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Komentarz

Komu i co wolno w sprawie
ograniczenia prawa poboru akcji?

- komentarz krytyczny do wyroku SN
2 8.9.2006 r. (I CSK 92/06) i zarazem
komentarz do orzeczen instancji
przedkasacyjnych

dr Arkadiusz Radwan*

Wprowadzenie

Przed kilkoma miesigcami $wiatlo dzienne ujrzalo uza-
sadnienie do orzeczenia Sadu Najwyzszego z 8.9.2006 r.
(IT CSK 92/06) dotyczacego ograniczen zbywalnosci pra-
wa poboru akgji. Przymierzajac si¢ do poczynienia kilku
uwag zaréwno na temat orzeczenia kasacyjnego, jak i wy-
rokéw zapadlych we wcze$niejszych instancjach, nie moge
pozby¢ si¢ wrazenia, Ze czynie to nieco pospiesznie. Pewna
opieszalo$¢ w przystapieniu do oméwienia orzeczenia nie
tylko harmonizowalaby z dynamika postepowania w oma-
wianej sprawie, ale tez pozwolilaby na ukazanie si¢ glosy
w okragla, dziesigtg rocznicg wydarzen, ktore legly u pod-
staw sporu. Ironia jest tutaj zabiegiem celowym. Przekaz,
ktéry w sobie niesie mégltby by¢ samoistnym wnioskiem
i pointg — sprawa dotyczaca podwazenia uchwatly walnego
zgromadzenia (nie tylko zresztg tej kategorii spraw) nie
ma prawa tak dlugo trwac¢! Taka diugo$¢ postepowania
sprawia bowiem, ze wszystkie debaty na temat material-
noprawnych niuanséw stajg sie czczg pisaning. ,Na szczes-
cie” jednak trudno moéwic o istotnym trwonieniu wysit-
kéw przedstawicieli jurysprudencji — newralgiczna kwestia
konfliktéw pojawiajacych sie wokdt wylaczenia prawa po-
boru zostala w wigkszoéci komentarzy do Kodeksu spétek
handlowych potraktowana w sposéb daleki od wnikliwe-
g0o. Pro futuro warto jednak zastanowi¢ si¢ nad stanowi-
skiem zajetym przez Sad Najwyiszy oraz orzekajgce sady
~ instancyjne.

Historia jednej uchwaty,
czyli stan faktyczny i postepowanie

1. Od uchwaty do powdédztwa

Omawiany spor toczy! si¢ miedzy pozwang spdtka ak-
cyjna, ktéra dokonata podwyzszenia kapitalu w ramach
ustawowego prawa poboru a pochodnymi nabywcami
tego prawa, wystepujgcymi w charakterze powodow.
W dniu 11.10.1997 r. nadzwyczajne walne zgromadzenie
akcjonariuszy spotki akcyjnej (bedacej zakladem pracy
chronionej) podjeto uchwate nr 1 o0 podwyzszeniu kapita-
tu akcyjnego o kwote 4 195 520 zt przez emisje 419 552

akcji zwyktych na okaziciela serii B. Warto$¢ nominalna
akcji i cena jej emisji zostaly ustalone na poziomie 10 zi.
Uchwata przyznawata prawo poboru akgji serii B na rzecz
dotychczasowych akcjonariuszy spotki. Uchwala podjeta
tego samego dnia (11.10.1997 r.), zarzad pozwanej spoiki
powolujac sie na art. 436 KH i wspomniang uchwate nad-
zwyczajnego walnego zgromadzenia akcjonariuszy, za-
oferowat dotychczasowym akcjonariuszom spétki objecie
nowych akgji.

Powodowie - na podstawie umdéw nazwanych przez
strony ,,sprzedazg’ — nabyli od akcjonariuszy pozwanej
sp6tki prawo poboru akcji nowej emisji (serii B). Kazda
z umow zawierata dodatkowa klauzule przewidujaca zo-
bowigzanie zbywcy do zwrotu ceny nabywcy, jezeli nie
wykorzysta on prawa poboru z przyczyn od niego nieza-
leznych.

Dnia 5.11.1997 r. pozwana spétka odmoéwita powodom
przyjecia zapisow i wplat na akcje serii B. Réwniez czyn-
nosci pelnomocnika powodéw podjete w sprawie przyjecia
zapiséw i wplat na akcje nie przyniosty rezultatu.

2. Postepowanie w zwyczajnym toku
instancyjnym

Sad Rejonowy w Lodzi postanowieniem z 22.1.1998 r.
wpisal podwyzszenie kapitalu akcyjnego do rejestru han-
dlowego. Apelacja powodéw, ktérzy zostali dopuszczeni do
udzialu w postgpowaniu rejestrowym w charakterze uczest-
nikow, zostata oddalona postanowieniem z 10.4.1998 r.

Nastepnie w postepowaniu przed sadem gospodarczym,
Sad Okregowy uznal, Ze prawo poboru akcji - nalezace do
podstawowych uprawnien udzialowych akcjonariusza —
jest prawem zbywalnym w drodze czynnoéci prawne;.
W obrocie prywatnym przeniesienie tego prawa nastepuje
w drodze cesji. Powodowie nabyli - zdaniem sgdu ~ prawo
poboru akgji serii B na postawie umowy przelewu i wsta-
pili w prawa zbywcow (art. 509 § 1 KC). Zdaniem Sadu
Okregowego, cesja prawa poboru akgeji nie zostala ograni-
czona umownie, poniewaz ani statut, ani postanowienia
uchwaly z 11.10.1997 r. nie zawierajg zastrzezenia umow-
nego w rozumieniu art. 509 § 1 KC, ktére uzasadnialoby
odstgpienie od ogolnej zasady przenoszalno$ci wierzytel-
nodci. Sad podzielit stanowisko powodow, ze podstawe
prawng dochodzonego roszczenia stanowi art. 471 KC.

