tłem 

instytucji prawa poboru, które będąc wprawdzie instytucją odrębną, traktowane być 

musi jako jeden z problemów występujących w ramach szerszej kategorii jaką jest 

emisja nowych akcji. Spółka akcyjna umożliwiając połączenie kapitałów bardzo nie-

raz wielu podmiotów, stanowi jednocześnie pole konfliktów interesów poszczegól-

nych akcjonariuszy i ich grup. Jednym z najważniejszych instrumentów służących 

balansowaniu między przeciwstawnymi interesami mniejszości i większości jest 

właśnie prawo poboru. Złożoność problematyki prawa poboru na wszystkich etapach 

jego istnienia oraz liczne korelacje pomiędzy prawem poboru a wieloma zagadnie-

niami prawa spółek, prawa zobowiązań oraz prawa rynku kapitałowego uzasadniają 

poświęcenie tej instytucji odrębnego opracowania. Celem niniejszej pracy jest wła-

śnie kompleksowe przedstawienie problematyki prawa poboru we wszystkich 

wspomnianych aspektach.  

Najważniejszymi celami badawczymi, jakie stawia sobie autor niniejszego opra-

cowania są:   

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

prawa poboru ex contractu  

2) Dokonanie analizy funkcji prawa poboru z uwzględnieniem alternatywnych 

rozwiązań prawnych  

3) Określenie generalnych przesłanek dopuszczalności wyłączenia prawa pobo-

ru 

4) Ustosunkowanie się do problematyki wyłączenia prawa poboru w ramach ka-

pitału docelowego 

5) Przedstawienie i rozwinięcie instrumentarium ochrony prawnej 

 

Praca podzielona została na trzynaście rozdziałów, poświęconych poszcze-

gólnym, dającym się wyodrębnić aspektom tytułowej problematyki. Rozdziały dzielą 

się na podrozdziały oraz drobniejsze jednostki redakcyjne, co przyczynić się ma do 

większej przejrzystości tekstu. 

 

W rozdziale pierwszym zarysowano tło prawne prawa poboru dokonując 

ogólnej charakterystyki spółki akcyjnej przede wszystkim z uwypukleniem aspek-

tów relewantnych z punktu widzenia tematu niniejszej pracy. Szczególną uwagę po-
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święcono instytucji podwyższenia kapitału zakładowego przez emisję nowych akcji 

oraz pojęciom akcji oraz obligacji zamiennych na akcje i obligacji z prawem pierw-

szeństwa. Dokonano też przeglądu kryteriów klasyfikacji praw akcjonariusza, usto-

sunkowując się krytycznie do niektórych z nich oraz proponując nowe, niespotykane 

dotychczas w doktrynie. Rozdział zamyka przegląd źródeł prawa istotnych z punkty 

widzenia przedmiotu pracy. 

 

W rozdziale drugim dokonano szerokiej prezentacji prawa poboru w regula-

cjach prawnych państw obcych. Uwzględniono łącznie dziesięć różnych systemów 

prawnych, w tym przede wszystkim państw należących do Unii Europejskiej ale tak-

że Chorwacji, która poszczycić się może stosunkowo młodą i nowoczesną regulacją 

prawa spółek handlowych oraz Stanów Zjednoczonych, gdzie znaczenie prawo po-

boru nie odgrywa takiej roli jak w pozostałych państwach, których regulacje poddane 

zostały analizie.  

Przy omawianiu regulacji prawa poboru w państwach członkowskich Unii Europej-

skiej zwrócono uwagę na wpływ transformacji prawa europejskiego na obecny 

kształt obowiązujących tam rozwiązań prawnych. 

Uwzględnienie wzajemnych wpływów obcych ustawodawstw jak również konse-

kwentne przedstawianie w dalszej części pracy wpływu tychże ustawodawstw na 

rozwiązania przyjęte w polskim kodeksie spółek handlowych ze wskazaniem na róż-

nice i podobieństwa, pozwala na stwierdzenie, że praca ma charakter komparaty-

styczny.  

  

W rozdziale trzecim zawarto omówienie regulacji prawa poboru w prawie 

europejskim. Największe znaczenie przypisywać należy tutaj postanowieniom II 

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

nie kapitału. Omówienie przyjętej w tej dyrektywie regulacji prawa poboru pozwoli 

na późniejszą stopniową ocenę zgodności polskich rozwiązań z prawem europej-

skim. Oprócz postanowień II dyrektywy omówiono także prawo poboru w projek-

tach rozporządzenia o statucie europejskiej spółki akcyjnej (societas europaea). 

Osobną uwagę poświęcono perspektywom prawa poboru w prawie europejskim 

(propozycje grypy SLIM). 
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Rozdział czwarty poświęcono zbadaniu charakteru prawnego oraz treści 

prawa poboru. W rozdziale tym zaproponowano również definicję prawa poboru 

dokonując jednocześnie rozróżnienia na prawo poboru w znaczeniu materialnym i 

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

również sklasyfikowane w oparciu o kryteria zaprezentowane w rozdziale pierw-

szym. Dokonano również krytycznego przeglądu stanowisk reprezentowanych w 

doktrynie w odniesieniu do prawa poboru ex contractu proponując nowe ujęcie tego 

zagadnienia w konfrontacji z prawem poboru ex lege. 

 

Dla zrozumienia problematyki prawa poboru kluczowe znaczenie maja rozwa-

żania poczynione w rozdziale piątym. Rozdział ten poświęcono bowiem funkcjom 

prawa poboru dokonując bezprecedensowego w naszej literaturze ich omówienia 

łącznie z relacją do innych praw akcjonariusza. Funkcje prawa poboru naświetlone 

zostały tak od strony dogmatycznej jak i praktyczno-ekonomicznej.  

 

Rozdział szósty poświęcono podmiotowej stronie prawa poboru. Wyróżnio-

no formalną i materialną legitymacje do wykonania prawa poboru jak również pro-

blem gospodarczego interesu w wykonaniu prawa poboru. Po przedstawieniu zasady 

ogólnej uwagę zwrócono na sytuacje szczególne wynikające z jednej strony ze spe-

cyfiki osoby akcjonariusza, z drugiej zaś ze szczególnych stosunków prawnych z 

osobami trzecimi (zastaw, użytkowanie, własność powiernicza). 

 

W rozdziale siódmym zwarto przedstawienie problematyki wykonania prawa 

poboru. Omówiono zasadę dobrowolności wykonania prawa poboru oraz zwrócono 

uwagę na różnice w realizacji prawa poboru w spółce prywatnej i publicznej. 

 

Rozdział ósmy poświęcono zagadnieniu przenoszenia i obciążania prawa 

poboru. Szczególne miejsce poświęcono problematyce ograniczania zbywalności 

prawa poboru poddając stanowisko doktryny w tek mierze i proponując nowe spoj-

rzenie na to zagadnienie. Dokonano również uwypuklenia specyfiki przenoszenia i 

obciążania prawa poboru w obrocie prywatnym i publicznym (tak na giełdzie jak i na 

regulowanym rynku pozagiełdowym). 
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W rozdziale dziewiątym przeanalizowano przypadek emisji akcji przy udziale 

subemitenta. Problematyka ta jest szczególnie aktualna z uwagi na duże praktyczne 

znaczenie jak również na fakt, że rozwiązanie o którym mowa stanowi novum w 

porównaniu ze stanem prawnym obowiązującym  pod rządami kodeksu handlowego. 

W toku prowadzonych rozważań przedstawiono własne spojrzenie na zagadnienie 

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

prawu o publicznym obrocie papierami wartościowymi Szczegółowo omówiono 

charakter prawny i przesłanki zawarcia umowy subemisyjnej Dokonano również 

omówienia tzw. pośredniego prawa poboru, które występuje przy korzystaniu z po-

średnictwa subemitenta. 

 

Rozdział dziesiąty dotyka kluczowej dla problematyki prawa poboru kwestii a 

mianowicie wyłączenia prawa poboru. Problematyka ta stanowi szczególny przy-

kład konfliktów interesów akcjonariuszy większościowych i mniejszościowych. 

Szczegółowej analizie poddano formalne i materialne przesłanki wyłączenia prawa 

poboru. W odniesieniu do przesłanek materialnych zaproponowano kilkuetapowy 

przebieg merytorycznej kontroli legalności wyłączenia prawa poboru. W dalszej czę-

ści zwrócono uwagę na problem tzw. faktycznego wyłączenia prawa poboru oraz 

stosunek prawa poboru do warunkowego podwyższenia kapitału zakładowego. 

Oprócz rozważań ogólnych przeanalizowano szereg konkretnych motywów wyłą-

czenia prawa poboru, dokonując ich oceny pod kątem rozwiniętych w części teore-

tycznej przesłanek legalności wyłączenia. 

 

Rozdział jedenasty poświęcono specyficznym problemom prawa poboru i jego 

wyłączenia przy kapitale docelowym. Zagadnienie to ma doniosłe znaczenie prak-

tyczne, nie tylko z uwagi na rosnącą popularność kapitału docelowego ale również z 

uwagi na zagadnienia systemowe – stopień ochrony w ramach kapitału docelowego 

wpływa pośrednio na aktualność problematyki zwyczajnego trybu wyłączania prawa 

poboru przez walne zgromadzenie. Punkt wyjścia analizy stanowi charakterystyka 

instytucji kapitału docelowego na tle interesów spółki oraz akcjonariuszy. W oparciu 

o wyniki tej analizy omówiono granice instytucji kapitału docelowego. Dyskutując 

zagadnienia prawa koncernowego, prawa przejęć oraz zasadę neutralności zarządu 

zakreślono nowe ograniczenia zastosowania kapitału docelowego w przypadkach, 
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kiedy jego wykorzystanie prowadzić by miało do popadnięcia spółki w stan zależno-

ści albo też jeżeli wiązać by się to miało z samowolnym wpływaniem przez zarząd 

na skład akcjonariatu. 

Gruntownemu badaniu poddano kwestię skuteczności ochrony przed naduży-

ciem kapitału docelowego przy pomocy przesłanek materialnych oraz formalnych. 

W oparciu o analogiczne stosowanie postanowień dotyczących zwyczajnego trybu 

wyłączenia prawa poboru zaproponowano spójny system ochrony prawa poboru przy 

podwyższaniu kapitału w ramach kapitału docelowego.  

 

W rozdziale dwunastym skupiono się na bardzo doniosłej praktycznie kwestii 

prawnej ochrony na wypadek naruszenia prawa poboru. Omówiono kompetencje 

sądu rejestrowego w zakresie badania prawidłowości podwyższenia kapitału. Anali-

zie poddano nową regulację dotyczącą zaskarżania uchwał walnego zgromadzenia 

podając ją częściowej krytyce i proponując zmiany w krytykowanym zakresie. Do-

kładnie omówiono wszystkie kwestie materialne oraz proceduralne.  

Osobne miejsce poświęcono zagadnieniu szantażu korporacyjnego oraz mechani-

zmom zapobiegającym nadużyciom prawa do zaskarżania uchwał. Istniejące środki 

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

 

W rozdziale trzynastym zwięźle omówiono zagadnienia intertemporalne. 

 

 

W całości pracy wskazywano w razie konieczności na specyfikę związaną z 

tym, czy chodzi o spółkę prywatna czy publiczną oraz odwoływano się do praw pań-

stw obcych oraz do prawa europejskiego. Uwzględnione zostały prawne, praktyczne 

oraz ekonomiczne aspekty prawa poboru. Bez omówienia tych ostatnich nie byłoby 

możliwe prawidłowe zrozumienie instytucji prawa poboru, gdyż rozstrzygane przy 

jego pomocy konflikty są w przeważającej mierze konfliktami interesów ekonomicz-

nych.  
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A. Część wprowadzająca ............... 

 

 

 

 

 

ROZDZIAŁ 1 

Zagadnienia ogólne 

 

 

 

1.1. Ogólna charakterystyka prawna spółki akcyjnej 

 

1.1.1. Pojęcie spółki akcyjnej 
 

 Kodeks spółek handlowych nie podaje definicji legalnej spółki akcyjnej,1 jak 

z mniejszą lub większą precyzją czyni to w odniesieniu do wszystkich spółek oso-

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

zaś przepisy ogólne o spółkach kapitałowych oraz o zawarte w tytule III dziale II 

przepisy odnoszące się wyłącznie do spółki akcyjnej, definicję taką można skon-

struować.  

Koncentrując się na najistotniejszych elementach konstrukcyjnych pojęcia i w opar-

ciu o relewantne przepisy kodeksu stwierdzić należy, że spółka akcyjna jest o s o bą  

                                                 
1 Odmiennie np. prawo niemieckie, które definicję spółki akcyjnej zawiera w § 1 AktG. Według tego 
przepisu spółka akcyjna jest spółką posiadającą własną osobowość prawną. Za zobowiązania spółka 
odpowiada wobec wierzycieli tylko majątkiem spółki. Spółka ta ma także kapitał zakładowy ro-
złożony na akcje.  
2 Zob. art. 22 § 1 k.s.h. – spółka jawna, art. 86 § 1 k.s.h. – spółka partnerska, 102 § 1 k.s.h. – spółka 
komandytowa, art. 125 k.s.h. – spółka komandytowo-akcyjna. 
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p r a w ną 3 prawa prywatnego, typu k o r p o r a c y j n e g o4, należącą obok spółki z 

ograniczoną odpowiedzialnością do kategorii s p ó ł e k  k a p i t a ł o w yc h ,5 której 

członkowie – nie związani z nią akcjonariusze – nie odpowiadają osobiście za zobo-

wiązania spółki6 a wnoszą jedynie tytułem wkładów określone wartości majątkowe,7 

składające się na chroniony prawnie8 k a p i t a ł  spółki, którym spółka ta w sposób 

nieograniczony odpowiada wobec swoich wierzycieli. Kapitał spółki podzielony jest 

na  a k c j e   o równej wartości nominalnej, będące dla ich posiadaczy tytułem uczest-

nictwa w spółce.  

 

Jak więc z powyższych uwag wynika, określenie spółka akcyjna jest desygna-

tem następujących określeń, będących w stosunku do niej pojęciami nadrzędnymi: 

spółka handlowa, osoba prawna, korporacja, spółka kapitałowa. Jednocześnie spółka 

akcyjna ogniskuję w sobie sprzeczne niekiedy interesy akcjonariuszy, jak również z 

zasady sprzeczne z interesami akcjonariuszy interesy wierzycieli zewnętrznych. 

Stworzenie zgodnych z zasadami sprawiedliwości oraz efektywności ekonomicznej 

ram, w których interesy te będą mogły być w sposób zrównoważony realizowane i w 

sposób skuteczny chronione, jest celem oraz szeroko ujętym ratio legis prawnej re-

gulacji spółki akcyjnej. Zasady te należy mieć również zawsze na uwadze, dokonując 

teleologicznej wykładni przepisów ustawy. 

 

                                                 
3 Osobowość prawną spółka akcyjna nabywa z chwilą wpisu do rejestru (art. 12 k.s.h.). Do momentu 
dokonania tego wpisu należy mówić o pozbawionej tego przymiotu spółce akcyjnej w organizacji.  
4 Zob. A. W. Wiśniewski, Prawo o spółkach. Podręcznik praktyczny, t. 3 – Spółka akcyjna, Warszawa 
1993, s. 14-16. 
5 Ustawodawca kodeksu spółek handlowych zdecydował się na ukształtowanie spółki komandytowo-
akcyjnej jako spółki osobowej, podobnie jak to ma miejsce w Hiszpanii i Portugalii, mimo iż w 
większości ustawodawstw obcych spółka komandytowo akcyjna - i to zarówno w modelu szwajcars-
ko-włoskim jaki i niemiecko-francuskim - występuje jako spółka kapitałowa wyposażona we własną 
osobowość prawną. Zob. szerzej na ten temat R. Sethe, Die Personalistische Kapitalgesellschaft mit 
Börsenzugang (Die reformierte KGaA als Mittel zur Verbesserung der Eigentumskapitalausstattung 
deutscher Unternehmen), (część II – prawnoporównawcza), Kolonia 1996; A. Szumański, Spółka 
komandytowo-akcyjna, PPH 1998, nr 4, s. 15-23. Spółka komandytowo-akcyjna jest przy tym w pol-
skiej ustawie bardziej „komandytowa” niż „akcyjna” (model niemiecko-francuski), zob. S. Sołtysiński, 
A. Szajkowski, A. Szumański, Uzasadnienie projektu ustawy – prawo spółek handlowych, Studia 
Prawnicze 1999 nr 1-2, s. 166; A. Szumański, Kodeks spółek handlowych z wprowadzeniem i skoro-
widzem wyd. Zakamycze, Kraków 2000, s. 20-21. 
6 Art. 301 § 5 k.s.h. 
7 Art. 14 § 1, art. 329, art. 315 k.s.h. 
8 Przepisy o ochronie kapitału dzielą się na przepisu dotyczące wnoszenia oraz przepisy dotyczące 
utrzymania/zachowania kapitału.  
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Dokonując prawnej charakterystyki zdefiniowanej w powyższy sposób spółki 

akcyjnej należy położyć akcenty na kilka kwestii, które mają najistotniejsze znacze-

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

odrębność majątków i interesów spółki i akcjonariusza, o pozycję akcjonariusza w 

spółce i wobec pozostałych akcjonariuszy oraz o względną łatwość wyjścia ze spół-

ki. Wymienione grupy problemowe staną się przedmiotem rozważań odpowiednio 

przy okazji przedstawiania spółki akcyjnej jako osoby prawnej (zob. niżej punkt 

1.1.2.),  jako korporacji (1.1.3.) oraz  jako spółki kapitałowej (1.1.4.). 

 

 

1.1.2. Spółka akcyjna jako osoba prawna 
 

Posiadając przymiot osobowości prawnej spółka akcyjna stanowi wyodręb-

niony prawnie, organizacyjnie i majątkowo podmiot, będący tworem odrębnym od 

podmiotów które ją utworzyły, tj. założycieli jak również od własnych akcjonariuszy 

a także od członków swoich organów w tym również kadry zarządzającej. Osobą 

prawną spółka akcyjna staje się dopiero od momentu wpisu do rejestru, który to wpis 

ma znaczenie konstytutywne. Majątek spółki należy ściśle odróżnić od majątku ak-

cjonariuszy, dla których majątek spółki jest z prawnego punktu widzenia majątkiem 

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

wych i obligacyjnych praw mających za przedmiot składniki jej majątku. Nie ozna-

cza to jednak, że stan majątkowy spółki oraz jej kondycja finansowa nie mają dla 

akcjonariuszy żadnego znaczenia. Tytuł uczestnictwa w spółce jakim, jest akcja sta-

nowi bowiem zbywalne prawo majątkowe wchodzące w skład majątku akcjonariu-

sza, wartość zaś tego prawa jest w dużej mierze pochodną kondycji finansowej i sta-

nu majątkowego spółki. Z uwagi na tę okoliczność można powiedzieć, że akcjona-

riusze są „gospodarczymi właścicielami” majątku spółki, co w żadnym wypadku nie 

oznacza własności w znaczeniu prawnym. Zarówno majątek spółki jak i majątek 

akcjonariuszy podlegają prawnej ochronie. Majątek spółki podlega ochronie zwłasz-

cza przepisami prawa cywilnego. Spółce będą więc przykładowo przysługiwały kon-

traktowe czy deliktowe roszczenia odszkodowawcze czy też roszczenia z tytułu bez-

podstawnego wzbogacenia. Podobnie w określonych przepisami kodeksu cywilnego 
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przypadkach spółka może w stosunku do osób naruszających jej prawo kierować 

roszczenia windykacyjne czy negatoryjne.  

Przepisy te chronią oczywiście w sposób pośredni także interesy akcjonariusza jako 

gospodarczego (współ)właściciela spółki. W sposób bezpośredni natomiast majątek 

akcjonariusza jest w zakresie jego uczestnictwa w spółce akcyjnej chronimy przepi-

sami kodeksu spółek handlowych. Przepisy te mają  na celu zapobieżenie sytuacji, w 

której w ramach stosunku spółki dojdzie do wzbogacenia się jednych akcjonariuszy 

kosztem innych lub też wzbogacenia się osób trzecich kosztem akcjonariuszy. Przy-

kładem takiego uszczerbku jest rozwodnienie majątkowe oraz rozwodnienie udzia-

łowe, do których może dojść w wyniku związanego z emisją nowych akcji podwyż-

szenia kapitału zakładowego spółki, w którym akcjonariusz z różnych przyczyn nie 

bierze udziału. Podstawowemu środkowi ochrony przed tym rozwodnieniem, a mia-

nowicie prawu poboru poświęcona jest niniejsza praca. 

Kolejnym zagadnieniem związanym z problematyką podmiotowości prawnej 

spółki jest zagadnienie jej interesu. Skoro spółka prowadzi „na własna rękę” i we 

własnym imieniu działalność gospodarczą, ewentualnie inną działalność dozwoloną 

przez prawo, wówczas w toku prowadzenia tej działalności staje ona przed koniecz-

nością podejmowania decyzji. Powstaje w tym kontekście pytanie, co powinno być 

wyznacznikiem słuszności takich decyzji. Wydaje się, że kryterium oceny powinna 

być zgodność zamierzonego działania z interesem spółki, przy czym z reguły cho-

dzić tu będzie o interes ekonomiczny. Będąca składową osobowości prawnej zasada 

odrębności majątkowej spółki wobec stojących za nią wspólników implikuje przy-

najmniej dogmatyczną odrębność interesów spółki i wspólników. Wprawdzie zało-

żeniem leżącym historycznie u podstaw idei spółki akcyjnej jest zasada przekładal-

ności korzyści spółki na korzyści wspólników, co w konsekwencji usprawiedliwiało-

by tezę, że istnieje zasadniczo ekwiwalencja pomiędzy interesem spółki a interesem 

wspólników, jednakże złożoność życia gospodarczego oraz rozbieżności partykular-

nych interesów wspólników nie pozwalają na przyjęcie, że interes spółki jest prostą 

pochodną interesu akcjonariuszy.  

Nie wchodząc w tym miejscu w skomplikowaną problematykę ujmowania intere-

su spółki9 należy jednak w każdym razie stwierdzić, iż istnieje generalna norma o 

charakterze ekonomicznym, nakazująca postępowanie zgodne z interesem spółki. 

                                                 
9 Problematyce tej poświęcone będą  rozważania zamieszczone w rozdz. 9.3..... niniejszej pracy. 
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Sankcje za naruszenie tej normy maja również charakter ekonomiczny i polegają na 

pogorszeniu się kondycji gospodarczej spółki. Oczywiście fakt ten może mieć także 

implikacje prawne, takie jak choćby usunięcie z organów spółki osób odpowiedzial-

nych za taki stan rzeczy oraz rozwiązanie stosunków prawnych łączących te osoby 

ze spółką, tj. np. stosunku pracy. Oprócz generalnej normy ekonomicznej istnieją 

jednakże normy o charakterze prawnym, nakazujące kierowanie się interesem spółki 

w wypadku podejmowania określonych działań. Naruszenie wówczas takiej normy 

pociągać będzie za sobą również bezpośrednio sankcje prawne. Przykładem takiej 

normy jest art. 433 § 2 k.s.h., który to przepis uzależnia skuteczność wyłączenia 

prawa poboru akcjonariuszy od zgodności tego działania z interesem spółki. Prawną 

sankcją braku takiej zgodności może być uchylenie uchwały podjętej z naruszeniem 

postanowień wspomnianego przepisu.  

 

 

1.1.3. Spółka akcyjna jako korporacja 
 

Jeszcze przed uzyskaniem osobowości prawnej spółka akcyjna (w organiza-

cji) stanowi związek osób, co sprawia, że może zostać ona zakwalifikowana jako 

korporacja . Istnienie struktury korporacyjnej spółki powoduje, że o kwestiach jej 

dotyczących rozstrzyga wola zbiorowa ustalana zgodnie z zasadą władzy większo-

ści.10 Oznacza to, że mniejszości pozostaje do wyboru albo wolę tę zaakceptować 

albo też z korporacji wystąpić. Od tego modelu możliwe są odstępstwa idące z jednej 

strony w kierunku zaostrzenia wymogów dotyczących większości, jaką należy uzy-

skać dla powzięcia określonych decyzji, jak również w kierunku materialnej kontroli 

legalności podejmowanych działań, z drugiej zaś strony idące w kierunku utrudnie-

nia wystąpienia z korporacji, który to efekt zostaje osiągnięty poprzez ustanowienie 

ograniczeń zbywalności akcji.  

Oparcie funkcjonowania spółki o wolę większości11 jest wyrazem kierowania 

się przez ustawodawcę zasadami pragmatyzmu, ponieważ jest to jedyny efektywny 

sposób podejmowania decyzji w spółce. Ponadto zasada ta czyni zadość zasadzie 

równości akcjonariuszy wyrażonej w art. 20 k.s.h., ponieważ akcjonariusze posiada-

                                                 
10 Zob. A. W. Wiśniewski, Prawo..., op cit., s. 15. 
11 Zgodnie z art. 414 k.s.h. uchwały zapadają bezwzględną większością głosów, chyba że ustawa lub 
statut stanowi inaczej.  
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jący taką samą liczbę akcji tego samego gatunku dysponują taką samą siłą głosu, 

natomiast akcjonariusze posiadający większą/mniejszą liczbę danych akcji mają pro-

porcjonalnie większą/mniejszą siłę głosu.  

Akcjonariusze wywierają jednakże wpływ na spółkę przede wszystkim nie 

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

tym przejawia się kolejna właściwość spółki akcyjnej jako korporacji. Korporacja 

działa bowiem przez swoje statutowe organy. Oprócz wspomnianego walnego zgro-

madzenia organami tymi są obligatoryjnie rada nadzorcza oraz zarząd. Stąd też ina-

czej niż ma to miejsce w wypadku spółek osobowych, ze statusem wspólnika-

akcjonariusza nie wiąże się obowiązek prowadzenia spraw spółki czy też reprezen-

towania jej na zewnątrz. Z samego członkostwa w spółce nie można też wyprowa-

dzić takiego prawa. Funkcje te należą bowiem do specjalnego organu, jakim jest 

wspomniany już zarząd, którego skład może być obsadzony osobami trzecimi, będą-

cymi „wynajmowalnymi” profesjonalistami. Zjawisko takie ma miejsce zwłaszcza w 

dużych spółkach publicznych. Silna pozycja zarządu została z wejściem w życie Ko-

deksu spółek handlowych dodatkowo wzmocniona wprowadzeniem do naszego po-

rządku prawnego instytucji kapitału docelowego. Zarząd nie jest jednak tego rodzaju 

podmiotem, którego interesy należy uwzględniać na równi z interesami akcjonariu-

szy oraz wierzycieli spółki, co wynika z służebnej wobec spółki i wspólników roli 

tego organu (agent-principal relationship). Ochrona interesów członków zarządu jest 

przedmiotem regulacji innych gałęzi prawa, zwłaszcza prawa pracy oraz prawa 

umów.12 Kompetencje zarządu są jednak na tyle silne, że ustawodawca musi je 

uwzględniać w gwarancyjnych przepisach odnoszących się do interesów akcjonariu-

szy oraz osób trzecich.  

Organem sprawującym we wszystkich dziedzinach stały nadzór nad działal-

nością spółki jest co najmniej trzyosobowa rada nadzorcza. Członkowie rady są po-

woływani i odwoływani przez walne zgromadzenie,13 sami zaś powołują i odwołują 

członków zarządu, chyba że statut stanowi inaczej.  

                                                 
12 Pewne drugorzędne znaczenie mogą mieć jednak także przepisy kodeksu spółek handlowych. 
Przykładem na to może być przepis art. 448 § 2 pkt 1 k.s.h., który dopuszcza wykorzystanie wa-
runkowego podwyższenia kapitału zakładowego w celu przyznania praw do objęcia akcji członkom 
zarządu spółki, co wzmacnia pozycje tych ostatnich, uniezależniając ich od późniejszej uchwały wal-
nego zgromadzenia w tej sprawie.  
13 W celu zapewnienia, aby rada nadzorcza kierowała się w swojej działalności interesem spółki, a nie 
tylko jednej interesem akcjonariuszy większościowych kodeks przewiduje jako prawa mniejszości 
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Najważniejsze decyzje są jednak pozostawione akcjonariuszom działającym jako 

walne zgromadzenie.14  

 

 

1.1.4. Spółka akcyjna jako spółka kapitałowa 
 

Będąc spółką kapitałową, spółka akcyjna opiera się na substracie majątko-

wym, nie zaś osobowym. Spółka pozostaje niezależna od osoby akcjonariusza, w 

tym sensie, że jego podmiotowość nie ma  dla spółki co do zasady większego zna-

czenia.15 Mimo, iż w każdym przypadku zmiana podmiotowa w składzie osobowym 

akcjonariuszy nie narusza struktury prawnej spółki ani też będącego podstawą jej 

funkcjonowania substratu majątkowego, to jednak faktycznie pełna pasywność a 

nawet anonimowość akcjonariuszy występować będzie jedynie w dużych spółkach, 

zwłaszcza publicznych, podczas gdy w spółkach mniejszych, o charakterze zamknię-

tym kwestia, kto jest akcjonariuszem spółki może mieć praktycznie niemałe znacze-

nie. Mimo to niestałość składu akcjonariatu traktować należy jako jedną z zasad 

prawa akcyjnego. Zasada ta jest przy tym refleksem zasady zbywalności akcji, wyra-

żonej w art. 337 § 1 k.s.h.16  

Spośród spółek kapitałowych jedynie spółka akcyjna zasługuje na miano 

„czystej spółki kapitałowej”.17 Owa właściwość przejawia się w łatwości wejścia i 

wyjścia ze spółki jak również daleko posuniętej „standaryzacji”. „Standaryzacja” ta 

dotyczy już samych akcji18, które powinny mieć równą wartość nominalną (art. 302 

                                                                                                                                          
możliwość żądania wyboru członków rady nadzorczej grupami (art. 385 § 3 k.s.h.) a także utworzenia 
grupy w celu dokonania wyboru jednego członka rady (art. 385 § 3 k.s.h.). 
14 Zob. w szczególności art. 393, 394, 430 § 1 k.s.h. 
15 Pewne odstępstwo od tej zasady może zostać wprowadzone postanowieniem statutu. Kodeks 
dopuszcza mianowicie przyznanie niektórym akcjonariuszom praw przysługujących im jako prawa 
osobiste (art. 354 k.s.h.). Ponadto dopuszczalne jest związanie z akcją imienną obowiązku powtarza-
jących się świadczeń niepieniężnych (art. 356 k.s.h.). 
16 Zasada ta doznaje ograniczeń ustawowych (art. 336 - w doniesieniu do akcji aportowych,  art. 356 - 
w odniesieniu do akcji z którymi związany jest obowiązek powtarzających się świadczeń niepi-
eniężnych), oraz może pod pewnymi warunkami doznawać ograniczeń wprowadzonych statutem (art. 
337 § 2 k.s.h.) lub na podstawie umowy (art. 338 k.s.h.). 
17 Zob. S. Sołtysiński [w:] S. Sołtysiński, A. Szajkowski, J. Szwaja, Kodeks handlowy. Komentarz, t. II 
wyd. 2, Warszawa 1998, przed art. 307, nb. 25. 
18 Wyjątkiem od tej zasady jest możliwość wydawania przez spółkę akcji o szczególnych uprawnieni-
ach (art. 351 k.s.h.), w granicach jednak określonych przepisami art. 352-353 k.s.h. (akcje uprzywile-
jowane). 
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k.s.h.)19 jak też praw i obowiązków wspólników.20 Przejawem „standaryzacji“ jest 

również wyrażona w art. 304 §§ 3 i 4 k.s.h. zasada ograniczonej wolności statutowej. 

Zgodnie z tą zasadą statut może zawierać  postanowienia odmienne od kodekso-

wych, jeżeli ustawa na to zezwala, tzn. jeżeli wyraźnie z niej wynika, że dany przepis 

ma charakter dyspozytywny (art. 304 § 3 k.s.h.). Jeżeli zaś dana kwestia nie została 

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

puszczalna, chyba że z ustawy wynika, że przewidziane w niej uregulowanie jest 

wyczerpujące, albo dodatkowe postanowienie statutu byłoby sprzeczne z naturą 

spółki akcyjnej lub dobrymi obyczajami.  

Co do zasady to majątek spółki a nie osobisty majątek jej akcjonariuszy sta-

nowi dla wierzycieli spółki jedyne źródło zaspokojenia ich roszczeń. Kontynentalna 

tradycja prawna wychodzi zatem z założenia, iż bezpieczeństwo obrotu gospodar-

czego wymaga  prawnej ochrony tego kapitału. Ochronie tej służy szereg przepisów, 

które podzielić można na przepisy gwarantujące wniesienie oraz przepisy gwarantu-

jące utrzymanie kapitału.21 Przepisy należące do każdej z tych grup są wzajemnie 

komplementarne. 

Konsekwencją kapitałowego charakteru spółki akcyjnej jest także efekt „po-

dwójnego opodatkowania” akcjonariuszy. Niezależnie bowiem od podatku docho-

dowego od osób prawnych, do zapłacenia którego zobowiązana jest spółka, a który 

zmniejsza wartość podlegającego podziałowi zysku, także akcjonariusze muszą za-

płacić podatek dochodowy od uzyskanej dywidendy. Ten niekorzystny dla akcjona-

riuszy stan prawny skłaniać może do poszukiwania innych sposobów transferu ko-

rzyści majątkowych od spółki do wspólników. Jak to zostanie przedstawione poni-

żej22, przydatne dla osiągnięcia takiego celu może okazać się również prawo poboru.  

 

 

1.1.5. Prawne tło problematyki prawa poboru - odesł anie 
 

                                                 
19 Dla porównania udziały w spółce z ograniczona odpowiedzialnością mogą mieć różną wartość 
nominalną (art. 152 k.s.h.). 
20 Wyjątkiem od tej zasady jest przewidziana art. 354 k.s.h. możliwość przyznania indywidualnie 
oznaczonemu akcjonariuszowi osobistych uprawnień jak również dopuszczalność emisji akcji up-
rzywilejowanych (art. 351-353 k.s.h.). 
21 Szerzej na temat pojęcia i funkcji kapitału zakładowego oraz przyczyn, sposobów i skutków jego 
podwyższania zob. niżej. rozdz. 1.2........ 
22 Zob. niżej rozdz. 5.5...... 
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Dokonana powyżej ogólna charakterystyka prawna spółki akcyjnej stanowić 

ma  tło dla dalszych rozważań. Zanim jednak rozważania te zostaną skoncentrowane 

na samej instytucji prawa poboru, celowe wydaje się omówienie tych zagadnień, 

które mając z prawem poboru pewną „wspólną płaszczyznę”, czy też „punkt stycz-

ny”, stanowić mogą punkt odniesienia dla dalszej, pogłębionej analizy. Prawo pobo-

ru ma bowiem znaczenie jedynie w przypadku podwyższania kapitału zakładowego 

spółki. Z podwyższaniem kapitału wiąże się następnie w większości przypadków 

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

akcjonariusza. Wszystko to narzuca taki porządek dalszych rozważań, w którym 

uwaga poświęcona zostanie najpierw kapitałowi zakładowemu spółki (zob. niżej 

punkt 1.2.), następnie instrumentom emitowanym przez spółkę w ramach jego pod-

wyższania (1.3.) oraz w dalszej kolejności przeglądowi i klasyfikacji praw akcjona-

riusza (1.4.). Na końcu rozdziału przedstawione zostaną źródła regulacji normatyw-

nej (1.5.).   

 

 

 

1.2. Pojęcie i funkcje kapitału zakładowego oraz przy-

czyny, sposoby i skutki jego podwy ższania  

 

 

1.2.1. Pojęcie kapitału zakładowego 
 

Przez kapitał zakładowy rozumieć należy cyfrowo oznaczoną kwotę pienięż-

ną. Kwota ta, mimo iż de iure jest tylko abstrakcyjnym zapisem (kwotowym)23, za-

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

swoje odniesienia pełni ważną, jak najbardziej rzeczywistą funkcję.  

Po pierwsze istotna jest relacja kapitału zakładowego do przepisów o ochro-

nie kapitału. Przepisy gwarantujące realne wniesienie wkładów na pokrycie kapitału 

mają zapewnić, ażeby cyfrowo oznaczona kwota kapitału zakładowego znalazła swój 

                                                 
23 Tak słusznie A. W. Wiśniewski, Prawo..., op cit., s. 101. 
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odpowiednik w rzeczywistym majątku spółki.24 W konsekwencji kapitał zakładowy 

oznacza szczególny rodzaj zobowiązania akcjonariuszy wobec spółki, którego treścią 

jest realne wniesienie wkładów.25 Oczywiście rzeczywisty majątek spółki, pierwot-

nie w założeniu odpowiadający co najmniej wysokości kapitału zakładowego jest 

wartością płynną i może w trakcie funkcjonowania spółki równie dobrze ulec zwięk-

szeniu co zmniejszeniu. Zmniejszeniu tego majątku w ograniczony sposób zapobie-

gają przepisy gwarantujące utrzymanie kapitału.26  

 

 

1.2.2. Funkcje kapitału zakładowego 
 

Dzięki przepisom o ochronie kapitału i tylko w związku z tymi przepisami 

można mówić o gwarancyjnej27 oraz ekonomicznej funkcji kapitału zakładowego. 

Znaczenie funkcji gwarancyjnej  wynika z faktu, że w przypadku spółki ka-

pitałowej, jaką jest spółka akcyjna, dłużnicy nie mogą domagać się zaspokojenia 

swoich roszczeń z majątków osobistych wspólników, a jedynie z majątku spółki (art. 

                                                 
24 Przepisy gwarantujące wniesienie kapitału obejmują zwłaszcza: art. 309 § 1, art. 313 § 4, art. 311, 
art. 312 § 1, art. 431 § 7 w zw. z art. 311 oraz art. 312 § 1, art. 320 § 1 pkt 3 i 4, art. 432 § 1 pkt 7, art. 
441 § 2 pkt 1 i 5, art. 480, art. 481 k.s.h. Należy mieć na uwadze, że przedmiotem ochrony nie jest tu 
sama oznaczona cyfrowo wysokość kapitału zakładowego, ale co najmniej odpowiadający tej kwocie 
stan majątku spółki.  
25 Zob. A. W. Wiśniewski, Prawo..., op cit., s. 101. 
26 Do przepisów tych należą: art. 344, art. 348 § 1, art. 350 § 1, art. 362 k.s.h. Ograniczenie zakresu 
ochrony wynika z tego, że przepisy te dotyczą jedynie niezgodnych z prawem świadczeń z majątku 
spółki do majątku akcjonariusza oraz nabywania akcji własnych spółki. Przepisy gwarantujące 
utrzymanie kapitału są w stosunku do przepisów gwarantujących wniesienie kapitału komplementarne 
i razem tworzą zespół norm o ochronie kapitału. Co do przedmiotu ochrony zob. uwagi zawarte 
powyżej w przypisie 24. 
27 Nad surowymi przypisami o ochronie kapitału, które w obrębie Unii Europejskiej zharmonizowane 
zostały przepisami drugiej dyrektywy, a które w wewnętrznych porządkach prawnych poszczególnych 
państw członkowskich, zwłaszcza zaś w Niemczech  ulegały dodatkowemu zaostrzeniu (w zakresie w 
jakim postanowienia dyrektywy uznano za wyznaczające standard minimalny) zbierają się w ostatnim 
czasie „chmury burzowe”. Będący w dużej mierze także tworem orzecznictwa, które częstokroć 
wytyczało kierunki rozwoju legislacyjnego, skomplikowany system ochrony kapitału postawiony 
został „na ławie oskarżonych” pod zarzutem nieefektywności i nieopłacalności makroekonomicznej. 
W nadchodzącym czasie spodziewać należy się szeroko zakrojonej dyskusji nad jednym z funda-
mentów kontynentalnego prawa spółek kapitałowych.  Zob. L. Enriques, J.R. Macey, Creditors versus 
Capital Formation: The Case against the European Legal Capital Rules, Cornell Law Review 86 
(2001) s. 1165 i nast.; W. Schön, Wer schützt den Kapitalschutz, ZHR 2002, s. 1 i nast.; zob. także 
opublikowany ostatnio przez High Level Group of Company Law Experts document: A Modern Regu-
latory Framework for Company Law in Europe: A Consultative Document of the High Level Group 
of Company Law Experts, dokument dostępny w internecie na stronie Komisji Europejskiej pod adre-
sem: 
http://europa.eu.int/comm/internal_market/en/company/company/modern/consult/consult_en.pdf, s. 
23 i nast. 
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301 § 5 k.s.h.). Funkcja ta sprowadza się do tego, że majątek spółki odpowiadający 

w założeniu co najmniej wysokości kapitału zakładowego stanowi dla wierzycieli 

fundusz, z którego oczekiwać oni mogą zaspokojenia swoich roszczeń wobec spół-

ki.28  

Funkcja ekonomiczna polega na tym, że aktywa odpowiadające wysokości 

kapitału zakładowego umożliwiają spółce rozpoczęcie i prowadzenie określonej sta-

tutem działalności, najczęściej gospodarczej.29 

Oprócz relacji z przepisami o ochronie kapitału ważna jest ta cecha kapitału 

zakładowego, która mówi, że dzieli się on na akcje o równej wartości nominalnej. 

Suma wartości nominalnych poszczególnych akcji tworzy zatem cyfrę kapitału za-

kładowego.  

Wynika z tego kolejna funkcja kapitału zakładowego, a mianowicie funkcja 

prawna. Funkcja to polega na tym, że udział w kapitale zakładowym stanowi dla 

akcjonariuszy podstawę ich uczestnictwa w spółce. Udział zaś w tym kapitale osią-

gany jest poprzez fakt posiadania akcji.  

Wkłady akcjonariuszy wniesione na pokrycie kapitału składają się na majątek spółki 

i zapisywane są w bilansie po stronie aktywów. Kapitał zakładowy jest natomiast 

wielkością zapisywana po stronie pasywów.30  

 

 

1.2.3. Zmienno ści kapitału zakładowego a zmienno ść majątku 
spółki oraz ich relacje w stosunku do poło żenia akcjonariu-
sza w spółce 
 

Zarówno majątek spółki jak i kapitał zakładowy mogą ulec zmianie. Zmien-

ność majątku jest jego immanentną cechą, tak że można mówić o płynności tego 

majątku. Zmiany wartości majątku spółki mogą dokonywać się nawet bez niczyjego 

udziału, np. jedynie wskutek zmian cen rynkowych jego składników. Zmiana warto-

ści majątku spółki nie powoduje w żaden sposób zmiany udziału akcjonariusza w 

tym majątku (oraz w kapitale zakładowym) a jedynie wielkość tego majątku w prze-

                                                 
28 Zob. A. Szumański, [w:] W. Pyzioł, A. Szumański, I. Weiss, Prawo Spółek, Bydgoszcz 1998, s. 446-
448. 
29 Zob. A. Szumański, Prawo spółek ... 1998, op. cit., s. 444-445. 
30 Zob. art. 45 ust. 1 ustawy z dn. 29 września 1994 r. o rachunkowości (Dz. U. Nr 121, poz. 591) oraz 
załącznik nr 1 do tej ustawy. 
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liczeniu na jedną akcję. W przeciwieństwie do tego zmiana wysokości kapitału za-

kładowego dokonać się może tylko na podstawie czynności prawnej, jaką jest 

uchwała walnego zgromadzenia, ewentualnie zarządu działającego w ramach kapita-

łu docelowego z czym wiąże się konieczność zmiany statutu oraz dokonania konsty-

tutywnego w tym zakresie wpisu do rejestru31. Zmiana kapitału zakładowego może 

wiązać się dla akcjonariuszy zarówno ze zmianą ich udziału w kapitale zakładowym 

jak również (jednocześnie) ze zmianą wielkości majątku spółki przypadającego na 

jedna akcję, w więc z rozwodnieniem udziałowym32 oraz majątkowym33.  Zjawiska 

te łącznie mogą zwłaszcza wystąpić przy emisji akcji z wyłączeniem ustawowego 

prawa poboru akcjonariuszy. 

 

 

1.2.4. Sposoby podwy ższania kapitału zakładowego  
 

 Z punktu widzenia niniejszej pracy znaczenie ma tylko ta zmiana kapitału 

zakładowego, która polega na jego podwyższeniu.  

Istnieje kilka sposobów podwyższania kapitału zakładowego. Kodeks spółek 

handlowych wyraźnie wymienia dwa z nich, tj. podwyższenie przez emisje nowych 

akcji oraz przez podwyższenie wartości nominalnej dotychczasowych akcji (art. 431 

§ 1 k.s.h.). Podział ten oparty jest kryterium, czy podwyższenie wiąże się ze zwięk-

szeniem ilości akcji. Nie jest to jednak jedyny sposób klasyfikacji rodzajów podwyż-

szenia kapitału zakładowego.  

Ze względu na kryterium organu, podejmującego decyzję o podwyższeniu 

kapitału można wyróżnić zwyczajne podwyższenie kapitału zakładowego, decyzja o 

przeprowadzeniu którego należy do walnego zgromadzenia oraz tzw. kapitał doce-

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

niony w statucie zarząd.  

Ze względu na to, kto dokonuje pokrycia podwyższonego kapitału wyróżnić 

można podwyższenie kapitału zakładowego ze środków spółki (art. 442-443 k.s.h.) 

oraz podwyższenie kapitału w ramach którego wkłady wnoszone są przez inne pod-

                                                 
31 Wpis do rejestru nie ma jednak charakteru konstytutywnego w przypadku warunkowego podwyżs-
zania kapitału zakładowego, zob. art. 452 §§ 1 i 2 k.s.h. 
32 Szerzej na temat rozwodnienia udziałowego zob. niżej rozdz. 5.3. 
33 Na temat rozwodnienia majątkowego zob. uwagi zawarte w rozdz. 5.4. niniejszej pracy. 
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mioty. Tymi innymi podmiotami mogą być bądź to dotychczasowi akcjonariusze 

spółki bądź też osoby trzecie. 

Ze względu na przedmiot wkładu wyróżnić można podwyższenie kapitału 

dokonywane z pokryciem wkładami pieniężnymi oraz podwyższenie za wkłady nie-

pieniężne. W praktyce, z uwagi na ich specyfikę jako odrębne sposoby podwyższania 

kapitału zakładowego wymienia się podwyższenie kapitału przez konwersje zadłu-

żenia oraz przy wykorzystaniu obligacji zamiennych oraz obligacji z prawem pierw-

szeństwa.34 Oba te sposoby stanowią odmianę podwyższenia kapitału w zamian za 

wkłady niepieniężne, choć według art. 449 § 2 k.s.h. do wkładów wnoszonych przez 

obligatariuszy obligacji zamiennych przepisy o wkładach niepieniężnych nie znajdu-

ją zastosowania.  

 

Ze względu na moment dojścia podwyższenia kapitału do skutku od pozosta-

łych sposobów podwyższania kapitału (w przypadku których miarodajna jest chwila 

wpisu do rejestru) odróżnia się warunkowe podwyższenie kapitału zakładowego (art. 

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

452 § 1 k.s.h.), zaś samemu wpisowi przypisać należy znaczenie deklaratoryjne (art. 

452 § 2 k.s.h.). 

 

Podstawowym sposobem podwyższania kapitału zakładowego jest podwyż-

szenie w drodze emisji nowych akcji. Na całościową ocenę znaczenia kapitału doce-

lowego w porównaniu ze zwyczajnym podwyższeniem kapitału zakładowego jest 

jeszcze zbyt wcześnie z uwagi na krótka historię pierwszej z wymienionych metod w 

polskim ustawodawstwie.35 W każdym jednak razie wiele spółek giełdowych skorzy-

stało dotychczas z tej formy podwyższenia kapitału.36 

                                                 
34 Zob. A. Szumański, Prawo spółek ... 1998, op. cit., s. 484; P. Tomaszek, [w:] P. Tomaszek, R. Do-
branowski, Zmiany kapitału akcyjnego w spółkach akcyjnych, Kraków 1996, s. 52 i nast.; R. Ka-
sprzyk, Podwyższanie kapitału w spółkach kapitałowych, Palestra 1991 nr 3-4, s. 37; Z. Kwaśniewski, 
I. Malerowicz, Sposoby podwyższania kapitału akcyjnego, Przegląd Sądowy 1997, s. 61-70. 
35 Dla porównania w Niemczech na 526 przebadanych publicznych spółek akcyjnych w 336 stwier-
dzono istnienie  upoważnienia zarządu do wydawania akcji w ramach kapitału docelowego (geneh-
migtes Kapital), co stanowi 63,88% ogółu badanych spółek. Upoważnienie to sięgało średnio 31,28% 
wysokości kapitału zakładowego wobec 50% granicy wyznaczonej przepisem § 202 ust. 3 zd. 1 AktG. 
Zob. szerzej na ten temat. G. Roth, Bedeutung und Nutzung von Sonderformen der Eigenkapitalbe-
schaffung bei börsennotierten Aktiengesellschaften in Deutschaland, ZBB 2001, s. 51. 
36 Kapitał docelowy uchwalono przykładowo w następujących spółkach giełdowych (w nawiasach 
podano date walnego zgromadzenia, liczby oznaczają maksymalną wielkość emisji, tj. autoryzację): 
Agora- (27.06.2001) 42,568 mln; Apexim- (26.04.2002) 3,737; Będzin- (26.06.2001) 2,361 mln; 
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Z wymienionych sposobów podwyższania kapitału tylko niektóre mogą po-

ciągać za sobą „rozwodnienie” udziału oraz majątku akcjonariusza. Skutek taki może 

być związany jedynie z podwyższaniem kapitału w ramach którego dochodzi do 

emisji nowych akcji.37 Akcje te muszą ponadto zostać zaoferowane osobom nie bę-

dącym akcjonariuszami.38 Tylko takie sposoby podwyższania kapitału mają zatem 

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

sja akcji należy wiązać z emisją instrumentów zamiennych na akcje oraz inkorporu-

jących prawo złożenia zapisu na akcje.   

 

 

1.2.5. Przyczyny podwy ższania kapitału zakładowego 
 

Rozważając przyczyny podwyższania kapitału zakładowego, spojrzeć należy 

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

zamian za co” obejmie podwyższony kapitał. Te dwa pytania są jednocześnie pyta-

niami o dwa różne aspekty funkcji podwyższania kapitału. Odpowiedź na każde z 

tych pytań kryje w sobie jednocześnie odpowiedź na pytanie o funkcje podwyższania 

kapitału.  

Według kryterium p r z e d m i o t o w e g o , tj. w zamian za co następuje obję-

cie podwyższonego kapitału, wyróżnić można podwyższanie kapitału mające na celu 

pozyskanie aktywów oraz podwyższenie kapitału nakierowane na redukcję pasywów 

(zwłaszcza konwersja zadłużenia). To pierwsze będzie miało na celu rozwój lub mo-

dernizację przedsiębiorstwa czy też rozszerzenie działalności. To drugie służyło bę-

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

rzystnie na zdolność kredytową spółki. 

                                                                                                                                          
MCI- (21.12.2001) 2,200; Mostostal Zabrze- (12.12.2001) 15,244; MPEC Wrocław- (20.06.2001) 
6,800; Rolimpex- (20.03.2001) 14,970; Szeptel- (08.01.2002) 7,950; TIM- (26.05.2001) 20,600 mln. 
Dane pochodzą z serwisu internetowego http://biznes.interia.pl, stan na dzień 1 listopada 2002. 
37 Jeżeli podwyższenie kapitału zakładowego nastąpi przez zwiększenie wartości nominalnej akcji, 
wówczas niebezpieczeństwo rozwodnienia nie wystąpi, ponieważ proporcje posiadanych przez akcjo-
nariuszy akcji do kapitału zakładowego oraz pomiędzy akcjonariuszami nie ulegną zmianie.   
38 W przypadku kiedy podwyższenie kapitału dokonywane jest ze środków własnych spółki, wówczas 
emitowane są tzw. akcje gratisowe, które zgodnie z bezwzględnie obowiązującym przepisem art. 443 
§ 1 k.s.h. mają zostać przydzielone dotychczasowym akcjonariuszom w proporcjach wynikających z 
ich udziału w dotychczasowym kapitale zakładowym. 
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Według kryterium p o d m i o t o w e g o , tj. kto obejmuje podwyższony kapitał, 

wyróżnić można  podwyższenie kapitału dokonane z udziałem dotychczasowych 

akcjonariuszy oraz podwyższenie kapitału dokonane z udziałem osób trzecich. Przy-

czyną przeprowadzenia tego pierwszego może być chęć przysporzenia majątkowego 

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

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

może stanowić interesującą z fiskalnego punktu widzenia  alternatywę dla wypłaty 

dywidendy. Podwyższenie natomiast z udziałem osób trzecich może być powodowa-

ne chęcią uzyskania inwestora strategicznego lub też przeprowadzenia publicznej 

subskrypcji.    

 

Wynika z tego, że przyczyną podwyższenia kapitału może być chęć uzyska-

nia określonych wartości majątkowych tytułem wkładów lub też zamiar przydziele-

nia akcji określonym podmiotom. Oba te motywy mogą też występować łącznie, np. 

kiedy inwestor strategiczny wnosi tytułem wkładu patenty, znaki towarowe, know-

haw itp.   

 

Jak zwrócono uwagę powyżej, nie każdy sposób podwyższania kapitału za-

kładowego ma znaczenie z punktu widzenia przedmiotu niniejszej pracy. Relewantne 

są tylko te sposoby podwyższania kapitału, w których dochodzi do emisji akcji i ak-

cje te są obejmowane w zamian za wkłady. Ponadto znaczenie mają także te sposoby 

podwyższenia kapitału, w ramach których dochodzi do emisji instrumentów zamien-

nych na akcje lub inkorporujących prawo zapisu na akcje.  

Logicznym następstwem jest zatem poczynienie w następnej kolejności uwag zmie-

rzających do dokładniejszego wyjaśnienia występujących tu pojęć akcji (1.3.1.), oraz 

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

 

 

1.3. Pojęcie akcji i instrumentów uciele śniaj ących pra-

wo zamiany na akcje lub prawo obj ęcia akcji 
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1.3.1. Różne uj ęcia poj ęcia akcji 
 

Z pojęciem akcji wiązać należy trzy różne znaczenia: papieru wartościowego, 

ułamka kapitału akcyjnego oraz ogółu praw i obowiązków akcjonariusza względem 

spółki.39 

 

1.3.1.1. Akcja jako papier warto ściowy 
 

Akcja jako papier wartościowy jest w obrocie prywatnym dokumentem in-

korporującym uprawnienia akcjonariusza, wystawionym na okaziciela bądź też na 

osobę ujawnioną w jego treści (akcja imienna) (art. 334 k.s.h.).40 W obrocie publicz-

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

zapisem komputerowym a prawa z niej przysługują posiadaczowi rachunku papierów 

wartościowych na którym dokonano zapisu (art. 7 ust. 2 p.o p.o.p.w.). 

 

1.3.1.2. Akcja jako ułamek kapitału zakładowego 
 

Akcja jako ułamek kapitału zakładowego stanowi o udziale akcjonariusza 

w tymże kapitale, jako że suma wartości nominalnych wszystkich akcji składa się na 

wysokość kapitału zakładowego.41 Od udziału w kapitale zakładowym zależy wyko-

nywanie niektórych praw, zwłaszcza praw mniejszości.  

 

1.3.1.3. Akcja jako ogół praw akcjonariusza 
 

W końcu akcja jako ogół praw akcjonariusza (wyjątkowo także i obowiąz-

ków) wyznacza pozycję akcjonariusza w spółce tak majątkową jak i korporacyjną. 

Jednym z najważniejszych praw ucieleśnionych w akcji jest właśnie prawo poboru.  

Zanim jednak zostanie dokonany przegląd praw akcjonariusza (zob. niżej rozdz. 

1.4.), omówione zostaną instrumenty konwertowalne na akcje oraz inkorporujące 

prawo zapisu na akcje. 

 
                                                 
39 Zob. Prawo spółek ... 1998, op. cit., s. 506; szerzej zob. A. Kondracka, Charakter prawny akcji, 
Białystok 1999. 
40 Zob. A. Szumański, Prawo spółek ... 1998, op. cit., s. 506; A. Szpunar, Akcje jako papiery warto-
ściowe, PiP 1993, nr 11-12, s. 13 i nast.  
41 Zob. A. Szumański, Prawo spółek ... 1998, op. cit., s. 506. 
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1.3.2. Instrumenty uciele śniaj ące prawo zamiany na akcje lub 
prawo obj ęcia akcji  
 

Prawo polskie zna dwa tego typu instrumenty będące papierami wartościo-

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

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

 

1.3.2.1. Pojęcie obligacji zamiennych 
 

Obligacje zamienne uprawniają obligatariusza do objęcia na takich warun-

kach, takiej ilości i takiego rodzaju akcji, jak zostało to ustalone w uchwale o emisji 

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

konuje ich zamiany na akcje w drodze pisemnego oświadczenia złożonego spółce 

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

 

1.3.2.2. Pojęcie obligacji z prawem pierwsze ństwa 
 

Obligacje z prawem pierwszeństwa uprawniają natomiast obligatariuszy do 

subskrybowania określonej liczby akcji spółki z pierwszeństwem przed akcjonariu-

szami emitenta po ustalonej w uchwale cenie emisyjnej. 

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

kować może wydaniem akcji a w konsekwencji „rozwodnieniem” kapitału.  

  

 

1.4.  Klasyfikacja i przegl ąd praw akcjonariusza  

 

 

1.4.1. Klasyfikacja praw akcjonariusza i jej kryter ia 
 

                                                 
42 Ustawa z dn. 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (Dz. U. Nr 83, poz. 420 z późn. zm.). 
43 Zob. monografię M. Grasela, Obligacje zamienne na akcje, Kraków 1999. 
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Z uczestnictwa w spółce akcyjnej wynikają dla akcjonariusza określone pra-

wa. W zależności od przyjętego kryterium, można dokonać rozmaitej klasyfikacji 

tych praw.  

 

1.4.1.1. Prawa maj ątkowe i korporacyjne 
 

Najważniejszym kryterium podziału jest to, czy realizacja danego prawa 

prowadzi bezpośrednio do przysporzenia majątkowego po stronie uprawnionego.44 

Według tego kryterium można dokonać podziału praw na prawa majątkowe oraz 

prawa korporacyjne. Te ostatnie, mimo iż w sposób bezpośredni nie przysparzają one 

akcjonariuszowi korzyści majątkowych, to jednak pośrednio na takie korzyści się 

przekładają.45 Zdanie to jest oczywiście prawdziwe jedynie w przypadku spółek ak-

cyjnych mających cel gospodarczy. W spółkach akcyjnych prowadzonych w innym 

prawnie dozwolonym celu prawa korporacyjne będą miały znaczenie samoistne.  

 

1.4.1.2. Prawa zbywalne i niezbywalne 
 

Ze względu na kryterium zbywalności, prawa można podzielić na zbywalne i 

niezbywalne. Wynik tego podziału pokrywał się będzie z podziałem na prawa mająt-

kowe i korporacyjne, bowiem tylko prawa majątkowe mogą być przedmiotem rozpo-

rządzenia. Należy mieć jednak na uwadze, że przedmiotem zbycia może być jedynie 

prawo skonkretyzowane, mające postać wierzytelności, nawet jeśli wierzytelność ta 

jest wierzytelnością przyszłą lub warunkową. Zbycie prawa „jako takiego” byłoby 

natomiast niedopuszczalne a to z uwagi na sprzeczność z zakazem rozszczepiania 

praw spółkowych.46  

 

                                                 
44 Zob. I. Weiss, Prawa wspólników spółki z o.o. i akcjonariuszy spółki akcyjnej, Pr. Sp. 1997, nr 10, 
s. 2. 
45 O inny rodzaj „przełożenia” chodzić może w przypadku przedsiębiorstw powiązanych, kiedy 
zasadnicze znaczenie ma posiadanie przez spółkę dominującą wpływu na spółkę zależną, który to 
wpływ jest osiągany właśnie poprzez realizację praw korporacyjnych, zwłaszcza prawa głosu na 
walnym zgromadzeniu, zaś przełożenie następuje niekoniecznie na typowe korzyści majątkowe 
związane z realizacją praw majątkowych, lecz niejednokrotnie na innego rodzaju korzyści osiągane na 
którymś ze szczebli koncernu. 
46 S. Sołtysiński [w:] S. Sołtysiński, A. Szajkowski. J. Szwaja, Kodeks handlowy. Komentarz, t. I wyd. 
2, Warszawa 1997,  Wprowadzenie, nb. 216-224. 
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1.4.1.3. Prawa wynikaj ące wprost z ustawy oraz prawa wynikaj ące 
ze statutu 
 

Ze względu na źródło, z którego dane prawo wynika, prawa akcjonariusza 

można podzielić na prawa wynikające wprost z przepisu prawa (ex lege) oraz prawa 

których źródłem są postanowienia statutu. Podział ten nie musi być jednakże podzia-

łem rozłącznym, ponieważ statut może przewidywać, że pewne prawa wynikające z 

ustawy mogą być rozszerzone. Skutek ten możliwy jest do osiągnięcia poprzez 

uprzywilejowanie niektórych akcji. Uprzywilejowanie to musi jednakże mieścić się 

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

 

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

Ze względu na rodzaj gwarancji, prawa akcjonariusza podzielić można na 

przewidziane w sposób dyspozytywny, imperatywny bądź semiimperatywny. Prawa 

należące do pierwszej z wymienionych kategorii mogą być generalnie wyłączone 

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

ratywny nie mogą być ani generalnie wyłączone ani też rozszerzone (np. prawo do 

udziału w walnym zgromadzeniu, prawo do zaskarżania uchwał walnego zgroma-

dzenia). Prawa będące przedmiotem regulacji o charakterze semiimperatywnym mo-

gą być jedynie rozszerzone, ale niekiedy tylko do wyznaczonej prawem granicy (np. 

prawo do dywidendy). 

 

1.4.1.5. Prawa zwi ązane z akcj ą i prawa przyznane osobi ście 
 

Ze względu na to, przez kogo oraz w jakim zakresie prawa akcjonariusza mo-

gą być wykonywane, można dokonać kilkuszczeblowego podziału tych praw, który 

to podział najlepiej daje się zobrazować na poniższym schemacie:  

 

 

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

W literaturze spotyka się ponadto podział praw ze względu na to, czy mogą 

być one wykonywane przez każdego wspólnika. Według tego kryterium wyróżnia się 
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prawa wykonywane indywidualnie i prawa wykonywane kolektywnie.47 Podział ten 

nie jest jednak w pełni porównywalny z podziałami dokonywanymi według innych, 

zaprezentowanych tutaj kryteriów. Wynika to z okoliczności, że nie istnieją prawa 

kolektywne z samej natury. Prawa te mogą być kolektywne tylko z konieczności, tj. 

w sytuacji, kiedy wykonywanie danego prawa jest uzależnione od posiadania takiej 

ilości akcji lub udziału w kapitale zakładowym, jakiej nie posiada samodzielnie ża-

den z zainteresowanych w jego wykonaniu akcjonariuszy. Wówczas to realizacja 

prawa będzie wymagała kolektywnego współdziałania określonej liczby akcjonariu-

szy. Zaistnienie tej konieczności nawet jeśli stanowi ona w praktyce regułę, będzie 

jednak uwarunkowane okolicznościami natury faktycznej a nie prawnej. Kolekty-

wizm kładzie bowiem nacisk na osobę akcjonariusza, podczas gdy prawa, których 

wykonywanie zależne jest od posiadania określonego udziału w kapitale, są prawami 

związanymi z akcją. Wyjątkowo można sobie wyobrazić przyznanie na podstawie 

art. 354 k.s.h. prawa osobistego ukształtowanego jako prawo, które może  być zreali-

zowane przez dwie lub więcej osób łącznie (kolektywnie). Możliwość taka nie zosta-

ła wprawdzie przewidziana wprost w kodeksie spółek handlowych, ale nie wydaje 

się ażeby takie dodatkowe postanowienie statutowe było sprzeczne z naturą spółki 

akcyjnej (art. 304 § 4 k.s.h.).  

 

 

1.4.2. Przegl ąd praw akcjonariusza 
 

 

Jak powyżej stwierdzono, najbardziej przydatnym praktycznie oraz najpowszechniej 

stosowanym jest podział praw na majątkowe i korporacyjne.  

 

Do praw  m a ją t k o w y c h  akcjonariusza ucieleśnionych w akcji zalicza się prawo 

do dywidendy, prawo do udziału w masie likwidacyjnej oraz prawo do rozporządze-

nia akcją.48 

                                                 
47 Tak. A. Szumański, Prawo spółek ... 1998, op. cit., s. 533; I. Weiss [w:] W. Pyzioł, A. Szumański, I. 
Weiss, Prawo Spółek, Bydgoszcz 1998, s. 240; I. Weiss,  Prawa wspólników... op. cit., s. 2. 
48 Ponadto można jeszcze wyróżnić prawo akcjonariusza do wynagrodzenia za powtarzające się świ-
adczenia niepieniężne, jeżeli obowiązek takich świadczeń wynika z akcji imiennych (art. 356 §§ 1 i 3 
k.s.h.). Prawo to nie wynika jednak wprost z posiadania akcji, lecz z faktu spełnienia owego świ-
adczenia. 
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Do grupy praw k o r p o r a c y j n yc h  należą następujące prawa akcjonariusza: prawo 

do udziału w walnym zgromadzeniu, prawo głosu na walnym zgromadzeniu, prawo 

zaskarżania uchwał walnego zgromadzenia, prawo do wytoczenia powództwa na 

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

 

Odpowiedź na pytanie, jak na tle wszystkich wymienionych kryteriów przedstawia 

prawo poboru zostanie udzielona w rozdz. 4.1. poświęconemu prawnej charaktery-

styce tego prawa. 

 

Oprócz wyżej omówionych kryteriów (zob. punkt 1.4.1.) występować mogą także 

inne, aktualne jednakże na odmiennej płaszczyźnie. Przy pomocy tych kryteriów 

zwraca się mianowicie uwagę na różne aspekty danego prawa. W dalszej części 

(rozdz. 4.1.) zostanie więc przedstawione formalne i materialne ujęcie prawa poboru 

jak również rozróżnienie na prawo in abstracto i in concreto. 

 

 

1.5. Źródła regulacji normatywnej 

 

Podstawowym aktem prawnym regulującym problematykę prawa poboru jest 

ustawa z dnia 15 września 2000 r. kodeks spółek handlowych (Dz.U. Nr 94, poz. 

1037), który uchylił kodeks handlowy z 1934 r. za wyjątkiem jednak przepisów o 

firmie i prokurze, która to regulacja ma docelowo znaleźć się w kodeksie cywilnym. 

W zakresie problematyki rejestracji zmian statutu spółki akcyjnej konieczne jest 

uwzględnienie postanowień ustawy z dnia 20 sierpnia 1997 r. o Krajowym Rejestrze 

Sądowym (Dz.U. Nr 121, poz. 769 z późn. zm.). 

 

W stosunku do niektórych aspektów, a zwłaszcza w zakresie problematyki 

przenoszenia i obciążania prawa poboru w obrocie prywatnym zastosowanie znajdu-

                                                 
49 A. Szumański (Prawo spółek ... 1998, op. cit., s. 570) wymienia jako prawo korporacyjne akcjona-
riusza bierne prawo wyborcze do organów spółki. Prawo to trudno jednak uznać za prawo akcjonari-
usza, bowiem jest to prawo przysługujące każdej osobie posiadającej zdolność do czynności 
prawnych.  
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ją odpowiednie przepisy ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. kodeks cywilny (Dz.U. 

Nr 16 poz. 93 z późn. zmianami). Przepisy kodeksu cywilnego znajdują zastosowa-

nie na podstawie odesłania zawartego w art. 2 k.s.h., nakazującego stosowanie tych 

przepisów w sprawach nieuregulowanych w kodeksie spółek handlowych. 

 

Zagadnienia związane z publicznym obrotem prawem poboru uregulowane są 

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

ściowymi (Dz.U. Nr 118 poz. 754 z późn. zm.) – dla obrotu giełdowego, oraz w roz-

porządzeniu Rady Ministrów z dnia 30 czerwca 1995 r. w sprawie form regulowane-

go pozagiełdowego wtórnego publicznego obrotu papierami wartościowymi (Dz.U. z 

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

 

W zakresie podawania do wiadomości terminu wykonania prawa poboru w 

spółce publicznej uwzględnienia wymagają akty wykonawcze do prawa o publicz-

nym obrocie papierami wartościowymi jakimi są rozporządzenie Rady Ministrów z 

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

wiadać prospekt emisyjny, skrót prospektu emisyjnego oraz memorandum informa-

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

rządzenia Rady Ministrów z dnia 15 grudnia 1998 r. w sprawie określenia terminu 

ważności prospektu emisyjnego, terminu, w którym po opublikowaniu prospektu i 

jego skrótu może rozpocząć się sprzedaż lub subskrypcja papierów wartościowych, 

wymaganej liczby prospektów oraz miejsca, terminów i sposobów udostępniania do 

publicznej wiadomości prospektu i jego skrótu (Dz.U. Nr 160 poz. 1072). 

 

W zakresie obrotu prawem poboru na rynku regulowanym uwzględnienia 

wymagają nadto regulacje wydawane przez odpowiednie organy podmiotów prowa-

dzących rynek regulowany. Akty te kierowane są do uczestników obrotu na rynku 

regulowanym i klasyfikowane są jako akty quasi-prawne.50 Mimo iż ich generalno-

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

kwowalnego prawnie obowiązku ich stosowania. Znaczenie tych regulacji zasadza 

się jednakże na fakcie, iż niezastosowanie się do nich skutkować będzie niedopusz-

czeniem lub też wykluczeniem z obrotu na danym rynku regulowanym. Groźba tej 

                                                 
50 Zob. A. Szumański, Prawo spółek ... 1998, op. cit., s. 368. 
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sankcji oznaczającej uniemożliwienie osiągnięcia określonych celów gospodarczych 

jest dla adresatów tych norm wystarczającą zachętą do podporządkowania się im.51 

Do istotnych z punktu widzenia przedmiotu niniejszej pracy zaliczyć należy następu-

jące regulacje: 

1) Regulamin Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. uchwalony 

uchwałą Rady Giełdy Nr 17/777/2000 z dnia 5 kwietnia 2000 r. w sprawie 

uchwalenia Regulaminu Giełdy - w brzmieniu zatwierdzonym decyzją Komi-

sji Papierów Wartościowych i Giełd z dnia 11 maja 2000 r.; 

2) Szczegółowe Zasady Obrotu Giełdowego uchwalone uchwałą nr 252/2000 

zarządu giełdy z dnia 8 czerwca 2000 r.; 52 

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

Tabeli Ofert S.A. z dnia 30 października 2001 r. 

4) Szczegółowe Zasady Obrotu na Rynku, będące załącznikiem do uchwały za-

rządu CeTO nr 27/99 z dnia 30 kwietnia 1999 r.53 

 

 

Zasady ewidencji papierów wartościowych znajdujących się w publicznym obro-

cie uregulowano w Regulaminie Krajowego Depozytu Papierów Wartościowych 

S.A.  oraz  Szczegółowych Zasadach Działania Krajowego Depozytu Papierów War-

tościowych S.A. będącego załącznikiem do uchwały zarządu KDPW nr 79/98 z dnia 

29 stycznia 1998 r. z późn. zm. z mocą obowiązującą od dnia 11 lipca 2000 r. 54 

 

Oprócz wyszczególnionych tu źródeł prawa omawiane również będą regulacje  

obowiązujące w innych państwach, jak również akty lub projekty aktów prawnych 

Unii Europejskiej. Informacje na temat tych źródeł zawarte są odpowiednio w części 

prawnoporównawczej oraz w części europejskoprawnej niniejszej pracy, tj. w roz-

działach drugim i trzecim.55 

                                                 
51 Zob. A. Szumański, Prawo spółek ... 1998, op. cit., s. 368.   
52 Ujednolicone wersje Szczegółowych Zasadach Obrotu Giełdowego jak również Regulaminu Giełdy 
Papierów Wartościowych dostępne w internecie pod:   
http://www.gpw.com.pl/gpw/regulacje.html#akty . 
53 Oba te akty, tj. Regulamin Obrotu oraz Szczegółowe Zasady Obrotu Na Rynku dostępne w interne-
cie pod adresem: http://www.ceto.pl/regulacje/regulacje.html . 
54 Aktualna wersje regulaminu KDPW jak również Szczegółowych Zasad Działania KDPW dostępna 
w internecie pod: http://www.kdpw.com.pl/indexpl.html . 
55 Wyciągi z tych aktów znajdują się również w załączniku zamieszczonym na końcu niniejszej pracy. 
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B. Część prawnoporównawcza i europejskoprawna ......... 

 

 

 

 

ROZDZIAŁ 2 
 

Prawo poboru w wybranych ustawodawstwach 

państw obcych 

 

 

2.2. Niemcy 

 

2.2.1. Uwagi wst ępne 
  

Prawo niemieckie wywarło szczególny i największy ze wszystkich ustawo-

dawstw obcych wpływ na polską regulację prawa spółek. Dotyczyło to zarówno ko-

deksu handlowego z 1934 r. jak i obecnie obowiązującej ustawy kodeks spółek han-

dlowych.56 Okoliczność ta uzasadnia dokonanie głębszego wglądu w ustawową regu-

lacje prawa poboru obowiązującą u naszego zachodniego sąsiada jak również ewolu-

cję tamtejszego orzecznictwa w przedmiotowej materii. 

 

2.2.2. Źródło i zakres regulacji normatywnej oraz tre ść i wy-
konanie prawa poboru 
 

                                                 
56 Zob. S. Sołtysiński, A. Szajkowski, A. Szumański, Uzasadnienie projektu... op. cit., s. 158-159. 
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Regulacja niemieckiego prawa o spółkach akcyjnych zawarta jest w ustawie z 

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

stało w § 186 ust. 1 zd. 1 AktG, według którego każdemu akcjonariuszowi musi na 

jego żądanie zostać przydzielona taka część nowych akcji, która odpowiada jego 

udziałowi w dotychczasowym kapitale spółki. Prawo to zagwarantowane jest bez 

względu na to, czy nowe akcje wydawane są w zamian za wkłady pieniężne czy nie-

pieniężne. Regulacja niemiecka idzie więc w tym zakresie dalej niż jest to wymagane 

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

kapitału.58  

W doktrynie rozróżnia się prawo poboru in abstracto (allgemeines Bezu-

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

Prawo poboru in abstracto jest nieoddzielną częścią wynikającą z członkostwa w 

spółce (Mitgliedschaftsrecht).60  

Treścią prawa poboru in concreto jest roszczenie o zawarcie umowy objęcia akcji 

(Zeichnungsvertrag - § 185 AktG).61 

Oprócz akcji przedmiotem prawa poboru są również obligacje zamienne i obligacje z 

prawem pierwszeństwa (§ 221 ust. 4 AktG).62 

Statut spółki może przewidywać, że do wylegitymowania się przed spółką ja-

ko uprawniony do objęcia nowych akcji w wykonaniu prawa poboru, konieczne jest 

przedłożenie kuponu dywidendowego (Dividendenschein). Kupon ten wydawany na 

żądanie akcjonariusza jest papierem wartościowym na okaziciela, nawet jeśli wynika 

on z akcji imiennej63. Jeżeli zatem kupon ten obejmował będzie także prawo poboru, 

dla przeniesienia tego prawa zastosowanie znajdą przepisy o przenoszeniu papierów 

wartościowych na okaziciela, tj. §§ 929 i nast. BGB. W pozostałych przypadkach dla 

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

zw. z § 413, BGB).64 

 

Na wykonanie prawa poboru należy określić termin, który nie może być krót-

szy niż dwa tygodnie (§ 186 ust. 1 zd. 2 AktG).65 Termin ten może być generalnie 

określony w statucie lub też osobno dla każdej emisji uchwałą walnego zgromadze-

nia. W braku ustalenia terminu w jeden z powyższych sposobów, kompetencja do 

jego ustalenia przechodzi na zarząd.66  

 

2.2.3. Wyłączenie prawa poboru 
 

Prawo poboru może zostać całkowicie lub częściowo wyłączone w drodze 

uchwały walnego zgromadzenia (Bezugsrechtsausschluss).  

 

2.2.3.1. Formalne przesłanki wył ączenia prawa poboru 
 

Postanowienie o wyłączeniu prawa poboru musi być częścią składową 

uchwały o podwyższeniu kapitału zakładowego (§ 186 ust. 3 zd. 1 AktG). Nie jest 

zatem dopuszczalne podjęcie uprzednio bądź następczo odrębnej uchwały w tym 

przedmiocie, podobnie jak niedopuszczalne jest wyłączenie prawa poboru już w sta-

tucie spółki.67 Uchwała musi zostać podjęta większością która obejmuje trzy czwarte 

reprezentowanego na walnym zgromadzeniu kapitału, chyba że statut przewiduje 

wyższy próg większości albo ustala dodatkowe wymagania (§ 186 ust. 3 zd. 2 i 3 

AktG). Do tych dodatkowych wymagań mogą w szczególności należeć ustalenie 

quorum albo wymóg uzyskania zgody określonych lub nawet wszystkich akcjonariu-

szy.68 Jeżeli w spółce występują różne gatunki akcji z prawem głosu, większość o 

                                                 
64 Zob. U. Hüffer, Aktiengesetz 1999, uw. do § 186, nb. 7; H. Wiedemann, Groβkommentar... op. cit., 
uw. do § 186, nb. 63. 
65 Obecna długość terminu została ustalona w 1978 r. w związku z transformacją II dyrektywy Rady 
Unii Europejskiej; zob. H. Wiedemann, Groβkommentar... op. cit., uw. do § 186, nb. 94. 
66 Zob. U. Hüffer, Aktiengesetz 1999, uw. do § 186, nb. 15. 
67 Zob. M. Lutter [w:] W. Zöllner (red.), Kölner Kommentar zum Aktiengesetz, wyd. 2 t. 5/1 (§§ 179-
240) AktG, Kolonia-Berlin-Bonn-Monachium 1995, uw. do § 186, nb. 51; U Hüffer, Aktiengesetz 
1999, uw. do § 186 nb. 20. 
68 Zob. U. Hüffer, Aktiengesetz 1999, uw. do § 179 nb. 23. 
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której mowa względnie dodatkowe wymagania muszą być spełnione w ramach każ-

dej z głosujących grup (Sonderbeschluss - § 182 ust. 2 AktG).69 

Kolejną przesłanką warunkującą legalność wyłączenia prawa poboru jest wy-

raźne zapowiedzenie planowanego wyłączenia prawa poboru w porządku obrad wal-

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

ono nastąpić w trybie ogłoszenia porządku obrad (§ 124 ust 1 AktG), tj. przez za-

mieszczenie ogłoszenia w federalnym organie publikacyjnym (Bundesanzeiger) i 

ewentualnie w piśmie przeznaczonym dla ogłoszeń spółki. Celem tego przepisu jest 

ostrzeżenie akcjonariuszy o możliwym naruszeniu ich praw70, stąd też nie wystarczy 

wskazanie, że przedmiotem obrad walnego zgromadzenia będzie podwyższenie kapi-

tału zakładowego, lecz konieczne jest wyraźne zapowiedzenie, że planowane jest 

wyłączenie prawa poboru. Podać należy przy tym planowany zakres tego wyłącze-

nia.71 Naruszenie omawianego obowiązku nie skutkuje nieważnością uchwały ale 

stanowi podstawę do jej zaskarżenia (Anfechtung).72 

Bardzo istotną przesłanką jest wprowadzony w wyniku transformacji II dy-

rektywy73 obowiązek przedstawienia opinii przez zarząd spółki (§ 186 ust. 4 zd. 2 

AktG). Opinia ta powinna zostać przedłożona akcjonariuszom na piśmie oraz zawie-

rać przyczyny planowanego wyłączenia prawa poboru oraz uzasadnienie planowanej 

ceny emisyjnej. Ustawa nie określa, kiedy opinia ma zostać przedłożona. Bez wąt-

pienia ma być ona dostępna do wglądu w czasie walnego zgromadzenia. Przyjmuje 

się jednak, że powinno to nastąpić już wcześniej.74 Podyktowane jest to jednym z 

celów, jakie ma spełniać przedłożenie opinii przez zarząd, a mianowicie umożliwie-

nie akcjonariuszom rzeczowej analizy argumentów przemawiających za i przeciw 

planowanemu wyłączeniu.75 Drugim celem sporządzenia wzmiankowanej opinii jest 

umożliwienie dokonania sądowej kontroli legalności wyłączenia prawa poboru. Jak 

                                                 
69 Zob. U. Hüffer, Aktiengesetz 1999, uw. do § 186 nb. 21. 
70 Zob. M. Lutter, Kölner Kommentar... op. cit., uw. do § 186 nb. 55; H. Wiedemann, Groβkommen-
tar... op. cit., uw. do § 186 nb. 112. 
71 Zob. U Hüffer, Aktiengesetz 1999, uw. do § 186 nb. 22. 
72 Zob. H. Wiedemann, Groβkommentar... op. cit., uw. do § 186 nb. 112. 
73 Zob. H. Wiedemann, Groβkommentar... op. cit., uw. do § 186 nb. 113; U. Hüffer, Aktiengesetz, uw. 
do § 186 nb. 23; zob. też wyżej rozdział 3.2. 
74 U. Hüffer,  Aktiengesetz  1999, uw. do § 186 nb. 23. 
75 Zob. H. Wiedemann, Groβkommentar... op. cit., uw. do § 186 nb. 117. 
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wykazuje praktyka, powierzchowność i niekompletność opinii jest najczęstszą przy-

czyna zaskarżania uchwał i główną przyczyną ich uchylania przez sąd.76 

Jako formę przedłożenia przyjmuje się wywieszenie w siedzibie spółki oraz przesła-

nie odpisu każdemu akcjonariuszowi, który takiego przesłania zażąda.77 

 

 

2.2.3.2. Materiale przesłanki wył ączenia prawa poboru  
 

Niemiecka ustawa nie przewiduje wprost78 żadnych przesłanek materialnych, 

od których zależeć by miała dopuszczalność wyłączenia prawa poboru. Wymóg 

spełnienia takich przesłanek jest jednak niemal79 bezspornie przyjmowany w doktry-

nie80 i uzasadniany wagą naruszenia praw akcjonariusza jakie stanowi wyłączenie 

lub ograniczenie ustawowego prawa poboru.81 Wykształcenie materialnych przesła-

nek legalności wyłączenia prawa poboru jest dorobkiem orzecznictwa, które w tej 

materii przeszło głęboką ewolucję.82 

 

2.2.3.2.1. Orzecznictwo Trybunału Rzeszy /RG/ oraz  wcześniejsze 
orzecznictwo Federalnego S ądu Najwy ższego /BGH/ ( Victoria , Minimax ) 
 
                                                 
76 Zob. M. Schockenhoff, Der rechtmäβige Bezugsrechtsausschluss, AG, 1994, s. 46-48, 50-51.  
77 Zob. M. Lutter, Kölner Kommentar... op. cit., uw. do § 186 nb. 57; U. Hüffer, Aktiengesetz 1999, 
uw. do § 186 nb. 23. 
78 Na temat tzw. uproszczonego wyłączenia prawa poboru (vereinfachter Bezugsrechtsausschluss) 
zob. niżej, 2.2.3.3..... 
79 Przeciwko dopuszczalności uzależnienia skuteczności uchwały od spełnienia przesłanek material-
nych wypowiedział się P. Kindler, Die sachliche Rechtfertigung des aktienrechtlichen Bezugsrechts-
auschlusses im Lichte der Zweiten Gesellschaftsrechtlichen Richtlinie der Europäischen Gemein-
schaft, ZHR 1994, s. 339, 352. 
80 Zob. M. Lutter, Kölner Kommentar... op. cit., uw. do § 186 nb. 58-64; U. Hüffer, Aktiengesetz 
1999, uw. do § 186 nb. 25-28; H. Wiedemann, Groβkommentar... op. cit., uw. do § 186 nb. 134-147; 
K. Schmidt, Gesellschaftsrecht, wyd. 3., Kolonia-Berlin-Bonn-Monachium, 1997, s. 908-909. 
81 W tym kontekście całkowicie nieprawdziwa i wprowadzająca w błąd jest informacja podana przez 
P. Grzejszczaka (Prawo poboru akcji, Warszawa 1998, s. 42-44), jakoby prawo niemieckie i austria-
ckie nie przewidywały istnienia przesłanki o charakterze materialnym jaką jest interes spółki. 
Przesłanka ta nie tylko występuję, ale jest uzupełniona o dalsze przesłanki, tj. konieczności i pro-
porcjonalności wyłączenia. Niespełnienie tej przesłanki w wypadku zaskarżenia uchwały (§ 243 ust. 1 
AktG) prowadzić będzie do jej uchylenia; zob. przykładowo orzeczenie Oberlandesgericht Monachi-
um, AG 1993, s. 284 i nast.  
82 Zob. zwłaszcza H. Hirte, Bezugsrechtsausschluss und Konzernbildung, Kolonia 1986, s. 11 i nast, s. 
58 i nast.; W. Bayer, Kapitalerhöhung mit Bezugsrechtsausschluss und Vermögensschutz der Aktionä-
re nach § 255 Abs. 2 AktG, ZHR 1999, s. 509 i nast; A. Cahn, Pflichten des Vorstands beim geneh-
migten Kapital mit Bezugsrechtsausschluss, ZHR 1999 s. 570; P. Kindler, Bezugsrechtsausschluss 
und unternehmerisches Ermessen nach deutschem und europäischen Recht, ZGR 1998, s. 38; H. Bun-
gert, Die Lieberalisierung des Bezugsrechtsausschlusses im Aktienrecht, NJW 1998, s. 488 i nast.  
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Początkowo, jeszcze w orzecznictwie Trybunału Rzeszy przyjmowano, iż wyłącze-

nie prawa poboru leży w swobodnej gestii akcjonariuszy posiadających stosowną 

większość na walnym zgromadzeniu, a jedynymi ograniczeniami tej swobody są 

cywilnoprawny zakaz dokonywania czynności prawnych sprzecznych z dobrymi 

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

specjalnych korzyści (dziś § 243 ust. 2 AktG).   

Orzeczeniem w sprawie Victoria83 z 1931 r. zapoczątkowano wprowadzanie wymo-

gu istnienia przesłanek o charakterze rzeczowym (przesłanek materialnych) dla 

usprawiedliwienia wyłączenia prawa poboru.84 W orzeczeniu Minimax II85 (1960 r.) 

podniesiono konieczność przestrzegania zasady równouprawnienia akcjonariuszy 

przy wyłączaniu prawa poboru.86 

2.2.3.2.2. Orzeczenie BGH w sprawie Kali & Salz  
 

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

wie Kali & Salz87. W orzeczeniu tym BGH stwierdził, że wyłączenie prawa poboru 

musi zawsze być usprawiedliwione przez przyczyny leżące w interesie spółki. Do 

takiego wniosku spółka (zarząd) musi dojść po dokładnym rozważeniu tego interesu, 

przy czym wyłączenie prawa poboru musi być jedyną rozsądna alternatywą dla osią-

gnięcia leżącego w interesie spółki celu (przesłanka konieczności – Erforderlichke-

itsprinzip). Na końcu należy zestawić korzyść, którą odniesie spółka, z możliwa stra-

tą po stronie akcjonariuszy; dopiero w sytuacji, kiedy korzyść spółki przeważa nad 

uszczerbkiem akcjonariuszy, wyłączenie prawa poboru może być uznane za legalne 

(zasada proporcjonalności – Verhältnismäβigkeitsprinzip).88 Zasady te stworzyły 

tzw. „formułę Kali & Salz”, będącą odtąd miarą merytorycznej kontroli legalności 

                                                 
83 RGZ 132, 149. 
84 Zob. M. Schockenhoff, Der rechtmäβige... op. cit., s. 45; H. Wiedemann, Groβkommentar... op. cit., 
uw. do § 186 nb. 4.  
85 BGHZ 33, 175. 
86 Zob. M. Schockenhoff, Der rechtmäβige... op. cit., s. 45; P. Kindler, Bezugsrechtsausschluss..., op. 
cit., s. 38-39. 
87 BGHZ 71, 40. 
88 Zasada proporcjonalności sensu stricto znalazła wyraz między innymi w następującym zdaniu 
wziętym z orzeczenia w sprawie Kali & Salz: „(wenn die Gesellschaft- uzup. autora) nach vernünfti-
gen kaufmanischen Überlegungen ein dringendes Interesse (an dem Bezugsrechtsausschluss- uzup. 
autora) hat, und zu erwarten ist, der damit angestrebte und allen Aktionären zugute kommende Nutzen 
werde den verhältnismäßigen Beteiligungs- und Stimmrechtsverlust der Bezugsrecht ausgeschlosse-
nen Aktionäre aufwiegen“ (BGHZ 71, 40, 46-47). 



 63

wyłączenia prawa poboru. Orzeczenie Kali & Salz przyniosło zatem radykalne zao-

strzenie dotychczasowej linii orzecznictwa BGH. 

 

2.2.3.2.3. Orzeczenie BGH w sprawie Holzmann  
 

Cztery lata później (1982 r.) BGH rozciągnął formułę Kali & Salz na wyłą-

czenie prawa poboru dokonywane w ramach kapitału docelowego. W orzeczeniu w 

sprawie Holzmann89 stwierdzono, że wyłączenie musi być odpowiednim i najlepiej 

nadającym się środkiem do osiągnięcia celu leżącego w interesie spółki. Podstawy 

do przyjęcia, że w okresie umocowania zarządu do wyłączenia prawa poboru zajdzie 

usprawiedliwiona konieczność takiego wyłączenia powinny istnieć już w momencie 

udzielenia tego upoważnienia (uchwalenia kapitału docelowego). Podstawy te muszą 

ponadto mieć konkretny a nie tylko ogólny charakter.90  

W swoim sprawozdaniu musi zarząd „o ile to możliwe i leżące w interesie spółki 

przedstawić przynajmniej tyle faktów, łącznie z osnutymi wokół nich rozważaniami, 

aby umożliwi ć walnemu zgromadzeniu wyrobienie sobie obrazu na temat racjonal-

ności zamierzenia”.91 Walnemu zgromadzeniu powinna być stworzona sposobność, 

aby mogło ono „oszacować interes spółki w podwyższeniu kapitału akcyjnego z wy-

łączeniem prawa poboru w konfrontacji z rozwiązaniami alternatywnymi, rozpoznać 

negatywne konsekwencje takiego rozwiązania dla wyłączonych akcjonariuszy, po 

czym dokonać wzajemnego zważenia obu tych aspektów”.92  

 

2.2.3.2.4. Orzeczenie BGH w sprawie Deutsche Bank  
 

Pierwszy sygnał liberalizacji swojego orzecznictwa dał BGH w mającym ra-

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

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

podstawę dla wyłączenia dotychczasowych akcjonariuszy od prawa poboru.95 BGH 

uznał także istnienie po stronie zarządu oraz stojącej za nim większości pewnej 

uznaniowości (Ermessen) przy ocenie interesu spółki i wyborze działań służących 

temu interesowi.96 

 

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

Istotna zmiana stanowiska BGH nastąpiła w orzeczeniu w sprawie Sie-

mens/Nold97 z 1997 r. Przesłanka interesu spółki oraz zasady konieczności i propor-

cjonalności („formuła Kali & Salz”) zostały wprawdzie utrzymane, jednakże sąd 

orzekł, iż w przypadku kapitału docelowego wystarczające jest ogólne i abstrakcyjne 

zarysowanie celu, dla osiągnięcia którego dokonuje się wyłączenia prawa poboru. 

Użytek ze swego upoważnienia może zarząd zrobić w sytuacji, jeżeli w chwili jego 

podejmowania, planowane działanie odpowiada jeszcze owemu ogólnie zarysowa-

nemu zamierzeniu.98 W ten sposób zerwano z zasadą obowiązującą od czasu orze-

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

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

wyłączenia prawa poboru „odbierają instytucji kapitału docelowego elastyczność, 

którą muszą dysponować spółki, aby szybko i skutecznie móc reagować na pojawia-

jące się na rynku korzystne oferty oraz nadarzające okazje, jak również aby być 

zdolne do skorzystania ze sposobności rozszerzenia swojego przedsiębiorstwa [...] w 

interesie spółki i jej akcjonariuszy. Zasada ta obowiązywać powinna zarówno w od-

niesieniu do uchwał walnego zgromadzenia (wyłączających bezpośrednio prawo 

poboru) jak też dla uchwał upoważniających zarząd do zadecydowania o prawie po-

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

konanie pewnej liberalizacji było zamierzonym działaniem sądu, mającym na celu 

poprawienie konkurencyjności Niemiec jako miejsca prowadzenia działalności go-

spodarczej.100 Orzeczenie, zostało pozytywnie przyjete przez przedsiębiorców-

emitentów,101 podczas gdy organizacje zajmujące się statutowo ochroną praw (drob-

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

nież w doktrynie nowe orzeczenie zyskało tak zwolenników103 jak i przeciwników104. 

 Ten rodzaj zliberalizowanej wykładni został przez BGH podtrzymany w ko-

lejnych orzeczeniach (zob. zwłaszcza orzeczenie w sprawie adidas105).106  

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

„na zapas” w opierciu o opinie zarządu stanowiącą jedynie formułke o niemal nieo-

graniczonej pojemności.107 

 

2.2.3.3. Tzw. uproszczone wył ączenie prawa poboru ( vereinfachter 
Bezugsrechtsausschluss ) 

 

Również wyrazem tendencji do poluzowania sztywnych wymogów obowią-

zujących przy wyłączaniu prawa poboru – tym razem jednak mającym charakter 

ustawowy108 – było wprowadzenie instytucji tzw. uproszczonego wyłączenia prawa 

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

tej regulacji wyłączenie prawa poboru jest dopuszczalne zwłaszcza w sytuacji, kiedy 

(1) wielkość podwyższonego kapitału nie przekracza dziesięciu procent dotychcza-

sowego kapitału zakładowego, (2) na pokrycie akcji wnoszone są wyłącznie wkłady 

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

wiec z tego wynika, wyjątek ten przewidziany jest wyłącznie dla spółek publicznych, 

których akcje znajdują się już od jakiegoś czasu w obrocie na rynku regulowanym.111 

Ułatwienie wyłączenia prawa poboru uzasadnione jest okolicznością, że stosunkowo 

niewielki wolumen emisji nie spowoduje rozwodnienia udziałowego dla dotychcza-

sowych akcjonariuszy, natomiast niebezpieczeństwo rozwodnienia majątkowego 

zostało wykluczone wymogiem ustalenia ceny emisyjnej w oparciu o aktualna śred-

nią cenę giełdową.112 

 

2.2.3.4. Wyłączenie prawa poboru w ramach kapitału docelowego 
 

Przy spełnieniu materialnych przesłanek o których była mowa uprzednio, 

prawo poboru może zostać wyłączone przez umocowany do tego zarząd w ramach 

kapitału docelowego (§ 203 ust. 2 AktG). Na temat materialnych przesłanek, które 

mają zostać spełnione przy wyłączeniu w ramach kapitału docelowego zob. wyżej, 

punkt 2.2.3.1 zwłaszcza omówienie orzeczenia w sprawie Holzmann i modyfikują-

cego go orzeczenia w sprawie Siemens/Nold. 

 

2.2.3.5. Skutki naruszenia prawa poboru 
 

Niespełnienie którejś z wymienionych przesłanek o charakterze formalnym 

bądź materialnym powoduje, że uchwała o wyłączeniu prawa poboru jest zaskarżalna 

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

Podstawą zaskarżenie będzie w tym przypadku naruszenie uchwałą ustawy lub statu-

tu, w zależności od tego gdzie przewidziane były naruszone normy (§ 243 ust. 1 

AktG). Ustawa przewiduje ponadto osobną, specjalna podstawę dla powództwa o 

uchylenie uchwały. Stanowi ją § 255 ust. 2 AktG, według którego uchwała o pod-

wyższeniu kapitału zakładowego połączona z wyłączeniem prawa poboru może być 

zaskarżona na tej podstawie, że cena emisyjna lub minimalna cena emisyjna nowych 

akcji została ustalona na nieadekwatnie niskim poziomie. Przepis ten chroni zatem 

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

rozwodnieniu kapitału tych akcjonariuszy, którzy nie obejmują nowych akcji.113  

W większości przypadków zaskarżeniu powinna podlegać cała uchwała, a nie tylko 

jej postanowienia dotyczące wyłączenia prawa poboru, co wynika z faktu, że czyn-

ność ta stanowi jedną całość.114 W wyjątkowych przypadkach możliwe jest jednak 

zaskarżenie tylko samego wyłączenia prawa poboru. Sytuacja taka będzie miała 

miejsce jeżeli skarżący wykaże, że walne zgromadzenie podjęłoby zaskarżoną 

uchwałę także bez postanowień o wyłączeniu prawa poboru (§ 139 BGB).115  

 

 

2.2.4. Emisja akcji przy udziale banku-powiernika 
 

Jako wyłączenie prawa poboru nie jest traktowana emisja akcji przeznaczo-

nych do powierniczego objęcia przez bank lub instytucje finansową  w celu zaofero-

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

akcjonariuszom przysługuje bowiem pośrednie prawo poboru (mittelbares Bezu-

gsrecht).116   

 

 

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

W drodze czynności prawnej, czy to poprzez zawarcie umowy, czy to uchwa-

łą walnego zgromadzenia lub postanowieniem statutu117, prawo poboru może zostać 

przyznane osobom trzecim bądź też niektórym spośród akcjonariuszy, jedynie jednak 

z zastrzeżeniem ustawowego prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy (§ 187 

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

szy.118 Przyznanie prawa poboru przed uchwałą w sprawie podwyższenia kapitału 

                                                 
113 Zob. W. Bayer, Kapitalerhöhung... op. cit., s. 514 i nast. 
114 Zob. orzeczenie Landesgericht Braunschweig, DB 1992, s. 1398 i nast. 
115 Zob. H. Wiedemann, Groβkommentar... op. cit., uw. do § 186 nb. 191. 
116 Zob. U. Hüffer, Aktiengesetz 1999, uw. do § 186 nb. 44-55. Pojęcie mittelbares Bezugsrecht bywa 
również niekiedy używane w odniesieniu do prawa poboru obligacji zamiennych i obligacji inkorpo-
rujących opcje zakupu akcji, ponieważ jest to pośrednia droga do stania się akcjonariuszem, zob. 
tamże, uw. do § 186 nb. 3. 
117 Zob. U. Hüffer, Aktiengesetz 1999, uw. do § 187 nb. 2. 
118 Zob. U. Hüffer, Aktiengesetz 1999, uw. do § 187 nb. 1. 
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zakładowego jest bezskuteczne wobec spółki-emitenta (§ 187 ust. 2 AktG). W takim 

przypadku w sytuacji braku powzięcia uchwały o podwyższeniu kapitału zakładowe-

go przez emisję nowych akcji lub też w przypadku przeprowadzenia tej emisji z za-

chowaniem ustawowego prawa poboru akcjonariuszy, osoby uprawnione ex contrac-

tu nie będą mogły domagać się przydzielenia akcji ani też nawet odszkodowania 

wobec spółki. Roszczenia odszkodowawcze będą mogły natomiast być ewentualnie 

skierowane osobiście wobec członków zarządu.119 

Prawo poboru może być również wyjątkowo skutecznie przyznane w drodze czynno-

ści prawnej. Może to na podstawie § 221 ust. 1 AktG nastąpić w wyniku emisji obli-

gacji zamiennych na akcje (Wandelanleihen) lub inkorporujących prawo objęcia ak-

cji (Optionsanleihen). W takim jednak przypadku akcjonariuszom przysługuje 

pierwszeństwo w objęciu tych instrumentów (§ 221 ust. 4 zd. 1 AktG). Prawo to mo-

że jednak zostać wyłączone na zasadach ogólnych (§ 221 ust 4 zd. 2 w zw. z § 186 

ust. 3 AktG). 

 

 

5.2.6. Przyszło ść instytucji prawa poboru w Niemczech 
 

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

czech jako jedno z ważniejszych praw akcjonariusza. Dla skutecznej ochrony akcjo-

nariusza judykatura wypracowała stosunkowo surowy system materialnych przesła-

nek warunkujących legalność wyłączenia prawa poboru.  

Obowiązujące prawo jak i praktyka orzecznicza są jednakże stale poddawane kryty-

ce. Krytyka ta idzie w kilku kierunkach. 

 

5.2.6.1. Pogląd neguj ący ekonomiczn ą racjonalno ść utrzymywania 
instytucji ustawowego, obligatoryjnego prawa poboru  
 

Z jednej strony spotyka się dość (wciąż jeszcze) radykalny pogląd, zgodnie z 

którym prawo poboru nastręcza więcej problemów niż przynosi korzyści, w związku 

z czym należałoby poddać ten instrument co najwyżej regulacji prawem dyspozy-

tywnym, co oznaczałoby pozostawienie poszczególnym spółkom wolnej ręki w za-

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

tym zakresie podaje się podejście do problematyki prawa poboru występujące w 

prawie amerykańskim.121 Oczywiście postulat demontażu prawa poboru skierowany 

jest w pierwszej kolejności do ustawodawcy europejskiego, który dokonał harmoni-

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

rej postanowieniami państwa członkowskie UE są związane. Aktualnie trwają jednak 

prace grupy roboczej d/s prawa spółek powołanej w ramach inicjatywy UE „Simpler 

Legislation for the Internal Market” (SLIM)123, która przedłożyła już szereg postula-

tów dotyczących deregulacji w zakresie objętym postanowieniami I i II dyrektywy, 

w tym dotyczących także liberalizacji prawa poboru.124  

Z drugiej strony w trwającej dyskusji podnoszone są głosy odpierające pojawiającą 

się krytykę i optujące za pozostawieniem instytucji prawa poboru oraz utrzymaniem 

materialnej ochrony jego wyłączenia.125 

 

 

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

Z drugiej strony podejmowane są próby uatrakcyjnienia emisji z zachowa-

niem ustawowego prawa poboru akcjonariuszy. Chodzi tu mianowicie o problem 

ryzyka kursowego w przypadku emisji akcji przez spółkę publiczną. Według obo-

wiązującego stanu prawnego cena emisyjna powinna być ustalona w sposób sztywny 

i podana do wiadomości już od samego początku. Z uwagi na stosunkowo długi ter-

min przewidziany na wykonanie prawa poboru rodzi to jednak spore ryzyko niedoj-

ścia emisji do skutku z uwagi na możliwy spadek ceny akcji już notowanych a co za 
                                                 
120 Pogląd ten reprezentuje F. Kübler, Sind zwingende Bezugsrechte wirtschaftlich sinnvoll?, ZBB 
1993, s. 1 i nast.; F. Kübler, Aktie, Unternehmensfinanzierung und Kapitalmarkt. Rechtsvergleichen-
de Untersuchung der Möglichkeiten der Eigenkapitalbeschaffung in der Bundesrepublik Deutschland 
und in den USA, unter besonderer Berücksichtigung der mit der nennwertlosen Aktien verbundenen 
Vor- und Nachteile, Kolonia 1989, s. 49 i nast.; F. Kübler, M. Mendelson, R. H. Mundheim, Die Kos-
ten des Bezugsrechts. Eine rechtsökonomische Analyse des amerikanischen Erfahrungsmaterials, AG 
1990, s. 461 i nast. 
121 Zob. niżej, punkt 2.10...... Tam też przedstawiono ekonomiczne motywy oraz prawne konsekwen-
cje demontażu instytucji prawa poboru (2.10.8........). 
122 Na temat regulacji prawa poboru w prawie europejskim zob. niżej, rozdział 3, zwłaszcza zaś punkt 
3.2. 
123 Zob. T. Drygala, Die Vorschläge der SLIM-Arbeitsgruppe zur Vereinfachung des Europäischen 
Gesellschaftsrechts, AG 2001, s. 291 i nast. 
124 Na temat postulatów grupy roboczej SLIM zob. niżej, punkt ...... 
125 Zob. w szczególności W. Zöllner, Gerechtigkeit bei der Kapitalerhöhung, AG 2002, s. 585 i nast. 
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tym idzie na spadek względnej atrakcyjności akcji nowej emisji.126 W przypadku 

natomiast wzrostu ceny akcji spółki-emitenta dyskonto, z jakim wydawane są nowe 

akcje może okazać się zbyt duże, co oznacza dla spółki pozyskanie mniejszej ilości 

środków kapitałowych, niż byłoby to możliwe, gdyby istniała możliwość dopasowa-

nia ceny emisyjnej do zmieniającej się sytuacji rynkowej. Wszystko to tworzy się 

szerokie pole dla spekulacji, której ofiarą staje się najczęściej spółka i jej akcjonariu-

sze.127 Dlatego też chcąc podnieść atrakcyjność emisji z zachowaniem prawa poboru 

ustawodawca zdecydował się w ostatnim czasie na nowelizację § 186 ust. 2 AktG, 

idącą w kierunku przyznania zarządowi uprawnienia do ustalenia ostatecznej ceny 

emisyjnej na trzy dni przed upływem terminu wykonania prawa poboru (art. 1 pkt. 

22 projektu TransPuG).128 Opcja ta pozwala jednocześnie na wydłużenie terminu 

wykonania prawa poboru.129 Akcjonariusze, którzy złożyli zapis na akcje jeszcze 

przed podaniem do wiadomości ostatecznej ceny emisyjnej mogą z zapisu tego się 

wycofać, w przypadku, gdyby cena emisyjna okazała się zaskakująco wysoka.130 

 

 

2.2. Austria 

 

2.2.1. Kształt instytucji prawa poboru w ustawodaws twie i 
orzecznictwie 
 

Bardzo zbliżona do niemieckiej jest regulacja prawa akcyjnego w ustawo-

dawstwie austriackim. Materia ta uregulowana została ustawią z dnia 31 marca 1965 

r. Aktiengesetz131.  

Również postanowienia dotyczące prawa poboru, któremu poświęcony jest § 

153 öst. AktG wykazuje szereg podobieństw w stosunku do prawa niemieckiego. 

Podobieństwa te dotyczą zarówno samego ukształtowania prawa poboru, tj. jego 

                                                 
126 Zob. Uzasadnienie projektu TransPuG, stan na dzień 6 lutego 2002, s. 57. 
127 Uzasadnienie projektu TransPuG, s. 57. 
128 Ustawa z dn. 17 maja 2002 – Transparenz- und Publizitätsgesetz (TransPuG), BGBl I, s. 2681; 
zob. ogólnie na ten temat D. Knigge, Änderungen des Aktiengesetzes durch das Transparenz- und 
Publizitätsgesetz, WM 2002, s. 1729 i nast. 
129 Uzasadnienie projektu TransPuG, s. 58. 
130 Uzasadnienie projektu TransPuG, s. 57. 
131 Ustawa z dn. 31 marca 1965, BGBl. 1965/98. 
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podmiotu, przedmiotu i treści jak również sposobu wykonania oraz przesłanek wa-

runkujących dopuszczalność jego wyłączenia. Przesłanki o charakterze formalnym są 

w sposób semiimperatywny przewidziane w kształcie identycznym jak to ma miejsce 

w prawie niemieckim.132 Ustawa austriacka nie wypowiada się bezpośrednio na te-

mat, czy dla legalności wyłączenia prawa poboru konieczne jest spełnienie przesła-

nek o charakterze materialnym, ale podobnie jak w Niemczech doktryna zgodnie 

odpowiada na to pytanie twierdząco.133 Zgodnie z tą doktryną wyłączenie prawa po-

boru musi być usprawiedliwione przeważającym interesem spółki. Sytuacja taka 

zachodzi jedynie wówczas, kiedy z obiektywnego punktu widzenia pozbawienie ak-

cjonariuszy ich ustawowego prawa poboru konieczne jest dla zrealizowania celu 

przedsiębiorstwa i cel ten nie może być osiągnięty przy pomocy innych, łagodniej-

szych środków.134  

 

2.2.2. Odmienno ści w stosunku do regulacji niemieckiej 
 

Stanowisko mówiące o konieczności spełnienia przesłanek o charakterze ma-

terialnym – choć w sposób pośredni – uzyskało od czasu nowelizacji roku 1996 także 

pewną podstawę w samym tekście ustawy. Zgodnie bowiem z § 153 ust. 5 öst. AktG 

zamiar wydania akcji pracownikom spółki lub też pracownikom przedsiębiorstwa 

powiązanego stanowi wystarczającą (materialną –  dodatek mój – A.R.) podstawę 

wyłączenia prawa poboru. Z postanowienia tego można wnioskować, że skoro tego 

rodzaju przyczyna jest przyczyną wystarczająca, to (a contrario) istnieć mogą inne, 

którym przymiotu tego przyznać nie można. W każdym jednak razie wspomniany 

przepis stanowi normatywne zakotwiczenie sformułowanego przez doktrynę i 

orzecznictwo wymogu spełnienia przy wyłączeniu prawa poboru także przesłanki o 

charakterze materialnym. Postanowienia mówiącego o dopuszczalności emisji akcji 

na rzecz pracowników spółki z pominięciem pierwszeństwa jej akcjonariuszy nie 

zawarto w ustawie niemieckiej, jednakże tego rodzaju podstawa faktyczna jest w 

                                                 
132 Dzisiejsze brzmienie przepis § 153 öst. AktG uzyskał po przystąpieniu Austrii do Unii Euro-
pejskiej w drodze transformacji postanowień art. 29 II dyrektywy na podstawie art. XVII ust. 8 i 11 
EU-Gesellschaftsrechtänderungsgesetz, BGBl. 304/1996.  
133 Zob. K. Schiemer [w:] K. Schiemer, P. Jabornegg, R. Strasser, AktG-Kommentar, wyd. 3, Wiedeń 
1993, uw. do § 153 nb. 10. 
134 Zob. K. Schiemer, AktG-Kommentar, op. cit., uw. do § 153 nb. 10. 
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doktrynie co do zasady akceptowana jako rzeczowe usprawiedliwienie wyłączenia 

prawa poboru.135 

Kolejną różnicą w stosunku do prawa niemieckiego jest brak w prawie austriackim 

znanej ustawodawstwu niemieckiemu instytucji uproszczonego wyłączenia prawa 

poboru (vereinfachter Bezugsrechtsausschluss - § 186 ust. 3 zd. 4 AktG). 

W sumie jednak oba systemy prawne są do siebie bardzo zbliżone, tak że w 

literaturze austriackiej często spotyka się odwołania wprost do doktryny niemieckiej. 

 

  

2.3. Francja 

 

2.3.1. Źródła regulacji normatywnej 
 

Do 1 października 2000 trzon francuskiego prawa spółek handlowych uregu-

lowany był w ustawie z dnia 24 lipca 1966 (Loi No 66-537 - Loi sur les sociétés 

commerciales). Na podstawie jednakże Ordonnance 2000-912 z 18 września  2000 r. 

przepisy te zostały uchylone i przeniesione – implementowane do kodeksu handlo-

wego (Code de commerce). Drugim istotnym aktem prawnym regulującym proble-

matykę prawa spółek handlowych jest  dekret z dnia 23 marca 1967 r. o spółkach 

handlowych (Decret No 67-236 - Décret sur les sociétés commerciales). 

  

 

2.3.2. Treść, podmiot i przedmiot prawa poboru 
 

Według art. L225-132 CdC (ex-art. 183 ust. 1 Loi 1966) prawo poboru (droit 

préférentiel de souscription) przysługuje dotychczasowym akcjonariuszom propor-

cjonalnie do udziału w kapitale spółki. Prawo to aktualne jest wyłącznie w przypad-

ku emisji akcji gotówkowych, tj. obejmowanych w zamian za wkłady pieniężne. 

Jeżeli jednak akcje wydawane są w zamian za wkłady niepieniężne, walne zgroma-

dzenie musi zaaprobować te wkłady. Podczas głosowania w tym przedmiocie akcjo-

                                                 
135Zob. orzeczenie niemieckiego BGHz dnia 15 maja 2000 w sprawie adidas (II ZR 359/98), na ten 
temat glosa H. Hirte, Anmerkung zu BGH 15.05.2000 - II ZR 359/98, EWiR § 203 AktG 1/2000, s. 
941 i nast. 
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nariuszowi, który wnosi te wkłady nie przysługuje prawo głosu.136 Regulacja ta jed-

nak skutecznie chroni akcjonariuszy mniejszościowych tylko w przypadkach, kiedy 

akcje aportowe obejmuje akcjonariusz większościowy, nie zaś w sytuacji, kiedy emi-

sja skierowana jest do podmiotu nie będącego akcjonariuszem. 

Podmiotem prawa poboru są akcjonariusze posiadający akcje w pełni opłaco-

ne (art. L225-132 CdC, ex-art. 183 Loi 1966). Z akcji, które nie zostały jeszcze zu-

pełnie opłacone prawo poboru zatem nie wynika, co wpływać powinno dyscyplinu-

jąco na akcjonariuszy, zachęcając ich do terminowego wnoszenia wkładów. 

Prawo poboru rozciąga się na akcje każdego gatunku, bez względu na to akcje jakich 

gatunków dotychczas już w spółce istniały.137 

Przedmiotem prawa poboru są oprócz akcji także obligacje zamienne i obli-

gacje z prawem pierwszeństwa (art. L225-151, art. L225-161 ust. 1 zd. 3, art. L225-

169 ust. 3 CdC, ex-art. 194-2, ex-art.195 ust. 1 zd. 3, ex-art. 201 ust. 3 Loi 1966).  

Prawo poboru reprezentowane jest przez kupon, który oddzielany jest od ak-

cji i który może być przedmiotem samodzielnego obrotu.138 

 

 

2.3.3. Regulacja prawa poboru wynikaj ącego z akcji b ędących 
przedmiotem u żytkowania 
 

Prawo francuskie szczegółowo, choć w sposób dyspozytywny139 reguluje sy-

tuację, kiedy akcje z których wynika prawo poboru znajdują się w momencie po-

wstania tego prawa w użytkowaniu osoby trzeciej. Oddanie akcji w użytkowanie nie 

zmienia faktu, że uprawnionym do wykonania wynikającego z nich prawa poboru 

jest w dalszym ciągu akcjonariusz. W sytuacji jednak, kiedy akcjonariusz ten nie 

wykona przysługującego mu prawa poboru, prawo to może zostać za niego wykona-

ne przez użytkownika. Użytkownik może również dokonać sprzedaży prawa pobo-

                                                 
136 Zob. E. Wymeersch, Das Bezugsrecht der alten Aktionäre in der Europäischen Gemeinschaft: eine 
rechtsvergleichende Untersuchung, AG 1998, s. 385. 
137 Zob. G. Ripert, R. Roblot, Traité de Droit Commercial, t. 1 wyd. 15, Paryż 1993, s. 1154; F. Bagel, 
Der Ausschluss des Bezugsrechts in Europa, Kolonia-Berlin-Bonn-Monachium 1999, s. 162. 
138 Zob. Y. Guyon, Droit des Affairs, t. 1: Droit commercial général et sociétés, wyd. 8, Paryż 1994, s. 
442.  
139 Zob. G. Ripert, R. Roblot, Traité..., op. cit., s. 1158. 
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ru.140 Prawo do dokonania którejkolwiek z tych czynności przechodzi na użytkowni-

ka dopiero wówczas, jeżeli akcjonariusz nie skorzysta ze swojego prawa najpóźniej 

na osiem dni przed upływem terminu subskrypcji (art. 158 ust. 1 Décret 1967). Jeżeli 

użytkownik dokona sprzedaży prawa poboru, akcjonariusz może żądać zainwesto-

wania uzyskanych środków we wskazane przez niego dobra, na które rozciąga się 

prawo użytkowania. W przypadku jednak, kiedy akcjonariusz wykona przysługujące 

mu prawo poboru, nowe akcje staną się w całości jego własnością, jednakże aż do 

wysokości wartości zrealizowanego prawa poboru objęte zostaną ex lege prawem 

użytkowania. Podobnie przedmiotem użytkowania stają się dobra uzyskane w za-

mian za zbycie prawa poboru przez akcjonariusza.141 Regulacja ta ma na celu za-

chowanie gospodarczego substratu przedmiotu użytkowania (który mógłby ulec po-

mniejszeniu na skutek wystąpienia efektu rozwodnienia), a przez to służy ochronie 

interesu użytkownika. 

 

2.3.4. Wykonanie prawa poboru 
 

Termin na wykonanie prawa poboru nie może być krótszy niż 10 dni giełdo-

wych, co znajduje zastosowanie także w przypadku spółek niepublicznych.142 Prze-

widuje się wykonanie prawa poboru wyłącznie w jednym terminie. 

 

2.3.5. Wyłączenie prawa poboru 
 

2.3.5.1. Formalne przesłanki wył ączenia prawa poboru 
 

Wyłączenie prawa poboru (suppression du droit préférentiel  de souscription) 

może nastąpić na podstawie uchwały walnego zgromadzenia podjętej większością 

dwóch trzecich oddanych głosów (art. L225-96 ust. 3 CdC, ex-art. 153 ust. 3 Loi 

1966), przy quorum wynoszącym połowę uprawnionego do głosowania kapitału. 

Jeśli jednak nie uzyskano wymaganego quorum, walne zgromadzenie zwołuje się 

ponownie i wówczas wystarczy obecność jednej czwartej kapitału akcyjnego złożo-

nego z akcji z prawem głosu (art. L225-96 CdC, ex-art. 153 ust. 2 Loi 1966). W gło-

                                                 
140 Zob. G. Ripert, R. Roblot, Traité..., op. cit., s. 1158; P. Grzejszczak, Prawo poboru akcji, Warszawa 
1998, s. 49. 
141 Zob. P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 49. 
142 Zob. P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 51. 
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sowaniu nad wyłączeniem prawa poboru nie mogą brać udział ci akcjonariusze, na 

rzecz których wyłączenie ma nastąpić. Jeżeli brali oni jednak udział w głosowaniu, 

głosowanie nie jest automatycznie nieważne, lecz przy obliczaniu quorum oraz wy-

maganej większości nie uwzględnia się głosów tych akcjonariuszy. 

Organ zarządzający spółki, tj. w zależności od jej organizacji rada admini-

stracyjna (conseil d’administration) lub dyrektoriat/zarząd (directoire) musi przedło-

żyć raport, w którym powinny być zawarte informacje dotyczące maksymalnej wiel-

kości podwyższenia kapitału, powodów tego podwyższenia oraz przyczyn wyłącze-

nia prawa poboru.143 Konieczne jest również konkretne wskazanie podmiotów, na 

rzecz których nastąpić ma wyłączenie tego prawa wraz, z podaniem okoliczności 

uzasadniających taki wybór.144 Jeżeli adresaci oferty nie zostali wymienieni imien-

nie, wyłączenie prawa poboru może nastąpić jedynie na rzecz inwestorów instytu-

cjonalnych lub w celu przeprowadzenia publicznej subskrypcji.145 Raport organu 

zarządzającego  powinien nadto podawać i uzasadniać cenę emisyjną nowych akcji 

oraz – w przypadku, kiedy warunki emisji ustalone są bezpośrednio przez walne 

zgromadzenie –  wpływ podwyższenia kapitału dokonanego z wyłączeniem prawa 

poboru na położenie akcjonariuszy.146 Ta ostatnia informacja, w przypadku kiedy 

podwyższenie dokonywane jest przez umocowany do tego organ zarządzający spół-

ki, powinna być podana w momencie tego podwyższenia w tzw. raporcie uzupełnia-

jącym.147 

Oprócz raportu organu zarządzającego konieczne jest przygotowanie i przedłożenie 

przez biegłego rewidenta opinii, w której zawarta ma być ocena raportu organu za-

rządzającego oraz wyrażone stanowisko w kwestiach będących przedmiotem tego 

raportu.148  

 

2.3.5.2. Materialne przesłanki wył ączenia prawa poboru 
 

Ustawa francuska nie wspomina nic na temat przesłanek materialnych wyłą-

czenia prawa poboru. Mimo jednak istnienia stosunkowo licznych wymogów for-

                                                 
143 Zob. Y. Guyon, Droit..., op. cit., s. 444; G. Ripert, R. Roblot, Traité..., op. cit., s. 1155. 
144 Zob. G. Ripert, R. Roblot, Traité..., op. cit., s. 1155. 
145 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 167. 
146 Zob. G. Ripert, R. Roblot, Traité..., op. cit., s. 1155. 
147 Zob. P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 52. 
148 Zob. H. Wiedemann, Groβkommentar... op. cit., uw. do § 186, nb. 26. 
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malnych wyłączenia prawa poboru, ochronę w oparciu wyłącznie o te kryteria uważa 

się za niewystarczającą.149 Z uwagi na tę okoliczność uchwała w sprawie wyłączenia 

prawa poboru – podobnie jak każda inna uchwała walnego zgromadzenia – podlega 

w zakresie jej dopuszczalnej treści ograniczeniu przez zakaz nadużywania władzy 

większości (abus de majorité). Ta ogólna formuła wykształcona przez orzecznictwo 

posiada dwie składowe: z jednej strony wymaga ona, aby treść uchwały była 

sprzeczna z interesem spółki, z drugiej zaś konieczne jest aby działanie większości 

wykazywało znamiona działania w celu odniesienia korzyści kosztem mniejszości.150 

Aby można było stwierdzić, że nadużycie władzy większości faktycznie miało miej-

sce, obie te przesłanki muszą być spełnione kumulatywnie.151 

 

2.3.5.3. Szczególne zasady wył ączenia prawa poboru w spółkach 
publicznych 
 

Charakterystyczną cechą prawa francuskiego jest to, że przewiduje ono spe-

cjalną regulację wyłączenia prawa poboru w odniesieniu do emisji publicznych.152 W 

przypadku takiej emisji możliwe jest wyłączenie prawa poboru, jeżeli nowoemito-

wane akcje reprezentują takie same prawa, jak akcje już notowane na rynku i cena 

emisyjna tych akcji odpowiada kursowi giełdowemu akcji już notowanych (kurs od-

niesienia). Jako miarodajny kurs odniesienia przyjmuje się kurs z wybranych dzie-

sięciu dni spośród ostatnich dwudziestu dni giełdowych.153  

Ponadto spółki publiczne podlegają w zakresie wyłączenia prawa poboru 

kontroli wykonywanej przez specjalny organ nadzoru giełdowego jakim jest Com-

mission des Opérations de Bourse - COB154. Komisja ta zajmuje stanowisko w 

przedmiocie ceny emisyjnej nowych akcji, treści raportu organu zarządzającego uza-

sadniającego wyłączenie prawa poboru, oraz opinii biegłego rewidenta, co stanowi 

                                                 
149 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 170. 
150 Zob. wyrok Cour de cassation z 24.01.1995, Rev. soc. 1995, s. 46. 
151 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 171. 
152 Podobnie odrębna regulacja dla spółek publicznych obowiązuje w ustawodawstwie belgijskim, 
zob. F. Bagel Der Ausschluss..., op. cit., s. 206-210. 
153 Zob. E. Wymeersch, Das Bezugsrecht..., op. cit., s. 385. 
154 Organ odpowiadający polskiej Komisji Papierów Wartościowych i Giełd. Na temat nadzorczych 
kompetencji COB zob. J.-P. Michau, Grundzüge der Börsenaufsicht in Frankreich – Die Commission 
des Opérations de Bourse, WM 1992, s. 509 i nast. 
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dla akcjonariuszy niezależne źródło informacji ułatwiające podjęcie decyzji co do 

głosowania pad planowanym wyłączeniem prawa poboru.155  

Instrumentem mającym chronić prawa akcjonariuszy spółek publicznych przy 

emisji bez zachowania formalnego prawa poboru jest wymagany przez COB tzw. 

termin pierwszeństwa (délai de priorité). Instrument ten ma na celu pogodzenie po-

trzeby elastyczności pozyskiwania kapitału przez spółkę z koniecznością uwzględ-

nienia interesów akcjonariuszy. Jego treścią jest zaoferowanie akcji do objęcia przez 

akcjonariuszy w terminie przynajmniej dziesięciodniowym,156 który jednak w przy-

padku emisji międzynarodowych może być skrócony nawet do trzech dni.157 Prawo 

to nie jest przy tym – inaczej niż tradycyjne ustawowe prawo poboru – przedmiotem 

obrotu giełdowego, co czyni zeń jednak słabszy od prawa poboru instrument ochrony 

interesów majątkowych akcjonariuszy.158 Zasadniczo termin pierwszeństwa dotyczy 

akcji całej emisji. COB zezwala jednak na podział na transze, w sytuacjach kiedy 

niektórzy spośród akcjonariuszy z góry zrezygnowali159 z przysługującego im prawa 

poboru. Owe objęte rezygnacją transze mogą być przedmiotem publicznej subskryp-

cji na krajowym bądź zagranicznym rynku kapitałowym. W praktyce wykształciła 

się taka odmiana tego postępowania, w której cześć akcji, co do której można prze-

widywać, że nie zostanie objęta przez akcjonariuszy oferowana jest w ramach pu-

blicznej subskrypcji przeprowadzanej na krajowym bądź zagranicznym rynku. Jeśli 

jednak okaże się, że zainteresowanie dotychczasowych akcjonariuszy w objęciu akcji 

w ramach prawa pierwszeństwa jest większe niż oczekiwano, organ administracyj-

ny/zarządzający spółki podejmie uchwałę o emisji nowych akcji w zakresie, jakim 

popyt ze strony dotychczasowych akcjonariuszy przekroczył wstępne oczekiwa-

nia.160 COB akceptuje takie rozwiązanie pod warunkiem wszakże, że 1º spółka dys-

ponuje reprezentatywnymi statystykami, obrazującymi zainteresowanie dotychcza-

sowych akcjonariuszy (w wykonaniu prawa poboru), pozwalającymi ustalić wielkość 

transzy mogącej być od razu przedmiotem publicznej subskrypcji oraz 2º że ewentu-

                                                 
155 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 206-207. 
156 Zob. raport COB 1990, nr 23, s. 167 
157 Zob. biuletyn COB 1992, nr 259, s. 29; F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 207; E. Wymeersch, 
Das Bezugsrecht..., op. cit., s. 385. 
158 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 207-208. 
159 Od nowelizacji roku 1983 prawo francuskie wyraźnie zezwala na zrzeczenie się prawa poboru 
przez akcjonariusza (art. 183 ust. 4 Loi 1966); szerzej na ten temat zob. G. Ripert, R. Roblot, Traité..., 
op. cit., s. 1155; P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 50. 
160 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 208. 
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alna korekcyjna emisja dokonana przez zarząd będzie ilościowo marginalna w sto-

sunku do zasadniczego podwyższenia kapitału dokonanego przez walne zgromadze-

nie.161  

Zarysowany system umożliwia z jednej strony zadowalającą ochronę interesów ak-

cjonariuszy, z drugiej zaś elastyczne i szybkie pozyskiwanie środków finansowych 

przez spółkę. Pewną wątpliwość budzi tutaj możliwa sprzeczność z postanowieniem 

art. L225-129 CdC (ex-art. 180 Loi 1966), według którego decyzja o podwyższeniu 

kapitału co do zasady zastrzeżona jest dla walnego zgromadzenia podejmującego w 

tym zakresie stosowną uchwałę.162 Spełnienie jednak formalnych wymagań stawia-

nych przez COB, zwłaszcza w zakresie marginalnego wolumenu emisji dokonywa-

nej przez organ zarządzający spółki powoduje, że to formalne uchybienie nie pociąga 

za sobą negatywnych konsekwencji w zakresie ochrony praw akcjonariuszy,163 która 

to ochrona stanowi ratio legis normy art. L225-129 CdC (ex-art. 180 Loi 1966). 

Ochrona ta jest zapewniona zwłaszcza wówczas, gdy cena emisyjna zbliżona jest do 

kursy giełdowego akcji, co ma szczególnie duże znaczenie przy emisjach bez za-

chowania prawa pierwszeństwa akcjonariuszy (délai de priorité).164  

 

 

2.4. Włochy 

 

2.4.1. Treść, przedmiot i podmiot prawa poboru 
 

Włoskie prawo spółek, w tym także regulacja spółki akcyjnej zawarta jest w 

pochodzącym z 1942 r. kodeksie cywilnym (codice civile). 

Prawo poboru akcjonariuszy (diritto di optione dei vecchi azionisti) wynika z 

art. 2441 ust. 1 CC i obejmuje zarówno akcje jak i instrumenty zamienne na akcje 

(art. 2441 ust. 1 zd. 1 CC).165 Od czasu reformy z 1974 r. prawo to przysługuje także 

– co godne podkreślenia – posiadaczom tychże instrumentów (tj. instrumentów za-
                                                 
161 Zob. raport COB 1990, nr 23, s. 168. 
162 Podwyższenia kapitału może jednak również dokonać organ administracyjny/zarządzający spółki, 
jeżeli jest on do tego upoważniony uchwałą walnego zgromadzenia. 
163 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 208. 
164 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 208-209. 
165 Zob. G. Campobasso, Wandelanleihen, Optionsanleihen und Anleihen mit Optionsrechten in Ita-
lien, ZGR 1995, s. 529 i nast. 
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mienych na akcje) jeżeli zostały one wyemitowane przed podwyższeniem kapitału 

akcyjnego (art. 2441 ust. 1 zd. 2 CC).166 Regulacja ta uwzględnia zatem quasi-

członkowski charakter uprawnienia wynikającego ze wspomnianych instrumentów i 

traktuje obligatariusza jako ewentualnego przyszłego akcjonariusza, który podobnie 

jak obecni akcjonariusze spółki zasługuje na ochronę przed rozwodnieniem, co wy-

nika z okoliczności, że stosunek wymiany obligacji na akcje czy też warunki realiza-

cji prawa pierwszeństwa zostały ustalone jeszcze przed emisją nowych akcji.167 Emi-

sja nowych akcji mogłaby więc doprowadzić do względnej deprecjacji obligacji, co 

usprawiedliwia ochronę obligatariusza, także mimo uwzględnienia stanu niepewno-

ści co do tego, czy wykona on prawa z przysługujących mu obligacji, tj. złoży 

oświadczenie o zamianie czy też dokona odpowiedniego zapisu na akcje. 

Prawo poboru rozciąga się proporcjonalnie na akcje wszystkich gatunków, nawet 

wówczas, gdy emisja obejmuje akcje różnych gatunków i akcje tych gatunków już w 

spółce istnieją.168 

Przepisy dotyczące prawa poboru nie znajdują zastosowanie w przypadku, gdy na 

pokrycie akcji nowej emisji wnoszone są wkłady niepieniężne.169 

 

 
2.4.2. Wyłączenie ustawowego prawa poboru 
 

2.4.2.1. Formalne przesłanki wył ączenia prawa poboru 
 

Wyłączenie prawa poboru nastąpić może na podstawie uchwały walnego 

zgromadzenia o podwyższeniu kapitału (art. 2441 ust. 5 CC). Decyzja o wyłączeniu 

ma być zatem częścią tej uchwały, nie zaś przedmiotem uchwały wcześniejszej lub 

późniejszej.170 Prawo włoskie przewiduje specyficzny wymóg w zakresie większości 

koniecznej dla przegłosowania uchwały zawierającej postanowienie o wyłączeniu 

dotychczasowych akcjonariuszy od prawa poboru. Dla skuteczności tej uchwały ko-

nieczne jest mianowicie uzyskanie poparcia takiej liczby akcjonariuszy, których ak-

                                                 
166 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 36. 
167 Zob. H.M.G. Sanchez, Das Erwerbsrecht auf Aktien bei Optionsanleihen und Wandelschuldver-
schreibungen, Berlin 1999, s. 93-96. 
168 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 36. Podobne rozwiązanie przyjęła Hiszpania (zob. 
niżej rozdz. 2.5.), odmienne natomiast Portugalia (zob. niżej rozdz. 2.6). 
169 Zob. P. Kindler, Bezugsrechtsausschluss..., op. cit., s. 43; E. Wymeersch, Das Bezugsrecht..., op. 
cit., s. 389. 
170 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 37. 
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cje reprezentują łącznie co najmniej połowę kapitału zakładowego spółki (art. 2441 

ust. 5 CC). Takie postanowienie, mimo iż formalnie nie dotyczy kwestii quorum, 

uniemożliwia podjęcie takiej uchwały w sytuacji, kiedy na walnym zgromadzeniu 

reprezentowana jest mniej niż połowa kapitału. Jeżeli natomiast reprezentowany ka-

pitał nieznacznie tylko przekracza owe wymagane 50% propozycja uchwały uzyskać 

musi niemal stuprocentowe poparcie obecnych akcjonariuszy. 

Podobnie jak w przypadku innych państwach członkowskich, prawo włoskie 

przewiduje obowiązek przedłożenia opinii zarządu spółki, uzasadniającej koniecz-

ność wyłączenia prawa poboru oraz zawierającej wytyczne ustalenia ceny emisyjnej 

akcji (art. 2441 ust. 6 CC). Postanowienie to ustawodawca włoski wprowadził w 

wyniku transformacji II dyrektywy, jednakże obowiązek przedłożenia opinii zarządu 

był już uprzednio uznawany przez orzecznictwo i doktrynę.171 

Oprócz opinii zarządu prawo włoskie jako kolejną przesłankę formalną wyłą-

czenia prawa poboru przewiduje wymóg, aby rada nadzorcza spółki zajęła stanowi-

sko w przedmiocie prawidłowości proponowanej ceny emisyjnej nowych akcji (art. 

2441 ust. 6 CC).  

W przypadku spółek giełdowych konieczne jest nadto dokonane przez zarząd 

na 45 dni przed odbyciem walnego zgromadzenia poinformowanie biegłych rewiden-

tów o planowanym wyłączeniu prawa poboru podczas tego zgromadzenia. W ciągu 

30 dni od dnia otrzymania tej informacji powinna zostać sporządzona opinia bie-

głych rewidentów na temat adekwatności ceny emisyjnej nowych akcji (art. 7 dekre-

tu prezydenckiego nr 136 z 31 marca 1997 r.).172 

Akcjonariusze maja prawo zapoznać się zarówno ze stanowiskiem rady nadzorczej 

jak i opinią biegłych rewidentów w przedmiocie ceny emisyjnej (art. 2441 ust. 6 

CC).173 Uzyskanie tych informacji stanowić może dodatkową podstawę do wyrobie-

nia sobie przez danego akcjonariusza sądu co do sposobu głosowania na walnym 

zgromadzeniu. 

 

 

2.4.2.2. Materialne przesłanki wył ączenia prawa poboru 
 

                                                 
171 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 40-41. 
172 Zob. H. Wiedemann, Groβkommentar... op. cit., uw. do § 186 nb. 30. 
173 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 41. 
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2.4.2.2.1. Normatywna generalna klauzula wył ączenia w interesie spółki 
oraz jej doktrynalne dookre ślenie  
 

Prawo włoskie wymienia wyraźnie w samym tekście ustawy przesłankę ma-

terialną warunkującą legalność uchwały wyłączającej prawo poboru akcjonariuszy. 

Przesłanka tą jest wyłączenie w interesie spółki (quando l’interesse della società lo 

esige art. 2441 ust. 5 CC).   

W doktrynie sformułowano dwie główne teorie na temat pojęcia interesu 

spółki174. Według starszej, i dziś niemal powszechnie zarzuconej teorii instytucjo-

nalnej interes spółki jest interesem przedsiębiorstwa i powinien być oddzielany od 

interesu akcjonariuszy. Teoria ta wychodzi z założenia, że spółka jest odrębnym od 

akcjonariuszy podmiotem będącym samodzielnym uczestnikiem życia gospodarcze-

go.175 Według dominującej obecnie teorii umownej interes spółki jest równoznaczny 

z interesem akcjonariuszy. Z uwagi jednak na różnorodność interesów poszczegól-

nych akcjonariuszy (większościowych, mniejszościowych, instytucjonalnych, speku-

lacyjnych) przy ustaleniu tego interesu bierze się pod uwagę interes typowego akcjo-

nariusza. Na tej podstawie dochodzi się do wniosku, że interes spółki jest interesem 

grupowym ustalanym na podstawie umowy spółki i celu zgrupowania akcjonariuszy 

w spółce. Owym zobiektywizowanym celem jest zaś osiąganie zysku i maksymaliza-

cja wartości akcji oraz majątku spółki.176   

 

2.4.2.2.2. Orzeczenie  Tribunale Roma w sprawie Società Romana di 
Elettricità    
 

Kolejnym problemem był stosunek wyłączenia prawa poboru do interesu 

spółki. Sama ustawa przewiduje bowiem, że prawo to może być wyłączone, „o ile 

interes spółki   t e g o  w ym a g a  (podkr. moje – A.R.)” (quando l’interesse della 

società  l o  e s i g e  art. 2441 ust. 5 CC). Początkowo w części starszej literatury oraz 

w orzecznictwie dominowała surowa, rozszerzająca wykładnia wspomnianego sfor-

mułowania ustawowego. W reprezentatywnym dla tamtego okresu i ustalającym na 

                                                 
174 Teorie te są wspólnym dorobkiem doktryny włoskiej oraz hiszpańskiej i portugalskiej, zob. Zob. F. 
Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 42. 
175 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 42. 
176 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 44-45. 
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wiele lat standard orzeczniczy wyroku w sprawie Società Romana di Elettricità177  

Tribunale Roma przyjął, że wyłączenie prawa poboru dopuszczalne jest jedynie w 

swoistym stanie wyższej konieczności (stato de necessità), kiedy podwyższenie ka-

pitału z wyłączeniem prawa poboru stanowić ma remedium na ów stan spółki.178 

Remedium to ma być przy tym jedynym dostępnym środkiem, natomiast interes 

spółki nie może być rozumiany jako obejmujący dowolny, służący spółce cel, ale 

jedynie cel o znaczeniu fundamentalnym, konieczny dla przetrwania spółki.179 Tak 

surowa wykładnia powodowała, że w praktyce interes spółki mógł jedynie w wyjąt-

kowych przypadkach legitymować wyłączenie prawa poboru. Część literatury opo-

wiedziała się dlatego za nieco złagodzonym sposobem rozumienia przesłanki „ko-

nieczności” wył ączenia prawa poboru. Według tego stanowiska wyłączenie należało 

uznać za dopuszczalne, jeżeli danego celu nie dałoby się zrealizować innymi dostęp-

nymi środkami a cel ten jest zgodny z interesem spółki (postulat rezygnacji z wymo-

gu, aby cel ten musiał być celem o znaczeniu fundamentalnym).180 

 

2.4.2.2.3. Liberalizacja linii orzeczniczej w spraw ie Pirelli  
 

Droga do bardziej liberalnego podejścia w odniesieniu do materialnych prze-

słanek wyłączenia prawa poboru została utorowana uznanym powszechnie za prze-

łomowe orzeczeniem sądu kasacyjnego w sprawie Pirelli181. W orzeczeniu tym zo-

stały na nowo zdefiniowane kryteria dopuszczalności wyłączenia prawa poboru. 

Kryterium tym jest wyłączenie w interesie spółki, który to interes ma być interesem 

istotnym i  poważnym („serio”, „ importante”, „ legitimo”, „ consistente”), realizacja 

którego usprawiedliwia wyłączenie prawa poboru w okolicznościach, kiedy to mia-

nowicie wybór tej drogi tj. emisji akcji z wyłączeniem prawa poboru jest dla realiza-

cji wspomnianego celu korzystniejszy niż inne wchodzące teoretycznie w grę moż-

liwości.182 Wynika z tego, że w odróżnieniu od starszej linii orzecznictwa wyłączenie 

                                                 
177 Orzeczenie Trib. Roma z dn. 23 marca 1962 r.. Giur. It. 1962 I s. 444, zob. F. Bagel, Der Aus-
schluss..., op. cit., s. 50-52. 
178 Zob. H. Wiedemann, Groβkommentar... op. cit., uw. do § 186 nb. 30. 
179 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 50. 
180 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 51-52. 
181 Orzeczenie Corte di Cassazione z dn. 30 października 1970 r., Riv. Dir. Comm. 1970 II s. 398 i 
nast., zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 52-66. 
182 Riv. Dir. Comm. 1970 II s. 419, zob, F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 53. 
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prawa poboru nie musi być jedynym środkiem dla realizacji celu leżącego w intere-

sie spółki, lecz wystarczy, aby pomiędzy celem a środkiem zachodził związek 

(rapporto da mezzo a fine), wytrzymujący konfrontację z zasadą proporcjonalności. 

Badanie dopuszczalności powinno być dokonywane dwuetapowo. Najpierw należy 

ustalić, że planowane działanie leży w istotnym interesie spółki. Ponadto interes ten 

musi przeważać nad interesem akcjonariuszy mniejszościowych. W następnym eta-

pie większość zobligowana jest do uzasadnienia, dlaczego wyłączenie prawa poboru 

jest korzystniejszym rozwiązaniem, niż inne dostępne metody i środki nie pociągają-

ce za sobą tego typu ingerencji w prawa akcjonariuszy. Tego typu sytuacja zachodzi, 

jeżeli zostanie wykazane, że wybór rozwiązania w które wpisane jest wyłączenie 

prawa poboru jest ragionevolmente più conveniente tj. rozsądne i korzystne (poży-

teczne) i lepiej prowadzące do zamierzonego celu niż rozwiązania alternatywne.183 

W ten sposób przyjęto, że użyte w ustawie w stosunku do wyłączenia prawa poboru 

określenie „esige” (wymagane) nie powinno być rozumiane w sposób nazbyt restryk-

tywny, jako „necessario” (konieczne), jak to miało miejsce od czasu wyżej omówio-

nego orzeczenia w sprawie Società Romana di Elettricità184 lecz potrzebne jest po-

dejście bardziej elastyczne i zrelatywizowane, kładące nacisk na to, że wystarczające 

jest aby wyłączenie było „conveniente” (celowe, użyteczne).185 

 

2.4.2.3. Wyłączenie prawa poboru przy emisji skierowanej do pra-
cowników spółki 
 

Te stosunkowo wciąż jednak surowe wymagania zostały obniżone dla przy-

padku, kiedy akcje objęte maja zostać przez pracowników spółki. Taki cel emisji 

czyni więc zadość wymaganiom o charakterze rzeczowym. Jeżeli wyłączenie prawa 

poboru w omawianym celu dotyczy nie więcej niż jednej czwartej z całego wolume-

nu emisji, wówczas obniżeniu ulęgają także formalne wymogi dotyczące większości 

(art. 2441 ust. 8 CC).186  

 

 

                                                 
183 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 62. 
184 Orzeczenie Trib. Roma z dn. 23 marca 1962 r.. Giur. It. 1962 I s. 444, zob. F. Bagel, Der Aus-
schluss..., op. cit., s. 50-52; zob. wyżej punkt 2.4.2.2.2...... 
185 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 62-63. 
186 Nieco podobne rozwiązanie przyjęto w Austrii (§ 153 ust. 5 öst. AktG), zob. wyżej, rozdz. 2.2.2..... 
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2.5. Hiszpania 

 

2.5.1. Zakres i tre ść normatywnej regulacji prawa poboru 
 

Stosunkowo niedawno skodyfikowano na nowo prawo akcyjne w Hiszpanii, 

uchwalając dnia 25 lipca 1989 nową ustawę o spółkach akcyjnych (Ley de Socieda-

des Anónimas). Dopiero wówczas, w drodze dostosowania prawa hiszpańskiego do 

postanowień II dyrektywy wprowadzono w tym kraju instytucję obligatoryjnego 

ustawowego prawa poboru.187  

Prawo to (derecho de soscriptión preferente) przewidziane w art. 158 LSA 

przysługuje wzorem prawa włoskiego nie tylko akcjonariuszom, ale – co godne pod-

kreślenia – także obligatariuszom uprawnionym na podstawie obligacji zamiennych 

lub obligacji z prawem pierwszeństwa.188  

Przedmiotem prawa poboru są akcje, niezależnie od ich gatunku. Akcje te 

mogą być proporcjonalnie objęte przez wszystkich akcjonariuszy, względnie obliga-

tariuszy bez względu na to, czy posiadają oni akcje zwykłe czy też akcje uprzywile-

jowane.189 Podobne zasady jak dla akcji obowiązują w przypadku, kiedy emitowane 

są obligacje zamienne i obligacje z prawem pierwszeństwa (art. 293 ust. 1 LSA).  

Prawo poboru nie obowiązuje w przypadku łączenia spółek oraz nabycia od-

łączonej od innej spółki części majątku (art. 159 ust. 2 LSA). 

 

2.5.2. Wyłączenie prawa poboru 
 

2.5.2.1. Formalne przesłanki wył ączenia prawa poboru 
 

Prawo poboru może być wyłączone przez walne zgromadzenie. Postanowie-

nie o wyłączeniu prawa poboru ma być częścią uchwały o podwyższeniu kapitału w 

drodze emisji nowych akcji (Art. 159 ust. 1 LSA). Skuteczność uchwały uwarunko-

wana jest ogólnymi wymogami dotyczącymi quorum. Jeżeli walne zgromadzenie 

zwoływane jest w danej sprawie po raz pierwszy, konieczne jest aby na walnym 

                                                 
187 Późniejsza data transformacji dyrektywy wynika z faktu, że Hiszpania, łącznie z Portugalią 
przystąpiły do Unii Europejskiej dopiero w 1986 r.  
188 Zob. H. Wiedemann, Groβkommentar... op. cit., uw. do § 186 nb. 31. 
189 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 36. 
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zgromadzeniu reprezentowana była połowa uprawnionego do głosowania kapitału 

spółki (art. 103 ust. 1 LSA). Wówczas przy osiągnięciu quorum uchwała może być 

skutecznie powzięta zwykłą większością głosów (art. 93 ust. 1 LSA).  W razie jed-

nak nieuzyskania przy pierwszym zwołaniu wymaganego quorum, walne zgroma-

dzenie powinno być zwołane ponownie. Quorum zostaje wówczas obniżone do 25%. 

Jeśli na nowozwołanym walnym zgromadzeniu reprezentowana będzie jednak co 

najmniej połowa kapitału uprawnionego do głosowania, uchwała może być powzięta 

zwykłą większością głosów. W przeciwnym wypadku, tj. przy quorum miedzy 25 a 

50 % wymagane jest uzyskanie większości dwóch trzecich głosów (art. 103 ust. 2 zd. 

2 LSA).190 

Mimo braku takiego postanowienia wprost w ustawie podnosi się w doktrynie głosy, 

że w przypadku, kiedy wyłączenie prawa poboru ma dotyczyć tylko części akcjona-

riuszy, akcjonariusze, którym przypaść mają nowe akcje nie powinni być uwzględ-

niani przy ustalaniu quorum i obliczaniu większości głosów.191 

W zawiadomieniu o zwołaniu walnego zgromadzenia należy zamieścić in-

formacje na temat planowanego wyłączenia prawa poboru oraz podać do wiadomo-

ści akcjonariuszy planowaną cenę emisyjną nowych akcji (art. 159 ust. 1 zd. 2 a) w 

związku z art. 144 ust. 1 b) LSA). 

Ustawa wymaga nadto przedłożenia opinii zarządu, który w szczegółowy 

sposób uzasadniałby przyczyny wyłączenia prawa poboru oraz wysokość ceny emi-

syjnej, jak również informował na czyją rzecz wyłączenie prawa poboru ma nastą-

pić.192  

Oprócz opinii zarządu konieczne jest na wzór prawa francuskiego sporządze-

nie i przedłożenie przez biegłego rewidenta spółki sprawozdania na temat rzeczywi-

stej wartości akcji spółki oraz w przedmiocie prawidłowości opinii przygotowanej 

przez zarząd.193 Cena emisyjna nowych akcji musi odpowiadać tej ustalonej przez 

biegłego rewidenta (art. 159 ust. 1 c),194 co ma na celu ochronę akcjonariuszy przez 

uszczerbkiem majątkowym, który musieliby oni ponieść w wyniku rozwodnienia 

majątkowego.  

                                                 
190 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 38. 
191 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 39-40. 
192 Zob. H. Wiedemann, Groβkommentar... op. cit., uw. do § 186 nb. 31; E. Wymeersch, Das Bezugs-
recht..., op. cit., s. 389. 
193 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 41. 
194 Zob. H. Wiedemann, Groβkommentar... op. cit., uw. do § 186 nb. 31. 
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2.5.2.2. Materialne przesłanki wył ączenia prawa poboru 
 

Oprócz spełnienia wymienionych przesłanek o charakterze formalnym, do-

puszczalność wyłączenia prawa poboru uzależniona jest nadto od przesłanki mate-

rialnej, jaką jest wyłączenie w interesie spółki („en gue el interés de la sociedad así 

lo exija”). Wymóg taki jest wyraźnie przewidziany w tekście ustawy (art. 159 ust. 1 

zd. 1 LSA)195. 

Wypełnienie owej przesłanki konkretną treścią pozostawione zostało doktrynie i 

orzecznictwu. Orzecznictwo na temat wspomnianej kwestii jest jednak bardzo ubo-

gie.196  

W literaturze hiszpańskiej natomiast – podobnie jak we Włoszech – zaprezentowano 

dwie koncepcje rozumienia pojęcia interesu spółki: starszą teorię instytucjonalną 

oraz obecnie dominującą teorię umowną (na temat obu teorii zob. wyżej punkt 

2.4.2.2.1.). 

Oprócz leżącego w interesie spółki celu wyłączenia prawa poboru konieczne 

jest przestrzeganie zasady proporcjonalności środka i celu.197 

 

Jak to wynika z przedstawionych informacji regulacja hiszpańska jest w 

przedmiocie wyłączenia prawa poboru bardzo surowa i przewiduje daleko idącą 

ochronę tego prawa poprzez wprowadzenie konieczności spełnienia licznych prze-

słanek zarówno o charakterze formalnym jak i materialnym. 

 

 

 

 

2.6. Portugalia 

 

                                                 
195 Podobna przesłankę przewiduje ustawowo prawo włoskie (art. 2441 ust. 5 CC) oraz  portugalskie 
(art. 460 ust. 2 CSC). Na takie rozwiązanie zdecydował się także polski ustawodawca (art. 433 ust 2 
k.s.h.).  
196 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 37.  
197 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 47-48. 
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2.6.1. Regulacja tre ści i zakresu prawa poboru oraz problema-
tyki jego wył ączenia 
 

Zawarta w ustawie z 2 września 1986 r. - kodeks spółek handlowych (Códi-

gio das Sociedades Comerciais)198 portugalska regulacja prawa akcyjnego zbliżona 

jest w odniesieniu do prawa poboru w zasadniczych zrębach do tej obowiązującej w 

Hiszpanii.  

Podobnie jak w Hiszpanii oraz we Włoszech prawo poboru (direito de pre-

ferência dos accionistas / direito legal de prêferencia na subscrição de acções) roz-

ciąga się także na obligacje inkorporujące uprawnienie do zostania akcjonariuszem 

(zamienne lub z prawem pierwszeństwa)199 i co zasługuje na uwagę, wzorem wspo-

mnianych ustawodawstw przysługuje nie tylko dotychczasowym akcjonariuszom 

spółki, ale również osobom uprawnionym do zamiany obligacji na akcje spółki lub 

posiadającym wynikające z takich obligacji opcje ich objęcia (art. 367 CSC).200  

Prawo poboru obejmuje tylko sytuacje, kiedy podwyższenie kapitału przez 

emisję nowych akcji dokonuje się w zamian za wkłady pieniężne.201 

Tak samo jak prawo włoskie i hiszpańskie jak również wszystkie powojenne 

kodyfikacje polskie, regulacja obowiązująca w Portugalii wyraźnie przewiduje prze-

słankę materialną warunkującą legalność wyłączenia prawa poboru; przesłanka tą 

jest konieczność usprawiedliwienia wyłączenia interesem spółki („desde que o inte-

resse social o justifique”, art. 460 ust. 2 CSC).202  

Mimo iż przypadek wyłączenia prawa poboru na rzecz jednego lub niektó-

rych spośród akcjonariuszy spółki nie jest zawarty w wyliczeniu przypadków, kiedy 

akcjonariusz nie może głosować na walnym zgromadzeniu (art. 384 ust. 6 CSC), w 

orzecznictwie portugalskiego sądu najwyższego (Supremo Tribunal de Justiça)203 

utrwaliła się zasada, w myśl której akcjonariusz nie może wykonywać prawa głosu w 

sytuacjach, kiedy przedmiotem uchwały jest kwestia dotycząca jego własnego intere-

                                                 
198 Decreto-Lei nº 262/86. 
199 Szerzej na ten temat zob. J. E. Antunes, Wandel- und Optionsanleihen in Portugal, ZGR 1995, s. 39 
i nast. 
200 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 36. 
201 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 343. 
202 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 41. 
203 Zob. orzeczenie STJ z dn. 26 maja 1961, BMJ n° 107 s. 352. 
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su, a zatem przykładowo w wypadku głosowania nad wyłączeniem prawa poboru na 

rzecz tego akcjonariusza. Stanowisko to znalazło poparcie wśród części doktryny.204 

 

 

2.6.2. Różnice w stosunku do prawa hiszpa ńskiego 
 

Mimo tych istotnych podobieństw portugalska regulacja prawa poboru różni 

się jednak w od tej obowiązującej w Hiszpanii. W sytuacji występowania różnych 

gatunków akcji prawo portugalskie przewiduje mianowicie dwie rangi prawa poboru. 

Prawo poboru wyższej rangi przysługuje akcjonariuszom posiadającym akcje tego 

samego rodzaju co akcje nowoemitowane. Dopiero w przypadku niewykorzystania 

przez tych akcjonariuszy przysługującego im prawa, akcje mogą (i muszą) zostać 

zaoferowane do objęcia pozostałym akcjonariuszom (art. 458 ust. 2 in fine CSC).205 

 

 

2.7. Holandia  

 

2.7.1. Treść oraz przedmiotowy i podmiotowy zakres obowi ą-
zywania ustawowego prawa poboru 
 

Prawo holenderskie przez długi czas nie znało obligatoryjnego ustawowego 

prawa pierwszeństwa akcjonariuszy do objęcia akcji nowej emisji.206 Dopiero w 

1981 r. w wyniku transformacji II dyrektywy o ochronie kapitału prawo poboru zo-

stało wprowadzone i uregulowane w art. 96a drugiej księgi Burgerlijk Wetboek.207 

Przedmiotem prawa poboru (voorkeursrecht) są akcje jak również obligacje zamien-

ne na akcje oraz te, które inkorporują prawo pierwszeństwa objęcia akcji (art. 96a 

ust. 8 BW). W sytuacji jednak, kiedy w spółce występują akcje różnych rodzajów, z 

akcji uprzywilejowanych (preferente aandelen oraz prioriteitsaandelen)208 nie wyni-

                                                 
204 Zob. J. E. Antunes, Wandel- und Optionsanleihen in Portugal, ZGR 1995, s. 57. 
205 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 36. 
206 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 162. 
207 Zob. H. Wiedemann, Groβkommentar... op. cit., uw. do § 186 nb. 34. 
208 Akcje te są względnie uprzywilejowane co do głosu w ten sposób, że pozostałe akcje są w tym 
zakresie ograniczone. Z uprzywilejowaniem co do głosu wiąże się ograniczone prawo do udziału w 
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ka prawo poboru akcji zwykłych, jak również z akcji zwykłych nie wynika prawo 

poboru akcji uprzywilejowanych (art. 96a ust. 2 i 3 BW).209 Regulacja ta, będąca 

przykładem skorzystania przez ustawodawcę krajowego ze swobody pozostawionej 

w tym zakresie przez art. 29 ust. 2  II dyrektywy, ma na celu pozostawienie po pod-

wyższeniu kapitału możliwie niezmienionej sytuacji w układzie sił w spółce, a często 

nawet wzmocnienia pozycji akcjonariuszy posiadających akcje względnie uprzywile-

jowane co do głosu. Akcje te służą bowiem tradycyjnie w prawie holenderskim 

obronie przed wrogim przejęciem.210 Z drugiej strony emisja akcji zwykłych nie 

wpływa na zmianę układu sił na walnym zgromadzeniu, dlatego wyłączenie akcjona-

riuszy posiadających akcje uprzywilejowane od poboru tych akcji nie wpływa nega-

tywnie na ich korporacyjną pozycję w spółce. Przepisy różnicujące prawo poboru w 

zależności od uprawnień związanych z określonymi akcjami mają jednak charakter 

dyspozytywny. Wprowadzenie regulacji przewidującej, że z każdego rodzaju akcji 

wynika prawo do proporcjonalnego objęcia nowych akcji dowolnego rodzaju jest 

zatem dopuszczalna na podstawie statutu.  

Według prawa holenderskiego, które w tym zakresie adaptuje jedynie minimum 

wymagane przez art. 29 ust. 1 II dyrektywy prawo poboru występuje wyłącznie jeże-

li emisja nowych akcji dokonywana jest w zamian za wkłady pieniężne (art. 96a ust. 

1 BW).  

 

2.7.2. Wyłączenie prawa poboru 
 

2.7.2.1. Formalne wymogi wył ączenia prawa poboru 
 

Prawo poboru może być wyłączone przez walne zgromadzenie tylko przy 

okazji uchwały o podwyższeniu kapitału zakładowego. Jeżeli statut nie przewiduje 

wyższego progu, do skuteczności takiej uchwały wymagana jest większość dwóch 

trzecich oddanych głosów (art. 96a ust. 7 BW). Ten sam skutek będzie jednak miała 

uchwała podjęta zwykłą większością, jeżeli przy jej podjęciu reprezentowana była co 

                                                                                                                                          
zysku oraz udziału w podziale masy likwidacyjnej. Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 162; 
E. Wymeersch, Das Bezugsrecht..., op. cit., s. 384. 
209 Zob. E. Wymeersch, Das Bezugsrecht..., op. cit., s. 384; H. Wiedemann, Groβkommentar... op. cit., 
uw. do § 186 nb. 34. 
210 Zob. E. Wymeersch, Das Bezugsrecht..., op. cit., s. 384. 
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najmniej połowa kapitału, chyba że statut przewiduje wymóg wyższego quorum (art. 

120 ust. 1 zd. 1 BW).211 

Zgodnie z przepisami II dyrektywy konieczne jest nadto wyraźne wskazanie 

w zawiadomieniu o zwołaniu walnego zgromadzenia na planowane pozbawienie 

akcjonariuszy ustawowego prawa poboru jak również przedłożenie uzasadniającej to 

wyłączenie opinii zarządu (art. 96a ust. 6 BW).  

 

2.7.2.2. Problem materialnych przesłanek wył ączenia prawa pobo-
ru 
 

Holenderska ustawa milczy na temat przesłanek materialnych, które warun-

kować by miały legalność uchwały w przedmiocie wyłączenia prawa poboru. 

W doktrynie i orzecznictwie przyjmuje się jednak, że takie wyłączenie wy-

maga uzasadnienia interesem spółki (Vennootschappelijk belang).212 Interes spółki 

obejmuje nie tylko interes akcjonariuszy, ale wymaga także uwzględnienia interesów 

pracowników oraz wierzycieli spółki.213 Nie jest w wymagane, aby wyłączenie pra-

wa poboru było konieczne do osiągnięcia leżącego w interesie spółki celu, wystar-

czy, aby takie wyłączenie było celowe (tj. korzystne ale nie konieczne). Ponadto wy-

łączenie prawa poboru nie może być sprzeczne dobrymi obyczajami i zasadą słusz-

ności (redelijkheid en billijkheid) oraz zasadą  dobrej wiary, (goude trouw).214 Nakaz 

postępowania zgodnie z powyższymi zasadami wyrażony w art. 8 BW odnosi się nie 

tylko do organów spółki, ale obowiązuje także w relacjach pomiędzy poszczególny-

mi akcjonariuszami. Implikuje to skierowany do większości zakaz podejmowania 

czynności, mających na celu pokrzywdzenie akcjonariuszy mniejszościowych. Jako 

generalne kryterium przyjmuje się tu zgodność danego działania z obiektywnym 

wzorcem postępowania organu przestrzegającego dobrych obyczajów215 

 

                                                 
211 Rozwiązanie to jest powtórzeniem dyspozytywnej dla państw członkowskich regulacji zawartej w 
art. 40 ust. 2 II dyrektywy. 
212 Zob. H. Hirte, Bezugsrechtsfragen bei Optionsanleihen, WM 1994, s. 324. 
213 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 184. 
214 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 170, 184. 
215 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 184-185. 
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Generalnie prawo holenderskie nakierowane jest nie tyle na ochronę prawa 

poboru jako takiego, ale na ochronę przed nadużyciem dominującej pozycji ze strony 

akcjonariuszy dysponującej większością na walnym zgromadzeniu.216  

 

 

2.8. Wielka Brytania  

 

2.8.1. Uwagi ogólne zwi ązane ze specyfik ą brytyjskiego pra-
wa spółek w zestawieniu z systemem prawa kontynenta lnego 
 

Brytyjskie prawo spółek zasadniczo różni się od regulacji występującej w 

państwach Europy Kontynentalnej. Różnice te przekładają się również na brak 

ekwiwalencji terminologicznej, co utrudniać może zrozumienie systemu brytyjskie-

go. Podczas więc gdy określenie prawo spółek jest pojęciem nadrzędnym w stosunku 

do takich pojęć jak „prawo spółek kapitałowych” oraz „prawo spółek osobowych”, 

określenie company law zarezerwowane jest wyłącznie dla spółek kapitałowych. Dla 

oznaczenia spółki osobowej właściwy jest natomiast termin partnership.217 

Regulacja brytyjskiego prawa spółek kapitałowych zawarta jest przede 

wszystkim w Companies Act 1985218 jak również w prawie precedensowym.219 

 

 

2.8.1.1. Wprowadzenie do systematyki brytyjskiego p rawa spółek 
 

Odpowiednikiem występującej w prawie Europy kontynentalnej spółki ak-

cyjnej jest w Wielkiej Brytanii public limited company (plc).220 Nie wchodząc głębiej 

                                                 
216 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 189. 
217 Rozszerzeniem tego katalogu jest wprowadzona 6 kwietnia 2001 na podstawie Limited Liability 
Partnerships Act 2000 the limited liability partnership ("LLP"), bedąca jednak specyficznym typem 
spółki osobowej; zob. na ten temat J. Henning, Forms of business association, new, old and innova-
tive: Limited liability partnerships, limited partnerships and limited liability limited partnerships (Edi-
torial), ICCLJ 2000 Vol. 2 Issue 1. s. I; S. Young, Limited Liability Partnerships – A Chance for Peace 
of Mind, BLR 2000, s. 257. 
218 Companies Act 1985 jest zmodyfikowana syntezą ustaw (Acts) wydanych w latach 1948-1983. 
Zob. G. Morse, Charlesworth & Morse Company Law, wyd. 15, Londyn 1995, s. 1 (dalej cytowany 
jako: Charlesworth & Morse Company Law). 
219 Innymi relewantnymi źródłami prawa są Companies Consolidation Act 1985, Companies Act 1989 
(nowelizujący Companies Act 1985), Financial Services Act 1986, Insolvency Act 1986. 
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w specyfikę brytyjskiej public limited company należy z uwagi na przedmiot niniej-

szej pracy zwrócić uwagę na występowanie zasadniczych różnic odnoszących się do 

rozumienia pojęcia kapitału spółki oraz do podwyższania tego kapitału. Otóż w pra-

wie brytyjskim w odróżnieniu od prawa Europy kontynentalnej emisja akcji (allot-

ment of shares) należy zasadniczo221 do kompetencji zarządu (directors, board of 

directors), która to kompetencja zgodnie z postanowieniem zawartym w sec. 80 CA 

1985 musi jednak wywodzić się z odpowiedniej klauzuli zawartej w drugiej części 

statutu spółki tj. w tzw. articles of association222 lub w podlegającej rejestracji 

uchwale walnego zgromadzenia (resolution of general meeting).223  

 

2.8.1.2. Odmienne rozumienie poj ęcia kapitału zakładowego – roz-
graniczenie tzw. issued (allotted) share capital  i authorised (nomi-
nal) share capital  

 

Ponadto prawo brytyjskie rozróżnia pomiędzy tzw. issued (=allotted) share 

capital i authorised (=nominal) share capital.224 „Rzeczywistym” kapitałem zakła-

dowym spółki, będącym odpowiednikiem kapitału zakładowego, tj. nominalnej wy-

                                                                                                                                          
220 Zob. art. 1 ust. 1 odnoszącej się do spółek akcyjnych państw członkowskich II dyrektywy, 
znajdującego zastosowanie do brytyjskich public company limited by shares oraz public company 
limited by guarantee and having a share capital. Zob. A. Całus, Przewodnik po źródłach i podstawo-
wych instytucjach prawa prywatnego (handlowego) w systemach prawnych Europy kontynentalnej, 
Wielkiej Brytanii i USA, Warszawa 1992, s. 282-283; A. Całus, Prawo cywilne i handlowe państw 
obcych, Warszawa 1985, s. 52-54; Ch. Graf von Bernstorff, Einführung in das englische Recht, wyd. 
2, Monachium 2000, s. 205. 
221 Określenie „zasadniczo” odnosi się tutaj do praktyki, która preferuje przyznanie zarządowi prawa 
do wydawania akcji, zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 120-121, 126, 132. 
222 Statut public limited company składa się zawsze z dwóch części, memorandum of association, 
regulujące stosunki zewnętrzne spółki jak również firmę, siedzibę, cel spółki, ograniczenia odpowie-
dzialności i kapitał oraz articles of association, które obejmują regulacje stosunków wewnętrznych w 
spółce, zob. szerzej Charlesworth & Morse Company Law, s. 50 i nast., 79 i nast.; Ch. Graf von 
Bernstorff, Einführung..., op. cit., s. 206-207. 
223 Uzależnienie możliwości emisji akcji od upoważnienia zawartego w statucie lub w uchwale wal-
nego zgromadzenia zostało wprowadzone na podstawie Companies Act 1980 w celu ochrony akcjo-
nariuszy przed nadużyciami ze strony zarządu. Wcześniej zarząd mógł dokonywać emisji nowych 
akcji według swego uznania aż do wysokości określonej w statucie jako authorised capital, zob. 
Charlesworth & Morse Company Law, s. 147-148, 156. 
224 Zgodnie jednakże z zaleceniami The Company Law Review Steering Group instytucja authorized 
capital powinna zostać zarzucona; szerzej na ten temat zob. The Company Law Review Steering 
Group, Modern Company Law for a  Competitive Economy, Final Report, document opublikowany w 
internecine na stronie brytyjskiego The Department of Trade and Industry, 
http://www.dti.gov.uk/cld/final_report/index.htm, zwłaszcza chapters 9-14; zob. też Ph. Goldenberg, 
Company Law Reform: Another Bullseye , BLR 2001, s. 26; Ph. Goldenberg, UK Company Law 
Reform, BLR 2001, s.  275. 
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sokości kapitału225 jest wielkość określana mianem issued (allotted) share capital 226. 

