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KAPITALU DOCELOWEGO

A. WSTEP

Istota instytucji kapitalu docelowego jest przeniesienie na organ zarzadza-
jacy spolki (zarzad) kompetencji do podwyzszania kapitalu zaktadowego',
ktéra to kompetencja w systemach kontynentalnego prawa spotek nalezy tra-
dycyjnie do organu ,,wlascicielskiego” (walnego zgromadzenia)®. Delegacja
ta, ktorej dopuszczalne ramy wyznacza ustawa (art. 444—447 k.s.h.), naste-
puje jednak z woli kwalifikowanej wigkszosci akcjonariuszy (3/4 — art. 445
§ 1 k.s.h.)® wyrazonej przez podjgcie uchwaty na walnym zgromadzeniu®.

'Zob. R. Adamus, Kapital docelowy w spéice akcyjnej, ,,Gazeta Sadowa” 2002, z. 3,
s. 23; podobnie M. R o m a n o w s k i, Kapital docelowy, ,,Przeglad Prawa Handlowego”
(dalej: PPH) 2002, z. 8, s. 2; M. R o m a n o w s k i, Podwyzszanie kapitalu zakladowego
w granicach kapitatu docelowego, PPH 2003, z. 2, s. 22 1 28. Ten ostatni autor wprawdzie
trafnie wskazuje na niezalezno$¢ wystgpowania kompetencji zarzadu i walnego zgromadzenia,
jednakze wlasnie z uwagi na istnienie owej niezaleznosci odmawia zakwalifikowania upo-
waznienia jako delegacji, preferujac pojecie ,,rozszerzenie uprawnien zarzadu”.

2 W modelu anglosaskim kompetencja do emisji akcji nalezy zasadniczo do organu
zarzadzajacego; zob. R. A d amu s, [przyp. 1], s. 23-24.

> Dodatkowa przestanka jest uzyskanie kworum w wysokos$ci potowy kapitatu zakta-
dowego (art. 445 § 1 zd. 2 k.s.h.), a przy drugim walnym zgromadzeniu — 1/3 kapitatu
(art. 445 § 2 k.s.h.), chyba ze spdotka ma status spotki publicznej — wowczas przy drugim
zwotaniu obowiazek kworum nie obowiazuje (art. 445 § 3 k.s.h.). Szczegdtowo na ten temat
oraz na temat innych przestanek formalnych zob. M. Romanowski, Podwyzszanie...,
[przyp. 1], s. 23-24.

* Wyjatek stanowi tutaj umocowanie w statucie pierwotnym, czyli de facto za zgoda
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Poniewaz wprowadzenie instytucji kapitatu docelowego pociaga za soba
mozliwos¢ znacznego rozszerzenia kompetencji zarzadu, uzasadnione jest
jednoczesne wzmocnienie transparencji w zwigzku z uchwaleniem i wykorzy-
staniem kapitalu docelowego. Prawo uwzglednia ten postulat przez natozenie
na zarzad szczegolnych obowiazkow informacyjnych, w zwiazku z kapita-
tem docelowym. W tej materii dadza si¢ wyrdzni¢ nastepujace dziatania’®,
poddane odmiennym rezimom prawnym:

— uchwalenie kapitatu docelowego®;

— wylaczenie prawa poboru przez walne zgromadzenie potaczone
z uchwaleniem umocowania zarzadu do podwyzszania kapitatu albo tez
dokonane w zwigzku z kapitatem docelowym’;

— udzielenie przez walne zgromadzenie umocowania dla zarzadu do
wylaczenia przezen prawa poboru?;

— wylaczenie prawa poboru przez umocowany do tego zarzad (skorzy-
stanie z upowaznienia)’.

Delegacja na zarzad spotki prawa do podejmowania decyzji w przedmio-
cie podwyzszenia kapitatu zaktadowego (art. 444 i n. k.s.h.), zwlaszcza kiedy
obejmuje ona rowniez kompetencje do wylaczenia prawa poboru akcjona-
riuszy (art. 447 § 1 zd. 2, art. 447 § 2 k.s.h.), oznacza potencjalnie istotne
zagrozenie dla ochrony praw mniejszosci, a w spotkach o rozproszonym
akcjonariacie i ,,wyemancypowanym”'° zarzadzie — w ogole dla wszystkich
akcjonariuszy!'. Uchwata zarzadu zastepuje bowiem akt korporacyjny, jakim
jest uchwata walnego zgromadzenia (art. 446 § 1 zd. 1 k.s.h.), co nie tylko
pozbawia akcjonariuszy kompetencji decyzyjnych, ale rowniez stawia pod
znakiem zapytania cate tradycyjne instrumentarium ochrony prawnej, ktora

wszystkich wspolnikéw wyrazong konkludentnie przez przystapienie do spotki. Dopusz-
czalno$¢ zawarcia umocowania w pierwotnym brzmieniu statutu nie budzi watpliwosci;
zob. R.Adamus, [przyp. 1], s. 25; M. R o m an o w s k i, Kapital docelowy, [przyp. 1],
s. 2-3; por. tez § 202 ust. 1 i 2 niemieckiego Aktiengesetz (dalej: AktG); zob. U. Hiiffer,
Aktiengesetz, Miinchen 2002, uw. do § 202, nb. 7.

5 Dzialania te moga wystgpowaé niezaleznie od siebie, moga jednak stanowic etapy
sktadajace si¢ lacznie na proces emisyjny.

6 Zob. nizej punkt D.

7 Zob. nizej punkt E.

8 Zob. nizej punkt F.

% Zob. nizej punkt G.