Zapadle orzeczenie zostalo zaskarzone do Sadu Ape-
lacyjnego, ktdry wyrokiem z 13.10.2005 r. zmienit orzecze-
nie sgdu wczesniejszej instancji i oddalil powddztwo.

Sad odwolawczy, przyjmujac zbywalno$¢ prawa poboru
akcji, uznal, ze jest dopuszczalne umowne ograniczenie
obrotu tym prawem na podstawie art. 509 § 1 KC. Tego
stanowiska nie podwaza unormowanie zawarte w art. 57
§ 1 KC, poniewaz - zdaniem Sadu Apelacyjnego ~ art. 509
§ 1 KC jest przepisem szczegdlnym w stosunku do art. 57
§ 1 KC.

* Autor jest dyrektorem Centrum C-Law.org oraz pracownikiem na-
ukowym Uniwersytetu w Hamburgu. Artykul powstat w okresie objetym
stypendium Fundacji na Rzecz Nauki Polskiej. Wszelkie uwagi i komenta-
rze ze strony Czytelnikéw s3 mile widziane i moga by¢ kierowane droga
elektroniczng na adres: radwan@c-law.org.
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Zdaniem sadu, uchwata nadzwyczajnego walnego zgro-
madzenia akcjonariuszy z 11.10.1997 r., z ktérej wynika,
ze emisja akgji serii B jest skierowana wylacznie do do-
tychczasowych akcjonariuszy, stanowi umowne — w rozu-
mieniu art. 509 § 1 KC - ograniczenie zbywalnosci tego
prawa, polegajace na tym, e jego zbycie moze nastgpié
tylko na rzecz wskazanych akcjonariuszy. Sad Apelacyjny
uzasadniat dalej, ze wymieniona uchwatla walnego zgro-
madzenia — wbrew zarzutowi powodéw - zawiera zgode
akcjonariuszy na ograniczenie zbycia prawa poboru akgji.
Charakter prawny uchwal walnego zgromadzenia akcjo-
nariuszy, ktére zdaniem sadu s wielostronnymi czynno-
$ciami prawnymi przesadza o tym, ze stanowig one wyraz
woli wigkszosci akcjonariuszy, ktérg muszg respektowad
pozostali akcjonariusze.

Sad Apelacyjny nie podzielil pogladu powodéw, ze sku-
teczne wylaczenie badZ ograniczenie zbycia prawa poboru
akcji wymaga zachowania szczegélnej formy przewidzianej
w art. 435 § 2 KH dla wylgczenia prawa poboru (obecnie -
cho¢ z istotnymi, cho¢ niemajgcymi znaczenia dla omawia-
nej sprawy zmianami - art. 433 § 2 KSH). Wedlug Sadu
Apelacyjnego, forma wskazana we wzmiankowanym prze-
pisie Kodeksu handlowego zostala zastrzezona jedynie dla
pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy prawa poboru
w calosci lub w czesci i nie ma Zadnych powodéw, aby sto-
sowac ja do ograniczenia zbywalnosci prawa poboru akgji.

Sad podkredlil, ze za zmiang rozstrzygniecia przema-
wiaja — nieuwzglednione przez Sagd Okregowy — charakter
pozwanej spolki i cel, jaki zamierzata ona osiggna¢ w dro-
dze podwyzszenia kapitalu akcyjnego w drodze emisji no-
wych akcji (pozwana spétka stanowita zaklad pracy chro-
nionej i powstata na skutek przeksztalcenia Spoidzielni
Inwalidéw ,,S”; jej celem bylo zachowanie dotychczasowe-
go akcjonariatu i niedopuszczenie do ,,rozwodnienia” ka-
pitatu akcyjnego).

Sad Apelacyjny wypowiedzial sie réwniez w - zdaniem
sadu spornej — kwestii samego istnienia kompetencji wal-
nego zgromadzenia do ograniczenia prawa poboru.
Dostrzegajac, ze zarowno Kodeks handlowy, jak i statut
spotki nie przewidywaly kompetencji nadzwyczajnego
walnego zgromadzenia akcjonariuszy do ograniczenia zby-
cia prawa poboru akcji, Sad Apelacyjny uznal, ze wynika
ona z zasady domniemania kompetencji walnego zgro-
madzenia akcjonariuszy. Zdaniem Sadu, walne zgroma-
dzenie akcjonariuszy, niezaleznie od spraw przekazanych
wyraznie do jego kompetencji przez Kodeks handlowy,
przepisy szczegolne i postanowienia statutu, moze debato-
wag, z wyjatkiem spraw zastrzezonych do kompetencdji in-
nych organéw spolki akcyjnej, nad wszystkimi sprawami
spétki i podejmowac uchwaly.

Reasumujgc, S3d Apelacyjny uznal, ze uchwalg nadzwy-
czajnego walnego zgromadzenia akcjonariuszy obrét pra-
wem poboru akcji serii B zostal skutecznie ograniczony
przez zakaz zbycia go innym osobom niz dotychczasowi
akcjonariusze. Powodowie zatem — jako osoby niebedace
akcjonariuszami pozwanej sp6tki - nie nabyli skutecznie
prawa poboru akcji od dotychczasowych akcjonariuszy.
Dochodzone przez nich roszczenie jest wiec, zdaniem Sadu
Apelacyjnego, nieuzasadnione.