Określenie authorised (nominal) share capital jest natomiast określoną w memoran-

dum of association wielkością, do jakiej kapitał może być maksymalnie podwyższo-

ny przez wydanie nowych akcji227.228 Wysokość authorised capital może jednak 

również zostać podwyższona, co jednak nie wiąże się jeszcze z emisją nowych akcji, 

lecz jedynie odpowiednią zmianą memorandum of association stanowiącą podstawę 

do późniejszego faktycznego podwyższenia issued capital.229  

 

Powyższe uwagi o charakterze systematyczno-terminologficznym mają istot-

ne znaczenie z punktu widzenia przedmiotu niniejszej pracy, ponieważ z podwyż-

szaniem kapitału spółki ściśle wiążą się zasady przyznawania akcji wydanych w ra-

mach tego podwyższania. Emisja akcji następuje jak wyżej stwierdzono, jedynie w 

przypadku podwyższenia issued (allotted) capital.  

 

 

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

 

Samej instytucji prawa poboru (pre-emption right) poświęcono sec. 89 CA 

1985. Regulacja ta została wprowadzona w Companies Act 1980 wydanym w celu 

transformacji przez Wielką Brytanię II dyrektywy.230. Wcześniej instytucja prawa 

                                                 
225 Należy zatem być ostrożnym przy tłumaczeniu tekstów angielskich, ponieważ nominal capital 
wcale nie oznacza kapitału nominalnego, ale kapitał zezwolony.  
226 Issued (allotted) capital dzieli się z kolei dalej na paid-up capital, który oznacza część kapitału, na 
pokrycie której faktycznie wniesiono wkłady oraz uncalled capital, będący resztą issued capital, czyli 
wielkością niepokrytą dotychczas wkładami (issued capital minus paid-up capital). W przypadku 
public limited company wysokość issued (allotted) capital nie może być niższa niż £50.000 (sec. 117 
CA 1985) z czego co najmniej jedna czwarta wartości nominalnej oraz całe agio mają zostać opłacone 
przed rejestracją (sec. 101 CA 1985). Zob. Charlesworth & Morse Company Law, s. 155-156. 
227 Zob. P.L. Davies/D.D. Prentice, Gower’s Principles of Modern Company Law, 7th ed., London 
1997, s. 236-237. 
228 Brytyjska konstrukcja prawna authorised capital stanowiła pierwowzór wprowadzonej następnie w 
wielu systemach prawnych Europy kontynentalnej instytucji kapitału docelowego, zob. W. Hefermehl 
[w:] E. Geßler, W. Hefermehl, U. Eckard, B. Kropff, Aktiengesetz, tom IV, Monachium 1989-1994 
(1993), uw. do § 202 nb. 1. 
229 Podwyższanie authorised (nominal) capital jest w odróżnieniu od podwyższania issued (allotted) 
capital zawsze zastrzeżone kompetencyjnie dla walnego zgromadzenia, które zależnie od postanowień 
statutu podejmuje w tej kwestii zwykłą lub specjalną uchwałę (ordinary or special resolution) (sec. 
121 CA 1985), zob.Charlesworth & Morse Company Law, s. 167. 
230 Przepis ten ma przy tym charakter bezwzględnie obowiązujący jedynie w stosunku do public limi-
ted company. W przypadku private limited company dopuszczalne jest wyłączenie prawa poboru na 
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poboru nie była uregulowana nawet przepisami dyspozytywnymi.231 Obowiązek za-

gwarantowania prawa poboru w articles of association aktualny był jedynie w odnie-

sieniu do spółek notowanych na giełdzie.232 Źródłem tego obowiązku były tzw. 

Stock Exchange Listing Rules.233 

Przepis ten ma zupełnie inną konstrukcję niż odpowiednie regulacje występujące w 

pozostałych, omówionych powyżej systemach prawnych. Otóż w przeciwieństwie do 

tych przepisów, regulujących prawo poboru od strony pozytywnej, tj. przez wyraże-

nie, że „akcjonariuszom przysługuje prawo...” prawo brytyjskie ujmuje to zagadnie-

nie od strony negatywnej, przewidując, że spółce nie wolno wydawać nowych akcji 

żadnym podmiotom, chyba że podmioty te posiadają odpowiednią ilość tzw. relevant 

shares bądź też relevant employee shares (sec. 89 ust. 1 a) CA 1985). Zgodnie z de-

finicjami legalnymi obu pojęć zawartymi w sec. 94 ust. 4 i 5 prawo poboru przysłu-

guje zatem posiadaczom akcji w tym także akcji pracowniczych234 z wyłączeniem 

jednak akcji ograniczonych w prawie do dywidendy oraz udziału w masie likwida-

cyjnej (preference shares)235.  

Nowe akcje powinny być przydzielone akcjonariuszom „w proporcji możliwie naj-

bardziej zbliżonej” do proporcji w jakich akcjonariusze ci uczestniczą już w kapitale 

spółki (proportion [...] which is as nearly as practicable equal to the proportion in 

nominal value held by him – sec. 89 ust. 1 a) CA 1985) . Takie sformułowanie ze-

zwala na pewne odstępstwa od zasady przydziału akcji pro rata, jeżeli przydział taki 

nie jest matematycznie możliwy.236 

Prawo poboru dotyczy wyłącznie emisji akcji opłacanych w całości wkładami 

pieniężnymi (sec. 89 ust. 4 CA 1985). Oznacza to, że jeżeli na pokrycie podwyższo-

nego kapitału wnoszone są wkłady niepieniężne lub też zarówno pieniężne jaki i 

                                                                                                                                          
podstawie odpowiedniego postanowienia zawartego w statucie spółki (sec. 91 ust. 1), zob.  Charles-
worth & Morse Company Law, s. 44, 149; E. Wymeersch, Das Bezugsrecht..., op. cit., s. 383. 
231 I. MacNeil, Shareholders Pre-Emptive Rights, JBL 2002, s. 85. 
232 Uczynienie zadosć temu obowiązkowi stanowiło warunek dopuszczenia akcji spółki do obrotu 
giełdowego, zob. H. Wiedemann, Groβkommentar... op. cit., uw. do § 186, nb. 33; F. Bagel, Der Aus-
schluss..., op. cit., s. 113.  
233 I. MacNeil, Shareholders…, op. cit., s. 85. 
234 Companies Act mówi tu konkretnie o akcjach nabytych w ramach programu pracowniczego em-
ployees’ share scheme. 
235 W ten sposób Wielka Brytania zrobiła użytek z opcji zawartej w art. 29 ust. 2 II dyrektywy, który 
to przepis zezwala państwom członkowskim na rezygnację z ustawowego prawa poboru w odniesi-
eniu do akcji o ograniczonych prawach majątkowych. 
236 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 114. 
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niepieniężne (wholly or partly paid up otherwise than in cash), akcje wydawane w 

ramach takiego podwyższenia  nie są przedmiotem prawo poboru akcjonariuszy.237  

Przedmiotem prawa poboru są tzw. equity securities, które to pojęcie zgodnie 

z definicja legalna zawartą w sec. 94 ust. 2 CA 1985 obejmuje także instrumenty 

konwertowalne na akcje oraz inkorporujące prawo złożenia zapisu na akcje. Prawo 

poboru nie rozciąga się natomiast na akcje ograniczone w prawie do dywidendy oraz 

udziału w masie likwidacyjnej (preference shares).238 Wynika z tego, że akcje dające 

ograniczone uprawnienia majątkowe są wyłączone z prawa poboru zarówno przed-

miotowo jak i – co zostało wspomniane wyżej – podmiotowo. Wyłączenie przedmio-

towe polega na tym, że akcje te nie są objęte prawem poboru, wyłączenie zaś pod-

miotowe oznacza, że podmiot posiadający akcje tego rodzaju nie nabywa prawa po-

boru do objęcia jakichkolwiek akcji nowej emisji.  

 

2.8.3. Wykonanie prawa poboru 
 

Osobom, którym przysługuje prawo poboru nowe akcje powinny być zaofe-

rowane pisemnie. Pismo zawierające ofertę powinno być wręczone osobiście bądź 

przesłane pocztą. Oferta musi określać termin, w ciągu którego jest ona wiążąca239. 

Termin ten nie może być przy tym krótszy niż 21 dni (sec. 89 ust. 6 CA 1985). Przy-

jęcie oferty przed upływem tego terminu skutkuje objęciem akcji (agreement for 

allottment).240  

Objęcie akcji oferowanych w ramach prawa poboru następuje zatem w drodze umo-

wy, gdzie spółka jest oferentem, akcjonariusz zaś jest adresatem tej oferty. Tryb ten 

jest trybem szczególnym, ponieważ w przypadku kiedy akcje przeznaczone są dla 

                                                 
237 Zob. E. Wymeersch, Das Bezugsrecht..., op. cit., s. 384. 
238 Zob. Charlesworth & Morse Company Law, s. 148. 
239 Określenie terminu do upływu którego oferent (spółka) jest ofertą związany jest szczególnie istotne 
w kraju o systemie common law, ponieważ w systemie tym – inaczej niż w prawie kontynentalnym –  
składający ofertę nie jest nią co do zasady związany i może w każdej chwili dokonać jej odwołania. 
240 Do umowy o objęcie akcji znajduje wprost zastosowanie prawo umów, zob. Charlesworth & 
Morse Company Law, s. 147. Fakt ten stanowi różnicę pomiędzy prawem brytyjskim a prawem 
polskim, które w art. 431 ust. 2 pkt 3 oraz art. 434-438 k.s.h. zawiera szczegółową regulacje trybu 
objęcia akcji w ramach subskrypcji zamkniętej, tj. w ramach prawa poboru. Zgodnie natomiast z 
postanowieniem art. 2 k.s.h. przepisy kodeksu cywilnego, w tym wypadku dotyczące prawa umów 
mogą znaleźć zastosowanie tylko w przypadkach nieuregulowanych w k.s.h., co w omawianej sytu-
acji nie ma miejsca. 
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osób nie będących akcjonariuszami, a więc w przypadku emisji bez prawa poboru, 

dokument „oferujący” akcje nie jest ofertą, lecz stanowi invitatio ad oferendum.241  

W przypadku naruszenia przepisów gwarantujących akcjonariuszom prawo poboru, 

spółka oraz osoby działające w jej imieniu są solidarnie odpowiedzialne za wszelką 

szkodę, wynikłą w związku z naruszeniem tych przepisów (sec. 92 ust. 1 CA 

1985).242 Roszczenia odszkodowawcze przedawniają się z upływem dwóch lat od 

złożenia do rejestru spółek zawiadomienia  o przydziale akcji (sec. 92 ust. 2 CA 

1985). 

Statut spółki może zawierać postanowienie, że akcje nowej emisji będą w pierwszej 

kolejności przyznane osobom posiadającym akcje tego samego gatunku, co oznacza 

wyłączenie w tym zakresie prawa poboru posiadaczy innych gatunków akcji (sec. 89 

ust. 2 CA 1985).243  

 

 

2.8.4. Wyłączenie prawa poboru 
 

Podobnie jak w innych systemach prawnych prawo poboru nie jest w Wiel-

kiej Brytanii prawem o charakterze bezwzględnym i podlega wyłączeniu (disapplica-

tion of pre-emption rights – sec. 95 CA 1985). Wyłączenie to może zostać dokonane 

przez zarząd bądź też przez walne zgromadzenie akcjonariuszy. 

 

2.8.4.1. Wyłączenie prawa poboru dokonywane przez zarz ąd 
 

Jeżeli wyłączenie dokonywane jest przez zarząd, wówczas konieczne jest 

najpierw istnienie upoważnienia do wydawania akcji. Źródłem takiego upoważnienia 

może być postanowienie statutu bądź też uchwała walnego zgromadzenia (sec. 80 

                                                 
241 Zob. Charlesworth & Morse Company Law, s. 149. Tryb ten jest przy tym odmienny od trybu 
przewidzianego w prawie polskim. Według art. 431 § 2 spółka jest oferentem jedynie w przypadku 
subskrypcji prywatnej. W przypadku natomiast subskrypcji zamkniętej oraz subskrypcji otwartej, 
należy przyjąć, że ogłoszenie skierowane przez spółkę jest zaproszeniem do składania ofert. 
242 I. MacNeil, Shareholders…, op. cit., s. 97-98. 
243 Zamieszczenie tego postanowienia jest wyrazem skorzystania przez ustawodawcę brytyjskiego z 
możliwości przewidzianej w art. 29 ust. 2 b) II dyrektywy, według którego państwa członkowskie 
mogą odstąpić od reguł przepisanych w art. 29 ust. 1 dyrektywy, tj. od przydziału pro rata akcji bez 
względu na reprezentowane przez nie prawa na rzecz zagwarantowania prawa poboru w ramach danej 
grupy akcji.  
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ust. 1 CA 1985)244. Upoważnienie zarządu do wydania akcji może zostać udzielone 

w stosunku do konkretnej emisji i wówczas ma ono charakter indywidualny bądź też 

może być ono  upoważnieniem generalnym (sec. 80 ust. 3 CA 1985). W każdym 

przypadku  upoważnienie to musi określać okres, na jaki zostało udzielone, który to 

okres nie może być dłuższy niż pięć lat. Konieczne jest także wskazanie maksymal-

nej ilości akcji, wydanie których mieści się w ramach upoważnienia. Upoważnienie 

to jest przy tym w każdej chwili odwoływalne jak również może ono podlegać ogra-

niczeniom (sec. 80 ust. 4 CA 1985). Z drugiej strony możliwe jest przedłużanie 

upoważnienia o kolejne okresy nie dłuższe niż pięć lat (sec. 80 ust. 5 CA 1985).  

Tylko w sytuacji, kiedy upoważnienie zarządu do wydawania akcji na charakter  

g e n e r a l n y , możliwe jest połączenie tego upoważnienia z umocowaniem zarządu 

do wyłączenia prawa poboru akcjonariuszy. Źródłem tego upoważnienia może być 

tak statut jak i uchwała walnego zgromadzenia. Jeżeli upoważnienie wywodzi się z 

uchwały walnego zgromadzenia, wówczas konieczne jest podjecie tzw. special reso-

lution, dla której konieczne jest uzyskanie większości trzech czwartych głosów (sec. 

378 ust. 2 CA1985). Treścią upoważnienia jest pozostawienie zarządowi decyzji, czy 

w przypadku danej emisji akcji przepis sec. 89 CA 1985, gwarantujący prawo pobo-

ru powinien w ogóle znaleźć zastosowanie. Zarząd może też zadecydować, że prze-

pis ten stosować się będzie tylko w ograniczonym, ustalonym przez zarząd zakresie 

(sec. 95 ust. 1 CA 1985).245 Innymi słowy chodzi tu o upoważnienie zarządu do de-

rogacji lub modyfikacji ustawowych gwarancji pierwszeństwa poboru akcji przez 

akcjonariuszy.  

 

2.8.4.2. Wyłączenie prawa poboru dokonywane przez walne zgro-
madzenie 
 

 Jeżeli upoważnienie zarządu do wydawania akcji ma charakter i n d yw i d u -

a l n y , tj. odnosi się jedynie do konkretnej emisji akcji, wówczas wyłączenie prawa 

poboru może nastąpić jedynie na podstawie uchwały walnego zgromadzenia. Udzie-

lenie upoważnienia zarządowi jest wówczas niedopuszczalne.246 Dopuszczalność 

                                                 
244 Uchwała taka może być przy tym podjęta zwykłą większością głosów  (tzw. ordinary resolution) 
oraz  zgłoszona do rejestru w ciągu piętnastu dni od jej podjęcia (sec. 80 ust. 8 CA 1985).  
245 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 115. 
246 Upoważnienie takie jest też zresztą z reguły niecelowe, ponieważ jeżeli przedmiotem upoważnie-
nia jest już konkretna emisja, to wówczas okoliczności uzasadniające wyłączenie prawa poboru znane 
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wyłączenia prawa poboru przez walne zgromadzenie jest obwarowane szeregiem 

przesłanek o charakterze formalnym. Do przesłanek tych należą: (1) dokonanie przez 

zarząd pisemnej rekomendacji wyłączenia prawa poboru, (2) zapoznanie akcjonariu-

szy o treści tej rekomendacji poprzez rozesłanie jej kopii łącznie z zawiadomieniem 

o zwołaniu walnego zgromadzenia, (3) podjęcie przez walne zgromadzenie specjal-

nej uchwały (special resolution) dla skuteczności której wymagana jest większość 

trzech czwartych głosów. 

Czyniąc zadość wymaganiom ustanowionym art. 29 ust. 4 II dyrektywy ustawa bry-

tyjska wymaga, aby rekomendacja zarządu zawierała uzasadnienie jej udzielenia, tj. 

podawała przyczyny wyłączenia prawa poboru, określała wysokość zapłaty za akcje 

wydane z pominięciem ustawowego pierwszeństwa akcjonariuszy oraz uzasadnienie 

wysokości tej kwoty (sec. 95 ust. 5 CA 1985).   

Wyłączenie prawa poboru przez walne zgromadzenie może jednak nastąpić nie tylko 

w przypadku, kiedy upoważnienie zarządu do wydania akcji ma charakter indywidu-

alny, ale także wówczas, kiedy upoważnienie to ma charakter generalny i połączone 

jest z kompetencją do wyłączenia prawa poboru przez sam zarząd. Właściwość wal-

nego zgromadzenia istnieje więc zawsze niezależnie od faktu udzielenia upoważnie-

nia zarządowi. W każdej z tych sytuacji wyłączenia prawa poboru przez walne 

zgromadzenie obowiązuje jednakże wymóg spełnienia jednakowych przesłanek for-

malnych. 

Należy przy tym podkreślić, że wyłączenie prawa poboru, bez względu na to, 

czy dokonywane jest przez zarząd czy też przez walne zgromadzenie, dotyczyć musi 

zawsze określonej emisji akcji.247  

 

 

2.8.4.3. Problematyka materialnych przesłanek wył ączenia prawa 
poboru 
 

                                                                                                                                          
są już w momencie podjęcia uchwały upoważniającej zarząd do wydania akcji. Wyłączenie prawa 
poboru może być zatem w takiej sytuacji dokonane bezpośrednio przez walne zgromadzenie. 
247 P. Grzejszczak, (Prawo... op. cit., s. 68, 71) błędnie podaje, iż wyłączenie prawa poboru może mieć 
charakter generalny i nastąpić na okres do pięciu lat. Autor pomylił tu wyłączenie prawa poboru z 
upoważnieniem do takiego wyłączenia. Tylko to ostatnie może być udzielone generalnie i na pewien z 
góry określony czas. Udzielenie upoważnienia do wyłączenia prawa poboru nie jest jednak 
równoznaczne z wyłączeniem tego prawa, ponieważ skorzystanie z tego upoważnienia jest prawem a 
nie obowiązkiem zarządu. Ponadto takie generalne wyłączenie prawa poboru byłoby niezgodne z 
postanowieniem art. 29 ust. 5 II dyrektywy. 
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2.8.4.3.1. Zasada władzy wi ększości (majority rule ) a ochrona praw 
mniejszo ści 

 

Companies Act nie przewiduje żadnych przesłanek o charakterze material-

nym, spełnienie których miałoby warunkować dopuszczalność wyłączenia prawa 

poboru. Brak tych przesłanek wynika zwłaszcza z wagi, jaką prawo brytyjskie przy-

wiązuje do zasady władzy większości (majority rule), sformułowanej przede wszyst-

kim w jednym z podstawowych dla prawa spółek orzeczeń w sprawie Foss v. Har-

bottle z 1843 r.248  

Z uwagi jednak na zagrożenia, jakie niesie ze sobą niczym nieskrępowana swoboda 

decyzyjna akcjonariuszy większościowych w drodze rozwoju prawa precedensowego 

zostały jednak stopniowo sformułowane pewne kryteria o charakterze materialnym, 

ograniczające tą swobodę. Zasady te maja charakter ogólny i znajdują zastosowanie 

do wszelkich działań, w tym także do pozbawienia akcjonariuszy ustawowego prawa 

poboru. 

 

2.8.4.3.2. Bona fide-test 
 

Jako pierwsze z tych kryteriów należy wymienić obowiązek działania w inte-

resie spółki (bona fide for the interests of the company, for the benefit of the compa-

ny as a whole). Kryterium to określa się mianem „bona  f i d e- t es t ”.249 Testowi 

temu podlegają zarówno działania zarządu jak i akcjonariuszy większościowych, 

choć zakres kontroli dla każdego z tych przypadków jest inny. Wynika to z okolicz-

ności, że o ile zarząd jest związany obowiązkiem lojalności wobec spółki (fiduciary 

duty), o tyle akcjonariusze przy podejmowaniu decyzji co do zasady mogą kierować 

się wyłącznie swoim prywatnym interesem.250 W związku z powyższym członkowie 

zarządu nie mogą przy ustalaniu zasad przydziału akcji kierować się motywami leżą-

cymi poza interesem spółki. Miarą dla ustalenia tego interesu jest subiektywny po-

gląd zarządu. Dlatego też niezależnie od faktycznych  konsekwencji danego działa-

nia dla spółki wynik testu bona fide będzie dla zarządu korzystny, jeżeli działał on w 

                                                 
248 2 Hare 461 (Chancery Division), zob. A. Hicks, S.H. Goo, Cases and Materials on Company Law, 
Londyn 1994, s. 345-346. 
249 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 119. 
250 I. MacNeil, Shareholders…, op. cit., s. 93. 
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dobrej wierze.251 Okoliczność ta czyni ochronę mniejszości przy pomocy testu bona 

fide niewystarczającą. Ochrona ta jest jeszcze słabsza w przypadku zastosowania 

tego testu dla oceny działania akcjonariuszy większościowych. Jak już wspomniano, 

akcjonariusze co do zasady nie są zobowiązani do lojalności wobec spółki czy też 

wobec pozostałych akcjonariuszy.252 Zasada ta doznaje wyjątku w przypadku, kiedy 

uchwała dotyczyć ma zmiany statutu. Pomimo jednak iż przy podwyższaniu kapitału 

dochodzi do takowej zmiany, to jednak należy mieć na uwadze zarysowaną powyżej 

specyfikę rozumienia pojęcia kapitału w prawie angielskim. Otóż zmiana statutu jest 

związana z podwyższeniem authorised capital, które to podwyższenie co do zasady 

nie wiąże się z wydaniem nowych akcji, lecz stanowi jedynie upoważnienie do ich 

późniejszego wydania.  

 

2.8.4.3.3. Zasada równouprawnienia akcjonariuszy  
 

Test bona fide uzupełniony jest wymogiem przestrzegania zasady równou-

prawnienia akcjonariuszy. W kontekście tym chodzi jednakże wyłącznie o rozumia-

ny formalnie zakaz dyskryminacji, co nie obejmuje przypadków, kiedy faktyczna 

nierówność wynika z okoliczności innych niż znajdujące wyraz w treści samej 

uchwały lub decyzji zarządu.253 Jak więc z powyższych uwag wynika, test bona-fide 

nie jest tym kryterium materialnym, które zapewniałoby skuteczną ochronę akcjona-

riuszy mniejszościowych.  

 

2.8.4.3.4. „Proper purpose”-doctrine 
 

Kolejne kryterium związane jest z tzw. „p rope r  pu rp os e” -do c t r i n e. 

Doktryna ta, zwana także collateral purposes test254 wykształcona w orzecznictwie 

jedynie w odniesieniu do działań podejmowanych przez zarząd spółki, a więc już nie 

w stosunku do uchwał walnego zgromadzenia kładzie nacisk na cel, jaki przyświeca 
                                                 
251 Zob. B. Butcher, Directors’ Duties in the Twenty-First Century: A New Beginning?, ICCLJ 2000, 
s. 208; F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 122. 
252 Zasada ta wyrażona między innymi w sprawie Pender v. Lushington (1877) 6 Chancery Division 
70, 75  wynika miedzy innymi z tego, ze prawo głosu jest postrzegane jako element własności, po-
nieważ służy interesom majątkowym akcjonariusza, zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 117. 
253 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 124. 
254 B. Butcher, Directors’ Duties… op. cit., s. 207. 
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określonemu działaniu zarządu. Kryterium legalności jest tu zgodność działania dy-

rektorów z udzielonym im upoważnieniem, oceniana – inaczej niż ma to miejsce w 

przypadku pierwszego, powyżej omówionego kryterium (bona fide-test) – w sposób 

obiektywny.255 Dlatego też „proper purpose”-doctrine w odniesieniu do działań 

zarządu ma w praktyce sądowej wieksze znaczenie aniżeli test bona fide.256 Manka-

mentem jednakże tej doktryny jest okoliczność, że upoważnienie do przydziału akcji 

z pominięciem pierwszeństwa akcjonariuszy często określane jest w sposób zapew-

niający zarządowi dużą swobodę działania. Ponadto trudno jest niekiedy udowodnić 

co było rzeczywistym motywem danego działania zarządu w sytuacji, kiedy stan 

faktyczny pozwala na wskazanie kilku możliwych motywów, z których przynajmniej 

jeden mieści się w granicach upoważnienia.257  

 

2.8.4.3.5. Zakaz nadu żywania pozycji dominuj ącej ( fraud on minority ) 
 

 Kolejnym ograniczeniem odnoszącym się tym razem zarówno do zarządu jak 

i do akcjonariuszy jest zakaz nadużywania pozycji dominującej, określany jako 

f r aud  on  m in o r i t y. Zasada ta znajduje zastosowanie w przypadku konfliktu in-

teresów pomiędzy akcjonariuszami, zwłaszcza jeśli akcjonariusze większościowi są 

jednocześnie członkami zarządu.258 Nadużycie pozycji dominującej stwarza po stro-

nie pokrzywdzonych akcjonariuszy legitymacje do wniesienia we własnym imieniu 

tzw. derivative action (~ powództwa pochodnego, które wykazuje szereg podo-

bieństw w stosunku do   instytucji actio pro socio).259 Sukces tego powództwa uza-

leżniony jest od wykazania, iż w wyniku danego działania doszło do wzbogacenia się 

większości kosztem mniejszości. 

 

2.8.4.3.6. Ochrona przy pomocy zasad equity  
 

                                                 
255 Zob. B. Butcher, Directors’ Duties… op. cit., s. 198; F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 131. 
256 B. Butcher, Directors’ Duties… op. cit., s. 207. 
257 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 145. 
258 Taki stan faktyczny legł u podstaw sprawy Daniels v. Daniels /(1978) Ch 406, Chancery Division/, 
w której doszło do zbycia części aktywów spółki na rzecz jednego z członków zarządu po rażąco 
zaniżonej cenie, skutkowało pokrzywdzeniem akcjonariuszy mniejszościowych. Zob. A. Hicks, S.H. 
Goo, Cases and Materials…, op. cit., s. 352. 
259 Zob. A. Hicks, S.H. Goo, Cases and Materials…, op. cit., s. 349. 
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Do wyżej omówionych kryteriów wykształconych przez common law, do-

chodzi ochrona wykształcona przez zasady equ i t y.260 Ochrona ta w odniesieniu do 

prawa poboru ma bezpośrednio za przedmiot usprawiedliwione oczekiwania akcjo-

nariuszy, że ich pozycja w spółce nie ulegnie zmianie.261 Takie oczekiwanie można 

jednakże uznać za usprawiedliwione jedynie w przypadku spółek o małej liczbie 

akcjonariuszy, pomiędzy którymi istnieją określone powiązania (quasi-partnership). 

W przypadku pozostałych spółek, zwłaszcza zaś spółek giełdowych, o takim ocze-

kiwaniu co do zasady mowy być nie może, co delimituje zakres ochrony przy pomo-

cy instrumentów equity.262  

 

2.8.4.3.7. Ochrona na podstawie sec. 459 CA 1985 
 

Od uchwalenia Companies Act 1980263 oprócz wymienionych instrumentów 

ochrony wynikających z prawa precedensowego istnieje dodatkowa, wyrażona obec-

nie w sec. 459 CA 1985 podstawa prawna do wystąpienia przez akcjonariusza do 

sądu, w sytuacji, kiedy dokonane, obecne lub przyszłe działanie zarządu spółki lub 

większości akcjonariuszy jest  un f a i r l y  p re j ud i c ia l (~ niesprawiedliwie dys-

kryminujące, stronnicze) w stosunku do pozostałych lub przynajmniej niektórych 

akcjonariuszy.264 Skarżący akcjonariusz musi udowodnić, że ucierpiał w swojej po-

zycji jako wspólnik.265 Oprócz akcjonariusza legitymowanym do wystąpienia do 

sadu jest też osoba, posiadająca akcje pod tytułem innym niż własność (a person [...] 

to whom shares in the company have been transferred or transmitted by operation of 

law – sec. 459 ust. 2 CA 1985). Przy dokonywaniu osądu, czy zaskarżone działanie 

istotnie było unfairly prejudicial stosować należy miarę obiektywną (from the per-

spective of an impartial outsider).266 

 

                                                 
260 B. Butcher, Directors’ Duties… op. cit., s. 220 i nast. 
261 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 145. 
262 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 145-146. 
263 Sec. 75 Companies Act 1980, zob. A. Hicks, S.H. Goo, Cases and Materials…, op. cit., s. 371. 
264 Zob. T. Brinkman, Minority Protection under Section 459 of the Companies Act 1985; A Compari-
son with the Law of the German GmbH (Private Limited Company), EBLR 2002, s. 55 i nast. 
265 Zob. A. Longshaw, T. Sewell, V. Tonge, Business Law and Practice, Bristol 1999, s. 99. 
266 Tamże. Zob. też  A. Hicks, S.H. Goo, Cases and Materials…, op. cit., s. 372. 
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2.8.4.3.8. Ocena ogólnych zasad statuuj ących konieczno ść przestrze-
gania okre ślonych przesłanek materialnych przy wył ączeniu prawa po-
boru 
 

Omówione kryteria materialne, mimo iż stosunkowo liczne, nie umożliwiają 

dalekoidącej kontroli merytorycznej decyzji zarządu bądź walnego zgromadzenia w 

przedmiocie wyłączenia prawa poboru. W konsekwencji ochrona nie skupia się bez-

pośrednio na prawie poboru, lecz na nadużyciu pozycji dominującej na szkodę ak-

cjonariuszy. Podejście takie wykazuje wprawdzie w szeregu przypadków większą 

elastyczność, może jednakże przyczyniać się do powstania niepewności co do prawa 

jak również w pewnych okolicznościach może ono okazać się zawodne z punktu 

widzenia potrzeby zapewnienia ochrony mniejszości. 

 

2.8.4.4. Szczególne zasady wył ączania prawa poboru w spółkach 
giełdowych 
 

Dalej idące wymagania dotyczące dopuszczalności wyłączenia prawa poboru 

wynikają z przepisów szczególnych, odnoszących się wyłącznie do spółek giełdo-

wych - tzw. Listing Rules267 Przepisu te zaostrzają postawienia CA 1985 w odniesie-

niu do formalnych przesłanek wyłączenia prawa poboru. Znacznemu skróceniu ulega 

zgodnie z tymi przepisami okres na jaki upoważnić można zarząd do wyłączenia 

prawa poboru. Okres ten nie może dla spółek giełdowych przekraczać piętnastu mie-

sięcy, w porównaniu z pięcioma latami przewidzianymi w CA 1985. Ponadto infor-

macje na temat dokonanych wyłączeń prawa poboru muszą zostać zawarte w spra-

wozdaniu rocznym.268  

Godnym uwagi wymogiem jest obowiązek uzyskania zgody akcjonariuszy spółki-

matki na wyłączenie prawa poboru w spółce-córce, jeżeli nowe akcje tej spółki wy-

dawane są w zamian za wkłady pieniężne a nowa emisja spowoduje znaczny spadek 

udziału spółki matki w kapitale spółki-córki.269  

                                                 
267 Istnienie ostrzejszych wymogów w odniesieniu do spółek giełdowych ma już dłuższą tradycje. W 
odniesieniu do tych spółek obowiązywał będący warunkiem dopuszczenia do obrotu wymóg zag-
warantowania akcjonariuszom prawa poboru nawet w czasie, kiedy obowiązek taki nie wynikał jes-
zcze z ustawy, tj. przed rokiem 1980. Zob. H. Wiedemann, Groβkommentar... op. cit., uw. do § 186, 
nb. 33; I. MacNeil, Shareholders…, op. cit., s. 85. 
268 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 149. 
269 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 149. 
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Pod wpływem zwłaszcza inwestorów instytucjonalnych270 doszło ponadto do wyda-

nia obowiązujących na London Stock Exchange specjalnych wytycznych (guideli-

nes).271 Wytyczne te przewidują między innymi, że cena emisyjna nowych akcji wy-

dawanych z pominięciem dotychczasowych akcjonariuszy nie może być ustalona z 

dyskontem większym niż 5% poniżej aktualnego kursu giełdowego. Z drugiej strony 

inwestorzy instytucjonalni zobowiązali się nie sprzeciwiać się wyłączeniom prawa 

poboru, jeżeli dotyczyć one będą ilości akcji odpowiadającej nie więcej niż 5 % ka-

pitału rocznie i nie więcej niż 7,5% kapitału w skali trzech lat.272  

Przepisy te istotnie wzmocniły ochronę akcjonariuszy spółek giełdowych, którzy z 

reguły słabiej niż akcjonariusze spółek o charakterze zamkniętym chronieni są przez 

materialne ograniczenia wykształcone w prawie precedensowym.  

 

 

2.9. Chorwacja 

 

Z państw Europy środkowo-wschodniej stosunkowo młodą ustawę o spół-

kach handlowych posiada Chorwacja (Zakon o trgovačkim društvima – z.t.d.).273 

Ustawa chorwacka została przez polską Komisję Kodyfikacyjną Prawa Cywilnego 

uwzględniona w toku prac nad przygotowaniem obowiązującego obecnie kodeksu 

spółek handlowych.274 

Przygotowując ustawę o spółkach handlowych ustawodawca chorwacki czer-

pał przede wszystkim z wzorców niemieckich i austriackich.275 W konsekwencji za-

chodzi istotne podobieństwo pomiędzy regulacją chorwacką a oboma wymienionymi 

ustawami.  

Prawu poboru poświęcono art. 308 chorwackiej ustawy o spółkach handlo-

wych (z.t.d.). Prawo poboru zostało ukształtowane niemal identycznie jak w omó-

                                                 
270 W rękach tychże inwestorów znajduje się blisko 70% akcji notowanej na London Stock Exchange, 
zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 160. 
271 Zob. E. Wymeersch, Das Bezugsrecht..., op. cit., s. 390. 
272 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 150. 
273 Ustawa z 29 listopada 1993 r., NN nr 111/93. 
274 Zob. S. Sołtysiński, A. Szajkowski, A. Szumański, Uzasadnienie projektu... op. cit., s. 159. 
275 Zob. Th. Krender, St. Philippi-Novak [w:] St. Philippi-Novak, M. Weiss, W. Niemann, Th. Krender, 
Kroatisches Handelsgesellschaftengesetz (z wprowadzeniem), Frankfurt nad Menem 1995, s. 29.  
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wionych  powyżej ustawodawstwach niemieckim i austriackim, co dotyczy tak treści 

jak również podmiotu i przedmiotu tego prawa oraz zasad jego wykonania. Ustawo-

dawca chorwacki przewidział również, że kontraktowe przyznania prawa poboru 

może nastąpić jedynie z zastrzeżeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariu-

szy (art. 308 ust. 2 z.t.d.). 

Również wyłączenie prawa poboru wymaga zachowania trybu oraz spełnienia prze-

słanek  odpowiadających tym, jakie przewidują odpowiednio prawo niemieckie i 

austriackie (art. 308 ust. 4 i 5 z.t.d.). W odróżnieniu jednakże od obu tych ustawo-

dawstw, prawo chorwackie nie przewiduje przypadków, w których wyłączenie prawa 

poboru expressis verbis uznane jest ustawowo za dopuszczalne. Prawo chorwackie 

nie zna więc niemieckiej instytucji uproszczonego wyłączenia prawa poboru (§ 186 

ust. 3 zd. 4 AktG)276 jak również nie adaptuje austriackiego rozwiązania, w myśl 

którego wydanie akcji pracownikom spółki oraz pracownikom przedsiębiorstwa po-

wiązanego stanowi wystarczająca podstawę do pozbawienia akcjonariuszy ustawo-

wego prawa poboru (§ 153 ust. 5 öst. AktG)277. Brak tych postanowień czyni ustawę 

chorwacką w omawianym zakresie surowszą od i tak stosunkowo restrykcyjnych 

regulacji obowiązujących w Niemczech i Austrii.  

Należy bez wątpienia stwierdzić, iż ustawa chorwacka jest w zakresie gwa-

rancji prawa poboru zgodna z wymogami stawianymi przez II dyrektywę a nawet 

przewyższa ustanowione w niej standardy, mimo iż Chorwacja nie jest członkiem 

Unii Europejskiej i dopiero od niedawna należy do grupy państw aspirujących do 

członkostwa. Adaptacja jednakże nowoczesnych rozwiązań prawnych czyni rynek 

chorwacki atrakcyjniejszy dla zagranicznych inwestorów instytucjonalnych, co – jak 

to będzie wykazane na przykładzie prawa Stanów Zjednoczonych278 – nie zawsze 

stanowi jednocześnie „magnes” dla przedsiębiorców.  

 

                                                 
276 Na temat vereinfachter Bezugsrechtsausschluss zob. wyżej: rozdz. 2.1. 
277 Na temat austriackiej regulacji wyłączenia prawa poboru w celu zaoferowania akcji pracownikom 
zob. wyżej: rozdz. 2.2...... 
278 Zob. niżej, rozdz. 2.10……. 



 107

 

2.10. Stany Zjednoczone 

 

2.10.1. Specyfika ameryka ńskiego prawa spółek ze szczegól-
nym uwzgl ędnieniem stanowej kompetencji legislacyjnej i 
związanego ni ą „efektu Delaware” 
 

Amerykańskie prawo spółek zasadniczo różni się od regulacji znanych w Eu-

ropie kontynentalnej. Podobnie jak ma to miejsce w odniesieniu do systemu obowią-

zującego w Wielkiej Brytanii, brak jest także w materii prawa spółek pełnej ekwiwa-

lencji terminologicznej. Odpowiednikiem spółki akcyjnej jest w prawie amerykań-

skim public corporation, określana także mianem publicly held corporation.279  

Z uwagi na okoliczność, że prawo prywatne, w tym także prawo spółek kapi-

tałowych (corporation law) należy do kompetencji ustawodawczej poszczególnych 

stanów, nie można mówić o w pełni jednolitej dla całych Stanów Zjednoczonych 

regulacji odnoszącej się do public corporation. Występujące jednakże zasadnicze 

podobieństwa pomiędzy ustawodawstwami poszczególnych stanów pozwalają bez 

wątpienia na wyróżnienie typologiczne public corporation.280 Do pewnego ujednoli-

cenia ustawodawstw stanowych przyczyniły się kodyfikacje modelowe, przygotowa-

ne zwłaszcza przez praktyków prawa. Kodyfikacje te, choć nie mają mocy wiążącej, 

cieszą się sporym autorytetem i dlatego też odgrywają niemała rolę w procesie har-

monizacji prawa. Do najważniejszych tego typu kodyfikacji modelowych należą 

Model Business Corporation Act (MBCA) z 1948 r. oraz jego nowsza wersja Revised 

Model Business Corporation Act (RMBCA) z roku 1984.281 Z drugiej strony istnieją 

jednak tendencje odwrotne, związane ze zjawiskiem „konkurencji pomiędzy ustawo-

dawstwami”. Do wspomnianego zjawiska doszło w związku z  panującą w Stanach 

Zjednoczonych zasadą, zgodnie z którą prawo, któremu podlega spółka, określa się 

według miejsca jej założenia (law of the state of incorporation) i to niezależnie od 

                                                 
279 Public corporation jest typem business corporation, obok których występują także municipal cor-
porations, nonprofit corporations oraz joint stock company i business trust. Odpowiednikiem spółki z 
ograniczoną odpowiedzialnością jest będąca także typem business corporation tzw. closed corpora-
tion (closely held corporation), zob. szerzej na ten temat M. Reimann, Einführung in das US-
amerikanische Privatrecht, Monachium 1997, s. 236-237. 
280 Zob. R.Ch. Clark, Corporate Law, Boston-Toronto 1986, s. 24-30, 234-238. 
281 Zob. M. Reimann, Einführung..., op. cit., s. 237. 
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tego, gdzie spółka ta faktycznie prowadzi swoją działalność (teoria miejsca założe-

nia/teoria inkorporacji).282 Dlatego też poszczególne stany dążą do takiego ukształ-

towania swojego systemu prawa spółek, który przyciągnąłby możliwie największą 

liczbę przedsiębiorców, ponieważ z faktem inkorporacji spółki wiążą się dla stanu, w 

którym inkorporacja ta nastąpiła określone korzyści fiskalne.283 Ponieważ o wyborze 

miejsca inkorporacji decydują założyciele, którzy z reguły stają się następnie człon-

kami organów spółki: board of directors bądź officers i niejednokrotnie także akcjo-

nariuszami większościowymi, kryterium wyboru prawa będzie jego „przyjazność” 

dla managerów spółki i dla większości. Prawo „przyjazne” dla managerów i więk-

szości to jednak równocześnie prawo liberalne, także w zakresie ochrony mniejszo-

ści. Dlatego też największe szanse na sukces w walce o przedsiębiorców ma nieko-

niecznie ten system prawny, który jest systemem najlepszym jako taki, tj. z punktu 

widzenia techniki legislacyjnej, lecz ten, który jest najlepszy czyli najkorzystniejszy 

dla osób decydujących o jego wyborze, tj. dla założycieli i managerów.284 W walce 

tej, konkurując o możliwie liberalny system corporate law już od początku lat trzy-

dziestych prym wiódł położony na wschodnim wybrzeżu, maleńki stan Delaware.285 

W wyniku liberalizacji swojego ustawodawstwa Delaware zdołało przyciągnąć bar-

dzo wielu przedsiębiorców, co z kolei dało efekt zwrotny w postaci wykształcenia się 

bardzo sprawnego sądownictwa, co było odpowiedzią na radykalny wzrost ilości 

spraw spornych z zakresu corporate law, które musiały być rozstrzygane według 

prawa miejsca inkorporacji. Utworzenie sprawnych sądów Chancery Courts orzeka-

jących także w oparciu o zasady equity stało się kolejnym argumentem na rzecz wy-

boru Delaware jako miejsca inkorporacji spółki.286  Wszystko to sprawiło, ze dziś 

większość spółek notowanych na New York Stock Exchange prawnie wywodzi się z 

Delaware.287 Zjawisko to polegające na rejestracji spółki w miejscu, gdzie panujące 

prawo jest najbardziej liberalne i korzystne dla założycieli określa się dziś mianem 

„efektu (syndromu) Delaware”. 

 

                                                 
282 Zob. H. Hirte, Einige Gedanken zur Entwicklung des Bezugsrechts in den Vereinigten Staaten, AG 
1991, s. 166. Pewne ograniczenia od tej zasady przyjęły stany Kalifornia oraz Nowy Jork. Zob. M. 
Reimann, Einführung..., op. cit., s. 238. 
283 Zob. H. Hirte, Einige..., op. cit., s. 166-167; M. Reimann, Einführung..., op. cit., s. 238. 
284 Zob. H. Hirte, Einige..., op. cit., s. 167. 
285 Zob. H. Hirte, Einige..., op. cit., s. 166. 
286 Zob. P. Hay, US-Amerikanisches Recht, Monachium 2000, s. 224.  
287 M. Reimann, Einführung..., op. cit., s. 238. 
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2.10.2. Race to the bottom  i demonta ż prawa poboru  
 

Wyścig ustawodawczy w kierunku prawa możliwie najbardziej liberalnego, 

czyli często również prawa zapewniającego mniejszą ochronę akcjonariu-

szom/inwestorom określany także mianem „race to the bottom”288 czy też „race to 

laxity” 289 wpłynął także zasadniczo na kształt jednego z najważniejszych praw 

ochronnych akcjonariusza, jakim jest prawo poboru (preemptive right). Konsekwen-

cją tego wyścigu był stopniowy demontaż prawa poboru. Należy przy tym zwrócić 

uwagę, że w przeciwieństwie do Wielkiej Brytanii290, Stany Zjednoczone posiadały 

uprzednio długą tradycję prawa poboru, które zostało wykształcone w prawie prece-

densowym, zwłaszcza na podstawie orzeczeń w sprawach Gray v. Portland Bank291 z 

roku 1807 oraz Stokes v. Continental Trust Co292 z roku 1906.293 Obecnie prawo po-

boru jest wprawdzie przewidziane przez ustawodawstwa poszczególnych stanów, 

jednakże nawet w najbardziej przyjaznych akcjonariuszom regulacjach ustawowe 

prawo poboru ma jedynie charakter dyspozytywny.294  

 

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

Ze względu na sposób uregulowania prawa poboru wykształciły się dwa za-

sadnicze modele. Według pierwszego z nich prawo poboru akcjonariuszom przysłu-

guje, chyba że zostało ono generalnie wyłączone w articles of incorporation tj. w 

statucie spółki. System ten określany jest jako opt-in statute. Z kolei w państwach 

posiadających opt-out statutes prawo poboru nie występuje, chyba że zostało ono 

wyraźnie zagwarantowane w articles of incorporation.295 

                                                 
288 Zob. H. Hirte, Einige..., op. cit., s. 166-167. 
289 Zob. M. Reimann, Einführung..., op. cit., s. 238. 
290 Na temat prawa poboru w ustawodawstwie brytyjskim zob. wyżej, rozdz. 2.8….. 
291 Gray v. Portland Bank, 3. Mass. 364 (1807); I. MacNeil, Shareholders…, op. cit., s. 98. 
292 Stokes v. Continental Trust Co, 186 N.Y. 285 (Ct. App. 1986); zob. I. MacNeil, Shareholders…, 
op. cit., s. 88. 
293 H. Wiedemann, Groβkommentar... op. cit., uw. do § 186, nb. 39. 
294 Zob. F. Kübler, M. Mendelson, R. H. Mundheim, Die Kosten..., op. cit., s. 464-465. 
295 Zob. H. Merkt, US-amerikanisches Gesellschaftsrecht, Heidelberg 1991, s. 260; F. Kübler, M. 
Mendelson, R. H. Mundheim, Die Kosten..., op. cit., s. 465. 



 110

Dzisiaj regułą są ustawodawstwa nie przewidujące prawa poboru, a jedynie dopusz-

czające jego statutowe wprowadzenie (opt-out statutes).  

 

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

Pionierem i przez długi czas liderem w „race to the bottom” był wspomniany 

już wyżej stan Delaware. Obowiązujący w tym stanie Delaware General Corpora-

tion Law296 przewiduje w § 102 (b) (3), że akcjonariuszom nie przysługuje prawo 

poboru, chyba że prawo takie zostało wyraźnie przyznane akcjonariuszowi w statucie 

spółki (expressly granted to such stockholder in the certificate of incorporation). 

Podobną regulacje znaleźć można § 204 (a) (2) California General Corpora-

tion Law.297 

 W tym samym kierunku idzie także w założeniu wzorcowy dla ustawodaw-

ców stanowych Revised Model Business Corporation Act z 1984 r.298 § 6.30 RMB-

CA zawiera regulację prawa poboru, która jednakże powinna znajdować zastosowa-

nie tylko w przypadku spółek, które wyraźnie wprowadziły to prawo w certificate of 

incorporation. W przeciwnym razie prawo poboru akcjonariuszom nie przysługuje 

(§ 6.30 (a) RMBCA). 

W ostatnim czasie daje się zaobserwować zjawisko przechodzenia do modelu 

opt-out także przez stany, które uprzednio dyspozytywnie przewidywały prawo po-

boru. 

Przykładem na to jest prawo spółek kapitałowych stanu Nowy Jork, skodyfikowane 

jako  New York Business Corporation Law.299 W poprzedniej wersji300 poświęconej 

prawu poboru sec. 622 N.Y.Bus.Corp.L. prawo to przysługiwało akcjonariuszom z 

mocy prawa, chyba że articles of incorporation zawierały w tej mierze regulację 

                                                 
296 Pełny tekst Delaware General Corporation Law dostępny w internecie pod adresem: 
www.findlaw.com; yob. także wyciąg zamieszczony w załączniku do niniejszego opracowania. 
297 F. Kübler, M. Mendelson, R. H. Mundheim, Die Kosten..., op. cit., s. 465. 
298 Twórcami RMBCA byli w dużej mierze prawnicy działający w stanie Delaware oraz tacy, którzy 
powiązani byli z dużymi korporacjami, co w dużym stopniu tłumaczy liberalny charakter tej modelo-
wej kodyfikacji. Zob. H. Hirte Einige..., op. cit., s. 167. 
299 Aktualny tekst kodyfikacji dostępny w internecie pod: 
http://caselaw.lp.findlaw.com/nycodes/law13 .  
300 Stara wersja sec. 622 przedrukowana w F. Kübler, Aktie, Unternehmensfinanzierung und Kapital-
markt, Kolonia 1989, (załącznik) s. 76. 
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odmienną.301 Obecna redakcja wspomnianego przepisu302 przewiduje w sposób dys-

pozytywny prawo poboru jedynie akcjonariuszom tych spółek, które zostały założo-

ne przed omawianą nowelizacją (sec. 622 (b) (1) N.Y.Bus.Corp.L.). Spółki inkorpo-

rowane po tej dacie mogą dobrowolnie wprowadzić preemptive rights, na podstawie 

postanowień statutu (sec. 622 (b) (1) N.Y.Bus.Corp.L.).  

Chcąc stać się atrakcyjną alternatywą dla osób pragnących założyć public 

corporation, podobnie przyjazne dla managerów rozwiązania wprowadził pustynny 

stan Nevada.   

 

2.10.5.  Wspólne dla ustawodastw stanowych i kodyfi kacji 
modelowych zasady dotycz ące zakresu obowi ązywania (dys-
pozytywnego) prawa poboru 
 

Wspólne dla wszystkich wspomnianych regulacji jest jednak to, iż nawet w 

sytuacji, kiedy prawo poboru zostało wyraźnie zagwarantowane w articles of incor-

poration (w modelu opt-out) lub też nie zostało w nich wyłączone (w modelu opt-in), 

wówczas w braku odmiennych postanowień statutowych prawo poboru w określo-

nych przypadkach i tak nie znajduje zastosowania. Do przypadków tych nalezą: (1) 

emisja akcji dla przeprowadzenia fuzji (to effect a merger or consolidation)303; 

(2) emisja akcji w zamian za wkłady niepieniężne304;  

(3) emisja akcji skierowana do członków organów spółki oraz jej pracowników, 

zwłaszcza w ramach tzw. E.S.O.P. (employee stock ownership plan)305;  

(4) emisja akcji w celu wykonania zobowiązania wynikającego z emisji instrumen-

tów zamiennych na akcje lub inkorporujących prawo objęcia akcji (to satisfy conver-

sion or option  rights)306;  

(5) zbywanie akcji własnych spółki (treasury shares)307;  

                                                 
301 Zob. F. Kübler, M. Mendelson, R. H. Mundheim, Die Kosten..., op. cit., s. 465; F. Kübler, Aktie..., 
op. cit., s. 260.  
302 Fragment dotyczący akcjonariuszy oraz ich praw, w tym prawa poboru dostępny w wersji aktual-
nej pod:  http://caselaw.lp.findlaw.com/nycodes/law13/art6.html ; zob. także załącznik znajdujący się 
w końcowej części niniejszego opracowania. 
303 Sec. 622 (e) (1) N.Y.Bus.Corp.L. 
304 Sec. 622 (e) (1) N.Y.Bus.Corp.L. (for consideration  other than cash); § 6.30 (b) (3) (iv) RMBCA 
(shares sold otherwise than for money). 
305 Sec. 622 (e) (2) w zw. z sec. 505 (d) N.Y.Bus.Corp.L. (issue of rights and options to directors, 
officers and employees); § 6.30 (b) (3) (i) i (ii) RMBCA 
306 Sec. 622 (e) (3) N.Y.Bus.Corp.L. 
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(6) w przypadku akcji, których wolumen emisji mieści się w ramach authorised sha-

res, tj. ilości przewidzianej w certificate of incorporation, pod warunkiem, że akcje 

te zostaną wydane w ciągu określonego czasu licząc od momentu zamieszczenia od-

powiedniego postanowienia w certificate of incorporation308;  

(7) w stosunku do akcji wydawanych w ramach planu reorganizacyjnego spółki, 

przeprowadzonego zgodnie z procedurą przewidzianą w odrębnych przepisach (re-

organization of corporation)309. 

 

2.10.6. Odpowied ź ustawodawcy federalnego – rozwój 
ochronnych instrumentów prawa rynku kapitałowego 
 

Regres w zakresie ochrony praw akcjonariusza nie uszedł rzecz jasna uwadze 

ustawodawcy federalnego. Z uwagi jednak na brak konstytucyjnej kompetencji do 

działań prawodawczych na niwie prawa prywatnego, ustawodawca federalny zmu-

szony został do sięgnięcia po rozwiązania zastępcze.310 Z uwagi na okoliczność, że 

niejednokrotnie nabywcami akcji są inwestorzy zamieszkali w stanach innych aniżeli 

stan siedziby emitenta, oraz że obrót akcjami odbywa się niejako „ponad granicami 

stanów”, ustawodawca federalny uznał swoja właściwość w przedmiocie uregulowa-

nia zasad tego obrotu. Zasady te nakierowane na ochronę inwestorów, jak również 

instytucjonalne ramy konieczne dla zagwarantowania tej ochrony zostały utworzone 

przede wszystkim ustawami Securities Act311 z roku 1933 oraz o Securities Exchange 

Act312 z roku 1934.313 Oba wymienione akty prawne poprzez nałożenie na emitentów 

licznych obowiązków informacyjnych zmierzają do zapewnienia przejrzystości 

(transparencji),314 która ułatwia inwestorom dostrzeganie potencjalnych zagrożeń i 

                                                                                                                                          
307 Wyłączenie to jest nietypowe, przynajmniej z punktu widzenia prawa europejskiego, ponieważ 
prawo poboru odnosi się wprost jedynie do akcji nowych emisji, nie zaś akcji własnych spółki. 
Wyłączenie takie przewiduje jednak sec. 622 (e) (4) N.Y.Bus.Corp.L. Inaczej jednak RMBCA, który 
nie wyłącza treasury shares z zakresu przedmiotowego prawa poboru.  
308 Okres ten może być przy tym różny. Przykładowo Revised Model Business Corporation Act prze-
widuje termin sześciomiesięczny (§ 6.30 (b) (3) (iii) RMBCA), podczas gdy na podstawie New York 
Business Corporation Law emisja bez prawa poboru może być dokonana przed upływem okresu dwu-
letniego od momenty zamieszczenia stosownego postanowienia w certificate of incorporation (sec. 
622 (e) (5) N.Y.Bus.Corp.L.). 
309 Sec. 622 (e) (6) N.Y.Bus.Corp.L. 
310 Zob. H. Hirte, Einige..., op. cit., s. 167. 
311 15 USC 77 (a) i nast. 
312 15 USC 78 (a) i nast.  
313 Ustawy te były między innymi reakcja na kryzys finansowy jaki dotknął giełdę nowojorską w 1929 
r.  
314 Zob. H. Hirte, Einige..., op. cit., s. 167. 
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świadome podejmowanie decyzji inwestycyjnych. Istnienie natomiast płynnego ryn-

ku umożliwia „wyj ście”, ze spółki, kiedy skala tych zagrożeń  stanie się w ocenie 

inwestora zbyt duża.315 Do nadzoru nad przestrzeganiem prawa rynku kapitałowego 

oraz tworzenia tego prawa powołano na mocy § 4 (a) SEA specjalny, samodzielny 

organ federalny zwany Securities Exchange Commission (SEC). Kontrolne, nadzor-

cze, policyjne i regulacyjne kompetencje tego organy zostały w 1996 r. wzmocnione 

przez National Securities Markets Improvement Act316. 

 

 

2.10.7. Ochrona mniejszo ści przy pomocy zasad wykształco-
nych w prawie precedensowym (rozwi ązania alternatywne w 
stosunku do ochronnej funkcji prawa poboru) 
 

Nie mniej niż regulacje rynku kapitałowego, do ochrony pozycji akcjonariu-

sza przyczynił się rozwój prawa precedensowego case-law.  

Zasługą orzecznictwa jest wykształcenie się teorii o obowiązku lojalności i powier-

niczym związaniu board of directors oraz większości akcjonariuszy względem 

mniejszości (fiduciary duty, fiduciary obligation).317 Do obowiązków zarządu należy 

zgodnie z tą teorią zwłaszcza ustalenie odpowiedniej ceny emisyjnej nowych akcji318 

oraz przestrzeganie zasady równości akcjonariuszy319. Od strony negatywnej teoria 

ta zabrania organowi zarządzającemu oraz akcjonariuszom większościowym doko-

nywania emisji akcji wyłącznie w celu wzmocnienia swojej pozycji w spółce z po-

                                                 
315 Znajomość obu wymienionych ustaw, mimo iż nie należą one do prawa spółek lecz do prawa 
rynku kapitałowego, jest z uwagi na ich ogromne znaczenie, nieodzowna dla każdego prawnika 
zajmującego się amerykańskim corporate law.  
316 15 U.S.C. 77. Tekst ustawy w internecie pod: http://www.tht.com/client.htm . 
317 Zob. H. Downs, The Fiduciary Duty of Directors in the Issuance of Stock subject to pre-emptive 
rights, Michigan Law Rev. 1955, s. 595 I nast.; I. MacNeil, Shareholders…, op. cit., s. 90-93. 
318 Akademicki przykład stanowi tutaj sprawa Katzowitz v. Sidler (24 N.Y. 2d 512, 249 N.E. 2d 359, 
301 N.Y. S.E 2d 470 (1969)), w której większość doprowadziła do emisji nowych akcji ustalając cenę 
emisyjna na poziomie ułamka ich wartości. Prawa poboru nie wyłączono, ponieważ słusznie oczeki-
wano, że mniejszość nie będzie skłonna inwestować w spółkę dalszych środków. Po przeprowadzeniu 
podwyższenia kapitału, spółkę rozwiązano, aby skorzystać z przesunięcia majątkowego pomiędzy 
starymi a nowymi akcjami. To właśnie uznane zostało za naruszenie fiduciary duty względem mniej-
szości. 
319 “… members of corporate board of directors, nevertheless owe a fiduciary responsibility to the 
shareholders in general and to individual shareholders in particular to treat all shareholders evenly 
…” (Schwartz v. Marien, 37 N.Y. 2d 487, 335 N.E. 2d 334 (1975)). 
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krzywdzeniem pozostałych akcjonariuszy.320 Zgodnie z tą teorią konieczne jest ist-

nienie innego celu przyświecającego emisji, który to cel ma być słusznym celem 

gospodarczym (bona fide business purpose, valid business purpose).321   

Działanie sprzeczne z zasadami wynikającymi z fiduciary duties członków organów 

spółki może skutkować powództwem skierowanym przeciwko członkom tych orga-

nów, tj. directors i officers. Skargi te są w praktyce bardzo częste322, do czego przy-

czynia się również obowiązujący w Stanach Zjednoczonych system wynagrodzeń 

adwokackich, według którego honorarium jest co do zasady zależne od sukcesu w 

procesie.323  

Powództwo może zostać wniesione z powodu szkody wyrządzonej spółce (derivative 

action)324 lub też opierać się na roszczeniu odszkodowawczym samego akcjonariu-

sza. Szkodą może być tu zwłaszcza spadek wartości akcji. Z uwagi jednak na z regu-

ły relatywnie mały wymiar finansowy takiej szkody po stronie jednego akcjonariu-

sza, pomocnym instrumentem procesowym staje się tzw. class action, dzięki której 

możliwe jest wniesienie powództwa w imieniu wszystkich podmiotów znajdujących 

się w podobnym do skarżącego położeniu faktycznym i prawnym.325  

 

2.10.8. Ekonomiczne motywy i prawne konsekwencje „d e-
monta żu” prawa poboru 
 

W konsekwencji regulacje rynku kapitałowego łącznie z zasadami należący-

mi do prawa precedensowego zapewniają wystarczająco efektywną ochronę pozycji 

akcjonariusza w sytuacji, kiedy spółka decyduje się na emisję nowych akcji. Oko-

liczność ta sprawiła, że stopniowa marginalizacja znaczenia ustawowego prawa po-

boru nie odbiła się na poziomie ochrony pozycji akcjonariuszy, lecz jedynie dopro-

                                                 
320 „while stockholders have no pre-emptive right […] they have the right to demand that directors 
and officers of the corporation do not use their positions for their own personal advantage, or to dis-
criminate between stockholders”  (Schwab v. Schwab-Wilson Mach. Corp., 55 P. 2d 1286 (1936)). 
321 Schwartz v. Marien, 37 N.Y. 2d 487, 335 N.E. 2d 334 (1975). 
322 Częstość tych skarg prowadzi do tego, że członkowie organów spółki wykupują z reguły specjalne 
polisy – tzw. D+O policies, chroniące ich na wypadek zaskarżenia od nich odszkodowania z powodu 
złamania fiduciary duty. 
323 Z tego powodu istnieją liczne kancelarie adwokackie specjalizujące się we wnoszeniu tego typu 
pozwów. Częstokroć dochodzi nawet do tego, że prawnicy zbierają z wszelkich możliwych źródeł 
informacje, na temat gdzie by ewentualnie mogło dojść do naruszenia przez członków organów spółki  
ich fiduciary duties, po czym albo sami kupują jakaś minimalna ilość akcji albo szukają akcjonarius-
za, którego sprawe mogliby poprowadzić. Zob. szerzej na ten temat H. Hirte, Einige..., op. cit., s. 168. 
324 Derivative action odpowiada co do charakteru prawnego  znanej w polskim prawie actio pro socio. 
325 Zob. M. Reimann, Einführung..., op. cit., s. 242. 
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wadziła do zasadniczego przesunięcia akcentów tej ochrony, w wyniku czego obec-

nie common law i prawo rynku kapitałowego, nie zaś stanowione prawo spółek są 

filarami ochrony praw akcjonariusza w sytuacji podwyższania kapitału przez emisję 

nowych akcji. W praktyce większość spośród publicly held corporations, także tych, 

które początkowo gwarantowały swoim akcjonariuszom prawo poboru, obecnie zre-

zygnowała z niego w drodze stosownej zmiany postanowień statutowych.326 Oprócz 

faktu istnienia wskazanych powyżej, alternatywnych w stosunku do prawa poboru 

środków ochrony praw akcjonariusza można wskazać na kilka przyczyn takiego sta-

nu rzeczy. Po pierwsze zachowanie prawa poboru utrudnia elastyczne i szybkie rea-

gowanie na procesy zachodzące na rynku kapitałowym oraz spowalnia działania na-

kierowane na pozyskanie kapitału bądź też innych składników majątkowych.327 Po-

wodzenie tych operacji zależy bowiem w dużej mierze od zdolności do bezzwłocz-

nego wykorzystywania nadarzających się okazji oraz szybkiego dopasowywania do 

panującej na rynku koniunktury.   

Po drugie zachowanie prawa poboru nastręcza sporo problemów natury technicznej, 

związanych z przydziałem nowych akcji w sytuacji emisji akcji kilku gatunków przy 

równoczesnym istnieniu w spółce akcji dających różne uprawnienia.328 W końcu 

istnienie licznych ustawowych wyjątków, kiedy  prawo poboru i tak nie znajduje 

zastosowania, czyni to prawo z punktu widzenia ochrony pozycji akcjonariusza in-

strumentem mało efektywnym.329 

Rezygnacja z bezwzględnie obowiązującej regulacji prawa poboru oznacza zasadni-

czą zmianę sposobu ujęcia problematyki ochrony praw mniejszości od strony techni-

ki legislacyjnej. Mianowicie dochodzi tutaj do rezygnacji z klauzuli szczegółowej na 

rzecz klauzuli o charakterze generalnym. Przedmiotem badania staje się bowiem 

okoliczność, czy dane działanie skutkuje naruszeniem interesu akcjonariuszy mniej-

szościowych, podczas gdy w sytuacji, kiedy prawo poboru zostaje ustawowo bądź 

też statutowo utrzymane, ustalenia wymaga fakt naruszenia tego prawa, tj. samego 

                                                 
326 Zob. F. Kübler, M. Mendelson, R. H. Mundheim, Die Kosten..., op. cit., s. 467; F. Kübler, Aktie..., 
op. cit., s. 51. Prawo poboru zachowały natomiast w większości close corporations, zob. H. Merkt, 
US-amerikanisches Gesellschaftsrecht, s. 261. 
327 Zob. F. Kübler, M. Mendelson, R. H. Mundheim, Die Kosten..., op. cit., s. 466, 468; F. Kübler, 
Aktie..., op. cit., s. 52. 
328 Zob. F. Kübler, M. Mendelson, R. H. Mundheim, Die Kosten..., op. cit., s. 465; F. Kübler, Aktie..., 
op. cit., s. 51. 
329 Zob. F. Kübler, M. Mendelson, R. H. Mundheim, Die Kosten..., op. cit., s. 465; F. Kübler, Aktie..., 
op. cit., s. 51. 
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prawa poboru, które z założenia pełni funkcję ochronną wobec innych praw akcjona-

riusza, związanych z jego udziałem w spółce (zob. także niżej, punkt 5.1 ad b....). W 

tym drugim przypadku kryteria oceny są znacznie ostrzejsze, jako że ocena szkodli-

wości naruszenia prawa poboru dla interesu akcjonariuszy została już dokonana 

przez ustawodawcę. Zwiększa to tym samym pewność co do prawa i co do legalno-

ści podejmowanych działań. Pierwszy przypadek cechuje się za to większą elastycz-

nością w stosowaniu prawa. W sytuacji zastąpienia klauzuli szczegółowej klauzulą o 

charakterze generalnym, niepomiernie wzrasta prawotwórcza rola sądu, który dla 

każdego przypadku dokonać ma badania pod kątem zgodności z ową klauzulą gene-

ralną a zatem dokonać jej dookreślenia na potrzeby konkretnego stanu faktycznego, 

co jednak – zwłaszcza w państwie o tradycji common law – ma także znaczenie pra-

wotwórcze. 
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ROZDZIAŁ 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 
 

Jedną z przyczyn uchwalenia nowej ustawy o spółkach handlowych była chęć 

dostosowania polskiego ustawodawstwa do standardów obowiązujących w Unii Eu-

ropejskiej.330 Zobowiązanie do harmonizacji polskiego prawa o spółkach z ustawo-

dawstwem obowiązującym w UE wynikało z postanowień Układu Europejskiego 

(stowarzyszeniowego)331 zawartego miedzy Polską a Wspólnotami Europejskimi i 

państwami członkowskimi UE dn. 16 grudnia 1991 r.332  Według art. 68 Układu 

„istotnym warunkiem wstępnym integracji gospodarczej Polski ze Wspólnotą jest 

zbliżanie istniejącego i przyszłego ustawodawstwa Polski do ustawodawstwa istnie-

jącego we Wspólnocie. Polska podejmie wszelkie starania w celu zapewnienia zgod-

ności jej przyszłego ustawodawstwa z ustawodawstwem Wspólnoty”.  

                                                 
330 Zob. S. Sołtysiński, A. Szajkowski, A. Szumański, Uzasadnienie projektu... op. cit., s. 149, 159. 
331 Dz.U. z dn. 27 stycznia 1994, 94.11.38. 
332 Zob. A. Szumański [w:] W. Pyzioł, A. Szumański, I. Weiss, Prawo spółek, Bydgoszcz-Kraków 2002, 
s. 470-471. 
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Wśród kilkunastu priorytetowych dziedzin wymagających harmonizacji, „prawo o 

spółkach” jest po prawie celnym wymienione na drugim miejscu wyliczenia zawar-

tego w art. 69 Układu.333 

  

 

3.1.1.2. Znaczenie przy procesie interpretacji obow iązującego 
prawa polskiego 
 

 Ponadto normy prawa europejskiego stanowią istotną dyrektywę interpreta-

cyjną przy stosowaniu prawa krajowego.334 Prawo polskie powinno być interpreto-

wane „w duchu” prawa europejskiego. W celu uzyskania punktu odniesienia dla ta-

kiej interpretacji konieczne więc będzie uprzednie przeprowadzenie wykładni odpo-

wiednich norm prawa europejskiego przy zastosowaniu ogólnych reguł wykładni.  

Na obecnym, przedakcesyjnym etapie trudno jeszcze wprawdzie mówić o wiążącym 

znaczeniu dyrektywy pro-europejskiej wykładni prawa krajowego, jednakże związa-

nie takie stanie się aktualne w momencie wstąpienia Polski do Unii Europejskiej.  

Obecnie zatem wykładni „w duchu” prawa europejskiego oznaczała będzie wpływ 

tego prawa na dwóch płaszczyznach. Po pierwsze w procesie interpretacji prawa 

polskiego aktualność zachowują ogólne reguły wykładni, przy czym zamiar dosto-

sowania prawa polskiego do prawa europejskiego będzie rozstrzygający przy stoso-

waniu wykładni historycznej oraz znaczący dla wykładni funkcjonalnej.335 Po drugie 

z wynikami uzyskanymi w wyniku zastosowania różnych rodzajów wykładni zesta-

wić należy rezultat uzyskany w wyniku interpretacj i odnośnych postanowień sa-

mego prawa europejskiego.  

 

3.1.2. Instrumenty legislacyjne ustawodawcy europej skiego 
 

3.1.2.1. Dyrektywa 
 

                                                 
333 Szerzej na ten temat zob. R. Poliński, Kodeks spółek handlowych a dyrektywy Unii Europejskiej, 
PPH 2001, nr 7, s. 30-35; A. Szumański, Wpływ prawa europejskiego na projekt ustawy kodeks spółek 
handlowych [w:] C. Mik (red.), Europeizacja prawa krajowego, Toruń 2000, s. 257-274. 
334 Zob. A. Szumański, Prawo spółek ... 2002, op. cit., s. 470-471; S. Sołtysiński [w:] S. Sołtysiński, A. 
Szajkowski, J. Szwaja, Kodeks... , t. II, op. cit.,  uw. do art. 435, nb. 21. 
335 Zob. A. Szumański, Prawo spółek ... 2002, op. cit., s. 470-471. 
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W prawie europejskim-wspólnotowym podstawowym instrumentem legisla-

cyjnym w zakresie prawa spółek jest forma dyrektywy (Art. 249 ust. 3 [poprzednio 

Art. 189 ust. 3] Traktatu). Należy mieć na uwadze, iż dyrektywy, wydawane na pod-

stawie Traktatów adresowane są do państw członkowskich UE336 i podlegają dopiero 

transformacji do wewnętrznego porządku prawnego poszczególnych państw,337 które 

będąc związane określonym terminem, mają  jednakże pewną swobodę przy doko-

nywaniu tej transformacji.338 Zakres tej swobody może być większy lub mniejszy i 

wynika on z samego tekstu danej dyrektywy.339 Dyrektywy są zatem instrumentem 

harmonizacji,340 nie zaś ujednolicenia prawa spółek.341 Nie tworzą one również pra-

wa ponadnarodowego. Obecnie obowiązuje 10 dyrektyw z zakresu prawa spółek.342 

Dalsze znajdują się w fazie opracowywania i polityczno-prawnych uzgodnień. 

                                                 
336 Zob. H.-W. Daig, G. Schmidt [w:] H. von der Groeben, J. Thiesing, C.-D. Ehlermann, Kommentar 
zum EWG-Vertrag, Band 4 Artikel 189-248, wyd. 4, Baden-Baden 1991, uw. do Art. 189, nb. 36; F. 
Emmert, M. Morawiecki, Prawo Europejskie, wyd. 3, Warszawa-Wrocław 2001, s. 111. 
337 Wyjątkowo postanowienia dyrektywy, z których w sposów wytarczająco precyzyjny wynikają 
określone prawa dla jednostki mogą wywierać bezpośredni skutek, jeśli bezskutecznie minął termin 
przewidziany do ich transformacji; zob. przykładowo orzeczenie ETS w sprawie Francovich, (C-6/90, 
C-9/90) oraz w sprawie Faccini Dori v. Recreb (C-91/92); zob. też P. Craig, G. de Burca, EU Law, 
Text, Cases and Materials, wyd. 2, Nowy Jork 1998, s. 163 i nast. 
338 Zob. W. Rawlinson, M. Cornwell-Kelly, European Community Law: a practitioner's guide, Londyn 
1994, s. 15-16; Ch. Koenig, A. Haratsch, Europarecht, wyd. 3, Tybinga 2000, s. 90-91.  
339 J. Galster, C. Mik, Podstawy europejskiego prawa wspólnotowego,  wyd. I, Toruń 1998, s. 151. 
340 Zob. B. Kurcz, Harmonisation by means of Directives, EBLR 2001 s. 287. 
341 Zob. K. Schmidt, Gesellschaftsrecht, op. cit., s. 36; F. Kübler, Gesellschaftsrecht, wyd. 5, Heidel-
berg 1999, s. 447-449. 
342 1st Council Directive (EEC) 68/151 of 9 March 1968 on co-ordination of safeguards, which for the 
protection of the interests of members and others, are required by Member States of companies within 
the meaning of the second paragraph of Article 58 of the Treaty, with a view to making such safe-
guards equivalent throughout the Community, [1968] OJ L 65/8; 2nd Council Directive (EEC) 77/91 
of 13 December 1976 on co-ordination of safeguards, which for the protection of the interests of 
members and others, are required by Member States of companies within the meaning of the second 
paragraph of Article 58 of the Treaty, in respect of the formation of public limited liability companies 
and the maintenance and alteration of their capital, with a view to making such safeguards equivalent 
throughout the Community, [1977] OJ L 26/1; 3rd Council Directive (EEC) 78/855 of 9 October 1978 
based on Article 54(3)(g) of the Treaty concerning mergers of public limited liability companies, 
[1977] OJ L 295/36; 4th Council Directive (EEC) 78/660 of 25 July 1978 based on Article 54(3)(g) of 
the Treaty on the annual accounts of certain types of companies [1978] OJ L 222/11; 6th Council 
Directive (EEC) 82/891 of 17 December 1982 based on Article 54(3)(g) of the Treaty concerning the 
division of public limited liability companies, [1982] OJ L 378/47; 7th Council Directive (EEC) 
83/349 of 13 June 1983 based on Article 54(3)(g) of the Treaty on consolidated accounts, [1983] OJ L 
193/1; 8th Council Directive (EEC) 84/253 of 10 April 1984 based on Article 54(3)(g) of the Treaty 
on the approval of persons responsible for carrying out the statutory audits of accounting documents, 
[1984] OJ L 126/20; 11th Council Directive (EEC) 89/666 of 21 December 1989 concerning disclo-
sure requirements in respect of branches opened in a Member State by certain types of company gov-
erned by the law of another State, [1989] OJ L 395/96; 12th Council Directive (EEC) 89/667 of 21 
December 1989 on single-member private limited liability companies [1989] OJ L 395/40; European 
Parliament and Council Directive 2001/65/EC of 27 September 2001 as regards the valuation rules for 
the annual and consolidated accounts of certain types of companies as well as of banks and other fi-
nancial institutions [2001] OJ L 283/28. Kolejna dyrektywa została już uchwalona, jednakże nie 
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3.1.2.2. Rozporz ądzenie 
 

 W odróżnieniu od formy prawnej dyrektywy, rozporządzenia (Art. 249 ust. 2 

[poprzednio Art. 189 ust. 2] Traktatu) obowiązują bezpośrednio,343 stanowiąc auto-

matycznie element ustawodawstwa (wewnętrznego) poszczególnych państw człon-

kowskich.344 Dyrektywy są zatem instrumentem ujednolicania a nie tylko harmoni-

zacji prawa. Ponadto normy rozporządzenia mają pierwszeństwo przed ustawamikra-

jowymi państw członkowskich.345 Rozporządzenia mają charakter norm generalno-

abstrakcyjnych; wiążą one instytucje współnotowe, państwa członkowskie oraz kra-

jowe sądy i urzędy.346 Przykładem rozporządzenia z zakresu prawa spółek jest rozpo-

rządzenie o utworzeniu europejskiego zgrupowania interesów gospodarczych347 czy 

też rozporządzenie o statucie spółki europejskiej (societas europaea)348, tworzące 

odrębny typ spółki.349 Dalsze znajdują się w fazie przygotowawczej.350  

                                                                                                                                          
weszła jeszcze w życie: Council Directive (2001/86/EC) of 8 October 2001 supplementing the Statute 
for a European Company with regard to the involvement of employees, [2001] OJ L 294/22. 
343 Nie oznacza to, że w określonych sytuacjach także dyrektywy nie wymagają swojego rodzaju im-
plementacji do porządku prawnego państw członkowskich. Przykładem jest rozporządzenie o statucie 
spółki europejskiej (societas europaea), które przewiduje dla każdej spółki możliwość wyboru duali-
stycznego lub monistycznego (board system) sposobu organizacji spółki. Oznacza to konieczność 
wydania przez państwa członkoskie odpowiednich aktów wykonawczych do rozporządzenia, tj. 
wprowadzenie regulacji dotyczących board system w krajach znających model dualistyczny i odwrot-
nie, konieczność uregulowania organizacji według systemu dualistycznego w państwach, których 
ustawodawstwa  opieraja się dotyczczas wyłacznie na systemie monistycznym. Na temat obu syste-
mów we wspomnianym rozporządeniu zob. K. Oplustil, Europejska spółka akcyjna (Societas Euro-
paea) w świetle projektów rozporządzenia i dyrektywy z 1 lutego 2001 roku, Forum Europejskie nr 2, 
zeszyt tematyczny: „Europejska i okołoeuropejska przestrzeń prawna”, Kraków 2001, s. 142-145. 
344 Zob. F. Emmert, M. Morawiecki, Prawo Europejskie, op. cit., s. 110; W. Rawlinson, M. Cornwell-
Kelly, European Community Law..., op. cit., s. 15; H.-W. Daig, G. Schmidt, Kommentar zum EWG-
Vertrag, op. cit., uw. do Art. 189, nb. 28-30. 
345 Zob. W. Rawlinson, M. Cornwell-Kelly European Community Law..., op. cit., s. 19. 
346 J. Galster, C. Mik, Podstawy..., op. cit., s. 149; P. Craig, G. de Burca, EU Law…, op. cit., s. 106-
107; Ch. Koenig, A. Haratsch, Europarecht, op. cit., s. 89-90 
347 Council Regulation (EEC) 2137/85 of 25 July 1985 on the European Economic 
Interest Grouping (EEIG), [1994] OJ L 199/1.  
348 Rozporządzenie Rady nr 2157/2001 z 8 października 2001 r. (Council Regulation (2001/2157/EC) 
of 8 October 2001 on the Statute for a European Company (SE), [2001] OJ L 294/1) uzupełnione 
przez Council Directive (2001/86/EC) of 8 October 2001 supplementing the Statute for a European 
Company with regard to the involvement of employees, [2001] OJ L 294/22. 
), zob. też niżej, punkt  3.3.1........ oraz 3.3.2........... 
349 Zob. K. Schmidt, Gesellschaftsrecht, op. cit., s. 38, 1899 i nast. 
350 Amended Proposal for a Council Regulation (EEC) on a statute for a European Association, [1993] 
OJ C 236/1; Amended Proposal for a Council Regulation (EEC) on a statute for a European Co-
operative Society, [1993] OJ C 236/17; Amended Proposal for a Council Regulation (EEC) on a stat-
ute for a European Mutual Society, [1993] OJ C 236/40; Proposal for a Regulation of the European 
Parliament and of the Council on the Application of International Accounting Standard COM 
(2001)80. 



 121

  

3.1.2.3. Inne formy 
 

Oprócz wymienionych narzędzi legislacyjnych, tj. dyrektywy i rozporządze-

nia organy Wspólnoty mogą wydawać decyzje (Art. 249 ust. 4 [poprzednio Art. 189 

ust. 4] Traktatu). Decyzje nie są normami generalno-abstrakcyjnymi, lecz konkret-

nymi, indywidualnymi regulacjami dla jednostkowych przypadków i obowiązują 

podmioty do których są adresowane.351 Pod względem charakteru prawnego można 

je porównać do aktów administracyjnych wydawanych w obszarze wewnątrzpań-

stwowym.352 Decyzje podobnie jak rozporządzenia obowiązują bezpośrednio i mogą 

swoim adresatom bezpośrednio przyznawać prawa i obowiązki.353 

Oprócz wymienionych aktów prawnych, które mają dla swoich adresatów 

charakter wiążący, istnieją także inne instrumenty prawa europejskiego, które jednak 

skutku takiego nie wywierają. W pierwszej linii wymienić należy tutaj zalecenia 

(rekomendacje) i opinie (Art. 249 ust. 5 [poprzednio Art. 189 ust. 5] Traktatu) wy-

dawane przez Komisję Europejską jak również przez Parlament oraz Rade.354 Zale-

cenia adresowane są przede wszystkim do państw członkowskich, rzadziej do pod-

miotów indywidualnych355 Celem zaleceń i opinii jest przedstawienie adresatom sta-

nowiska wydającego je organu w danej sprawie.356 Wymienione akty nie maja cha-

rakteru prawnie wiążącego;357 ich działanie opiera się na autorytecie organu wydają-

cego zalecenie lub opinię.358  

                                                 
351 W. Rawlinson, M. Cornwell-Kelly, European Community Law..., op. cit., s. 16. 
352 Zob. F. Emmert, M. Morawiecki, Prawo Europejskie, op. cit., s. 113-114; H.-W. Daig, G. Schmidt, 
Kommentar zum EWG-Vertrag, op. cit., uw. do Art. 189, nb. 44-45. 
353 Szczególne znaczenie mają decyzje Komisji w sprawach z zakresu prawa antymonopolowego. Z 
uwagi na ich niejednokrotnie precedensową role można dopatrywac się tutaj także w przypadku decy-
zji pewnej roli prawotwórczej o bardziej generalnym charakterze; zob. W. Rawlinson, M. Cornwell-
Kelly, European Community Law..., op. cit., s. 16. 
354 Do chwili obecnej wydano następujące zalecenia istotne w zakresie prawa spółek: Commission 
Recommendation (2001/256/EC) of 15 November 2000 on quality assurance for the statutory audit in 
the European Union: minimum requirements, [2001] OJ L 91/91; Commission Recommendation 
(2001/453/EC) of 30 May 2001 on the recognition, measurement and disclosure of environmental 
issues in the annual accounts and annual reports of companies [2001] OJ L 156/33. 
355 Zob. F. Emmert, M. Morawiecki, Prawo Europejskie, op. cit., s. 115; H.-W. Daig, G. Schmidt, 
Kommentar zum EWG-Vertrag, op. cit., uw. do Art. 189, nb. 48. 
356 H.-W. Daig, G. Schmidt, Kommentar zum EWG-Vertrag, op. cit., uw. do Art. 189, nb. 47. 
357 Akty te są jednak w pewnym sensie wiążące dla organu, który je wydał, co wywieść z zasady zau-
fania do organów władzy publicznej (tu organów władzy Wspólnoty). 
358 Nie oznacza to, że akty te nie są prawnie relewantne. W określonych sytuacjach wydanie opinii 
może być konieczną przesłanką formalną w procesie legislacyjnym; zob. J. Galster, C. Mik, Podsta-
wy..., op. cit., s. 156-157. 
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Oprócz omówionych powyżej instrumentów wydawane są również tzw. 

„green papers”, będące dokumentami konsultacyjnymi, zawierającymi komplekso-

wą analizę obowiązującego stanu prawnego i propozycje zmian.359 Ponadto wspo-

mnieć jeszcze można mające podobny cel, choć mniejszy rozmiar i zakres komuni-

katy Komisji.360 

Należy także mieć na uwadze, że znaczącym źródłem prawa, także w zakresie 

prawa spółek jest orzecznictwo ETS, a więc prawo precedensowe.361 

 

3.2. Prawo poboru według drugiej dyrektywy Rady Uni i 

Europejskiej o ochronie kapitału 

 

3.2.1. Cele regulacji 
 

Instytucja prawa poboru została przewidziana i uregulowana w II dyrektywie 

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

łu.362 Objęcie harmonizacją ustawodawstw poszczególnych państw członkowskich w 

przedmiocie prawa poboru, będącego jednym z podstawowych instrumentów ochro-

ny praw akcjonariusza wynika z jednej strony z potrzeby zapewnienia minimalnych 

                                                 
359 W zakresie prawa spółek wydano dotychczas jeden tego rodzaju dokument: The role, the position 
and the liability of the statutory auditor within the European Union [1996] OJ C 321/1. 
360 Dotychczas opublikowano następujące komunikaty: Commission Communication "Accounting 
Harmonisation: A New Strategy vis-àvis International Harmonisation", November 1995, COM 
95(508); Commission Communication "Financial Services: Implementing the Framework for Finan-
cial Markets: Action Plan of 11 May 1995, COM 1999(230); Commission Communication 
(98/C143/03) "Statutory Audit in the European Union, the way forward", [1998] OJ C 143/3; Com-
mission Communication of 13 June 2000, "EU Financial Reporting Strategy: the way forward, COM 
2000(359); Interpretative Communication (98/C16/04) Concerning Certain Articles of the Fourth and 
Seventh Council Directives on Accounting, [1998] OJ C 16/4.  
361 Zob. zwłaszcza orzeczenia ETS w sprawie Daily Mail (C-81/87, R. v. HM Treasury and Customs 
and Excise Commissioners, ex parte DailyMail and General Trust [1988] ECR 5483) oraz w sprawie 
Centros (C-212/97, Centros v. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, [1999] ECR I-1459); zob. L. Cerioni, 
A Possible Turning Point in the Development of EC Company Law: The Centros Case, ICCLJ, 2000, 
s. 165 a także oryecyenia ETS w sprawach HSB-Wohnbau GmbH (C-86/00) oraz całkiem świeże 
orzeczenie z 5 listopada 2002 w sprawie Überseering (C-208/00). 
362 Pełna nazwa dyrektywy brzmi: Druga Dyrektywa Rady Wspólnot Europejskich z 13 grudnia 1976 
r. zmierzająca do zharmonizowania gwarancji, jakie są wymagane w państwach członkowskich od 
spółek w znaczeniu art. 58 ust. 2 Traktatu, dla ochrony interesów zarówno wspólników jak i osób 
trzecich, w zakresie tworzenia spółki akcyjnej oraz utrzymywania i zmian jej kapitału 
(Dz.Urz.Wsp.Eur. Nr L 26 z 31.01.1977, s. 1-13). Oficjalny tekst dyrektywy dostępny w internecie 
pod http://www.europa.eu.int. Polskie tłumaczenie opublikowane w M. Safjan (red.), Prawo Wspólnot 
Europejskich a prawo polskie, Warszawa 1996. 
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standardów tej ochrony, z drugiej zaś ma zapobiec tzw. „efektowi Delaware”363, po-

legającemu na wyborze przez założycieli na siedzibę spółki tego państwa, którego 

prawo jest najbardziej liberalne i najmniej skutecznie zapobiega nadużyciom ze stro-

ny managerów spółki i stojącej za nimi większości.364 

 

3.2.2. Zakres obowi ązywania II dyrektywy 
 

Postanowienia II dyrektywy znajdują zastosowanie wyłącznie w odniesieniu 

do form prawnych wymienionych w art. 1 ust. 1 dyrektywy. Chodzi tu o formę 

prawną spółki akcyjnej, jednak z uwagi na różnice występujące pomiędzy systemami 

prawnymi poszczególnych państw członkowskich, przepis ten wymienia z nazwy, w 

języku urzędowym każdego z państw członkowskich o jakie typy spółek konkretnie 

chodzi365.366 Zakres przedmiotowy dyrektywy obejmuje wymienione w art. 1 ust 1 

typy spółek - lege non distinguente niezależnie od tego, czy występują one jako spół-

ki publiczne czy niepubliczne.367   

 

3.2.3. Zakres obowi ązywania przepisów II dyrektywy regulu-
jących prawo poboru 

 

                                                 
363 Na temat „efektu Delaware“ zob. wyżej, punkt 2.10.1...... 
364 Zob. A. Szumański, Prawo spółek ... 1998, op. cit., s. 369.  
365 Obecnie regulacją II dyrektywy objęte są następujące formy prawne występujące w 
poszczególnych państwach członkowskich: Austria: die Aktiengesellschaft; Belgia: la société anony-
me/de naamloze vennootschap; Dania: aktieselskaber; Finlandia: julkinen osakeyhtiö/publikt aktiebo-
lag; Francja: la société anonyme; Grecja: ανώνυμη εταιρiα; Hiszpania: la sociedad anónima; Holan-
dia: de naamloze vennootschap; Irlandia: public companies limited by shares oraz public companies 
limited by guarantee having a share capital; Luxemburg: la société anonyme; Niemcy: die Aktienge-
sellschaft; Portugalia: a sociedade anónima de responsabilidade limitad; Szwecja: publikt aktiebolag; 
Wielka Brytania: public companies limited by shares oraz public companies limited by guarantee 
having a share capital; Włochy: società per azioni. 
366 Szczegółowość dyrektywy w tym względzie ma zwłaszcza znaczenie w odniesieniu do prawa 
brytyjskiego, które nie przewiduje spółki będącej dogmatycznie odpowiednikiem rozpowszechnionej 
w Europie kontynentalnej spółki z ograniczoną odpowiedzialnością. Gospodarczym odpowiednikiem 
tej spółki jest natomiast private limited company, do której postanowienia II dyrektywy nie znajdują 
zastosowania. Art. 1 ust. 1 wymienia  bowiem tylko public company limited by shares i public com-
pany limited by guarantee and having share capital. A contrario private limited company pozostaje 
poza zakresem przedmiotowym regulacji zawartej w II dyrektywie. Na temat systematyki prawa an-
gielskiego zob. Charlesworth & Morse Company Law, s. 37-51; Ch. Graf von Bernstorff, Einfüh-
rung..., op. cit., s. 202-205. Zob. Też uwagi zawarte w rozdz. 2.8..... niniejszej pracy. 
367 Inaczej i błędnie A. Dumańska, (Podwyższanie kapitału akcyjnego w drodze nowej emisji akcji, 
Kraków 1999, s. 34, 95), która bezpodstawnie stwierdza, że II dyrektywa znajduje zastosowanie jedy-
nie do spółek publicznych. 
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Prawu poboru poświęcony został art. 29 dyrektywy, choć przedmiotowo re-

lewantne pozostają także postanowienia art. 40, art. 41 ust. 1 oraz art. 42.  

 

3.2.3.1. Przedmiot i podmiot prawa poboru 
 

Przedmiotem prawa poboru są oprócz akcji także instrumenty zamienne na 

akcje oraz te, z którymi powiązane jest uprawnienie do objęcia akcji (art. 29 ust. 6 

dyrektywy). Z drugiej strony dyrektywa dopuszcza brak ustawowego prawa poboru 

w odniesieniu do akcji upośledzonych w zakresie dywidendy oraz przy podziale ma-

sy likwidacyjnej (art. 29 ust. 2 (a) dyrektywy). W tym jednak przypadku wyraźnie 

przewidziano, że decyzja, czy skorzystać ze wspomnianej możliwości leży wyłącznie 

w gestii państw członkowskich („przepisy państw członkowskich n i e  m u s zą  

[podkreślenie moje – A.R.] uwzględniać postanowień ust. 1 [...]”). Podobna swoboda 

została pozostawiona państwom członkowskim w odniesieniu do regulacji prawa 

poboru spółek posiadających różne gatunki akcji (art. 29 ust. 2 (b) dyrektywy). W 

takim przypadku dopuszczalne jest w drodze odstępstwa od zasady przydziału pro 

rata zamieszczenie regulacji, według której pierwszeństwo w objęciu nowych akcji 

przysługiwać będzie najpierw akcjonariuszom posiadającym akcje tego samego ga-

tunku, co akcje nowo emitowane. W takim przypadku wystąpi zatem nadrzędne i 

podrzędne prawo poboru. To drugie warunkowo przysługiwać będzie akcjonariu-

szom posiadającym akcje o innych uprawnieniach, niż wynikające z akcji nowej 

emisji. Warunkiem będzie niewykonanie nadrzędnego prawa poboru. 

 

3.2.3.2. Regulacja „sztywna” czy standard minimalny  ? – wątpli-
wości zwi ązane z emisj ą akcji w zamian za wkłady niepieni ężne 
 

Zgodnie z dyrektywą prawo poboru przysługuje akcjonariuszom w stosunku 

do udziału reprezentowanego przez ich akcje w kapitale spółki. Prawo to przysługuje 

na podstawie dyrektywy w wypadku podwyższenia kapitału, o ile podwyższenie to 

następuje za wkłady pieniężne (art. 29 ust 1 dyrektywy). Takie brzmienie przepisu 

uzasadnia wątpliwość, czy zagwarantowanie akcjonariuszom w ustawodawstwie 

narodowym prawa poboru także przy emisji akcji obejmowanych za wkłady niepie-
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niężne jest zgodne z przytoczonym przepisem dyrektywy.368 Przyjmując wniosko-

wanie a contrario możnaby zająć stanowisko, że na występowanie prawa poboru nie 

powinno być miejsca w przypadku, kiedy do spółki na pokrycie podwyższonego 

kapitału wnoszone są aporty. W literaturze niemieckiej zwrócono uwagę, że w przy-

padku wkładów niepieniężnych zachowanie prawa poboru przy emisji akcji niemal 

zawsze niezgodne jest z interesem spółki369. Jednocześnie wskazano, że brak prawa 

poboru przy wydawaniu akcji aportowych jest zgodny z kierunkiem rozwoju euro-

pejskiego prawa spółek.370 Warto przy tym zauważyć, że prawo poboru przy wkła-

dach niepieniężnych nie jest ustawowo przewidziane w większości państw człon-

kowskich UE, tj.: Francji, Włoszech, Belgii, Holandii, Luksemburgu, Wielkiej Bry-

tanii, Irlandii, Grecji i Portugalii.371 Na tej podstawie można zająć stanowisko, że art. 

29 ust 1 dyrektywy ustanawia nie tylko minimalny standard, ale jest normą od której 

państwa członkowskie nie mogą przewidywać wyjątków, a więc także odstępstw w 

drugim kierunku. Wynikałoby to z faktu, że prawo spółek musi uwzględniać interesy 

różnych grup372, zatem podwyższenie stopnia ochrony jednej z tych grup (tu akcjo-

nariuszy mniejszościowych) prowadziłoby do osłabienia pozycji innych (tu akcjona-

riuszy większościowych i pośrednio wierzycieli).373 Wprowadzenie zatem ustawo-

wego prawa poboru przy emisji akcji aportowych miałoby stanowić naruszenie po-

stanowień dyrektywy.374 

Stanowisko przeciwne wychodzi założenia, że art. 29 dyrektywy przewiduje 

standard minimalnej ochrony akcjonariuszy i nie ma żadnych przeszkód prawnych, 

aby państwa członkowskie przewidywały ochronę mocniejszą, na przykład poprzez 

                                                 
368 Ogólnie na temat interpretacji dyrektów zob. A. Bleckmann, Probleme der Auslegung europäischer 
Richtlinien, ZGR 1992, s. 364 i nast.; A. Bleckmann, Probleme der Auslegung von EWG-Richtlinien, 
RIW 1987, s. 929 i nast. 
369 Zob. P. Kindler, Bezugsrechtsausschluss..., op. cit., s. 42. 
370 Zob. art. 44 ust. 1 trzeciego zmienionego projektu rozporządzenia w sprawie statutu europejskiej 
spółki akcyjnej (societas europea) z 16 maja 1991, Dz.Urz.Wsp.Eur. nr C 176/1.  
371 Zob. P. Kindler, Bezugsrechtsausschluss..., op. cit., s. 43; F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 
343. 
372 Na temat prawa spółek jako prawa interesów grupowych i jako instrumentu rozwiązywania kon-
fliktów interesów  zob. H. Wiedemann, Gesellschaftsrecht, t. 1, Monachium 1980, s. 84-86. 
373 Zob. P. Kindler, Bezugsrechtsausschluss..., op. cit., s. 43; P. Kindler, Die sachliche..., op. cit., s. 
339, 354; W. Meilicke, Vereinbarkeit der Inhaltskontrolle des Bezugsrechtsausschlusses mit europäi-
schem Recht, DB 1996, s. 513. 
374 Tak. P. Kindler, Bezugsrechtsausschluss..., op. cit., s. 43 i nast. 
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rozszerzenie prawa poboru na każde podwyższenie kapitału, bez względu na rodzaj 

wkładów.375  

To drugie stanowisko znalazło potwierdzenie w orzecznictwie Europejskiego 

Trybunału Sprawiedliwości. Ogólnie na temat charakteru drugiej dyrektywy jako 

aktu przewidującego minimalny standard ochrony Trybunał wypowiedział się już w 

1990 r., w przedłożonej przez sąd grecki sprawie Karella-Karellas376.377 Konkretnie 

Trybunał przesądził sporną kwestię w sprawie Siemens AG/Henry Nold378. Sprawa ta 

przedłożona została Europejskiemu Trybunałowi Sprawiedliwości do orzeczenia 

wstępnego przez niemiecki Federalny Sąd Najwyższy (BGH)379 z zapytaniem nie 

tylko, czy dopuszczalne jest zastrzeżenie prawa poboru w przypadku emisji akcji 

aportowych, ale także czy w takim przypadku wyłączenie tego prawa uzależnione 

może zostać od przesłanek o charakterze materialnym.380 Trybunał zaaprobował 

praktykowany już w Niemczech od czasu orzeczenia BGH w sprawie Kali & Salz381 

wymóg spełnienia przesłanek materialnych jak również wprowadzenie ustawowego 

prawa poboru dla każdej emisji akcji, niezależnie od przedmiotu wkładu.382 Orze-

czenie to było przy tym co do zasady zgodne z opinią przedstawioną przez adwokata 

generalnego G. Tesauro, który jednakże we wnioskach końcowych zajął stanowisko, 

iż kwestia, czy dyrektywa ustanawia standard minimalny, czy też ma charakter bez-

względnie wiążący, nie może być rozstrzygnięta w sposób generalny lecz w odnie-

sieniu do poszczególnych jej postanowień.383  

                                                 
375 Tak F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 343; w tym kierunku także H. Wiedemann, Groβkom-
mentar... op. cit.,  uw. do § 186, nb. 19. 
376 Orzeczenie ETS Rs. C-19/90 i C-20/90 zbiór orzecznictwa 1991 I, s. 2691, 2717, w sprawie tej 
chodziło o problem zastrzeżenia właściwości walnego zgromadzenia.  
377 Szerzej na temat tej problematyki zob. H. Drinkuth, Die Kapitalrichtlinie – Mindest- oder Höchst-
norm. Kolonia 1998; E. Steindorff, Gesellschaftsrechtliche Richtlinien und der EG und strengeres 
staatliches Recht, EuZW, 1990, s. 251 i nast.; S. Weigl, „Siemens/Nold“ – Die Kapitalschutzrichtlinie 
als Mindestnorm?, ecolex 1998, s. 553. 
378 Orzeczenie ETS z dn. 19 listopada 1996, Rs. C-42/95, zbiór orzecznictwa 1996, I, s. 6017 i nast.; 
zob. G. Haybäck, Bezugsrechtsauschluß bei der AG: keine Sperrwirkung der 2. KapitalRL nach dem 
EuGH-Urteil, Wirtschaftliche Blätter 1997, s. 197 i nast. 
379 Zob. M. Lutter, Anmerkung zum Vorlagebeschluss des BGH zum EuGH i.S. Siemens, ZIP 1995, s. 
648. 
380 Zob. postanowienie BGH w sprawie złożenia wniosku do ETS o orzeczenie wstępne NJW 1995, s. 
2656=ZIP 1995, s. 372. 
381 BGHZ, 71, 40, 46; zob. szerzej na temat tego orzeczenia wyżej, punkt 2.2.3.2.2...... 
382 Zob. H. Drinkuth, Die Vereinbarkeit der deutschen Rechtsprechung zum Bezugsrecht und Bezugs-
rechtsausschluss bei Kapitalerhöhungen von Aktiengesellschaften mit der zweiten Richtlinie im euro-
päischen Gesellschaftsrecht – zugleich eine Besprechung von EuGH RS. C-42/95, InStR 1997 s. 312 i 
nast. 
383 Zob. opinia adwokata generalnego G. Tesauro w sprawie Siemens AG/Henry Nold, niemiecka 
wersja opublikowana w WM 1996, s. 2014. 
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3.2.3.3. Dyspozytywna regulacja prawa poboru w przy padku emisji 
akcji pracowniczych czy te ż skierowanych do organów  
 

Dyrektywa zezwala państwom członkowskim na wprowadzenie regulacji nie 

przewidującej prawa poboru w sytuacji, kiedy emisja skierowana jest do pracowni-

ków spółki albo innych określonych grup, np. managerów (art. 41 ust. 2 dyrektywy). 

Z możliwości tej skorzystały wprost Francja, Wielka Brytania, Holandia, i Irlandia. 

Ustawodawstwa Włoch i Danii przewidują wprawdzie istnieniem prawa poboru w 

tych przypadkach, ale może ono zostać wyłączone uchwałą walnego zgromadzenia 

dla której podjęcia nie obowiązują tak surowe wymogi jak w przypadku „zwykłego” 

wyłączenia.384  

 

 

3.2.4. Regulacja wykonania prawa poboru 
 

Akcje nowej emisji powinny zostać zaoferowane akcjonariuszom w drodze 

ogłoszenia, co nie jest jednak wymagane jeśli wszystkie akcje spółki są akcjami 

imiennymi. W takim przypadku wystarczające jest wezwanie dokonane pisemnie i 

skierowane osobiście do każdego akcjonariusza (art. 29 ust 3 dyrektywy).  

Minimalny termin na wykonanie prawa poboru wynosić ma 14 dni, licząc od 

ogłoszenia bądź wysłania zawiadomień zawierających wezwanie do objęcia akcji 

(art. 29 ust 3 dyrektywy). W dyrektywie jest zatem mowa wyłącznie o jednym termi-

nie wykonania prawa poboru. Sformułowanie „[termin] nie krótszy niż” wskazuje na 

semiimperatywny charakter przepisu, co jednakowo dobrze usprawiedliwia wprowa-

dzanie znacznie dłuższego terminu, jak również terminu dodatkowego. 

 

 

3.2.5. Regulacja problematyki wył ączenia prawa poboru 
 

 

                                                 
384 Zob. E. Wymeersch, Das Bezugsrecht..., op. cit., s. 383. 
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3.2.5.1. Formalne przesłanki dopuszczalno ści wył ączenia prawa 
poboru 

 

Druga dyrektywa wyraźnie przewiduje zakaz generalnego wyłączenia lub 

ograniczenia prawa poboru w statucie lub akcie założycielskim spółki (art. 29 ust 4 

dyrektywy). Jedyną droga takiego wyłączenia lub ograniczenia jest podjęcie uchwały 

przez walne zgromadzenie. Dla skuteczności takiej uchwały niezbędne jest uzyska-

nie większości dwóch trzecich głosów reprezentowanych na walnym zgromadzeniu 

lub też dwóch trzecich reprezentowanego kapitału (art. 40 ust 1 dyrektywy). Możli-

we jest jednak zamieszczenie przez dane państwo członkowskie regulacji wymagają-

cej jedynie zwykłej większości, pod warunkiem wszakże uzyskania quorum w wyso-

kości połowy kapitału zakładowego spółki (art. 40 ust 2 dyrektywy).  

Dyrektywa wymaga przedłożenia przez zarząd lub organ zarządzający spółki 

opinii uzasadniającej planowane wyłączenie albo ograniczenie prawa poboru (art. 29 

ust. 4 zd. 3). Opinia ta powinna zawierać także uzasadnienie zaproponowanej ceny 

emisyjnej akcji. To właśnie postanowienie dyrektywy było nowatorskie w tym sen-

sie, że nawet ustawodawstwa państw, które już uprzednio przewidywały daleko idą-

cą ochronę akcjonariuszy w drodze prawa poboru i nie musiały w pozostałym zakre-

sie podlegać zasadniczej nowelizacji, koniecznej dla transformacji dyrektywy, nie 

przewidywały ukształtowanego w ten sposób wymogu przedstawienia opinii przez 

zarząd.385   

Dyrektywa dopuszcza delegację kompetencji do wyłączenia lub ograniczenia 

prawa poboru na organ zarządzający spółki, upoważniony statutowo lub w drodze 

uchwały do podwyższania kapitału w drodze kapitału docelowego (art. 29 ust. 5 dy-

rektywy). Upoważnienie to nie może trwać jednak dłużej niż pięć lat (art. 25 ust. 2 

dyrektywy). Dyrektywa nie zawiera jednakże postanowień w kwestii zakresu obo-

wiązywania przesłanek formalnych w przypadku wyłączenia lub ograniczenia prawa 

poboru przez upoważniony do tego organ zarządzający.  

 

3.2.5.2. Problematyka materialnych przesłanek wył ączenia prawa 
poboru 
 

                                                 
385 Np. w Niemczech w celu transformacji dyrektywy ustawą z dn. 13.12.1978 (BGBl. I s. 1959) do-
dano § 186 ust. 4 zd. 2 AktG.  
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Dyrektywa nie przewiduje wyraźnie żadnych przesłanek materialnych, od 

spełnienia których zależeć by miała legalność wyłączenia lub ograniczenia prawa 

poboru.386 Okoliczność ta może znowu nasuwać wątpliwości interpretacyjne w kwe-

stii dopuszczalności wprowadzenia takich przesłanek na szczeblu krajowym. Prze-

słanki te mogą teoretycznie zostać wprowadzone bądź w drodze regulacji ustawowej, 

jak to ma miejsce na przykład we Włoszech (art. 2441 zd. 1 CC)387, Hiszpanii ( art. 

159 ust. 1 LSA)388 czy Portugalii (art. 460 ust. 2)389, bądź też w drodze orzecznictwa, 

jak to ma miejsce w Niemczech390 czy Wielkiej Brytanii391. Polski ustawodawca 

zdecydował się na wybór modelu pierwszego umieszczając wyraźnie wymóg zgod-

ności wyłączenia lub ograniczenia prawa poboru z interesem spółki (art. 433 ust 2 

zd. 1).392  

Przeciwko dopuszczalności wprowadzenia na gruncie dyrektywy przesłanki o cha-

rakterze materialnym podniesiono podobne argumenty, jak przeciwko możliwości 

wprowadzenia prawa poboru przy emisji akcji aportowych393 (zob. wyżej punkt 

3.2.3.2.).394 Z kolei stanowisko przeciwne powołuje się na minimalny standard 

wprowadzony dyrektywą395. Trzeci, najdalej idący pogląd wskazuje na literalne 

brzmienie dyrektywy, jako uzasadniające wprowadzenie przesłanek o charakterze 

materialnym; decydujące znaczenie ma tu mieć wymóg przedłożenia opinii przez 

zarząd, która to opinia zawierać ma rzeczowe uzasadnienie konieczności wyłączenia 

                                                 
386 Zob. E. Wymeersch, Das Bezugsrecht..., op. cit., s. 382, 383; M. Lutter, Kurzkommentar zu OLG 
München vom 24.03.1993 – 7 U 3550/92, EWiR 1993, s. 527. 
387 Zob. wyżej, punkt 2.4.2.2.1....... 
388 Szerzej na ten temat zob. punkt 2.5.2.2....... 
389 Zob. wyżej 2.6.1.......... 
390 Jedną z przesłanek materialnych mającą przy tym charakter centralny jest wyłączenie w interesie 
spółki. zob. orzeczenie BGH w sprawie Kali & Salz, BGHZ, 71, 40, 46. Orzeczenie to wprowadza 
także zasadę proporcjonalności (Verhältnismäβigkeit) przy wyłączeniu prawa poboru. Szerzej na ten 
temat zob. wyżej, punkt 2.2.3.2........, a zwłaszcza 2.2.3.2.2......... 
391 W Wielkiej Brytanii nacisk położony jest na ochronę przed nadużyciem wyłączenia prawa poboru 
na szkodę akcjonariuszy mniejszościowych (protection from unfair prejudice), zob. F. Bagel, Der 
Ausschluss..., op. cit., s. 116 i nast., 336; zob. wyżej, punkt 2.8.4.3...... 
392 Rozwiązanie to nawiązuje do wzorców przyjętych w obu naszych dwudziestowiecznych ustawach 
o spółkach handlowych tj. w art. 116 ust 1 rozporządzeniu Prezydenta Rzeczpospolitej Polskiej z dn. 
22 marca 1928 r. – prawo o spółkach akcyjnych (Dz.U. nr 39, poz. 383) oraz art. 435 ust. 2 ro-
zporządzenia Prezydenta Rzeczypospolitej Polskiej z dn. 27 czerwca 1934 r. – kodeks handlowy.  
393 Zob. P. Kindler, Die sachliche..., op. cit., s. 339, 352; P. Kindler, Bezugsrechtsausschluss..., op. 
cit., s. 43-46; W. Meilicke, Vereinbarkeit..., op. cit., s. 1173-1174. 
394 Zob. też J. Natterer, Bezugsrechtsausschluß und zweite Gesellschaftsrechtliche Richtlinie, ZIP 
1995, s. 1481 i nast. 
395 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 343; E. Wymeersch, Das Bezugsrecht..., op. cit., s. 383. 
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lub ograniczenia prawa poboru (art. 29 ust. 4 zd. 3).396 Wydaje się, że rację przyznać 

należy ostatniemu z przedstawionych poglądów. Za dopuszczalnością wprowadzenia 

przesłanek materialnych – nie stwierdzając jednakże obowiązku ich wprowadzenia – 

opowiedział się również Europejski Trybunał Sprawiedliwości397. Przyjąć należy, że 

konkretne ustalenie przesłanek materialnych pozostaje w gestii poszczególnych pań-

stw członkowskich.398 

 

 

3.2.6. Sytuacja przy emisji akcji przy korzystaniu z usług ban-
ku lub instytucji finansowej 
 

W przypadku kiedy nowe akcje obejmowane są przez bank albo inną instytu-

cję finansową z zamiarem oferowania ich w dalszej kolejności akcjonariuszom na 

takich zasadach, na jakich byliby oni uprawnieni do ich objęcia, gdyby sami wyko-

nywali prawo poboru, dyrektywa przyjmuje, że w sytuacji takiej nie zachodzi przy-

padek wyłączenia prawa poboru. Rozwiązanie to jest „przyjazne” praktyce i 

uwzględnia potrzebę szybkości pozyskiwania kapitału.   

 

 

3.3. Prawo poboru w rozporz ądzeniu o statucie euro-

pejskiej spółki akcyjnej ( societas europaea ) 

 

3.3.1. Ujednolicanie prawa przy pomocy rozporz ądzenia 
  

Oprócz formy dyrektywy, która służy harmonizacji prawa spółek państw 

członkowskich w najistotniejszych jego obszarach, do dyspozycji ustawodawcy 

wspólnotowego stoi forma rozporządzenia. Przy pomocy rozporządzenia ustanowio-

ne mogą zostać nowe, ponadnarodowe formy prawne, rozszerzające zamknięty kata-

                                                 
396 Tak H. Hirte, Bezugsrechtsausschluβ... op. cit., s. 85; H. Hirte, Bezugsrechtsfragen bei Optionsan-
leihen, WM 1994, s. 321; M. Lutter, Materielle und förmliche Erfordernisse eines Bezugsrechtsaus-
schlusses – Besprechung der Entscheidung BGHZ 71, 40 (Kali & Salz), ZGR 1979, s. 401, 407. 
397 Zob. orzeczenie ETS z dn. 19 listopada 1996 w sprawie Siemens AG/Henry Nold, Rs. C-42/95, 
zbiór orzecznictwa 1996, I, s. 6017 i nast.; szerzej na ten temat zob. H. Drinkuth, Die Vereinbarkeit..., 
op. cit., s. 312 i nast.; zob. też G. Haybäck, Bezugsrechtsauschluß..., op. cit., s. 197 i nast. 
398 Zob. G. Ch. Schwarz, Europäisches Gesellschaftsrecht, Baden-Baden 2000, s. 393. 
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log form spółek. Wspomnianym już powyżej przykładem jest europejskie zgrupowa-

nie interesów gospodarczych, stanowiące szczególny typ spółki osobowej.399 Obec-

nie trwają ponadto prace nad jednolitą dla Europy formą prawną europejskiej spółki 

prywatnej, która miałaby być ponadnarodową spółką z ograniczoną odpowiedzialno-

ścią.400 

Należy podkreślić, iż wejście w życie rozporządzenia nie oznacza derogacji 

przepisów dotyczących danego typu spółki, obowiązujących w krajach członkow-

skich, ale stworzenie alternatywnej formy prawnej, konkurencyjnej w stosunku do 

uregulowanej prawem krajowym spółki akcyjnej czy też spółki z ograniczoną odpo-

wiedzialnością.401 

Z uwagi jednak na charakter prawny aktu jako rozporządzenia, jego postano-

wienia – inaczej niż drugiej dyrektywy – nie mogłyby zostać przez państwa człon-

kowskie zaostrzone poprzez ustanowienie surowszych norm prawa krajowego,402 

chyba że samo rozporządzenie możliwość taką by przewidywało.  

 

 

3.3.2. Geneza i prace nad projektem rozporz ądzeniu o statu-
cie europejskiej spółki akcyjnej ( societas europaea ) 
 

Próby wprowadzenia drogą rozporządzenia ponadnarodowej formy spółki ak-

cyjnej „societas europaea”403, której idea zrodziła się w latach siedemdziesiątych, 

przez długi czas kończyły się niepowodzeniem, zwłaszcza z powodu sporów w 

                                                 
399 Forma ta wzorowana była na francuskiej „groupement d’interet economique” wprowadzonej do 
ustawodawstwa francuskiego w 1967 r; zob. K. Schmidt, Gesellschaftsrecht, op. cit., s. 1900. 
400 Szerzej na temat europejskiej spółki prywatnej zob. K. Oplustil, Europejska spółka prywatna – 
nowy typ spółki w prawie europejskim, PPH 2000, Nr 3 s. 9-18; P. Hommelhoff, Die „sociètè ermèe 
europèenne“ – eine supranationale Gesellschaftsform für kleine und mittlere Unternehmen im europä-
ischen Binnenmarkt, WM 1997, s. 2101 i nast.; P. Hommelhoff, [w:] Ch.P. Müller-Graff (red.), Per-
spektiven des Rechts in der Europäischen Union, Heidelberg 1998, s. 47-75; D. Helms, Europäische 
Privatgesellschaft (praca doktorska) Kolonia 1998. 
401 Zob. Charlesworth & Morse Company Law, s. 18; R. Holzhammer, M. Roth, Gesellschaftsrecht, 
wyd. 2, Wiedeń-Nowy Jork 1997, s. 119. 
402 Zob. P. Kindler, Bezugsrechtsausschluss..., op. cit., s. 43. 
403 Ogólnie na temat Societas Europaea zob. P. Hommelhoff, Einige Bemerkungen zur Organisations-
verfassung der Europäischen Aktiengesellschaft, AG 2001, s. 213 i nast.; H. Hirte, Die Europäische 
Aktiengesellschaft, NZG 2002, s. 1 i nast.; F. Blanquet, Das Statut der Europäischen Aktiengesell-
schaft (Societas Europaea „SE“) – Ein Gemeinschaftsinstrument für die grenzübergreifende Zusam-
menarbeit im Dienste der Unternehmen, ZGR 2002, s. 20 i nast.; M. Heinze, Die Europäische Aktien-
gesellschaft, ZGR 2002, s. 66 i nast.; A. Jahn, E. Herfs-Röttingen, Die Europäische Aktiengesellschaft 
– Societas Europaea, DB 2001 s. 631 i nast.; G. Ch. Schwarz, Zum Statut der Europäischen Aktienge-
sellschaft, ZIP 2001, s. 1847 i nast.; K. Oplustil, Europejska spółka akcyjna..., op. cit., s. 136 i nast. 
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przedmiocie wpływu pracowników na spółkę404. Z uwagi na znaczne zróżnicowanie 

narodowych regulacji spółki akcyjnej prace legislacyjne nad projektem rozporządze-

nia wymagały szeregu kompromisów, które polegały najczęściej na jego „okraja-

niu”405 i pozostawianiu spornych kwestii poza obszarem projektowanej regulacji, 

zostawiając państwom członkowskim swobodę regulacyjną w tym zakresie.406 Tak 

też stało się z regulacją prawa poboru (zob. niżej, punkt 3.3.4.).  

Ostatecznie Rozporządzenie Rady w sprawie Statutu Spółki Europejskiej 

(Societas Europaea)407 uchwalono dnia 8 października 2001 r., datę zaś jego wejścia 

w życie ustalono na 8 października 2004 r. (art. 70 rozp.SE), tj. z zachowaniem aż 

trzyletniego vacatio legis.408 Stanowiące przez lata kość niezgody reguły dotyczące 

uczestnictwa pracowników w spółce zostały zharmonizowane  przy pomocy dyrek-

tywy (również z dnia 8 października 2001 r.) o uzupełnieniu statutu spółki europej-

skiej pod kątem uczestnictwa pracowników.409 

 

 

3.3.3. Szczegółowa regulacja prawa poboru w projekc ie 1991 
r. 
 

W poprzednich wersjach projektu można było jednak znaleźć bezpośrednie 

uregulowanie problematyki prawa poboru. I tak przykładowo w trzecim projekcie 

rozporządzenia w sprawie statutu europejskiej spółki akcyjnej410 prawo poboru do-

tychczasowych akcjonariuszy przewidziane było w art. 44. Według tego przepisu 
                                                 
404 Zob. M. Heinze, Die Europäische Aktiengesellschaft, ZGR 2002, s. 69; F. Kübler, Gesellschafts-
recht, op. cit., s. 457. 
405 Pierwszy projekt z lat siedemdziesiątych przewidywał na wzór niemiecki prawo pracowników do 
wyboru części członków rady nadzorczej spółki, z której to regulacji zrezygnowano; trzeci zmieniony 
projekt pozostawia kwestie wpływu pracowników na spółkę ustawodawstwu narodowemu państwa 
miejsca siedziby spółki. Zob. F. Kübler, Gesellschaftsrecht, op. cit., s. 457.      
406 Zob K. Oplustil, Europejska spółka akcyjna..., op. cit., s. 136 i nast. 
407 Council Regulation (EC) No 2157/2001of 8 October 2001 on the Statute for a European company 
(SE) / Verordnung (EG) Nr. 2157/2001 des Rates vom 8. Oktober 2001 über das Statut der 
Europäischen Gesellschaft (SE) / Règlement (CE) n° 2157/2001 du Conseil du 8 octobre 2001 relatif 
au statut de la société européenne (SE). 
408 Zestawienie ostatecznej wersji rozporządzenia y projektem z 1991 r. w ZIP 2001, s. 1889 i nast. 
409 Council Directive 2001/86/EC of 8 October 2001 supplementing the Statute for a European com-
pany with regard to the involvement of employees / Richtlinie 2001/86/EG Des Rates vom 8. Oktober 
2001 zur Ergänzung des Statuts der Europäischen Gesellschaft hinsichtlich der Beteiligung der Ar-
beitnehmer / Directive 2001/86/CE du Conseil du 8 octobre 2001 complétant le statut de la Société 
européenne pour ce qui concerne l'implication des travailleurs. 
410 Projekt z dn. 16 maja 1991 r., Dz.Urz.Wsp.Eur. z dn. 8 lipca 1991 r. nr C 176/1, s. 1 i nast. Projekt 
ten w języku niemieckim także w M. Lutter, Europäisches Unternehmensrecht, dodatek specjalny do 
ZGR nr 1, wyd. 4, Berlin-Nowy Jork 1996, s. 733 i nast. 
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akcjonariuszom przysługiwać miało pierwszeństwo przy obejmowaniu nowych akcji 

w stosunku do ich udziału w kapitale spółki (art. 44 ust 1 projektu). W sytuacji jed-

nak występowania różnych gatunków akcji, pierwszeństwo przysługiwało akcjona-

riuszom posiadającym akcje tego samego gatunku, a dopiero później tym, którzy 

posiadają akcje o innych uprawnieniach (art. 44 ust. 1 projektu). W tym zakresie 

zachodziło więc znaczne podobieństwo w stosunku do postanowień II dyrektywy. 

Znacznie dłuższy niż w II dyrektywie (i zaskakująco długi) był termin przewidziany 

na wykonanie prawa poboru; nie mógł on być krótszy niż jeden miesiąc (art. 44 ust. 

2 projektu). 

Podobnie jak II dyrektywa projekt dopuszczał wyłączenie prawa poboru je-

dynie w drodze uchwały walnego zgromadzenia, wykluczając wyraźnie możliwość 

generalnego wyłączenia w statucie spółki (art. 44 ust 3 projektu). Dalsze wymogi 

formalne wyłączenia prawa poboru odpowiadały tym, przewidzianym w dyrektywie. 

W projekcie nie było również mowy o materialnych przesłankach wyłączenia. Więk-

szość wymagana do wyłączenia prawa poboru wynosiła dwie trzecie reprezentowa-

nego kapitału. Statut mógł jednak przewidywać, że wystarczająca będzie zwykła 

większość, pod warunkiem jednak uzyskania quorum wynoszącego połowę kapitału 

spółki (art. 97 w zw. z art. 44 ust. 3). 

 

3.3.4. Ostateczna wersja rozporz ądzenia w zakresie regulacji 
prawa poboru 
 

Jak zostało to już powyżej wspomniane (punkt 3.3.2....), w toku prac nad roz-

porządzeniem jego zakres ulegał stopniowemu ograniczaniu, pozostawiając sporne 

kwestie poza obszarem regulacji rozporządzenia, zwiększając tym samym kompe-

tencję ustawodawcy krajowego.  

W rozporządzeniu nie znalazło się ostatecznie autonomiczne uregulowanie 

instytucji prawa poboru. Zgodnie bowiem z art. 5 rozporządzenia w zakresie zmian 

kapitału oraz akcji, obligacji i porównywalnych instrumentów zastosowanie znajdują 

przepisy, które znajdowałyby zastosowanie do (zwyczajnej) spółki akcyjnej mającej 

siedzibę w państwie, w którym societas europaea jest zarejestrowana.  

 

 



 134

3.4. Przyszło ść regulacji prawa poboru w prawie euro-

pejskim 

 

3.4.1. Uwagi wprowadzaj ące 
 

Z uwagi na przewidziane art. 5 rozporządzenia w sprawie statutu europejskiej 

spółki akcyjnej odesłanie do porządków prawnych poszczególnych państw człon-

kowskich w zakresie problematyki zmian kapitału zakładowego oraz z uwagi na 

zharmonizowanie tej problematyki postanowieniami II dyrektywy istnienie obecnie 

materialnie tylko jedno źródło prawa europejskiego relewantne dla problematyki 

prawa poboru, którym jest art. 29 oraz w pomniejszym zakresie art. 40, art. 41 ust. 1 

i art. 42 II dyrektywy. Jednakże pamiętać należy, że dyrektywa jest instrumentem 

harmonizacji, nie zaś ujednolicania ustawodawstw narodowych. W granicach pew-

nego „luzu” normatywnego możliwe są bardziej restrykcyjne bądź bardziej liberalne 

rozwiązania ustawowe podejmowane w ramach transformacji dyrektywy do prawa 

wewnętrznego poszczególnych państw członkowskich. Ponadto przyjęcie, iż dyrek-

tywa przewiduje w danej materii jedynie standard minimalny możliwe jest powzięcie 

dalej idących kroków ukierunkowanych na realizację celu przyświecającego okre-

ślonym postanowieniom dyrektywy. Wspomniane okoliczności zyskują na znaczeniu 

wobec wprowadzenia ponadnarodowej formy prawnej, jaka jest europejska spółka 

akcyjna (SE). Spółka ta będąc aktorem na scenie europejskiej, podlegała będzie jed-

nakże (między innymi w zakresie prawa poboru) prawu państwa siedziby. Okolicz-

ność ta sprzyjać będzie zwiększonej konkurencji pomiędzy ustawodawcami krajo-

wymi co zwiększy tylko presję na tworzenie liberalniejszego prawa, także w zakresie 

prawa poboru. Uwagi zawarte powyżej w tym punkcie zyskują zatem wobec wpro-

wadzenia spółki europejskiej dodatkowo na znaczeniu. 

 

3.4.2. Prace grupy roboczej SLIM 
 

W maju 1996 roku powołana została z inicjatywy Komisji Europejskiej grupa 

ekspertów pochodzących z różnych krajów członkowskich, mająca przedłożyć pro-
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pozycję zmian w różnych dziedzinach prawa europejskiego.411 Inicjatywa ta – Sim-

pler Legislation for the Internal Market (uproszczone ustawodawstwo dla rynku we-

wnętrznego) objęła w 1999 roku także kwestię reformy europejskiego prawa spó-

łek.412  

„Na warsztat” trafiły wybrane postanowienia I dyrektywy o ogłoszeniach (obowiąz-

kach informacyjnych)413 oraz II dyrektywy o ochronie kapitału spółki akcyjnej. We 

październiku 1999 r. grupa robocza prawa spółek przedłożyła komisji szereg propo-

zycji zmian legislacyjnych, które mały na celu pewne rozluźnienie gorsetu składają-

cego się z przepisów, tworzących system przepisów gwarantujących realne wniesie-

nie oraz utrzymanie kapitału.414  

 

 

3.4.3. Propozycje SLIM w kwestii liberalizacji wył ączenia pra-
wa poboru 
 

Szósta propozycja grupy eksperckiej SLIM w zakresie rewizji II dyrektywy 

dotyczyła kwestii wyłączenia prawa poboru. Postulowana nowelizacja miałaby iść w 

kierunku wyłączenia od prawa poboru określonych emisji akcji. Mianowicie zapro-

ponowano, aby walne zgromadzenie mogło upoważnić zarząd do wydawania akcji 

bez prawa poboru, jeżeli nowe akcje miałyby być wydawane po cenie równej lub 

nieznacznie niższej od ceny tych akcji na rynku regulowanym. Wynika z tego kilka 

mniej lub bardziej oczywistych wniosków: 

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

                                                 
411 Zob. E. Wymeersch, European Company Law: The „ Simpler Legislation for the Internal Market” 
(SLIM) initiative of the EU Commission, working paper WP 2000-09, dostępny w internecine na 
stronie Financial Law Institute, Universiteit Gent: http://www.law.rug.ac.be/fli/WP , s. 1; tenże, Com-
pany Law in Europe and European Company Law, working paper WP 2001-06, jako download w 
internecine pod adresem : http://www.law.rug.ac.be/fli/WP , s. 27.  
412 Zob. T. Drygala, Die Vorschläge der SLIM-Arbeitsgruppe zur Vereinfachung des Europäischen 
Gesellschaftsrechts, AG 2001, s. 292. 
413 Dyrektywa Rady Wspólnot Europejskich z 9 marca 1968, 68/151/EEC, Dz.Urzędowy nr L 65 z 14 
marca 1968, s. 8-12, tłumaczenie na język polski w Prawo Wspólnot Europejskich a prawo polskie, 
Prawo spółek, pod red. M. Safjana, Warszawa 1996. 
414 Company Law SLIM Working Group on the simplification of the First and Second Company Law 
Directives, Proposals submitted to the European Commission, Brussels 1999, dokument dostępny w 
internecie na stronach Komisji Europejskiej. Wskazane jest korzystanie z angielskiej wersji języko-
wej, gdyż ten właśnie język był językiem roboczym w czasie prac komisji eksperckiej. Niemieckie 
tłumaczenie opublikowane w ZIP 1999, s. 1944 i nast. obarczone jest pewnymi błędami, które wypa-
czają niekiedy treść dokumentu. 
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(2) rozwiązanie to jest możliwe tylko w przypadku spółek publicznych, których 

relewantne akcje notowane są na rynku regulowanym umożliwiającym ich 

obiektywną wycenę jak również możliwość dokupienia akcji (rynek płynny), 

(3) możliwość taka dotyczyć może z natury rzeczy jedynie emisji akcji gotów-

kowych 

(4) cena emisyjna ustalana być musi w oparciu o aktualną cenę akcji na rynku 

regulowanym. 

 

Należy zwrócić uwagę, że skutek w postaci wyłączenia prawa poboru dokonuje 

się już w momencie udzielenia przez walne zgromadzenie stosownego upoważnie-

nia, które to upoważnienie – zgodnie z propozycją grupy SLIM – może być udzielo-

ne co najwyżej na okres pięciu lat. Istnieje tutaj pewna zbieżność z instytucją kapita-

łu docelowego, który również może wystąpić w kombinacji z upoważnieniem zarzą-

du do wyłączenia prawa poboru.415 Miedzy tymi dwoma przypadkami zachodzą jed-

nak również różnice i to różnice o charakterze zasadniczym. Po pierwsze upoważ-

nienie zarządu do wyłączenia prawa poboru przy kapitale docelowym upoważnia 

zarząd także i do wyłączenia  prawa poboru, podczas gdy proponowane przez eks-

pertów grupy SLIM rozwiązanie polega na wyłączeniu prawa poboru (generalnie, 

przez walne zgromadzenie w drodze odpowiedniej zmiany statutu). W pierwszym 

przypadku, tj. przy kapitale docelowym konieczne jest zatem przestrzeganie wszel-

kich przesłanek wyłączenia prawa poboru, podczas gdy w rozwiązaniu proponowa-

nym przez grupę SLIM prawo poboru w momencie emisji nie znajduje już zastoso-

wania. Samo upoważnienie zarządu do wydawania akcji bez prawa poboru nie musi 

również podlegać uzasadnieniu ani innym materialnym czy formalnym przesłankom 

wyłączenia prawa poboru. 

Z drugiej strony inaczej niż wyłączenie prawa poboru przy kapitale docelowym, ge-

neralne wyłączenie prawa poboru w myśl propozycji SLIM nie mogłoby znajdować 

zastosowania do emisji aportowych oraz do jakichkolwiek emisji spółek niepublicz-

nych. 

 

 

 

                                                 
415 Szerzej na ten temat zob. niżej uwagi zawarte w punkcie 9.7........ 
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3.4.4. Ocena propozycji SLIM dotycz ącej ułatwienia wył ącze-
nia prawa poboru w spółkach publicznych 
 

 

Implementacji propozycji grupy SLIM odnoszących się do kwestii regulacji 

prawa poboru będzie bez wątpienia krokiem w kierunku „demontażu” prawa poboru. 

Z drugiej jednakże strony będzie to również krok w kierunku uelastycznienia sposo-

bu pozyskiwania nowego kapitału przez spółki publiczne.  

Zestawienie i zważenie obu wymienionych wartości skłania do pozytywnej 

oceny proponowanych zmian. W przeciwieństwie do obniżenia kosztów finansowa-

nia działalności spółki prawo poboru nie jest wartością samą w sobie, lecz pełni 

funkcję instrumentalną, chroniąc pozycję akcjonariusza w spółce tak w jej majątko-

wym jak i korporacyjnym aspekcie. W przypadku jednak, kiedy nowe akcje wyda-

wane są po cenie nie odbiegającej znacząco od kursu giełdowego416 nie zachodzi dla 

dotychczasowych akcjonariuszy niebezpieczeństwo rozwodnienia majątkowego.417 

Jeśli chodzi o skutek polegający na rozwodnieniu udziałowym,418 daje się on łatwo 

uniknąć poprzez możliwość dokupienia akcji na rynku wtórnym. Akcjonariusz ma 

zatem możliwość albo pogodzić się ze skurczeniem się jego udziału w spółce albo 

też za cenę nowych inwestycji udział ten utrzymać. Sytuacja ma się zatem mniej 

więcej tak, jak w przypadku emisji z zachowaniem prawa poboru, gdzie również 

każdy akcjonariusz staje przed taką właśnie alternatywą. Owe co dopiero poczynione 

rozważania mają jednak w głównej mierze walor jedynie teoretyczny. Z punktu wi-

dzenia bowiem typowego inwestora giełdowego nie ma znaczenia, czy posiada on 

0,0005 czy też 0,0006 procent w kapitale zakładowym. Udział takiego akcjonariusza 

giełdowego jest z reguły typową inwestycją kapitałową. Dlatego też najważniejsze 

znaczenie będzie tu miała ochrona nakierowana na zachowanie wartości substratu 

majątkowego, a więc ochrona przed rozwodnieniem udziałowym. Ta zaś jest zagwa-

rantowana przez obowiązek ustalenia ceny emisyjnej nowych akcji w oparciu o mia-

rodajny kurs giełdowy. Jako dokładnie kurs giełdowy uznać będzie można za miaro-

dajny, pozostaje w tym miejscu jeszcze kwestią wymagającą ustawowego bądź też 

                                                 
416 Pewnie nieznaczne dyskonto rzędu kilku procent jest zwyczajowo przyjęte w tego rodzaju emi-
sjach, ma ono zachęcić inwestora/inwestorów do objęcia właśnie akcji nowej emisji. 
417 Szerzej na temat tego fenomenu zob. niżej, punkt 5.4..... 
418 Zob. uwagi zamieszczone poniżej w punkcie 5.3...... 
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sądowego doprecyzowania. Z reguły będzie to średni kurs giełdowy z ostatnich 2 do 

4 tygodni. 

Omawiana propozycja grupy SLIM zbliżona jest nieco do niemieckiej kon-

strukcji tzw. uproszczonego wyłączenia prawa poboru (vereinfachter Bezu-

gsrechtsasschluss), które jednak, co do wolumenu emisji ograniczone jest do 10%. 

Ponadto vereinfachter Bezugsrechtsasschluss jest wyłączeniem prawa poboru in 

concreto a jego specyfika sprowadza się do dokonanego przez samego ustawodawcę 

ryczałtowego usprawiedliwienia wyłączenia prawa poboru jeśli zachodzą określone 

przez prawo okoliczności. Więcej na temat uproszczonego wyłączenia prawa poboru 

w Niemczech zob. wyżej, punkt 2.2.3.3. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

C. Część ogólna ............... 

 

 

 

 

 

 

 

 

ROZDZIAŁ 4 

 



 139

Pojęcie, charakter prawny i tre ść prawa poboru  

 

 

 

4.1. Pojęcie i charakter prawny prawa poboru 

 

4.1.1. Rozumienie prawa poboru w polskiej doktrynie  prawa 
spółek 
 

W literaturze przedmiotu pojęcie prawa poboru używane jest w przede 

wszystkim na określenie prawa pierwszeństwa akcjonariuszy do proporcjonalnego 

objęcia akcji nowej emisji, które to prawo, będące prawem wynikającym wprost ex 

lege, wyrażone jest obecnie w art. 433 § 1 k.s.h. (dawny, zmieniony art. 435 § 1 

k.h.).419  

Stanowisko to traktuje prawo poboru jako jedno z podstawowych praw akcjonariusza 

i kładzie akcent na ochronną funkcję tego prawa.  

Jednocześnie w części doktryny zwrócono uwagę, że prawo poboru może zostać 

ustanowione na rzecz osób trzecich, nie będących akcjonariuszami, a to na podstawie 

czynności prawnej.420 Autorzy ci wskazywali na statut bądź też uchwałę walnego 

zgromadzenia, jako źródło prawa poboru ex contractu.  

W jedynym jak dotychczas bardziej szczegółowym, monograficznym opracowaniu 

dotyczącym prawa poboru421, autor tego opracowania omawiając instytucję prawa 

poboru traktuje prawo poboru ex contractu jako szczególny przypadek (rodzaj)  pra-

wa poboru. Jako zasadniczy argument przemawiający na rzecz paralelnego omawia-

nia prawa poboru ex lege i prawa poboru ex contractu autor ten przyjmuje „egze-

kwowalność”, tj. tę właściwość prawa poboru, która pozwala mówić o nim jako o 

roszczeniu. Źródło tego roszczenia, tj. ustawa lub czynność prawna miałoby być kry-
                                                 
419 Zob. A. Szumański, Prawo spółek ... 1998, op. cit., s. 545; I. Weiss, Prawa wspólników..., op. cit., s. 
15, tenże, Działalność inwestycyjna spółki akcyjnej, PPH 1994, nr 6, s. 3; P. Tomaszek, Zmiany kapi-
tału..., op. cit., s. 59-60; S. Sołtysiński [w:] S. Sołtysiński, A. Szajkowski, J. Szwaja, Kodeks... , t. II, op. 
cit., uw. do art. 435; K. Bandarzewski, Prawa akcjonariusza, Kraków 1996, s. 75-76. 
420 Zob. M. Allerhand, Kodeks handlowy. Komentarz, (przedruk) Bielsko-Biała 1998, uw. nr 3 do art. 
435; P. Tomaszek, Zmiany kapitału..., op. cit., s. 61; S. Sołtysiński [w:] S. Sołtysiński, A. Szajkowski, J. 
Szwaja, Kodeks... , t. II, op. cit., uw. do art. 435, nb. 25-29. 
421 Chodzi o monografię P. Grzejszczaka pt. Prawo poboru akcji, Warszawa 1998. 
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terium rozróżnienia obu postaci prawa poboru. To zasadnicze podobieństwo uzasad-

nia według autora podanie wspólnej definicji prawa poboru obejmującego oba jego 

rodzaje.422 Krytykując uwzględnianie w definicji omawianej instytucji wyłącznie 

prawa poboru ex lege, autor ten stawia sobie za cel sformułowanie generalnej defini-

cji prawa poboru.423 Zgodnie z tą uniwersalną definicją prawo poboru akcji jest 

„uprawnieniem do złożenia oświadczenia woli o objęciu akcji, gwarantującego przy-

dział przez spółkę całości lub części akcji nowej emisji, pod warunkiem rejestracji 

podwyższenia kapitału akcyjnego, przysługujące podmiotowi uprawnionemu na pod-

stawie przepisów prawa, statutu spółki akcyjnej lub postanowienia uchwały walnego 

zgromadzenia akcjonariuszy o podwyższeniu kapitału”.424 

 

4.1.2. Krytyka stanowiska doktryny – uwagi ogólne n a temat 
relacji poj ęć prawa poboru ex lege  oraz prawa poboru ex con-
tractu  
 

Ustosunkowując się do przedstawionych poglądów należy zdecydowanie 

stwierdzić i z całą mocą podkreślić, że rzeczywisty sens prawa poboru związany jest 

z jego ochronną funkcją. Prymarnie jest ono prawem akcjonariusza o charakterze 

defensywnym. Dlatego też poszukiwanie wspólnych elementów pomiędzy prawem 

poboru ustawowym i umownym w celu skonstruowania wspólnej definicji a następ-

nie wspólne omawianie obu instytucji jako jednej, a występującej jedynie w dwóch 

odmianach, jest poważnym nieporozumieniem. 

 

Ustawowe prawo poboru przysługuje akcjonariuszowi i ogranicza jednocze-

śnie spółkę w swobodzie przydziału nowych akcji. Z punktu widzenia emitenta ce-

chą prawa poboru jest więc jego restrykcyjny charakter. Obowiązek zaoferowania 

akcji nowej emisji do objęcia przez dotychczasowych akcjonariuszy ustawa traktuje 

bowiem jako regułę. Dokonanie odstępstwa od tej reguły jest możliwe, zależy jednak 

od  spełnienia licznych, określonych prawnie wymogów (wyłączenie prawa poboru).  

Istnienie ustawowego prawa poboru stanowi ograniczenie możliwości swobodnego 

wyboru inwestora przez spółkę (ograniczenie podmiotowe).  

                                                 
422 Tak P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 10. 
423 Zob. P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 11.  
424 Tak P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 17. 
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Przewidziany w ustawie tryb wykonania prawa poboru narzuca nadto taki a nie inny 

przebieg procesu podwyższenia kapitału zakładowego. Ponadto nawet jeśli dochodzi 

do wyłączenia prawa poboru, związane jest to z wymogiem spełnienia szeregu prze-

słanek (ograniczenia proceduralne).  

Z uwagi na wspomniane restrykcje istnienie ustawowego prawa poboru można więc 

uznać za swoiste ograniczenie swobody umów przewidzianej w art. 3531 k.c.425 W 

myśl tego przepisu strony „mogą ułożyć stosunek prawny według swego uznania, 

byleby jego treść lub cel nie sprzeciwiały się [...] ustawie [...]”. Przepisy dotyczące 

prawa poboru stanowią przykład takiej właśnie restrykcyjnej regulacji ustawowej, 

ograniczając swobodę kontraktową, zwłaszcza w zakresie swobody wyboru kontra-

henta.  

Wyłączenie ustawowego prawa poboru przywraca działanie zasady swobody umów. 

Zarząd może zatem złożyć ofertę objęcia akcji indywidualnie oznaczonemu inwesto-

rowi albo zaoferować akcje w drodze ogłoszenia osobom, którym nie przysługuje 

prawo poboru. Pierwszy z tych sposobów nosi nazwę subskrypcji prywatnej, co wy-

nika obecnie z przepisu art. 431 § 2 pkt 1 k.s.h. (już jednak pod rządami kodeksu 

handlowego doktryna426 i orzecznictwo427 dopuszczały indywidualną umowę o obje-

cie akcji). Drugi sposób, tj. skierowanie ogłoszenia do osób, którym nie przysługuje 

prawo poboru, nosi nazwę subskrypcji otwartej (art. 431 § 2 pkt 3 k.s.h.).  

Naturalne w tym kontekście staje się postawienie pytania, gdzie jest tu miejsce na 

prawo poboru ex contractu? Rozstrzygnięcie tej kwestii nastąpi w punkcie poniż-

szym. 

 

4.1.3. Stanowisko w sprawie prawnej kwalifikacji tz w. prawa 
poboru ex contractu  i jego relacji wobec prawa poboru ex le-
ge 
 

                                                 
425 Zasada swobody umów nie obowiązuje w przypadku spółki akcyjnej w odniesieniu do ustalania 
treści statutu. Zasada ta została zastąpiona w tym zakresie zasadą o g r a n i c z o n e j  wo l n oś c i  s t a -
t u t o we j  wyrażoną w art. 304 § 3, według którego statut może zawierać postanowienia  o d m i e n n e  
niż przewiduje ustawa, jeżeli ustawa na to zezwala oraz w art. 304 § 4 zezwalającym na  d o d a t -
k o we   niż przewidziane w ustawie postanowienia statutu tak dalece, dopóki  z ustawy nie wynika, że 
przewiduje ona wyczerpujące uregulowanie albo dodatkowe postanowienie statutu jest sprzeczne z 
naturą spółki akcyjnej lub dobrymi obyczajami.  
426 Tak A. W. Wiśniewski, Jeszcze o wyłączeniu akcjonariuszy od poboru akcji, PPH 1997, nr 10, s. 
23-27. 
427 Zob. orzeczenie SN z dnia 24 października 1996 r. III CKN 4/96. 
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4.1.3.1. Uwagi wprowadzaj ące 
  

O prawie poboru ex contractu z całą pewnością nie może być mowy w przy-

padku subskrypcji otwartej, zwłaszcza kiedy ogłoszenie skierowane jest do nieozna-

czonego kręgu adresatów co wynika z okoliczności, iż adresaci ogłoszenia nie maja 

roszczenia o przydział akcji. Ponadto rozumowanie takie znajduje oparcie już w sa-

mym tekście ustawy, która wyraźnie mówi o zaoferowaniu akcji osobom, którym 

„nie przysługuje prawo poboru” (art. 431 § 2 pkt 3 k.s.h.). 

Pozostaje zatem do rozważenia sytuacja, kiedy akcje przeznaczone być mają 

dla indywidualnego inwestora.  

Jak wspomniano powyżej, objęcie akcji w drodze indywidualnej umowy nosi nazwę 

subskrypcji prywatnej i dochodzi do skutku poprzez złożenie oferty przez spółkę i jej 

pisemne przyjęcie przez adresata oferty (art. 431 § 2 pkt 1 k.s.h.). W ten sposób do-

chodzi do objęcia akcji. W kontekście prowadzonych rozważań powstaje pytanie, 

czy i w jaki sposób możliwe jest po stronie określonego podmiotu powstanie upraw-

nienia do objęcia akcji, tj. roszczenia o zawarcie umowy o objęcie akcji w drodze 

subskrypcji prywatnej. Możliwość taką zbadać należy dla prawa poboru ex contractu 

konkurencyjnego w stosunku do ustawowego prawa poboru (zob. niżej punkt 

4.1.3.2.) jak również dla prawa poboru ex contractu podrzędnego w stosunku do 

prawa poboru ex lege (szerzej niżej, punkt 4.1.3.3.). Odpowiedzi na postawione py-

tanie próżno szukać w samym tekście kodeksu spółek handlowych. Oznacza to, że 

jest to więc kwestia nieuregulowana w rozumieniu art. 2 k.s.h., a zatem zgodnie z 

odesłaniem zawartym w tym przepisie zastosowanie znajdują odpowiednie przepisy 

kodeksu cywilnego.  

 

4.1.3.2. Prawo poboru  ex contractu  konkuruj ące z ustawowym 
prawem poboru akcjonariuszy  

 

Ogólne prawo zobowiązań zna instytucję, która nakierowana jest na przyszłe za-

warcie umowy. Instytucją tą jest umowa przedwstępna (art. 389-390 k.c.). Prawo 

poboru ex contractu konkurujące z ustawowym prawem poboru należałoby zatem 

zakwalifikować jako umowę przedwstępną o objęcie akcji, tj. umowę o zawarcie 

umowy objęcia akcji. Umowa taka musiałaby określać istotne postanowienia umowy 
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przyrzeczonej oraz termin, w ciągu którego ma być ona zawarta (art. 389 k.c.). Ko-

deks cywilny przewiduje dwa warianty umowy przedwstępnej. Umowa ta może mia-

nowicie zobowiązywać do zawarcia umowy przyrzeczonej jedną lub też obie strony 

umowy przedwstępnej. Pojęcie prawa poboru ex contractu należy wiązać raczej z 

pierwszym wariantem, tj. sytuacją, kiedy jedynie spółka zobowiązana jest do zawar-

cia przyrzeczonej umowy o objęcie akcji, podczas gdy druga strona do zawarcia ta-

kiej umowy jest tylko uprawniona ale nie zobowiązana.  

W literaturze wskazano na uchwałę walnego zgromadzenia, jako na źródło prawa 

poboru ex contractu.428 Stanowisko to nie zasługuje na aprobatę. Zgodnie bowiem z 

przyjętym rozumieniem prawa poboru ex contractu jako umowy przedwstępnej ko-

nieczne jest zawarcie takiej umowy miedzy podmiotami umowy przyrzeczonej. Do 

zawarcia tejże konieczne są oświadczenia woli obu stron, tj. spółki i podmiotu który 

ma finalnie objąć akcje. Oświadczenie woli w imieniu spółki musi zostać złożone 

przez organ uprawniony do jej reprezentowania, tj. przez zarząd. Dopiero oświad-

czenie złożone przez zarząd ma skutek prawny na zewnątrz i może doprowadzić do 

powstania prawa poboru ex contractu. Uchwała walnego zgromadzenia ma natomiast 

skutek wewnętrzny.429 Jej działanie rozpatrywać należy na kilku płaszczyznach. Po 

pierwsze wyłącza ona choćby konkludentnie430 ustawowe prawo poboru akcjonariu-

szy. Po drugie stanowi ograniczenie dla zarządu, wyznaczając mu sposób postępo-

wania z akcjami nowej emisji. Po trzecie stanowi ona upoważnienie dla zarządu do 

związania spółki umową przedwstępną431. Ten ostatni aspekt może z uwagi na owo 

upoważnienie mieć znaczenie także dla stosunku zewnętrznego. 

Z uwagi jednak na wewnętrzny charakter uchwały nie można z samego faktu jej pod-

jęcia wyprowadzić jakiegokolwiek prawa osoby trzeciej do objęcia akcji nowej emi-

sji. 

Drugim wskazywanym w literaturze źródłem prawa poboru przyznanego ex 

contractu miałyby być postanowienia statutu.432 Również i w tym przypadku wypo-

                                                 
428 Tak P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 17. 
429 Tak słusznie z powołaniem na doktrynę niemiecką S. Sołtysiński [w:] S. Sołtysiński, A. Szajkowski, 
J. Szwaja, Kodeks... , t. II, op. cit., uw. do art. 435, nb. 26. 
430 Konkludentne wyłączenie prawa poboru będzie miało miejsce wówczas, kiedy wprawdzie uchwała 
nie będzie zawierała dosłownie postanowienia o wyłączeniu prawa poboru, stanowić będzie jednak, że 
akcje nowej emisji przeznaczone są dla określonego podmiotu trzeciego. 
431 Zob. A. W. Wiśniewski, Jeszcze w wyłączeniu..., op cit., s. 26. 
432 Tak P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 17; P. Tomaszek, Zmiany kapitału..., op. cit., s. 61. 
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wiedzieć należy się jednak przeciwko dopatrywaniu się w tego rodzaju działaniu 

źródła uprawnienia dla osoby trzeciej.  

Jeżeli określonemu podmiotowi przyznano prawo poboru w statucie spółki, to tego 

typu postanowienie statutowe może być teoretycznie rozumiane na dwa sposoby: po 

pierwsze, że statutowe prawo poboru deroguje ustawowe pierwszeństwo akcjonariu-

szy, po drugie zaś, że zastrzeżone zostało ono na wypadek wyłączenia ustawowego 

prawa poboru akcjonariuszy. Pierwszy wariant z gruntu uznać należy za niedopusz-

czalny, ponieważ ustawodawca kodeksu spółek handlowych zerwał z dopuszczalno-

ścią generalnego pozbawienia akcjonariuszy ich ustawowego prawa pierwszeństwa 

w objęciu akcji nowych emisji. Głębszego rozważenia wymaga wariant drugi. Z 

uwagi jednak na to, że w tym przypadku nie chodzi o prawo poboru ex contractu 

konkurujące z prawem poboru ex lege, lecz o prawo podrzędne w stosunku do tego 

ostatniego, sytuacja ta zostanie omówiona poniżej w punkcie 4.1.3.3.  

 

Autor wspomnianej monografii – P. Grzejszczak stwierdza, iż prawo poboru 

ex contractu pełni odmienne funkcje niż ustawowe prawo poboru akcjonariuszy oraz 

„łagodzi ujemne konsekwencje wyłącznego stosowania ustawowego prawa poboru i 

odwrotnie”. Jako funkcję prawa poboru ex contractu autor ten wymienia umożliwie-

nie objęcia akcji nowym inwestorom,433 co czyni z prawa poboru przyznanego w 

drodze czynności prawnej „podstawowy instrument prawny pozwalający na kreowa-

nie aktywnych inwestorów strategicznych w spółkach akcyjnych” jak również inwe-

storów pasywnych.434 Rozumowanie powyższe uznać należy za niepoprawne i obar-

czone błędem logicznym. Jak to już bowiem wspomniano powyżej, istnienie usta-

wowego prawa poboru akcjonariuszy stanowi ograniczenie swobody umów przede 

wszystkim w zakresie podmiotowym. Wyłączenie prawa poboru swobodę tę przy-

wraca, choć w stosunku wewnętrznym zarząd jest z reguły ograniczony co do sposo-

bu postępowania z akcjami. Przyznanie umownego prawa poboru niczego więc co do 

zasady nie umożliwia, ponieważ skutek taki należy wiązać już z samym wyłącze-

niem ustawowego prawa poboru akcjonariuszy. To co według omawianego stanowi-

ska określono funkcją prawa poboru ex contractu jest w rzeczywistości konsekwen-

cją wyłączenia ustawowego prawa poboru a chronologicznie wcześniej – możliwym 

                                                 
433 P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 24. 
434 P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 25. 
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motywem jego wyłączenia. Nawet jeśli spółka przyzna prawo poboru ex contractu, 

tj. zawrze odpowiednią umowę przedwstępną, to konsekwencje tego stanu rzeczy nie 

mogą być przedstawiane – jak to czyni wspomniany autor – jako korzyść dla spółki, 

lecz przeciwnie, jako zjawisko negatywne, ponieważ spółka staje się stroną stosunku 

obligacyjnego, z którego wynika dla niej jedynie zobowiązanie. Do zawarcia takiej 

umowy powinno zatem z punktu widzenia spółki dochodzić tylko wyjątkowo, chyba 

że zostanie ona ukształtowana jako umowa przedwstępna o skutkach zobowiązują-

cych dla obu kontrahentów, ponieważ wówczas również spółka może w określonych 

okolicznościach profitować z faktu zawarcia takiej umowy. 

Jak więc widać prawo poboru ex contractu jest instytucja zupełnie odmienną od 

ustawowego prawa poboru akcjonariuszy. Odmienność ta aktualna jest ze względu 

na konstrukcję prawną, ponieważ prawo poboru ex contractu zakwalifikować należy 

jako umowę przedwstępną, ze względu na treść, co wynika z tego, że tylko ustawo-

we prawo poboru dotyczy proporcjonalnego objęcia akcji oraz – co jest najbardziej 

wyraziste – ze względu na funkcje obu instytucji. 

Temat niniejszej pracy nie uzasadnia poświęcenia prawu poboru ex contractu (kon-

kurującemu z prawem poboru ex lege) więcej uwagi, za wyjątkiem jednak kilku 

aspektów. Do aspektów tych należą: (1) problem egzekwowalności umowy przed-

wstępnej o objęcie akcji, (2) kwestia rozstrzygania kolizji między prawem poboru ex 

lege i ex contarctu oraz (3) problematyka obligacji zamiennych i obligacji z prawem 

pierwszeństwa. 

Z uwagi na wzajemne przenikanie się, problemy oznaczone jako (1) i (2) zostaną 

poniżej wspólnie omówione w punkcie 4.1.3.2.1....., problematyce zaś obligacji za-

miennych i obligacji z prawem pierwszeństwa poświecony zostanie punkt 

4.1.3.2.2.....  

 

4.1.3.2.1. Problem egzekwowalno ści umowy przedwst ępnej o obj ęcie 
akcji oraz kwestia rozstrzygania kolizji mi ędzy prawem poboru ex lege  i 
ex contarctu  

 

Z cywilnoprawnej regulacji umowy przedwstępnej wynika, że zawarcie tej 

umowy może wywrzeć skutek dwojakiego rodzaju, zależnie od tego, czy umowa 

przedwstępna czyni zadość wymaganiom, od których zależy ważność umowy przy-
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rzeczonej. Jeżeli strony umowy przedwstępnej uczyniły zadość owym wymogom, 

strona (strony) uprawniona z umowy przedwstępnej może dochodzić zawarcia umo-

wy przyrzeczonej (art. 390 § 2 k.c.). Roszczenie o zawarcie tej umowy może również 

być egzekwowane w drodze sądowej, w celu uzyskania orzeczenia sądowego stwier-

dzającego obowiązek drugiej strony do złożenia określonego oświadczenia, które to 

orzeczenie sądu zastępuje brakujące oświadczenie woli strony zobowiązanej (art. 64 

k.c.). Ten skutek określany jest „skutkiem silniejszym” umowy przedwstępnej, w 

odróżnieniu od „skutku słabszego”, polegającego na możliwości jedynie żądania 

naprawienia szkody, którą strona poniosła przez to, że liczyła na zawarcie umowy 

przyrzeczonej, tj. w granicach interesu ujemnego/negatywnego (art. 390 § 1 k.c.). W 

rozważanym przypadku prawa poboru ex contractu ważność umowy przyrzeczonej 

(tj. objęcia akcji) zależy od zachowania trybu przewidzianego w art. 431 § 2 pkt 1 

k.s.h.. Zgodnie z tym przepisem przyjęcie oferty powinno ad solemnitatem nastąpić 

w formie pisemnej. W literaturze wyrażono pogląd, że w przypadku zawarcia umo-

wy ze „skutkiem silniejszym” za problematyczne uznać należy, jak w konkretnym 

przypadku wyglądać miałoby orzeczenie sądu zastępujące oświadczenie strony zo-

bowiązanej, tj. spółki. W szczególności zasadnie przyjęto, że wyrok sądu wydany na 

podstawie art. 64 k.c. nie może zastąpić aktu korporacyjnego spółki, jakim jest 

uchwała o emisji nowych akcji.435 Nawet jeśli akcjonariusze związaliby się wzajem-

nie umową zobowiązująca ich do głosowania w określony sposób, to wątpliwe jest, 

czy art. 64 k.c. ma zastosowanie do tego typu wielostronnych czynności prawnych a 

poza tym trudno byłoby sobie wyobrazić głosowanie walnego zgromadzenia złożo-

nego w części z głosów akcjonariuszy nie związanych umową, a w części z prawo-

mocnego orzeczenia sądu zastępującego głosy akcjonariuszy-sygnatariuszy porozu-

mienia akcjonariuszy.436 Rozważania te, jakkolwiek słuszne, wychodzą jednak z 

błędnego założenia. Zakładają one bowiem zaistnienie w omawianym przypadku 

„skutku silniejszego” umowy przedwstępnej. Jeżeli zatem zaaprobuje się zaistnienie 

tego skutku, wykluczając jednakże możliwość realnego dochodzenia zawarcia umo-

wy, stronie uprawnionej pozostaje jednak zawsze możliwość dochodzenia od spółki 

odszkodowania i to pełnego odszkodowania w granicach tzw. interesu pozytywnego 

                                                 
435 Tak A. W. Wiśniewski, Jeszcze o wyłączeniu..., op cit., s. 26; S. Sołtysiński [w:] S. Sołtysiński, A. 
Szajkowski, J. Szwaja, Kodeks... , t. II, op. cit., uw. do art. 435, nb. 26. 
436 Tak S. Sołtysiński [w:] S. Sołtysiński, A. Szajkowski, J. Szwaja, Kodeks... , t. II, op. cit., uw. do art. 
435, nb. 27. 
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a nie jak w przypadku skutku słabszego w granicach interesu negatywnego. Wszyst-

ko to sprawia, że niewyłączenie prawa poboru narazi spółkę na obowiązek zapłaty 

tego odszkodowania, co będzie skłaniało akcjonariuszy do podjęcia uchwały o jego 

wyłączeniu. W tym miejscu dochodzimy zatem do kolizji pomiędzy ustawowym a 

umownym prawem poboru. Ochronie tego pierwszego służyć ma następująca inter-

pretacja przepisu art. 390 § 2 k.c. Otóż przepis ten wymaga dla zaistnienia skutku 

silniejszego uczynienia zadość wymaganiom, od których zależy ważność umowy 

przyrzeczonej. Wymogi dotyczące formy, jakkolwiek explicite w ustawie wymienio-

ne, nie są tu wymogami jedynymi, na co niewątpliwie wskazuje określenie ”w 

szczególności”. Ważność umowy o objęcie akcji przez podmiot nie będący akcjona-

riuszem, a więc umowy przyrzeczonej zależy od zachowania pisemnej formy  przy-

jęcia oferty przez ten podmiot oraz od podjęcia przez walne zgromadzenie emitenta 

uchwały o podwyższeniu kapitału zakładowego z pominięciem pierwszeństwa ak-

cjonariuszy do objęcia nowych akcji. Ta ostatnia przesłanka wynika z bezwzględnie 

obowiązującego charakteru art. 433 k.s.h. przewidującego prawo poboru. Dlatego też 

aby przyjąć, że umowa przedwstępna wywiera „skutek silniejszy”, konieczne jest 

spełnienie przesłanek skuteczności umowy przyrzeczonej, tj. zwłaszcza uprzednie 

podjęcie aktów korporacyjnych jakimi są uchwały walnego zgromadzenia o podwyż-

szeniu kapitału oraz o wyłączeniu prawa poboru akcjonariuszy. Założenie takie czyni 

wyżej przedstawione rozważania na temat problemów prawnych związanych z reali-

zacja „silniejszego skutku” umowy przedwstępnej bezprzedmiotowymi. W takim 

przypadku orzeczenie sądu wydane na podstawie art. 64 k.c. zastąpi oświadczenie 

członków zarządu w przedmiocie oferty nakierowanej na objęcie akcji a skierowanej 

do uprawnionego z umowy przedwstępnej czyli podmiotu uprawnionego ex contrac-

tu.  Taki wynik przeprowadzonej wykładni czyni jednak z prawa poboru ex contractu 

instytucję o małej praktycznej doniosłości, ponieważ dla podmiotu zainteresowanego 

w objęciu akcji ma ona sens zwłaszcza przed podjęciem stosownych uchwał walnego 

zgromadzenia. To jednak co dla kontrahenta spółki jest korzyścią, uderza jednocze-

śnie w ustawowe prawo poboru akcjonariuszy. Ochronie tego drugiego musi jednak-

że zostać przyznane znaczenie priorytetowe i do takiego też wyniku prowadzi zapro-

ponowany sposób wykładni art. 390 § 2 k.c. Pozostaje zatem do rozważenia ewentu-

alne wystąpienie „skutku słabszego” umowy przedwstępnej. Przesłankami wystąpie-

nia takiego skutku są zawarcie umowy przedwstępnej przy niedochowaniu wymo-
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gów przewidzianych dla skuteczności umowy przyrzeczonej. W literaturze zasadnie 

przyjmuje się, że zobowiązanie do zawarcia umowy o objęcie akcji może zarząd za-

ciągnąć, jeżeli działa on na podstawie upoważniającej go do tego uchwały walnego 

zgromadzenia.437 Jeżeli upoważnienie takie zostało udzielone438, wówczas zawarcie 

umowy przedwstępnej pociągać będzie za sobą powstanie po stronie kontrahenta 

spółki uprawnienia do dochodzenia odszkodowania na wypadek, gdyby spółka nie 

wywiązała się ostatecznie z obowiązku zawarcia umowy o objecie akcji. Roszczenie 

odszkodowawcze obejmować będzie pełna szkodę w granicach interesu pozytywne-

go, jeżeli w momencie zawarcia umowy przedwstępnej podjęto już uchwałę o pod-

wyższeniu kapitału i wyłączeniu prawa poboru albo też ograniczone ono będzie do 

naprawienia szkody wynikającej z faktu pozostawania przez kontrahenta w zaufaniu, 

że dojdzie do przyznania temu podmiotowi akcji (interes negatywny), jeżeli umowa 

przedwstępna została zawarta przed podjęciem wspomnianych uchwał. Jeżeli nato-

miast zarząd działał w ogóle bez upoważnienia ze strony spółki, wówczas spółka nie 

jest związana umową, co nie wyklucza jednak osobistej odpowiedzialności członków 

zarządu wobec kontrahenta. Zaufanie kontrahenta spółki (pewność obrotu) nie wy-

maga tutaj ochrony, ponieważ kontrahent taki powinien wiedzieć o priorytetowym 

znaczeniu ustawowego prawa poboru akcjonariuszy. 