10 Takim okresleniem postuzyt si¢ M. Spyra, Ochrona akcjonariuszy na publicznym
rynku papierow wartosciowych, ,,Panistwo i Prawo” (dalej: PiP) 2000, z. 2, s. 58 oraz W. Po-
piotek, w:J. A. Strzepka, W. Popiotek, A. Witosz, E. Zielinska, Kodeks
spolek handlowych. Komentarz z orzecznictwem, Warszawa 2001, art. 444, uw. nr 2.
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realizowana jest w drodze skarg wspdlnikdw (powodztwo o uchylenie uchwa-
ty — art. 422 k.s.h., powddztwo o stwierdzenie niewaznosci uchwaty — art.
425 k.s.h.). Ten ostatni problem — problem ochrony prawnej akcjonariuszy
w przypadku uchwalenia i wykorzystania kapitalu docelowego — $cisle
wiaze si¢ z zagadnieniem istnienia i tresci obowiazkéw informacyjnych
zarzadu zwiazanych z kapitatem docelowym. Obowiazki te musza bowiem
by¢ postrzegane jako jeden z elementéw systemu ochrony akcjonariuszy.

Zanim jednak rozstrzygnieta zostanie kwestia istnienia i zakresu obo-
wiazkéw informacyjnych zarzadu w kazdej z zaprezentowanych powyzej
konstelacji, wskazane jest poswigcenie kilku uwag charakterowi prawnemu
szczegolnych obowiazkow informacyjnych zarzadu.

B. POTRZEBA I MODELE NORMATYWNEJ OCHRONY
MNIEJSZOSCI PRZY KAPITALE DOCELOWYM

I. KONTEKST PRAWNO-EKONOMICZNY

1. Powszechnos¢ kapitatu docelowego

Poszukujac wtasciwego modelu ochrony mniejszosci przy podwyzszaniu
kapitatu przez zarzad, nalezy mie¢ na uwadze kilka okolicznosci sktadajacych
si¢ na ekonomiczny, historyczny oraz instytucjonalny kontekst, w ktorym
usytuowana jest omawiana problematyka.

Zgodnie z regulacja przyjeta przez ustawodawce kodeksu spotek handlo-
wych, kapitat docelowy stanowi lex specialis wobec regulacji zwyklego trybu
podwyzszania kapitatu i ma wobec tego ostatniego charakter wyjatkowy!'2.
Takie zatozenie legislacyjne nie znajduje jednak potwierdzenia w praktyce.
Badania empiryczne przeprowadzone w Niemczech dowodza, ze ustalona de
iure relacja regula—wyjatek odpowiednio dla zwyktego podwyzszenia oraz
dla kapitatu docelowego zostaje de facto odwrocona: to kapitat docelowy
staje si¢ ,,norma”, zwlaszcza w przypadku duzych spotek publicznych'.

1 Zob. A. Radwan, Szantaz korporacyjny i sposoby jego ograniczania de lege lata
i de lege ferenda, PPH 2003, z. 11, s. 27.

12Zob. A. Radw an, Prawo poboru w spélce akcyjnej, Warszawa 2004, s. 328.

13Zob. G. R o th, Bedeutung und Nutzung von Sonderformen der Eigenkapitalbeschaffing
bei borsennotierten Aktiengesellschaften in Deutschaland, ,,Zeitschrift fiir Bankrecht und
Bankwirtschaft” 2001, s. 50 i n.; W. B ay er, Materielle Schranken und Kontrollinstrumente
beim Einsatz des genehmigten Kapitals mit Bezugsrechtsausschluss, ,,Zeitschrift fur das ge-
samte Handels- und Wirtschaftsrecht” (dalej: ZHR) 2004, s. 136—138; na temat wykorzystania
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W Polsce brak jest niestety tego rodzaju statystycznych opracowan, jednakze
i u nas korzystanie z instytucji kapitatu docelowego przez spotki akcyijne,
zwlaszcza publiczne, jest powszechne. Wszystko to unaocznia praktyczna
wage problemu. Tymczasem dyskusja na temat ochrony mniejszosci skupiata
si¢ dotychczas gtownie na zwyczajnym trybie podwyzszania kapitatu przez
walne zgromadzenie. Réwniez tylko ten przypadek zostat uwzgledniony
przez ustawodawce, ktory wyposazyt wspdlnikéw w prawo zaskarzania
uchwat walnego zgromadzenia (powddztwo o uchylenie uchwaty — art. 422
k.s.h., powddztwo o stwierdzenie niewaznosci uchwaly — art. 425 k.s.h.).
Tworcy kodeksu spétek handlowych lekka rgka odebrali mniejszosci ten
instrument ochrony w przypadku kapitatu docelowego, nie zastanawiajac
si¢ nad praktycznymi konsekwencjami takiego kroku'*. Tymczasem w ze-
stawieniu z powszechnoscia instytucji kapitatu docelowego konsekwencje
te sa ogromne.

2. Struktura akcjonariatu

Konflikt intereséw zwigzany z podwyzszaniem kapitatu zaktadowego roz-
grywa sie przede wszystkim na linii wiekszo$¢—mniejszosc¢, niekiedy rowniez
na linii zarzad—akcjonariusze. Niebezpieczenstwo dla akcjonariuszy (mniej-
szosciowych) polega na zmianach w zakresie majatkowym (rozwodnienie
majatkowe)!’ oraz w zakresie wptywu na spotke (rozwodnienie udziatowe)'.
Niebezpieczenstwo dla drobnych akcjonariuszy jest szczegélnie duze w sy-
tuacji, kiedy spotka zdominowana jest przez akcjonariusza wiekszosciowego
lub grupe takich akcjonariuszy dziatajacych w porozumieniu. W takiej sytu-
acji wiekszos¢ moze by¢ bowiem sktonna do wykorzystania podwyzszenia
kapitatu celem przysporzenia sobie korzysci kosztem mniejszosci, poprzez
dokonanie emisji akcji na swoja rzecz, zwlaszcza po nieadekwatnie niskiej
cenie emisyjnej. Tu znowu nalezy spojrze¢ na sytuacje polskich spotek od
strony empirycznej. Otdz w naszym kraju, podobnie jak w wigkszosci panstw

upowaznienia przez zarzad, tj. faktycznego podwyzszenia kapitalu zob. obszerne studium
empiryczne M. M aier, Der Einsatz des genehmigten Kapitals — Eine rechtliche Analyse
der Praxis deutscher borsennotierter Aktiengesellschaften, Diss. Jena 2003.