3. Skarga i orzeczenie kasacyjne

W skardze kasacyjnej pelnomocnik powodéw - po-
chodnych nabywcéw prawa poboru zarzucil naruszenie
art. 509 § 1 KC, art. 509 § 1 KC w zw. z art. 348 § 1 KH,
art. 407 KH, art. 65 § 1 KC przez ich niewtasciwe zastoso-
wanie oraz art. 58 KC w zw. z art. 388 KH i art. 435 § 2 KH
przez ich niezastosowanie. Powolujac si¢ na t¢ podstawe,
wnidst o zmiang zaskarzonego wyroku i uznanie odpowie-
dzialno$ci pozwanej spélki, badZ o uchylenie orzeczenia
i przekazanie sprawy do ponownego rozpoznania.

Rozpatrujac przedtozong mu skarge kasacyjna, Sad Naj-
wyzszy uznal, ze zasadnicze znaczenie dla oceny zasad-
noéci skargi ma zarzut, ze sporna uchwala nadzwy-
czajnego zgromadzenia akcjonariuszy w czgéci dotyczacej
ograniczenia zbycia prawa poboru akeji jest bezwzglednie
niewazna z powodu podjecia jej w sytuacji, w ktérej nad-
zwyczajne zgromadzenie akcjonariuszy pozwanej spotki
nie mialo kompetencji do jej powziecia. Sad Najwyzszy
skupil si¢ zatem na wewngtrzkorporacyjnych problemach
kompetencyjnych, konkretnie na rozgraniczeniu kompe-
tencji walnego zgromadzenia i zarzadu.

Sad Najwyiszy przychylit si¢ do zarzutu skarzacego, zgod-
nie z ktérym, Kodeks handlowy nie znat zasady domniema-
nia kompetencji walnego zgromadzenia akcjonariuszy.
Obowigzywala natomiast zasada domniemania kompeten-
¢ji zarzgdu. Wprawdzie nie zostala ona wyraznie sformuto-
wana w Kodeksie handlowym, niemniej jednak byta ona po-
wszechnie przyjmowana w doktrynie i akceptowana przez
judykature. Zdaniem SN, walne zgromadzenie akcjona-
riuszy moze wprawdzie, poza sprawami wyrazZnie przeka-
zanymi do jego kompetencji, debatowa¢ takze nad innymi
sprawami spétki i podejmowaé¢ uchwaly, jednakie te
uchwaly moga zawiera¢ jedynie postulaty i zalecenia ad-
resowane do organéw i pracownikow spétki.

W swoim dalszym wywodzie Sad Najwyzszy wskazal, ze
nagruncie KH doktrynaiorzecznictwo przyjmowaty - w za-
leznosci od charakteru wadliwosci uchwaly — dwa rodzaje
niewaznosci uchwat walnych zgromadzeni akcjonariuszy.
Wyrézniano uchwaly niewaine wzglednie, podlegajace
zaskarzeniu wedlug zasad okreslonych w art. 413 KH, oraz
uchwaly niewaine bezwzglednie, charakteryzujace sig
bezskutecznoscig od chwili ich podjecia, brang przez sad
pod rozwage z urzgdu w kazdym postepowaniu. Niekiedy
wyrézniano jeszcze trzecig kategori¢ tzw. uchwal nieist-
niejgcych. Podstawowy problem zwigzany z niewaznoscig
uchwal na gruncie Kodeksu handlowego polegal na usta-
leniu, czy stwierdzona wada prawna konkretnej uchwaty
powoduje bezwzgledng czy jedynie wzgledng niewaznoéé¢

uchwaly.

Sad Najwyzszy odwolal si¢ nastepnie do swojego wczeéniej-
szego orzeczenia z 28.9.1995 r., III CZP 124/95 (OSNC
Nr 1/1996, poz. 10), w ktérym przyjal on, ze uchwata walnego
zgromadzenia wspolnikow spotki z ograniczong odpowie-
dzialnodcig, ktéra zostata podjeta przez walne zgromadzenie
wspolnikéw niemajace kompetenciji do jej powziecia, jest bez-
wzglednie niewazna (koficowa czgé¢ uzasadnienia uchwaty).
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Podzielajac ten poglad, Sad Najwyzszy uznal, ze rozpatry-
wana sprawa kasacyjna ma podobny charakter, w zwigzku
z czym zasadne jest przyjecie, ze uchwata nr 1 Nadzwy-
czajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy pozwanej
spotki w czeéci dotyczgcej ograniczenia zbycia prawa pobo-
ru akcji jest bezwzglednie niewazna. Zostata ona bowiem
podjeta przez organ spétki, ktéremu ani ustawa, ani statut
spotki nie przyznaty kompetencji do jej powziecia. W kon-
sekwencji, nie ma podstaw do przyjecia, ze zbycie prawa po-
boru akgji zostalo ograniczone umownie ~ w rozumieniu
art. 509 § 1 KC ~ do kregu dotychczasowych akcjonariuszy
pozwanej spotki.