W przeprowadzonych rozważaniach nie uwzględniono przypadku, kiedy statut spółki 

przewiduje upoważnienie zarządu do wydawania akcji w ramach kapitału docelowe-

go połączone z kompetencją do wyłączenia prawa poboru akcjonariuszy. W sytuacji 

tej częściowej dezaktualizacji ulegają jednak racje przemawiające za przyznawaniem 

prawa poboru ex contractu, ponieważ prawo to ma w założeniu wzmocnić pozycję 

kontrahenta wobec niepewności co do okoliczności, od których zależy faktyczne 

przyznanie mu akcji, tj. od podjęcia przez walne zgromadzenie stosownych uchwał. 

                                                 
437 Tak słusznie S. Sołtysiński [w:] S. Sołtysiński, A. Szajkowski, J. Szwaja, Kodeks... , t. II, op. cit., 
uw. do art. 435, nb. 26; A. W. Wiśniewski, Jeszcze w wyłączeniu..., op cit., s. 26. 
438 Brak jest jasności co do większości koniecznej dla uchwalenia uchwały upoważniającej zarząd do 
zawarcia tego typu umowy przedwstępnej. Celowościowo wydaje się, że waga tego rodzaju zobo-
wiązania przemawiałaby za wymogiem osiągnięcia większości trzech czwartych głosów. Prawnie 
wymóg takiej większości możnaby próbować uzasadnić analogią z art. 415 k.s.h., ponieważ przyzna-
nie nowych akcji wiąże się z podwyższeniem kapitału zakładowego a tym samym ze zmianą statutu 
albo też jeszcze bardziej analogia z art. 445 § 1 k.s.h. traktującym o upoważnieniu zarządu do emisji 
akcji w ramach kapitału docelowego, ponieważ oba te przypadki wiążą się delegacją kompetencji do 
decydowaniu o przydziale akcji. Oba z zaproponowanych przepisów wymagają uzyskanie trzech 
czwartych głosów, natomiast art. 445 § 1 k.s.h. wymaga ponadto quorum w wysokości połowy lub 
jednej trzeciej kapitału zakładowego, w zależności od tego, czy chodzi o spółkę prywatną czy 
publiczną (zob. też postanowienia art. 445 §§ 2 i 3 k.s.h.). 
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Kiedy kompetencja w tym zakresie należy do zarządu, ów stan niepewności nie wy-

stępuje i w momencie w którym w innych okolicznościach mogłoby dojść do zawar-

cia umowy przedwstępnej, może już nastąpić zawarcie umowy o objęcie akcji, po-

nieważ zarząd w tym samym momencie dokonuje podwyższenia kapitału i wyłącze-

nia ustawowego prawa poboru akcjonariuszy. 

Warto w tym miejscu zwrócić uwagę, że niektóre ustawodawstwa przewidują 

ochronę prawa poboru akcjonariuszy na wypadek jego kolizji z prawem poboru 

przyznanym w drodze czynności prawnej. Regulacje taką znaleźć można przykłado-

wo w prawie niemieckim439, austriackim440 czy chorwackim441. Przykładowo według 

§ 187 ust. 2 niemieckiego AktG przyznanie prawa do poboru akcji dokonane przed 

uchwałą o podwyższeniu kapitału jest wobec spółki bezskuteczne.442 Podobne tre-

ściowo regulacje znajduje się w art. 308 ust. 2 z.t.d. 

 

4.1.3.2.2. Problematyka obligacji zamiennych i obli gacji z prawem 
pierwsze ństwa 
 

Prawo poboru ex contractu jest konstytutywnym elementem obligacji zamien-

nych na akcje oraz obligacji z prawem pierwszeństwa. Oba z wymienionych papie-

rów wartościowych inkorporują bowiem prawo poboru, z tym że w przypadku obli-

gacji zamiennych objęcie akcji następuje w zamian za obligacje (konwersja), pod-

czas gdy w przypadku obligacji z prawem pierwszeństwa konieczne jest wniesienie 

wkładu określonego w uchwale o emisji tych obligacji. W odróżnieniu jednak od 

przypadku, kiedy prawo poboru ex contractu wynika z umowy przedwstępnej, w 

przypadku obligacji konwertowalnych oraz inkorporujących opcję objęcia akcji, 

prawo to jest elementem ustawowego „wyposażenia” tych papierów. Ponadto nie 

zachodzi w tej sytuacji kolizja pomiędzy ustawowym a umownym prawem poboru, 

ponieważ emisja obu wymienionych obligacji może nastąpić wyłącznie w drodze 

warunkowego podwyższenia kapitału zakładowego, z którym bezpośrednio nie wią-

że się ustawowe prawo poboru akcjonariuszy. Przyjęcie, iż z warunkowym podwyż-

szeniem kapitału zakładowego nie wiąże się prawo poboru akcji wydawanych w celu 

                                                 
439 Zob. szerzej na temat prawa poboru w prawie niemieckim rozdz. 2.1.... 
440 Na temat prawa poboru w prawie austriackim zob. uwagi zawarte w rozdz. 2.2.... 
441 Prawo poboru w ustawodawstwie chorwackim zostało omówione w rozdz. 2.9... 
442 Zob. na ten temat przykładowo U. Hüffer, Aktiengesetz 1999,  uw. do § 187. 
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wykonania zobowiązania oblata wynika z okoliczności, iż warunkowe podwyższenie 

kapitału akcyjnego zastrzeżone jest dla celów wymienionych w ustawie (art. 448 § 2 

k.s.h.).443 Oznacza to, że już sam ustawodawca dokonał wyważenia tych interesów, 

których kolizja stanowi ratio legis art. 433 k.s.h., tj. regulacji instytucji prawa pobo-

ru.444 Taka interpretacja nie oznacza całkowitej derogacji prawa poboru w przypadku 

emisji obligacji zamiennych czy obligacji z prawem pierwszeństwa. Prawo to wystę-

puje natomiast w formie pośredniej, tzn. akcjonariuszom przysługuje pierwszeństwo 

objęcia obu wymienionych instrumentów. Przedmiotem „pośredniego” prawa poboru 

przysługującego akcjonariuszom są wówczas emitowane obligacje. Ewentualny kon-

flikt ustawowego i umownego prawa poboru przesuwa się więc na płaszczyznę pra-

wa do objęcia obligacji. Konflikt ten rozstrzygany powinien być według tych samych 

zasad, które przedstawiono powyżej w punktach (1) i (2).445 

 

4.1.3.3. Prawo poboru  ex contractu  podrz ędne w stosunku do 
ustawowego prawa poboru akcjonariuszy 

 

Brak jest ustawowych przeciwwskazań, aby prawo poboru przyznać dowolnej 

osobie trzeciej z zastrzeżeniem prawa poboru ex lege przysługującego akcjonariu-

szom spółki. Przyznanie takie będzie oznaczało po stronie podmiotu uprawnionego 

kontraktowe roszczenie wobec spółki o przydział akcji pod zawieszającym warun-

kiem niewykonania prawa poboru przez akcjonariuszy. Co do zasady akcjami nieob-

jętymi w drugim terminie wykonania prawa poboru w spółce prywatnej lub też nie-

objętymi dodatkowym zapisem w spółce publicznej może zarząd zadysponować we-

dług swego uznania, po cenie jednak nie niższej niż cena emisyjna (art. 435 § 2 pkt 

3, art. 436 § 4 k.s.h.). Przyznania prawa poboru ex contractu będzie zatem równo-

znaczne z ograniczeniem swobody zarządu w tym zakresie.  

 

                                                 
443 Tak też w doktrynie niemieckiej, zob. U. Hüffer, Aktiengesetz 1999, uw. do § 186 nb. 3. 
444 Inaczej A. Michalik, A. Mikuła, Warunkowe podwyższenie kapitału zakładowego - na przykładzie 
obligacji zamiennych i obligacji z prawem pierwszeństwa, Pr.P.Wart. 2001 nr 7 s. 27, według których 
art. 23 ust. o obligacjach traktować należy jako lex specialis w stosunku do przepisów kodeksu spółek 
handlowych o wyłączeniu prawa poboru, w wyniku czego jeżeli prawo poboru ma zostać wyłączone 
w uchwale o emisji obligacji (art. 23 ust.o obl.), wówczas do takiego wyłączenia stosuje się większość 
obowiązującą dla uchwały o emisji obligacji czyli 3/4 głosów (art. 415 § 1 k.s.h.). Autorzy trafnie 
wskazują przy tym, iż wymóg większości 4/5 nie jest w przypadku emisji obligacji celowy. Należy 
jednakże pamiętać, że większość 4/5 głosów jest tylko jedną z wielu formalnych przesłanek wyłącze-
nia prawa poboru. 
445 Zob. wyżej punkt 4.1.3.2.1....... 
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Konstrukcyjnie prawo poboru ex contractu będzie miało postać prawa pierwoku-

pu (art. 569-602 k.c.), z tą jednak osobliwością, iż w odróżnieniu od regulacji kodek-

su cywilnego przedmiotem będzie nie rzecz, lecz akcja a ściśle prawa z akcji i to 

jeszcze prawa nieistniejące a mające dopiero powstać z chwilą zarejestrowania pod-

wyższenia kapitału (w przypadku spółki publicznej konieczne jest dodatkowo doko-

nanie zapisu na rachunku papierów wartościowych). W konsekwencji należy przyjąć, 

że złożenie oferty objęcia akcji podmiotowi innemu niż ten, dla którego ustanowiono 

prawo poboru ex contractu dopuszczalne jest tylko pod warunkiem niewykonania 

prawa pierwokupu przez tego ostatniego. Doprowadzenie przez spółkę do bezwarun-

kowego objęcia akcji przez inny podmiot spowoduje powstanie po stronie uprawnio-

nego ex contractu roszczenia odszkodowawczego wobec spółki (art. 599 § 2 k.c.). 

Tego rodzaju „prawo pierwokupu” wynikać może z indywidualnej umowy pomiędzy 

określonym podmiotem trzecim a spółką reprezentowaną przez zarząd. Wątpliwości 

budzić może natomiast  skuteczność zawarcia tego typu postanowienia – jeżeli odno-

si się ono do osób nie będących akcjonariuszami – w uchwale walnego zgromadze-

nia, a to z uwagi na wewnętrzny charakter tego aktu.446  

Dodatkowe wątpliwości wywołuje ustanowienie tego typu prawa poboru ex contrac-

tu w statucie spółki. Aksjologia kodeksowa kładzie nacisk na interes spółki. Urze-

czywistnienie tego interesu legitymizuje materialnie wyłączenie prawa poboru. Inte-

res spółki jest z natury rzeczy pojęciem zmiennym w czasie i powinien być 

(do)określony in concreto. Jeżeli zatem dochodzi do wyłączenia prawa poboru na 

rzecz danego podmiotu, to aby można było mówić o materialnej legalności takiego 

wyłączenia konieczne jest, aby spółka posiadała interes w pozyskaniu przedmiotu 

wnoszonego przez ten podmiot tytułem wkładu przy niemożności jego uzyskania od 

dotychczasowych akcjonariuszy, albo też w wyjątkowych przypadkach aby posiadała 

ona interes w przystąpieniu danego podmiotu do spółki lub zwiększeniu przez niego 

udziału w spółce. Oczywiście sytuacja optymalna zachodzi, kiedy oba te aspekty 

zbiegają się i znajdują pokrycie interesem spółki. Emisja akcji skierowana do osoby, 

której zagwarantowano statutowo prawo poboru niższej rangi nie zawsze musi być 

zgodna z tym zmiennym z natury interesem, nawet jeżeli w momencie implementacji 

danego postanowienia do statutu zgodność taka zachodziła. Dlatego też wprowadze-

                                                 
446 Podobnie na temat charakteru uchwał walnego zgromadzenia P. Grzesiok, Zaskarżenie uchwał w 
kodeksie spółek handlowych na tle rozwiazań kodeksu handlowego (cz. II), Pr.Sp. 2002, nr. 6. 
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nie tego typu postanowienia czyniłoby niemożliwym wyłączenie ustawowego prawa 

poboru na rzecz innego niż wskazany w statucie podmiotu, bez naruszenia statuto-

wego prawa poboru tego ostatniego, co byłoby  sprzeczne z priorytetową rolą intere-

su spółki a zatem i aksjologią przyjętą przez ustawodawcę kodeksu spółek handlo-

wych. Wszystko to skłania do wypowiedzenia się przeciwko wiązaniu z tego typu 

klauzulą statutową skutku prawnego w postaci generalnego związania spółki przy 

emisji akcji, abstrahując już od wątpliwości związanych z kwestią dopuszczalności 

powołania się osoby nie będącej akcjonariuszem wprost na postanowienia statutu 

jako na źródło z którego wynikać by miało uprawnienie tego podmiotu. 

 

Z uwagi na obarczenie sporym marginesem niepewności ten rodzaj prawa poboru ex 

contractu nie będzie miał większego znaczenia zwłaszcza dla inwestorów nie będą-

cych dotychczas akcjonariuszami spółki.  

 

 

Przedmiotem dalszych rozważań będzie jedynie ustawowe prawo poboru, 

chyba że z jakichś względów zajdzie konieczność nawiązania do prawa poboru przy-

znanego w drodze czynności prawnej. Wówczas jednak wyraźnie będzie wskazane, 

że określone uwagi odnoszą się do prawa poboru ex contractu. 

 

 

4.1.4. Elementy istotne poj ęcia (ustawowego) prawa poboru 
 

 

Dokonując charakterystyki ustawowego prawa poboru należy zwrócić uwagę 

na kilka jego istotnych cech. Cechami tymi są (a) warunkowość, (b) związanie z ak-

cją, (c) dobrowolność wykonania przez akcjonariusza, (d) czasowość/terminowość, 

(e) względność, (f) zbywalność oraz (g) mieszany, majatkowo-korporacyjny charak-

ter. 

Pod kątem tych właściwości dokonana zostanie teraz prawna charakterystyka prawa 

poboru (punkty 4.1.4.1.-4.1.4.6). 
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4.1.4.1. Warunkowo ść  
 

Prawo poboru nakierowane jest na objęcie przez uprawnionego (podmiot 

prawa poboru) określonej ilości akcji. Zanim jednak dojdzie do nabycia własności 

nowych akcji, spełnione muszą zostać liczne warunki. W ten sposób prawo poboru 

aktualizuje się i „dojrzewa”.447  

Nabycie własności nowych akcji w drodze realizacji prawa poboru jest uzależnione 

od wystąpienia licznych z d a r z eń  p r a w n y c h . Do zdarzeń tych należą: 

 

(1) podjęcie przez walne zgromadzenie (bądź zarząd w warunkach kapitału doce-

lowego - art. 446 § 1 k.s.h.) uchwały o podwyższeniu kapitału zakładowego 

(art. 431 § 1 w zw. z art. 430 § 1 k.s.h.),  

(2) /pomijając przypadek wtórnego nabycia prawa poboru/ posiadanie akcji w 

dniu powzięcia uchwały o podwyższeniu kapitału zakładowego lub w innym 

dniu ustalonym w tej uchwale (dzień prawa poboru – art. 432 §2 k.s.h.)448, 

(3) brak wyłączenia ustawowego prawa poboru akcjonariuszy (przesłanka nega-

tywna), 

(4) zaoferowanie akcji osobom uprawnionym, 

(5) złożenie oświadczeń o objęciu nowych akcji (dokonanie zapisu), 

(6) wniesienie wkładów449,  

                                                 
447 Zob. uchwała SN z dn. 20 sierpnia 1996 III CZP 67/96 (OSN CP, 1996, nr 12, poz. 155 = PPH 
1997,  nr 7, S. 42; S. Sołtysiński [w:] S. Sołtysiński, A. Szajkowski, J. Szwaja, Kodeks... , t. II, op. cit., 
uw. do art. 435, nb. 2.  
448 Ściśle rzecz ujmując chodzi tu o posiadanie statusu akcjonariusza, który to status wynika z faktu 
bycia wpisanym do księgi akcyjnej - w przypadku akcji imiennych, z posiadania dokumentu akcji -w 
przypadku akcji na okaziciela lub z zapisu na posiadanym rachunku papierów wartościowych - w 
przypadku akcji dopuszczonych do publicznego obrotu. 
449 Wniesienie wkładów przynajmniej w jednej czwartej jest wymagane przed zarejestrowaniem po-
dwyższenia kapitału zakładowego. Należy jednak mieć na uwadze, iż w odniesieniu do wkładów 
pieniężnych chodzi przy tym o jedną czwartą wartości nominalnej akcji (art. 431 § 7 w zw. z art. 309 
§ 3 k.s.h.), natomiast jeżeli akcje obejmowane są za wkłady niepieniężne albo za wkłady niepieniężne 
i pieniężne, przed zarejestrowaniem wpłacić należy jedna czwartą minimalnego kapitału zakładowego 
spółki akcyjnej, tj. równowartość 125.000 złotych (1/4 x 500.000) (art. 431 § 7 w zw. z art. 309 § 4 i 
art. 308 § 1 k.s.h.). Różnica jest taka, że przy obejmowaniu akcji w zamian za wkłady pieniężne, 
wymóg ich minimalnego pokrycia dotyczy każdej z wydanych w ten sposób akcji równomiernie, 
natomiast przy wkładach niepieniężnych część akcji może zostać pokryta w całości, część zaś w ogóle 
(o ile są to akcje obejmowane przez różnych akcjonariuszy – w przypadku natomiast jednego określo-
nego akcjonariusza wpłaty są dokonywane równomiernie na wszystkie akcje niezależnie od przedmi-
otu wkładu art. 329 § 2 k.s.h.). Wymóg minimalnego pokrycia odnosi się tu wyłącznie do całości 
kapitału zakładowego nie zaś poszczególnych akcji. Ponadto należy pamiętać, iż statut lub uchwała 
walnego zgromadzenia mogą przewidywać surowsze niż przewidziano w ustawie wymogi co do 
pokrycia akcji, w szczególności żądać ich pełnego pokrycia już w momencie złożenia zapisu, co jest 
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(7) przydział akcji przez zarząd, 

(8) rejestracja podwyższenia kapitału zakładowego 

 

Powstaje w tym kontekście pytanie, jak w miarę ziszczania się kolejnych z wymie-

nionych warunków „zachowuje się” prawo poboru, w szczególności czy ze spełnie-

niem któregoś z owych warunków wiązać należy powstanie i ewentualnie ustanie 

(wygaśniecie) prawa poboru.  

W literaturze wyrażono pogląd, iż ziszczenie się pierwszego z wymienionych 

warunków, a wiec podjęcie uchwały o podwyższeniu kapitału zakładowego jest zda-

rzeniem, z którym wiązać należy powstanie ustawowego prawa poboru. Według tego 

stanowiska nie ma potrzeby tworzenia odrębnej kategorii prawa poboru in abstrac-

to.450 Pogląd przeciwny traktuje prawo poboru – jeszcze przed podjęciem uchwały o 

podwyższeniu kapitału zakładowego – jako jedno z praw organizacyjnych akcjona-

riusza, które z chwilą podjęcia owej uchwały ulega dopiero konkretyzacji. Konkrety-

zacja ta czyni je prawem zbywalnym, w odróżnieniu od prawa poboru in abstracto, 

które zgodnie z zasadą nierozszczepialności praw spółkowych nie może być przed-

miotem samodzielnego obrotu.451  

Jakkolwiek rozstrzygnięcie tego sporu nie ma doniosłego znaczenia praktycznego i 

służy raczej pewnemu uporządkowaniu terminologii, opowiedzieć należy się za dru-

gim z przedstawionych stanowisk. Wynika to z faktu, że pomimo iż dopiero stosow-

na uchwała walnego zgromadzenia (lub przy kapitale docelowym zarządu) i posia-

danie w tym dniu, względnie w określonym dniu późniejszym (dniu prawa poboru) 

statusu akcjonariusza daje podstawę prawną konkretnych roszczeń wobec spółki, to 

jednak prawo to „drzemie” w akcjach już wcześniej, stanowiąc element ich treści. 

Właściwość ta – i tu znajduje się słaby punkt, słusznego poza tym stanowiska przed-

stawionego jako pierwsze – powinna zostać jakoś nazwana. Określenie prawo pobo-

ru in abstracto – w przeciwieństwie do przybierającego postać roszczenia o przydział 

akcji prawa poboru in concreto – wydaje się być tu jak najbardziej stosowne452. 

                                                                                                                                          
powszechnie praktykowane w przypadku spółek publicznych. Ponadto jeżeli akcje są obejmowane po 
cenie wyższej od wartości nominalnej, nadwyżka powinna być uiszczona w pełnej wysokości przed 
zarejestrowaniem spółki (art. 431 § 7 w zw. z art. 309 § 2 k.s.h.). 
450 Zob. P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 76, 80-83. 
451 Tak S. Sołtysiński [w:] S. Sołtysiński, A. Szajkowski, J. Szwaja, Kodeks... , t. II, op. cit., uw. do art. 
435, nb. 3. 
452 P. Grzejszczak pośrednio zresztą sam przyznaje istnienie tego prawa uznając przykładowo za do-
puszczalne (na gruncie kodeksu handlowego z 1934 r.) uprzywilejowanie akcji w zakresie prawa 
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Spełnienie wspomnianych uprzednio przesłanek powoduje konkretyzację prawa. 

Prawo poboru in concreto jest przy tym jakościowo odmienne od prawa in abstracto. 

W odróżnieniu od prawa poboru in abstracto może ono zostać wyłączone przez 

czynność prawną (uchwałę walnego zgromadzenia a przy kapitale docelowym także 

zarządu), być przedmiotem dyspozycji (jest zbywalne, obciążalne jak również można 

się go zrzec). Również jedynie skonkretyzowane prawo poboru przybiera postać 

roszczenia. Początkowo dotyczy ono zaoferowania przez spółkę akcji podmiotom 

uprawnionym, następnie zaś, po złożeniu zapisu, przedmiotem roszczenia jest doko-

nanie przydziału akcji. Złożenie zapisu jest przy tym ofertą w znaczeniu zbliżonym 

do oferty w rozumieniu art. 66 § 1 k.c.453, zaś oświadczenie spółki o przydziale akcji 

specyficzną formą jej przyjęcia. W wyniku tej umowy subskrybent nabywa własność 

nowych akcji pod zawieszającym warunkiem zarejestrowania podwyższenia kapitału 

zakładowego.454 Czynność tę, a w niektórych kontekstach jej skutek, określa się 

mianem objęcia akcji.  

Prawo poboru in abstracto zyskało jeszcze na „abstrakcyjności” po wejściu w 

życie kodeksu spółek handlowych, gdyż odtąd prawo to nie może być przedmiotem 

jakiejkolwiek modyfikacji, tzn. nie można z niego generalnie zrezygnować w statu-

cie ani też wyposażyć niektórych akcji w przywilej co do prawa poboru (co byłoby 

równoznaczne z generalnym ograniczeniem tego prawa wobec akcjonariuszy posia-

dających akcje zwykłe). 

Kolejną, wymagającą rozważenia kwestią jest ta, jak długo trwa prawo pobo-

ru. Innymi słowy chodzi o odpowiedź na pytanie, czy zaistnienie któregoś z dal-

szych, wymienionych powyżej warunków powoduje, iż prawo poboru ulega takiej 

transformacji, iż trzeba traktować go jako nową, inną jakość. Jeżeli przyjąć, zgodnie 

z brzmieniem ustawy, że przedmiotem prawa poboru jest objęcie określonej liczby 

akcji, to logiczną konsekwencją takiego założenia jest, iż objęcie tychże akcji skut-

kuje bezprzedmiotowością prawa poboru. Oznacza to, że od momentu przydziału 

akcji (w tym bowiem momencie następuje ich objęcie) nie można już mówić o pra-

                                                                                                                                          
poboru. Trudno rozumieć uprzywilejowanie inaczej, niż jako odnoszące się do prawa poboru 
„drzemiącego” w akcji a więc prawa poboru in abstracto, które stanowi element treści akcji (jej up-
rzywilejowanie w tym zakresie). 
453 Zob. szerzej na ten temat uwagi zawarte poniżej w rozdz. 7.1..... 
454 W przypadku papierów dopuszczonych do publicznego obrotu prawa z akcji powstają w dniu ich 
zapisania po raz pierwszy na rachunku papierów wartościowych (art. 7 ust. 2  p.o p.o.p.w.). 
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wie poboru.455 Mówiąc bardziej precyzyjnie, wskutek spełnienia świadczenia, bo tak 

należy zakwalifikować dokonanie przydziału akcji, wierzytelność (prawo poboru) 

wygasa. Dalsze skutki prawne wynikają już z umowy objęcia akcji. Używając skrótu 

myślowego można powiedzieć, że prawo poboru przekształca się w prawo do akcji. 

Prawo do akcji jest zatem kolejnym etapem na drodze do nabycia własności 

akcji. Jego treścią jest żądanie wydania przez spółkę dokumentu akcji bądź dopro-

wadzenie do dokonania stosownego zapisu na rachunku papierów wartościowych 

pod warunkiem rejestracji podwyższenia kapitału zakładowego. Prawo do akcji jest 

więc wierzytelnością warunkową.456  

 

Ziszczenie się warunku zawieszającego w postaci zarejestrowania podwyż-

szenia kapitału zakładowego457 powoduje z upływem miesiąca powstanie wierzytel-

ności o wydanie dokumentu akcji, wymagalnej po upływie siedmiu dni od chwili 

zgłoszenia żądania wydania dokumentu akcji (art. 328 § 5 k.s.h.). W przypadku spó-

łek publicznych, gdzie akcja nie ma formy dokumentu, prawa z niej powstają z chwi-

lą dokonania odpowiedniego zapisu na rachunku papierów wartościowych. Oznacza 

to, że warunkowe prawo do akcji przekształca się w bezwarunkową wierzytelność o 

wydanie dokumentu akcji lub doprowadzenie do dokonania zapisu na rachunku pa-

pierów wartościowych subskrybenta.458     

 

Proces „dojrzewania” od prawa poboru in abstracto aż do nabycia własności 

akcji nowej emisji w miarę ziszczania się kolejnych warunków można przejrzyście, 

w porządku chronologicznym przedstawić za pomocą poniższego schematu:  

 

 

....[Schemat 2].... 

 

 

 

 

                                                 
455 Tak trafnie P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 15. 
456 Tak M. Romanowski, Jeszcze o prawie do akcji, PPH 1999, nr 8, s. 24-25 
457 Z punktu widzenia istnienia prawa do akcji jest to warunek rozwiązujący. 
458 Zob. M. Romanowski, Jeszcze o prawie..., op. cit., s. 24-25. 
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Przedstawione na powyższym schemacie ujęcie prawa poboru umiejscowio-

nego w chronologicznym porządku pomiędzy podjęciem uchwały o podwyższeniu 

kapitału a podjęciem decyzji o przydziale akcji jest ujęciem formalnym. W ujęciu 
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tym prawo poboru odnosi się do objęcia akcji i z momentem tego objęcia prawo po-

boru się „wyczerpuje” tzn. staje się bezprzedmiotowe. Innymi słowy prawo poboru, 

jako prawo do zawarcia specyficznej umowy prawa spółek, jaką jest umowa objęcia 

akcji, jest prawem poboru w znaczeniu formalnym . Prawo poboru w tym znaczeniu 

nakierowane jest na zawarcie wspomnianej umowy. W przeciwieństwie do tego pra-

wo poboru w znaczeniu materialnym nakierowane jest na utrzymanie proporcjonal-

nego udziału akcjonariusza w spółce po podwyższeniu kapitału. Efekt ten osiągany 

jest zazwyczaj poprzez objęcie akcji oraz zaistnienie pozostałych wspomnianych 

powyżej oraz zaznaczonych na schemacie zdarzeń prawnych. Z reguły prawo poboru 

w znaczeniu materialnym będzie zatem pojęciem szerszym w stosunku do prawa 

poboru w znaczeniu formalnym, ponieważ to ostatnie postrzegane być powinno jako 

etap „dojrzewania” tego pierwszego. Mogą jednakże istnieć przypadki, kiedy mate-

rialne prawo poboru zostanie zachowane mimo pominięcia formalnego prawa pobo-

ru. Przypadek taki znany jest już samej ustawie. Według bowiem art. 433 § 3 k.s.h. 

dopuszczalne jest objęcie akcji przez instytucję finansową (subemitenta), z obowiąz-

kiem zaoferowania ich następnie akcjonariuszom, celem umożliwienia im wykonania 

prawa poboru na warunkach określonych w uchwale. W przypadku tym prawo pobo-

ru, o którym mowa w ustawie oznacza prawo poboru w znaczeniu materialnym. Je-

żeli w proces emisyjny włączony zostaje subemitent, następuje wówczas wyłączenie 

formalnego prawa poboru i umowa o objęcie akcji zawarta zostaje nie z akcjonariu-

szami ale z subemitentem. Objęcie akcji przez subemitenta jest objęciem powierni-

czym, co sprawia, że nie zachodzi kolizja z materialnym prawem poboru akcjonariu-

szy.   

 

W nowszej literaturze zgodnie klasyfikuje się prawo poboru jako ekspekta-

tywę459. Poprawność tej klasyfikacji nie jest jednak wcale taka oczywista.  

Ekspektatywa różni się od pełnego prawa pewnym „zawieszeniem” w tym 

sensie, iż do nabycia pełnego prawa, nabycie którego jest treścią ekspektatywy, ko-

nieczne jest wystąpienia określonego zdarzenia prawnego - warunku (stąd ekspekta-

tywę określa się mianem prawa warunkowego). Podstawową treścią prawa poboru 

jest roszczenie o przydział akcji. Roszczenie to powstaje przy tym w momencie pod-
                                                 
459 P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 79-85; S. Sołtysiński [w:] S. Sołtysiński, A. Szajkowski, J. Szwa-
ja, Kodeks... , t. II, op. cit., uw. do art. 435, nb. 2; R. Jurga, M. Michalski, Spółka publiczna w pu-
blicznym obrocie papierami wartościowymi, Warszawa 2000, s. 250. 
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jęcia uchwały o podwyższeniu kapitału. W momencie tym ustawa nie przewiduje 

wprost żadnych warunków, od których zależeć by miało dojście do skutku objęcia 

akcji. W szczególności podkreślić należy, że ustawowy wymóg dokonania wpłat na 

akcje jest warunkiem rejestracji podwyższenia kapitału zakładowego, nie zaś przy-

działu akcji, który dokonywany jest chronologicznie wcześniej w stosunku do zgło-

szenia podwyższenia do zarejestrowania. Z drugiej strony oczywiście realizacja pra-

wa poboru i dokonanie przydziału akcji nie są możliwe bez złożenia zapisu na akcje, 

jednakże wymóg ten musi być traktowany jako conditio iuris objęcia akcji, nie zaś 

tego rodzaju warunek, który pozwalałby na zakwalifikowanie prawa poboru jako 

ekspektatywy. Można jednakże wyobrazić sobie wprowadzenie warunków uzasad-

niających postrzeganie prawa poboru jako ekspektatywy na podstawie statutu lub 

uchwały walnego zgromadzenia.  

W tym kontekście pojawia się jednak pytanie o dopuszczalność tego typu uzależnie-

nia (wprowadzenia warunku/ów). Rozważając tę kwestię należy mieć na uwadze, iż 

wprowadzenie takiego uzależnienia prowadzi to ukształtowania prawa poboru nie 

jako bezwarunkowego prawa w kształcie jakim co do zasady wynika ono bezpośred-

nio z ustawy, lecz w formie prawa warunkowego (ekspektatywy). Chodzi tu więc o 

osłabienie tego prawa.  

Taka konkluzja uzasadnia dalszy wniosek, iż zastosowanie znaleźć tutaj powinna (co 

najmniej w drodze analogii) regulacja traktująca o pozbawieniu czy ograniczeniu 

prawa poboru akcjonariuszy, tj. przepis art. 433 § 2 k.s.h. Dlatego też uznać należy 

uzależnienie wykonania prawa poboru od spełnienia dodatkowych warunków, czyli 

ukształtowanie go jako ekspektatywy za niedopuszczalne w drodze regulacji statu-

towej (art. 433 § 2 k.s.h. a contrario), zaś w drodze uchwały walnego zgromadzenia 

dopuszczalne, ale tylko przy spełnieniu surowych, materialno- i formalnoprawnych-

prawnych przesłanek określonych w przepisie art. 433 § 2 k.s.h. (uzasadnienie 

wprowadzenia dodatkowych warunków interesem spółki, większość czterech piątych 

głosów, zapowiedzenie w porządku obrad oraz opinia zarządu uzasadniająca powody 

wprowadzenia owych dodatkowych warunków). 

Tak wygląda to co do zasady. Zasada ta nie powinna jednakże znajdować zastoso-

wania w przypadku, kiedy wprowadzone warunki nie kłócą się z celem prawa pobo-

ru i nie powodują faktycznie osłabienia pozycji akcjonariuszy. Jako praktycznie do-

niosły przykład takiego warunku wymienić można wymóg dokonania najpóźniej 
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równocześnie ze złożeniem zapisu wpłaty na akcje.460 Zgodnie bowiem z art. 330 § 1 

k.s.h. terminy i wysokość wpłat na akcje określa statut lub uchwała walnego zgro-

madzenia. Walne zgromadzenie może przy tym upoważnić zarząd do określenia ter-

minów wpłat na akcje. Pomimo iż ustawa wymaga, aby wpłaty dokonane zostały 

przed zgłoszeniem spółki do zarejestrowania, a zatem zgodne z ustawą byłoby ich 

dokonanie także już po przydziale akcji, to jednak wprowadzenie wymogu dokona-

nia tych wpłat już w momencie składania zapisu nie wpłynie znacząco na położenie 

akcjonariuszy, gdyż spowoduje przesunięcie (przyspieszenie) powstania obowiązku 

dokonania wpłaty jedynie o kilka/kilkanaście dni, przyczyniając się jednocześnie do 

osiągnięcia większej pewności po stronie spółki co do przebiegu subskrypcji. W ta-

kim przypadku zapis złożony bez dokonania określonej wysokości wpłaty na akcje 

pozostanie bezskuteczny.  

Podsumowując można stwierdzić, że prawo poboru w kształcie, w jakim wynika ono 

z ustawy nie ma charakteru ekspektatywy, lecz jest prawem bezwarunkowym. Moż-

liwe jest natomiast ukształtowanie tego prawa jako ekspektatywy, a to poprzez 

wprowadzenie w drodze czynności prawnej określonych warunków, z których prak-

tycznie najdonioślejszym jest uzależnienie skuteczności zapisu od dokonania naj-

później z jego złożeniem określonej statutem, uchwałą walnego zgromadzenia lub 

zarządu wpłaty  na akcje. Inne, dodatkowe warunki mogą być wprowadzone po speł-

nieniu przesłanek wymaganych przez ustawę dla wyłączenia prawa poboru (art. 433 

§ 2 k.s.h.), chyba że charakter danego warunku nie uzasadnia konieczności spełnie-

nia tych przesłanek z uwagi na brak sprzeczności z celem prawa poboru i brak za-

grożenia pozycji akcjonariuszy.  

Powyższe rozważania aktualne są w odniesieniu do prawa poboru w znaczeniu for-

malnym. Prawo poboru w znaczeniu materialnym, którego treścią jest proporcjo-

nalna partycypacja w podwyższeniu kapitału zakładowego zawsze będzie miało cha-

rakter ekspektatywy praw z akcji, ponieważ powstanie tych praw uzależnione jest 

co najmniej od zarejestrowania podwyższenia kapitału. 

 

 

                                                 
460 W przypadku dokonania wpłaty na akcje przed złożeniem zapisu zachodzi specyficzny przypadek, 
kiedy spełnienie świadczenia poprzedza chronologicznie moment powstania zobowiązania, ponieważ 
źródłem zobowiązania do wniesienia wkładu jest właśnie umowa objęcia akcji. 
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4.1.4.2. Związanie z akcj ą 
 

Prawo poboru należy do praw związanych z akcją. Do momentu konkretyza-

cji jest ono przy tym prawem od akcji nieodłączalnym (prawo poboru in abstracto), 

nie może być zatem samodzielnie przedmiotem dyspozycji. Związanie z akcją prze-

jawia się także i w tym, że prawo poboru przysługuje kwantytatywnie proporcjonal-

nie do ilości posiadanych akcji, w tym sensie, że z momentem konkretyzacji staje się 

uprawnieniem do objęcia takiej ilości nowych akcji, która odpowiada stosunkowi 

ilości akcji dotychczas posiadanych przez akcjonariusza do całkowitej liczby starych 

akcji spółki (pro rata). 

Związanie to wynika z celu prawa poboru jako instrumentu służącego ochronie ak-

cjonariusza przed rozwodnieniem udziałowym. Prawo poboru nie jest zatem prawem 

przyznanym osobiście.461 Kwalifikacja prawa poboru jako związanego z akcją 

usprawiedliwiona była także pod rządami poprzednio obowiązującego kodeksu han-

dlowego. Dlatego za błędny uznać należy pogląd Sadu Najwyższego wyrażony w 

uchwale z 20 sierpnia 1996 r.462 traktujący prawo poboru jako prawo przyznane ak-

cjonariuszowi osobiście.463 

Z wejściem w życie kodeksu spółek handlowych argumenty przemawiające za kwa-

lifikacją prawa poboru jako prawa związanego z akcją zyskały jeszcze na znaczeniu. 

Niedopuszczalność ukształtowania prawa poboru jako prawa osobistego akcjonariu-

sza wynika mianowicie z charakteru jego ustawowej regulacji, która w odniesieniu 

do prawa poboru in abstracto jest bezwzględnie obowiązująca (w przeciwieństwie 

do stanu prawnego pod rządami k.h. nie można wyłączyć prawa poboru na mocy 

postanowień statutu), zaś w odniesieniu do prawa poboru in concreto wyłączalna 

dopiero i tylko przy spełnieniu kwalifikowanych przesłanek określonych w art. 433 § 

2 k.s.h. Wprowadzenie uprzywilejowania co do prawa poboru – czy to jako prawa 

związanego z akcja, czy z osobą akcjonariusza – oznaczałaby generalne (statutowe) 

                                                 
461 Na temat praw przyznanych akcjonariuszom osobiście zob. Ł. Gasiński, Z problematyki praw 
przyznanych osobiście na gruncie regulacji spółki akcyjnej (z uwzględnieniem rozwiązań przyjętych 
w projekcie kodeksu spółek handlowych), PPH 2000 nr 7, s. 34 i nast.; P. J. Turowicz, Prawa przy-
znane osobiście poszczególnym wspólnikom lub akcjonariuszom, Pr.Sp. 1999 nr 7-8, s. 22 i nast. 
462 III CZP 67/96, OSN CP, 1996, nr 12, poz. 155 = PPH 1997,  nr 7, s. 41 i nast. 
463 Zob. krytyczna, choć z innych względów również trudną do zaakceptowania glosę M. Litwińskiej, 
Komentarz do wyroku SN z 24.X.1996 r. III CKN 4/96 [dot. wyłączenia akcjonariuszy od poboru 
akcji], PPH 1997 nr 8 s. 29. 
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odstąpienie od zasady uprawnienia do objęcia akcji pro rata, co jest według obowią-

zującego stanu prawnego niedopuszczalne. 

 

 

4.1.4.3.  Dobrowolno ść wykonania przez akcjonariusza 
 

Prawo poboru jest wyłącznie u p r a w n i e n i e m  akcjonariusza. Oznacza to, 

że nie istnieje prawny obowiązek wykonania tego prawa. Obowiązek taki byłby nie-

zgodny z zasadą ograniczonej odpowiedzialności akcjonariusza (art. 301 § 5 k.s.h.), 

który gospodarczo ponosi jedynie ryzyko utraty wartości posiadanych przez niego 

akcji, prawo zaś nie może go zmuszać do ponoszenia tego ryzyka w zakresie więk-

szym, niż sam uzna to za stosowne dokonując objęcia lub zakupu akcji. Więcej na 

temat zasady dobrowolności wykonania prawa poboru przez akcjonariusza oraz wy-

jątków od tej zasady zob. niżej, rozdz. 7.1.....  

 

4.1.4.4. Czasowo ść/terminowo ść 
 

Prawo poboru jest prawem, którego istnienie jest ograniczone czasowo. Cho-

dzi tu oczywiście o prawo poboru rozumiane jako roszczenie skierowane przeciw 

spółce (prawo poboru in concreto), nie zaś o prawo poboru jako takie, które jest nie-

odłącznym składnikiem akcji464 i istnieje tak długo, jak długo istnieje akcja. Zanie-

chanie realizacji prawa poboru w wyznaczonym terminie spowoduje ostatecznie jego 

wygaśnięcie. Szerzej na temat skutków niewykonania prawa poboru zob. uwagi za-

warte w rozdz. 7.4.... niniejszej pracy. 

 

 

4.1.4.5. Względność 
 

Względność jako cecha prawa poboru może być tu rozumiana w dwóch znacze-

niach:  

(1) na oznaczenie właściwości prawa poboru jako prawa obligacyjnego (w prze-

ciwieństwie do praw rzeczowych, które maja charakter bezwzględny) (niżej 

pod 4.1.4.5.1.), 
                                                 
464 Chodzi tu o rozumienie akcji jako ogółu praw i obowiązków akcjonariusza. 
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(2) na oznaczenie cechy opisującej usuwalność/wyłączalność tego prawa (zob. 

4.1.4.5.2). 

 

4.1.4.5.1. Względność jako wła ściwo ść prawa obligacyjnego 
 

Z zaistnieniem okoliczności powodujących powstanie prawa poboru in con-

creto, tj. z podjęciem przez walne zgromadzenie uchwały o podwyższeniu kapitału 

zakładowego lub z dniem późniejszym, określonym jako dzień prawa poboru (art. 

432 § 2 k.s.h.) powstaje szczególny stosunek zobowiązaniowy. Dłużnym świadcze-

niem jest dokonanie przydziału akcji. Wierzycielem jest składający zapis akcjona-

riusz. Dłużnikiem świadczenia jest natomiast spółka. Na temat sytuacji prawnej ak-

cjonariusza w przypadku działań spółki podjętych z pogwałceniem ustawowego 

prawa poboru zob. niżej rozdział 9.9.... 

 

4.1.4.5.2. Względność jako wył ączalno ść 
 

Względność prawa poboru w drugim z podanych znaczeń polega na jego 

usuwalności. Zgodnie z art. 433 § 2 k.s.h. prawo poboru może zostać przy spełnieniu 

kwalifikowanych wymogów formalnych oraz przesłanek materialnych wyłączone 

lub ograniczone. Należy mieć jednak na względzie, że chodzi tu o wyłączenie kon-

kretnego roszczenia w odniesieniu do konkretnej emisji akcji (prawa poboru in con-

creto) nie zaś abstrakcyjnie rozumianego prawa do partycypacji w przeprowadza-

nych przez spółkę emisjach akcji (prawa poboru in abstracto). Na temat wyłączenia 

prawa poboru zob. uwagi zawarte poniżej w rozdziale 10.  

 

 

4.1.4.6. Mieszany, maj ątkowo-korporacyjny charakter 
 

Tradycyjnie w podręcznikach prawa spółek prawo poboru omawiane jest w roz-

dziale poświeconym prawom majątkowym akcjonariusza i jako takie klasyfikowa-
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ne.465 Podział praw na majątkowe i korporacyjne ma – jak to już wspomniano – zna-

czenie przede wszystkim systematyczne, gdyż prawa korporacyjne służą w zdecy-

dowanej większości przypadków466 realizacji praw majątkowych467 nawet jeżeli 

„przekładalność” jednych na drugie odbywa się w długim horyzoncie czasowym. Z 

drugiej strony warto jednak zauważyć, iż prawa korporacyjne mają również swój 

wymiar majątkowy (swoją cenę), co jest szczególnie łatwe do zaobserwowania w 

sytuacji walki o kontrolę nad spółką, kiedy to podmioty dążące do jej zdominowania 

skłonne są dobrze zapłacić za prawo głosu wynikające z nabywanych przez nie ak-

cji.468 Swoistej wyceny prawa głosu dokonuje również sam ustawodawca przewidu-

jąc w art. 353 § 3 zd. 2 k.s.h., iż dla akcji niemych nie obowiązuje (wynikające z art. 

353 § 1 k.s.h.) ograniczenie w uprzywilejowaniu co do dywidendy oraz zakaz łącze-

nia tego uprzywilejowania z pierwszeństwem zaspokojenia w wypadku likwidacji 

spółki (art. 353 § 2 k.s.h.).469  

Ze względu na swój przedmiot470,  będąc prawem do nabycia (czy też utrzymania) 

praw w spółce, prawo poboru ma charakter specyficzny. Jego realizacja prowadzi 

bowiem do objęcia nowych akcji jako ogółu inkorporowanych w nich praw tak natu-

ry korporacyjnej jak i majątkowej471. Aspekt ten jest tym istotniejszy, im mniejsza 

jest łatwość nabycia akcji w obrocie wtórnym. 

Z typowymi prawami majątkowymi łączy prawo poboru cecha zbywalności oraz 

majątkowej wymierności. 

Z drugiej strony częstym motywem nabywania prawa poboru w obrocie wtórnym 

jest chęć zwiększenia wpływu na spółkę, który to wpływ jest realizowany przez wy-

                                                 
465 Zob. przykładowo A. Szumański, Prawo spółek ... 1998, op. cit., s. 545-553. Tak też w innych 
opracowaniach, zob. I Weiss, Prawa wspólników..., op. cit., s. 8; K. Bandarzewski, Prawa akcjonariu-
sza, op. cit., s. 75-76.  
466 Inaczej sytuacja może się przedstawiać w spółkach utworzonych w celu innym niż zarobkowy. 
467 Zob. I. Weiss, Prawo spółek ... 1998, op. cit., s. 389;  A. Szumański, Prawo spółek ... 1998, op. cit., 
s. 533.  
468 Zob. H. Hirte, Einige..., op. cit., s. 169, który w kontekście walki o przejęcie spółki stwierdza: „das 
mit jeder Aktie verbundene Stimmrecht [...] kann durch eine Kontrollprämie versilbert werden“. 
469 Idea ta nieobca jest zresztą całej nauce prawa spółek i przejawia się choćby w uregulowaniu 
pozycji komplementariuszy spółki komandytowej czy też komandytowo-akcyjnej, którzy za przy-
rodzoną im kompetencje w zakresie prowadzenia spraw spółki „płacą” swoją osobistą odpowiedzial-
nością za jej zobowiązania. 
470 Szerzej na temat przedmiotu prawa poboru zob. uwagi zawarte w rozdz. 4.2. 
471 Chodzi o akcję w jednym z trzech przypisywanych temu pojęciu znaczeń a mianowicie w znacze-
niu ogółu praw i obowiązków akcjonariusza względem spółki; zob. A. Szumański, Prawo spółek ... 
1998, op. cit., s. 506, 508 i nast.  Zob. też uwagi zawarte powyżej w rozdz. 1.3. ....... 
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konywanie prawa głosu. Chęć nabycia tego prawa jest w tym przypadku motywem 

nabycia prawa poboru. 

O przeważającym majątkowym charakterze prawa poboru przesądza jednak okolicz-

ność, że prawa korporacyjne ucieleśnione w akcji, a więc przedmiocie na nabycie 

którego nakierowane jest prawo poboru, mają w stosunku do praw majątkowych 

zasadniczo charakter służebny, co czyni z akcji złożone prawo podmiotowe o (prze-

ważającym) charakterze majątkowym.472 Z uwagi na tę okoliczność prawo poboru 

jako prawo poprzedzające powstanie praw z akcji, która jest przedmiotem prawa 

poboru, musi zostać zakwalifikowane podobnie jak akcja, tj. jako prawo o charakte-

rze mieszanym z przewagą elementów majątkowych. Charakter prawa poboru jest 

też sporny w doktrynie niemieckiej.473 W literaturze szwajcarskiej przyjmuje się na-

tomiast, że prawo to ma charakter mieszany.474 

 

4.1.4.7. Zbywalność  

 

Prawo poboru jest prawem zbywalnym. Zbywalność prawa poboru jest nie 

tylko jego cechą wynikająca z faktu, że prawo to ma przeważający majątkowy cha-

rakter i jako takie może być przedmiotem umowy zobowiązującej czy rozporządza-

jącej. Zbywalność prawa poboru jest także uzasadniona jego ochronną funkcją. O 

rzeczywistym pełnieniu tej funkcja może być mowa jedynie wówczas, jeżeli akcjo-

nariusz będzie miał możliwość odpłatnego zbycia swego prawa. Wówczas to, w 

przypadku kiedy nie jest on zainteresowany w objęciu podwyższonego kapitału lub 

też nie ma środków na jego pokrycie, zbycie prawa poboru stanowić będzie finanso-

wą rekompensatę „rozwodnienia” majątkowego i udziałowego.475 Zbywalność prawa 

poboru w istotny sposób wzmacnia więc ochronną funkcję tego prawa i daje akcjo-

nariuszowi wybór sposobu tej ochrony. W grę wchodzi bowiem wykonania prawa 

                                                 
472 Zob. A.W. Wiśniewski, Prawo..., op cit., s. 134.  
473 Za mieszanym charakterem prawa poboru wypowiedział się H. Wiedemann, Groβkommentar... op. 
cit., uw. do § 186, nb. 56. Odmienny pogląd uznający prawo poboru za prawo majątkowe reprezentuje 
M. Lutter, Kölner Kommentar... op. cit., uw. do § 186, nb. 7. Szerzej na temat prawa poboru w usta-
wodawstwie niemieckim zob. niżej rozdz. 2.1. 
474 Zob. G. G. Zindler, P. R. Isler [w:] H. Honsell, N. P. Vogt, R. Watter (red.), Kommentar zum 
Schweizerischen Privatrecht, Obligationsrecht II (Art. 530-1186 OR), Bazylea-Frankfurt nad Menem, 
1994, uw. do art 652b nb. 3; D. Gericke, Die genehmigte Kapitalerhöhung, Zurych 1996, s. 241-242. 
475 Szerzej na temat funkcji prawa poboru zob. uwagi zawarte poniżej w rozdz. 5, zwłaszcza zaś w 
punktach 5..... i 5. ...... 
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poboru, jego zbycie prawa bądź też rozwiązanie kombinowane, polegające na czę-

ściowym zbyciu przy wykonaniu pozostawionej częsci.476 

 

 

 

4.1.5. Propozycja definicji  
 

 

4.1.5.1. Sposób uj ęcia 
 

Przeprowadzona powyżej demarkacja prawa poboru ex contractu i ex lege 

oraz dokonana prawna charakterystyka zwłaszcza tego ostatniego, pozwala na sfor-

mułowanie propozycji pojęcia prawa poboru, odzwierciedlającego konsekwentnie 

prowadzone rozgraniczenia, a mianowicie pomiędzy prawem poboru in abstracto i 

in concreto, miedzy prawem poboru formalnym  a materialnym oraz między  pra-

wem poboru ex lege i ex contractu.  

 

Ponieważ dla niniejszej pracy najważniejsze jest ustawowe prawo poboru in concre-

to w znaczeniu formalnym, zaproponowana definicja dotyczyć będzie tego właśnie 

pojęcia, po czym pozostałe ujęcia prawa poboru zdefiniowane zostaną poprzez od-

niesienie do tego pierwszego. 

 

4.1.5.2. Ustawowe prawo poboru in concreto  w znaczeniu formal-
nym 
 

4.1.5.2.1. Definicja 
 

Z przeprowadzonej analizy wynika, iż ustawowe prawo poboru in concreto 

w znaczeniu formalnym jest (1)wynikającym z akcji477, (2)zbywalnym, (3)mającym 

mieszany, majątkowo-korporacyjny charakter, (4)z reguły warunkowym 
(5)uprawn i en i em do (6)objęcia (7a)akcji względnie (7b)instrumentów zamiennych na 

                                                 
476 Szerzej na temat zbywania prawa poboru zob. niżej, rozdz. 8..... 
477 Ściśle rzecz ujmując rozstrzygające jest posiadanie statusu akcjonariusza, który to status związany 
jest wprawdzie z posiadaniem akcji, ale w przypadku akcji imiennych konieczne jest dokonanie wpisu 
do księgi akcyjnej. 
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akcje lub inkorporujących prawo objęcia akcji (8a)w liczbie wynikającej ze stosunku 

ilości akcji posiadanych w dniu powstania uprawnienia do ogólnej liczby akcji lub 

też w (8b)liczbie większej478, wynikającej ze sztywnych, z góry określonych w usta-

wie, (ewentualnie statucie lub uchwale walnego zgromadzenia) zasad przydziału 

akcji w (8c)granicach jednak złożonego zapisu, dokonanie którego (9)w ustalonym 

terminie jest prawnym warunkiem przydziału akcji.  

 

4.1.5.2.2. Zaszeregowanie prawa poboru według kryte riów klasyfikacji 
praw akcjonariusza 
 

Dokonując klasyfikacji prawa poboru jako prawa akcjonariusza na podstawie 

kryteriów przedstawionych  wyżej w rozdziale 1.4. stwierdzić należy, że jest to zby-

walne prawo majątkowo-korporacyjne,  wynikające wprost ex lege, tj. z art. 433 § 1 

k.s.h., przy czym przepis ten ma charakter imperatywny, w tym sensie, że niedo-

puszczalne jest generalne wyłączenie lub ograniczenie tego prawa w statucie spółki 

ani równoznaczne z nim uprzywilejowanie niektórych akcji pod względem prawa 

poboru. Prawo poboru ma charakter powszechny, czyli przysługuje każdemu akcjo-

nariuszowi i wykonywane jest indywidualnie. Prawo to jest przy tym prawem zwią-

zanym z akcją i przysługuje kwantytatywnie w sposób proporcjonalny do ilości po-

siadanych akcji. 

 

4.1.5.3. Odgraniczenia 
  

4.1.5.3.1. Prawo poboru in abstracto  
 

Prawo poboru in abstracto – w przeciwieństwie do prawa poboru in concreto 

– nie ma postaci roszczenia, lecz jest jednym z praw, składających się na treść akcji 

jako ogółu praw i obowiązków akcjonariusza i z uwagi na zakaz rozszczepiania praw 

spółkowych nie może być przedmiotem samodzielnego obrotu 

 

                                                 
478 Objęcie akcji w liczbie większej, niż wynikałoby to z ilości dotychczas posiadanych akcji jest 
możliwe dzięki złożeniu zapisu w drugim terminie – w spółkach prywatnych bądź też złożenia dodat-
kowego zapisu – w spółkach publicznych. 
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4.1.5.3.2. Prawo poboru materialne 
 

Prawo poboru materialne – w przeciwieństwie do prawa poboru w znaczeniu 

formalnym – nie jest koniecznie nakierowane na zawarcie specyficznej umowy pra-

wa spółek, jaką jest umowa objęcia akcji, a na zawarciu której wyczerpuje się for-

malne prawo poboru, lecz zmierza do proporcjonalnej partycypacji akcjonariusza w 

podwyższeniu kapitału przez emisję nowych akcji, niezależnie od tego, czy efekt ten 

osiągnięty zostanie w drodze objęcia akcji czy też w inny sposób, zwłaszcza poprzez 

nabycie akcji od subemitenta.  

 

4.1.5.3.2. Prawo poboru ex contractu  
 

Prawo poboru ex contractu – w przeciwieństwie do prawa poboru ex lege – 

nie jest prawem akcjonariusza i dlatego wybór jego podmiotu oraz ukształtowanie 

treści nie jest poddane rygorom ustawowym. Prawo poboru ex contractu może być 

prawem kolidującym z prawem poboru ex lege bądź też być prawem ukształtowane 

jako prawo poboru niższej rangi.  

Jako prawo koliduj ące uchyla ono prawo poboru ex lege jeżeli wynika ono z obliga-

cji konwertowalnych lub też obligacji z prawem pierwszeństwa, a konkurencja prze-

nosi się w tym wypadku na inną płaszczyznę tj. na prawo pierwszeństwa objęcia 

obligacji. Jeżeli zaś prawo pobory ex contractu nie wynika z obligacji, lecz ma cha-

rakter umowy przedwstępnej, wówczas ewentualna kolizja powinna być rozstrzy-

gnięta na korzyść ustawowego prawa poboru akcjonariuszy.  

Jako prawo poboru niższej rangi (podrzędne) prawo poboru ex contractu jest pra-

wem rządzonym odpowiednio stosowanymi przepisami kodeksu cywilnego dotyczą-

cymi prawa pierwokupu. 

 

 

 

W dalszych rozważeniach określenie prawo poboru użyte bez dalszej specy-

fikacji oznaczać będzie ustawowe prawo poboru in concreto w znaczeniu formal-

nym, chyba że z kontekstu wyraźnie wynikać będzie, że chodzi o inne ze zdefinio-

wanych ujęć prawa poboru. 
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4.2. Treść prawa poboru 

 

Rozważenie zagadnienia treści prawa poboru obejmuje dwa dające się wy-

różnić aspekty. Po pierwsze chodzi tu o stronę czysto przedmiotową, tzn. na co na-

kierowane jest prawo poboru (zob. punkt 4.2.1.), po drugie zaś o stronę typologicz-

ną, czyli poprzez jakiego rodzaju stosunek zobowiązaniowy prawo poboru się urze-

czywistnia (niżej punkt 4.2.2.). 

 

4.2.1. Ujęcie przedmiotowe 
 

Zasadniczym przedmiotem prawa poboru są akcje. Chodzi tu o akcje, a kon-

kretnie prawa z akcji jeszcze nie istniejące, lecz mające dopiero powstać, co sprawia, 

że nabycie akcji w drodze realizacji prawa poboru jest nabyciem pierwotnym.479  

Oprócz akcji prawem poboru objęte są obligacje zamienne na akcje oraz obligacje z 

prawem pierwszeństwa (art. 433 § 6 k.s.h.)480, co stanowi wyraz dostosowania prawa 

polskiego do wymogu ustanowionego w art. 29 ust. 6  II dyrektywy o ochronie kapi-

tału.481  

Lege non distinguente prawo poboru występuje zarówno w przypadku emisji 

akcji gotówkowych jak i przy podwyższaniu kapitału w zamian za wkłady niepie-

niężne.  

Polski ustawodawca idzie więc w tym zakresie dalej, niż wymaga tego art. 29 ust. 1 

II dyrektywy.482 

 

 

4.2.2. Ujęcie typologiczne 
 

                                                 
479 Na temat pojęcia akcji zob. wyżej, punkt 1.3.1.... 
480 Wyjaśnienie pojęć obligacji zamiennych jak również obligacji z prawem pierwszeństwa - zob. 
wyżej, punkt 1.3.2..... 
481 Na temat regulacji prawa poboru w II dyrektywie zob. wyżej, rozdz. 3.2….. 
482 Prawa poboru przy podwyższaniu kapitału w zamian za wkłady niepieniężne nie przewidują usta-
wodawstwa francuskie, włoskie, belgijskie, holenderskie, luksemburskie, brytyjskie irlandzkie, grec-
kie oraz  portugalskie. 
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Nabycie akcji realizuje się w drodze zawarcia specyficznej umowy prawa spó-

łek, jaką jest umowa objęcia akcji, mająca charakter umowy wzajemnej. Sposób za-

warcia tej umowy szczegółowo uregulowany został w kodeksie spółek handlowych, 

a zatem nie stosuje się w tym zakresie przepisów kodeksu cywilnego o zawieraniu 

umów (art. 2 k.s.h. a contrario). Rozwiązanie to nie jest jedynym możliwym, gdyż 

przykładowo w prawie brytyjskim do umowy o objęcie akcji (allotment agreement) 

stosuje się wprost prawo umów.483 Umowa o objęcie akcji jest umową wzajemną, 

gdzie świadczeniem spółki jest „przeniesienie” własności odpowiedniej ilości akcji 

natomiast świadczeniem obejmującego jest wniesienie wkładu na ich pokrycie. 

W spółce prywatnej akcjonariusz ma prawo złożenia zapisu w pierwszym terminie 

oraz złożenia zapisu w drugim terminie natomiast w spółce publicznej złożenia zapi-

su podstawowego oraz jednoczesnego zapisu dodatkowego. Z prawem złożenia zapi-

su połączone jest roszczenie o przydział akcji proporcjonalnie do ilości dotychczas 

posiadanych starych akcji spółki.484 

 

 

 

ROZDZIAŁ 5 
 

Funkcje i znaczenie prawa poboru 

 

 

 

5.1. Ogólne uwagi na temat funkcji prawa poboru 

 

Prawo poboru ma prymarnie charakter defensywny. Generalnie nakierowane jest 

ono na zagwarantowanie akcjonariuszowi możliwości utrzymania przez niego nie-

zmienionej pozycji w spółce, mimo dokonanego przez tę ostatnią podwyższenia ka-

pitału poprzez emisję nowych akcji. Przedmiotem ochrony jest jednak nie tylko za-

                                                 
483 Zob. Charlesworth & Morse Company Law, s. 147. 
484 Szerzej na temat umowy objęcia akcji zob. uwagi zawarte poniżej w rozdz. 7.1.3.... 
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chowanie indywidualnego status quo w zakresie procentowego udziału danego ak-

cjonariusza w kapitale zakładowym485 (ochrona przed „rozwodnieniem udziałowym” 

– zob. niżej punkt 5.3.), ale również zapobieżenie uszczerbkowi majątkowemu zwią-

zanemu z utratą wartości starych akcji na rzecz akcji nowej emisji (Ochrona przed 

„rozwodnieniem majątkowym” – zob. niżej punkt 5.4.). 

Od strony pozytywnej, prawo poboru umożliwia akcjonariuszom inwestowanie 

dalszych środków w prowadzone przez nich przedsiębiorstwo. Spółka akcyjna jest 

bowiem jedną z form prowadzenia działalności gospodarczej, wolność prowadzenia 

której jest wartością chronioną konstytucyjnie (art. 20 i art. 22 Konstytucji). Wyłą-

czenie prawa poboru przy podwyższeniu kapitału zakładowego jest równoznaczne z 

utrudnieniem a niekiedy nawet uniemożliwieniem dotychczasowym akcjonariuszom 

inwestowania dalszych środków w prowadzoną przez nich działalność gospodarczą.    

 

Oprócz funkcji obronnej prawo poboru może także być instrumentem wykorzy-

stywanym w celu przysporzenia akcjonariuszowi korzyści majątkowych. Funkcji tej 

zostaną poświęcone uwagi zawarte w punkcie 5.5..... niniejszego rozdziału. 

  

 

5.2. Prawo poboru jako ustawowa klauzula ochronna o  

charakterze szczegółowym 

 

 

 

5.2.1. Ochrona prawa poboru a ochronna funkcja praw a po-
boru 
 

Jak zostało to powyżej wielokrotnie wspomniane, prawo poboru (in concreto) 

nie jest prawem absolutnym, ale podlega wyłączeniu. Ukształtowanie prawa poboru 

jako prawa wyłączalnego podyktowane było uwzględnieniem innych interesów, niż 

tylko interesu dotychczasowych akcjonariuszy w utrzymaniu udziałowego status quo 

                                                 
485 Na tym etapie rozważań uproszczono nieco kwestię przedmiotu ochrony przed rozwodnieniem 
udziałowym. Dokładna analiza tej kwestii przeprowadzona zostanie poniżej w punkcie 5.3.1....... 
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w spółce. Wyłączenie prawa poboru poddane zostało jednak ograniczeniom ustawo-

wym, tak o charakterze formalnym jak i materialnym,486 które to ograniczenia zosta-

ły jako przesłanki legalności wyłączenia prawa poboru sformułowane przez polskie-

go ustawodawcę w art. 433 § 2 k.s.h.487 

Przesłanki te tworzą system ochrony prawa poboru.  

Z drugiej strony samo prawo poboru jest również prawem o charakterze de-

fensywnym, nakierowanym na ochronę pozycji akcjonariusza w spółce (ochrona 

przed rozwodnieniem udziałowym – zob. niżej punkt 5.3.) jak również jego mająt-

kowych interesów (ochrona przed rozwodnieniem majątkowym, zob. niżej punkt 

5.4.). 

 

Z powyższych uwag wynika, iż normy chroniące prawo poboru jako jedno z 

praw akcjonariusza są z punktu widzenia ochrony pozycji akcjonariusza metanor-

mami. Taka kwalifikacja usprawiedliwiona jest okolicznością, iż samo prawo poboru 

pełni prymarnie funkcję ochronną a zatem normy nakierowane na jego ochronę znaj-

dują się niejako na wyższym szczeblu. Zaprezentowana konkluzja skłania do posta-

wienia następujących kwestii: (1) jaka jest relacja pomiędzy funkcją ochronną prze-

słanek wyłączenia prawa poboru a funkcją ochronną samego prawa poboru oraz (2) 

jaki model ochrony praw akcjonariusza przynosi największą efektywność. Pierwsze 

z postawionych pytań jest pytaniem z zakresu stosowania prawa i odnosi się do zasad 

jego wykładni. Drugie natomiast dotyczy raczej polityki prawa oraz różnych możli-

wych modeli legislacyjnych. Postawione kwestie zostaną teraz w odpowiedniej ko-

lejności omówione. 

 

5.2.2. Ochronna funkcja prawa poboru a wykładnia od po-
wiednich przepisów  ustawowych 
 

Analizując zakres obowiązywania ustawowego prawa poboru oraz problematykę 

legalności jego wyłączenia należy zawsze mieć na uwadze funkcję samej instytucji 

prawa poboru. Innymi słowy przy stosowaniu prawa należy sięgać do jego teleolo-

gicznej wykładni. W odniesieniu do zagadnienia wyłączenia prawa poboru wykład-

                                                 
486 Rożny charakter oraz źródła tych ograniczeń przedstawiono w części komparatystycznej niniejszej 
pracy, tj. w rozdziale 2. 
487 Na temat wyłączenia prawa poboru zob. uwagi zawarte w rozdziale ....... 
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nia teleologiczna będzie miała o tyle duże znaczenie, iż konflikt pomiędzy ustawo-

wym prawem poboru poszczególnych akcjonariuszy a interesem spółki rozwiązywa-

ny być musi z uwzględnieniem specyfiki każdego osobnego przypadku, choćby z 

uwagi na niemożliwość generalnego sprecyzowana treści tego interesu oraz na niepi-

saną zasadę proporcjonalności.488  

 

 

5.2.3. Modele ochrony pozycji prawnej akcjonariusza  przy 
emisji nowych akcji 
 

 

Prawo poboru jest instrumentem mającym zapobiegać działaniom większości 

na szkodę mniejszości, względnie działaniom zarządu na szkodę ogółu akcjonariu-

szy. Ten ostatni przypadek może mieć miejsce zwłaszcza w spółkach o takiej struk-

turze akcjonariatu, gdzie brak jest podmiotu dysponującego wystarczająco dużym 

pakietem akcji, by wywierać decydujący wpływ na decyzje spółki i skład jej orga-

nów. Oczywiście proces podejmowania decyzji w spółce oparty jest na woli więk-

szości, co wynika bezpośrednio z ustawy, która jako regułę przewiduje podejmowa-

nie uchwał bezwzględną większością głosów (art. 414 k.s.h.). Zasada władzy więk-

szości jest uzasadniona pragmatycznie, ponieważ inny sposób podejmowania decy-

zji, zwłaszcza zaś wymóg jednomyślności, mógłby sparaliżować działalność spół-

ki.489 Dogmatyczne oparcie znajduje owa zasada w zasadzie równouprawnienia ak-

cjonariuszy (art. 20 k.s.h.), będącej nakazem równego traktowania w takich samych 

okolicznościach. Jednakże zasada władzy większości nie może być traktowana jako 

nie doznająca ograniczeń. Najogólniej ujmując, ograniczenie takie stanowi zakaz 

działania z pokrzywdzeniem akcjonariuszy mniejszościowych. Idea ta może przybrać 

różny kształt normatywny: bądź to jako klauzula generalna przewidująca taki za-

kaz490, bądź też (niekiedy subsydiarnie) w formie klauzul szczegółowych, będących 

normami, hipotezy których określają znamiona działań godzących lub mogących 

                                                 
488 Szerzej na ten temat zob. uwagi zawarte poniżej, punkt 9...... 
489 Zasada władzy wiekszości (majority rule) została sformułowana i uzasadniona w prawie brytyj-
skim już na początku XIX w. w sprawie Foss v. Harbottle (1843) 2 Hare 461 (Chancery Division), 
zob. A. Hicks, S.H. Goo,  Cases and Materials…, op. cit., s. 343 i nast. 
490 Czy to w formie regulacji ustawowej, czy też –  jak to ma miejsce w państwach systemu common 
law – przede wszystkim w formie prawa precedensowego 
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godzić w interesy akcjonariuszy mniejszościowych. Klauzule szczegółowe mogą 

mieć charakter bezwzględny (np. obowiązek przydzielenia akcji dotychczasowym 

akcjonariuszom przy podwyższeniu kapitału zakładowego ze środków spółki – art. 

443 § 1 k.s.h.), bądź też względny (np. obowiązek zaoferowania i przydziału akcji 

dotychczasowym akcjonariuszom w ramach prawa poboru przy zwykłym podwyż-

szeniu kapitału jak również przy kapitale docelowym – art. 433 k.s.h.). Oczywistą 

konsekwencją wyboru pierwszej możliwości, tj. ograniczenia się do klauzul o cha-

rakterze generalnym, jest pozostawienie sądom większej swobody w ocenie, czy w 

konkretnym stanie faktycznym dane działanie nosi znamiona nadużycia władzy 

większości/zarządu na szkodę akcjonariuszy mniejszościowych.491 W przypadku 

modelu drugiego, rola sądu jest mniejsza i polega przede wszystkim na ustaleniu 

przedmiotowo istotnych elementów stanu faktycznego i subsumcji pod określoną 

klauzulę szczegółową. Pierwszy z wymienionych modeli dominuje w Stanach Zjed-

noczonych492, częściowo także w Wielkiej Brytanii493 i Holandii494, drugi zaś prze-

waża w Europie kontynentalnej495. 

Konkretne pozycje prawne chronione przez prawo poboru oraz zagrożenia dla akcjo-

nariuszy związane z jego wyłączeniem zostaną w odniesieniu do poszczególnych 

praw akcjonariusza omówione niżej w punkcie 5.3.2. 

 

 

 

5.3. Ochrona przed rozwodnieniem udziałowym 

 

5.3.1. Istota problemu 
 

Zasadniczym sposobem podwyższenia kapitału zakładowego w spółce akcyj-

nej jest podwyższenie w drodze emisji nowych akcji. Objęcie tych akcji przez osoby 

trzecie (względnie niektórych lub chociażby nawet wszystkich dotychczasowych 

akcjonariuszy, lecz w proporcjach innych niż wynikające z dotychczasowego stanu 
                                                 
491 Zob. H. Hirte, Einige..., op. cit., s. 168. 
492 Na temat prawa poboru w Stanach Zjednoczonych zob. wyżej rozdz. 2.10.....  
493 Prawu poboru w Wielkiej Brytanii poświęcono rozważania zawarte w rozdz. 2.8....... 
494 Prawo poboru w ustawodawstwie holenderskim scharakteryzowano w rozdz. 2.7..... 
495 Na temat prawa poboru w wybranych ustawodawstwach europejskich zob. niżej rozdz. 2.1....-
2.9.... 
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posiadania w spółce) prowadzi zawsze do zmiany struktury akcjonariatu a w konse-

kwencji – w zależności od praw inkorporowanych w nowowyemitowanych akcjach – 

do zmian w zakresie praw korporacyjnych czyli wpływu na spółkę z ewentualnym 

przejęciem kontroli nad spółką włącznie (1), do zmian w zakresie praw majątkowych 

(2), bądź też – co ma miejsce w przeważającej ilości przypadków – do obu tych 

zmian jednocześnie (1+2). Utrzymanie strukturalnego status quo w spółce nie jest 

jednak celem w samym sobie. Nie jest też ono jako takie wartością prawnie chronio-

ną. Przeciwnie, spółka akcyjna, jako najczystsza spółka kapitałowa „odrywa się” od 

osoby akcjonariusza i opiera się na wkładach. Akcje wydawane w zamian za te 

wkłady są zbywalne (art. 337 § 1 k.s.h.), a ograniczenia w tym zakresie ustawa trak-

tuje jako wyjątek; dopuszczalne jest mianowicie wprowadzone statutem ograniczenie 

(ale nie wyłączenie) zbywalności akcji, jeżeli dotyczy ono akcji imiennych, jak rów-

nież wprowadzone umową maksymalnie pięcioletnie wyłączenie zbywalności akcji 

(art. 338 § 1 k.s.h.) lub dziesięcioletnie ograniczenie ich zbywalności przez zastrze-

żenie pierwszeństwa nabycia akcji (art. 338 § 2 k.s.h.). Całkowite, bezterminowe  

wyłączenie zbywalności akcji, a wiec zarazem zamrożenie struktury akcjonariatu jest 

jako sprzeczne z istotą spółki akcyjnej niedopuszczalne. Konkludując można powie-

dzieć, że tak skład jak i struktura akcjonariatu nie są wartością chronioną ustawowo, 

mogą zaś – choć w granicach określonych przez prawo – być wartością chronioną 

statutowo lub umownie. W tej sytuacji otwarte pozostaje pytanie, co jest wartością 

chronioną przez prawo przepisami art. 433 § 1, 433 § 5 k.s.h., przewidujących prawo 

poboru akcjonariuszy. Otóż wartością tą jest wolność akcjonariusza w podjęciu de-

cyzji w przedmiocie, czy jego korporacyjne i majątkowe prawa w spółce pozostaną 

niezmienione, czy też ulegną one redukcji. Przykładowo jeżeli akcjonariusz dokona 

zbycia połowy posiadanych przez siebie akcji, pociągnie to za sobą odpowiednie 

osłabienie jego pozycji w spółce. Będzie to jednak zależne od jego woli, oświadcze-

nie której wymagane jest dla skutecznego zbycia akcji. Podobnemu pogorszeniu – i 

to bez lub wbrew jego woli – ulegnie pozycja akcjonariusza w wyniku podwojenia 

kapitału zakładowego spółki przez emisję nowych akcji, w której akcjonariusz ten 

nie będzie partycypował. Remedium na to zagrożenie stanowić ma właśnie ustawo-

we prawo poboru. Ma ono mianowicie zapobiec sytuacji, kiedy to akcjonariusz nagle 

i  wbrew swej woli „odnajduje się” w zupełnie innej spółce lub przynajmniej w innej 

roli, niż był przed podwyższeniem kapitału zakładowego. 
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W następnej kolejności (punkt 5.3.2.) przedstawione zostaną następstwa roz-

wodnienia udziałowego w odniesieniu do poszczególnych praw akcjonariusza, tj.  

prawa głosu na walnym zgromadzeniu (5.3.2.1.), prawa do dywidendy (5.3.2.2.), 

prawa do udziału w podziale sumy likwidacyjnej (5.3.2.3), prawa poboru (5.3.2.4.) 

oraz pozostałych praw akcjonariusza o charakterze powszechnym tj. prawa do rozpo-

rządzania akcją,  prawa do udziału w walnym zgromadzeniu, prawa zaskarżania 

uchwał walnego zgromadzenia, prawa do wytoczenia powództwa na rzecz spółki 

(actio pro socio) oraz prawa do informacji (5.3.2.5.) jak również  praw mniejszości 

(5.3.2.6.). 

 

 

5.3.2. Wpływ rozwodnienia udziałowego na poło żenie akcjo-
nariusza w spółce w odniesieniu do poszczególnych p raw 
korporacyjnych i maj ątkowych oraz alternatywne sposoby 
redukcji tego wpływu 
 

 

5.3.2.1. Wpływ rozwodnienia udziałowego na prawo gł osu na wal-
nym zgromadzeniu 
 

Prawo do głosu jest podstawowym uprawnieniem korporacyjnym akcjonariu-

sza. W obecnym stanie prawnym – w przeciwieństwie do regulacji obowiązującej 

pod rządami kodeksu handlowego496 – nie jest to jednak prawo o charakterze bez-

względnym. Dopuszczalne jest bowiem wprowadzenie akcji nie dających prawa gło-

su – tzw. akcji niemych, pod warunkiem wszakże, że pozbawienie tych akcji prawa 

głosu będzie zrekompensowane uprzywilejowaniem w zakresie dywidendy (art. 353 

§ 3 k.s.h.). Z drugiej strony kodeks spółek handlowych, inaczej niż wiele ustawo-

dawstw europejskich497 a podobnie – choć w mniejszym zakresie – jak kodeks han-

                                                 
496 Na temat poprzednio obowiązującego stanu prawnego zob. A. Szumański, Prawo spółek ... 1998, 
op. cit., s. 563 i nast. 
497 Zob. S. Sołtysiński, A. Szajkowski, A. Szumański, Uzasadnienie projektu... op. cit., s. 175. 
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dlowy498 dopuszcza możliwość uprzywilejowanie akcji co do głosu, z tym że jedna 

akcja może dawać uprawnienie do najwyżej dwóch głosów.499 

Z zarysowanego wprowadzenia wynika, iż podwyższenie kapitału zakładowego z 

wyłączeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy może w zależności od 

charakteru nowowyemitowanych akcji: 

(1) nie wpłynąć na siłę głosu akcjonariusza na walnym zgromadzeniu, jeżeli no-

wowydane akcje są akcjami niemymi, 

(2) doprowadzić do rozwodnienia siły głosu w stopniu odpowiadającym stosun-

kowi liczby akcji nowowyemitowanych do dotychczas istniejących500, jeżeli 

nowe akcje dają prawo do jednego głosu, 

(3) doprowadzić do rozwodnienia siły głosu w stopniu (dwukrotnie) większym, 

niż wynikałoby to ze stosunku liczby nowowyemitowanych akcji do akcji 

starych501, jeżeli nowe akcje są akcjami uprzywilejowanymi co do głosu. 

 

Za wyjątkiem pierwszej z przedstawionych sytuacji, podwyższenie kapitału zakła-

dowego przez emisję nowych akcji z wyłączeniem prawa poboru dotychczasowych 

akcjonariuszy doprowadzi więc do przymusowej redukcji ich wpływu na spółkę, 

który to wpływ jest przez akcjonariuszy wywierany przede wszystkim w drodze gło-

sowanie na walnym zgromadzeniu.  

 

5.3.2.2. Rozwodnienie udziałowe a prawo do dywidend y 
 

Prawo do dywidendy (art. 347 § 1 k.s.h.) jest jednym z najważniejszych praw 

majątkowych akcjonariusza. Prawo to jest prawem wynikającym z akcji i ma przy 

tym charakter bezwzględny, tzn. nie mogą być wyemitowane akcje bez prawa do 

dywidendy.502 Co do zasady dywidendę wypłaca się w stosunku do liczby akcji, z 

                                                 
498 Według art. 358 k.h. jednej akcji można było przyznać maksymalnie pięć głosów. Zob. A. Szumań-
ski, Prawo spółek ... 1998, op. cit., s. 525 i nast. 
499 Zob. K. Stawarz, Uprzywilejowanie akcji co do głosu na gruncie k.s.h., Pr.Sp. 2002, nr 1, s. 34. 
500 Jeżeli wśród dotychczasowych akcji znajdują się akcje uprzywilejowane co do głosu, efekt roz-
wodnienia siły głosu  będzie słabszy,  niż wynikałoby to z proporcji liczby akcji starych do nowowy-
emitowanych.  
501 Wpływ ten będzie mniejszy , jeżeli wśród starych akcji istnieją już akcje uprzywilejowane co do 
głosu. W sytuacji natomiast, gdy wszystkie stare akcje są akcjami uprzywilejowanymi co do głosu – 
co w praktyce będzie przypadkiem rzadkim, choć wyobrażalnym – rozwodnienie będzie proporcjo-
nalne do przyrostu liczby akcji.   
502 Szerzej na ten temat zob. A. Michalik, A. Mikuła, Prawo akcjonariusza do udziału w zysku w spół-
ce akcyjnej, PPH 2002, nr 3, s. 22 i nast. 
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tym, że jeżeli akcje nie są w pełni pokryte, rozstrzygający jest stosunek dokonanych 

wpłat (art. 347 § 2 k.s.h.). Od reguły tej możliwe są odstępstwa, polegające na 

wprowadzeniu uprzywilejowania niektórych akcji w zakresie dywidendy, z tym że 

akcje te, jeżeli nie są akcjami niemymi, nie mogą przyznawać uprawnionemu dywi-

dendy, która przewyższa więcej niż o połowę dywidendę przeznaczoną do wypłaty 

akcjonariuszom uprawnionym z akcji nieuprzywilejowanych (art. 353 §§ 1 i 3 

k.s.h.), przy czym uprzywilejowanie to zależne jest od dokonania pełnej wpłaty na 

akcje (art. 351 § 4 k.s.h.).  

Podwyższenie kapitału zakładowego przez emisję nowych akcji prowadzi do wzrosty 

liczby akcji, na które rozkłada się zysk przeznaczony do podziału (wzrost mianowni-

ka), co oznacza zmniejszenie kwoty czystego zysku przypadającego na jedna ak-

cję503.  

Wyłączenie akcjonariuszy od prawa poboru nowych akcji prowadzi zatem w konse-

kwencji do zmniejszenia wysokości wypłacanej im dywidendy, który to efekt będzie 

spotęgowany, jeżeli nowe akcje są akcjami uprzywilejowanymi w zakresie dywiden-

dy. Teza o pogorszeniu się pozycji akcjonariusza pod względem prawa do dywiden-

dy jest prawdziwa przy założeniu, że zysk przypadający do podziału nie ulegnie 

zmianie lub wzrośnie w stopniu mniejszym, niż wynikałoby to z przyrostu kapitału 

spółki oraz liczby akcji. W dłuższym horyzoncie czasowym – zgodnie przynajmniej 

z założeniami – zwrot z dodatkowego kapitału powinien przełożyć się na wzrost zy-

sku. Ważny dlatego jest w tym kontekście stosunek przyrostu kapitału do zwiększe-

nia się liczby akcji. Kwestia ta sprowadza się do ceny emisyjnej nowych akcji czyli 

do adekwatności wartości wkładu do wewnętrznej wartości nowych akcji504. Jeżeli 

nowe akcje zostaną wydane w zamian za wkłady o odpowiedniej (adekwatnej) war-

tości, można liczyć się z tym, że dokapitalizowanie spółki przełoży się na wysokość 

czystego zysku podlegającego podziałowi między akcjonariuszy. Zanim jednak doj-

dzie do zakładanego zwrotu z zainwestowanego przez spółkę kapitału, upływa z re-

guły pewien okres czasu, kiedy to nie doszło jeszcze do wzrostu przypadającego do 

podziału zysku. Dlatego też w celu ochrony dotychczasowych akcjonariuszy ustawa 

dopuszcza dokonanie w uchwale o podwyższeniu kapitału zakładowego czasowego 
                                                 
503 Jednym ze wskaźników branych pod uwagę w analizie fundamentalnej waloru notowanego na 
giełdzie papierów wartościowych jest wskaźnik mówiący o stosunku ceny giełdowej akcji do przypa-
dającego na akcję zysku – P/E (price/earning). Innym popularnym wskaźnikiem giełdowym jest EPS 
(earning per share), pokazujący wysokość zysku przypadającego na jedną akcję. 
504 Kwestia ta zostanie omówiona dokładniej niżej w punkcie 5.3..... 
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wyłączenia prawa do dywidendy wynikającego z nowych akcji. W uchwale tej poda-

na powinna zostać data, od której akcje te mają uczestniczyć w dywidendzie (art. 432 

§ 1 pkt. 5 k.s.h.). Ustalając tę datę należy mieć na względzie przewidywany horyzont 

czasowy, w którym dokapitalizowanie spółki wpłynąć powinno na wysokość przy-

padającego do podziału zysku.  

Konkludując można powiedzieć, iż w przypadku wydania nowych akcji po cenie 

adekwatnej do ich wartości, z jednoczesnym odsunięciem w czasie partycypacji no-

wych akcji w podziale przeznaczonego do wypłaty czystego zysku spółki, nie po-

winno nastąpić pogorszenie pozycji akcjonariusza w zakresie prawa do dywidendy. 

Chodzi tu jednak o dywidendę mierzoną liczbami bezwzględnymi, czyli kwo tę  

d yw i dend y. Utrzymanie tej kwoty na mniej więcej niezmienionym poziomie wy-

nika tu z mniejszego udziału w przewidywalnie większym zysku (wzrost licznika 

przy jednoczesnym wzroście mianownika). Zachowaniu natomiast niezmienionego 

udz ia ł u  w  z ysk u  służy ustawowe prawo poboru. Zagwarantowanie tego prawa 

stwarza więc po stronie akcjonariusza teoretycznie możliwość wyboru pomiędzy 

zachowaniem zbliżonej do dotychczasowej kwoty dywidendy a utrzymaniem – za 

cenę kolejnych wkładów – stałego udziału w (w założeniu powiększonym) zysku 

spółki.  

  

5.3.2.3. Wpływ rozwodnienia udziałowego na prawo do  sumy li-
kwidacyjnej 
 

Prawo akcjonariusza do udziału w masie likwidacyjnej jest wyrazem przysłu-

gującej mu ekonomicznej własności majątku spółki505 i sprowadza się do roszczenia 

o wypłatę przysługującej mu części tego majątku, o ile takowy pozostał po zaspoko-

jeniu wierzycieli zewnętrznych spółki (art. 474 k.s.h.).506 Funkcją tego prawa jest 

zwrot wkładu akcjonariusza (dezinwestycja), pod warunkiem jednak, że nie naruszy 

to praw wierzycieli spółki.507 Prawo to aktualizuje się w przypadku rozwiązania 

spółki i przeprowadzenia jej likwidacji.508 Majątek pozostały po zaspokojeniu wie-

rzycieli zewnętrznych spółki dzieli się proporcjonalnie do dokonanych przez każde-
                                                 
505 Na temat rozgraniczenia własności prawnej i ekonomicznej w odniesieniu do majątku spółki zob. 
wyżej, rozdz. 1.1..... 
506 Zob. I. Weiss, Prawa wspólników..., op. cit., s. 18-19. 
507 Funkcja ta wynika z brzmienia art. 474 § 2, według którego pozostały majątek spółki dzieli się w 
stosunku do dokonanych przez każdego akcjonariusza wpłat. 
508 Zob. A. Szumański, Prawo spółek ... 1998, op. cit., s. 553. 
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go akcjonariusza wpłat, czyli – w przypadku, kiedy wszystkie akcje zostały w całości 

opłacone –  proporcjonalnie do posiadanych przez danego akcjonariusza akcji. Im 

ogólna liczba istniejących i opłaconych akcji jest wyższa, tym oczywiście mniejszy 

ułamek majątku przypadnie na każdą z nich. Jednakże jeżeli nowe akcje wydane 

zostaną po odpowiednio wysokiej (adekwatnej) cenie emisyjnej, wówczas dotych-

czasowi akcjonariusze nie poniosą uszczerbku w swoim prawie do sumy likwidacyj-

nej, gdyż wraz ze wzrostem mianownika (ogólna liczba akcji) wzrośnie również 

licznik (wielkość podlegającego podziałowi majątku), chyba że do momentu aktuali-

zacji roszczenia o wypłatę sumy likwidacyjnej kapitał wniesiony na pokrycie no-

wych akcji zostanie roztrwoniony. Emisja akcji nie jest jednak rzecz jasna dla takie-

go obrotu sprawy kauzalna. 

 

5.3.2.4. Relacja mi ędzy rozwodnieniem udziałowym a prawem po-
boru dotycz ącym kolejnych emisji akcji 
 

Jak to już wielokrotnie wyżej wspomniano, prawo poboru nowych akcji przy-

sługuje proporcjonalnie do ilości akcji dotychczas posiadanych. Łatwo więc sobie 

wyobrazić konsekwencje systematycznego wyłączania prawa poboru. Malejący 

udział akcjonariusza w całkowitej ilości akcji spółki będzie równoznaczny z redukcją 

przysługującego mu prawa poboru, na wypadek kolejnych emisji przeprowadzonych 

nawet z zachowaniem tego prawa.  

W literaturze niemieckiej trafnie zwrócono uwagę, że powtarzające się wyłączanie 

prawa poboru oznacza „wyłączenie akcjonariusza ze spółki dokonane na raty ”.509 

 

 

5.3.2.5. Wpływ rozwodnienia udziałowego na pozostał e prawa ak-
cjonariusza 
 

W odniesieniu do pozostałych praw akcjonariusza, tj. prawa do rozporządza-

nia akcją,  prawa do udziału w walnym zgromadzeniu, prawa zaskarżania uchwał 

walnego zgromadzenia510, prawa do wytoczenia powództwa na rzecz spółki (actio 

                                                 
509 Tak H. Hirte, Bezugsrechtsausschluβ... op. cit., s. 31; aprobująco między  innymi  H. Wiedemann, 
Groβkommentar... op. cit.,  uw. do § 186, nb. 13. 
510 Od czasu nowelizacji kodeksu handlowego ustawą z dnia 31 sierpnia 1991 r. /ustawa o zmianie 
rozporządzenia Prezydenta Rzeczypospolitej – kodeks handlowy (Dz. U. Nr 94, poz 418)/ aż do 
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pro socio) oraz prawa do informacji, emisja nowych akcji z pominięciem prawa po-

boru nie będzie miała negatywnych skutków. Rozwodnienie udziałowe nie wpływa 

bowiem na pozycję akcjonariusza w odniesieniu do wykonywania tych praw, które 

będąc prawami powszechnymi, przysługują zawsze w tym samym zakresie, nieza-

leżnie od ilości posiadanych akcji czy udziału w kapitale zakładowym, a wymienione 

tu prawa do tej właśnie kategorii należą.  

 

5.3.2.6. Rozwodnienie udziałowe a prawa mniejszo ści 
 

Prawa mniejszości są to prawa o charakterze obronnym, mające na celu za-

bezpieczenie interesów akcjonariuszy mniejszościowych w sytuacji, kiedy zachodzi 

możliwość naruszenia tych interesów przez akcjonariuszy dysponujących większą 

władzą w spółce.511 W rozumieniu szerokim prawa mniejszości obejmują także pra-

wa indywidualne akcjonariusza o charakterze defensywnym, jak choćby prawo do 

zaskarżania uchwał walnego zgromadzenia.512 W przyjętym tu, wąskim rozumieniu 

pojęcia prawa mniejszości termin ten zastrzeżony jest dla praw, których wykonywa-

nie uzależnione jest od dysponowania przez akcjonariuszy(a) pewnym określonym 

ułamkiem kapitału zakładowego.513 Przyjęcie jako punkt odniesienia udziału w kapi-

tale zakładowym, nie zaś w liczbie głosów podyktowane jest faktem, iż zagrożenie 

majoryzacją wynikać może nie tylko z posiadania większej ilości akcji, lecz również 

                                                                                                                                          
wejścia w życie kodeksu spółek handlowych prawo do zaskarżania uchwał walnego zgromadzenia nie 
było w spółkach publicznych w pełnym zakresie prawem o charakterze powszechnym, ponieważ jego 
wykonywanie zastrzeżone było dla akcjonariuszy posiadających akcje uprawniające do wykonywania 
nie mniej niż 1% ogólnej liczby głosów, jeżeli powodem zaskarżenia uchwały była sprzeczność z 
dobrymi obyczajami kupieckimi albo też uchwałę zaskarżono z uwagi na to, że godzi ona w interesy 
spółki lub ma na celu pokrzywdzenie akcjonariuszy (art. 414 § 2 k.h.). Fakt ten we wskazanym zakre-
sie czynił z prawa zaskarżania uchwał walnego zgromadzenia specyficzne prawo mniejszości, co 
jednak wywoływało pewne konstytucyjne wątpliwości. Zob. A. Szumański, Prawo spółek ... 1998, op. 
cit., s. 566. Warto w tym miejscu zwrócić uwagę, że idea uzależnienia legitymacji do wystąpienia do 
sądu z powództwem o uchylenie uchwały ma swoich zwolenników także w doktrynie niemieckiej, 
gdzie proponuje się wprowadzenie konieczności posiadania 2-5% kapitału zakładowego ewentualnie 
100.000-1.000.000 DM nominalnej wartości akcji. Stan dyskusji w Niemczech na ten temat przedsta-
wił wyczerpująco W. Bayer, Aktionärsklagen de lege lata und de lege ferenda, NJW 2000 nr 36 – 
Sonderdruck, s. 2615. 
511 Zob. szerzej na ten temat: I. Weiss, Prawa mniejszości w spółkach kapitałowych, PPH 1995, nr 10 
s. 22 i nast. 
512 Za szerokim rozumieniem pojęcia praw mniejszości obejmującym także prawa indywidualne wy-
powiedzieli się T. Komosa, J. Modrzejewski, Sposoby ochrony praw mniejszości w spółkach kapi-
tałowych, PUG 1991, nr 11-12, s. 204-209. 
513 Zob. A. Szumański, Prawo spółek ... 1998, op. cit., s. 571. 
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z posiadania akcji uprzywilejowanych co do głosu lub nawet zwykłych (w sytuacji 

kiedy część akcjonariuszy posiada akcje nieme).  

Ustawa w wielu miejscach uzależnia wykonywanie danego prawa od posiadania 

określonego  u d z i a ł u  w  k a p i t a l e  z a k ł a d o w ym . Do praw tych w spółce ak-

cyjnej należą następujące prawa mniejszości:  

 

(1) żądanie wyboru rady nadzorczej grupami na wniosek akcjonariuszy repre-

zentujących j e d ną  p ią t ą  kapitału zakładowego (art. 385 § 3), 

 

(2) żądanie zwoływanie nadzwyczajnego walnego zgromadzenia przez akcjo-

nariuszy reprezentujących co najmniej j e d ną  d z i e s ią t ą  kapitału zakła-

dowego (art. 400 § 1),  

 

(3) żądanie umieszczania określonych spraw w porządku obrad walnego 

zgromadzenia na wniosek akcjonariuszy posiadających co najmniej j e d n a  

d z i e s ią t ą  kapitału zakładowego (art. 400 § 1), 

 

(4) żądanie uzupełnienia listy likwidatorów przez sąd przez ustanowienie jed-

nego lub dwóch likwidatorów przez akcjonariuszy dysponujących j e d ną  

d z i e s ią t ą  kapitału zakładowego (art. 463 § 2). 

 

Oprócz praw których wykonywanie nawiązuje do udziału w kapitale zakładowym, 

ustawa przewiduje także prawa mniejszości, których realizacja uzależniona jest nie 

od udziału w całym kapitale zakładowym spółki, lecz od u d z i a ł u  w  k a p i t a l e  

r e p r e z e n t o w a n ym  na danym walnym zgromadzeniu (od liczby reprezentowa-

nych akcji). 

Do praw tych należą: 

 

(5) prawo żądania wyboru jednego członka rady nadzorczej w grupie zastrze-

żone dla akcjonariuszy dysponujących taką c zę ś c i ą  a k c j i ,  k t ó r a  w y -

n i k a  z  p o d z i a ł u  o g ó l n e j  l i c z b y  a k c j i  r e p r e z e n t o w a n yc h  

p r z e z  l i c z bę  c z ł o n ó w  r a d y  n a d z o r c z e j danej spółki (art. 385 § 5), 
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(6) sprawdzenie listy obecności zawierającej spis uczestników walnego zgro-

madzenia na żądanie akcjonariuszy posiadających j e d n a  d z i e s ią t ą  kapi-

tału zakładowego reprezentowanego na tym zgromadzeniu (art. 410 § 2 zd. 

1), jak również 

 

(7) wybór jednego spośród trzech członków komisji sprawdzającej listę 

obecności na żądanie akcjonariuszy s k ł a d a ją c y c h  w n i o s e k  o to 

sprawdzenie (art. 410 § 2 zd. 2) /zob. pkt (6) powyżej/. 

 

Wyłączenie dotychczasowych akcjonariuszy od prawa poboru nowych akcji 

spowoduje  spadek ich udziału w kapitale zakładowym spółki po zarejestrowaniu 

podwyższenia kapitału. Skutek ten wystąpi niezależnie od tego, jakiego rodzaju ak-

cje akcjonariusze ci posiadają, czy też jakiego rodzaju akcje zostaną wyemitowane, 

ponieważ prawa mniejszości nawiązują do kapitału zakładowego, ten zaś dzieli się 

na akcje o równej wartości nominalnej, co wynika z art. 302 k.s.h. 

Dlatego też wyłączenie prawa poboru może w konkretnych sytuacjach doprowadzić 

do utraty praw mniejszości, jeżeli w wyniku braku partycypacji akcjonariuszy(a) w 

podwyższeniu kapitału ich/jego udział w kapitale zakładowym spadnie poniżej pro-

gów wymaganych dla wykonywania poszczególnych rodzajów praw mniejszości. 

Szczególne niebezpieczeństwo występuje tu w przypadku praw zastrzeżonych dla 

akcjonariuszy(a) posiadających jedną dziesiątą kapitału zakładowego spółki, a więc 

praw żądania zwoływania NWZA i  umieszczenia punktu w porządku obrad WZA 

(art. 400 § 1 k.s.h.), jak również prawa żądania uzupełnienia listy likwidatorów spół-

ki. Niebezpieczeństwo to jest szczególne z tego względu, iż akcjonariusze posiadają-

cy tylko dziesięcioprocentowy udział w kapitale zakładowym z reguły nie będą w 

stanie zapobiec wyłączeniu prawa poboru, chyba że siła głosu wynikająca z posiada-

nych przez nich akcji znacząco przewyższa tę, która wynikałaby ze stosunku udziału 

w kapitale do całego kapitału zakładowego (relatywne uprzywilejowanie akcji co do 

głosu514), bądź też jeżeli na walnym zgromadzeniu reprezentowana jest z reguły sto-

sunkowo mała część kapitału zakładowego, co ma miejsce zwłaszcza w sytuacji, 
                                                 
514 Pod pojęciem relatywnego uprzywilejowania akcji co do głosu rozumiem sytuacje w której 
rzeczone akcje są uprzywilejowane w myśl art. 351 § 2 z uwzględnieniem art. 352 k.s.h., bądź też 
sytuacje w której pozostałe akcje są przynajmniej w części akcjami niemymi. Sytuacje tę mogą 
zbiegać się w jednym stanie faktycznym, co skutkuje spotęgowaniem relatywnego uprzywilejowania 
akcji.  
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kiedy spółka ma rozproszony, drobny akcjonariat515. W tym ostatnim przypadku jed-

na dziesiąta kapitału będzie się przekładała na znacznie wyższy udział w ogólnej 

liczbie głosów, tak że przy obecności mniej niż połowy kapitału na walnym zgroma-

dzeniu mniejszość ta będzie w stanie zablokować uchwałę o wyłączeniu prawa pobo-

ru, chyba że zachodzi przypadek relatywnego upośledzenia co do głosu akcji znajdu-

jących się w rękach mniejszości516.  

 

Jeszcze bardziej zagrożeni są akcjonariusze mniejszościowi w swoim prawie 

do sprawdzenia listy uczestników walnego zgromadzenia i wyboru jednego członka 

komisji sprawdzającej (art. 410 § 2 k.s.h.), ponieważ prawo to przysługuje w prakty-

ce jeszcze słabszej grupie akcjonariuszy (posiadającej 10% kapitału reprezentowane-

go na danym walnym zgromadzeniu). Z drugiej jednak strony z uwagi na „względ-

ny” charakter tego prawa, wynikający z nawiązania do kapitału reprezentowanego na 

walnym zgromadzeniu, faktyczna jego utrata będzie zależeć od stopnia uczestnictwa 

nowych akcjonariuszy w walnym zgromadzeniu spółki. Jeżeli zatem – jak to ma 

miejsce zwłaszcza w przypadku zaoferowania akcji indywidualnym inwestorom w 

drodze publicznej subskrypcji – wielkość (ale nie udział) kapitału zakładowego re-

prezentowanego na walnym zgromadzeniu faktycznie nie ulegnie (zasadniczej) 

zmianie, prawo o którym mowa może pozostać nienaruszone. 

 

W przypadku prawa utworzenia grupy celem wybrania jednego członka rady 

nadzorczej (art. 385 § 5 k.s.h.), zagrożenie tego prawa w sytuacji emisji nowych ak-

cji z wyłączeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy będzie zależeć – 

podobnie jak w przypadku omówionego powyżej prawa do sprawdzenia listy uczest-

ników walnego zgromadzenia i wyboru członka komisji sprawdzającej – z jednej 

strony od tego, czy akcje nowoemitowane będą faktycznie reprezentowane na wal-

nym zgromadzeniu, z drugiej zaś, od całkowitej liczby członków rady nadzorczej w 

danej spółce. Liczba ta bowiem w połączeniu z liczbą reprezentowanych akcji okre-

                                                 
515 Dotyczy zwłaszcza spółek publicznych. 
516 Pod pojęciem relatywnego upośledzenia akcji co do głosu rozumiem sytuacje w której pozostałe 
akcje są uprzywilejowane w myśl art. 351 § 2 z uwzględnieniem art. 352 k.s.h., bądź też sytuacje w 
której rzeczone akcje są przynajmniej w części akcjami niemymi (przypadek odwrotny do relatywne-
go uprzywilejowania akcji). 
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śla jakiej mniejszości przedmiotowe prawo przysługuje.517 Zwiększenie liczby 

członków rady nadzorczej dokonane w odpowiedniej proporcji do podwyższenia 

kapitału zakładowego może wprawdzie przywrócić stan sprzed podwyższenia, ale 

przywrócenie to będzie tylko częściowe; prawo utworzenia grupy będzie wprawdzie 

przysługiwało grupie reprezentującej taką samą bądź zbliżoną część reprezentowa-

nych akcji jak przed podwyższeniem kapitału, ale treść tego prawa będzie słabsza, 

gdyż dotyczyć będzie wz g lędn i e  mniejszej liczby członków rady. Zwiększenie 

więc liczby członków rady nie zrekompensuje w pełni negatywnych skutków wyłą-

czenia prawa poboru w zakresie omawianego prawa mniejszości. 

 

Mniej zagrożeni możliwością wyłączenia prawa poboru są akcjonariusze cie-

szący się prawami zależnymi od dwudziestoprocentowego udziału w kapitale zakła-

dowym. Kodeks spółek handlowych przewiduje jedno takie prawo mniejszości: pra-

wo do żądania wyboru członków rady nadzorczej grupami (art. 385 § 3 k.s.h.). 

Mniejszy stopień tego zagrożenia wynika z faktu, iż mniejszość o której mowa, może 

z reguły – z uwagi na wymóg większości czterech piątych głosów – doprowadzić do 

zablokowania uchwały przewidującej wyłączenie prawa poboru, chyba że akcje 

znajdujące się w posiadaniu akcjonariuszy mniejszościowych są względnie upośle-

dzone co do głosu. 

 

Analizując wpływ emisji akcji w warunkach wyłączenia prawa poboru na sytu-

acje prawną mniejszości należy jednak mieć na względzie, iż  niektóre prawa mogą 

na podstawie regulacji statutowej zostać udostępnione mniejszości dysponującej 

mniejszym niż przepisany ustawowo udziałem w kapitale zakładowym spółki. 

Mniejszości takiej jeszcze trudniej będzie zablokować uchwałę przewidującą wyłą-

czenie prawa poboru przy emisji nowych akcji. Emisja dokonana w warunkach wy-

łączenia tego prawa doprowadzi więc do pogorszenia położenia mniejszości w sto-

sunku do stanu sprzed podwyższenia kapitału. Stan ten, nawet jeśli nie gwarantowa-

ny bezpośrednio przepisami ustawy jest jednak przedmiotem ustawowej ochrony. 

Instrumentem tej ochrony jest właśnie ustawowe prawo poboru. 

                                                 
517 Liczba członków rady nadzorczej jest mianownikiem, licznikiem zaś 1 w sytuacji gdy chcemy 
wyliczyć udział, bądź też licznikiem jest liczba reprezentowanych akcji w przypadku gdy chcemy 
uzyskać  bezwzględną liczbę akcji posiadanie których jest wymagane dla utworzenia grupy celem 
wyboru członka rady. 
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Podsumowując należy stwierdzić, że wyłączenie prawa poboru zawsze łączy 

się z rozwodnieniem udziałowym, co w konsekwencji prowadzić może i często pro-

wadzi do utraty praw mniejszości wbrew woli dotkniętych w ten sposób akcjonariu-

szy. W sytuacji emisji akcji z zachowaniem ustawowego prawa poboru akcjonariusz 

byłby wolny w podjęciu decyzji, czy pogodzić się z ewentualną utratą poszczegól-

nych praw mniejszości (przy częściowej rekompensacie finansowej w razie zbycia 

prawa poboru) czy też za cenę wniesienia dodatkowych wkładów utrzymać swoja 

dotychczasową pozycję w spółce. Oczywiście w grę wchodziłaby także sytuacja po-

średnia, tj. wykonanie prawa poboru w takiej części w jakiej konieczne jest to do 

utrzymania danego/danych praw mniejszości. Z uwagi jednak na okoliczność, iż 

prawa mniejszości są w praktyce często wykonywane kolektywnie taka „synchroni-

zacja“ zachowań poszczególnych akcjonariuszy może okazać się trudna do osiągnię-

cia. 

 

Zaprezentowany powyżej przegląd praw mniejszości pod katem zagrożenia 

ich substancji przez emisję nowych akcji z planowanym wyłączeniem prawa poboru 

oraz stopnia zagrożenia przeprowadzenia takiej emisji wymaga uzupełnienia o jedną 

uwagę. Możliwe jest mianowicie nawet przy emisji akcji przeprowadzonej z wyłą-

czeniem prawa poboru akcjonariuszy zapobieżenie pogorszeniu się położenia akcjo-

nariuszy mniejszościowych w zakresie ochrony prawa mi mniejszości  poprzez obni-

żenie pułapu wymaganego do wykonywania poszczególnych praw mniejszości. Ko-

deks wyraźnie dopuszcza w art. 400 § 2 statutowe obniżenie dziesięcioprocentowego 

progu, wymaganego dla wykonywania prawa tylko w przypadku dwóch praw mniej-

szości a mianowicie prawa akcjonariuszy mniejszościowych do żądania zwoływania 

nadzwyczajnego walnego zgromadzenia (art. 400 § 1 k.s.h.), jak również prawa żą-

dania umieszczanie określonych spraw w porządku obrad walnego zgromadzenia 

(art. 400 § 1 k.s.h.). Kwestię możliwości obniżenia progu wymaganego dla wykony-

wania pozostałych praw mniejszości uznać należy za otwartą. 
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5.4. Ochrona przed „rozwodnieniem maj ątkowym” 

 

5.4.1. Istota problemu 
 

Oprócz redukcji stosunkowego zaangażowania kapitałowego w spółce („roz-

wodnienie” udziałowe) i związanych z tym następstw istnieje dla akcjonariuszy do-

datkowe niebezpieczeństwo związane z podwyższeniem kapitału przez emisje no-

wych akcji, dokonanym z wyłączeniem dotychczasowych akcjonariuszy od prawa 

poboru. Przypadek ten ma miejsce w sytuacji, gdy  nowe akcje zostaną objęte po 

cenie nieadekwatnie niskiej do ich wartości, tzn. jeżeli wkład pieniężny lub niepie-

niężny518 wniesiony do spółki na pokrycie nowo wyemitowanych akcji przedstawia 

wartość niższą niż ta, która wynika z proporcji pomiędzy rzeczywistą wartością 

spółki a udziałem nowych akcji w jej kapitale. W efekcie dochodzi do wewnętrznego 

transferu aktywów: wewnętrzna wartość starych akcji „topnieje” na rzecz akcji no-

wych.519  

Zjawisko to można to zilustrować na następującym przykładzie. Spółka „Nadużycia 

S.A.” posiada kapitał zakładowy w wysokości 1.000.000 złotych, rozłożony na 

100.000 akcji, zaś jej majątek przedstawia wartość 2.000.000. Oznacza to, że na jed-

ną akcję przypadają aktywa w wysokości 20 zł. Następnie spółka ta dokonuje pod-

wyższenia kapitału przez emisje kolejnych 100.000  akcji, które zostają - z wyłącze-

niem prawa poboru - objęte po cenie emisyjnej 10 zł. W wyniku tej operacji majątek 

spółki wzrośnie do 3.000.000 zł (2.000.000 zł [dotychczasowy] + 100.000 x 10 zł 

[wpływy z emisji]). Jednocześnie jednak majątek ten rozkłada się na dwukrotnie 

większą liczbę akcji. W efekcie wartość przypadająca na jedna starą akcję obniży się 

z 20 do 15 zł (3.000.000 zł / 200.000 akcji) natomiast wartość akcji nowej emisji 

okaże się w wyniku tego transferu większa aniżeli jej cena emisyjna. Ilustracja staje 

                                                 
518 Niebezpieczeństwa tego w odniesieniu do wkładów niepieniężnych nie dostrzega A. Dumańska, 
(Podwyższenie kapitału akcyjnego w drodze nowej emisji  akcji, Kraków 1998, s. 95-96) co jest 
błędem, ponieważ niebezpieczeństwo rozwodnienia kapitału nie tylko w tym przypadku zachodzi, 
lecz jest nawet większe, niż w przypadku wkładów pieniężnych. Istnieją tu bowiem dwa czynniki 
ryzyka: (1) że wkład niepieniężny ma wartość niższą niż przyjęta wycena (remedium na to niebe-
zpieczeństwo ma być wycena dokonana przez biegłego rewidenta) oraz (2) że wkład ten, nawet jeżeli 
prawidłowo wyceniony, nie odpowiada wewnętrznej wartości akcji za które zostaje wydany (tu 
środkiem ochrony ma być właśnie prawo poboru).   
519 Zob. M. Romanowski, Cena emisyjna akcji PPH 1999 nr 7 s. 45; A. Szumański, Prawo spółek ... 
1998, op. cit., s. 492; H. Hirte, Bezugsrechtsausschluβ... op. cit., s. 7 i nast.; H. Hirte, Kapitalgesell-
schaftsrecht,  wyd. 2., Kolonia 1999, s. 261. 
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się jeszcze klarowniejsza, jeżeli wyobrazimy sobie, iż krótko po emisji walne zgro-

madzenie podejmuje uchwałę o rozwiązaniu spółki. W sytuacji takiej osoba(by), 

które objęły nowe akcje spółki „Nadużycia S.A.” „wyciągnęłyby z kieszeni” starych 

akcjonariuszy 500.000 zł.520 Podobna do opisanej operacja kreowała stan faktyczny 

nowojorskiej sprawy Katzowitz v. Sidler521, w której nowe akcje wydane zostały po 

cenie emisyjnej stanowiącej ułamek ich wartości, po czym nastąpiło podjęcie przez 

stosowną większość decyzji o rozwiązaniu spółki.522 

Przedstawiony model prezentujący mechanizm „rozwodnienia” majątkowego jest 

modelem nieco uproszczonym w tym sensie, iż zakłada, że wartość spółki (tak bo-

wiem należy rozumieć użyte w przytoczonym przykładzie określenie majątek) jest 

wartością daną. W praktyce ustalenie rzeczywistej wartości spółki nastręcza spore 

trudności i może leżeć zarówno powyżej jak i poniżej jej wartości księgowej. Naj-

bardziej miarodajna wydaje się być w tych okolicznościach wartość rynkowa, jeżeli 

wycena dokonała się na efektywnym rynku i w ciągu odpowiednio długiego okresu. 

Z drugiej strony rozważenia wymaga, jak silne jest zapotrzebowanie na przedmiot 

wkładu (z reguły gotówka) i na jakich możliwie najkorzystniejszych warunkach 

można go pozyskać.  

 

5.4.2. Ochrona przy pomocy prawa poboru 

Dla ochrony akcjonariusza przed tymi potencjalnie negatywnymi dla niego 

konsekwencjami ustawa przewiduje właśnie prawo poboru. Akcjonariusz może wiec  

prawo to wykonać – i wówczas, jeżeli nawet nastąpi przesunięcie wewnętrznej war-

tości akcji, odbędzie się ono w ramach tego samego portfela, bądź też jeżeli z jakich-

kolwiek względów nie jest on zainteresowany zwiększaniem swojego zaangażowa-

nia kapitałowego w spółce, może on zbyć przysługujące mu prawo poboru – i w ten 

sposób zrekompensować sobie negatywne skutki rozwodnienie majątkowego.523 Ra-

                                                 
520 Przypadek ten wiąże się z przedstawionym powyżej wpływem „rozwodnienia” udziałowego na 
prawo akcjonariusza do udziału w sumie likwidacyjnej – zob. wyżej. rozdz. 5.2.  
521 24 N.Y. 2d 512, 249 N.E. 2d 359, 301 N.Y. S.E 2d 470 (1969); zob. I. MacNeil, Shareholders…, 
op. cit., s. 83-84. 
522 We wspomnianej sprawie prawa poboru nawet nie wyłączono, ponieważ jak się okazało zasadnie 
oczekiwano, że mniejszość i tak nie będzie skłonna prawa tego wykonać, co wiązałoby się z koniecz-
nością inwestowania w spółkę dalszych środków. Ustalenie niewspółmiernie niskiej ceny emisyjnej 
uznane jednak zostało za naruszenie fiduciary duty względem mniejszości. Szerzej na temat prawa 
poboru i ochrony mniejszości w prawie amerykańskim zob. wyżej rozdz. 2.10..... 
523 Zob. M. Romanowski, Cena emisyjna..., op. cit., s. 45. 
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chunkowa wartość prawa poboru będzie bowiem odzwierciedlać różnicę pomędzy 

ceną emisyjną nowych akcji a ich rzeczywistą/rynkową wartością. 

  

5.5. Przysporzenie akcjonariuszowi korzy ści maj ątko-

wych 

 

5.5.1. Mechanizm 
 

Oprócz swej podstawowej funkcji ochronnej prawo poboru może być także 

instrumentem służącym przysporzeniu akcjonariuszowi korzyści majątkowych. 

Funkcja ta realizowana jest w ten sposób, iż cena emisyjna nowych akcji ustalana 

jest znacząco poniżej ich wartości rynkowej. Z uwagi jednak na zakaz wydawania 

akcji poniżej ich wartości nominalnej (art. 309 § 1 k.s.h.), przesłanką realizowalności 

tej funkcji jest odpowiednia dyferencja pomiędzy aktualną ceną rynkową a wartością 

nominalną akcji.  

W wyniku przeprowadzenia w takich warunkach emisji akcji, akcjonariusze, którzy 

zainteresowani są w pozyskaniu gotówki, mogą następnie bądź to dokonać zbycia 

objętych akcji po cenie znacznie wyższej niż cena emisyjna, bądź też już na etapie 

wcześniejszym dokonać zbycia prawa poboru, którego wysoka cena będzie wynikała 

z atrakcyjności ceny emisyjnej w porównaniu z ceną rynkową starych akcji. Taki 

sposób jest częściowo porównywalny z podwyższeniem kapitału zakładowego ze 

środków własnych spółki połączonym z emisją akcji gratisowych (art. 442-443 

k.s.h.). W tym ostatnim przypadku spółka nie otrzymuje jednak jakiegokolwiek do-

pływu środków kapitałowych z zewnątrz. W sytuacji tej nie można również mówić o 

prawie poboru w rozważanym tu znaczeniu, ponieważ akcje te nie wymagają objęcia 

przez akcjonariuszy (art. 442 § 3 k.s.h.) a także niemożliwe jest wyłączenie prawa 

akcjonariuszy do akcji gratisowych (art. 443 § 1 zd. 1 k.s.h.). 

 

5.5.2. Dyskontowa emisja akcji w ramach prawa pobor u a 
wypłata dywidendy 
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Przysporzenie akcjonariuszowi korzyści majątkowych przy wykorzystaniu 

prawa poboru może być alternatywnym rozwiązaniem w stosunku do wypłaty dywi-

dendy. Względna atrakcyjność tej pierwszej metody uzasadniona jest fiskalnie, po-

nieważ środki uzyskane tytułem dywidendy podlegają dwukrotnie opodatkowaniu, a 

mianowicie podatkiem dochodowym od osób prawnych, co obniża wysokość zysku 

spółki przeznaczonego do podziału, a następnie podatkiem dochodowym od osób 

fizycznych, ponieważ kwota dywidendy zwiększa podlegający opodatkowaniu do-

chód akcjonariusza będącego osobą fizyczną. Ten drugi negatywny aspekt daje się 

uniknąć właśnie przy wykorzystaniu opisanej metody. Metoda ta jest stosowana 

szczególnie w przypadku spółek prywatnych. 

 

5.5.3. Problem dopuszczalno ści wykorzystywania prawa po-
boru w celu przysporzenia akcjonariuszom korzy ści maj ąt-
kowych 
 

Prawna dopuszczalność opisanej metody może jednak wywoływać pewne 

wątpliwości w sytuacji, kiedy zachodzi trudność w znalezieniu osoby chętnej do na-

bycia prawa poboru, co może mieć miejsce zwłaszcza w przypadku mniejszych spó-

łek, o charakterze zamkniętym, podczas gdy któryś z akcjonariuszy nie jest zaintere-

sowany lub nie jest w stanie wnieść nowych wkładów na opłacenie akcji nowej emi-

sji, nawet jeżeli cena emisyjna jest obiektywnie niezwykle atrakcyjna. W takim 

przypadku powodzenie będzie mieć powództwo o uchylenie uchwały oparte wpraw-

dzie nie o naruszenie prawa poboru, ponieważ prawo to zostało zachowane, ale z 

uwagi na  uchwałę mającą na celu pokrzywdzenie akcjonariusza, ewentualnie godzą-

cą w interes spółki, ponieważ spółka otrzymuje w tym przypadku mniejszy dopływ 

kapitału, aniżeli byłoby to możliwe przy przeprowadzeniu emisji po cenie zbliżonej 

do wartości rynkowej starych akcji. 
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D. Część szczegółowa ....... 

 

 

 

ROZDZIAŁ 6 

Podmiot prawa poboru 
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6.1. Problem formalnej i materialnej legitymacji do  wy-

konania oraz gospodarczego interesu w wykonaniu 

prawa poboru  

 

6.1.1. Legitymacja a interes w wykonaniu prawa pobo ru 
 

Rozważając podmiotową stronę prawa poboru należy dokonać rozróżnienia 

pomiędzy legitymacją do wykonania prawa poboru oraz gospodarczym interesem w 

wykonaniu tego prawa.  

Legitymacja do wykonania prawa poboru to innymi słowy u p r a w n i en i e  

d o  z ł oż e n i a  z a p i s u  na akcje zaoferowane przez spółkę w drodze ogłoszenia 

(art. 434 §§ 1 i 3 k.s.h.). Z dokonaniem zapisu wiąże się roszczenie o przydział akcji. 

Interes w wykonaniu prawa poboru występuje natomiast w takim stanie fak-

tycznym, kiedy realizacja prawa poboru wywoła pozytywne skutki dla zainteresowa-

nego podmiotu albo też pozwoli na uniknięcie negatywnych dla niego następstw. 

Ten ostatni aspekt (uniknięcie negatywnych skutków związanych z emisją nowych 

akcji) będzie z uwagi na defensywny charakter prawa poboru miał większe praktycz-

ne znaczenie.  

 Oczywiście legitymacja oraz interes w wykonaniu prawa poboru mogą i zazwyczaj 

zbiegają się w jednym podmiocie, którym jest akcjonariusz. Szczególne okoliczności 

mogą jednakże uzasadniać taką sytuacje, kiedy to w wykonaniu prawa poboru zain-

teresowany będzie także inny podmiot.  

 

6.1.2. Rozró żnienie materialnej i formalnej legitymacji do wy-
konania prawa poboru 
 

Legitymacja do wykonania prawa poboru może być formalna i materialna. 

Legitymowanym materialnie jest podmiot, któremu rzeczywiście prawo poboru 

przysługuje. 

Pojęcie natomiast legitymacji formalnej  nawiązuje do możliwości wykazania przed 

spółką faktu przysługiwania prawa.  

Najczęściej fakt przysługiwania prawa jest w stanie wykazać osoba, której 

prawo to rzeczywiście przysługuje. Wówczas wystąpi pożądana przez porządek 
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prawny kumulacja materialnej i formalnej legitymacji w osobie jednego podmiotu. 

Możliwe są jednakże odstępstwa od tego stanu. Na takie sytuacje zostanie zwrócona 

uwaga przy rozważaniu poszczególnych problemów związanych z podmiotową stro-

ną prawa poboru. 

...... 

 

6.2. Zasada ogólna  

 

6.2.1. Sformułowanie ogólnej zasady odnosz ącej si ę do pod-
miotowej strony prawa poboru 

 

Zasadniczo podmiotem uprawnionym do wykonania prawa poboru jest ak-

cjonariusz. W przeważającej ilości przypadków również on właśnie będzie miał inte-

res w wykonaniu prawa poboru w celu uniknięcia efektu „rozwodnienia”. 

Konkretne wskazanie podmiotu prawa poboru wymaga udzielenia odpowiedzi na 

dwa istotne pytania, a mianowicie: (a) kogo uważać należy za akcjonariusza oraz (b) 

w jakim momencie posiadanie statusu akcjonariusza jest wymagane dla uzyskania 

prawa poboru. Odpowiedzi na każde z postawionych zostaną udzielone poniżej, od-

powiednio w punktach 6.2.2. oraz 6.2.3.  

 

6.2.2. Status akcjonariusza 
 

 Zgodnie z art. 343 § 1 k.s.h. wobec spółki uważa się za akcjonariusza tylko tę 

osobę, która jest wpisana do księgi akcyjnej (w przypadku akcji imiennych) lub jest 

posiadaczem akcji na okaziciela, z uwzględnieniem wszakże przepisów o publicz-

nym obrocie papierami wartościowymi. Wynika z tego, że w zależności od rodzaju 

inkorporacji praw z akcji wyróżnić dadzą się tutaj trzy przypadki, z których każdy 

poddane został odrębnemu reżimowi. 

 

6.2.2.1. Sytuacja prawna w przypadku akcji imiennyc h 
 

W przypadku akcji imiennych rozstrzygający jest wpis do księgi akcyj-

nej, której prowadzenie należy do obowiązków zarządu (341 § 1 k.s.h.). Zgodnie z 



 194

panującym w doktrynie poglądem wpis do księgi akcyjnej nie ma charakteru konsty-

tutywnego.524 Mimo to fakt jego dokonania jest rozstrzygający dla stosunku spółka-

akcjonariusz. Nabywca akcji imiennej ma roszczenie o wpis do  księgi akcyjnej (341 

§ 2 k.s.h.), do czasu jednak jego dokonania status akcjonariusza przysługuje wobec 

spółki zbywcy. Oznacza to że w okresie pomiędzy zbyciem akcji a naniesieniem 

faktu jego dokonania w księdze akcyjnej poprzez wpisanie doń nabywcy, zachodzić 

może sytuacja, kiedy uprawnionym materialnie będzie nabywca akcji, podczas gdy 

formalna legitymacja do wykonania prawa poboru pozostanie po stronie zbywcy.  

 

6.2.2.2. Sytuacja prawna w przypadku akcji na okazi ciela 
 

W przypadku akcji na okaziciela materialnie uprawnionym do wykonania 

prawa poboru jest osoba posiadająca te akcje w dniu ustalenia prawa poboru. 

Formalnie uprawnionym jest natomiast ten podmiot, który wykonując prawo poboru 

przedłoży w spółce dokumenty akcji na okaziciela lub na którego rzecz przedłoże-

nie takie nastąpi (miarodajną chwilą jest więc moment wykonania prawa poboru). 

W sytuacji zbycia akcji na okaziciela dokonanego jednak z pozostawieniem przez 

zbywcę wynikających z tych akcji prawa poboru, dojdzie zatem do sytuacji, kiedy 

nieuprawniony materialnie może wylegitymować się przed spółką posiadaniem akcji 

i na podstawie tej formalnej legitymacji dokonać skutecznego zapisu. Podobny pro-

blem „rozejścia się” legitymacji formalnej i materialnej zaistnieje przykładowo w 

sytuacji, kiedy akcje obciążone zostaną zastawem, gdyż skuteczność ustanowienia 

wspomnianego ograniczonego prawa rzeczowego wymaga wydania zastawnikowi 

przedmiotu zastawu z jednoczesnym ustawowym zakazem zwrotu rzeczy zastawio-

nej (art. 325 k.c.). Przypadek ten nie dotyczy jednak problemu statusu akcjonariusza, 

lecz podpada pod szerszą grupę konstelacji które wywodzą się ze szczególnego sto-

sunku akcjonariusza z osobami trzecimi. 525  

 

                                                 
524 Zob. S. Sołtysiński [w:] S. Sołtysiński, A. Szajkowski, J. Szwaja, Kodeks... , t. II, op. cit., uw. do art. 
352, nb. 1; T. Dziurzyński, Z. Fenichtel, M. Honzatko: Kodeks handlowy. Komentarz, t. 3 (przedruk), 
Bytom 1991, s. 57.  
525 Sytuacje te zostaną omówione poniżej w punkcie 6.4..... Przypadkowi, w którym akcje, z których 
wynika prawo poboru obciążone są w momencie jego powstania prawem zastawu poświęcono punkt 
6.4.3..... 
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6.2.2.3. Sytuacja prawna w przypadku akcji nie maj ących formy 
dokumentu (znajduj ących si ę w publicznym obrocie) 
 

Zarysowane powyżej problemy „rozejścia się” materialnej i formalnej legi-

tymacji do wykonania prawa poboru nie występują w przypadku akcji zdemateriali-

zowanych, rejestrowanych w KDPW.  W sytuacji takiej decydujący jest bowiem 

zapis na rachunku papierów wartościowych (art. 7 ust. 3 p.o p.o.p.w.), z czego wyni-

ka, że aby uzyskać prawo poboru konieczne jest dokonanie transakcji z takim wy-

przedzeniem w stosunku do dnia prawa poboru, jakie wynika z terminu rozliczenia 

transakcji w KDPW (zob. też pkt 6.2.3. poniżej). W dniu ustalenia prawa poboru 

następuje „sfotografowanie” stanu na rachunkach papierów wartościowych i kontach 

depozytowych prowadzonych przez KDPW.526 Wprawdzie niekiedy do wykonywa-

nia określonych praw korporacyjnych (np. brania udziału w walnym zgromadzeniu) 

ustawa wymaga spełnienia dodatkowej przesłanki, jaką jest przedłożenie imiennego 

świadectwa depozytowego (art. 406 § 3 k.s.h., art. 11 p.o p.o.p.w.), jednakże sytuacja 

taka nie ma miejsca w przypadku prawa poboru. Dla nabycia prawa poboru wystar-

czający jest zatem sam zapis na rachunku papierów wartościowych, gdyż on wyłącz-

nie decyduje o statusie danej osoby jako akcjonariusza 

. 

 

6.2.3. Moment posiadania statusu akcjonariusza, mia rodajny 
z punktu widzenia nabycia prawa poboru w sposób pie rwotny 
 

 

6.2.3.1. Tzw. dzień prawa poboru 
 

Drugie z postawionych pytań jest pytaniem o miarodajną chwilę, w której da-

ny podmiot posiadać powinien przymiot akcjonariusza. Otóż rozstrzygające jest po-

siadanie statusu akcjonariusza w tzw. dniu prawa poboru, który to dzień wskazany 

powinien zostać w treści uchwały o podwyższeniu kapitału zakładowego z zachowa-

niem pierwszeństwa akcjonariuszy do objęcia nowych akcji. Dzień prawa poboru nie 

może być ustalony na dzień późniejszy, niż następujący w ciągu trzech miesięcy li-

                                                 
526 Zob. L. Sobolewski, Prawo poboru i wyłączne prawo objęcia proporcjonalnej liczby akcji spółki 
publicznej, Glosa 1998 nr 6, s. 9. 
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cząc od dnia powzięcia uchwały (432 § 2 k.s.h.). Ogłoszony porządek obrad walnego 

zgromadzenia powinien wskazywać proponowany dzień prawa poboru. Zasada ta 

obowiązuje zarówno w odniesieniu do spółki prywatnej jak i publicznej, co oznacza 

zmianę stanu prawnego w porównaniu z rozwiązaniem przyjętym przez kodeks han-

dlowy z 1934 r., który ustalenie dnia prawa poboru przewidywał jedynie dla uchwał 

podjętych w spółkach publicznych. W przypadku spółek prywatnych krąg akcjona-

riuszy uprawnionych do wykonania prawa poboru ustalany był zasadniczo według 

dnia podjęcia uchwały o podwyższeniu kapitału zakładowego, choć przyjąć należy, 

że dopuszczalne było ustalenie jako dzień prawa poboru także dnia późniejszego niż 

dzień podjęcia uchwały.  

 

 

6.2.3.2. Skutki braku ustalenia dnia prawa poboru w  uchwale o 
podwy ższeniu kapitału zakładowego przez emisj ę nowych akcji 
 

W tym miejscu nasuwa się jednak pytanie, jakie skutki prawne wiązać należy 

z brakiem ustalenia dnia prawa poboru w uchwale o podwyższeniu kapitału zakła-

dowego przez emisje nowych akcji. Udzielenie w tym miejscu odpowiedzi na tak 

postawione stanowić będzie pewną dygresję, jeśli zważyć, iż rozdział poświecony 

jest podmiotowej stronie prawa poboru. Tego rodzaju „wycieczka“ może jednak być 

usprawiedliwiona troską o zachowanie spójności i kompletności wywodu poświeco-

nego dniu prawa poboru. Dlatego też poniżej zostaną krótko omówione konsekwen-

cje braku ustalenie dnia prawa  poboru, osobno w spółce prywatnej i publicznej. 

 

6.2.3.2.1. W spółce prywatnej 
 

Wydaje się, że w przypadku spółki prywatnej, w braku ustalenia dnia prawa 

poboru w uchwale o podwyższeniu kapitału zakładowego przyjąć należy, iż brak taki  

oznacza (konkludentne) przyjęcie przez walne zgromadzenie za miarodajny dnia 

podjęcia uchwały. Zgodnie z innym możliwym sposobem interpretacji brak ustalenia 

dnia prawa poboru jest brakiem uchwały, jednakże brakiem nie na tyle poważnym, 

by uzasadniać bezskuteczność uchwały, a zatem – z uwagi na brak innych punktów 

zaczepienia – rozstrzygać powinien fakt posiadania statusu akcjonariusza w dniu 
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powzięcia uchwały walnego zgromadzenia. Oba z zaproponowanych sposobów pro-

wadzą zatem do takiego samego praktycznego rezultatu.  

 

6.2.3.2.2. W spółce publicznej 
 

W odniesieniu natomiast do spółki publicznej przyjąć należy, iż brak ustale-

nia w uchwale dnia prawa poboru pociąga za sobą bezskuteczność uchwały. Wnio-

sek taki uzasadniony jest specyfiką publicznego obrotu akcjami, przejawiającą się w 

obligatoryjnym korzystaniu z usług Krajowego Depozytu Papierów Wartościowych 

oraz sposobie przeprowadzania przez KDPW rozliczeń transakcji. Zgodnie bowiem z 

§ 38 ust. 1 Szczegółowych Zasad Działania KDPW rozliczenie transakcji w KDPW 

następuje co do zasady w terminie trzech dni od zawarcia transakcji. Konsekwencją 

takiego stanu rzeczy jest, iż dzień ustalenia prawa poboru oraz dzień w którym na-

stąpić powinna transakcja, której strona nabywająca akcje (nabywca) uzyskać ma 

„akcję z prawem poboru” są różnymi dniami kalendarzowymi. Przykładowo na 

Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie dniem uprawniającym do nabycia 

na sesji giełdowej akcji, z których przysługuje prawo poboru (dniem P), jest dzień 

przypadający w dniu sesji giełdowej, dla której termin rozliczenia transakcji na niej 

zawartych przypada w dniu ustalenia prawa poboru, jeżeli dzień ustalenia prawa po-

boru przypada w dniu rozliczeniowym w rozumieniu przepisów Krajowego Depozy-

tu Papierów Wartościowych S.A., albo w dniu sesji giełdowej, dla której termin roz-

liczenia transakcji na niej zawartych przypada w dniu rozliczeniowym poprzedzają-

cym dzień ustalenia prawa poboru, jeżeli dzień ustalenia prawa poboru nie przypada 

w dniu rozliczeniowym w rozumieniu przepisów KDPW (rozdz. IX § 1 ust. 1 Szcze-

gółowych Zasadach Obrotu Giełdowego527). Z uwzględnieniem wspomnianych za-

sad rozliczania transakcji, prawo poboru przypada osobie, która z upływem dnia 

ustalenia prawa poboru była właścicielem akcji dających prawo poboru (§ 106 

Szczegółowych Zasad Działania KDPW).  

Przez trzy kolejne dni poprzedzające dzień uprawniający do nabycia „akcji z 

prawem poboru” kurs akcji podawany jest z oznaczeniem „zp” co oznacza „z pra-

wem poboru” (rozdz. IX § 1 ust. 2. szcz.zas.obr.g.). Postanowienie to wprowadzało-

                                                 
527 Szcz.zas.obr.g. uchwalone uchwałą nr 252/2000 zarządu giełdy z dnia 8 czerwca 2000 r. 
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by dla spółek giełdowych wymóg co najmniej trzydniowego odstępu pomiędzy 

uchwałą o podwyższeniu kapitału zakładowego a dniem prawa poboru.  

W dniu uprawniającym do nabycia akcji z prawem poboru obowiązują ponadto inne 

reguły ustalania granic maksymalnych wahań kursów akcji z których prawo to wyni-

ka.528 

 

 

6.3. Sytuacje szczególne zwi ązane z osob ą akcjonariu-

sza 

 

Sformułowana powyżej zasada ogólna nie daje odpowiedzi na pytanie o sposób 

ustalenia uprawnienia do wykonania prawa poboru w określonych sytuacjach szcze-

gólnych, związanych bądź to z osobą akcjonariusza bądź też z formą jego uczestnic-

twa w spółce. Do sytuacji tych należą: współwłasność (6.3.1.); sytuacja, kiedy spółka 

sama jest swoim akcjonariuszem – /akcje własne spółki/, (6.3.2.); sytuacja, kiedy 

akcje nie zostały w pełni opłacone (6.3.3.); posiadanie świadectw tymczasowych 

(6.3.4.); oraz posiadanie świadectw użytkowych (6.3.5.). Przypadek własności po-

wierniczej akcji zostanie omówiony w punkcie 6.4.4., poświęconym szczególnym 

przypadkom wynikającym ze stosunków prawnych łączących akcjonariusza z osoba 

trzecią. 

 

6.3.1. Współwłasno ść 
 

W przypadku, kiedy akcje objęte są współwłasnością, podmiotem prawa pobo-

ru są wszyscy współwłaściciele łącznie, jednakże wykonanie prawa poboru nastąpić 

może jedynie przez ustanowionego przez nich wspólnego przedstawiciela (art. 333 § 

2 k.s.h.).529  

 

 

                                                 
528 Szerzej na temat tych zasad zob. uwagi zawarte w punkcie 8.3.... niniejszego opracowania. 
529 Zob. I. Weiss, Prawa wspólników..., op. cit., s. 15. 
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6.3.2. Akcje własne spółki 
 

6.3.2.1. Zakaz wykonywania prawa poboru z akcji wła snych spółki 
a kwestia jego powstania 
 

Zgodnie z art. 364 § 2 k.s.h. spółka nie wykonuje praw udziałowych z wła-

snych akcji. W odniesieniu do prawa poboru zakaz ten został ponadto wyartykuło-

wany explicite. Przepis art. 366 § 1 k.s.h. statuuje bowiem zakaz obejmowania akcji 

własnych. Tekst ustawy mówi tu wyraźnie o zakazie wykonywania, co pozostawia 

otwartą kwestię, czy z akcji własnych spółki prawo poboru w ogóle powstaje.  

 

6.3.2.2. Stanowisko literatury 
 

Przy braku stanowiska orzecznictwa oraz reszty doktryny...... wyrażono w lite-

raturze  pogląd, iż zakaz wykonywania prawa poboru nie oznacza, że prawo to w 

ogóle nie powstaje. Według tego stanowiska spółka prawa tego nie może wprawdzie 

wykonać, może jednak dokonać zbycia tego prawa lub też doprowadzić do jego wy-

gaśnięcia.530 Zgodnie z tym stanowiskiem spółka posiadająca akcje własne traktowa-

na być powinna tak jak każdy inny akcjonariusz, z tym jednak fundamentalnym 

ograniczeniem, iż jej swoboda decyzyjna w przedmiocie postąpienia z przysługują-

cym jej prawem poboru  nie rozciąga się na wykonanie tego prawa. 

 

6.3.2.3. Krytyka 
 

Przedstawiony pogląd nie zasługuje jednak na poparcie. Pozostawienie spółce 

swobody rozporządzenia prawem poboru oznaczałoby akceptację dla zagrożenia 

wynikającego z arbitralności decyzji co do wyboru nabywcy tego prawa. W sytuacji 

takiej zarząd władny byłby wywierać wpływ na skład akcjonariatu, co w sytuacji 

braku ustawowych restrykcji uzasadniałoby pokusę kierowania się przez członków 

zarządu partykularnymi interesami. Zbycie prawa poboru po nieadekwatnie niskiej 

cenie mogłoby ponadto spowodować w pewnym stopniu rozwodnienie majątkowe w 

                                                 
530 Tak P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 128-129. Pogląd ten wyrażono na gruncie kodeksu han-
dlowego z 1934 r., który wprawdzie nie zawierał zakazu wykonywania praw z akcji własnych spółki, 
jak to obecnie przewidziano w art. 364 k.s.h., niemniej jednak przekonanie o obowiązywaniu tego 
zakazu było powszechnie podzielane w doktrynie.  
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sytuacji, jeżeli cena emisyjna nowych akcji ustalona została ze stosunkowo dużym 

dyskontem w stosunku do wartości rynkowej starych akcji. Taki skutek byłby 

sprzeczny z ratio legis instytucji prawa poboru. Dlatego też przyjąć należy, że z akcji 

własnych spółki prawo poboru w ogóle nie wynika, a powiększeniu ulegnie pula 

akcji przeznaczonych do zaoferowania dotychczasowym akcjonariuszom w drodze 

prawa poboru. Rozwiązanie takie jest zasadne nawet jeżeli przyjąć, że dowolność 

zarządu przy wyborze nabywcy prawa poboru jest ograniczona w ten sposób, że w 

drodze analogii do art. 433 § 1 k.s.h. prawo poboru powinno zostać w pierwszej ko-

lejności zaoferowane akcjonariuszom, co powodowałoby dezaktualizację podstawo-

wego argumentu teleologicznego przemawiającego za proponowanym rozumowa-

niem. Wówczas jednak w miejsce argumentu teleologicznego za rozwiązaniem takim 

przemawia argument pragmatyczno-techniczny. Skoro mianowicie akcje mają być 

przeznaczone proporcjonalnie dla dotychczasowych akcjonariuszy, wówczas to ła-

twiej i dokładniej efekt ten osiągnąć można dokonując jednorazowego przydziału 

zwiększonej puli akcji, aniżeli oprócz przydzielania akcji, oferować akcjonariuszom 

do nabycia prawo poboru wynikające z akcji własnych spółki. Ponadto przyjąć nale-

ży, że zbycie prawa poboru będąc posunięciem alternatywnym w stosunku do złoże-

nia zapisu (tj. wykonania) stanowi surogat wykonania prawa poboru. Wprawdzie 

możliwe jest pewne „rozwodnienie” udziałowe i majątkowe, które dotknie spółkę 

jako swojego własnego akcjonariusza, ale to pierwsze (tj. rozwodnienie udziałowe) 

jest nawet z reguły zjawiskiem pożądanym, natomiast to drugie (tj. rozwodnienie 

majątkowe) nawet jeśli wystąpi, to jego korelatem będzie zysk po stronie akcjonariu-

szy rozłożony proporcjonalnie do ich udziałów w spółce. Okoliczność ta powoduje, 

że interes spółki nie wymaga tutaj ochrony, gdyż podstawowym ratio ochrony tego 

interesu jest ochrona stojących za spółką akcjonariuszy, którym w tym przypadku nie 

zagraża jednak żadne niebezpieczeństwo. 

 

 

6.3.3. Akcje nie w pełni opłacone 
 

 Kodeks spółek handlowych nie wypowiada się w kwestii, czy prawo poboru 

przysługuje akcjonariuszowi z tytułu posiadania akcji, które nie zostały jeszcze w 

pełni opłacone. Jednocześnie ustawa wprowadza ograniczenia niektórych innych 
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praw wynikających z akcji, jeżeli akcje te nie zostały (jeszcze) w pełni opłacone. 

Ograniczenia te polegają bądź to na zawieszeniu wykonywania danego prawa aż do 

czasu pełnej wpłaty – jak to ma miejsce w przypadku prawa głosu (art. 411 k.s.h.), 

bądź też na zmniejszeniu „stopnia przysługiwania” prawa według stosunku dokona-

nych wpłat, które to rozwiązanie obowiązuje dla prawa do dywidendy (art. 347 § 2 

k.s.h.) oraz do prawa do udziału w podziale majątku likwidacyjnego (art. 474 k.s.h.). 

Warto zauważyć, że podobnie jak prawo poboru, wszystkie z wymienionych praw 

mają charakter praw powszechnych, przysługujących co do zasady kwantytatywnie 

proporcjonalnie do ilości posiadanych akcji. Brak podobnego zastrzeżenia w odnie-

sieniu do prawa poboru uzasadnia wniosek, że zgodnie z brzmieniem art. 433 § 1 

k.s.h. prawo to przysługuje w proporcji do liczby posiadanych akcji bez względu na 

okoliczność w jakim stopniu akcje te zostały  opłacone. Problem niepełnego opłace-

nia akcji nie będzie jednak w przypadku prawa poboru odgrywał większej roli, a to z 

uwagi na zakaz podwyższania kapitału zakładowego przed wpłatą co najmniej dzie-

więciu dziesiątych dotychczasowego kapitału (art. 431 § 3 k.s.h.), który to zakaz nie 

obowiązuje wszakże w przypadku emisji obligacji zamiennych i obligacji z prawem 

pierwszeństwa (art. 449 § 4 k.s.h.). 

 

6.3.4. Świadectwa tymczasowe 
 

 Imienne świadectwa tymczasowe wydaje się osobom, które objęły akcje na 

okaziciela a nie dokonały jeszcze wpłat na akcje w pełnej wysokości. Zgodnie z za-

kazem przewidzianym w art. 335 § 1 k.s.h. dokumenty akcji na okaziciela nie mogą 

zostać akcjonariuszom wydane przed pełna wpłatą na akcje. Na dowód częściowej 

wpłaty wydaje się właśnie imienne świadectwa tymczasowe. Fakt posiadania takiego 

świadectwa powinien być odnotowany w księdze akcyjnej. Postawić wypada w tym 

kontekście pytanie, czy z posiadana świadectwa tymczasowego wynika dla jego po-

siadacza prawo poboru, jeżeli spółka emituje instrumenty będące przedmiotem pra-

wa poboru, tj. akcje względnie obligacje zamienne czy też obligacje z prawem 

pierwszeństwa. Na pytanie to należy udzielić odpowiedzi pozytywnej. Posiadacz 

imiennego świadectwa tymczasowego – jeżeli jest on wpisany do księgi akcyjnej, 

jest wobec spółki traktowany jako akcjonariusz. O świadectwie tymczasowym moż-

na również twierdzić, iż oznacza ono akcję w znaczeniu materialnym, ponieważ z 
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faktu jego posiadania wynika dla akcjonariusza całokształt531 praw i obowiązków 

wobec spółki. Odmówienie akcjonariuszom posiadającym imienne świadectwa tym-

czasowe prawa poboru z tych świadectw oznaczałoby ponadto nieuzasadnioną ich 

dyskryminacje w stosunku do osób, które również nie dokonawszy jeszcze pełnej 

wpłaty, objęły akcje imienne. Zgodnie bowiem ze stanowiskiem wyrażonym w 

punkcie powyższym (6.3.3.), fakt niepełnego opłacenia akcji nie jest przeszkodą do 

wykonania prawa poboru z tej akcji. Z uwagi na brak racji, przemawiających za ja-

kimkolwiek różnicowaniem, zasada ta powinna obowiązywać w stosunku do wszel-

kich akcji, niezależnie od ich rodzaju, a więc także nie w pełni opłaconych akcji na 

okaziciela, zamiast których (do czasu pełnej wpłaty) wydano imienne świadectwa 

tymczasowe. 

 

6.3.5. Świadectwa u żytkowe 
 

Nie mające wartości nominalnej świadectwa użytkowe mogą być – jeżeli sta-

tut tak stanowi – wydawane w zamian za akcje umorzone. Uprawnionemu ze świa-

dectwa udziałowego nie przysługują żadne prawa udziałowe, z wyjątkiem prawa do 

dywidendy oraz prawa do udziału w nadwyżce majątku spółki, pozostałej po pokry-

ciu wartości nominalnej akcji (art. 361 § 3 w zw. z § 2 k.s.h.). Oznacza to a contra-

rio, że ze świadectwa udziałowego nie wynika w żadnym wypadku prawo poboru 

akcji. 

 

6.3.6. Prawo poboru z akcji o ró żnych uprawnieniach (ró żne 
gatunki akcji ) 
 

 

6.3.6.1. Przedstawienie problemu 
 

Kolejnym problemem jest rozstrzygnięcie kwestii, jak kształtuje się prawo 

poboru w sytuacji, kiedy w spółce już przed podwyższeniem kapitału występują róż-

ne gatunki akcji, w ramach nowej emisji zaś wydawane są ponownie akcje o różnych 

                                                 
531 Na temat ograniczeń w wykonywaniu pewnych praw w związku z faktem niepełnej wpłaty na 
akcje zob. art. 347 § 2 k.s.h. (prawo do dywidendy) oraz art. 474 k.s.h. (prawo do udziału w podziale 
sumy likwidacyjnej); por. też wyżej, punkt 6.3.3..... 
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uprawnieniach.532 Przykładowo w spółce istnieje 100.000 akcji uprzywilejowanych i 

tyleż akcji zwykłych, zaś w ramach podwyższenia kapitału spółka wydaje 10.000 

akcji uprzywilejowanych (identycznych z już istniejącymi) i taką samą liczbę akcji 

zwykłych. Możliwe są w takim przypadku dwa rozwiązania: (1) albo posiadacze 

akcji uprzywilejowanych obejmą wszystkie akcje uprzywilejowane zaś posiadaczom 

akcji zwykłych przypadnie prawo poboru akcji zwykłych,533 albo też (2) prawo po-

boru obu gatunków akcji przypadnie wszystkim akcjonariuszom proporcjonal-

nie534.535 

Polski ustawodawca nie zdecydował się na uregulowanie tej kwestii, mimo iż art. 29 

ust. 2 (b) II dyrektywy pozwala nawet na dalej idącą regulację szczegółów związa-

nych z emisją akcji w warunkach istnienia akcji różnych gatunków, a mianowicie na 

ustawowe zastrzeżenie nadrzędnego i podrzędnego prawa poboru. Dyrektywa zezwa-

la  mianowicie ustawodawcy krajowemu, aby akcjonariuszom posiadającym akcje 

innego rodzaju niż nowoemitowane zagwarantować jedynie prawo poboru tych akcji 

(dopiero) na wypadek ich nieobjęcia przez tych akcjonariuszy, którzy posiadają akcje 

identyczne z akcjami nowej emisji. Tym pierwszym przysługiwałoby zatem prawo 

poboru podrzędne w stosunku do tego, przysługującego tym ostatnim.536 Innymi 

słowy brak jest na szczeblu prawa europejskiego imperatywnej normy, skierowanej 

do ustawodawcy krajowego, z której wynikałby obowiązek zagwarantowania akcjo-

nariuszom posiadającym akcje innego rodzaju niż te, których dotyczy nowa emisja 

prawa poboru równego z tym, które przysługuje akcjonariuszom posiadającym akcje 

identyczne z akcjami nowej emisji. Ustawodawca krajowy może prawo takie 

wprawdzie przewidzieć, może jednak równie dobrze skonstruować je jako prawo 

podrzędne w stosunku do prawa poboru akcjonariuszy posiadających akcje tego sa-

                                                 
532 Zob. S. Sołtysiński [w:] S. Sołtysiński, A. Szajkowski, J. Szwaja, Kodeks... , t. II, op. cit., uw. do art. 
435, nb. 14. 
533 Wbrew temu co podaje S. Sołtysiński [w:] S. Sołtysiński, A. Szajkowski, J. Szwaja, Kodeks... , t. II, 
op. cit., uw. do art. 435, nb. 14 pogląd ten wciąż uznać należy za dominujący w literaturze niemiec-
kiej, zob. przegląd u H. Wiedemann, Groβkommentar... op. cit., uw. do § 186, nb. 69 oraz podany tam 
przypis 114. 
534 Tak w nowszej literaturze niemieckiej, przegląd u H. Wiedemann, Groβkommentar... op. cit., uw. 
do § 186, nb. 69 oraz podany tam przypis 115. 
535 Por. S. Sołtysiński [w:] S. Sołtysiński, A. Szajkowski, J. Szwaja, Kodeks... , t. II, op. cit., uw. do art. 
435, nb. 14. 
536 Zob. też wyżej punkt 3.2.3.1..... 
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mego gatunku co akcje nowej emisji. Z omawianej opcji skorzystała przykładowo 

Portugalia (art. 458 ust. 2 in fine CSC).537 

 

6.3.6.2. Propozycja rozwi ązania  
 

Z uwagi na brak szczegółowej regulacji omawianej kwestii w polskiej usta-

wie, przy rozwiązywaniu postawionej kwestii sięgnąć należy do reguł ogólnych. 

Uwzględnienia wymaga tutaj zasada równouprawnienia akcjonariuszy (art. 20 k.s.h.) 

oraz celowościowa wykładnia przepisu art. 433 k.s.h., tj. samej instytucji prawa po-

boru. Ujmowana formalnie zasada równego traktowania akcjonariuszy nakazywała-

by przyznanie prawa poboru bez względu na rodzaj posiadanych uprzednio akcji, tj. 

przyznania posiadaczom akcji zwykłych w odpowiednich proporcjach także prawa 

poboru akcji uprzywilejowanych i odwrotnie (tj. odpowiednia partycypacja akcjona-

riuszy uprzywilejowanych w emisji akcji zwykłych). Taka interpretacja sankcjono-

wałaby ponadto – również rozumiany tutaj formalnie – zakaz uprzywilejowania akcji 

w zakresie prawa poboru. Z drugiej jednak strony przyjęcie, iż prawo poboru przy-

pada w miarę możliwości według rodzaju dotychczas posiadanych akcji, pełniej 

urzeczywistnia jeden z podstawowych celów cel instytucji prawa poboru, a miano-

wicie ochronę przed rozwodnieniem udziałowym538 przyczyniając się do zachowania 

niezmienionego układu sił w spółce. 

Wydaje się, iż na poparcie zasługuje drugie z wymienionych rozwiązań, tj. 

przydział według gatunków. Oprócz okoliczności, iż prowadzi do niego bardziej 

szczegółowa z powołanych zasad ogólnych, podkreślić należy, iż rozwiązanie prze-

ciwne w sposób nieuzasadniony prowadziłoby do pogorszenia sytuacji akcjonariuszy 

posiadających akcje uprzywilejowane, których interes powinien w tych okoliczno-

ściach zostać potraktowany priorytetowo. Bardziej zrozumiałe staje się przedstawio-

ne rozumowanie jeżeli wyobrazimy sobie, iż emisja nowych akcji jest niczym innym 

niż emisją zbioru praw, które składają na pojęcie akcji. Rozdział nowopowstających 

praw pro rata, a więc zgodnie „z duchem” instytucji prawa poboru będzie zagwaran-

towany jedynie przy akceptacji drugiego z wymienionych rozwiązań.  

                                                 
537 Szerzej na ten temat zob. wyżej, punkt 2.6.2..... 
538 Na temat rozwodnienia udziałowego zob. wyżej uwagi poczynione w punkcie 5.3..... 
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Odmiennie kwestia ta może zostać uregulowana w statucie spółki, gdyż uznać nale-

ży, iż regulacja taka  mieści się w ramach ograniczonej wolności statutowej, prokla-

mowanej art. 304 §§ 3 i 4 k.s.h. Postanowienie tego rodzaju byłoby tzw. postanowie-

niem dodatkowym w rozumieniu art. 304 § 4 k.s.h., przy czym brak jest ustawowej 

regulacji w tej materii, jak również brak jest podstaw do przyjęcia, że tego rodzaju 

regulacja statutowa byłaby sprzeczna z naturą spółki akcyjnej. 

Ponadto zasady dotyczące prawa poboru akcji różnych gatunków mogą być zostać 

uregulowane w uchwale o podwyższeniu kapitału zakładowego. Wbrew poglądowi 

wyrażonemu w literaturze539 nie zachodzi wówczas konieczność zachowania formal-

nych i materialnych przesłanek ograniczenia prawa poboru (art. 433 § 2 k.s.h.). Wy-

nika to z faktu, iż tego rodzaju uszczegółowienie zasad dotyczących przysługiwania 

prawa poboru nie może być uznane za stricte ograniczenie tego prawa. Wówczas nie 

byłoby również możliwe zawarcie odpowiednich klauzul statutowych,540 co jak wy-

kazano powyżej, uznać należy za dopuszczalne. Ponadto nawet gdyby przyjąć, iż de 

lege lata nie jest dopuszczalne statutowe uszczegółowienie zasad przysługiwania 

prawa poboru, zaś uchwała w tej mierze wymaga zachowania formalnych i material-

nych przesłanek określonych w art. 433 § 2 k.s.h., to wymóg ten bardzo prosto dało-

by się obejść poprzez uchwalenie dwóch (lub w razie potrzeby większej ilości) od-

dzielnych emisji akcji każdorazowo jednego tylko gatunku, które wówczas z ko-

nieczności musiałyby przypaść wszystkim akcjonariuszom proporcjonalnie, nieza-

leżnie od rodzaju posiadanych przez nich akcji. Ponadto zauważyć należy, że jeśliby 

obstawać przy konieczności zadośćuczynienia przesłankom określonym w art. 433 § 

2 k.s.h., wówczas stosunkowo trudno byłoby wskazać na legitymowany interes spół-

ki w takim a nie innym „wewnętrznym” podziale prawa poboru. Aktualne natomiast 

pozostają postanowienia art. 419 §§ 1 i 2 k.s.h. mówiące o konieczności uzyskania 

przepisanej prawem większości w grupie akcjonariuszy posiadających akcje tego 

samego gatunku, w sytuacji, kiedy dokonywane podwyższenie kapitału (powiązane 

ze zmianą statutu) mogłoby naruszyć ich prawa (419 § 1 k.s.h) albo też emitowane są 

                                                 
539 S. Sołtysiński [w:] S. Sołtysiński, A. Szajkowski, J. Szwaja, Kodeks... , t. II, op. cit., uw. do art. 435, 
nb. 14, opowiada się za koniecznością zachowania wymogów dotyczących większości oraz innych 
wymogów formalnych wyłączenia prawa poboru przewidzianych obecnie w art. 433 § 2 k.s.h.  
540 Wspomniany w powyższym przypisie pogląd S. Sołtysińskiego, nie zawiera jednak sprzeczności 
logicznej, gdyż odnosi się on do stanu prawnego, w którym dopuszczalne było generalne statutowe 
wyłączenie lub ograniczenie prawa poboru; por art. 435 §1 k.h. 
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akcje przyznające tego samego rodzaju prawa, jakie służą dotychczasowym akcjom 

uprzywilejowanym (419 § 2 k.s.h).541 

 

6.4. Sytuacje szczególne wynikaj ące ze stosunków 

prawnych akcjonariusza z osobami trzecimi  

 

6.4.1. Zarys problemu i przedstawienie mo żliwych konstelacji 
 

Osobnego omówienia wymagają te konstelacje, kiedy to akcjonariusz zwią-

zany jest z osobą trzecią stosunkiem prawnym mającym za przedmiot akcje, z któ-

rych wynika prawo poboru. Do stosunków tych należą użytkowanie (5.4.2.), zastaw 

(5.4.3.), oraz przewłaszczenie na zabezpieczenie (5.4.4.). Z uwagi na to, że akcja 

obciążona jest w każdym z tych przypadków prawem osoby trzeciej, dla osoby tej 

kwestią nie bez znaczenia jest zachowanie substratu przysługującego jej prawa. Od-

miennie niż przy pozostałych dwóch wymienionych prawach będących ograniczo-

nymi prawami rzeczowymi, w przypadku przewłaszczenia na zabezpieczenie zabez-

pieczony staje się w pełni uprawnionym rzeczowo, a ograniczenia wynikają jedynie 

ze stosunku obligacyjnego z dającym zabezpieczenie. W tym przypadku jednak rów-

nież dochodzi do sytuacji, w której osoba trzecia posiada interes w uniknięciu „roz-

wodnienia”. Nietypowość tego przypadku zasadza się na okoliczności, iż prawnie 

osobą trzecią jest w tym przypadku dotychczasowy akcjonariusz.   

 

  

6.4.2. Prawo poboru z akcji obj ętych u żytkowaniem 
 

 

6.4.2.1. Kwestia formalnej i materialnej legitymacj i do wykonania 
prawa poboru 
 

Z uwagi na okoliczność, iż prawo poboru nie jest pożytkiem z akcji, podmio-

tem legitymowany do wykonania prawa poboru pozostaje akcjonariusz.542 Ponadto 

                                                 
541 W tej mierze trafnie S. Sołtysiński [w:] S. Sołtysiński, A. Szajkowski, J. Szwaja, Kodeks... , t. II, op. 
cit., uw. do art. 435, nb. 14.  
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dla sytuacji, w której akcje objęte są prawem użytkowania, kodeks spółek handlo-

wych zezwala jedynie na wykonywanie przez użytkownika prawa głosu (art. 340 § 1 

k.s.h.)543. W sytuacji zatem, kiedy legitymacja materialna pozostaje przy akcjonariu-

szu, rozważenia wymaga kwestia legitymacji formalnej, a to z uwagi na okoliczność, 

iż akcje objęte użytkowaniem znajdować się będą w posiadaniu użytkownika. Pro-

blem ten aktualny jest jedynie w sytuacji, kiedy akcje obciążone prawem użytkowa-

nia są akcjami na okaziciela. W takiej sytuacji przyjąć należy, iż użytkownik zobo-

wiązany jest bądź to udostępnić dokumenty akcji właścicielowi, w celu umożliwienia 

mu wylegitymowania się wobec spółki,544 bądź też w inny sposób współdziałać z 

akcjonariuszem w celu wykazania przed spółką uprawnienia tego ostatniego. Źró-

dłem tego obowiązku będzie umowa użytkowania akcji nawet w sytuacji, kiedy ob-

owiązku takiego nie zawarto wyraźnie w samej treści umowy. Dlatego niewykona-

nie/nienależyte wykonanie tego obowiązku skutkować będzie powstaniem po stronie 

akcjonariusza kontraktowego roszczenia odszkodowawczego wobec użytkownika. 

 

6.4.2.2. Kwestia kolizji interesu akcjonariusza i u żytkownika w wy-
konaniu prawa poboru  
 

Z drugiej jednak strony należy zwrócić uwagę, iż również użytkownik mieć 

interes w wykonaniu prawa poboru, a przynajmniej w jego niezaprzepaszczeniu, a to 

z uwagi jednak na możliwość wystąpienia efektu „rozwodnienia”545, który negatyw-

nie odbić się może na wartości akcji będących przedmiotem użytkowania. Użytkow-

nik ma bowiem interes w zachowaniu substancji akcji będących przedmiotem użyt-

kowania. Jednakże umożliwienie użytkownikowi – przez wzgląd na wzmiankowany 

interes – decydowania o wykonaniu prawa poboru oznaczałoby dla akcjonariusza 

pragnącego zainwestować nowe środki w spółkę zagrożenie vetem ze strony tego 

pierwszego zaś dla akcjonariusza nie zamierzającego obejmować nowych akcji rów-

                                                                                                                                          
542 Zob. I. Weiss, Prawa wspólników..., op. cit., s. 15. 
543 Warunkiem wykonywania prawa głosu przez zastawnika jest odpowiednie postanowienie umowy 
ustanawiającej użytkowanie, dokonanie wzmianki w księdze akcyjnej o ustanowieniu użytkowania 
oraz brak przeciwnego postanowienia statutowego (art. 341 §§ 1 i 2 k.s.h.). 
544 Zob. S. Sołtysiński [w:] S. Sołtysiński, A. Szajkowski, J. Szwaja, Kodeks... , t. II, op. cit., uw. do art. 
435, nb. 10; P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 130; U. Hüffer, Aktiengesetz 1999, uw. do § 186 nb. 
10. 
545 Niebezpieczeństwo „rozwodnienia“ wiązać należy emisją nowych akcji, nie zaś jak to ujmują S. 
Sołtysiński, (Kodeks..., t. II, op. cit., uw. do art. 435, nb. 10) oraz P. Grzejszczak, (Prawo... op. cit., s. 
130) z wykonaniem prawa poboru.  
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nałoby się z niebezpieczeństwem powstania po jego stronie obowiązku do zwiększe-

nia zaangażowania kapitałowego w spółce.546 Dlatego też mimo braku kontrowersji 

co do tego, iż użytkownik posiada interes w zrobieniu gospodarczo rozsądnego użyt-

ku z powstałego prawa poboru (tj. jego wykonaniu względnie zbyciu), to jednak 

podmiotem prawa poboru pozostać musi akcjonariusz. Przed mającym jedynie wy-

miar majątkowy prawu użytkowania pierwszeństwo przyznać należy bowiem intere-

sowi pozycji akcjonariusza, gdyż ta oprócz wymiaru majątkowego posiada także 

wymiar organizacyjny.547 

 

6.4.2.3. Ochrona interesu u żytkownika – problem maj ątkowego 
wyrównania warto ści substratu u żytkowania 
 

6.4.2.3.1. Problem kompensacji ex lege  
 

Konkluzja taka skłania do postawienia pytania o inne, dających się zaakcep-

tować sposoby ochrony pozycji użytkownika. Pozycja użytkownika zależy w oma-

wianym układzie od zachowania substratu przedmiotu użytkowania. W tym kontek-

ście sporne jest, czy w przypadku kiedy akcjonariusz wykonał prawo poboru albo 

dokonał jego zbycia, użytkowanie rozciąga się automatycznie ipso iure na objęte w 

wykonaniu tego prawa akcje, ewentualnie na przedmiot świadczenia wzajemnego 

uzyskany w zamian za zbycie prawa poboru.548 Wydaje się, że brak jest prawnych 

podstaw do przyjęcia, że użytkowanie rozciąga się z mocy samego prawa na akcje 

objęte w wykonaniu prawa poboru lub też na wartości majątkowe uzyskane ze 

sprzedaży tego prawa. Za stanowiskiem takim przemawia także i to, że użytkowanie 

nie rozciąga się na samo prawo poboru, które jest etapem pośrednim, poprzedzają-

cym nabycie praw akcyjnych ewentualnie uzyskanie sumy ze sprzedaży tego prawa. 