14 Zob. S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, Uzasadnienie pro-
Jjektu ustawy — prawo spoétek handlowych, ,,Studia Prawnicze” (dalej: SP) 1999, z. 1-2,
s. 179.

15 Zob. szczegétowo A. Radwan, [przyp. 12], s. 169 i n.

16 Szerzej na ten temat zob. A. Radwan, [przyp. 12], s. 158 in.; zob. tezJ. Napie-
rata, w: Prawo handlowe, red. A. Koch, J. Napierata, Zakamycze 2002, s. 424.
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Europy kontynentalnej zaobserwowa¢ mozna znaczny stopien koncentracji
wlasnosci w spotkach akcyjnych!’. Stad tez przedstawiony konflikt interesow
wigkszos¢—mniejszos$¢ jest niemal wpisany w zagadnienie podwyzszenia
kapitatu, inaczej niz ma to miejsce na przyktad w Stanach Zjednoczonych,
gdzie struktura akcjonariatu jest zupelnie odmienna (wtasno$¢ akcji jest silnie
rozproszona). W systemie skoncentrowanej wlasnosci akcji z silna pozycja
akcjonariusza wigkszos$ciowego, zarzad spotki akcyjnej jest de facto (mimo
art. 375" k.s.h.) w duzej mierze zalezny od tego akcjonariusza. Stad tez in-
stytucja kapitalu docelowego — poprzez jej wykorzystanie w celu opres;ji
mniejszosci — moze tatwo okazacd sig ,,biatymi rekawiczkami”.

II. STRATEGIE REGULACYINE

Poszukiwanie stusznego modelu ochrony mniejszosci musi by¢ dokony-
wane na tle zarysowanej koniunkcji faktow (powszechnos¢ kapitatu docelo-
wego + skoncentrowany akcjonariat) wylaniajacej si¢ z analizy empiryczne;.
Teoretycznie istnieje kilka modeli ochrony mniejszosci.

Autorzy The Anatomy of Corporate Law'®, fundamentalnego dla biezace;j
dekady dzieta z zakresu komparatywnego prawa spotek'®, wyrdzniaja w od-
niesieniu do konfliktogennych transakcji z udziatem akcjonariuszy wigkszo-
sciowych (self-dealing) nastgpujace rodzaje strategii: strategia uczestnictwa
(affiliations strategy), strategia powiernicza (frusteeship strategy), strategia
decyzyjna (decision rights strategy), strategia dobrych praktyk (standards
strategy) oraz strategia normatywna (rules strategy)®.

Najdalej idaca jest strategia normatywna (rules strategy)', polegajaca
na zakazaniu, ograniczeniu badz innej reglamentacji ex ante pewnych kon-

M. Dzierzanowski, P. Tamowicz, Wlasnos¢ i kontrola polskich korpo-
racji. Ewolucja struktur wlasnosciowo-kontrolnych, Gdansk 2002, dokument dost¢pny
w Internecie na stronie www.pfcg.org.pl.

8 R.R. Kraakman, P. Davies, H. Hansmann, G. Hertig, K. J. Hopt,
H. Kanda, E. B. Rock, The Anatomy of Corporate Law. A comparative and Functional
Approach, Oxford 2004.

19 Zob. rezenzje D. A. Skeel, Corporate Anatomy Lessons, ,,.Yale Law Journal” 2004,
s. 15191in.

G.Hertig,H.Kanda,w: R.R. Kraakman iin., [przyp. 18],s. 101 i n.; na temat
uniwersalnej systematyki strategii regulacyjnych zob. H. Hansmann, R.R. Kraakman,
w: R.R. Kraakman iin., [przyp. 18], s. 23 in.

21 Ogolnienaten tematzob. H. Hansmann,R.R. Kraakman,w: R.R.Kraakman
iin., [przyp. 18], s. 23-24; szczegdtowo w odniesieniu do konfliktogennych transakcji zob.
G.Hertig, H. Kanda, w: R.R. Kraakman iin., [przyp. 18], s. 111-114.
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fliktogennych operacji, tj. transakcji, z ktorymi wigze si¢ ryzyko dziatan
oportunistycznych. Strategia taka jest wprawdzie bardzo skuteczna z punktu
widzenia osiagnigcia celu w postaci wyeliminowania naduzy¢ zwiazanych
z self-dealing, jednakze w wielu przypadkach moze oznaczaé ,,wylanie
dziecka z kapiela”. Wynika to z okolicznosci, ze wiele sposrod transakcji
self-dealing jest korzystnych dla uczestnikow, a przez to korzystnych z punk-
tu widzenia catej gospodarki®?, stad tez catkowite koszty wprowadzenia za-
kazu przewyzszatyby korzysci wynikajace z uniknigcia niektdrych sposrod
mozliwych przypadkéw nieefektywnych transakcji. W zwiazku z kapitalem
docelowym strategia normatywna moglaby by¢ zrealizowana przez réznego
rodzaju ograniczenia wykorzystania kapitatu zakladowego: czasowe (por.
art. 444 § 1 k.s.h.), ilosciowe (por. art. 444 § 3 k.s.h.), zakresowe (zob. art.
444 § 4 k.s.h.) oraz inne formalne (zwlaszcza sformutowanie przestanek
wylaczenia, takich jak bedace przedmiotem niniejszego opracowania szcze-
gblne obowiazki informacyjne zarzadu).