Odnoszac sie¢ do kwestii proceduralnych wzruszania
uchwat Sad Najwyiszy stwierdzil, ze do uchylenia zakwe-
stionowanej uchwaly nie ma zastosowania art. 413 KH, po-
niewaz uchyleniu na podstawie tego przepisu podlegaja
uchwaly podjete w granicach kompetencji walnego zgro-
madzenia akcjonariuszy. Zaskarzenie uchwaly na podstawie
art. 413 KH ma bowiem, zdaniem Sadu Najwyzszego,
doprowadzi¢ do uniewaznia uchwaly, ktéra jest wazna
idopiero wyrok sadu ja uniewaznia. Tymczasem sporna
uchwata NWZA z 11.10.1997 r. obarczona jest, zgodnie
z opinig Sadu Najwyzszego, wada niewaznosci bezwzgled-
nej, co przesadza o uznaniu podstawy kasacyjnej za uspra-
wiedliwiong i czyni zbednym — w okoliczno$ciach sprawy —
rozwazanie pozostalych zarzutéw. W konsekwencji, Sad
Najwyzszy uchylil zaskarzony wyrok i przekazal sprawe
Sadowi Apelacyjnemu w Lodzi do ponownego rozpoznania
(z pozostawieniem temu sadowi rozstrzygniecia o kosztach
postepowania kasacyjnego) — (art. 398§ 1 KPC).

Identyfikacja problemoéw prawnych

Rozpatrywana sprawa pozwala na zidentyfikowanie kil-
ku probleméw prawnych, ktérych prawidlowe rozpoznanie
i wyjasnienie jest kluczowe dla rozstrzygniecia omawianej
sprawy, a ktdre zostaly przez orzekajace sady potraktowane
pobieznie i/lub zinterpretowane biednie.

Chodzi tutaj o nastepujace kwestie:

v" problem dopuszczalnosci i skutecznoéci ograniczenia
zbywalnosci prawa poboru akcji;

v' problem istnienia kompetencji walnego zgromadzenia
do ograniczenia (zbywalnosci) prawa poboru;

v" zagadnienie podstawy prawnej zaskarzenia i zarzutow
oraz inne kwestie proceduralne.

Kazdy z zasygnalizowanych probleméw zastuguje na omo-
wienie w ramach odr¢bnej jednostki redakeyjnej tekstu.

Problem dopuszczalnosci i skutecznos¢
ograniczenia zbywalnosci prawa poboru

Tredcig prawa poboru jest roszczenie skierowane wobec
spotki o przydzial okreslonej liczby akcji nowej emisji.
Roszczenie to jest zbywalne — w obrocie prywatnym prze-
niesienie prawa poboru nastepuje w drodze umowy cesji.
Zgodnie z ogdlng zasada wyrazong w - przywolanym
zreszty przez orzekajace sady ~ art. 509 § 1 KC, przelew
wierzytelno$ci moze by¢ zasadniczo dokonany bez zgody
dtuznika. W przypadku prawa poboru dtuznikiem tym jest
spolka, wobec ktorej skierowane jest roszczenie o przydziat

akcji. Wspomniany przepis Kodeksu cywilnego dopuszcza
jednakze dokonanie zastrzezenia umownego, wylgczajace-
go mozliwos¢ przelewu wierzytelnoéci bez zgody diuznika
(art. 509 § 1 in fine KC). W rozpatrywanej sprawie orzeka-
jace sady instancyjne rozwazaly, czy uchwata przewidujaca
emisje nowych akcji na rzecz dotychczasowych akcjona-
riuszy interpretowana przy uwzglednieniu specyficznego
charakteru pozwanej spétki stanowita umowne ogranicze-
nie przelewu w rozumieniu art. 509 § 1 in fine KC. Sad

‘Okregowy udzielil na to pytanie odpowiedzi negatywne;j, |

podczas gdy Sad Apelacyjny uznat skuteczno$é ogranicze-
nia. Zaden ze skladéw orzekajacych nie uwzglednit jednak
specyfiki prawa poboru wynikajacej z jego funkcji, ograni-
czajac si¢ do ogolnych rozwazan dotyczacych prawnych
ram przenoszenia wierzytelnosci okreslonych w Kodeksie
cywilnym. Tymczasem zasadne jest postawienie kwestii, na
ile owa ogoélna zasada zachowuje aktualno$¢ w odniesieniu
do obrotu tak specyficzng wierzytelnoécig, jaka jest prawo
poboru, tj. o odpowiedZ na pytanie o dopuszczalno$é
wprowadzenia ograniczen zbywalnoséci prawa poboru na
podstawie czynnosci prawne;j.

Odpowiedz na postawione pytanie wymaga zastanowie-
nia si¢ nad funkcjami prawa poboru oraz jego zwiazku
z akcja - prawo poboru nie tylko wynika bowiem z akcji,
ale rowniez stuzy nabyciu akcji nowej emisji, w zwigzku
z czym obrdt prawem poboru nie moze by¢ rozpatrywany
w calkowitym oderwaniu od prawnego rezimu obrotu ak-
Cjami.

Prawo poboru stuzy ochronie dotychczasowych ak-
cjonariuszy przed ,rozwodnieniem’, ktére moze by¢
nastepstwem podwyiszenia kapitalu w drodze emisji
nowych akcji. ,Rozwodnienie” moze by¢ rozpatrywane
w aspekcie udzialowym (wptyw na spoétke, kontrola) oraz
majatkowym (warto$¢ akcji nowej emisji wzgledem
»starych” akeji)'. Ochrona polega na tym, ze dzi¢ki przy-
stugujacemu mu prawu poboru akcjonariusz moze pro-
porcjonalnie do swojego dotychczasowego udzialu (pro
rata) partycypowa¢ w objeciu nowych akeji, co zapobiega
opisanemu powyzej, potencjalnie negatywnemu zjawisku
~rozwodnienia”. Dokonuje si¢ to jednak za cen¢ wniesienia
wkladéw na objecie akcji nowej emisji. Partycypacja
w podwyzszeniu kapitatu (o ile nie dokonuje sie¢ w wyko-
naniu zaciagnietego zobowiazania o takiej tresci) jest pra-
wem, nie za§ obowiazkiem akcjonariusza®>. W przypadku,
kiedy emisja wiazalaby si¢ dla akcjonariusza z uszczerb-
kiem, zwlaszcza w wymiarze majgtkowym, tworzyloby to
de facto presje na wykonanie prawa poboru, co przeczylo-
by postawionej powyzej tezie o dobrowolnosci wykonania