                                                 
546 Zob. H. Wiedemann, Groβkommentar... op. cit., uw. do § 186, nb. 72. 
547 Tak też na gruncie prawa niemieckiego, zob. H. Wiedemann, Groβkommentar... op. cit., uw. do § 
186, nb. 72. 
548 Twierdząco na to pytanie odpowiedział M. Allerhand, (Kodeks..., op. cit., uw. 9 do art. 435), który 
twierdzi, że użytkowanie rozciąga się na „wszelki przybytek, jak owoce, przyrost itd.”. Tak też M. 
Lutter, Kölner Kommentar... op. cit., uw. do § 186 nb. 20. Przeciw automatycznemu rozciągnięci 
użytkowania S. Sołtysiński [w:] S. Sołtysiński, A. Szajkowski, J. Szwaja, Kodeks... , t. II, op. cit., uw. 
do art. 435, nb. 10; P. Grzejszczak,  Prawo... op. cit., s. 130-131; U. Hüffer, Aktiengesetz 1999, uw. do 
§ 186 nb. 10; H. Wiedemann, Groβkommentar... op. cit., uw. do § 186, nb. 74 (s. 297); W. Hefermehl 
[w:] E. Geßler, W. Hefermehl, U. Eckard, B. Kropff, Aktiengesetz, tom IV, Monachium 1989-1994 
(1993) uw. do § 186 nb. 32. 
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Uzasadnia to nieobjęcie użytkowaniem także i przedmiotu czy też surogatu prawa 

poboru.549  

 

6.4.2.3.2. Kontraktowa ochrona interesu u żytkownika 
 

Za pożądane z punktu widzenia użytkownika uznać należy zatem zamiesz-

czenie w umowie odpowiedniej klauzuli zobowiązującej akcjonariusza do ustano-

wienia użytkowania na dalszych akcjach albo innych przedmiotach majątkowych 

bądź też przewidującej inny sposób zrekompensowania użytkownikowi „rozwodnie-

nia” użytkowanych przez niego akcji. 

 

6.4.2.4. Ochrona interesu u żytkownika w wybranych ustawodaw-
stwach obcych 
 

6.4.2.4.1. Niemcy 
 

W prawie niemieckim przyjmuje się, że obowiązek ustanowienie na rzecz 

użytkownika dodatkowo prawa użytkowania w takim zakresie, jak to wynika z utraty 

wartości akcji objętych już dotychczas użytkowaniem ciąży na akcjonariuszu jako 

uboczny obowiązek kontraktowy (vertragliche Nebenpflicht), nawet w braku wyraź-

nej klauzuli umownej w tym przedmiocie.550  

 

6.4.2.4.2. Francja 
 

Kompleksową ochronę użytkownika przewiduje prawo francuskie. Mimo ob-

ciążenia akcji użytkowaniem, uprawnionym do wykonania wynikającego z nich 

prawa poboru pozostaje wprawdzie właściciel akcji (akcjonariusz), jednakże w sytu-

acji, niewykonania przez niego prawa poboru, prawo to może zostać wykonane także 

przez użytkownika. Ten ostatni może również dokonać sprzedaży prawa poboru.551 

Prawo do dokonania którejkolwiek z wymienionych czynności przechodzi jednak na 

                                                 
549 Tak H. Wiedemann, Groβkommentar... op. cit., uw. do § 186, nb. 74. 
550 Zob. U. Hüffer, Aktiengesetz 1999, uw. do § 186 nb. 10. 
551 Zob. G. Ripert, R. Roblot, Traité..., op. cit., s. 1158; P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 49. 
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użytkownika, jeżeli akcjonariusz nie wykona swojego prawa najpóźniej na osiem dni 

przed upływem terminu subskrypcji (art. 158 ust. 1 Decret 1967).552. W wypadku 

dokonania przez użytkownika sprzedaży prawa poboru, akcjonariusz może ustalić 

sposób przeznaczenia uzyskanej ze sprzedaży kwoty. Dobra nabyte za uzyskaną su-

mę staja się przedmiotem użytkowania. W sytuacji jednak, wykonania prawa poboru 

przez akcjonariusza, nowe akcje staną się w całości przedmiotem jego własności, 

jednakże do wysokości wartości zrealizowanego prawa poboru objęte zostaną ipso 

iure prawem użytkowania. Podobnie na zasadzie surogacji przedmiotem użytkowa-

nia stają się dobra uzyskane przez akcjonariusza w zamian za zbycie przysługującego 

mu prawa poboru.553 Na temat prawa poboru z akcji objętych użytkowaniem zob. też 

uwagi zawarte powyżej w punkcie 2.3.3. 

 

 

6.4.3. Prawo poboru z akcji obci ążonych zastawem 
 

 

6.4.3.1. Legitymacja materialna i formalna 
 

6.4.3.1.1. Legitymacja materialna 
 

Akcja jako prawo zbywalne może zostać obciążona prawem zastawu. Stronami 

tego stosunku prawnego są dający akcje w zastaw na zabezpieczenie własnej lub 

cudzej wierzytelności (właściciel-zastawca) oraz przyjmujący tego rodzaju zabezpie-

czenie (wierzyciel-zastawnik).554 W takim układzie pojawia się pytanie, komu przy-

paść powinny prawa poboru, jeżeli w czasie trwania zastawu dojdzie do zdarzenia 

prawnego, z którym wiązać należy powstanie tego prawa.  

Zastaw na akcjach jest szczególnym rodzajem zastawu na prawach (art. 327-

335 k.c.). Do zastawu na prawach stosuje się na podstawie odesłania art. 328 k.c. 

odpowiednio przepisy o zastawie na rzeczach ruchomych (art. 306-326 k.c.).  

                                                 
552 Termin na wykonanie prawa poboru nie może być krótszy niż 10 dni giełdowych, co obowiązuje 
także w przypadku spółek niepublicznych. 
553 Zob. P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 49. 
554 Zob. szerzej J. Frąckowiak, Zastaw na akcjach, Rejent 1995, nr 1, s. 11 i nast.; A. Kondracka, 
Zastaw na akcjach, MoP 1999 nr 6, dodatek Biuletyn Bankowy s. 2 i nast.; J. Jacyszyn, Zastaw na 
akcjach, Gaz.Prawna 1998 nr 27; M. Kozłowski, Zastaw na akcjach, Rzeczpospolita 1997 nr 41. 
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Jeżeli prawo obciążone zastawem przynosi pożytki, zastawnik powinien w bra-

ku odmiennej umowy pobierać je i zaliczać na poczet zabezpieczonej wierzytelności 

(art. 319 w zw. z. art. 328 k.c.). Zgodnie jednak z dominującym w doktrynie poglą-

dem prawo poboru nie stanowi pożytku z akcji, jak to ma miejsce na przykład w od-

niesieniu do dywidendy. Przypada więc ono zastawcy (akcjonariuszowi). On też jest 

uprawniony do jego wykonania.555 Może on także dokonać jego zbycia.  

 

6.4.3.1.2. Problem legitymacji formalnej 
 

Jeżeli do wykonania prawa poboru konieczne jest przedłożenie dokumentu ak-

cji, co ma miejsce w przypadku akcji na okaziciela, zastawca może żądać od zastaw-

nika przedłożenia tych dokumentów w spółce albo innego współdziałania z zastaw-

cą/akcjonariuszem w celu wykazania wobec spółki uprawnienia tego ostatniego. 

Współdziałanie o którym mowa nie może polegać jednak na wydaniu akcji akcjona-

riuszowi. Wydanie akcji akcjonariuszowi, aby ten dokonał ich przedłożenia wobec 

spółki nie wchodzi mianowicie w rachubę wobec brzmienia art. 325 k.c., przewidu-

jącego wygaśnięcie zastawu w sytuacji, gdy zastawnik zwróci rzecz zastawcy i to 

bez względu na ewentualne zastrzeżenie przeciwne.556 Problem legitymacji nie wy-

stępuje w publicznym obrocie papierami wartościowymi.557 

 

6.4.3.2. Ochrona substratu przedmiotu zastawu 
 

Akcje objęte w wyniku wykonania prawa poboru stają się własnością akcjona-

riusza zastawcy i podobnie jak w przypadku użytkowania nie stają się automatycznie 

przedmiotem zastawu.558 Z uwagi zatem na to, że rozwodnienie kapitałowe może 

                                                 
555 Tak M. Allerhand, Kodeks..., op. cit., uw. 9 do art. 435; P. Grzejszczak,  Prawo... op. cit., s. 129; J. 
Frąckowiak, Zastaw na akcjach, Rejent 1995, nr 1, s. 21 i 30.  
556 Inaczej i błędnie, bo za istnieniem obowiązku wydania zastawcy dokumentu akcji opowiedzieli się 
S. Sołtysiński [w:] S. Sołtysiński, A. Szajkowski, J. Szwaja, Kodeks... , t. II, op. cit., uw. do art. 435, nb. 
10, oraz P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 130. S. Sołtysiński powołuje się przy tym błędnie na litera-
turę niemiecką (U. Hüffer, Aktiengesetz 1999, uw. do § 186 nb. 111), w której jednak trafnie zwraca 
się uwagę na niedopuszczalność wydania dokumentów akcji zastawcy. 
557 Zob. P. Sokal, Zastaw na akcjach zdeponowanych na rachunku papierów wartościowych, Pr.Sp. 
2001, nr 10, s. 10. 
558 Tak S. Sołtysiński [w:] S. Sołtysiński, A. Szajkowski, J. Szwaja, Kodeks... , t. II, op. cit., uw. do art. 
435, nb. 10; P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 129-130; H. Wiedemann, Groβkommentar... op. cit., 
uw. do § 186, nb. 79; odmiennie M. Allerhand, Kodeks..., op. cit., uw. 9 do art. 435; M. Lutter, Kölner 
Kommentar... op. cit., uw. do § 186, nb. 21. 
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negatywnie odbić się na wartości przedmiotu zabezpieczenia i przez to pogorszyć 

pozycję zastawnika, korzystne dla tego ostatniego jest zawarcie w umowie ustana-

wiającej zastaw klauzuli zobowiązującej zastawcę do odpowiedniej rekompensaty 

zastawnikowi utraty wartości przedmiotu zabezpieczenia w szczególności poprzez 

objęcie zastawem dodatkowych akcji w ilości odpowiadającej uszczupleniu zabez-

pieczenia. 

 

 

6.4.4. Prawo poboru z akcji b ędących przedmiotem własno ści 
powierniczej (przewłaszczenie na zabezpieczenie) 
 

Akcje mogą również zostać fiducjarnie przewłaszczone dla zabezpieczenia 

wierzytelności. W takim przypadku zabezpieczony wierzyciel staje się akcjonariu-

szem spółki. Konsekwencją takiego stanu rzeczy jest nabycie przez niego legitymacji 

do wykonania prawa poboru. W braku innych postanowień umowy ustanawiającej 

zabezpieczenie należy przyjąć, że zabezpieczony (właściciel fiducjarny) ma obowią-

zek wykonać prawo poboru, jeżeli tylko dający zabezpieczenie odda mu do dyspozy-

cji odpowiednie środki na pokrycie nowych akcji.559 W takim przypadku nowe akcje 

przypadną zabezpieczonemu. Dającemu zabezpieczenie przysługuje jednak roszcze-

nie o przeniesienie własności nowych akcji w ilości uwzględniającej ewentualne 

obniżenie wartości akcji dotychczas przewłaszczonych wynikające z rozwodnienia 

kapitałowego.560  

Jeżeli natomiast dający zabezpieczenie nie wyłoży odpowiednich środków na pokry-

cie nowych akcji, przyjąć należy, iż zabezpieczony może według swego wyboru 

prawo poboru zbyć albo je przy zainwestowaniu własnych środków wykonać.561 

W przypadku zbycia prawa poboru, suma uzyskana z jego sprzedaży powinna zostać 

zaliczona na poczet zabezpieczonej wierzytelności. 

W przypadku natomiast wykonania prawa poboru przez zabezpieczonego z wyko-

rzystaniem jego własnych środków, możliwe są dwa rozwiązania: (1) kwota w wy-

sokości odpowiadającej różnicy między wartością nowych akcji a zainwestowanymi 

                                                 
559 Tak H. Wiedemann, Groβkommentar... op. cit., uw. do § 186, nb. 83. 
560 Zob. H. Wiedemann, Groβkommentar... op. cit., uw. do § 186, nb. 83, według którego własnością 
powierniczą powinna zostać objęta taka liczba akcji których wartość odpowiada wartości prawa pobo-
ru. 
561 Zob. U. Hüffer, Aktiengesetz  1999, uw. do § 186 nb. 12. 
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środkami zostanie – podobnie jak przy sprzedaży prawa poboru –  zaliczona na po-

czet zabezpieczonej wierzytelności przy czym wszystkie nowe akcje staną się wła-

snością zabezpieczonego562 albo też (2) część nowych akcji objętych w wykonaniu 

prawa poboru – w ilości odpowiadającej wartości prawa poboru – zostanie objęta 

własnością fiducjarną, pozostałe zaś staną się przedmiotem „pełnej” własności za-

bezpieczonego. 

 

6.5. Nabywca prawa poboru 

 

Prawo poboru jest prawem zbywalnym563. Nabywca tego prawa wstępuje w sy-

tuację prawną zbywcy, nabywa zatem zarówno legitymację do jego wykonania jak 

również jemu przypaść mają akcje obejmowane w ramach prawa poboru. Mówiąc o 

legitymacji chodzi tu jednakże o legitymację materialną. Aby móc wykonać prawo 

poboru konieczne jest przedłożenie umowy przelewu zawartej z akcjonariuszem 

wpisanym do księgi imiennej lub też przedłożenie akcji na okaziciela, które w takim 

przypadku zbywca powinien udostępnić nabywcy. W przypadku jednostkowych 

praw poboru problem ewentualnego rozejścia się formalnej i materialnej legitymacji 

nie wystąpi, ponieważ transfer jednostkowych praw poboru rejestrowany jest na ra-

chunkach papierów wartościowych zapis na których jest konieczny dla przeniesienia 

prawa (art. 7 ust. 3 p.o p.o.p.w.). Przy pochodnym nabyciu prawa poboru konieczne 

jest zwrócenie uwagi, czy nabywca nabył prawo w pełnym zakresie, czy też jedynie 

do złożenia zapisu w pierwszym terminie czy też w przypadku spółki publicznej do 

złożenia zapisu podstawowego. Problematyce tej poświęcone zostaną rozważania 

zawarte w rozdz. 8.2...... i 8.3..... niniejszej pracy. 

 

 

 

 

ROZDZIAŁ 7 

                                                 
562 Zob. U. Hüffer, Aktiengesetz  1999, uw. do § 186 nb. 12. 
563 Na temat obrotu prawem poboru zob. niżej rozdz. 8....... 
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Wykonanie prawa poboru 

 

 

7.1. Uwagi dotycz ące wykonania prawa poboru wspól-

ne dla spółki prywatnej i publicznej 

 

 

7.1.1. Generalna zasada swobody wykonania prawa pob oru 
przez uprawnionego 
 

Wykonanie prawa poboru leży w wyłącznej gestii akcjonariusza. Wynika to z 

zasady ograniczonej odpowiedzialności akcjonariusza(art. 301 § 5 k.s.h.), która prze-

jawia się także w tym, że akcjonariusz w ramach przysługującej mu prywatnopraw-

nej autonomii decyduje o swoim udziale w odpowiadającym kapitale spółki oraz z 

zasady, że akcjonariusz jest wobec spółki zobowiązany jedynie do wniesienia wkła-

du oraz ewentualnie do innych świadczeń, jeżeli są one przewidziane w statucie (art. 

301 § 4 k.s.h.). Z powyższych zasad wnika, iż akcjonariusz może według swego 

uznania: 

(1) wykonać prawo poboru poprzez dokonanie zapisu, 

(2) zbyć przysługujące mu prawo poboru, 

(3) zrzec się tego prawa, 

(4) doprowadzić do jego wygaśnięcia z upływem terminu(ów) wykonania prawa 

poboru poprzez bierne zachowanie się  

 

Oczywiście w grę wchodzą również kombinacje w/w możliwości tj. zwłaszcza czę-

ściowe wykonanie prawa poboru połączone ze zbyciem pozostałej części.  

 

 

7.1.2. Ograniczenia swobody  wykonania prawa poboru  
 

Obok sytuacji standardowej, kiedy to sposób postąpienia z przysługującym 

mu prawem poboru leży w swobodnej gestii akcjonariusza, mogą jednak zaistnieć 
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sytuacje wyjątkowe, kiedy to wybór pomiędzy wymienionymi wyżej możliwościami 

może zostać ograniczony przez: okoliczności natury prawnej (7.1.2.1.) lub okolicz-

ności natury faktycznej (7.1.2.2.). 

 

 

 

7.1.2.1. Ograniczenia natury prawnej 
 

Ograniczenia natury prawnej idące tak w kierunku zobowiązania do wykona-

nia prawa poboru jak też w kierunku przeciwnym, tj. zobowiązania do jego niewy-

konania mogą zostać wprowadzone czynnością prawną:  (1) statutem, (2) umową 

między wspólnikami albo (3) wynikać ze szczególnych stosunków prawnych łączą-

cych akcjonariusza z osobą trzecią, bądź też (4) mogą one wynikać bezpośrednio z 

ustawy.  

Przypadki te zostaną teraz kolejno omówione w punktach 7.1.2.2.1. – 7.1.2.2.4. 

 

7.1.2.1.1. Ograniczenia wynikaj ące ze statutu 
 

Jeżeli zobowiązanie do objęcia akcji nowej emisji (wykonania prawa poboru) 

przewidziane zostało w  s t a t u c i e , wówczas podmiotem, który może żądać wyko-

nania takiego zobowiązania jest sama spółka. Zobowiązanie tego rodzaju ma na celu 

utrzymanie dotychczasowego składu akcjonariatu i układu sił w spółce. Często połą-

czone jest ono z zastrzeżeniem prawa pierwszeństwa nabycia dotychczas wyemito-

wanych akcji od pozostałych akcjonariuszy albo wymogiem uzyskania zgody spółki 

na ich zbycie. Akcje te są przy tym z reguły imienne a spółka nabiera przez to cha-

rakteru zamkniętego.  

Kodeks spółek handlowych nie przewiduje wyraźnie dopuszczalności zamiesz-

czenia w statucie spółki zobowiązania do objęcia akcji w ramach prawa poboru. Jed-

nocześnie ustawa przyjęła zasadę ograniczonej wolności statutowej564 w odniesieniu 

do spółki akcyjnej. Zasada ta wyraża się w tym, że statut może zawierać postanowie-

nia odmienn e  niż przewiduje ustawa, jeśli ustawa na to zezwala (art. 304 § 3 
                                                 
564 A. Szumański (Kodeks spółek handlowych ze skorowidzem i wprowadzeniem, wyd. Zakamycze, 
Kraków 2000, s. 11) używa tu określenia „zasada ograniczonej wolności umów” w przeciwieństwie 
do zasady swobody umów wyrażonej w art. 3531 k.c.  
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k.s.h.), zaś postanowienia do da tko we  są dozwolone, chyba że z ustawy wynika, że 

przewiduje ona wyczerpujące uregulowanie danej kwestii, albo dodatkowe postano-

wienie statutu jest sprzeczne z naturą spółki akcyjnej lub dobrymi obyczajami (art. 

304 § 4 k.s.h.). W tym kontekście pojawia się pytanie o dopuszczalność nałożenia na 

akcjonariuszy obowiązku wykonania prawa poboru mocą postanowień statutowych. 

Omawiana kwestia nie jest – jak wspomniano – przedmiotem regulacji ustawowej. 

Postanowienie takie nie może więc być uznane za postanowienie odmienne w myśl 

art. 304 § 3 k.s.h., na zamieszczenie którego wymagane byłoby zezwolenie ustawo-

we. Chodzi tu więc o postanowienie dodatkowe (art. 304 § 4 k.s.h.). Z uwagi na 

brak wyczerpującego uregulowania ustawowego w omawianej materii jak również – 

jak się wydaje – brak generalnej sprzeczności tego rodzaju postanowienia z dobrymi 

obyczajami, dopuszczalność takiej regulacji zbadać należy jeszcze tylko pod katem 

zgodności z naturą spółki akcyjnej. Spółka akcyjna jako „czysta” spółka kapitałowa 

jest niezależna od osoby wspólnika a jej akcje co do zasady są zbywalne. Cechą 

spółki akcyjnej jest więc otwartość (tj. możliwość wejścia i wyjścia). Zobowiązanie 

do objęcia nowych akcji zmierza do nadania jej charakteru zamkniętego. Z uwagi 

jednak na okoliczność, iż ustawowa regulacja spółki akcyjnej zezwala na ukształto-

wanie jej w sposób mniej lub bardziej otwarty/zamknięty (zob. przykładowo art. 337 

k.s.h.), uznać należy zobowiązanie dotychczasowych akcjonariuszy do objęcia no-

wych akcji w ramach prawa poboru za dopuszczalną klauzulę statutową. 

Uwagi powyższe rozstrzygają kwestię samej dopuszcza lnośc i  wprowa-

dzen ia  rzeczonej regulacji do statutu spółki. Rozważenia wymaga nadto dopusz -

cza lna  t reś ć  przedmiotowego zobowiązania W literaturze wyrażono pogląd, iż 

zobowiązanie takie może dotyczyć wszystkich przyszłych emisji realizowanych 

przez daną spółkę i obowiązywać bezterminowo.565  Pogląd ten nie może jednak zo-

stać zaakceptowany. Wykonanie prawa poboru wiąże się z koniecznością zainwe-

stowania nowych środków finansowych. Zaciągnięcie zobowiązania do takiego wy-

konania wiązałoby się z poważnymi i nieprzewidywalnymi konsekwencjami dla ak-

cjonariuszy, zwłaszcza jeśli miałoby mieć ono charakter bezterminowy. Przede 

wszystkim z uwagi na tę ostatnią kwestię należy opowiedzieć się przeciwko możli-

wości zamieszczenia w statucie klauzuli przewidującej bezterminowe zobowiązanie 

akcjonariuszy do obejmowania akcji nowych emisji. Klauzula taka godziłaby w – 

                                                 
565 Tak P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 91. 
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ujętą od strony negatywnej – zasadę swobody umów (art. 3531 k.c.) i leżącą u pod-

staw prawa prywatnego zasadę autonomii woli stron, która jest przy tym elementem 

konstytucyjnie chronionej wolności jednostki. Ponadto jeżeli klauzula taka ukształ-

towana byłaby jako zobowiązanie bezterminowe, wówczas dyskusyjna byłaby rów-

nież możliwość pogodzenia tego rodzaj postanowienia statutowego z dobrymi oby-

czajami (art. 304 § 4 k.s.h.).  

W konsekwencji należy przyjąć, iż zobowiązanie do objęcia nowych akcji jest 

skuteczne tak długo, jak długo nie pociąga za sobą wyłączenia autonomii woli jed-

nostki. Konieczne będzie więc ograniczenie czasowe skuteczności takiego zobowią-

zania (do maks. 2-3 lat). Brak oznaczenia w statucie czasu trwania tego zobowiąza-

nia lub też przyjęcie okresu zbyt długiego, powodować będzie bezskuteczność danej 

klauzuli statutowej. Za służące ochronie autonomii woli jednostki uznać należy rów-

nież takie postanowienia, jak ustalenie maksymalnej wartości akcji, które akcjona-

riusz zobowiązany jest objąć lub uzależnienie skuteczności zobowiązania in casu od 

głosowania danego akcjonariusza za uchwałą o podwyższeniu kapitału. Skutek w 

postaci zamknięcia spółki przed wejściem do niej osób z zewnątrz można zamiast 

wprowadzania zobowiązania do objęcia akcji osiągnąć przez wprowadzenie statuto-

wego bądź umownego prawa pierwszeństwa nabycia prawa poboru ustanowionego 

na rzecz pozostałych akcjonariuszy.566 

 

Za niedopuszczalną natomiast co do samej zasady należy uznać klauzule zobo-

wiązującą akcjonariuszy do niewykonania przysługującego im prawa poboru w 

szczególności zrzeczenie się tego prawa. Klauzula taka wywoływałaby bowiem 

skutki zbliżone do statutowego wyłączenia prawa poboru, co – w przeciwieństwie do 

stanu prawnego obowiązującego pod rządami kodeksu handlowego z 1934 r. (art. 

435 k.h.) – nie jest obecnie dopuszczalne.  

 

7.1.2.1.2. Ograniczenia maj ące swoje źródło w umowie zawartej pomi ę-
dzy akcjonariuszami 
  

                                                 
566 Na temat szczególnych zasad związanych z ustanowieniem ograniczeń zbywalności prawa poboru 
zob. niżej rozdz. 8.2..... 
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Zobowiązanie do wykonania prawa poboru wynikać może również z umow y 

zawartej pomiędzy akc jonar iuszami .567 W takiej sytuacji uprawnionymi do 

żądania jej wykonania są sygnatariusze takiej umowy. Co do warunków i dopusz-

czalności tego rodzaju umowy aktualne są uwagi poczynione powyżej na temat 

przedmiotowych postanowień zawartych w statucie spółki, z tym że z uwagi na 

większy wpływ akcjonariusza na kształt umowy niż ma to miejsce w odniesieniu do 

statutu oraz na możliwość wypowiedzenia takiej umowy, zakres ochrony autonomii 

woli jednostki może być mniejszy niż w przypadku postanowień statutowych.  

7.1.2.1.3. Ograniczenia wynikaj ące ze szczególnego stosunku prawnego 
łączącego akcjonariusza  z osob ą trzeci ą 
 

Ograniczenie akcjonariusza w zakresie swobody podjęcia decyzji co do postą-

pienia z prawem poboru może nadto wynikać ze szczegó lnego  s tosunku 

p rawnego  łączącego go  z  osobą  t rzec ią .  Do stosunków tych zalicza się sto-

sunki wynikające z umowy zastawu, użytkowania oraz z powierniczego stosunku 

leżącego u podstaw przewłaszczenia na zabezpieczenie (szerzej na ten temat zob. 

niżej rozdz. 6.4....).  

 

7.1.2.1.4. Ograniczenie ustawowe 
 

Ograniczeniem u s t a w o w ym  jest niemożliwość wykonania lub jakiegokol-

wiek innego zadysponowania prawem przez któregokolwiek ze współwłaścicieli 

akcji z których prawo poboru wynika. W takiej sytuacji konieczne jest ustanowienie 

wspólnego przedstawiciela (art. 333 § 2 k.s.h.). 

 

 

7.1.2.2. Ograniczenia natury faktycznej 
 

Klasyczny przykład ograniczenia natury faktycznej wiąże się z ustaleniem ceny 

emisyjnej akcji, których dotyczy prawo poboru. Cena ta może być zawyżona lub 

zaniżona w stosunku do rzeczywistej wartości akcji nowej emisji.  

                                                 
567 Szerzej na temat tego rodzaju umów zob. J. Okolski, Porozumienie akcjonariuszy, PPH 1999 nr 2, 
s. 5 i nast. 
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7.1.2.2.1. Zaniżenie ceny emisyjnej 
 

W sytuacji, kiedy akcje emitowane w ramach prawa poboru wydawane są po 

cenie nieadekwatnie niskiej w stosunku do ich rzeczywistej wartości, tj. z dyskontem 

większym niż zwyczajowo przyjęte i konieczne dla powodzenia emisji, wówczas  

akcjonariusz jest w praktyce ograniczony do jednej z dwóch pierwszych możliwości 

(zob. punkt 7.1.1.), tj. wykonania prawa poboru poprzez złożenie zapisu lub zbycia 

tego prawa.. Tylko wówczas urzeczywistniona zostanie ochronna funkcja prawa po-

boru w odniesieniu do niebezpieczeństwa tzw. rozwodnienia. W sytuacji jednak, gdy 

akcjonariusz nie znajdzie osoby skłonnej nabyć prawo poboru po cenie będącej w 

stanie zrekompensować finansowo skutki takiego rozwodnienia, staje się on gospo-

darczo zmuszony do wykonania tego prawa. W przeciwnym bowiem razie będzie 

musiał ponieść negatywne konsekwencje związane z utratą wartości swoich dotych-

czasowych akcji na rzecz akcji nowowyemitowanych (rozwodnienie majątkowe, 

zob. wyżej, punkt ....). Omówiona problematyka wiąże się z prawnymi mankamen-

tami związanymi z wykorzystywaniem instytucji prawa poboru do przysporzenia 

akcjonariuszom korzyści majątkowych w sposób alternatywny do wypłaty dywiden-

dy. Problematyka ta omówiona została powyżej, w punkcie ..... 

 

7.1.2.2.2. Zawyżenie ceny emisyjnej 
 

W sytuacji natomiast, kiedy cena emisyjna nowych akcji celowo ustalona zo-

stała na wysokim poziomie, należy zawsze mieć na względzie, czy w danym przy-

padku nie doszło do tzw. faktycznego wyłączenia prawa poboru. Zagadnienie to zo-

stanie omówione niżej w rozdziale poświęconym problematyce wyłączenia prawa 

poboru (rozdział 10......). 

 

 

7.1.3. Tryb wykonania prawa poboru – obj ęcie akcji w ramach 
subskrypcji zamkni ętej 
 

 



 220

7.1.3.1. Pojęcie obj ęcia akcji w ramach subskrypcji zamkni ętej  
 

Wykonanie prawa poboru następuje w drodze objęcia akcji. Objęcie akcji emi-

towanych w ramach prawa poboru jest specyficzną umową prawa spółek, z której 

dla subskrybenta wynika zobowiązanie do wniesienia wkładu, natomiast dla emitenta 

zobowiązanie do wydania akcji subskrybentowi. Ten tryb objęcia akcji nosi nazwę 

subskrypcji zamkniętej (art. 431 § 2 pkt 2 k.s.h.), ponieważ krąg subskrybentów 

ograniczony jest do dotychczasowych akcjonariuszy, względnie do pochodnych na-

bywców prawa poboru. 

 

7.1.3.2. Etapy składaj ące si ę na obj ęcie akcji w drodze subskrypcji 
zamkni ętej 
 

Z regulacji kodeksowej wynika, że subskrypcja zamknięta obejmuje dokonanie 

trzech dających się wyróżnić czynności: zaoferowania akcji wyłącznie podmiotom, 

którym służy prawo poboru (7.1.3.2.1.); złożenia zapisu na akcje (7.1.3.2.2.); przy-

działu akcji (7.1.3.2.3.). 

 

7.1.3.2.1. Zaoferowanie akcji podmiotom, którym słu ży prawo poboru 
 

Zaoferowanie następuje w drodze ogłoszenia, którego treść określa art. 434 § 1 

k.s.h. W doktrynie zarysowały się różnice co do rozumienia charakteru prawnego 

tego ogłoszenia. Według jednego stanowiska ogłoszenie uznać należy za ofertę w 

rozumieniu art. 66 k.c.568 Stanowisko przeciwne przypisuje ogłoszeniu charakter 

informacyjny, nie uważając go za ofertę w cywilistycznym rozumieniu.569 Słuszność 

przyznać należy drugiemu z zaprezentowanych stanowisk. Za kwalifikacją taką 

przemawia obecnie brzmienie art. art. 431 § 2 pkt 2 k.s.h., który mówi o  z a o f e -

r o w a n i u  akcji nie zaś jak w art. 431 § 2 pkt 1 k.s.h .  o  z ł oże n i u  o f e r t y   i jej 

przyjęciu. Racjonalny ustawodawca troszczący się o jednoznaczność terminologicz-

                                                 
568 Tak P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 201; S. Sołtysiński [w:] S. Sołtysiński, A. Szajkowski, J. 
Szwaja, Kodeks... , t. II, op. cit., uw. do art. 436, nb. 8; R. Czerniawski, Kodeks spółek handlowych. 
Przepisy o spółce akcyjnej, Warszawa 2001, uw. nr 4 do art. 434. 
569 Tak. J. Mojak [w:] A. Jakubecki, M. Jakubek, A. Kidyba, J. Mojak, R. Skubisz, Zarys prawa spółek, 
Lublin 1994, s. 251-252; w tym samym kierunku A. Szumański, Prawo spółek ... 1998, op. cit., s. 550-
551. 
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ną nie użyłby w jednej i tej samej jednostce redakcyjnej tekstu prawnego dwóch róż-

nych sformułowań na określenie tej samej instytucje prawnej. Ponadto na wynik za-

aprobowanej tu kwalifikacji wpływa także przyjęte i przedstawione w punkcie po-

niższym rozumienie charakteru prawnego zapisu. 

Ogłoszenie o którym mowa powinno zostać opublikowane w Monitorze Sądowym i 

Gospodarczym oraz w piśmie przeznaczonym do ogłoszeń spółki, jeżeli statut pismo 

takie wskazuje. 

 

7.1.3.2.2. Złożenie zapisu na akcje 
 

W odpowiedzi na ogłoszenie osoby, którym przysługuje prawo poboru mogą 

dokonać zapisu na akcje. Charakter prawny zapisu na akcje jest również sporny w 

doktrynie, przy czym linia podziału pokrywa się z tą zaprezentowana powyżej w 

odniesieniu do charakteru prawnego ogłoszenia (7.1.3.2.1.). Ta część doktryny, która 

w ogłoszeniu o subskrypcji akcji widzi ofertę w rozumieniu art. 66 k.c., postrzega 

jednocześnie zapis jako przyjęcie tej oferty570. Według innego poglądu to dopiero 

zapis traktować należy jako ofertę.571 Za trafny uznać należy drugi z wymienionych 

poglądów. Za takim przyjęciem, poza argumentami przedstawionymi powyżej prze-

ciwko zakwalifikowaniu ogłoszenia jako oferty przemawia również i to, że ogłosze-

nie zawierać powinno także oznaczenie terminu, z upływem którego zapisujący się 

na akcje przestaje być zapisem związany (art. 434 § 1 pkt 7 k.s.h.). Określenie termi-

nu związania składającego jest bowiem przecież jednym charakterystycznych ele-

mentów oferty.572 

Jakkolwiek zapis odpowiada normatywnemu opisowi oferty, trudno jednak 

przyjąć, że zapis jest ofertą w rozumieniu art. 66 k.c. Wynika to z tego, że w oma-

wianym zakresie, tj. w odniesieniu do objęcia akcji kodeks spółek handlowych za-

wiera stosunkowo wyczerpująca regulację, tak że nie jest konieczne odwoływanie się 

wprost do przepisów kodeksu cywilnego (art. 2 k.s.h.). Trafniej jest zatem przyjąć, 

                                                 
570 Tak P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 201; S. Sołtysiński [w:] S. Sołtysiński, A. Szajkowski, J. 
Szwaja, Kodeks... , t. II, op. cit., uw. do art. 436, nb. 8; R. Czerniawski, Kodeks..., op. cit., uw. nr 4 do 
art. 434. 
571 Tak. J. Mojak, Zarys..., op. cit., s. 251-252; w tym samym kierunku A. Szumański, Prawo spółek ... 
1998, op. cit., s. 550-551. 
572 Na temat podmiotu uprawnionego do określenia tego terminu zob. uwagi zawarte niżej w tym 
samym punkcie. 



 222

że zapis jest ofertą w znaczeniu zbliżonym do oferty w rozumieniu art. 66 k.c. na co 

wpływają również pewne odrębności pomiędzy zapisem a ofertą z art. 66 k.c. 

Podobnie jak oferta w rozumieniu art. 66 k.c., zapis jest oświadczeniem woli. 

Wspólnymi ich cechami są  także nakierowanie na zawarcie umowy (objęcie akcji 

jest specyficzną umową) oraz związanie subskrybenta/oferenta zapisem. Między 

instytucjami tymi zachodzą jednak pewne różnice. Po pierwsze według art. 66 k.c. 

oferent oznacza termin, do upływu którego będzie związany ofertą. Element ten jest 

przy tym bardzo istotny. W prawie polskim, podobnie jak europejskim–

kontynentalnym a w odróżnieniu od prawa angloamerykańskiego, gdzie składający 

ofertę nie jest w ogóle związany swoim oświadczeniem woli, przyjęto bowiem mo-

del związania oferenta ofertą. Dlatego w braku oznaczenia tego terminu przez skła-

dającego ofertę, przyjmuje się termin określony w ustawie (art. 66 § 2 k.c.). W od-

różnieniu od tego, termin związania subskrybenta zapisem nie jest oznaczony przez 

niego samego, lecz przez emitenta w ogłoszeniu w drodze którego oferowane są ak-

cje (art. 434 § 1 pkt. 7 k.s.h.). Możliwość samodzielnego oznaczenia tego terminu 

przez subskrybenta została w dodatku wyraźnie wyłączona przepisem art. 437 § 4 

k.s.h. Po drugie dla zapisu przewidziano określoną formę (art. 437 § 1 k.s.h.) oraz 

treść (art. 437 § 2 k.s.h.), niedochowanie której skutkuje nieważnością zapisu (art. 

437 § 5 k.s.h.). Po trzecie skuteczność  zapisu może zostać – i w praktyce częstokroć 

zostaje – uzależniona od dokonania (całkowitej lub częściowej) wpłaty na akcje. 

Zapis na akcje sporządza się w formie pisemnej na formularzu przygotowa-

nym przez spółkę, w co najmniej w dwóch egzemplarzach na każdego subskrybenta, 

z czego jeden egzemplarz przeznaczony jest dla spółki, drugi zaś dla składającego 

zapis (art. 437 § 1 k.s.h.). Treść zapisu została określona w art. 437 § 2 k.s.h., przy 

czym brak któregokolwiek z wymienionych w tym przepisie elementów skutkuje 

nieważnością zapisu (art. 437 § 5 k.s.h.). Taki sam skutek wiązać należy z zapisem 

złożonym z zastrzeżeniem warunku lub terminu (art. 437 § 4 k.s.h.). Dodatkowe po-

stanowienia dołączone do treści zapisu i nie przewidziane w formularzu nie wywołu-

ją skutków prawnych (art. 437 § 5 k.s.h.). 

 

7.1.3.2.3. Dokonanie przydziału akcji 
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Przyjęcie oferty, jaką jest zapis następuje w drodze przydziału akcji, którego 

dokonuje zarząd spółki.573 Z uwagi na gwarancyjną funkcje prawa poboru wyklu-

czona jest dowolność zarządu przy dokonywaniu tego przydziału. Przydział następu-

je zgodnie z ogłoszonymi zasadami przydziału (art. 439 § 1 k.s.h.), które to zasady są 

z kolei co do zasady przewidziane mającymi charakter iuris cogenti.... przepisami 

kodeksu spółek handlowych. Zasady te różnią się w zależności od tego, czy chodzi o 

spółkę prywatną czy publiczną, dlatego też zostaną one odpowiednio omówione w 

punktach poświęconych każdemu z wymienionych typów.  

 

7.2. Wykonanie prawa poboru w spółce prywatnej 

 

 

7.2.1. Ułatwienie w zakresie informowania akcjonari uszy o 
emisji z zachowaniem prawa poboru 
 

 

Ustawodawca kodeksu spółek handlowych przewidział dla spółek prywat-

nych, w których wszystkie akcje są akcjami imiennymi możliwość zrezygnowania 

przez zarząd z dokonywania ogłoszeń w Monitorze Sądowym i Gospodarczym, 

względnie dodatkowo w piśmie przeznaczonym dla ogłoszeń spółki rzecz poinfor-

mowania akcjonariuszy o treści ogłoszenia przy pomocy listów poleconych (art. 434 

§ 3  k.s.h.). Regulacja ta stanowi ułatwienie, zwłaszcza dla mniejszych spółek, które 

w ten sposób prościej, skuteczniej i taniej mogą powiadomić swoich akcjonariuszy o 

szczegółach związanych z emisją akcji z zachowaniem prawa poboru. Przewidując to 

ułatwienie ustawodawca polski skorzystał z możliwości przewidzianej w art. 29 ust. 

3 zd. 2 II Dyrektywy Rady Unii Europejskiej.574 

 

 

                                                 
573 Określenie przydział akcji użyte w art. 435 § 2 pkt 3 k.s.h. mówiącym, że akcje nieobjęte w drugim 
terminie wykonania prawa poboru zarząd przydziela według swego uznania nie oznacza przydziału w 
prezentowanym tu rozumienia. Właściwsze byłoby użycie sformułowania zarząd postąpi według 
swego uznania. Zob. też art. 436 § 4 k.s.h. 
574 Szerzej na ten temat zob. uwagi zawarte powyżej w punkcie 3.2.4..... 
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7.2.2. Termin wykonania prawa poboru 
 

 

7.2.2.1. Obowi ązywanie dwóch terminów wykonania prawa poboru 
 

W spółce prywatnej prawo poboru wykonywane jest w dwóch terminach, z 

których oba mają charakter obligatoryjny.  

Pierwszy termin nie może być krótszy niż trzy tygodnie (art. 434 § 2 pkt 8 

k.s.h.). Termin ten uznać należy za minimalny – zastrzeżony na rzecz akcjonariuszy, 

a więc możliwy do przedłużenia statutem lub uchwałą walnego zgromadzenia. Usta-

lenie jednak zbyt długiego terminu nie leży z pewnością w interesie spółki, ponieważ 

przedłuża to proces pozyskiwania kapitału.  

Drugi termin  wykonania prawa poboru ogłaszany jest tylko w sytuacji, kie-

dy w pierwszym terminie akcjonariusze nie wykonali prawa poboru w pełnym zakre-

sie. Drugi termin powinien trwać co najmniej dwa tygodnie (art. 435 § 2 k.s.h.). 

Łączny termin do zapisywania się na akcje nie może być jednak dłuższy niż 

trzy miesiące  od dnia otwarcia subskrypcji (art. 438 § 1 k.s.h.). 

Dla każdego z terminów wykonania prawa poboru obowiązują odmienne zasady 

przydziału akcji. Każdy z tych terminów pełni też nieco inne funkcje. 

 

7.2.2.2. Zasady oraz funkcje przydziału akcji w pie rwszym terminie 
wykonania prawa poboru  
 

Przydział akcji w pierwszym terminie dokonywany jest w sposób proporcjo-

nalny do ilości dotychczas posiadanych akcji (art. 433 § 1 k.s.h.). Od zasady tej nie-

dopuszczalne są jakiekolwiek odstępstwa wprowadzone na podstawie postanowień 

statutowych. Jeżeli inne od ustawowych zasady wprowadzono na podstawie uchwały 

walnego zgromadzenia, wówczas należy traktować to jako całkowite lub częściowe 

wyłączenie prawa poboru, co pociąga za sobą konieczność spełnienia materialnych i 

formalnych przesłanek wyłączenia prawa poboru określonych w art. 433 § 2 k.s.h. 

Wykonanie prawa poboru w pierwszym terminie ma na celu utrzymanie pozycji w 

spółce, a więc przede wszystkim zapobieżenie rozwodnieniu udziałowemu ale także 

rozwodnieniu majątkowemu, choć w tym ostatnim przypadku alternatywą może być 

zbycie prawa poboru. 
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7.2.2.3. Zasady przydziału akcji w drugim terminie wykonania 
prawa poboru oraz funkcje obligatoryjnego drugiego terminu 
 

Zasady przydziału akcji, na które złożono zapis w drugim terminie wykona-

nia prawa poboru zostały natomiast uregulowane dyspozytywnie. W sytuacji, kiedy 

nie przewidziano odmiennych od kodeksowych zasad przydziału akcji, każdemu 

subskrybentowi należy przyznać taki procent nieobjętych akcji, jaki przysługuje mu 

w dotychczasowym kapitale zakładowym. Pozostałe akcje dzieli się w stosunku do 

liczby zgłoszeń, z tym że ułamkowe części akcji przypadające poszczególnym ak-

cjonariuszom uważa się za nieobjęte (art. 435 § 2 pkt 1 k.s.h.). Jeżeli łączna liczba 

zamówień nie przewyższa liczby akcji pozostałych do przydziału w drugim terminie, 

wówczas każdy subskrybent otrzyma taką ilość akcji, na jaką złożył zamówienie. 

Zamówienie to wyznacza ponadto w każdym przypadku górną granicę liczby akcji, 

które mogą zostać przyznane subskrybentowi (art. 434 § 2 pkt 2 k.s.h.). 

Jak wspomniano powyżej, zasady przydziału akcji w drugim terminie mogą zostać 

ustalone w sposób odbiegający od kodeksowych w szczególności przez przyjęcie 

przydziału proporcjonalnego do złożonych zamówień. 

Wykonanie prawa poboru w drugim terminie służy nie tyle zachowaniu niezmienio-

nego udziału akcjonariusza w kapitale spółki, co niedopuszczeniu do spółki osób z 

zewnątrz jak również zmierza do zwiększenia udziału niektórych akcjonariuszy w 

spółce kosztem tych, którzy nie wykonali prawa poboru w pierwszym terminie. Pra-

wo do złożenia zapisu w drugim terminie pozostaje niezależne od tego, czy akcjona-

riusz zrealizował przysługujące mu prawo w pierwszym terminie jego wykonania.  

 

Na temat przenoszenia prawa do złożenia zapisu w pierwszym i drugim ter-

minie zob. uwagi zawarte w rozdz. 8 niniejszej pracy. 

 

7.3. Wykonanie prawa poboru w spółce publicznej 

 

7.3.1. Zasada wykonania prawa poboru w jednym termi nie 
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W spółce publicznej prawo poboru wykonywane jest w jednym terminie. 

Termin ten nie może być krótszy niż dwa tygodnie, a podanie go do publicznej wia-

domości nastąpić powinno w prospekcie emisyjnym (art. 436 § 1 k.s.h.), którego 

skróty powinny zostać opublikowane w dwóch dziennikach ogólnopolskich (§ 4 

Rozporządzenia Rady Ministrów z dnia 15 grudnia 1998 r. w sprawie określenia 

terminu ważności prospektu emisyjnego, terminu, w którym po opublikowaniu pro-

spektu i jego skrótu może rozpocząć się sprzedaż lub subskrypcja papierów warto-

ściowych, wymaganej liczby prospektów oraz miejsca, terminów i sposobów udo-

stępniania do publicznej wiadomości prospektu i jego skrótu575). Podanie prospektu i 

jego skrótu do publicznej wiadomości powinno nastąpić co najmniej na 2 tygodnie 

przed dniem rozpoczęcia subskrypcji (§ 2 ust. 3 rozporządzenia). 

Okoliczność, iż w spółce publicznej prawo poboru wykonywane jest wyłącznie w 

jednym terminie znacznie skraca czas, jaki upływa od podjęcia uchwały o podwyż-

szeniu kapitału zakładowego do momentu zarejestrowania podwyższenia.  

Przydział akcji następuje w stosunku do liczby posiadanych akcji (art. 433 k.s.h.).  

 

7.3.2. Tzw. zapis dodatkowy 
 

Jednocześnie ze złożeniem zapisu podstawowego możliwe jest dokonanie 

dodatkowego zapisu, na wypadek niewykonania przez niektórych akcjonariuszy 

przysługującego im prawa poboru w drodze złożenia zapisu podstawowego (art. 436 

§ 2 k.s.h.). Pewne wątpliwości interpretacyjne wywoływać może użyte w ustawie 

określenie „jednocześnie”. Rozumienie tego terminu jako równoznacznego z w „tym 

samym czasie co” prowadziłoby do wniosku, że zapis ten nie może być dokonany 

już po złożeniu zapisu podstawowego. W literaturze słusznie zwrócono jednak uwa-

gę, że tego rodzaju wykładnia nie daje się jednak uzasadnić teleologicznie ani syste-

mowo.576 Brak jest bowiem interesu spółki lub akcjonariuszy czy też jakiegokolwiek 

interesu publicznego, którego ochrona wymagałaby tego typu restrykcyjnej interpre-

tacji ustawy.577 Przeciwnie, w interesie akcjonariusza leży możliwość elastycznego 

podejmowania decyzji inwestycyjnych, która to możliwość zostanie zachowana, je-

żeli akcjonariusz po złożeniu zapisu podstawowego będzie mógł na podstawie ob-

                                                 
575 Dz.U. Nr 160 poz. 1072. 
576 Zob. L. Sobolewski, Prawo poboru..., op. cit., s. 8. 
577 Zob. L. Sobolewski, Prawo poboru..., op. cit., s. 8. 
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serwacji rynku oraz zachowania innych inwestorów podjąć decyzje o złożenia zapisu 

dodatkowego, który przecież z reguły wiąże się dla niego z koniecznością wniesienia 

pełnych wpłat na akcje, prawdopodobieństwo objęcia których jest przeważnie, a 

zwłaszcza początkowo, trudne do oszacowania.578 Wszystko to skłania do przyjęcia, 

że zapis dodatkowy może być dokonany także po złożeniu zapisu podstawowego, 

byleby nie został przekroczony termin wykonania prawa poboru. Określenie jedno-

cześnie powinno być zatem rozumiane w znaczeniu „ponadto”, „również”, „oprócz 

tego”.579 

Inaczej niż w przypadku zapisu podstawowego, gdzie miarodajny był dotychczaso-

wy udział akcjonariusza w spółce, przydział akcji w ramach zapisu dodatkowego 

dokonany zostaje proporcjonalnie do zgłoszeń (art. 436 § 3 k.s.h.).  

 

7.4. Skutki prawne niewykonania prawa poboru 

 

Prawo poboru jest prawem ograniczonym w czasie. Zaniechanie jego wyko-

nania w określonym terminie powoduje jego osłabienie (7.4.1.) a następnie wyga-

śnięcie (7.4.2.), w zależności od tego, o zaniechanie wykonania w którym terminie w 

danym przypadku chodzi.  

 

7.4.1. Częściowe wyga śniecie (osłabienie) prawa poboru 
 

O s ł a b i e n i e  ( c zę ś c i o w e  w yg aśn i ę c i e )  prawa poboru występuje je-

dynie w przypadku spółki prywatnej. Dla spółki tej ustawa przewidziano dwa termi-

ny wykonania prawa poboru. Pierwszy z tych terminów musi wynosić co najmniej 

trzy tygodnie od dnia ogłoszenia o zaoferowaniu akcji dotychczasowym akcjonariu-

szom (art. 434 § 2 pkt. 8 k.s.h.). Termin ten jest terminem minimalnym i może być 

przedłużony mocą statutu bądź uchwały walnego zgromadzenia.580 Tylko wykonanie 

                                                 
578 Zob. L. Sobolewski, Prawo poboru..., op. cit., s. 8. 
579 Zob. L. Sobolewski, Prawo poboru..., op. cit., s. 8. 
580 Termin ten w każdym przypadku nie może być jednak dłuższy niż dwa i pół miesiąca, co wynika z 
faktu, że łączny termin do zapisywania się na akcje nie może być dłuższy niż trzy miesiące (art. 438 § 
1), drugi termin zaś jest przepisany obowiązkowo i trwać musi nie krócej niż dwa tygodnie (art. 435 § 
1 k.s.h.). Termin ten w praktyce będzie jednak ustalany na krótszy okres, z reguły minimalny, co po 
pierwsze wynika z leżącej w interesie spółki jak również biorących udział w podwyższeniu kapitału 
akcjonariuszy potrzeby szybkości jak również z faktu, iż w wypadku niewykonania prawa poboru 
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prawa poboru w pierwszym terminie daje akcjonariuszowi gwarancję utrzymanie 

dotychczasowego udziału w spółce. Niewykonanie prawa poboru w pierwszym ter-

minie powoduje że gwarancja ta zamienia się w jedynie szansę, często zresztą nie-

wielką. W drugim terminie do objęcia pozostają bowiem wyłącznie akcje nie objęte 

w terminie pierwszym. Prawo poboru staje się więc treściowo słabsze.  

 

7.4.2. Całkowite wyga śnięcie prawa poboru 
 

C a ł k o w i t e  w y g aśn i ęc i e prawa poboru następuje w przypadku spółki 

prywatnej dopiero z chwilą upływu drugiego, co najmniej dwutygodniowego terminu 

do wykonania prawa poboru, jeżeli w czasie tym nie nastąpiło wykonanie tego pra-

wa.  

W spółce publicznej, dla której przewidziano tylko jeden termin wykonania 

prawo poboru wygasa po bezskutecznym upływie tego terminu (nie może on być 

krótszy niż dwa tygodnie). 

Z wygaśnięciem prawa poboru wiąże się ustanie związania zarządu co do spo-

sobu zadysponowania nieobjętymi w jego wykonaniu akcjami. Może on zatem po-

stąpić z nimi według swego uznania, z zastrzeżeniem jednak ewentualnych praw 

poboru ex contractu, jak również mając na względzie zakaz zbywania akcji poniżej 

ceny emisyjnej. 

 

7.4.3. Skutki prawne wyga śnięcia prawa poboru 
 

Wygaśnięcie prawa poboru, które jako prawo pierwszeństwa ograniczało 

swobodę zarządu przy przydziale akcji skutkuje zniesieniem tego ograniczenia. Za-

rząd może więc postąpić z akcjami według swego uznania, z tym że akcje nie mogą 

zostać objęte po cenie niższej niż pierwotna cena emisyjna (art. 435 § 2 pkt 3, art 436 

§ 4 k.s.h.). Norma ta chronić powinna dotychczasowych akcjonariuszy przed „roz-

wodnieniem” majątkowym oraz zapobiegać nadużyciom, do których mogłoby dojść 

w sytuacji celowego ustalenia zbyt wysokiej ceny emisyjnej z zamiarem późniejsze-

go przyznania akcji wybranym inwestorom po cenie atrakcyjniejszej (obniżonej w 
                                                                                                                                          
przez akcjonariuszy tak w pierwszym jak i drugim terminie prawa poboru zarząd powinien mieć jes-
zcze możliwość zaoferowania akcji do objęcia osobom trzecim, których zapis, względnie przyjęcie 
oferty również muszą nastąpić przed upływem terminu trzymiesięcznego p5zewidzianego w art. 438 § 
1 k.s.h. 
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stosunku do emisyjnej), ale już bez konieczności formalnego wyłączania prawa po-

boru. 

Niewykonanie ustawowego prawa poboru może powodować aktualizację ob-

owiązku przyznania akcji osobom uprawnionym ex contractu, co w tym zakresie  

wyłącza swobodę zarządu co do postępowania z nieobjętymi akcjami. Wyłączenie tej 

swobody ma jedynie skutek obligacyjny. W przypadku takim będziemy mieli do 

czynienia z prawem poboru ex contractu podrzędnym w stosunku do prawa poboru 

ex lege.  
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ROZDZIAŁ  8 

Przenoszenie i obci ążanie prawa poboru 

 

 

8.1. Uwagi dotycz ące przenoszenia prawa poboru 

wspólne dla obrotu prywatnego i publicznego  

 

Prawo poboru w sposób pierwotny581 nabywane jest z mocy ustawy przez ak-

cjonariuszy, ewentualnie i wyjątkowo na podstawie czynności prawnej przez inne 

podmioty. Jest to nabycie konstytutywne, ponieważ w tym momencie prawo poboru 

jako roszczenie dopiero powstaje.582 Prawo to jest przy tym prawem zbywalnym. 

Zbywalność prawa poboru wynika z jego charakteru oraz jego funkcji. Jeśli chodzi o 

charakter, to prawo poboru jest prawem podmiotowym o dominującym charakterze 

majątkowym i o majątkowym wymiarze (dającym się wycenić w pieniądzu). 

Ochronna funkcja prawa poboru może być należycie spełniona tylko wówczas, jeżeli 

akcjonariusz będzie miał możliwość zbycia swego prawa. W tej sytuacji, jeżeli nie 

                                                 
581 Zob. S. Grzybowski [w:] System prawa cywilnego, t. 1: Część ogólna, pod red. S. Grzybowskiego, 
Ossolineum 1985, s. 240-246; A. Wolter, J. Ignatowicz, K. Stefaniak, Prawo cywilne. Zarys części 
ogólnej, Warszawa 1996, s. 132-135. 
582 Zob. P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 183. 
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jest on zainteresowany w objęciu podwyższonego kapitału lub też nie ma środków na 

jego pokrycie będzie on mógł finansowo zrekompensować sobie skutki rozwodnienia 

kapitałowego i udziałowego.583 Cecha zbywalności prawa poboru w istotny sposób 

wzmacnia więc ochronną rolę tego prawa i daje akcjonariuszowi wybór sposobu tej 

ochrony. W grę wchodzi bowiem wykonania prawa poboru, zbycie tego prawa bądź 

też rozwiązanie pośrednie, polegające na częściowym zbyciu.584  

W przypadku przejścia prawa poboru z jednego podmiotu na inny mamy do 

czynienia z pochodnym nabyciem tego prawa. Nabywca wchodzi tu zatem w sytua-

cję prawną zbywcy, nabywając prawo poboru w takim zakresie w jakim przysługi-

wało ono zbywcy. Nabycie to ma więc charakter translatywny. Translatywne nabycie 

prawa poboru może nastąpić pod tytułem szczególnym np. w drodze sprzedaży, za-

miany, darowizny bądź też pod tytułem ogólnym (sukcesja uniwersalna), np. w dro-

dze dziedziczenia lub przejęcia spółki.585  

Przedmiotem przeniesienia może być wyłącznie prawo poboru in concreto, nie zaś 

abstrakcyjnie pojmowane pierwszeństwo obejmowania akcji kolejnych emisji586, co 

wynika z zakazu rozszczepiania praw spółkowych.587   

Prawo poboru może być zarówno przedmiotem obrotu prywatnego jak i pu-

blicznego. W każdym z tych przypadków obowiązują nie tylko odrębne zasady obro-

tu, ale nawet sam przedmiot obrotu nie jest do końca tożsamy. Poniżej omówione 

zostaną oba wymienione rodzaje obrotu. 

 

8.2. Przenoszenie prawa poboru w obrocie prywatnym 

 

 

8.2.1. Problem przedmiotu obrotu 
 

 

                                                 
583 Na temat funkcji prawa poboru zob. wyżej rozdz. 5. 
584 Szczególny przykład częściowego zbycia stanowi operacja zwana carte blanche, polegająca na 
nabyciu/objęciu takiej ilości akcji, jaką można nabyć/objąć przy wykorzystaniu kwoty uzyskanej ze 
sprzedaży prawa poboru. 
585 Zob. P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 184. 
586 Zob. P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 184; U. Hüffer, Aktiengesetz 1999, uw. do § 186, nb. 6-7. 
587 Zob. S. Sołtysiński [w:] S. Sołtysiński, A. Szajkowski, J. Szwaja, Kodeks... , t. II, op. cit., uw. do art. 
353 nb. 3. 



 232

8.2.1.1. Przedstawienie problemu i odnosz ących si ę do niego sta-
nowisk w doktrynie 
 

Przedmiotem obrotu prywatnego jest prawo poboru, rozumiane jako roszcze-

nie skierowane przeciwko spółce, którego treścią jest żądanie przydziału takiej ilości 

akcji, która wynika z ilości akcji posiadanych dotychczas przez akcjonariusza. Każdy 

akcjonariusz ma więc w tym przypadku jedno prawo poboru. Prawo to może być 

zbyte w całości lub w części. W tym sensie jest to więc prawo podzielne. Należy 

pamiętać, że w spółce prywatnej prawo poboru wykonane może być w dwóch termi-

nach, zagwarantowanie których jest w każdym przypadku obligatoryjne (art. 434 § 2 

pkt 8, art. 435 § 1 k.s.h.). Rodzi się zatem wątpliwość, czy przedmiotem zbycia jest 

prawo do złożenia zapisu wyłącznie pierwszym terminie, czy też w obu terminach. 

W pierwszej kolejności należy przyjąć, że nie ma przeszkód prawnych, które unie-

możliwiałyby oddzielne przeniesienie praw tj. prawa do złożenia zapisu w pierw-

szym oraz prawa do złożenia zapisu drugim terminie wykonania prawa poboru. 

Przedmiotem obrotu może być więc teoretycznie każde z tych praw osobno. Mogą 

być one również zbyte łącznie. W każdym wypadku należy ustalić, co jest przedmio-

tem konkretnej czynności prawnej. Przy tym ustalaniu jako pierwsze powinny zostać 

uwzględnione postanowienia umowy. Tych najczęściej jednak w odniesieniu do po-

ruszonej kwestii brak, jednakże wykładnia oświadczeń woli stron z reguły doprowa-

dzić powinna do rezultatu, że przedmiotem czynności prawnej jest prawo do złożenia 

zapisu tak w pierwszym jak i w drugim terminie. Zastosowanie takiej interpretacji 

nie nastręcza trudności w sytuacji, kiedy przydział akcji następuje według reguł 

określonych w dyspozytywnej normie art. 435 § 2 k.s.h., tj. proporcjonalnie do 

udziału w dotychczasowym kapitale. Nabywca prawa poboru otrzyma więc akcje 

proporcjonalnie do udziału zbywcy w kapitale spółki. Jeżeli dokonano zbycia części 

prawa poboru, nabywca otrzyma taką część nieobjętych akcji, która wynika z po-

mnożenia ułamka (procentu) posiadanego w kapitale spółki przez zbywcę przez uła-

mek (część) prawa poboru jaki został przeniesiony na nabywcę. W takiej sytuacji 

prawo do dokonania zapisu w drugim terminie jest prawem podzielnym. 

Zagadnienie jest bardziej skomplikowane, w sytuacji kiedy statut spółki przewiduje 

odmienne od kodeksowych zasady przydziały akcji w drugim terminie wykonania 

prawa poboru, w szczególności w sposób proporcjonalny do zgłoszeń, czyli podob-

nie jak to obligatoryjnie miało miejsce pod rządami kodeksu handlowego (art. 437 
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k.h.) oraz miało i ma miejsce w przypadku dodatkowego zapisu na akcje spółki pu-

blicznej (art. 4371 § 2 k.h., art. 436 § 2 k.s.h.). Kiedy zbyciu podlega prawo poboru w 

całości, sytuacja jest jeszcze klarowna - prawo do złożenia zapisu w drugim terminie 

przechodzi również w całości na nabywcę. Mniej jasna jest natomiast sytuacja praw-

na w przypadku zbycia części prawa poboru. Na temat dodatkowego zapisu w spółce 

publicznej wyrażono w literaturze – „przeszczepialny” także w stosunku do drugiego 

terminu w spółce prywatnej – pogląd, że przedmiotem obrotu jest wyłącznie prawo 

do złożenia zapisu podstawowego, czemu na gruncie regulacji wykonania prawa 

poboru w spółce prywatnej odpowiada złożenie zapisu w pierwszym terminie reali-

zacji prawa poboru.588 Na poparcie tego stanowiska zaprezentowano argument, że 

gdyby przyjąć, iż łącznie z częściowym zbyciem prawa do zapisu w pierwszym ter-

minie częściowemu zbyciu podlega także prawo do złożenia zapisu w drugim termi-

nie, mogłoby dojść do multiplikowania prawa do złożenia zapisu w drugim terminie, 

co naruszałoby interesy akcjonariuszy.589 Z drugiej strony zaprezentowano w dok-

trynie stanowisko, zgodnie z którym „krąg osób uprawnionych do wykonania [prawa 

poboru] (– uzup. moje – A.R.) w drugim terminie pokrywa się [...] z kręgiem pod-

miotów, które były legitymowane do objęcia nowych akcji w pierwszym termi-

nie”.590 Ponieważ legitymowanym w pierwszym terminie jest także nabywca prawa 

poboru, oznaczałoby to, że jest on także uprawniony do złożenia zapisu w drugim 

terminie, czyli że przeniesienie dotyczy łącznie praw do dokonania zapisu w obu 

terminach. 

 

8.2.1.2. Własny pogl ąd 
 

Uznając sporny charakter zagadnienia należy opowiedzieć się za drugim z 

wymienionych stanowisk. Wprawdzie pochodne nabycie prawa do złożenia w pierw-

szym terminie zapisu na choćby jedną akcję, mogłoby istotnie w określonych oko-

licznościach dawać prawo do dokonania zapisu na dowolną liczbę akcji w drugim 

terminie wykonania prawa poboru, w wyniku czego mogłoby dojść do „cudownego 

rozmnożenia” uprawnionych do złożenia zapisu w drugim terminie, ale sytuacja do-

                                                 
588 Zob. L. Sobolewski, Prawo poboru..., op. cit., s. 10-11. 
589 Tak w odniesieniu do zapisu dodatkowego na akcje spółki publicznej L. Sobolewski, Prawo pobo-
ru..., op. cit., s. 10. 
590 Tak P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 123. Autor nie uzasadnia jednak swojego stanowiska.  
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tychczasowych akcjonariuszy została już i tak w zadowalający sposób zabezpieczona 

obligatoryjną zasadą przydziału akcji pro rata obowiązującą w pierwszym terminie 

(art. 433 § 1 k.s.h.). Zasada ta została także w sposób dyspozytywny przewidziana 

dla terminu drugiego (art. 436 § 2 k.s.h.). Gwarancje dotyczące przydziału akcji w 

drugim terminie są słabsze, ponieważ przedmiotem ochrony jest również innego ro-

dzaju interes prawny; chodzi tu mianowicie nie tyle o ochronę przed rozwodnieniem, 

co o zapewnienie dotychczasowym akcjonariuszom pierwszeństwa w zwiększeniu 

zaangażowania kapitałowego w spółce i niedopuszczenie nowych akcjonariuszy z 

zewnątrz. Dlatego też ustawa dopuszcza statutowe ustalenie zasad przydziału akcji w 

drugim terminie. Podstawowym argumentem na poparcie zajętego stanowiska jest, 

że prawo poboru jakkolwiek dające się rozczłonkować na prawo do złożenia zapisu 

w pierwszym oraz w drugim terminie, jest jednak jednym prawem i jeżeli strony nie 

dokonały rozróżnienia, pactum non distinguente przyjąć należy, że treścią czynności 

prawnej objęte zostały oba jego aspekty. 

W konsekwencji w przypadku, kiedy akcje w drugim terminie przydzielane są pro-

porcjonalnie do zgłoszeń, prawo do złożenia zapisu w tym terminie ma w kontekście 

kryterium podzielności specyficzny charakter, polegający na tym, że przy częścio-

wym przeniesieniu prawa poboru zarówno zbywcy jak i nabywcy przysługuje ono de 

facto w całości. 

 

Podsumowując, prawo do dokonania zapisu w drugim terminie może być – 

jeżeli w umowie dokonano takiego zastrzeżenia – przeniesione oddzielnie od prawa 

do dokonania zapisu w pierwszym terminie albo też łącznie z tym prawem. Samo-

dzielny obrót prawem do złożenia zapisu w drugim terminie jest jednak pozbawiony 

praktycznej doniosłości z uwagi na znaczną niepewność co do ilości akcji możliwych 

do objęcia w drugim terminie, co praktycznie uniemożliwia dokonanie wyceny tego 

prawa.591 Ponadto zbycie i pozbawienie się przez akcjonariusza prawa do dokonania 

zapisu w drugim terminie, w sytuacji kiedy przydział dokonywany jest proporcjonal-

nie do zgłoszeń, nie jest rozwiązaniem optymalnym, kiedy zgodnie z zaprezentowa-

nym w niniejszej pracy stanowiskiem możliwe jest „rozmnożenie” tego prawa, jeżeli 

zbywca pozostawi sobie choćby małą część prawa poboru. 

                                                 
591 Tak zasadnie P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 188. Podobnie w odniesieniu do zapisu dodatko-
wego na akcje spółki publicznej L. Sobolewski, Prawo poboru..., op. cit., s. 10. 
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8.2.2. Prawne ramy prywatnego obrotu prawem poboru 
 

8.2.2.1. Rodzaj czynno ści prawnej 
 

Prawo poboru jako wierzytelność ulega przeniesieniu w drodze przelewu wie-

rzytelności na podstawie art. 509 i nast. k.c.592  Umowa taka ma charakter konsensu-

alny (art. 510 § 1 k.c.), a jeżeli następuje w wykonaniu powstałego uprzednio zobo-

wiązania, jej ważność zależy od istnienia tego zobowiązania (art. 510 § 2 k.c.), jest 

więc czynnością prawną kauzalną.  

 

8.2.2.2. Forma czynno ści prawnej 
 

W kwestii formy czynności prawnej przenoszącej prawo poboru wyrażono w 

literaturze pogląd, że może to być forma dowolna.593 Wydaje się jednak, że zastoso-

wanie powinien tutaj znaleźć przynajmniej w drodze analogii przepis art. 511 k.c. 

Według tego przepisu przelew wierzytelności powinien zostać stwierdzony pismem, 

jeżeli wierzytelność będąca przedmiotem tego przelewu również jest stwierdzona 

pismem. Uchwała walnego zgromadzenia w przedmiocie podwyższenia kapitału 

zakładowego przez emisje nowych akcji bądź zastępująca ją uchwała zarządu po-

wzięta w ramach kapitału docelowego powinny być zaprotokołowane (odpowiednio 

art. 421 i 376 k.s.h.). Prawo poboru powstaje z mocy ustawy w związku z podjęciem 

takiej uchwały w dniu jej powzięcia, ewentualnie w ustalonym w uchwale dniu póź-

niejszym. Należy zatem przyjąć, że wierzytelność o przydział akcji jaką jest prawo 

poboru została stwierdzona pismem, co w konsekwencji wymaga zachowania formy 

pisemnej dla przeniesienia tej wierzytelności. Zastrzeżenie formy przewidziane w 

art. 511 k.c. jest zastrzeżeniem dla celów dowodowych (art. 73 § 1 k.c.).594  Docho-

wanie tej formy ułatwi również następnie wykonanie prawa poboru jego nabywcy, 

                                                 
592 Zob. P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 185. 
593 Tak. P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 185. Autor ten nie uzasadnia jednak swojego poglądu. 
594 Zob. J. Mojak [w:] K. Pietrzykowski (red.), Kodeks cywilny. Komentarz, t.1, Warszawa 1997, uw. 
do art. 511 nb. 3. 
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który wobec spółki będzie się mógł wylegitymować dokumentem stwierdzającym 

fakt dokonania przelewu.595 

   Niezależnie od stanowiska przyjętego we wspomnianej kwestii należy mieć 

na uwadze, że w każdym przypadku, kiedy wartość rozporządzenia przekracza kwotę 

2 tys. złotych, czynność prawna powinna być dokonana w formie pisemnej (art. 75 § 

1 k.c.). Niezachowanie tej formy nie prowadzi jednak do nieważności umowy, forma 

pisemna zastrzeżona jest bowiem ad probationem (art. 73 § 1 w zw. z art. 511 k.c.). 

 

8.2.2.3. Problem dopuszczalno ści ewentualnych ogranicze ń zby-
walno ści prawa poboru  
 

8.2.2.3.1. Przedstawienie problemu i ewentualnych źródeł ogranicze ń 
zbywalno ści prawa poboru 
 

Zgodnie z ogólną zasadą wyrażoną w art. 509 § 1 k.c. cesja może być doko-

nana bez zgody dłużnika. W przypadku prawa poboru dłużnikiem tym jest spółka, 

wobec której skierowane jest roszczenie o przydział akcji. Wspomniany przepis do-

puszcza jednakże dokonanie zastrzeżenia umownego, wyłączającego możliwość 

przelewu wierzytelności bez zgody dłużnika. Powstaje w związku z tym pytanie, na 

ile zasada ta aktualna jest w odniesieniu do obrotu taką specyficzną wierzytelnością, 

jaką stanowi prawo poboru. Mówiąc ogólnie chodzi o odpowiedź na pytanie o do-

puszczalność wprowadzenia ograniczeń zbywalności prawa poboru na podstawie 

czynności prawnej. W omawianym kontekście chodzi o stosunek prawny pomiędzy 

wierzycielem a dłużnikiem, tj. między akcjonariuszami a spółką (szerzej na ten temat 

zob. niżej, punkt 8.2.2.3.2., 8.2.2.3.3.). W dalszej kolejności rozważone zostaną jed-

nak także ograniczenia wynikające z umów zawartych pomiędzy akcjonariuszem a 

osobą trzecią w tym także ewentualnie innym akcjonariuszem (8.2.2.3.4.). 

 

8.2.2.3.2. Ograniczenia wynikaj ące ze stosunku prawnego ł ączącego 
akcjonariusza ze spółk ą 
 

                                                 
595 Szerzej na temat legitymacji do wykonania prawa poboru zob. wyżej rozdz. 6..... 
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 W odniesieniu do pierwszej kwestii, tj. ograniczeń wynikających ze stosunku 

łączącego akcjonariusza ze spółką, jako podstawę takich ograniczeń można wyobra-

zić sobie odpowiednie postanowienia statutu, uchwałę walnego zgromadzenia lub też 

indywidualną umowę pomiędzy akcjonariuszem a spółką.596 Do postanowień statutu 

przepis art. 509 § 1 k.c. traktujący o zastrzeżeniu umownym stosował się będzie bądź 

wprost, jeżeli przyjmiemy teorię umowną w myśl której statut to wielostronna czyn-

ność prawna,597 bądź też w drodze analogii, jeżeli przyjmiemy, że statut jest jedno-

stronnym aktem, objawem zbiorowej woli połączonych w spółkę jednostek598. W 

literaturze wyrażono pogląd przyjmujący dopuszczalność ograniczenia a nawet wy-

łączenia zbywalności prawa poboru w przedstawiony sposób w oparciu o brzmienie 

art. 509 § 1 k.c.599 Do stanowiska tego odnieść należy się krytycznie, o ile traktuje 

ono o ograniczeniach wynikających ze statutu lub uchwały walnego zgromadzenia. 

Specyfika prawa poboru a zwłaszcza jego terminowość nie pozwala na tego typu 

liberalne podejście w kwestii dopuszczalności wprowadzania restrykcji w zakresie 

zbywalności prawa poboru. Przy rozważaniu dopuszczalności wprowadzania ograni-

czeń zbywalności prawa poboru należy mieć najpierw na względzie, że prawo pobo-

ru jest prawem poprzedzającym chronologicznie uzyskanie praw z akcji, których 

nabycie jest uzależnione od spełnienia określonych warunków. Obrót prawem pobo-

ru powinien zatem być traktowany jako obrót warunkową „przedakcją”. W związku 

z takim stwierdzeniem uwzględnienia wymagają przepisy kodeksu spółek handlo-

wych dotyczące obrotu akcjami. Postanowienia kodeksowe dotyczące obroty akcja-

mi można podzielić na te, które dotyczą formy  przeniesienia akcji oraz te dotyczące 

zasady zbywalności akcji jak również dopuszczalnych wyjątków od tej zasady 

(ograniczeń zbywalności). Przepisy należące do pierwszej grupy nie mogą znaleźć 

zastosowania w odniesieniu do prawa poboru choćby z uwagi na okoliczność, że 

                                                 
596 P. Grzejszczak, wymienia umowę miedzy akcjonariuszem a spółką jako przypadek umowy zawar-
tej pomiędzy akcjonariuszem a osoba trzecią w odróżnieniu od umów zawartych pomiędzy akcjonari-
uszami (zob. P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 186). Podział ten jest błędny, ponieważ stosunek 
prawny, którego stroną jest spółka, będąca dłużnikiem przelewanej wierzytelności jest objęty hipotezą 
art. 509 § 1, w związku z czym ograniczenia wynikające z takiego stosunku skuteczne są erga omnes, 
podczas gdy umowy miedzy akcjonariuszami maja skutek obligacyjny inter partes i w tym sensie są 
zbliżone do umów zawartych miedzy akcjonariuszem a osobą trzecią. Podtypem umowy zawartej 
miedzy akcjonariuszem a osoba trzecią nie jest więc umowa zawarta ze spółka, lecz z innym akcjo-
nariuszem. 
597 Tak S. Sołtysiński [w:] S. Sołtysiński, A. Szajkowski, J. Szwaja, Kodeks... , t. II, op. cit., uw. do art. 
309, nb 4-12 i uw. do art. 413, nb. 2. 
598 Tak A. Doliński, Prawny charakter subskrypcji akcyj, Lwów 1901, s. 84. 
599 Zob. P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 187-189. 
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brak tu jest odpowiadającego dokumentowi akcji materialnego nośnika inkorporują-

cego prawo objęcia akcji. 

Relewantne pozostają natomiast przepisy należące do drugiej ze wspomnianych 

grup, a więc dotyczące zbywalności akcji i dopuszczalnych ograniczeń w tym zakre-

sie. Ustawa przewiduje generalna zasadę zbywalności akcji (art. 337 § 1 k.s.h.). Od 

zasady tej zachodzą jednakże wyjątki. Wyjątki o charakterze ustawowym dotyczą 

akcji obejmowanych w zamian za wkłady niepieniężne (art. 336 § 1 k.s.h.) oraz akcji 

z którymi związany jest obowiązek powtarzających się świadczeń niepieniężnych 

(art. 356 § 1 k.s.h.). Ponadto ustawa dopuszcza możliwość statutowego ograniczenia 

– ale nie wyłączenia – zbywalności akcji, w szczególności poprzez zastrzeżenie ko-

nieczności uzyskania zgody spółki na dokonanie rozporządzenia. Tego typu restryk-

cyjne postanowienia statutu dopuszczalne są jednakże wyłącznie w odniesieniu do 

akcji imiennych (art. 337 § 2 k.s.h.). Ograniczenia zbywalności akcji na okaziciela 

nie mogą natomiast w żadnym wypadku wynikać ze statutu. Wprowadzenie takich 

ograniczeń jest dopuszczalne jedynie w drodze umownej, przy czym umowa ta zaw-

sze ma charakter terminowy (art. 338 §§ 1 i 2). Rozpatrując zatem prawo poboru 

jako formę „przedakcji” należy w konsekwencji stwierdzić, że (1) nie jest dopusz-

czalne całkowite statutowe wyłączenie zbywalności prawa poboru, (2) statutowe 

ograniczenia zbywalności nie mogą w żadnym wypadku dotyczyć prawa poboru 

którego przedmiotem są akcje na okaziciela, (3) w stosunku do prawa poboru upraw-

niającego do objęcia akcji imiennych możliwe jest wprowadzenie statutowych ogra-

niczeń zbywalności.  

Stosowanie przedstawionych zasad wymaga jednak uwzględnienia czasowego cha-

rakteru prawa poboru. Prawo to jak wiadomo wygasa po bezskutecznym upływie 

terminu przewidzianego do jego wykonania. Dlatego ograniczenia zbywalności pra-

wa poboru uprawniającego do objęcia akcji imiennych nie mogą być tego rodzaju, że 

wyłączają one w praktyce możliwość jego zbycia. Wykluczenie możliwości zbycia 

prawa poboru uderzałoby bowiem w będący ratio legis jego wprowadzenia zamiar 

ustawodawcy zapewnienia akcjonariuszom ochrony przed negatywnymi skutkami 

podwyższenia kapitału. Zbycie prawa poboru jako alternatywa jego wykonania 

umożliwia bowiem akcjonariuszowi finansowe zrekompensowanie sobie skutków 

rozwodnienia. Dlatego też zgoda zarządu na zbycie akcji powinna być udzielona 

bezzwłocznie po zgłoszeniu przez akcjonariusza zamiaru przeniesienia przysługują-
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cego mu prawa poboru. Jeżeli natomiast spółka odmawia wyrażenia zgody, powinna 

bez zbędnej zwłoki wskazać innego nabywcę (modyfikacja postanowienia art. 337 § 

4 zd. 4 k.s.h., według którego w przypadku zbycia akcji termin na wskazanie innego 

nabywcy nie może być dłuższy niż dwa miesiące). Nowy nabywca powinien być w 

każdym razie wskazany odpowiednio wcześniej przed upływem terminu przewidzia-

nego do wykonania prawa poboru.  

Te same zasady znajdują zastosowanie w sytuacji, kiedy ograniczenie zbywalności 

akcji wynika z postanowienia uchwały walnego zgromadzenia.  

Nie ma natomiast żadnych przeszkód, aby ograniczyć zbywalność prawa poboru w 

drodze indywidualnej umowy zawartej pomiędzy akcjonariuszem a spółką. Ograni-

czenie to może dotyczyć prawa do objęcia wszelkiego rodzaju akcji. Dopuszczalność 

takiego umownego ograniczenia wynika w drodze analogii z postanowień art. 338 §§ 

1 i 2, zezwalających na tego typu ograniczenia w stosunku do akcji, w tym także 

akcji na okaziciela. Ponadto niż przy ograniczeniach statutowych bądź wynikających 

z uchwały walnego zgromadzenia, a więc mogących dojść do skutku wbrew woli 

danego akcjonariusza, nie zachodzi w takim przypadku zagrożenie interesu akcjona-

riusza, gdyż zawarcie takiej ograniczającej zbywalność umowy jest pozostawione 

jego autonomii.  

Należy podkreślić, że omówione zasady nie wyłączają zastosowania formy umowy 

przelewu (art. 509 i nast. k.c.) jako sposobu przeniesienia prawa poboru a jedynie 

wprowadzają modyfikacje w zakresie dopuszczalności zastrzeżenia wymogu uzy-

skania zgody dłużnika na dokonanie tego przelewu. Wprowadzenie takiego zastrze-

żenia, jeżeli zostało dokonane w dopuszczalnych granicach, wywiera zatem podob-

nie jak w przypadku przelewu każdej innej wierzytelności skutek erga omnes.  

 

8.2.2.3.3. Przypadek szczególny - wpływ ogranicze ń zbywalno ści akcji 
na zbywalno ść prawa poboru 
 

Kolejną wymagającą rozważenia kwestią jest wpływ ograniczeń zbywalności 

akcji na zbywalność prawa poboru. W doktrynie wyrażono pogląd, że statutowe 

ograniczenia zbywalności akcji odnoszą się tylko do wszelkich praw niemajątko-

wych, nie dotyczą zaś prawa do dywidendy lub do kwoty likwidacyjnej, które to 

prawa akcjonariusz może skutecznie zbyć mimo istniejących ograniczeń zbywalno-
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ści samych akcji.600 Pogląd ten został w piśmiennictwie uznany za zasadny także w 

odniesieniu do prawa poboru.601 W uzasadnieniu tego stanowiska powołano się na 

zasadę exceptiones non sunt extentendae, która według tego poglądu znajduje tu za-

stosowanie z uwagi na okoliczność, że ograniczenia zbywalności traktowane być 

muszą jako wyjątku od ogólnej zasady zbywalności odnoszącej się zarówno do akcji 

jak i do prawa poboru. Pogląd ten co do zasady nie zasługuje jednak na aprobatę. 

Zamieszczenie w statucie spółki ograniczenia zbywalności akcji imiennych powodu-

je, jeśli nawet nie „zamrożenie” składu akcjonariatu, to przynajmniej utrudnienie w 

zmianie jego składu i poddanie tych zmian kontroli ze strony spółki. Przyjęcie do-

puszczalności zbywania prawa poboru powodowałoby nieskuteczność wspomniane-

go postanowienia. Dlatego nawet w braku wyraźnego postanowienia statutu w kwe-

stii ograniczenia zbywalności prawa poboru akcji imiennych, należy dokonując wy-

kładni odnośnych klauzul odpowiedzieć na pytanie, czy intencją twórców statutu nie 

było objęcie ograniczeniem także praw poboru akcji nowych emisji. Na pytanie takie 

będzie jednak w większości przypadków należało udzielić odpowiedzi pozytywnej, 

zwłaszcza zaś w przypadku, kiedy statutowe ograniczenie zbywalności przewidziano 

dla wszystkich kolejnych emisji akcji.602 Należy jednak pamiętać, że ograniczenie 

takie nie będzie się stosować do praw poboru uprawniających do objęcia akcji na 

okaziciela. Okoliczność, iż niedokonanie zbycia prawa poboru może w niektórych 

sytuacjach603 prowadzić do jego wygaśnięcia, czego nie można powiedzieć o rosz-

czeniu o wypłatę dywidendy czy też sumy likwidacyjnej nie uzasadnia jeszcze nie-

dopuszczalności przyjęcia ograniczenia zbywalności tego prawa. Pozycja akcjona-

riusza jest wystarczająco dobrze chroniona jeśli przyjmiemy istnienie maksymalnych 

ram dla tego ograniczenia, tj. niezwłoczne udzielenie zgody na zbycie albo wskaza-

nie innego nabywcy, dokonane bez nieuzasadnionej zwłoki w czasie umożliwiają-

cym akcjonariuszowi dokonanie zbycia przysługującego mu prawa poboru, a nabyw-

cy jego wykonanie, czyli przed upływem terminu do zapisywania się na akcje. 

                                                 
600 Zob. M. Allerhand, Kodeks..., op. cit., uwagi do art. 348. 
601 Tak P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 186. 
602 Tak słusznie S. Sołtysiński [w:] S. Sołtysiński, A. Szajkowski, J. Szwaja, Kodeks... , t. II, op. cit., 
uw. do art. 348, nb. 13. W przypadku, kiedy postanowienie statutu ograniczające zbywalność akcji 
dotyczy generalnie wszystkich kolejnych emisji akcji danej spółki, pogląd, że takie postanowienie 
ograniczające obejmuje także prawo poboru podziela również P. Grzejszczak (Prawo... op. cit., s. 
189). 
603 Będzie to miało miejsce wówczas, kiedy akcjonariusz nie chce w większym niż obecnie zakresie 
angażować się kapitałowo w spółce bądź też nie dysponuje on odpowiednimi środkami koniecznymi 
do opłacenia akcji. 
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8.2.2.3.4. Ograniczenia wynikaj ące ze stosunku prawnego ł ączącego 
akcjonariusza z osob ą trzeci ą 
 

Jak wspomniano powyżej, ograniczenia zbywalności akcji wynikać mogą po-

nadto z umowy zawartej pomiędzy akcjonariuszem a osobą trzecią (tj. podmiotem 

innym niż spółka, która jest dłużnikiem wierzytelności). W szczególności może tu 

chodzić o umowy zawarte pomiędzy akcjonariuszami. W takim przypadku nie ma tu 

jednak oczywiście miejsca zastrzeżenie umowne o którym mowa w art. 509 § 1, lecz 

obligacyjny stosunek zobowiązaniowy skuteczny wyłącznie inter partes.  Zbycie 

prawa poboru dokonane z naruszeniem postanowień omawianej umowy jest ważne. 

Konsekwencją dla zbywcy będzie jednak odpowiedzialność odszkodowawcza w 

stosunku do pozostałych stron umowy. Z uwagi na trudność w wykazaniu w takim 

przypadku szkody oraz jej wysokości praktyczne jest zastrzeżenie na wypadek takie-

go naruszenia kary umownej (art. 483 k.c.).  

 

8.2.2.4. Zbycie akcji a zbycie prawa poboru 
 

Osobnym zagadnieniem jest relacja zbycia prawa poboru do zbycia samych akcji. 

Z uwagi na fakt, że z momentem konkretyzacji i przybrania formy (warunkowej) 

wierzytelności prawo poboru staje się prawem zbywalnym, mogącym być przedmio-

tem samodzielnego obrotu, możliwe są tutaj – pomijając rozwiązania pośrednie – 

następujące trzy konstelacje: (1) zbycie akcji łącznie z wynikającym z nich prawem 

poboru, (2) zbycie samego prawa poboru z pozostawieniem akcji, (3) zbycie akcji z 

zachowaniem jednakże prawa poboru.  

 

8.2.3. Powiernicze przeniesienie prawa poboru 
 

Oprócz przeniesienia prawa poboru, mającego na celu ostateczny transfer tego 

prawa, a więc z punktu widzenia zbywcy uzyskanie korzyści majątkowej rekompen-

sującej rozwodnienie, zaś z punktu widzenia nabywcy uzyskanie uprawnienia do 

objęcia akcji spółki, możliwe jest także fiducjarne przeniesienie prawa poboru mają-

ce na celu zabezpieczenie wierzytelności. W takim przypadku będziemy mieli do 
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czynienia z cesją powierniczą. Nabywca nabędzie tu zatem pełne prawo ze skutkiem 

erga omnes, z tym, że w postępowaniu z tym prawem związany on będzie obligacyj-

nie ze zbywcą. Nabywca będzie więc w tym przypadku uprawniony do dokonania 

zapisu na akcje w obu terminach, co dla zabezpieczonego wierzyciela czyni z cesji 

na zabezpieczenie dogodniejszy instrument niż zastaw na prawie poboru. Wykonanie 

prawa poboru spowoduje, że dobrem zabezpieczającym staną się akcje, a własność 

tych akcji będzie własnością powierniczą do określonej jednak wysokości. Jako wy-

sokość można przyjąć bądź to wartość prawa poboru bądź też wartość akcji pomniej-

szoną o wysokość wkładu na pokrycie objętych akcji.604 W pozostałym zakresie ak-

cje staną się przedmiotem pełnej tj. niezwiązanej  własności cesjonariusza. W sto-

sunku do zabezpieczonej wierzytelności przelew prawa poboru może być dokonany 

pod rozwiązującym warunkiem umorzenia wierzytelności, bądź też bez takiego wa-

runku a jedynie z umownym zobowiązaniem cesjonariusza powierniczego do doko-

nania cesji zwrotnej z chwilą odpadnięcia podstawy przelewu, tj. umorzenia zabez-

pieczonej wierzytelności. Dla dającego zabezpieczenie korzystniejszy jest pierwszy z 

wymienionych wariantów, ponieważ ponowne nabycie przez niego prawa poboru, 

względnie już akcji następuje automatycznie z chwila ziszczenia się warunku roz-

wiązującego.  

 

8.3. Zasady obowi ązujące w obrocie publicznym 

 

8.3.1. Przedmiot obrotu publicznego 
 

8.3.1.1. Tzw. jednostkowe prawo poboru 
 

W wypadku obrotu publicznego przedmiotem obrotu nie jest prawo poboru 

jako całościowe roszczenie akcjonariusza, lecz jako tzw. jednostkowe prawo poboru. 

Każdy akcjonariusz, na którego rachunku papierów wartościowych zapisane są akcje 

w dniu ustalenia prawa poboru, otrzymuje zapisaną na tymże rachunku taką ilość 

jednostkowych praw poboru, która jest równa ilości posiadanych przez niego akcji. 

Może on zbyć wszystkie lub część przysługujących mu jednostkowych praw poboru, 

                                                 
604 Rozstrzygnięcie tej kwestii wykracza jednak tematycznie poza ramy niniejszej pracy. 
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nie może jednak dokonać – inaczej niż to ma miejsce w przypadku prawa poboru 

przenoszonego prywatnie w drodze cesji – zbycia części jednostkowego prawa pobo-

ru. W tym sensie jednostkowe prawo poboru jest prawem niepodzielnym. Potrzeba 

zbycia części jednostkowego prawa poboru praktycznie jednak i tak nie zachodzi, 

ponieważ jednostkowe prawo poboru reprezentuje i tak ułamek roszczenia, w tym 

sensie, że do dokonania zapisu na jedną akcję, z reguły konieczne jest posiadanie 

kilku, a czasem nawet kilkunastu jednostkowych  praw poboru.  

 

8.3.1.2. Obrót jednostkowym prawem poboru a prawo d o zło żenia 
zapisu dodatkowego 
 

8.3.1.2.1. Przedstawienie istoty problemu i propozy cje jego rozstrzy-
gni ęcia w literaturze   

 

W spółce publicznej prawo poboru wykonywane jest tylko w jednym termi-

nie (art. 436 § 1 k.s.h.). W terminie tym można ponadto dokonać zapisu dodatkowe-

go (art. 436 § 2 k.s.h.). Podobnie jak to ma miejsce w przypadku prawa do złożenia 

w drugim terminie zapisu na akcje spółki prywatnej sporne jest, czy zbycie jednost-

kowego prawa poboru powoduje również przejście na nabywcę prawa do dokonania 

dodatkowego zapisu w rozumieniu art. 436 § 2 k.s.h. W literaturze zaprezentowano 

pogląd, zgodnie z którym będące przedmiotem publicznego obrotu jednostkowe 

prawo poboru dotyczy wyłącznie uprawnienia do dokonania zapisu podstawowego, 

nie obejmuje natomiast uprawnienia do złożenia zapisu dodatkowego.605 Na poparcie 

tej tezy podniesiono, że gdyby przyjąć, że „posiadacz np. dwóch uprawnień typu 

jednostkowego prawa poboru, po zbyciu jednego z nich pozostawałby w prawie do 

złożenia dodatkowego zapisu – obok nabywcy” to w sytuacji tej mielibyśmy do czy-

nienia ze „swoistym multiplikowaniem prawa do złożenia dodatkowego zapisu”.606 

Ponadto zwrócono uwagę, że specyfika przydziału akcji w ramach zapisu dodatko-

wego uniemożliwia wycenę zintegrowanego uprawnienia lub jego części odnoszącej 

się do zapisów dodatkowych.607 

 
                                                 
605 Zob. L. Sobolewski, Prawo poboru..., op. cit., s. 10-11; R. Czerniawski, Obrót prawem poboru, 
Przegląd podatkowy 1994 nr 5, s. 33; R. Jurga, M. Michalski, Spółka publiczna... op.cit., s. 250-251.  
606 Tak L. Sobolewski, Prawo poboru..., op. cit., s. 10. 
607 Tamże. 
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Pogląd przeciwny nie podejmuje aspektu możliwego zwiększenia się liczby 

uprawnionych do złożenia zapisu w drugim terminie i pomijając problem zbycia czę-

ści jednostkowych praw poboru, koncentruje się na spornym zagadnieniu, czy jed-

nostkowe prawo poboru z natury inkorporuje także prawo do złożenia dodatkowego 

zapisu.608 Według tego poglądu „nie sposób przyjąć, że nabywcy prawa poboru są z 

mocy ustawy pozbawieni możliwości złożenia dodatkowego zapisu. Prawo do jego 

złożenia bowiem jest prawem akcesoryjnym w stosunku do prawa poboru wykony-

wanego pro rata w jednym terminie”.609 Autor konkluduje, że przeniesienie prawa 

poboru oznacza również przeniesienie prawa do dokonania dodatkowego zapisu, 

gdyż celem regulacji zawartej w art. 4371 § 2 k.h. (odpowiada dzisiejszemu art. 436 

§ 2 k.s.h.) jest stworzenie możliwości objęcia akcji nowej emisji wszystkim posiada-

czom prawa poboru, niezależnie od tego, czy prawo to nabyli w sposób pierwotny 

czy pochodny. Wskazuje na to literalne brzmienie przepisu, mówiące o podmiotach 

„którym służy [a nie służyło – podkreśl. moje – A.R.] prawo poboru”.610 

 

8.3.1.2.2. Stanowisko własne  
 

Mimo niezupełności uzasadnienia rację należy przyznać drugiemu z przed-

stawionych poglądów. Oprócz aktualnych także w tym miejscu uwag przedstawio-

nych powyżej w odniesieniu do prawa złożenia zapisu w drugim terminie w spółce 

prywatnej611 należy zauważyć, że za taką interpretacją przemawia wymóg jednocze-

sności612 zapisu.613 

                                                 
608 Tak P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 121-123. 
609 Tak P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 121. 
610 Zob. P. Grzejszczak, Prawo... op. cit. s. 122. 
611 Zob. argumentację zawartą  powyżej w punkcie 9.2.... niniejszego rozdziału. 
612 Na temat rozumienia wymogu „jednoczesności” zob. szerzej uwagi zawarte w rozdziale poświęco-
nym wykonywaniu prawa poboru (rozdz. 7.3....). 
613 Wydaje się że na tej podstawie P. Grzejszczak przyjął, że prawo do zapisu dodatkowego ma cha-
rakter akcesoryjny. Zagadnienie czy prawo to istotnie ma taki charakter jest tyleż niejasne co prakty-
cznie bez znaczenia. W obrocie publicznym przedmiotem transakcji zgodnie z przyjętą tu inter-
pretacją przepisów kodeksu spółek handlowych powinno być zintegrowane prawo do dokonania obu 
zapisów. Problem akcesoryjności mógłby mieć teoretyczne znaczenie w przypadku zbycia prawa 
poboru akcji spółki publicznej dokonanego poza rynkiem regulowanym, co w wyjątkowych przypad-
kach dopuszcza art. 89 ust. 1 p.o p.o.p.w. W takim przypadku przy założeniu akcesoryjności prawa do 
złożenia zapisu dodatkowego wyizolowane zbycie tego prawa nie byłoby możliwe (tak. P. Grzejsz-
czak,. Prawo... op. cit., s. 121, 122-123). Jeżeli natomiast nie przyjmować, akcesoryjności tego prawa, 
za dopuszczalne może być samodzielne zbycie tego prawa poza rynkiem regulowanym, w sytuacjach 
objętych wyjątkiem art. 89 ust. 1 p.o p.o.p.w. (w tym kierunku L. Sobolewski, Prawo poboru..., op. 
cit., s. 11).  
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8.3.1.2.3. Praktyka obrotu 
 

Mimo to praktyka obrotu jednostkowym prawem poboru idzie w innym kie-

runku. Otóż w § 111 ust. 1 Szczegółowych Zasad Działania Krajowego Depozytu 

Papierów Wartościowych przewidziano, że „w terminie wykonania prawa poboru 

o s o b y ,  k t ó r ym  p r z ys ł u g u ją  j e d n o s t k o w e  p r a w a  p o b o r u  l u b  

o s o b y  u p r a w n i o n e  d o  z ł oże n i a  d o d a t k o w e g o  z a p i s u  [podkreśl. au-

tora], mogą dokonać zapisów na akcje i wpłat w celu pokrycia akcji u uczestników 

prowadzących rachunki jednostkowych praw poboru tych osób”. Sformułowanie to 

jednoznacznie wskazuje na to, że jednostkowe prawo poboru inkorporuje jedynie 

prawo do złożenia zapisu podstawowego.614 Takie brzmienie cytowanego przepisu 

uzasadnia wątpliwości co do swojej zgodności z przepisami kodeksu spółek handlo-

wych. 

 
 
8.3.2. Prawne ramy publicznego obrotu jednostkowym pra-
wem poboru 
 
 
8.3.2.1. Uwagi ogólne 
 

Należy pamiętać, że jednostkowe prawo poboru znajdujące się w publicznym 

obrocie jest przy tym papierem wartościowym w rozumieniu art. 3 ust 2 p.o 

p.o.p.w.615 Prawo to może bowiem zostać sklasyfikowane jako prawo majątkowe 

wynikające z akcji, a więc papieru wartościowego wymienionego expresis verbis w 

ust. 1 wspomnianego przepisu.  

Od publicznego obrotu prawem poboru należy odróżnić proponowanie akcjo-

nariuszom w ramach prawa poboru nabycia akcji spółki, które nie są dopuszczone do 

publicznego obrotu. W pierwszym przypadku przedmiotem obrotu są jednostkowe 

prawa poboru, sam obrót zaś jest obrotem wtórnym. W drugim przypadku natomiast 

mamy do czynienia z pierwotnym obrotem przedmiotem którego są nowoemitowane 
                                                 
614 Zob. też §§ 113 ust. 1, 115 ust. 1, 119 Szczegółowych Zasad Działania KDPW będącego załączni-
kiem do uchwały zarządu KDPW nr 79/98 z dnia 29 stycznia 1998 r. z późn. zm. z mocą obowiązują-
cą od dnia 11 lipca 2000 r. Zasady te w uaktualnionej wersji dostępne są w internecie pod adresem : 
http://www.kdpw.com.pl/indexpl.html .  
615 Odmiennie i przy tym błędnie (contra legem) P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 191. 
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akcje. Proponowanie nabycia tych akcji jeżeli dokonuje się w ramach prawa poboru 

zostało przy tym wyraźnie wyłączone z pojęcia publicznego obrotu na podstawie art. 

2 ust 1 pkt 7 p.o p.o.p.w. 

Zamiar publicznego obrotu prawami poboru nie powoduje konieczności 

wszczynania i przeprowadzania procedury mającej na celu uzyskanie zgody Komisji 

Papierów Wartościowych i Giełd na dopuszczanie tych praw do publicznego obrotu, 

ponieważ prawa poboru są do tego obrotu automatycznie dopuszczone, co wynika z 

art. 65 p.o p.o.p.w., zgodnie z którym popuszczenie do publicznego obrotu papierów 

wartościowych (tu akcji z których wynika prawo poboru) jest równoznaczne z do-

puszczeniem do publicznego obrotu zbywalnych praw majątkowych wynikających z 

tych papierów.   

 

Wtórny obrót papierami wartościowymi dopuszczonymi do publicznego obrotu 

dokonuje się co do zasady na rynku regulowanym (art. 89 ust. 1 p.o p.o.p.w). W grę 

wchodzi tu zatem obrót na giełdzie papierów wartościowych (8.3.2.2.) oraz na regu-

lowanym rynku pozagiełdowym (8.3.2.3.). W tej kolejności omówione teraz zostaną 

zasady obrotu na obu wymienionych rynkach. 

 

8.3.2.2. Obrót prawem poboru na giełdzie papierów w artościo-
wych 
 

8.3.2.2.1. Źródła regulacji 
 

Giełdowy obrót prawem poboru odbywa się na Giełdzie Papierów Warto-

ściowych w Warszawie. Przedmiotem tego obrotu mogą być wyłącznie jednostkowe 

prawa poboru wynikające z akcji notowanych już na giełdzie. Regulacja dotycząca 

tego obrotu, podobnie jak i obrotu innymi instrumentami zawarta jest w Szczegóło-

wych Zasadach Obrotu Giełdowego (dalej w skrócie szcz.zas.obr.g.) uchwalonych 

uchwałą nr 252/2000 zarządu giełdy z dnia 8 czerwca 2000 r. jak również w Regu-

laminie Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. (dalej w skrócie 

reg.g.p.w.) uchwalonym uchwałą rady giełdy Nr 17/777/2000 z dnia 5 kwietnia 2000 
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r. w sprawie uchwalenia Regulaminu Giełdy - w brzmieniu zatwierdzonym decyzją 

Komisji Papierów Wartościowych i Giełd z dnia 11 maja 2000 r. 616 

Obrotowi prawem poboru poświęcono oddział szósty rozdziału pierwszego, 

§§ 36-42 szcz.zas.obr.g.  

 

8.3.2.2.2. Terminy notowa ń 
 

Zgodnie z tymi zasadami terminy notowania jednostkowych praw poboru 

powinny być podane do publicznej wiadomości w drodze komunikatu przez zarząd 

giełdy (rozdz. I § 37 ust. 2 szcz.zas.obr.g). Termin ten rozpoczyna się od sesji gieł-

dowej przypadającej następnego dnia sesyjnego po dniu podania przez emitenta do 

publicznej wiadomości ceny emisyjnej akcji nowej emisji, nie wcześniej jednak niż 

następnego dnia sesyjnego po dniu ustalenia prawa poboru (rozdz. I § 36 ust. 1 

szcz.zas.obr.g). Podanie ceny emisyjnej jest podstawowym czynnikiem wpływają-

cym na wartość prawa poboru, co powinno mieć przełożenie na kurs giełdowy tego 

instrumentu. Prawa poboru są notowane na giełdzie po raz ostatni na sesji giełdowej 

odbywającej się trzeciego dnia sesyjnego przed dniem zakończenia przyjmowania 

zapisów na akcje (rozdz. I § 36 ust. 2 szcz.zas.obr.g). Postanowienie to ma zapewnić 

ostatnim nabywcom prawa poboru wystarczającą ilość czasu na dokonanie zapisu. 

Okres notowań na giełdzie musi wynosić co najmniej jeden dzień sesyjny (rozdz. I § 

37 ust. 1 szcz.zas.obr.g).617 Terminy obrotu mogą być przez zarząd giełdy ustalone w 

sposób inny niż przedstawiono powyżej, jeżeli za takim ustaleniem przemawiają 

szczególnie uzasadnione okoliczności (rozdz. I § 38 szcz.zas.obr.g).  

 

8.3.2.2.3. Modyfikacje w zasadach ustalania kursów i zleceniach 

                                                 
616 Ujednolicone wersje Szczegółowych Zasadach Obrotu Giełdowego jak również Regulaminu Gieł-
dy Papierów Wartościowych dostępne w internecie pod:   http://www.gpw.com.pl. 
617 W poprzedniej wersji szcz.zas.obr.g. okres notowania nie mógł być krótszy niż 3 dni sesyjne. 
Skrócenie terminu minimalnego postrzegać należy jako ukrócenie  gwarancji dokonania transakcji 
przez wszystkich zainteresowanych, co powoduje, iż prawo poboru może nie spełnić należycie swojej 
funkcji finansowej rekompensaty dla tych akcjonariuszy, którzy nie chcąc brać udziału w objęciu 
podwyższonego kapitału decydują się na uzyskanie ekonomicznego wyrównania rozwodnienia, która 
to rekompensata uzyskiwana jest przez sprzedaż prawa poboru. Trudniej jest natomiast ocenić wpływ 
(ewentualnie) krótszego okresu notowań na proces kształtowania się rynkowej ceny prawa poboru. Z 
jednej strony wieksza koncentracja zleceń powinna zapobiegać przypadkowości w ustalaniu ceny, z 
drugiej zaś brak kursu odniesienia przypadkowość taką może wzmacniać. 
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Jeżeli oddział odnoszący się specjalnie do obrotu prawem poboru nie zawiera 

postanowień szczególnych, w zakresie nie uregulowanym stosuje się odpowiednio 

przepisy  dotyczące obrotu akcjami (rozdz. I § 42 szcz.zas.obr.g.). Modyfikacją w 

stosunku do obrotu akcjami jest zniesienie ograniczenia wahań kursów (tzw. wide-

łek) oraz niedopuszczalność zleceń „po każdej cenie” oraz „po cenie rynkowej na 

otwarcie” (rozdz. I § 40 szcz.zas.obr.g.). Postanowienie te czynią rynek praw poboru 

znacznie bardziej spekulacyjnym i ryzykownym.   

 

8.3.2.2.4. System notowa ń 
 

Jednostkowe prawa poboru z akcji notowanych na giełdzie notowane są w 

tym samym systemie notowań co dane akcje (rozdz. V § 1 ust. 3).  

Jednostkowe prawa poboru mogą być także zbywane poza systemem noto-

wań ciągłych oraz kursu jednolitego w ramach transakcji pakietowych (§ 154 ust. 1 i 

4 reg.g.p.w.).  

Z zastrzeżeniem konieczności uzyskania zgody zarządu giełdy, transakcje pakietowe 

dotyczące praw poboru mogą być także zawierane jeszcze przed dniem pierwszego 

notowania praw poboru a po ich dopuszczeniu do obrotu giełdowego pod warun-

kiem, że w dniu poprzedzającym zawarcie transakcji znana jest cena emisyjna akcji 

nowej emisji, a termin rozliczenia transakcji przypada nie później niż w dniu zakoń-

czenia przyjmowania zapisów na akcje (rozdz. I § 41 szcz.zas.obr.g). 

 

8.3.2.2.5. Opłaty 
 

Za notowanie prawa poboru giełda pobiera ryczałtową opłatę wysokości 

3.000 złotych, co wynika z punktu 2.5 załącznika nr 2 do regulaminu giełdy. 

 

8.3.2.2.6. Modyfikacja zasad obrotu akcjami z który ch wynika jednost-
kowe prawo poboru 
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Okoliczność, że z akcji wynika prawo poboru, modyfikuje też zasady obrotu 

tymi akcjami na giełdzie. Zasady te uregulowane zostały w rozdziale IX odział 1 

szcz.zas.obr.g. 

W celach informacyjnych przez trzy kolejne sesje do dnia uprawniającego do naby-

cia na sesji giełdowej akcji, z których przysługuje prawo poboru (z tym dniem 

włącznie), kurs akcji podawany jest z oznaczeniem "zp" (z prawem poboru) (rozdz. 

IX § 1 ust. 2 szcz.zas.obr.g), natomiast na najbliższej sesji giełdowej po tym dniu 

kurs akcji podawany jest z oznaczeniem "bp" (bez prawa poboru) (rozdz. IX § 1 ust. 

3 szcz.zas.obr.g).  

W celu ochrony inwestorów przed nabyciem akcji „uboższych” o prawo poboru po 

cenie, jaką gotowi oni byli zapłacić uprzednio, termin ważności zleceń maklerskich 

na akcje "z prawem poboru" nie zrealizowanych na sesji we wspomnianym dniu 

upływa w tym dniu – po zakończeniu fazy przyjmowania zleceń na otwarcie następ-

nej sesji (rozdz. IX § 2 szcz.zas.obr.g).  

Kolejna modyfikacja dotyczy ograniczeń wahań kursów. W sytuacji mianowicie, 

kiedy ostatni kurs z ostatniej sesji, na której notowane były akcje "z prawem poboru" 

jest wyższy od ceny emisyjnej akcji,  których dotyczy prawo poboru (akcji nowej 

emisji), co z uwagi na dyskonto przyjmowane przy ustalaniu ceny emisyjnej najczę-

ściej ma miejsce, przewodniczący sesji może zmienić ograniczenia wahań kursów, 

przy czym największe dopuszczalne dolne odchylenie od kursu odniesienia (ostat-

niego kursu zamknięcia lub ostatniego kursu jednolitego) nie może przekroczyć su-

my:  

a) teoretycznej wartości prawa poboru oraz 26,5 % kursu odniesienia - w przy-

padku notowań ciągłych i notowań jednolitych z jednokrotnym określaniem 

kursu, 

b) teoretycznej wartości prawa poboru oraz 21 % kursu odniesienia przy okre-

ślaniu pierwszego kursu jednolitego w danym dniu - w przypadku notowań 

jednolitych z dwukrotnym określaniem kursu  (rozdz. IX § 3 ust. 1 

szcz.zas.obr.g). 

 

Owa teoretyczna wartość prawa poboru, o której mowa, zależy przede wszystkim od 

dyskonta cenowego z jakim oferowane są nowe akcje oraz od wielkości emisji. War-

tość tę ustala się przy zastosowaniu następującego wzoru matematycznego: 
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gdzie użyte we wzorze symbole oznaczają: 

 

a – ostatni kurs akcji "z prawem poboru" z sesji z dnia P, 

b – cena emisyjna  akcji nowej emisji  

n – liczba akcji "z prawem poboru",  

m – liczba akcji nowej emisji 

 

Teoretyczna wartość prawa poboru, obliczona w podany powyżej sposób, może zo-

stać skorygowana przez zarząd giełdy, w sytuacji kiedy prawa z akcji nowej emisji 

nie są tożsame z prawami z akcji notowanych na giełdzie (rozdz. IX § 3 ust 3 

szcz.zas.obr.g). 

W przypadku, gdy cena emisyjna akcji nowej emisji nie jest podana, na pierwszej 

sesji po dniu uprawniającym do nabycia na sesji giełdowej akcji, z których przysłu-

guje prawo poboru, przewodniczący sesji może według swego uznania ustalić dolne 

ograniczenia wahań kursów akcji, nie będąc przy tym związany wspomnianymi po-

wyżej, szczegółowymi zasadami dotyczącymi ograniczeń wahań kursów (rozdz. IX § 

3 ust 4 szcz.zas.obr.g). 

 

8.3.2.3. Obrót prawem poboru na rynku pozagiełdowym  
 

8.3.2.3.1. Źródła regulacji 
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Prawo poboru może być również przedmiotem obrotu na regulowanym rynku 

pozagiełdowym, o ile wynika z akcji znajdujących się w obrocie na tym rynku.618 

Obrót taki dokonuje się na Centralnej Tabeli Ofert S.A (CeTO). Obrót papierami 

wartościowymi na CeTO regulowany jest ustawą p.o p.o.p.w., rozporządzeniem Ra-

dy Ministrów w sprawie form regulowanego pozagiełdowego wtórnego publicznego 

obrotu papierami wartościowymi (dalej w skrócie rozp.reg.pozag.o.p.w.)619 jak rów-

nież przepisami wewnętrznymi CeTO: regulaminem obrotu620 oraz szczegółowymi 

zasadami obrotu na rynku621.622 

 

8.3.2.3.2. Zasady obrotu 
 

Zasady obrotu prawem poboru na CeTO są znacznie mniej szczegółowe od 

tych przewidzianych dla obrotu giełdowego i ich obrót odbywa się zasadniczo we-

dług tych samych reguł, które obowiązują dla innych papierów wartościowych. W 

sprawie ustalenia pierwszego i ostatniego dnia obrotu prawami poboru uchwalę po-

dejmuje zarząd CeTO. Modyfikacja w stosunku do obrotu innymi papierami warto-

ściowymi polega na tym, że w stosunku do pakietowych transakcji prawem poboru 

nie znajdują zastosowania przepisy § 88 ust. 1-5 regulaminu obrotu, mówiące o za-

sadach ustalania ceny transakcji pakietowych.  

 

 

8.3.2.4. Problem dopuszczalno ści ogranicze ń zbywalno ści prawa 
poboru w obrocie publicznym 
 

Co do zasady niedopuszczalne są  o g r a n i c z e n i a  z b yw a l n oś c i  papie-

rów wartościowych znajdujących się w publicznym obrocie. Ograniczenia takie by-

łyby niezgodne z ideą rynku giełdowego oraz regulowanego rynku pozagiełdowego, 

które utworzone są właśnie w celu ułatwienia i uproszczenia obrotu. Wspomniana 

                                                 
618 Na CeTO po raz pierwszy notowane były prawa poboru PEKABEX SA w terminach 2 - 6 
listopada 1998 r. 
619 Dz. U. z 1995 r. nr 81 poz. 407. 
620 Uchwała Nr 29/0 Rady Nadzorczej Centralnej Tabeli Ofert S.A. z dnia 30 października 2001 r. 
Regulamin obrotu zastępujący Uchwałę rady nadzorczej CeTO S.A. nr 57/98 z dnia 13 listopada 1998 
r. 
621 Załącznik do uchwały zarządu CeTO nr 27/99 z dnia 30 kwietnia 1999 r. 
622 Oba wzmienione akty dostępne w internecie pod adresem: http://www.ceto.pl .  
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zasada znajduje wyraz w § 4 pkt. b) reg.g.p.w., zgodnie z którym rada giełdy może 

dopuścić akcje do obrotu giełdowego, jeżeli ich zbywalność nie jest ograniczona. Dla 

rynku pozagiełdowego zasada ta wyrażona została w § 2 rozp.reg.pozag.o.p.w., we-

dług którego przedmiotem regulowanego obrotu pozagiełdowego mogą być papiery 

wartościowe o nieograniczonej zbywalności. 

Wyjątek od tej zasady stanowi przypadek obciążenia papierów wartościowych za-

stawem. W takim przypadku dochodzi do ich blokady na rachunku papierów warto-

ściowych. Szczegóły związane z zastawem na prawie poboru akcji spółki publicznej 

zostaną omówione niżej w podrozdziale dotyczącym obciążania prawa poboru w 

obrocie publicznym (rozdz. 8.6....). 

 
 

8.4. Uwagi na temat obci ążania prawa poboru wspólne 

dla obrotu prywatnego i publicznego 

 

Prawo poboru jak o prawo zbywalne o przeważającym charakterze majątko-

wym może zostać obciążone ograniczonym prawem rzeczowym. Oczywiście, po-

dobnie jak w przypadku przenoszenia, chodzi tu wyłącznie o prawo poboru jako 

roszczenie, nie zaś prawo poboru in abstracto. Do ograniczonych praw rzeczowych, 

których przedmiotem mogą być również prawa należą użytkowanie i zastaw. 

 

8.4.1. Użytkowanie prawa poboru 
 

Zgodnie z art. 265 § 1 k.c. przedmiotem użytkowania mogą być także prawa. 

Wówczas do użytkowania stosuje się odpowiednio przepisy o użytkowaniu rzeczy 

(art. 265 § 2 k.c.). Na podstawie tego odesłania, użytkowanie obejmuje uprawnienie 

do używania prawa na którym zostało ustanowione oraz do pobierania pożytków 

tego prawa (art. 252 w zw. z art. 265 § 2 k.c.). Z natury prawa poboru wynika jed-

nak, że nie należy ono do takich praw, które mogłyby być obciążone użytkowa-

niem623. Wynika to choćby z fakty, że brak jest pożytków mogących wynikać z pra-

                                                 
623 Do praw na których może być ustanowione użytkowanie zaliczono w literaturze know how, prawo 
do patentu, i prawo do wzoru użytkowego, zob. J. Szachułowicz [w:] K. Pietrzykowski (red.), Kodeks 
cywilny. Komentarz, t. I, Warszawa 1997,  uw. do art. 265, nb. 1.  Wyliczenie to jest w sposób 
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wa poboru, a samo jego posiadanie jako przedmiotu użytkowania również nie ma 

gospodarczego sensu.  

 

 

8.4.2. Zastaw na prawie poboru 
 

Na podstawie art. 327 k.c. prawo poboru jako prawo zbywalne może jednak 

zostać obciążone zastawem. W literaturze zaprezentowano pogląd, według którego 

prawo poboru nie jest z punktu widzenia wierzyciela dogodnym przedmiotem zabez-

pieczenia wierzytelności z uwagi na jego terminowość, która to cecha wyraża się w 

tym, że niewykonanie prawa poboru w terminie jego realizacji skutkuje wygaśnię-

ciem tego prawa.624 Pozycja wierzyciela zagrożona miałaby być z tego względu, iż 

według charakteryzowanego poglądu zastosowania nie znajduje tu art. 332 k.c., któ-

ry przewiduje, że w razie spełnienia świadczenia zastaw na wierzytelności przecho-

dzi na przedmiot świadczenia. Takie stanowisko autora zasadza się na przekonaniu, 

że „spełnienie świadczenia”, o którym mowa w cytowanym przepisie, musi polegać 

na wydaniu rzeczy625, „podczas gdy papiery wartościowe (w tym akcje) traktowane 

są jako przedmioty niematerialne.”626 Objęcie zastawem akcji przydzielonych w 

związku z realizacją prawa poboru wynikać może według tego stanowiska jedynie z 

postanowień umowy ustanawiającej zastaw na prawie poboru.627 Przedstawiony po-

gląd nie zasługuje na aprobatę w kwestii stosowania przepisu art. 332 k.c. Należy 

przyjąć, iż według tego przepisu wydanie rzeczy konieczne jest tylko wówczas, gdy 

świadczenie opiewa na rzecz. Jeżeli nawet nie wprost, to przynajmniej w drodze od-

powiedniego stosowania tego przepisu –  a potrzeba taka uzasadniona jest teleolo-

gicznie – uznać należy, że w przypadku kiedy przedmiotem świadczenia nie jest 

rzecz, o tym, czy świadczenie zostało spełnione, rozstrzygać należy z uwzględnie-

                                                                                                                                          
oczywisty niekompletne. Autor określa tu przy tym błędnie wymienione prawa jako prawa niemająt-
kowe. Przedmiotem użytkowania może być także akcja w znaczeniu ogółu praw majątkowych akcjo-
nariusza łącznie z prawem głosu z akcji imiennej, jeżeli przewiduje to umowa ustanawiająca użytko-
wanie (art. 340 § 1 k.s.h.) i nie sprzeciwia się to postanowieniom statutu (art. 340 § 2 k.s.h.). 
624 Zob. P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 194. 
625 Zob. I. Heropolitańska [w:] I. Heropolitańska, E. Borowska, Kredyty i gwarancje bankowe, War-
szawa 1994, s. 136; J. Mojak [w:] A. Jakubecki, J. Mojak, E. Niezbecka, Prawne zabezpieczenie kre-
dytów, Warszawa 1996, s. 214; J. Szachułowicz, Kodeks cywilny..., op. cit., uw. do art. 332-334, nb. 
1. 
626 Tak P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 195. 
627 Zob P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 195. 
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niem charakteru danego prawa oraz jego przedmiotu. Za taką interpretacją przema-

wia również literalne brzmienie art. 332 k.c., który nie precyzuje co ma być przed-

miotem świadczenia, w szczególności zaś nie zawęża tego przedmiotu do rzeczy. W 

przypadku prawa poboru spełnienie świadczenia polegałoby zatem najpierw na do-

konaniu przydziału akcji, z czym wiązać należy skutek prawny w postaci objęcia 

zastawem prawa do akcji, oraz w dalszej kolejności po wydaniu akcji zastaw rozcią-

gałby się na akcje. Taka interpretacja służy ochronie wierzyciela zastawniczego, któ-

ra to ochrona wynika zgodnie z zaproponowaną tu wykładnią ex lege z art. 332 k.c., 

nie zaś jak przyjmuje krytykowany tu pogląd, z postanowienia umowy. Postanowie-

nie umowy ustanawiającej zastaw może dopiero na korzyść zastawcy przewidywać, 

że zastaw rozciągnie się tylko na taka część akcji, których wartość odpowiada warto-

ści pierwotnego przedmiotu zabezpieczenia, tj. prawa poboru. 

Pewna słabość zastawu na prawie poboru leży jednak w rzeczywistości gdzie indziej. 

Otóż, na co zasadnie zwrócił również uwagę P. Grzejszczak, prawo poboru obciążo-

ne zastawem może zrealizować wyłącznie zastawca nie zaś zastawnik. Wykluczone 

jest również pobranie przez tego ostatniego akcji na podstawie art. 319 k.c., gdyż 

akcje w żadnym wypadku nie stanowią pożytku prawa poboru. Złożenie zapisu przez 

zastawnika nie jest również objęte hipotezą art. 330 k.c., według którego zastawnik 

może wykonywać wszelkie czynności i dochodzić wszelkich roszczeń, które zmie-

rzają do zachowania prawa obciążonego zastawem.628 Dlatego też, mimo iż należy 

przyjąć, że zastaw rozciąga się z mocy ustawy na objęte w ramach prawa poboru 

akcje, to jednak zapisu na owe akcje dokonać może wyłącznie zastawca, dokonać zaś 

tego zapisu wcale nie musi. Niedokonanie takiego zapisu doprowadzi do wygaśnię-

cia prawa będącego przedmiotem zabezpieczenia z chwilą upływu terminu wykona-

nia prawa poboru. Okoliczność ta nie musi jednak per se czynić z zastawu na prawie 

poboru instrument o małym praktycznym znaczeniu w praktyce zabezpieczania wie-

rzytelności. Zastawca nie będzie bowiem zainteresowany w przepadnięciu przysłu-

gujących mu praw poboru, ponieważ takie przepadnięcie nie przynosi mu żadnej 

korzyści. Zabezpieczona wierzytelność pozostaje mianowicie nadal aktualna i mimo 

odpadnięcia przedmiotu zabezpieczenia ewentualna egzekucja będzie mogła być 

prowadzona przeciwko innym pozycjom majątkowym dłużnika.  

                                                 
628 Zob. P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 195. 
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Praktycznie donioślejsza i jak się wydaje rozstrzygająca o znikomym praktycznym 

znaczeniu zastawu na prawie poboru jest prozaiczna prawidłowość, iż osoba posiada-

jąca prawo poboru dysponuje z reguły innym dogodniejszym przedmiotem mogącym 

służyć jako zabezpieczenie wierzytelności a mianowicie akcjami z których prawo to 

wynika. Z uwagi na swą wartość oraz większą jasność prawną jak również wykształ-

coną już praktykę, akcje będą preferowanym przez wierzyciela przedmiotem zabez-

pieczenia przysługującej temu wierzycielowi wierzytelności. Z drugiej strony, jeśli 

już przedmiotem zabezpieczenia ma być prawo poboru, znacznie dogodniejszą i 

pewniejszą dla wierzyciela instytucją prawną będzie przelew prawa poboru na za-

bezpieczenie, czyli cesja powiernicza. 

Zaspokojenie zastawnika z rzeczy obciążonej następuje według przepisów o sądo-

wym postępowaniu egzekucyjnym (art. 312 k.c.). Przenoszenia papierów wartościo-

wych obciążonych zastawem w celu zaspokojenia zastawnika może być pod warun-

kiem uzyskania zgody KPWiG dokonywane poza rynkiem regulowanym (art. 89 ust 

1 pkt 2 p.o p.o.p.w.). 

 

W zależności od tego, czy przedmiotem zastawu jest prawo poboru akcji 

spółki prywatnej, czy też znajdujące się w obrocie na rynku regulowanym jednost-

kowe prawo poboru akcji spółki publicznej, w każdym z tych przypadków występują 

pewne odrębności dotyczące zwłaszcza ustanowienia zastawu oraz dodatkowych 

skutków tego ustanowienia. Mając na uwadze małe praktyczne znaczenie instytucji 

zastawu na prawie poboru owe szczególne zasady zostaną poniżej dla każdego ro-

dzaju obrotu przedstawione tylko w zarysie. 

 

8.5. Obci ążanie prawa poboru w obrocie prywatnym 

 

Z uwagi na przepis art. 329 k.c. według którego do ustanowienia zastawu na 

prawach znajdują odpowiednie zastosowanie przepisy o przeniesieniu tego prawa, 

zastosowanie znaleźć powinny przepisy o przelewie wierzytelności (art. 509 i nast. 

k.c.)629, gdyż w obrocie prywatnym prawo poboru przenoszone jest w drodze cesji.630  

                                                 
629 Zob. J. Szachułowicz, Kodeks cywilny..., op. cit., uw. do art. 329, nb. 1. 
630 Na temat przenoszenia prawa poboru w obrocie prywatnym zob. wyżej rozdz. 8.2.... 
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Do skuteczności ustanowienia zastawu konieczne jest jednak zachowanie formy pi-

semnej z datą pewną (art. 329 § 1 zd. 2 k.c.) oraz pisemne powiadomienie dłużnika, 

tj. w tym przypadku spółki-emitenta (art. 329 § 2 k.c.). 

 

8.6. Obci ążanie prawa poboru w obrocie publicznym 

 

W publicznym obrocie przedmiotem zastawu jest jednostkowe prawo poboru, 

które jest papierem wartościowym w rozumieniu art. 3 ust. 2 p.o p.o.p.w. Papiery 

wartościowe obciążone zastawem, do chwili zaspokojenia zastawnika, nie mogą być 

przedmiotem obrotu (art. 89 ust. 4 p.o p.o.p.w.). W takim przypadku dom maklerski, 

po otrzymaniu umowy zastawu, która powinna być zawarta w formie pisemnej z data 

pewną i po złożeniu przez klienta pisemnej dyspozycji blokady zastawionych praw 

poboru, dokonuje na rachunku zastawcy blokady tych papierów (§ 73 ust. 1 rozpo-

rządzenia Rady Ministrów w sprawie trybu i warunków postępowania domów ma-

klerskich i banków prowadzących działalność maklerską oraz banków prowadzących 

rachunki papierów wartościowych)631. Wydaje się, że w tym przypadku – inaczej niż 

ma to miejsce w przypadku spółki prywatnej – nie jest konieczne powiadomienie 

dłużnika wierzytelności, tj. spółki-emitenta, gdyż blokada może być uznana za suro-

gat wydania dokumentu, który w zdematerializowanym obrocie w ogóle nie istnieje. 

Dom maklerski jest obowiązany do utrzymywania blokady zastawionych papierów 

wartościowych przez okres wynikający z umowy zastawu (§ 74 rozporządzenia) oraz 

do jej zniesienia niezwłocznie z powzięciem informacji o wygaśnięciu zastawu (§ 76 

rozporządzenia). 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
631 Rozporządzenie z dn. 30 grudnia 1998 r., Dz. U. 98.163.1159. 
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ROZDZIAŁ 9 

Emisja akcji przy korzystaniu z usług subemi-

tenta oraz tzw. po średnie prawo poboru  

 

 

9.1. Rodzaje umów o subemisj ę znanych ustawodaw-

stwu polskiemu  

 

9.1.1. Rodzaje umów o subemisj ę według prawa o publicz-
nym obrocie papierami warto ściowymi  
 

Umowa o subemisję jest instytucją znaną już od pewnego czasu w prawie 

polskim Dwa jej rodzaje przewiduje bowiem ustawa prawo o publicznym obrocie 

papierami wartościowymi. Chodzi to mianowicie o umowę o subemisję  usługową 

(art. 4 pkt 11 i art. 77-78 p.o p.o.p.w.) oraz umowę o subemisję inwestycyjną (art. 4 

pkt 10, art. 76 i 78  p.o p.o.p.w.).  

 

9.1.1.1. Umowa o subemisj ę usługow ą 
 

Umowa o subemisję usługowa jest umową, zawartą przez emitenta albo 

wprowadzającego, której przedmiotem jest nabycie przez subemitenta usługowego, 

na własny rachunek, całości lub części papierów wartościowych danej emisji w celu 

dalszego ich zbywania w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej 

(art. 4 pkt 11 p.o p.o.p.w.). Umowa ta może zostać zawarta najpóźniej przed rozpo-

częciem subskrypcji lub sprzedaży papierów wartościowych. Zbywanie papierów 

wartościowych w wykonaniu takiej umowy następuje za pośrednictwem domu ma-

klerskiego lub banku prowadzącego działalność maklerską, na zasadach i w terminie 
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określonych w prospekcie. Informacja o zawarciu takiej umowy powinna zostać nie-

zwłocznie podana do publicznej wiadomości przez emitenta lub wprowadzającego 

(art. 77 ust. 1 p.o p.p.p.w.). Umowy o subemisje usługowe, zawarte przez emitenta, 

powinny zapewniać możliwość zbywania przez subemitenta usługowego przysługu-

jącego mu prawa do objęcia papierów wartościowych. Zbycie tego prawa przez su-

bemitenta uważa się za obrót pierwotny nawet w sytuacji, kiedy sąd rejestrowy do-

konał już wpisu podwyższenie kapitału zakładowego do rejestru przedsiębior-

ców (art. 77 ust. 2 p.o p.p.p.w.). Krąg podmiotów mogących występować w charak-

terze subemitenta usługowego ogranicza się do domów maklerskich, banków, zagra-

nicznych instytucji finansowych mających siedzibę w krajach należących do OECD 

oraz konsorcjów tych podmiotów (art. 77 ust. 5 p.o p.p.p.w.). 

Zawarcie przez emitenta umowy osubemisję usługową wymaga stosownego 

upoważnienia udzielonego w uchwale walnego zgromadzenia akcjonariuszy (78 p.o 

p.o.p.w.). Ustawa nie zawiera wprawdzie szczególnych rygorów dotyczących więk-

szości obowiązującej przy podejmowaniu tego typu uchwał, stąd też należy przyjąć, 

że wystarczające jest uzyskanie bezwzględnej większości głosów (art. 414 k.s.h.). 

Choć z uwagi na znaczenie tego typu umów i ich związek z podwyższaniem kapitału 

wskazane byłby ustawowy wymóg uzyskania kwalifikowanej większości głosów.  

Jak wskazuje na to już sama ustawowa nazwa instytucji omawiany rodzaj su-

bemisji jest usługą, polegającą na pośrednictwie przy przeprowadzaniu emisji pole-

gające na jej technicznej i prawnej obsłudze.  

 

9.1.1.2. Umowa o subemisj ę inwestycyjn ą 
 

Zgodnie natomiast z art. 4 pkt 10 p.o p.o.p.w. przez umowę o subemisję in-

westycyjną rozumie się przez umowę zawartą przez emitenta albo wprowadzającego, 

której przedmiotem jest zobowiązanie subemitenta inwestycyjnego do nabycia, na 

własny rachunek, całości lub części papierów wartościowych oferowanych w obrocie 

pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej, na które nie złożono zapisów w ter-

minie ich przyjmowania.632 Możliwość zawarcia tej umowy również uzależnione jest 

od uzyskania zgody walnego zgromadzenia na takich samych zasadach, jak ma to 

                                                 
632 Zob. G. Domański, Umowa o subemisję inwestycyjną w publicznym obrocie papierami warto-
ściowymi, PUG 1998 nr 4, s. 2. 
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miejsce w odniesieniu do umowy o subemisje usługową (78 p.o p.o.p.w.) a samo 

zawarcie umowy nastąpić może także najpóźniej przed rozpoczęciem subskrypcji 

(art. 76 ust. 1 p.o p.p.p.w.). Krąg podmiotów mogących wystąpić w roli subemitenta 

inwestycyjmnego jest w danym przypadku szerszy i obejmuje dom maklerski, towa-

rzystwo funduszy powierniczych działające na rachunek uczestników fundu-

szu, fundusz inwestycyjny, bank, zakład ubezpieczeń, zagraniczna instytucja finan-

sowa mająca siedzibę w krajach należących do OECD lub konsorcjum tych podmio-

tów (art. 76 ust. 2 p.o p.p.p.w.). 

Funkcją subemisji inwestycyjnej jest zagwarantowanie powodzenia emisji, na 

wypadek niewystarczającego zainteresowania ofertą ze strony jej pierwotnych adre-

satów (funkcja ubezpieczająca). Instytucja określana jest również mianem underwri-

ting. 

 

 

9.1.2. Umowy o subemisj ę przewidziane w kodeksie spółek 
handlowych 
 

 Nawet pobieżna lektura odnośnych postanowień kodeksowych musi zaowo-

cować spostrzeżeniem, że kodeks spółek handlowych również przewiduje dwa ro-

dzaje subemisji, z których każda ma zupełnie inną funkcję i treść. Art. 433 § 3 pkt 1 

k.s.h. dotyczy zawarcia umowy, z której wynika obowiązek subemitenta do objęcia 

akcji i do oferowania ich następnie akcjonariuszom w celu wykonania prawa poboru 

na warunkach określonych w uchwale. Z kolei art. 433 § 3 pkt 2 k.s.h. traktuje o 

umowie, na podstawie której subemitent zobowiązuje się do objęcia akcji nowej 

emisji na wypadek niewykonania przez akcjonariuszy przysługującego im prawa 

poboru. 

Z uwagi na odmienną treść i funkcje każdego z tych przepisów, oba rodzaje umów 

zostaną poniżej poddane oddzielnej analizie. 

  

9.2. Umowa o subemisj ę na podstawie art. 433 § 3 pkt 1 

k.s.h. 
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9.2.1. Ratio legis   regulacji  
 

Kodeks spółek handlowych wprowadził do naszego porządku prawnego no-

wą instytucję umożliwiającą skorzystanie z usług subemitenta przy emisji akcji z 

zachowaniem pierwszeństwa akcjonariuszy przy partycypacji w podwyższeniu kapi-

tału zakładowego.633 Możliwość włączenia tego rodzaju profesjonalnego usługodaw-

cy w proces emisyjny jest wyrazem uwzględnienia przez ustawodawcę potrzeb prak-

tyki finansowania spółek, dla której sporą uciążliwością jest przeciągająca się proce-

dura pozyskiwania środków finansowych, która wiąże się z ustawowym trybem wy-

konywania prawa poboru. Korzyścią dla spółki jest tutaj skrócenie czasu jaki upływa 

od podjęcia uchwały o podwyższeniu kapitału zakładowego do momentu zarejestro-

wania tej uchwały, ponieważ rejestracja ta możliwa od chwili objęcia akcji przez 

subemitenta. Objęcie akcji przez subemitenta jest z formalnego punktu widzenia ob-

jęciem akcji przez osobę trzecią z pominięciem dotychczasowych akcjonariuszy, 

czyli wyłączeniem prawa poboru. Z uwagi jednak na powierniczy charakter objęcia 

akcji przez subemitenta, który zobowiązany jest zaoferować objęte przez siebie akcje 

akcjonariuszom w celu wykonania przez niech prawa poboru, nie dochodzi tu do 

naruszenia praw akcjonariusza. Ze względu na brak zagrożenia interesu akcjonariu-

szy ustawodawca wyjmuje ten rodzaj wyłączenia formalnego prawa poboru spod 

zakresu obowiązywania art. 433 § 2 k.s.h., co sprawia, że nie zachodzi konieczność 

spełnienia przewidzianych tym przepisem surowych materialnych i formalnych prze-

słanek wyłączenia prawa poboru (art. 433 § 3 zd. 1 k.s.h.). 

 Wszystkie wymienione argumenty zachowują w pełni aktualność dla emisji 

obligacji zamiennych i obligacji z prawem pierwszeństwa (art. 433 § 6 w zw. z art. 

433 § 3 k.s.h.). 

 

 

9.2.2. Prawne i faktyczne znaczenie regulacji 
 

9.2.2.1. Znaczenie prawne 

 

                                                 
633 Dopuszczalność takiej regulacji została wyraźnie przewidziana art. 29 ust. 7 II dyrektywy. 
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 Postanowieniom art. 433 § 3 pkt 1 k.s.h. można przypisać znaczenie norma-

tywne co najmniej dwojakiego rodzaju. Po pierwsze przepis ten wyraźnie dopuszcza 

zawarcie umowy o subemisję w sytuacjach wydawania akcji dotychczasowym ak-

cjonariuszom spółki. Po drugie przepis ten reguluje stosunek umowy o subemisję do 

regulacji wyłączenia prawa poboru akcjonariuszy. Między umową o subemisję a 

formalnym prawem poboru akcjonariuszy zachodzi bowiem sprzeczność w tym sen-

sie, że objęcie akcji przez instytucję finansową nie jest możliwa do pogodzenia z 

objęciem akcji przez akcjonariuszy w wykonaniu (formalnego) prawa poboru, co 

wymagałoby wyłączenia prawa poboru w sytuacji kiedy akcje skierowane mają zo-

stać objęte przez subemitenta. Temu właśnie problemowi wychodzi naprzeciw po-

stanowienie art. 433 § 3 pkt 1 k.s.h, które deroguje stosowanie przepisów dotyczą-

cych pozbawienia akcjonariuszy prawa poboru z całym ich formalnym i materialnym 

rygorem.  

 

9.2.2.2. Znaczenie faktyczne 
 

Na ocenę faktycznego znaczenia instytucji jest jeszcze stosunkowo za wcze-

śnie z uwagi na krótki czas jej obowiązywania w polskim systemie prawnym oraz 

brak odnośnych statystycznych danych. Należy jednak oczekiwać, że instytucja spo-

tykać się będzie z rosnącą popularnością. Jej ekonomiczny sens najbardziej aktualny 

będzie w przypadku spółek publicznych, które i tak z reguły korzystają z fachowej 

obsługi prawno-technicznej przy dokonywaniu emisji akcji. Realizacja prawa poboru 

przy wykorzystaniu pośrednictwa instytucji finansowej jest w praktyce podwyższa-

nia kapitału regułą w Niemczech.634 

 

 
9.2.3. Charakter prawny i tre ść umowy o subemisj ę o której 
mowa w art. 433 § 2 pkt 1 k.s.h. 
 

 

9.2.3.1. Stosunek do umów o subemisj ę według prawa o publicz-
nym obrocie papierami warto ściowymi 
 

                                                 
634 U. Hüffer, Aktiengesetz 1999, uw. do § 186, nb. 44. 
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9.2.3.1.1.  Typ normatywny umowy oraz podobie ństwa w stosunku do 
regulacji prawa o publicznym obrocie 
 

Regulacja subemisji w kodeksie spółek handlowych nie zawiera odesłania do 

wspomnianych przepisów o publicznym obrocie. Powstaje w tym miejscu pytanie o 

ich wzajemną relację. 

Zgodnie z art. 433 § 3 pkt 1 k.s.h. możliwe jest zawarcie umowy o subemisję, 

na podstawie której subemitent zobowiązuje się do objęcia akcji nowej emisji celem 

(i z obowiązkiem) zaoferowania ich następnie akcjonariuszom na zasadzie pierw-

szeństwa. Wynika z tego, że emitent pełni tutaj funkcję pośrednika, jego czynność 

jest zatem rodzajem usługi, z której może skorzystać spółka przy emisji nowych ak-

cji. Usprawiedliwia to twierdzenie, że umowa o subemisję zawarta na podstawie art. 

433 § 3 pkt 1 k.s.h. jest rodzajem umowy o subemisję usługową, choć nie jest ona 

tożsama z umową zawartą na podstawie ustawy prawo o publicznym obrocie. Należy 

pamiętać, że definicja legalna zawarta w art. 4 pkt 11 p.o p.o.p.w. jest definicją sfor-

mułowaną na potrzeby tej ustawy. W znaczeniu szerszym umowa o subemisję usłu-

gową jest pewnym typem umowy o subemisję. Charakterystyczne dla tej umowy jest 

(1) nabycie przez subemitenta usługowego papierów na własny rachunek, (2) celem 

dalszej ich odsprzedaży. Obie te cechy są współne dla subemisji usługowej według 

prawa o publicznym obrocie i według 433 § 3 pkt 1 k.s.h.  

 

9.2.3.1.2. Różnice 
 

Miedzy oboma rodzajami subemisji usługowej zachodzą jednak również 

pewne różnice. Po pierwsze 4 pkt 11 oraz art. 77-78 p.o p.o.p.w. znajdują oczywiście 

zastosowanie jedynie do spółek publicznych. Wynika to również rzecz jasna także z 

kręgu podmiotów, którym subemitent zobowiązuje się zaoferować akcje. Krąg ten 

stanowi drugą różnicę pomiędzy oboma rodzajami subemisji; subemisja kodeksowa 

dotyczy akcjonariuszy spółki, natomiast ta z ustawy p.o p.o.p.w. odnosi się do oferty 

publicznej. Kolejna różnica sprowadza się do formalnej kwestii zawarcia umowy o 

subemisję: wprawdzie zarówno art. art. 433 § 5 k.s.h. jak i art. 78 p.o p.o.p.w. za-

strzegają kompetencje walnego zgromadzenia w kwestii udzielenia zarządowi zgody 

na zawarcie umowy o subemisję, to jednak jedynie kodeks spółek handlowych ze-
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zwala na delegację tego uprawnienia na rade nadzorczą. Trudno znaleźć rzeczowe 

uzasadnienie dla tego rodzaju dualizmu prawnego. 

Kolejna różnica dotyczy kręgu podmiotów mogących występować w charak-

terze subemitenta. Kwestia ta omówiona zostanie poniżej w punkcie ..... 

 

9.2.3.1.3. Problem analogicznego stosowania przepis ów prawa o pu-
blicznym obrocie dotycz ących umowy o subemisj ę usługow ą 
 

Regulacja umowy o subemisje usługową zawarta w kodeksie spółek handlo-

wych jest stosunkowo lakoniczna i w pewnych okolicznościach może okazać się 

niewystarczająca. W sytuacji takiej przyjąć należy, że podobieństwo obu rodzajów 

umów o subemisję, uzasadnia w razie potrzeby analogiczne stosowanie odpowied-

nich przepisów prawa o publicznym obrocie w przypadku, kiedy przepisy kodeksu 

spółek handlowych wykazują luki nie dające się zapełnić w drodze samej wykładni.  

 

 

9.2.3.2. Prawa i obowi ązki podmiotów umowy o subemisj ę 
 

Kodeksowa regulacja umowy o subemisję jest stosunkowo zwięzła. Jej istotą 

jest zobowiązanie się subemitenta do objęcia akcji przez instytucję finansową z obo-

wiązkiem zaoferowania ich następnie akcjonariuszom na warunkach określonych w 

uchwale (art. 433 § 2 pkt 1 k.s.h.). Mamy tutaj zatem do czynienia z konstelacją w 

której występują trzy kategorie podmiotów: spółka-emitent, subemitent oraz akcjona-

riusze. Rozważenia wymagają zatem wszystkie możliwe aspekty umowy o subemisję 

oraz powstające na jej gruncie stosunki prawne. 

 

9.2.3.2.1. Stosunek pomi ędzy spółk ą a subemitentem 
 

Stronami umowy o subemisję są spółka, będąca emitentem akcji i instytucja 

finansowa występująca w charakterze subemitenta. Umowa o subemisję jest umową 

wzajemną; instytucja finansowa uzyskuje na jej podstawie roszczenie o zapłatę wy-

nagrodzenia za świadczone usługi natomiast spółka uzyskuje roszczenie wniesienie 
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wkładu oraz o podejmowanie określonych faktycznych i prawnych czynności składa-

jących się na usługę subemisji. 

Wynagrodzenie subemitenta musi zostać ustalone na takim poziomie, aby 

wpływy z emisji równały się co najmniej wartości nominalnej emitowanych akcji. W 

przeciwnym razie doszłoby pośrednio do naruszenia art. 309 § 1 k.s.h.  

Roszczenie spółki o objecie akcji przez subemitenta jest roszczeniem o obję-

cie akcji w drodze subskrypcji prywatnej (art. 431 § 2 pkt 1 k.s.h.). Subskrypcja 

prywatna dochodzi do skutku w wyniku przyjęcia oferty przez subemitenta. Umowa 

ta może ale nie musi być częścią umowy o subemisję usługową. Z umowy o objęcie 

akcji wynika dla subemitenta zobowiązanie do wniesienia wkładu, który jest wkła-

dem pieniężnym. Wkład ten nie może być niższy od wartości nominalnej akcji, może 

jednakże być niższy od ustalonej ostatecznej ceny emisyjnej akcji. Art. 309 § 2 k.s.h. 

nie stoi tutaj na przeszkodzie z uwagi na to, że ceną emisyjną w rozumieniu tego 

przepisu będzie cena, po której akcje zostaną objęte przez subemitenta. W sytuacji, 

jeżeli ostateczna cena „emisyjna”, tj. ta, która zapłaca akcjonariusze za nabycie akcji 

od subemitenta ustalona będzie na wyższym poziomie, niż cena emisyjna (wkład 

wniesiony przez subemitenta) wówczas subemitent zobowiązany będzie do przeka-

zania nadwyżki spółce. 

Przez objęcie akcji w ramach subemisji usługowej subemitent staje się z for-

malnego punktu widzenia akcjonariuszem spółki. Od chwili objęcia akcji przez su-

bemitenta możliwe jest zgłoszenie podwyższenia kapitału do rejestru przedsiębior-

ców, co znacznie skraca proces podwyższania kapitału. Nie oznacza to jednak jesz-

cze zakończenia procesu emisyjnego, gdyż ten trwał będzie do czasu wykonania 

prawa pierwszeństwa przez akcjonariuszy lub do upływu terminu jego wykonania. 

Jeżeli nie wszystkie akcje zostaną objęte przez akcjonariuszy, wówczas przyjąć nale-

ży, że powinny one zostać zbyte przez subemitenta, jednakże po cenie co najmniej 

odpowiadającej cenie po jakiej oferowane one były akcjonariuszom do objęcie na 

zasadzie pierwszeństwa (art. 435 § 2 pkt 3 k.s.h. per analogiam). 

 

9.2.3.2.2. Sytuacja prawna akcjonariusza wobec sube mitenta 
 

Akcjonariusze spółki nie są stroną umowy o subemisję usługową, która to 

umowa zawierana jest pomiędzy spółką a instytucją finansową. Z umowy tej wyni-
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kają jednakże dla wspólników bardzo konkretne prawa mające charakter roszczeń 

bezpośrednio względem subemitenta. Umowa o subemisję usługową zawarta na pod-

stawie art. 433 § 3 pkt 1 k.s.h. jest bowiem z prawnego punktu widzenia umową o 

świadczenie na rzecz osoby trzeciej (pactum in favorem tertii), do której zastosowa-

nie znajduje art. 393 k.c.635 Akcjonariusz może więc żądać od subemitenta zaofero-

wania mu akcji na zasadach określonych w uchwale walnego zgromadzenia (433 § 3 

pkt 1 k.s.h.). Roszczenie to jest funkcjonalnie zbliżone do tego, jakie przysługuje 

akcjonariuszom wobec spółki w sytuacji wykonywania ustawowego prawa poboru. 

Roszczenie akcjonariusza wobec subemitenta jest nazywane przez ustawę prawem 

poboru, jednakże określenie to nie jest tożsame z ustawowym prawem poboru, które 

realizowane jest przez objęcie akcji w drodze subskrypcji  zamkniętej (431 § 2 pkt 2 

k.s.h). Stosunek prawny pomiędzy akcjonariuszem a subemitentem jest jednak od-

mienny od tego, jaki występuje pomiędzy spółką a akcjonariuszem przy emisji z za-

chowaniem formalnego prawa poboru. Z prawnego punktu widzenia w tym ostatnim 

przypadku mamy do czynienia z pierwotnym nabyciem praw z akcji, do którego do-

chodzi w wyniku specyficznej umowy prawa spółek, jaką jest umowa o objęcie ak-

cji, a do finalizacji którego konieczne jest zarejestrowanie podwyższenia w rejestrze 

przedsiębiorców. W przeciwieństwie do tego, w relacji pomiedzy akcjonariuszem 

(względnie innym podmiotem, na którego przeniesione zostało prawo poboru) a su-

bemitentem dochodzi do translatywnego nabycia własności akcji w drodze umowy 

sprzedaży. Roszczenie akcjonariusza polega więc na możliwości żądania zawarcia 

takiej umowy. Okoliczność, że wykonanie prawa pierwszeństwa polega na zawarciu 

cywilnoprawnej umowy sprzedaży (istniejących już) akcji będzie miał również pe-

wien wpływ na charakter pośredniego prawa poboru. 

 

9.2.3.2.3. Relacja akcjonariusz-spółka 
 

W przypadku, kiedy w proces emisyjny włączony zostaje subemitent usługo-

wy, istotnej zmianie ulega relacja pomiędzy akcjonariuszem a spółką. Podmioty te 

nie łączy bowiem bezpośrednio żaden stosunek prawny. Relacja akcjonariusza wo-

bec spółki akcjonariusza wyczerpuje się w możliwości zaskarżenia przez niego 

                                                 
635 Taka kwalifikacja przyjęta jest również w doktrynie niemieckiej, zob. U. Hüffer, Aktiengesetz 
1999, uw. do § 186, nb. 47. 
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uchwały walnego zgromadzenia w sprawie przeprowadzenia emisji z udziałem su-

bemitenta oraz ewentualnie uchwały upoważniającej zarząd do zawarcia umowy o 

subemisję. Szanse powodzenia tego rodzaju powództwa będą raczej nikłe, wyjąwszy 

przypadki błędów formalnych. Ponadto uchwały takie podlegają z reguły szybkiemu 

wykonaniu. 

 

 

9.2.4. Zakres regulacji i przesłanki doj ścia do skutku umowy 
o subemisj ę  
 

9.2.4.1. Emitenci uprawnieni do zawarcia umowy o su bemisj ę  
 

Mimo pewnego podobieństwa do umowy o subemisję usługową przewidzianą 

w prawie o publicznym obrocie papierami wartościowymi (art. 4 pkt 11 p.o 

p.o.p.w.), która to umowa jest z uwagi na swą naturę zastrzeżona (przynajmniej w 

momencie wykonywania) dla spółek publicznych, o tyle stroną umowy o subemisje 

w rozumieniu art. 433 § 3 pkt 1 k.s.h. może być dowolna spółka akcyjna, tak pu-

bliczna jak i prywatna. Wprawdzie można oczekiwać, że instytucja ta będzie miała 

większe znaczenie dla spółek publicznych, z uwagi na bardziej anonimowy i płynny 

krąg akcjonariuszy, jednakże korzyści dla półki prywatnej również będą znaczne, a z 

punktu widzenia szybkości przeprowadzenia podwyższenia nawet większe w porów-

nania ze spółką publiczną.  

 

9.2.4.2. Podmioty uprawnione do wyst ępowania w charakterze su-
bemitenta 
 

Ustawa stanowi, że w roli subemitenta wystąpić może instytucja finansowa. 

Art. 4 § 1 pkt 7 k.s.h. zawiera definicję legalną pojęcia instytucji finansowej. - bank, 

fundusz inwestycyjny, towarzystwo funduszy inwestycyjnych lub powierniczych, 

narodowy fundusz inwestycyjny, zakład ubezpieczeń, fundusz powierniczy, towa-

rzystwo emerytalne, fundusz emerytalny lub dom maklerski, mające siedzibę w Rze-

czypospolitej Polskiej albo w państwie należącym do Organizacji Współpracy Go-

spodarczej i Rozwoju (OECD). Krąg podmiotów mogących wystąpić w charakterze 

subemitenta zakreślony został więc inaczej, znacznie szerzej niż ma to miejsce dla 
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subemisji usługowej według prawa o publicznym obrocie papierami wartościowymi. 

Zgodnie bowiem z art. 77 ust. 5 p.o p.o.p.w. subemitentem może być dom maklerski, 

bank, zagraniczna instytucja finansowa mająca siedzibę w krajach należących do 

OECD lub konsorcjum tych podmiotów. Trudno znależć racjonalne uzasadnienie dla 

odmiennego potraktowa każdego z rodzajów subemisji usługowej. 

 

9.2.4.3. Zawężenie do wkładów gotówkowych 
 

Zgodnie z art. 433 § 4 k.s.h objęcie akcji przez emitenta nastąpić może jedy-

nie w zamian za wkłady pieniężne. W przypadku subemisji usługowej Jest to zrozu-

miałe choćby dlatego, że akcje oferowane następnie akcjonariuszom również obej-

mowane będą za wkłady gotówkowe.636 Jeśli emisja ma charakter mieszany a zatem 

uchwała przewiduje przykładowo, że jeden z akcjonariuszy wniesie wkład niepie-

niężny, wówczas nie ma żadnych przeszkód prawnych, aby subemitent obsługiwał 

jedynie tę część emisji, która zostanie obejmowana w zamian za wkłady pieniężne, 

podczas gdy w pozostałym zakresie zachowane zostanie prawo poboru w zwyczaj-

nym trybie ustawowym. 

 

9.2.4.4. Uchwała w sprawie emisji z udziałem subemi tenta 
 

Wybór emisji z wykorzystaniem subemitenta usługowego musi zostać zaak-

ceptowany przez walne zgromadzenie. Stosowna decyzja walnego zgromadzenia 

podejmowana zostaje nie w drodze oddzielnej decyzji ale w ramach uchwały o pod-

wyższeniu kapitału (art. 433 § 3 pkt 1 k.s.h). Wynika stąd automatycznie, że dla włą-

czenia w proces emisyjny subemitenta wymagana jest  taka sama wielkość głosów, 

jaka obowiązuje dla podjęcia uchwały o emisji nowych akcji, czyli większości kwali-

fikowanej ¾ głosów (art. 415 § 1 k.s.h.), chyba że statut przewiduje surowsze wy-

mogi (art. 415 § 5 k.s.h.). 

 

9.2.4.5. Umocowanie zarz ądu do zawarcia umowy 
 
 

                                                 
636 W przypadku subemisji inwestycyjnej zawężenie przedmiotu wkładu subemitenta do gotówki 
podyktowane jest natomiast choćby niepewnością co do okoliczności, jaka część akcji nie zostanie 
objęta w ramach prawa poboru. 
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Umowę o subemisję zawiera w imieniu spółki-emitenta zarząd jako organ re-

prezentujący spółkę. Prawo reprezentacji jest jednak w tym przypadku ustawowo 

ograniczone poprzez zastrzeżenie zgody walnego zgromadzenia. Zawarcie umowy z 

subemitentem dopuszczalne jest mianowicie jedynie w wypadku uzyskania zgody 

walnego zgromadzenia, udzielonej uchwała podjętą na zaopiniowany przez rade 

nadzorczą wniosek zarządu. Podjęcie przez walne zgromadzenie uchwały o prze-

prowadzeniu emisji z udziałem subemitenta usługowego (zob. wyżej punkt .....) nie 

oznacza automatycznie upoważnienia dla zarządu do zawarcia takiej umowy; w 

przeciwnym razie przepis art. 433 § 5 k.s.h. pozbawiony byłby znaczenia normatyw-

nego. Należy mieć tutaj na uwadze różnice pomiędzy uchwałą w przedmiocie prze-

prowadzenia emisji z udziałem subemitenta a uchwałą stanowiącą zgodę w rozumie-

niu art. 433 § 5 k.s.h. Ta pierwsza nie zawiera bowiem szczegółów dotyczących 

konkretnie osoby subemitenta oraz wynagrodzenia za świadczone przez niego usługi, 

które to dane nie muszą jeszcze wcale być znane w momencie podjęcia uchwały o 

skorzystaniu z usług subemitenta. Jeżeli szczegóły te są już jednak znane w momen-

cie podejmowania uchwały o emisji z udziałem subemitenta, wówczas brak jest 

przeszkód prawnych, aby zgoda taka udzielona została już w momencie uchwalenia 

emisji z udziałem subemitenta. Upoważnienie takie może również zostać udzielone 

później, w oddzielnej uchwale. Z uwagi jednak na trudności, związane z ewentualną 

koniecznością zwoływania kolejnego walnego zgromadzenia, ustawa dopuszcza 

przeniesienie kompetencji do udzielenia zgody z walnego zgromadzenia na radę 

nadzorczą (art. 433 § 5 k.s.h.). Przeniesienie to może nastąpić w drodze uchwały 

walnego zgromadzenia (podjętej najlepiej przy okazji uchwalania emisji akcji) bądź 

też wynikać ze statutu. Ratio legis ustawowego obowiązku uzyskania zgody walnego 

zgromadzenia, względnie rady nadzorczej jest ochrona interesów spółki, które mo-

głyby zostać zagrożone w wypadku zawarcia umowy na niekorzystnych warunkach. 

Mogłoby to wpłynąć zarówno na znaczny spadek wpływów z emisji, co ponadto 

kłóciłoby się z zasadą realnego pokrycia kapitału.637  

 

                                                 
637 W przypadku umocowania do zawarcia umowy o subemisję inwestycyjną dodatkowym argumen-
tem przemawiającym za zastrzeżeniem zgody walnego zgromadzenia jest możliwość niepożądanego 
popadnięcia w stan zależności (w przypadku, kiedy subemitent inwestycyjny już wcześniej posiadał 
pewien udział w kapitale spółki). 
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9.3. Umowa o subemisj ę o której mowa w art. 433 § 3 

pkt 2 k.s.h. 

 

9.3.1. Ratio legis  regulacji  
 

Nowa regulacja zawarta w art. 433 § 3 pkt 2 k.s.h. umożliwia zabezpieczenie 

się emitenta przed fiaskiem emisji w sytuacji, kiedy akcjonariusze, którym przysłu-

giwało ustawowe prawo poboru zaniechali wykonania tego prawa. Wprawdzie nie-

objęcie akcji w ramach prawa poboru upoważnia zarząd do postąpienia z akcjami 

według swego uznania, tj. do zbycia ich dowolnemu podmiotowi po cenie nie niższej 

niż emisyjna, to jednak znalezienie nabywcy akcji w terminie określonym ustawą 

(art. 438 §§ 1 i 2 k.s.h.) nie zawsze musi okazać się możliwe. Problemowi temu wy-

chodzi właśnie naprzeciw art. 433 § 3 pkt 2 k.s.h., umożliwiając spółce zawarcie 

umowy, na podstawie której akcje, na które nie złożono zapisu w ramach prawa po-

boru objęte zostaną przez instytucje finansową (subemitenta). 

 

9.3.2. Znaczenie regulacji 
 

Z unormowania art. 433 § 3 pkt 2 k.s.h. wynika dopuszczalność zawarcia 

umowy o subemisję inwestycyjną oraz minimalna treść takiej umowy. Konstrukcja 

tego przepisu jest jednak wadliwa. Pozornie znaczenie tego przepisu sprowadza się 

bowiem w pierwszym rzędzie do derogacji przepisów o wyłączeniu prawa poboru w 

sytuacji, kiedy spełniona zostanie hipoteza przepisu art. art. 433 § 3 pkt 2 k.s.h. Ta 

zakłada jednak niewykonanie prawa poboru, co z kolei implikuje jego brak jego wy-

łączenia. Ustawa stanowi nawet wyraźnie o „akcjonariuszach, którym służy prawo 

poboru”. Stąd też przepis ten, jako przepis derogujący jest normatywnie pusty; dero-

gowane przepisy i tak nie znajdują bowiem zastosowania w sytuacji utrzymania 

ustawowego prawa poboru. 

  

 
9.3.3. Charakter prawny umowy o subemisj ę według art. 433 § 
2 pkt 2 k.s.h. 
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9.3.3.1. Stosunek do umów o subemisj ę według prawa o publicz-
nym obrocie papierami warto ściowymi 
 

9.3.3.1.1.  Typ normatywny oraz podobie ństwa regulacji zawartej w 
k.s.h. oraz p.o p.o.p.w. 
 

Umowa o subemisję o której mowa w art. 433 § 3 pkt 2 k.s.h. zawierana jest 

na wypadek nieobjęcia wszystkich emitowanych akcji i zawiera zobowiązanie sube-

mitenta do objęcia wszystkich lub części akcji, na które nie złożono zapisu w ramach 

prawa poboru. Również w tym przypadku można mówić o znaczącym podobieństwie 

do znanej z prawa o publicznym obrocie umowy o subemisję, a mianowicie umowy 

o subemisję  inwestycyjną (art. 4 pkt 10 p.o p.o.p.w.). Także tutaj daje się zaobser-

wować wspólny mianownik dla obu instytucji. Jest nim gwarancyjna funkcja, pole-

gająca na ubezpieczeniu emisji akcji, co uchronić ma emitenta przed fiaskiem pod-

wyższenia kapitału. W art. 433 § 3 pkt 2 k.s.h mamy zatem również do czynienia z 

instytucją zwaną underwriting.  

Podobieństwo obu instytucji uzasadnia w razie konieczności analogiczne stosowanie 

odpowiednich przepisów prawa o publicznym obrocie odnoszących się do umowy o 

subemisje inwestycyjną.  

 

9.3.3.1.2. Różnice 
 

Różnice między oboma przypadkami subemisji inwestycyjnej są jeszcze 

mniej znaczące niż te opisane w punkcie powyżej, tj. zachodze pomiędzy subemisją 

usługową według k.s.h. a p.o p.o.p.w. Różny jest wprawdzie krąg podmiotów do 

których adresowana jest pierwotnie oferta objęcia akcji (w jednym obowiązek sube-

mitenta przypadku aktualny w sytuacji (przynajmniej częściowego) niepowodzenia 

oferty publicznej (art. 4 pkt 10 p.o p.o.p.w.), w drugim zaś w wypadku nieobjęcia 

akcji przez akcjonariuszy uprawnionych w ramach prawa poboru (art. 433 § 3 pkt 2 

k.s.h.)), niemniej jednak istota funkcji gwarancyjnej pozostaje bez zmian. 
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Poza tym zachodzi pewna różnica w kwestii formalnych przesłanek zawarcia 

umowy o subemisję. Różnice te aktualne są w takim samym zakresie dla umowy o 

subemisje usługową i zostały omówione powyżej w punkcie ....... 