Strategia standardow uczciwosci (standards strategy)® polega na do-
konywaniu kontroli uczciwosci transakcji przy pomocy testow, uczciwosci
transakcji (fairness), lojalnosci (fiduciary duties, Treuepflicht) czy naduzy-
cia majatku spoltki (abus de biens sociaux). Kontrola ta dokonywana jest
ex post. W przypadku kapitatu docelowego oznacza to zbadanie, czy emisja
akcji nie uderza w interesy akcjonariuszy, zwlaszcza poprzez doprowadze-
nie do rozwodnienia. Strategia standardéw uczciwosci pelni zasadnicza
rolg dla ochrony akcjonariuszy w prawie amerykanskim?*. Zastosowanie
tej strategii w prawie polskim, podobnie zreszta jak w prawie niemieckim,
natrafia jednak na pewne trudnosci: w systemach tych rzadkie sa bowiem
przypadki rzeczywistego pociagnigcia zarzadu do odpowiedzialno$ci wobec
spotki czy wspdlnikow.

Istota strategii uczestnictwa (affiliations strategy)® jest umozliwienie
wspolnikom wejscia i wyjscia ze spotki. Aby wspdlnicy mogli podjaé de-
cyzje o wejsciu/wyjsciu, musza posiada¢ wystarczajacy zasob informacji,

2 Zob. Z. Goshen, The Efficiency of Controlling Corporate Self-Dealing: Theory
Meets Reality, ,,California Law Review” 2003, z. 2, s. 401.

2 Ogolnie na ten temat zob. H. Hansmann, R. R. Kraakman, w: R. R. Kraak-
man 1iin., [przyp. 18], s. 23-24; szczegétowo w odniesieniu do konfliktogennych transakcji
zob.G.Hertig,H. Kanda,w:R.R. Kraakman iin., [przyp. 18], s. 114-118, 123—128.

2 Zob. A.Radwan, [przyp. 12], s. 84 in.

2 Ogolnie na ten temat zob. H. Hansmann, R. R. Kraakman, w: R. R. Kraak-
man iin., [przyp. 18], s. 24-25; szczegétowo w odniesieniu do konfliktogennych trans-
akcji zob. G. Hertig, H. Kanda, w: R. R. Kraakman i in., [przyp. 18], s. 103—105,
119-121.
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na podstawie ktorych moga podjaé¢ stosowne decyzje. Z uwagi na istniejaca
asymetri¢ informacyjna pomiedzy drobnymi akcjonariuszami a akcjonariu-
szem wiekszosciowym i zarzadem, prawo moze naktadaé na spdtke oraz
wspolnikéw okreslone obowiazki informacyjne celem zredukowania owe;j
asymetrii. Jednoczesnie zwigkszona transparencja pozwala na oddanie pola
mechanizmom rynkowym, zgodnie z zalozeniem, ze akcjonariusze sami
beda mogli wycenic¢ ryzyko uczestnictwa w spdlce, premiujac w ten sposob
dobre praktyki korporacyjne. W zwiazku z prawami akcjonariuszy przy
podwyzszeniu kapitatu strategia ta zaktada, ze stopien ochrony akcjonariuszy
(generalne przyznanie im prawa poboru lub tez brak takiego prawa) znajdzie
swoje odzwierciedlenie w cenie akcji.

Strategia powiernicza (trusteeship strategy)* zaktada uzyskanie ak-
ceptacji dla transakcji ze strony neutralnych osob, tj. takich, ktore nie sa
zainteresowane osobiscie w transakcji. W przypadku podwyzszania kapitatu
moze tu chodzi¢ zwlaszcza o zgode rady nadzorczej (por. art. 447 § 2 k.s.h.,
art. 2441 ust. 6 wloskiego Codice Civile).

Pewne podobienstwo do strategii powierniczej wykazuje strategia
decyzyjna (decision rights strategy)®, ktéra polega na uzaleznieniu do-
puszczalnosci transakcji od zgody akcjonariuszy®, co w tradycji Europy
kontynentalnej jest powszechne dla zmian kapitalowych. Omawiana tu
instytucja kapitatu zaktadowego stanowi jednak wtasnie — w praktyce
bardzo istotny — wyjatek od tej zasady. Samo jednak uchwalenie kapitatu
zaktadowego jest uzaleznione od zgody akcjonariuszy. Najdalej idaca wersja
strategii decyzyjnej zaktada konieczno$¢ uzyskania zgody akcjonariuszy
nieuczestniczacych w operacji. Jest to wigc specyficzna ,,zasada wiekszosci
mniejszosci” (majority of the minority), gdyz w zwiazku z wylaczeniem od
glosowania akcjonariusza wigkszosciowego sprowadza si¢ do koniecznosci
uzyskania wigkszosci wérdd akcjonariuszy mniejszosciowych®. Zasade
,»wiekszosci mniejszosci” poprzez nieuwzglednienie glosow zainteresowane;j

26 Ogodlnie na ten tematzob. H Hansmann,R. R.Kraakman,w:R.R. Kraakman
iin., [przyp. 18], s. 26-27; szczegétowo w odniesieniu do konfliktogennych transakcji zob.
G.Hertig, H Kanda, w: R.R. Kraakman i in., [przyp. 18], s. 105-109, 121-123.

27 Ogdblnie na temat tej strategii zob. H. Hansmann, R. R. Kraakman, w:
R.R.Kraakman iin, [przyp. 18], s. 26; szczegélowo w odniesieniu do konfliktogennych
transakcji zob. G. Hertig, H. Kanda, w: R.R. Kraakman iin., [przyp. 18], s. 109—
111, 121-123.

2 W zwiazku z podobienstwem strategie te sa czgsto stosowane alternatywnie, zob.
G.Hertig, H Kanda, w: R.R. Kraakman iin., [przyp. 18], s. 109.

2 Zob. Z. Goshen, [przyp. 22], s. 402.
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wiekszosci przyjeto dla wylaczenia prawa poboru w niektorych systemach
europejskich, np. francuskim, hiszpanskim i portugalskim*®.