! Zob. szczegdlowo M. Cejmer, Wyltaczenie prawa poboru akcji na
gruncie postanowien dyrektywy kapitalowej a instytucja kapitatu auto-
ryzowanego [w:] M. Cejmer, |. Napierata, T. Séjka, Europejskie prawo
spotek. T. IL. Instytucje prawne dyrektywy kapitalowej, cz. 2, Warszawa
2005, s. 301 (s. 310-316); A. Radwan, Prawo poboru w spélce akcyjnej,
Warszawa 2004, s. 156 i n., s. 169 i n.; zob. tei: J. Napierata [w:] A. Koch,
J. Napierata (red.), Prawo handlowe, Krakéw 2002, s. 424-425; M. Roma-
nowski, Cena emisyjna akcji, PPH Nr 7/1999, s. 37 (s. 45).

* Wynika to z zasady braku osobistej odpowiedzialnosci akcjonariuszy,
ktorzy ponoszg jedynie ,odpowiedzialno$¢” gospodarczg (ryzyko) do wy-
sokoéci dobrowolnie wniesionych wkiadéw, ewent. ceny zaptaconej za
akcje nabyte w obrocie wtérnym {wniosek z art. 300 § 41 5 KSH).
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prawa poboru. W tym miejscu dochodzimy wiasnie do
sedna problemu tytulowego dla niniejszego akapitu, a mia-
nowicie: art. 433 § 1 KSH gwarantujacy prawo poboru
powinien by¢ rozumiany w ten sposéb, ze akcjonariu-
szowi przystuguje przywilej wyboru pomiedzy zaplace-
niem za utrzymanie status quo (uczestnictwo w emisji)
oraz finansowg rekompensaty ,rozwodnienia” (zbycie
prawa poboru). Funkcjonalna interpretacja prowadzi wiec
do uznania generalnej zasady zbywalnosci prawa pobo-
ru. Dopuszczalno$¢ ograniczen zbywalnoéci prawa poboru
nie moze by¢ postrzegana tak liberalnie, jak ma to miejsce
dla obrotu generalnej zasady obrotu wierzytelno$ciami (je-
dynie) na gruncie art. 509 § 1 in fine KC. Kodeks spétek
handlowych stanowi tutaj lex specialis wobec zwyczajnego
rezimu obrotu wierzytelnosciami okres$lonego w Kodeksie
cywilnym; oznacza to nakaz dokonania wlaéciwej, funk-
cjonalnej wykladni art. 509 KC (art. 2 KSH).

Wykladnia ta musi dodatkowo uwzgledniaé, ze o ile
przy zastrzezeniu umownym ograniczenia zbywalnoéci
wierzytelnoéci wedtug art. 509 § 1 KC mamy do czynienia
z dziataniem w ramach swobody uméw, o tyle przy ogra-
niczeniu zbywalnosci prawa poboru - przynajmniej w sy-
tuacji, kiedy dokonuje si¢ ono na mocy uchwaty walnego
zgromadzenia - zachodzi przypadek dzialania wbrew
woli wierzyciela, tj. przeglosowanego wspolnika dot-
knigtego uchwala. Nie mozna wigc podzieli¢ zapatrywania
Sadu Apelacyjnego, zgodnie z ktérym, uchwala zawiera
zgode akcjonariuszy na ograniczenie zbycia prawa poboru
akcji, co wynika¢ by mialo z charakteru prawnego uchwat
walnego zgromadzenia, ktdre sa wielostronnymi czynnos-
ciami prawnymi, co w opinii Sadu Apelacyjnego przess-
dza o tym, ze stanowig one wyraz woli wigkszosci akcjo-
nariuszy, ktérg musza respektowaé pozostali akcjonariusze.
W przypadkach ingerencji w sytuacje prawng mniejszosci
zasada wiladzy wigkszoéci nie moze byé rozumiana w taki
uproszczony sposob.

Niezaleznie od powyzszych argumentéw zasadzajgcych
si¢ na ochronnej funkcji prawa poboru, na uwage zastugu-
je zwigzek prawa poboru z akcja. Zwigzek ten jest po-
dwdjny: prawo poboru jest prawem poprzedzajacym chro-
nologicznie uzyskanie praw z akcji nowej emisji; dodatkowo
samo prawo poboru wynika z (istniejacych) akcji. Wszystko
to uzasadnia odpowiednie stosowanie do obrotu prawem
poboru przepiséw KSH dotyczacych obrotu akcjami.
Oczywiscie nie dotyczy to przepiséw dotyczacych formy,
poniewaz prawo to nie jest inkorporowane w dokumencie.
Znaczenie majg natomiast przepisy dotyczace zasady zby-
walnoéciakcjiidopuszczalnychograniczen (wyjatkéw) wtym
zakresie, tj. art. 337 i 338 KSH - przepisy te sg dodatko-
wym zrodtem zakazéw nakladania ograniczen zbywalno-
$ci prawa poboru®.