Podobnie inny jest krąg podmiotów mogących wystąpić w charakterze gwa-

ranta emisji. Zgodnie z art. 76 ust. 2 p.o p.o.p.w. subemitentem inwestycyjnym może 

być wyłącznie dom maklerski, towarzystwo funduszy powierniczych działające na 

rachunek uczestników funduszu, fundusz inwestycyjny, bank, zakład ubezpieczeń, 

zagraniczna instytucja finansowa mająca siedzibę w krajach należących do OECD 

lub konsorcjum tych podmiotów. Odmienny katalog przewiduje relewantny dla ko-

deksowej odmiany subemisji inwestycyjnej przepis art. 4 § 1 pkt 7 k.s.h. Na podsta-

wie tej regulacji w charakterze gwaranta emisji dokonywanej z zachowaniem prawa 

poboru wystąpić może bank, fundusz inwestycyjny, towarzystwo funduszy inwesty-

cyjnych lub powierniczych, narodowy fundusz inwestycyjny, zakład ubezpieczeń, 

fundusz powierniczy, towarzystwo emerytalne, fundusz emerytalny lub dom makler-

ski, mające siedzibę w Rzeczypospolitej Polskiej albo w państwie należącym do Or-

ganizacji Współpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD). W konsekwencji w sposób 

zupełnie nieuzasadniony współistnieją w polskim systemie prawnym trzy odmienne 

rozwiązania; Inny jest mianowicie krąg podmiotów mogących występować jako su-

bemitent na podstawie art. 433 § 3 pkt 1 i 2 k.s.h., inny dla subemisji usługowej we-

dług prawa o publicznym obrocie papierami wartościowymi a jesycye inny dla su-

bemisji inwestycyjnej według tej samej ustawy. Istniejący stan prawny i charaktery-

zującą go niespójność ocenić należy negatywnie.  

 

9.3.4.1. Prawa i obowi ązki stron umowy 
 

W ramach niniejszego opracowania nie można poświęcić specjalnej uwagi 

kwestii praw i obowiązków stron umowy o subemisję inwestycyjną z uwagi na brak 

większego związku takiej umowy z problematyką prawa poboru. Underwriting nie 

koliduje bowiem w żaden sposób z ustawowym prawem poboru akcjonariuszy, gdyż 

zobowiązanie subemitenta staje się aktualne dopiero w wypadku przynajmniej czę-

ściowego nieobjęcia akcji w ramach prawa poboru. Umowa o subemisję inwestycyj-

ną jest w pewnym sensie odwróceniem instytucji prawa poboru ex contractu. W 

przypadku prawa poboru ex contractu podmiot trzeci nabywa wobec spółki roszcze-
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nie o przydział akcji, podczas gdy z umowy o subemisję inwestycyjną to dla spółki 

wynika prawo żądania objęcia akcji przez gwaranta. Nie można wykluczyć, że obie 

klauzule zostaną zawarte w jednej umowie. Wówczas w sytuacji nieobjęcia akcji 

przez akcjonariuszy w drodze prawa poboru każda ze stron będzie miała roszczenie o 

zawarcie umowy objęcia akcji.  

 

 

9.2.4. Zakres regulacji i przesłanki doj ścia do skutku umowy 
o subemisj ę - odesłanie 
 

W kwestii podmiotów mogących być stronami umowy o subemisję inwesty-

cyjną, możliwości obejmowania przez subemitenta akcji jedynie w zamian za wkłady 

pieniężne oraz formalnych przesłanek zawarcia umowy o subemisję aktualne są od-

powiednie uwagi poczynione powyżej na temat umowy o subemisję usługową (zob. 

punkt .....).  

 

9.4. Charakter prawny i wykonanie po średniego prawa 

poboru 

 

9.4.1. Charakter prawny po średniego prawa poboru 
 

Przy włączeniu subemitenta w proces emisyjny zachowane zostaje materialne 

prawo poboru akcjonariuszy, ponieważ w ostatecznym rozrachunku będą oni mogli 

nabyć własność takiej liczby nowych akcji, jaka wynika z ich dotychczasowego 

udziału w spółce. Prawo akcjonariuszy do akcji można w tym wypadku określić 

również mianem pośredniego prawa poboru. 

Pośrednie prawo poboru występuje jedynie w przypadku zawarcia przez 

spółkę umowy o subemisję usługową (art. 433 § 3 pkt 1 k.s.h.). W przypadku sube-

misji inwestycyjnej ustawowe prawo poboru akcjonariuszy zostaje zachowane, w 

związku z czym  nietrafne jest ustawowe usytuowanie omawianego postanowienia 

jako przypadku wyłączającego stosowanie przepisów o pozbawienia  akcjonariuszy 

prawa poboru. Prawo to nie zostaje bowiem w ogóle wyłączone. 
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Pośrednie prawo poboru należy prawnie zakwalifikować jako skierowane 

wobec subemitenta roszczenie akcjonariuszy do zawarcia umowy sprzedaży akcji. 

Roszczenie to ma charakter roszczenia z umowy przedwstępnej ze skutkiem silniej-

szym (art. 389-390 k.c.). Nie ma bowiem przeszkód prawnych, aby umowa na rzecz 

osoby trzeciej, a za taką należy uznać umowę o subemisję inwestycyjną przewidywa-

ła po stronie uprawnionego powstanie roszczenia o zawarcie innej umowy. Zobowią-

zanie do zawarcia umowy jest właśnie istotą umowy przedwstępnej.   

Wprowadzenie możliwości skorzystania przez spółkę z usług subemitenta nie 

może być rozumiane jako ułatwienie wyłączenia materialnego prawa poboru. Inten-

cją ustawodawcy było jedynie uproszczenie formalności związanych z emisją, nie 

zaś demontaż instytucji prawa poboru w jej materialnym znaczeniu. Stąd też włącze-

nie w proces emisyjny subemitenta usługowego nie zmienia niczego w samej zasa-

dzie proporcjonalnej partycypacji akcjonariuszy w objęciu podwyższonego kapitału. 

Zasada ta powinna przyświecać przy dokonywaniu wykładni odpowiednich przepi-

sów ustawy. 

 

9.4.2. Terminy i warunki wykonania prawa poboru 
 

Zgodnie z literalnym brzmieniem ustawy warunki wykonania (pośredniego) 

prawa poboru powinny zostać określone w uchwale walnego zgromadzenia (art. 433 

§ 3 pkt 1 ks.h.). W literaturze zaprezentowano w związku z tym stanowisko, zgodnie 

z którym uchwała walnego zgromadzenia może w dowolny sposób ukształtować 

terminy i sposób realizacji prawa pierwszeństwa i zasady przydziału akcji.638  Sta-

nowisko to nie zasługuje na poparcie. Celowościowa wykładnia ustawy prowadzi do 

wniosku, że omawiany przepis nie ma za zadanie ułatwienia wyłączenia prawa pobo-

ru. Jego funkcja jest raczej techniczna, chodzi bowiem o subemisję usługową. Kon-

strukcja przepisu nie jest optymalna, gdyż zamiast dosłownej derogacji rygoru wyłą-

czenia prawa poboru słuszniejsze byłoby wprowadzenie fikcji prawnej, że w wypad-

ku włączenia w proces emisyjny subemitenta nie dochodzi do wyłączenia prawa po-

boru. Jednak nawet obecna redakcja przepisu nie pozostawia większych wątpliwości, 

w dalszym ciągu zastosowanie znajduje bowiem przepis art. 433 § 1 k.s.h. Duch tego 

przepisu, jego „materialna zawartość” określają granice autonomii przy ustalaniu 

                                                 
638 Tak R. Czerniawski, Kodeks..., op. cit., art. 433 uw. 16. 
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treści pośredniego prawa poboru. „Materialna treść” prawa poboru obejmuje nie tyl-

ko zasadę przydziału akcji pro rata, ale także zagwarantowanie odpowiednich wa-

runków umożliwiających faktyczne wykonanie tego prawa wszystkim zainteresowa-

nym uprawnionym. Dlatego też przyjąć należy, że warunki ustalone uchwałą walne-

go zgromadzenia te nie mogą być dla akcjonariuszy mniej korzystne niż te, które 

obowiązują z mocy ustawy przy wykonaniu formalnego prawa poboru. Warunki te 

mogą w praktyce bez poważniejszych „konsekwencji ubocznych” zostać nawet usta-

lone korzystniej, niż ma to miejsce w wypadku prawa poboru realizowanego bez 

pośrednictwa subemitenta. Chodzi mianowicie o to, że do sukcesu podwyższenia 

kapitału wystarczające jest objęcie akcji przez tego ostatniego, co redukuje nieco 

presję czasową, związaną z całym procesem. 

 

 

9.4.3. Ochrona po średniego prawa poboru 
 

Problem ochrony pośredniego prawa poboru akcjonariuszy musi być postrze-

gany na dwóch płaszczyznach: ustalenia niezgodnych z duchem prawa poboru zasad 

i warunków jego wykonania oraz naruszenia przez subemitenta umowy subemisyj-

nej. Pierwsza kwestia dotyczy zawarcia umowy pomiędzy spółką a subemitentem, 

druga zaś występuje w relacji subemitent-akcjonariusze. W praktyce poważniejsze 

jest pierwsze z wymienionych zagrożeń. 

 

9.4.3.1. Ochrona na etapie ukształtowania po średniego prawa po-
boru 
 

Warunki realizacji prawa poboru określa uchwała walnego zgromadzenia. Jej 

postanowienia stają się częścią umowy zawartej z instytucją finansową pełniącą rolę 

subemitenta i określają obowiązki tego ostatniego wobec akcjonariuszy. Możliwość 

ochrony swoich praw przez akcjonariuszy realizowana może być w drodze zaskarże-

nia uchwały walnego zgromadzenia. Ponadto przyjąć należy, że umowa, która nie 

ma charakteru powierniczego objęcia akcji celem zaoferowania ich następnie akcjo-

nariuszom dotknięta będzie sankcją nieważności z uwagi na sprzeczność z ustawą, 

ponieważ przypadek taki nie będzie mieścił się w hipotezie art. 433 § 3 pkt 1 a zatem 

objęcie akcji będzie umową sprzeczna z ustawą.  
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9.4.3.2. Ochrona na etapie wykonywania po średniego prawa po-
boru 
 

W sytuacji, kiedy subemitent zawarłby z podmiotem trzecim umowę mającą 

za przedmiot akcje spółki, umowa taka dotknięta będzie bezskutecznością względną 

(art. 59 k.c.). Zachodzi tutaj zatem różnica w stosunku do formalnego prawa poboru, 

którego naruszenie powoduje nieważność czynności prawnej z powodu sprzeczności 

z ustawą (art. 58 § 1 k.c.). Teoretycznie ochrona taka będzie zatem słabsza, niż przy 

ustawowym (bezpośrednim) prawie poboru, jednakże nie powinno to stanowić żad-

nego problemu z punktu widzenia praktyki. Subemitent naraziłby się bowiem na 

odpowiedzialność odszkodowawczą wobec akcjonariuszy. Nie możnaby również 

wykluczyć odpowiedzialności subemitenta wobec spółki. 

 

9.4.5. Zbywalno ść pośredniego prawa poboru 
 

Pośrednie prawo poboru jest prawem zbywalnym. Przenoszenie prawa pobo-

ru następuje na takich samych zasadach, jakie obowiązują przy przenoszeniu usta-

wowego prawa poboru. W obrocie prywatnym przeniesieniu ulega roszczenie 

względem subemitenta. Zbycie następuje w drodze cesji (art. 509 i nast. k.c.).  W 

obrocie publicznym pośrednie prawo poboru jako prawo wynikające z jednej akcji 

podpada pod kategorie jednostkowego prawa poboru. Jest więc papierem wartościo-

wym i jako taki stanowi przedmiot obrotu ma zasadach określonych dla obrotu jed-

nostkowym prawem poboru. 

Wykładnia celowościowa każe przyjąć, że oferowanie akcji przez subemiten-

ta usługowego na podstawie art. 433 § 3 pkt 2 k.s.h. nie jest stanowi publicznego 

obrotu (art. 2 ust 1 pkt 7 p.o. p.o.p.w.) 
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ROZDZIAŁ 10 

Wyłączenie prawa poboru 

 

 

10.1. Wprowadzenie w problematyk ę 
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10.1.1. Zagadnienia podstawowe 
 

Problematyka wyłączenia prawa poboru jest bez wątpienia najistotniejszą, naj-

bardziej skomplikowaną i praktycznie najdonioślejszym zagadnieniem związanym z 

prawem poboru. O ile inne kwestie mają w dużej mierze znaczenie techniczne czy 

też głownie dogmatyczne, o tyle zagadnienie wyłączenia prawa poboru stanowi pro-

blem prawny, którego rozstrzygnięcie wymaga rozpoznania, uwzględnienia i rozwa-

żenia przeciwstawnych interesów zaangażowanych podmiotów oraz które to roz-

strzygnięcie wywołuje dla tych podmiotów niebagatelne nieraz skutki prawne. 

Prawo poboru, jakkolwiek obligatoryjne, nie jest prawem absolutnym. Obliga-

toryjny charakter prawa poboru przejawia się w tym, że nie jest możliwe generalne 

wyłączenie prawa poboru w statucie spółki,639 podobnie jak za niedopuszczalne 

uznać należy wywierające podobny skutek uprzywilejowanie niektórych akcji co do 

prawa poboru.640 Wyłączenie prawa poboru może natomiast  nastąpić jedynie in con-

creto tj. na podstawie określonych okoliczności i dla osiągnięcia specyficznego celu. 

Prawo poboru może zostać wyłączone w całości bądź też tylko w części. Podobnie 

jak wyłączenie prawa poboru powinno zostać potraktowane jakiekolwiek jego ogra-

niczenie czy też utrudnienie wykonania. Z uwagi na ciężką ingerencję w prawa ak-

cjonariusza dopuszczalność wyłączenia prawa poboru obwarowana jest szeregiem 

wymogów, od spełnienia których zależy legalność takiego wyłączenia. Wymogi te 

mają charakter przesłanek tak formalnych jak i materialnych. Wymogi te określone 

zostały zasadniczo art. 433 § 2 k.s.h., jednakże wyliczenie to nie jest wyczerpujące w 

tym sensie, że wykładnia (zwłaszcza celowościowo-funkcjonalna) wzmiankowanego 

przepisu prowadzi do sformułowania dalszych przesłanek legalności wyłączenia 

prawa poboru oraz do doprecyzowania tych, które ustawa wymienia explicite. 

Obligatoryjność prawa poboru jest jego bardzo istotną cechą, umożliwiającą 

realizowanie przez to prawo przypisanej mu przez ustawodawcę funkcji ochronnej. 

W krajach gdzie prawo poboru nie ma charakteru obligatoryjnego, jak na przykład w 

                                                 
639 Tak W. Popiołek [w:] K. Kruczalak (red.), Kodeks Spółek Handlowych – Komentarz, Warszawa 
1996-2001,  art. 433, uw. 5; R. Czerniawski, Kodeks..., op. cit., art. 433 uw. 7. Inaczej i niesłusznie A. 
Szumański, Prawo spółek ... 2002, op. cit., s. 648-649. 
640 Inaczej i błędnie W. Popiołek [w:] K. Kruczalak (red.), Kodeks..., op. cit.,  art. 433, uw. 5. 
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Stanach Zjednoczonych, konieczne okazało się  wykreowanie innych instrumentów 

prawnych nakierowanych na ochronę praw akcjonariuszy mniejszościowych.641 

 

 

10.1.2. Wyłączenie prawa poboru jako problem konfliktu inte-
resów  
 

10.1.2.1. Interesy istotne z punktu widzenia proble matyki wył ącze-
nia prawa poboru  
 

Problematyka wyłączenia prawo poboru jest klasycznym przykładem konfliktu 

interesów. Rozwiązywanie tych interesów poprzez dostrzeganie i rozważanie kolidu-

jących i wzajemnie antagonistycznych interesów i wartości oraz ustalenie ich priory-

tetów jest głównym zadaniem prawa spółek.  

W sytuacji wyłączenia prawa poboru kolidującymi interesami są z jednej strony 

interes akcjonariuszy w zagwarantowaniu im możliwości utrzymania ich stosunko-

wej pozycji w spółce (ochrona przed rozwodnieniem udziałowym) oraz zapobieżenie 

utracie wartości dotychczasowych akcji (rozwodnienie majątkowe) oraz z drugiej 

interes spółki w elastycznym i sprawnym pozyskiwaniu środków finansowych, 

wkładów rzeczowych, akcji i udziałów w innych podmiotach oraz kreowaniu ko-

rzystnych powiązań kapitałowych. 

Z drugiej strony zachodzić może kolizja interesów akcjonariuszy większościo-

wych, tj. tych, którzy mogą doprowadzić do przegłosowania na walnym zgromadze-

niu niemal dowolnej  kwestii oraz akcjonariuszy mniejszościowych, którzy nie dys-

ponują nawet mniejszością „blokującą”. 

Osobnej uwagi wymaga rozważenie, czy takie a nie inne uregulowanie kwestii 

wyłączenia prawa poboru ma jakieś znaczenie dla interesów wierzycieli i czy interes 

ten powinien być brany pod uwagę przy stosowaniu prawa w zakresie interesującej 

nas problematyki. 

 

10.1.2.2. Konflikt interesu spółki z interesem akcj onariuszy 
 

                                                 
641 Omówieniu prawa poboru w Stanach Zjednoczonych oraz alternatywnych sposobów ochrony praw 
mniejszości wykształconym w tym kraju poświęcono rozważania zawarte w rozdz. 2.10.....  
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Nie zachodzi potrzeba dowodzenia, że absolutny charakter prawa poboru 

mógłby dla spółki oznaczać poważne utrudnienie w pozyskiwaniu środków koniecz-

nych dla optymalnego prowadzenia statutowej działalności i realizowania długody-

stansowych celów i strategii rozwoju. Również sytuacja odwrotna, tj. taka, w której 

generalnie nie występowałoby ustawowe prawo poboru mogłoby w braku alterna-

tywnych instrumentów ochronnych stanowić bardzo duże zagrożenie dla sytuacji 

prawnej akcjonariuszy. 

Ustawodawca dopuszcza wyłączenie prawa poboru w interesie spółki (art. 433 

§ 2 k.s.h.). Klauzula taka nie oznacza jednak generalnego przyznania interesowi 

spółki pierwszeństwa przed interesem wspólników czy też innymi słowy rozstrzy-

gnięcia zarysowanego konfliktu interesów na rzecz interesu spółki. Sformułowanie 

ustawowe należy rozumieć w tym znaczeniu, że istnieją możliwości, kiedy interes 

spółki będzie miał znaczenie priorytetowe. Wiążą się z tym problemy ustalenia inte-

resów oraz ich wzajemnego wyważenia, co dopiero pozwoli na dokonanie oceny, 

który z nich zasługuje na poparcie.  

Jeżeli chodzi interes akcjonariuszy w możliwości partycypacji w podwyższaniu 

kapitału, to sama ustawa zakłada jego istnienie, nie wymaga ono więc udowadniania. 

Pewne okoliczności mogą jednakże umniejszać znaczenie tego interesu, co może 

jednakże dotyczyć w zasadzie jedynie aspektu ochrony przed rozwodnieniem udzia-

łowym, nie zaś ochrony przed rozwodnieniem majątkowym,642 który to interes we 

wszystkich przypadkach zasługiwał będzie na priorytetowe potraktowanie. W prze-

ciwieństwie do interesu wspólników, istnienie interesu spółki (w wyłączeniu prawa 

poboru) musi każdorazowo zostać udowodnione. 

Kwestia wzajemnego wyważenia kolidujących interesów jest problemem zło-

żonym. Na kanwie togo problemu istnieje konieczność sformułowania dodatkowych 

przesłanek legalności wyłączenia prawa poboru (dodatkowych ponad te jedną wy-

mieniona w ustawie explicite, tj. wyłączenia w interesie spółki), które to przesłanki 

wynikają z rozumianej w sposób szeroki zasady proporcjonalności. W tym miejscu 

wypada zatem jedynie odesłać do stosownych rozważań przeprowadzonych poniżej 

w rozdziale poświęconym materialnym przesłankom pozbawienia akcjonariuszy 

ustawowego prawa poboru (zob. zwłaszcza punkt .......) 

 

                                                 
642 Na temat obu pojęć zob. odpowiednio uwagi zawarte w punktach ..... i ...... 
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10.1.2.3. Konflikt interesów wi ększo ści i mniejszo ści 
 

Z wyłączeniem prawa poboru wiązać się mogą ponadto rozbieżności interesów 

akcjonariuszy większościowych, tj. tych, którzy mogą doprowadzić do przegłosowa-

nia na walnym zgromadzeniu niemal dowolnej kwestii oraz akcjonariuszy mniejszo-

ściowych, którzy nie dysponują nawet mniejszością „blokującą”. 

Konflikt interesów większości i mniejszości z problematyką wyłączenia prawa 

poboru w tle może dotyczyć bądź to odmiennej wizji prowadzenia działalności przez 

spółkę bądź też uzyskiwania korzyści jednej grupy kosztem innej.  

W pierwszej wspomnianej kwestii głos zabrał sam ustawodawca przewidując 

wyjątkowo surowe wymogi dotyczące większości koniecznej dla podjęcia uchwały o 

wyłączeniu prawa poboru (taka sama większość występuje jedynie w przypadku wy-

cofania spółki z obrotu publicznego /going private/ – art. 86 p.o p.o.p.w., natomiast 

surowsza większość 9/10 głosów obowiązuje w wypadku przymusowego wykupu 

akcji drobnych akcjonariuszy /squeeze-out/ – art. 418 k.s.h.) jak również przepisując 

szczególny tryb zwoływania walnego zgromadzenia. W pozostałym zakresie obo-

wiązuje zasada władzy większości oraz zasada pewnej uznaniowości przy ocenie 

podejmowanych działań. 

Granicą jest jednak uzyskiwanie korzyści przez akcjonariuszy większościo-

wych kosztem mniejszości.643 Uzyskanie korzyści dla akcjonariuszy większościo-

wych w postaci zwiększenia ich udziału w spółce powinno być zrekompensowane 

poprzez wzrost wartości spółki i jej akcji albo/i (przyszły) wzrost wypłacanych dy-

widend, w których to korzyściach powinni partycypować akcjonariusze mniejszo-

ściowi. Stanowić to będzie dla nich rekompensatę rozwodnienia udziałowego. Efekt 

rozwodnienia majątkowego da się natomiast uniknąć poprzez ustalenie ceny emisyj-

nej nowych akcji na odpowiednio wysokim poziomie. Sformułowane zalecenia 

wskazują na to, że ich przestrzeganie mieści się również w interesie spółki. W kon-

sekwencji stwierdzić należy, że kolizja interesów większości i mniejszości nie może 

być rozstrzygnięta na korzyść większości z uwagi na samo zestawienie kolidujących 

                                                 
643 Por. 652b ust. 2 in fine szwajcarskiego Obligationsrecht, zgodnie z którym przez uchylenie prawa 
poboru nikt nie może zostać bezzasadnie pokrzywdzony ani też uzyskać korzyści. (durch die Aufhe-
bung des Bezugsrechts darf niemand in unsachlicher Weise begünstigt oder benachteiligt werden). 
Zob. na ten temat G. G. Zindler, P. R. Isler [w:] H. Honsell, N. P. Vogt, R. Watter (red.), Kommentar 
zum Schweizerischen Privatrecht, Obligationsrecht II (Art. 530-1186 OR), Bazylea-Frankfurt nad 
Menem, 1994, uw. do art 652b nb. 13-24; D. Gericke, Die genehmigte Kapitalerhöhung, Zurych 1996, 
s. 245 i nast. 
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interesów. Przyznanie pierwszeństwa interesom większości może być co najwyżej  

„efektem ubocznym” wyłączenia prawa poboru ze względu na interes spółki, który 

powinien z kolei znajdować odzwierciedlenie w takiej czy innej partycypacji akcjo-

nariuszy mniejszościowych w korzyściach spółki. Z uwagi jednak na stosunkowo 

duży potencjał nadużyć przy wyłączeniu prawa poboru na rzecz akcjonariusza więk-

szościowego konieczna będzie zwiększona „czujność” i rygoryzm przy badaniu ma-

terialnych przesłanek takiego wyłączenia.644 

Komparatystycznie interesujące jest, że właśnie z uwagi immanentne dla takich 

przypadków kolizje interesów, akcjonariusze, na których rzecz wyłączenie ma nastą-

pić są według prawa francuskiego, hiszpańskiego i portugalskiego645 automatycznie 

wykluczeni z głosowania nad uchwałą w sprawie wyłączenia prawa poboru na ich 

rzecz. 

 

10.1.2.4. Interes wierzycieli spółki jako interes r elewantny dla pro-
blematyki wył ączania prawa poboru ? 
 

W literaturze niemieckiej zwrócono ponadto uwagę, iż regulacja wyłączenia 

prawa poboru ma również znaczenie z punktu widzenia ochrony wierzycieli.646 Pod-

niesiono mianowicie, że istnienie ustawowego prawa poboru jest instytucją, która 

przyczynia się do wydłużenia i skomplikowania procesu pozyskiwania kapitału oraz 

znakomicie utrudnia ten proces z uwagi na możliwość zaskarżenia uchwały o wyłą-

czeniu tego prawa. Utrudnienie w pozyskiwaniu kapitału powoduje z kolei  pośred-

nio pogorszenie kondycji finansowej spółki, która to kondycja ma fundamentalne 

znaczenie dla wierzycieli spółki.647  

Ustosunkowując się do podniesionej kwestii należy w pierwszej kolejności 

stwierdzić, że system sprzyjający łatwemu, szybkiemu i taniemu pozyskiwaniu środ-

ków inwestycyjnych jest wartością o zasadniczej wadze dla całej gospodarki, tak 

więc można przyjąć, że stanowi wartość samą w sobie. Przedstawione argumenty są 

                                                 
644 Zob. też uwagi zawarte poniżej w punktach (........o częściowym podmiotowym i o równości). 
645 Na temat formalnych przesłanek wyłączenia prawa poboru we wspomnianych systemach zob. 
wyżej odpowiednio punktu ....., ........, ....... 
646 P. Kindler, Bezugsrechtsausschluss..., op. cit., s. 36 i nast.; P. Kindler, Die sachliche..., op. cit., s. 
339 i nast. 
647 Zob. P. Kindler, Bezugsrechtsausschluss..., op. cit., s. 43; P. Kindler, Die sachliche..., op. cit., s. 
339, 354. 
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przede wszystkim argumentami z zakresu polityki prawa648 i mogą stanowić popar-

cie dla określonych, być może nawet daleko idących zabiegów legislacyjnych. Z 

punktu widzenia stosowania prawa interes wierzycieli nie powinien być brany pod 

uwagę przy rozważaniu interesów ogniskujących się wokół kwestii wyłączenia pra-

wa poboru. Instytucja prawa poboru jest bowiem typowym instrumentem rozwiązy-

wania konfliktów wewnętrznych w spółce. Relacja pomiędzy spółką i wspólnikami a 

wierzycielami do kategorii tej nie należy.   

 

10.1.3. Kwestia generalnej zasady materialnej legit ymizacji 
ingerencji w pozycj ę prawn ą akcjonariuszy 

 

Wyłączenie prawa poboru jest tylko jedną wielu możliwych ingerencji w 

prawa akcjonariusza, jednym z wielu możliwych sposobów działania na jego szkodę. 

Tytułem przykładu można tutaj podać następujące działania i procesy: likwidacja 

spółki połączoną z uprzednim względnie następczym przeniesieniem istotnych ele-

mentów jej majątku na inny podmiot przeprowadzona nie w celu dezinwestycji lecz 

kontynuowania działalności z wyłączeniem określonych wspólników; przekształce-

nie spółki z ograniczona odpowiedzialnością w spółkę akcyjną nie w celu doboru 

najbardziej odpowiedniej formy organizacyjno-prawnej, lecz z zamiarem przepro-

wadzenia squeeze-out; radykalne obniżenie kapitału zakładowego nie w celu wyco-

fania środków, lecz w celu wyrugowania niepożądanych wspólników, którzy po pro-

porcjonalnym obniżeniu kapitału ze względów techniczno-arytmetycznych stracą lub 

zmniejszą swój udział w spółce; niewypłacanie dywidendy nie z uwagi na zamiar 

tezauryzacji, lecz celem skłonienia wspólników preferujących ten rodzaj zwrotu z 

kapitału do ustąpienia ze spółki. Oczywiście przykłady takie można mnożyć. Roz-

strzygniecie kwestii postawionej w tytule niniejszego punktu wykracza zdecydowa-

nie poza ramy niniejszego opracowania i stanowić może samodzielny temat oddziel-

nej rozprawy. W tym miejscu wypada jednak zwrócić uwagę na jedną kwestię. Otóż 

wyraźne statuowanie przesłanki o charakterze materialnym dla poszczególnych 

                                                 
648 Gwoli ścisłości należy nadmienić, że argument ten został użyty w dyskusji na temat zgodności 
materialnej kontroli wyłączenia prawa poboru z prawem europejskim, zaś wnioskiem (czy też celem) 
tej argumentacji było zanegowanie takiej zgodności. Istotne jest jednak, że odmiennie niż ma to miej-
sce w regulacji k.s.h., prawo niemieckie nie zawiera w samym tekście ustawy obowiązku spełnienia 
jakichkolwiek przesłanek o charakterze rzeczowym, co teoretycznie otwierać może drogę do tego 
rodzaju dyskusji, także w aspekcie (proeuropejskiej) wykładni prawa. 
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przypadków ingerencji może skłaniać do sformułowania twierdzenia opartego na 

rozumowaniu a contrario, że w pozostałych przypadkach badanie zachodzenia prze-

słanek (podstaw) rzeczowych nie jest konieczne. Wnioskowanie takie mogłoby oka-

zać się niebezpieczne. Rozważenia wymaga zatem, czy konieczność usprawiedliwia-

nia ingerencji odpowiednio ważną podstawą materialną (w przypadku prawa poboru 

jest nią interes spółki) musi każdorazowo być przewidywana ustawowo, czy też roz-

sądniejsze byłoby (doktrynalne) przyjęcie obowiązywania takiej generalnej reguły w 

sytuacjach możliwych ingerencji w prawa mniejszości. Ponadto do rozważenia było-

by stworzenie odrębnego modelu dla spółek publicznych, w których ochrona przy 

pomocy przesłanek materialnych zastępowana jest finansową kompensatą dla akcjo-

nariuszy-inwestorów przy jednoczesnym zapewnieniu transparencji i innych mecha-

nizmów prawa rynku kapitałowego.649 Zaznaczona kwestia musi pozostac w tym 

miejscu otwarta. 

 

10.1.4. Stosunek do prawa poprzednio obowi ązującego 
 

Obecna regulacja różni się pod tym względem zasadniczo od tej obowiązującej 

pod rządami kodeksu handlowego z 1934 r. Zgodnie bowiem z art. 435 § 2 k.h. pra-

wo poboru przysługiwało dotychczasowym akcjonariuszom tylko pod warunkiem 

niewyłączenia go w statucie spółki. Statut mógł także przewidywać inne zasady 

pierwszeństwa, aniżeli wynikające z liczby dotychczas posiadanych przez akcjona-

riuszy akcji. Obecnie generalne, statutowe wyłączenie prawa poboru nie jest dopusz-

czalne.650 Zmiana w tym zakresie była wyrazem dostosowania prawa polskiego do 

wymogów przewidzianych w art. 29 ust. 4 II dyrektywy.651  

Z zasadniczą zmianą  stanu prawnego wiąże się również problematyka regula-

cji intertemporalnych. Jest to jednak problem o charakterze ogólnym i odnoszącym 

się do całościowej regulacji prawa poboru a nie tylko samej problematyki wyłącze-

                                                 
649 Model taki proponuje P. O. Mülbert , Aktiengesellschaft, Unternehmensgruppe und Kapitalmarkt, 
wyd 2. Aufl. 1996. 
650 Stąd też zdecydowanie nie do przyjęcia jest twierdzenie A. Szumańskiego, (Prawo spółek ... 2002, 
op. cit., s. 648-649), który twierdzi, że również de lege lata możliwe jest generalne wyłączenie prawa 
poboru w drodze odpowiedniej regulacji statutowej. Jest to tym bardziej zaskakujące, gdyż właśnie 
wyłączenie możliwości statutowego wyłączenia prawa poboru jest najdonioślejszą zmiana stanu 
prawnego w zakresie regulacji prawa poboru. 
651 Na temat regulacji prawa poboru w prawie Unii Europejskiej zob. uwagi zawarte w rozdz. 3.... 
niniejszej pracy. 
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nia, stąd też problematyka ta zostanie omówiona w osobnym rozdziale (zob. niżej 

rozdz. .......). 

 

10.1.5. Uwagi terminologiczne 
 

Ustawa posługuje się zamiennie terminami „wyłączenie prawa poboru” oraz 

„pozbawienie (akcjonariuszy) prawa poboru”. Terminy te rozumieć należy synoni-

micznie.652 Oprócz sytuacji standardowej, tj. takiej, w której wyłączeniu podlega 

prawo poboru w odniesieniu do całej emisji możliwe są również i takie, kiedy to tyl-

ko określona transza nowych akcji wydana ma zostać z pominięciem ustawowego 

pierwszeństwa dotychczasowych akcjonariuszy. Przypadek taki to częściowe wyłą-

czenie prawa poboru. Dopuszczalność częściowego wyłączenia prawa poboru wy-

nika wprawdzie wprost z ustawy (art. 433 § 2 zd. 1 k.s.h.) ale możliwość taka dałaby 

się również wyinterpretować na zasadzie wnioskowania a maiori ad minus. W poda-

nym znaczeniu wyłączenie prawa poboru jest częściowe w ujęciu przedmiotowym. 

Podmiotowo z częściowym wyłączeniem prawa poboru będziemy mieli do czynie-

nia, kiedy pozbawienie prawa poboru dotyczyć będzie jedynie wypranych akcjona-

riuszy, przy pozostawieniu tego prawa w odniesieniu do pozostałych. Przez wzgląd 

na precyzję od częściowego wyłączenia prawa poboru odróżnić należy ograniczenie 

tego prawa (ograniczenie sensu stricto). Ograniczenie prawa poboru polega na 

jego odmiennym, odbiegającym od ustawowego modelu ukształtowaniu, głównie w 

zakresie trybu wykonania czy też zastrzeżenia dodatkowych warunków na podstawie 

uchwały walnego zgromadzenia.653 

Każdy z wymienionych rodzajów ingerencji w prawo poboru wymaga speł-

nienia ustawowych przesłanek przewidzianych w art. 433 § 2 k.s.h., choć wymogi 

nakładane na materialne usprawiedliwienie tej ingerencji (przesłanki rzeczowe) mo-

gą w rozmaitych sytuacjach być różne, w zależności od stopnia i zakresu tej ingeren-

cji. 

 

 

                                                 
652 Zob. A. Szumański, Prawo spółek ... 2002, op. cit., s. 648. 
653 Inną klasyfikację przyjmuje R. Czerniawski, Kodeks..., op. cit., art. 433 uw. 8, 10. Autor ten używa 
pojęcia ograniczenie prawa poboru w rozumieniu częściowego jego wyłączenia. 
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10.2. Formalne przesłanki wył ączenia prawa poboru 

 

10.2.1. Przegl ąd przesłanek formalnych 
 

Kodeks spółek handlowych przewiduje następujące przesłanki formalne po-

zbawienia akcjonariuszy ich ustawowego prawa poboru:654 zapowiedzenie w po-

rządku obrad walnego zgromadzenia (9.2.2....), przedstawienie opinii zarządu 

(9.2.4....) oraz  konieczność uzyskania większości czterech piątych głosów 

(9.2.5.....). Wszystkie przesłanki formalne powinny rzecz jasna zostać spełnione ku-

mulatywnie. Ponadto pojawia się kwestia, czy postanowienie o wyłączeniu prawa 

poboru powinno być koniecznie zawarte w treści samej uchwały o podniesieniu kapi-

tału przez emisję nowych akcji czy też odnosząc się do tejże emisji może jednak zo-

stać zawarte w oddzielnej uchwale, podjętej wcześniej bądź później w stosunku do 

uchwały o emisji nowych akcji (9.2.6.......). 

 

 

10.2.2. Zapowiedzenie w porz ądku obrad 
 

Wymóg zapowiedzenia wyłączenia prawa poboru w porządku obrad ma na celu 

powiadomienie akcjonariuszy o grożącym niebezpieczeństwie ingerencji w ich 

prawną pozycję w spółce. Informacja ta pozwoli im na podjęcie decyzji co do wzię-

cia udziału w walnym zgromadzeniu w celu ewentualnego zablokowania uchwały o 

emisji akcji z pozbawieniem akcjonariuszy ustawowego prawa poboru.655 Porządek 

obrad zawierający informację o planowanym wyłączeniu prawa poboru powinien 

być zawarty w ogłoszeniu o zwołaniu walnego zgromadzenia zamieszczonym w 

Monitorze Sądowym i Gospodarczym i ewentualnie w innym piśmie przeznaczonym 

dla ogłoszeń spółki co najmniej na trzy tygodnie przed planowaną data walnego 

zgromadzenia (art. 402 §§ 1 i 2 k.s.h.). Jeżeli wszystkie akcje spółki są akcjami 

imiennymi, informacja o planowanym wyłączeniu prawa poboru może zostać podana 

do wiadomości przy pomocy listów poleconych którymi dokonuje się zwołania wal-

                                                 
654 Oczywiście konieczne jest nadto spełnienie zwyczajnych przesłanek skuteczności oraz ważności 
uchwał walnego zgromadzenia, zob. Z. Opałko, Wyłączenie prawa poboru w świetle przepisów ko-
deksu handlowego, Pr.Sp. 1999 nr 2, s. 15. 
655 Zob. P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 178; I. Weiss, Prawa wspólników..., op. cit., s. 16. 
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nego zgromadzenia (art. 402 § 3 k.s.h.). Propozycja wyłączenia prawa poboru po-

winna być sformułowana w sposób jasny i zrozumiały (dosłowny). Za niewystarcza-

jące należy uznać jedynie powiadomienie o zamiarze podwyższenia kapitału zakła-

dowego. Brak zapowiedzenia planowanego głosowania nad wyłączeniem prawa po-

boru nie może zostać sanowany przez fakt, że na walnym zgromadzeniu reprezento-

wany jest cały kapitał zakładowy, jak w odniesieniu do innych uchwał dopuszcza to 

art. 404 § 1 k.s.h.656 Inna interpretacja musiałaby opierać się na założeniu, że prze-

słanka konieczności zapowiedzenia wyłączenia prawa poboru w porządku obrad 

walnego zgromadzenia jest wobec brzmienia art. 404 § 1 k.s.h. zbędnym powtórze-

niem.657 Ponadto podjecie decyzji wymaga zapoznania się argumentami przemawia-

jącymi za i przeciw wyłączeniu prawa poboru, na co musi zostać wspólnikom za-

gwarantowany odpowiedni okres czasu. 

 

10.2.3. Opinia zarz ądu rekomenduj ąca wył ączenie prawa po-
boru 
 

10.2.3.1. Uwagi wst ępne 
 

Wprowadzenie obowiązku zarządu w przedmiocie przedłożenia opinii uzasad-

niającej powody wyłączenia prawa poboru zastąpiło znany kodeksowi handlowemu 

wymóg szczegółowego umotywowania uchwały o wyłączeniu prawa poboru (art. 

435 § 2 k.h.). Oznacza to przesunięcie miejsca a zatem i momentu ogłoszenia tej 

opinii, gdyż według poprzednio obowiązującego stanu prawnego umotywowanie 

uchwały należało do jej obowiązkowych elementów, dochodziło zatem do skutku z 

momentem jej podjęcia.  

Obowiązek sporządzenia opinii zarządu przewidziano także w art. 29 ust. 4 zd. 3 II 

dyrektywy. Od transformacji tego postanowienia państwa członkowskie nie mogą 

odstąpić.  

Opinia zarządu pełni dwie zasadnicze funkcje, z których każda ma znaczenie na zu-

pełnie innej płaszczyźnie. 

                                                 
656 Zob. M. Allerhand, Kodeks..., op. cit., uw. nr 18 do art. 435; tak też A. Szumański, Prawo spółek ... 
2002, op. cit., s. 649; inaczej jednak S. Sołtysiński [w:] S. Sołtysiński, A. Szajkowski, J. Szwaja, Ko-
deks... , t. II, op. cit., uw. do art. 435, nb. 31. 
657 Za zastosowaniem art. 397 § 1 k.h. (odp. dzisiejszemu art. 404 § 1 k.s.h.) opowiedział się I. Weiss,  
Prawa wspólników..., op. cit., s. 16. Autor ten nie uzasadnia jednak swojego stanowiska. 
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10.2.3.2. Funkcje opinii zarz ądu 
 

10.2.3.2.1. Funkcja informacyjna 
 

Rekomendacja zarządu w kwestii całkowitego lub częściowego wyłączenia 

prawa poboru umożliwia akcjonariuszom wyrobienie sobie opinii na temat sposobu 

głosowania na walnym zgromadzeniu. Akcjonariusze mają wprawdzie prawo do 

informacji na temat spółki, jednakże biorąc wzgląd na wagę ingerencji w prawa ak-

cjonariusza, jakim jest wyłączenie prawa poboru zdecydowanie nie można by przy-

jąć, aby informacje te akcjonariusze musieli uzyskiwać na własną rękę i z własnej 

inicjatywy. Dlatego też obowiązek przedstawienia opinii przez zarząd nie należy do 

kategorii indywidualnych praw informacyjnych akcjonariusza o których mowa w art. 

428-429 k.s.h. Jest to raczej kolektywne prawo do informacji, będące korelatem od-

powiedniego obowiązku zarządu. Źródłem tego obowiązku jest oprócz wyraźnego 

postanowienia ustawy również zasada lojalności członków zarządu wobec wspólni-

ków, co również uznać należy za okoliczność determinującą stopień szczegółowości 

opinii rekomendującej wyłączenie prawa poboru. 

Ponadto podkreślić trzeba, iż obowiązek przedłożenia opinii zarządu nie powoduje 

wyłączenia indywidualnego prawa akcjonariuszy do informacji. Indywidualne i ko-

lektywne prawo do informacji są bowiem tutaj komplementarne i występują kumula-

tywnie.  

Założenie, że opinia zarządu będzie dla akcjonariuszy podstawą dla podjęcia decyzji 

co do głosowania w kwestii wyłaczenia prawa poboru może okazać się w określo-

nych okolicznosciach fikcją. Nawet jednak jeżeli z uwagi na strukturę akcjonariatu 

wynik głosowania jest już z góry przesądzony, nie może to stanowic okoliczności 

dyspenzującej od konieczności przedłożenia przez zarząd rekomendacji. Wynika to z 

drugiej, istotniejszj funkcji opinii zarządu. Jednocześnie istnieje jeszcze inna konse-

kwencja postawionej tezy: spółka nie może mianowicie powołać się na brak kauzal-

nej realacji pomiędzy wynikiem głosowania a nieprzedłożeniem/niewłaściwym 

przedłożeniem  opinii. 
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10.2.3.2.2. Funkcja procesowa 
 

Z drugiej strony opinia zarządu w kwestii wyłączenia prawa poboru służy są-

dowej kontroli legalności tego wyłączenia. Dlatego też przesłanka ta, będąc wpraw-

dzie  przesłanką o charakterze formalnym, ma jednak duże znaczenie dla meryto-

rycznej kontroli legalności uchwały w sprawie pozbawienia akcjonariuszy przysłu-

gującego im prawa poboru. Badanie zgodności wyłączenia prawa poboru z interesem 

spółki nie jest dla sądu z pewnością rzeczą łatwą. Poza tym oznaczałoby to narusze-

nie pewnej swobody uznania, która musi przysługiwać organowi zarządzającemu w 

ramach prowadzenia działalności gospodarczej; sąd przekraczałby bowiem swoje 

kompetencje wkraczając nazbyt daleko w obszar podejmowania decyzji gospodar-

czych. Granica tego badania nie może być ustalona w sposób sztywny. Konieczne 

jest podejście elastyczniejsze, w którym wyważona zostanie z jednej strony koniecz-

ność ochrony przed nadużyciami, z drugiej zaś zapewniony zostanie spory margines 

uznaniowości zarządu co do celowości podejmowanych działań. Stąd też zapropo-

nować można następującą formułę: obowiązek sporządzenia opinii zarządu jest wy-

razem prawnego domniemania nielegalności pozbawienia akcjonariuszy prawa pobo-

ru, stąd też ciężar udowodnienia przeciwieństwa przesunięty zostaje na zarząd. Prze-

prowadzając dowód przeciwny (przedstawiając opinie) zarządowi przysługuje pewna 

swoboda co do wyboru i oceny planowanych działań oraz prognozowania wpływu 

ich realizacji na spółkę.  

 

10.2.3.3. Treść opinii 
 

10.2.3.3.1. Problem szczegółowo ści opinii 
 

Treść opinii obejmować ma powody wyłączenia prawa poboru oraz propo-

nowaną cenę emisyjną lub sposób jej ustalenia. Dokładność przy podawaniu wymie-

nionych informacji determinowana jest funkcją opinii zarządu. Za niewystarczające 

uznać należy uzasadnienie schematyczne czy powierzchowne. Przeciwnie, konieczne 

jest szczegółowe opisanie zamierzenia, podanie korzyści jakie spółka odniesie z 

przeprowadzenia emisji wolnej od prawa poboru jak również zarysowanie negatyw-

nych konsekwencji jakie wynikać mogą z takiej emisji dla dotychczasowych akcjo-
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nariuszy spółki. Przy ustalaniu stopnia szczegółowości należy jednak mieć na wzglę-

dzie, że spółka nie może być zmuszana do ujawniania istotnych dla jej funkcjonowa-

nia tajemnic oraz informacji dotyczących strategii rozwoju, które mogłyby zostać 

wykorzystane przez konkurencje na szkodę spółki. Opinia ta musi w sposób przeko-

nywujący wykazywać powodu przemawiające za pozbawieniem akcjonariuszy pra-

wa poboru, łącznie z rozważeniem alternatywnych rozwiązań, nie wiążących się z 

tego rodzaju ingerencją w prawa akcjonariusza. W tym ostatnim przypadku koniecz-

ne będzie uzasadnienie wyboru właśnie rozwiązania łączącego się z pozbawieniem 

akcjonariuszy prawa poboru. Opinia taka musi wykazywać się spójnością, komplet-

nością i racjonalnością. Brak tych przymiotów może być podstawą (skutecznego) 

zaskarżenia uchwały o wyłączeniu prawa poboru ze względu na uchybienia formal-

ne. 

Ponieważ przesłanka sporządzenia opinii przez zarząd ma bezpośredni związek z 

przesłanka materialną, jaką jest wyłączenie w interesie spółki, jak również z pozosta-

łymi przesłankami materialnymi, konieczne jest wykazanie owego interesu spółki i 

zestawienie go z uszczerbkami, jakich doznają akcjonariusze na skutek pozbawienia 

ich prawa poboru, w szczególności wskazać należy na stopień wystąpienia efektu 

rozwodnienia.  

Poza tym oczywiste jest, że opinia zarządu ma rekomendować wyłączenie prawa 

poboru. Tylko wówczas wyłączenie takie jest bowiem dopuszczalne. Stąd też 

uprawnione jest używanie zamiennie terminów opinia zarządu i rekomendacja zarzą-

du w kwestii wyłączenia prawa poboru. 

 

10.2.3.3.2. Ustalenie i uzasadnienie ceny emisyjnej  
 

Ustawa wspomina wyraźnie, że zarząd powinien do wiadomości proponowa-

ną cenę emisyjną lub sposób jej ustalenia. Ograniczenie się do podania jedynie spo-

sobu ustalenia ceny emisyjnej może mieć miejsce tylko w uzasadnionych okoliczno-

ściach, kiedy podanie ostatecznej ceny nie jest możliwe. Sytuacja taka będzie miała 

zwłaszcza miejsce, kiedy emisja dotyczyć ma spółki, której akcje notowane są na 

rynku regulowanym, co z uwagi na fluktuacje kursu powodowałoby niepewność co 

do powodzenia emisji przy ustalonej cenie. Sposobem ustalenia ceny emisyjnej by-
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łoby wówczas odniesienie do kursu giełdowego z danego dnia czy okresu w przy-

szłości.  

Mimo iż brzmienie ustawy nie jest w tym miejscu jednoznaczne, przyjąć na-

leży, że informacja w sprawie ceny emisyjnej powinna stać się częścią opinii zarzą-

du. Ustawa nie wspomina również nic na temat obowiązku uzasadnienia owej ceny. 

Istnienie takiego obowiązku nie powinno jednak budzić wątpliwości. Wynika to z 

funkcji, jaki pełni opinia zarządu. Trzeba bowiem pamiętać, że wysokość ceny emi-

syjnej ma kluczowe znaczenie dla wystąpienia efektu rozwodnienia majątkowego. 

Ponadto w przypadku ustalenia tej ceny na zbyt niskim poziomie osoby które obejmą 

nowe akcje uzyskają wpływ na spółkę, który będzie nieproporcjonalnie duży w sto-

sunku do wniesionych przez nich wkładów. Również tylko poprzez odniesienie do 

ceny emisyjnej można dokonać oceny, czy wyłączenie prawa poboru spełnia kryte-

rium proporcjonalności. Ponadto argumentacja taka daje się również uzasadnić kom-

paratystycznie. Ustawodawstwa wszystkich państw członkowskich Unii Europejskiej 

przewidują mianowicie tego rodzaju obowiązek, co jest wynikiem transformacji od-

powiednich postanowień II dyrektywy. Zgodnie bowiem z art. 29 ust. 4 zd. 2 in fine 

II dyrektywy zarząd ma obowiązek uzasadnić zaproponowaną cenę emisyjną akcji 

wydawanych z wyłączeniem prawa poboru. Polska nie jest jeszcze wprawdzie for-

malnie związana postanowieniami dyrektywy, jednak ustawodawcy przyświecał za-

miar stworzenia prawa odpowiadającego standardom europejskim,658 co powinno 

być rozumiane jako znacząca dyrektywa interpretacyjna.659 

 

10.2.3.4. Sposób przedstawienia opinii 
 

Kodeks spółek handlowych nie określa z jakim wyprzedzeniem w stosunku 

do dnia powzięcia uchwały opinia zarządu powinna zostać przedstawiona walnemu 

zgromadzeniu. Za zgodne z literalnym brzmieniem ustawy uznać należy przedsta-

wienie tej opinii nawet bezpośrednio przed głosowaniem w sprawie wyłączenia pra-

wa poboru. Za wskazane i uzasadnione celowościowo uznać należy jednak udostęp-

nienie tej opinii z odpowiednim wyprzedzeniem, tak aby zainteresowani akcjonariu-

                                                 
658 Zob. S. Sołtysiński, A. Szajkowski, A. Szumański, Uzasadnienie projektu... op. cit., s. 149. 
659 Por. też art. 68-69 Układu Stowarzyszeniowego pomiędzy Polską a Wspólnotami Europejskimi. 
Na temat wykładni pro-europejskiej zob. też ........; S. Sołtysiński [w:] S. Sołtysiński, A. Szajkowski, J. 
Szwaja, Kodeks... , t. II, op. cit., uw. do art. 435, nb. 21; zob. też uwagi zawarte powyżej w punkcie 
..... 
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sze mogli bez większych trudności zapoznać się z jej treścią i mieć czas na wyrobie-

nie sobie poglądu w przedmiotowej kwestii.660 Od strony technicznej odpowiednim 

sposobem wydaje się wywieszenie opinii w siedzibie spółki oraz przesłanie pocztą 

co najmniej jej istotnej treści na żądanie każdego zainteresowanego akcjonariusza.661 

Jednocześnie jeżeli społka posiada strone internetową, treść opinii powinna być 

ogłoszona na tej stronie.662 Za wystarczające uznać należy również wykorzystanie w 

tym celu poczty elektronicznej. Mimo braku w tej mierze wyraźnego wymogu usta-

wowego nie ma wątpliwości że, opinia zarządu powinna zostać sporządzona i przed-

łożona akcjonariuszom na piśmie.663 Pisemnej opinii wymaga także art. 29 ust. 4 II 

dyrektywy. 664 W kwestii sposobu udostępnienia akcjonariuszom rekomendacji za-

rządu wskazana byłaby interwencja ustawodawcy polegająca na doprecyzowaniu 

czasu i sposobu ogłoszenia opinii.  

 

10.2.4. Wymogi dotycz ące większości  
 

Kodeks przewiduje dla uchwały w sprawie wyłączenia prawa poboru bardzo 

surowe wymagania dotyczące większości. Uchwała może być bowiem podjęta tylko 

większością czterech piątych głosów, co jest rozwiązaniem nawiązującym do regula-

cji kodeksu handlowego z 1934 r. i stanowi jednocześnie ewenement w Europie.665 

W tej mierze kodeks idzie też znacznie dalej niż wymaga tego art. 40 ust. 1 II dyrek-

tywy, który mówi o większości dwóch trzecich głosów, przy czym ten sam efekt 

może być osiągnięty zwykłą większością głosów, przy zachowaniu jednak quorum 

wynoszącego połowę kapitału zakładowego spółki. Statut może przewidzieć surow-

sze wymogi dotyczące większości. Mimo iż ustawa milczy na ten temat, przyjąć na-

leży, że dopuszczalne jest wprowadzenie dalszych obostrzeń, w szczególności 

wprowadzenie określonego quorum. Jeżeli w spółce istnieją akcje o różnych upraw-

nieniach a emisja akcji w warunkach wyłączenia prawa poboru mogłaby naruszyć 

prawa akcjonariuszy danego rodzaju akcji, wówczas uchwała o wyłączeniu prawa 
                                                 
660 Stanowisko takie jest powszechnie akceptowane w doktrynie niemieckiej; zob. U. Hüffer, Aktien-
gesetz 1999, uw. do § 186 nb. 23. 
661 Zob. U. Hüffer, Aktiengesetz 1999, uw. do § 186 nb. 23. 
662 Por. propozycja nr 1 grupy roboczej SLIM w kwestii nowelizacji I dyrektywy o ogłoszeniach. 
663 Inaczej i błędnie M. Litwińska, Kodeks spółek handlowych. Komentarz, uw. do art. 433, nb. 4. 
664 Wprowadzenie wyraźnego zastrzeżenia formy pisemnej przewiduje art. 1 pkt 58) projektu Ustawy 
o zmianie ustawy Kodeks spółek handlowych oraz niektórych innych ustaw (projekt dostępny w in-
ternecie na stronie www.ms.gov.pl). 
665 Zob. uwagi zawarte w rozdz. 2 niniejszego opracowania. 
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poboru powinna być powzięte w drodze oddzielnego głosowania w każdej grupie 

(ustalanej wg gatunków akcji), przy czym w każdej grupie akcjonariuszy uchwała 

powinna być powzięta większością głosów, jaka jest wymagana do powzięcia tego 

rodzaju uchwały na walnym zgromadzeniu, tj. większością czterech piątych głosów 

lub wyższą przewidzianą w statucie (art. 419 § 1 k.s.h.). 

 

 

10.2.5. Kwestia integralno ści oraz wzajemnej relacji postano-
wień o emisji nowych akcji oraz o wył ączeniu prawa poboru 
 

10.2.5.1. Przedstawienie problemu  
 

Nie jest jasne, czy postanowienie o wyłączeniu prawa poboru powinna być 

częścią uchwały o podwyższeniu kapitału w drodze emisji nowych akcji, czy też 

może ono stanowić treść oddzielnej uchwały, podjętej przed lub po uchwale o emisji 

nowych akcji. 

Dopuszczalność pierwszej z wymienionych możliwości, tj. pozbawienie pra-

wa poboru w uchwale o emisji nowych akcji jest bezsporna. Pytanie tylko, czy po-

stanowienie takie musi zawierać się w samej uchwale o emisji nowych akcji. Innymi 

słowy rozważenia wymaga dopuszczalność pozostałych dwóch sposobów, tj. wyłą-

czenia poprzedzającego uchwałę o emisji akcji oraz wyłączenia następczego. 

Wyraźnego rozstrzygnięcia wspomnianych kwestii nie przewidziano w usta-

wie, co mogłoby wobec braku zakazu wstępnie sugerować dopuszczalność wyłącze-

nia prawa poboru przed lub po właściwej uchwale o emisji nowych akcji. Sprawa 

jest jednak bardziej złożona i wymaga osobnego rozważenia dla każdego ze wspo-

minanych przypadków. 

Kwestia czy przy wyłączeniu prawa poboru mamy do czynienia z jedną kom-

pleksową, czy też z dwoma formalnie niezależnymi uchwałami może również mieć 

znaczenie z punktu widzenia zaskarżania takiej uchwały/uchwał. Chodzi tu miano-

wicie o problem „izolowanego” zaskarżenie samego postanowienia o wyłączeniu 

prawa poboru, względnie (osobnej) uchwały przewidującej takie wyłączenie. Pro-

blemowi temu zostanie poświecone więcej uwagi w rozdziale traktującym o sądowej 

kontroli wyłączenia prawa poboru (zob. punkt .... tego podrozdziału). 
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Z komparatystycznego punktu widzenia warto przy tym zauważyć, że pomi-

mo iż postanowienia II dyrektywy są w omawianej kwestii neutralne, ustawodaw-

stwa szeregu państw europejskich666 dopuszczają wyłączenie prawa poboru jedynie 

wówczas, jeżeli stosowne postanowienie jest integralną częścią uchwały o podwyż-

szeniu kapitały przez emisję nowych akcji, statuując tym samym kolejną formalną 

przesłankę wyłączenia prawa poboru, jaką jest integralność uchwały. 

 

10.2.5.2. Wyłączenie prawa poboru poprzedzaj ące uchwał ę w 
sprawie podwy ższenia kapitału przez emisje akcji 
 

W literaturze w zasadzie jednogłośnie przyjmuje się dopuszczalność uchwa-

lenia wyłączenia prawa poboru jeszcze przed uchwałą o emisji nowych akcji.667 Z 

takim twierdzeniem można zgodzić się jedynie warunkowo i z pewnymi zastrzeże-

niami. Otóż wyłączenie prawa poboru nie jest jako instytucja czymś oderwanym; 

występuje zawsze w kontekście podwyższenia kapitału przez emisje nowych akcji. 

Ponadto wyłączenie takie musi być usprawiedliwione określonymi okolicznościami, 

aktualnymi w określonym czasie i w odniesieniu do określonej wielkości emisji. Stąd 

też nie jest dopuszczalne wyłączanie prawa poboru „na zapas”. Pozbawienie prawa 

poboru może zostać przegłosowane w odrębnej uchwale, jednakże uchwałą taka za-

chowuje skuteczność tylko w połączeniu z uchwałą o emisji nowych akcji. Dodat-

kowym wymogiem jest, aby okoliczności uzasadniające wyłączenie prawa poboru 

były wciąż aktualne w momencie w momencie podejmowania uchwały o emisji no-

wych akcji. Wymóg ten powoduje, że powzięcie dwóch odrębnych, następujących po 

sobie uchwał niesie z sobą pewne ryzyko, gdyż umożliwia skarżącemu powołanie się 

na dezaktualizację materialnej przesłanki wyłączenia prawa poboru. Przesłanka ta 

spełniona być musi bowiem nie tylko w momencie podejmowania uchwały o wyłą-

czeniu prawa poboru, ale także w momencie uchwały o emisji akcji. Zasygnalizowa-

ne niebezpieczeństwo nie wystąpi oczywiście w sytuacji, kiedy obie uchwały podjęte 

zostaną w czasie jednego walnego zgromadzenia. Jak z przedstawionej argumentacji 

wynika, podjęcie uprzedniej w stosunku do podwyższenia kapitału uchwały o wyłą-

                                                 
666 Należą do nich przykładowo ustawy niemiecka, austriacka, hiszpańska, holenderska a także szwaj-
carska i chorwacka. 
667 Tak S. Sołtysiński [w:] S. Sołtysiński, A. Szajkowski, J. Szwaja, Kodeks... , t. II, op. cit., uw. do art. 
435, nb. 23; P. Grzejszczak, Prawo... op. cit.,  s. 176; M. Allerhand, Kodeks..., op. cit., uw. nr 19 do 
art. 435. 
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czeniu prawa poboru nie ma większego sensu. Wyjątkiem jest tutaj wyłączenie pra-

wa poboru dokonane przez walne zgromadzenie połączone z upoważnieniem zarządu 

do emisji akcji w ramach kapitału docelowego. W sytuacji tej sens takiej sekwencji 

może wyrażać się w elastycznym doborze momentu podwyższenia kapitału (względ-

nie jego zaniechania) przy czym sama decyzja w przedmiocie wyłączenia pozosta-

wiona zostanie zgromadzeniu wspólników. Według starego stanu prawnego (co naj-

mniej) uprzednie wyłączenie prawa poboru było dopuszczalne a nawet obowiązkowe 

w przypadku emisji obligacji zamiennych i obligacji z prawem pierwszeństwa (art. 

23 u.o.obl.).668 Obecnie jednak prawa z obligacji zabezpieczone są przez instytucje 

warunkowego podwyższenia kapitału, z którym nie wiąże się problem wyłączenia 

prawa poboru akcji przeznaczonych do „obsłużenia” obligatariuszy.669  

 

10.2.5.3. Problem dopuszczalno ści wył ączenia prawa poboru po 
uchwale o podwy ższeniu kapitału (wył ączenie nast ępcze) 

 

W doktrynie również zgodnie, choć z większymi oporami przyjmuje się do-

puszczalność wyłączenia prawa poboru także po uchwale walnego w sprawie pod-

wyższenia kapitału przez emisje akcji (wyłączenie następcze).670 W piśmiennictwie 

zwraca się wprawdzie uwagę, że nastąpiłoby w ten sposób naruszenie nabytego już 

prawa poboru, jednakże interes ten powinien ustąpić przed interesem spółki, jeśli ten 

ostatni miałby przemawiać za wyłączeniem tego prawa.671 Ponadto zwraca się uwagę 

na warunkowość prawa poboru jako ekspektatywy, co usprawiedliwiać miałoby jego 

słabszą ochronę.672 Rozważono przy tym, czy w sytuacji następczego wyłączenia 

prawa poboru nie byłaby wymagana jednomyślność, który to jednak wymóg odrzu-

cono opowiadając się za wyłączeniem na zwykłych warunkach.673 

Uznając sporny charakter zagadnienia stwiedzić należy, iż przedstawione po-

glądy nie zasługują na poparcie. Następcze wyłączenie prawa poboru jest co do za-

                                                 
668 Zob. S. Sołtysiński [w:] S. Sołtysiński, A. Szajkowski, J. Szwaja, Kodeks... , t. II, op. cit., uw. do art. 
435, nb. 23; P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 176 
669 Szerzej na ten temat zob. uwagi zawarte poniżej w punkcie ...... 
670 Tak S. Sołtysiński [w:] S. Sołtysiński, A. Szajkowski, J. Szwaja, Kodeks... , t. II, op. cit., uw. do art. 
435, nb. 23; P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 176; M. Allerhand, Kodeks..., op. cit., uw. nr 19 do 
art. 435. 
671 Tak M. Allerhand, Kodeks..., op. cit., uw. nr 19 do art. 435. 
672 Tak S. Sołtysiński [w:] S. Sołtysiński, A. Szajkowski, J. Szwaja, Kodeks... , t. II, op. cit., uw. do art. 
435, nb. 23; P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 176-177. Prawo... op. cit. 
673 W ten sposób P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 177. 
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sady niedopuszczalne i to nie tylko na zasadach ogólnych obowiązujących dla wyłą-

czenia prawa poboru ale nawet w drodze jednomyślnej uchwały. Za stanowiskiem 

takim przemawiają następujące argumenty: 

Po pierwsze w momencie powstania prawa poboru powstała już po stronie 

wierzytelność. Warunkowość tej wierzytelności nie może być rozumiana jako do-

puszczalność samowolnego jej unicestwienia przez dłużnika warunkowego. Wierzy-

telność, nawet jeśli przyjąć, że jest ona wierzytelnością warunkową (ekspektatywą) 

stanowi jednak element majątkowy (prawo majątkowe) podlegający prawnej ochro-

nie. Po drugie wyłączenie prawa poboru dokonane już po uchwaleniu podwyższenia 

kapitału mogłoby się wiązać z poważnymi komplikacjami w sytuacji, kiedy w mię-

dzyczasie doszło do transakcji mających za przedmiot prawo poboru. Nabywcy ta-

kiego prawa byliby postawieni w szczególnie trudnej sytuacji nie mogąc mieć nawet 

wpływu na przebieg głosowania walnego zgromadzenia w kwestii wyłączenia prawa 

poboru. Przeciwko temu rozumowaniu możnabypodnieść, że podobne trudności wy-

stąpią w przypadku zaniechania zgłoszenia podwyższenia kapitału do rejestru przed-

siębiorców, co w połączeniu z kolejną uchwałą o podwyższeniu kapitału, tym razem 

połączoną jednak z wyłączeniem prawa poboru doprowadziłaby do podobnego skut-

ku, jak następcze wyłączenie prawa poboru. Argument taki nie byłby jednak trafny. 

Z teoretycznej możliwości obejścia prawa nie można bowiem wyciągać wniosku o 

jego nieobowiązywaniu. Ponadto doprowadzenie do unicestwienia prawa w inny 

sposób nie oznacza dopuszczalności jego wyłączenia w drodze uchwały. Przecież z 

samego faktu możliwości unicestwienia praw udziałowych, do których dochodzi w 

wyniku rozwiązania i likwidacji spółki nie można wyciągać wniosku o dopuszczal-

ności przymusowego umorzenia czy przymusowego wykupu tych praw udziałowych. 

Taka dopuszczalność musi wynikać bezpośrednio z samej ustawy.  

W konsekwencji nie jest dopuszczalne wyłączenie prawa poboru dokonane po pod-

jęciu uchwały w przedmiocie podwyższenia kapitału zakładowego. Wyjątkiem może 

być tutaj wyłączenie prawa poboru dokonane w odrębnej uchwale wprawdzie chro-

nologicznie później w stosunku do uchwały o emisji akcji, jednakże powziętej w 

związku z ta uchwałą w ramach tego samego walnego zgromadzenia. Za rozwiąza-

niem takim przemawiać mogą odmienne wymogi obowiązujące w kwestii większo-

ści wymaganej dla przeforsowania danej uchwały (zasadniczo ¾ dla podwyższenia 

kapitału i 4/5 dla wyłączenia prawa poboru). Podjęcie dwóch oddzielnych uchwał 
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będzie wskazówka, że spółka zamierza dokonać podwyższenia kapitału nawet jeżeli 

próba wyłączenia prawa poboru zakończy się fiaskiem. Może to mieć znaczenie z 

punktu widzenia rozpatrywania izolowanego zaskarżenia postanowienia o wyłącze-

niu prawa poboru z pozostawieniem w mocy samej uchwały o podwyższeniu kapita-

łu.674 

 

10.2.6. Formuła postanowienia o wył ączeniu prawa poboru w 
uchwale walnego zgromadzenia 
 

Wyłączenie prawa poboru w uchwale walnego zgromadzenia może zostać 

dokonane dosłownie w tym sensie, że uchwała walnego zgromadzenia wyraźnie za-

wiera sformułowanie, że prawo to podlega wyłączeniu. Dosłowność taka nie jest 

jednak wymagana i wyłączenie może nastąpić również w sposób konkludentny po-

przez wskazanie podmiotu, któremu przypaść mają nowe akcje lub też przez posta-

nowienie, że nowe akcje zaoferowane zostaną w drodze publicznej subskrypcji. Lo-

giczną konsekwencją takiego sformułowania będzie wyłączenie (w odniesieniu do 

całości lub części emisji) stosowania ustawowych reguł pierwszeństwa przydziału 

akcji na zasadzie pro rata. Zachodzi tutaj zatem pewne odstępstwo w stosunku do 

wymogów, jakim podlega zapowiedzenie w porządku obrad zamiaru podjęcia 

uchwały w kwestii wyłączenia prawa poboru. Przyjąć należy, iż z uwagi na jego 

ostrzegawczą funkcję, zamiar pozbawienia akcjonariuszy prawa poboru winien być 

zapowiedziany w sposób dosłowny.675  

 

10.3. Materialne (rzeczowe) przesłanki wył ączenia pra-

wa poboru 

 

10.3.1. Uwagi wst ępne 
 

Kodeks spółek handlowych podobnie jak obie polskie powojenne kodyfikacje 

prawa spółek przewiduje wyraźnie materialną (rzeczową) przesłankę wyłączenia 

prawa poboru jaką jest w y łą c z e n i e  w  i n t e r e s i e  s p ó ł k i . Pod tym względem 
                                                 
674 Na ten temat zob. szerzej uwagi zamieszczone poniżej w punkcie ..... 
675 Zob. wyżej, punkt ..... 
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polska ustawa różni się od większości regulacji europejskich z wyjątkiem jednak 

włoskiej, hiszpańskiej i portugalskiej,676 które także odwołują się do interesu spółki. 

Mimo braku przesłanki materialnej w samym tekście ustawy, systemy prawne 

wszystkich omówionych w niniejszej pracy państw europejskich przewidują ko-

nieczność spełnienia takiej przesłanki a jej wykształcenie jest zasługa orzecznic-

twa.677 Wprowadzenie przesłanki materialnej podyktowane było wagą ingerencji, 

jaką w odniesieniu do praw akcjonariusza stanowi wyłączenie prawa poboru.678 W 

literaturze niemieckiej trafnie zwrócono uwagę, że powtarzające się wyłączanie pra-

wa poboru oznacza „wyłączenie akcjonariusza ze spółki dokonane na raty ”.679 

 

10.3.2. Problem interesu spółki 
 

Pojęcie interesu spółki użyte w art. 433 § 2 k.s.h. jest pojęciem dość pojemnym 

i stosunkowo nieostrym, co sprawia, że  zapełnienie go treścią pozostaje zadaniem 

doktryny i orzecznictwa. Interes spółki powinien z uwagi na posiadanie przez spółkę 

akcyjną przymiotu osobowości prawnej być przynajmniej dogmatycznie oddzielany 

od interesu akcjonariuszy. Z uwagi jednak na możliwą przekładalność korzyści spół-

ki na indywidualne korzyści akcjonariuszy oba te interesy pozostają ze sobą w ści-

słym związku. Ponieważ jednak pomiędzy partykularnymi interesami poszczegól-

nych grup akcjonariuszy zachodzą nieraz spore różnice, interes spółki nie może być 

utożsamiany z interesem którejkolwiek z tych grup, nawet jeżeli chodzi o akcjona-

riusza większościowego.680 Jakkolwiek interes spółki i interes akcjonariusza więk-

szościowego mogą w wielu przypadkach być zbieżne, to jednak należy odmówić im 

przymiotu tożsamości. Żadne z tych pojęć nie może również być rozumiane jako 

pojęciowo nadrzędne w stosunku do tego drugiego, chociaż w większości przypad-

ków działania leżące w interesie spółki będą również leżały w interesie akcjonariu-

szy większościowych. Można bowiem wyobrazić sobie zarówno działania, leżące w 

                                                 
676 Zob. uwagi zawarte odpowiednio w rozdz. 2.4., 2.5., 2.6. niniejszej pracy. 
677 Przesłanką tą jest albo wyłączenie w interesie spółki, jak przyjmuje się to zwłaszcza w 
orzecznictwie niemieckim i austriackim albo też mowa jest o ogólnym zakazie podejmowania 
czynności z pokrzywdzeniem akcjonariuszy mniejszościowym, co przyjęto w Wielkiej Brytanii i 
Holandii. 
678 Zob. U. Hüffer, Aktiengesetz 1999, uw. do § 186 nb. 25. 
679 Tak H. Hirte, Bezugsrechtsausschluβ... op. cit., s. 31; aprobująco między  innymi  H. Wiedemann, 
Groβkommentar... op. cit.,  uw. do § 186, nb. 13. 
680 Zob. M. Allerhand, Kodeks..., op. cit., uw. nr 12 do art. 435; S. Sołtysiński [w:] S. Sołtysiński, A. 
Szajkowski, J. Szwaja, Kodeks... , t. II, op. cit., uw. do art. 435, nb. 17. 
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interesie akcjonariuszy większościowych a nie znajdujące pokrycia interesem samej 

spółki (taka sytuacja może mieć miejsce zwłaszcza w koncernie, kiedy spółka gene-

ruje nawet straty w celu wygenerowania zysków na innym szczeblu koncernu, jak 

również w sytuacji wykorzystania instytucji wyłączenia prawa poboru dla dokonania 

rozwodnienia majątkowego) jak też i sytuacje odwrotne, kiedy to dane działanie leży 

w interesie spółki, natomiast nie odpowiada ono interesowi akcjonariusza większo-

ściowego (np. dochodowa działalność spółki stanowiąca jednak działalność konku-

rencyjną w stosunku do działalności wspólnika większościowego).  

Interes spółki jest wartością zmienną w czasie i zależną od wielu okoliczności. 

Przy jego ustaleniu należy zawsze brać pod uwagę specyfikę konkretnego przypad-

ku.681 

Interes spółki powinien być ustalany w sposób zobiektywizowany, przy pozo-

stawieniu jednak zarządowi pewnej uznaniowości przy jego precyzowaniu i w wybo-

rze środków jego realizacji. W  każdym razie chodzić tu będzie o potrzeby, do za-

spokojenia których spółka dąży, realizując określony w statucie przedmiot działalno-

ści.682 W literaturze wyrażono pogląd, że przy ocenie interesu spółki należy przede 

wszystkim brać pod uwagę cel i przedmiot jej przedsiębiorstwa.683 Oznaczony w 

statucie przedmiot działalności spółki (art. 304 § 1 pkt 2 k.s.h.) nie jest tu jednakże 

nadmiernie pomocny, ponieważ przesłanie owego zapisu ogranicza się w tym kon-

tekście do zawężenia i to tylko w sposób formalny możliwego katalogu działań leżą-

cych w interesie spółki. Nie wyklucza to jednak istnienia takich działań, które choć 

pokryte przedmiotem działalności spółki, są zupełnie sprzeczne z jej interesem. Z 

drugiej strony możliwe jest, że określone działania wykraczające poza zakres przed-

miotu przedsiębiorstwa mogą znakomicie służyć jej interesowi, co stanowić powinno 

argument skłaniający do rozważenia możliwości rozszerzenia przedmiotu działalno-

ści spółki. Stałość tego przedmiotu nie jest bowiem sama w sobie żadną prawnie 

relewantną wartością.  

  W interesie spółki leżeć może pozyskanie określonego wkładu niepienięż-

nego, którym nie dysponują dotychczasowi akcjonariusze albo też pozyskanie okre-

ślonego inwestora. Oba te motywy mogą oczywiście się zbiegać, co uznać należy za 

sytuację pożądaną.  
                                                 
681 Zob. P. Grzejszczak, Prawo... op. cit., s. 156. 
682 Tamże. 
683 I. Weiss, Prawa wspólników..., op. cit., s. 16. 
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Za wystarczającą nie może zostać uznana zgodność z interesem koncernu do 

którego należy spółka684.685 

 

10.3.3. Zasada proporcjonalno ści 
 

Fakt, że zamierzenie, realizacja którego wymaga wyłączenia prawa poboru daje 

się „pokryć” interesem spółki nie oznacza jednak jeszcze zadośćuczynienia material-

nym wymogom wyłączenia prawa poboru. Ponieważ wyłączenie prawa poboru sta-

nowi poważną ingerencje w prawa akcjonariusza, konieczne jest zachowanie zasady 

proporcjonalności. Jako pierwsze postawić należy pytanie, czy wyłączenie prawa 

poboru jest odpowiednim (efektywnym) środkiem do osiągnięcia planowanego celu 

(przesłanka kauzalności). Należy zawsze wziąć nadto pod uwagę, czy zamierzone 

przedsięwzięcie nie da się osiągnąć przy pomocy innych metod, łagodniejszych niż 

wyłączenie prawa poboru (przesłanka konieczności). Z sytuacją taką będziemy 

mieć przykładowo do czynienia w sytuacji, kiedy potrzebny spółce przedmiot wkła-

du niepieniężnego nie może być wprawdzie wniesiony przez samych akcjonariuszy, 

istnieje jednak możliwość nabycia go za wniesione do spółki wkłady pieniężne i na-

bycie to nastąpić może na warunkach porównywalnych z tymi, jakie obowiązywały-

by przy wnoszeniu danego przedmiotu tytułem wkładu. Przesłanka konieczności nie 

powinna być zatem rozumiana w ten sposób, że dane zamierzenie nie da się w ogóle 

zrealizować w inny sposób, ale że alternatywne sposoby okazują się dla spółki mniej 

dogodne, z uwagi na to, że są mniej efektywne ekonomicznie, kosztowniejsze lub 

bardziej czasochłonne. Na następnym etapie dokonać należy konfrontacji korzyści, 

jaką odniesie spółka z uszczerbkiem po stronie akcjonariuszy (przesłanka propor-

cjonalności sensu stricto). W sytuacji tej również konieczne jest uwzględnienie oko-

liczności danego przypadku, spośród których najważniejszymi będą cena emisyjna 

akcji wydawanych z pominięciem pierwszeństwa akcjonariuszy, wolumen emisji, 

wpływ emisji zwłaszcza na prawa mniejszości oraz łatwość nabycia akcji w obrocie 

wtórnym. Przy ważeniu interesów należy również wziąć pod uwagę ewentualne ko-

rzyści dla starych akcjonariuszy, takie jak na przykład względne uprzywilejowanie 

starych akcji co do dywidendy (także) poprzez ustalenie stosunkowo długiego okresu 

                                                 
684 Zob. też uwagi poczynione powyżej w ramach tego punktu. 
685 Zob. U. Hüffer, Aktiengesetz 1999, uw. do § 186 nb. 26; S. Sołtysiński [w:] S. Sołtysiński, A. Szaj-
kowski, J. Szwaja, Kodeks... , t. II, op. cit., uw. do art. 435, nb. 17. 
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po upływie którego nowe akcje uczestniczyć dopiero mogą w podziale zysku. Moż-

liwe jest przykładowo również obniżenie progów wymaganych dla wykonywania 

praw mniejszości. 

Wyłączenie prawa poboru uznać można za materialnie legalne dopiero wów-

czas, kiedy wszystkie omówione przesłanki zostaną spełnione kumulatywnie.  

 

10.3.4. Zasada równouprawnienia akcjonariuszy 
 

Wyartykułowana w art. 20 zasada równego traktowania akcjonariuszy jest za-

sadą o charakterze ogólnym, stąd zachowuje ona w pełni aktualność w odniesieniu 

do problematyki wyłączenia prawa poboru. Problem ewentualnego nierównego trak-

towania akcjonariuszy staje się aktualny, kiedy tylko niektórzy spośród akcjonariu-

szy mają zostać wyłączeni z partycypacji w obejmowaniu podwyższonego kapitału, 

podczas gdy inni nie zostają pozbawieni tego prawa. Chodziło tu więc będzie o 

przypadek częściowego wyłączenia prawa poboru, częściowego z uwagi na  ma kry-

terium podmiotowe. W literaturze zgodnie przyjmuje się niedopuszczalność tego 

rodzaju selektywnego wyłączenia prawa poboru.686 Kwestia ta nie jest jednak wcale 

taka oczywista. Należy bowiem zawsze mieć na uwadze, jakie są rzeczywiste konse-

kwencje wyłączenia prawa poboru. Bezpośrednio konsekwencją tą jest odstępstwo 

od zasady przydziału nowych akcji pro rata. Beneficjantem tego odstępstwa jest 

podmiot (podmioty) należące już uprzednio do kręgu akcjonariuszy (otrzymują wię-

cej, aniżeliby otrzymali przy pełnym zachowaniu prawa poboru) bądź też do kręgu 

tego uprzednio nie należące (nie otrzymaliby nic). Skutek częściowego wyłączenia 

prawa poboru (w oparciu o kryterium podmiotowe) z zachowaniem jednakże prawa 

poboru danego akcjonariusza(y) jest materialnie identyczny z tym, jaki osiąga się 

dokonując całkowitego wyłączenia prawa poboru na rzecz tego właśnie akcjonariu-

sza(y). Jeśli przy częściowym wyłączeniu prawa poboru wyłączone akcje ma objąć 

podmiot trzeci, tj. nie będący dotychczas akcjonariuszem mamy do czynienia z sytu-

acją o identycznych skutkach  jak te, jakie miałoby całkowite wyłączenie prawa po-

boru dokonane na rzecz tego podmiotu oraz nie wyłączonego akcjonariusza(y). Za-

sada równości akcjonariuszy ujmowana materialnie nie zezwalałaby zatem na (cał-

                                                 
686 Tak W. Popiołek [w:] K. Kruczalak (red.), Kodeks..., op. cit., uw. 7; R. Czerniawski, Kodeks..., op. 
cit., art. 433 uw. 8.  
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kowite) wyłączenie prawa poboru na rzecz podmiotu będącego już akcjonariuszem 

spółki a jedynie na rzecz osoby trzeciej. Takie rozumowanie prowadziłoby oczywi-

ście do absurdalnych konsekwencji. Nie wydaje się, ażeby istniały przekonujące ar-

gumenty przemawiające za odmiennym traktowaniem częściowego wyłączenia pra-

wa poboru, dokonanego z uwagi na kryterium podmiotowe i całkowitego wyłączenia 

prawa poboru dokonanego na rzecz danego akcjonariusza. W konsekwencji przyjąć 

należy, iż podmiotowo selektywne wyłączenie prawa poboru uznać należy za do-

puszczalne. Prawne konsekwencje powinny wiązać się nie z takim a nie innym for-

malnym aspektem procesu lecz z jego materialnymi konsekwencjami. Dlatego za 

przypadek szczególny uznać należy nie podmiotowo częściowe wyłączenie prawa 

poboru lecz każde wyłączenie prawa poboru, które dokonuje się na korzyść dotych-

czasowego akcjonariusza spółki. Gwoli ścisłości dodać należy, że chodzić tu będzie 

nie o sam fakt posiadania statusu akcjonariusza a o możliwość znacznego przyczy-

nienia się do takiej a nie innej decyzji walnego zgromadzenia. Przypadek o którym 

mowa stanowi szczególne zagrożenie dla interesu akcjonariuszy nie partycypujących 

w obejmowaniu podwyższonego kapitału a to z uwagi po pierwsze na wzmocnienie i 

tak silnej już pozycji uprzywilejowanego akcjonariusza jak również z uwagi na 

sprzeczność interesów, przejawiającą się w tym, że akcjonariusz (większościowy) 

obejmujący podwyższony kapitał będzie wystawiony na silna pokusę objęcia no-

wych akcji po możliwie najniższej cenie. Ponieważ występuje on jednocześnie jako 

dotychczasowy akcjonariusz oraz jako „nowy” w wyniku ustalenia kursu na niskim 

poziomie będzie on z uwagi na wewnętrzny transfer wartości akcji687 ponosił stratę 

jako dotychczasowy akcjonariusz (jedynie jednak w procencie, w jakim uczestniczy 

on w kapitale spółki) i odnosił korzyść jako obejmujący nowe akcje (z reguły w 

100%). Wymienione okoliczności uzasadniają konieczność zaostrzenia materialnej 

kontroli wyłączenia prawa poboru pod kątem zgodności z interesem spółki, zasady 

proporcjonalności oraz zwłaszcza usprawiedliwienia ceny emisyjnej nowych akcji. 

Wyższe wymogi nałożyć wówczas również należy na opinie zarządu rekomendującą 

i uzasadniającą wyłączenie prawa poboru. Za pożądane uznać należy w omawianej 

sytuacji zagwarantowanie wyłączonym akcjonariuszom szczególnych korzyści, ta-

kich jak przykładowo uprzywilejowanie co do dywidendy albo obniżenie progów 

wymaganych dla wykonywania poszczególnych praw mniejszości. Koncesje takie 

                                                 
687 Szerzej na ten temat zob. wyżej uwagi zawarte w punkcie ..... 
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nie mogą pozostać bez wpływu na ostateczną ocenę kwestii zadośćuczynienia zasa-

dzie proporcjonalności, gdyż zasada ta nakazuje właśnie dokonanie zważenie korzy-

ści dla spółki z pogorszeniem pozycji poszczególnych akcjonariuszy, które to pogor-

szenie jest tutaj przynajmniej częściowo niwelowane przyznaniem dodatkowych 

korzyści. Przyznanie takich korzyści oraz umożliwienie wyłączonym akcjonariu-

szom partycypacji w sukcesie gospodarczym społki, któremu to celowi służyć miało 

wyłączenie prawa poboru usprawiedliwiać może zatem naruszenie formalnie rozu-

mianej zasady równości. 

Na marginesie należy zauważyć, że selektywne podmiotowo wyłączenie 

(formalnego) prawa poboru nie ma z punktu widzenia uprzywilejowanego akcjona-

riusza większego sensu. Znacznie wygodniejsze będzie tutaj całkowite wyłączenie 

prawa poboru  na rzecz akcjonariusza większościowego, a to z uwagi na uniknięcie 

w ten sposób konieczności przestrzegania całej procedury związanej z wykonaniem 

prawa poboru. W takiej sytuacji znajdują właśnie zastosowanie omówione powyżej 

zaostrzone rygory badania materialnych przesłanek wyłączenia prawa poboru, które 

wprawdzie nie formalnie, jednakże de facto dokonywane jest selektywnie z uwagi na 

kryterium podmiotowe.  

Ciekawe z tego punktu widzenia jest rozwiązanie przyjęte w prawie francu-

skim688, hiszpańskim689 i portugalskim690. W wymienionych państwach w sytuacji, 

kiedy wyłączenie prawa poboru nastąpić ma na rzecz jednego lub kilku akcjonariu-

szy spółki, akcjonariusze ci nie mogą brać udziału w głosowaniu nad taką uchwałą 

ze względu na kolizje interesów. 691 

 

 

10.3.5. Szczypta kazuistyki 
 

10.3.5.1. Przesłanka materialna przy emisji akcji g otówkowych 
 

10.3.5.1.1. Uwagi wst ępne 
 

                                                 
688 Zob. wyżej punkt ........ 
689 Zob. punkt ......... 
690 Zob. punkt ...... 
691 W prawie francyskim przesłanka ta wynika wprost z ustawy, podczas gdy w Hiszpanii i Portugalii  
ma ona charakter doktrynalny. 
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W przypadku akcji wydawanych w zamian za wkłady pieniężne usprawiedli-

wienie wyłączenia prawa poboru może być utrudnione z uwagi na ujednolicony i 

powszechnie dostępny przedmiot wkładu. Wkład tego rodzaju może wnieść teore-

tycznie każdy z dotychczasowych wspólników. Osoba akcjonariusza nie ma więc 

tutaj znaczenia, wystarczy aby obejmujący akcje był wypłacalny, tj. zdolny do wnie-

sienia wkładu. Ponadto istnieje w tym przypadku łatwość dostosowania wysokości 

tego wkładu do potrzeb; nowe akcje a zatem i wkłady gotówkowe wydawa-

ne/wnoszone są według zasady pro rata. Z uwagi na powyższe okoliczności wyłą-

czenie prawa poboru uzasadnione być musi innymi niż przedmiot wkładu szczegól-

nymi okolicznościami. Z drugiej jednak strony emisja akcji w zamian za wkłady pie-

niężne jest jedynym możliwym rozwiązaniem dla emisji publicznych. W spółkach 

tych stopień związania drobnych akcjonariuszy ze spółką jest z reguły znacznie 

mniejszy. To samo dotyczy ich wpływu na spółkę. Względy ta, jak również łatwość 

dokupienia akcji na rynku wtórnym powodują, iż kwestia materialnych przesłanek 

wyłączenia prawa poboru może być potraktowana nieco bardziej liberalnie. 

 

10.3.5.1.2. Uzyskanie inwestora strategicznego 
 

Okolicznością taka może być pozyskanie dla spółki inwestora strategiczne-

go.692 Chęć pozyskania inwestora strategicznego nie jest jednak per se wystarczają-

cym argumentem merytorycznym za dopuszczalnością wyłączenia, a to choćby z 

uwagi na oparcie spółki na substracie kapitałowym, nie zaś osobach wspólników. W 

sytuacji takiej konieczne będzie przekonujące uzasadnienie, że uzyskanie danego 

inwestora leży w żywotnym interesie spółki oraz wykazanie na czym interes ten ma 

polegać. Z reguły będą to wprowadzenie w drodze oddzielnych umów nowych, po-

trzebnych spółce technologii i  know-how, zapewnienie rynków zbytu, dostawa su-

rowców itp.693 W każdym przypadku konieczne będzie rozważenie, czy korzyści te 

                                                 
692 S. Sołtysiński [w:] S. Sołtysiński, A. Szajkowski, J. Szwaja, Kodeks... , t. II, op. cit., uw. do art. 435, 
nb. 16; A. Szumański, Prawo spółek ... 1998, op. cit., s. 649.   
693 S. Sołtysiński [w:] S. Sołtysiński, A. Szajkowski, J. Szwaja, Kodeks... , t. II, op. cit., uw. do art. 435, 
nb. 16; A. Szumański, Dokapitalizowanie spółki kapitałowej a ochrona przed jej przejęciem (uwagi de 
lege lata i de lege ferenda), PPH nr 9 1997, s. 13. 
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nie dają się na podobnych warunkach uzyskać w inny sposób, tj. bez wyłączania 

prawa poboru, np. poprzez kupno licencji itp.694 

Szczególnym przypadkiem wyłączenia prawa poboru „pod określonego inwe-

stora” może być chęć naprawy finansów spółki, w przypadku, kiedy spółka znajduje 

się w trudnej sytuacji gospodarczej. W przypadku takim wierzyciel spółki może uza-

leżnić dalsze jej kredytowanie od uzyskania znaczącego pakietu, co da mu większy 

wpływ na wewnętrzne sprawy dłużnika.695 

W każdym z wymienionych przypadków należy zachować szczególną 

ostrożność, jeżeli inwestor strategiczny już wcześniej należał do kręgu znaczniej-

szych akcjonariuszy spółki. Sytuacja taka niesie bowiem ze sobą znaczny potencjał 

konfliktu interesów i w związku z tym uprawdopodobnia kierowanie się przez inwe-

stora partykularnymi korzyściami. Uzasadnia to zwiększony rygor kontroli material-

nej. 

 

10.3.5.1.3. Publiczna emisja akcji 
 

Innym powodem może być zamiar przeprowadzenia publicznej emisji akcji 

lub też uzyskanie większego rozproszenia akcjonariatu spółki. Szczególnym przy-

padkiem będzie tu zamiar uplasowania emisji spółki już notowanej w kraju na rynku 

zagranicznym, co ułatwi spółce w przyszłości dostęp do nowych źródeł finansowa-

nia. 

Ten motyw wyłączenia prawa poboru uzasadnia mniejszą „podejrzliwość” 

aniżeli ma to miejsce przy emisji akcji na rzecz określonego inwestora, gdyż fakt 

kierowania akcji do szerokiej, nieoznaczonej grupy inwestorów (publiki) nie jest 

przypadkiem, z którym wiąże się istotne zagrożenie występowania konfliktu intere-

sów a ponadto akcjonariusze wyłączeni będą mogli zrekompensować sobie spadek 

swojego udziału w kapitale spółki poprzez dokupienie akcji na rynku regulowanym.  

 

10.3.5.1.4. Przyznanie akcji pracownikom spółki i o sobom zwi ązanym ze 
spółk ą  

                                                 
694 Przypadki takie zostaną omówione szczegółowo poniżej w punkcie ........ 
695 Jeżeli nowe akcje objęte zostaną w ramach konwersji zadłużenia, wówczas zachodził będzie przy-
padek specyficznego wkładu niepieniężnego. 
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W interesie spółki leżeć może silniejsze związanie z nią własnych pracowni-

ków, co przyczynić się może do silniejszej identyfikacji ze spółką, zwiększenia po-

czucia odpowiedzialności i zaangażowania w sprawy spółki. Kodeks spółek handlo-

wych wspomina w jednym miejscu wprost o emisji akcji na rzecz pracowników oraz 

członków zarządu i rady nadzorczej. Chodzi tu mianowicie o przepisy o warunko-

wym podwyższeniu kapitału zakładowego, która to instytucja znajduje między in-

nymi zastosowanie właśnie do emisji na rzecz wspomnianej kategorii osób (art. 448 

§ 2 pkt 2 k.s.h.). Zgodnie z postanowieniem art. 448 § 4 k.s.h. tego rodzaju emisja 

przeprowadzona jedynie w trybie warunkowego podwyższenia kapitału zakładowe-

go. Przepisu tego nie można jednakże rozumieć w ten sposób, że zabrania on gene-

ralnie dokonywania emisji akcji na rzecz wspomnianych osób w sposób inny niż 

przy wykorzystaniu kapitału warunkowego. Warunkowe podwyższenie kapitału jest 

zastrzeżone i obligatoryjne jedynie dla przypadku, kiedy akcje obejmowane mają być 

w zamian za wierzytelności tych osób, które to wierzytelności przysługują im z tytu-

łu uprawnień do udziału w zysku spółki lub spółki zależnej (stock options). Wierzy-

telności te są specyficznymi wkładami niepieniężnymi. Wykorzystanie kapitału wa-

runkowego w przypadku omawianym przypadku  podyktowane jest tym, iż między 

jego uchwaleniem a potencjalnym wykonaniem stock option upływa nieraz sporo 

czasu a dodatkowo sama możliwość wykonania opcji jest obarczona niepewnością a 

to z uwagi na okoliczność, iż jest uwarunkowana jest ona osiągnięciem odpowied-

nich rezultatów (zysków) przez spółkę. W świetle powyższego przyjąć należy, że nie 

istnieją żadne przeszkody, aby dokonać (zwykłej) emisji akcji na rzecz pracowników 

spółki, przy założeniu wszakże, że wyłączone zostanie w tym celu ustawowe prawo 

poboru akcjonariuszy. W tym miejscu docieramy zatem do sedna postawionego pro-

blemu, a mianowicie do pytania, czy zamiar związania pracowników ze spółką uznać 

należy za wystarczającą przesłankę materialną wyłączenia prawa poboru. W zdecy-

dowanej większości należy na to pytanie udzielić odpowiedzi pozytywnej. Granicą 

byłoby tutaj nadużycie tego celu, na co wskazywać mógłby nazbyt duży wolumen 

emisji. Wówczas wyłączenie takie nie dałoby się pogodzić z zasadą proporcjonalno-

ści.   

Podobna sytuacja będzie miała miejsce, jeżeli emisja skierowana ma być dla 

innych osób związanych ze spółką, czy też osób z otoczenia spółki, jak na przykład  
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partnerów handlowych, dostawców, dystrybutorów. W każdym z tych przypadków 

zachować jednakże należy większą ostrożność, aniżeli przy emisji na rzecz pracow-

ników. Jeżeli wolumen emisji jest znaczący lub też jeżeli beneficjant już uprzednio 

posiadał określony pakiet akcji spółki, zachodził będzie przypadek, który kwalifiko-

wać należy jako emisja na rzecz inwestora (strategicznego), gdzie potencjał konfliktu 

interesów jest stosunkowo większy, co pociągać musi za sobą wyższe wymogi w 

zakresie uzasadnienia takiego wyłączenia interesem spółki.696 

 Na marginesie warto wspomnieć, że wyłączenie prawa poboru w celu umoż-

liwienia uczestnictwa pracowników w spółce jest z komparatystycznego punktu wi-

dzenia powszechnie uznanym motywem wyłączenia prawa poboru. Ustawy austriac-

ka (§ 153 ust. 5 öst. AktG), szwajcarska (art. 652b ust. 2 zd. 2 OR) i włoska (art. 

2441 ust. 8 CC) wyrażnie w swojej treści przewidują tego rodzaju koncesje. W więk-

szości pozostałych omawianych systemów prawnych wyłączenie prawa poboru na 

rzecz pracowników spółki jest uznaną w orzecznictwie i doktrynie rzeczową prze-

słanką wyłączenia prawa poboru.   

 

10.3.5.1.5. Obrona przed wrogim przej ęciem 
 

Obrona przed wrogim przejęciem jest w pewnym sensie działaniem odwrot-

nym do pozyskiwania dla spółki strategicznego inwestora.697 W jednym i w drugim 

przypadku decyduje wzgląd na osobę (nowego) akcjonariusza, z tym że w jednym 

przypadku jest on osobą niepożądaną, w drugim zaś wręcz przeciwnie. 

Należy pamiętać, że spółka akcyjna jest najczystszą spółką kapitałową i jako 

taka opiera się ona na substracie majątkowym, nie zaś osobowym. Z tej zasady, jak 

również z zasady równouprawnienia akcjonariuszy wynika generalna neutralności 

kwestii składu akcjonariatu. Zasada ta nie jest jednak zasadą absolutną a ustawowym 

odstępstwem od niej jest choćby instytucja przymusowego wykupu akcji (squeeze-

out) wprowadzona art. 418 k.s.h. 

Wyłączenie prawa poboru w celu ochrony przed przejęciem polegać może bądź to na 

uniemożliwieniu dotychczasowemu niepożądanemu akcjonariuszowi utrzymania 

                                                 
696 Na ten temat zob. wyżej, punkt .... 
697 Zob. wyżej, punkt ......... 
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jego pozycji w spółce bądź też (niekiedy kumulatywnie) na wprowadzeniu do spółki 

podmiotów, które nie są mile widziane przez potencjalnego przejmującego. 

W każdym z wymienionych przypadków istnieje stosunkowo duży potencjał do nad-

użyć. Dlatego też omawianemu celowi tylko w wyjątkowych przypadkach może być 

przyznany priorytet przed zachowaniem prawa poboru oraz zasady równouprawnie-

nia akcjonariuszy. Taka wyjątkowa sytuacja może teoretycznie mieć miejsce, kiedy 

przejęcie ma na celu unicestwienie przejmowanej spółki. Zarząd musi jednak przed-

stawić w swojej opinii przekonujące dowody, przemawiające za tym, że groźba taka 

faktycznie jest realna.  

 

10.3.5.1.6. Ochrona obligatariuszy obligacji zamien nych i obligacji z 
prawem pierwsze ństwa przed rozwodnieniem 
 

W przypadku emisji obligacji zamiennych i obligacji z prawem pierwszeń-

stwa zastosowanie znajduje instytucja warunkowego podwyższania kapitału zakła-

dowego. W sytuacji tej prawo poboru akcji emitowanych w celu „obsłużenia” obli-

gatariuszy zostaje wyłączone ipso iure i zastąpione funkcjonalnie przez prawo 

pierwszeństwa w objęciu owych instrumentów.698 

Możliwa jest jednak sytuacja, w której przed wykonaniem prawa konwersji, wzgl. 

prawa poboru ex contractu przez obigatariuszy nastąpi kolejna emisja akcji. Konse-

kwencją takiej emisji byłby efekt rozwodnienie, który dotknąłby posiadaczy owych 

papierów. Prawo polskie nie przewiduje bowiem ustawowego prawa poboru dla ob-

ligatariuszy jako dla akcjonariuszy in statu nascendi, jak czynią to niektóre ustawo-

dawstwa krajów romańskich (prawo włoskie, hiszpańskie i portugalskie). Istnieje 

jednak potrzeba ochrony pozycji prawnej tych podmiotów. Jednym z możliwych 

rozwiązań jest przyznanie tym osobom opcji nabycia dodatkowych akcji w takiej 

proporcji, jak wynika to ze stosunku akcji, które pierwotnie mogli oni objąć w wyni-

ku wykonania prawa inkorporowanego w obligacji. Innymi słowy chodzi tu o potrak-

towanie obligatariuszy już jak akcjonariuszy dla potrzeb zachowania ich pozycji przy 

nowej emisji. Aby pozycja ta mogła zostać zachowana, odpowiedniemu wyłączeniu 

ulec musiałoby ustawowe prawo poboru akcjonariuszy, gdyż jak wspomniano sama 

ustawa nie uwzględnia interesu obligatariuszy. Dochodzi zatem do konfliktu intere-

                                                 
698 Szerzej na ten temat zob. niżej, punkt .... 
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sów akcjonariuszy i obligatariuszy. Powstaje zatem pytanie, czy rozstrzygniecie tego 

konfliktu na rzecz obligatariuszy poprzez odpowiednie wyłączenie prawa poboru 

stanowi wystarczającą rzeczową przesłankę takiego wyłączenia. Na tak postawione 

pytanie należy udzielić odpowiedzi pozytywnej. Tego rodzaju wyłączenie jest bo-

wiem nie tylko dopuszczalne, ale nawet pożądane z uwagi na charakter stosunku 

obligatariusza do spółki. Jego pozycja bliska jest bowiem pozycji członka korporacji, 

z tym jednak, że nie przysługują mu korporacyjne ani majątkowe uprawnienia 

wspólnika. Obligatariusz jest więc wyłączony z możliwości współdecydowania o 

sprawach spółki. Ta okoliczność dodatkowo legitymuje przyznanie mu dodatkowej 

ochrony, która może mieć priorytet przed ochroną akcjonariuszy w drodze prawa 

poboru. 

 

10.3.5.1.7. Unikni ęcie arytmetycznych problemów zwi ązanych z przy-
działem akcji 
 

Dalszym powodem może być chęć uniknięcia problemów związanych z 

przydziałem akcji w ramach prawa poboru w sytuacji, kiedy ze względu na proporcje 

emisji oraz dotychczasowego kapitału i stanu posiadania poszczególnych akcjonariu-

szy przydział akcji pro rata byłby matematycznie bardzo utrudniony (prawo do obję-

cia jedynie ułamków akcji). Poruszony problem jest problemem o charakterze tech-

nicznym. W tego rodzaju przypadkach należy jednak zawsze rozważyć, czy nie da-

łoby się tak dostosować wolumenu emisji, głownie przez jego zwiększenie, aby moż-

liwym stało się odpowiednie podzielenie nowych akcji w kręgu dotychczasowych 

akcjonariuszy i tym samym utrzymanie udziałowego status quo. 

 

10.3.5.1.8. Potrzeba szybkiego pozyskania środków finansowych 
 

Realizacja (wykonanie) ustawowego prawa poboru jest procesem stosunkowo 

czasochłonnym, zwłaszcza w przypadku spółek niepublicznych.699 W pewnych oko-

licznościach może jednak zaistnieć potrzeba szybkiego pozyskania środków płyn-

nych. Stąd też w celu ominięcia długotrwałej procedury zrodzić się może pokusa 

                                                 
699 Na temat wykonania prawa poboru zob. uwagi zawarte w rozdziale .... ; tryb wykonania prawa 
poboru w spółkach prywatnych omówiono w punkcie ...... 
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wyłączenia ustawowego prawa poboru akcjonariuszy. Można wyróżnić tutaj dwie 

odmienne sytuacje: (a) wyłączenie ustawowego prawa poboru w celu przydzielenia 

akcji dotychczasowym akcjonariuszom według zasady pro rata, ale przy skróconym 

trybie wykonania prawa poboru ustalonym w uchwale walnego zgromadzenia; (b) 

wyłączenie prawa poboru połączone ze skierowaniem emisji do innych niż akcjona-

riusze podmiotów. 

 

Ad (a)  

W pierwszej z wymienionych sytuacji możemy jeszcze mówić o zachowaniu 

materialnego prawa poboru,700 jeżeli tylko akcjonariuszom umożliwiono faktycznie 

wykonanie prawa pierwszeństwa wynikającego z uchwały walnego zgromadzenia. 

Mimo to przypadek ten podpada pod pojęcie wyłączenia prawa poboru w znaczeniu 

formalnym. Ściślej ujmując będzie to przypadek ograniczenia prawa poboru,701 gdyż 

modyfikacji (skróceniu) ulegną terminy jego wykonania, względnie pewne dodatko-

we warunki, jednakże nie sam krąg uprawnionych. Jakkolwiek można sobie wyobra-

zić, iż konieczność skrócenia drogi pozyskiwania kapitału mogłaby być w niektórych 

przypadkach przekonującym argumentem, to jednak dopuszczalność tego rodzaju 

usprawiedliwienia powinna być uznawana jedynie w wyjątkowych, szczególnie uza-

sadnionych przypadkach. Inne rozumowanie musiałoby się spotkać z zarzutem nie-

poprawności jurydycznej. Wynika to z okoliczności, że oznaczałoby to akceptację 

dla praktyki „poprawiania” ustawodawcy. Oczywiście można się nie zgadzać z usta-

wowym trybem wykonania prawa poboru i istnieją nawet racje przemawiające za 

tego rodzaju dezaprobatą, zwłaszcza w odniesieniu do drugiego terminu wykonania 

prawa poboru w spółce niepublicznej, jednakże krytyka taka przybrać może formę 

formułowania postulatów de lege ferenda czy też proponowania odpowiedniej wy-

kładni opartej o odczytywaną przez interpretującego teleologię ustawy. Powoływanie 

konieczności szybkiego pozyskania środków kapitałowych to innymi słowy jakby 

powoływanie się na niedoskonałość ustawy. Negatywny stosunek do danego rozwią-

zania legislacyjnego nie może jednakże zwalniać z konieczności jego przestrzegania. 

Stąd też podana okoliczność tylko absolutnie wyjątkowo usprawiedliwiać musze 

wyłączenie ustawowego prawa poboru akcjonariuszy. 

                                                 
700 Definicję prawa poboru w znaczeniu materialnym sformułowano powyżej w punkcie .... 
701 Zob. uwagi terminologiczne poczynione w punkcie .... 
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Ad (b)  

W sytuacji, kiedy nowe akcje ma objąć podmiot inny niż dotychczasowi ak-

cjonariusze należy potraktować ten przypadek według kryterium, kto ma być obej-

mującym (inwestor strategiczny, instytucjonalny, oferta publiczna). Sam fakt chęci 

szybkiego dokapitalizowania nie będzie co do zasady wystarczającą przesłanką rze-

czową. W tym zakresie aktualność zachowują rozważania poczynione w tej mierze w 

punkcie (a) powyżej. 

 

 

10.3.5.2. Przesłanka materialna w przypadku wydawan ia akcji 
aportowych 
 

10.3.5.2.1. Uwagi wst ępne 
 

Prawo poboru obowiązuje według kodeksu spółek handlowych lege non di-

stinguente również w przypadku emisji akcji obejmowanych w zamian za wkłady 

niepieniężne, co stanowi dozwolone702 zaostrzenie obowiązującego w tej materii 

prawa europejskiego.703 Jednakże cechą podwyższania w zamian za wkłady niepie-

niężne jest ograniczona możliwość dostosowania przedmiotu wkładu do ilości akcji 

przydzielanych pro rata. Trudno bowiem, aby każdy akcjonariusz wniósł wkład rze-

czowy dokładnie o takiej wartości, jak wynikałoby to z proporcji akcji, które ma ob-

jąć. Ponadto nawet gdyby przyjąć, że przeszkodę taką dałoby się jakoś pokonać, 

choćby poprzez dopłaty (podwyższenie mieszane aportowo-gotówkowe), wówczas 

również przedstawione rozumowanie i tak jest niepoprawne, gdyż emisja w zamian 

za wkłady niepieniężne dokonuje się w celu uzyskania konkretnego aportu, nie zaś 

dla samego wyboru tej właśnie formy podwyższenia. Ponadto liczne będą sytuacje, 

w których przedmiotem wkładu niepieniężnego dysponuje nie któryś z akcjonariu-

szy, ale osoba trzecia. Wszystko to razem sprawia, że emisja akcji aportowych wyda-

je się być nie do pogodzenia z utrzymaniem ustawowego prawa poboru akcjonariu-

                                                 
702 Zob. orzeczenie ETS z dn. 19 listopada 1996 (Siemens AG/Henry Nold), Rs. C-42/95, zbiór 
orzecznictwa 1996, I, s. 6017 i nast. 
703 Zob. postanowienie mającego charakter normy semiimperatywnej przepisu art. 29 ust. 1 II dyrek-
tywy. 
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szy.704 Dokładniejsza analiza zostanie przedstawiona dla poszczególnych, dających 

się wyodrębnić przypadków podwyższenia kapitału w zamian za wkłady niepienięż-

ne. 

 

10.3.5.2.2. Zamiar pozyskania dla spółki okre ślonego przedmiotu 
 

W praktyce często może się zdarzyć, że w interesie spółki leży uzyskanie 

określonych przedmiotów, takich jak nieruchomości (własność lub inne prawo rze-

czowe lub obligacyjne), maszyny i urządzenia, patenty, licencje, wzory użytkowe, 

prawa autorskie. Jednocześnie istnieć mogą podmioty dysponujące danymi przed-

miotami majątkowymi i będące gotowe do zainwestowania ich w istniejące przed-

siębiorstwo w zamian za jego udziały. Prawo nie może stawać na drodze tego typu 

transakcjom, musi jednakże zapobiegać pojawiającym się możliwościom nadużyć. 

Przeciwdziałaniu nadużyciom ma właśnie służyć procedura wyłączenia prawa pobo-

ru dokonana w celu emisji akcji aportowych. Przy badaniu interesu spółki w nabyciu 

danego wkładu pieniężnego zachować należy daleko idącą powściągliwość. Spółka 

korzysta bowiem ze sporej autonomii w tej mierze a przy podejmowaniu decyzji 

uznać należy istnienie szerokiej uznaniowości i pola dla subiektywizmu. Obowiązuje 

tu wola większości. Wszystko to sprawia, że zgodność pozyskania wkładu rzeczo-

wego z interesem spółki może być domniemywana.705 Kontrola materialna urzeczy-

wistnia się jednakże w innym miejscu. Zgodnie mianowicie z przesłanką konieczno-

ści należy zawsze wziąć pod uwagę, czy pożądany przedmiot nie jest możliwy do 

uzyskania inną drogą, tj. taką, z którą nie wiąże się potrzeba pozbawiania akcjonariu-

szy prawa poboru, a więc przykładowo w drodze umowy kupna zawartej na równie 

korzystnych warunkach. Środki na nabycie przedmiotu na rynku pochodzić mogą 

właśnie z emisji akcji z prawem poboru. To czy warunki są porównywalne wynikać 

musi z zestawienia ceny rynkowej takiego samego przedmiotu lub jego substytutu 

wielkością będącą ilorazem ilości i wartości akcji, jaka przydzielone mają zostać w 

zamian za aport. 

                                                 
704 Większość krajów członkowskich UE (Francja, Włochy, Belgia, Holandia, Luksemburg, Wielka 
Brytania, Irlandia, Grecja i Portugalia) nie przewiduje prawa poboru przy emisjach akcji aportowych. 
705 Tak też w prawie niemieckim, zob. H. Wiedemann, Groβkommentar... op. cit., uw. do § 186, nb. 
167. 
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Ponadto jeśli wnoszącym aport jest jeden z dotychczasowych akcjonariuszy, 

rozważyć należy dokonanie podwyższenia mieszanego, w którym pozostali akcjona-

riusze wniosą wkłady gotówkowe.706 Umożliwi to zagwarantowanie przydziału akcji 

pro rata.707 

 

10.3.5.2.3. Konwersja zadłu żenia na kapitał  
 

Konwersja zadłużenia na kapitał jest również często wymienianym motywem 

wyłączenia prawa poboru. Podobnie jak w przypadku wniesienia rzeczy i praw (zob. 

wyżej punkt ......) rozważenia wymaga umorzenie zobowiązania spółki z wkładów 

pieniężnych pochodzących z emisji z zachowaniem prawa poboru. Częstokroć jed-

nak wydanie nowych akcji nie będzie wchodziło w grę z uwagi na niemożliwość 

uplasowania emisji przynajmniej po cenie równej wartości nominalnej, co może 

mieć miejsce wówczas, kiedy spółka znajduje się w trudnej sytuacji finansowej. Po-

nadto jeśli wnoszącym wierzytelność jest jeden z akcjonariuszy spółki, będziemy 

mieli do czynienia z sytuacją ukrytego wkładu niepieniężnego,708 czyli obejścia 

przepisów o trybie wnoszenia aportów.709 Jeśli wierzycielem spółki jest jeden z ak-

cjonariuszy rozważyć należy także wariant podwyższenia mieszanego. Podniesienie 

zarzutu zaniechania tej możliwości doprowadzić może do skutecznego zaskarżenia 

uchwały.  

 

10.3.5.2.4. Nabywanie udziałów w innych spółkach 
 

Akcje spółki mogą być również wydawane w zamian za udziały w innych 

spółkach, które to udziału stanowią wówczas przedmiot wkładu niepieniężnego. 

Prowadzi to do kreowania powiązań kapitałowych lub też jedynie do uzyskania przez 

spółkę określonej lokaty kapitałowej. Ten ostatni przypadek będzie z pewnością ma-

ło nadawał się jako rzeczowe uzasadnienie wyłączenia prawa poboru. W przypadku 
                                                 
706 Tak U. Hüffer, Aktiengesetz 1999, uw. do § 186 , nb. 34. 
707 Szerzej na ten temat zob. B-H. Hennerkes, Ch. Binge, Die gemischte Bar-/Sachkapitalerhöhung als 
Mittel zur Vermeidung des Bezugsrechtsausschlusses bei Sacheinlagen in der Aktiengesellschaft, AG 
1996, s. 119 i nast. 
708 Na temat ukrytych wkładów niepieniężnych zob. szerzej J. Sokołowski, ukryte wkłady niepienięż-
ne w prawie niemieckim, europejskim i polskim, PPH nr 2 2001, s. 14 i nast. 
709 Zwrócił na to uwagę H. Wiedemann, Groβkommentar... op. cit., uw. do § 186, nb. 169. 
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zaś kreowania powiązań kapitałowych wyróżnić można dwa przypadki: kiedy spółka 

staje się w wyniku takiej operacji spółką zależną, względnie pogłębia swoja zależ-

ność, oraz kiedy spółka sama nabywa udziały dające jej wpływ na sprawy innej 

spółki, która jest lub staje się spółką zależną.710 W pierwszym przypadku mamy do 

czynienia z sytuacją zbliżoną do tej, w której spółka uzyskuje inwestora strategicz-

nego, z tym że przedmiotem wkładu są akcje tego ostatniego. Z uwagi na duży po-

tencjał nadużyć, wskazane jest zachowanie szczególnej staranności przy badaniu 

przesłanek materialnych. Z kolei w drugim z wymienionych przypadków kontrola 

powinna być bardziej powściągliwa z uwagi na swobodę spółki w ustalaniu swojej 

polityki w tym także polityki ekspansji. Rozważenia wymagało będzie jedynie (jak w 

każdym przypadku) nabycie interesujących spółkę akcji w zamian za gotówkę pozy-

skaną z emisji z zachowaniem prawa poboru oraz mieszane podwyższenie kapitału 

zakładowego. 

Z inną sytuacją będziemy mieli w przypadku połączenia. Akcje spółki przej-

mującej wydawane akcjonariuszom spółki przejmowanej są wyłączone ex lege z 

ustawowego prawa poboru akcjonariuszy. Przepisy o połączeniu stanowią bowiem 

wobec regulacji prawa poboru lex specialis. Inna interpretacja powodowałaby, że 

przepis art. 506 §§ 1 i 2 k.s.h. traktujące o większości wymaganej dla podjęcia 

uchwały o połączeniu utraciłby częściowo swoje znaczenie normatywne. Odmienne 

traktowanie połączenia i nabycia udziałów w innym podmiocie może budzić kontro-

wersje i skłaniać do formułowania postulatów de lege ferenda, jednakże zgodnie z 

obowiązującym prawem przyjąć należy, że przepisy o połączeniu maja charakter 

szczególny wobec przepisów przewidujących prawo poboru akcjonariuszy i jako 

wyjątkowe nie powinny być interpretowane rozszerzającą, to jest w kierunku objęcia 

wyjątkiem także pełniącego zbliżoną do połączenia funkcje gospodarczą nabycia 

większości czy też wszystkich praw udziałowych innego podmiotu.  

 

 

10.4. Częściowe wył ączenie prawa poboru 

 

                                                 
710 Rozróżnienia takiego dokonuje H. Wiedemann, Groβkommentar... op. cit., uw. do § 186, nb. 171-
173. 
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Częściowe wyłączenie prawa poboru zachodzi w sytuacji, jeżeli prawo pobory 

wyłączono (a) w stosunku do części emisji albo (b) w stosunku do części akcjonariu-

szy. W pierwszym przypadku mamy do czynienia z kryterium przedmiotowym (rze-

czowym), w drugim zaś z kryterium podmiotowym (personalnym). 

 

10.4.1. Częściowe wył ączenie prawa poboru – uj ęcie przed-
miotowe 
 

Podmiotowo częściowe wyłączenie prawa poboru polega na „wyjęciu” części 

emitowanych akcji spod ustawowego prawa pierwszeństwa akcjonariuszy. Akcje co 

do których nie wyłączono prawa poboru mają natomiast zostać zaoferowane dotych-

czasowym akcjonariuszom na zwykłych zasadach, proporcjonalnie do ilości posia-

danych przez nich starych akcji spółki. 

Jeżeli wyłączenie prawa poboru odnosi się jedynie do części  nowoemitowa-

nych akcji, wówczas w zakresie w jakim dokonuje się wyłączenia obowiązują ogólne 

zasady dotyczące pozbawienia akcjonariuszy prawa poboru (art. 433 § 2 k.s.h.), czyli 

zachodzi konieczność spełnienia formalnych i materialnych przesłanek wyłączenia. 

Przy rozważaniu przesłanki proporcjonalności należy wziąć pod uwagę stosunek 

ilości akcji objętych wyłączeniem do całego wolumenu emisji.  

 

10.4.2. Częściowe wył ączenie prawa poboru – uj ęcie podmio-
towe 
 

Częściowe wyłączenie prawa poboru dokonane według kryterium podmioto-

wego występuje w sytuacji, kiedy pozbawienie prawa poboru dotyczy tylko części 

akcjonariuszy, podczas gdy pozostali biorą udział w objęciu podwyższonego kapita-

łu.  

W literaturze zgodnie przyjmuje się niedopuszczalność tego rodzaju selektyw-

nego wyłączenia prawa poboru, powołując się na zasadę równego traktowania akcjo-

nariuszy (art. 20 k.s.h.).711 Problem ten jest jednak bardziej złożony. W kwestii jego 

analizy i rozstrzygnięcia wypada odesłać do uwag poczynionych powyżej na temat 

                                                 
711 Tak W. Popiołek [w:] K. Kruczalak (red.), Kodeks..., op. cit., art. 433, uw. 7; R. Czerniawski, Ko-
deks..., op. cit., art. 433 uw. 8.  



 315

roli zasady równego traktowania akcjonariuszy w materialnej kontroli wyłączenia 

prawa poboru (punkt ......). 

W tym miejscu warto tylko zwrócić jeszcze uwagę, że możliwe są przypadki, 

kiedy tylko jeden, względnie niewielka liczba (drobnych) akcjonariuszy sprzeciwiają 

się wyłączeniu prawa poboru, co stanowi groźbę zaskarżenia całej uchwały. W sytu-

acji takiej częściowe wyłączenie prawa poboru pozwoli na „pokojowe” załatwienie 

sprawy, gdyż prawo poboru sprzeciwiającego się akcjonariusza zostanie zachowane. 

Możliwości takiej nie należy wykluczać przez zbyt sztywne rozumienie zasady rów-

nouprawnienia akcjonariuszy. 

 

10.5. „Krzy żowe” wył ączenie prawa poboru ? 

 

10.5.1. Rys problemu 
 

Problem „krzyżowego”712 wyłączenia prawa poboru może być aktualny w sy-

tuacji, kiedy w spółce istnieją akcje różnych rodzajów i nowa emisja również akcje 

różnych, znanych już w spółce gatunków. Teoretycznie możliwe jest tutaj dwa roz-

wiązania, a mianowicie bądź to, że nowe akcje obejmują równo (naturalnie pro rata) 

wszyscy akcjonariusze bez względu na to jakie akcje już uprzednio posiadali bądź 

też że akcje danego gatunku przydzielane będą w pierwszej kolejność proporcjonal-

nie do ilości posiadanych akcji tego samego rodzaju.713 Niezależnie od tego, które z 

proponowanych rozwiązań przyjmie się za właściwe, tj. innymi słowy niezależnie w 

jaki sposób ustali się treść prawa poboru, łatwo wyobrazić sobie można, że walne 

zgromadzenie „zechce” przyznać w danym wypadku prawo poboru według odmien-

nego z przedstawionych modeli. Pojawia się w tym kontekście pytanie, czy tego ro-

dzaju postanowienie nosi znamiona wyłączenia prawa poboru i ewentualnie czy ko-

nieczne jest wówczas spełnienie materialnych i formalnych przesłanek legalności 

takiego wyłączenia.  

                                                 
712 Pojęcie zaczerpnięte z niemieckiej terminologi prawniczej; zob. Ch. Münch, Der gekreuzte Be-
zugsrechtsausschluß im Recht der Aktiengesellschaft, DB 1993, s. 769 i nast.; B. Scheifele, Zur Praxis 
des gekreuzten Bezugsrechtsausschlusses, BB 1990, s. 497 i nast.; T. Trölitzsch, Festlegung unter-
schiedlicher Ausgabekurse bei einem gekreuzten Bezugsrechtsausschluß, DB 1993, s. 1457; U. Hüf-
fer, Aktiengesetz 1999, uw. do § 186 nb. 30. 
713 Szczegółowe przedstawienie problemu zawarto powyżej w punkcie 6.3.6.1..... 
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10.5.2. Stanowisko doktryny  
 

W doktrynie wyrażono stanowisko, iż w przedstawionej sytuacji konieczne 

jest zachowanie wymogów dotyczących większości oraz innych wymogów formal-

nych wyłączenia prawa poboru.714 Również w literaturze niemieckiej mowa jest o 

tzw. „gekreuzter Bezugsrechtsausschluss”, w odniesieniu do akcjonariuszy akcji 

innego gatunku715, przy którym przyjmuje się, iż sam cel jego przeprowadzenia sta-

nowi wystarczającą materialną przesłankę dla „krzyżowego” wyłączenia prawa po-

boru.716  

 

10.5.3. Krytyka pogl ądów doktryny i stanowisko własne 
 

Wymienione poglądy nie zasługują na poparcie. W omawianym przypadku 

przyjąć należy, iż nie powinno być mowy o wyłączeniu prawa poboru. Najbardziej 

przekonujący argument jest argumentem o charakterze teoretycznym jednakże o za-

sadniczych implikacjach dla praktyki. Otóż jak wspomniano kwestia, jak kształtuje 

się prawo poboru w przypadku emisji akcji różnych gatunków jest wysoce sporna.717 

Z punktu widzenia oceniającego wyłączeniem prawa poboru musiałoby być ukształ-

towanie tego prawa w uchwale walnego zgromadzenia sposób inny, niż ten, który 

oceniający uważa za słuszny. Wobec braku jasności prawa w tej kwestii prowadziło-

by to do zupełnego braku pewności co do prawa. Dlatego też przyjąć należy, iż nieu-

regulowanie wyraźnie przez ustawodawcę kwestii przysługiwania prawa poboru w 

sytuacji, kiedy występują akcje różnych gatunków pozostawia w tej mierze swobodę 

walnemu zgromadzeniu. Jako wyłączenie prawa poboru może być bowiem trakto-

wane tylko odstępstwo od zasad ustawowych. W omawianym przypadku zasad ta-

kich brak, co w konsekwencji prowadzić musi do oddalenia twierdzenia, jakoby w 

rozważanej sytuacji zastosowanie znajdował reżim prawny przewidywany dla po-

zbawienia akcjonariuszy ich ustawowego prawa poboru.  

                                                 
714 S. Sołtysiński [w:] S. Sołtysiński, A. Szajkowski, J. Szwaja, Kodeks... , t. II, op. cit., uw. do art. 435, 
nb. 14. 
715 Zob. U. Hüffer, Aktiengesetz 1999, uw. do § 186 nb. 30. 
716 U. Hüffer, Aktiengesetz 1999, uw. do § 186 nb. 30; M. Lutter, Kölner Kommentar... op. cit., uw. do 
§ 186 nb. 68. 
717 Zob. argumenty zaprezentowane powyżej w punkcie 6.3.6.2...... 
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10.6. Faktyczne wył ączenie prawa poboru 

 

Na równi z formalnym pozbawieniem akcjonariuszy prawa poboru traktować 

należy utrudnienia w jego wykonaniu, które faktycznie prowadzą do podobnego 

skutku jak wyłączenie prawa poboru w trybie art. 433 § 2 k.s.h. Faktyczne wyłącze-

nie prawa poboru występuje w sytuacji, kiedy (formalna) swoboda akcjonariusza w 

podjęciu decyzji co do partycypacji w podjęciu podwyższonego kapitału zostanie 

ograniczona.  Utrudnienia te polegać mogą zwłaszcza na takim ukształtowaniu wa-

runków emisji, że uniemożliwi to lub utrudni akcjonariuszowi wykonanie formalnie 

przysługującego mu prawa poboru. Przykładem może być nieuzasadniona ekono-

micznymi potrzebami spółki wielkość emisji lub też ustalenie nadmiernie wygóro-

wanej ceny emisyjnej. Podobnie zakwalifikować należy nałożenie obowiązku pełnej 

wpłaty na akcje już w momencie składania zapisu w sytuacji, kiedy interes spółki 

tego nie wymaga a z okoliczności stanu faktycznego wynika, że tego rodzaju obo-

wiązek spowoduje faktyczną przeszkodę wykonania prawa poboru. Innym przykła-

dem może być uzależnienie wykonania prawa poboru od obligacyjnego związania 

się akcjonariusza co do sposobu wykonywania prawa głosu.718   

Szczególną uwagę należy nadto zachować przy emisjach instrumentów za-

miennych na akcje lub inkorporujących prawo złożenia zapisu na akcje. Jak to zosta-

nie udowodnione poniżej (zob. punkt 9.8. a zwłaszcza 9.8.2.), prawo poboru akcji nie 

znajduje zastosowania w przy emisji wspomnianych instrumentów, na jego miejsce 

zaś wstępuje prawo poboru tychże instrumentów. Formalnie nie budzi to większych 

zastrzeżeń, jednakże uwzględnienia wymaga specyfika emisji obligacji zamiennych i 

obligacji z prawem pierwszeństwa. Otóż instrumenty te mają niejednokrotnie bardzo 

wysoką wartość nominalną i również wysoką cenę emisyjną, co z jednej strony sta-

nowi faktyczną barierę dla objęcia tych papierów przez dotychczasowych akcjona-

riuszy, a ponadto wiążą się z tym problemy techniczne, ponieważ trudno jest doko-

nać wówczas przydziału pro rata. Dlatego też często prawo poboru dotyczące oma-

wianych instrymentów nie będzie faktycznie pełnowartościowym surogatem prawa 

poboru akcji. Stąd też zachodzi postulowana konieczność zbadania, czy emisja in-

                                                 
718 Zob. H. Wiedemann, Groβkommentar... op. cit., uw. do § 186, nb. 176.  
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strumentów zamiennych  nie jest manewrem mającym na celu obejście ustawowego 

prawa poboru akcjonariuszy. Argumentem przemawiającym za takim przyjęciem 

będzie z pewnością emisja obligacji o bardzo wygórowanych nominałach, podczas 

gdy możliwe byłoby wyemitowanie większej ilości papierów o mniejszej jednostko-

wej wartości. 

Z uwagi na skutek zbliżony do tego, jaki wiązać należy z formalnym wyłącze-

niem prawa poboru w drodze uchwały walnego zgromadzenia, faktyczne wyłączenie 

prawa poboru uznać należy za możliwe, dopuszczalne jednakże jedynie pod warun-

kiem spełnienia formalnych i materialnych przesłanek przewidzianych dla formalne-

go wyłączenia prawa poboru.719 

 

 

10.8. Sytuacja prawna przy warunkowym podwy ższeniu 

kapitału akcyjnego 

 

10.8.1. Wprowadzenie 
 

W przypadku warunkowego podwyższania kapitału zakładowego (art. 448-

452 k.s.h.)720 skuteczność podwyższenia kapitału uzależniona jest od złożenia przez 

podmioty na rzecz których podwyższenia dokonano pisemnego oświadczenia o obję-

ciu akcji (art. 451 § 1 k.s.h.). Konstytutywne dla podwyższenia kapitału zakładowe-

go i nabycia praw z akcji jest nie wpis do rejestru lecz już samo wydanie dokumen-

tów akcji lub dokonanie odpowiednich zapisów na rachunkach papierów wartościo-

wych należących do osób, które złożyły oświadczenie o objęciu akcji (art. 452 § 1 

k.s.h.). Podjęcie uchwały o warunkowym podwyższeniu kapitału wymaga spełnienia 

takich samych warunków formalnych (większość, quorum), jakie przewidziano dla 

kapitału docelowego (art. 449 § 1 k.s.h.). Do kapitału warunkowego stosuje się po-

nadto odpowiednio przepisy rozdziału 4 k.s.h.,  czyli §§ 430-443, co wynika z ode-

słania zawartego w art. 453 k.s.h. 

                                                 
719 Zob. H. Wiedemann, Groβkommentar... op. cit., uw. do § 186, nb. 179. 
720 Na temat pojęcia warunkowego podwyższenia kapitały zakładowego zob. M. Romanowski, Pojęcie 
warunkowego podwyższenia kapitału, PPH 2001, nr 1, s. 33. 
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Warunkowe podwyższenie kapitału zakładowego może być uchwalone wy-

łącznie w celu wskazanym przez ustawę. Kodeks przewiduje w art. 448 § 2 k.s.h. 

dwa tego typu cele a mianowicie wspomnianą już emisje obligacji zamiennych lub 

obligacji z prawem pierwszeństwa (zob. niżej, punkt.....) oraz przyznanie praw do 

objęcia akcji pracownikom spółki albo członkom zarządu lub rady nadzorczej (.....). 

 

10.8.2. Stosunek regulacji kapitału warunkowego do ustawo-
wego prawa poboru akcji (433 § 1 k.s.h.) 
 

Przyjąć należy, iż w przypadku uchwalenia kapitału warunkowego dochodzi 

ipso iure do wyłączenia prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy. Interpretacja 

taka zasadza się na okoliczności, iż warunkowe podwyższenie kapitału akcyjnego 

zastrzeżone jest wyłącznie dla celów wymienionych w ustawie (art. 448 § 2 

k.s.h.).721 Żaden z wymienionych celów nie mógłby zostać zrealizowany przy utrzy-

maniu ustawowego prawa poboru akcjonariuszy. Oznacza to, że już sam ustawodaw-

ca dokonał wyważenia tych interesów, rozwiązanie kolizji których stanowi ratio le-

gis art. 433 k.s.h., tj. regulacji ustawowego prawa poboru.722 Można zatem uznać, iż 

art. 448 i nast. k.s.h. są przepisami szczególnym wobec art. 433 k.s.h. Odesłanie za-

warte w art. 453 k.s.h. nakazuje bowiem odpowiednie stosowanie przepisów roz-

działu 4. Odpowiednie stosowanie przepisów to stosowanie uwzględniające specyfi-

kę danego rozwiązania, regulowanego częściowo poprzez odesłanie. Z natury wa-

runkowego podwyższania kapitału zakładowego wynika, że nie ma w  nim miejsca 

na ustawowe prawo poboru akcjonariuszy. Rozwiązanie to korzystne jest zwłaszcza 

dla obligatariuszy obligacji zamiennych i obligacji z prawem pierwszeństwa, ponie-

waż inaczej niż pod rządami kodeksu handlowego nie są oni już uzależnieni od póź-

niejszego podjęcia przez walne zgromadzenie uchwały o wyłączeniu prawa poboru.  

Dodatkowy argument zasadza się na regułach dotyczących większości. Dla 

warunkowego podwyższenia kapitału przewiduje się bowiem wymóg osiągnięcia ¾ 

głosów (art. 449 § 1 w zw. z art. 445 § 1 k.s.h.). Dla uchwały o wyłączeniu prawa 

poboru wymagana ustawowo większość wynosi natomiast 4/5 głosów. Ponieważ nie 

można wyobrazić sobie warunkowego podwyższenia kapitału z zachowaniem prawa 

poboru akcjonariuszy (art. 448 § 2 k.s.h. przewiduje zamknięty katalog przypadków, 
                                                 
721 Podobnie w literaturze niemieckiej, zob. U. Hüffer, Aktiengesetz 1999, uw. do § 186 nb. 3. 
722 Inaczej A. Michalik, A. Mikuła, Warunkowe..., op. cit., s. 27.  
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kiedy można skorzystać z kapitału warunkowego) odesłanie do trybu podjęcia 

uchwały obowiązującego przy kapitale docelowym (art. 449 § 1 w zw. z art. 445 § 1 

k.s.h.), a więc także do reguł dotyczących większości nie miałoby większego sensu. 

 

 

10.8.3. Emisja obligacji zamiennych lub obligacji z  prawem 
pierwsze ństwa 
 

10.8.3.1. Prawo poboru a po średnie prawo poboru 
 

Jeżeli warunkowe podwyższenia kapitału ma na celu „obsłużenie” obligata-

riuszy, wówczas mimo formalnej derogacji ustawowego prawa poboru akcjonariu-

szy723 prawa tych ostatnich nie zostają naruszone z uwagi na treść art. 433 § 6 k.s.h., 

rozciągającego stosowanie prawa poboru na emisje obligacji konwertowalnych na 

akcje oraz inkorporujących prawo złożenia zapisu na akcję.724 Akcjonariuszom służy 

więc pierwszeństwo objęcia tych instrumentów, a więc pośrednio prawo poboru akcji 

zostaje zachowane (przesunięcie ustawowego prawa poboru na inny etap, tj. etap 

emisji obligacji). Prawo poboru obligacji jest więc w pewnym sensie prawnym suro-

gatem prawa poboru akcji. 

 

10.8.3.2. Kłopot z art. 23 ustawy o obligacjach 
 

10.8.3.2.1. Przedstawienie problemu 
 

Pewien problem nastręcza konfrontacja przedstawionego tutaj rozumowania z 

brzmieniem art. 23 ustawy o obligacjach725. Przepis ten w obecnym swoim brzmie-

niu stanowi: „jeżeli akcjonariuszom służy prawo poboru do objęcia nowych akcji, 

                                                 
723 Odmiennie, tj. za zachowaniem prawa poboru w warunkach kapitału warunkowego A. Michalik, A. 
Mikuła, Warunkowe..., op. cit., s. 27. 
724 Na temat stanu prawnego obowiązującego pod żądami kodeksu handlowegoo zob. A. B. Mirecki, 
Emisja akcji w celu zamiany na obligacje, Pr.Sp. 1999 nr 1 s. 2; A. B. Mirecki, Tryb podwyższania 
kapitału akcyjnego w drodze emisji obligacji zamiennych na akcje, Pr.Sp. 1998 nr 12 s. 2; A. B. Mi-
recki, Uchwała walnego zgromadzenia akcjonariuszy o emisji obligacji zamiennych na akcje, Pr.Sp.  
1998 nr 6 s. 2; M. Grzybczyk, Wyłączenie prawa poboru akcji w związku z emisją obligacji zamien-
nych, MoP 1998 nr 2 s. 55 i nast.; M. Romanowski, Uchwała o emisji obligacji zamiennych, PPH 
1997 nr 3 s. 23; I. Weiss, Podwyższenie kapitału akcyjnego drogą uprzedniej emisji obligacji zamien-
nych z prawem pierwszeństwa, Pr.Sp. 1997 nr 3 s. 2. 
725 Ustawa z dnia 29 czerwca 1995, (Dz.U. 2001.120.1300). 
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uchwała o emisji obligacji zamiennych lub obligacji z prawem pierwszeństwa po-

winna prawo to wyłączyć, z zachowaniem odrębnych przepisów, w zakresie nie-

zbędnym do wykonania uprawnień obligatariuszy”. Lektura tego przepisu może 

spowodować pewną konsternację. Jego literalne  brzmienie zdaje się bowiem wyraź-

nie sugerować, iż w wypadku emisji obligacji zamiennych czy też obligacji z pra-

wem pierwszeństwa prawo poboru akcji, których obligacje te dotyczą istnieje i wy-

maga wyłączenia.726 Przedstawiona powyżej (punkt ....) interpretacja relacji kapitału 

warunkowego do problematyki prawa poboru i zanegowanie istnienia tego ostatniego 

w sytuacji warunkowego podwyższania kapitału zakładowego może w konfrontacji z 

brzmieniem art. 23 ustawy o obligacjach narazić się na zarzut interpretacji contra 

legem. Celowościowa, systemowa i historyczna wykładnia prowadzi jednakże do 

wniosku, że zarzut taki byłby bezpodstawny. Do takiego wniosku musi doprowadzić 

również skrupulatna wykładnia literalna wspomnianego przepisu. 

 

10.8.3.2.2. Wykładnia celowo ściowa 
 

Prawo poboru pełni jak to już wielokrotnie wspominano funkcję ochronną i 

zabezpiecza akcjonariuszy przed wystąpieniem efektu rozwodnienia udziałowego i 

majątkowego. Funkcja ta nie jest jednak do pogodzenia z emisją obligacji zamien-

nych i obligacji z prawem pierwszeństwa, których emisja musi powodować odstęp-

stwa od ustawowego modelu przydziału akcji dotychczasowym akcjonariuszom. 

Odstępstwo to nie stanowi bowiem zagrożenia dla akcjonariuszy, ponieważ pierw-

szeństwo objęcia emitowanych instrumentów zostanie zachowane: jego przedmiotem 

będą w miejsce akcji owe instrumenty konwertowalne na akcje. Ratio legis wprowa-

dzenia surowego reżimu prawnego obowiązującego przy wyłączaniu prawa poboru 

jest ochrona akcjonariuszy z uwagi na ingerencję w ich prawa. Surogacja (bezpo-

średniego) prawa poboru akcji przez prawo poboru obligacji, które jest pośrednim 

prawem poboru akcji powoduje dezaktualizacje owego ratio. Wyłączanie prawa po-

boru akcji stanowiłby jedynie zbędny, czasochłonny oraz – z uwagi na możliwość 

zaskarżenia – ryzykowny formalność proces. 

 

                                                 
726 Tak R. Czerniawski, Kodeks..., op. cit., art. 433 uw. 22-23; podobnie A. Michalik, A. Mikuła, Wa-
runkowe..., op. cit., s. 27. 
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10.8.3.2.3. Wykładnia historyczna i systemowa 
 

Przepis artykułu 23 u.o obl. jest nawet w swoim obecnym brzmieniu chrono-

logicznie wcześniejszy od kodeksu spółek handlowych. Ostatnia i jedyna dotychczas 

nowelizacja wspomnianego przepisu dokonana została ustawą z dnia 29 czerwca 

2000 r.727, przy czym nowela ta miała w interesującym nas zakresie problematyki 

prawa poboru głownie charakter porządkujący i nie wniosła żadnych nowych treści 

normatywnych.  W międzyczasie zasadniczej zmianie uległo jednakże otoczenie 

prawne. Kodeks spółek handlowych wprowadził bowiem instytucję kapitału warun-

kowego, która to instytucja chroni prawa obligatariuszy obligacji zamiennych oraz 

obligacji z prawem pierwszeństwa w sposób skuteczniejszy, aniżeli czynił to przepis 

art. 23 u.o obl. Ponadto tego rodzaju obligacje mogą być obecnie emitowane jedynie 

w ramach warunkowego podwyższania kapitału zakładowego. To z kolei powoduje, 

iż art. 23 u.o obl. zawieszony zostaje w „próżni normatywnej”. Konsekwencja tego 

jest stwierdzenie, że przepisy o kapitale warunkowym, który dla emisji instrumentów 

konwertowalnych jest trybem obligatoryjnym uchylają wspomniany  przepis art. 23 

u.o obl. na zasadzie lex posterior derogat legi priori.  

Jako kontrargument możnaby powołać okoliczność, iż przepisy zmieniające kodeksu 

spółek handlowych objęły także rewizję ustawy o obligacjach. Zmiany te wprowa-

dzone art. 603 k.s.h. ograniczyły się do modyfikacji art. 2 pkt 1 oraz skreślenia art. 

21 u.o obl. Zakładając racjonalność ustawodawcy możnaby a contrario argumento-

wać, iż  pozostałe przepisy ustawy o obligacjach pozostają w mocy. Domniemanie 

racjonalności ustawodawcy jest jednak w tym przypadku łatwe do obalenia choćby 

przy pomocy samej wykładni literalnej.   

 

10.8.3.2.4. Wykładnia literalna 
 

Wprawdzie wykładnia literalna jest z reguły pierwszą rozważaną dyrektywą 

interpretacyjną, stanowiącą granice dla innych rodzajów wykładni, to jednak z pew-

nych względów zostaje ona tutaj zaprezentowana jako ostatnia. Po pierwsze wynika 

to z okoliczności, iż argumenty powoływane w tym przypadku mogą w ramach wy-

kładni językowej mają pewien związek z systematyką ustawową oraz chronologią 
                                                 
727 Ustawa o zmianie ustawy o obligacjach i  niektórych innych ustaw, Dz.U. 2000.60.702. 
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zmian legislacyjnych, których zarys został przedstawiony powyżej. Ponadto celem 

poniższego wywodu jest wykazanie, że w związku z wspomnianymi zmianami stany 

prawnego również wykładnia językowa prowadzi do zupełnie zadowalających rezul-

tatów, które nawet sceptykom nie pozwalają na utrzymanie tezy, jakoby zaprezento-

wana wykładnia teleologiczna, historyczna i systemowa prowadziły dawały wynik 

contra legem.  

Otóż hipotezą dyskutowanego przepisu ustawy u obligacjach jest przysługi-

wanie akcjonariuszom prawa poboru („jeżeli akcjonariuszom służy prawo poboru do 

objęcia nowych akcji”). Już samo brzmienie tego przepisu nie pozostawia złudzeń, 

że jest ono skoordynowane z nieobowiązującym już w tej mierze kodeksem handlo-

wym, według którego prawo poboru mogło bądź to obowiązywać bądź też nie obo-

wiązywać z uwagi na odpowiednią klauzule statutową. Obecnie hipoteza taka nie jest 

już aktualna, ponieważ prawo poboru nie może zostać w sposób generalny wyłączo-

ne w statucie. 

Przepis ten jest więc niedostosowany do regulacji k.s.h., co obala domniema-

nie, jakoby ustawodawca celowo pozostawił dyskutowany przepis w niezmienionym 

kształcie. Obecnie prawo pobory występuje bowiem w każdym przypadku, za wyjąt-

kiem właśnie kapitału warunkowego. 

 

10.8.3.2.5. Wnioski oraz postulat pod adresem ustaw odawcy 
 

Art. 23 u.o obl. jest normatywnie pusty. Nakaz wyłączenia prawa poboru 

przy emisji obligacji zamiennych lub obligacji z prawem pierwszeństwa jest bez-

przedmiotowy, ponieważ prawo to przy kapitale docelowym w ogóle nie istnieje, 

względnie podlega ono ipso iure wyłączeniu.728 Przez wzgląd na jasność prawa nale-

żałoby (ze skutkiem deklaratoryjnym) dokonać skreślenia wspomnianego przepisu 

ustawy o obligacjach. 

 

                                                 
728 Por. też art. 1 pkt 60) projektu Ustawy o zmianie ustawy Kodeks spółek handlowych oraz niektó-
rych innych ustaw (projekt dostępny w internecie na stronie www.ms.gov.pl, który przewiduje doda-
nie w art. 444 k.s.h. § 7 w brzmieniu „Upoważnienie zarządu do podwyższenia kapitału zakładowego 
może przewidywać emitowanie papierów wartościowych imiennych lub na okaziciela uprawniających 
ich posiadacza do zapisu na akcje emitowane w granicach kapitału docelowego z wyłączeniem 
prawa poboru (podkreślenie moje – A.R.) (warranty subskrypcyjne). Do emisji warrantów sub-
skrypcyjnych stosuje się przepisy art. 447.” 
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10.8.3.3. Problem ochrony obligatariuszy obligacji zamiennych i 
obligacji z prawem pierwsze ństwa przed rozwodnieniem zwi ąza-
nym z kolejn ą emisj ą akcji 
 

Sytuacja obligatariuszy może jednakże ulec pogorszeniu, jeżeli w okresie 

pomiędzy emisją obligacji z których wywodzą oni swoje prawa a wykonaniem prawa 

opcji lub konwersji i nabyciem przez nich praw z akcji dojdzie do podwyższenia 

kapitału zakładowego przez emisje nowych akcji albo emisji kolejnej serii obligacji 

zamiennych lub obligacji z prawem pierwszeństwa. W sytuacji takiej obligatariuszy 

dotkną negatywne skutki „rozwodnienia”.729 O ile instrumentem ochrony przed 

„rozwodnieniem” jest dla akcjonariusza prawo poboru, o tyle obligatariusze nie są 

podmiotami tego prawa. Inaczej niż ustawodawstwa włoskie (art. 2441 ust. 1 zd. 2 

CC)730, hiszpańskie (art. 158 LSA)731 i portugalskie (art. 367 CSC)732, które przyjmu-

ją quasi-członkowski charakter pozycji obligatariusza (quasi-akcjonariusz), prawo 

polskie nie przyznaje obligatariuszowi prawa poboru ex lege. Za służące jednak 

ochronie tego ostatniego uznać należy kontraktowe zobowiązanie się do niepodwyż-

szania kapitału zakładowego w okresie ważności obligacji, przyznanie obligatariu-

szowi prawa poboru ex contractu bądź też proporcjonalne obniżenie ceny opcyjnej 

albo stosunku konwersji. 

 

 

10.8.4. Przyznanie praw do obj ęcia akcji pracownikom spółki, 
członkom zarz ądu lub rady nadzorczej ( stock options ) 

 

Pewne wątpliwości na polu kolizji z ustawowym prawem poboru nasuwać się 

mogą w przypadku, kiedy warunkowe podwyższenie kapitału zakładowego uchwa-

lone zostanie w celu przyznania praw do objęcia akcji pracownikom spółki, człon-

kom zarządu lub rady nadzorczej. Wydaje się, że w takiej sytuacji należy przyjąć, iż 

                                                 
729 Zob. H.M.G. Sanchez, Das Erwerbsrecht auf Aktien bei Optionsanleihen und Wandelschuldver-
schreibungen, Berlin 1999, s. 93-96. 
730 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 36. Szerzej na ten temat zob. też zarys przedstawiony 
w rozdz. 2.4........ niniejszej pracy. 
731 Zob. H. Wiedemann, Groβkommentar... op. cit., uw. do § 186 nb. 31). Zob. też uwagi zawarte 
poniżej w rozdz. 2.5........ niniejszej pracy. 
732 Zob. F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 36. Na temat prawa poboru w Portugalii  zob. omówi-
enie zawarte w rozdz. 2.6......... 
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mimo skutku w postaci wyłączenia prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy 

nie zachodzi konieczność spełniania warunków przewidzianych art. 433 § 2 k.s.h., 

ponieważ przepisu o warunkowym podwyższaniu prawa poboru stanowią wobec 

tego przepisu lex specialis.733 Należy mieć jednak na uwadze, że objęcie akcji przez 

wymienione osoby nastąpić może tylko w zamian za wierzytelności tych osób, jakie 

przysługują im z tytułu nabytych uprawnień do udziału w zysku spółki lub spółki 

zależnej (art. 448 § 2 pkt 2 in fine k.s.h.). Celem regulacji art. 448 § 2 pkt 2 k.s.h. jest 

bowiem umożliwienie kreowania opcji menedżerskich oraz ułatwienie związania 

pracowników spółki ze spółką. W przypadku jednak prób nadużycia tych instrumen-

tów, co może mieć miejsce zwłaszcza w przypadku, kiedy główny akcjonariusz jest 

jednocześnie pracownikiem lub członkiem organu spółki zachodził będzie przypadek 

ukrytej wypłaty dywidendy. Nadużycie będzie bowiem miało miejsce wówczas, kie-

dy owe wierzytelności przysługujące wymienionym osobom z tytułu nabytych 

uprawnień do udziału w zysku spółki lub spółki zależnej będą w sposób nieuzasad-

niony zawyżone. Sytuacja ta jest jednak problemem odrębnym i może w tym miejscu 

zostać jedynie zasygnalizowana. Wspomnieć wypada również, o postanowieniu 

przepisu art. 449 § 3 k.s.h., który nakłada obowiązek poddania wartości wkładów 

niepieniężnych kontroli ze strony biegłego rewidenta.  

 

10.9. Wyłączenie prawa poboru obligacji zamiennych i 

obligacji z prawem pierwsze ństwa 

 

Powyżej rozważono przypadek ewentualnego prawa poboru przy kapitale 

przy kapitale warunkowym. Chodziło w tamtym przypadku jednak o akcje, które 

przeznaczone mają być na zaspokojenie roszczeń obligatariuszy, względnie podmio-

tów wymienionych w art. 448 § 2 pkt 2. W tym miejscu zostaną poczynione rozwa-

żania na temat prawa poboru  nie akcji, ale tych właśnie instrumentów konwertowal-

nych na akcje, względnie inkorporujących prawo pierwszeństwa. Wyłączenie prawa 

poboru, którego przedmiotem jest objęcie obligacji zamiennych lub obligacji z pra-

wem pierwszeństwa następuje co do zasady na takich samych warunkach i przy ob-

                                                 
733 Zob. też uwagi poczynione powyżej w punktach 4.1.3.2.2. oraz 9.8.1.  
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owiązywaniu takich samych formalnych i materialnych przesłanek, które aktualne są 

w przypadku wyłączenia prawa poboru akcji. Art. 433 § 6 k.s.h. nakazuje bowiem do 

takiego wyłączenia stosowanie wprost reguł, które obowiązują w przypadku pozba-

wienia prawa poboru akcji. Stąd też aktualność zachowują tutaj zamieszczone powy-

żej uwagi traktujące o formalnych i materialnych przesłankach wyłączenia prawa 

poboru akcji (......., ........). Do nich wypada w tym miejscy jedynie odesłać. 

Brak odmienności normatywnych nie oznacza, że wyłączenie prawa poboru, 

którego przedmiotem są obligacje nie cechuje się pewną specyfiką, wynikającą z 

natury emitowanych instrumentów. Szczególne zasady obowiązywać będą mianowi-

cie przy uzasadnieniu ceny emisyjnej tych papierów przez zarząd spółki w opinii 

uzasadniającej wyłączenie prawa poboru (art. 433 § 6 w zw. z § 2 zd. 4 k.s.h.). Usta-

lenie adekwatnej ceny emisyjnej obligacji jest nieco trudniejsze, niż ma to miejsce w 

przypadku akcji. Cena ta zależeć musi od stosunku konwersji względnie ceny emi-

syjnej akcji obejmowanych w ramach prawa pierwszeństwa wynikającego z obliga-

cji. Ów zaś stosunek konwersji, względnie cena emisyjna akcji muszą uwzględniać 

szereg czynników, ponieważ realizacja uprawnień z obligacji nastąpić ma w przy-

szłości. Czynniki te powinny również zostać uwzględnione w opinii zarządu uzasad-

niającej proponowaną cenę emisyjną tych papierów. 

 

 

 

 

 

 

 

 

ROZDZIAŁ 11 

Prawo poboru i jego wył ączenie przy kapitale 

docelowym 
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11.1 Uwagi wprowadzaj ące 

 

11.1.1. Istota kapitału docelowego na tle interesów  uczestni-
ków obrotu 
 

Najważniejsze decyzje dotyczące ustroju i funkcjonowania spółki oraz zmia-

ny jej statutu, w tym także zmiany kapitału, należą z uwagi na ich wagę do kompe-

tencji walnego zgromadzenia jako najwyższej władzy w spółce (zob. mające otwarty 

charakter wyliczenie zawarte a art. 393 k.s.h.734). Szczególnie istotne uchwały wy-

magają nadto dla swej ważności kwalifikowanej większości głosów. Przykładem jest 

tutaj każda co do zasady735 zmiana statutu spółki (art. 415 § 1 k.s.h.). Z kolei dają-

cym się typologicznie wyróżnić rodzajem zmiany statutu jest podwyższenie kapitału 

zakładowego. Podwyższania kapitału zakładowego jest podstawowym sposobem 

pozyskiwania środków inwestycyjnych dla spółki.736 Efektywne finansowanie to 

finansowanie dostosowane do potrzeb spółki pod względem czasu i wielkości emisji 

oraz rodzaju pozyskiwanych wkładów. Dynamika rynku oraz wzrastająca (także 

między- i ponadnarodowa) konkurencja miedzy jego uczestnikami, tak w zakresie 

podaży produktów finalnych jak i popytu na środki finansowe i inne dobra inwesty-

cyjne, wymusza poszukiwanie rozwiązań, które sprzyjają taniemu i efektywnemu 

finansowaniu spółki oraz szybkiemu i elastycznemu reagowaniu na pojawiające się 

na rynku szanse jak również wahania koniunktury.  

Powyższy zarys uwypukla przeciwstawne interesy, do kolizji których docho-

dzi na gruncie problematyki podwyższania kapitału. 

Zastrzeżenie właściwości walnego zgromadzenia (między innymi) w kwestii 

podwyższania kapitału podyktowane jest z jednej strony chęcią poddania tego rodza-

ju istotnych dla spółki i dla akcjonariuszy kwestii kolektywnej i ustalanej w sposób 

większościowy woli wspólników, z drugiej zaś umożliwieniem poszczególnym ak-

cjonariuszom ochrony ich praw, która to ochrona realizuje się w prawie do informa-

cji oraz przede wszystkim w możliwości zaskarżenia nielegalnych uchwał walnego 

zgromadzenia. 

                                                 
734 Zob. na ten temat poniżej, punkt ..... 
735 Na temat wyjątku zob. niżej ..... 
736 Szerzej na ten temat zob. wyżej, punkt ...... 
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Z drugiej strony konieczność każdorazowego zwoływania walnego zgroma-

dzenia w celu uchwalenia podwyższenia kapitału zakładowego nie jest z pewnością 

rozwiązaniem zapewniającym optymalną elastyczność i szybkość przy podejmowa-

niu decyzji w spółce. Jest to również sposób wiążący się z powstawaniem określo-

nych, niejednokrotnie znaczących kosztów. 

Pewnym „kompromisem” w zakresie rozstrzygnięcia przedstawionego kon-

fliktu jest wprowadzenie instytucji kapitału docelowego.737 Istotą kapitału docelowe-

go jest delegacja kompetencji do podwyższania kapitału zakładowego z walnego 

zgromadzenia na zarząd spółki, która to delegacja dopuszczalna jest jednak tylko w 

określonych prawem ramach i przy spełnieniu określonych ustawowo przesłanek. 

Zachodzi w tym kontekście pytanie, jak wprowadzenie instytucji kapitału docelowe-

go wpływa na wymienioną powyżej „przyrodzoną” kompetencję akcjonariuszy dzia-

łających jako walne zgromadzenie do podejmowania decyzji w przedmiocie zmian 

kapitałowych, jak również na kwestię ochrony interesów akcjonariuszy realizująca 

się głównie poprzez możliwość zaskarżania uchwał walnego zgromadzenia. Jeśli 

chodzi o pierwszą z wymienionych kwestii, to stwierdzić należy, że kapitał docelowy 

stanowi wprawdzie pewne ograniczenie kompetencji walnego zgromadzenia, nie 

oznacza jednak całkowitego jej zniesienia. Wynika to z okoliczności, iż kompetencja 

zarządu jest kompetencją pochodną w tym sensie, że jej udzielenie wymaga zgody 

walnego zgromadzenia a jej obowiązywanie może również w każdej chwili zostać 

wolą tegoż zgromadzenia ograniczone bądź też uchylone. Ponadto kompetencja za-

rządu istnieje zawsze obok, nie zaś zamiast kompetencji walnego zgromadzenia do 

dokonywania zmian kapitałowych.  

Jeśli chodzi o problem ochrony praw mniejszości, sytuacja wydaje się być 

bardziej złożona. Z uwagi na brak aktu korporacyjnego, jakim jest uchwała walnego 

zgromadzenia w sprawie podwyższenia kapitału nieaktualna staje się ochrona w dro-

dze zahaczenia (zaskarżenia) uchwały (art. 422-427 k.s.h.). Konieczne staje się za-

tem rozważenie innych, zastępczych środków ochrony praw mniejszości. Prawa te 

stają się szczególnie zagrożone, kiedy umocowanie zarządu do podwyższania kapita-

łu połączone zostanie kompetencją do samodzielnego wyłączenia przez zarząd (sa-

modzielnego, tj. bez udziału walnego zgromadzenia) prawa poboru akcjonariuszy. 

Analiza alternatywnych środków prawnych zostanie przeprowadzona po uprzednim 

                                                 
737 Zob. A. Szumański Prawo spółek ... 2002, op. cit., s. 578. 



 329

przedstawieniu problematyki umocowania zarządu do wyłączenia prawa poboru oraz 

przesłanek skorzystania z zarząd z przyznanego mu w tym zakresie prawa. 

W każdym razie należy ponadto mieć na uwadze, że kapitał docelowy (jako instytu-

cja prawna) ma w stosunku do  zwyczajnego trybu podwyższania kapitału przez 

walne zgromadzenie charakter wyjątkowy, co nie może pozostać bez wpływu na 

wykładnię odpowiednich przepisów regulujących instytucję kapitału docelowego.  

 

11.1.2. Zarys regulacji kapitału docelowego w kodek sie spó-
łek handlowych 
 

Wychodząc naprzeciw potrzebom życia gospodarczego, uwzględniając postu-

laty doktryny738 oraz w oparciu o argumenty prawnoporównawcze739 ustawodawca 

kodeksu spółek handlowych wraz z nową kodyfikacją prawa spółek wprowadził do 

polskiego porządku prawnego instytucję kapitału docelowego (art. 444-447 k.s.h.).740 

Upoważnienie zarządu może wynikać wyłącznie ze statutu (art. 441 § 1 k.s.h). Jeśli 

statut już w swoim pierwotnym brzmieniu nie zawierał tego rodzaju upoważnienia, 

wówczas jego zmiana w tym kierunku wymaga uzyskania większości trzech czwar-

tych głosów na walnym zgromadzeniu (art. 445 § 1 k.s.h.).741 Upoważnienie zarządu 

do wydawania akcji w ramach kapitału docelowego ograniczone jest czasowo do 

trzech lat  (art. 444 § 1 k.s.h.) oraz ilościowo do maksymalnie trzech czwartych kapi-

tału zakładowego posiadanego przez spółkę w momencie upoważnienia zarządu (art. 

444 § 3 k.s.h.). Uchwała zarządu w sprawie podwyższenia kapitału zastępuje uchwa-

łę walnego zgromadzenia (art. 446 § 1 k.s.h.). W przedmiocie ustalenia ceny emisyj-

                                                 
738 Zob. M. Romanowski, Podwyższenie kapitału akcyjnego spółki publicznej w drodze zamiany obli-
gacji na akcje, MoP 1996, nr 12, s. 450; A. Szumański, Prawo spółek ... 1998, op. cit., s. 494-495. 
739 Por. zwłaszcza § 202-206 AktG; zob. M. Romanowski, Kapitał docelowy, PPH 2002, nr 8, s. 2. 
740 Uprzednio praktyka poszukując efektywniejszych rozwiązań przy emisji akcji posługiwała się 
instytucją tzw. „widełkowego” podwyższania kapitału zakładowego, którego dopuszczalność – od-
miennie niż ma to miejsce pod rządami k.s.h. wywoływała kontrowersje prawne. Aprobująco na ten 
temat wypowiedzieli się G. Domański, Widełkowa emisja akcji, Rzeczpospolita 1995, nr 56; M. Ma-
zurek, „Widełkowe” podwyższenie kapitału akcyjnego, PUG 1998, nr 9, s. 9; M. Romanowski, „Wi-
dełkowe” podwyższenie kapitału akcyjnego, PPH 1998, nr 3, s. 12; S. Sołtysiński [w:] S. Sołtysiński, 
A. Szajkowski, J. Szwaja, Kodeks... t. II, op. cit., uw. do art. 433, nb. 4. Krytycznie na ten temat A. 
Mikosz, uwagi w kwestii dopuszczalności tzw. „widełkowej emisji akcji”, PPH 1997, nr 4, s. 30; A. 
Szumański, Prawo spółek ... 1998, op. cit., s. 493-495. 
741 Oprócz wymagań dotyczących większości ustawa przewiduje wymóg uzyskania quorum, który dla 
spółki prywatnej wynosi połowę kapitału zakładowego, natomiast dla spółki publicznej jedną trzecią. 
Jeżeli uchwały w sprawie zmiany statutu nie podjęto z powodu nieuzyskania quorum, przy kolejnym 
zwołaniu wymagane jest dla spółki prywatnej quorum wynoszące jedna trzecią, natomiast dla spółki 
publicznej uchwała skuteczna będzie niezależnie od liczby reprezentowanego na zgromadzeniu kapi-
tału (art. 445 § 2 i 3 k.s.h.). 
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nej jak również wydania akcji w zamian za wkłady niepieniężne uchwały zarządu 

wymagają zgody rady nadzorczej, chyba że statut stanowi inaczej (art. 446 § 2 

k.s.h.).  

Jeżeli z upoważnienie zarządu nie wynika nic innego, zarząd może wydać ak-

cje tylko w zamian za wkłady pieniężne (art. 444 § 4 k.s.h.). Upoważnienie zarządu 

do podwyższenia kapitału nie może obejmować uprawnienia do podwyższenia kapi-

tału ze środków własnych spółki (art. 444 § 5 k.s.h.) jak również niedopuszczalne 

umocowanie zarządu do wydawania akcji uprzywilejowanych lub przyznawania 

uprawnień, o których mowa w art. 354, tj. uprawnień osobistych (art. 444 § 6 k.s.h.).  

Zgodnie z dyspozytywnym przepisem art. 446 § 2 k.s.h. w kwestii ustalenia 

ceny emisyjnej nowych akcji jak również wydania akcji w zamian za wkłady niepie-

niężne konieczna jest zgoda rady nadzorczej. 

Upoważnienie zarządu może rozciągać się także na wyłączenie prawa poboru 

akcjonariuszy (art. 447 § 1 zd. 2 k.s.h.).  

 

 

11.1.3. Kapitał docelowy a ustawowe prawo poboru ak cjona-
riuszy  
 

Zgodnie z ogólnym odesłaniem zawartym w art. 453 k.s.h., do kapitału doce-

lowego znajdują zastosowanie przepisy rozdziału 4, tj. art. 430-443 k.s.h., w tym 

także przepis art. 433 k.s.h., gwarantującego dotychczasowym akcjonariuszom pra-

wo proporcjonalnej partycypacji w objęciu kapitału podwyższonego przez emisje 

akcji (prawo poboru). Wynika to także pośrednio z przepisu regulującego tryb wyłą-

czenia  prawa poboru przy emisji akcji w ramach kapitału docelowego (art. 447 

k.s.h.). Prawo poboru przysługuje akcjonariuszom na identycznych zasadach i w 

takim samym zakresie jak ma to miejsce w sytuacji zwyczajnego podwyższenia kapi-

tału zakładowego. Przesłanką jest w tym wypadku jednak nie uchwała walnego 

zgromadzenia a odpowiednia uchwała umocowanego zarządu (art. 446 § 1 k.s.h.). W 

sytuacji emisji z zachowaniem prawa poboru zastosowanie znajdą zatem postano-

wienia o treści ogłoszeń, przy pomocy których następuje zaoferowanie akcji akcjona-

riuszom (art. 434 k.s.h), trybu i terminów wykonania prawa poboru (art. 434 § 3 in 

fine, art. 435, art. 436 k.s.h.), zapisów na akcje (art. 437 k.s.h.), terminów subskrypcji 
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(art. 438 k.s.h.), przydziału akcji (art. 439 k.s.h.) oraz zgłoszenia podwyższenia do 

rejestru (art. 441 k.s.h.). W wymienionych kwestiach wypada w tym miejscu jedynie 

odesłać do odpowiednich rozważań poczynionych powyżej w niniejszej pracy. 