III. WPLYW UWARUNKOWAN HISTORYCZNOPRAWNYCH
I INFRASTRUKTURALNYCH

Dokonujac wyboru odpowiedniej strategii normatywnej dla ochrony
akcjonariuszy przy kapitale docelowym nalezy wzia¢ pod uwagg istniejace
w Polsce uwarunkowania historycznoustrojowe oraz istniejaca infrastruk-
ture, w tym zwtaszcza funkcjonowanie sadoéw i kulturg orzecznicza. Owe
uwarunkowania, okreslane ,,zaleznos$cia od sciezki” (ang. path dependence),
nie moga by¢ ignorowane w catosciowej ocenie przydatnosci okreslonych
rozwiazan prawnych. Dokonujac zatem wyboru roztozenia akcentu pomie-
dzy dwoma podstawowymi strategiami regulacyjnymi: strategia standardow
uczciwosci oraz strategia normatywna, nalezy mie¢ na wzgledzie praktyczne
implikacje danego wyboru.

Strategia standardow uczciwosci zapewnia wprawdzie wigksza elastycz-
nos¢, gwarantuje jednak mniejsza pewnos¢ co do prawa. Z kompetencyj-
nego punktu widzenia, strategia ta oznacza czgsciowe powierzenie sadom
roli prawotworczej, poniewaz dookreslenie standardéw nastepuje w drodze
orzecznictwa sgdowego. Strategia ta wymaga istotnego zaangazowania oraz
wysokich kwalifikacji ze strony sadow?!, tworzac jednoczesnie przyjazny
klimat do wnoszenia powddztw, co wynika z ,,pojemnos$ci” i nieostrosci
klauzul generalnych, na ktorych opieraja si¢ standardy uczciwosci.

Inaczej przedstawia si¢ sytuacja w przypadku strategii normatywne;j.
Tutaj bowiem mamy do czynienia z klauzulami szczegdétowymi, co utatwia
sadom ich stosowanie, poprzez dokonanie subsumcji stanu faktycznego pod
okreslong klauzulg szczegdotowa™. Kontrola skupia si¢ na przestrzeganiu przez
adresatow zasad sformutowanych ex ante w sposéb konkretny. W sytuacji
modelowej, tj. przy zatozeniu szczelnosci i precyzyjnosci systemu, przyjecie
strategii normatywnej czyni sady jedynie wykonawcami (egzekutorami) za-

30 Zob. F. Bagel, Der Ausschluf3 des Bezugsrechts in Europa, Koln—Berlin-Bonn—
Miinchen 1999, s. 39-40; J. E. Antunes, Wandel- und Optionsanleihen in Portugal,
,.Zeitschrift fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht” (dalej: ZGR) 1995, s. 57.

31 Zob. H. Hansmann, R. R. Kraakman, w: R. R. Kraakman i in., [przyp.
18], s. 24.

32 Zob. H. Hansmann, R. R. Kraakman, w: R. R. Kraakman i in., [przyp.
18], s. 24.
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mystu ustawodawcy, poniewaz zostawia judykaturze stosunkowo niewielki
margines interpretacyjny, ktadac nacisk na prosta subsumcje; stosowanie
prawa odbywa si¢ w sposob ,,mechaniczny’?. W ten sposdb przynajmnie;j
teoretycznie strategia ta odciaza sady, do czego dodatkowo przyczynia sig
okolicznos$¢, iz strategia normatywna nie sprzyja nadmiernemu wnoszeniu
powddztw.

Na tym tle nalezy zwrdci¢ uwage na istnienie dwdoch odmiennych tra-
dycji prawnych: tradycji Europy kontynentalnej oraz tradycji common law.
Z uwagi przede wszystkim na réznice w zrédtach prawa w kazdym z wy-
mienionych systemow odmiennie przedstawia si¢ rola sadow: generalizujac
sady sa tradycyjnie aktywne prawotworczo w tradycji common law, natomiast
raczej zachowawcze w tradycji Europy kontynentalnej. Ten historyczny
podziat jakkolwiek nie bez znaczenia, nie moze jednak by¢ przeceniany
na gruncie prawa spétek. Wynika to z okolicznosci, iz sady gospodarcze
rozwinietych panstw Europy kontynentalnej od lat byty konfrontowane
z koniecznos$cig kreatywnej wykladni prawa, gdyz w tak ztozonej i dyna-
micznej materii, jakg jest prawo spolek, ustawodawca nie zawsze nadazat
za potrzebami obrotu. W ten wtasnie sposob przez orzecznictwo zostaly
wyksztatcone liczne zasady i instytucje prawa spotek®.

Polskie prawo nalezy oczywiscie do kontynentalnej tradycji prawne;j.
Jednakze polska praktyka orzecznicza — podobnie jak judykatura innych
panstw postsocjalistycznych — wykazuje znacznie mniej elastycznosci
i kreatywnosci w stosowaniu prawa, co jest uzasadnione krétszym doswiad-
czeniem funkcjonowania gospodarki rynkowej w krajach naszego regionu.
Jest to argument przemawiajacy za wyborem strategii normatywnej. Dodat-
kowo mankamentem naszego (i nie tylko naszego) systemu sagdowego jest
przewlektos$¢ postepowan, co réwniez powinno sktania¢ do wyboru modelu
odciazajacego sady.