Szczegolng jest sytuacja, w ktdrej prawo poboru wynika z akcji
podlegajacych ograniczeniom co do zbywalnoéci. Wowczas
nalezy dokona¢ wyktadni celowoéciowej postanowien stano-
wiacych Zrodlo takich ograniczen, tj. stosownych zapiséw sta-
tutowych. Jezeli — w zakresie dopuszczalnym przez prawo
(art. 337 i 338 KSH) - celem tym jest ,zamkniecie” spotki, wow-
czas, zgodnie z wykladnig celowosciows, prawo poboru dzieli
rezim prawny akgji, z ktorych wynika w zakresie istniejacych

ograniczent zbywalnosci* (np. zastrzezenie prawa pierwszen-
stwa na rzecz pozostatych akcjonariuszy). Nalezy przy tym
jednak zwazy¢ na termin wykonania prawa poboru (4. ztoze-
nia zapisu), tak, aby ewentualna zgoda lub wskazanie nabywcy
nastapito w czasie umozliwiajgcym wykonanie tego prawa.

Analizujac stan faktyczny lezacy u podstaw sporu nale-
zy dodatkowo podkredli¢, ze w omawianym przypadku
nie jest bynajmniej jednoznaczne, ze z tresci uchwaty oraz
charakteru pozwanej spotki da si¢ wyprowadzi¢, ze ogra-
niczenie zbywalnosci zostalo w ogéle ustanowione,
chocby implicite. Dlatego tez spomiedzy rozpatrywanych
stanowisk sktadéw orzekajacych w poszczegélnych instan-
cjach najtrafniejsza byta ocena Sadu Okregowego, wedhug
ktérego cesja prawa poboru akcji nie zostata ograniczo-
na umownie, poniewaz ani statut, ani sporna uchwala
NWZA nie zawierajg zastrzezenia umownego w rozumie-
niu art. 509 § 1 KC.

Problem istnienia kompetencji
walnego zgromadzenia do ograniczenia
zbywalnosci prawa poboru

W glosowanej sprawie istotne miejsce zajmuje problem
kompetencyjny. SN uznal, ze ograniczenie prawa poboru
nie jest kwestia wyraznie zastrzezona do wlasciwosci wal-
nego zgromadzenia, w zwigzku z czym walne zgroma-
dzenie nie mialo w ogoéle kompetencji do decydowania
w tej materii. Wczesniejsze instancje nie kwestionowaly
wladciwosci walnego zgromadzenia, zaprzeczaly jedynie ist-
nieniu wymogu zachowania rezimu przewidzianego dla
wylgczenia prawa poboru (art. 435 § 2 KH, obecnie art. 433
§ 2 KSH) - tak Sad Apelacyjny w Lodzi. O ile do stanowiska
zaprezentowanego przez Sad Apelacyjny nalezy odnieé¢ sie
z pewnym sceptycyzmem, o tyle poglad Sadu Najwyzszego
musi juz zosta¢ uznany za catkowite nieporozumienie.

Sad Najwyzszy przeprowadzil wywod, ktory opierat sie
na zasadzie domniemania kompetencji zarzadu do prowa-
dzenia spraw spoétki. Brak kompetencji walnego zgroma-
dzenia skutkuje zdaniem Sadu Najwyzszego koniecznoscia
uznania spornej uchwaty za bezwzglednie niewazna.

Naturalnie trudno nie zgodzi¢ si¢ z istnieniem na grun-
cie polskiego prawa generalnego domniemania wiaéciwo-
$ci zarzgdu w sprawach dotyczacych prowadzenia spraw
spotki, co wynika z przyjetego systemu ,trojpodziatu
wladz” w korporacji miedzy jej organami, czyli modelu
corporate governance. Rozpatrywana sprawa nie miesci sie
jednak w pojeciu prowadzenia spraw spotki - chodzi o in-
gerencje w pozycje prawng wspolnikéw poprzez ograni-
czenie przystugujacego im prawa poboru. Prawo poboru
jest prawem akcjonariusza, ktéremu Kodeks przypisuje
duze znaczenie, co znajduje odzwierciedlenie w surowym
rezimie obowigzujacym dla jego wylaczenia (art. 435 § 2

* Zob. szczegdlowo na ten temat A. Radwan, Prawo poboru..., ap. cit.,
s. 246--250.

¢ Kwestig t¢ wyraznie reguluje przyktadowo prawo francuskie, wedtug
ktérego zbywalno$¢ prawa poboru podlega takim samym ograniczeniom,
jak zbywalnos¢ akeji, z ktorych ono wynika (art. L225-132 zd. 3 Code de
commerce).
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KH, art. 433 § 2 KSH)". Co wiecej, w omawianej sprawie
chodzi o zmiane wysokoéci kapitatu zaktadowego.

W systemie europejskim, usankcjonowanym przez IT dyrek-
tywe oraz znanym tradycyjnie wigkszoéci kontynentalnych
systemow prawnych, decyzja w sprawie podwyzszenia kapi-
tatu przez emisj¢ nowych akcji jest kompetencja zastrzezona
dla walnego zgromadzenia, co dotyczy réwniez wszelkich
odstepstw od zaoferowania akcji dotychczasowym akcjona-
riuszom na zasadzie pro rata (tj. wylgczenia prawa poboru).