 

11.2. Kapitał docelowy a ochrona pozycji prawnej ak -

cjonariusza  

 

11.2.1. Kapitał docelowy jako „ciało obce” w polski m syste-
mie prawnym 
 

Jak zaznaczono powyżej kapitał docelowy ma w odniesieniu do zwyczajnego 

trybu podwyższania kapitału, dokonywanego na mocy uchwały walnego zgromadze-

nia charakter wyjątkowy. Z samego stwierdzenia powyższej okoliczności nie wynika 

jednak jeszcze zbyt wiele. Kapitał docelowy jest w systemie prawa polskiego czy też 

w ogóle kontynentalnego prawa spółek „ciałem obcym”. Tego rodzaju konstatacja 

nie ma mieć per se wydźwięku pejoratywnego. Aby jednak można mówić o pozy-

tywnych dla całego ustroju efektach takiej implantacji należy w drodze odpowied-

niego stosowania prawa jak również poprzez adaptacje odpowiednich instrumentów 

prawnych wypełnić lukę, jaką w zakresie ochrony praw akcjonariusza wytwarza de-

legacja kompetencji do podwyższania kapitału w ręce organu zarządzającego spółki. 

Przeniesienie władzy uchwałodawczej do kompetencji egzekutywy musi pociągnąć 

za sobą rozbudowę i usprawnienie mechanizmu kontrolno-sankcyjnego. Brak aktu 

korporacyjnego, jakim jest uchwała walnego zgromadzenia uniemożliwia tradycyjną 

kontrole prewencyjną, jaka dokonuje się w drodze zaskarżenia uchwały przez 

uprawnione podmioty, tj. w praktyce przede wszystkim przez przegłosowanych 

wspólników mniejszościowych. Oprócz instrumentów prewencyjnych sensu stricto, 

które w warunkach kapitału docelowego –  czego można zasadnie się obawiać – peł-

nić będą raczej rolę mniejszą rolę, niż ma to miejsce w przypadku zwykłego pod-

wyższania kapitału zakładowego, konieczne jest wykształcenie instrumentów repre-

syjnych, które oprócz funkcji kompensacyjnej pełnić będą również funkcję prewencji 

generalnej.  
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11.2.2. Subsydiarny charakter instytucji kapitału d ocelowe-
go? 
 

11.2.2.1. Pojęcie subsydiarno ści w odniesieniu do kapitału doce-
lowego 
 

Zamierzeniem komplementarnym w stosunku do poszukiwania alternatyw-

nych instrumentów ochrony prawnej akcjonariuszy w sytuacji utworzenia kapitału 

docelowego jest z punktu widzenia tej ochrony próba subsydiaryzacji instytucji kapi-

tału docelowego. Otóż na podstawie faktu, że instytucja kapitału docelowego stano-

wi swego rodzaju ciało obce oraz że jest to regulacja wyjątkowa wobec zasadniczego 

trybu podwyższania kapitału przez walne zgromadzenia akcjonariuszy, możnaby 

pokusić się o sformułowanie tezy, że kapitał docelowy jest instrumentem subsydiar-

nym w stosunku do zwykłego trybu podwyższania kapitału zakładowego. Zasada 

subsydiarności w odniesieniu do kapitału docelowego przejawiałaby się w ten spo-

sób, że upoważnienie mogłoby rozciągać się jedynie na te sytuacje, w których  walne 

zgromadzenie nie może samo powziąć uchwały w kwestii objętej upoważnieniem. 

Niemożność ta pojmowana nie w sposób absolutny, lecz jako niedogodność, zbytnia 

uciążliwość, czasochłonność, stanowiłaby dodatkową, niepisaną przesłankę dopusz-

czalności kapitału docelowego. Ponadto możliwa jest dalsza dyferencjacja, poprzez 

wyróżnienie subsydiarności na etapie upoważnienia zarządu oraz na etapie skorzy-

stania przez zarząd z tego upoważnienia. Ta pierwsza byłaby dodatkowym kryterium 

dojścia do skutku samego upoważnienia, natomiast ta druga stanowiłaby przesłankę 

skuteczności konkretnej uchwały zarządu w przedmiocie emisji akcji. W obu przy-

padkach chodziłoby jednak o kwestię zakresu upoważnienia zarządu. Przyjęcie tezy 

o subsydiarności kreowałoby zatem dodatkową przesłankę materialną utworzenia 

kapitału docelowego. 

Zasygnalizowana problematyka ściśle wiąże się z kwestią materialnej legity-

mizacji kapitału docelowego; za udzieleniem umocowania i/albo zrobieniem z niego 

użytku przez zarząd musiałyby przemawiać argumenty o charakterze rzeczowym, 

stanowiąc jednocześnie przesłankę uchwalenia/sfinalizowania kapitału docelowego, 

łącznie z wiążącymi się z tym zagadnieniami (w tym ewentualnego wyłączeniem 

prawa poboru). Przesłanką tą miałyby być pewne okoliczności faktyczne, leżące w 

interesie spółki i przemawiające za tego rodzaju delegacją kompetencji z walnego 
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zgromadzenia na zarząd. Doniosłość tych przesłanek miałaby być tym większa, im 

szerzej zakrojono upoważnienie zarządu oraz im dłuższy byłby okres ważności umo-

cowania. 

Podkreślić należy, że usprawiedliwianą ingerencją miałoby być nie możliwe następ-

stwo umocowania, ale sam fakt przeniesienia kompetencji (co dyskontuje również 

możliwe konsekwencje takiej delegacji). 

 

11.2.2.2. Subsydiarno ść a brzmienie lex lata  
 

W tekście kodeksu spółek handlowych doszukać się można argumentów 

normatywnych zarówno negujących jak i wspierających tezę o subsydiarnym charak-

terze kapitału docelowego.  

Przeciwko przyjmowaniu subsydiarności przemawia z pewnością brzmienie 

art. 444 §§ 1 i 2 k.s.h. dopuszczającego udzielenie upoważnienie zarządu do samo-

dzielnego wydawania akcji na okres do maksymalnie trzech lat. Trudno bowiem wy-

obrazić sobie, aby walne zgromadzenie nie było zwoływane przez okres trzech lat, a 

to choćby z uwagi na postanowienie art. 395 § 1 k.s.h., który nakazuje zwoływanie 

walnego zgromadzenia w ciągu sześciu miesięcy po upływie każdego roku obroto-

wego. Ponadto jeszcze dłuższy, maksymalnie pięcioletni okres umocowania przewi-

duje prawo europejskie (art. 25 ust. 2 zd. 3 II dyrektywy) czy też przykładowo prawo 

niemieckie (§ 202 ust. 1 AktG) i austriackie (§ 169 ust. 1 öst. AktG).  

Z kolei argumentem przemawiającym za przyjęciem subsydiarnego charakte-

ru kapitału docelowego jest obowiązek umotywowania uchwały w sprawie upoważ-

nienia zarządu (art. 445 § 1 in fine k.s.h.). Fakt zamieszczenia takiego obowiązku jest 

osobliwością na tle prawa europejskiego, ponieważ art. 25 II dyrektywy podobnego 

obowiązku nie przewiduje. Brak jest takiego obowiązku również w prawie niemiec-

kim czy austriackim. Świadome wprowadzenie tego rodzaju obowiązku przez pol-

skiego ustawodawcę sugerować może zamiar nadania kapitałowi docelowemu cha-

rakteru subsydiarnego. Ponadto zgodnie z brzmieniem art. 444 § 1 zd. 2 k.s.h. zarząd 

może wykonać przyznane mu upoważnienie przez dokonanie jednego albo kilku 

kolejnych podwyższeń kapitału zakładowego, co mogłoby dodatkowo sugerować, że 

działanie takie ma charakter wyjątkowy. 
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11.2.2.3. Krytyka 
 

11.2.2.3.1. Nieadekwatno ść w stosunku do przedmiotu ochrony (aspekt 
teleologiczny) 
 

Analizując przedstawioną problematykę należy zwrócić uwagę, że samo 

upoważnienie zarządu nie jest jeszcze konkretnym a jedynie abstrakcyjnym zagroże-

niem dla właściwości walnego zgromadzenia i znosi jedynie wyłączność jego 

kompetencji w kwestii podwyższania kapitału (walne zgromadzenie może samo w 

każdej chwili zadecydować o zmianach kapitałowych, jak również cofnąć upoważ-

nienie zarządu). Ponadto samo podwyższanie kapitału zakładowego dokonywane 

przez walne zgromadzenie – tak długo jak długo nie wiąże się z pozbawieniem ak-

cjonariuszy prawa poboru – nie podlega rzeczowemu uzasadnieniu i zależy jedynie 

od spełnienia przesłanek formalnych, tj. głównie osiągnięcia przepisanej prawem lub 

statutem większości (art. 415, art. 430-432 k.s.h.). Wynika stąd, iż zgodnie z odesła-

niem zawartym w art. 453 k.s.h. podwyższenie kapitału przez zarząd również nie 

powinno podlegać uzasadnieniu merytorycznemu. Jeżeli bowiem sama czynność 

finalna (podwyższenie kapitału) nie podlega kontroli merytorycznej, trudno wskazać 

przekonywujące argumenty za wymogiem rzeczowego uzasadnienia czynności sta-

dialnej (umocowanie zarządu do podwyższenia). Jak zwrócono uwagę powyżej 

przedmiotem ewentualnego rzeczowego uzasadnienia miałaby być sama okoliczność 

delegacji kompetencji a co za tym idzie swego rodzaju ingerencji w kompetencje 

walnego zgromadzenia. Możliwość takiej delegacji rozstrzygnął jednak już sam 

ustawodawca; leżące w interesie spółki przyczyny takiej delegacji stanowią bowiem 

ratio legis ustawowej regulacji kapitału docelowego.742 

 

11.2.2.3.2. Praktyczne deficyty materialnej kontrol i kapitału docelowego 
(aspekt funkcjonalny) 
 

Jakkolwiek teoria o subsydiarnym charakterze kapitału docelowego może 

mieć pewne walory dogmatyczne, to jednak materialna kontrola upoważnienia natra-

fiać będzie zawsze na istotne trudności praktyczne. Na niemal nieusuwalne wątpli-

                                                 
742 Por. S. Sołtysiński, A. Szajkowski, A. Szumański, Uzasadnienie projektu... op. cit., s. 179. 
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wości jest bowiem skazane rozważanie zagadnienia szczegółowości umotywowania 

uchwały w kwestii uchwalenia kapitału docelowego.743 Dla konkretnej sytuacji aktu-

alne będą bowiem te same motywy, które stanową ratio legis samej instytucji kapita-

łu docelowego. Ściśle rozumiany obowiązek umotywowania uchwały musiałby wy-

kraczać poza tę oczywistą formułkę. Przyjęcie takiego, daleko idącego poglądu 

oznaczałoby „wylanie dziecka z kąpielą” a to poprzez odebranie instytucji kapitału 

docelowego koniecznej elastyczności i narażenie uchwał upoważniających na za-

skarżenia ze strony przegłosowanych akcjonariuszy, co wobec braku usprawiedli-

wionego przedmiotu ochrony (zob. wyżej punkt 11.2.2.3.1......) stwarza tylko pole 

dla szantażu korporacyjnego.  

 

11.2.2.3.3. Subsumcja przez materialn ą kontrol ę związaną z wył ącze-
niem prawa poboru 

 

Problem delegacji kompetencji do podwyższania kapitału staje się tak na-

prawdę doniosły dopiero w sytuacji, kiedy akcje nowej emisji wydawane mają być z 

pominięciem akcjonariuszy, do czego jednak konieczne jest formalne wyłączenie 

prawa poboru. Z wyłączeniem prawa poboru wiąże się problem merytorycznej kon-

troli takiego wyłączenia, co z kolei powoduje umniejszenie znaczenia samego umo-

tywowania uchwały w kwestii uchwalenia kapitału docelowego. Związana z umo-

cowaniem zarządu do wyłączenia prawa poboru obowiązkowa opinia zarządu (art. 

433 § 2 zd. 4 w zw. z art. 447 § 2 k.s.h.) subsumuje bowiem treściowo umotywowa-

nie uchwały (art. 445 § 1 in fine k.s.h.).  

 

11.2.2.3.4. Wnioski 
 

W konsekwencji teoria o subsydiarnym znaczeniu kapitału zakładowego nie 

zasługuje na akceptację. Wprowadzenie materialnej kontroli na etapie umocowania 

jest bowiem z jednej strony „overprotektive”, gdyż zagrożenie ma jeszcze charakter 

zbyt abstrakcyjny a jeśli prawo poboru nie zostaje wyłączone nie występuje w ogóle, 

z drugiej zaś strony jest „underprotektive”, ponieważ skuteczna kontrola możliwa 

                                                 
743 Problem ten wykazuje pewne prawne podobieństwo do kwestii przedmiotu przedsiębiorstwa i 
problematyki szczegółowości jego oznaczenia. 
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jest dopiero na etapie konkretyzacji, tj. w chwili podjęcia uchwały. Ponadto uchwała 

zarządu stanowi zagrożenie dla praw akcjonariuszy jedynie wówczas, kiedy połą-

czona jest z wyłączeniem (także mającym charakter faktyczny744) prawa poboru. 

Jeśli jednak prawo poboru podlegać ma wyłączeniu, wówczas obowiązek umotywo-

wania uchwały stanowi superfluum ustawowe, a to z uwagi na obowiązek przedłoże-

nia opinii zarządu w kwestii umocowania do wyłączenia prawa poboru. Z uwagi na 

powyższe argumenty należy odrzucić wymóg materialnego uzasadnienia udzielenia 

upoważnienia zarządu do wydawania akcji w ramach kapitału docelowego. Podobnie 

negatywnie należy się odnieść do (ewentualnego) obowiązku uzasadniania przez 

zarząd swojej decyzji w sprawie skorzystania z upoważnienia. Podkreślić jednak 

należy, że chodzi tu jedynie o kwestię uzasadnienia, dlaczego to właśnie zarząd zo-

staje uprawniony/korzysta z uprawnienia, które zasadniczo przysługuje walnemu 

zgromadzeniu. Innymi słowy zarząd nie musi wykazywać, dlaczego on właśnie (a 

nie walne zgromadzenie) dokonuje wyłączenia prawa poboru, musi jednakże uza-

sadnić, dlaczego prawo poboru podlega w ogóle wyłączeniu (co miałoby miejsce 

również w wypadku, gdyby wyłączenia dokonywało samo walne zgromadzenie). 

 

 

11.2.2.4. Postulaty interpretacyjne 
 

11.2.2.4.1. Negatywna przesłanka nadu życia zamiast pozytywnej prze-
słanki rzeczowej 
 

W świetle przedstawionego rozumowania sformułować można dyrektywę in-

terpretacyjną, zgodnie z którą przesłanka umotywowania uchwały powinna być ro-

zumiana restryktywnie i jedynie formalnie. Za wystarczające uznać należy podanie 

ogólnie ujętego celu umocowania, jak na przykład umożliwienie spółce szybkiego 

reagowania na wahania koniunktury na rynku kapitałowym czy przyspieszenia pro-

cedury pozyskiwania kapitału w celu optymalnego wykorzystania nadarzających się 

okazji inwestycyjnych czy wdrażania nowych technologii.  

Ochrona interesu akcjonariuszy, tak w rozumieniu indywidualnym, jak i w znaczeniu 

ogółu, tj. walnego zgromadzenia, nie wymaga sięgania po pozytywną przesłankę 

                                                 
744 Zob. wyżej punkt ....... 
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materialną, wynikająca z przyjęcia tezy o subsydiarnym charakterze kapitału doce-

lowego. Za wystarczającą uznać należy ochronę opartą o istnienie przesłanki nega-

tywnej, jaką jest generalny zakaz nadużycia prawa. Przypadkiem takiego nadużycia 

byłbaby przykładowo sytuacja, kiedy to w spółce występuje bardzo mała liczba ak-

cjonariuszy, tak, że zwołanie walnego zgromadzenia nie stanowi problemu tak od 

strony czasowej jak i od strony kosztów.  

 

Przykład: 
Spółka posiada trzech akcjonariuszy będących sąsiadami: jednego większościowego 
(80%) i dwóch mniejszościowych (każdy po 10%). Uchwalenie kapitału docelowego 
może w pewnych okolicznościach stanowić nadużycie prawa ze strony większości 
(tu akcjonariusza większościowego), jeżeli jego celem jest wyrugowanie akcjonariu-
szy mniejszościowych ze współdecydowania o zmianach kapitałowych w spółce. 

 

Konsekwencją przyjęcia przesłanki negatywnej będzie tu również odwrócenie cięża-

ru dowodu w sytuacji, kiedy uchwała upoważniająca zostanie zaskarżona przez któ-

regoś z niezadowolonych akcjonariuszy; akcjonariusz ten będzie musiał sam wyka-

zać fakt wystąpienia nadużycia. 

 

11.2.2.4.2. Ochrona na etapie finalnym 
 

Jak już wspomniano powyżej, wymóg umotywowania uchwały w przedmio-

cie uchwalenia kapitału docelowego pociąga za sobą konieczność ustalenia stopnia 

szczegółowości tego umotywowania, co jest zadaniem tyleż skomplikowanym, ileż  

gwarantującym niekończące się spory w tej materii, co uderzać może tylko w pew-

ność co do prawa. Ponadto dywagacje takie nie przyczyniają się do rozwiązania pro-

blemów praktycznych Samo tworzenie kapitału docelowego jest bowiem zagroże-

niem zbyt abstrakcyjnym, aby jego reglamentacja przy pomocy przesłanek meryto-

rycznych stanowiła skuteczna ochronę przed nadużyciami. Zbytnia sztywność w 

stosowaniu prawa powodowałaby natomiast praktyczne wyrugowanie instytucji ka-

pitału docelowego z obrotu, co byłoby sprzeczne z intencja ustawodawcy i pogarsza-

ło konkurencyjność polskiego ustawodawstwa oraz przedsiębiorców podlegających 

polskiemu prawu akcyjnemu. Nauka prawa powinna iść raczej w kierunku zapew-

nienia akcjonariuszom mniejszościowym skutecznych instrumentów ochrony na eta-

pie skorzystania przez zarząd z upoważnienia, tak aby delegacja kompetencji do 
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podwyższania kapitału nie oznaczała demontażu ochrony wspólników mniejszo-

ściowych. 

 

11.2.2.5. Postulaty de lege ferenda  
 

11.2.2.5.1. Skreślenie obowi ązku umotywowania uchwały 
 

Zgodnie z zaprezentowanym poglądem redukcyjna i ściśle formalna wykład-

nia art. 445 § 1 zd. 3 k.s.h. (obowiązek umotywowania uchwały) prowadzi do tego, 

że z zapisem tym wiązać można co najwyżej jedynie szczątkowe znaczenie norma-

tywne. Argument ten zyskuje jeszcze na aktualności w przypadku umocowania za-

rządu także do wyłączenia prawa poboru, ponieważ przedstawiana w związku z tym 

upoważnieniem obowiązkowa opinia zarządu (art. 433 § 2 zd. 4 w zw. z art. 447 § 2 

k.s.h.) subsumuje treściowo umotywowanie uchwały walnego zgromadzenia.745 W 

celu uniknięcia wątpliwości interpretacyjnych wskazane byłoby zatem skreślenie art. 

445 § 1 zd. 3 k.s.h. Przemawia za tym także wzgląd na brzmienie prawa europejskie-

go w tym zakresie jak również względy komparatystyczne. 

 

11.2.2.5.2. Skrócenie maksymalnego okresu umocowani a zarządu 
 

W celu wzmocnienia sytuacji prawnej akcjonariuszy za wskazane uważam 

podjecie przez ustawodawcę dalej idących kroków legislacyjnych.  

Po pierwsze przewidziany w art. 444 § 1 zd. 1 k.s.h. maksymalny okres upoważnie-

nia zarządu, wynoszący obecnie 3 lata powinien zostać skrócony do 18 miesięcy. Jak 

wspomniano powyżej w normalnych okolicznościach nie jest możliwe, aby w okre-

sie osiemnastomiesięcznym nie odbyło się przynajmniej jedno walne zgromadzenie 

akcjonariuszy. Skrócenie maksymalnego okresu upoważnienia nie wpłynie zatem na 

spadek atrakcyjności kapitału docelowego z punktu widzenia elastyczności samej 

instytucji (możliwość odnowienia umocowania), przyczyni się natomiast do wzmoc-

nienia kontroli ze strony walnego zgromadzenia (konieczność odnowienia umoco-

wania). W ten sposób zagwarantowane zostanie, że istnienie stosownego upoważnie-

                                                 
745 Por. też  różnicę pomiędzy art.  art. 435 § 2 zd. 2 in fine k.h. a art. 433 § 2 zd. 4 k.s.h. 
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nia w statucie poparte jest istnieniem odpowiedniej większości na walnym zgroma-

dzeniu. W sytuacji bowiem upoważnienia trwającego kilka lat możliwa jest sytuacja, 

w której poprzez uchwalenie kapitału docelowego doszło do zakonserwowania ukła-

du sił, który w międzyczasie w taki czy inny sposób uległ zasadniczej zmianie. Jeżeli 

zmiany te poszłyby w kierunku „rozmycia” się stabilnej większości (w szczególności  

ustąpienia akcjonariusza większościowego) możliwa stałaby się sytuacja, w której 

utrwaliłaby się pozycja zarządu jako (faktycznie) stosunkowo niezależnego i samo-

dzielnego podmiotu w grze interesów. Z uwagi na brak konieczności rzeczowego 

usprawiedliwienia udzielenia upoważnienia (a w przypadku umocowania do wyłą-

czenia prawa poboru stosunkowo niskie wymogi dla takiego upoważnienia746) ewen-

tualne odnawianie upoważnienia nie będzie wiązało się z nadmiernym nakładem 

organizacyjno-czasowym ani też z groźbą zaskarżenia ze strony przegłosowanych 

akcjonariuszy. 

Z punktu widzenia interesów, o których mowa w niniejszym punkcie, skrócenie 

maksymalnego okresu umocowania do 18 miesięcy wydaje się być wystarczające. W 

szczególności nie zachodzi konieczność ruchomego ustalania maksymalnego okresu 

umocowania przez odwołanie się do najbliższego walnego zgromadzenia akcjonariu-

szy. 

Z komparatystycznego punktu widzenia proponowane rozwiązanie byłoby rozwiąza-

niem dość oryginalnym. Abstrahując już od regulacji brytyjskiej, gdzie wydawanie 

akcji w ramach authorised capital należy zasadniczo do kompetencji zarządu, wska-

zać tu można choćby na regulację niemiecką czy austriacką. Oba te ustawodawstwa 

dopuszczają umocowanie zarządu na okres do pięciu lat (odpowiednio § 202 ust. 1 

AktG oraz § 169 ust. 1 öst. AktG), wykorzystując maksymalnie ramy zakreślone w 

prawie europejskim  (art. 25 ust. 2 zd. 3 II dyrektywy). Argument komparatystyczny 

musi jednak ustąpić przed argumentami merytorycznymi. Z drugiej strony krótki 

maksymalny okres upoważnienia przewiduje prawo szwajcarskie, które zresztą aż do 

czasu zasadniczej reformy z 1991 roku747 w ogóle obchodziło się bez instytucji kapi-

tału docelowego. Zgodnie z art. 651 ust. 1 OR upoważnienie do podwyższania kapi-

                                                 
746 Zob. niżej, punkt ..... 
747 Zob. ogólnie na ten temat P. Forstmoser, Vom alten zum neuen Aktienrecht, SJZ 1992, s. 137 i 
nast.; P. Forstmoser, 1400 Tage neues Schweizer Aktienrecht – zur Umsetzung der schweizerischen 
Aktienrechtsnovelle in die Praxis, WM 1996, s. 1157 i nast. 
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tału może być zarządowi udzielone na okres nie dłuższy niż dwa lata. Podobna sytu-

acja ma miejsce w odniesieniu do ogólnej autoryzacji w prawie francuskim.748 

 

11.2.2.5.3. Odwołanie zwykł ą większością 
 

Zgodnie z art. 445 § 1 k.s.h. upoważnienie zarządu do emisji akcji w ramach 

kapitału docelowego dokonuje się w drodze zmiany statutu i w związku z tym podle-

ga wpisowi do rejestru przedsiębiorców. Najwcześniej z momentem tego wpisu 

upoważnienie staje się skuteczne. Upoważnienie wygasa z momentem upływu okre-

su na jaki zostało udzielone bądź też z momentem odwołania. Odwołanie również 

dokonuje się w drodze zmiany statutu i wobec osób trzecich staje się skuteczne z 

momentem wykreślenia upoważnienia z rejestru.  

Zgodnie z postanowieniem art. 415 § 1 k.s.h. uchwały dotyczące zmiany statutu za-

padają kwalifikowaną większością ¾  głosów. Lege non distinguente przyjąć trzeba, 

iż większość taka konieczna będzie również do zmiany statutu polegającej na uchy-

leniu bądź ograniczeniu upoważnienia zarządu do wydawania akcji (w tym wyłącze-

nia prawa poboru). Tymczasem rozwiązanie takie również przyczynia się do kon-

serwacji takiego układu sił w spółce, jaki aktualny był w momencie uchwalenia 

upoważnienia. Ponieważ zarząd zdolny jest w ramach udzielonego mu umocowania 

do podejmowania takich decyzji, przeforsowanie których wymagałoby na walnym 

zgromadzeniu uzyskania większości  ¾ albo nawet 4/5 głosów, dlatego też za uza-

sadnione aksjologicznie uznać należy wymóg istnienia (przynajmniej teoretycznie) 

odpowiedniej większości skłonnej poprzeć określoną decyzje zarządu. Oczywiście 

ustawa nie powinna i nie może wymagać uzyskania czy też udowodnienia in concre-

to istnienia takiego poparcia wśród akcjonariuszy, jednakże w drodze wyjątku od 

reguły przewidującej obowiązek uzyskania większości ¾ dla uchwały w sprawie 

zmiany statutu (art. 415 § 1 k.s.h.) należałoby obniżyć większość wymaganą do 

ograniczenia lub uchylenia upoważnienia zarządu do zwykłej większości głosów. 

Postanowienie art. 375 k.s.h., zgodnie z którym zarząd podlega wobec spółki ograni-

                                                 
748 Maksymalny okres upoważnienia wynosi wówczas 26 miesięcy. Inaczej jest w przypadku upo-
ważnienia konkretnego, przy którym walne zgromadzenie określa z góry warunki emisji. W tym 
ostatnim wypadku upoważnienie może zostać udzielone na okres do pięciu lat (art. L225-130 CdC, 
ex-art. 181 Loi 1966); zob. H. Hirte [w:] K. J. Hopt, H. Wiedemann (red.) Groβkommentar zum Akti-
engesetz, 4. Aufl. 18. Lieferung (§§ 192-206 AktG), Bonn-Nowy Jork 2001 uw. do § 202, nb. 69. 
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czeniom wynikającym z uchwał walnego zgromadzenia nie może być uznane za wy-

starczający instrument. Ponadto planuje się nowelizację wspomnianego przepisu 

idącą w kierunku zniesienia wiążącego charakteru tych wskazówek.749 

 

 

11.2.3. Ograniczenia zakresu kapitału docelowego 
 

11.2.3.1. Granice ustawowe  
 

Różnego rodzaju ograniczenia dopuszczalności czy też obowiązywania kapi-

tału docelowego mogą pośrednio lub bezpośrednio wynikać z samego tekstu ustawy. 

Ograniczenia te mogą odnosić się do różnych aspektów oraz mieć rozmaity charak-

ter. 

 

11.2.3.1.1. Ograniczenia dyspozytywne 
 

Ograniczenia dyspozytywne mogą zostać uchylone mocą uchwały walnego 

zgromadzenia udzielającej zarządowi upoważnienia do emisji akcji w ramach kapita-

łu docelowego lub też na podstawie późniejszej uchwały modyfikującej treść tego 

upoważnienia. Kodeks spółek handlowych przewiduje dwa tego rodzaju ogranicze-

nia. Jest nim dopuszczalność wydawania akcji wyłącznie w zamian za wkłady pie-

niężne (art. 444 § 4 k.s.h.) oraz dopuszczalność wydawania akcji jedynie akcjonariu-

szom spółki w ramach prawa poboru (art. 453 w zw. z art. 435 § 1 k.s.h.). To ostatnie 

ograniczenie może zostać zniesione poprzez wyłączenie prawa poboru bądź to bez-

pośrednio przez walne zgromadzenie (art. 447 § 1 zd. 1 k.s.h.) bądź też poprzez  

umocowanie zarządu do wyłączenia prawa poboru (art. 447 § 1 zd. 2 k.s.h.). 

 

11.2.3.1.2. Ograniczenia imperatywne 
 

Ograniczenia imperatywne nie mogą podlegać uchyleniu na podstawie 

uchwały walnego zgromadzenia ani też na mocy postanowień statutu. 

                                                 
749 Zob. art. 1 pkt 46) projektu Ustawy o zmianie ustawy Kodeks spółek handlowych oraz niektórych 
innych ustaw (projekt dostępny w internecie na stronie www.ms.gov.pl). 
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Ustawa przewiduje następujące rodzaje ograniczeń:  

- upoważnienie zarządu nie może zostać udzielone na okres dłuższy niż trzy la-

ta (ograniczenie czasowe – art. 444 § 1 k.s.h.), 

- wysokość kapitału docelowego nie może przekraczać trzech czwartych kapi-

tału zakładowego istniejącego w dniu udzielenia upoważnienia (ograniczenie 

ilościowe – art. 444 § 3 k.s.h.), 

- upoważnienie zarządu nie może rozciągać się na podwyższanie kapitału ze 

środków własnych spółki (art. 444 § 5 k.s.h.), 

- zarząd nie może zostać upoważniony do wydawania akcji uprzywilejowa-

nych ani do przyznawania uprawnień o których mowa w art. 354 ustawy (art. 

444 § 6 k.s.h.). 

  

11.2.3.1.3. Stosunek do art. 393 k.s.h. 
 

Jak już wspomniano powyżej, istotą kapitału docelowego jest delegacja okre-

ślonych kompetencji z walnego zgromadzenia na zarząd spółki. Katalog kompetencji 

walnego zgromadzenia zawarty jest w art. 393 k.s.h.  

Zestawienie wspomnianego przepisu z regulacją kapitału docelowego rodzi 

pytanie, czy katalog wymieniony w art. 393 k.s.h. stanowi dodatkowe ograniczenie 

zastosowania instytucji kapitału docelowego. Konkretnie chodzić tu będzie o punkt 

czwarty wyliczenia zawartego we wspomnianym przepisie, tj. kompetencję walnego 

zgromadzenia do podejmowania uchwał w sprawie emisji obligacji zamiennych oraz 

obligacji z prawem pierwszeństwa. 

Rozważając stosunek katalogu zawartego w  art. 393 k.s.h. do przepisów o 

kapitale docelowym należy zauważyć na wstępie, iż katalog ten ma charakter otwar-

ty; sprawy zastrzeżone dla właściwości walnego zgromadzenia wymienione są także 

i w innych miejscach kodeksu spółek handlowych (przykładowo art. 430 § 1 – zmia-

na statutu, art. 416 § 1 – zmiana przedmiotu działalności spółki, art. 418 § 1 – przy-

musowy wykup akcji akcjonariuszy mniejszościowych) jak również w innych usta-

wach (przykładowo art. 86 ust. 2 ustawy p.o p.o.p.w. – wycofanie akcji z publiczne-

go obrotu). Katalog ten rozszerzony jest zatem również przepisami o podwyższeniu 

kapitału zakładowego, które to podwyższenie dokonuje się w drodze zmiany statutu 

(art. 431 § 1 k.s.h.).  
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Przyjąć należy, iż tak jak kompetencja do podjęcia decyzji w sprawie emisji 

akcji, tak też decyzja o emisji obligacji konwertowalnych na akcje oraz obligacji z 

prawem pierwszeństwa objęcia akcji mogą zostać delegowane na zarząd w ramach 

kapitału docelowego. Argumenty przemawiające generalnie za wprowadzeniem in-

stytucji kapitału docelowego zachowują bowiem aktualność także w odniesieniu do 

wymienionych rodzajów obligacji. Ponadto nie zachodzą problemy techniczne zwią-

zane z udzieleniem takiego umocowania – możliwe (i konieczne) jest bowiem okre-

ślenie maksymalnej ilości akcji, które będą mogły zostać objęte w wyniku wykona-

nia praw wynikających z obligacji. Otwarty katalog zawarty w art. 393 k.s.h. nie 

stanowi zatem bezwzględnego ograniczenia zakresu kapitału docelowego.750 Przyjąć 

jednak należy, że umocowanie do wydawania również obligacji (zamiennych i z 

prawem pierwszeństwa) musi być wyraźnie zawarte w uchwale walnego zgromadze-

nia tworzącej kapitał docelowy. W przeciwnym wypadku kompetencja ta pozostaje 

wyłączną kompetencją walnego zgromadzenia (jest to zatem pośrednie ograniczenie 

dyspozytywne).751 

 

11.2.3.2. Ograniczenia statutowe 
 

11.2.3.2.1. Generalne ograniczenia statutowe odnosz ące si ę do zakresu 
kapitału docelowego 
 

Różnego rodzaju ograniczenia w odniesieniu do kapitału docelowego wyni-

kać mogą również ze statutu spółki. Może tu mianowicie chodzić przykładowo o 

skrócenie maksymalnego okresu umocowania, o ograniczenie maksymalnego wolu-

menu emisji, czy też o zastrzeżenie wyższej niż ustawowa większości koniecznej do 

podjęcia uchwały upoważniającej zarząd do emisji akcji. Limity takie (poza ostatnim 

z wymienionych) mają jednak ograniczone znaczenie. Pamiętać należy, że samo 

umocowanie zarządu w ramach kapitału docelowego dokonuje się w drodze zmiany 

                                                 
750 W tym kierunku idzie też proponowana nowelizacja kodeksu spółek handlowych; w art. 444 pla-
nowane jest dodanie § 7 w brzmieniu: „Upoważnienie zarządu do podwyższenia kapitału zakładowe-
go może przewidywać emitowanie papierów wartościowych imiennych lub na okaziciela uprawniają-
cych ich posiadacza do zapisu na akcje emitowane w granicach kapitału docelowego z wyłączeniem 
prawa poboru (warranty subskrypcyjne). Do emisji warrantów subskrypcyjnych stosuje się przepisy 
art. 447.” (art. 1 pkt 60) projektu Ustawy o zmianie ustawy Kodeks spółek handlowych oraz niektó-
rych innych ustaw (projekt dostępny w internecie na stronie www.ms.gov.pl). 
751 Tak też według planowanego nowego art. 444 §  7 k.s.h. 
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statutu. Odpowiednia uchwała walnego zgromadzenia sprzeczna z dotychczasowymi 

postanowieniami statutowymi będzie więc oznaczała zmianę statutu w tym zakresie. 

Inaczej będzie w sytuacji, kiedy do zmiany statutu zastrzeżono wyższą większość niż 

wynika to z ustawy. Wówczas konkludentna zmiana statutu w drodze uchwały usta-

nawiającej kapitał docelowy również będzie dla swojej skuteczności wymagała speł-

nienia owych wyższych wymogów formalnych. 

 

11.2.3.2.2. Ograniczenia wynikaj ące ze statutowego okre ślenia przed-
miotu przedsi ębiorstwa spółki 
 

Szczególny rodzaj statutowego ograniczenia stanowią postanowienia statutu 

określające przedmiot działalności spółki. Limitująca rola tych postanowień przeja-

wia się na dwóch płaszczyznach. Po pierwsze dotyczy ona samego upoważnienia 

zarządu. Upoważnienie to, jeżeli obejmuje umocowanie do działań leżących poza 

zakresem przedsiębiorstwa spółki może być dokonane (najpóźniej) łącznie z jedno-

czesną zmianą statutu w tym zakresie. Zmiana ta jest jednak zmianą kwalifikowaną – 

ustawa poddaje ją szczególnemu rygorowi prawnemu. Istotna zmiana przedmiotu 

działalności spółki może mianowicie zostać dokonana jedynie w drodze określonej w 

art. 416 k.s.h., ze wszystkimi konsekwencjami określonymi w paragrafie czwartym 

tego artykułu (wykup akcji przegłosowanych akcjonariuszy).  

Oprócz limitującej roli na etapie umocowania, postanowienia statutu określa-

jące przedmiot działalności spółki mają znaczenie także na etapie skorzystania przez 

zarząd z udzielonego umocowania. W sytuacji bowiem, kiedy umocowanie sformu-

łowano w sposób stosunkowo ogólny, pozostawiając zarządowi dużą samodzielność 

w kwestii decydowania o sposobie jego wykorzystania, wówczas granicą swobody 

decyzyjnej zarządu pozostanie określony statutowo przedmiot działalności spółki.  

 

11.2.3.3. Ograniczenia wynikaj ące z uchwały 
 

Uchwała walnego zgromadzenia w przedmiocie upoważnienia zarządu do 

emisji akcji w ramach kapitału docelowego może również dowolnie zawęzić zakres 

tego umocowania. Możliwe jest mianowicie znaczne skrócenie okresu umocowania 

lub też określenie konkretnego celu emisji (np. emisja dla pracowników firmy, pu-
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bliczna emisja). W drodze odstępstwa od  generalnej reguły wyrażonej w art. 446 § 1 

zd. 2 k.s.h., zgodnie z którą o wszystkich sprawach związanych z podwyższeniem 

kapitału zakładowego walne zgromadzenie może w uchwale upoważniającej roz-

strzygnąć z góry niektóre a nawet wszystkie kwestie związane z emisją, tj. w szcze-

gólności cenę emisyjną, wolumen emisji i podmiot, do którego emisja ma zostać 

skierowana. W tym ostatnim przypadku, jeżeli podmiotem tym nie są dotychczasowi 

akcjonariusze obejmujący akcje pro rata, będziemy mieli do czynienia z bezpośred-

nim wyłączeniem prawa poboru przez walne zgromadzenie. Ograniczenie może 

pójść tak daleko, że zarządowi pozostanie jedynie możliwość podjęcia decyzji czy w 

ogóle dokonywać podwyższenia kapitału oraz wybór momentu podwyższenia. 

 

11.2.3.4. Ograniczenia wynikaj ące z ustroju (struktury organiza-
cyjnej) spółki akcyjnej 
 

11.2.3.4.1. Ustawowa kompetencja organu wła ścicielskiego do decydo-
wania w zasadniczych kwestiach dotycz ących organizacji i funkcjono-
wania spółki 
 

Podstawowa zasadą ustroju spółek, tak osobowych jak i kapitałowych jest ta, 

że o najważniejszych sprawach w spółce decyduje zgromadzenie wspólników, czyli 

organ właścicielski będący przy tym ciałem najbardziej reprezentatywnym. Najwyż-

szą władzę w spółce akcyjnej stanowi zatem walne zgromadzenie akcjonariuszy.752 

Zasada ta znajduje odzwierciedlenie w wielu miejscach w kodeksie spółek handlo-

wych, który najważniejsze sprawy dotyczące funkcjonowania spółki oraz podstawy 

jej organizacji, tj. statutu (art. 430 § 1 k.s.h.) zastrzega dla właściwości walnego 

zgromadzenia. Przykładem jest tutaj katalog zawarty w art. 393 k.s.h.753 a także 

                                                 
752 Nie oznacza to jednak, że można mówić o wertykalnej hierarchii w spółce. W szczególności  pla-
nowana nowelizacja art. 375 (art. 1 pkt 46 projektu Ustawy o zmianie ustawy Kodeks spółek handlo-
wych oraz niektórych innych ustaw) idzie w kierunku wzmocnienia niezależności zarządu; por. też § 
76 ust. 1 AktG.  
753 Rozpatrzenie i zatwierdzenie sprawozdania zarządu z działalności spółki oraz sprawozdania finan-
sowego za ubiegły rok obrotowy oraz udzielenie absolutorium członkom organów spółki z wykonania 
przez nich obowiązków; postanowienie dotyczące roszczeń o naprawienie szkody wyrządzonej przy 
zawiązaniu spółki lub sprawowaniu zarządu albo nadzoru; zbycie i wydzierżawienie przedsiębiorstwa 
lub jego zorganizowanej części oraz ustanowienie na nich ograniczonego prawa rzeczowego; nabycie 
i zbycie nieruchomości lub udziału w nieruchomości, chyba że statut stanowi inaczej; emisja obligacji 
zamiennych lub z prawem pierwszeństwa; nabycie własnych akcji w przypadku określonym w art. 
362 § 1 pkt 2. 
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uchwała w sprawie zmiany przedmiotu działalności spółki (art. 416 § 1), uchwała o 

rozwiązaniu spółki (art. 459 pkt 2 k.s.h.), uchwała o połączeniu spółek (art. 506 

k.s.h.), uchwała w sprawie podziału (art. 541 k.s.h.), uchwała o przekształceniu (art. 

562 k.s.h.). Również w innych ustawach znaleźć można przypadki, kiedy decyzja o 

zasadniczym znaczeniu dla spółki wymaga uzyskania zgody walnego zgromadzenia 

wyrażonej w stosownej uchwale. Przykładem może być złożenie wniosku o wycofa-

nie akcji z publicznego obrotu  (art. 86 ust. 2 ustawy p.o p.o.p.w.), stanowiące swego 

rodzaju „przekształcenie” ze spółki publicznej w spółkę prywatna (going private), co 

wiąże się z poważnymi konsekwencjami dla akcjonariuszy tej spółki (delisting).  

Powyższe przykładowe wyliczenie pokazuje, że w gestii walnego zgroma-

dzenia znajdują się te sprawy, które mają zasadnicze znaczenie dla struktury i funk-

cjonowania spółki. Waga wymienionych zagadnień sprawia, że decyzje w tej materii 

powinny być podejmowane przez akcjonariuszy działających jako walne zgroma-

dzenie. Decyzje w sprawach zasadniczych nie mogą być delegowane na jakikolwiek 

inny organ. Wówczas bowiem, kiedy decyzje podejmuje organ właścicielski, zapew-

niona jest największa reprezentatywność, transparencja oraz nadzór przejawiający się 

tak w prawie do informacji jak i w możliwości podjęcia środków prawnych wobec 

uchwał nielegalnych bądź naruszających interesy spółki lub wspólnika. 

 

11.2.3.4.2. Sprawy zastrze żone ustawowo do wła ściwo ści walnego 
zgromadzenia –katalog zamkni ęty czy otwarty? 
 

W tym kontekście pojawia się pytanie, czy katalog spraw wymienionych w 

art. 393 oraz w pozostałych przepisach k.s.h. jak również w innych ustawach jest 

katalogiem rozszerzalnym poprzez stosowanie prawa per analogiem, w sytuacjach, 

kiedy przemawiają za tym względy celowościowe. Innymi słowy pytanie to sprowa-

dza się do kwestii, czy zastrzeżenie kompetencji walnego zgromadzenia musi mieć 

zawsze swoją wyraźną podstawę normatywną w przepisach prawa stanowionego, 

czy też można w określonych sytuacjach zaaprobować istnienie po stronie walnego 

zgromadzenia swego rodzaju „implied power”. 

Warto w tym miejscu przytoczyć przykład prawa niemieckiego. Sprawy zastrzeżone 

dla właściwości walnego zgromadzenia wymienione są § 119 AktG. Katalog ten 

został jednakże przez BGH rozszerzony orzeczeniem z dnia 25 lutego 1982 r. w 
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sprawie Holzmüller (II ZR 174/80)754. W swoim wyroku, który stał się przedmiotem 

intensywnej dyskusji w literaturze755 BGH stanął na stanowisku, że w przypadku 

poważnych ingerencji w prawa i interesy akcjonariuszy, jak to przykładowo ma 

miejsce przy wydzieleniu zakładu/przedsiębiorstwa, który stanowi najwartościowszą 

część majątku spółki i przeniesieniu go na wydzielona w tym celu spółkę-córkę, za-

rząd może być wyjątkowo zobowiązany do uzyskania zgody walnego zgromadzenia 

na dokonanie tego rodzaju operacji.756 W swoim orzeczenie BGH przesądził zara-

zem, że ustawowy katalog spraw zastrzeżonych do właściwości walnego zgroma-

dzenia nie jest katalogiem zamkniętym i może być w miarę konieczności rozszerza-

ny. 

Wydaje się, że podobne stanowisko zająć należy na gruncie prawa polskiego. Oczy-

wiście otwarcie katalogu ustawowego i dopuszczenie jego doktrynalnego i sądowego 

uzupełnienia może wywoływać niepewność co do prawa oraz niekiedy znaczne pro-

blemy demarkacyjne, jednakże nad mankamentami tymi przeważa wzgląd na jakość 

prawa, mierzoną w tym wypadku skutecznością ochrony praw i interesów akcjona-

riuszy. Należy liczyć się z tym, iż odważniejsze sięganie po analogię w stosowaniu 

prawa i przejęcie przez sądy również pewnej roli prawotwórczej będzie okazywać się 

coraz bardziej niezbędne z punktu widzenia funkcjonalności i szczelności systemu w 

tak złożonej i jednocześnie dynamicznej materii jaką jest prawo spółek, zwłaszcza 

spółek kapitałowych. Dlatego też należy opowiedzieć się za możliwością sądowego 

rozszerzania katalogu spraw, podjęcie decyzji w których wymaga uchwały walnego 

                                                 
754 BGHZ 83, s. 122-144 = ZIP 1982, s. 568-575 = NJW 1982, s. 1703-1708. 
755 Zob. m. in. D. Feddersen, R. Kiem, Die Ausgliederung zwischen "Holzmüller" und neuem Um-
wandlungsrecht ZIP 1994, s. 1078; D. Joost, "Holzmüller 2000" vor dem Hintergrund des Umwand-
lungsgesetzes, ZHR 1999, s. 164; H. Kallmeyer, Anwendung von Verfahrensvorschriften des Um-
wandlungsgesetzes auf Ausgliederungen nach Holzmüller, Zusammenschlüsse nach der Pooling-of-
interest-Methode und die sog. übertragende Auflösung, FS Lutter 2000, s. 1245; K. Schmidt, Wider 
eine "lex Holzmüller" - §§ 251 f des Diskussionsentwurfs eines neuen Umwandlungsrechts in der 
Kritik, FS Heinsius 1991, s. 715; W.-G. von Rechenberg, Holzmüller - Auslaufmodell oder Grundpfei-
ler der Kompetenzverteilung in der AG?, FS Bezzenberger 2000, s. 359; F. Weißhaupt, Der "eigentli-
che" Holzmüller-Beschluß. Über Dogmatik und Anforderungen eines Instruments aktienrechtlicher 
Zuständigkeitsordnung, NZG 1999, s. 804; M. Lutter, R. Leinekugel, Kompetenzen von Hauptver-
sammlung und Gesellschafterversammlung beim Verkauf von Unternehmensteilen, ZIP 1998, s. 225; 
M. Lutter, R. Leinekugel, Der Ermächtigungsbeschluß der Hauptversammlung zu grundlegenden 
Strukturmaßnahmen - zulässige Kompetenzübertragung oder unzulässige Selbstentmachtung?, ZIP 
1998, s. 805. 
756 „Bei schwerwiegenden Eingriffen in die Rechte und Interessen der Aktionäre, wie zB der Ausglie-
derung eines Betriebs, der den wertvollsten Teil des Gesellschaftsvermögens bildet, auf eine dazu 
gegründete Tochtergesellschaft, kann der Vorstand ausnahmsweise nicht nur berechtigt, sondern 
auch verpflichtet sein, gemäß AktG § 119 Abs 2 eine Entscheidung der Hauptversammlung herbeizu-
führen“, (BGHZ 83, s. 122). 
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zgromadzenia. Każdorazowe rozszerzenie tego katalogu będzie jednocześnie ozna-

czało ewentualne ograniczenie zakresu zastosowania instytucji kapitału docelowego. 

 

11.2.3.4.3. Przypadek szczególny - prawo koncernowe  
 

Szczególnie duże pole dla prawotwórczej działalności sądów występuje w 

zakresie prawa koncernowego, które jedynie szczątkowo uregulowane zostało w 

kodeksie spółek handlowych.757 Brak kodyfikacji nie oznacza jednak eliminacji pro-

blemów a jedynie konkludentne przekazanie ich rozwiązywania w ręce sądów, prak-

tyka orzecznicza których tworzyć będzie siłą rzeczy w omawianym zakresie system 

prawa precedensowego.  

W ramach prawa koncernowego da się wyodrębnić kilka kręgów problemo-

wych. Jednym z nich jest kwestia nawiązania stosunku zależności, która może być 

rozpatrywana tak na płaszczyźnie spółki dominującej,758 jak i na płaszczyźnie spółki 

zależnej759 (konkretnie stającej się spółką dominująca lub zależną w danej konste-

lacji). Z punktu widzenia problematyki zakresu kapitału docelowego znaczenie bę-

dzie mieć drugi z wymienionych przypadków, tj. ugruntowanie stosunku zależności, 

rozpatrywane z punktu widzenia spółki stającej się spółką zależną. Istnieją trzy za-

sadnicze sposoby nawiązania stosunku zależności: (a) w wyniku przekształceń pod-

miotowych po stronie podmiotu dominującego;760 (b) poprzez nabycie odpowiedniej 

ilości (istniejących) akcji/udziałów;761 (c) poprzez objęcie praw udziałowych nowej 

emisji. 

                                                 
757 Powściągliwość ustawodawcy w tej materii wynika z braku harmonizacji prawa koncernowego na 
szczeblu europejskim (niepowodzenie inspirowanego prawem niemieckim projektu Dziewiątej Dy-
rektywy o Prawie Koncernowym z 1985 r.) oraz z uwagi na argumenty prawnoporównawcze (skody-
fikowane prawo koncernowe posiadają jedynie nieliczne kraje, przykładowo Niemcy, Portugalia, 
Słowenia, Chorwacja oraz nieliczne kraje południowoamerykańskie); zob. S. Sołtysiński, A. Szajkow-
ski, A. Szumański, Uzasadnienie projektu... op. cit., s. 159-160. 
758 Zob. V. Emmerich, J. Sonnenschein, Konzernrecht, Monachium 1997, s. 84. 
759 Zob. V. Emmerich, J. Sonnenschein, Konzernrecht, Monachium 1997, s. 77. 
760 Uzyskanie pozycji dominującej może nastąpić przykładowo w wyniku połączenia dwóch dotych-
czas niezależnych podmiotów, w wyniku czego powstaje podmiot dominujący wobec interesującej 
nas spółki. Sposób ten mieści się w ramach swobody organizacyjnej, będącej częścią wolności gospo-
darczej (połączenie podmiotów). Nawiązanie stosunku zależności w ten sposób pozostaje nie daje 
spółce zależnej możliwości przeciwdziałania, dokonuje się bowiem „poza nią”. Zdarzenie takie będzie 
relewantne z punktu widzenia prawa antymonopolowego (z dnia 15 grudnia 2000 r. o ochronie konku-
rencji i konsumentów / Dz.U.2000.122.1319 /, zwłaszcza art. 12-24), w późniejszym stadium (stadium 
trwania, nie zaś nawiązywania) także prawa koncernowego. 
761 Nabycie akcji dających nabywcy pozycje dominującą w stosunku do interesującej nas spółki może 
nastąpić w wyniku czynności prawnej (np. kupna) lub też innego zdarzenia prawnego (np. dziedzicze-
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Dla problematyki kapitału docelowego bezpośrednie znaczenie ma ostatni z wymie-

nionych sposobów. W tym bowiem przypadku – inaczej niż w pozostałych –  po-

wstanie stosunku zależności leży w gestii spółki-emitenta. Nowe akcje mogą bowiem 

zostać zaoferowane przez spółkę podmiotowi, który w wyniku ich objęcia uzyska 

wobec spółki-emitenta pozycje dominującą. Oczywiście emisja taka będzie musiała 

wiązać się z pozbawieniem dotychczasowych akcjonariuszy ich ustawowego prawa 

poboru.762 

 Popadnięcie w stan zależności jest z pewnością poważnym wydarzeniem w „życiu” 

spółki, mającym poważne konsekwencje dla jej akcjonariuszy. Wiąże się to z utratą 

samodzielności przez spółkę, oraz z szeregiem potencjalnych zagrożeń, wśród któ-

rych wymienić można przykładowo działanie na szkodę spółki w związku z podpo-

rządkowaniem interesu spółki interesowi grupy spółek, (częściowa) zmiana przed-

miotu przedsiębiorstwa, transakcje mające za przedmiot aktywa spółki dokonywane 

z podmiotem dominującym, względnie z innym podmiotem należącym do koncer-

nu.763 Waga tego zagadnienia znajduje również odzwierciedlenie w obowiązującym 

ustawodawstwie. Art. 154 p.o p.o.p.w. przewiduje mianowicie dla podmiotu, który 

stał się posiadaczem ponad 50% ogólnej liczby głosów na walnym zgromadzeniu 

danej spółki publicznej obowiązek dokonania publicznego wezwania do sprzedaży 

pozostałych akcji tej spółki po określonej cenie minimalnej (art. 155 p.o p.o.p.w.)764. 

Podobne postanowienie765 zawiera Art. 5 projektu Trzynastej Dyrektywy w sprawie 

                                                                                                                                          
nia). Również i w tym przypadku nawiązanie stosunku zależności zależy od akcjonariuszy (swoboda 
umów, prawo do  dziedziczenia), nie zaś od samej spółki. Na temat relewancji prawnej zdarzenia zob. 
uwagi zawarte w poprzednim przypisie. 
762 Owszem można wyobrazić sobie również sytuacje, kiedy to do nawiązania stosunku zależności 
dojdzie także w przypadku emisji z zachowaniem prawa poboru, jeżeli część akcjonariuszy nie wyko-
na przysługującego im prawa q pozostałe akcje objęte zostaną przez podmiot (od tej pory) dominujący 
w wyniku wykonania prawa poboru w drugim terminie (art. 435 k.s.h.), względnie w wyniku złożenia 
zapisu dodatkowego (art. 436 § 2 k.s.h.). 
763 Określone (także negatywne) następstwa może mieć sytuacja odwrotna, tj. ugruntowanie stosunku 
zależności poprzez wydzielenie części majątku i utworzenie na tej bazie spółki – córki (ewentualnie z 
udziałem osób trzecich) czy też nabycie istniejącej spółki w zamian za płynne aktywa. Na temat tych 
zagrożeń zob. H. Hirte, Bezugsrechtsausschluβ... op. cit., s. 155 i nast. 
764 Od obowiązku tego podmiot ten może się zwolnić poprzez zbycie odpowiedniej ilości akcji i zej-
ście do poziomu poniżej 50%, przed wykonaniem wynikającego z tych akcji  prawa głosu. Zob. na ten 
temat R. Czerniawski, M  Wierzbowski, Ustawa Prawo o publicznym obrocie papierami wartościo-
wymi. Komentarz, Warszawa 2000, uwagi do art. 154. 
765 Projektodawcy dyrektyw (Komisja Europejska) odstąpili tym razem (podobnie jak w poprzednim 
projekcie a inaczej niż w starszych wersjach) od określenia progu, przekroczenie którego rodziłoby 
obowiązek złożenia publicznego wezwania do nabycia pozostałych akcji; zob. na ten temat uzasad-
nienie do niemieckiego projektu ustawy o nabywaniu papierów wartościowych i o przejęciach (Wert-
papiererwerbs- und Übernahmegesetz - Referentenentwurf) z dn. 12 marca 2001, część szczegółowa, 
s. 130. 
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przejęć.766 Ponadto warto zwrócić uwagę na godną poparcia propozycję uzupełnienia 

art. 393 k.s.h. (zastrzeżenie uchwały walnego zgromadzenia) o punkt 7), zgodnie z 

którym zawarcie ze spółką dominującą umowy przewidującej zarządzanie spółką 

zależną lub przekazywanie zysku przez taką spółkę (art. 7 k.s.h.) wymagać będzie 

zgody walnego zgromadzenia tej spółki.767 

Zestawiając powyższe wywody można postawić następującą tezę: jeżeli popadnięcie 

w stan zależności wiąże się dla spółki i jej akcjonariuszy z poważnymi konsekwen-

cjami (hipoteza 1) oraz jeżeli istnieją sytuacje, kiedy popadniecie w ten stan zależy 

od samej zainteresowanej spółki768 (hipoteza 2), to decyzja w tej sprawie powinna 

być zastrzeżona dla najwyższego organu w spółce, tj. walnego zgromadzenia (teza). 

Oznacza to zatem, że upoważnienie dla zarządu do wydawania akcji w ramach kapi-

tału docelowego nie może obejmować delegacji kompetencji do decydowania o 

przeprowadzeniu emisji, w wyniku której spółka popadnie w stan zależności.769  

Przedstawiony wniosek skłania do postawienia kolejnej kwestii, a mianowi-

cie: jakie kryteria decydować mają o popadnięciu w stan zależności. Jest to jedno-

cześnie pytanie o skonkretyzowanie ograniczenia, które zostało proklamowane w 

powyższej sentencji.  

W pierwszym rzędzie uwzględnienia wymagają istniejące przepisy kodeksu 

spółek handlowych odnoszące się do prawa koncernowego. Ustawa precyzuje mia-

nowicie pojecie spółki dominującej. Zgodnie z definicją legalną zawartą w art. 4 § 1 

pkt 4 k.s.h. spółką dominującą jest spółka handlowa w przypadku, gdy:  

a) dysponuje bezpośrednio lub pośrednio większością głosów na zgromadzeniu 

wspólników albo na walnym zgromadzeniu, także jako zastawnik albo użytkow-

nik, bądź w zarządzie innej spółki kapitałowej (spółki zależnej), także na podsta-

wie porozumień z innymi osobami, lub 

                                                 
766 Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council on Takeover Bids z 2 
października 2002. Dokument dostępny na stronie http://europa.eu.int/eur-lex . 
767 Zob. art. 1 pkt 52) projektu Ustawy o zmianie ustawy Kodeks spółek handlowych oraz niektórych 
innych ustaw (projekt ministerialny dostępny na stronie www.ms.gov.pl); zob. też uzasadnienie przy-
gotowane przez inicjatorów nowelizacji - Polska Konfederacja Pracodawców Prywatnych, Projekt 
ustawy o zmianie ustawy Kodeks spółek handlowych wraz z uzasadnieniem, dokument z dn. 22 lipca 
2002, dostępny w internecie pod adresem www.prywatni.pl. 
768 Przypadek (c)- patrz wyżej. 
769 Inaczej, tj. za dopuszczalnością doprowadzenia przez zarząd do popadnięcia spółki w stan zależno-
ści W. Popiołek [w:] J. A. Strzępka, W. Popiołek, A. Witosz, E. Zielińska, Kodeks spółek handlowych. 
Komentarz z orzecznictwem, Warszawa 2001, uw. do art. 444, nb. 2. 
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b) jest uprawniona do powoływania lub odwoływania większości członków zarządu 

innej spółki kapitałowej (spółki zależnej) albo spółdzielni (spółdzielni zależnej), 

także na podstawie porozumień z innymi osobami, lub 

c) jest uprawniona do powoływania lub odwoływania większości członków rady 

nadzorczej innej spółki kapitałowej (spółki zależnej) albo spółdzielni (spółdzielni 

zależnej), także na podstawie porozumień z innymi osobami, lub 

d) więcej niż połowa członków zarządu spółki kapitałowej jest jednocześnie człon-

kami zarządu spółki zależnej albo spółdzielni zależnej770, lub 

e) dysponuje bezpośrednio lub pośrednio większością głosów w spółce osobowej 

zależnej albo na walnym zgromadzeniu spółdzielni zależnej, także na podstawie 

porozumień z innymi osobami, lub 

f) wywiera decydujący wpływ na działalność spółki kapitałowej zależnej albo spół-

dzielni zależnej, w szczególności na podstawie umów określonych w art. 7.  

 

Innym przepisem dotyczącym stosunku dominacji/zależności jest art. 6. § 1 

k.s.h. Zgodnie z wspomnianym przepisem spółka dominująca ma obowiązek zawia-

domić spółkę kapitałową zależną o powstaniu stosunku dominacji w terminie dwóch 

tygodni od dnia powstania tego stosunku, pod rygorem zawieszenia wykonywania 

prawa głosu z akcji albo udziałów spółki dominującej reprezentujących więcej niż 

33% kapitału zakładowego spółki zależnej. Zestawienie cytowanego postanowienia z 

definicją zawartą w art. 4 § 1 pkt 4 k.s.h. (patrz wyżej) może wywoływać pewne 

wątpliwości interpretacyjne, wynikające z różnych wielkości odniesienia, którymi 

posługuje się ustawodawca. W art. 4 § 1 pkt 4a k.s.h. mowa jest mianowicie o więk-

szości głosów na walnym zgromadzeniu, podczas gdy art. 6. § 1 k.s.h. nawiązuje do 

33% udziału w kapitale zakładowym. Nie wnikając głębiej w zasygnalizowaną pro-

blematykę wypada jedynie zaobserwować po pierwsze brak wzajemnego zsynchro-

nizowania wspomnianych przepisów oraz po drugie fakt, że w ostatnim z wymienio-

nych przepisów ustawodawca daje wyraz rzeczywistym stosunkom panującym w 

                                                 
770 Zgodnie z projektem ustawy nowelizującej k.s.h. punkt d) przyjąć ma następujące brzmienie „jej 
zarządu lub rady nadzorczej stanowią więcej niż połowę członków zarządu innej spółki kapitałowej 
(spółki zależnej) albo spółdzielni (spółdzielni zależnej)”, zob. art. 1 pkt 1) projektu Ustawy o zmianie 
ustawy Kodeks spółek handlowych oraz niektórych innych ustaw (projekt ministerialny dostępny na 
stronie www.ms.gov.pl); zob. też uzasadnienie przygotowane przez inicjatorów nowelizacji - Polska 
Konfederacja Pracodawców Prywatnych, Projekt ustawy o zmianie ustawy Kodeks spółek handlo-
wych wraz z uzasadnieniem, dokument z dn. 22 lipca 2002, dostępny w internecie pod adresem 
www.prywatni.pl. 
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wielu spółkach kapitałowych, zwłaszcza akcyjnych spółkach giełdowych. W tym 

kontekście warto również wziąć pod uwagę wspomniany już przepis art. 154 p.o 

p.o.p.w. Przepis ten również – choć nie expressis verbis – odwołuje się do sytuacji, 

kiedy spółka popada w stan zależności. Również prawo o publicznym obrocie odwo-

łuje się do przekroczenia 50% głosów na walnym zgromadzeniu. Próg ten wydaje się 

być jednak zbyt wysoki, biorąc pod uwagę statystyczną prezencję na walnych zgro-

madzeniach spółek publicznych.771 Dla porównania ustawodawstwa Austrii772, Fran-

cji773, Niemiec774, Szwajcarii775, Wielkiej Brytanii776 czy Włoch777 przewidują jako 

dla przesłankę powstania obowiązku dokonania publicznego wezwania osiągnięcie 

znacznie niższego próg, a mianowicie 30%, względnie 1/3 głosów na walnym zgro-

madzeniu.778 Wspomniany przepis prawa o publicznym obrocie papierami warto-

ściowymi nie wydaje się być także odpowiednio dostosowany do koncepcji przy-

świecającej ustawodawcy przy ustalaniu progu odniesienia w art. 6 § 1 k.s.h. 

Z punktu widzenia przedmiotu niniejszego wywodu, tj. problemu granic kapitału 

docelowego pomocne jest ogólne sformułowanie art. 4 § 1 pkt 4f k.s.h. odwołujące 

się do faktycznego wywierania decydującego wpływu na działalność spółki zależ-

                                                 
771 Wiążących postanowień w tym zakresie nie zawierają ostatnie projekty Trzynastej Dyrektywy w 
sprawie przejęć, pozostawiając w tym zakresie swobodę państwom członkowskim (por. Art. 5 projek-
tu).  
772 Por. § 2 ust. 1 1. Verordnung der Übernahmekommission vom 9. März 1999  zum Übernahmege-
setz (1. Übernahmeverordnung - 1. ÜbV) wydany na podstawie § 22 ust. 5 Übernahmegesetz (ÜbG) 
(BGBl. I Nr. 127/1998), zob. S. Bydlinski, M. Winner, Das neue Übernahmegesetz. Ein Überblick 
über die materiell-rechtlichen Bestimmungen, ÖBA 12/98, s. 913, 920. 
773 Por. Article 5-5-2 Règlement général du CMF. 
774 Por. § 35 w zw. z § 29 ust. 2 Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz (WpÜG) z 20 grudnia 
2001. Ustawodawca kierował się przy ustalaniu progu właśnie między innymi wynikami badań praw-
noporównawczych, zob. na ten temat uzasadnienie do niemieckiego projektu ustawy o nabywaniu 
papierów wartościowych i o przejęciach (Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz - Referentenen-
twurf) z dn. 12 marca 2001, część szczegółowa, s. 130, zob. też zob. P. C. Leyens,  A Framework for 
Adequate Shareholder Protection, EBLR 2001, s. 42, 49 
775 Art. 32 Bundesgesetz über die Börsen und den Effektenhandel (Börsengesetz, BEHG) z 24 marca 
1995 r. 
776 Rule 9 City Code on Takeovers and Mergers. 
777 Article 105 Testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria z 24 lutego 
1998 
778 Ustawy Austrii, Szwajcarii i Włoch (podobnie ustawa Belgijska) posługują się konstrukcją do-
mniemania wzruszalnego, zgodnie z którym osiągniecie określonego w ustawie progu wywołuje po-
wstanie po stronie podmiotu przekraczającego ten próg obowiązku publicznego wezwania, chyba że 
udowodni on, że mimo osiągnięcia tego progu nie posiada on w danej spółce pozycji dominującej; 
zob. P. C. Leyens,  A Framework for Adequate Shareholder Protection, EBLR 2001, s. 49; K. J. Hopt, 
Auf dem Weg zum deutschen Übernahmegesetz, [w:] M. Lieb, U. Noack, Ulrich, H. P. Westermann, 
(red.), FS für Wolfgang Zöllner, Band I, Kolonia 1998, s. 253, 269. 
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nej.779 Zgodnie zatem z tezą postawioną powyżej, podjęcie decyzji w sprawie emisji 

akcji, przeprowadzenie której skutkować będzie uzyskaniem przez dany podmiot 

decydującego wpływu na działalność interesującej nas spółki należeć będzie do wy-

łącznej kompetencji walnego zgromadzenia tej spółki. W każdym przypadku granicą 

taką będzie osiągnięcie większości głosów na walnym zgromadzeniu (art. 4 § 1 pkt 

4a k.s.h., art. 154 p.o p.o.p.w.). Nie oznacza to jednak, że także niższe wartości nie 

mogą in casu wyznaczać granicy dla kapitału docelowego. Decydujące będą tu oko-

liczności danego przypadku, tj. stosunki panujące w konkretnej spółce. W drodze 

analogii do art. 6 § 1 in fine przyjąć można, iż osiągnięcie 33% udziału780  w spółce  

stanowi domniemanie uzyskania wobec tej spółki pozycji dominującej.  

 

Przeprowadzone rozważania powinny zostać uzupełnione o kilka uwag.  

Po pierwsze ograniczenie o którym mowa dotyczy jedynie podwyższenia ka-

pitału w ramach kapitału docelowego połączonego z wyłączeniem prawa poboru 

dotychczasowych akcjonariuszy. Oznacza to, że jeżeli stosunek zależności zostanie 

nawiązany w wyniku niewykonania prawa poboru przez część akcjonariuszy, wów-

czas przypadek taki nie będzie stanowił naruszenia wyłącznej kompetencji walnego 

zgromadzenia; nawiązanie stosunku zależności dokona się bowiem poza zakresem 

wpływu (poza obszarem decyzyjnym) spółki.781 

Po drugie bardziej doniosły praktycznie będzie problem emisji akcji skiero-

wanej do podmiotu posiadającego już w spółce pozycje dominującą. W sytuacji ta-

kiej na gruncie obowiązującego prawa wystarczyć będą musiały ogólne materialne 

ograniczenia wyłączenia prawa poboru, które jednak przy wyłączeniu na rzecz ak-

cjonariusza większościowego stosowane powinny być ze szczególnym rygory-

zmem.782 Za warte rozważenia należałoby jednak uznać ustawowe powierzenie wal-

nemu zgromadzeniu na zasadzie wyłączności kompetencji do podjęcia decyzji w 

                                                 
779 Kwestią otwartą musi w tym miejscy pozostać, czy podmiot uzyskującym pozycję dominującą 
może być z punktu widzenia prowadzonych rozważań dowolny podmiot (tak w art. 154 p.o p.o.p.w.), 
czy też jedynie inna spółka (tak zgodnie z literalnym brzmieniem art. 4 § 1 pkt 4 k.s.h. oraz art. 6 
k.s.h.) czy też jedynie inny przedsiębiorca (tak zgodnie z teleologiczna wykładnią art. 4 § 1 pkt 4 
k.s.h. oraz art. 6 k.s.h.). 
780 Trafniejsze byłoby odniesienie bezpośrednio do wyrażonej procentowo liczby głosów. Ustawo-
dawca posługuje się jednak dość nietypową figurą „głosów z akcji/udziałów reprezentujących więcej 
niż 33% kapitału zakładowego”. 
781 Por. klasyfikację sposobów nawiązania stosunku dominacji/zależności przedstawioną na początku 
niniejszego podrozdziału. 
782 Zob. wyżej punkt ....... 
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sprawie pogłębienia stosunku zależności, tj. emisji akcji na rzecz podmiotu dominu-

jącego w wyniku której podmiot ten osiąga próg 50% oraz 75 % ogólnej liczby gło-

sów. 

Po trzecie zaproponowane ograniczenie dotyczy sfery decyzyjnej, nie zaś sfe-

ry wykonawczej (technicznej). Oznacza to, że zarząd może skierować emisję do 

podmiotu, który w wyniku objęcia akcji stanie się wobec spółki podmiotem dominu-

jącym, jeżeli decyzja o nawiązaniu takiego stosunku została uprzednio podjęta przez 

walne zgromadzenie.783 Dokonując stosownego podwyższenia zarząd jest tutaj jedy-

nie wykonawcą tej decyzji. 

Po czwarte problematyka neutralności zarządu w kontekście przejmowania 

kontroli nad spółką dyskutowana jest w doktrynie przede wszystkim w odwrotnym 

przypadku, tj. w sytuacji działań zarządu mających na celu uniknięcie popadnięcia w 

stan zależności (obrona przed wrogim przejęciem). Oczywiście w ostatniej z wymie-

nionych sytuacji faktyczne ryzyko samowolnego naruszenia przez zarząd zasady 

neutralności jest obiektywnie większe. Regulacja konkretnych ograniczeń zarządu w 

tej materii jest jednym z głównych oraz tak prawnie jak i  politycznie kontrowersyj-

nych 784 zagadnień prawa o przejęciach.785 Wrogie przejęcie spółki oznacza bowiem 

w zdecydowanej większości przypadków utratę stanowiska przez dotychczasowy 

zarząd, co może być dla zarządu motywem do kierowania się przede wszystkim wła-

snym interesem w sytuacji walki o kontrole nad spółką. Nie można jednak z drugiej 

strony wykluczyć sytuacji, kiedy to zarząd doprowadza do nawiązania stosunku za-

leżności wobec „zaprzyjaźnionego” inwestora. Zapobieganiu takim właśnie przy-

padkom służy zaprezentowania teoria. Kumulatywnie znaczenie maja także uwagi 

zawarte poniżej w punkcie 11.2.3.5.1. ........ 

 

11.2.3.5. Ograniczenia wynikaj ące z charakteru i funkcji kapitału 
docelowego  
 

                                                 
783 Nie można również wykluczyć następczej zgody walnego zgromadzenia. Nabycie akcji obarczone 
będzie w takim przypadku bezskutecznością zawieszoną.  
784 Dowodem na to jest fiasko poprzedniego projektu Trzynastej Dyrektywy UE w sprawie przejęć. 
Punktem spornym była tutaj właśnie kwestia dopuszczalnych działań obronnych. Projekt nie został 
uchwalony wskutek wycofania poparcie ze strony przedstawicieli Niemiec w Parlamencie Europej-
skim, zob. uzasadnienie do (najświeższego) projektu Trzynastej Dyrektywy UE w sprawie przejęć 
(projekt z Komisji Europejskiej z dn. 2 października 2002), s. 2. 
785 Zob. Art. 9 ostatniego projektu Trzynastej Dyrektywy UE w sprawie przejęć (projekt z Komisji 
Europejskiej z dn. 2 października 2002). 
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11.2.3.5.1. Kapitał docelowy a zasada neutralno ści zarządu w kwestii 
personalnego składu akcjonariatu 
 

Analizowane w tym miejscu ograniczenie kapitału docelowego jest aktualne 

również jedynie w przypadku emisji akcji połączonej z wyłączeniem prawa poboru. 

Powody wyłączenia prawa poboru można usystematyzować dokonując po-

działu na trzy grupy: (a) wyłączenie z uwagi na przedmiot (tj. wkład, np. patent, 

przedsiębiorstwo, udziały), (b) wyłączenie z uwagi na podmiot (tj. osobę obejmują-

cego akcje, np. inwestor branżowy), (c) wyłączenie z uwagi na inne okoliczności 

(np. uzyskanie wymaganego przez prawo giełdowe rozproszenia akcjonariatu). 

Ustawa nie statuuje wiążącego celu, w jakim wykorzystana może być instytu-

cja kapitału docelowego. W materiałach towarzyszących powstawaniu ustawy można 

jednak w odniesieniu do planowanego wprowadzenia instytucji kapitału docelowego 

przeczytać o zamiarze „znacznego rozszerzenia uprawnień zarządy spółki akcyjnej w 

zakresie podwyższania kapitału [...]” celem „obniżenia kosztów podejmowania de-

cyzji inwestycyjnych i uproszczenia niektórych procedur korporacyjnych”.786 Zaletą 

kapitału docelowego ma być „obniżenie kosztów pozyskiwania kapitału i umożli-

wienie zarządowi szybkiej emisji w najbardziej odpowiednim czasie [...]”.787 Na po-

dobne cechy kapitału docelowego zwraca się uwagę w piśmiennictwie niemiec-

kim788.789 Wynika z tego, że funkcją kapitału docelowego jest głównie finansowanie 

działalności spółki. Finansowanie to może być realizowane przez wydanie akcji go-

tówkowych i przysporzenie spółce w ten sposób płynnych aktywów bądź też bezpo-

średnio poprzez nabycie w sprzyjających okolicznościach bezpośrednio określonych 

dóbr trwałych, udziałów w spółkach oraz innych aktywów wnoszonych tytułem 

wkładów na objecie podwyższonego kapitału. Funkcją kapitału docelowego nie jest 

natomiast prowadzenie polityki powiązań kapitałowych. Stąd też, odwołując się do 

klasyfikacji zamieszczonej powyżej, stwierdzić należy, że zarząd nie może w ramach 

kapitału docelowego zostać upoważniony do decydowania o wyłączeniu prawa po-

boru z uwagi na kryterium podmiotowe. Zasada neutralności zarządu w zakresie 

                                                 
786 S. Sołtysiński, A. Szajkowski, A. Szumański, Uzasadnienie projektu... op. cit., s. 158. 
787 S. Sołtysiński, A. Szajkowski, A. Szumański, Uzasadnienie projektu... op. cit., s. 179. 
788 Zob. U. Hüffer, Aktiengesetz 1999, uw. do § 202, nb. 1-2. 
789 §§ 202 i nast. AktG regulujące instytucję kapitału docelowego w Niemczech były dla ustawodaw-
cy polskiego kodeksu spółek handlowych najistotniejszym źródłem inspiracji. Wynika to tak z po-
równania kształtu instytucji w obu ustawach jak i z uzasadnienia projektu ustawy – zob. S. Sołtysiński, 
A. Szajkowski, A. Szumański, Uzasadnienie projektu... op. cit., s. 158-159, 179. 
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wpływu na skład akcjonariatu790 nie zostaje bowiem zniesiona z chwilą umocowania 

zarządu do podwyższenia kapitału połączonego z upoważnieniem do wyłączenia 

prawa poboru akcjonariuszy.791  

Mimo pozornej kwalifikacji podmiotowej pod omówione ograniczenie nie 

podpada emisja akcji skierowana do pracowników spółki. Krąg ten jest wprawdzie 

wyszczególniony podmiotowo, jednakże ratio takiej emisji nie jest uzyskanie dla 

spółki określonego akcjonariusza lecz specyficzny sposób wynagrodzenia pracowni-

ków oraz stworzenie szczególnego powiązania pracowników ze spółką, co sprzyja 

silniejszej identyfikacji pracowników z pracodawcą a przez to niejednokrotnie pod-

niesieniu efektywności ich pracy. 

Podobnie przyjąć należy, że pod ograniczenie to nie podpada publiczna emisja ak-

cji.792 

Podobnie jak miało to miejsce w przypadku tworzenia powiązań koncernowych de-

cydująca jest tutaj również kompetencja decyzyjna, nie zaś sam aspekt wykonawczo-

techniczny.793 

 

11.2.3.5.2. Niedopuszczalno ść subdelegacji upowa żnienia 
 

Kompetencja do podwyższania kapitału nie może być przedmiotem dalszej 

delegacji (subdelegacji).794 Kapitał docelowy oznacza jedynie upoważnienie zarządu 

obok walnego zgromadzenia. Ustawa przyznaje kompetencje do podwyższania kapi-

tału zakładowego jedynie walnemu zgromadzeniu akcjonariuszy oraz wyjątkowo 

odpowiednio umocowanemu zarządowi. Dalsza delegacja wymagałaby wyraźnej 

podstawy prawnej. Ponadto to właśnie zarząd podlega nadzorowi sprawowanemu 

przez  radę nadzorczą oraz związany jest ze spółką stosunkiem organizacyjnopraw-

nym (jako organ) oraz stosunkiem cywilnoprawnym (jako pracownik, zleceniobior-

ca, strona umowy o zarządzanie lub innej cywilnoprawnej), co ułatwia ewentualne 

                                                 
790 Zob. na ten temat K. J. Hopt, Aktionärskreis und Vorstandsneutralität, ZGR 1993, s. 534 i nast. 
791 Por również Art. 9 ust. 2 i 3 przedłożonego przez Komisję Europejską nowego projektu Trzynastej 
Dyrektywy o przejęciach (dokument z dn. 2 października 2002 dostepny w internecie pod adresem 
http://www.europa.eu.int/eur-lex/). 
792 Por. też treść szóstej propozycji grupy eksperckiej SLIM w zakresie rewizji II dyrektywy dotyczą-
cej kwestii wyłączenia prawa poboru, na ten temat zob. wyżej, punkt ...... 
793 Szerzej zob. uwagi  zamieszczone w końcowej części poprzedniego podrozdziału. 
794 Tak też R. Adamus, Kapitał docelowy w spółce akcyjnej, Gazeta Sądowa 2002, nr 3, s. 24. 
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pociągnięcie członków zarządu do odpowiedzialności w wypadku nadużycia umo-

cowania.795 

 

11.2.3.6. Podsumowanie 
 

Przedstawiona analiza pokazała, że dopuszczalność zastosowania instytucji 

kapitału docelowego podlega licznym ograniczeniom, także takim, które nie są 

expressis verbis wymienione w art. 444 i nast. k.s.h. Ograniczenia te wynikają z ele-

mentarnych zasad ustrojowych (organizacyjnych), na których oparta jest struktura 

spółki akcyjnej oraz z charakteru i funkcji instytucji kapitału docelowego. Za takim 

zawężającą wykładnią przemawia także wyjątkowy charakter omawianej instytucji w 

stosunku do zwyczajnego trybu podwyższania kapitału przez walne zgromadzenie.  

 

W konsekwencji walne zgromadzenie nie może upoważnić zarządu  
 

(a) na okres dłuższy niż trzy lata (art. 444 § 1 k.s.h.), 

(b) do podwyższenia kapitału zakładowego o ponad trzy czwarte w stosunku do 

wysokości kapitału istniejącego w dniu udzielenia upoważnienia (art. 444 § 3 

k.s.h.), 

(c) do podwyższanie kapitału ze środków własnych spółki (art. 444 § 5 k.s.h.), 

(d) do wydawania akcji uprzywilejowanych ani do przyznawania uprawnień o 

których mowa w art. 354 ustawy (art. 444 § 6 k.s.h.). 

 

Zarząd nie może w ramach kapitału docelowego 

(e) dokonywać podwyższenia kapitału w po upływie terminu upoważnienia, w 

ilości większej niż wynika to z upoważnienia oraz innym celu niż określono 

w upoważnieniu itd. (= przekraczać granic upoważnienia), 

(f) dokonywać podwyższenia kapitału w celu nie znajdującym pokrycia w 

przedmiocie przedsiębiorstwa spółki, 

(g) samodzielnie decydować o nawiązaniu stosunku zależności, 

                                                 
795 Pewne problemy mogą występować w spółce komandytowo-akcyjnej, w której komplementariu-
szem jest osoba prawna. W sytuacji takiej o podwyższeniu kapitału decyduje faktycznie organ zarzą-
dzający tej osoby prawnej, co wprowadza pewne trudności w kwestii nadzoru oraz w dalszej kolejno-
ści ewentualnie w kwestii odpowiedzialności. Zob. na ten temat H. Hirte, Bezugsrechtsausschluβ... 
op. cit., s. 126-128. 
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(h) samodzielnie wpływać celowo na skład akcjonariatu spółki, 

(i) dokonywać subdelegacji przyznanej kompetencji 

 

Dla pełnej jasności należy jeszcze w tym miejscu wskazać na różnice pomiędzy 

ograniczeniami wymienionymi w punkcie (g) i (h). Oba te przypadki wiążą się z 

sytuacją wyłączenia prawa poboru przez zarząd. Niedopuszczalność samodzielnego 

doprowadzenia przez zarząd do nawiązania stosunku zależności dotyczy emisji akcji 

(względnie obligacji zamiennych lub z prawem pierwszeństwa) z wyłączeniem pra-

wa poboru, w wyniki czego spółka popada w stan zależności. Motyw wyłączenia 

prawa poboru nie ma tutaj znaczenia, elementem konstytutywnym jest nawiązanie 

stosunku zależności (pośrednio zatem wielkość emisji). W sytuacji natomiast wyłą-

czenia prawa poboru w celu wpłynięcia na skład akcjonariatu rozstrzygający jest sam 

motyw takiej operacji. Sama wielkość emisji nie ma tutaj pojęciowo znaczenia.  

 

 

....... Przekroczenie przez zarząd zakresu umocowania wywierać będzie roz-

maite skutki, w zależności od tego, naruszenie którego z ograniczeń miało w danej 

sytuacji miejsce. Ograniczenie czasowe ............... 

 

...........Również w kwestii konsekwencji naruszenia opisanego ograniczenia sięgnąć 

można w drodze analogicznego stosowania do postanowień k.s.h. oraz prawa o pu-

blicznym obrocie dotyczących odpowiednio następstw naruszenia obowiązku infor-

macyjnego (art. 6 § 3 w zw. z § 1 k.s.h.) oraz obowiązku złożenia publicznego we-

zwania (art. 156 ust. 2 w zw. z art. 154 p.o p.o.p.w.). W obu przypadkach sankcją 

jest zawieszenie wykonywania prawa głosu z akcji, z tym że w pierwszym przypad-

ku nieuwzględnieniu podlegają jedynie głosy przekraczające 33%796, podczas gdy w 

drugim przypadku sankcja ta rozciąga się na prawo głosu wynikające z wszystkich 

posiadanych akcji. W omawianym przypadku zawieszeniu powinny ulec głosy wy-

nikające z wszystkich akcji objętych ............... 

 

 

                                                 
796 Ściśle głosy z akcji reprezentujących więcej niż 33% kapitału zakładowego (art. 6 § 1 in fine 
k.s.h.). 
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11.2.4. Instrumenty ochrony prawnej – odesłanie 
 

Jeśli chodzi o konkretne instrumenty ochrony prawnej wypada w tym miejscu 

jedynie odesłać do rozważań poczynionych w rozdziale ......., zwłaszcza zaś w punk-

tach ....... 

 

11.2.5. Znaczenie problematyki wył ączenia prawa poboru w 
ramach kapitału docelowego dla ogólnej regulacji pr awa po-
boru i dla ochrony praw akcjonariusza 
 

Przy rozważaniu problematyki wyłączenia prawa poboru przy kapitale doce-

lowym trzeba mieć świadomość wagi tejże problematyki z punktu widzenia ochrony 

praw akcjonariusza. Taka a nie inna interpretacja przepisów o wyłączeniu prawa 

poboru przy kapitale docelowym może mieć określone implikacje dla problematyki i 

praktyki wyłączania prawa poboru w ramach zwyczajnego podwyższenia kapitału. 

Implikacje te mogą pójść w kierunku praktycznej dezaktualizacji tej problematyki w 

sytuacji, kiedy okaże się że istnieje dualizm prawny polegający na istnieniu dwóch 

różnych standardów ochrony prawnej. Innymi słowy należy liczyć się z tym, że prak-

tyka wybierze ten sposób, który gwarantuje akcjonariuszom mniejszą ochronę. Inter-

pretacja ustawy musi iść w kierunku stworzenia określonego minimalnego standardu 

tej ochrony, który nie powinien być zależny od kwestii proceduralnych ale od rodza-

ju i wagi zagrożenia dla interesów akcjonariuszy. Założenie to stanowić powinno 

punkt wyjścia wykładni teleologicznej przy stosowaniu regulacji kapitału docelowe-

go oraz odpowiedniego stosowania przepisów, do których regulacja kapitału doce-

lowego odsyła (art. 453 k.s.h.). 

 

11.2.6. Regulacja w drodze odesłania 
 

Kwestia wyłączenia prawa poboru dokonywanego w ramach kapitału doce-

lowego uregulowana została przede wszystkim w drodze odesłania (art. 447 § 2 

k.s.h). Uważna lektura całości regulacji kapitału docelowego prowadzi do spostrze-

żenia, że wspomniane odesłanie nie jest jedynym odesłaniem do postanowień art. 

433 § 2 k.s.h. spotykanym w ramach kapitału docelowego. Otóż oprócz szczególne-
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go odesłania art. 447 § 2 k.s.h, który odsyła bezpośrednio do art. 433 § 2 k.s.h,  

zwrócić należy uwagę na istnienie ogólnej normy odsyłającej, wyrażonej w art. 453 

k.s.h. Na podstawie postanowienia tego przepisu do kapitału docelowego (podobnie 

zresztą jak do kapitału warunkowego) stosuje się odpowiednio przepisy rozdziału 4, 

tj. art. 430-443 k.s.h., w tym oczywiście również art. 433 § 2 k.s.h. stanowiący o wy-

łączeniu prawa poboru. Z uwagi na zasadnicze odmienności kapitału docelowego w 

porównaniu z zasadniczym trybem podwyższania kapitału odpowiednie stosowanie 

przepisów, do których prowadzi odesłanie, wymagać będzie ich daleko idącej adap-

tacji, tak aby zachowany został duch powołanych norm. Zasadnicze znaczenie będzie 

tutaj miała ich celowościowa wykładnia. 

 

11.2.7. Kapitał docelowy a wył ączenie prawa poboru - konste-
lacje 
 

Zasadniczo istnieją dwa rodzaje wyłączenia prawa poboru przy kapitale doce-

lowym. Możliwe jest mianowicie umocowanie zarządu jedynie do podwyższenia 

kapitału zakładowego z jednoczesnym bezpośrednim wyłączeniem przez walne 

zgromadzenie (względnie statut) prawa poboru akcji wydawanych przez zarząd w 

ramach tego podwyższenia albo też umocowanie zarządu do wyłączenia prawa pobo-

ru bez udziału walnego zgromadzenia. Oczywiście także w warunkach, kiedy zarząd 

władny jest pozbawić akcjonariuszy prawa poboru, możliwe jest dokonanie takiego 

pozbawienia przez samo walne zgromadzenie. Kapitał docelowy nie oznacza bo-

wiem wyłącznej kompetencji zarządu w kwestiach objętych umocowaniem, lecz 

kompetencje rozłączną, tj. do czasu wygaśnięcia bądź odwołania umocowania czyn-

ności określone w umocowaniu może dokonywać tak zarząd jak i walne zgromadze-

nie. Wykładnia prawa odnosząca się do każdego z wymienionych sposobów wyłą-

czenia prawa poboru nie może być dokonywana w oderwaniu od drugiego z możli-

wych rozwiązań. W obu sytuacjach istnieje bowiem potrzeba ochrony zasadniczo 

takich samych interesów. Dyferencje w zakresie tej ochrony oznaczałyby zarazem 

niespójność systemową. 

Przez wzgląd na jasność wywodu oraz z uwagi na tok argumentacji, odwołującej się 

także do wykładni systemowej, w pierwszej kolejności zostanie teraz omówiona  

problematyka wyłączenia prawa poboru przez umocowany do tego zarząd (punkt 
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......), natomiast w dalszej kolejności uwagi poświęcone zostaną bezpośredniemu 

wyłączeniu prawa poboru przez walne zgromadzenie (względnie statut) połączone-

mu z upoważnieniem zarządu jedynie w zakresie emisji akcji (......, .........). 

 

11.3. Umocowanie zarz ądu do wył ączenia i wył ączenie 

prawa poboru przez zarz ąd 

 

11.3.1. Wprowadzenie w problematyk ę 
 

11.3.1.1. Upowa żnienie (umocowanie) zarz ądu do wył ączenia pra-
wa poboru a skorzystanie przez zarz ąd z przyznanej kompetencji 
(wył ączenie prawa poboru) 
 

Z problematyką wyłączenia prawa poboru przez zarząd wiążą się dwa od-

dzielne zagadnienia, a mianowicie zagadnienie umocowania zarządu (także) do wy-

łączenia prawa poboru (w drodze uchwały walnego zgromadzenia) oraz kwestia sko-

rzystania przez zarząd z przyznanej mu kompetencji w tej materii (w drodze uchwały 

zarządu). 

Ustawodawca zajmuje wyraźnie stanowisko jedynie w pierwszej z wymienionych 

kwestii, tj. w odniesieniu do udzielenia upoważnienia dla zarządu (art. 447 § 1 in fine 

oraz § 2 k.s.h.). W pozostałym zakresie, tj. w odniesieniu do wyłączenia prawa pobo-

ru przez zarząd wymienić można tylko ogólny przepis art. 446 § 1 zd. 1 k.s.h., zgod-

nie z którym uchwała zarządu podjęta w granicach statutowego upoważnienia zastę-

puje uchwałę walnego zgromadzenia o podwyższeniu kapitału zakładowego. 

Kwestia wyłączenia prawa poboru dokonywanego w ramach kapitału doce-

lowego uregulowana została więc głównie poprzez odesłanie (art. 447 § 2 k.s.h). 

Odesłanie to dotyczy bezpośrednio jedynie kwestii umocowania zarządu. Pamiętać 

jednak należy, że chodzi tu o odpowiednie, a więc funkcjonalnie zmodyfikowane 

stosowanie przepisu, do którego odesłanie następuje jak również o istnieniu ogólnej 

normy odsyłającej (art. 453 k.s.h.), która dotyczy zarówno upoważnienia jak i same-

go wyłączenia prawa poboru.797  

                                                 
797 Zob. też uwagi zawarte powyżej w punkcie ...... 
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11.3.1.2. Sposoby umocowania zarz ądu 
 

Umocowanie zarządu do podwyższania kapitału docelowego wynikać musi 

bezpośrednio ze statutu spółki. Oznacza to nie tylko konieczność „zakotwiczenia” w 

statucie istnienie samego faktu umocowania, ale również jego zakresu, w tym ewen-

tualnych ograniczeń oraz rozszerzeń w stosunku do dyspozytywnej części regulacji 

odnoszącej się do kapitału docelowego (wyłączenie prawa poboru /(art. 447 § 1 in 

fine oraz  § 2 k.s.h./, konieczność uzyskania zgody rady nadzorczej na podwyższenie 

/art. 446 § 2 k.s.h./, upoważnienie do wydawania akcji aportowych /art. 444 § 4 

k.s.h./).  

Umocowanie do wyłączenia prawa poboru wynikać może już z samego pierwotnego 

brzmienia statutu przyjętego przy powstaniu spółki bądź też zostać do niego inkorpo-

rowane w drodze zmiany statutu. 

 

11.3.2. Umocowanie zarz ądu w pierwotnym statucie spółki  
 

Umocowanie zarządu do wyłączenia prawa poboru jest elementem kształtują-

cym treść kapitału docelowego w danej spółce. Stąd też podobnie jak możliwe jest 

przyjęcie kapitału docelowego w pierwotnym statucie spółki (art. 444 § 1 k.s.h.), tak 

też możliwe jest jednoczesne implementowanie do statutu postanowienia o upoważ-

nieniu zarządu do wyłączania prawa poboru. Na tym etapie każdy potencjalny akcjo-

nariusz ma pełną swobodę w kwestii podjęcia decyzji o przystąpieniu do spółki. 

Przyjęcie upoważnienie do pierwotnego statutu nie wiąże się z koniecznością speł-

niania przesłanek przewidzianych w art. 433 § 2 w zw. z art. 447 § 2 k.s.h. ani też 

tych określonych w art. 445 k.s.h., ponieważ przesłanki te dotyczą jedynie upoważ-

nienia dokonanego wtórnie przez zmianę statutu. 

Upoważnienie staje się skuteczne dopiero z chwilą wpisu statutu do rejestru 

przedsiębiorców, czyli z momentem powstania samej spółki akcyjnej jako osoby 

prawnej. 
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11.3.3. Umocowanie zarz ądu do wył ączenia prawa poboru w 
drodze zmiany statutu 
 

11.3.3.1. Normy relewantne z punktu widzenia ustale nia przesła-
nek umocowania 
 

Jak wspomniano powyżej, ustawa odsyła w kwestii przesłanek uchwalenia 

umocowania zarządu do wyłączenia prawa poboru do przepisów regulujących bez-

pośrednio wyłączenie prawa poboru, tj. art. 433 § 2 k.s.h., który znajduje w tym wy-

padku odpowiednie zastosowanie (art. 447 § 2 k.s.h.). Należy jednak mieć na uwa-

dze, iż umocowanie do wyłączenia prawa poboru jest jednym z czynników współo-

kreślających treść kapitału docelowego. Stwierdzenie to pociąga za sobą konieczność 

uwzględnienia przepisów dotyczących uchwalenia kapitału docelowego, tj. zwłasz-

cza art. 445 k.s.h. Przesłanki przewidziane w tych przepisach będą musiały co do 

zasady zostać spełnione kumulatywnie z tymi, które wynikają z odpowiedniego sto-

sowania art. 433 § 2 k.s.h., z tym, że możliwa jest sytuacja, w której następuje nakła-

danie się na siebie treści normatywnej wyrażonej w obu wymienionych przepisach 

(subsumcja). Sytuacja taka uzasadniała będzie stosowanie tych postanowień, które 

ustanawiają dalej idące wymagania. 

 

11.3.3.2. Problem stosowania art. 433 § 2 k.s.h. (w  zw. z art. 447 § 
2 k.s.h.) 
 

11.3.3.2.1 Uwagi ogólne  
 

Na podstawie odesłania zawartego w art. 447 § 2 k.s.h. w zakresie przesłanek 

umocowania zarządu do wyłączenia prawa poboru miarodajny jest przepis art. 433 § 

2 k.s.h. Wspomniana norma odsyłająca sformułowana jest w następujący sposób: 

„powzięcie przez walne zgromadzenie uchwały zmieniającej statut, która przewiduje 

przyznanie zarządowi kompetencji do wyłączenia lub ograniczenia prawa poboru 

akcji za zgodą rady nadzorczej, wymaga spełnienia warunków określonych w art. 

433 § 2”. 

Wymieniony w odesłaniu przepis dotyczy pierwotnie wyłączenia prawa poboru w 

ramach zwyczajnego podwyższenia kapitału zakładowego dokonywanego przez 
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walne zgromadzenie. Dla prawidłowego stosowania tego przepisu w ramach odesła-

nia konieczne jest ustalenie charakteru samego odesłania. Chodzi mianowicie o 

udzielenie odpowiedzi na pytanie, czy przepis, do którego następuje odesłanie znaj-

duje zastosowanie wprost czy też zastosowanie odpowiednie. W każdym przypadku 

konieczne będzie przy tym ustalenie ekwiwalencji, tj. określenie takich elementów 

regulacji kapitału docelowego (a ściślej wyłączenia prawa poboru w ramach kapitału 

docelowego), z którymi wiązać należy konsekwencje prawne określone w art. 433 § 

2 k.s.h.  

 

11.3.3.2.2. Stosowanie wprost przesłanek okre ślonych w art. 433 § 2 
k.s.h.? 
 

Zgodnie z literalnym brzmieniem art. 447 § 2 k.s.h. wymogi (przesłanki) 

określone w art. 433 § 2 k.s.h. powinny zostać spełnione również przy podejmowa-

niu uchwały upoważniającej zarząd do pozbawienia akcjonariuszy prawa poboru. 

Wymogami tymi są: podjęcie uchwały w interesie spółki, uzyskanie większości 4/5 

głosów, odpowiednie zapowiedzenie w porządku obrad oraz przedstawienie opinii 

zarządu. Z samego brzmienia przepis odsyłającego nie wynika nakaz adaptacji wy-

mienionych przesłanek w drodze odpowiedniego stosowania przepisu art. 433 § 2 

k.s.h. Odpowiednikiem uchwały walnego zgromadzenia w przedmiocie wyłączenia 

prawa poboru byłaby uchwała walnego zgromadzenia upoważniająca zarząd do po-

zbawienia akcjonariuszy prawa poboru w ramach kapitału docelowego. Jednocześnie 

odesłanie wyczerpywałoby się na uchwale upoważniającej. 

 

11.3.3.2.3. Odpowiednie stosowanie przesłanek okre ślonych w art. 433 
§ 2 k.s.h.? 
 

Punktem wyjścia koncepcji przewidującej odpowiednie stosowanie przesła-

nek określonych w art. 433 § 2 k.s.h. są pewne, widoczne już na pierwszy rzut oka 

niejasności wynikające z przeniesienia przesłanek uchwały wyłączającej prawo po-

boru przewidzianych w art. 433 § 2 k.s.h. na grunt uchwały upoważniającej zarząd 

do pozbawienia akcjonariuszy prawa poboru przy kapitale docelowym. Niejasności 

te wynikają z zasadniczej odmienności obu uchwał, zwłaszcza z punktu widzenia ich 
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prawnych konsekwencji. Ponadto umocowanie zarządu jest tylko jednym z elemen-

tów problematyki wyłączania prawa poboru przez zarząd w ramach kapitału docelo-

wego. Drugim i przy tym zasadniczym elementem jest sama uchwała zarządu w 

sprawie wyłączenia. Uchwała ta ma z punktu widzenia ingerencji w prawa akcjona-

riuszy identyczny skutek, co uchwała podjęta przez walne zgromadzenie na podsta-

wie art. 433 § 2 k.s.h. Dlatego też bardziej kreatywna wykładnia odesłania zawartego 

w art. 447 § 2 k.s.h. pozwala upatrywać w nim pewnego rodzaju normatywnego po-

mostu pomiędzy oboma rodzajami ingerencji. Interpretacja taka może wydawać się 

uzasadniona choćby z tego względu, iż brak jest bezpośredniej regulacji ustawowej 

przesłanek oraz kontroli samej uchwały zarządu pozbawiającej akcjonariuszy ich 

ustawowego prawa poboru. W konsekwencji wykładnia taka oznaczałaby, że treść 

normatywna art. 433 § 2 k.s.h. powinna zostać odpowiednio zaadaptowana do całego 

procesu wyłączenia prawa poboru przez zarząd, nie wyczerpując się na samym jedy-

nie umocowaniu zarządu.  

  

11.3.3.2.4. Stanowisko własne 
 

Trudno jednoznacznie opowiedzieć się za którąś z zaprezentowanych kon-

cepcji. Każda z nich obarczona jest bowiem pewnymi mankamentami.  

Jeśli chodzi o pierwszą z przedstawionych koncepcji, to pozostaje ona z pew-

nością w zgodzie z literalnym brzmieniem przepisu odsyłającego. Jednakże – jak 

zostanie to szczegółowo wykazane przy omawianiu poszczególnych przesłanek sku-

teczności umocowania zarządu – nie wszystkie wymogi wymienione w art. 433 § 2 

k.s.h. mogą i powinny obowiązywać przy udzielaniu upoważnienia dla zarządu. Poza 

tym obowiązywanie niektórych z przesłanek wymienionych w tym przepisie wydają 

się być jak najbardziej uzasadnione nie tyle dla samej uchwały upoważniającej za-

rząd, ile dla uchwały zarządu wyłączającej prawo poboru. Wykładnia funkcjonalna i 

systemowa skłaniałoby zatem wybiórczo raz do rozszerzającej raz do redukcyjnej 

wykładni odesłania, negując tym samym teorię o stosowaniu art. 433 § 2 k.s.h. bez-

pośrednio (wprost) i jedynie do uchwały upoważniającej zarząd na rzecz bardziej 

kompleksowego rozumienia tego odesłania i odpowiedniego stosowania postanowień 

tego przepisu nie tylko w odniesieniu do uchwały upoważniającej walnego zgroma-

dzenia ale i do uchwały wykonawczej zarządu.  
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Z kolei z odpowiednim i „kreatywnym” stosowaniem art. 433 § 2 k.s.h. wiąże  

się problem braku pokrycia w brzmieniu odsyłającego przepisu art. 477 § 2 k.s.h.  

Warto przy tym zauważyć, że te same, pożądane rezultaty, które daje celowo-

ściowa i systemowa ale jednak nieco ryzykowna literalnie wykładnia wspomnianego 

przepisu odsyłającego można spróbować osiągnąć także i na inne sposoby. Rozstrzy-

gnięcie postawionej kwestii będzie zatem wymagało przeanalizowania innych moż-

liwych podstaw analogicznego stosowania treści normatywnej wyrażonej w art. 433 

§ 2 k.s.h. do wyłączenia prawa poboru przez umocowany do tego zarząd. Zagadnie-

niu temu poświęcone będą rozważania zawarte poniżej w punkcie ...... 

 

11.3.3.3. Przesłanki z art. 433 § 2 k.s.h. 
 

11.3.3.3.1. Przesłanki materialne 
 

Wszelkiego rodzaju materialne przesłanki legalności uchwał walnego zgro-

madzenia czy też jakiegokolwiek działania organów spółki są elementem ogranicza-

jącym władzę tego organu, a mówiąc bardziej ogólnie są instrumentem ograniczenia 

zasady władzy większości.798 Aksjologicznie ograniczenia takie usprawiedliwione są 

ochroną interesu akcjonariuszy mniejszościowych w sytuacji, kiedy następuje inge-

rencja w ich interesy. Ingerencja taka następuje właśnie przykładowo w sytuacji wy-

łączenia prawa poboru. W rozważanej sytuacji chodzi jednak nie o wyłączenie prawa 

poboru, a jedynie o umocowanie zarządu do jego wyłączenia. Ingerencja, której po-

święcony został przepis art. 433 § 2 k.s.h. nie ma tutaj (jeszcze) w ogóle miejsca. W 

tym miejscu pojawia się zatem pytanie, czy samo umocowanie, które nie jest jednak 

równoznaczne z wyłączeniem stanowi w ogóle ingerencję w sytuację prawną akcjo-

nariusza.  

W rozważanym wypadku stwierdzić należy, iż ingerencja w prawa akcjonariusza 

polega na pozbawieniu go prawa współdecydowania w istotnej kwestii jaką jest 

utrzymanie bądź pozbawienie ustawowego prawa poboru. Oczywiście skutek ten 

                                                 
798 Na temat różnicy pomiędzy obowiązkiem materialnego usprawiedliwienia danego działania a kon-
trolą przed nadużyciem prawa zob. H. Hirte, Bezugsrechtsausschluβ... op. cit., s. 138 i nast., 150 i 
nast. Specjalne w odniesieniu do prawa poboru zob. F. Kübler, M. Mendelson, R. H. Mundheim, Die 
Kosten..., op. cit., s. 462; M. Lutter, Materielle..., op. cit., s. 413; M. Lutter, Kölner Kommentar... op. 
cit., uw. do  § 186, nb. 60; T. Bezzenberger, Das Bezugsrecht der Aktionäre und sein Ausschluss, ZIP 
2002, s. 1925 i nast. 
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stanowić może preludium do dalszej ingerencji, jednak sam w sobie nie stanowi 

jeszcze ingerencji porównywalnej z tą, jaka jest wyłączenie prawa poboru. 

Dla ustalenia na czym polega ingerencja w sytuację prawną akcjonariusza istotne 

znaczenie ma na samym wstępie zaakceptowanie bądź odrzucenie tezy o subsydiar-

nym znaczeniu umocowania do wyłączenia prawa poboru w stosunku do bezpośred-

niego wyłączenia prawa poboru przez walne zgromadzenie. Przyjęcie takiej subsy-

diarności w odniesieniu do samego upoważnienia do wyłączenia prawa poboru moż-

liwe byłoby teoretycznie nawet przy odrzuceniu subsydiarności samej instytucji ka-

pitału docelowego.799  

Opowiedzenie się za subsydiarnym charakterem wyłączenia prawa poboru przez 

zarząd pociągałoby za sobą konieczność merytorycznego usprawiedliwienia takiego 

upoważnienia. Tutaj jednak znowu pojawiają się pewne trudności. Odpowiednie sto-

sowanie art. 433 § 2 k.s.h. może oznaczać przyjęcie, że odpowiednikiem wyłączenia 

z art. 433 § 2 k.s.h. jest w omawianym przypadku kapitału docelowego samo umo-

cowanie, co oznaczałoby konieczność legitymizacji umocowania interesem spółki. 

Trudno podać specyficzny interes spółki przemawiający za takim umocowaniem. 

Generalnie interes taki stanowi bowiem ratio legis ustawowej regulacji umożliwiają-

cej upoważnienie zarządu do wyłączenia prawa poboru. Jeśli natomiast przyjąć, że 

umocowanie zarządu jest „abstrakcyjnym wyłączeniem prawa poboru”, wówczas 

spory problemem stanowi ustalenie momentu miarodajnego dla konieczności zaist-

nienia przesłanek materialnych. W chwili umocowania nie są bowiem jeszcze znane 

okoliczności, które będą występowały w momencie skorzystania przez zarząd z 

udzielonego mu umocowania. Okoliczności te mają natomiast wpływ na doprecyzo-

wanie in concreto pojęcia interesu spółki, które to pojęcie jest zmienne w czasie i 

zależne właśnie od okoliczności danego przypadku. Jeszcze trudniej jest dokonać 

oceny, czy takie „abstrakcyjne wyłączenie” spełnia kryterium proporcjonalności. 

Z punktu widzenia ochrony praw akcjonariusza dużo istotniejszy jest moment 

faktycznego skorzystania przez zarząd z przyznanej mu kompetencji. Ten właśnie 

moment powinien być miarodajny dla obowiązywania przesłanki materialnej z art. 

433 § 2 k.s.h.  

Ponadto można w omawianym przypadku przeprowadzić paralelę do umo-

cowania dokonanego w statucie pierwotnym. Z natury rzeczy umocowanie takie nie 

                                                 
799 Szerzej na ten temat uwagi zawarte powyżej w punkcie ......... 
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musi wówczas być poparte istnieniem przesłanki o charakterze materialnym. Argu-

ment ten będzie miał jeszcze znaczenie przy omawianiu problematyki spełnienia 

przesłanek o charakterze materialnym na etapie skorzystania przez zarząd z udzielo-

nego umocowania.800 

W konsekwencji przyjąć należy, że teleologiczna wykładnia normy odsyłają-

cej, dokonana z uwzględnieniem z jednej strony dążenia do utrzymania elastyczności 

instytucji kapitału docelowego, z drugiej zaś konieczności zapewnienia akcjonariu-

szom mniejszościowym skutecznej ochrony prowadzi do wniosku, że odesłanie za-

warte w art. 447 § 2 k.s.h. nie obejmuje przesłanki materialnej na etapie umocowania 

zarządu. 

Wniosek taki nie pozostanie obojętny dla analizy przesłanki polegającej na 

konieczności sporządzenia przez zarząd pisemnej opinii (rekomendacji), która to 

przesłanka jest ściśle związana z przesłankami o charakterze materialnym.  

 

11.3.3.3.2. Opinia zarz ądu 
 

Poważniejszy problem stanowi odpowiednie stosowanie postanowienia art. 

433 § 2 zd. 4 k.s.h. odnoszącego się do wymogu przedłożenia opinii zarządu. Sfor-

mułowana powyżej teza o braku konieczności spełnienia przesłanek o charakterze 

materialnym w momencie umocowania zarządu do wyłączenia prawa poboru będzie 

miała wpływ na wykładnię odesłania w zakresie sporządzenia opinii zarządu. Art. 

433 § 2 k.s.h. przewiduje, że opinia zarządu powinna podawać uzasadnienie wyłą-

czenia prawa poboru oraz podawać (i uzasadniać) cenę emisyjną (względnie sposób 

jej ustalenia). Odpowiednie zastosowanie cytowanego wymogu wymagać będzie 

jego znacznej modyfikacji na gruncie kapitału docelowego. Z gruntu odpada obo-

wiązek podawania i uzasadniania ceny emisyjnej, gdyż ta nie jest w momencie umo-

cowania jeszcze znana. Co więcej w momencie udzielania umocowania może nie 

być jeszcze w ogóle znany przedmiot wkładu ani też osoba wnoszącego. Nieznana 

jest też wartość odniesienia, czyli cena/wartość starych akcji spółki w chwili wyłą-

czenia prawa poboru.  

                                                 
800 Zob. niżej punkt ........ 
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Związek formalnej przesłanki uzasadnienia umocowania z przesłanką mate-

rialną, który to związek aktualny jest w sytuacji wyjściowej, tj. w przypadku wyłą-

czenia prawa poboru przez walne zgromadzenie zostaje przerwany poprzez zanego-

wanie konieczności uzasadniania wyłączania prawa poboru przesłanką o charakterze 

materialnym.  

Wydaje się jednak, że całkowite odrzucenie konieczności przygotowania opi-

nii zarządu byłoby zbyt daleko idącym wnioskiem. Przyjąć należy raczej, że odpo-

wiednie stosowanie postanowienia przewidującego obowiązek sporządzenia opinii 

zarządu rozumieć należy w sposób wyłącznie formalny. Opinia zarządu ma mieć 

przede wszystkim charakter informacyjny. Powinna wskazywać ona ogólne korzyści 

i zagrożenia, jakie wiążą się z umocowaniem zarządu do wyłączenia prawa poboru 

oraz wskazywać przysługujące akcjonariuszom środki ochrony prawnej na wypadek 

nielegalnego bądź noszącego znamiona nadużycia skorzystania przez zarząd z przy-

znanego mu umocowania (tj. konkretnego wyłączenia prawa poboru przez zarząd). 

Wskazana treść opinii nie wyczerpuje zakresu odesłania zawartego w art. 447 § 2 

k.s.h. Celowościowa wykładnia normy odsyłającej i normy merytorycznej każe 

zgodnie z duchem przepisu art. 433 § 2 k.s.h. przenieść zasadniczą część treści tego 

przepisu na moment skorzystania przez zarząd z udzielonego mu pełnomocnictwa. 

 

11.3.3.3.3. Zapowiedzenie w porz ądku obrad  
 

W kwestii zapowiedzenia zamiaru uchwalenia upoważnienia zarządu do wy-

łączania prawa poboru zastosowanie znajduje przepis dotyczący zwoływania walne-

go zgromadzenia (art. 402 k.s.h.). Aktualność zachowują tutaj w pełni uwagi poczy-

nione powyżej na temat zapowiedzenia w porządku obrad zamiaru wyłączenia prawa 

poboru przez walne zgromadzenie (zob. punkt ......).  

 

11.3.3.3.4. Przesłanka wi ększości 
 

Również w kwestii większości wymaganej do podjęcia uchwały w przedmio-

cie umocowania zarządu do wyłączania prawa poboru odnośne postanowienie art. 

433 § 2 k.s.h. nie wymaga modyfikacji; wymagana większość wynosi zatem 4/5 gło-
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sów.801 Przepis ten ma charakter szczególny w stosunku do postanowienia art. 445 

§§ 1 i 3 k.s.h., który dla uchwalenia kapitału docelowego przewiduje większość ¾ 

głosów. Taki sam wynik daje zastosowanie wykładni celowościowej jak również 

systemowej.  

 

11.3.3.3.5. Uchwalenie kapitału docelowego a umocow anie zarządu do 
wył ączenia prawa poboru  
 

W rozważaniach dotyczących kwestii integralności uchwały w sprawie pod-

wyższenia kapitału i wyłączenia prawa poboru przez walne zgromadzenie zwrócono 

uwagę, iż stosowne postanowienia powinny co do zasady stanowić treść jednej i tej 

samej uchwały, względnie dwóch oddzielnych uchwał podjętych jednak w bezpo-

średnim merytorycznym i czasowym związku.802  

Stwierdzić należy, że tego rodzaju zastrzeżenie nie obowiązuje w przypadku kapitału 

docelowego. Upoważnienie zarządu do wyłączania prawa poboru może zostać udzie-

lone jednocześnie z uchwaleniem kapitału docelowego, albo też nastąpić w dowol-

nym późniejszym momencie, naturalnie z zachowaniem wymienionych powyżej 

przesłanek dopuszczalności takiego upoważnienia. Umocowanie do wyłączenia pra-

wa poboru może również zostać w każdym momencie rozszerzone, zawężone albo 

uchylone.803 

Jeżeli umocowanie zarządu do wyłączenia prawa poboru dokonywane jest łącznie z 

uchwaleniem kapitału docelowego, tj. w jednej uchwale, wówczas dla skuteczności 

takiej uchwały konieczne jest uzyskanie większości 4/5 głosów, tj. wyższej niż dla 

uchwalenia samego kapitału docelowego. 

 

11.3.3.4. Przesłanki z art. 445 k.s.h. 
 

11.3.3.4.1. Kworum 
 

                                                 
801 Zob. szerzej uwagi zawarte powyżej w punkcie ...... 
802 Zob. wyżej, punkt ...... 
803 Na temat uchylenia upoważnienia zarządu do wyłączenia prawa poboru zob. uwagi zawarte poni-
żej w punkcie ....... 
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Uchwała upoważniająca zarząd do wyłączenia prawa poboru wymaga dla 

swej skuteczności osiągnięcia kworum wymaganego generalnie dla każdej uchwały 

dotyczącej ustanowienia kapitału docelowego. Kworum to zależne jest od tego, czy 

głosowanie dotyczy spółki prywatnej czy publicznej. W spółce niepublicznej (pry-

watnej) konieczne jest uzyskanie kworum w wysokości połowy kapitału zakładowe-

go, natomiast dla spółki publicznej wymóg ten został przez wzgląd na statystycznie 

niższą frekwencję na walnym zgromadzeniu obniżony do jednej trzeciej kapitału (art. 

445 § 1 k.s.h.). Jeżeli skuteczne podjęcie uchwały nie było możliwe z uwagi na nieu-

zyskanie kworum, wówczas na następnym zwołanym w tym celu walnym zgroma-

dzeniu wystarczająca jest dla spółki prywatnej obecność akcjonariuszy reprezentują-

cych co najmniej jedną trzecią kapitału (art. 445 § 2 k.s.h) natomiast dla spółki pu-

blicznej wymóg kworum przy drugim i kolejnych zwołaniach nie obowiązuje (art. 

445 § 3 k.s.h.). Wprawdzie jedynie ten ostatni przepis wyraźnie wspomina o możli-

wości surowszej regulacji statutowej, jednakże przyjąć należy, że zaostrzenie wymo-

gów dotyczących kworum dopuszczalne jest dla każdej z przedstawionych sytuacji. 

 

11.3.3.4.2. Przesłanka wi ększości 
 

Jeśli chodzi o przesłankę większości (art. 445 § 1 zd. 1 k.s.h.), to jest ona 

subsumowana przez odpowiedni wymóg przewidziany w art. 433 § 2 (w zw. z art. 

447 § 2 k.s.h.). Zastosowanie znajduje bowiem przepis przewidujący wyższą więk-

szość głosów. W odniesieniu do szczegółów wypada w tym miejscu odesłać do od-

powiednich wyjaśnień zamieszczonych powyżej w punkcie ..... 

 

11.3.3.4.3. Problem umotywowania uchwały 
 

W kwestii umotywowania uchwały dochodzi w zasadzie przedmiotowo do 

kumulacji ustawowych przesłanek. Umotywowanie uchwały pełni bowiem zbliżoną 

funkcję do opinii zarządu w kwestii objętej uchwałą. Różnica sprowadza się głównie 

do kwestii czysto formalnej. Opinia zarządu jest przy tym wymogiem dalej idącym, 

gdyż oprócz umożliwienia (ewentualnej) kontroli danej uchwały pełni ona także 

funkcje informacyjne. Wymóg umotywowania uchwały jakkolwiek nie identyczny z 
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wymogiem umotywowania uchwały stanowi jednak z funkcjonalnego punktu widze-

nia dublowanie przesłanek formalnych.804 Należałoby zatem stanąć na stanowisku, 

że umotywowanie uchwały w kwestii upoważnienia zarządu do wyłączenia prawa 

poboru nie jest z punktu widzenia spójności systemu prawa konieczne ani też uza-

sadnione celowościowo. Kierując się jednak pewną ostrożnością uznać należy, że 

wobec pewnej niejasności co do prawa tego rodzaju umotywowanie uchwały będzie 

jednak z punktu widzenia praktyki wskazane, tym bardziej, że nie wiąże się ono z 

dodatkowym nakładem – wystarczające będzie powtórzenie odpowiednich fragmen-

tów opinii zarządu w tej samej materii. 

 

11.3.3.5. Pozostałe przesłanki oraz ograniczenia do tycz ące umo-
cowania zarz ądu do wył ączenia prawa poboru 
 

11.3.3.5.1. Wpis do rejestru 
 

Umocowanie do wyłączenia przez zarząd prawa poboru jest elementem 

współkształtującym zakres upoważnienia zarządu w kwestii kapitału docelowego 

poprzez odpowiednie rozszerzenie tego upoważnienia. Dlatego też skuteczność tego 

upoważnienia również wymaga dokonania odpowiedniego wpisu do rejestru przed-

siębiorców. Wpis taki ma dla upoważnienia znaczenie konstytutywne. Od jego do-

konania jest również liczony okres ważności umocowania. 

 

11.3.3.5.2. Okres wa żności umocowania 
 

Umocowanie podlega tym samym ograniczeniom czasowym, które obowią-

zują dla kapitału docelowego. Umocowanie zarządu do wydawania akcji w ramach 

kapitału docelowego może zostać udzielone maksymalnie na okres trzech lat (art. 

444 § 1 zd. 1 k.s.h.). Upływ tego okresu oznacza automatycznie upływ umocowania 

do wyłączenia prawa poboru, nawet jeżeli zostało ono udzielone później.  

                                                 
804 O zbliżonej roli obu instytucji świadczy zrezygnowanie przez ustawodawcę z obowiązku moty-
wowania uchwały w kwestii (zwyczajnego) wyłączenia prawa poboru (art. 435 § 2 zd. 2 k.h.) na rzecz 
wprowadzenia obowiązku opinii zarządu (art. 433 § 2 zd. 4 k.s.h.). 
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Ewentualne przyjęcie tezy o subsydiarnym charakterze umocowania wiązało-

by się z przyjęciem dodatkowych ograniczeń czasowych, zależnych od okoliczności 

danego przypadku.805 

 

11.3.3.5.3. Wolumen emisji wolnej od prawa poboru 
 

Umocowanie może przewidywać, że zarząd władny będzie wyłączyć prawo 

poboru jedynie w stosunku do określonej ilości akcji, mniejszej niż wynikającej z 

wysokości kapitału docelowego. Oznacza to, że w pozostałym zakresie akcje będą 

mogły być przez zarząd wydane jedynie z zachowaniem prawa poboru. Brak takiego 

oznaczenia w uchwale oznaczał będzie umocowanie do wyłączenia prawa poboru w 

pełnym zakresie kapitału docelowego. 

 

11.3.3.6. Przesłanki umocowania zarz ądu do wył ączenia prawa 
poboru – konkluzja  
 

Mnogość podstaw prawnych, z których wynikają poszczególne przesłanki 

dopuszczalności umocowania zarządu oraz zawiłości wynikające z ich wzajemnych 

relacji uzasadnia podsumowujące wyliczenie przesłanek warunkujących skuteczność 

umocowania zarządu do wyłączenia prawa poboru w ramach kapitału docelowego. 

Przesłankami tymi są:  

(a) zapowiedzenie zamiaru umocowanie zarządu w porządku obrad 

walnego zgromadzenia; 

(b) przedłożenia ogólnej opinii zarządu uzasadniającej powody udzie-

lenia umocowania do wyłączenia prawa poboru; 

(c) uzyskanie większości 4/5 głosów; 

(d) przy kworum wynoszącym dla spółki niepublicznej połowę a przy 

drugim zwołaniu 1/3 kapitału, natomiast dla spółki publicznej je-

dynie przy pierwszym zwołaniu 1/3 kapitału; 

                                                 
805 Na temat rozważań w przedmiocie subsydiarności kapitału docelowego zob. wyżej uwagi zawarte 
w punkcie ........ 
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(e) ewentualne umotywowanie uchwały w sprawie umocowania, co 

do zasady pokrywające się treściowo z opinią zarządu uzasadnia-

jącą powody udzielenia umocowania do wyłączenia prawa poboru 

(f) wpis zmiany statutu do rejestru. 

 

Wszystkie wymienione przesłanki są przesłankami o charakterze formalnym i po-

winny zostać spełnione kumulatywnie. 

Dla skuteczności umocowania nie zachodzi potrzeba spełniania przesłanek o charak-

terze materialnym. 

 

 

11.3.3.7. Uchylenie umocowania zarz ądu do wył ączenia prawa po-
boru 
 

11.3.3.7.1. Kwestia wi ększości 
 

Umocowanie zarządu do wyłączenia prawa poboru może zostać w każdej 

chwili odwołane (uchylone) na podstawie uchwały walnego zgromadzenia. Wiąże 

się z tym kwestia większości koniecznej dla tego rodzaju uchwały. Teoretycznie w 

grę wchodzi kilka możliwości, które zostaną teraz kolejno poddane analizie.  

Dla uchwalenia umocowania ustawa wymaga większości 4/5 głosów (art. 447 

§ 2 w zw. z art. 433 § 2 k.s.h.). Wielkość ta podyktowana jest interesami, które nie są 

już jednak aktualne w sytuacji odwrotnej, tj. przy uchylaniu umocowania. Stąd też 

odrzucić należy istnienie wymogu osiągnięcia większości 4/5 głosów.  

Cofnięcie upoważnienia do wyłączenia prawa poboru jest elementem treści 

kapitału docelowego. Dla uchwalenia kapitału docelowego wymagana jest większość 

¾ głosów (art. 445 § 1 k.s.h.). Taka sama wielkość wymagana jest dla zmiany statutu 

(art. 415 § 1 k.s.h.), a uchylenie upoważnienia wiąże się z dokonaniem odpowiedniej 

zmiany w statucie. Powstaje zatem pytanie, czy wielkość taka konieczna jest dla cof-

nięcia upoważnienia zarządu do wyłączenia prawa poboru i wiążącej się z tym zmia-

ny statutu. Na pytanie to należy de lege lata udzielić należy odpowiedzi pozytywnej. 

Rozwiązanie takie pozostawia jednak sporo do życzenia. Tak długo bowiem jak dłu-

go upoważnienie może zostać udzielone na stosunkowo długi okres trzech lat, moż-
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liwe są sytuację, kiedy kwalifikowana większość, która niegdyś przeforsowała 

uchwalenie kapitału docelowego dziś nie stanowi nawet zwykłej większości. Sytua-

cja taka byłaby trudna do pogodzenia z zasadą władzy większości. Dlatego też de 

lege ferenda przyjąć należy, że (w drodze wyjątku od postanowienia art. 415 § 1 

k.s.h.) dla cofnięcia umocowania zarządu wystarczyć powinno uzyskanie zwykłej 

większością głosów, mimo iż wiąże się z tym zmiana statutu. Nie można uznać, że 

wystarczającym środkiem jest możliwość (pośredniego) wpływu na skład zarządu 

spółki.806  

 

11.3.3.7.2. Skutek uchylenia umocowania 
 

Uchylenie umocowania zarządu dokonuje się w drodze zmiany statutu. Do 

skuteczności tej zmiany niezbędny jest stosowny wpis do rejestru. Dopiero od mo-

mentu dokonania takiego wpisu cofnięcie umocowania wywołuje skutek prawny na 

zewnątrz (art. 372 § 2 k.s.h.). Najpóźniej jednak od momentu podjęcia uchwały mó-

wić można o zakazie skorzystania z umocowania odnoszącym skutek wewnętrzny. 

Naruszenie tego zakazu skutkować będzie odpowiedzialnością odszkodowawczą 

członków zarządu. 

 

 

11.3.4. Dokonanie wył ączenia przez zarz ąd na podstawie 
udzielonego umocowania 
 

11.3.4.1. Przesłanka istnienia wa żnego upowa żnienia  
 

11.3.4.1.1. Uwagi ogólne 
 

Pierwszą, podstawową przesłanką dokonania wyłączenia prawa poboru przez 

zarząd jest naturalnie istnienie ważnego umocowania do wyłączenia prawa poboru. 

Jak zostało to już wyżej zaznaczone, dla powstania, dla zmiany treści jak również dla 

uchylenia upoważnienia niezbędny jest wpis do rejestru. Brak stosownego wpisu 

oznaczał będzie nieważność czynności dokonanej przez zarząd. Ochronę podmiotów 

                                                 
806 Na ten temat por. też uwagi zamieszczone powyżej w punkcie ...... 
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trzecich zapewnia tutaj zasada jawności rejestrowej (art. 8 KRSU807). Jakiekolwiek 

ograniczenie kompetencji zarządu w kwestii kapitału docelowego, nie znajdujące 

odzwierciedlenia w rejestrze nie wywołuje skutków prawnych na zewnątrz (art. 372 

§ 2 k.s.h.). Kwestie te nie nastręczają kłopotów interpretacyjnych. Wątpliwości po-

jawiają się dopiero w związku z wadliwością umocowania oraz z ustaleniem zakresu 

tego umocowania. 

 

11.3.4.1.2. Wadliwo ść upowa żnienia zarz ądu 
 

Najczęstszym przypadkiem wadliwości umocowania zarządu będzie wadli-

wość leżącej u jego podstaw uchwały walnego zgromadzenia. Podatność takiej 

uchwały na zaskarżenia może być czynnikiem uderzającym w pewność obrotu. W 

niniejszym opracowaniu zaprezentowano w związku z tym stanowisko, zgodnie z 

którym upoważnienie takie nie powinno pociągać za sobą konieczności merytorycz-

nego uzasadnienia i za tym idzie merytorycznej kontroli a jedynie wiązać się z obo-

wiązkami informacyjnymi zarządu, zmniejsza podatność uchwały na zaskarżenie.  

Mimo takiej interpretacji możliwe są przypadki, kiedy uchwała walnego zgromadze-

nia zostanie skutecznie zaskarżona (art. 422 k.s.h.) albo też sukcesem zakończy się 

powództwo o stwierdzenie nieważności uchwały (art. 425 k.s.h). Problem jest aktu-

alny oczywiście jedynie wówczas, kiedy zaskarżenie nie wstrzyma wpisu (art. 423 § 

1 k.s.h.) do rejestru, względnie powództwo zostanie skierowane do sądu już po zare-

jestrowaniu uchwały. Sukces powództwa spowoduje wprawdzie wykreślenie umo-

cowania z rejestru przedsiębiorców, możliwe jest jednak, że pomiędzy wpisem umo-

cowania a jego wykreśleniem zarząd podejmie czynności objęte wadliwie udzielo-

nym upoważnieniem. Pojawia się wówczas problem skuteczności takich czynności, 

w szczególności skuteczności dokonanego przez zarząd wyłączenia prawa poboru. 

Przyjąć należy, że czynności takie pozostają w mocy. Teza taka jest usprawiedliwio-

na potrzebą ochrony pewności obrotu. Ponadto uzasadniona jest tutaj prowadząca do 

takiego samego wniosku analogia do art. 21 § 6 k.s.h., zgodnie z którym orzeczenie 

sądowe o rozwiązaniu spółki nie wpływa na ważność czynności prawnych zareje-

strowanej spółki. Ta sama idea przyświecała ustawodawcy przy formułowaniu art. 

                                                 
807 Ustawa z dnia 20 sierpnia 1997 r. O Krajowym Rejestrze Sądowym, tekst jednolity opublikowany 
w Dz. U. 2001 r. Nr 17 poz. 209. 
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510 § 2 k.s.h., statuującego, że wykreślenie z rejestru wpisu o połączeniu spółek nie 

wpływa na ważność czynności prawnych spółki przejmującej albo spółki nowo za-

wiązanej, dokonanych w okresie między dniem połączenia a dniem ogłoszenia o 

wykreśleniu, jak również w odniesieniu do art. 545 § 2 k.s.h., zgodnie z którym wy-

kreślenie z rejestru wpisu o podziale spółki nie wpływa na ważność czynności praw-

nych spółki przejmującej lub spółki nowo zawiązanej, dokonanych w okresie między 

dniem podziału a dniem ogłoszenia o wykreśleniu.  

Przytoczone przepisy słusznie przyznają priorytet pewności obrotu a ich przesłanie 

powinno znajdować analogiczne zastosowanie w zbliżonych sytuacjach prawnych.  

Ponadto przyjąć należy, iż orzeczenie stwierdzające wadliwość umocowania ma sku-

tek ex nunc i oznacza wygaśnięcie umocowania z chwilą uzyskania prawomocności. 

Do czasu wykreślenia umocowania z rejestru, względnie do czasu uczynienia w nim 

odpowiedniej wzmianki na ochronę zasługują osoby trzecie działające w zaufaniu do 

stanu ujawnionego w rejestrze, jeżeli mogą zasłonić się dobrą wiarą (por. też art. 17 

ust. 2 KRSU).  

W konsekwencji wadliwie udzielone umocowanie może od dnia wpisu do rejestru aż 

do dnia ogłoszenia o wykreśleniu stanowić podstawę dla podjęcia przez zarząd sku-

tecznych uchwał w przedmiocie podwyższenia kapitału (także ewentualnie połączo-

nego z wyłączeniem prawa poboru) (art. 21 § 6, art. 510 § 2, art. 545 § 2 k.s.h. per 

analogiam). 

 

Ponadto należy mieć na uwadze, że świadomość albo uzasadnione wątpliwo-

ści  zarządu co do wadliwości upoważnienia powinny zgodnie z zasadą lojalności 

członków zarządu wobec spółki oraz akcjonariuszy skłonić zarząd do zaniechania 

podejmowania czynności, których wątpliwość dotyczy. Należy przy tym pamiętać, 

że przy wykonywaniu swoich funkcji członkowie zarząd powinni dołożyć staranno-

ści wynikającej z zawodowego charakteru swojej działalności (art. 482 § 2 k.s.h.). 

Działanie nie spełniające tego standardu pociągnąć może za sobą odpowiedzialność 

odszkodowawczą członków zarządu. 

Ponadto należy zauważyć, że o nieodwracalnych skutkach działań zarządu podjętych 

na podstawie wadliwego upoważnienia można mówić dopiero od momentu dokona-

nia wpisu podwyższenia kapitału do rejestru. W drodze analogii do art. 423 § 1 zd. 1 

k.s.h. należy przyjąć, że sąd rejestrowy może po przeprowadzeniu rozprawy wstrzy-
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mać postępowanie rejestrowe, jeżeli istnieją uzasadnione wątpliwości co do prawi-

dłowości umocowania zarządu. W związku z tym „sanujący” skutek wpisu, o którym 

mowa powyżej jest o tyle względny, że urzeczywistnia się on dopiero po przeprowa-

dzeniu podwyższenia, tj. dokonania wpisu do rejestru. Takie rozwiązanie wydaje się 

najlepiej w uwzględniać z jednej strony interesy akcjonariuszy spółki, z drugiej zaś 

potrzeby pewności obrotu.  

 

11.3.4.1.3. Problem zakresu upowa żnienia  
 

Kolejny problem wiąże się z ustaleniem, czy działanie zarządu mieści się w 

ramach umocowania. Oczywiście problem aktualny jest tylko wówczas, kiedy upo-

ważnienie przewiduje pewne dodatkowe ograniczenia, inne niż ograniczenie czaso-

we i ilościowe. W szczególności może tutaj chodzić o zezwolenie na emitowanie 

akcji jedynie w ramach oferty publicznej, o przygotowywanie połączenia, o nabywa-

nie kontrolnych pakietów w spółkach z danego sektora.  

Również w tym przypadku miarodajna jest treść upoważnienia statutowego. 

Przekroczenie zakresu upoważnienia skutkować będzie nieważnością czynności do-

konanych przez zarząd. Można mieć wątpliwości, czy dopuszczalne jest późniejsza 

zgoda wyrażona przez walne zgromadzenie (por. art. 17 § 2 k.s.h.). Wynika to z oko-

liczności, że źródłem upoważnienia jest pierwotnie nie jedynie uchwała walnego 

zgromadzenia lecz dopiero odpowiednie postanowienie statutu (art. 444 § 1 k.s.h.) i 

związany z tym wpis do rejestru (art. 430 § 1 k.s.h.). Następczą uchwałę walnego 

zgromadzenia można natomiast przy spełnieniu wszystkich koniecznych przesłanek 

(art. 432 i art. 433 § 2 k.s.h.) potraktować jako podwyższenie kapitału z wyłączeniem 

prawa poboru dokonane bezpośrednio przez walne zgromadzenie. 

 

 

11.3.4.2. Problem stosowania art. 433 § 2 k.s.h.  
 

11.3.4.2.1. Przedstawienie problemu 
 

Kodeks spółek handlowych nie reguluje bezpośrednio kwestii wymogów ob-

owiązujących dla wyłączenia prawa poboru przez umocowany do tego zarząd (tj. dla 
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uchwały zarządu), tak jak czyni to dla zwyczajnego trybu wyłączenia prawa poboru 

dokonywanego przez walne zgromadzenie (art. 433 § 2 k.s.h.). Nie jest również ja-

sne, czy można w tej materii mówić o regulacji w drodze odesłania, jak to ma miej-

sce dla wyłączenia prawa poboru bezpośrednio przez samo walne zgromadzenie w 

warunkach kapitału docelowego (art. 447 § 1 zd. 1 w zw. z art. 433 § 2 k.s.h.). Jed-

nocześnie trzeba zauważyć, iż zachodzi spore podobieństwo pomiędzy oboma opera-

cjami, przynajmniej jeśli chodzi o ich konsekwencje; z punktu widzenia akcjonariu-

szy sam stopień ingerencji jest bowiem identyczny. Pociąga to za sobą pytanie o 

przesłanki dopuszczalności ingerencji oraz o instrumenty ochrony na wypadek nie-

zachowania tych przesłanek. Z natury rzeczy nie może tu chodzić o wszystkie prze-

słanki wymienione w art. 433 § 2 k.s.h. Możliwe do analogicznego zastosowania 

byłyby jednak przesłanki materialne oraz przesłanka przedstawienia przez zarząd 

opinii na temat wyłączenia prawa poboru. Poniżej przedstawiona zostanie analiza 

możliwych źródeł oraz kwestia ewentualnej potrzeby obowiązywania owych prze-

słanek na etapie wyłączania prawa poboru przez zarząd. Środki ochrony prawnej 

zostaną natomiast wyczerpująco omówione w rozdziale ......  

 

11.3.4.2.2. Stosowanie art. 433 § 2 k.s.h. w oparci u o przepis art. 
447 § 2 k.s.h. 

 

Kwestia możliwości sięgnięcia do treści normatywnej art. 433 § 2 k.s.h po-

przez odpowiednią wykładnie odesłania zawartego a art. 447 § 2 k.s.h. została już 

szczegółowo omówiona powyżej w punkcie ...... W tym miejscu wypada jedynie 

przypomnieć, iż – mimo pewnych mankamentów tej koncepcji – nie można wyklu-

czyć, iż wspomniana norma odsyłająca stanowić może podstawę do przyjęcia odpo-

wiedniego obowiązywania przesłanek określonych w art. 433 § 2 k.s.h. także dla 

wyłączenia prawa poboru przez umocowany do tego zarząd. 

 

11.3.4.2.3. Stosowanie art. 433 § 2 k.s.h. w oparci u o wzajemn ą relacj ę  
art. 447 § 1 i § 2 k.s.h.  
 

Odpowiednie stosowanie przesłanek określonych w art. 433 § 2 k.s.h. można 

uzasadnić także w oparciu o kompleksowe potraktowanie regulacji kapitału docelo-
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wego, w szczególności art. 447 §§ 1 i 2 k.s.h. Zasadniczym modelem ustawowym 

jest emisja z zachowaniem prawa poboru. Ustawa dopuszcza jednak, aby przy speł-

nieniu przesłanek określonych w art. 433 § 2 k.s.h. wyłączenia prawa poboru doko-

nało walne zgromadzenie (art. 447 § 1 k.s.h.). W dalszej kolejności dopuszczalne 

jest, aby kompetencję o której mowa w art. 447 § 1 zd. 1 k.s.h. delegować na zarząd 

(art. 447 § 1 zd. 2 k.s.h.). Dokonanie delegacji wymaga spełnienia przesłanek okre-

ślonych w art. 433 § 2 k.s.h. (art. 447 § 2 k.s.h.). Delegacja oznacza rozciągnięcie 

obowiązywania art. 447 § 1 k.s.h. także na zarząd, którego uchwała jedynie zastępuje 

uchwałę walnego zgromadzenia (art. 446 § 1 k.s.h.). W konsekwencji zarząd podlega 

tym samym rygorom, które obowiązują dla walnego zgromadzenia (art. 433 § 2 w 

zw. z art. 447 § 1 zd. 1 k.s.h.). 

 

11.3.4.2.4. Stosowanie art. 433 § 2 k.s.h. w oparci u o ogólne odesłanie 
art. 453 k.s.h  
 

Oprócz szczegółowego odesłania zawartego w art. 447 § 2 k.s.h. ustawa 

przewiduje także odesłanie ogólne, wyrażone w art. 453 k.s.h.808 Zgodnie z tym 

ostatnim przepisem do kapitału docelowego (jak również do kapitału warunkowego) 

stosuje się odpowiednio przepisy rozdziału 4, tj. art. 430-443 k.s.h., a zatem także 

art. 433 § 2 k.s.h. dotyczący wyłączenia prawa poboru przez walne zgromadzenie. 

Owo ogólne odesłanie stanowić może zatem podstawę do odpowiedniego stosowania 

przesłanek wymienionych w art. 433 § 2 k.s.h. także do samej uchwały zarządu, tym 

bardziej, że uchwała ta stanowi surogat uchwały walnego zgromadzenia (art. 446 § 1 

k.s.h.). 

 

11.3.4.2.5. Stosowanie art. 433 § 2 k.s.h. na podst awie ogólnych zasad 
wnioskowania prawniczego  
 

Poza (dyspozytywnym) uregulowaniem zasad głosowania zarządu (art. 371 § 

2 k.s.h.) oraz poza wymogiem uzyskania zgody rady nadzorczej (art. 447 § 1 zd. 2 

k.s.h.) ustawa nie przewiduje wyraźnie żadnych przesłanek podjęcia przez zarząd 

uchwały o podwyższeniu kapitału z wyłączeniem prawa poboru. Jak zwrócono uwa-
                                                 
808 Zob. też wyżej, punkt ....... 
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gę powyżej, materialna waga ingerencji w prawa akcjonariusza dokonywanej przez 

zarząd jest identyczna z tą, dokonywaną przez walne zgromadzenie. Aksjologicznie 

usprawiedliwia to stworzenie dla tego przypadku porównywalnych mechanizmów 

ochronnych, w tym instrumentów obronnych (prewencyjnych). Dla zwykłego wyłą-

czenia prawa poboru dokonanego przez walne zgromadzenie zastosowanie znajdują 

formalne i materialne przesłanki przewidziane w art. 433 § 2 k.s.h. Brak wyraźnej 

podstawy dla obowiązywania takich przesłanek w sytuacji, kiedy ingerencji dokonu-

je zarząd spółki skłania do postawienia pytania o dopuszczalność i celowość sięgnię-

cia do normatywnej treści art. 433 § 2 k.s.h. w drodze analogii. Tego rodzaju krea-

tywna wykładnia wymagałaby najpierw stwierdzenie istnienia luki prawnej, która to 

luka byłaby luką niezamierzoną przez ustawodawcę. Luka prawna istniałaby w da-

nym przypadku w sytuacji, kiedy ustawa nie przewiduje wystarczających mechani-

zmów ochrony praw mniejszości. W przypadku wyłączenia prawa poboru przez za-

rząd można wskazać na trzy takie mechanizmy:  

(a) obowiązek spełnienia określonych przesłanek na etapie umocowania za-

rządu (zob. wyżej punkt .....),  

(b) obowiązek uzyskania zgody rady nadzorczej oraz  

(c) teoretyczną możliwość pociągnięcia członków zarządu do osobistej od-

powiedzialności na wypadek nielegalnej ingerencji w prawa akcjonariu-

sza.  

Jeśli chodzi o ochronę na etapie umocowania , to z uwagi na bardzo jeszcze 

abstrakcyjny charakter zagrożenia musi ona być bardzo ograniczona.809 Ten rodzaj 

ochrony na etapie wstępnym nie może stanowić substytutu ochrony na etapie wyko-

nawczym. 

W odniesieniu do obowiązku uzyskania zgody rady nadzorczej stwierdzić na-

leży, iż zastrzeżenie zgody tego organu z całą pewnością nie zapewnia tego samego 

standardu ochrony, jak to ma miejsce w przypadku bezpośredniego wyłączenia pra-

wa poboru przez walne zgromadzenie. Ponadto już choćby tylko kwestie zakresu i 

szczegółowości obowiązków informacyjnych wobec rady nadzorczej pozwalają na 

odpowiednie stosowanie w tym zakresie art. 433 § 2 zd. 4 k.s.h. (pisemna opinia za-

rządu podająca powody wyłączenia prawa poboru oraz podająca i uzasadniająca cenę 

emisyjną nowych akcji lub sposób jej ustalenia). 

                                                 
809 Zob. wyżej rozważania zamieszczone w punkcie ....... 
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Możliwość pociągnięcia członków zarządu do odpowiedzialności z tytułu 

nieusprawiedliwionej ingerencji w prawa akcjonariusza rozpatrywać można w kate-

goriach mechanizmu kompensacyjnego jak również jako mechanizm prewencji ge-

neralnej. Jeżeli chodzi o funkcję kompensacyjną, to ma ona ograniczone zastosowa-

nie z uwagi na to, że następujący w wyniku wyłączenia prawa poboru efekt rozwod-

nienia występuje tak na płaszczyźnie majątkowej jak i na płaszczyźnie udziałowej.810 

Z natury rzeczy kompensowalny jest w zasadzie jedynie uszczerbek majątkowy 

związany z przydzieleniem nowych akcji po nieadekwatnie niskiej cenie. Przypadek 

ten objęty jest już jednak częściowo811 odpowiedzialnością odszkodowawczą okre-

śloną w art. 481 k.s.h. Jeżeli natomiast chodzi o funkcję prewencji generalnej, to co 

dopiero wspomniany mankament związany z niemożnością kompensacji rozwodnie-

nia, jeżeli dotyka ono jedynie płaszczyzny udziałowej, powoduje także w tym zakre-

sie odpadnięcie funkcji prewencyjnej. W pozostałym zakresie odwołać się można 

ponownie do postanowienia art. 481 k.s.h. 

Powyższe względy uzasadniają tezę, że ochrona akcjonariuszy – jeśli oprzeć 

ją jedynie na przesłankach, które ustawa przewiduje expressis verbis – jest w warun-

kach kapitału docelowego znacząco słabsza niż ma to miejsce w przypadku wyłącze-

nia prawa poboru bezpośrednio przez walne zgromadzenie. Pozostaje jeszcze zbadać, 

czy luka ta nie stanowi zamierzonej przez ustawodawcę dyferencjacji standardu 

ochrony. Wydaje się, że brak jest podstaw do takiego przyjęcia. Ustawodawca zda-

wał się wychodzić z założenia, że przedstawione powyżej mechanizmy zdołają za-

pewnić skuteczną ochronę przed nadużyciami zarządu spółki. Powyższe uwagi 

wskazują, że o skuteczności takiej nie może jednak być mowy.  

W konsekwencji odpowiednie stosowanie przesłanek wyłączenia prawa po-

boru określonych w art. 433 § 2 k.s.h. także w sytuacji wyłączenia prawa poboru 

przez zarząd może być uzasadnione także za pomocą uzupełniającej wykładni prawa 

dokonanej w oparci o systemową analogię.  

 

11.3.4.2.6. Problem konstytucyjno ści 
 

                                                 
810 Dokładnego wyjaśnienia obu pojęć dokonano powyżej w punktach ...... i ...... 
811 Przepis ten dotyczy jedynie nieprawidłowości przy wnoszeniu i wycenie wkładów niepieniężnych. 
Wnoszenie wkładów niepieniężnych jest jednak regułą przy wyłączeniu prawa poboru (wyjatek pu-
bliczna emisja akcji). 
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Wyłączenie prawa poboru stanowić może w określonych okolicznościach 

poważną ingerencję w sytuację prawną akcjonariusza. Waga tej ingerencji jest różna, 

w szczególności w zależności od charakteru spółki (publiczna czy prywatna), od 

indywidualnego zamierzenia inwestycyjnego (aktywny wspólnik czy też tylko pa-

sywny inwestor kapitałowy) oraz od dotychczasowego udziału  w spółce (ewentual-

na utrata poszczególnych praw mniejszości). W pewnych sytuacjach powtarzające 

się wyłączenie prawa poboru uznać można za wyłączenie akcjonariusza ze spółki 

dokonywane na raty.812 Wyłączenia akcjonariusza ze spółki wbrew jego woli jest 

dopuszczalne tylko wyjątkowo w wąskich, określonych ustawowo granicach (tzw. 

squeeze-out, art. 418 k.s.h.). Nawet jednak ta wyjątkowa regulacja spotkała się w 

części piśmiennictwa z krytyka z punktu widzenia zgodności z konstytucyjną ochro-

na własności813 oraz z naturą spółki akcyjnej.814 Oczywiście niemożliwe jest ukształ-

towanie prawa poboru jako brawa bezwzględnego (niewyłączalnego), ponieważ 

oznaczałoby to generalne podporządkowanie interesu spółki interesom jednostki. 

Interes jednostki musi jednak zostać uwzględniony na płaszczyźnie ochrony prawnej 

na wypadek jego nieusprawiedliwionego naruszenia. Uzależnienie dopuszczalności 

wyłączenia prawa poboru jedynie od zgody rady nadzorczej takiej ochrony nie za-

pewnia. W szczególności chodzi tu o faktyczne poważne utrudnienia w kwestii 

ewentualnej sądowej ochrony interesów mniejszości. W uzasadnieniu do kodeksu 

spółek handlowych przeczytać można o wyłączeniu możliwości zaskarżenia uchwał 

zarządu.815 Inne środki ochrony, jak powództwo o ustalenie (art. 189 k.p.c.), po-

wództwo negatoryjne, czy nawet postępowanie zabezpieczające (tymczasowa ochro-

na prawna – art. 730 i nast. k.p.c.) mogą okazać się w omawianym przypadku bezu-

żyteczne, a to z uwagi na fakt, że sporna operacja może zostać sfinalizowana zanim 

zainteresowani powezmą w ogóle wiadomość o zaistniałej ingerencji w ich prawa 

jako akcjonariuszy. Dlatego też sytuacja taka oznacza faktyczne ograniczenie prawa 

do sądu (art. 45 Konstytucji). Dochodzenie odszkodowania nie w każdym przypadku 

                                                 
812 Tak w doktrynie niemieckiej H. Hirte, Bezugsrechtsausschluβ... op. cit., s. 31; aprobująco między  
innymi  H. Wiedemann, Groβkommentar... op. cit.,  uw. do § 186, nb. 13. 
813 Taki, nie zasługujący jednak na aprobatę pogląd zaprezentował K. Kohutek, Przymusowy wykup 
akcji w kodeksie spółek handlowych, Kraków 2002, s. 24 i nast. 
814 Stanowisko takie, również nie zasługujące na poparcie wyraził P. Bielski, Przymusowy wykup 
akcji drobnych akcjonariuszy a natura spółki akcyjnej, PPH 2001, nr 11, s. 11. 
815 S. Sołtysiński, A. Szajkowski, A. Szumański, Uzasadnienie projektu... op. cit., s. 179. 
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zastąpić może ochronę prewencyjną przed dokonaniem naruszenia.816 Rozwiązanie 

takie możliwe jest jeszcze do rozważenia w przypadku spółek publicznych817, nie 

może jednak znaleźć zastosowania dla spółek zamkniętych, w których uczestnictwo 

jest czymś więcej niż tylko lokatą kapitału. Ponadto problematyczne jest ustalanie 

wysokości odszkodowania w sytuacji, kiedy nie doszło do rozwodnienia majątkowe-

go, a jedynie rozwodnienia udziałowego. Z kolei restytucja naturalna, realizowana 

poprzez anulowanie zarejestrowanego podwyższenia, oznacza uwikłanie się w po-

ważny problem, jaki stanowi rozstrzygnięcie kolizji pomiędzy dążeniem do przy-

wrócenia stanu zgodnego z prawem a ochroną stanu prawnego ujawnionego w reje-

strze a co za tym idzie ochroną uczestników obrotu prawnego.818 

 

11.3.4.2.7. Względy polityki prawa 
 

Funkcją prawa jest nie tylko zapewnienie sprawiedliwych rozstrzygnięć spor-

nych spraw i interesów, ale także takie kształtowanie stosunków, które prowadzi do 

efektywnej ekonomicznie alokacji środków oraz ryzyka, jak również obniżania ogól-

nospołecznych kosztów, w tym kosztów obrotu gospodarczego. Z zasady tej wynika 

także postulat zorganizowania ochrony prawnej w taki sposób, aby oprócz celu 

sprawiedliwościowego uwzględniony został także element ekonomiczny.  

Przekładając te ogólne rozważania na przypadek problematyki wyłączenia 

prawa poboru i ochrony przed nielegalnym wyłączeniem poczynić można następują-

ce uwagi i obserwacje. Prawna ochrona akcjonariuszy na wypadek wyłączenia prawa 

poboru może być mianowicie realizowana poprzez położenie nacisku na kontrolę ex 

ante lub ex post. Kontrola ex ante umożliwia ochronę prewencyjną. Plusem tego mo-

delu jest wyższa skuteczność, polegająca na objęciu ochroną konkretnych pozycji 

                                                 
816 Por. orzeczenie niemieckiego Federalnego Trybunału Konstytucyjnego (BVerfG) z dnia 15 lipca 
1981 w sprawie Nassauskiesung (BVERFGE 58, s. 300 = BGBl I 1982, s. 189 = NJW 1982, s. 745) 
W sprawie tej dotyczącej zbliżonych do wywłaszczenia ingerencji władzy publicznej BverfG stanął na 
stanowisku, że ochrona prawna nie może ograniczać się wyłącznie do dochodzenia odszkodowania 
(tzw. dulde und liquidiere), ale musi umożliwiać także ochronę negatoryjną. 
817 Wyczerpująco na ten temat zob. P. O. Mülbert, Aktiengesellschaft... op.cit.; zob. też omówienie tej 
pozycji przez H. Hirte, Geldausgleich statt Inhaltskontrolle - Vermögensbezogener Aktionärsschutz in 
der börsennotierten Aktiengesellschaft, WM 1997, s. 1001. 
818 Zob. uwagi zamieszczone w następnym ....punkcie ......... 
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prawnych nie zaś tylko ich ekonomicznej wartości.819 Wadą kontroli ex ante jest w 

przypadku kapitału docelowego częściowe odebranie tej instytucji elastyczności, tj. 

możliwości szybkiego podjęcia decyzji i przeprowadzenia emisji z wyłączeniem 

prawa poboru. 

Kontrola ex post otwiera wprawdzie możliwość szybkiego działania zarządu, jednak-

że w efekcie szybkość ta idzie w parze z obniżeniem standardu pewności obrotu. 

Chodzi tu mianowicie o kwestię następczego zakwestionowania uchwały zarządu 

leżącego u podstaw emisji z wyłączeniem prawa poboru. W sytuacji stwierdzenia 

bezprawności takiej uchwały w drodze art. 189 k.p.c. otwiera się problem przywró-

cenia do stanu poprzedniego poprzez zniesienie emisji. Po zarejestrowaniu emisji 

operacja taka pociągać będzie za sobą zawsze spore koszty, tak na płaszczyźnie in-

dywidualnej (tj. w odniesieniu do danej spółki) jak i na płaszczyźnie ogólnospołecz-

nej (uderzenie w pewność obrotu). Ponadto tego rodzaju restitutio naturalis pociąga 

za sobą nieraz bardzo poważne problemy prawne. Oprócz tego nawet zniesienie emi-

sji nie musi oznaczać zupełnego przywrócenia stanu sprzed naruszenia; z uwagi na 

fakt, że w większości przypadków orzeczenie znoszące emisję będzie wywoływać 

skutek ex nunc; w mocy pozostać będą musiały chociażby uchwały walnego zgro-

madzenia podjęte z udziałem głosów wynikających z anulowanych następnie akcji. 

Przeprowadzone zestawienie skłania do uznania kontroli prewencyjnej za godną po-

parcia z punktu widzenia polityki prawa. 

 

11.3.4.2.8. Argumenty zwi ązane z kwalifikacj ą upowa żnienia jako dele-
gacji kompetencji 
 

Jak już wielokrotnie stwierdzono, idea kapitału docelowego polega na dele-

gacji kompetencji. Ograniczenia, którym podlega delegujący nie mogą w takiej sytu-

acji ulec redukcji w związku z samym faktem przeniesienia kompetencji. Analogicz-

na sytuacja ma miejsce w prawie konstytucyjnym oraz administracyjnym: przenie-

sienie uprawnienia na organ niższego szczebla (np. przekazanie przez ustawodawcę 

                                                 
819 Na temat restytucji naturalnej w drodze przywrócenia stanu sprzed ingerencji zob. uwagi zawarte 
niżej w tym samym podrozdziale. 
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pewnych materii do uregulowania w drodze rozporządzenia) nie może oznaczać 

mniejszego stopnia związania tego organu zasadami praworządności.820 

Do podobnych wniosków można dojść adaptując na potrzeby niniejszych 

rozważań rzymską zasadę nemo plus iuris transferre potest, quam ipse habet. Ogra-

niczenia, jakim podlega walne zgromadzenie przy wyłączeniu prawa poboru muszą 

obowiązywać także zarząd, jako organ wtórnie uprawniony.  

 

11.3.4.2.9. Przesłanki wył ączenia prawa poboru przez zarz ąd w świetle 
prawa niemieckiego i europejskiego 
 

Bardzo zbliżona do polskiej jest regulacja wyłączenia prawa poboru przy ka-

pitale docelowym w niemieckim Aktiengesetz (§ 203 AktG),821 która to ustawa słu-

żyła projektodawcom kodeksu spółek handlowych jako główne źródło inspiracji.822 

Wobec pozostawiającego szerokie pole dla interpretacji brzmienia ustawy oraz braku 

jednoznacznego stanowiska orzecznictwa823 kwestia przesłanek obowiązujących 

przy wyłączeniu prawa poboru przez umocowany do tego zarząd jest przedmiotem 

ożywionej dyskusji w doktrynie.  

Zgodnie z powszechnie akceptowanym poglądem przy korzystaniu z umoco-

wania zarząd podlega takiej samym materialnym ograniczeniom, jakie obowiązują w 

przypadku wyłączenia prawa poboru przez walne zgromadzenie.824 

Spore różnice rysują się natomiast w kwestii ewentualnego obowiązku po-

wtórnego przedłożenia przez zarząd opinii uzasadniającej wyłączenie prawa poboru. 

                                                 
820 Tak H. Hirte, Bezugsrechtsausschluβ... op. cit., s. 104. 
821 Na temat prawa poboru w ustawodawstwie i orzecznictwie niemieckim zob. szerzej uwagi za-
mieszczone w punkcie ..... 
822 Zob. S. Sołtysiński, A. Szajkowski, A. Szumański, Uzasadnienie projektu... op. cit., s. 158. 
823 Brak jest orzeczenia dosłownie potwierdzającego lub negującego obowiązek sporządzenia przez 
zarząd dodatkowej opinii przy korzystaniu z upoważnienia do wyłączenia prawa poboru. W dotych-
czasowym orzecznictwie, zwłaszcza w orzeczeniu w sprawie Siemens/Nold obowiązku takiego nie 
sformułowano, jednakże BGH pozostawił niektóre kwestie (tj. te które nie były w danym stanie fak-
tycznym sporne) otwartymi. 
824 H. Hirte, Bezugsrechtsausschluβ... op. cit., s. 104; U. Hüffer, Aktiengesetz, wyd. 5., Monachium 
2002, uw. do § 203, nb. 35; H. Füchsel, Probleme des Bezugsrechtsausschlusses im deutschen Aktien-
recht, BB 1972, s. 1536; M. Lutter, Bezugsrechtsausschluss und genehmigtes Kapital, BB 1981, s. 
862; M. Lutter, Materielle..., op. cit., s. 411; R. Marsch-Barner, Zum Bericht des Vorstands nach § 
186 Abs. 4 Satz 2 AktG beim genehmigten Kapital – Urteilsanmerkung zu LG Frankfurt v. 21.1.1981, 
AG 1981, s. 213; J. Natterer, Sachkontrolle..., op. cit., s. 1679; K. Quack, Die Schaffung..., op. cit., s. 
261; W. Timm, Der Bezugsrechtsausschluss..., op. cit., beim genehmigten Kapital, DB 1982, s. 215; G. 
J. van Venrooy, Berichtspflicht des Vorstands beim genehmigten Kapital?, DB 1982, s. 736. 
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Część doktryny stoi na stanowisku, że zgodnie z obowiązującym stanem 

prawnym nie zachodzi konieczność przedłożenia dodatkowej opinii na etapie wyłą-

czenia prawa poboru przez zarząd, wystarczające jest przedłożenie ogólnej opinii na 

etapie udzielenia umocowania.825 Inny pogląd, wyrażony jeszcze przed orzeczeniem 

w sprawie Siemens/Nold opowiada się za istnieniem obowiązku sporządzenia na tym 

etapie szczegółowej opinii.826 

Zgodnie z innym poglądem ogólna rekomendacja zarządu udzielana walnemu 

zgromadzenia przy udzielaniu upoważnienia nie jest wystarczająca z punktu widze-

nia ochrony interesów akcjonariuszy i dlatego konieczne jest przedłożenie opinii 

uzupełniającej na etapie skorzystania przez zarząd z udzielonego upoważnienia.827  

Jeszcze inny pogląd uznaje, że wystarczające i jedynie celowe jest przedsta-

wienie opinii jedynie przy samym wyłączaniu prawa poboru przez zarząd.828 Dopiero 

bowiem w tym momencie możliwe jest podanie konkretnych motywów i okoliczno-

ści wyłączenia oraz ich zbadanie z punktu widzenia zachowania zasady proporcjo-

nalności. 

Najbardziej skrajne stanowisko neguje w ogóle istnienie obowiązku zarządu 

do przedłożenia opinii tak przy umocowaniu jak i w jakimkolwiek innym, później-

szym momencie.829 Pogląd ten opiera się na wykładni historycznej i wskazuje, że 

odesłanie zawarte w § 203 ust. 2 AktG jest starsze niż obowiązek przedłożenia opinii 

dodany do § 186 ust. 3 AktG dopiero w wyniku transformacji II dyrektywy, a zatem 

obowiązek ten nie jest objęty odesłaniem.830 

                                                 
825 Tak H. Bungert, Die Lieberalisierung ..., op. cit., s. 492; A. Cahn, Pflichten... op. cit., s. 581-582; 
H.-Ch. Ihrig, Genehmigter Kapital- und Bezugsrechtsauschluß, NZG (WiB) 1997, s. 1182; R. 
Marsch-Barner, Zum Bericht des Vorstands nach § 186 Abs. 4 Satz 2 AktG beim genehmigten Kapi-
tal – Urteilsanmerkung zu LG Frankfurt v. 21.1.1981, AG 1981, s. 214-215; J. Natterer, Sachkontrol-
le..., op. cit., s. 1676; K. Quack, Die Schaffung..., op. cit., s. 264; obecnie również U. Hüffer, Aktien-
gesetz 2002, uw. do § 203, nb. 37. 
826 Tak H. Becker, Bezugsrechtsausschluss gemäß § 186 Absatz 4 Satz 2 des Aktiengesetzes in der 
Fassung der 2. EG-Richtlinie, BB 1981, s. 395. 
827 Tak M. Lutter, Kölner Kommentar... op. cit., uw. do § 203 nb. 22-23; W. Timm, Der Bezugsrechts-
ausschluss..., op. cit., s. 211 K. Schmidt, Gesellschaftsrecht, op. cit., s. 909-910; do niedawna także U. 
Hüffer, Aktiengesetz 1999 uw. do § 203, nb. 36. 
828 Tak H. Hirte, Bezugsrechtsausschluβ... op. cit., s. 120 i nast.; H. Hirte [w:] K. J. Hopt, H. Wiede-
mann (red.) Groβkommentar zum Aktiengesetz, 4. Aufl. 18. Lieferung (§§ 192-206 AktG), Bonn-
Nowy Jork 2001 uw. do § 203, nb. 72-74; uprzednio także M. Lutter, Bezugsrechtsausschluss..., 
op.cit., s. 863. 
829 Tak G. J. van Venrooy, Berichtspflicht..., op. cit., s. 737, 741. 
830 Na temat transformacji II dyrektywy w prawie niemieckim zob. U. Hüffer, Harmonisierung des 
aktienrechtlichen Kapitalschutzes – Die Durchführung der Zweiten EG-Richtlinie zur Koordinierung 
des Gesellschaftsrechts, NJW 1979, s. 1065 i nast. 
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Pogląd optujący za wymogiem przedłożenia opinii (także) przy skorzystaniu 

przez zarząd z udzielonego upoważnienia nie zyskał dotychczas akceptacji ze strony 

praktyki, która zadowala się rekomendacją przedstawioną na etapie udzielania upo-

ważnienia.  