3 Zob. G.Hertig, H. Kanda, w: R.R. Kraakman iin., [przyp. 18], s. 83.

3 Np. we Francji zasady odpowiedzialnosci w grupie spotek ustalone przez Cour de
Cassation w sprawie Rozenblum (orzeczenie z 4 1I 1985 r.); w Niemczech wyksztatcone
niemal catkowicie w orzecznictwie zasady odpowiedzialnosci w spdtce w organizacji
(Haftungsverfassung der Vorgesellschaft), z czasem skodyfikowane zasady kwalifikacji
pozyczek i innych rodzajow kredytowania ze strony wspolnikéw jako ich wkladow do
spotki (Kapitalersatz), odpowiedzialnos¢ jedynego wspolnika wobec wierzycieli z powodu
wyprowadzenia majatku ze spotki zaleznej, ktére doprowadzito do upadiosci, przy ktorej
masa nie wystarcza na zaspokojenie roszczen wierzycieli (Haftung fiir existenzvernichtende
Eingriffe), czy tez w koncu materialne przestanki przy wylaczeniu prawa poboru (Bezugs-
rechtsausschluss).
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C. CHARAKTER PRAWNY SZCZEGOLNYCH OBOWIAZKOW
INFORMACYINYCH ZARZADU

I. OBOWIAZKI INFORMACYJINE ZARZADU A PRAWO AKCJONARIUSZA
DO INFORMACII (ART. 428 K.S.H.)

Artykut 428 § 1 k.s.h. przyznaje kazdemu akcjonariuszowi prawo do
informacji dotyczacych spétki®. Prawo to ma z jednej strony charakter
indywidualny, poniewaz przystuguje samodzielnie kazdemu akcjona-
riuszowi, ktory formutujac pytanie samodzielnie decyduje o konkretyzacji
tego prawa*®, z drugiej zas ma charakter generalny, gdyz dotyczyé moze
wszelkich kwestii zwiazanych z porzadkiem obrad walnego zgromadzenia.
Skorzystanie z prawa do informacji wymaga aktywnosci ze strony akcjonariu-
sza, ktory musi uczestniczy¢ w walnym zgromadzeniu, wystapic z pytaniem,
a w razie odmowy jego udzielenia, ztozy¢ sprzeciw do protokotu oraz wystapic
do sadu rejestrowego z wnioskiem o zobowigzanie zarzadu do udzielenia in-
formacji (art. 429 § 1 k.s.h.). Korelatem indywidualnego prawa do informacji
jest obowiazek zarzadu do udzielenia zadanych informacji w granicach art. 428
§ 2 k.s.h.

Oprocz wymienionego obowiazku udzielenia odpowiedzi i wyjasnien
na pytania akcjonariuszy (w zwiazku z wykonywaniem przez nich indy-
widualnego prawa do informacji) prawo przewiduje w okreslonych sytu-
acjach szczegolne obowiazki informacyjne. Korelatem tych obowiazkow
jest prawo akcjonariuszy do informacji, majace w tym przypadku z jedne;j
strony charakter kolek ty wny* w tym sensie, ze jego beneficjentem jest
w takim samym zakresie og6l akcjonariuszy, z drugiej za$ szczegdlny,
poniewaz dotyczy ono tylko tych przypadkéw, w ktorych prawo naktada na
organy spofki szczegolne obowiazki informacyjne®. Aktualizacja obowiazku

33 Zob. przyktadowo A. Chtopecki, Obowiqgzki informacyjne spélek publicznych,
,»Prawo Papierow Wartosciowych” 2001, z. 9, s. 5; A. Szumanski, w: W. Pyziot,
A. Szumanski, . Weiss, Prawo spélek, Bydgoszcz—Krakow 2002, s. 671 in.

¢ Prawo to przystuguje in abstracto kazdemu akcjonariuszowi, in concreto jednak
tylko temu, ktory uczestniczy w danym walnym zgromadzeniu; uczestnictwo stanowi zatem
warunek realizacji prawa do informacji.

37 Pojecie ,.kolektywny” jest tu rozumiane w odmiennym znaczeniu anizeli uzywa si¢
go w literaturze w odniesieniu do praw mniejszos$ci, ktorych wykonywanie uzaleznione jest
od posiadania (ewentualnie tacznie) okreslonego udziatu w kapitale zaktadowym.

3% Dookreslenie zakresu i tresci szczegolnych obowiazkéw informacyjnych musi nastapic¢
przede wszystkim w drodze wyktadni funkcjonalnej z uwzglednieniem istnienia obowiazku
lojalnosci zarzadu wobec akcjonariuszy (Treuepflicht, fiduciary duty).
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zarzadu nie wymaga tutaj aktywnosci ze strony akcjonariuszy, lecz zalezy
od zaistnienia okreslonych ustawowo okolicznosci. Do okolicznosci tych
naleza zwlaszcza przypadki istotnych dla spotki i jej akcjonariuszy decyzji,
takich jak potaczenie i podziat spotki czy tez wylaczenie prawa poboru
albo umocowanie zarzadu do wylaczenia prawa poboru w ramach kapitatu
docelowego®. Wprawdzie w dwdch pierwszych przypadkach ustawodawca
postuzyt si¢ terminem ,,sprawozdanie” (art. 501 i art. 536 § 1 k.s.h.), pod-
czas gdy w pozostalych mowa jest o ,,opinii” (art. 433 § 2 zd. 4 oraz art.
433 § 2 zd. 4 w zw. z art. 447 § 2 k.s.h.), jednak uzna¢ nalezy, ze wszystkie
te sytuacje podpadaja pod zbiorcza kategori¢ szczegdlnych obowiazkow
informacyjnych zarzadu.

Istnienie po stronie zarzadu szczegdlnego obowiazku informacyjnego
nie wylacza indywidualnego prawa akcjonariusza do uzyskania informacji
(art. 428 k.s.h.). Sprawozdanie zarzadu moze wiasnie stanowi¢ punkt wyjscia
do stawiania dalszych pytan przez akcjonariuszy na walnym zgromadzeniu.

Obowiazek przedtozenia opinii petni rdzne cele w zaleznosci od danego
dzialania (operacji), z ktérym sie wiaze. Dlatego tez zagadnienie to bedzie
omodwione przy okazji analizy poszczegélnych przypadkow, z ktdorymi
wiazaé si¢ moga szczegolne obowiazki informacyjne zarzadu w ramach
kapitatu docelowego.