Wyjatek od przedstawionej zasady ,podziatu wladz”
stanowi instytucja kapitalu docelowego. Ale nawet wéw-
czas, tj. w warunkach kapitatu docelowego nie jest tak, ze
walne zgromadzenie traci na rzecz zarzadu uprawnienia
do emisji akeji; przy kapitale docelowym walne zgroma-
dzenie jedynie deleguje na zarzad uprawnienie do emisji
akgcji, ktére od tego momentu i w granicach upowaznienia
wspolistnieje z kompetencjg walnego zgromadzenia do
dokonywania zmian kapitalowych; ta ostatnia jest nie-
zbywalna, niewylgczalna, trwale przypisana walnemu
zgromadzeniu akcjonariuszy jako cialu decydujacemu
o sprawach o podstawowym znaczeniu dla spotki. Inter-
pretacja Sadu Najwyzszego jest wiec obarczona powaznym
btedem, tym wigkszym, ze jak zaznaczono chodzi tu o in-
gerencje w pozycje prawng akcjonariusza ograniczanego
w swoim prawie dysponowania prawem poboru. Do-
datkowo, ma to potencjalnie wplyw na przyszty sktad
akcjonariatu. Tymczasem nalezy stana¢ na stanowisku, ze
zarzad tylko wyjatkowo jest wladny wplywaé na to, kto
bedzie przysztym akcjonariuszem (por. art. 337 § 3 i 4
KSH) i to jedynie w sytuacji, kiedy istniala po temu
uprzednia podstawa statutowa: ,W przypadku gdy statut
uzaleznia przeniesienie akcji od zgody spotki, zgody
udziela zarzad [...]”. Przejawem zasady neutralnoéci za-
rzagdu wobec skladu akcjonariatu jest réwniez dgzenie do
ograniczenia wladzy zarzgdu w przypadku préby przejecia
kontroli nad spétka w ramach regulacji publicznych we-
zwan do nabycia akcji spétki (publicznej) - zob. art. 9
XIII Dyrektywy?.

Przytoczone powyzej argumenty wskazujg wyraznie, ze
w glosowanej sprawie nie mozna bylo odmoéwié¢ walne-
mu zgromadzeniu kompetencji do podjecia uchwaly.
W tej mierze stuszne byly stanowiska sadéw instancyjnych
(Sadu Okregowego i Sadu Apelacyjnego). Polemiczne jest
jednak przyjecie przez Sad Apelacyjny, ze ograniczenie
zbywalnosci prawa poboru nie wymaga spelnienia prze-
stanek przewidzianych dla jego wylaczenia (art. 435 § 2
KH, art. 433 § 2 KSH). Wprawdzie tego rodzaju ingerencja
jest stabsza niz calkowite wylaczenie prawa poboru, nie-
mniej jednak stanowi réwniez pogorszenie sytuacji praw-
nej akcjonariusza dokonane wbrew jego woli, w zwigzku
z czym wymaga materialnego usprawiedliwienia. Nalezy
zatem przyjac, ze rOwniez w zaistnialym przypadku ko-
nieczne jest spelnienie przestanek obowigzujacych dla
calkowitego lub cz¢sciowego wylgczenia prawa poboru.
Inaczej sprawa bedzie sie miata wowczas, kiedy zZrédtem
ograniczenia zbywalnosci prawa poboru jest statut albo
umowa - bedg to przypadki, kiedy prawo poboru dzieli re-
zim prawny akcji, z ktérych wynika (art. 337, art. 338

KSH). W takiej sytuacji odpada potrzeba ochrony, ponie-
waz ograniczenie nie zostaje wprowadzone nastepczo ani
tez nie ma mowy o dzialaniu wbrew woli akcjonariusza.

Zagadnienie podstawy prawnej zaskarzenia
i zarzutow oraz inne kwestie proceduralne

Sad Najwyzszy przyjal, Ze uchwata walnego zgromadze-
nia, jako podjeta bez podstawy kompetencyjnej, jest obar-
czona bezwzgledng niewaznoscia. Te wade sad uwzglednia
niezaleznie od zaskarzenia na podstawie 6wczesnego
art. 413 KH; Sad Najwyzszy uznal zresztg art. 413 KH za
nieadekwatny dla przedlozonego mu stanu, poniewaz
uchyleniu na podstawie tego przepisu podlegaja uchwaty
podjete w granicach kompetencji walnego zgromadzenia
akcjonariuszy i sukces powodztwa prowadzi do uniewaz-
nia uchwaly, ktéra jest wazna i ktéra uniewaznia dopiero
wyrok sagdowy. Rozwazania Sadu Najwyzszego w tej mierze
s3 o tyle nieistotne, Ze u ich podstaw lezy btedne zatozenie
nieistnienia kompetencji walnego zgromadzenia. Dlatego
tez nie bede gruntownie analizowal tego aspektu orzecze-
nia SN ograniczajac si¢ do zaznaczenia, ze w przypadku
sporu kompetencyjnego nalezy by¢ ostroznym w przyjmo-
waniu, Ze uchwaly takie moga by¢ podwazane w kazdym
czasie. Istota problemu jest tutaj podobna do sporu o tzw.
»uchwaly nieistniejgce’, gdzie probuje si¢ tworzyé pozanor-
matywng konstrukcje w oparciu o kwantytatywne ujecie
powagi naruszenia prawa, co od pewnego momentu nasi-
lenia naruszenia przeklada¢ by sie mialo na odmienng
kwalifikacje®. Niezaleznie od tego nalezy pamigtaé o obec-
nym art. 425 § 4 KSH, ktéry w przypadkach uzasadniajg-
cych stwierdzenie niewazno$ci uchwaly zezwala na pod-
niesienie zarzutu niewaznosci uchwaty nawet po uplywie
terminéw dla wniesienia stosownego powddztwa (art. 425
§ 2 i 3 KSH). Gdyby wigc rzeczywiscie przyjaé, ze doszlo
do ograniczenia zbywalnosci prawa poboru, niemniej jed-
nak czynno$¢ prawna byta obarczona wadg uzasadniajgcy
powddztwo z art. 425 KSH (np. ograniczenie zbywalnosci
prawa poboru przez walne zgromadzenie bez zachowania
wymogéw formalnych albo wbrew innym ograniczeniom
opisanym powyzej w punkcie IV, stanowigcych naruszenie
ustawy), wowczas nabywcy prawa poboru mogliby pod-
nie$¢ zarzut niewaznosci takiego ograniczenia. Gdyby na-
tomiast doszto do naruszenia, ktére nie kwalifikuje uchwa-
ty do zaskarzenia w drodze powddztwa o stwierdzenie

* Por. tez: art. 29 IT Dyrektywy, § 186 ust. 3 niemieckiego Aktiengesetz,
§ 153 austriackiego Aktiengesetz, art. L225-96 ust. 3 francuskiego Code de
Commerce, art. 2441 ust. 5 wloskiego Codice Civile.