 

Jeżeli natomiast chodzi o regulacje zawartą w prawie europejski, miarodajne 

jest postanowienie Art. 29 ust. 5 II dyrektywy.831 Przepis ten w zakresie przesłanek 

umocowania ma również jedynie charakter normy odsyłającej. Z regulacji tej nie 

wynika zatem obowiązek powtórnego relacjonowania akcjonariuszom na temat kon-

kretnych okoliczności wyłączenia prawa poboru. Trzeba jednak pamiętać, że dyrek-

tywa ustanawia w tej mierze standard minimalny832 i dopuszcza podjęcie przez usta-

wodawcę krajowego podjęcie dalej idących kroków legislacyjnych mających na celu 

realizację celu przyświecającego omawianemu przepisowy dyrektywy, tj. ochrony 

akcjonariuszy (mniejszościowych).833 

 

11.3.4.2.10. Wnioski 
 

Przeprowadzona powyżej szczegółowa analiza różnych możliwych podstaw 

prawnych analogicznego obowiązywania treści normatywnej wyrażonej w art. 433 § 

2 k.s.h. nie ma jedynie charakteru teoretycznoprawnej żonglerki. Konsekwencje od-

powiedniego stosowania art. 433 § 2 k.s.h. do całego procesu wyłączania prawa po-

boru w ramach kapitału docelowego w tym także do uchwały zarządu są bowiem 

znaczące. W ten sposób legalność takiej uchwały zostaje bowiem uzależniona od 

spełnienia dodatkowych formalno- i materialnoprawnych przesłanek. Ponadto otwie-

ra to drogę do poszukiwania środków ochrony prawnej przeciwko nielegalnym 

uchwałom zarządu pozbawiającym akcjonariuszy przysługującego im prawa poboru, 

które to środki przewidziane są w ustawie jedynie dla zwykłego trybu wyłączenia 

prawa poboru przez walne zgromadzenie (zaskarżenie uchwały).  

                                                 
831 Szerzej na ten temat zob. wyżej, punkt 3.2...... , a zwłaszcza 3.2.5.1........ 
832 Por. opinia adwokata generalnego G. Tesauro w sprawie Siemens AG/Henry Nold, niemiecka wer-
sja opublikowana w WM 1996, s. 2014; zob. też F. Bagel, Der Ausschluss..., op. cit., s. 343; H. Wie-
demann, Groβkommentar... op. cit.,  uw. do § 186, nb. 19; inaczej  P. Kindler, Bezugsrechtsaus-
schluss..., op. cit., s. 43; P. Kindler, Die sachliche..., op. cit., s. 354; W. Meilicke, Vereinbarkeit..., op. 
cit., s. 513. 
833 Zob. szerzej na ten temat uwagi zawarte powyżej w punkcie 3.2.3.2........ 
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Przeprowadzona analiza skłania do przyjęcia, iż na etapie wyłączania prawa poboru 

przez zarząd odpowiednie zastosowanie znajdują przesłanki określone w art. 433 § 2 

k.s.h. Odpowiednie stosowanie oznacza adaptację treści normatywnej tego przepisu 

do specyfiki kapitału docelowego. Zabieg ten wymagał będzie ustalenia ekwiwalen-

cji oraz paraleli w zakresie rodzaju i natury poszczególnych czynności i związanych 

z nimi problemów występujących przy „zwykłym” wyłączeniu prawa poboru (przez 

walne zgromadzenie) oraz wyłączeniu prawa poboru przez zarząd (w ramach kapita-

łu docelowego). Ustalenie to wymagało będzie uwzględnienia interesów występują-

cych przy podwyższeniu kapitału z wyłączeniem prawa poboru oraz zagrożeń i koli-

zji tych interesów. Wykładni przyświecać musi cel stosowanych odpowiednio prze-

pisów, jakim jest ochrona akcjonariuszy mniejszościowych. 

Z uwzględnieniem wymogów wynikających z wspomnianego przepisu zostaną teraz 

omówione kolejno przesłanki legalnego wyłączenia prawa poboru przez umocowany 

do tego zarząd. 

 

 

11.3.4.3. Przesłanki materialne 
 

Pierwszą konsekwencją rozciągnięcia treści normatywnej wyrażonej w art. 

433 § 2 k.s.h. w drodze odpowiedniego stosowania jest obowiązywanie przesłanki 

materialnej, zgodnie z którą wyłączenie prawa poboru dopuszczalne jest jedynie w 

interesie spółki. Ponieważ interes ten jest z natury pojęciem zmiennym w czasie, 

trudno jest brać pod uwagę interes spółki aktualny w momencie implementacji do 

statutu upoważnienia do wyłączenia prawa poboru przez zarząd, skoro skorzystanie z 

tego upoważnienia może mieć miejsce dopiero w stosunkowo odległej przyszłości. 

Miarodajny powinien być zatem moment podejmowania przez zarząd decyzji o wy-

łączeniu prawa poboru. Stopień związania zarządu przesłanką materialną jest iden-

tyczny jak to ma miejsce w przypadku wyłączenia prawa poboru przez walne zgro-

madzenie (interes spółki, zasada proporcjonalności sensu largo, zasada równości 

akcjonariuszy).834 

 

                                                 
834 Szerzej na ten temat zob. punkt ......... 
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11.3.4.4. Opinia zarz ądu 
 

11.3.4.4.1. Uwagi wst ępne 
 

Z zagadnieniem materialnych przesłanek wyłączenia prawa poboru ściśle 

wiąże się problem opinii zarządu uzasadniającej pozbawienie akcjonariuszy prawa 

poboru. Jeżeli by przyjąć, że zarząd nie ma obowiązku powtórnego przedkładania 

opinii na temat wyłączenia, wówczas przesłanka materialna stanowiłaby zasadniczo 

jedynie kryterium oceny przy ewentualnej następczej kontroli legalności wyłączenia 

prawa poboru przez zarząd. Zgodnie jednak z prezentowanym w niniejszym opraco-

waniu stanowiskiem obowiązek informacyjny zarządu aktualizuje się przy wyłącze-

niu prawa poboru w ramach kapitału docelowego dwukrotnie: przy okazji udzielenia 

umocowania przez walne zgromadzenie (ogólna rekomendacja)835 oraz przed sko-

rzystaniem z przyznanego uprawnienia (szczegółowa opinia). Ta właśnie druga, uzu-

pełniająca opinia jest przedmiotem bieżących rozważań. 

 

11.3.4.4.2. Funkcje opinii 
 

W przypadku wyłączenia prawa poboru przez walne zgromadzenie (art. 433 § 

2 k.s.h.) opinia zarządu pełni zasadniczo dwie funkcje: umożliwia akcjonariuszom 

wyrobienie sobie zdania i podjęcie decyzji w kwestii planowanego wyłączenia prawa 

poboru oraz stanowi podstawę dla sądowej kontroli legalności wyłączenia.836 Sprawy 

przedstawiają się inaczej w przypadku opinii uzupełniającej. Z natury rzeczy opinia 

ta nie ma na celu przekonania akcjonariuszy do określonego głosowania, gdyż decy-

zja w sprawie wyłączenia prawa poboru nie jest w ogóle w tym przypadku przedmio-

tem uchwały walnego zgromadzenia. Opinia uzupełniająca pełni tu natomiast funk-

cję ostrzegawczą, umożliwiając akcjonariuszom podjęcie odpowiednich kroków w 

celu obrony swoich praw na wypadek, gdyby wyłączenie prawa poboru było w ich 

przekonaniu nielegalne. Uzasadnienie legalności wyłączenia jest jednym z kryteriów, 

którym odpowiadać powinna prawidłowo sporządzona opinia zarządu.  

                                                 
835 Zob. szerzej w punkcie ...... 
836 Zob. szerzej uwagi zawarte powyżej w punkcie ......... 
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Druga z funkcji opinii, tj. funkcja procesowa aktualna jest w przypadku kapitału do-

celowego w takim samym zakresie jak ma to miejsce przy wyłączaniu prawa poboru 

przez walne zgromadzenie. W tym zakresie wypada zatem odesłać do wyjaśnień 

zamieszczonych powyżej w punkcie ...... 

Ponadto nie można wykluczyć, że w przypadku spółek publicznych opinia za-

rządu może zawierać informacje relewantne z punktu widzenia obowiązków infor-

macyjnych określonych w art. 81 i nast. p.o p.o.p.w.837 

 

11.3.4.4.3. Treść opinii 
 

Opinia uzupełniająca ma być tym razem (tj. w odróżnieniu od opinii uzasad-

niającej udzielenie umocowania) szczegółowa; miarodajny jest standard obowiązują-

cy dla zwyczajnego wyłączenia prawa poboru dokonywanego przez walne zgroma-

dzenie (zob. wyżej punkt .....). 

 

11.3.4.4.4. Sposób ogłoszenia 
 

Podobnie jak w przypadku rekomendacji przedstawianej w związku z wyłą-

czeniem prawa poboru przez walne zgromadzenie,838 również określenie sposobu 

przedstawienia opinii uzupełniającej musi – w braku wyraźniej regulacji ustawowej 

– opierać się na funkcjonalnym potraktowaniu problemowej kwestii. O ile jednak w 

pierwszym z omówionych przypadków akcjonariusze zostają poinformowani o pla-

nowanym wyłączeniu prawa poboru przy okazji zwołania walnego zgromadzenia i 

ogłoszenia porządku obrad (art. 433 § 2 zd. k.s.h.), o tyle w warunkach kapitału do-

celowego ogłoszenie opinii jest jednocześnie momentem, od którego akcjonariusze 

mogą w ogóle powziąć wiadomość o możliwej ingerencji w ich prawa. Istotne jest, 

że dopiero od momentu powzięcia wiadomości o treści opinii akcjonariusze mogą 

podjąć kroki zmierzające do zapobieżenia nielegalnemu wyłączeniu prawa poboru. 

Wydaje się, że w braku osobnej regulacji ustawowej należy sięgnąć tutaj do art. 402 

k.s.h. i przyjąć, że ogłoszenie opinii powinno nastąpić na trzy tygodnie przed plano-

                                                 
837 Tak H. Hirte, Groβkommentar..., op. cit., uw. do § 202, nb. 87, 113. 
838 Zob. wyżej punkt ......... 
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wanym wyłączeniem prawa poboru (art. 402 k.s.h.) w sposób obowiązujący dla zwo-

ływania walnego zgromadzenia (z ułatwieniem wynikającym z art. 402 § 3 k.s.h.). 

Wydaje się, że zaaprobować należy dopuszczalność wyboru drogi poczty elektro-

nicznej dla przesłania treści opinii zarządu.839 Opinia powinna zostać nadto opubli-

kowana na stronie internetowej spółki, jeżeli tylko spółka taką możliwością dysponu-

je.840 

 

11.3.4.4.5. Wyjątki od obowi ązku przedło żenia opinii 
 

W wyjątkowych okolicznościach powtórne opiniowanie wyłączenia prawa 

poboru może okazać się zbędne. Z sytuacją taką będziemy mieć do czynienia wów-

czas, kiedy umocowanie zarządu do wyłączenia prawa poboru wystarczająco do-

kładnie określało zakres umocowania, tak że możliwa była kontrola legalności za-

mierzenia już na etapie umocowania zarządu. Oznacza to, że przed uchwałą upoważ-

niającą zarząd musiał przedłożyć szczegółową opinię na temat planowanego wyłą-

czenia prawa poboru ze wskazaniem, że jest to ostateczna opinia w danej sprawie. 

 

11.3.4.5. Tryb wył ączenia prawa poboru przez zarz ąd 
 

11.3.4.5.1. Charakter uchwały zarz ądu 
 

Uchwały zarządu podejmowane są w ramach prowadzenia spraw spółki (art. 

371 § 1 k.s.h.), stad też przyjąć należy, że wywierają one skutek wewnętrzny. W 

określonych sytuacjach możliwe jest wiązanie z uchwałą zarządu także konsekwencji 

prawnych na zewnątrz. Nie można mianowicie wykluczyć powstania roszczenia od-

szkodowawczego po stronie podmiotów, na rzecz których miało nastąpić wyłączenie 

prawa poboru, jeżeli ostatecznie do wyłączenia takiego nie doszło. Podstawą odpo-

wiedzialności byłaby w tej sytuacji culpa in contrahendo a zobowiązanymi człon-

kowie zarządu spółki.841 

                                                 
839 Tak H. Hirte,  Groβkommentar..., op. cit., uw. do § 202, nb. 87, 112. 
840 Zob. propozycja nr 1 grupy roboczej SLIM w kwestii nowelizacji I dyrektywy o ogłoszeniach. 
841 Szerzej na ten temat zob. uwagi zawarte w punkcie ...... Zob. też I. Karasek, Artykuł 17 k.s.h. a 
culpa in contrahendo, PPH 2002, nr 9, s. 16 i nast. 
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Zasadniczo jednak uchwała zarządu stanowi dopiero podstawę do zawarcia 

umów o objęcie akcji Dopiero te umowy wywierają skutek prawny na zewnątrz, tj. 

pomiędzy spółką a subskrybentami. 

 

11.3.4.5.2.  Sposób podj ęcia uchwały 
 

Uchwała zarządu podjęta w ramach upoważnienia zastępuje uchwałę walnego 

zgromadzenia (art. 446 § 1 k.s.h.). Ciałem decyzyjnym w miejsce walnego zgroma-

dzenia jest w warunkach kapitału docelowego zarząd spółki; występuje tu zatem  

funkcjonalna ekwiwalencja. Uchwała walnego zgromadzenia w przedmiocie wyłą-

czenia prawa poboru wymaga uzyskania 4/5 głosów. W przeprowadzonych wyżej 

rozważaniach (zob. punkt ......) udowodniono celowość rozciągnięcia treści norma-

tywnej art. 433 § 2 k.s.h. także na uchwałę zarządu. Pociąga to za sobą pytanie, czy 

również uchwała zarządu powinna zostać podjęta większością 4/5 głosów. Należy 

jednak mieć na uwadze, że postanowienia art. 433 § 2 k.s.h. powinny być w warun-

kach kapitału docelowego stosowane w sposób odpowiedni. W rozważanej tu sytua-

cji przesłanka uzyskania większości 4/5 głosów wyczerpuje się na upoważnieniu 

zarządu i na etapie skorzystania z umocowania nie znajduje w ogóle zastosowania. 

Uchwały zarządu w przedmiocie wyłączenia prawa poboru zapadają na takich sa-

mych zasadach, jak jakiekolwiek inne uchwały zarządu, tj. bezwzględną większością 

głosów (art. 371 § 2 k.s.h.). Statut może przewidywać inne zasady głosowania, jak 

również postanawiać, że głosowanie w sprawie wyłączenia prawa poboru odbywa się 

na zasadach szczególnych, określonych w statucie. Dodatkowe postanowienia mogą 

wynikać z regulaminu zarządu (zob. niżej punkt .....) 

 

11.3.4.5.3. Forma 
 

Szczególną formę dla uchwał zarządu w sprawie wyłączenia prawa poboru 

przewiduje art. 446 § 1 k.s.h. Zgodnie ze wspomnianym przepisem uchwała zarządu 

w sprawie podwyższenia kapitału, w tym w kwestii wyłączenia prawa poboru wy-

maga formy aktu notarialnego. Z pewnością nazbyt optymistyczne byłoby przyjęcie, 

że udział notariusza stanowi gwarancję legalności wyłączenia prawa poboru. Nie-
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wątpliwie jest to jednak pewnego rodzaju zabezpieczenie przynajmniej przed rażą-

cymi naruszeniami prawa poboru. Zgodnie bowiem z art. 81 prawa o notariacie842 

notariusz ma obowiązek odmówić dokonania czynności notarialnej sprzecznej z 

prawem.  

  

11.3.4.5.4. Znaczenie regulaminu pracy zarz ądu 
 

Organizacja pracy zarządu, w tym szczegóły dotyczące trybu podejmowania 

uchwał mogą być przedmiotem regulaminu zarządu. Regulamin ten uchwala zarząd, 

chyba że na mocy statutu prawo uchwalenia regulaminu zastrzeżono dla rady nad-

zorczej lub walnego zgromadzenia (art. 371 § 6 k.s.h.). Postanowienia regulaminu 

nie mogą pozostawać w sprzeczności z ustawą oraz ze statutem, mogą natomiast 

zawierać regulacje dodatkowe. Granice dla swobody formułowania poszczególnych 

klauzul regulaminowych stanowią też granice wolności statutowej (art. 304 §§ 3 i 4 

k.s.h.). Przyjąć należy, że naruszenie regulaminu pracy zarządu nie może stanowić 

podstawy do zahaczenia uchwały podjętej przez zarząd. Naruszenie takie może być 

podstawą odpowiedzialności organizacyjnej. Mimo braku wzmianki na ten temat w 

art. 483 § 1 k.s.h. nie można wykluczyć również odpowiedzialności odszkodowaw-

czej członków zarządu z powodu naruszenia regulaminu.843 

 

11.3.4.6. Zgoda rady nadzorczej 
 

11.3.4.6.1. Charakter ustawowego zastrze żenia zgody rady nadzorczej 
 

Zgodnie z art. 447 § 1 zd. 2 k.s.h. wyłączenie prawa poboru przez zarząd 

wymaga w każdym przypadku zgody rady nadzorczej. Wspomniane zastrzeżenie 

ustawowe ma charakter imperatywny i nie może być uchylone odmienną regulacją 

statutową. W sytuacji, kiedy rada nadzorcza nie wyrazi zgody na wyłączenie prawa 

poboru możliwe jest uzyskanie w tej mierze zgody walnego zgromadzenia (art. 384 § 

2 k.s.h.), co jednak przekreśla istotę instytucji kapitału docelowego. Wyłączenie 

                                                 
842 Ustawa z dn. 14 lutego 1991 (Dz.U.1991.22.91). 
843 Inaczej A. Szumański, Prawo spółek ... 2002, op. cit., s. 731. 
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prawa poboru dokonane bez uzyskania zgody rady nadzorczej obarczone będzie 

sankcją nieważności, choćby ze względu na  postanowienie art. 17 § 1 k.s.h. 

 

11.3.4.6.2. Termin zaj ęcia stanowiska przez rad ę nadzorcz ą 
 

Przepisy o kapitale docelowym nie określają terminu, w ciągu którego rada 

nadzorcza powinna ustosunkować się do planowanego wyłączenia prawa poboru. 

Miarodajny będzie zatem w tej mierze ogólny przepis art. 389 § 1 k.s.h, zgodnie z 

którym posiedzenie rady powinno zostać zwołane w terminie dwóch tygodni od dnia 

otrzymania stosownego wniosku zarządu. Jeżeli przewodniczący rady nadzorczej nie 

zwoła w tym czasie posiedzenia, wówczas zarząd może je zwołać samodzielnie, po-

dając datę, miejsce i proponowany porządek obrad (art. 389 § 2 k.s.h.). 

 

11.3.4.6.3. Sposób głosowania 
 

Pierwszą przesłanką ważności głosowania jest zaproszenie wszystkich 

członków rady nadzorczej (art. 388 § 1 k.s.h.), co funkcjonalnie porównać można do 

odpowiednich zasad dotyczących zwoływania walnego zgromadzenia (por. art. 422 § 

2 pkt 4 k.s.h.). 

Głosowanie odbywa się zasadniczo osobiście. Możliwe jest jednak oddanie 

głosu na piśmie za pośrednictwem innego członka rady, jeżeli statut na taka formę 

głosowania zezwala (art. 388 § 2 k.s.h.). Podobnie statut może dopuścić głosowanie 

przy wykorzystaniu środków bezpośredniego porozumiewania się na odległość (art. 

388 § 3 k.s.h.).  

W braku odmiennych postanowień statutowych uchwała rady nadzorczej 

wymaga dla swojej skuteczności uzyskania bezwzględnej większości głosów (art. 

391 § 1 zd. 1 k.s.h.). Nie obowiązuje w tym przypadku analogia do większości wy-

maganej dla uchwały walnego zgromadzenia w przedmiocie wyłączenia prawa pobo-

ru (tj. 4/5). Statut może również przewidywać, że przy równości głosów rozstrzyga-

jący jest głos przewodniczącego (art. 391 § 1 zd. 2 k.s.h.).  

W odniesieniu do zgody na wyłączenie prawa poboru nie ma zastosowania postano-

wienie art. 390 k.s.h. zezwalające na oddelegowanie członków rady nadzorczej do 
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samodzielnego pełnienia określonych czynności nadzorczych. Zgoda rady na wyłą-

czenie prawa poboru wykracza bowiem poza zakres czynności nadzorczych i stano-

wi kompetencje do współdecydowania o sprawach spółki (współzarządzania – por. 

art. 384 § 1 k.s.h.). 

Skuteczność uchwały rady nadzorczej zależna jest nadto od uzyskania kwo-

rum  wynoszącego połowę członków rady. Wymagania dotyczące kworum mogą 

zostać zaostrzone w drodze odpowiedniej regulacji statutowej (art. 388 § 1 k.s.h.).  

Uchwała rady nadzorczej podlega zaprotokołowaniu (art. 376 w zw. z art. 

391 § 2 k.s.h.).  

Oprócz omówionych zasad głosowania mogą obowiązywać także inne, wyni-

kające z regulaminu rady nadzorczej (art. 391 § 3 k.s.h.). Postanowienia regulaminu 

mają podobne znaczenie jak to ma miejsce w przypadku regulaminu zarządu (zob. 

wyżej punkt ......). 

 

11.3.4.7. Przesłanki wył ączenia prawa poboru przez zarz ąd - pod-
sumowanie 
 

Z uwagi na kompleksowość zagadnienia warto w tym miejscu dokonać pod-

sumowującego zestawienia przesłanek legalności wyłączenia prawa poboru przez 

zarząd. 

Przesłankami tymi są: 

a) istnienie ważnego umocowania, 

b) przedłożenie przez zarząd opinii uzupełniającej, 

c) zgoda rady nadzorczej, 

d) wyłączenie w interesie spółki z zachowaniem zasad kauzalności, konieczno-

ści i proporcjonalności sensu stricto. 

 

Zgoda rady nadzorczej jak również uchwała zarządu powinny zostać podjęte w zgo-

dzie z postanowieniami ustawy, statutu oraz regulaminu pracy rady nadzor-

czej/zarządu. Naruszenie postanowień regulaminu nie może powodować jednak za-

skarżalności uchwały.844 

 

                                                 
844 Zob. A. Szumański, Prawo spółek ... 2002, op. cit., s. 730-731. 
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11.4. Wyłączenie prawa poboru w statucie pierwotnym 

 

11.4.1. Odgraniczenie od generalnego statutowego wy łącze-
nia prawa poboru 
 

W ramach kapitału docelowego prawo poboru może zostać wyłączone także 

bezpośrednio w statucie spółki. Teza taka może na pierwszy rzut oka wywoływać 

sprzeciw, a to z uwagi na brak ustawowego zapisu na temat możliwości generalnego, 

statutowego wyłączenia prawa poboru, co jest odstępstwem od stanu prawnego panu-

jącego pod rządami kodeksu handlowego i co stanowi jednocześnie wyraz dostoso-

wania prawa polskiego do wymogów prawa europejskiego (zob. art. 29 ust. 4 II dy-

rektywy). Konieczne jest tutaj jednak przeprowadzenie odgraniczenia. Zakaz wyłą-

czenia statutowego – i to jest właśnie ratio legis regulacji – odnosi się do wyłączenia 

generalnego, tj. obowiązującego na przyszłość w odniesieniu do wszystkich emisji 

akcji (ewentualnie niektórych określonych abstrakcyjnie), niezależnie od okoliczno-

ści danego przypadku. Zakaz taki nie dotyczy więc wyłączenia prawa poboru in con-

creto. Wyłączenie konkretne będzie miało miejsce wówczas, kiedy dotyczyć będzie 

określonej emisji akcji, która to emisja przeprowadzona zostanie przez umocowany 

do tego zarząd. Wyłączenie dotyczyć więc będzie jedynie określonej emisji a jego 

skutek ograniczał się będzie do specyficznych okoliczności jej przeprowadzenia. 

 

11.4.2. Praktyczne znaczenie 
 

Praktyczne znaczenie omawianego trybu wyłączenia prawa poboru uznać na-

leży za znikome. Do podwyższenie kapitału, które stanowi prawne tło problematyki 

prawa poboru dochodzi bowiem z reguły na skutek okoliczności, które aktualne stają 

się już w czasie funkcjonowania spółki. Jako przykład praktycznego zastosowania 

bezpośredniego wyłączenia prawa poboru w pierwotnym statucie spółki podaje się 

przekształcenie spółki osobowej w spółkę akcyjna przy udziale wspólników ci-

chych.845  

 

                                                 
845 M. Lutter, Kölner Kommentar... op. cit., uw. do  § 203, nb. 9; H. Hirte, Großkommentar..... uw. do 
§ 203, nb. 19. 
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11.4.3. Przesłanki  
 

Wyłączenie prawa poboru w pierwotnym statucie spółki nie wymaga spełnie-

nia przesłanek określonych w ustawie dla wyłączenia prawa poboru w istniejącej już 

spółce akcyjnej (art. 433 § 2 k.s.h.). Nieobowiązywanie przesłanek formalnych wy-

nika choćby z faktu, że przystąpienie do spółki jest i tak indywidualną i wolną decy-

zją każdego z zainteresowanych; w tym sensie można nawet mówić o jednomyślno-

ści przy przyjęciu postanowienia o wyłączeniu prawa poboru. Ponadto postanowie-

nie takie, jak również ewentualna emisja akcji dokonana zgodnie z tym postanowie-

niem, należeć będą do czynności z zakresu tworzenia spółki, stąd też merytoryczna 

kontrola takich postanowień nie jest konieczna.  

 

 

11.5. Bezpośrednie wył ączenie prawa poboru przez 

walne zgromadzenie 

 

11.5.1. Uwagi wprowadzaj ące 
 

Zgodnie z kodeksową systematyką wyłączenie prawa poboru – także w wa-

runkach kapitału docelowego – leży w gestii walnego zgromadzenia (art. 447 § 1 zd. 

1 k.s.h.), chyba że kompetencja w tej mierze została delegowana na zarząd spółki 

(art. 447 § 1 zd. 2, art. 447 § 2 k.s.h.).  

Jeżeli wyłączenia prawa poboru dokonuje bezpośrednio walne zgromadzenie, 

wówczas pewne trudności nastręcza ustalenie, z jakim wyprzedzeniem w stosunku 

do emisji akcji możliwe jest wyłączenie prawa poboru przez walne zgromadzenie, 

aby można jeszcze było mówić, że emisja akcji jest tą emisją, dla której walne zgro-

madzenie uchwaliło pozbawienie akcjonariuszy prawa poboru. Problem ten wiąże się 

z faktem naturalnej zmienności okoliczności, a pamiętać należy, że prawo poboru 

może zostać wyłączone jedynie in concreto, na podstawie określonych okoliczności 

faktycznych. Ponieważ okoliczności te stanowią materialne usprawiedliwienie wyłą-

czenia prawa poboru przyjąć należy, że zachodzić one muszą co najmniej w momen-

cie, kiedy wyłączenie prawa poboru staje się faktem, tj. w momencie emisji akcji bez 
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prawa poboru. Teza ta pociąga za sobą kolejne wątpliwości, a mianowicie kto i na 

jakiej podstawie ex ante i ex post dokonać może oceny, czy okoliczności powołane w 

uchwale walnego zgromadzenia zachowały swoją aktualność w chwili dokonywania 

przez zarząd emisji akcji. Postawione problemy będą rozstrzygające przy celowo-

ściowej wykładni przepisów o wyłączeniu prawa poboru w warunkach kapitału do-

celowego. 

Ponadto w celu uniknięcia sprzeczności systemowej konieczne będzie interpretowa-

nie ustawy także w świetle drugiej z dopuszczalnych ustawowo konstelacji wyłącze-

nia prawa poboru w ramach kapitału docelowego, a mianowicie bezpośredniego wy-

łączenia przez zarząd. 

 

11.5.2. Uchwała walnego zgromadzenia a uchwała zarz ądu 
 

Jeżeli wyłączenie prawa poboru w ramach kapitału dokonuje się w sposób 

określony w art. 447 § 1 zd. 1 k.s.h., tj. bezpośrednio przez walne zgromadzenie, 

wówczas w gestii zarządu pozostają tylko te kwestie, które nie zostały rozstrzygnięte 

w samej uchwale walnego zgromadzenia. Z reguły chodzić tu będzie o wybór mo-

mentu podwyższenia, ustalenie ceny emisyjnej846 oraz ewentualnie wybór podmiotu, 

do którego ma być skierowana emisja.847 W granicach upoważnienia zarząd decydo-

wał będzie nadto o wolumenie emisji, w tym ewentualnie o zaniechaniu jej przepro-

wadzenia. Im więcej kompetencji przekazano zarządowi, tym mniej szczegółów za-

wiera uchwała walnego zgromadzenia. Oznacza to, że kontrola takiej uchwały rów-

nież możliwa będzie jedynie w ograniczonym zakresie. Okoliczności warunkujące 

dopuszczalność wyłączenia prawa poboru stają się znane dopiero w momencie do-

konania przez zarząd podwyższenia kapitału. Uchwała zarządu uzupełnia więc w 

tym sensie uchwałę walnego zgromadzenia. Wyłączenie prawa poboru opiera się 

więc na obu uchwałach. Oznacza to jednocześnie, że obie uchwały powinny podle-

gać kontroli. 

 

                                                 
846 Ustalenie ceny emisyjnej może zostać powierzone zarządowi także przy zasadniczym trybie pod-
wyższenia kapitału przez walne zgromadzenie, por art. 432 § 1 pkt 4 k.s.h. 
847 Walne zgromadzenie może ustalić ten podmiot konkretnie lub abstrakcyjnie, albo też zaniechać 
jego wskazania. Tylko w dwóch ostatnich przypadkach wybór subskrybenta należał będzie do zarzą-
du. 
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11.5.3. Wyłączenie prawa poboru przez walne zgromadzenie a 
wył ączenie przez (umocowany) zarz ąd  
 

Im więcej kwestii została w uchwale walnego zgromadzenia o wyłączeniu 

prawa poboru przekazana do kompetencji zarządu, tym bardziej omawiany tryb wy-

łączenia zbliża się do wyłączenia prawa poboru dokonywanego przez odpowiednio 

umocowany zarząd (art. 447 § 2 k.s.h.).848 W rozważaniach dotyczących problema-

tyki wyłączenia prawa poboru przez zarząd (zob. wyżej punkt .......) zaprezentowano 

mechanizm kontroli uchwały zarządu w kwestii wyłączenia. Argumenty oparte na 

zasadach wykładni systemowej nakazują zastosowanie zaproponowanego rygoru 

odpowiednio także do przypadków, w których wyłączenia prawa poboru dokonuje 

formalnie walne zgromadzenie, jednakże ustalenie szczegółów wyłączenia powie-

rzone zostaje zarządowi spółki. W przeciwnym razie pod znakiem zapytania stanąłby 

cały mechanizm kontrolny, który ustawa przewiduje dla zwykłego trybu podwyższe-

nia kapitału i wyłączenia prawa poboru przez walne zgromadzenie oraz który zapro-

ponowano dla przypadku wyłączenia prawa poboru przez zarząd. 

 

11.5.4. Przesłanki formalne 
 

11.5.4.1. Uwagi wst ępne 
  

Ponieważ wyłączenie prawa poboru dokonane zostaje bezpośrednio przez 

samo walne zgromadzenie, zastosowanie znajduje tutaj art. 433 § 2 k.s.h. Treść nor-

matywna tego przepisu powinna jednak zostać zaadoptowana do specyfiki sytuacji. 

Adaptacja ta możliwa będzie dzięki uwzględnieniu ochronnej funkcji poszczegól-

nych przesłanek wyłączenia prawa poboru. 

 

11.5.4.2. Przesłanki zapowiedzenia w porz ądku obrad oraz wi ęk-
szości 
 

Bez zmian znajdują zastosowanie wymogi dotyczące obowiązku wyraźnego 

zapowiedzenie wyłączenia w porządku obrad walnego, oraz wymóg uzyskania więk-

szości 4/5 głosów, względnie większej wynikającej ze statutu. W odniesieniu do tych 

                                                 
848 Zob. H. Hirte,  Groβkommentar..., op. cit., uw. do § 202, nb. 56. 
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przesłanek zachowują w pełni aktualność uwagi poczynione powyżej odpowiednio w 

punktach ......., ......., 

 

11.5.4.3. Przedstawienie opinii przez zarz ąd 
 

Z uwagi na okoliczność, że uchwała zarządu pełni z punktu widzenia proble-

matyki wyłączenia prawa poboru funkcje uzupełniającą, również przy podejmowaniu 

tej uchwały konieczne będzie sporządzenie uzupełniającej opinii zarządu, tak jak to 

ma miejsce przy samodzielnym849 wyłączeniu prawa poboru przez zarząd.850 

Jeśli jednak margines pozostawiony zarządowi jest niewielki, tak że możliwa 

jest kontrola legalności wyłączenia prawa poboru na podstawie jedynie uchwały 

walnego zgromadzenia, wówczas wystarczające będzie jednorazowe przedłożenie 

opinii. W treści opinii powinno zostać zaznaczone, że jest to ostateczna opinia w 

sprawie. 

 

11.5.5. Przesłanki materialne 
 

Z punktu widzenia oceny zachodzenia przesłanek materialnych miarodajny 

jest moment emisji akcji, ponieważ to właśnie w od tego momentu wyłączenie prawa 

poboru wywiera de facto skutki. Sytuacja jest zatem porównywalna z tą, która ma 

miejsce przy wyłączeniu prawa poboru przez umocowany zarząd.851 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
849 „Samodzielnym”, tzn. bez udziału walnego zgromadzenia; w każdym wypadku konieczne jest 
bowiem uzyskanie zgody rady nadzorczej. 
850 Zob. wyżej, punkt ........ 
851 Zob. wyżej, punkt ...... 
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Rozdział 12 

Zagadnienia ochrony prawnej 

 

12.1.Uwagi wst ępne 

 

Dopiero sądowa kontrola legalności wyłączenia prawa poboru i sposób jej 

przeprowadzania stanowi o rzeczywistym znaczeniu instytucji prawa poboru z punk-

tu widzenia jego ochronnej funkcji. 

Jak zostało to wspomniane już na wstępie, problematyka prawa pobory wpi-

sana jest w szersze zagadnienie podwyższania kapitału zakładowego przez emisje 

nowych akcji. Proces emisji akcji – jak każdą zresztą zmianę kapitału – wieńczy od-

powiedni wpis do rejestru przedsiębiorców852. Kompetentny w tej mierze jest wła-

ściwy sąd rejestrowy. Z drugiej strony emisja akcji i interesująca nas tutaj problema-

tyka wyłączenia prawa poboru inicjowana jest odpowiednią uchwałą walnego zgro-

madzenia, która – aby mogła być ważnie i skutecznie powzięta – wymaga ze swej 

strony uprzedniego spełnienia określonych obowiązków natury formalnej. Również 

ów akt korporacyjny, jakim jest uchwała walnego zgromadzenia może zostać podda-

ny sądowej kontroli w drodze wniesienia powództwa o stwierdzenie nieważności 

uchwały bądź też o jej uchylenie. 

 Wymienione rodzaje sądowej kontroli różnią się nie tylko odmiennym trybem po-

stępowania, ale i tym, że kontrola sądu rejestrowego jest obligatoryjna i dokonywana 

jest z urzędu, podczas gdy postępowanie przed sądem gospodarczym inicjowane jest 

z powództwa podmiotu mającego legitymację do jego wniesienia. 

Oprócz tego rodzaju kontroli sądowej, mającej niejako charakter prewencyj-

ny, tj. nakierowanej na udaremnienie emisji akcji z wyłączeniem prawa poboru, 

omówienia wymagają ewentualne środki prawne przysługujące poszkodowanym 

podmiotem w sytuacji, kiedy emisja bez prawa poboru stała się już faktem. 

 

                                                 
852 Pewne odrębności dotyczące momentu dojścia do skutku podwyższenia kapitału przewidziano dla 
kapitału warunkowego. 
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12.2. Kontrola ze strony s ądu rejestrowego 

 

12.2.1. Zakres kontroli 
 

Problematyka wyłączenia prawa poboru może stać się przedmiotem badania 

przez sąd rejestrowy dopiero z chwilą złożenia wniosku o wpis podwyższenia kapita-

łu do rejestru. Istotne znaczenie ma w tym miejscu zakres kontroli sądu rejestrowe-

go. Zgodnie z art. 23 ust. 1 KRSU sąd rejestrowy bada, czy dokumenty dołączone do 

wniosku o wpis (tu wpis podwyższenia) są zgodne pod względem formy i treści z 

przepisami prawa.853 Poza zakresem określonym w art. 35 KRSU854 sąd ogranicza 

się do badania, czy zgłoszone dane są zgodne z rzeczywistym stanem do sytuacji, 

kiedy ma w tym względzie uzasadnione wątpliwości (art. 23 ust. 2 KRSU).855 Przed-

stawiona regulacja ma charakter „domniemania” legalności wydarzenia mającego 

być przedmiotem wpisu. Dlatego też przyjąć należy, iż w kwestii wyłączenia prawa 

poboru kontrola sądu rejestrowego ograniczać powinna się jedynie do kwestii za-

dośćuczynienia formalnym przesłankom wyłączenia prawa poboru i tylko tego ro-

dzaju uchybienia mogą stanowić podstawę do odmowy wpisu. Nie jest jasne, czy do 

zgłoszenia należy dołączyć opinie zarządu uzasadniającą wyłączenie prawa poboru. 

Obowiązek taki nie wynika z art. 441 § 2 k.s.h. Z drugiej jednak strony opina zarzą-

du pełni zbliżona funkcję obowiązującego pod rządami k.h. wymogu szczegółowego 

umotywowania uchwały o wyłączeniu prawa poboru (art. 435 § 2 zd. 2 k.h.). Z uwa-

gi na funkcjonalną ekwiwalencję856 opowiedzieć należy się za powinnością dołącze-

nia do dokumentów o których mowa w art. 441 § 2 k.s.h. także opinii zarządu. Sąd 

rejestrowy powinien jednak wykazać się daleko idącą powściągliwością w kwestio-

                                                 
853 Dokumenty, które należy dołączyć do zgłoszenia wymienione są w art. 441 § 2 k.s.h. Dokumenty 
te składa się w oryginałach albo odpisach poświadczonych urzędowo (art. 6944 k.p.c.).  
854 W odniesieniu do podmiotów innych niż osoby fizyczne chodzi to o następujące dane: firma, nu-
mer identyfikacyjny nadany w rejestrze podmiotów gospodarki narodowej, na podstawie przepisów o 
statystyce publicznej („numer REGON”), a jeżeli podmiot jest zarejestrowany w Rejestrze - także 
jego numer w Rejestrze (art. 35 ust. 2 KRSU). 
855 Zob. E. Marszałkowska-Krześ, Ustawa o Krajowym Rejestrze Sądowym. Komentarz, Warszawa 
2001, uw. nr 4 do art. 23.  
856 Opinia zarządu jest jednak skuteczniejszym instrumentem niż obowiązek umotywowania uchwały, 
ponieważ jej ogłoszenie czasowo poprzedza samo podjęcie uchwały. Okoliczność ta sprawia, że opi-
nia lepiej spełnia funkcję informacyjną aniżeli miało to miejsce w przypadku umotywowania uchwa-
ły. Relację tę błędnie pojmuje M. Litwińska, Kodeks spółek handlowych. Komentarz, uw. do art. 433, 
nb. 4, która zastąpienie umotywowania uchwały opinią zarządu traktuje jako minus w stosunku do 
regulacji k.h. 
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nowaniu uzasadnienia wyłączenia prawa poboru przedstawionego w opinii zarzą-

du.857 Problematyka wyłączenia prawa poboru jest bowiem kwestią złożoną i jej do-

kładne badanie niepotrzebnie powodowałoby wydłużenie się procesu rejestracyjne-

go. Jedynie brak opinii lub jej oczywista niespójność czy niekompletność mogą uza-

sadnić postanowienie o odmowie wpisu. Ponadto nie istnieje większa potrzeba doko-

nywania tak dalece idącej ingerencji ze strony sądu rejestrowego w sytuacji, kiedy 

uprawnione podmiotów, a w szczególności przegłosowani akcjonariusze mogą 

wszcząć przed właściwym sądem gospodarczym postępowanie zmierzającego do 

zbadania legalności wyłączenia prawa poboru. Inne założenie nakazywałoby konse-

kwentnie przyjęcie zawisłości sporu oraz powagi rzeczy osądzonej, jeżeli powódz-

two przed sądem gospodarczym-procesowym zostało wniesione po rozpoczę-

ciu/zakończeniu postępowania rejestrowego.858 

Najważniejsza jednakże jest okoliczność, iż rolą sądu rejestrowego jest przede 

wszystkim badanie tych danych, które mają związek z ochroną wierzycieli oraz kon-

trahentów spółki. Prawo poboru nie należy bezpośrednio do tej kategorii spraw. 

 

12.2.2. Problem kontroli warto ści wkładów niepieni ężnych 
 

Z punktu widzenia problematyki wyłączenia prawa poboru istotne znaczenie 

ma również kwestia kontroli wartości wkładów niepieniężnych wydawanych w za-

mian za akcje nowej emisji. Kodeks spółek handlowych zabrania wydawania akcji 

poniżej wartości nominalnej (art. 309 § 1 k.s.h.). W przepisie tym chodzi o cenę emi-

syjną nowych akcji. Z zagadnieniem tym wiąże się kwestia, czy wartość wkładów 

odpowiada przyjętej cenie emisyjnej. Odrębnym problemem jest, czy cena emisyjna 

ustalona została na adekwatnym poziomie. Pierwsze z wymienionych zagadnień do-

tyczy prymarnie ochrony wierzycieli spółki i stanowi filar zasady realnego pokrycia 

kapitału. Druga z wymienionych kwestii ma znaczenie jedynie w stosunkach pomię-

dzy akcjonariuszami. Przyjęcie nieadekwatnie niskiej ceny emisyjnej prowadzi bo-

wiem do rozwodnienia majątkowego na szkodę wyłączonych od prawa poboru ak-

cjonariuszy. Problem ten nie ma jednak znaczenia z punktu widzenia ochrony wie-

rzycieli, którzy (w przypadku upadłości) zawsze podlegają zaspokojeniu przez ak-

                                                 
857 Tak trafnie S. Sołtysiński [w:] S. Sołtysiński, A. Szajkowski, J. Szwaja, Kodeks... , t. II, op. cit., uw. 
do art. 435, nb. 19. 
858 Szerzej na ten temat zob. niżej punkt ..... 
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cjonariuszami. Ustalenie nieadekwatnej ceny emisyjnej nie jest w ogóle przedmio-

tem badania sądu rejestrowego tak długo, jak długo cena ta równa się co najmniej 

wartości nominalnej akcji. 

Inaczej sprawa ma się z badaniem wartości wkładów. Mimo iż problem ten 

ma – jak wspomniano – znaczenie w głównej mierze dla wierzycieli spółki, to jednak 

przewartościowanie wkładów niepieniężnych skutkuje również rozwodnieniem ma-

jątkowym.  

Wnoszenie wkładów niepieniężnych poddane specjalnemu reżimowi prawnemu. 

Ustawa przewiduje mianowicie obowiązek sporządzenia sprawozdania zarządu (art. 

311 w zw. z art. 431 § 7 k.s.h.) Sprawozdanie to jest następnie przedmiotem obliga-

toryjnego biegłego rewidenta, który kieruje się przy tym kryteriami prawdziwości i 

rzetelności. Biegły rewident powinien ustosunkować się do kwestii, czy wartość 

wkładów niepieniężnych odpowiada co najmniej wartości nominalnej obejmowa-

nych za nie akcji bądź wyższej cenie emisyjnej akcji, a także czy wysokość przyzna-

nego wynagrodzenia lub zapłaty jest uzasadniona (art. 312 § 1 w zw. z art. 431 § 7 

k.s.h.).859 Problematyczna i sporna w doktrynie jest kompetencja sądu rejestrowego 

do badania wartości wkładów niepieniężnych. Część doktryny stanęła na stanowisku, 

że kontrola sądu rejestrowego stanowiłaby w tym miejscu ingerencję w swobodę 

umów.860 Stanowisko to opiera się ponadto na okoliczności, że ani przedmiot ani 

wartość wkładów rzeczowych nie podlegają ujawnieniu w rejestrze, co oznaczać ma 

wyjęcie tyj spraw spod kompetencji kontrolnej sądu rejestrowego. Pogląd przeciwny, 

opowiadający się za dopuszczalnością badania wartości wkładów przez sąd rejestro-

wy podkreśla konieczność zapewnienia ochrony wierzycielom, która to ochrona rea-

lizuje się poprzez zasadę realnego pokrycia kapitału.861 Tak długo, jak długo polskie 

prawo spółek kapitałowych opiera się na zasadzie realnego pokrycia i utrzymania 

kapitału,862 na poparcie zasługuje drugi z przedstawionych poglądów. Sąd rejestrowy 

władny jest przeprowadzić z urzędu badanie, czy zadeklarowana wartość wkładów 

                                                 
859 Zob. K. Oplustil, Gläubigerschutz durch reale Kapitalaufbringung im deutschen und polnischen 
Recht der Kapitalgesellschaften, Frankfurt nad Menem i inn. 2001, s. 254-256. 
860 Tak A. W. Wiśniewski, Prawo..., op cit., s. 72; podobnie w odniesieniu do spółki z o.o. A. Kraw-
czyk, Wadliwa wycena wkładów niepieniężnych wniesionych do spółki z ograniczoną odpowiedzial-
nością, Pr.Sp. 1999, nr 1, s. 16-17. 
861 Tak A. Szumański, Wkłady niepieniężne w spółkach kapitałowych, Warszawa 1997 s. 205 i nast.; 
Cz. Żuławska, Sądowa weryfikacja danych o wkładach do spółki z o.o., Radca Prawny 1993, nr 5, s. 3 
i nast.;  K. Oplustil, Gläubigerschutz..., op. cit., s. 280 i nast. 
862 Zob. L. Enriques, J.R. Macey, Creditors versus Capital Formation: The Case against the European 
Legal Capital Rules, Cornell Law Review 86 (2001) s. 1165 i nast. 
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niepieniężnych odpowiada  wartości rzeczywistej. Obowiązek przeprowadzenia ta-

kiego badania ciąży na sądzie rejestrowym jedynie w wypadku uzasadnionych wąt-

pliwości co do wyceny aportów. Akcjonariusze pozbawieni prawa poboru są zatem 

w ten sposób tylko częściowo chronieni przed uszczerbkiem majątkowym grożącym 

im w związku z przeszacowaniem wartości wkładów niepieniężnych. 

 

12.2.3. Postępowanie rejestrowe a post ępowanie przed s ą-
dem gospodarczym-procesowym 
 

12.2.3.1. Wpływ zaskar żenia uchwały przed s ądem gospodarczym 
na zawieszenie post ępowania rejestrowego 

 

Pewnym novum na które zdecydował się ustawodawca kodeksu spółek han-

dlowych jest postanowienie art. 423 § 1 k.s.h.,863 zgodnie z którym zaskarżenie 

uchwały walnego zgromadzenia nie powoduje automatycznie zawieszenia postępo-

wania rejestrowego. Do zawieszenia takiego może jednakże dojść po przeprowadze-

niu przez sąd rejestrowy rozprawy. Rozprawa taka ma charakter wyjaśniający. Jej 

celem jest wstępne oszacowanie prawdopodobieństwa sukcesu powództwa. Celem 

tego zabiegu jest obciążenie konsekwencjami wpisu/odmowy wpisu tego podmiotu, 

który według wstępnych szacunków ma mniejsze szanse na wygranie sprawy przed 

sądem gospodarczym. Taka alokacja ryzyka jest jak najbardziej uzasadniona z punk-

tu widzenia ekonomicznej analizy prawa. Sąd rejestrowy może także po przeprowa-

dzeniu rozprawy odmówić dokonania wpisu podwyższenia kapitału dokonanego 

przez zarząd w ramach kapitału docelowego, jeżeli wniesiono powództwo o stwier-

dzenie nielegalności wyłączenia prawa poboru (art. 189 k.p.c.) lub też powództwo 

negatoryjne.  

Przyjąć należy, że wstrzymanie postępowania rejestrowego wynikać może 

również z orzeczenia sądu gospodarczego-procesowego wydanego w ramach posta-

nowienia zabezpieczającego (tymczasowa ochrona prawna – art. 730 i nast. 

k.p.c.).864  

 

                                                 
863 Por. dla spółki z .o.o art. 249 § 2 k.s.h. 
864 Tak też E. Marszałkowska-Krześ, Skutki zaskarżenia uchwały wspólników w spółce z o.o., PPH 
1999, nr 4, s. 32. 
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12.2.3.2. Prejudycjalno ść 
 

Jeżeli sąd rejestrowy zwiesi postępowanie w związku ze sprawą toczącą się 

przed sądem procesowym (art. 177 § 1 pkt 1 k.p.c. w zw. z art. 13 § 2 k.p.c.), wów-

czas orzeczenie tego sądu ma dla sądy rejestrowego znaczenie prejudycjalne.865 

Oznacza to, że uchylenie albo stwierdzenie nieważności uchwały pociągnie za sobą 

obowiązek sądu rejestrowego do uwzględnienia z urzędu orzeczenia sądu proceso-

wego i wydania postanowienia o odmowie wpisu podwyższenia do rejestru. Prejudy-

cjalność nie obejmuje jednak przypadku odwrotnego, tj. nawet oddalenie powództwa 

kwestionującego uchwałę nie wyklucza odmowy dokonania wpisu przez sąd reje-

strowy z powodu innych stwierdzonych uchybień. Przyjąć jednak należy, że posta-

nowienie o odmowie wpisu opierać się może jedynie na owych innych okoliczno-

ściach, nie zaś na okolicznościach rozstrzygniętych przez sąd procesowy, jeżeli sąd 

ten pozostawił uchwałę w mocy. 

Prawomocny wyrok uchylający uchwałę lub stwierdzający jej nieważność za-

rząd powinien zgłosić sądowi rejestrowemu w terminie tygodnia od jego ogłoszenia 

(art. 427 §§ 3 i 4 k.s.h.).   

 

12.2.3.3. Kwestia zawisło ści sporu oraz powagi rzeczy os ądzonej 
 

Postępowanie przed sądem rejestrowym nie stanowi przeszkody do wytocze-

nia powództwa o uchylenie uchwały lub o stwierdzenie jej nieważności. Postępowa-

nie przed sądem rejestrowym oraz postępowanie przed sądem gospodarczym-

procesowym stanowią dwa odrębne rodzaje postępowań mające na celu inny rodzaj 

ochrony prawnej.866 Dlatego też niedopuszczalne jest podniesienie w którymkolwiek 

z postępowań zarzutu lis pendens czy res iudicata.  

 

12.2.4. Pozostałe kwestie proceduralne 
 

12.2.4.1. Właściwo ść sądu 
 

                                                 
865 Zob. E. Marszałkowska-Krześ, Uchwały nie istniejące, nieważne z mocy prawa oraz wzruszalne 
wyrokiem sądu w spółce z o.o. PPH 1998, nr 7, s. 30. 
866 Zob. E. Marszałkowska-Krześ, Uchwały nie istniejące... op. cit., s. 30. 
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Sądem rejestrowym jest sąd rejonowy-gospodarczy, obejmujące swoją wła-

ściwością obszar województwa lub jego część (art. 2 ust. 1 KRSU, art. 6942 k.p.c.). 

Właściwość miejscowa ustalana jest według miejsca siedziby przedsiębiorstwa spół-

ki. Właściwość ta jest właściwością wyłączną.867 

 

12.2.4.2. Postępowanie przed s ądem rejestrowym 
 

Postępowanie przed sądem rejestrowym toczy się według specjalnego trybu 

określonego w art. 6941-6948 k.p.c. (postępowanie rejestrowe). Postępowanie to jest 

szczególnym rodzajem postępowania nieprocesowego,868 do którego znajdują rów-

nież zastosowanie przepisy ogólne, tj. art. 506-525 k.p.c., chyba że przepisy szcze-

gólne o postępowaniu rejestrowym zawierają uregulowania odmienne.869 Wniosek o 

wpis do Krajowego Rejestru Sądowego składa podmiot podlegający wpisowi do tego 

rejestru (art. 6943 § 1 k.p.c.), tj. w tym przypadku spółka podwyższająca kapitał re-

prezentowana przez zarząd. Dokumenty, na których podstawie dokonuje się wpisu 

do Krajowego Rejestru Sądowego, składa się w oryginałach albo poświadczonych 

urzędowo odpisach lub wyciągach (art. 6944 k.p.c.). Co do meritum sprawy jak rów-

nież w sprawach wpadkowych orzeczenia sądu rejestrowego zapadają w formie po-

stanowień. Na tej podstawie następuje też wpis do rejestru (art. 3945 § 1 k.p.c.). Po-

stanowienia co do istoty sprawy są skuteczne i wykonalne z chwila ich wydania (art. 

3945 § 2 k.p.c.)870, co utrudniać może akcjonariuszom mniejszościowym ochronę 

zwłaszcza w przypadku wyłączenia prawa poboru przez zarząd. Od postanowienia 

sądu rejestrowego rozstrzygającego sprawę co do istoty przysługuje apelacja, w po-

zostałych wypadkach – jeżeli przewiduje to ustawa – środkiem zaskarżenia jest zaża-

lenie (art. 518 k.p.c.). W razie uwzględnienia środka odwoławczego od orzeczenia 

wydanego w postępowaniu rejestrowym, dotyczącego wpisu do Krajowego Rejestru 

Sądowego, sąd drugiej instancji uchyla zaskarżone orzeczenie i przekazuje sprawę 

                                                 
867 Zob. na temat pojęcia właściwości wyłącznej H. Mądrzak, D. Krupa, E. Marszałkowska-Krześ, 
Postępowanie cywilne, Warszawa 1997, s. 72. 
868 Poprzednio, tj. do 1 stycznia 2001 k.p.c. nie przewidywał odrębnego postępowania rejestrowego. 
W materii tej zastosowanie znajdowały przepisy rozporządzenia Ministra Sprawiedliwości z dn. 1 
lipca 1934 r. o rejestrze handlowym (Dz. U. Z 1934 r. Nr 59 poz. 511); zob. na ten temat M. Trela, 
Wzruszalność uchwał walnego zgromadzenia akcjonariuszy spółki akcyjnej, Pr. Sp. 1999, nr 12, s. 5-
6. 
869 Zob. H. Mądrzak, D. Krupa, E. Marszałkowska-Krześ, Postępowanie..., op. cit., s. 258. 
870 Wyjątek stanowią tu postanowienia dotyczące wykreślenia podmiotu z Krajowego Rejestru Sądo-
wego (art. 3945 § 2 in fine k.p.c.). 
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do ponownego rozpoznania sądowi rejestrowemu. Rozpoznając ponownie sprawę, 

sąd rejestrowy uwzględnia wskazania sądu drugiej instancji oraz aktualny stan reje-

stru (art. 6947 k.p.c.). W postępowaniu rejestrowym zasadą jest rozpatrywanie spraw 

poza rozprawą.871 Odstępstwem od tej zasady jest art. 423 § 1 k.s.h. (podobnie w 

odniesieniu do sp. z o.o. art. 249 § 2), zgodnie z którym wstrzymanie postępowania 

rejestrowego ze względu na zaskarżenie uchwały stanowiącej podstawę wpisu może 

nastąpić po przeprowadzeniu rozprawy. 

 

12.3. Powództwo o uchylenie uchwały 

 

12.3.1. Uwagi ogólne 
 

12.3.1.1. Charakterystyka prawa do zaskar żania uchwał 
 

Prawo do zaskarżania uchwał walnego zgromadzenia należy do najważniejszych praw 

korporacyjnych akcjonariusza872 przy pomocy którego może on bronić swoich praw,873 

przez co pośrednio realizuje się także ochrona innych interesów874, w tym zasady prawo-

rządności. Omawiane prawo jest prawem wynikającym wprost z ustawy, i ma charakter in-

dywidualny.875 Powództwo o uchylenie uchwały służy eliminacji z obrotu prawnego wadli-

wych aktów korporacyjnych (uchwał) walnego zgromadzenia akcjonariuszy/zgromadzenia 

wspólników.876 Z kolei stosunkowo krótkie terminy prekluzyjne (zob. niżej, punkt .....) słu-

żyć mają realizacji pewności obrotu. 

 

12.3.1.2. Rola sądu gospodarczego-procesowego 
 

                                                 
871 Zob. H. Mądrzak, D. Krupa, E. Marszałkowska-Krześ, Postępowanie..., op. cit., s. 264. 
872 Zob. W. Katner, Prawa mniejszości w spółkach kapitałowych, cz. II, PPH 2002, nr 4, s. 23; A. 
Szajkowski [w:] S. Sołtysiński, A. Szajkowski, A. Szumański, J. Szwaja, Kodeks spółek handlowych, 
Tom II, Komentarz do artykułów 151-300, Warszawa 2002, uw. do art. 249, nb. 1 
873 Zob. M. Romanowski, Zaskarżanie nowych emisji akcji w spółkach publicznych (uwagi na tle art. 
414 KH) MoP 1998 nr 3 s. 102; A. Szumański, Prawo spółek ... 2002, op. cit., s. 667 
874 Zob. A. Szajkowski [w:] S. Sołtysiński, A. Szajkowski, A. Szumański, J. Szwaja, Kodeks spółek 
handlowych, Tom II, Komentarz do artykułów 151-300, Warszawa 2002, uw. do art. 249, nb. 2. 
875 Zob. I. Weiss [w:] W. Pyzioł, A. Szumański, I. Weiss, Prawo Spółek, Bydgoszcz-Kraków 2002, s. 
382.  
876 Zob. P. Grzesiok, Zaskarżenie uchwał w kodeksie spółek handlowych na tle rozwiazań kodeksu 
handlowego (cz. I), Pr. Sp. 2002, nr 5, s. 2. 
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Rolą sądu gospodarczego jest stanie na straży prawa oraz interesów poszczególnych 

grup relewantnych z punktu widzenia prawa spółek (tu wspólników mniejszościowych, 

względnie akcjonariatu rozproszonego) . Sąd nie jest natomiast zobowiązany ani uprawniony 

do kontrolowania sensowności decyzji gospodarczych. Sąd nie jest ani nie może być „supe-

rarbitrem gospodarczym”. Sensowność i racjonalność decyzji ekonomicznych podlega wery-

fikacji sprawowanej przez sam rynek. Sąd musi ograniczyć się do spójności i logiczności 

przedstawianych argumentów; decyzje ekonomiczne mogą być zakwestionowane, jedynie 

wówczas, jeżeli są one oczywiście absurdalne a ich ewentualna realizacja miałaby  znaczenie 

z punktu widzenia interesu związanego ze sprawą będącą przedmiotem postępowania. Wy-

wody te mają szczególne znaczenie przy badaniu przez sąd opinii zarządu uzasadniającej 

wyłączenie prawa poboru. 

 

12.3.2. Podstawy wniesienia powództwa o uchylenie u chwały 
 

12.3.2.1. Ogólne uj ęcie podstaw wniesienia powództwa 
 

12.3.2.1.1. Rozwi ązenia przyjete na gruncie k.s.h. 
 

Kodeks wymienia w art. 422. § 1 powody uzasadniające wniesienie powódz-

twa o uchylenie uchwały. Przepis ten ma następujące brzmienie: „uchwała walnego 

zgromadzenia sprzeczna ze statutem bądź dobrymi obyczajami i godząca w interes 

spółki lub mająca na celu pokrzywdzenie akcjonariusza może być zaskarżona w dro-

dze wytoczonego przeciwko spółce powództwa o uchylenie uchwały”. Analizując 

literalne brzmienie cytowanego przepisu jak również stosując zabiegu wykładni ce-

lowościowej sformułować można następujące podstawy powództw: 

(a) sprzeczność uchwały ze statutem albo 

(b) sprzeczność uchwały z dobrymi obyczajami i godzenie w interes spółki albo 

(c) sprzeczność uchwały z dobrymi obyczajami i cel uchwały, którym jest po-

krzywdzenie akcjonariusza.877 

                                                 
877 Inaczej P. Grzesiok, Zaskarżenie uchwał w kodeksie spółek handlowych na tle rozwiazań kodeksu 
handlowego (cz. I), Pr. Sp. 2002, nr 5, s. 8, który z brzmienia przepisu wyprowadza następujący kata-
log stanów uzasadniających zaskarżenie uchwały: (a) sprzeczność z umową spółki, (b) sprzeczność z 
dobrymi obyczajami i godzenie w interes spółki, (c) działanie wspólników mające formę uchwały i 
mające na celu pokrzywdzenie wspólnika. Autor ten krytykuje jednak dekodowany przez siebie z 
teksty ustawy katalog podstaw zaskarżenia z uwagi na (przyjętą przez siebie) niemożliwość zaskarże-
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12.3.2.1.2. Podstawy zaskar żenia według k.h.  
 

Aktualny stan prawny różni się od tego obowiązującego pod rządami kodeksu 

handlowego z 1934 r. Zgodnie bowiem z art. 413 k.h. powództwo o uchylenie 

(unieważnienie) uchwały878 mogło zostać wytoczone, jeżeli uchwałę powzięto 

wbrew przepisom prawa lub postanowieniom statutu.  Nawet jednak w przypadku 

zgodności z przepisami prawa oraz statutem uchwała mogła być zaskarżona, jeżeli 

wbrew dobrym obyczajom kupieckim879 godziła ona w interesy spółki lub miała na 

celu pokrzywdzenie akcjonariusza (art. 414 k.h.).  

Zestawienie cytowanych przepisów daje następujący katalog możliwych podstaw 

zaskarżenia uchwały: 

(a) sprzeczność z przepisami prawa albo 

(b) sprzeczność z postanowieniami statutu albo 

(c) sprzeczność z dobrymi obyczajami (kupieckimi) i godzenie w interesy spółki 

(d) sprzeczność z dobrymi obyczajami (kupieckimi i zamiar pokrzywdzenia ak-

cjonariusza 

 

12.3.2.1.3. Krytyka 
 

W porównaniu ze stanem prawnym obowiązującym pod rządami kodeksu 

handlowego, sprzeczność z przepisami prawa nie stanowi obecnie podstawy po-

wództwa o uchylenie uchwały, lecz przewidziana jest jako przesłanka powództwa o 

stwierdzenie nieważności uchwały (art. 425 k.s.h.)880. Mimo, że również regulacja 

prawna zawarta w kodeksie handlowym mogła wywoływać pewne wątpliwości881, to 

jednak zmiany wprowadzone w k.s.h. są zmianami na gorsze. Nie każde bowiem 

                                                                                                                                          
nia uchwały jedynie w oparciu i sprzeczność ze statutem – P. Grzesiok, Zaskarżenie uchwał w kodek-
sie spółek handlowych na tle rozwiazań kodeksu handlowego (cz. I), Pr. Sp. 2002, nr 5, s. 10. 
878 Na temat zmiany terminologii zob. P. Grzesiok, Zaskarżenie uchwał w kodeksie spółek handlo-
wych na tle rozwiazań kodeksu handlowego (cz. I), Pr. Sp. 2002, nr 5, s. 4. 
879 Pojęcie „dobrych obyczajów kupieckich” należy co do zasady utożsamiać z pojęciem „dobrych 
obyczajów”, którym posługuje się k.s.h. 
880 Zob. niżej, punkt ....... 
881 W doktrynie niejasności wywoływała kwestia rozgraniczenia uchwał nieistniejących i nieważnych 
z mocy prawa, zob. monografię E. Marszałkowska-Krześ, Uchwały zgromadzeń w spółkach kapitało-
wych, Warszawa 2000 i powołaną tam literaturę. 
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naruszenie ustawy882 powinno być kwalifikowane jako podstawa do stwierdzenia 

nieważności uchwały. Nie wchodząc w tym miejscu głębiej w zasygnalizowaną pro-

blematykę wypada zauważyć, że regulacja skarg wspólników (oraz innych upraw-

nionych podmiotów) powinna możliwie dużą ilość spraw poddawać możliwości za-

skarżenia w drodze powództwa o uchylenie uchwały. Powództwo o stwierdzenie 

nieważności, dla którego obowiązuje i powinien obowiązywać znacznie dłuższy ter-

min prekluzyjny powinno być traktowane wyjątkowo i ograniczać się jedynie do 

najpoważniejszych naruszeń ius cogens, najlepiej stypizowanych w formie ustawo-

wego katalogu. 

 

12.3.2.2. Podstawy powództwa o uchylenie uchwały wy łączającej 
prawo poboru 
 

12.3.2.2.1. Sprzeczno ść ze statutem 
 

Wyłączenie prawa poboru obwarowane jest spełnieniem licznych formalnych 

i materialnych przesłanek. Dodatkowe przesłanki mogą wynikać ze statutu spółki. 

Przesłankami tymi może być zastrzeżenie wyższej niż kodeksowa większości, 

wprowadzenie (lub dla kapitału docelowego podwyższenie) kworum, osiągnięcie 

większości także w określonych grupach akcjonariuszy itp. Naruszenie tych posta-

nowień skutkować będzie wzruszalnością uchwały przy pomocy powództwa o uchy-

lenie w oparciu o samą sprzeczność z postanowieniami statutu, bez konieczności 

dowodzenia dodatkowych okoliczności czy implikacji uchwały. 

 

12.3.2.2.2. Pokrzywdzenie akcjonariuszy 
 

Problematyka wyłączenia prawa poboru jest z całą pewnością jednym z bar-

dziej konfloktogennych zagadnień prawa spółek. Przy wyłączeniu prawa poboru 

zawsze niemal zawsze można mówić o określonym „poszkodowaniu” przegłosowa-

nych i pozbawionych prawa poboru akcjonariuszy. Pozbawienie prawa poboru nie 

                                                 
882 Ściśle chodzi tu o przepisy prawa powszechnie obowiązującego, art. 87 ust. 1, art. 88 ust. 1 i art. 92 
Konstytucji RP; zob. J. Jacyszyn, S. Krześ, E. Marszałkowska-Krześ, Kodeks spółek handlowych, 
komentarz, orzecznictwo, Warszawa 2001, s. 520; W. Katner, Prawa mniejszości w spółkach kapita-
łowych, cz. II, PPH 2002, nr 4, s. 23. 
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stanowi jednak per se pokrzywdzenia o jakim mowa w art. 422. § 1 k.s.h.. Ponadto 

jako czynność dozwolona pod określonymi warunkami przez ustawę nie kwalifikuje 

się ono jako czynność sprzeczna z dobrymi obyczajami. O takiej kwalifikacji można 

mówić dopiero wówczas, kiedy wyłączenie prawa poboru nie znajduje pokrycia w 

interesie spółki lub też interes ten nie równoważy negatywnych konsekwencji wyłą-

czenia (zasada proporcjonalności sensu largo).883 Także naruszenie zasady równou-

prawnienia akcjonariuszy (art. 20 k.s.h.) nie będzie sprzeczne z zasadami musi ozna-

czać automatycznie sprzeczności z dobrymi zasadami, jeżeli zachodzi rzeczowe 

usprawiedliwienie nierównego potraktowania.884 

Osobną kwestią jest ustalenie adekwatnej ceny emisyjnej. Jeżeli cena ta została usta-

lona na poziomie, który nie odpowiada rzeczywistej wartości nowych akcji, wywołu-

jąc w ten sposób efekt rozwodnienia majątkowego885, wówczas zawsze będziemy 

mieli do czynienia z pokrzywdzeniem akcjonariuszy. W zdecydowanej większości 

przypadków wystąpi tu również sprzeczność z dobrymi obyczajami, chyba że wyjąt-

kowo nie możliwe jest przeprowadzenie emisji na korzystniejszych warunkach, brak 

jest innych źródeł finansowania a brak zastrzyku kapitałowego spowoduje poważne 

negatywne konsekwencje dla spółki. Generalnie jednak istnieje potrzeba zapewnie-

nia akcjonariuszom skutecznej ochrony przed krzywdzącym dla nich ustaleniem ce-

ny emisyjnej nowych akcji wydawanych bez prawa poboru. Z drugiej jednak strony, 

w sytuacji, kiedy przedmiotem sporu jest jedynie cena emisyjna akcji, wątpliwe z 

punktu widzenia polityki prawa jest umożliwienie ochrony jedynie w drodze unice-

stwienia uchwały886.887  

Wbrew temu,  co zdaje się sugerować brzmienie ustawy, należy opowiedzieć się za 

miarą obiektywną, tj. faktem pokrzywdzenia akcjonariusza bez konieczności udo-

wadniania zamiaru pokrzywdzenia. W wypadku opowiedzenia się jednak za podej-

ściem subiektywnym konieczne będzie przyjęcie domniemania zamiaru pokrzyw-

dzenia. 

 

12.3.2.2.3. Godzenie w interes spółki  

                                                 
883 Zob. szerzej na ten temat, punkt ...... 
884 Zob. wyżej ...... 
885 Zjawisko to omówiono w szczegółach wyżej, w punkcie ....... 
886 Por. art. 509 § 3 k.s.h., § 14  ust. 2 UmwG, § 327f AktG. 
887 Szerzej na ten temat zob. niżej, punkt ........  
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Problematyka wyłączenia prawa poboru wpisana jest w konflikt w więk-

szość-mniejszość, względnie zarząd – (rozproszony) akcjonariat. Interes spółki jest 

jedną z przesłanek legitymizujących wyłączenie prawa poboru, nie jest jednak sam 

wartością zagrożoną w wyniku wyłączenia. Nawet ustalenie niskiej ceny emisyjnej 

akcji nie leży zasadniczo w sprzeczności z interesem spółki, która zawsze może wy-

dać odpowiednio większą ilość akcji. Odwrotnie uzyskanie wyższej ceny od osób 

pochodzących spoza grona akcjonariuszy nie może samo stanowić podstawy wyłą-

czenia prawa poboru ze względu na interes spółki. Spółka może bowiem uzyskać 

taki sam dopływ kapitału wydając swoim dotychczasowym akcjonariuszom większą 

liczbę akcji po niższej cenie emisyjnej. 

 

12.3.2.2.4. Przypadek szczególny – kontrola opinii zarządu uzasadniaj ą-
cej wył ączenie prawa poboru 
 

Przesłanka sporządzenia i przedstawienia opinii zarządu uzasadniającej wyłą-

czenie prawa poboru oraz okoliczności tego wyłączenia (w tym cenę emisyjną) jest 

ściśle powiązana z materialnymi przesłankami wyłączenia w interesie spółki, prze-

słanką proporcjonalności oraz równego traktowania akcjonariuszy. Dzięki opinii 

przesłanki te stają się w ogóle dostępne sądowej kontroli, opinia pełni zatem w tym 

zakresie swoistą funkcję „procesową”.888 Na tym tle rysuje się jednak szereg wątpli-

wości. Po pierwsze obowiązek sporządzenia opinii wynika bezpośrednio z ustawy. 

Zaniechanie sporządzenia opinii podpada zatem pod hipotezę art. 425 k.s.h. stano-

wiąc podstawę stwierdzenia nieważności uchwały. Taki rezultat jest z pewnością 

niepożądany z punkty widzenia polityki prawa. Tego rodzaju uchybienie, jakim jest 

brak opinii powinien de lege ferenda stanowić jedynie podstawę do uchylenia 

uchwały, nie zaś stwierdzenia jej nieważności. Jest to konkretny przykład popierają-

cy zaprezentowaną powyżej (zob. punkt ...... 12.3.2.1.3.......) abstrakcyjną krytykę 

przyjętego przez k.s.h. rozwiązania. 

Mniej oczywista jest sytuacja, kiedy opinia nie odpowiada standardom szczegółowo-

ści.889 Stopień szczegółowości określa się na podstawie celowościowej wykładni 

                                                 
888 Na temat tej funkcji opinii zob. wyżej punkt ....... oraz dla kapitału docelowego punkt ......  
889 Zob. na temat problematyki szczegółowości opinii wyżej, punkt ...... 



 415

ustawy, tak wiec niespełnienie tych standardów jest w gruncie rzeczy rodzajem naru-

szenia ustawy. Przyjęcie jednak, że nierzetelność lub niewystarczający stopień 

szczegółowości opinii stanowić może podstawę do powództwa o stwierdzenie jej 

nieważności prowadzić będzie to bardzo niepożądanych konsekwencji prawnych. 

Dlatego też balansując na krawędzi wykładni contra legem przyznać należy priorytet 

względom polityki prawa i pewności obrotu i uznać, że przedłożenie opinii pobieżnej 

czy nierzetelnej stanowić może jedynie podstawę do uchylenia uchwały, nie zaś do 

stwierdzenia jej nieważności. Podobnie należy postąpić, jeżeli opinia jest wprawdzie 

szczegółowa i rzetelna, jednakże podniesione w niej okoliczności nie przekonują o 

istnieniu przesłanek rzeczowych uzasadniających wyłączenie prawa poboru. Przypa-

dek ten będzie dawał się jednocześnie z reguły z reguły zakwalifikować jako uchwa-

ła mająca na celu pokrzywdzenie wspólnika (zob. wyżej punkt ......). 

 

 

12.3.3. Problem dopuszczalno ści zaskar żenia jedynie niektó-
rych postanowie ń uchwały 
 

12.3.3.1. Zasada ogólna 
 

W praktyce możliwe jest, że w jednej uchwale zostaną zawarte różnego ro-

dzaju postanowienia. Postanowienia te dotyczyć mogą kwestii w różnym stopniu 

wzajemnie powiązanych lub też spraw ze sobą bezpośrednio nie związanych. W ta-

kim układzie wyłania się pytanie, czy dopuszczalne jest zaskarżenie tylko części 

stanowiącej formalnie całość uchwały. Należy stanąć na stanowisku, że generalnie 

takie częściowe zaskarżenie uchwały nie jest wykluczone. Rozstrzygające będą przy 

tym okoliczności konkretnego przypadku. Dopuszczalność częściowego zaskarżenia 

uchwały wykazuje prawnie spore podobieństwo z zagadnieniem częściowej nieważ-

ności czynności prawnych (art. 58 § 3 k.c.).890 W jednym i w drugim przypadku 

mamy bowiem do czynienia z częściową wadliwością czynności prawnej. Postano-

                                                 
890 Zob. H. Wiedemann, Groβkommentar... op. cit.,  uw. do § 186, nb. 191, który powołuje się tutaj na 
§ 139 BGB, będący odpowiednikiem art. 58 § 3 k.c.; podobnie U. Hüffer, Aktiengesetz 1999, uw. do 
§ 241, nb. 36. Niemiecki § 139 BGB ma jednak inną konstrukcję aniżeli polski art. 58 § 3 k.c. Zgod-
nie bowiem z § 139 BGB czynność prawna, której część dotknięta jest nieważnością jest cała nieważ-
na, chyba że zostałaby ona dokonana także bez nieważnej części. Art. 58 § 3 k.c. przewiduje nato-
miast zasadę utrzymania czynności prawnej w mocy tak długo, jak długo z okoliczności nie wynika, 
iż bez postanowień dotkniętych nieważnością czynność nie zostałaby dokonana. 
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wienia art. 58 § 3 k.c. ma charakter dyrektywy interpretacyjnej. Dyrektywa ta po-

winna znaleźć zastosowanie także w odniesieniu do uchwał walnego zgromadzenia. 

Dlatego też przyjąć należy, że zaskarżenie niektórych tylko postanowień uchwały 

jest dopuszczalne, jeżeli z okoliczności sprawy wynika, że kolektywny organ jakim z 

reguły jest walne zgromadzenie podjęłoby uchwałę także bez zakwestionowanych 

postanowień. Jeżeli na pytanie to może zostać udzielona odpowiedź pozytywna, 

wówczas nastąpić może częściowe uchylenie uchwały z pozostawieniem w mocy tej 

części, która nie została zakwestionowana. 

 

12.3.3.2. Częściowe zaskar żenie uchwały a problematyka wył ą-
czenia prawa poboru 
 

12.3.3.2.1. Zaskar żenie postanowienia o wył ączeniu prawa poboru 
 

W przypadku uchwały walnego zgromadzenia dotyczącej podwyższenia kapitału 

zakładowego z jednoczesnym wyłączeniem prawa poboru akcji nowej emisji oba 

postanowienia uchwały znajdują się wzajemnie w bezpośrednim związku. Jeżeli ak-

cje mają być obejmowane w zamian za specyficzne wkłady niepieniężne, wówczas 

związek ten jest szczególnie silny, ponieważ wkłady te mogą zostać wniesione wła-

śnie przez podmiot, na rzecz którego wyłączenie ma nastąpić; uchylenie jedynie po-

stanowienia o wyłączeniu czyniłoby uchwałę o podwyższeniu bezprzedmiotową. 

Dlatego też stosując przedstawioną powyżej interpretację (art. 58 § 3 k.c. per analo-

giem) uznać należy, że „izolowane” zaskarżenie samego tylko postanowienia o wy-

łączeniu prawa poboru nie jest w większości przypadków możliwe. Uchylający wy-

rok sądu będzie się wówczas rozciągał na całą uchwałę, nie zaś jedynie na samo po-

stanowienie o wyłączeniu prawa poboru. Taki stan prawny nie jest jednak zadowala-

jący w sytuacji, jeżeli powodem zaskarżenia jest jedynie ustalenie nieadekwatnej 

ceny emisyjnej nowych akcji. Względy polityki prawa przemawiają za wprowadze-

niem w takiej sytuacji odrębnego postępowania, którego przedmiotem będzie jedynie 

ustalenie odpowiedniej ceny emisyjnej przy pozostawieniu w mocy reszty postano-

wień uchwały.891 

 

                                                 
891 Szerzej na ten temat zob. niżej, punkt ........ 
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12.3.3.2.2. Zaskar żenie postanowienia o umocowaniu zarz ądu do wył ą-
czenia prawa poboru  
 

Umocowanie zarządu do wyłączenia prawa poboru jest elementem szerszej 

problematyki, jaka stanowi instytucja kapitału docelowego. Umocowanie to jest z 

tego punktu widzenia postanowieniem opcjonalnym – w braku jego udzielenia wyłą-

czenia prawa poboru dokonać może wyłącznie walne zgromadzenie. Udzielenie 

umocowania do wyłączenia prawa poboru jest w praktyce częstokroć dokonywane 

łącznie z uchwaleniem kapitału docelowego, tj. umocowaniem zarządu do podwyż-

szania kapitału. Upoważnienie do wyłączenia prawa poboru może jednak być także 

udzielone zarządowi w terminie późniejszym. Związek pomiędzy upoważnieniem do 

podwyższania kapitału a upoważnieniem do wyłączania prawa poboru jest znacznie 

luźniejszy niż związek pomiędzy podwyższeniem a wyłączeniem. Dlatego też inter-

pretacja dokonana zgodnie z dyrektywą wyrażoną w art. 58 § 3 k.c. doprowadzi w 

większości przypadków do uznania za dopuszczalne zaskarżenia i w konsekwencji 

uchylenia samego upoważnienia do wyłączania prawa poboru,892 przy pozostawieniu 

w mocy upoważnienia do podwyższania kapitału przez zarząd. 

 

 

 

12.3.4. Podmiot legitymowany do wyst ąpienia z powództwem 
o uchylenie uchwały 
 

12.3.4.1. Ustawowy katalog podmiotów legitymowanych  
 

Zgodnie z art. 422 § 2 k.s.h. § 2. Prawo do wytoczenia powództwa o uchyle-

nie uchwały walnego zgromadzenia przysługuje:  

1) zarządowi, radzie nadzorczej oraz poszczególnym członkom tych organów,  

2) akcjonariuszowi, który głosował przeciwko uchwale, a po jej powzięciu zażądał 

zaprotokołowania sprzeciwu; wymóg głosowania nie dotyczy akcjonariusza akcji 

niemej,  

                                                 
892 Tak też na gruncie prawa niemieckego U. Hüffer, Aktiengesetz 1999, uw. do art. 203, nb. 32; H. 
Hirte, Groβkommentar..., op. cit., uw. do § 203, nb. 125. 
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3) akcjonariuszowi bezzasadnie niedopuszczonemu do udziału w walnym zgroma-

dzeniu,  

4) akcjonariuszom, którzy nie byli obecni na walnym zgromadzeniu, jedynie w przy-

padku wadliwego zwołania walnego zgromadzenia lub też powzięcia uchwały w 

sprawie nieobjętej porządkiem obrad 

 

12.3.4.2. Krytyka 
 

Rozwiązanie przyjęte przez ustawodawcę w zakresie kręgu podmiotów 

uprawnionych do wytoczenia powództwa o uchylenie uchwały pokrywa się dokład-

nie z tym, znanym kodeksowi handlowemu (por. art. 413 § 2 k.h.). Rozwiązanie to 

jest rozwiązaniem najszczęśliwszym. Po pierwsze brak tu systemowej konsekwencji: 

niedopuszczenie akcjonariusza do głosowania, wadliwe zwołanie walnego zgroma-

dzenia oraz powzięcie uchwały w sprawie nieobjętej porządkiem obrad to przykłady 

naruszeń prawa, które stanowić mogą podstawę do stwierdzenia nieważności uchwa-

ły, nie zaś jej uchylenia. 

Po drugie prawo powinno zapewniać instrumenty ochrony także dla drobnych 

akcjonariuszy, który swój udział w spółce traktują nie jako aktywne uczestnictwo w 

korporacji lecz jedną z możliwych lokat kapitałowych, która w przypadku spółek 

akcyjnych jest lokatą stosunkowo płynną. Trudno wymagać, aby akcjonariusze tacy, 

zwłaszcza drobni uczestniczyli w walnych zgromadzeniach spółek, w akcje których 

zainwestowali. Prawo musi uwzględniać interesy także takich akcjonariuszy. Ponie-

waż interes tych akcjonariuszy ma charakter majątkowy i sprowadza się do ochrony 

materialnej wartości lokaty, ochrona ta powinna być nakierowana na zapobieganie 

oraz na kompensowanie uszczerbkom majątkowym. Klasycznym przypadkiem ta-

kiego uszczerbku jest właśnie rozwodnienie majątkowe, występujące przy wyłącze-

niu prawa poboru i emisji akcji przy ustaleniu nieadekwatnie niskiej ceny emisyjnej. 

Dlatego też w sprawach, kiedy z wykonaniem uchwały wiązać mogą się negatywne 

konsekwencje majątkowe dla akcjonariusza, tak że akcjonariusz większościowy albo 

inny podmiot wzbogaca się jego kosztem, wówczas środki prawne przeciwko takim 

skutkom uchwały powinny przysługiwać każdemu akcjonariuszowi, niezależnie od 
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fakty, czy był on obecny i brał udział w głosowaniu.893 Określenie „środki przeciwko 

skutkom uchwały” użyto w poprzednim zdaniu nieprzypadkowo. Za pożądane 

uznać należałoby rozwinięcie takich mechanizmów ochrony prawnej, które nie ni-

wecząc skuteczności uchwały pozwalałyby na zapobieżenie jej skutkowi polegają-

cemu na uszczerbku (tu rozwodnieniu) majątkowym. 

 

12.3.5. Termin na wniesienie powództwa 
 

Zgodnie z art. 424. § 1 k.s.h. powództwo o uchylenie uchwały walnego 

zgromadzenia należy wnieść w terminie miesiąca od dnia otrzymania wiadomości o 

uchwale, nie później jednak niż w terminie sześciu miesięcy od dnia powzięcia 

uchwały. Ten ostatni termin skrócono dla spółek publicznych do trzech miesięcy 

licząc od daty powzięcia uchwały (Art. 424 § 2 k.s.h.).  

Termin o którym mowa ma charakter prekluzyjny.  

 

12.3.6. Konsekwencje wniesienia powództwa 
 

12.3.6.1. Konsekwencje materialnoprawne  
 

Wytoczenie powództwa nie skutkuje per se obowiązkiem wstrzymania wy-

konania uchwały przez zarząd. Źródłem takiego obowiązku może być dopiero zarzą-

dzenie tymczasowe sądu wydane w ramach postępowania zabezpieczającego (art. 

730 k.p.c.). Zarząd powinien jednak powstrzymać się od wykonania uchwały, jeżeli 

okoliczności podniesione w pozwie przekonująco poddają w wątpliwość jej legal-

ność.  

 

12.3.6.2. Konsekwencje procesowe 
 

12.3.6.2.1. Konsekwencje dla post ępowania przed s ądem gospodar-
czym-procesowym 

                                                 
893 Por. § 245 pkt 3 w zw. z § 243 ust. 2 AktG. Niemiecka ustawa przyznaje mianowicie prawo do 
zaskarżenia uchwały każdemu akcjonariuszowi, jeżeli skarga opiera się na okoliczności, iż jeden z 
akcjonariuszy przy wykonywaniu prawa głosu usiłował osiągniecie specjalnych korzyści dla siebie 
lub dla osoby trzeciej, z czym wiązała się szkoda dla spółki lub akcjonariuszy. Podstawa skargi odpa-
da, jeżeli zagwarantowano wyrównanie powstałej szkody. 
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Wniesienie powództwa o uchylenie uchwały nie wyłącza możliwości wystą-

pienia przez inny podmiot do sądu w celu uchylenia uchwały lub stwierdzenia jej 

nieważności. W tej mierze nie zachodzi stan określany jako lis pendens i uchwała 

może zostać zaskarżona przez pozostałe podmioty określone w art. 422 § 2 k.s.h. 

Jeżeli dojdzie do takiego zaskarżenia, wówczas możliwe będzie przyjęcie współu-

czestnictwa procesowego materialnego (art. 73 § 1 pkt 1 k.p.c.).894  

 

12.3.6.2.2. Konsekwencje dla post ępowania przed s ądem rejestrowym  
 

Zaskarżenie uchwały nie ma automatycznie wpływu na postępowanie przed 

sądem rejestrowym. Sąd ten może jednak zawiesić postępowanie rejestrowe po prze-

prowadzeniu rozprawy (art. 423 § 1 zd. 2 k.s.h.). 

 

12.3.7. Konsekwencje rozstrzygni ęcia sprawy co do meritum 
 

12.3.7.1. Konsekwencje materialnoprawne 
 

12.3.7.1.1. Stanowisko doktryny 
 

W piśmiennictwie panuje w zasadzie zgoda co do tego, że orzeczenie sądu w 

sprawie uchylenia uchwały ma charakter konstytutywny.895 Sporna natomiast jest 

kwestia, od kiedy przyjąć należy skuteczność orzeczenia.  

Zgodnie z jednym z zaprezentowanych poglądów, mającym jak się wydaje 

charakter dominujący, orzeczenie w sprawie uchylenia (unieważnienia) uchwały ma 

skutek wsteczny od chwili zaistnienia uchwały, tj. działa ex tunc.896 Ochronę osób 

                                                 
894 Szerzej na ten temat zob. niżej, punkt ...... 
895 Tak przykładowo M. Allerhand, Kodeks..., op. cit., uw. 5 do art. 243; K. Bandarzewski, Prawa 
akcjonariusza, op. cit., s. 41 i nast.; A. Kidyba, Kodeks spółek handlowych. Objaśnienia, wyd. 2, Kra-
ków 2001, uw. do art. 249; A. Szumański, Prawo spółek ... 2002, op. cit., s. 725; M. Trela, Wzruszal-
ność uchwał walnego zgromadzenia akcjonariuszy spółki akcyjnej, Pr. Sp. 1999, nr 12, s. 10. 
896 Tak E. Marszałkowska-Krześ, Skutki zaskarżenia..., op.cit., s. 31; M. Romanowski, Zaskarżanie 
nowych emisji akcji w spółkach publicznych (uwagi na tle art. 414 KH) MoP 1998 nr 3 s. 104; A. 
Szajkowski, Prawo spółek handlowych, wyd. 3, Warszawa 2000, s. 676; A. Kidyba, Kodeks spółek 
handlowych. Objaśnienia, wyd. 2, Kraków 2001, uw. do art. 249; A. Kidyba, Kodeks spółek handlo-
wych, Tom I, Komentarz do art. 1-300 k.s.h., Kraków 2002 uw. do art. 249, pkt 5; A. Kidyba, Kodeks 
spółek handlowych, Tom II, Komentarz do art. 301-633 k.s.h., Kraków 2002 uw do art. 422, pkt 5; R. 
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trzecich działających w dobrej wierze ma zapewnić postanowienie art. 427 § 2 k.s.h. 

(poprzednio art. 417 § 2 k.h.). 

Według innego stanowiska wyrok sądu jako wyrok konstytutywny powinien 

wywoływać skutki jedynie na przyszłość (ex nunc).897 

Kolejny pogląd skłania się ku dyferencjacji w zakresie skutków prawnych 

orzeczenia. Zgodnie z tym poglądem wzgląd na bezpieczeństwo obrotu nakazuje 

przyjąć, iż skuteczność wyroku ex tunc powinna być ograniczona do stosunków ma-

jątkowych między akcjonariuszami, podczas gdy w pozostałym zakresie orzeczeniu 

należy przypisywać moc ex nunc.898 

Jeszcze inny pogląd optuje za generalnym przyjęciem skutku ex nunc, z wy-

łączeniem jednak spraw o stwierdzenie nieważności z powodu naruszenia ius cogens, 

które mają charakter deklaratoryjny i wywierają skutek ex tunc.899 

 

12.3.7.1.2. Stanowisko S ądu Najwy ższego 
 

Z punktu widzenia rozważanego zagadnienia decydujące znaczenie ma orze-

czenie Sądu Najwyższego z dn. 17 września 1993 r.900. W wyroku tym SN uznał, że 

orzeczenie uwzględniające powództwo o unieważnienie uchwały walnego zgroma-

dzenia skutkuje utratą mocy obowiązującej tej uchwały od chwili jej podjęcia (ex 

tunc), mimo iż uchwała ta ma charakter konstytutywny. Sąd najwyższy uzasadniając 

swoje stanowisko stwierdził, że istotą i celem powództwa o unieważnienie (uchyle-

nie) uchwały jest uznanie jej za niebyłą, czyli zniweczenie jej bytu prawnego. Zda-

niem sądu tylko przyjęcie skutku ex tunc zapewnia realną ochronę podmiotom pra-

gnącym skorzystać z ochrony sądowej, udzielonej im przez ustawodawcę. Przyjęcie 

innego stanowiska „prowadziłaby do niezrozumiałej sytuacji, iż mimo trwania od 

samego początku z mocy ustawy podstaw do wzruszenia uchwały, zachowywałaby 

ona swoją ważność i skuteczność do daty prawomocnego rozstrzygnięcia sporu, a 

                                                                                                                                          
Czerniawski, Kodeks..., op. cit., uw. nr 4 do art. 427; J. Napierała [w:] A. Koch, J. Napierała (red.), 
Prawo handlowe, Kraków 2002, s. 435. 
897 Tak M. Allerhand, Kodeks..., op. cit., uw. 5 do art. 243; M. Trela, Wzruszalność uchwał walnego 
zgromadzenia akcjonariuszy spółki akcyjnej, Pr. Sp. 1999, nr 12, s. 10. 
898 Tak L. Sobolewski, Unieważnienie akcji dopuszczonych do publicznego obrotu, PPH 1996 nr 12, s. 
4. 
899 Tak A. Szumański, Prawo spółek ... 2002, op. cit., s. 726; A. Szumański, Prawo spółek ... 1998, op. 
cit., s. 605. 
900 II CRN 96/93, OSN 1994, nr 9, poz. 180 = PPH 1994, nr 5, s. 25-27. 
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pozbawiona byłaby tych cech po tej dacie” Ponadto SN wskazał, że jeżeli uchwała 

miałaby ulegać unicestwieniu dopiero od chwili jej sądowego unieważnienia, wów-

czas czas pozostawania w mocy zależny byłby od czasu trwania procesu, który to 

czas jest przypadkowy i zmienny. Rozwiązanie takie nie dawałoby się zdaniem SN 

pogodzić z konstytucyjna zasadą praworządności. 

 

12.3.7.1.3. Pogl ąd własny 
 

Należy opowiedzieć się za poglądem, zgodnie z którym orzeczenie sądu o 

uchyleniu uchwały walnego zgromadzenia wywołuje skutek prawny na przyszłość 

(ex nunc). Stanowisko takie w szerszym zakresie uwzględnia potrzeby pewności ob-

rotu.  

Sąd Najwyższy słusznie zwrócił uwagę na potrzebę ochrony interesów skarżącego. 

Ochrona ta może być jednak realizowana w drodze zabezpieczenia powództwa (art. 

730 i nast. k.p.c.). Ten rodzaj ochrony zapewnia większą skuteczność, gdyż ochrona 

nie doznaje wyłomów z uwagi na konieczność ochrony osób trzecich działających w 

dobrej wierze (art. 427 § 2 k.s.h) oraz nie wiąże się z trudnościami jakie w przypad-

ku restytucji naturalnej są w przeważającej ilości przypadków nieuniknione. 

 

12.3.7.2. Konsekwencje procesowe 
 

12.3.7.2.1. Konsekwencje dla post ępowania przed s ądem gospodar-
czym-procesowym 
 

Prawomocny wyrok uchylający uchwałę ma moc obowiązującą w stosunkach 

między spółką a wszystkimi akcjonariuszami oraz między spółką a członkami orga-

nów spółki (art. 427 § 1 k.s.h.). Inaczej ma się sprawa z wyrokiem oddalającym po-

wództwo; oddalenie pozwu wniesionego przez jeden z uprawnionych podmiotów nie 

wyłącza możliwości wystąpienia do sądu przez inny podmiot. W sytuacji tej nie mo-

że zostać przyjęta kwalifikacja sprawy jako res iudicata. Powaga rzeczy osądzonej 

rozciąga się jedynie na wyrok uchylający uchwałę.901 

                                                 
901 Zob. A. Szumański, Prawo spółek ... 2002, op. cit., s. 726; M. Trela, Wzruszalność uchwał walnego 
zgromadzenia akcjonariuszy spółki akcyjnej, Pr. Sp. 1999, nr 12, s. 10. 



 423

 

12.3.7.2.2. Konsekwencje dla post ępowania przed s ądem rejestrowym  
 

Orzeczenie ma w zakresie rozstrzygniętych okoliczności znaczenie prejudy-

cjalne dla sądu rejestrowego, jeżeli sąd ten zawiesił postępowanie rejestrowe do cza-

su rozstrzygnięcia sprawy przez sąd gospodarczy-procesowy (art. 177 § 1 pkt 1 k.p.c. 

w zw. z art. 13 § 2 k.p.c.)902 lub też jeżeli z innych powodów postępowanie rejestro-

we nie zostało jeszcze zakończone (względnie wszczęte). 

Prawomocny wyrok uchylający uchwałę zarząd zobowiązany jest zgłosić są-

dowi rejestrowemu w terminie tygodnia od jego ogłoszenia (art. 427 § 3 k.s.h.). 

 

12.3.8. Pozostałe zagadnienia proceduralne 
 

12.3.8.1. Właściwo ść sądu 
 

12.3.8.1.1. Właściwo ść rzeczowa 
 

Powództwo o uchylenie uchwały jest powództwem wynikającym ze stosunku 

spółki, dlatego też należy ono do kategorii spraw gospodarczych (art. 4791 § 2 pkt 1  

k.p.c., art. 2 ust. 2 pkt 1 ustawy o rozpoznawaniu przez sądy spraw gospodar-

czych903). Wynika stąd właściwość sądu gospodarczego, którym jest sąd procesowy, 

nie zaś rejestrowy (art. 1 ustawy o rozpoznawaniu przez sądy spraw gospodar-

czych).904 Zgodnie z art. 4793 § 1 k.p.c. sprawy gospodarcze [...] należą do właści-

wości sądów okręgowych, z wyjątkiem spraw, dla których zastrzeżona jest właści-

wość sądów rejonowych lub sądu antymonopolowego. Wyjątkowo właściwym rze-

czowo jest sąd rejonowy; sytuacja taka ma miejsce, jeżeli wartość przedmiotu sporu 

nie przekracza trzydziestu tysięcy złotych (art. 4793 § 2 pkt 1 k.p.c). Na tym tle wy-

łania się problem wartości przedmiotu sporu, jeżeli postępowanie dotyczy uchylenia 

uchwały. Powództwo o uchylenie uchwały może mieć charakter majątkowy lub nie-

                                                 
902 Zob. E. Marszałkowska-Krześ, Uchwały nie istniejące... op. cit., s. 30. 
903 Ustawa z dn. 24 maja 1989, Dz. U. 1989, nr .33, poz. 175. 
904 Zob. E. Marszałkowska-Krześ, Powództwo o unieważnienie uchwały oraz o ustalenie istnienia 
(nieistnienia) uchwały – zagadnienia proceduralne, cz. I, PPH 1998, nr 11, s. 31; M. Trela, Wzruszal-
ność uchwał walnego zgromadzenia akcjonariuszy spółki akcyjnej, Pr. Sp. 1999, nr 12, s. 9. 
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majątkowy.905 Tylko sprawy należące do pierwszej kategorii mogą należeć do wła-

ściwości sądu rejonowego, o ile ich wartość nie przekracza kwoty określonej w 

ustawie. Trudno jednoznacznie stwierdzić do której kategorii zaliczyć należy po-

wództwo o uchylenie uchwały przewidującej wyłączenie prawa poboru. Trudność ta 

wynika z faktu, iż samo prawo poboru jest prawem o mieszanym, majątkowo-

korporacyjnym charakterze.906 Nawet jeśli by przyjąć, że przeważający jest element 

majątkowy,907 wówczas istnieją teoretycznie co najmniej cztery wartości odniesienia: 

(1) wartość sprawy dla skarżącego akcjonariusza, (2) wartość sporu z punktu widze-

nia spółki, (3) wartość udziału akcjonariusza w spółce oraz (4) wartość obliczona w 

oparciu o wysokość podwyższenia kapitału. Zgodnie z orzeczeniem Sądu Apelacyj-

nego w Warszawie908 miarodajna powinna być w tej mierze wartość sporu dla akcjo-

nariusza, wyrażona różnicą między wartością, jaką można osiągnąć w razie unie-

ważnienia uchwały a stanem jaki będzie istniał przy zachowaniu uchwały w mocy. 

Cytowane postanowienie nie do końca harmonizuje z orzeczeniem Sądu Najwyższe-

go z dn. 24 lutego 1999 r. (III CZP 3/99)909, który postanowił, że sprawa o unieważ-

nienie uchwały (spółki z ograniczona odpowiedzialnością) nie jest sprawą o świad-

czenie i kasacja (której dopuszczalność również uzależniona jest o wartości – uzup. 

moje – A.R.) od niej przysługuje bez względu na wartość przedmiotu zaskarżenia. W 

sumie wydaje się, że w razie wątpliwości tak dotyczących charakteru konkretnej 

sprawy o wyłączenie prawa poboru jak i ewentualnie ustalenia wartości przedmiotu 

sporu przyjąć należy właściwość sądu okręgowego. Założenie takie uzasadnione jest 

trudnościom prawnym, jakie zwykle towarzyszyć będą sprawom o wyłączenie prawa 

poboru oraz troska o jednolitość orzeczniczą w tej istotnej materii,910 która siłą rze-

czy zdana jest na kazuistyczne dookreślenie w drodze „precedensotwórczego” sto-

sowania prawa.911  

 
                                                 
905 Zob. W. Czajkowska, Właściwość sądu ze względu na wartość przedmiotu sporu w sprawach go-
spodarczych (wybrane zagadnienia), Pr. Sp. 1999, nr 10, s. 21. 
906 Szerzej na ten temat zob. wyżej, punkt .... 
907 Sytuacja taka będzie miała miejsce zwłaszcza, kiedy uchwała przewidująca wyłączenie prawa 
poboru zostanie zaskarżona jedynie ze względu na nieadekwatnie niską cenę emisyjną nowych akcji. 
908 Postanowienie z dn. 23 sierpnia 1996 r., I ACZ-755/96 (OSA 1997, nr 1). 
909 OSNC 1999, nr 9, poz. 154. 
910 Podobnie (tj. za właściwością OLG jako sądu pierwszej instancji w sprawach z powództwa o uchy-
lenie uchwały - Anfechtungsklage) W. Bayer, Aktionärsklagen de lege lata und de lege ferenda, NJW 
2000 nr 36 – Sonderdruck, s. 2618; odmiennie W. Zöllner, Zur Problematik der Aktienrechtlichen 
Anfechtungsklage, AG 2002, s. 149. 
911 Porównaj rozważania zamieszczone wyżej w punkcie ....... szczypta kazuistyki ........ 
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12.3.8.1.2. Właściwo ść miejscowa 
 

Właściwym terytorialnie jest sąd miejsca siedziby spółki. Właściwość ta ma 

przy tym charakter wyłączny (art. 40 k.p.c.).912 

 

12.3.8.2. Współuczestnictwo 
 

W przypadku wyłączenia prawa poboru możliwa jest sytuacja, kiedy ta sama 

uchwała zostanie zaskarżona niezależnie przez kilku akcjonariuszy. Jeżeli kilka osób 

może występować wspólnie w charakterze strony procesowej a przedmiot sporu sta-

nową prawa lub obowiązki im wspólne lub oparte na tej samej podstawie faktycznej i 

prawnej, zachodzi wówczas stan, który procedura cywilna określa mianem współu-

czestnictwa materialnego913 (art. 72 § 1 pkt 1 k.p.c.).914 Współuczestnictwo to opiera 

się na stosunkach procesowych powstałych miedzy podmiotami mającymi legityma-

cję materialną, a więc występujących w obronie własnych praw.915 

Omawiany tu rodzaj współuczestnictwa nie ma charakteru jednolitego (art. 73 

§ 3 k.p.c.), ponieważ jedynie wyrok uchylający uchwałę ma moc między spółką a 

wszystkimi akcjonariuszami oraz między spółką a członkami organów spółki (art. 

427 § 1 k.s.h.).916 Tego skutku nie wywiera natomiast wyrok oddalający powództwo. 

 

12.3.8.3. Interwencja 
 

12.3.8.3.1. Interwencja główna 
 

                                                 
912 Zob. E. Marszałkowska-Krześ, Powództwo o unieważnienie uchwały oraz o ustalenie istnienia 
(nieistnienia) uchwały – zagadnienia proceduralne, cz. I, PPH 1998, nr 11, s. 32. Autorka ta wysuwa 
nadto dość ryzykowną tezę, że wyłączność dotyczy jedynie sytuacji, kiedy powodem jest wspólnik. 
913 Przypadek ten należy odróżnić od współuczestnictwa formalnego, które ma miejsce, jeżeli kilka 
osób może w jednej sprawie występować w charakterze powodów lub pozwanych, jeżeli przedmiot 
sporu stanowią roszczenia lub zobowiązania jednego rodzaju, oparte na jednakowej podstawie fak-
tycznej i prawnej, jeżeli ponadto właściwość sądu jest uzasadniona dla każdego z roszczeń lub zobo-
wiązań z osobna, jako też dla wszystkich wspólnie (art. 72 § 1 pkt 2 k.p.c.); zob. na ten temat B. 
Czech [w:] K. Piasecki (red.), Kodeks postępowania cywilnego, wyd. 2, tom I, Warszawa 1999, uw. 
do art. 72, nb. 54-55; H. Mądrzak, D. Krupa, E. Marszałkowska-Krześ, Postępowanie..., op. cit., s. 95. 
914 Zob. H. Mądrzak, D. Krupa, E. Marszałkowska-Krześ, Postępowanie..., op. cit., s. 94 i nast. 
915 Zob. B. Czech [w:] K. Piasecki (red.), Kodeks postępowania cywilnego, wyd. 2, tom I, Warszawa 
1999, uw. do art. 72, nb. 6. 
916 Różnicująco w tej sprawie E. Marszałkowska-Krześ, Powództwo o unieważnienie uchwały oraz o 
ustalenie istnienia (nieistnienia) uchwały – zagadnienia proceduralne, cz. I, PPH 1998, nr 11, s. 33-34; 
E. Marszałkowska-Krześ, , Skutki zaskarżenia..., op.cit., s. 31-32. 
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Interwencja główna jest powództwem wytoczonym przez podmiot trzeci (in-

terwenienta głównego) przeciwko obu stronom toczącego się postępowania a doty-

czącym przedmiotu sporu toczącego się miedzy tymi osobami przed sądem pierwszej 

instancji (art. 75 k.p.c.).917 

Sukces interwencji głównej oznacza całkowite lub częściowe wyłączenie roszczenia 

powoda z głównego procesu.918  

Przypadek interwencji głównej może mieć miejsce w sytuacji, kiedy powództwo o 

uchylenie uchwały zostało wytoczone przez zastawnika albo użytkownika akcji. W 

sytuacji takiej możliwe jest wystąpienie z interwencją główną przez akcjonariusza, 

który nadal pozostaje osobą materialnie legitymowaną w zakresie prawa poboru.  

 

12.3.8.3.2. Interwencja uboczna 
 

Istotą interwencji ubocznej jest z kolei przystąpienie przez podmiot trzeci do 

już toczącego się postępowania po stronie powoda albo pozwanego (art. 76 k.p.c.).919 

Warunkiem jest posiadanie przez podmiot przystępujący interesu prawnego w roz-

strzygnięciu sprawy na korzyść jednej ze stron.920 

W sprawie o uchylenie uchwały przewidującej wyłączenie prawa poboru możliwe 

jest przystąpienie zastawnika czy też użytkownika akcji po stronie akcjonariusza 

będącego powodem w sprawie. Interes prawny zastawnika/użytkownika jest  bo-

wiem również narażony, jeżeli w wyniku wykonania zaskarżonej uchwały doszłoby 

do rozwodnienia, a zatem deprecjacji przedmiotu zastawu/użytkowania. 

 

12.3.8.4. Następstwo procesowe 
 

Następstwo procesowe polega na zmianie podmiotowej po jednej ze stron po-

stępowania; w miejsce dotychczasowej strony (poprzednik procesowy) wstępuje 

                                                 
917 Zob. H. Mądrzak, D. Krupa, E. Marszałkowska-Krześ, Postępowanie..., op. cit., s. 102. 
918 E. Marszałkowska-Krześ, Powództwo o unieważnienie uchwały oraz o ustalenie istnienia (nieist-
nienia) uchwały – zagadnienia proceduralne, cz. II, PPH 1998, nr 12, s. 28. 
919 Zob. H. Mądrzak, D. Krupa, E. Marszałkowska-Krześ, Postępowanie..., op. cit., s. 103. 
920 Zob. B. Czech [w:] K. Piasecki (red.), Kodeks postępowania cywilnego, wyd. 2, tom I, Warszawa 
1999, uw. do art. 76, nb. 2 i nast. 
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inny podmiot (następca procesowy).921 Następca procesowy wstępuje w sytuację 

prawną poprzednika. Wynika z tego, że skutki czynności procesowych dokonanych 

przed wstąpieniem tak przez jak i wobec poprzednika procesowego wywierają rów-

nież skutek dla następcy. 

W przypadku sporu o wyłączenie prawa poboru następstwo procesowe po stronie 

powodowej może mieć miejsce w sytuacji, jeżeli dokonano zbycia akcji, z których 

prawo poboru wynikało. Następstwo to będzie miało charakter sukcesji szczegól-

nej.922 

 

12.3.8.5. Kwestie dowodowe 
 

12.3.8.5.1. Zagadnienie ci ężaru dowodu 
 

Istotne znaczenie ma kwestia rozłożenia ciężaru dowodu w procesie o uchy-

lenie uchwały. 

Zgodnie z ogólną regułą wyrażona w art. 6 k.c. ciężar udowodnienia faktu 

spoczywa na podmiocie, który z faktu tego wywodzi skutki prawne. Ponadto art. 232 

zd. 1 k.p.c. stanowi, że strony postępowania są obowiązane wskazywać dowody dla 

stwierdzenia faktów, z których wywodzą skutki prawne. 

W przypadku postępowania o uchylenie uchwały przewidującej wyłączenie 

prawa poboru skutki wynikające z unieważnienia uchwały wywodzi powód, tj. z 

reguły skarżący akcjonariusz. Dlatego też zgodnie z ogólna regułą wyrażoną w art. 6 

k.c. oraz art. 232 zd. 1 k.p.c. ciężar udowodnienia okoliczności uzasadniających 

uchylenie uchwały w sprawie wyłączenia prawa pobory powinien obciążyć akcjona-

riusza.923 

Istnieją jednak argumenty przemawiające za odwróceniem ogólnych reguł 

rozkładu ciężaru dowodu w przypadku wyłączenia prawa poboru. Prawo materialne 

uzależnia bowiem wyłączenie prawa poboru od spełnienia przesłanki materialnej. 

                                                 
921 Zob. Zob. H. Mądrzak, D. Krupa, E. Marszałkowska-Krześ Postępowanie..., op. cit., s. 110; E. 
Marszałkowska-Krześ, Powództwo o unieważnienie uchwały oraz o ustalenie istnienia (nieistnienia) 
uchwały – zagadnienia proceduralne, cz. II, PPH 1998, nr 12, s. 29. 
922 Zob. Zob. H. Mądrzak, D. Krupa, E. Marszałkowska-Krześ, Postępowanie..., op. cit., s. 112. 
923 Tak ogólnie w odniesieniu do uchwał walnego zgromadzenia E. Marszałkowska-Krześ, Powódz-
two o unieważnienie uchwały oraz o ustalenie istnienia (nieistnienia) uchwały – zagadnienia procedu-
ralne, cz. II, PPH 1998, nr 12, s. 32. 
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Wymóg rzeczowego usprawiedliwienia wyłączenia prawa poboru należy odróżnić od 

zasady zakazu nadużycia prawa (art. 5 k.c.).924 W przypadku obowiązku rzeczowego 

usprawiedliwienia działania, podmiot podejmujący dane działanie zobowiązany jest 

do aktywnego wykazania materialnej przesłanki uzasadniającej to działanie. Inaczej 

ma się sprawa w przypadku nadużycia prawa. W tym przypadku podmiot podejmu-

jący działanie nie musi legitymować swojego działania a ma jedynie obowiązek za-

niechania działań noszących znamiona naruszenia prawa. Przedstawione rozróżnie-

nie będzie pozbawione wszelkiego znaczenia praktycznego, nie znajdzie ono pokry-

cia w procesowych zasadach rozkładu ciężaru dowodu.925 

Dodatkowy argument opiera się na łatwości przeprowadzenia dowodu. Spółka, tj. 

akcjonariusz większościowy i jej organy dysponuje z oczywistych względów dużo 

lepszym dostępem do informacji niż akcjonariusze mniejszościowi.926 Odwrócenie 

ciężaru dowodu będzie procesowym uwzględnieniem tej okoliczności. Podobna idea 

leży u podstaw odwrócenia ciężaru dowodu przy odpowiedzialności z tytułu niewy-

konania lub nienależytego wykonania zobowiązania (art. 471 k.c.). Domniemanie 

winy wynika tu z faktu, że w przypadku nienależytego wykonania zobowiązania 

wierzycielowi byłoby niezwykle trudno wykazać, że niewykonanie/nienależyte wy-

konanie zobowiązania jest następstwem okoliczności,  za które dłużnik ponosi od-

powiedzialności.  

Z uwagi na przedstawione argumenty należy przyjąć, że w przypadku zaskarżenia 

uchwały to właśnie na spółce spoczywa ciężar udowodnienia legalności wyłączenia 

prawa poboru.927  

 

12.3.8.5.2. Kryteria oceny dowodów i granice post ępowania dowodowe-
go 
 
                                                 
924 Na temat tego rozróżnienia zob. H. Hirte, Bezugsrechtsausschluβ... op. cit., s. 138 i nast., 150 i 
nast. 
925 W tym samym kierunku U. Hüffer, Aktiengesetz 1999, uw. do art. 186, nb. 38; H. Wiedemann, 
Groβkommentar... op. cit., uw. do § 186, nb. 188. 
926 Zob. H. Wiedemann, Groβkommentar... op. cit., uw. do § 186, nb. 188. 
927 Taki pogląd jest też dominujący w doktrynie niemieckiej, por. U. Hüffer, Aktiengesetz 1999, uw. 
do art. 186, nb. 38; H. Hirte, Bezugsrechtsausschluβ... op. cit., s. 221; M. Lutter, Materielle..., op. cit., 
s. 412 i nast.; H. Wiedemann,  Groβkommentar... op. cit., uw. do § 186, nb. 188. Inaczej T. Bezzen-
berger, Das Bezugsrecht der Aktionäre und sein Ausschluss, ZIP 2002, s. 1927; autor ten przyjmuje 
jednak nadużycie prawa jako zasadnicze kryterium kontroli przy włączeniu prawa poboru. Stanowi-
sko orzecznictwo w omawianej kwestii jest niejasne i zmierza do podziału ciężaru dowodu, por. 
BGHZ 71, 40, (Kali & Salz), s. 48 i nast. = NJW 1978, 1316. 
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Obowiązek udowodnienia polegał będzie na przedstawieniu okoliczności 

przemawiających za koniecznością wyłączenia prawa poboru. Ponieważ kryteria 

oceny dowodów będą takie same jak przy ocenie opinii, udowodnienie to miało w 

zasadzie charakter uprawdopodobnienia (dowód prima facie). Onus probandi zosta-

nie uniesiony, jeżeli uzasadnienie spółki cechowało się będzie szczegółowością, 

spójnością, i rzetelnością. Cel gospodarczy przedsięwzięcia może zostać przez sąd 

podważony jedynie w wyjątkowych okolicznościach. W przeprowadzeniu dowodu 

spółka ograniczona jest treścią opinii, którą zarząd przedstawił w celu uzasadnienia 

wyłączenia prawa poboru. Oznacza to, że niedopuszczalne jest powoływanie się na 

nowe okoliczności, inne niż te o których traktuje opinia. 

Jeżeli spółka uczyni zadość opisanym wymogom, wówczas do akcjonariusza 

należeć będzie podważenie zasadności przedstawionego uzasadnienia. Również w 

tym przypadku zasadniczo niedopuszczalne będzie powoływanie się na argumenty 

ekonomiczne, ponieważ to zarząd a nie akcjonariusze powołany jest do prowadzenia 

spraw spółki a nadto najważniejsze decyzje rozstrzygane mogą być większością gło-

sów, przed którą ugiąć muszą się przegłosowani akcjonariusze. Przykładowo jeżeli 

prawo poboru wyłączono w celu nabycia udziałów w innej spółce, wnoszonych jako 

aporty, wówczas akcjonariusz nie może powoływać się, że lepszą inwestycja byłoby 

nabycie udziałów w innej spółce.  

 

 

12.4. Powództwo o stwierdzenie niewa żności uchwały 

 

12.4.1. Uwagi wst ępne 
 

Ustawodawca kodeksu spółek handlowych zdecydował się na poddanie od-

rębnemu rygorowi tych uchwał walnego zgromadzenia, których podjęcie wiązało się 

z naruszeniem prawa (uchwała sprzeczna z ustawą). Zgodnie z art. 425 §  1 k.s.h. 

naruszenie prawa stanowi podstawę wniesienia powództwa o stwierdzenie nieważ-

ności uchwały. Rozróżnienie to stanowi novum w stosunku do regulacji k.h. Uznając 

słuszność wprowadzenia takiego rozróżnienia należy jednocześnie zdecydowanie 
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skrytykować sposób jego przeprowadzenia.928 Dopuszczalność wystąpienia z po-

wództwem o stwierdzenie nieważności powinna być ograniczona do najpoważniej-

szych naruszeń prawa, najlepiej wyliczonych w ustawie. Problematyka ta wykazuje 

bowiem spore podobieństwa z zagadnieniem spółki wadliwej (por. art. 21 § 1 k.s.h.). 

 

12.4.2. Podstawy zaskar żenia 
 

Przez sprzeczność z ustawą rozumieć należy naruszenie przepisów prawa 

powszechnie obowiązującego (art. 87 ust. 1, art. 88 ust. 1 i art. 92 Konstytucji RP).929 

Naruszenie to polegać może bądź to na naruszeniu przepisów formalnych bądź też 

zawarciu w uchwale treści sprzecznych z prawem. W literaturze słusznie podkreśla 

się, że chodzi tu o przepisy mające charakter bezwzględnie wiążący.930 W przypadku 

wyłączenia prawa poboru może zatem chodzić o nieprawidłowości w zwołaniu wal-

nego zgromadzenia, o bezzasadne niedopuszczenie akcjonariusza do głosowania, o 

brak przedstawienia opinii zarządu (naruszenie przepisów formalnych) bądź też 

przykładowo uchwalenie zmiany statutu przewidującej generalnej wyłączenie prawa 

poboru (sprzeczność treści uchwały z prawem). 

 

12.4.2. Regulacja w drodze odesłania 
 

Powództwo o unieważnienie uchwały uregulowane zostało w znacznej mie-

rze w drodze odesłania do odpowiednich postanowień ustawy dotyczących powódz-

twa o uchylenie uchwały (art. 425 §§ 1 i 5, art. 427 § 4 k.s.h.). 

Tak więc identyczny jak to ma miejsce w przypadku powództwa o uchylenie jest 

krąg podmiotów uprawnionych do wniesienia powództwa (art. 425 § 1 w zw. z art. 

422 § 2 k.s.h.). Podobnie wniesienie powództwa nie powoduje automatycznie 

wstrzymania postępowania rejestrowego. Identyczne są też instrumenty mające za-

pobiegać nadużywaniu prawa zaskarżania uchwał (art. 425 § 5 w zw. z art. 423 §§ 1 i 

2 k.s.h.). Również kwestię skuteczności wyroku uregulowano w drodze odesłania 

(art. 425 § 4 k.s.h.).  

                                                 
928 Zob. też uwagi zawarte powyżej w punkcie ....... 
929 Zob. J. Jacyszyn, S. Krześ, E. Marszałkowska-Krześ, Kodeks spółek handlowych, komentarz, 
orzecznictwo, Warszawa 2001, s. 520; W. Katner, Prawa mniejszości w spółkach kapitałowych, cz. II, 
PPH 2002, nr 4, s. 23. 
930 Tak A. Szumański, Prawo spółek ... 2002, op. cit., s. 726. 



 431

 

W stosunku do powództwa o stwierdzenie nieważności uchwały obowiązują również 

takie same zasady proceduralne określone w k.p.c. W zakresie tym pozostaje jedynie 

odesłać do odpowiednich rozważań zamieszczonych powyżej w odniesieniu do po-

wództwa o uchylenie uchwały. 

 

12.4.3. Odmienno ści w stosunku do powództwa o uchylenie 
uchwały 
 

Oprócz odmiennej podstawy zaskarżenia (sprzeczność z ustawą), dla po-

wództwa o stwierdzenie nieważności w porównaniu z powództwem o uchylenie 

uchwały występują odmienne regulacje w zakresie terminu wniesienia powództwa 

oraz niekrórych skutków orzeczenia. 

 

12.4.3.1. Termin na wytoczenie powództwa 
 

W spółkach niepublicznych prawo do wniesienia powództwa o stwierdzenie 

nieważności uchwały powinno zostać wytoczone przed upływem sześciu miesięcy 

od dnia, w którym uprawniony powziął wiadomość o uchwale, nie później jednak niż 

z upływem dwóch lat od dnia jej powzięcia (art. 425 § 2 k.s.h.). W spółkach publicz-

nych natomiast powództwo takie powinno zostać wytoczone w terminie trzydziestu 

dni od dnia ogłoszenia uchwały, nie później jednak niż w terminie roku od dnia jej 

powzięcia (art. 425 § 3 k.s.h.). 

 

12.4.3.2. Skutek 
 

Należy przyjąć, że wyrok stwierdzający nieważność uchwały ma charakter 

deklaratoryjny i wywiera skutek wsteczny (ex tunc).931 Osoby trzecie działające w 

dobrej wierze są chronione na podstawie art. 427 § 2 k.s.h., jeżeli ważność czynności 

prawnej dokonanej przez spółkę zależna jest od uchwały walnego zgromadzenia. 

Rozwiązanie to jest przy tym zgodne z duchem art. 21 § 6, art. 510 § 2, art. 545 § 2 

k.s.h., które to przepisy nakazują pozostawienie w mocy czynności prawnych, któ-

                                                 
931 Zob. A. Szumański, Prawo spółek ... 2002, op. cit., s. 726. 
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rych stroną była odpowiednio spółka rozwiązana przez sąd z uwagi na rażące naru-

szenie prawa (spółka wadliwa) albo spółka co do której orzeczono nieważność 

uchwały o połączeniu lub o podziale. 

 

12.6. Nadużywanie prawa do zaskar żania uchwał 

 

12.6.1. Zarys problemu 
 

Przyznanie akcjonariuszom szerokiej ochrony przed skutkami nieprawidło-

wych uchwał niesie ze sobą inne zagrożenie. Jest nim niebezpieczeństwo nadużywa-

nia prawa do zaskarżania uchwał, będące rodzajem swoistego „szantażu korporacyj-

nego”. Jego istota jest rezygnacja z zaskarżenia uchwały, względnie prowadzenia 

postępowania w zamian za uzyskanie od spółki specjalnych korzyści majątko-

wych.932 Nadużywanie prawa zaskarżania uchwał może wiązać się ze dla spółki z 

bardo poważnymi konsekwencjami, w szczególności ze znaczącym  przedłużeniem 

procesu emisyjnego. Szczególnie narażone są tu duże spółki, zwłaszcza publiczne. 

Chroniąc interesy akcjonariuszy mniejszościowych prawo musi jednocześnie 

uwzględniać możliwe zagrożenia dla funkcjonowania podmiotów gospodarczych 

oraz akcjonariuszy dominujących. Szczególnie narażone na zaskarżenie są uchwały 

walnego zgromadzenia przewidujące podwyższenie kapitału z wyłączeniem prawa 

poboru. Zagrożenie to wynika z okoliczności, że rozstrzygnięcie sporu opiera się w 

dużej mierze o kryteria nieostre (interes spółki, zasada proporcjonalności, kwestia 

szczegółowości opinii) jak również z powszechności tego rodzaju uchwał oraz ich 

konkretnego wymiaru majątkowego dla spółki, co może wywoływać pokusę ścią-

gnięcia ze spółki „haraczu” w zamian za nieutrudnianie przeprowadzenia emisji. W 

dotychczasowych rozważaniach analizowano konieczność i sposoby ochrony akcjo-

nariuszy mniejszościowych przed pokrzywdzeniem ich w drodze wyłączenia prawa 

poboru. W niniejszym podrozdziale uwaga zostanie skoncentrowana na „drugiej 

stronie medalu” czyli ochronie większości przed nieuzasadnionym zaskarżaniem 

uchwał o wyłączeniu prawa poboru. 

                                                 
932 Zob. A. Szumański, , Prawo spółek ... 2002, op. cit., s. 667; W. Bayer, Aktionärsklagen..., op. cit., s. 
2613. 
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12.6.2. Sposoby ograniczenia nadu żywania prawa do zaskar-
żania uchwał 
 

Z przepisu art. 5 k.c. wynika generalny zakaz nadużywania prawa. Przepis ten 

jest jednak zbyt ogólny, aby w tak wielopłaszczyznowej i jednocześnie dynamicznej 

materii jaką jest prawo spółek można było mówić o skutecznej ochronie w oparciu o  

treść owej ogólnej normy. Dlatego też konieczne jest poszukiwanie rozwiązań precy-

zyjniejszych i zapewniających większą skuteczność.933 Rozwiązania te mogą iść w 

kierunku ograniczenia prawa do zaskarżania uchwał, zmniejszania atrakcyjności 

nadużywania tego prawa oraz sankcjonowania nadużyć. 

 

12.6.2.1. Ograniczenie dost ępności prawa do zaskar żania uchwał 
 

Kodeks handlowy przewidywał, że w spółkach publicznych prawo do wyto-

czenia powództwa o unieważnienie uchwały w oparciu o naruszenie dobrych oby-

czajów kupieckich, godzenie w interesy spółki i zamiar pokrzywdzenia akcjonariu-

sza może być wytoczone jedynie przez akcjonariusza lub grupę akcjonariuszy posia-

dających bezpośrednio akcje uprawniające do wykonywania nie mniej niż 1% ogól-

nej liczby głosów (art. 414 § 2 k.h.).934 Wprowadzenie tego ograniczenia opartego o 

kryterium podmiotowe spotkało się z zasadną krytyką w doktrynie935 jako wątpliwe z 

konstytucyjnego punktu widzenia (art. 45 ust. 1936, art. 64 ust. 2937 Konstytucji RP). 

Ustawodawca k.s.h. słusznie zrezygnował z tego rozwiązania.938 Wprowadzenie 

ograniczeń w prawie do zaskarżania uchwał dyskutowana jest także w prawie nie-

mieckim.939 Jako możliwe ograniczenie proponuje się posiadanie określonego udzia-

łu w kapitale lub ogólnej liczbie głosów, posiadania akcji o określonej wartości no-

                                                 
933 Zob. A. Szumański, , Prawo spółek ... 2002, op. cit., s. 668. 
934 Zmiana k.h. wprowadzona ustawą z dn. 21 sierpnia 1997 p.o p.o.p.w. 
935 Por. A. Szumański, Prawo spółek ... 1998, op. cit., s. 566; M. Romanowski, Zaskarżanie nowych 
emisji akcji w spółkach publicznych (uwagi na tle art. 414 KH) MoP 1998 nr 3 s. 104-106. 
936 Prawo do sądowej ochrony interesów jednostki. 
937 Zasada równej dla wszystkich ochrony prawnej. 
938 S. Sołtysiński, A. Szajkowski, A. Szumański, Uzasadnienie projektu... op. cit., s. 177. 
939 Zob. W. Bayer, Aktionärsklagen..., op. cit., s. 2615 i cytowana tam literatura (zwłaszcza przypis 99 
i 100). 
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minalnej, względnie rynkowej oraz posiadanie akcji przez odpowiednio długi okres 

poprzedzający wytoczenie powództwa.940 

 

12.6.2.2. Zmniejszenie atrakcyjno ści powództwa „dla okupu” 
 

Zmniejszenie atrakcyjności zaskarżania uchwały jako sposobu prowadzenia 

„działalności gospodarczej” polega na takim ukształtowaniu prawa, zwłaszcza kwe-

stii proceduralnych, aby utrudnić skarżącemu osiągnięcie zamierzonego przez niego 

celu sprzecznego z prawem. Chodzi tu przede wszystkim o zmniejszenie uciążliwo-

ści faktu wniesienia powództwa przeciwko uchwale. 

 

12.6.2.2.1. Niezależność post ępowania rejestrowego 
 

Ustawodawca k.s.h. zdecydował się na rozwiązanie, zgodnie z którym za-

skarżenie uchwały walnego zgromadzenia nie wstrzymuje postępowania rejestrowe-

go. Zawieszenie tego postępowania przez sąd rejestrowy może nastąpić dopiero po  

przeprowadzeniu rozprawy (art. 423 § 1 k.s.h.).941 

 

12.6.2.2.2. Wprowadzenie specjalnego post ępowania dotycz ącego wy-
łącznie kwestii maj ątkowych 
 

De lege ferenda należałoby rozważyć wprowadzenie specjalnego postępowa-

nia dla spraw, w których kwestią sporną jest nie sam fakt wykonania danej uchwały, 

ale jej konsekwencje w wymiarze majątkowym. Problemy wyceny akcji czy też usta-

lenia wysokości odszkodowania są z natury rzeczy złożone i czasochłonne. Jeżeli 

więc w celu zabezpieczenia interesów powoda dojdzie do wstrzymania postępowania 

rejestrowego, może to – niezależnie od zasadności powództwa – wywoływać  ol-

brzymie straty po stronie spółki. Proponowana procedura ograniczałaby się do zba-

dania i ustalenia przez sąd spornych wartości. Postępowanie to zastępowałoby w 

zakresie jego zastosowania powództwo mające na celu uchylenie uchwały, a więc 

zniweczenie wszelkich związanych z nią skutków prawnych. Możliwe zastosowanie 

                                                 
940 Szczegółowo na ten temat zob. W. Bayer, Aktionärsklagen..., op. cit., s. 2615. 
941 Zob. też wyżej, punkt ...... 
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tej procedury dotyczyłoby przymusowego wykupu akcji (art. 418 k.s.h.), połączenia 

(art. 508 § 3 k.s.h.) oraz właśnie wyłączenia prawa poboru, jeżeli kwestią sporna jest 

sam fakt adekwatności ceny emisyjnej nowych akcji. Przy wprowadzaniu tego rodza-

ju postępowania rozwiązań możnaby sięgnąć do rozwiązań i doświadczeń niemiec-

kich. Tamtejsze ustawodawstwo zna bowiem tzw. Spruchstellenverfahren, który do-

tyczy jedynie aspektów majątkowych, nie powodując przy tym (inaczej niż Anfech-

tungsklage) wstrzymania postępowania rejestrowego. Zakres zastosowania Spruch-

stellenverfahren obejmuje uchwały dotyczące  połączenia (§ 14 ust. 2, § 15 ust. 1, §§ 

305 i nast. UmwG), przekształcenia (§ 195 ust. 2, § 196,  §§ 305 i nast. UmwG)942, 

zawarcia umowy o zarządzanie spółką zależną (§ 304 ust. 3, § 305 ust. 5, § 306 

AktG), wcielenia spółki zależnej (§ 320b ust. 2 i 3, § 306 AktG)943, przymusowego 

wykupu akcji (§ 327f ust. 1, § 306 AktG). W literaturze proponuje się rozszerzenie 

tego katalogu o spory dotyczące ceny emisyjnej przy emisji przeprowadzanej z wy-

łączeniem prawa poboru944.945 

 

12.6.2.2.3. Ograniczenie mo żliwo ści ugody oraz cofni ęcia pozwu 
 

Modus operandi szantażystów korporacyjnych obejmuje wniesienie powódz-

twa a następnie jego odpłatne cofnięcie, względnie zawarcie ugody. Za godne popar-

cie należy de lege ferenda uznać wprowadzenie uregulowań zapobiegających wska-

zanej sekwencji wydarzeń. Rozwiązaniem takim jest uzależnienie możliwości cof-

nięcia pozwu oraz zawarcia ugody od zezwolenia sądu, przed którym toczy się po-

stępowanie.946 Sąd procesowy tylko wtedy wyda stosowne zezwolenie, jeżeli po 

zbadaniu okoliczności sprawy oraz zebraniu wyjaśnień stron, zwłaszcza strony po-

wodowej dojdzie do przekonania, że cofnięcie skargi/ugoda nie zostały przez spółkę 

„kupione”. 

 

                                                 
942 Chodzi o uchwałę WZ spółki przenoszącej. Ograniczenie do spółki przenoszącej ograniczone jest 
zasadą utrzymania kapitału; zob. W. Schön, Wer schützt den Kapitalschutz, ZHR 2002, s. 1 i nast. 
943 Tzw. Eingliederung; w przypadku tym również chodzi o uchwałę WZ spółki wcielanej. 
944 Obecnie nieadekwatność ceny emisyjnej stanowi samodzielna podstawę do wniesienia powództwa 
o uchylenie uchwały (§ 255 ust. 2 AktG). 
945 Tak W. Bayer, Kapitalerhöhung... op. cit., s. 548 i nast.; W. Bayer, Aktionärsklagen..., op. cit., s. 
2618. 
946 Taki w niemieckiej literaturze m. inn. W. Bayer, Aktionärsklagen..., op. cit., s. 2616.  
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12.6.2.3. Sankcje za nadu życia prawa do zaskar żania uchwał 
 

12.6.2.3.1. Zasada odpowiedzialno ści za wynik procesu 
 

Zwyczajną „sankcją” za wniesienie nieuzasadnionego powództwa (i w kon-

sekwencji przegrania sprawy) jest obowiązek poniesienia kosztów postępowania (art. 

98 § 1 k.p.c.). Konsekwencja ta wynika z ogólnej zasady odpowiedzialności za wy-

nik procesu, będącej fundamentalnym elementem regulacji dotyczącej kosztów po-

stępowania cywilnego.947 

 

12.6.2.3.2. Sankcje finansowe za wniesienie powództ wa „oczywi ście 
bezzasadnego” 
 

Konsekwencje wynikające z ogólnej zasady odpowiedzialności za wynik pro-

cesu nie są pełnią w sposób zadawalający funkcji prewencyjnej ani tym bardziej 

kompensacyjnej. Ustawodawca kodeksu spółek handlowych zdecydował się dlatego 

na wprowadzenie dodatkowych sankcji finansowych o charakterze finansowym. Art. 

423 § 2 zd. 1 k.s.h. przewiduje mianowicie, iż w przypadku wniesienia oczywiście 

bezzasadnego powództwa o uchylenie uchwały walnego zgromadzenia948 sąd, na 

wniosek pozwanej spółki, może zasądzić od powoda kwotę do dziesięciokrotnej wy-

sokości kosztów sądowych oraz wynagrodzenia jednego adwokata lub radcy praw-

nego. Elementem hipotezy cytowanej normy jest „oczywistość bezzasadności”. 

Ustawodawca posługuje się tu zatem terminem nieostrym, co stwarza pewne zagro-

żenia  interpretacyjne na niekorzyść powoda. W przypadku wyłączenia prawa poboru 

sąd powinien zachować sporą ostrożność przy kwalifikowaniu powództwa jako 

oczywiście bezzasadnego. Jeżeli bezzasadność wydaje się prima facie prawdopo-

dobna, ale nie oczywista wystarczające będzie odrzucenie ewentualnego wniosku o 

wydanie zarządzenia tymczasowego w postępowaniu zabezpieczającym i w konse-

kwencji dokonanie wpisu przez sąd rejestrowy. Dla oceny oczywistości należy brać 

pod uwagę względy obiektywne, nie zaś indywidualne przekonania powoda. Oczy-

                                                 
947 Zob. H. Mądrzak, D. Krupa, E. Marszałkowska-Krześ, Postępowanie..., op. cit., s. 166. 
948 Regulacja ta obejmuje także powództwo o stwierdzenie nieważności uchwały (art. 423 § 2 w zw. z 
art. 425 § 5 k.s.h.). 
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wista bezzasadność powództwa o uchylenie uchwały wyłączającej prawo poboru 

będzie miała z pewnością miejsce, jeżeli opinia uzasadniająca wyłączenie jest szcze-

gółowa, spójna oraz rzetelna a wyłączenie nie powoduje dla skarżącego istotnych 

następstw negatywnych, te zaś które występują zostały wynagrodzone partycypacją 

w korzyściach wynikających dla spółki, względnie w dodatkowych koncesjach, 

przykładowo obniżeniu progów dla wykonywania praw mniejszości. W spółkach 

publicznych zasadnicze znaczenie będzie miała adekwatność ceny emisyjnej i sposób 

jej uzasadnienia.  

De lege ferenda warto byłoby rozważyć rozszerzenie sankcji z 423 § 2 k.s.h. 

na przypadki, w których udowodniono użycie powództwa jako środka szantażu kor-

poracyjnego.  

Na koniec warto jeszcze zauważyć, że roszczenie odszkodowawcze spółki nie 

wyczerpuje się na sumie określonej w 423 § 2 zd. 1 k.s.h.; możliwe jest nadto do-

chodzenia odszkodowania na zasadach ogólnych (423 § 2 zd. 2 k.s.h.).  

 

12.6.2.3.3. Przymusowy wykup akcji drobnych akcjona riuszy 
 

Przymusowy wykup akcji akcjonariuszy mniejszościowych, tzw. squeeze-

out949 (art. 418 k.s.h.) nie jest sankcją za konkretne nielojalne zachowania akcjona-

riuszy wobec spółki; przesłanką wyłączenia są tutaj wyłącznie określone proporcje 

udziału w kapitale zakładowym. Squeeze-out jest jednak sposóbem na uniknięcie 

potraktowanych ryczałtowo negatywnych konsekwencji występowania w spółce 

„drobnicy”. Jedną ze składowych jest tutaj ujęte abstrakcyjnie zagrożenie nadużywa-

nia przez akcjonariuszy mniejszościowych prawa do zaskarżania uchwał. 

 

 

                                                 
949 Zob. szerzej na ten temat P. Bielski, Przymusowy wykup akcji drobnych akcjonariuszy a natura 
spółki akcyjnej, PPH 2001, nr 11, s. 11; R.T. Stroiński, Cele oraz ryzyka przymusowego wykupu akcji 
w kodeksie spółek handlowych, PPH 2001, nr 12, s. 19; A.Szumański, Przymusowy wykup akcji 
drobnych akcjonariuszy, PPH 2001, nr 11, s. 1; A.Szumański, Prymat kapitału nad osobą, Rzeczpospo-
lita z dn. 14.02.2001, dział „Prawo”; A. Radwan, Przymusowy wykup akcji drobnych akcjonariuszy w 
prawie brytyjskim na tle k.s.h., PPH 2003, nr 1, s. 35; zob. też monografię K. Kohutka, Przymusowy 
wykup akcji w kodeksie spółek handlowych, Kraków 2002. 
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12.7. Ochrona prawna na wypadek wył ączenia prawa 

poboru przez zarz ąd w ramach kapitału docelowego 

 

12.7.1. Uwagi wst ępne 
 

Zgodnie z zaprezentowanym w niniejszym opracowaniu stanowiskiem wyłą-

czenie prawa poboru przez zarząd umocowany w ramach kapitału docelowego wy-

maga przedłożenia opinii uzupełniającej, podającej i uzasadniającej konkretne mo-

tywy wyłączenia prawa poboru. 

Celem tej opinii jest między innymi umożliwienie akcjonariuszom ochrony 

prawnej porównywalnej z tą, jaka aktualna jest przy wyłączeniu prawa poboru przez 

walne zgromadzenie i wyrównanie tym samym niespójności systemowej. Ochrona ta 

realizowana może być w sposób tymczasowy w drodze postępowania zabezpieczają-

cego oraz  w sposób definitywny poprzez powództwo o ukształtowanie (uchylenie 

uchwały) lub ustalenie (stwierdzenie nieważności uchwały) jak również w drodze 

actio negatoria.  

 

12.7.2. Postępowanie zabezpieczaj ące 
 

12.7.2.1. Charakter i cel post ępowania zabezpieczaj ącego 
 

Postępowanie zabezpieczające (art. 730 i nast. k.p.c.) jest z procesowego 

punku widzenia postępowaniem samodzielnym, pomimo iż pełni ono faktycznie 

funkcje pomocniczą w stosunku do postępowania rozpoznawczego.950 Postępowanie 

to nakierowane jest na zapewnienie tymczasowej ochrony prawnej poprzez zabez-

pieczenie wykonalności orzeczenia, jakie w przyszłości zapadnie w postępowaniu 

rozpoznawczym w sprawie.951 W przypadku zaskarżenia uchwały o wyłączeniu pra-

wa poboru treścią zabezpieczenia będzie wstrzymanie wykonania uchwały i zawie-

szenie postępowania przed sądem rejestrowym. Jeśli zarejestrowanie podwyższenia 

stało się faktem, zabezpieczenie może obejmować zawieszenie wykonywania praw z 

akcji wydanych poza prawem poboru. 
                                                 
950 Zob. H. Mądrzak, D. Krupa, E. Marszałkowska-Krześ, Postępowanie..., op. cit., s. 328. 
951 Zob. H. Mądrzak, D. Krupa, E. Marszałkowska-Krześ, Postępowanie..., op. cit., s. 328. 
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12.7.2.2. Przesłanki zabezpieczenia 
 

Zgodnie z art. 730 § 1 k.p.c. w celu zabezpieczenia roszczenia, którego do-

chodzić można w sądzie powszechnym lub przed sądem polubownym, sąd może 

wydać zarządzenie tymczasowe, jeżeli roszczenie jest wiarygodne, a brak zabezpie-

czenia mógłby wierzyciela pozbawić zaspokojenia. Wydanie zarządzenia tymczaso-

wego jest dopuszczalne także w innych wypadkach, gdy jest to konieczne do zabez-

pieczenia wykonalności orzeczenia w sprawie. 

Na podstawie tego przepisu sformułować można następujące przesłanki zabezpie-

czenia: 

(a) dopuszczalność drogi sądowej, 

(b) uprawdopodobnienie, że stronie przysługuje roszczenie objęte sporem (do-

wód prima facie), 

(c) istnienie uzasadnionej obawy, że brak podjęcia środków zabezpieczających 

mógłby pozbawić stronę możliwości zaspokojenia 

 

W przypadku sporu dotyczącego wyłączenia prawa poboru przez zarząd postępowa-

nie zabezpieczające będzie zatem mogło zostać wszczęte jedynie w terminach prze-

widzianych przez ustawę do wytoczenia powództwa (art. 730 § 1 k.p.c. w zw. z art. 

424 i 425 § 3 k.s.h. per analogiam).Z uwagi na odwrócenie ciężaru dowodu w postę-

powaniu dotyczącym wyłączenia prawa poboru wymóg uprawdopodobnienia należy 

uznać za spełniony, jeżeli wyłączenie prawa poboru nie wydaje się być prima facie 

legalne albo też – jeżeli przypadek ten nie zachodzi – jeżeli powód uprawdopodob-

nił, że powództwo może mimo wszystko okazać się uzasadnione. Trzecia z wymie-

nionych przesłanek będzie w zasadzie zawsze mogła być uznana za spełnioną. Do-

konanie wpisu do rejestru, względnie wykonanie praw z akcji sprawiają bowiem, że 

nawet pozytywne dla powoda rozstrzygnięcie sporu w postępowaniu rozpoznaw-

czym nie pozwoli mu uniknąć wszystkich negatywnych następstw podjętej nielegal-

nie uchwały. 

 

12.7.2.3. Postępowanie 
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Właściwy do wydania zarządzenia tymczasowego jest sąd, do którego właściwości 

należy rozpoznanie sprawy w pierwszej instancji (art. 735 k.p.c.). 

Postępowanie zabezpieczające w związku z wyłączeniem prawa poboru wszczynane 

jest zawsze na wniosek, ponieważ również rozpoczęcie postępowania przed sądem 

rozpoznawczym wymaga wniesienia pozwu (art. 732 § 1 k.p.c.). Sąd uwzględniając 

wniosek wydaje tzw. zarządzenie tymczasowe. Zarządzenie to może zostać wydane 

przed, przy lub po wszczęciu postępowania rozpoznawczego (art. 733 §§ 1 i 2 

k.p.c.). Do wykonania zarządzeń tymczasowych stosuje się odpowiednio przepisy o 

postępowaniu egzekucyjnym (art. 743 k.p.c.). 

 

12.7.3. Powództwo o uchylenie wzgl ędnie uniewa żnienie 
uchwały zarz ądu 
 

Art. 422 oraz art. 425 k.s.h. nie znajdują wprost zastosowania do uchwały za-

rządu w kwestii wyłączenia prawa poboru.952 Niedopuszczalne jest jednak przyjęcie, 

że przepisy te nie mogą znaleźć odpowiedniego zastosowania w drodze analogii. 

Konsekwencje takiego założenia byłyby bardzo poważne. Kodeksowy tryb zaskarża-

nia uchwał w drodze powództwa o uchylenie oraz powództwa o stwierdzenie nie-

ważności uchwały stanowi lex specialis w stosunku do ogólnych przepisów prawa i 

postępowania cywilnego, tj. art. 58 k.c. i art. 189 k.p.c. Przyjęcie, że art. 422 oraz 

425 k.s.h. nie znajdują nawet analogicznego zastosowania do uchwał zarządu ozna-

cza odwrotnie dopuszczenie obowiązywania w tym zakresie wspomnianych przepi-

sów art. 58 k.c. i art. 189 k.p.c. ze wszystkimi katastrofalnymi skutkami dla bezpie-

czeństwa obrotu. Dlatego też zdecydowanie opowiedzieć się należy za odpowiednim 

stosowaniem przepisów o zaskarżaniu uchwał walnego zgromadzenia także w odnie-

sieniu do uchwał zarządu podjętych w ramach kompetencji delegowanych. 

 

12.7.4. Ochrona negatoryjna 
 

                                                 
952 Zob. S. Sołtysiński, A. Szajkowski, A. Szumański, Uzasadnienie projektu... op. cit., s. 179; M. Ro-
manowski, Kapitał docelowy, PPH 2002, nr 8, s. 2. 
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Ze względu na kryterium żądania pozwu można w procesie cywilnym wyróż-

nić trzy zasadnicze rodzaje postępowań: o ustalenie, o ukształtowanie i o świadcze-

nie.953 

Zgodnie z doktryna prawa cywilnego świadczenie może obejmować danie (dare), 

czynienie (facere), nieczynienie/zaniechanie (non facere), zaprzestanie (omittere) 

oraz znoszenie (pati).954 

Stąd też wynika dopuszczalność wystąpienia z powództwem do sądu o orzeczenie 

nakazu zaniechania danego działania przez określony podmiot (ochrona negatoryj-

na).  W przypadku sprawy o wyłączenie prawa poboru actio negatoria może doty-

czyć zaniechania podjęcia albo wykonania uchwały przez zarząd. W dodze analogii 

do art. 424 oraz 425 §§ 2 i 3 k.s.h. skorzystanie z ochrony negatoryjnej ograniczone 

jest terminami prekluzyjnymi obowiązującymi odpowiednio dla powództwa o uchy-

lenie, względnie o unieważnienie uchwały.955 Korzystny dla powoda wyrok w spra-

wie oznaczał będzie zatem unicestwienie skutków nie wykonanej jeszcze uchwały. Z 

uwagi na niejednokrotnie długi czas trwania postępowania rozpoznawczego za 

wskazane z punktu widzenia ochrony akcjonariusza-powoda uznać należy (co naj-

mniej) jednoczesne złożenie wniosku o wydanie zarządzenia tymczasowego w celu 

zabezpieczenia powództwa. 

 
 

12.8. Naprawienie szkody wynikaj ącej z naruszenia 

prawa poboru w drodze restytucji naturalnej 

 

12.8.1. Zagadnienia wst ępne 
 

12.8.1.1. Zasada wyboru przez poszkodowanego sposob u napra-
wienia szkody  
 

                                                 
953 Zob. W. Siedlecki, Z. Świeboda, Postępowanie cywilne. Zarys wykładu, Warszawa 1998, s. 142-
143 
954 Zob. W. Siedlecki, Z. Świeboda, Postępowanie cywilne. Zarys wykładu, Warszawa 1998, s. 142-
143. 
955 Tak słusznie H. Hirte, Groβkommentar..., op. cit., uw. do § 203, nb. 132. 
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Naruszenie prawa poboru, jakie stanowi jego bezprawne wyłączenie lub 

ograniczenie wywołuje także odpowiedzialność odszkodowawczą. Zgodnie z 

art. 363 § 1 zd. 1 k.c. naprawienie szkody powinno nastąpić, według wyboru po-

szkodowanego, bądź przez przywrócenie stanu poprzedniego, bądź przez zapłatę 

odpowiedniej sumy pieniężnej. Wynika z tego, że wybór sposobu odszkodowania 

należy do poszkodowanego, tj. w przypadku wyłączenia prawa poboru do wyłączo-

nych akcjonariuszy. Swoboda wyboru podlega jednak generalnemu ograniczeniu: 

jeżeli przywrócenie stanu poprzedniego byłoby niemożliwe albo gdyby pociągało za 

sobą dla zobowiązanego nadmierne trudności lub koszty, roszczenie poszkodowane-

go ogranicza się do świadczenia w pieniądzu (art. 363 § 1 zd. 2 k.c.). 

 

12.8.1.2. Pojęcie r estitutio naturalis   
 

Istotą restytucji naturalnej jest przywrócenie stanu zgodnego z prawem. Z re-

guły chodzi przy tym o przywrócenie stanu sprzed naruszenia (restytucja naturalna 

sensu stricto). Możliwe są jednak przypadki, kiedy restitutio naturalis obejmować 

będzie działania, zmierzające do uzyskania stanu zgodnego z prawem, inne jednak 

aniżeli proste „odkręcenie” wydarzeń czy też dokonanie naprawy; stan zgodny z 

prawem nie będzie oznaczał tutaj wyjątkowo stanu sprzed naruszenia (restytucja 

naturalna sensu largo). W przypadku wyłączenia prawa poboru przywrócenie stanu 

zgodnego z prawem polegać będzie przede wszystkim na przywróceniu proporcji 

udziału w kapitale zakładowym, które to proporcje uległy zmianie w wyniku niele-

galnego wyłączenia/ograniczenia prawa poboru. Cel ten może zostać osiągnięty bądź 

poprzez zniesienie zarejestrowanej już emisji, bądź też w inny sposób, z którym nie 

wiąże się konieczność dokonywania wykreślenia podwyższenia z rejestru. 

 

12.8.2. Restytucja negatywna (restytucja naturalna sensu 
stricto ) 
 

12.8.2.1. Istota restytucji negatywnej 
 

Z restytucją sensu stricto mamy do czynienia w sytuacji zniesienia emisji. Z 

chwilą  uprawomocnienia się wyroku uchylającego uchwałę albo też stwierdzającego 

jej nieważność  prawa akcyjne, których powstanie opierało się podjętej uchwale zo-
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stają anulowane.956 W ten sposób osiągnięty zostaje status quo ante. Wymienione 

okoliczności skłoniły autora niniejszego opracowania do określenia tego rodzaju 

restytucji mianem restytucji negatywnej, w odróżnieniu od restytucji pozytywnej, z 

którą nie wiąże się zniesienie emisji.957 Wpis do rejestru nie ma skutku sanującego a 

postępowanie rejestrowe nie ulega automatycznie zawieszeniu na skutek zaskarżenia 

uchwały (art. 423 § 1 k.s.h.). Osoby obejmujące akcje nie są również chronione na 

podstawie art. 427 § 2 k.s.h.  

 

12.8.2.2. Konsekwencje zniesienia emisji 
 

„Odkręcenie” emisji akcji jest procesem bardzo skomplikowanym i wiążą-

cym się z negatywnymi a niekiedy nawet katastrofalnymi następstwami dla spółki.958 

Oprócz spornego zagadnienia skuteczności wyroku uchylającego uchwałę komplika-

cje wiążą się z kwestią ustalenia odszkodowania dla akcjonariuszy (spłaty), których 

prawa akcyjne zostały unicestwione.959 Negatywne konsekwencje dla spółki są do-

tkliwe szczególnie wówczas, kiedy wadliwość dotyczy sporej emisji akcji. Koniecz-

ność spłaty akcjonariuszy, których akcje zostały anulowane może pociągnąć za sobą 

popadnięcie spółki w niewypłacalność. Na szwank wystawiona zostaje renoma spół-

ki jako obiektu  inwestycyjnego, zwłaszcza jeżeli chodzi o spółkę publiczną. Sytua-

cja komplikuje się dodatkowo, jeżeli przynajmniej część akcji pochodzących z za-

kwestionowanej emisji została następnie nabyta przez osoby trzecie, zwłaszcza in-

westorów na rynku giełdowym.960 Dodatkowych problemów nastręcza kwestia 

ochrony wierzycieli spółki.961 Oprócz wspomnianych konsekwencji wymienić należy 

faktyczne obniżenie wiarygodności znaczenia rejestru przedsiębiorstw. Wszystkie 

wymienione następstwa zniesienia emisji uderzają w pewność obrotu prawnego. 

                                                 
956 Jeśli przyjąć, że orzeczenie ma moc wsteczną (skutek ex tunc), wówczas prawa te w ogóle nigdy 
nie powstały. 
957 Zob. niżej, punkt ..... 
958 Zob. W. Zöllner, Folgen der Nichtigerklärung durchgeführter Kapitalerhöhungsbeschlüsse, AG 
1993, s. 68-69, 71. 
959 Zob. W. Zöllner, Folgen der Nichtigerklärung durchgeführter Kapitalerhöhungsbeschlüsse, AG 
1993, s. 75-77; W. Zöllner, M. Winter, Folgen der Nichtigerklärung durchgeführter Kapitalerhöhungs-
beschlüsse, ZHR 1994, s. 61 i nast. 
960 Szerzej na ten temat zob. L. Sobolewski, Unieważnienie akcji dopuszczonych do publicznego obro-
tu, PPH 1996 nr 12, s. 1 i nast.; w odniesieniu do prawa niemieckiego zob. W. Zöllner, M. Winter, 
Folgen der Nichtigerklärung durchgeführter Kapitalerhöhungsbeschlüsse, ZHR 1994, s. 95-96. 
961 Zob. W. Zöllner, Folgen der Nichtigerklärung durchgeführter Kapitalerhöhungsbeschlüsse, AG 
1993, s. 73-74. 
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12.8.2.3. Sposoby unikni ęcia negatywnych nast ępstw zniesienia 
emisji 
 

Jeżeli uchwała leząca u podstaw emisji została zakwestionowana z powodów 

proceduralnych, sama zaś jej treść nie budzi zastrzeżeń, wówczas możliwe jest pod-

jęcie kolejnej, tym razem prawidłowej uchwały o treści pokrywającej się z treścią 

uchwały anulowanej. W sytuacji takiej można przyjąć, że wierzytelności akcjonariu-

szy o spłatę unieważnionych akcji stanowić będą przedmiot wkładów niepienięż-

nych.962 Wypłacenie kwoty spłaty a następnie wydanie w zamian za pozyskane w ten 

sposób środki akcji nowej emisji stanowić może przypadek ukrytego wkładu niepie-

niężnego963.964 Jeżeli nowa emisja skierowana ma być przynajmniej częściowo do 

podmiotów, których krąg nie pokrywa się z kręgiem akcjonariuszy spółki w momen-

cie podjęcia powtórnej uchwały (względnie w dniu ustalenia prawa poboru), wów-

czas konieczne będzie wyłączenie prawa poboru w odpowiedniej części. Uznać nale-

ży, że wyłączenie takie będzie leżało w interesie spółki. Okoliczności wymienione 

powyżej w punkcie 12.8.1.2.2....... uzasadniają przyjęcie, że spełniona zostaje także 

przesłanka proporcjonalności. 

 

12.8.3. Restytucja pozytywna 

 

12.8.3.1. Istota restytucji pozytywnej 
 

Restytucja pozytywna polega na przywróceniu proporcji w kapitale zakłado-

wym, jakie istniały przed podjęciem uchwały, bez zniesienia jednak samej emisji. W 

odniesieniu do wyłączenia prawa poboru restytucja pozytywna prowadzi do osią-

gnięcia takiego stanu, jakby wyłączenie nie nastąpiło. Na tym właśnie polega różnica 

w stosunku do restytucji negatywnej, która zmierza do osiągnięcia stanu, jaki istniał-

by, gdyby w ogóle nie dokonano całego podwyższenia kapitału, nie zaś samego tylko 

                                                 
962 Zob. W. Zöllner, Folgen der Nichtigerklärung durchgeführter Kapitalerhöhungsbeschlüsse, AG 
1993, s. 78. 
963 Na temat ukrytych wkładów niepieniężnych zob. szerzej J. Sokołowski, ukryte wkłady niepienięż-
ne w prawie niemieckim, europejskim i polskim, PPH nr 2 2001, s. 14 i nast. 
964 Zob. W. Zöllner, Folgen der Nichtigerklärung durchgeführter Kapitalerhöhungsbeschlüsse, AG 
1993, s. 78. 
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wyłączenia. Zaletą restytucji pozytywnej jest brak negatywnych następstw, jakie 

wiążą się z „odkręcaniem” emisji. 

 

12.8.3.2. Sposoby restytucji pozytywnej 
 

12.8.3.2.1. Zbycie akcji na rzecz wył ączonych akcjonariuszy  
 

Restytucja pozytywna może nastąpić przez zbycie na rzecz wyłączonych ak-

cjonariuszy odpowiedniej ilości akcji. Zbywcą będzie z reguły podmiot, na rzecz 

którego nastąpiło wyłączenie. Z punktu widzenia skutku restytucji nie jest to jednak 

przesłanka konieczna. Często zbywcą będzie akcjonariusz większościowy, który z 

uwagi na swoje zaangażowanie w spółce najbardziej dotkliwie odczułby negatywne 

konsekwencje zniesienia emisji. Zbycie powinno nastąpić na warunkach, jakie obo-

wiązywały w ramach kwestionowanej emisji, z uwzględnieniem jednakże okoliczno-

ści, jakie zaszły od chwili przeprowadzenia emisji do momenty zbycia akcji. 

 

12.8.3.2.2. „Wyrównuj ąca” emisja akcji 
 

Kolejnym sposobem restytucji pozytywnej jest „wyrównująca” emisja akcji. 

Emisja taka skierowana będzie wówczas do wyłączonych uprzednio akcjonariuszy. 

Przeprowadzenie emisji „wyrównującej” będzie wymagało wyłączenia w odpowied-

niej części prawa poboru akcji emisji wyrównującej. Wyłączenie takie uznać należy 

za usprawiedliwione z punktu widzenia przesłan3ek materialnych.  

 

12.8.3.2.3. Wykorzystanie akcji własnych spółki 
 

Jeżeli spółka posiada akcje własne, wówczas restytucja może zostać dokona-

na poprzez wydanie tych akcji wyłączonym akcjonariuszom. Przy ustalaniu ceny 

zbycia tych akcji obowiązują te same zasady, co w przypadku zbycia akcji przez 

inny podmiot (w szczególności akcjonariusza większościowego). 
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12.8.3.2.4. Obni żenie progów obowi ązujących dla wykonywania praw 
mniejszo ści 
 

 W przypadku, kiedy zaskarżenie uchwały opiera się na zamiarze pokrzyw-

dzenia akcjonariusza, z uwagi na utratę udziału, od posiadania którego zależy wyko-

nywanie praw mniejszości (powód ten nie musi per se stanowić wystarczającej pod-

stawy do zaskarżenia uchwały), wówczas możliwe jest obniżenie w statucie progu 

wymaganego dla wykonywania danego prawa mniejszości. 

 

12.8.3.3. Dopuszczalno ść restytucji pozytywnej 
 

Restytucja pozytywna – aby mogła dojść do skutku – wymaga odpowiedniej 

aktywności ze strony określonych podmiotów (zbycie akcji przez akcjonariusza 

większościowego, względnie inny podmiot, zbycie akcji własnych spółki, uchwale-

nie przez WZ emisji „wyrównującej”, względnie obniżenia w statucie progów dla 

wykonywania poszczególnych praw mniejszości). Nie jest jasne, czy podjęcie takiej 

aktywności może wynikać z orzeczenia sądowego; wątpliwości wywoływać może 

tutaj analogiczne stosowanie art. 64 k.c., chyba że w danych okolicznościach fak-

tycznych można przyjąć, że uchwała walnego zgromadzenia jest w istocie decyzją 

dominującego akcjonariusza i wyłączenie nastąpiło właśnie na rzecz tego akcjonariu-

sza lub podmiotu z nim powiązanego. Nie przesądzając postawionej kwestii wypada 

jedynie zauważyć, że każdy z wymienionych sposobów restytucji może zostać 

uzgodniony w ramach ugody sądowej.965 W określonych okolicznościach odrzucenie 

przez powoda propozycji „sprawiedliwej” ugody i podtrzymanie żądania pozwu sta-

nowić może nadużycie prawa (art. 5 k.c.). Możliwe będzie również przyjęcie oczy-

wistej bezzasadności kontynuacji procesu przez powoda (art. 423 § 2 k.s.h. per ana-

logiam). Procesową konsekwencją będzie w takim przypadku oddalenie powództwa. 

 

12.8.3.4. Problem stosowania przepisów o bezpodstaw nym wzbo-
gaceniu  
 

W przypadku nielegalnego wyłączenia prawa poboru nie można wykluczyć 

również skonstruowania żądania wydania w oparciu o instytucję bezpodstawnego 
                                                 
965 Na temat ugody zob. H. Mądrzak, D. Krupa, E. Marszałkowska-Krześ Postępowanie..., op. cit., s. 
178-179. 
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wzbogacenia (art. 405 i nast. k.c.).966 Dłużnikiem w takim układzie będzie akcji 

przez podmiot, na rzecz którego nastąpiło wyłączenie, wierzycielem zaś wyłączeni 

akcjonariusze. Roszczenie z bezpodstawnego wzbogacenia nakierowane jest pier-

wotnie na świadczenie w naturze. Dopiero przy niemożliwości restytucji naturalnej 

na jej miejsce wstępuje roszczenie o wydanie wartości wzbogacenia (art. 405 k.c.). 

Ten ostatni przypadek będzie miał miejsce w przypadku zbycia akcji na rzecz osoby 

trzeciej. Jeżeli jednak rozporządzenie nastąpiło nieodpłatnie, wówczas obowiązek 

wydania korzyści przechodzi na podmiot, na rzecz którego rozporządzenie nastąpiło 

(art. 407 k.c.). Obowiązek wydania korzyści lub zwrotu jej wartości wygasa, jeżeli 

ten, kto korzyść uzyskał, zużył ją lub utracił w taki sposób, że nie jest już wzbogaco-

ny, chyba że wyzbywając się korzyści lub zużywając ją powinien był liczyć się z 

obowiązkiem zwrotu (art. 409 k.c.). W przypadku wyłączenia prawa poboru świa-

domość bezprawności wyłączenia (lub ewentualności takiej bezprawności) przysłu-

giwać będzie najczęściej jedynie (ale nie zawsze) akcjonariuszowi większościowe-

mu. 

Wydaje się, iż drodze analogii do art. 424 oraz 425 §§ 2 i 3 k.s.h. należałoby przyjąć, 

że  żądanie z tytułu bezpodstawnego wzbogacenia może być dochodzone sądownie 

jedynie w terminach obowiązujących odpowiednio dla wytoczenia powództwa o 

uchylenie, względnie o unieważnienie uchwały walnego zgromadzenia.  

 

 

12.9. Odpowiedzialno ść odszkodowawcza w zwi ązku z 

wył ączeniem prawa poboru 

 

12.9.1. Uwagi wst ępne 
 

12.9.1.1. Podstawy odpowiedzialno ści 
 

Zagadnienie odpowiedzialności odszkodowawczej wynikającej z naruszenia 

prawa poboru jest zagadnieniem złożonym i mogącym wywoływać szereg wątpliwo-

                                                 
966 Tak też na gruncie prawa niemieckiego H. Hirte, Groβkommentar..., op. cit., uw. do § 203, nb. 
151-154. 
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ści. Wątpliwości te związane są tak ze stroną podmiotową zobowiązania jak również 

z ustaleniem wysokości odszkodowania. Jednocześnie w interesującym nas zakresie 

kodeks spółek handlowych zawiera tylko częściowe uregulowanie kwestii odpowie-

dzialności cywilnej (art. 483 i 481 k.s.h.), odsyłając w pozostałym zakresie do ogól-

nych zasad odpowiedzialności odszkodowawczej (art. 490 k.s.h.). 

 

12.9.1.2. Znaczenie odpowiedzialno ści odszkodowawczej 
 

 Znaczenie odpowiedzialności odszkodowawczej w związku z wyłączeniem 

prawa poboru będzie tym mniejsze, im szerzej zakrojono instrumentarium ochrony 

prewencyjnej. W niniejszym opracowaniu zaproponowano kompleksowy system 

ochrony na wypadek wyłączenia prawa poboru w ramach kapitału docelowego. Od-

rzucenie zaproponowanego systemu prowadzi automatycznie do zwiększenia zna-

czenia odpowiedzialności odszkodowawczej, która w warunkach kapitału docelowe-

go, zwłaszcza przy wyłączeniu prawa poboru przez umocowany zarząd stanowić 

będzie praktycznie główne instrument ochrony praw mniejszości, pełniąc obok funk-

cji kompensacyjnej także w pewnym zakresie funkcję prewencji generalnej. 

 

12.9.1.3. Dopuszczalno ść sądowego dochodzenia odszkodowania 
 

Jednocześnie wybór sposobu ochrony należy zasadniczo do akcjonariusza. 