II. OPINIA ZARZADU (OBOWIAZKI INFORMACYJNE) A MATERIALNA
KONTROLA UCHWAL WALNEGO ZGROMADZENIA

Sporzadzenie przez zarzad opinii jest jednym z elementéw w pewnej
sekwencji dziatan, nakierowanych na osiagnigcie okreslonego zamierzenia
(potaczenia, podziatu, wyltaczenia prawa poboru). Poniewaz jest to element
obligatoryjny, dlatego tez mozna powiedzie¢, ze stanowi on przestanke do-
konania danej czynnosci. Przestanka ta ma charakter formalny, poniewaz
odnosi si¢ do kwestii proceduralnych. W odrdznieniu od przestanek formal-
nych, przestanki materialne odnosza si¢ do tresci planowanej czynnosci,
stanowigc jej rzeczowe uzasadnienie (usprawiedliwienie). Ustawodawca
w nielicznych jedynie przypadkach posunat si¢ do sformutowania wprost
przestanek materialnych. Przyktadem jest tutaj regulacja wytaczenia pra-
wa poboru, ktore moze nastapi¢ jedynie w interesie spotki (art. 433 § 2

¥ Oprocz obowiazku przedtozenia opinii zarzadu prawo przewiduje w okreslonych
przypadkach (czasami kumulatywnie) sporzadzenie opinii przez niezaleznych specjalistow, tj.
biegtych rewidentow; por. przyktadowo art. 503 k.s.h. (potaczenie), art. 538 k.s.h. (podziat),
art. L225-135 in fine francuskiego Code de commerce (wylaczenie prawa poboru).
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zd. 1 k.s.h.)*. W katalogu rozmaitych mozliwych przestanek formalnych,
przestanka sporzadzenia opinii pelni role szczegdlna, poniewaz Scisle 1a-
czy si¢ z istnieniem przestanek materialnoprawnych. Tres¢ opinii stanowi
bowiem pryzmat, przez ktéry dokonuje si¢ materialnej oceny legalnosci
danego zamierzenia*!. Istnienie przestanki formalnej w postaci obowiazku
przedstawienia opinii (sprawozdania) nie musi jednak implikowa¢ koniecz-
nosci przeprowadzania materialnej kontroli danej operacji. Opinia petnic
bowiem moze dwie rézne funkcje: informacyjna orazprocesowa.
Ta pierwsza polega na dostarczeniu informacji niezbednych do swiadome-
go podjecia decyzji w sprawie objetej opinia, tj. okreslonego gltosowania
na walnym zgromadzeniu przez akcjonariuszy. Ta druga umozliwia¢ ma
ewentualng materialna kontrole operacji przez sad gospodarczy. Ustalenie,
czy obowiazek przedlozenia opinii taczy si¢ z kontrola materialna, musi na-
stapi¢ dla kazdego stypizowanego przypadku, tj. okreslonego rodzaju opera-
cji. Ustawowe wprowadzenie (pozytywnej) przestanki materialnoprawnej nie
jest jedynym mozliwym rodzajem kontroli tresci danej czynnosci. Kontrola
taka realizuje si¢ rowniez przez badanie ewentualnego wystapienia zjawiska
naduzycia prawa*>. Naduzycie prawa w odroznieniu od wymogu rzeczowego
usprawiedliwienia czynnosci (tj. przestanki materialnej) ma jednak charakter
przestanki negatywnej. Rozrdznienie to powinno pociagac za soba okreslone
konsekwencje procesowe zwigzane z rozkladem cigzaru dowodu, tj. prze-
sunigcie cigzaru dowodu na spotke w przypadkach, kiedy prawo materialne
wymaga spelnienia pozytywnej przestanki o charakterze rzeczowym®.

II1. OPINIA ZARZADU A OBOWIAZEK UMOTYWOWANIA UCHWALY

W niektorych przypadkach ustawa nakazuje umotywowanie uchwaty
walnego zgromadzenia (zob. przyktadowo art. 359 § 4 k.s.h. — uchwatla
0 zmianie statutu w sprawie umorzenia akcji; art. 445 § 1 in fine k.s.h.
— uchwalenie kapitalu docelowego; art. 435 § 2 k.h. — wylaczenie prawa

40 Szczegbdtowo na ten temat zob. A. R a d w a n, [przyp. 12], pkt 10.3.2., zob.
tez P. Grzejszczak, Prawo poboru akcji, Warszawa 1998, s. 156 in.

4 Zob. A. R a d w a n, Funkcje i tres¢ obowiqzku zarzqdu do przedstawienia opinii
w zwiqzku z planowanym wylqczeniem prawa poboru akcji (art. 433 § 2 zd. 4 k.s.h.), ,Radca
Prawny” 2003, z. 6, s. 70.

42 Na temat tego rozroznienia zob. H. Hirte, Bezugsrechtsausschlufp und Konzern-
bildung, Koln 1986.

4 Zob. szerzej A. R ad w an, [przyp. 12], pkt 12.3.8.5.1.; A. Rad w an, [przyp. 41],
s. 70-71.
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poboru). Istnienie obowiazku umotywowania uchwaty scisle wiaze si¢ z pro-
blematyka merytorycznej kontroli uchwaty. Pozwala to na stwierdzenie,
ze obowiazek umotywowania uchwaly peini istotna funkcje procesowa.
W mniejszym zakresie mozna natomiast mowic o petnieniu przezen funkcji
informacyjnej. Wynika to z braku czasowego wyprzedzenia, jaki w stosunku
do momentu podejmowania uchwaly wystepuje w przypadku obowiazku
przedstawienia opinii czy sprawozdania przez zarzad.

W przypadku obowiazku umotywowania uchwatly, zwerbalizowane
motywy jej podjecia staja si¢ integralng czescig uchwaty (zwiazek ,,orga-
niczny”). Inaczej sprawy si¢ maja w przypadku obowiazku przedstawienia
opinii, ktora nie zostaje inkorporowana do tresci (tekstu) uchwaly. Mimo
braku tego rodzaju integralnosci nalezy mie¢ na uwadze, iz opinia pelni
istotna funkcje instrumentalng (zwiazek funkcjonalny), stanowiac przy tym
formalna przestanke podjecia uchwaty. Wszystko to sprawia, ze uchwata
nie moze by¢ rozpatrywana w oderwaniu od opinii zarzadu.