¢ Uprawnienie zarzadu wynikajace z zastrzezenia zgody spétki moze
mie¢ miejsce jedynie w przypadku akgji imiennych (art. 337 § 2 KSH).

7 Dyrektywa 2004/25/WE z 21.4.2004 r. o ofertach przejecia, Dz.Urz.
UE L 142, s. 12. Ze wzgledéw politycznych w dyrektywie przewidziano
mozliwoé¢ odstgpienia od zasady neutralnosci zarzadu (opt-out) — zob.
art. 12 XHI dyrektywy.

® Szerzej na ten temat zob. doskonaly artykut S. Softysiniskiego, Czy
»istniejg” uchwaly ,,nieistniejgce” zgromadzen spotek kapitatowych i sp6i-
dzielni?, PPH Nr 2/2006, s. 4 oraz orzecznictwo sadowe przytoczone
w przypisie 2 tego artykutu; zob. tez A. Gierat, Zaskarzanie uchwat wal-
nych zgromadzen spotek kapitatowych w przepisach Kodeksu spétek
handlowych, PS Nr 11-12/2001, s. 127; T. Szczurowski, Nieistniejace
uchwaly zgromadzenia spéiki kapitatowej, MoP Nr 6/2007, s. 503.
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niewaznodci (art. 425 KSH), a jedynie w drodze powédz-
twa o uchylenie uchwaly (art. 422 KSH), wéwczas koniecz-
ne byloby zaskarzenie takiej uchwaly przez samych po-
krzywdzonych akcjonariuszy - w braku takiego zaskarzenia
i po uplywie terminéw okreslonych w art. 424 KSH uchwa-
ta musialaby zosta¢ uznana za skuteczng réwniez w zakre-
sie ograniczenia zbywalno$ci prawa poboru. Oczywiscie
mozna si¢ zastanawial, czy tego rodzaju dualizm jest
pozadany, ale to jest kwestia polityki prawa, ktérej rozstrzyg-
nigcie w tym miejscu przekraczatoby ramy niniejszego omé-
wienia.

Jesli natomiast ograniczenie zbywalnosci prawa poboru
zostatoby dokonane przez zarzad - na whadciwoéé ktérego
wskazuje blednie Sad Najwyiszy ~ wéwczas czynnos¢ taka
musialaby by¢ zosta¢ uznana za niewazng na podstawie
art. 58 KC w zw. z art. 2 KSH®.

Podsumowanie

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze wywody zaréwno
sadow instancyjnych, jak i - przede wszystkim - Sadu
Najwyzszego obarczone s3 powaznymi mankamentami.
W szczegdlnosci, bledna jest kwalifikacja Sadu Najwyzszego
jakoby to zarzadowi, a nie walnemu zgromadzeniu przy-
stugiwala kompetencja do ograniczania prawa poboru.
Dokonujac ograniczenia, konieczne jest — inaczej niz twier-

dzit Sad Apelacyjny - zachowanie przez WZ przestanek
okreslonych w art. 433 § 2 KSH (uprzednio art. 435 § 2
KH). Ograniczenie zbywalnosci prawa poboru ma podob-
ny skutek, jak ograniczenie zbywalnoéci wierzytelnoéci na
podstawie art. 509 § 1 KC — w tym zakresie sady orzekajgce
trafnie siegnely do przepiséw Kodeksu cywilnego o cesji.
Blednie jednak przepis ten nie zostal zinterpretowany
w kontekécie ochronnych funkcji prawa poboru (art. 433
KSH) oraz zwigzku prawa poboru z akcjg (art. 437 i art. 438
KSH), co nalezalo uczyni¢ zgodnie z dyspozycja art. 2
KSH. W koricu na podstawie stanu faktycznego lezacego
u podstaw komentowanego sporu trudno przyjaé, ze ogra-
niczenie prawa poboru w ogdle nastgpilo - uchwata nie
byta w tym przypadku klarowna. Dlatego tez najtrafniejsze
bylo stanowisko sgdu I instancji. Zrédtem ewentualnych
ograniczen moglyby by¢ postanowienia statutowe, o ile
przewidywalyby one - w granicach dopuszczalnych przez
prawo (art. 337 § 2-4 KSH) - ograniczenia zbywalnosci
akeji, z ktérych wynika prawo poboru. To zagadnienie nie
bylo jednak w ogéle przedmiotem rozwazani w analizowa-
nej sprawie.ll

° Na temat granic zastosowania art. 58 KC zob.: §. Sottysiriski, Nie-
wazne i wzruszalne uchwaly zgromadzen spélek kapitalowych, PPH
Nr 1/2006, s. 4 (s. 10-12); P Grzesiok, Zaskarzanie uchwal w Kodeksie
spétek handlowych na tle rozwigzan Kodeksu handlowego (cz. IT), Pr.Sp.
Nr 6/2002, s. 23 (23--26).
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