Zgodnie bowiem z art. 363 § 1 zd. 1 k.c. naprawienie szkody powinno nastąpić, we-

dług wyboru poszkodowanego, bądź przez przywrócenie stanu poprzedniego, bądź 

przez zapłatę odpowiedniej sumy pieniężnej. Należy również przyjąć, że dochodze-

nie odszkodowania może nastąpić niezależnie od ochrony prewencyjnej w drodze 

zaskarżenia uchwały.967 Wypłacenie odszkodowania nie powinno jednak nastąpić 

przed upływem terminów do zaskarżenia uchwały, ponieważ aż do tego momentu 

możliwe jest zaskarżenie uchwały przez innego akcjonariusza. Sukces powództwa o 

uchylenie uchwały lub o stwierdzenie jej nieważności oznaczał będzie jednak znie-

sienie emisji i przywrócenie stanu sprzed naruszenia. Nie może to wpłynąć na zakres 

odpowiedzialności odszkodowawczej, której podstawa odpadnie w przypadku, jeżeli 

                                                 
967 Inaczej W. Bayer, Aktionärsklagen..., op. cit., s. 2612 oraz K. Schmidt, Gesellschaftsrecht, op. cit., 
s. 648 i nast. Autorzy ci przyjmują subsydiarny charakter odpowiedzialności odszkodowawczej, która 
przysługuje jedynie wówczas, kiedy nie jest możliwa ochrona w drodze zaskarżenia uchwały. 
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restitutio naturalis okaże się w pełnym zakresie możliwe. Możliwe są jednak sytua-

cje, kiedy powództwo o stwierdzenie nieważności uchwały zostanie oddalone, a ak-

cjonariusz będzie mógł mimo to dochodzić odszkodowania z uwagi na sprzeczne z 

dobrymi obyczajami pokrzywdzenie uchwałą wyłączającą prawo poboru. Jeżeli 

podwyższenie kapitału nie zostało jeszcze zarejestrowane, spółka może sama anulo-

wać zakwestionowaną uchwałę i w ten sposób doprowadzić do stanu zgodnego z 

prawem, pozbawiając jednocześnie podstaw roszczenie odszkodowawcze. 

 

12.9.2. Odpowiedzialno ść spółki 
 

12.9.2.1. Charakter odpowiedzialno ści 
 

Prawo poboru jest prawem skierowanym wobec spółki. Naruszenie tego pra-

wa poprzez jego bezprawne wyłączenie sprawia, że dłużnikiem ewentualnych rosz-

czeń odszkodowawczych staje spółka.968 Mimo iż odpowiedzialność o której mowa 

jest odpowiedzialnością odszkodowawczą, przyjąć należy, że roszczenie akcjonariu-

szy jest roszczeniem wynikającym ze stosunku spółki. Wprawdzie nie znajdują w 

tym przypadku zastosowania rygory obowiązujące przy wypłacie dywidendy, to jed-

nak przyjąć należy, że w wypadku niewypłacalności spółki roszczenia akcjonariuszy 

mają niższą rangę aniżeli roszczenia wierzycieli zewnętrznych. Roszczenia te ulegają 

jednak zaspokojeniu przed podziałem sumy likwidacyjnej pomiędzy akcjonariuszy 

(ranga pośrednia).969  

Jeżeli wyłączenie prawa poboru dokonane zostało przez zarząd za zgodą rady nad-

zorczej, wówczas spółce przysługują roszczenia regresowe wobec członków orga-

nów, odpowiedzialnych za niezgodne z prawem wyłączenie prawa poboru (zob. ni-

żej, punkt ....). Odpowiedzialność spółki względem akcjonariuszy jest konieczna 

ponieważ sama odpowiedzialność członków organów, tj. zarządu i rady nadzorczej 

wobec spółki (art. 483 k.s.h.) oznaczałaby de facto nieusprawiedliwione świadczenie 

także na rzecz nie wyłączonych/nowych akcjonariuszy spółki; akcjonariusze ci od-

nieśliby mianowicie korzyść, będącą refleksem wzrostu majątku spółki. 

                                                 
968 Odmiennie A. Szumański, , Prawo spółek ... 2002, op. cit., s. 792, który przyjmuje, że odpowie-
dzialność spółki wobec akcjonariuszy występuje dopiero na etapie likwidacji spółki. 
969 Słuszne byłoby również wprowadzenie pośredniej rangi dla wierzytelności o zwrot pożyczek 
wspólników. Ustawodawca zdecydował się jednak na zrównanie tych wierzytelności z wkładami (por. 
art. 14 § 3 k.s.h.).  
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12.9.2.2. Przesłanki odpowiedzialno ści 
 

Trudności wiążą się z kwestią, czy odpowiedzialność o której mowa zależy 

od winy spółki, tj. jej organów, których wina musi zostać przypisana spółce. Wydaje 

się, że na pytanie to odpowiedzieć należy twierdząco. Ponieważ odpowiedzialność o 

której mowa wynika ze stosunku spółki, odpowiednie zastosowanie powinny znaleźć 

art. 471 i nast. k.c. Winę organu domniemywa się (art. 471 k.c.). Problematyczne jest 

ustalenie winy w przypadku, kiedy organem decydującym o wyłączeniu prawa pobo-

ru jest walne zgromadzenie. Jak jednak zauważono powyżej, odpowiedzialność od-

szkodowawcza będzie miała zastosowanie głównie w przypadku wyłączenia prawa 

poboru przez zarząd działający w ramach kapitału docelowego. 

W drodze analogii do art. 424 oraz 425 §§ 2 i 3 k.s.h. przyjąć należy, że rosz-

czenie to przedawnia się z upływem terminów przewidzianych dla zaskarżenia 

uchwały.  

Krąg podmiotów uprawnionych do wystąpienia z roszczeniem odszkodo-

wawczym różni się od tego, który ustawa przewiduje w odniesieniu do zaskarżenia 

uchwały (art. 422 § 2, art. 425 § 1 zd. 1 w zw. z art. 422 § 2 k.s.h.). Roszczenie nie 

przysługuje mianowicie organom spółki i ich członkom, chyba członkowie zarządy 

czy rady nadzorczej są jednocześnie akcjonariuszami spółki. W takiej sytuacji wy-

stępują oni jako akcjonariusze, nie zaś jako członkowie organów. Z drugiej strony 

uprawnieni są wszyscy akcjonariusze, którzy doznali szkody w wyniku wyłączenia 

prawa poboru; ograniczenia wynikające z art. 422 § 2 pkt 2-4 nie znajdują w tym 

przypadku zastosowania. 

 

12.9.3.Odpowiedzialno ść członków organów 
 

12.9.3.1. Odpowiedzialno ść członków zarz ądu 
 

12.9.3.1.1. Odpowiedzialno ść na podstawie art. 483 k.s.h. 
 

Wyłączenie prawa poboru nie stanowi szkody dla samej spółki. Również 

ustalenie ceny emisyjnej na nieadekwatnie niskim poziomie nie stanowi dla spółki 
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szkody, tak długo, jak długo możliwe jest odpowiednie zwiększenie wolumenu emi-

sji. Przyjęcie innego stanowiska byłoby trudne do pogodzenia z dopuszczalnością 

emisji akcji gratisowych występującą przy podwyższeniu kapitału ze środków wła-

snych spółki (art. 442-443 k.s.h.).970 Ustalenie nieadekwatnie niskiej ceny emisyjnej 

skutkuje jednak rozwodnieniem majątkowym. Uzasadnia to powstanie po stronie 

wyłączonych akcjonariuszy odpowiedzialności odszkodowawczej wobec spółki.  

Odpowiedzialność zarządu wobec spółki staje się aktualna wówczas, kiedy w wyni-

ku naruszenia prawa poboru spółka stała się dłużnikiem roszczenia odszkodowaw-

czego wyłączonych akcjonariuszy. Szkoda spółki równa się wówczas wysokości 

odszkodowania dla wyłączonych akcjonariuszy. Roszczenie spółki ma więc charak-

ter roszczenia regresowego. Podstawę odpowiedzialności stanowi art. 483 k.s.h. 

Zgodnie z tym przepisem członek zarządu [...] odpowiada wobec spółki za szkodę 

wyrządzoną działaniem lub zaniechaniem sprzecznym z prawem lub postanowie-

niami statutu spółki, chyba że nie ponosi winy (konstrukcja domniemania winy). Z 

uwagi na kontraktowy charakter stosunku pomiędzy spółką a członkami organów, 

odpowiedzialność o której mowa ma również charakter kontraktowy. W związku z 

powyższym do spraw nie uregulowanych w art. 483 k.s.h. zastosowanie znajdują 

przepisy art. 471 i nast. k.c. (art. 2 k.s.h.).971 Członkowie zarządu zobowiązani są w 

swoich działaniach do lojalności w stosunku spółki oraz akcjonariuszy. Naruszenie 

tego obowiązku, poprzez nielojalne działanie lub zaniechanie również stanowić mo-

że podstawę odpowiedzialności odszkodowawczej. Przy ustalaniu winy relewantne 

jest postanowienie art. 483 § 2 k.s.h., zgodnie z którym członek zarządu powinien 

przy wykonywaniu swoich obowiązków dołożyć staranności wynikającej z zawodo-

wego charakteru swojej działalności. 

Odpowiedzialność odszkodowawczą ponoszą wszyscy członkowie zarządu, także ci, 

którzy głosowali przeciw uchwale o wyłączeniu prawa poboru lub też którzy opto-

wali za ustaleniem na wyższym poziomie ceny emisyjnej nowych akcji.972 Odpowie-

dzialność ta ma charakter solidarny (art. 485 w zw. z art. 483 k.s.h.) i przedawnia 

się z upływem trzech lat od dnia, w którym spółka dowiedziała się o szkodzie i o 

osobie obowiązanej do jej naprawienia. W każdym jednakże przypadku roszczenie 

                                                 
970 Tak słusznie H. Hirte, Groβkommentar..., op. cit., uw. do § 203, nb. 142-144. 
971 Zob. A. Szumański, , Prawo spółek ... 2002, op. cit., s. 790. 
972 Tak też na temat odpowiedzialności z art. 483 k.s.h. A. Szumański, , Prawo spółek ... 2002, op. cit., 
s. 790; odmiennie I. Weiss, Prawo spółek ... 2002, op. cit., s. 451. 
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przedawnia się z upływem pięciu lat od dnia, w którym nastąpiło zdarzenie wyrzą-

dzające szkodę (art. 488 k.s.h.). 

Jeżeli spółka nie wytoczy powództwa o naprawienie wyrządzonej jej szkody w ter-

minie roku od dnia ujawnienia czynu wyrządzającego szkodę, każdy akcjonariusz 

lub osoba, której służy inny tytuł uczestnictwa w zyskach lub podziale majątku, mo-

że wnieść pozew o naprawienie szkody wyrządzonej spółce (actio pro socio – art. 

486 k.s.h.).973 

12.9.3.1.2. Odpowiedzialno ść na podstawie art. 481 k.s.h. 
 

Odpowiedzialność z art. 481 k.s.h.974 dotyczy jedynie tych przypadków, w któ-

rych na pokrycie podwyższonego kapitału wnoszone są wkłady niepieniężne. Oma-

wiana odpowiedzialność ma charakter deliktowy. Hipoteza wspomnianego przepisu 

określa jako bezprawne zapewnienie sobie albo osobie trzeciej zapłatę nadmiernie 

wygórowaną ponad wartość zbywczą wkładów niepieniężnych [...]. Przesłanką su-

biektywną jest wina po stronie podmiotu dopuszczającego się opisanego czynu bez-

prawnego. W przypadku wyłączenia prawa poboru omawiany rodzaj odpowiedzial-

ności może mieć zastosowanie jedynie w zakresie ustalenia ceny emisyjnej nowych 

akcji.  

W kwestii okresu przdawnienia roszczeń jak również możliwości wniesienia actio 

pro socio wypada w tym miejscu odesłać do uwag poczynionych na temat odpowie-

dzialności zarządu, tj. do punktu  ........ 

 

12.9.3.2. Odpowiedzialno ść członków rady nadzorczej 
 

Naruszenie prawa poboru może również pociągnąć za sobą odpowiedzialność od-

szkodowawczą członków rady nadzorczej. Podstawę odpowiedzialności stanowi tu 

również art. 483 k.s.h. Przesłanką odpowiedzialności będzie zawinione niedopełnie-

nie obowiązków nadzorczych, jeżeli niedopełnienie takie pozostawało ze szkodą w 

związku przyczynowym. Teoretycznie możliwa jest również deliktowa odpowie-

dzialność członków rady nadzorczej na podstawie art. 481 k.s.h. Przypadek taki mo-

                                                 
973 Zob. R. Pabis, Powództwo wspólnika o naprawienie szkody wyrządzonej spółce Pr. Sp. 2000 nr 
12, s. 24. 
974 Omawiany przepis dotyczy także odpowiedzialności na etapie powstawania spółki akcyjnej.   
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że mianowicie mieć miejsce, jeżeli ustalenie ceny emisyjnej i zgoda na wydanie akcji 

aportowych należą do kompetencji rady nadzorczej (art. 446 § 2 k.s.h.). 

W zakresie przesłanek i charakteru odpowiedzialności jak również wymagalności 

(przedawnienia) roszczeń wypada w tym miejscu odesłać do uwag poczynionych na 

temat odpowiedzialności zarządu, tj. do punktu  ........ 

 

12.9.4. Odpowiedzialno ść akcjonariusza wi ększościowego 
 

Szczególne komplikacje wiążą się z kwestią odpowiedzialności akcjonariusza 

większościowego wobec pozostałych akcjonariuszy w związku z wyłączeniem prawa 

poboru. W praktyce, jeżeli spółka zdominowana jest przez jednego akcjonariusza (w 

przypadku wyłączenia prawa poboru oznacza to wymóg posiadania 4/5 głosów na 

walnym zgromadzeniu), wówczas uchwała walnego zgromadzenia stanowią jedynie 

formalność – wynik głosowania jest już z góry przesądzony. Sprawa jest mniej jasna, 

jeżeli spółka zdominowana jest przez kilku akcjonariuszy. W każdym razie nie moż-

na generalnie wykluczyć odpowiedzialności odszkodowawczych akcjonariusza(y) 

większościowego,975 nawet jeśli in concreto dochodzenie odszkodowania będzie 

utrudnione z uwagi na konieczność wykazania umyślnego działania na szkodę wyłą-

czonych akcjonariuszy.  

Ponadto możliwa jest odpowiedzialność akcjonariusza (większościowego) na 

podstawie art. 481 k.s.h. 

 

12.9.5. Zakres odpowiedzialno ści odszkodowawczej 
 

Dalsze trudności wiążą się z ustaleniem wysokości odszkodowania. Najmniej 

problematyczny jest przypadek, kiedy nieprawidłowości dotyczą jedynie ustalenia 

ceny emisyjnej nowych akcji. Dla wysokości odszkodowanie miarodajna będzie 

wówczas dyferencja pomiędzy rzeczywistą wartością akcji a ceną emisyjną. Istotny z 

punkty widzenia ustalenia rzeczywistej wartości akcji jest dzień ustalenia a ściśle 

ogłoszenia ceny emisyjnej. W pozostałych przypadkach uwzględnienia wymagają 

szczególne okoliczności, takie jak utrata praw mniejszości, narażenie na „wyciśnię-

cie” (art. 418 k.s.h.). Problematyczne jest wynagrodzenie utraconych korzyści: kurs 

                                                 
975 Inaczej A. Szumański, , Prawo spółek ... 2002, op. cit., s. 792. 
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akcji może bowiem zarówno wzrosnąć jak i spaść. Podobnie dywidenda wypłacana 

jest jako zwrot z zainwestowanego kapitału; wyłączenie prawa poboru uniemożliwia 

wyłączonym akcjonariuszom zainwestowanie dalszych środków w nowe akcje spół-

ki. Ponadto nie jest jasne jaki choryzont czasowy należałoby przyjąć dla obliczenia 

lucrum cessans. Wymienione okoliczności przemawiają przeciwko uwzględnieniu 

utraconych korzyści przy ustalaniu wysokości odszkodowania. 

 

 

 

 

 

 

Rozdział 13 

Zagadnienia intertemporalne 

 

 

Jak już wielokrotnie wspomniano jedną z istotniejszych zmian, jakie w zakre-

sie problematyki prawa poboru przyniosło z sobą wejście w życie nowego prawa o 

spółkach handlowych jest zniesienie możliwości generalnego wyłączenia prawa po-

boru dokonanego w statucie spółki. Tego rodzaju klauzula statutowa oznaczała brak 

ustawowego prawa pierwszeństwa akcjonariuszy w odniesieniu do wszystkich kolej-

nych emisji. Naturalne wydaje się postawienie w tym kontekście pytania o skutecz-

ność tego rodzaju postanowień po wejściu w życie kodeksu spółek handlowych w 

odniesieniu do emisji akcji, dokonanych na podstawie uchwał podjętych po dniu 1 

stycznia 2001.  

Art. 612 k.s.h stanowi, że do stosunków prawnych w zakresie spółek handlo-

wych istniejących w dniu wejścia w życie kodeksu spółek handlowych stosuje się  

przepisy kodeksowe, chyba że co innego wynika z przepisów szczególnych. Przepi-

sem takim jest art. 632 § 1 k.s.h., zgodnie z którym w terminie trzech lat od dnia 

wejścia w życie ustawy spółki handlowe istniejące w dniu wejścia w życie ustawy 

dostosują postanowienia swoich umów, aktów założycielskich lub statutów do jej 

przepisów. Oznacza to, że do końca roku 2003 możliwa jest sytuacja, w której nie 
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ustawowe prawo poboru nie znajduje zastosowania mocą derogacji statutowej. Brak 

dostosowania statutu do wymagań kodeksu spółek handlowych przed upływem wy-

mienionego okresu umożliwi wystąpienie każdemu zainteresowanemu podmiotowi 

(przede wszystkim akcjonariuszom) do sądu rejestrowego celem uzyskania sądowe-

go wezwania spółki do odpowiedniej adaptacji statutu pod rygorem rozwiązania 

spółki. Wezwanie takie może też zostać uczynione z urzędu przez sąd rejestrowy 

(art. 632 § 2 k.s.h.). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Podsumowanie i główne tezy 

 

 

 

Podsumowanie i główne tezy 
 
 
 
 

1. Przedstawiona analiza potwierdza złożoność problematyki prawa poboru. W 

obrębie niemal każdego z wyróżnionych kręgów tematycznych wyłaniały się 
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problemy, do rozwiązania których nie wystarczała prosta subsumcja pod 

określoną normę kodeksową ale które wymagały daleko posuniętej wykładni, 

zwłaszcza  teleologicznej oraz odwołania się do analogii ustawowej oraz do 

ogólnych zasad prawa prywatnego. 

 

2. Prawo poboru odgrywa istotną rolę we wszystkich przeanalizowanych syste-

mach prawnych państw europejskich. Pewne rozbieżności dotyczą jednak tak 

zakresu przedmiotowego (– w szeregu ustawodawstw jest ono ograniczone 

jedynie do emisji akcji gotówkowych) jak i podmiotowego prawa poboru (w 

niektórych systemach prawo poboru przysługuje także posiadaczom obligacji 

konwertowalnych oraz obligacji z prawem pierwszeństwa). Wspólną cechą 

jest obowiązywanie kryterium rzeczowego przy wyłączaniu prawa poboru, 

przy czym w niektórych krajach nacisk położony jest na stronę pozytywną 

(konieczność usprawiedliwienia wyłączenia), w innych natomiast na stronę 

negatywną (zakaz nadużycia). Przesłanką materialną –  przeważnie niepisaną 

– jest wyłączenie w interesie spółki. 

 

3. Jednym z celów uchwalenia nowej ustawy o spółkach handlowych było do-

stosowania prawa polskiego do standardów obowiązujących w Unii Europej-

skiej. W zakresie prawa poboru relewantnym aktem prawnym jest II dyrek-

tywa Rady Unii Europejskiej o ochronie kapitału. Poprzez odejście od moż-

liwego pod rządami kodeksu handlowego generalnego wyłączenia prawa po-

boru w statucie spółki osiągnięto w tym zakresie stan zgodności z postano-

wieniami art. 29 II dyrektywy. 

W porównaniu z regulacją zawartą we wspomnianej dyrektywie prawo pol-

skie przewiduje znacznie surowsze wymagania dotyczące większości ko-

niecznej do podjęcia uchwały w przedmiocie wyłączenia prawa poboru. 

Zgodnie bowiem z art. 433 § 2 k.s.h. uchwała taka musi zostać podjęta więk-

szością czterech piątych głosów, podczas gdy według art. 40 ust 1 II dyrek-

tywy wystarczające jest poparcie dwóch trzecich głosów a przy quorum wy-

noszącym połowę kapitału zakładowego uchwała w sprawie wyłączenia pra-

wa poboru może zapaść nawet zwykłą większością głosów. Z uwagi jednak 

na okoliczność, że dyrektywa wyznacza w tym miejscu minimalny standard 
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ochrony praw akcjonariuszy, surowsze polskie rozwiązania uznać należy za 

dopuszczalne. Ten sam argument przemawia za dopuszczalnością uzależnie-

nia legalności uchwały wyłączającej prawo poboru od spełnienia przesłanek o 

charakterze materialnym, o których milczy sama dyrektywa oraz rozciągnię-

ciem prawa poboru także na akcje aportowe, mimo iż dyrektywa obowiązek 

wprowadzenia prawa poboru ogranicza jedynie do akcji gotówkowych.  

Kodeks spółek handlowych nie przewiduje wyraźnie, że opinia zarządu uza-

sadniająca wyłączenie prawa poboru ma zostać sporządzona na piśmie, jak to 

czyni art. 29 ust. 4 zd. 3 dyrektywy. Należy jednak przyjąć, że choćby z uwa-

gi na cel obowiązku sporządzenia opinii zarządu, jakim jest umożliwienie ak-

cjonariuszom zapoznania się z powodami przemawiającymi za podjęciem 

uchwały o wyłączeniu prawa poboru opinia ta powinna zostać sporządzona 

na piśmie.   

Wzorem art. 29 ust. 6 prawem poboru objęte zostały również instrumenty 

zamienne na akcje oraz inkorporujące prawo złożenia zapisu na akcje. 

Polska ustawa podobnie jak art. 29 ust. 7 dyrektywy dopuszcza objecie akcji 

przez subemitenta bez konieczności spełniania wymogów przewidzianych dla 

wyłączenia formalnego prawa poboru. 

W sumie polską regulację prawa poboru uznać należy za jak najbardziej 

zgodną z wymogami stawianymi przez II dyrektywę. Postanowienia art. 433 

k.s.h. znacznie przewyższają standard ochrony akcjonariuszy przewidziany 

przepisami dyrektywy. Za zgodnością z wymogami prawa europejskiego 

przemawia jednak charakter omawianej regulacji zawartej w dyrektywie – w 

odniesieniu do prawa poboru stanowi ona bowiem normę o charakterze se-

miimperatywnym. 

 

4. Ustawowe prawo poboru in concreto w znaczeniu formalnym jest wynikają-

cym z akcji, zbywalnym, mającym mieszany, majątkowo-korporacyjny cha-

rakter, z reguły warunkowym uprawnieniem do objęcia akcji względnie in-

strumentów zamiennych na akcje lub inkorporujących prawo objęcia akcji w 

liczbie wynikającej ze stosunku ilości akcji posiadanych w dniu powstania 

uprawnienia do ogólnej liczby akcji lub też w liczbie większej, wynikającej 

ze sztywnych, z góry określonych w ustawie, (ewentualnie statucie lub 
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uchwale walnego zgromadzenia) zasad przydziału akcji w granicach jednak 

złożonego zapisu, dokonanie którego w ustalonym terminie jest prawnym 

warunkiem przydziału akcji. 

 

5. Prawo poboru ex lege jest instytucją zupełnie różną od prawa poboru ex con-

tractu. Różnice dotyczą tak źródła obowiązywania jak również charakteru 

prawnego i funkcji. Ustawowe prawo poboru korzysta z pierwszeństwa przed 

prawem poboru ex contractu. To ostatnie może być przyznane jedynie pod 

warunkiem wyłączenia ustawowego prawa poboru. Prawo poboru ex contrac-

tu ma charakter zbliżony do umowy przedwstępnej albo prawa pierwokupu. 

 

6. Prawo poboru stanowi ustawową klauzulę ochronną o charakterze szczegó-

łowym. Analiza funkcji prawa poboru prowadzi do wniosku, że prawo to na-

leży do najważniejszych praw akcjonariusza. Prawo poboru pełni przede 

wszystkim funkcję ochronną, będąc nakierowane na utrzymanie przez akcjo-

nariusza jego pozycji w spółce. Celem prawa poboru jest zagwarantowanie 

akcjonariuszowi, że jego położenie w spółce nie ulegnie pogorszeniu bez jego 

woli. Ochronna funkcja prawa poboru realizuje się poprzez zapobieganie 

„rozwodnieniu”, do którego może dojść w wyniku emisji nowych akcji z po-

minięciem pierwszeństwa dotychczasowych akcjonariuszy do ich objęcia. 

„Rozwodnienie” może być „rozwodnieniem udziałowym” albo też „rozwod-

nieniem majątkowym”. Następstwem tego pierwszego jest pogorszenie się 

położenia akcjonariusza w odniesieniu do wszystkich tych praw, które przy-

sługują kwantytatywnie proporcjonalnie do ilości posiadanych akcji, tj. prawa 

głosu, prawa do dywidendy, prawa do udziału w podziale masy likwidacyj-

nej, prawa poboru jak również do praw mniejszości. Następstwem natomiast 

„rozwodnienia majątkowego” jest utrata wartości księgowej starych akcji na 

rzecz akcji nowej emisji. 

 

7. Wykonanie prawa poboru leży co do zasady w gestii akcjonariusza; jest on 

uprawniony, ale nie zobowiązany do wykonania prawa poboru. 
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8. Prawo poboru jest prawem zbywalnym. Wbrew rozpowszechnionemu poglą-

dowi co do zasady nie jest dopuszczalne ograniczenie zbywalności prawa po-

boru, ponieważ byłoby to nie do pogodzenia z ochronną funkcją prawa pobo-

ru, realizującą się także poprzez możliwość zbycia prawa poboru (funkcja 

kompensacji rozwodnienia). 

 

9. Wyłączenie prawa poboru dopuszczalne jest przy spełnieniu szeregu mate-

rialnych i formalnych przesłanek. Przesłanka materialna obejmuje działanie 

w interesie spółki, kauzalność, konieczność wyłączenia oraz zachowanie pro-

porcjonalności. Naruszenie zasady równego traktowania akcjonariuszy (czę-

ściowe wyłączenie prawa poboru, wyłączenie na rzecz akcjonariusza więk-

szościowego) jest dopuszczalne, wymaga jednak szczególnego usprawiedli-

wienia. Legalność wyłączenia prawa poboru zależy od okoliczności danego 

przypadku, w szczególności od rodzaju spółki (publiczna czy niepubliczna), 

zamierzenia inwestycyjnego wyłączonych akcjonariuszy oraz „potencjału 

nadużycia” 

 

10. Na równi z wyłączeniem prawa poboru traktować należy ograniczenie prawa 

poboru oraz tzw. faktyczne wyłączenie prawa poboru. 

 

11. Wyłączenie prawa poboru w ramach kapitału docelowego stanowi dokładnie 

taki sam rodzaj ingerencji, co wyłączenie przez walne zgromadzenie w zwy-

czajnym trybie art. 433 § 2 k.s.h. Identyczność stopnia ingerencji uzasadnia 

zrównanie standardu ochrony. Przed wyłączeniem prawa poboru zarząd zo-

bowiązany jest do przedłożenia akcjonariuszom opinii uzupełniającej uzasad-

niającej wyłączenie prawa poboru z uwzględnieniem nowych okoliczności, 

aktualnych w chwili wyłączenia. 

 

12. Zarząd nie może wykorzystać kapitału docelowego do „wpędzenia” spółki w 

stan zależności. Podobnie nie jest dopuszczalna samowolne prowadzenie 

przez zarząd polityki personalnej w odniesieniu do składu akcjonariatu. 
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13. Z uwagi na potrzebę ochrony interesów akcjonariuszy maksymalny okres 

upoważnienia zarządu do podwyższania kapitału w ramach kapitału docelo-

wego powinien zostać skrócony do 18 miesięcy. 

 

14. Ochrona prawna może mieć charakter prewencyjny bądź kompensacyjny. 

Środkiem ochrony przed nielegalnym wyłączeniem prawa poboru jest po-

wództwo o uchylenie uchwały oraz o stwierdzenie nieważności uchwały. Za-

skarżenie uchwały nie powoduje automatycznego wstrzymania postępowania 

rejestrowego. Wpis podwyższenia nie wywiera jednak skutku sanującego. 

Uchylenie uchwały wywiera skutek ex nunc; stwierdzenie nieważności ma 

moc wsteczną (skutek ex tunc). 

 

15. Dopuszczalność powództwa o stwierdzenie nieważności uchwały została w 

k.s.h. zakrojona zbyt szeroko. De lege ferenda godne rozważenia byłoby 

ograniczenie możliwości wnoszenia powództwa o unieważnienie uchwały je-

dynie do rażących, najlepiej stypizowanych ustawowo naruszeń prawa (ana-

logia do spółki wadliwej, art. 21 k.s.h). Oprócz tego za wskazane należy 

uznać wprowadzenie odrębnego trybu postępowania, jeżeli spór dotyczy je-

dynie aspektów majątkowych (wyłączenia prawa poboru, przymusowego 

wykupu akcjonariuszy mniejszościowych, połączenia). 

 

16. Wbrew reprezentowanemu w doktrynie stanowisku do uchwał zarządu stosu-

je się odpowiednio przepisy dotyczące zaskarżania uchwał walnego zgroma-

dzenia. Interes akcjonariuszy może być tymczasowo chroniony w drodze wy-

dania zarządzenia wydanego w postępowaniu zabezpieczającym. 

 

17. Bezprawnie wyłączeni akcjonariusze mogą co do zasady wybierać pomiędzy 

restytucja naturalną a odszkodowaniem majątkowym. Zagadnienia odpowie-

dzialności odszkodowawczej, w szczególności ustalenia wysokości odszko-

dowania wymagają jednak dalszego wyjaśnienia. 
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F. Załącznik  ............ 

 

 

 

 

 

Załącznik – wyci ągi z relewantnych aktów nor-

matywnych 
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Polska 

 

Kodeks spółek handlowych 
Ustawa z dnia 15 września 2000 r. (Dz.U. 2000, Nr 94, poz. 1037) 

 

Art. 20. 

Wspólnicy albo akcjonariusze spółki kapitałowej powinni być traktowani jednakowo 

w takich samych okolicznościach. 

 

Art. 419. 

 §1. Jeżeli w spółce istnieją akcje o różnych uprawnieniach, uchwały o zmianie statu-

tu, obniżeniu kapitału zakładowego i umorzeniu akcji, mogące naruszyć prawa ak-

cjonariuszy danego rodzaju akcji, powinny być powzięte w drodze oddzielnego gło-

sowania w każdej grupie (rodzaju) akcji. W każdej grupie akcjonariuszy uchwała 

powinna być powzięta większością głosów, jaka jest wymagana do powzięcia tego 

rodzaju uchwały na walnym zgromadzeniu. 

 

 §2. Przepisy § 1 stosuje się również do emisji nowych akcji uprzywilejowanych, 

które przyznają uprawnienia tego samego rodzaju, jakie służą dotychczasowym ak-

cjom uprzywilejowanym, albo przyznają inne uprawnienia, mogące naruszyć prawa 

dotychczasowych akcjonariuszy uprzywilejowanych. Nie dotyczy to przypadku, gdy 

statut przewiduje emisję nowych akcji uprzywilejowanych. 

[...] 

 

 

Art. 433. 
 §1. Akcjonariusze mają prawo pierwszeństwa objęcia nowych akcji w stosunku do 

liczby posiadanych akcji (prawo poboru). 

 

 §2. W interesie spółki walne zgromadzenie może pozbawić akcjonariuszy prawa 

poboru akcji w części lub w całości. Uchwała walnego zgromadzenia wymaga więk-

szości co najmniej czterech piątych głosów. Wyłączenie akcjonariuszy od poboru 

nowych akcji może nastąpić w przypadku, gdy zostało to zapowiedziane w porządku 
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obrad walnego zgromadzenia. Zarząd przedstawia walnemu zgromadzeniu opinię 

uzasadniającą powody wyłączenia albo ograniczenia prawa poboru oraz proponowa-

ną cenę emisyjną akcji bądź sposób jej ustalenia. 

 

 §3. Przepisów § 2 nie stosuje się, gdy: 

   1) uchwała o podwyższeniu kapitału stanowi, że nowe akcje mają być objęte w 

całości przez instytucję finansową (subemitenta), z obowiązkiem oferowania ich 

następnie akcjonariuszom celem umożliwienia im wykonania prawa poboru na wa-

runkach określonych w uchwale, 

   2) uchwała stanowi, że nowe akcje mają być objęte przez subemitenta w przypad-

ku, gdy akcjonariusze, którym służy prawo poboru, nie obejmą części lub wszystkich 

oferowanych im akcji. 

 

 §4. Objęcie akcji przez subemitenta może nastąpić tylko za wkłady pieniężne. 

 

 §5. Zawarcie z subemitentem umowy, o której mowa w § 3, wymaga zgody walnego 

zgromadzenia. Walne zgromadzenie podejmuje uchwałę na wniosek zarządu zaopi-

niowany przez radę nadzorczą. Statut lub uchwała walnego zgromadzenia może 

przewidywać przekazanie tej kompetencji radzie nadzorczej. 

 

 §6. Przepisy § 1-5 stosuje się do emisji papierów wartościowych zamiennych na 

akcje lub inkorporujących prawo zapisu na akcje. 

 

Art. 434. 

 §1. Akcje, co do których akcjonariuszom służy prawo poboru, zarząd powinien zao-

ferować w drodze ogłoszenia. 

 

 §2. Ogłoszenie powinno zawierać: 

   1) datę powzięcia uchwały o podwyższeniu kapitału zakładowego, 

   2) sumę, o jaką kapitał zakładowy ma być podwyższony, 

   3) liczbę, rodzaj i wartość nominalną akcji, podlegających prawu poboru, 

   4) cenę emisyjną akcji, 

   5) zasady przydziału akcji dotychczasowym akcjonariuszom, 
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   6) miejsce i termin oraz wysokość wpłat na akcje, a także skutki niewykonania 

prawa poboru oraz nie uiszczenia należnych wpłat, 

   7) termin, z którego upływem zapisujący się na akcje przestaje być zapisem  zwią-

zany, jeżeli w tym czasie nowa emisja nie będzie zgłoszona do zarejestrowania, 

   8) termin, do którego akcjonariusze mogą wykonywać prawo poboru akcji; termin 

ten nie może być krótszy niż trzy tygodnie od dnia ogłoszenia, 

   9) termin ogłoszenia przydziału akcji. 

 

 §3. Jeżeli wszystkie dotychczasowe akcje w spółce są akcjami imiennymi, zarząd 

może zrezygnować z dokonywania ogłoszeń. W takim przypadku wszyscy akcjona-

riusze powinni być poinformowani o treści ogłoszenia, o którym mowa w § 1, listami 

poleconymi. Termin do wykonania prawa poboru nie może być  krótszy niż dwa 

tygodnie od dnia wysłania listu poleconego do akcjonariusza. 

 

 Art. 435. 

 §1. Jeżeli w pierwszym terminie dotychczasowi akcjonariusze nie wykonali prawa  

poboru akcji, zarząd ogłasza drugi, co najmniej dwutygodniowy termin poboru pozo-

stałych akcji przez wszystkich dotychczasowych akcjonariuszy. Przepis art. 434 § 3 

zdanie pierwsze i drugie stosuje się odpowiednio. 

 

§2. Drugi przydział akcji nastąpi według następujących zasad: 

   1) jeżeli liczba zamówień przewyższa liczbę pozostałych do objęcia akcji, każde-

mu subskrybentowi należy przyznać taki procent nie objętych dotychczas akcji, jaki 

przysługuje mu w dotychczasowym kapitale zakładowym; pozostałe akcje dzieli się 

równo w stosunku do liczby zgłoszeń, z tym że ułamkowe części akcji przypadające 

poszczególnym akcjonariuszom uważa się za nieobjęte, 

   2) liczba akcji przydzielonych akcjonariuszowi zgodnie z pkt 1 nie może być wyż-

sza niż liczba akcji, na które złożył on zamówienie, 

   3) pozostałe akcje, nieobjęte zgodnie z pkt 1 i 2, zarząd przydziela według swego 

uznania, jednak po cenie nie niższej niż cena emisyjna. 

 

 §3. Walne zgromadzenie może uchwalić inne zasady przydziału akcji w drugim 

terminie. 
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 Art. 436. 

 §1. Wykonanie prawa poboru akcji spółki publicznej następuje w jednym terminie, 

wskazanym w prospekcie. Jednakże termin, do którego akcjonariusze mogą wyko-

nywać prawo poboru akcji, nie może być krótszy niż dwa tygodnie od dnia ogłosze-

nia prospektu. 

 

 §2. Akcjonariusze spółki publicznej, którym służy prawo poboru, mogą w terminie 

jego wykonania dokonać jednocześnie dodatkowego zapisu na akcje w liczbie nie 

większej niż wielkość emisji, w razie niewykonania prawa poboru przez pozostałych 

akcjonariuszy. 

 

 §3. Akcje objęte dodatkowym zapisem, o którym mowa w § 2, zarząd przydziela 

proporcjonalnie do zgłoszeń. 

 

 §4. Akcje nieobjęte w trybie określonym w § 2 i § 3 zarząd przydziela według  swo-

jego uznania, jednak po cenie nie niższej niż cena emisyjna. 

 

 Art. 437. 

 §1. Zapis na akcje sporządza się w formie pisemnej na formularzu przygotowanym 

przez spółkę co najmniej w dwóch egzemplarzach na każdego subskrybenta; jeden 

egzemplarz przeznaczony jest dla subskrybenta, drugi dla spółki. Zapis subskrypcji 

powinien być złożony spółce albo osobie przez nią upoważnionej w terminie poda-

nym w ogłoszeniu, prospekcie albo w liście poleconym, o którym mowa w art. 434 § 

3. 

 

 §2. Zapisy powinny zawierać: 

   1) oznaczenie liczby i rodzajów subskrybowanych akcji, 

   2) wysokość wpłaty dokonanej na akcje, 

   3) zgodę subskrybenta na brzmienie statutu, jeżeli subskrybent nie jest akcjonariu-

szem spółki, 

   4) podpisy subskrybenta oraz spółki, albo innego podmiotu, upoważnionego do 

przyjmowania zapisów i wpłat na akcje, 
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   5) adres podmiotu upoważnionego do przyjmowania zapisów i wpłat na akcje. 

 

 §3. Przyjęcie zapisu może być poświadczone pieczęcią lub mechanicznie odtwarza-

nym podpisem. 

 

 §4. Zapis na akcje dokonany pod warunkiem lub z zastrzeżeniem terminu jest nie-

ważny. 

 

 §5. Nieważne jest oświadczenie subskrybenta, które nie zawiera wszystkich danych, 

o których mowa w § 2. Dodatkowe postanowienia nie przewidziane w formularzu 

nie wywołują skutków prawnych. 

 

Art. 438. 

 §1. Termin do zapisywania się na akcje nie może być dłuższy niż trzy miesiące od 

dnia otwarcia subskrypcji.  

 

 §2. Jeżeli w terminie, o którym mowa w  1, całość lub co najmniej minimalna liczba 

oferowanych akcji nie zostanie subskrybowana i należycie opłacona, podwyższenie 

kapitału zakładowego uważa się za niedoszłe do skutku. 

 

 §3. W terminie dwóch tygodni po upływie terminu zamknięcia subskrypcji zarząd 

powinien ogłosić o niedojściu podwyższenia kapitału zakładowego do skutku w pi-

smach, w których były opublikowane ogłoszenia o subskrypcji i równocześnie we-

zwać subskrybentów do odbioru wpłaconych kwot. Przepis art. 434  3 zdanie drugie 

stosuje się odpowiednio. 

 

 §4. Termin odbioru wpłaconych kwot nie może być dłuższy niż dwa tygodnie od 

dnia ogłoszenia wezwania, o którym mowa w § 3, lub od dnia otrzymania listu pole-

conego przez akcjonariusza.  

 

Art. 439. 

 §1. Jeżeli co najmniej minimalna liczba akcji przeznaczonych do objęcia została 

subskrybowana i należycie opłacona, zarząd powinien dokonać, w terminie dwóch 
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tygodni od upływu terminu zamknięcia subskrypcji, przydziału akcji subskrybentom 

zgodnie z ogłoszonymi zasadami przydziału akcji. 

 

 §2. Wykazy subskrybentów ze wskazaniem liczby i rodzaju przyznanych każdemu z 

nich akcji należy wyłożyć najpóźniej w terminie tygodnia od dnia przydziału akcji i 

pozostawić do wglądu w ciągu następnych dwóch tygodni w miejscach, gdzie zapisy 

były przyjmowane. 

 

 §3. Osoby, którym akcji nie przydzielono, należy wezwać do odbioru wpłaconych 

kwot najpóźniej z upływem dwóch tygodni od dnia zakończenia przydziału akcji. Do 

terminu odbioru tych kwot stosuje się odpowiednio przepis art. 438 § 4. 

 

Art. 447. 

 §1.Wyłączenie lub ograniczenie prawa poboru dotyczące każdego podwyższenia 

kapitału zakładowego w granicach kapitału docelowego wymaga uchwały walnego 

zgromadzenia powziętej zgodnie z art. 433 § 2. Statut może upoważniać zarząd do 

wyłączenia lub ograniczenia prawa poboru za zgodą rady nadzorczej. 

 

 §2. Powzięcie przez walne zgromadzenie uchwały zmieniającej statut, która przewi-

duje przyznanie zarządowi kompetencji do wyłączenia lub ograniczenia prawa pobo-

ru akcji za zgodą rady nadzorczej wymaga spełnienia warunków określonych w art. 

433 § 2. 

 

 

Art. 422.  

§ 1. Uchwała walnego zgromadzenia sprzeczna ze statutem bądź dobrymi obyczaja-

mi i godząca w interes spółki lub mająca na celu pokrzywdzenie akcjonariusza może 

być zaskarżona w drodze wytoczonego przeciwko spółce powództwa o uchylenie 

uchwały.  

§ 2. Prawo do wytoczenia powództwa o uchylenie uchwały walnego zgromadzenia 

przysługuje:  

1) zarządowi, radzie nadzorczej oraz poszczególnym członkom tych organów,  
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2) akcjonariuszowi, który głosował przeciwko uchwale, a po jej powzięciu zażądał 

zaprotokołowania sprzeciwu; wymóg głosowania nie dotyczy akcjonariusza akcji 

niemej,  

3) akcjonariuszowi bezzasadnie niedopuszczonemu do udziału w walnym zgro-

madzeniu,  

4) akcjonariuszom, którzy nie byli obecni na walnym zgromadzeniu, jedynie w 

przypadku wadliwego zwołania walnego zgromadzenia lub też powzięcia uchwały 

w sprawie nieobjętej porządkiem obrad.  

Art. 423. § 1. Zaskarżenie uchwały walnego zgromadzenia nie wstrzymuje postę-

powania rejestrowego. Sąd rejestrowy może jednakże zawiesić postępowanie reje-

strowe po przeprowadzeniu rozprawy.  

§ 2. W przypadku wniesienia oczywiście bezzasadnego powództwa o uchylenie 

uchwały walnego zgromadzenia sąd, na wniosek pozwanej spółki, może zasądzić od 

powoda kwotę do dziesięciokrotnej wysokości kosztów sądowych oraz wynagrodze-

nia jednego adwokata lub radcy prawnego. Nie wyłącza to możliwości dochodzenia 

odszkodowania na zasadach ogólnych.  

Art. 424.  

§ 1. Powództwo o uchylenie uchwały walnego zgromadzenia należy wnieść w termi-

nie miesiąca od dnia otrzymania wiadomości o uchwale, nie później jednak niż w 

terminie sześciu miesięcy od dnia powzięcia uchwały.  

§ 2. W przypadku spółki publicznej termin do wniesienia powództwa wynosi miesiąc 

od dnia otrzymania wiadomości o uchwale, nie później jednak niż trzy miesiące od 

dnia powzięcia uchwały.  

Art. 425. 

§ 1. Osobom lub organom spółki wymienionym w art. 422 § 2 przysługuje prawo do 

wytoczenia przeciwko spółce powództwa o stwierdzenie nieważności uchwały wal-

nego zgromadzenia sprzecznej z ustawą. Przepisu art. 189 Kodeksu postępowania 

cywilnego nie stosuje się.  
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§ 2. Prawo do wniesienia powództwa wygasa z upływem sześciu miesięcy od dnia, w 

którym uprawniony powziął wiadomość o uchwale, nie później jednak niż z upły-

wem dwóch lat od dnia powzięcia uchwały.  

§ 3. Powództwo o stwierdzenie nieważności uchwały walnego zgromadzenia spółki 

publicznej powinno być wniesione w terminie trzydziestu dni od dnia jej ogłoszenia, 

nie później jednak niż w terminie roku od dnia powzięcia uchwały.  

§ 4. Upływ terminów określonych w § 2 i § 3 nie wyłącza możliwości podniesienia 

zarzutu nieważności uchwały.  

§ 5. Przepisy art. 423 § 1 i § 2 stosuje się odpowiednio 

 

 

Kodeks handlowy  
Rozporządzenia Prezydenta RP z 27 czerwca 1934 r. 
 

Art. 435.  

§ 1. W braku odmiennych postanowień statutu lub uchwały o podwyższeniu dotych-

czasowi akcjonarjusze mają prawo pierwszeństwa do objęcia nowych akcyj w sto-

sunku do ilości posiadanych akcyj. 

 

§ 2. W interesie spółki walne zgromadzenie może pozbawić dotychczasowych ak-

cjonarjuszów prawa poboru akcyj w części lub w całości. Uchwała walnego zgroma-

dzenia w tej mierze powinna być powzięta większością przynajmniej czterech pią-

tych głosów oddanych i powinna być szczegółowo umotywowana. Wyłączenie do-

tychczasowych akcjonarjuszów od poboru nowych akcyj może nastąpić tylko w tym 

przypadku, jeżeli jest to wyraźnie zapowiedziane na porządku obrad walnego zgro-

madzenia. 

 

 

Prawo o publicznym obrocie papierami warto ściowymi  
Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. (Dz.U. z 1997, poz. 118, Nr 754) 
Stan prawny na dzień 8 stycznia 2002 



 470

 

Art. 7. 1. Papiery wartościowe dopuszczone do publicznego obrotu nie mają formy 

dokumentu.  

2. Prawa z papierów wartościowych dopuszczonych do publicznego obrotu powstają 

z chwilą zapisania papierów po raz pierwszy na rachunku papierów wartościowych i 

przysługują osobie będącej posiadaczem tego rachunku. 

3. Umowa zobowiązująca do przeniesienia papierów wartościowych dopuszczonych 

do publicznego obrotu przenosi te papiery z chwilą dokonania odpowiedniego zapisu 

na rachunku papierów wartościowych. W przypadku gdy ustalenie prawa do pożyt-

ków z papierów wartościowych nastąpiło w dniu, w którym w Krajowym Depozycie 

powinno zostać przeprowadzone rozliczenie transakcji, lub później, a papiery te są 

nadal zapisane na rachunku zbywcy, pożytki przypadają nabywcy w chwili dokona-

nia zapisu na jego rachunku papierów wartościowych. 

4. W przypadku gdy nabycie papierów wartościowych dopuszczonych do publiczne-

go obrotu nastąpiło na podstawie zdarzenia prawnego powodującego z mocy ustawy 

przeniesienie tych papierów, zapis na rachunku papierów wartościowych nabywcy 

jest dokonywany na jego żądanie. 

5. Jeżeli ustawa nie stanowi inaczej, dokonanie zapisu na rachunku papierów warto-

ściowych na podstawie umowy zawartej na rynku regulowanym oraz w przypadkach, 

o których mowa w art. 92 i art. 93, następuje po przeprowadzeniu rozliczenia trans-

akcji w Krajowym Depozycie. 

[...] 

 

Art. 2. 1. Publicznym obrotem papierami wartościowymi, zwanym dalej "publicz-

nym obrotem", jest proponowanie nabycia lub nabywanie emitowanych w serii pa-

pierów wartościowych, przy wykorzystaniu środków masowego przekazu albo w 

inny sposób, jeżeli propozycja skierowana jest do więcej niż 300 osób albo do nie 

oznaczonego adresata, z wyjątkiem:  

[...] 

7) proponowania nabycia dotychczasowym akcjonariuszom, w wykonaniu pra-

wa poboru, akcji spółki, które nie są dopuszczone do publicznego obrotu, 

[...] 
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Art. 65. Dopuszczenie do publicznego obrotu papierów wartościowych jest równo-

znaczne z dopuszczeniem do publicznego obrotu zbywalnych praw majątkowych 

wynikających z tych papierów.  

 

Art. 65a. Dopuszczenie akcji do publicznego obrotu jest równoznaczne z dopusz-

czeniem do publicznego obrotu praw do tych akcji. 

 

Regulamin Krajowego Depozytu Papierów Warto ściowych 
Stan prawny 1 sierpnia 2002 

 

§ 83 

1. W wypadku emisji akcji z zachowaniem prawa pierwszeństwa dotychczasowych 

akcjonariuszy do objęcia akcji nowej emisji Krajowy Depozyt w dniu ustalenia pra-

wa poboru, o którym mowa w art. 433 § 2 kh, dokonuje wprowadzenia do depozytu 

jednostkowych praw poboru. Wprowadzenie to polega na zarejestrowaniu jednost-

kowych praw poboru na kontach uczestników zgodnie ze stanami kont rejestrujących 

akcje, których właścicielom służy prawo poboru. 

2. Jednostkowym prawem poboru jest zbywalne uprawnienie wynikające z jednej 

akcji, której właścicielowi przysługuje prawo poboru akcji nowej emisji w stosunku 

określonym przez emitenta, tej treści że osoba, której przysługują jednostkowe prawa 

poboru może objąć akcje nowej emisji z zachowaniem pierwszeństwa, według takie-

go samego stosunku, co określony dla akcji.  

3. Jednostkowe prawa poboru rejestrowane są do upływu terminu składania zapisów 

na akcje nowej emisji. Z upływem tego terminu w miejsce jednostkowych praw po-

boru dokonuje się zarejestrowania praw do akcji nowej emisji. 

4. Wprowadzenie do depozytu akcji nowej emisji objętych w drodze zapisów, o któ-

rych mowa w art. 437
1
 § 1 kh, następuje zgodnie ze stanami na kontach ewidencyj-

nych rejestrujących prawa do akcji nowej emisji. 

5. Jeżeli pożytkiem z papierów wartościowych są jednostkowe prawa poboru, w wy-

padku o którym mowa w art. 7 ust. 3 zdanie drugie ustawy stosuje się odpowiednio § 

80 ust. 3, jeżeli skorzystanie z tych pożytków nie jest już możliwe w chwili rozlicze-

nia transakcji. 
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Szczegółowe Zasady Działania Krajowego Depozytu Pap ie-
rów Warto ściowych S.A. 

 
Załącznik do uchwały Zarządu KDPW S.A. 
nr 79/98 z dnia 29 stycznia 1998 r. z późn. zm. 
z mocą obowiązującą 
Stan prawny na dzień 26 września 2002 r. 

 

§ 33 

Ilekroć mowa w przepisach niniejszego tytułu o dniu T rozumie się przez to dzień 

zawarcia transakcji. Dni poprzedzające lub następujące po dniu T oznacza się T+n, 

gdzie n oznacza liczbę dni poprzedzających lub następujących. 

 

§ 38 

[...] 

10. Rozliczenie transakcji, których przedmiotem s ą jednostkowe prawa poboru, za-

wieranych na sesji na rynku giełdowym następuje w terminie T+2 . 

[...] 

 

D Z I A Ł 4 

REALIZACJA PRAWA PIERWSZEŃSTWA W OBJĘCIU AKCJI NOWEJ EMI-

SJI 

(PRAWO POBORU) 

 

§ 106 

1. Przez dotychczasowego akcjonariusza rozumie się osobę , która z upływem dnia 

ustalenia prawa poboru była właścicielem akcji dających prawo poboru. 

2. Przez dodatkowy zapis na akcje rozumie się zapis, o którym mowa w art.436 § 2 

kodeksu spółek handlowych, składany do upływu terminu wykonywania prawa po-

boru. 

3. Przez przydział akcji rozumie się określenie przez emitenta liczby akcji nowej 

emisji przypadających dotychczasowym akcjonariuszom, którzy dokonali zapisu 

dodatkowego na akcje. 
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4. Przez podmiot obsługujący przydział rozumie się emitenta lub podmiot działający 

na jego zlecenie, wykonujący czynności związane z przydziałem akcji nowej emisji 

w wyniku zapisów dodatkowych na akcje, dokonanych w terminie wykonania prawa 

poboru. Podmiotem obsługującym przydział może być Krajowy Depozyt. 

 

§ 107 

1/ niezwłocznego przesłania Krajowemu Depozytowi uchwały spółki w sprawie 

podwyższenia kapitału akcyjnego z zachowaniem prawa poboru, 

2/ uzgodnienia z Krajowym Depozytem trybu wykonywania prawa poboru, w szcze-

gólności terminów związanych z tą operacją , jak również treści formularza zapisu na 

akcje, 

3/ wskazania podmiotu obsługującego przydział , o ile nie jest nim Krajowy Depo-

zyt, oraz wskazania terminu przydziału. 

2. Nie później niż na 15 dni przed dniem ustalenia prawa poboru emitent przesyła 

Krajowemu Depozytowi list księgowy jednostkowych praw poboru oraz praw do 

akcji nowej emisji.. 

3. Nie później ni ż na dwa dni przed uzgodnionym z Krajowym Depozytem dniem 

rozpoczęcia przyjmowania zapisów na akcje emitent przekazuje Krajowemu Depo-

zytowi: 

1/ odpis zgody Komisji Papierów Wartościowych i Giełd na wprowadzenie papierów  

wartościowych do publicznego obrotu albo oświadczenie o ich wprowadzeniu do 

publicznego obrotu w trybie art. 63 Ustawy, 

2/ prospekt emisyjny lub memorandum informacyjne w pięciu egzemplarzach. 

 

§ 108 

Krajowy Depozyt informuje uczestników o: 

1/ terminach czynności związanych z wykonaniem prawa poboru, 

2/ nazwach i kodach emisji akcji, z których wykonywane będzie prawo poboru, 

3/ liczbie akcji starej emisji uprawniającej do objęcia jednej akcji nowej emisji, 

4/ liczbie akcji nowej emisji, w tym akcji wyłączonych z prawa poboru, cenie emi-

syjnej akcji  trybie ich opłacania, 

5/ kodzie jednostkowego prawa poboru, 

6/ kodzie prawa do akcji nowej emisji, 
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7/ podmiocie obsługującym przydział, 

8/ terminie przydziału. 

 

§ 109 

1. Podmiot obsługujący przydział obowiązany jest do: 

1/ uzgodnienia z Krajowym Depozytem struktury zbioru “lista osób z przydziału”, 

2/ poinformowania Krajowego Depozytu i uczestników o strukturze zbioru “lista 

dodatkowych zapisów na akcje”, 

3/ poinformowania uczestników o strukturze zbioru “lista osób z przydziału”, 

2. Informacje, o których mowa w ust.1 mogą być przesyłane przy użyciu systemu 

ESDI. 

 

§ 110 

1. Niezwłocznie po ustaleniu prawa poboru Krajowy Depozyt i uczestnicy dokonują 

jednocześnie rejestracji jednostkowych praw poboru według stanu kont depozyto-

wych i rachunków, na których rejestrowane są papiery wartościowe dające prawo 

poboru. 

2. Uczestnicy obowiązani są do sprawdzania zgodności treści wyciągów z kont de-

pozytowych stwierdzających zarejestrowanie jednostkowych praw poboru ze stanami 

odpowiednich kont ewidencyjnych w ramach prowadzonej przez siebie ewidencji. 

3. Wyjaśnienie i usunięcie rozbieżności następuje w terminie jednego dnia od dnia 

ustalenia prawa poboru. 

 

§ 111 

1. W terminie wykonania prawa poboru osoby, którym przysługują jednostkowe 

prawa poboru lub osoby uprawnione do złożenia dodatkowego zapisu, mogą doko-

nać zapisów na akcje i wpłat w celu pokrycia akcji u uczestników prowadzących 

rachunki jednostkowych praw poboru tych osób. 

2. Jeżeli akcje, z których może być wykonane prawo poboru znajdują się na rachun-

ku prowadzonym przez uczestnika, o którym mowa w § 11 ust.1 pkt 1 lub 2 Regula-

minu, albo na rachunku prowadzonym przez Krajowy Depozyt dla uczestnika, o któ-

rym mowa w § 11 ust.1 pkt 3 Regulaminu, zapisy oraz wpłaty przyjmuje wskazany 
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przez tego uczestnika inny uczestnik depozytu papierów wartościowych, występują-

cy w typie uczestnictwa - biuro maklerskie. 

 

§ 112 

1. Rozpoczęcie przyjmowania zapisów może nastąpić nie wcześniej ni ż trzeciego 

dnia po dniu ustalenia prawa poboru. 

2. Zapisy przyjmowane są na trzech egzemplarzach formularza zapisu na akcje. Wy-

pełnione formularze uczestnik przyjmujący zapis przekazuje klientowi oraz emiten-

towi, jeden egzemplarz pozostawiając dla siebie. 

3. Uczestnik przyjmujący zapisy dostarcza do Krajowego Depozytu przelewy na 

konta wykonanych jednostkowych praw poboru w terminie do trzeciego dnia po 

upływie terminu wykonania prawa poboru. 

4. W tym samym terminie uczestnicy informuj ą podmiot obsługujący przydział o 

dokonanych zapisach dodatkowych na akcje. Informacja ta ma postać “listy dodat-

kowych zapisów na akcje”. 

 

§ 113 

1. Uczestnicy w terminie trzech dni po upływie terminu wykonania prawa poboru 

informują Krajowy Depozyt: 

1/ o liczbie akcji, na które dokonano zapisów w wykonaniu jednostkowego prawa 

poboru, liczbie przyjętych zapisów oraz o kwocie wpłat na akcje, 

2/ o liczbie akcji, na które dokonano dodatkowych zapisów na akcje, liczbie przyj ę 

tych zapisów dodatkowych oraz o kwocie wpłat na akcje, 

3/ o liczbie przyj ę tych zapisów tak w wykonaniu jednostkowych praw poboru, jak 

również zapisów dodatkowych oraz wnoszą na właściwy rachunek pieniężny lub 

rachunek bankowy Krajowego Depozytu kwoty odpowiadające wpłatom na pokrycie 

akcji. 

2. Uczestnicy obowiązani są do wyjaśniania i usuwania rozbieżności pomiędzy zapi-

sami na akcje a wpłatami dokonanymi w celu pokrycia akcji oraz pomiędzy informa-

cjami, o których mowa w ust. 1 pkt 2 i w § 112 ust. 4. 

 

§ 114 
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1. Jeżeli w wykonaniu prawa poboru na podstawie jednostkowych praw poboru obję-

te zostały  wszystkie oferowane akcje, Krajowy Depozyt zawiadamia o tym uczest-

ników. 

2. Uczestnicy w terminie pięciu dni od otrzymania informacji, o której mowa w ust. 

1, przesyłają listy osób, które objęły akcje, zwane dalej spisami nabywców. 

3. Krajowy Depozyt przekazuje spisy nabywców oraz informację o wysoko ś ci do-

konanych wpłat emitentowi, który podejmuje decyzję w sprawie dojścia emisji do 

skutku. 

 

§ 115 

1. Jeżeli w wykonaniu prawa poboru na podstawie jednostkowych praw poboru nie 

zostały objęte wszystkie oferowane akcje, Krajowy Depozyt, na podstawie informa-

cji otrzymanych od uczestników, informuje emitenta o liczbie akcji objętych i opła-

conych w wyniku zapisów złożonych na podstawie jednostkowych praw poboru oraz 

o liczbie złożonych zapisów dodatkowych na akcje, w terminie 5 dni po upływie 

terminu wykonania prawa poboru. 

2. Emitent jest obowiązany poinformować Krajowy Depozyt o liczbie akcji objętych 

w wyniku wykonania prawa poboru na podstawie jednostkowych praw poboru. 

3. Jeżeli po przekazaniu przez Krajowy Depozyt informacji, o których mowa w ust.1, 

zajdzie  konieczność dokonania ich korekty, uczestnik obowiązany jest do uzgodnie-

nia tej korekty,  odpowiednio, z emitentem lub podmiotem obsługującym przydział , 

którzy o wynikach tych uzgodnień zawiadamiają Krajowy Depozyt. 

 

§ 116 

Przydział akcji nie może nastąpi ć przed upływem 6 dni od upływu terminu wykona-

nia prawa poboru. 

 

§ 117 

Podmiot obsługujący przydział informuje Krajowy Depozyt i uczestników o liczbie 

akcji przydzielonych poszczególnym zapisującym się na akcje, przekazując informa-

cję w postaci “listy osób z przydziału” nie później ni ż w dniu następnym po dniu 

przydziału. 
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§ 118 

1. Krajowy Depozyt zwraca uczestnikom otrzymane od nich kwoty, odpowiadające 

wpłatom na pokrycie akcji, niezwłocznie po otrzymaniu informacji od emitenta, że 

emisja akcji nie doszła do skutku. 

2. Zasada określona w ust.1 stosuje się odpowiednio w wypadku, gdy wystąpiła 

nadwyżka liczby akcji, na które złożono dodatkowe zapisy na akcje w stosunku do 

liczby akcji nie objętych na podstawie jednostkowych praw poboru. Krajowy Depo-

zyt zwraca uczestnikom nadpłatę w terminie dwóch dni od otrzymania od podmiotu 

obsługującego przydział  dokumentu “Lista osób z przydziału”. 

 

§ 119 

W terminie czterech dni od otrzymania informacji o liczbie przydzielonych akcji 

uczestnicy przekazują Krajowemu Depozytowi ostateczną listę osób, które objęły 

akcje w wyniku wykonania prawa poboru na podstawie jednostkowych praw poboru, 

jak i w wyniku dodatkowych zapisów na akcje. Lista ma postać “Spisu nabywców”. 

Spisy nabywców są przekazywane przez Krajowy Depozyt emitentowi w terminie 

dwóch dni od ich otrzymania. 

 

§ 120 

W dniu następującym po dniu otrzymania od emitenta informacji, o których mowa w 

§ 115 ust. 2, Krajowy Depozyt zamyka konta jednostkowych praw poboru i według 

stanu kont wykonanych jednostkowych praw poboru zasila konta praw do akcji no-

wej emisji. 

 

§ 121 

1. Przeniesienie wykonanych jednostkowych praw poboru oraz praw do akcji nowej 

emisji pomiędzy kontami prowadzonymi w Krajowym Depozycie nie jest dopusz-

czalne. 

2. Krajowy Depozyt, na wniosek uczestnika, może z ważnych powodów odstąpić od 

zasady 

wyrażonej w ust. 1. 

 

§ 121 a 
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W dniu następującym po dniu podjęcia uchwały w sprawie rejestracji zbywalnych 

praw do akcji, Krajowy Depozyt zamyka konta praw do akcji nowej emisji oraz zasi-

la konta zbywalnych praw do akcji zgodnie ze stanami kont zamykanych. 

 

§ 121 b 

1. Krajowy Depozyt w terminie ustalonym z emitentem podejmuje uchwałę o reje-

stracji akcji 

nowej emisji, które przysługują uprawnionym z tytułu zbywalnych praw do akcji. 

2. Zarejestrowanie akcji nowej emisji na kontach polega na odpowiednim przereje-

strowaniu 

stanu kont ewidencyjnych przez Krajowy Depozyt i uczestników. 

3. Przerejestrowanie stanów kont polega na zamknięciu kont, na których rejestruje 

się zbywalne prawa do akcji oraz na uznaniu kont, na których rejestruje si ę akcje 

nowej emisji stanami kont zamykanych. 

4. W przypadku, gdy akcje nowej emisji mają być objęte jednym kodem z akcjami 

emisji podstawowej, do procedury ich rejestracji stosuje się odpowiednio postano-

wienia § 139-144. 

 

§ 122 

Przekazanie przez Krajowy Depozyt emitentowi wniesionych przez uczestników 

wpłat na akcje następuje nie później ni ż w terminie dwóch dni od otrzymania przez 

Krajowy Depozyt odpisu z rejestru handlowego potwierdzającego zarejestrowanie 

podwyższenia kapitału akcyjnego. 

 

 

Regulamin Giełdy Papierów Warto ściowych w Warszawie SA 
uchwalony Uchwałą Nr 17/777/2000 Rady Giełdy Papierów Wartościowych w War-

szawie S.A. z dnia 5 kwietnia 2000 r. w sprawie uchwalenia Regulaminu Giełdy - w 

brzmieniu zatwierdzonym decyzją Komisji Papierów Wartościowych i Giełd 

z dnia 11 maja 2000 r. (stan prawny: 19 listopada 2002 ) 

 

§ 180 

[...] 
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2. W tabeli notowań używane są w szczególności następujące skróty: 

[...] 

zp - z prawem poboru; emitent podjął uchwałę o podwyższeniu kapitału akcyjnego z 

wykorzystaniem prawa poboru; akcje posiadają prawo do nabycia akcji nowej emisji 

(prawo poboru), 

bp - bez prawa poboru; pierwsze notowanie akcji po upływie terminu uprawniające-

go do nabycia prawa poboru nowych akcji, 

[...] 

 

 

Szczegółowe Zasady Obrotu Giełdowego  
 

uchwalone uchwałą nr 252/2000 zarządu giełdy z dnia 8 czerwca 2000 r. 

(stan prawny: 16 września 2002)  

 

ROZDZIAŁ I 
Szczegółowe warunki wprowadzania i obrotu  papierów wartościowych 

 
Oddział 6 

Prawa poboru 
  

      § 36 

 

1. Prawa poboru są notowane na giełdzie począwszy od sesji giełdowej przypadają-

cej następnego dnia sesyjnego po dniu podania przez emitenta do publicznej wia-

domości ceny emisyjnej akcji nowej emisji, nie wcześniej jednak niż następnego 

dnia sesyjnego po dniu ustalenia prawa poboru, z zastrzeżeniem § 37 ust. 1. 

2. Prawa poboru są notowane na giełdzie po raz ostatni na sesji giełdowej odbywa-

jącej się trzeciego dnia sesyjnego przed dniem zakończenia przyjmowania zapi-

sów na akcje. 

 

§ 37 
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1. Prawa poboru są notowane na giełdzie pod warunkiem, że okres notowania praw 

poboru, ustalony zgodnie z zasadami określonymi w § 36 wynosi co najmniej je-

den dzień sesyjny. 

2. Zarząd Giełdy podaje do publicznej wiadomości w drodze komunikatu terminy 

notowania praw poboru. 

 

§ 38 

 

W szczególnie uzasadnionych przypadkach Zarząd Giełdy może określić inne niż 

przewidziane w § 36 terminy obrotu prawami poboru. 

 

§ 39 

 

Przedmiotem obrotu jest prawo poboru z jednej akcji. Jednostką transakcyjną jest 

jedno prawo poboru. 

 

§ 40 

 

W przypadku obrotu prawami poboru ograniczenia wahań kursów nie obowiązują, a 

zlecenia po każdej cenie oraz zlecenia po cenie rynkowej na otwarcie nie są przyj-

mowane. 

 

§ 41 

 

W okresie od dnia dopuszczenia do obrotu giełdowego a dniem pierwszego notowa-

nia praw poboru, Zarząd Giełdy może zezwolić na zawarcie  transakcji pakietowych, 

o których mowa w § 155 Regulaminu Giełdy dotyczących praw poboru, o ile w dniu 

poprzedzającym zawarcie transakcji znana jest cena emisyjna akcji nowej emisji, a 

termin rozliczenia transakcji przypada nie później niż w dniu zakończenia przyjmo-

wania zapisów na akcje. 

 

 § 42 
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W zakresie nie uregulowanym w niniejszym Oddziale stosuje się odpowiednio prze-

pisy  dotyczące obrotu akcjami.   

 

 

ROZDZIAŁ IX 
 Zasady notowania papierów wartościowych w przypadku realizacji praw wy-

nikaj ących z tych papierów  

 

Oddział 1 
 Notowanie akcji z prawem poboru    

    

§  1 

 

1. Dniem uprawniającym do nabycia na sesji giełdowej akcji, z których przysługuje 

prawo poboru (akcji "z prawem poboru"), zwanym dalej dniem P, jest dzień 

przypadający: 

a) w dniu sesji giełdowej, dla której termin rozliczenia transakcji na niej zawar-

tych przypada w dniu ustalenia prawa poboru, jeżeli dzień ustalenia prawa 

poboru przypada w dniu rozliczeniowym w rozumieniu przepisów Krajowe-

go Depozytu Papierów Wartościowych S.A., albo  

b) w dniu sesji giełdowej, dla której termin rozliczenia transakcji na niej zawar-

tych przypada w dniu rozliczeniowym poprzedzającym dzień ustalenia prawa 

poboru, jeżeli dzień ustalenia prawa poboru nie przypada w dniu rozlicze-

niowym w rozumieniu przepisów Krajowego Depozytu Papierów Warto-

ściowych S.A.   

2. Przez trzy kolejne sesje do dnia P włącznie,  kurs akcji podawany jest z oznacze-

niem "zp"(z prawem poboru).  

3. Na najbliższej sesji giełdowej po dniu P kurs akcji podawany jest z oznaczeniem 

"bp" (bez prawa poboru).  

4. Oznaczenia, o których mowa w ust. 2 i 3, podawane są  w Cedule Giełdy War-

szawskiej. 
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§ 2 

 

Termin ważności zleceń maklerskich na akcje "z prawem poboru" a nie zrealizowa-

nych na sesji w dniu P upływa w tym dniu – po zakończeniu fazy przyjmowania zle-

ceń na otwarcie następnej sesji.  

 

§ 3 

 

2. W przypadku, gdy ostatni kurs z ostatniej sesji, na której notowane były akcje "z 

prawem poboru" jest wyższy od ceny emisyjnej akcji, do których przysługuje 

prawo poboru (akcji nowej emisji), przewodniczący sesji może na pierwszej sesji 

po dniu P zmienić ograniczenia wahań kursów, przy czym największe dopusz-

czalne dolne odchylenie od kursu odniesienia (ostatniego kursu zamknięcia lub 

ostatniego kursu jednolitego) nie może przekroczyć sumy:  

a) teoretycznej wartości prawa poboru oraz 26,5 % kursu odniesienia - w przy-

padku notowań ciągłych i notowań jednolitych z jednokrotnym określaniem 

kursu, 

b) teoretycznej wartości prawa poboru oraz 21 % kursu odniesienia przy okre-

ślaniu pierwszego kursu jednolitego w danym dniu - w przypadku notowań 

jednolitych z dwukrotnym określaniem kursu.  

3. Teoretyczną wartość prawa poboru, o której mowa ust. 1 lit. a ) i b), ustala się w 

sposób następujący: 

 

a b
n

m

−

+1
 

gdzie: 

 

a – ostatni kurs akcji "z prawem poboru" z sesji z dnia P, 

b - cena emisyjna  akcji nowej emisji  

 

n - liczba akcji "z prawem poboru",  

m – liczba akcji nowej emisji 
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4. Jeżeli prawa z akcji nowej emisji nie są tożsame z prawami z akcji notowanych 

na giełdzie teoretyczna wartość prawa poboru, o której mowa w ust. 2, może zo-

stać skorygowana przez Zarząd Giełdy. 

5. W przypadku, gdy cena emisyjna akcji nowej emisji nie jest podana, na pierwszej 

sesji po dniu P przewodniczący sesji może zmienić dolne ograniczenia wahań 

kursów bez zachowania ograniczeń, o których  mowa w ust. 1  

6. W systemie notowań jednolitych z dwukrotnym określaniem kursu zmiana dol-

nego ograniczenia wahań kursów, o której mowa w ust.1 lit. b) oraz ust. 4, może 

zostać dokonana wyłącznie przy określaniu pierwszego kursu jednolitego w da-

nym dniu. 

    

 

 

Prawo Unii Europejskiej 

 

Druga Dyrektywa Rady Wspólnot Europejskich z 13 gru dnia 
1976 r.  
zmierzaj ąca do zharmonizowania gwarancji, jakie s ą wymagane w pa ń-

stwach członkowskich od spółek w znaczeniu art. 58 ust. 2 Traktatu, dla 

ochrony interesów zarówno wspólników jak i osób trz ecich, w zakresie 

tworzenia spółki akcyjnej oraz utrzymywania i zmian  jej kapitału  

 

 

Second Council Di-
rective 77/91/EEC of 
13 December 1976 on 
coordination of safe-
guards which, for the 
protection of the in-
terests of members 
and others, are re-
quired by Member 
States of companies 
within the meaning of 
the second paragraph 
of Article 58 of the 
Treaty, in respect of 

Zweite Richtlinie 
77/91/EWG des Rates 
vom 13. Dezember 1976 
zur Koordinierung der 
Schutzbestimmungen, die 
in den Mitgliedstaaten 
den Gesellschaften im 
Sinne des Artikels 58 Ab-
satz 2 des Vertrages im 
Interesse der Gesellschaf-
ter sowie Dritter für die 
Gründung der Aktienge-
sellschaft sowie für die 
Erhaltung und Änderung 

Deuxième directive 
77/91/CEE du Conseil, 
du 13 décembre 1976, 
tendant à coordonner 
pour les rendre 
équivalentes les 
garanties qui sont 
exigées dans les États 
membres des sociétés au 
sens de l'article 58 
deuxième alinéa du 
traité, en vue de la 
protection des intérêts 
tant des associés que des 
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the formation of pub-
lic limited liability 
companies and the 
maintenance and al-
teration of their capi-
tal, with a view to 
making such safe-
guards equivalent 
Official Journal L 026 , 
30/01/1977 p. 0001 - 
0013  
 
 

ihres Kapitals vorge-
schrieben sind, um diese 
Bestimmungen gleichwer-
tig zu gestalten 
Amtsblatt nr. L 026 vom 
30/01/1977 S. 0001 - 0013 

tiers, en ce qui concerne 
la constitution de la 
société anonyme ainsi 
que le maintien et les 
modifications de son 
capital 
Journal officiel n° L 026 
du 30/01/1977 p. 0001 - 
0013 

Article 29 Artikel 29    Article 29 
1. Whenever the capital 
is increased by consid-
eration in cash, the 
shares must be offered 
on a pre-emptive basis 
to shareholders in pro-
portion to the capital 
represented by their 
shares.  
 

(1) Bei jeder Erhöhung des 
gezeichneten Kapitals 
durch Bareinlagen müssen 
die Aktien vorzugsweise 
den Aktionären im Ver-
hältnis zu dem durch ihre 
Aktien vertretenen Teil des 
Kapitals angeboten wer-
den. 

1. Lors de toute 
augmentation du capital 
souscrit par apports en 
numéraire, les actions 
doivent être offertes par 
préférence aux 
actionnaires 
proportionnellement à la 
partie du capital 
représentée par leurs 
actions. 
 

2. The laws of a Mem-
ber State: 

(2) Die Rechtsvorschriften 
eines Mitgliedstaats 

2. Les États membres 
peuvent: 

(a) need not apply para-
graph 1 above to shares 
which carry a limited 
right to participate in 
distributions within the 
meaning of Article 15 
and/or in the company's 
assets in the event of 
liquidation ;  
 

a) brauchen Absatz 1 nicht 
auf Aktien anzuwenden, 
bei denen das Recht einge-
schränkt ist, an den Aus-
schüttungen im Sinne des 
Artikels 15 und/oder an der 
Verteilung des Gesell-
schaftsvermögens im Falle 
der Liquidation teilzuneh-
men ; 

a) ne pas appliquer le 
paragraphe 1 aux actions 
auxquelles est attaché un 
droit limité de 
participation aux 
distributions au sens de 
l'article 15 et/ou au 
partage du patrimoine 
social en cas de 
liquidation ; 

or oder ou 
(b) may permit, where 
the subscribed capital of 
a company having sev-
eral classes of shares 
carrying different rights 
with regard to voting, or 
participation in distribu-
tions within the mean-
ing of Article 15 or in 
assets in the event of 
liquidation, is increased 
by issuing new shares 
in only one of these 
classes, the right of pre-
emption of shareholders 

b) können gestatten, dass, 
wenn das gezeichnete Ka-
pital einer Gesellschaft, die 
mehrere Aktiengattungen 
hat, bei denen das Stimm-
recht oder die Rechte hin-
sichtlich der Ausschüttung 
im Sinne des Artikels 15 
oder der Verteilung des 
Gesellschaftsvermögens im 
Falle der Liquidation un-
terschiedlich sind, durch 
Ausgabe neuer Aktien nur 
in einer dieser Gattungen 
erhöht wird, die Ausübung 

b) permettre que, lorsque 
le capital souscrit d'une 
société ayant plusieurs 
catégories d'actions pour 
lesquelles le droit de vote 
ou le droit de 
participation aux 
distributions au sens de 
l'article 15 ou au partage 
du patrimoine social en 
cas de liquidation sont 
différents est augmenté 
par l'émission de 
nouvelles actions dans 
une seule de ces 
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of the other classes to 
be exercised only after 
the exercise of this right 
by the shareholders of 
the class in which the 
new shares are being is-
sued. 

des Bezugsrechts durch die 
Aktionäre der anderen Gat-
tungen erst nach Ausübung 
dieses Rechts durch die 
Aktionäre der Gattung er-
folgt, in der die neuen Ak-
tien ausgegeben werden.  
 

catégories, l'exercice du 
droit préférentiel par les 
actionnaires des autres 
catégories n'intervienne 
qu'après l'exercice de ce 
droit par les actionnaires 
de la catégorie dans 
laquelle les nouvelles 
actions sont émises. 

3. Any offer of sub-
scription on a pre-
emptive basis and the 
period within which this 
right must be exercised 
shall be published in the 
national gazette ap-
pointed in accordance 
with Directive 
68/151/EEC. However, 
the laws of a Member 
State need not provide 
for such publication 
where all a company's 
shares are registered. In 
such case, all the com-
pany's shareholders 
must be informed in 
writing. The right of 
pre-emption must be 
exercised within a peri-
od which shall not be 
less than 14 days from 
the date of publication 
of the offer or from the 
date of dispatch of the 
letters to the sharehold-
ers.  
 

(3) Das Angebot zur vor-
zugsweisen Zeichnung so-
wie die Frist, innerhalb de-
ren dieses Recht ausgeübt 
werden muss, sind Gegen-
stand einer Bekanntma-
chung in dem gemäss der 
Richtlinie 68/151/EWG 
bestimmten einzelstaatli-
chen Amtsblatt. Die 
Rechtsvorschriften eines 
Mitgliedstaats brauchen je-
doch diese Bekanntma-
chung nicht vorzuschrei-
ben, wenn sämtliche Ak-
tien der Gesellschaft Na-
mensaktien sind. In diesem 
Fall sind alle Aktionäre 
schriftlich zu unterrichten. 
Das Bezugsrecht muss in-
nerhalb einer Frist ausge-
übt werden, die nicht kür-
zer sein darf als vierzehn 
Tage nach Bekanntma-
chung des Angebots oder 
nach Absendung der 
Schreiben an die Aktionä-
re. 
 

3. L'offre de souscription 
à titre préférentiel ainsi 
que le délai dans lequel ce 
droit doit être exercé font 
l'objet d'une publication 
dans le bulletin national 
désigné conformément à 
la directive 68/151/CEE. 
Toutefois, la législation 
d'un État membre peut ne 
pas prévoir cette 
publication lorsque toutes 
les actions de la société 
sont nominatives. En ce 
cas, tous les actionnaires 
doivent être informés par 
écrit. Le droit préférentiel 
doit être exercé dans un 
délai qui ne peut être 
inférieur à quatorze jours 
à compter de la 
publication de l'offre ou 
de l'envoi des lettres aux 
actionnaires. 

4. The right of pre-
emption may not be re-
stricted or withdrawn 
by the statutes or in-
strument of incorpora-
tion. This may, howev-
er, be done by decision 
of the general meeting. 
The administrative or 
management body shall 
be required to present to 
such a meeting a writ-
ten report indicating the 
reasons for restriction 
or withdrawal of the 
right of pre-emption, 

(4) Dieses Bezugsrecht 
darf durch die Satzung o-
der den Errichtungsakt we-
der beschränkt noch ausge-
schlossen werden. Dies 
kann jedoch durch Be-
schluss der Hauptver-
sammlung geschehen. Das 
Verwaltungs- oder Lei-
tungsorgan hat der Haupt-
versammlung einen schrift-
lichen Bericht über die 
Gründe für eine Beschrän-
kung oder einen Aus-
schluss des Bezugsrechts 
zu erstatten und den vorge-

4. Le droit préférentiel ne 
peut être limité, ni 
supprimé par les statuts 
ou l'acte constitutif. Il 
peut l'être toutefois par 
décision de l'assemblée 
générale. L'organe de 
direction ou 
d'administration est tenu 
de présenter à cette 
assemblée un rapport écrit 
indiquant les raisons de 
limiter ou de supprimer le 
droit préférentiel et 
justifiant le prix 
d'émission proposé. 
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and justifying the pro-
posed issue price. The 
general meeting shall 
act in accordance with 
the rules for a quorum 
and a majority laid 
down in Article 40. Its 
decision shall be pub-
lished in the manner 
laid down by the laws 
of each Member State, 
in accordance with Ar-
ticle 3 of Directive 
68/151/EEC.  
 

schlagenen Ausgabekurs 
zu begründen. Die Haupt-
versammlung entscheidet 
nach den Vorschriften, die 
in Artikel 40 über Be-
schlussfähigkeit und 
Mehrheitserfordernisse 
festgelegt sind. Der Be-
schluss ist nach den in den 
Rechtsvorschriften der ein-
zelnen Mitgliedstaaten ge-
mäss Artikel 3 der Richtli-
nie 68/151/EWG vorgese-
henen Verfahren offenzu-
legen. 
 

L'assemblée statue selon 
les règles de quorum et de 
majorité fixées à l'article 
40. Sa décision fait l'objet 
d'une publicité effectuée 
selon les modes prévus 
par la législation de 
chaque État membre 
conformément à l'article 3 
de la directive 
68/151/CEE.  

5. The laws of a Mem-
ber State may provide 
that the statutes, the in-
strument of incorpora-
tion or the general 
meeting, acting in ac-
cordance with the rules 
for a quorum, a majori-
ty and publication set 
out in paragraph 4, may 
give the power to re-
strict or withdraw the 
right of pre-emption to 
the company body 
which is empowered to 
decide on an increase in 
subscribed capital with-
in the limits of the au-
thorized capital. This 
power may not be 
granted for a longer pe-
riod than the power for 
which provision is 
made in Article 25 (2).  
 

(5) Die Rechtsvorschriften 
eines Mitgliedstaats kön-
nen vorsehen, dass die Sat-
zung, der Errichtungsakt 
oder die Hauptversamm-
lung, die nach den in Ab-
satz 4 genannten, die Be-
schlussfähigkeit, Mehr-
heitserfordernisse und Of-
fenlegung betreffenden 
Vorschriften entscheidet, 
dem Organ der Gesell-
schaft, das zur Entschei-
dung über die Erhöhung 
des gezeichneten Kapitals 
innerhalb der Grenzen des 
genehmigten Kapitals be-
rufen ist, die Befugnis ein-
räumen kann, das Bezugs-
recht zu beschraenken oder 
auszuschliessen. Diese Be-
fugnis darf fuer keinen la-
engeren Zeitraum gelten 
als die Befugnis nach Arti-
kel 25 Absatz 2.  
 

5. La législation d'un État 
membre peut prévoir que 
les statuts, l'acte 
constitutif ou l'assemblée 
générale, statuant selon 
les règles de quorum, de 
majorité et de publicité 
indiquées au paragraphe 
4, peuvent donner le 
pouvoir de limiter ou de 
supprimer le droit 
préférentiel à l'organe de 
la société, habilité à 
décider de l'augmentation 
du capital souscrit dans 
les limites du capital 
autorisé. Ce pouvoir ne 
peut avoir une durée 
supérieure à celle du 
pouvoir prévu à l'article 
25 paragraphe 2. 

6. Paragraphs 1 to 5 
shall apply to the issue 
of all securities which 
are convertible into 
shares or which carry 
the right to subscribe 
for shares, but not to the 
conversion of such se-
curities, nor to the exer-
cise of the right to sub-
scribe.  
 

(6) Die Absätze 1 bis 5 gel-
ten für die Ausgabe aller 
Wertpapiere, die in Aktien 
umgewandelt werden kön-
nen oder mit einem Be-
zugsrecht auf Aktien ver-
bunden sind, nicht aber für 
die Umwandlung dieser 
Wertpapiere und die Aus-
übung des Bezugsrechts. 
 

6. Les paragraphes 1 à 5 
s'appliquent à l'émission 
de tous les titres 
convertibles en actions ou 
assortis d'un droit de 
souscription d'actions, 
mais non à la conversion 
des titres et à l'exercice du 
droit de souscription. 
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7. The right of pre-
emption is not excluded 
for the purposes of par-
agraphs 4 and 5 where, 
in accordance with the 
decision to increase the 
subscribed capital, 
shares are issued to 
banks or other financial 
institutions with a view 
to their being offered to 
shareholders of the 
company in accordance 
with paragraphs 1 and 
3. 

(7) Ein Ausschluss des Be-
zugsrechts im Sinne der 
Absätze 4 und 5 liegt nicht 
vor, wenn die Aktien nach 
dem Beschluss über die 
Erhöhung des gezeichneten 
Kapitals an Banken oder 
andere Finanzinstitute aus-
gegeben werden, damit 
diese sie den Aktionären 
der Gesellschaft nach 
Maßgabe der Absätze 1 
und 3 anbieten.  
 

7. Il n'y a pas exclusion 
du droit préférentiel au 
sens des paragraphes 4 et 
5 lorsque, selon la 
décision relative à 
l'augmentation du capital 
souscrit, les actions sont 
émises à des banques ou 
d'autres établissements 
financiers en vue d'être 
offertes aux actionnaires 
de la société 
conformément aux 
paragraphes 1 et 3. 

 
 
 
Article 40 Artikel 40 Article 40 
1. The laws of the Member 
States shall provide that the 
decisions referred to in Arti-
cles 29 (4) and (5), 30, 31, 
35 and 38 must be taken at 
least by a majority of not 
less than two-thirds of the 
votes attaching to the securi-
ties or the subscribed capital 
represented.  
 

(1) Die Rechtsvorschriften 
der Mitgliedstaaten schrei-
ben vor, dass die in Artikel 
29 Absätze 4 und 5 sowie 
den Artikeln 30, 31, 35 und 
38 vorgesehenen Beschlüsse 
zumindest eine Mehrheit von 
nicht weniger als zwei Drit-
teln der Stimmen der vertre-
tenen Wertpapiere oder des 
vertretenen gezeichneten 
Kapitals erfordern.  
 

1. Les législations des États 
membres disposent que les 
décisions visées à l'article 
29 paragraphes 4 et 5, et 
aux articles 30, 31, 35, et 
38 requièrent au moins une 
majorité qui ne peut être 
inférieure aux deux tiers 
des voix afférentes soit aux 
titres représentés, soit au 
capital souscrit représenté. 

2. The laws of the Member 
States may, however, lay 
down that a simple majority 
of the votes specified in par-
agraph 1 is sufficient when 
at least half the subscribed 
capital is represented. 

(2) Die Rechtsvorschriften 
der Mitgliedstaaten können 
jedoch vorschreiben, dass die 
einfache Mehrheit der in Ab-
satz 1 bezeichneten Stimmen 
ausreicht, sofern mindestens 
die Hälfte des gezeichneten 
Kapitals vertreten ist. 
 

2. Toutefois, les législations 
des États membres peuvent 
prévoir que, lorsque la 
moitié au moins du capital 
souscrit est représentée, une 
majorité simple des voix 
indiquées au paragraphe 1 
est suffisante. 

Article 41 Artikel 41 Article 41 
1. Member States may dero-
gate from Article 9 (1), Ar-
ticle 19 (1) (a), first sen-
tence, and (b) and from Ar-
ticles 25, 26 and 29 to the 
extent that such derogations 
are necessary for the adop-
tion or application of provi-
sions designed to encourage 
the participation of employ-
ees, or other groups of per-
sons defined by national 
law, in the capital of under-
takings.  
 

(1) Die Mitgliedstaaten kön-
nen von Artikel 9 Absatz 1, 
Artikel 19 Absatz 1 Buch-
stabe a) Satz 1 und Buchsta-
be b) sowie von den Artikeln 
25, 26 und 29 abweichen, 
soweit dies für den Erlass 
oder die Anwendung von 
Vorschriften erforderlich ist, 
welche die Beteiligung der 
Arbeitnehmer oder anderer 
durch einzelstaatliches Recht 
festgelegter Gruppen von 
Personen am Kapital der Un-
ternehmen fördern sollen. 

1. Les États membres 
peuvent déroger à l'article 9 
paragraphe 1, à l'article 19 
paragraphe 1 sous a) 
première phrase et sous b), 
ainsi qu'aux articles 25, 26 
et 29 dans la mesure où ces 
dérogations sont 
nécessaires à l'adoption ou 
à l'application des 
dispositions visant à 
favoriser la participation 
des travailleurs ou d'autres 
catégories de personnes 
déterminées par la loi 
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 nationale au capital des 
entreprises. 

Article 42 Artikel 42 Article 42 
For the purposes of the im-
plementation of this Di-
rective, the laws of the 
Member States shall ensure 
equal treatment to all share-
holders who are in the same 
position. 

Für die Anwendung dieser 
Richtlinie müssen die 
Rechtsvorschriften der Mit-
gliedstaaten die Gleichbe-
handlung der Aktionäre si-
cherstellen, die sich in den-
selben Verhältnissen befin-
den. 

Pour l'application de la 
présente directive, les 
législations des États 
membres garantissent un 
traitement égal des 
actionnaires qui se trouvent 
dans des conditions 
identiques. 

 
 

 
 
Rozporz ądzenie w sprawie statutu Spółki Europejskiej Socie-
tas Europaea  

 

Council Regulation 
(EC) No 2157/2001 of 
8 October 2001 on 
the Statute for a Eu-
ropean company 
(SE) 
 

Verordnung (EG) Nr.  
2157/2001 des Rates 
vom 8. Oktober 2001 
über das Statut der Eu-
ropäischen Gesell-
chaft (SE) 
 

Règlement (CE) n° 
2157/2001 du Conseil 
du 8 octobre 2001 
relatif au statut de la 
société européenne (SE) 

Article 5 Artikel 5 Article 5 
Subject to Article 4(1) 
and (2), the capital of an 
SE, its maintenance and 
changes thereto, togeth-
er with its shares, bonds 
and other similar securi-
ties shall be governed by 
the provisions which 
would apply to a public 
limited-liability compa-
ny with a registered of-
fice in the Member State 
in which the SE is regis-
tered. 

Vorbehaltlich des Artikels 
4 Abs tze 1 und 2 gelten für 
das Kapital der SE, dessen 
Erhaltung und dessen Än-
derungen sowie die Aktien, 
die Schuldverschreibungen 
und sonstige vergleichbare 
Wertpapiere der SE die 
Vorschriften, die für eine 
Aktiengesellschaft mit Sitz 
in dem Mitgliedstaat, in 
dem die SE eingetragen ist, 
gelten würden. 

Sous réserve de l'article 
4, paragraphes 1 et 2, le 
capital de la SE, son 
maintien, ses 
modifications ainsi que 
les actions, les 
obligations et autres titres 
assimilables de la SE 
sont régis par les 
dispositions qui 
s'appliqueraient à une 
société anonyme ayant 
son siège statutaire dans 
l'État membre où la SE 
est immatriculée. 

 

 

 

Wybrane ustawodawstwa obce 
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Austria – Aktiengesetz 
 

§ 153. Bezugsrecht 

  (1) Jedem Aktionär muß auf sein Verlangen ein seinem Anteil an dem bisherigen 

Grundkapital entsprechender Teil der neuen Aktien zugeteilt werden. Für die Aus-

übung des Bezugsrechts ist eine Frist  von mindestens zwei Wochen zu bestimmen.    

  (2) Der Vorstand hat den Ausgabebetrag und zugleich eine nach Abs. 1 bestimmte 

Frist in den Bekanntmachungsblättern zu veröffentlichen. 

  (3) Das Bezugsrecht kann ganz oder teilweise nur im Beschluß über die Erhöhung 

des Grundkapitals ausgeschlosssen werden. In diesem Fall bedarf der Beschluß ne-

ben den in Gesetz oder Satzung für die 

Kapitalerhöhung aufgestellten Erfordernissen einer Mehrheit, die mindestens drei 

Viertel des bei der Beschlußfassung vertretenen Grundkapitals umfaßt. Die Satzung 

kann diese Mehrheit durch eine 

größere Kapitalmehrheit ersetzen und noch andere Erfordernisse aufstellen. 

  (4) Ein Beschluß, durch den das Bezugsrecht ganz oder teilweise ausgeschlossen 

wird, kann nur gefaßt werden, wenn diese Ausschließung ausdrücklich und fristge-

mäß (§ 108 Abs. 2) angekündigt worden ist. Der Vorstand hat der Hauptversamm-

lung einen schriftlichen Bericht über den Grund für den teilweisen oder vollständigen  

Ausschluß des Bezugsrechts vorzulegen; in dem Bericht ist der vorgeschlagene Aus-

gabebetrag zu begründen. 

  (5) Die vorrangige Ausgabe von Aktien an Arbeitnehmer der Gesellschaft oder ei-

nes mit ihr verbundenen Unternehmens (§ 228 Abs. 3 HGB) stellt einen ausreichen-

den Grund für den Ausschluß des Bezugsrechts dar. 

  (6) Als Ausschluß des Bezugsrechts ist es nicht anzusehen, wenn nach dem Be-

schluß über die Kapitalerhöhung die neuen Aktien von einem Kreditinstitut mit der 

Verpflichtung übernommen werden sollen, sie 

den Aktionären zum Bezug anzubieten. Der Vorstand hat das mittelbare Bezugsan-

gebot unter Angabe des für die Aktien zu leistenden Entgelts und einer für die An-

nahme gesetzten Frist in den Bekanntmachungsblättern bekanntzumachen. 
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Belgia – Code des Societes / Wetboek van Vennootsch appen 
 

 
Code des Societes Wetboek van Vennootschappen 
Sous-section première. - Droit de 
préférence 

Onderafdeling I. – Voorkeurrecht 

Article 592 Artikel 592  
Les actions à souscrire en espèces, 
les obligations convertibles et les 
droits de souscription doivent être 
offerts par préférence aux 
actionnaires proportionnellement à la 
partie du capital que représentent 
leurs actions. 

De aandelen waarop in geld wordt 
ingeschreven, de converteerbare 
obligaties en de warrants, moeten eerst 
aangeboden worden aan de 
aandeelhouders, naar evenredigheid 
van het deel van het kapitaal door hun 
aandelen vertegenwoordigd. 
 

Les porteurs d'actions sans droit de 
vote ont un droit de préférence en cas 
d'émission d'actions nouvelles avec 
ou sans droit de vote sauf si 
l'augmentation de capital se réalise 
par l'émission de deux tranches 
proportionnelles d'actions, les unes 
avec droit de vote et les autres sans 
droit de vote, dont la première est 
offerte par préférence aux porteurs 
d'actions avec droit de vote et la 
seconde aux porteurs d'actions sans 
droit de vote. La même règle 
s'applique en cas d'émission 
d'obligations convertibles ou de 
droits de souscription. 

De houders van aandelen zonder 
stemrecht bezitten een voorkeurrecht 
bij de uitgifte van nieuwe aandelen 
met of zonder stemrecht, behalve 
wanneer de kapitaalverhoging 
geschiedt door de uitgifte van twee 
evenredige schijven van aandelen, de 
ene met stemrecht en de andere zonder 
stemrecht, met dien verstande dat de 
eerste bij voorkeur wordt aangeboden 
aan de houders van aandelen met 
stemrecht en de tweede aan de houders 
van aandelen zonder stemrecht. Deze 
regeling is van overeenkomstige 
toepassing bij de uitgifte van 
converteerbare obligaties of van 
warrants. 
 

Article 593 Artikel 593 
Le droit de préférence peut être 
exercé pendant un délai qui ne peut 
être inférieur à quinze jours à dater 
de l'ouverture de la souscription. Ce 
délai est fixé par l'assemblée générale 
ou, lorsque l'augmentation est 
décidée dans le cadre du capital 
autorisé, par le conseil 
d'administration. 

Het voorkeurrecht kan worden 
uitgeoefend gedurende een termijn van 
ten minste vijftien dagen te rekenen 
van de dag van de openstelling van de 
inschrijving. Die termijn wordt 
bepaald door de algemene vergadering 
of, wanneer tot verhoging wordt 
besloten in het kader van het 
toegestane kapitaal, door de raad van 
bestuur. 
 

L'ouverture de la souscription ainsi 
que son délai d'exercice sont 
annoncés par un avis publié huit 
jours au moins avant cette ouverture, 

De uitgifte met voorkeurrecht en het 
tijdvak waarin dat kan worden 
uitgeoefend, worden aangekondigd in 
een bericht dat, ten minste acht dagen 
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aux Annexes du Moniteur belge, 
dans un organe de presse de diffusion 
nationale et dans un organe de presse 
régional du siège de la société. La 
publication de cet avis peut toutefois 
être omise lorsque toutes les actions 
de la société sont nominatives. Dans 
ce cas, le contenu de l'avis doit être 
porté à la connaissance des 
actionnaires par lettre recommandée. 

vóór de openstelling, in de Bijlagen bij 
het Belgisch Staatsblad wordt 
geplaatst, alsmede in een landelijk 
verspreid blad en in een blad uit de 
streek waar de vennootschap haar zetel 
heeft. Dit bericht kan vervallen, 
wanneer alle aandelen van de 
vennootschap op naam zijn gesteld. 
Alsdan wordt de inhoud ervan bij 
aangetekende brief ter kennis gebracht 
van de aandeelhouders. 
 

La publication de l'avis ou la 
communication de son contenu aux 
actionnaires en nom ne constituent 
pas, par elles-mêmes, un appel public 
à l'épargne. 

De bekendmaking van dat bericht of 
de mededeling van de inhoud ervan 
aan de houders van aandelen op naam 
houden op zichzelf niet in dat een 
openbaar beroep wordt gedaan op het 
spaarwezen. 
 

Le droit de préférence est négociable 
pendant toute la durée de la 
souscription, sans qu'il puisse être 
apporté à cette négociabilité d'autres 
restrictions que celles applicables au 
titre auquel le droit est attaché. 
 

Het voorkeurrecht is verhandelbaar 
gedurende de gehele inschrijvingstijd, 
zonder dat aan die verhandelbaarheid 
andere beperkingen kunnen worden 
gesteld dan die welke van toepassing 
zijn op het effect waaraan het recht is 
verbonden. 
 

Article 594 Artikel 594 
Pour les sociétés n'ayant pas fait ou 
ne faisant pas publiquement appel à 
l'épargne, à défaut de dispositions 
statutaires, les tiers pourront à l'issue 
du délai de souscription préférentielle 
participer à l'augmentation du capital, 
sauf au conseil d'administration de 
décider que les droits de préférence 
seront exercés, proportionnellement à 
la partie du capital que représentent 
leurs actions, par les actionnaires 
anciens qui avaient déjà exercé leur 
droit. Les modalités de la 
souscription visée au présent article 
sont définies par le conseil 
d'administration. 
 

Bij gebreke van statutaire bepalingen 
kunnen, in de vennootschappen die 
geen publiek beroep doen of gedaan 
hebben op het spaarwezen, de derden, 
na het verstrijken van de termijn voor 
het uitoefenen van het voorkeurrecht, 
aan de verhoging van het kapitaal 
deelnemen, behoudens het recht van de 
raad van bestuur om te beslissen dat de 
voorkeurrechten zullen worden 
uitgeoefend door de vroegere 
aandeelhouders die reeds van hun 
recht gebruik hebben gemaakt, naar 
evenredigheid van het kapitaal door 
hun aandelen vertegenwoordigd. De 
wijze van inschrijving bedoeld in dit 
artikel wordt bepaald door de raad van 
bestuur. 
 

Sous-Section II. - Dérogations au 
droit de préférence 

Onderafdeling II - Beperking van het 
voorkeurrecht 
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Article 595 Artikel 595  
Les statuts ne peuvent ni supprimer 
ni limiter le droit de préférence. 

Het voorkeurrecht kan niet bij de 
statuten worden beperkt of opgeheven. 
 

Article 596 Artikel 596 
L'assemblée générale appelée à 
délibérer et à statuer sur 
l'augmentation du capital, sur 
l'émission d'obligations convertibles 
ou sur l'émission de droits de 
souscriptions peut, dans l'intérêt 
social, aux conditions de quorum et 
de majorité prévues pour la 
modification des statuts, limiter ou 
supprimer le droit de préférence. 
Cette proposition doit être 
spécialement annoncée dans la 
convocation. 

De algemene vergadering die moet 
beraadslagen en besluiten over de 
kapitaalverhoging, over de uitgifte van 
converteerbare obligaties of over de 
uitgifte van warrants, kan met 
inachtneming van de voorschriften 
inzake quorum en meerderheid vereist 
voor een statutenwijziging, in het 
belang van de vennootschap het 
voorkeurrecht beperken of opheffen. 
Het voorstel daartoe moet speciaal in 
de oproeping worden vermeld. 
 

Le conseil d'administration justifie sa 
proposition dans un rapport détaillé, 
portant notamment sur le prix 
d'émission et sur les conséquences 
financières de l'opération pour les 
actionnaires. Un rapport est établi par 
le commissaire et, à défaut, par un 
réviseur d'entreprise désigné par le 
conseil d'administration, ou par un 
expert-comptable externe désigné de 
la même manière, par lequel il 
déclare que les informations 
financières et comptables contenues 
dans le rapport du conseil 
d'administration sont fidèles et 
suffisantes pour éclairer l'assemblée 
appelée à voter sur cette proposition. 
Ces rapports sont déposés au greffe 
du tribunal de commerce 
conformément à l'article 75. Ils sont 
annoncés dans l'ordre du jour. Une 
copie peut en être obtenue 
conformément à l'article 535. 
 

De raad van bestuur verantwoordt zijn 
voorstel in een omstandig verslag, dat 
inzonderheid betrekking heeft op de 
uitgifteprijs en op de financiële 
gevolgen van de verrichting voor de 
aandeelhouders. Er wordt een verslag 
opgesteld door de commissaris of, bij 
diens ontstentenis, door een 
bedrijfsrevisor aangewezen door de 
raad van bestuur, of door een extern 
accountant aangewezen op dezelfde 
manier, waarin deze verklaart dat de in 
het verslag van de raad van bestuur 
opgenomen financiële en 
boekhoudkundige gegevens juist zijn 
en voldoende om de algemene 
vergadering die over het voorstel moet 
stemmen, voor te lichten. Die 
verslagen worden neergelegd op de 
griffie van de rechtbank van 
koophandel overeenkomstig artikel 75. 
Zij worden in de agenda vermeld. Een 
afschrift ervan kan worden verkregen 
overeenkomstig artikel 535. 
 

L'absence des rapports prévus par cet 
article entraîne la nullité de la 
décision de l'assemblée générale. 
 

Het ontbreken van de verslagen 
bedoeld in dit artikel heeft de 
nietigheid van de beslissing van de 
algemene vergadering tot gevolg. 
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La décision de l'assemblée générale 
de limiter ou de supprimer le droit de 
préférence fait l'objet d'un dépôt au 
greffe du tribunal de commerce, 
conformément à l'article 75. 

Het besluit van de algemene 
vergadering om het voorkeurrecht te 
beperken of op te heffen moet 
overeenkomstig artikel 75 op de griffie 
van de rechtbank van koophandel 
worden neergelegd. 
 

Article 597 Artikel 597 
Il n'y a pas exclusion du droit de 
préférence lorsque, selon la décision 
relative à l'augmentation du capital, 
les titres sont souscrits par des 
banques ou d'autres établissements 
financiers en vue d'être offerts aux 
actionnaires conformément aux 
articles 592 et 593. 

Er is geen opheffing van het 
voorkeurrecht wanneer de effecten, 
overeenkomstig het besluit betreffende 
de kapitaalverhoging, bij banken of 
andere financiële instellingen worden 
geplaatst om aan de aandeelhouders te 
worden aangeboden overeenkomstig 
de artikelen 592 en 593. 
 

Article 598 Artikel 598 
Quand le droit de préférence est 
limité ou supprimé en faveur d'une 
ou plusieurs personnes déterminées 
qui ne sont pas membres du 
personnel de la société ou de l'une de 
ses filiales, l'identité du ou des 
bénéficiaires de la limitation ou de la 
suppression du droit de préférence 
doit être mentionnée dans le rapport 
établi par le conseil d'administration 
ainsi que dans la convocation. 

Wanneer het voorkeurrecht wordt 
beperkt of opgeheven ten gunste van 
een of meer bepaalde personen die 
geen personeelsleden zijn van de 
vennootschap of van een van haar 
dochtervennootschappen, moet de 
identiteit van de begunstigde of de 
begunstigden van de beperking of de 
opheffing van het voorkeurrecht 
worden vermeld in het verslag dat 
door de raad van bestuur wordt 
opgesteld, alsook in de oproeping. 
 

En outre, le prix d'émission, pour les 
sociétés dont les titres sont admis à la 
cote officielle ou traités sur une 
bourse de valeurs mobilières du 
royaume ou à un autre marché 
réglementé, dans le sens de l'article 
1er, § 3, de la loi du 6 avril 1995 
relative aux marchés secondaires, au 
statut des entreprises 
d'investissement et à leur contrôle, au 
statut des intermédiaires et 
conseillers en placements, reconnu 
par le Roi comme équivalent pour 
l'application du présent article, ne 
peut être inférieur à la moyenne des 
cours des trente jours précédant le 
jour du début de l'émission. 

Bovendien mag, voor de 
vennootschappen waarvan de effecten 
zijn opgenomen in de officiële 
notering of worden verhandeld op een 
Belgische effectenbeurs of op een door 
de Koning voor de toepassing van dit 
artikel daarmee gelijkgesteld 
gereglementeerde markt in de zin van 
artikel 1, § 3, van de wet van 6 april 
1995 inzake de secundaire markten, 
het statuut van en het toezicht op de 
beleggingsondernemingen, de 
bemiddelaars en de 
beleggingsadviseurs, de uitgifteprijs 
niet minder bedragen dan het 
gemiddelde van de koersen gedurende 
de dertig dagen, voorafgaand aan de 
dag waarop de uitgifte is aangevangen. 
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Pour les sociétés autres que celles 
visées à l'alinéa 2, le prix d'émission 
doit être au moins égal à la valeur 
intrinsèque du titre fixée, sauf accord 
unanime des actionnaires, sur la base 
d'un rapport établi soit par le 
commissaire, soit, pour les sociétés 
qui n'ont pas de commissaire, par un 
réviseur d'entreprise désigné par le 
conseil d'administration ou par un 
expert-comptable externe désigné de 
la même manière. 

Voor de andere vennootschappen dan 
die welke zijn bedoeld in het tweede 
lid, moet de uitgifteprijs ten minste 
gelijk zijn aan de vastgestelde 
intrinsieke waarde van het effect die, 
behoudens eenparig akkoord tussen de 
aandeelhouders, vastgesteld wordt op 
grond van een verslag opgesteld, hetzij 
door de commissaris, hetzij, voor de 
vennootschappen die geen 
commissaris hebben, door een 
bedrijfsrevisor aangewezen door de 
raad van bestuur, of door een extern 
accountant aangewezen op dezelfde 
manier. 
 

Les rapports établis par le conseil 
d'administration indiquent l'incidence 
sur la situation de l'ancien actionnaire 
de l'émission proposée, en particulier 
en ce qui concerne sa quote-part du 
bénéfice et celle des capitaux 
propres. Un commissaire ou, à 
défaut, un réviseur d'entreprises 
désigné par le conseil 
d'administration, ou un expert-
comptable externe désigné de la 
même manière donne un avis détaillé 
sur les éléments de calcul du prix 
d'émission et sur sa justification. 

De verslagen die door de raad van 
bestuur worden opgesteld, moeten de 
weerslag vermelden van de 
voorgestelde uitgifte op de toestand 
van de vroegere aandeelhouder, in het 
bijzonder wat diens aandeel in de 
winst en in het eigen kapitaal betreft. 
Een commissaris of, bij diens 
ontstentenis, een bedrijfsrevisor 
aangewezen door de raad van bestuur, 
of een accountant aangewezen op 
dezelfde manier, verstrekt een 
omstandig advies omtrent de 
elementen op grond waarvan de 
uitgifteprijs is berekend, alsmede 
omtrent de verantwoording ervan. 
 

Article 599 Artikel 599 
En cas de limitation ou de 
suppression du droit de préférence, 
l'assemblée générale peut prévoir 
qu'une priorité sera donnée aux 
anciens actionnaires lors de 
l'attribution des nouveaux titres. 
Dans ce cas, la période de 
souscription doit avoir une durée de 
dix jours. 

Bij beperking of opheffing van het 
voorkeurrecht kan de algemene 
vergadering in het kader van het 
toegestane kapitaal bepalen dat bij de 
toekenning van nieuwe effecten 
voorrang wordt gegeven aan de 
vroegere aandeelhouders. In dat geval 
moet de inschrijvingstermijn tien 
dagen bedragen. 
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Chorwacja – Zakon o trgova čkim društvima 
 

(tłumaczenie na język niemiecki: St. Philippi-Novak, M. Weiss, W. Niemann, Th. 

Krender Kroatisches Handelsgesellschaftengesetz (z wprowadzeniem), Frankfurt nad 

Menem 1995) 

 

 

Art. 308 Bezugsrecht bei Zeichnung neuer Aktien 

 

(1) Jedem Aktionär muss auf sein Verlangen das Bezugsrecht zur Zeichnung eines 

seinem Anteil an dem bisherigen Grundkapital der Gesellschaft entsprechenden Tei-

les der neuen Aktien gewährt werden. Für die Ausübung des Bezugsrechts ist eine 

Frist von mindestens 14 Tagen zu bestimmen.   

(2) Rechte auf den Bezug neuere Aktien können nur unter Vorbehalt des Bezugs-

rechts der Aktionäre zugesichert werden.  

(3) Der Vorstand hat den Ausgabebetrag und zugleich die Frist aus Abs. 1 dieses 

Artikels im Gesellschaftsblatt bekanntzumachen. 

(4) Das Bezugsrecht kann ganz oder zum Teil im Beschluss über Erhöhung des 

Grundkapitals ausgeschlossen werden. In diesem Fall bedarf der Beschluss neben 

den in Gesetz oder Satzung für die Kapitalerhöhung aufgestellten Erfordernissen 

einer Mehrheit, die mindestens drei Viertel des bei Beschlussfassung vertretenen 

Grundkapitals umfasst. Die Satzung kann eine größere Kapitalmehrheit und weitere 

Erfordernisse bestimmen. 

(5) Ein Beschluss, durch den dieses Recht ganz oder teilweise ausgeschlossen wird, 

darf nur gefasst werden, wenn die Ausschließung ausdrücklich und ordnungsgemäß 

bekanntgemacht worden ist (Art. 280 Abs. 1). Der Vorstand hat der Hauptversamm-

lung einen Bericht über den Grund für den teilweisen oder vollständigen Ausschluss 

des Bezugsrechts vorzulegen. In dem Bericht ist der vorgeschlagene Ausgabebetrag 

der Aktien zu Begründen. 

(6) Als Ausschluss des Bezugsrechts ist es nicht anzusehen, wenn nach dem Be-

schluss der Hauptversammlung die neuen Aktien von einem Finanzinstitut mit der 
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Verpflichtung übernommen werden, się den Aktionären anzubieten. Der Vorstand 

hat das Angebot des Finanzinstituts unter Angabe des für die Aktien zu leistenden 

Entgelts und einer für die Annahme des Angebots gesetzten Frist im Gesellschafts-

blatt bekanntzumachen. Gleiches gilt, wenn die neuen Aktien von einem anderen mit 

der Verpflichtung übernommen werden sollen, się den Aktionären zum Bezug anzu-

bieten.  

 

 

 

Francja 
 

Code de Commerce (Partie Législative) 
 

Article L225-132 (ex-art. 183 Loi 1966) 

Les actions comportent un droit préférentiel de souscription aux augmentations de 

capital. 

   Les actionnaires ont, proportionnellement au montant de leurs actions, un droit de 

préférence à la souscription des actions de numéraire émises pour réaliser une 

augmentation de capital. Toute clause contraire est réputée non écrite. 

   Pendant la durée de la souscription, ce droit est négociable lorsqu'il est détaché 

d'actions elles-mêmes négociables. Dans le cas contraire, il est cessible dans les 

mêmes conditions que l'action elle-même. 

   Les actionnaires peuvent renoncer à titre individuel à leur droit préférentiel. 

 

Article L225-133 (ex-art. 184 Loi 1966) 

Si l'assemblée générale l'a décidé expressément, les actions non souscrites à titre 

irréductible sont attribuées aux actionnaires qui auront souscrit à titre réductible un 

nombre d'actions supérieur à celui qu'ils pouvaient souscrire à titre préférentiel 

proportionnellement aux droits de souscription dont ils disposent et, en tout état de 

cause, dans la limite de leurs demandes. 

 

Article L225-135 (ex-art. 186 Loi 1966) 
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L'assemblée qui décide ou autorise une augmentation de capital peut supprimer le 

droit préférentiel de souscription pour la totalité de l'augmentation de capital ou pour 

une ou plusieurs tranches de cette augmentation. Elle statue, à peine de nullité, sur le 

rapport du conseil d'administration ou du directoire et sur celui des commissaires aux 

comptes. 

 

Article L225-136 (ex-art. 186-1 Loi 1966) 

L'émission par appel public à l'épargne sans droit préférentiel de souscription 

d'actions nouvelles conférant à leurs titulaires les mêmes droits que les actions 

anciennes est soumise aux conditions suivantes : 

   1° L'émission est réalisée dans un délai de trois ans à compter de l'assemblée qui l'a 

autorisée ; 

   2° Pour les sociétés dont les actions sont admises aux négociations sur un marché 

réglementé, le prix d'émission est au moins égal à la moyenne des cours constatés 

pour ces actions pendant dix jours de bourse consécutifs choisis parmi les vingt 

derniers jours de bourse précédant le début de l'émission ; 

   3° Pour les sociétés autres que celles visées au 2° , le prix d'émission est au moins 

égal, au choix de la société et sauf à tenir compte de la différence de date de 

jouissance, soit à la part de capitaux propres par action, tels qu'ils résultent du dernier 

bilan approuvé à la date de l'émission, soit à un prix fixé à dire d'expert désigné en 

justice à la demande du conseil d'administration ou du directoire, selon le cas. 

 

Article L225-137 (ex-art. 186-2 Loi 1966) 

   I. - L'émission par appel public à l'épargne sans droit préférentiel de souscription 

d'actions nouvelles ne confèrant pas à leurs titulaires les mêmes droits que les actions 

anciennes est soumise aux conditions suivantes : 

   1° L'émission doit être réalisée dans un délai de deux ans à compter de l'assemblée 

générale qui l'a autorisée ; 

   2° Le prix d'émission ou les conditions de fixation de ce prix sont déterminés par 

l'assemblée générale extraordinaire sur le rapport du conseil d'administration ou du 

directoire et sur le rapport spécial du commissaire aux comptes. 

   II. - Lorsque l'émission n'est pas réalisée à la date de l'assemblée générale annuelle 

suivant la décision, une assemblée générale extraordinaire se prononce, sur le rapport 
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du conseil d'administration ou du directoire et sur le rapport spécial du commissaire 

aux comptes, sur le maintien ou l'ajustement du prix d'émission ou des conditions de 

sa détermination. A défaut, la décision de la première assemblée devient caduque. 

 

Article L225-138 (ex-art. 186-3 Loi 1966) 

I. - L'assemblée générale qui décide l'augmentation de capital peut, en faveur d'une 

ou plusieurs personnes, supprimer le droit préférentiel de souscription. Les 

bénéficiaires de cette disposition ne peuvent, à peine de nullité de la délibération, 

prendre part au vote. Le quorum et la majorité requis sont calculés après déduction 

des actions qu'ils possèdent. La procédure prévue à l'article L. 225-147 n'a pas à être 

suivie. 

   II. - Le prix d'émission ou les conditions de fixation de ce prix sont déterminés par 

l'assemblée générale extraordinaire sur rapport du conseil d'administration ou du 

directoire et sur rapport spécial du commissaire aux comptes. 

   III. - L'émission doit être réalisée dans un délai de deux ans à compter de 

l'assemblée générale qui l'a autorisée. Lorsqu'elle n'a pas été réalisée à la date de 

l'assemblée générale annuelle suivant la décision, les dispositions du II de l'article 

L. 225-137 s'appliquent. 

   IV. - Pour l'application du premier alinéa de l'article L. 443-5 du code du travail, 

lorsque l'assemblée générale a supprimé le droit préférentiel de souscription en 

faveur des salariés de la société ou des sociétés qui lui sont liées au sens de l'article 

L. 225-180 : 

   1° Le prix de souscription demeure déterminé dans les conditions définies à 

l'article L. 443-5 du code du travail ; 

   2° L'augmentation de capital n'est réalisée qu'à concurrence du montant des actions 

souscrites par les salariés individuellement ou par l'intermédiaire d'un fonds commun 

de placement ou des titres émis par des sociétés d'investissement à capital variable 

régies par l'article L. 214-40-1 du code monétaire et financier. Elle ne donne pas lieu 

aux formalités prévues aux articles L. 225-142, L. 225-144 et L. 225-146 ; 

   3° L'émission par une société dont les actions sont admises aux négociations sur un 

marché réglementé peut être réalisée dans un délai de cinq ans à compter de 

l'assemblée générale qui l'a autorisée ; 

   4° Le délai susceptible d'être accordé aux souscripteurs pour la libération de leurs 
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titres ne peut être supérieur à trois ans ; 

   5° Les actions souscrites peuvent être libérées, à la demande de la société ou du 

souscripteur, soit par versements périodiques, soit par prélèvements égaux et 

réguliers sur le salaire du souscripteur ; 

   6° Les actions ainsi souscrites délivrées avant l'expiration du délai de cinq ans 

prévu à l'article L. 443-6 du code du travail ou des délais de sept ou dix ans prévus 

au deuxième alinéa du I de l'article L. 443-1-2 dudit code ne sont négociables 

qu'après avoir été intégralement libérées ; 

   7° Les actions réservées aux adhérents aux plans d'épargne mentionnés aux articles 

L. 443-1 et L. 443-1-2 du code du travail peuvent, par dérogation aux dispositions du 

premier alinéa de l'article L. 225-131, être émises alors même que le capital social 

n'aurait pas été intégralement libéré. 

 

   Les participants aux plans mentionnés respectivement aux articles L. 443-1 et 

L. 443-1-2 du code du travail peuvent obtenir la résiliation ou la réduction de leur 

engagement de souscription ou de détention d'actions émises par l'entreprise dans les 

cas et conditions fixés par les décrets en Conseil d'Etat prévus aux articles L. 442-7 

et L. 443-1-2 du même code. 

 

Article L225-140 (ex-art. 187 Loi 1966) 

   Lorsque les actions sont grevées d'un usufruit, le droit préférentiel de souscription 

qui leur est attaché appartient au nu-propriétaire. Si celui-ci vend les droits de 

souscription, les sommes provenant de la cession ou les biens acquis par lui au 

moyen de ces sommes sont soumis à l'usufruit. Si le nu-propriétaire néglige d'exercer 

son droit, l'usufruitier peut se substituer à lui pour souscrire aux actions nouvelles ou 

pour vendre les droits. Dans ce dernier cas, le nu-propriétaire peut exiger le remploi 

des sommes provenant de la cession. Les biens ainsi acquis sont soumis à l'usufruit. 

   Les actions nouvelles appartiennent au nu-propriétaire pour la nue-propriété et à 

l'usufruitier pour l'usufruit. Toutefois, en cas de versement de fonds effectué par le 

nu-propriétaire ou l'usufruitier pour réaliser ou parfaire une souscription, les actions 

nouvelles n'appartiennent au nu-propriétaire et à l'usufruitier qu'à concurrence de la 

valeur des droits de souscription. Le surplus des actions nouvelles appartient en 

pleine propriété à celui qui a versé les fonds. 



 500

   Un décret en Conseil d'Etat fixe les conditions d'application du présent article dont 

les dispositions sont également suivies en cas d'attribution d'actions gratuites. 

   Les dispositions du présent article s'appliquent dans le silence de la convention des 

parties. 

 

Décret sur les sociétés commerciales  
(Décret 67-236 du 23 Mars 1967) 

 

Article 158 

Le nu-propriétaire d'actions est réputé, à l'égard de l'usufruitier, avoir négligé 

d'exercer le droit préférentiel de souscription aux actions nouvelles émises par la 

société, lorsqu'il n'a ni souscrit d'actions nouvelles ni vendu les droits de 

souscription, huit jours avant l'expiration du délai de souscription accordé aux 

actionnaires. 

Il est réputé, à l'égard de l'usufruitier, avoir négligé d'exercer le droit à l'attribution 

d'actions gratuites, lorsqu'il n'a pas demandé cette attribution ni vendu les droits, trois 

mois après le début des opérations d'attribution. 

 

 

Grecja - Κωδικοποιημένου Νόμου 2190/1920 
 

(tłumaczenie na język angielski: P.K. Panagiotou,  The Pre-Emptive Right in Greek 

Company Law, ICCLJ 3/2001, s. 450-451) 

 

Article 13(5) 

(2) In every case of increase of the share capital, which is not effected by means of a 

contribution in kind or the issuance of bonds with the right of their conversion into 

shares, a pre-emptive right is granted on the new capital or the bond loan, in favour 

of shareholders at the time of the issuance, pro rata to their participation in the exist-

ing company capital. 

(3) After the expiry of the time limit set by the company organ which has decided the 

increase for the exercise of the preference right, which can under no circumstances 
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be less than one month, the shares which have not been subscribed, as above, may be 

sold freely by the board of directors. 

(4) Where the company organ which has decided the increase of the company capital 

has omitted to set the time limit for the exercise of the preference right, the time limit 

or the extension thereof is determined by a decision of the board of directors within 

the time limit mentioned in Article 11 herein [namely, from one to four months, or in 

exceptional circumstances up to five months]. 

(5) The invitation for the exercise of the right of preference, where the time limit 

within which such right must be exercised must be also mentioned, is published in 

the Corporations and Limited Liability Company Bulletin of the Government Ga-

zette.  

(6) The above invitation and time limit for the exercise of the preference right may 

be omitted, provided shareholders representing the total share capital were present in 

the general meeting and had knowledge of the time limit set for the exercise of the 

preference right or stated that their decision for the exercise or not of the preference 

right by them. Also the publication of the invitation may be replaced by a registered 

letter ‘receipt requested’ in case the shares are registered in their entirety. 

 

Article 13(6) 

(1) By a decision of the general meeting taken in accordance with the provisions of 

Article 29, paragraph 3 and 4 and Article 31, paragraph 2, the preference right men-

tioned in paragraph 5 above may be abolished or restricted. 

(2) In order for such a decision to be taken, the board of directors is obligated to 

submit to the general meeting a written report mentioning the reasons dictating the 

restriction or the abolition of the preference right and justifying the price proposed 

for the issuance of the new shares. The decision in question of the general meeting is 

subject to the publicity procedures mentioned in Article 7b.  

 

Article 13(7) 

There is no exclusion from the preference right within the meaning of the above par-

agraph 6, when the shares are undertaken by the banks or other financial organisa-

tions in order for them to be offered to the shareholders in accordance with paragraph 

5 above. 
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Hiszpania - la Ley de Sociedades Anónimas 
 

 

Artículo 158. Derecho de suscripción preferente.-  

 
1. En los aumentos del capital social con emisión de nuevas acciones, ordinarias o 

privilegiadas, los antiguos accionistas y los titulares de obligaciones convertibles 

podrán ejercitar dentro del plazo que a este efecto les conceda la Administración de 

la sociedad, que no será inferior a un mes desde la publicación del anuncio de la 

oferta de suscripción en la nueva emisión en el «Boletín Oficial del Registro 

Mercantil», el derecho a suscribir un número de acciones proporcional al valor 

nominal de las acciones que posean o de las que corresponderían a los titulares de 

obligaciones convertibles de ejercitar en ese momento la facultad de conversión. 

 

2. Cuando todas las acciones sean nominativas, los administradores podrán sustituir 

la publicación del anuncio por una comunicación escrita a cada uno de los 

accionistas y a los usufructuarios inscritos en el libro registro de acciones 

nominativas, computándose el plazo de suscripción desde el envío de la 

comunicación. 

 

3. Los derechos de suscripción preferente serán transmisibles en las mismas 

condiciones que las acciones de las que deriven. 

En caso de aumento con cargo a reservas, la misma regla será de aplicación a los 

derechos de asignación gratuita de las nuevas acciones. 

 

 

Artículo 159. Exclusión del derecho de suscripción preferente.-  

 
1. En los casos en que el interés de la sociedad así lo exija, la junta general, al decidir 

el aumento del capital, podrá acordar la supresión total o parcial del derecho de 
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suscripción preferente. Para la validez de este acuerdo, que habrá de respetar lo 

dispuesto en el artículo 144, será imprescindible: 

a) Que en la convocatoria de la junta se hayan hecho constar la propuesta de 

supresión del derecho de suscripción preferente y el tipo de emisión de las 

nuevas acciones. 

b) Que al tiempo de la convocatoria de la junta se pongan a disposición de los 

accionistas, conforme a lo previsto en la letra c) del apartado primero del 

artículo 144, un informe elaborado por los administradores, en el que se 

justifiquen detalladamente la propuesta y el tipo de emisión de las acciones, 

con indicación de las personas a las que éstas habrán de atribuirse, y un 

informe elaborado bajo su responsabilidad por el auditor de cuentas de la 

sociedad sobre el valor real de las acciones de la sociedad y sobre la exactitud 

de los datos contenidos en el informe de los administradores. Cuando la 

sociedad no esté obligada a verificación contable, el auditor será designado 

por los administradores a los efectos antes mencionados. 

c) Que el valor nominal de las acciones a emitir, más, en su caso, el importe 

de la prima de emisión, se corresponda con el valor real que resulte del 

informe de los auditores de cuentas de la sociedad. No obstante, en el 

supuesto de sociedades cotizadas, la Junta de Accionistas podrá acordar la 

emisión de nuevas acciones a cualquier precio, siempre que sea superior al 

valor neto patrimonial de éstas, pudiendo limitarse a establecer el 

procedimiento para su determinación.  

 

2. En el caso de sociedades cotizadas, cuando la Junta General delegue en los 

administradores la facultad de aumentar el capital social conforme a lo establecido en 

el apartado 1.b) del artículo 153 podrá atribuirles también la facultad de excluir el 

derecho de suscripción preferente en relación a las emisiones de acciones que sean 

objeto de delegación cuando concurran las circunstancias previstas en el apartado 1 

de este artículo y siempre que el valor nominal de las acciones a emitir, más, en su 

caso, el importe de la prima de emisión, se corresponda con el valor real que resulte 

del informe de los auditores de cuentas de la sociedad elaborado a instancias de los 

administradores a tal fin. 
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Holandia – Burgerlijk Wetboek Boek 2 

 

Art. 96a. 
1. Behoudens de beide volgende leden heeft iedere aandeelhouder bij uitgifte van 

aandelen een voorkeursrecht naar evenredigheid van het gezamenlijke bedrag van 

zijn aandelen. Tenzij de statuten anders bepalen, heeft hij evenwel geen 

voorkeursrecht op aandelen die worden uitgegeven tegen inbreng anders dan in geld. 

Hij heeft geen voorkeursrecht op aandelen die worden uitgegeven aan werknemers 

van de naamloze vennootschap of van een groepsmaatschappij. 

 

2. Voor zover de statuten niet anders bepalen, hebben houders van aandelen die  

a.  

niet boven een bepaald percentage van het nominale bedrag of slechts in 

beperkte mate daarboven delen in de winst, of 

b.  

niet boven het nominale bedrag of slechts in beperkte mate daarboven delen 

in een overschot na vereffening, 

geen voorkeursrecht op uit te geven aandelen. 

 

3. Voor zover de statuten niet anders bepalen, hebben de aandeelhouders geen 

voorkeursrecht op uit te geven aandelen in een van de in het vorige lid onder a en b 

omschreven soorten. 

 

4. De vennootschap kondigt de uitgifte met voorkeursrecht en het tijdvak waarin dat 

kan worden uitgeoefend, aan in de Staatscourant en in een landelijk verspreid 

dagblad, tenzij alle aandelen op naam luiden en de aankondiging aan alle 

aandeelhouders schriftelijk geschiedt aan het door hen opgegeven adres. 
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5. Het voorkeursrecht kan worden uitgeoefend gedurende ten minste twee weken na 

de dag van aankondiging in de Staatscourant of na de verzending van de 

aankondiging aan de aandeelhouders. 

 

6. Het voorkeursrecht kan worden beperkt of uitgesloten bij besluit van de algemene 

vergadering van aandeelhouders. In het voorstel hiertoe moeten de redenen voor het 

voorstel en de keuze van de voorgenomen koers van uitgifte schriftelijk worden 

toegelicht. Het voorkeursrecht kan ook worden beperkt of uitgesloten door het 

ingevolge artikel 96 lid 1 aangewezen vennootschapsorgaan, indien dit bij besluit 

van de algemene vergadering of bij de statuten voor een bepaalde duur van ten 

hoogste vijf jaren is aangewezen als bevoegd tot het beperken of uitsluiten van het 

voorkeursrecht. De aanwijzing kan telkens voor niet langer dan vijf jaren worden 

verlengd. Tenzij bij de aanwijzing anders is bepaald, kan zij niet worden 

ingetrokken. 

 

7. Voor een besluit van de algemene vergadering tot beperking of uitsluiting van het 

voorkeursrecht of tot aanwijzing is een meerderheid van ten minste twee derden der 

uitgebrachte stemmen vereist, indien minder dan de helft van het geplaatste kapitaal 

in de vergadering is vertegenwoordigd. De vennootschap legt binnen acht dagen na 

het besluit een volledige tekst daarvan neer ten kantore van het handelsregister. 

 

8. Bij het verlenen van rechten tot het nemen van aandelen hebben de 

aandeelhouders een voorkeursrecht; de vorige leden zijn van overeenkomstige 

toepassing. Aandeelhouders hebben geen voorkeursrecht op aandelen die worden 

uitgegeven aan iemand die een voordien reeds verkregen recht tot het nemen van 

aandelen uitoefent. 

 

 

Niemcy – Aktiengesetz 
 

 

§ 186 Bezugsrecht 
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(1) Jedem Aktionär muss auf sein Verlangen ein seinem Anteil an dem bisherigen 

Grundkapital entsprechender Teil der neuen Aktien zugeteilt werden. Für die Aus-

übung des Bezugsrechts ist eine Frist von mindestens zwei Wochen zu bestimmen.  

 

(2) Der Vorstand hat den Ausgabebetrag oder die Grundlagen für seine Festlegung 

und zugleich eine Bezugsfrist gemäß Absatz 1 in den Gesellschaftsblättern bekannt 

zu machen. Sind nur die Grundlagen der Festlegung angegeben, so hat er spätestens 

drei Tage vor Ablauf der Bezugsfrist den Ausgabebetrag in den Gesellschaftsblättern 

und über ein elektronisches Informationsmedium bekannt zu machen. 

 

(3) Das Bezugsrecht kann ganz oder zum Teil nur im Beschluss über die Erhöhung 

des Grundkapitals ausgeschlossen werden. In diesem Fall bedarf der Beschluss neben 

den in Gesetz oder Satzung für die Kapitalerhöhung aufgestellten Erfordernissen 

einer Mehrheit, die mindestens drei Viertel des bei der Beschlussfassung vertretenen 

Grundkapitals umfasst. Die Satzung kann eine größere Kapitalmehrheit und weitere 

Erfordernisse bestimmen. Ein Ausschluss des Bezugsrechts ist insbesondere dann 

zulässig, wenn die Kapitalerhöhung gegen Bareinlagen zehn vom Hundert des 

Grundkapitals nicht übersteigt und der Ausgabebetrag den Börsenpreis nicht wesent-

lich unterschreitet.  

 

(4) Ein Beschluss, durch den das Bezugsrecht ganz oder zum Teil ausgeschlossen 

wird, darf nur gefasst werden, wenn die Ausschließung ausdrücklich und ordnungs-

gemäß (§ 124 Abs. 1) bekanntgemacht worden ist. Der Vorstand hat der Hauptver-

sammlung einen schriftlichen Bericht über den Grund für den teilweisen oder voll-

ständigen Ausschluss des Bezugsrechts vorzulegen; in dem Bericht ist der vorge-

schlagene Ausgabebetrag zu begründen.  

 

(5) Als Ausschluss des Bezugsrechts ist es nicht anzusehen, wenn nach dem Be-

schluss die neuen Aktien von einem Kreditinstitut oder einem nach § 53 Abs. 1 Satz 

1 oder § 53b Abs. 1 Satz 1 oder Abs. 7 des Gesetzes über das Kreditwesen tätigen 

Unternehmen mit der Verpflichtung übernommen werden sollen, sie den Aktionären 

zum Bezug anzubieten. Der Vorstand hat das Bezugsangebot des Kreditinstituts oder 

Unternehmens im Sinne des Satzes 1 unter Angabe des für die Aktien zu leistenden 
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Entgelts und einer für die Annahme des Angebots gesetzten Frist in den Gesell-

schaftsblättern bekanntzumachen; gleiches gilt, wenn die neuen Aktien von einem 

anderen als einem Kreditinstitut oder Unternehmen im Sinne des Satzes 1 mit der 

Verpflichtung übernommen werden sollen, sie den Aktionären zum Bezug anzubie-

ten. 

 

 

§ 187 Zusicherung von Rechten auf den Bezug neuer Aktien 

(1) Rechte auf den Bezug neuer Aktien können nur unter Vorbehalt des Bezugsrechts 

der Aktionäre zugesichert werden.  

 

(2) Zusicherungen vor dem Beschluss über die Erhöhung des Grundkapitals sind der 

Gesellschaft gegenüber unwirksam. 

 

§ 203 Ausgabe der neuen Aktien 

(1) Für die Ausgabe der neuen Aktien gelten sinngemäß, soweit sich aus den folgen-

den Vorschriften nichts anderes ergibt, §§ 185 bis 191 über die Kapitalerhöhung ge-

gen Einlagen. An die Stelle des Beschlusses über die Erhöhung des Grundkapitals 

tritt die Ermächtigung der Satzung zur Ausgabe neuer Aktien.  

 

(2) Die Ermächtigung kann vorsehen, dass der Vorstand über den Ausschluss des 

Bezugsrechts entscheidet. Wird eine Ermächtigung, die dies vorsieht, durch Sat-

zungsänderung erteilt, so gilt § 186 Abs. 4 sinngemäß. 

[...] 

 

 

§ 221 

[...] 

(4) Auf Wandelschuldverschreibungen, Gewinnschuldverschreibungen und Genuss-

rechte haben die Aktionäre ein Bezugsrecht. § 186 gilt sinngemäß.  

 

 

§ 255 Anfechtung der Kapitalerhöhung gegen Einlagen 
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(1) Der Beschluss über eine Kapitalerhöhung gegen Einlagen kann nach § 243 ange-

fochten werden.  

 

(2) Die Anfechtung kann, wenn das Bezugsrecht der Aktionäre ganz oder zum Teil 

ausgeschlossen worden ist, auch darauf gestützt werden, dass der sich aus dem Erhö-

hungsbeschluss ergebende Ausgabebetrag oder der Mindestbetrag, unter dem die 

neuen Aktien nicht ausgegeben werden sollen, unangemessen niedrig ist. Dies gilt 

nicht, wenn die neuen Aktien von einem Dritten mit der Verpflichtung übernommen 

werden sollen, sie den Aktionären zum Bezug anzubieten.  

 

(3) Für die Anfechtung gelten §§ 244 bis 248. 

 

 

Portugalia - Código das Sociedades Comerciais 
Decreto-Lei nº 262/86 
 

Artigo 367.º  (Direito de preferência dos accionistas) 

 

1. Os accionistas têm direito de preferência na subscrição das obrigações 

convertíveis, aplicando-se o disposto no artigo 458.º 

 

2. Não pode tomar parte na votação que suprima ou limite o direito de preferência 

dos accionistas na subscrição de obrigações convertíveis todo aquele que puder 

beneficiar especificamente com tal supressão ou limitação, nem as suas acções serão 

tidas em consideração no cálculo do número de presenças necessárias para a reunião 

da assembleia geral e da maioria exigida para a deliberação. 

 

 

Artigo 458.º (Direito de preferência) 

 

1. Em cada aumento de capital por entradas em dinheiro, as pessoas que, à data da 

deliberação de aumento de capital, forem accionistas podem subscrever as novas 

acções, com preferência relativamente a quem não for accionista. 
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2. As novas acções serão repartidas entre os accionistas que exerçam a preferência 

pelo modo seguinte: 

a) Atribui-se a cada accionista o número de acções proporcional àquelas de 

que for titular na referida data ou o número inferior a esse que o accionista 

tenha declarado querer subscrever; 

b) Satisfazem-se os pedidos superiores ao número referido na primeira parte 

da alínea a), na medida que resultar de um ou mais rateios excedentários. 

 

3. Não tendo havido alienação dos respectivos direitos de subscrição, caduca o 

direito de preferência das acções antigas às quais não caiba número certo de acções 

novas; aquelas que, por esse motivo, não tiverem sido subscritas são sorteados uma 

só vez, para subscrição, entre todos os accionistas. 

 

4. Havendo numa sociedade várias categorias de acções, todos os accionistas têm 

igual direito de preferência na subscrição das novas acções, quer ordinárias, quer de 

qualquer categoria especial, mas se as novas acções forem iguais às de alguma 

categoria especial já existente, a preferência pertence primeiro aos titulares de acções 

dessa categoria e só quanto a acções não subscritas por estes gozam de preferência os 

outros accionistas. 

 

 

Artigo 459.º (Aviso e prazo para o exercício da preferência) 

 

1. Os accionistas devem ser avisados, por anúncio, do prazo e demais condições de 

exercício do direito de subscrição. 

 

2. O contrato de sociedade pode prever comunicações adicionais aos accionistas e, 

no caso de todas as acções emitidas pela sociedade serem nominativas, pode o 

anúncio ser substituído por carta registada. 
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3. O prazo fixado para o exercício do direito de preferência não pode ser inferior a 15 

dias, contados da publicação do anúncio, ou a 21 dias, contados da expedição da 

carta, dirigida aos titulares de acções nominativas. 

 

 

Artigo 460.º (Limitação ou supressão do direito de preferência) 

 

1. O direito legal de preferência na subscrição de acções não pode ser limitado nem 

suprimido, a não ser nas condições dos números seguintes. 

 

2. A assembleia geral que deliberar o aumento de capital pode, para esse aumento, 

limitar ou suprimir o direito de preferência dos accionistas, desde que o interesse 

social o justifique. 

 

3. A assembleia geral pode também limitar ou suprimir, pela mesma razão, o direito 

de preferência dos accionistas relativamente a um aumento de capital deliberado ou a 

deliberar pelo órgão de administração, nos termos do artigo 456.º 

 

4. As deliberações das assembleias gerais previstas nos números anteriores devem 

ser tomadas em separado de qualquer outra deliberação, pela maioria exigida para o 

aumento de capital. 

 

5. Sendo por ele apresentada uma proposta de limitação ou supressão do direito de 

preferência, o órgão de administração deve submeter à assembleia um relatório 

escrito, donde constem a justificação da proposta, o modo de atribuição das novas 

acções, as condições da sua liberação, o preço de emissão e os critérios utilizados 

para a determinação deste preço. 

 

 

Artigo 461.º (Subscrição indirecta) 

 

1. A assembleia geral que deliberar o aumento de capital pode também deliberar que 

as novas acções sejam subscritas por uma instituição financeira, a qual assumirá a 
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obrigação de as oferecer aos accionistas ou a terceiros, nas condições estabelecidos 

entre a sociedade e a instituição, mas sempre com respeito pelo disposto nos artigos 

anteriores. 

 

2. O disposto no número anterior é aplicável aos aumentos de capital deliberados 

pelo órgão de administração. 

 

3. Os accionistas serão avisados pela sociedade, por meio de anúncio, da deliberação 

tomada, de harmonia com os números antecedentes. 

 

4. O disposto no artigo 459.º aplica-se à instituição financeira subscritora das novas 

acções nos termos previstos no n.º 1 deste artigo. 

 

 

Stany Zjednoczone 
 
 
Revised Model Business Corporation Act (RMBCA) 
 

§ 6.30 Shareholder’s Pre-emptive Rights 

 

(a) The shareholders of a corporation do not have a pre-emptive right to acquire the 

corporation’s unissued shares except to the extent the articles of incorporation so 

provide. 

 

(b) A statement included in the articles of incorporation that “the corporation elects 

to have pre-emptive rights” (or words of similar import) means that the following 

principles apply except to the extent the articles of incorporation expressly provide 

otherwise: 

(1) The shareholders of the corporation have a pre-emptive right, granted on uni-

form terms and conditions prescribed by the board of directors to provide a fair 

and reasonable opportunity to exercise the right, to acquire proportional amounts 

of the corporation’s unissued shares upon the decision of the board of directors to 

issue them. 
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(2) A shareholder may waive his pre-empty right. A waiver evidenced by writing 

is irrevocable even though it is not supported by consideration. 

(3)  There is no pre-emptive right with respect to: 

(i) shares issued as compensation to directors, officers, agents, or 

employees of the corporation, its subsidiaries or affiliates; 

(ii)  shares issued to satisfy conversion  or option rights created to pro-

vide compensation to directors, officers, agents, or employees of 

the corporation, its subsidiaries or affiliates; 

(iii)  shares authorized in articles of incorporation that are issued within 

six months from the effective date of incorporation; 

(iv) shares sold otherwise than for money. 

 

(4) Holders of shares of any class without general voting rights but with preferen-

tial rights to distributions or assets have no pre-emptive rights with respect to 

shares of any class. 

 

(5) Holders of shares of any class with general voting rights but without preferen-

tial rights to distributions or assets have no pre-emptive rights with respect to 

shares of any class with preferential rights to distributions or assets unless the 

shares with preferential rights are convertible into or carry a right to subscribe for 

or acquire shares without preferential rights. 

 

(6) Shares subject to pre-emptive rights that are not acquired by shareholders 

may be issued to any person for a period of one year after being offered to share-

holders at a consideration set by the board of directors that is not lower than the 

consideration set for the exercise of pre-emptive rights. An offer at a lower con-

sideration or after the expiration of one year is subject to the shareholders’ pre-

emptive rights. 

 

(c) For purposes of this section, “shares” includes a security convertible into or car-

rying a right to subscribe for or acquire shares.  
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New York Business Corporation Law 
 

Sec. 622. Preemptive rights 

  (a) As used in this section, the term: 

  (1) "Unlimited  dividend rights" means the right without limitation as to amount 

either to all or to a share  of  the  balance  of  current  or liquidating dividends after 

the payment of dividends on any shares entitled to a preference. 

  (2) "Equity  shares"  means  shares  of  any  class,  whether  or  not preferred as to 

dividends  or  assets,  which  have  unlimited  dividend rights. 

  (3) "Voting rights" means the right to vote for the election of one or more  directors,  

excluding a right so to vote which is dependent on the happening of an event speci-

fied  in  the  certificate  of  incorporation which would change the voting rights of 

any class of shares. 

  (4) "Voting  shares"  means  shares  of  any  class  which have voting rights, but 

does not include bonds on which voting rights are  conferred under section 518 (Cor-

porate bonds). 

  (5) "Preemptive  right"  means  the  right to purchase shares or other securities to be 

issued or subjected to rights or options  to  purchase, as such right is defined in this 

section. 

  (b)  (1)  With  respect  to  any corporation incorporated prior to the effective date of 

subparagraph (2) of this paragraph, except  as  otherwise  provided  in  the  certificate  

of  incorporation,  and  except as 

provided in this section, the holders of equity shares of any class,  in case  of  the  

proposed  issuance by the corporation of, or the proposed granting by the corporation 

of rights or options to purchase, its equity shares of any class or any shares or other 

securities  convertible  into or  carrying  rights  or  options  to  purchase its equity 

shares of any class, shall, if the issuance of the equity shares proposed to be issued or 

issuable upon exercise of such rights or options or  upon  conversion of  such  other 

securities would adversely affect the unlimited dividend rights of such holders, have 

the right during a reasonable time  and  on reasonable  conditions,  both to be fixed 

by the board, to purchase such shares or other securities in such proportions as shall 

be determined as provided in this section. 
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  (2) With respect to any  corporation  incorporated  on  or  after  the effective  date  

of  this subparagraph, the holders of such shares shall not have any preemptive right, 

except as otherwise expressly provided in the certificate of incorporation. 

  (c) Except as otherwise provided in the certificate of  incorporation, and  except as 

provided in this section, the holders of voting shares of any class having any preemp-

tive right under this paragraph on  the  date immediately prior to the effective date of 

subparagraph (2) of paragraph (b) of this section, in case of the proposed issuance by 

the corporation of,  or the proposed granting by the corporation of rights or options to 

purchase, its voting shares of any class or any shares or other  securities  convertible  

into  or  carrying  rights or options to purchase its voting shares of any class, shall, if 

the issuance of the voting  shares proposed  to  be  issued  or  issuable  upon  exercise 

of such rights or options or upon conversion of  such  other  securities  would  ad-

versely affect  the  voting  rights  of  such  holders,  have the right during a reasona-

ble time and on reasonable conditions, both to be  fixed  by  the board,  to  purchase 

such shares or other securities in such proportions 

as shall be determined as provided in this section.  

  (d) The preemptive right provided for in paragraphs (b) and (c)  shall entitle share-

holders having such rights to purchase the shares or  other securities  to  be offered or 

optioned for sale as nearly as practicable in such proportions as would, if such 

preemptive right  were  exercised, preserve  the  relative  unlimited  dividend rights 

and voting rights of such holders and at a price or prices not less favorable than the  

price or  prices  at  which such shares or other securities are proposed to be offered 

for  sale  to  others,  without  deduction  of  such  reasonable expenses  of  and com-

pensation for the sale, underwriting or purchase of such shares or other  securities  by  

underwriters  or  dealers  as  may lawfully  be paid by the corporation. In case each 

of the shares entitling the holders thereof to preemptive rights does not  confer  the  

same unlimited  dividend right or voting right, the board shall apportion the shares or 

other securities to be offered or optioned for sale among  the shareholders   having   

preemptive  rights  to  purchase  them  in  such proportions as in the opinion of the 

board  shall  preserve  as  far  as practicable  the relative unlimited dividend rights 

and voting rights of the holders at the time of such offering. The apportionment made 

by  the board  shall,  in the absence of fraud or bad faith, be binding upon all share-

holders. 
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  (e) Unless otherwise provided in  the  certificate  of  incorporation, shares  or  other  

securities offered for sale or subjected to rights or options to purchase shall not be  

subject  to  preemptive  rights  under paragraph (b) or (c) of this section if they: 

  (1)  Are to be issued by the board to effect a merger or consolidation or offered or 

subjected to rights or  options  for  consideration  other than cash; 

  (2) Are to be issued or subjected to rights or options under paragraph (d)  of  section  

505  (Rights  and options to purchase shares; issue of rights and options to directors, 

officers and employees); 

  (3) Are to be issued to satisfy conversion or option  rights  theretofore granted by 

the corporation; 

  (4) Are treasury shares; 

  (5)  Are  part  of  the  shares or other securities of the corporation authorized in its 

original certificate of incorporation and are  issued, sold  or  optioned within two 

years from the date of filing such certificate; or 

  (6) Are to be issued under a plan  of  reorganization  approved  in  a proceeding  

under any applicable act of congress relating to reorganization of corporations. 

  (f) Shareholders of record entitled to preemptive rights on the record date fixed by 

the board under section 604 (Fixing record date),  or,  if no  record  date  is  fixed,  

then  on  the record date determined under section 604, and no others shall be entitled 

to  the  right  defined  in this section. 

  (g) The  board shall cause to be given to each shareholder entitled to purchase 

shares or other securities in accordance with this  section,  a notice  directed to him in 

the manner provided in section 605 (Notice of meetings of shareholders) setting forth 

the time within  which  and  the terms and conditions upon which the shareholder 

may purchase such shares or  other  securities  and  also  the apportionment made of 

the right to purchase among the shareholders  entitled  to  preemptive  rights.  Such 

notice  shall be given personally or by mail at least fifteen days prior to the expira-

tion of the period during which the shareholder shall  have the right to purchase. All 

shareholders entitled to preemptive rights to whom  notice  shall have been given as 

aforesaid shall be deemed conclusively to have had a reasonable time in which to 

exercise their  preemptive rights. 

  (h) Shares or other securities which have been offered to shareholders having  

preemptive  rights to purchase and which have not been purchased by them within 
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the time fixed by the board may thereafter, for a  period of  not  exceeding  one year 

following the expiration of the time during which shareholders might  have  exer-

cised  such  preemptive  rights,  be issued,  sold  or  subjected to rights or options to 

any other person or persons at a price, without deduction of such reasonable expens-

es of and compensation for the sale, underwriting or purchase of  such  shares  by 

underwriters  or dealers as may lawfully be paid by the corporation, not less than that 

at which they were offered to such shareholders. Any such shares or other securities 

not so issued, sold or subjected to rights or options to others during such one year 

period shall thereafter again  be subject to the preemptive rights of shareholders. 

  (i) Except  as  otherwise provided in the certificate of incorporation and except as 

provided in this section, no holder of any shares  of  any class  shall  as  such  holder 

have any preemptive right to purchase any other shares or securities of any class 

which at any time may be sold or offered for sale by the corporation. Unless other-

wise  provided  in  the certificate  of  incorporation,  holders of bonds on which vot-

ing rights are conferred under section 518 shall have no preemptive rights. 

 

 

Delaware General Corporation Law 
 

§ 102. Contents of certificate of incorporation 

(b) 

(3) Such provisions as may be desired granting to the holders of the stock of the cor-

poration, or the holders of any class or series of a class thereof, the preemptive right 

to subscribe to any or all additional issues of stock of the corporation of any or all 

classes or series thereof, or to any securities of the corporation convertible into such 

stock. No stockholder shall have any preemptive right to subscribe to an additional 

issue of stock or to any security convertible into such stock unless, and except to the 

extent that, such right is expressly granted to such stockholder in the certificate of 

incorporation. All such rights in existence on July 3, 1967, shall remain in existence 

unaffected by this paragraph unless and until changed or terminated by appropriate 

action which expressly provides for the change or termination 

 

 



 517

California General Corporation Law 
 

Sec. 204.  The articles of incorporation may set forth: 

   (a) Any or all of the following provisions, which shall not be effective unless ex-

pressly provided in the articles: 

   (1) […] 

   (2) Granting to shareholders preemptive rights to subscribe to any 

or all issues of shares or securities. 

   […] 

 

 

Szwajcaria – Obligationsrecht 
 

Art. 652b Bezugsrecht 

 

Jeder Aktionär hat Anspruch auf den Teil der neu ausgegebenen Aktien, der 

seiner bisherigen Beteiligung entspricht. 

 

Der Beschluss der Generalversammlung über die Erhöhung des Aktienkapi-

tals darf das Bezugsrecht nur aus wichtigen Gründen aufheben. Als wichtige Gründe 

gelten insbesondere die Übernahme von Unternehmen, Unternehmensteilen oder 

Beteiligungen sowie die Beteiligung der Arbeitnehmer. Durch die Aufhebung des 

Bezugsrechts darf niemand in unsachlicher Weise begünstigt oder benachteiligt wer-

den.  

 

Die Gesellschaft kann dem Aktionär, welchem sie ein Recht zum Bezug von 

Aktien eingeräumt hat, die Ausübung dieses Rechts nicht wegen einer statutarischen 

Beschränkung der Übertragbarkeit von Namenaktien verwehren.  

 

 

Wielka Brytania – Companies Act 1985 
 

 

Sec. 89. Offers to shareholders to be on pre-emptive basis 
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(1) Subject to the provisions of this section and the seven sections next following, a 

company proposing to allot equity securities (defined in section 94)– 

(a) shall not allot any of them on any terms to a person unless it has made 

an offer to each person who holds relevant shares or relevant employee 

shares to allot to him on the same or more favourable terms a proportion 

of those securities which is as nearly as practicable equal to the propor-

tion in nominal value held by him of the aggregate of relevant shares and 

relevant employee shares, and 

(b) shall not allot any of those securities to a person unless the period dur-

ing which any such offer may be accepted has expired or the company has 

received notice of the acceptance or refusal of every offer so made. 

 

(2) Subsection (3) below applies to any provision of a company’s memorandum or 

articles which requires the company, when proposing to allot equity securities con-

sisting of relevant shares of any particular class, not to allot those securities on any 

terms unless it has complied with the condition that it makes such an offer as is de-

scribed in subsection (1) to each person who holds relevant shares or relevant em-

ployee shares of that class. 

 

(3) If in accordance with a provision to which this subsection applies– 

(a) a company makes an offer to allot securities to such a holder, and 

(b) he or anyone in whose favour he has renounced his right to their al-

lotment accepts the offer, 

subsection (1) does not apply to the allotment of those securities, and the company 

may allot them accordingly; but this is without prejudice to the application of subsec-

tion (1) in any other case. 

 

(4)Subsection (1) does not apply to a particular allotment of equity securities if these 

are, or are to be, wholly or partially paid up otherwise than in cash; and securities 

which a company has offered to allot to a holder of relevant shares or relevant em-

ployee shares may be allotted to him, or anyone in whose favour he has renounced 

his right to their allotment, without contravening subsection (1)(b). 
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(5) Subsection (1) dos not apply to the allotment of securities which would, apart 

from a renunciation or assignment of the right to their allotment, be held under an 

employees’ share scheme. 

 

 

Sec. 90. Communication of pre-emption offers to shareholders 

 

(1) This section has effect as to the manner in which offers required by section 89(1), 

or by a provision to which section 89(3) applies, are to be made to holders of a com-

pany’s shares. 

 

(2) Subject to the following subsections, an offer shall be in writing and shall be 

made to a holder of shares either personally or by sending it by post (that is to say, 

prepaying and posting a letter containing the offer) to him or to his registered address 

or, if he has no registered address in the United Kingdom, to the address in the Unit-

ed Kingdom supplied by him to the company for the giving of notice to him. 

 

If sent by post, the offer is deemed to be made at the time at which the letter would 

be delivered in the ordinary course of post. 

 

(3) Where shares are held by two or more persons jointly, the offer may be made to 

the joint holder first named in the register of members in respect of the shares. 

 

(4) […] 

 

(5) […] 

 

(6) The offer must state a period of not less than 21 days during which it may be ac-

cepted; and the offer shall not be withdrawn before the end of that period. 

 

(7) This section does not invalidate a provision to which section 89(3) applies by 

reason that that provision requires or authorises an offer under it to be made in con-



 520

travention of any subsections (1) to (6) above; but, to the extent that the provision 

requires or authorises such an offer to be so made, it is of no effect.  

 

Sec. 92. Consequences of contravening ss 89, 90 

 

(1) If there is a contravention of section 89(1), or of section 90(1) to (5) or section 

90(6), or of a provision to which section 89(3) applies, the company, and every of-

ficer of it who knowingly authorised or permitted the contravention, are jointly and 

severally liable to compensate any person to whom an offer should have been made 

under the subsection or provision contravened for any loss, damage, costs or expens-

es which the person has sustained or incurred by reason of the contravention.     

 

(2) However, no proceedings to recover any such loss, damage, costs or expenses 

shall be commenced after the expiration of 2 years from the delivery to the registrar 

of companies of the return of allotments in question or, where equity securities other 

than shares are granted, from the date of the grant.   

 

 

Sec. 94. Definitions for ss 89-96 

 

(1) The following subsections apply for the interpretation of sections 89 to 96. 

 

(2) “Equity security”, in relation to a company, means a relevant share in the compa-

ny (other than a share shown in the memorandum to have been taken by a subscriber 

to the memorandum or a bonus share), or a right to subscribe for, or to convert secu-

rities into, relevant shares in the company. 

 

(3) A reference to the allotment of equity securities or of equity securities consisting 

of relevant shares of a particular class includes the grant of a right to subscribe for, or 

to convert any securities into, relevant shares in the company or (as the case may be) 

relevant shares of a particular class; but such a reference does not include the allot-

ment of any relevant shares pursuant to such right. 
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(4) “Relevant employees shares”, in relation to a company, means shares of the com-

pany which would be relevant in it but for the fact that they are held by a person who 

acquired them in pursuance of an employees’ share scheme. 

 

(5) “Relevant shares”, in relation to a company, means shares in the company other 

than– 

(a) shares which as respects dividends and capital carry a right to participate 

only up to a specified amount in a distribution, and 

(b) shares which are held by a person who acquired them in pursuance of an 

employees’ share scheme or, in the case of shares which have not been allot-

ted, are to be allotted in pursuance of such a scheme. 

 

(6) A reference to a class of shares is to shares to which the same rights are attached 

as to voting and as to participation, both as respects dividends and as respects capital, 

in a distribution. 

 

(7) In relation to an offer to allot securities required by section 89(1) or by any provi-

sion to which section 89(3) applies, a reference in sections 89 to 94 (however ex-

pressed) to the holder of shares of any description is to whoever was at the close of 

business on a date, to be specified in the offer and to fall in the period of 28 days 

immediately before the date of the offer, the holder of shares of that description. 

 

 

Sec. 95. Disapplication of pre-emption rights 

 

(1) Where the directors of a company are generally authorised for purposes of section 

80, they may be given power by the articles, or by a special resolution of the compa-

ny, to allot equity securities pursuant to that authority as if– 

(a) section 89(1) did not apply to the allotment, or 

(b) that subsection applied to the allotment with such modifications as the di-

rectors may determine; 
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and where the directors make an allotment under this subsection, sections 89 to 94 

have effect accordingly. 

 

(2) Where the directors of a company are authorised for purposes of section 80 

(whether generally or otherwise), the company may by special resolution resolve 

either–  

(a) that section 89(1) shall not apply to a specified allotment of equity securi-

ties to be made pursuant to that authority, or 

(b) that that subsection shall apply to the allotment with such modifications as 

may be specified in the resolution; 

 

and where such a resolution is passed, sections 89 to 94 have effect accordingly. 

 

(3) The power conferred by subsection (1) or a special resolution under subsection 

(2) ceases to have effect when the authority to which it relates is revoked or would (if 

not renewed) expire; but if the authority is renewed, the power or (as the case may 

be) the resolution may also be renewed, for a period not longer than that for which 

the authority is renewed, by a special resolution of the company. 

 

(4) Notwithstanding that any such power or resolution has expired, the directors may 

allot equity securities in pursuance of an offer or agreement previously made by the 

company, if the power or resolution enabled the company to make an offer or agree-

ment which would or might require equity securities to be allotted after it expired. 

 

(5) A special resolution under subsection (2), or a special resolution to renew such a 

resolution, shall not be proposed unless it is recommended by the directors and there 

has been circulated, with the notice of the meeting at which the resolution is pro-

posed, to the members entitled to have that notice a written statement by the directors 

setting out– 

 (a) their reasons for making the recommendation, 

(b) the amount to be paid to the company in respect of the equity securities to 

be allotted, and 

 (c) the directors’ justification of that amount. 
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(6) A person who knowingly or recklessly authorises or permits the inclusion in a 

statement circulated under subsection (5) of any matter which is misleading, false or 

deceptive in a material particular is liable to imprisonment or a fine, or both. 

  

 

Włochy – Codice Civile 
 

Art. 2441 Diritto di opzione  

Le azioni di nuova emissione e le obbligazioni convertibili in azioni devono essere 

offerte in opzione ai soci in proporzione al numero delle azioni possedute. Se vi sono 

obbligazioni convertibili il diritto di opzione spetta anche ai possessori di queste, in 

concorso con i soci, sulla base del rapporto di cambio (2420).  

L'offerta di opzione deve essere pubblicata nel Bollettino ufficiale delle società per 

azioni e a responsabilità limitata. Per l'esercizio del diritto di opzione deve essere 

concesso un termine non inferiore a trenta giorni dalla pubblicazione dell'offerta.  

Coloro che esercitano il diritto di opzione purché ne facciano contestuale richiesta, 

hanno diritto di prelazione nell'acquisto delle azioni e delle obbligazioni convertibili 

in azioni che siano rimaste non optate. Se le azioni sono quotate in borsa, i diritti di 

opzione non esercitati devono essere offerti in borsa dagli amministratori, per conto 

della società, per almeno cinque riunioni, entro il mese successivo alla scadenza del 

termine stabilito a norma del secondo comma.  

Il diritto di opzione non spetta per le azioni di nuova emissione che, secondo la 

deliberazione di aumento del capitale, devono essere liberate mediante conferimenti 

in natura.  

Quando l'interesse della società lo esige, il diritto di opzione può essere escluso o 

limitato con la deliberazione di aumento di capitale, approvata da tanti soci che 

rappresentino oltre la metà del capitale sociale, anche se la deliberazione è presa in 

assemblea di seconda o terza convocazione (2369 e seguenti).  
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Le proposte di aumento del capitale sociale con esclusione o limitazione del diritto di 

opzione, ai sensi del 4° o del 5 comma, devono essere illustrate dagli amministratori 

con apposita relazione, dalla quale devono risultare le ragioni dell'esclusione o della 

limitazione, ovvero, qualora l'esclusione derivi da un conferimento in natura, le 

ragioni di questo e in ogni caso i criteri adottati per la determinazione del prezzo di 

emissione. La relazione deve essere comunicata dagli amministratori al collegio 

sindacale almeno trenta giorni prima di quello fissato per l'assemblea. Entro quindici 

giorni il collegio sindacale deve esprimere il proprio parere sulla congruità del 

prezzo di emissione delle azioni.  

Il parere del collegio sindacale e la relazione giurata dell'esperto designato dal 

presidente del tribunale nell'ipotesi prevista dal 4° comma devono restare depositati 

nella sede della società durante i quindici giorni che precedono l'assemblea e finché 

questa non abbia deliberato; i soci possono prenderne visione. La deliberazione 

determina il prezzo di emissione delle azioni in base al valore del patrimonio netto, 

tenendo conto, per le azioni quotate in borsa, anche dell'andamento delle quotazioni 

nell'ultimo semestre.  

Non si considera escluso né limitato il diritto di opzione qualora la deliberazione di 

aumento del capitale preveda che le azioni di nuova emissione siano sottoscritte da 

banche o da enti o società finanziarie soggetti al controllo della Commissione 

nazionale per la società e la borsa, con obbligo di offrirle agli azionisti della società 

in conformità con i primi tre commi del presente articolo. Le spese di tale operazione 

sono a carico della società e la deliberazione di aumento del capitale deve indicarne 

l'ammontare.  

Con deliberazione dell'assemblea presa con la maggioranza richiesta per le 

assemblee straordinarie può essere escluso il diritto di opzione limitatamente a un 

quarto delle azioni di nuova emissione, se queste sono offerte in sottoscrizione ai 

dipendenti della società. L'esclusione dell'opzione in misura superiore al quarto deve 

essere approvata con la maggioranza prescritta nel quinto comma. 
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