IV. OBOWIAZKI INFORMACYJNE ZARZADU A OBOWIAZKI PUBLIKA-
CYJNE WYNIKAJACE Z PRAWA O PUBLICZNYM OBROCIE
PAPIERAMI WARTOSCIOWYMI

Jezeli dana spotka jest spotka publiczng, wowczas podlega ona rygorom
przewidzianym w prawie o publicznym obrocie papierami wartosciowymi*
(dalej: p.p.o.p.w.). W zakresie obowiazkéw informacyjnych miarodajne sa
przepisy art. 81 in. p.p.o.p.w. Na podstawie tych przepisow emitent jest
obowiazany do rownoczesnego przekazywania Komisji Papierow Wartoscio-
wych 1 Gield (dalej: KPWiG) oraz spéice prowadzacej gietde (lub rynek po-
zagieldowy), na ktdrych sa notowane papiery wartosciowe emitenta— a po
uptywie 20 minut od chwili przekazania informacji tym podmiotom takze
przekazania jej do publicznej wiadomosci — (mig¢dzy innymi) informacji
o wszelkich zdarzeniach, ktore moglyby w sposéb znaczacy wptynac na ceng
lub warto$¢ papieru wartosciowego (upublicznianie ad hoc)®. Dodatkowo
emitent zobowigzany jest do upubliczniania informacji biezacych i okreso-
wych* (art. 81 ust. 1 p.p.o.p.w.). W przypadku gdy informacje powodujace

4 Ustawa z 21 VIII 1997 r., j.t. Dz.U. 2 2002 r. z. 49, poz. 447.

4 Informacje te powinny zosta¢ podane do wiadomosci niezwlocznie po zajsciu zda-
rzenia lub powzigciu o nim wiadomosci, nie pdzniej jednak niz w terminie 24 godzin (art.
81 ust. 2 p.p.o.p.w.).

46 Rodzaj, forme i zakres informacji biezacych i okresowych, o ktorych mowa w art. 81
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zmiang tresci prospektu emisyjnego moga w znaczacy sposob wptynac na
ceng lub warto$¢ papieru wartosciowego, emitent lub wprowadzajacy ma
obowiazek opublikowania ich w — co najmniej — jednym z dziennikow,
w ktérych publikowany byt skrot prospektu, w terminie siedmiu dni od dnia
powzigcia informacji (art. 81 ust. 3 p.p.o.p.w.).

Przed wykonaniem wspomnianych obowiazkéw informacyjnych emitent
moze przekazywac informacje objete obowiazkiem upublicznienia jedynie:
1) osobom lub podmiotom $wiadczacym na jego rzecz ustugi doradztwa
finansowego, ekonomicznego, podatkowego lub prawnego, jak rdwniez tym,
z ktorymi prowadzi negocjacje, oraz 2) osobom lub podmiotom upowaznio-
nym do tego na podstawie wiasciwych przepisow (art. 83 ust. 1 p.p.o.p.w.).
Podmioty, ktére uzyskaty informacje, obowiazane sa do zachowania ich
poufnosci (art. 83 ust. 2 p.p.o.p.w.).

Jednoczes$nie wspomniane juz rozporzadzenie Rady Ministrow*’, posrod
informacji, ktore emitent obowiazany jest przekaza¢ w formie raportu bie-
zacego, wymienia migdzy innymi: rejestracje przez sad zmiany wysokosci
lub struktury kapitalu zaktadowego emitenta lub jednostki od niego zalez-
nej (§ 5 ust. 1 pkt 12 rozporzadzenia), podjecie decyzji o zamiarze emisji
obligacji, w przypadku gdy warto$¢ emisji obligacji moze przekroczy¢
10% kapitatow wlasnych emitenta, oraz podjgciu decyzji o zamiarze emisji
obligacji zamiennych na akcje, obligacji z prawem pierwszenstwa oraz ob-
ligacji przychodowych (§ 5 ust. 1 pkt 17 rozporzadzenia), dokonanie emisji
obligacji, w przypadku gdy warto§¢ emitowanych obligacji przekracza 10%
kapitatow wtasnych emitenta, oraz emisji obligacji zamiennych na akcje,
obligacji z prawem pierwszenstwa oraz obligacji przychodowych (§ 5 ust.
1 pkt 18 rozporzadzenia).

Wprawdzie w samym tekscie ustawy ani tez rozporzadzenia nie ma
mowy o kapitale docelowym, niemniej jednak instytucja ta rdwniez moze
zosta¢ wykorzystana do emisji instrumentéw zamiennych na akcje czy tez
inkorporujacych prawo objecia akcji*®, co podpada¢ moze pod § 5 ust. 1 pkt
17 i 18 rozporzadzenia. Ponadto — co istotniejsze — okreslone czynnosci
zwiazane z uchwaleniem oraz wykorzystaniem kapitatu docelowego moga
podpada¢ pod kategori¢ zdarzen mogacych w znaczacy sposob wptynac na
ceng lub warto$¢ papieru wartosciowego, co uzasadnia aktualizacj¢ obowiaz-

ust. 1 pkt 3 p.p.o.p.w., oraz terminy ich przekazywania przez emitentow okresla rozporzadzenie
Rady Ministréw z 16 X 2001 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych
przez emitentow papierow wartosciowych (Dz.U. nr 139, poz. 1569).

47 Zob. wyzej, przypis nr 46.

4 Zob. A. R adw an, [przyp. 12], pkt 11.2.3.1.3.
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kéw informacyjnych na podstawie art. 81 ust. 1 pkt 2 p.p.o.p.w. Do takich
zdarzen zaliczy¢ mozna przyktadowo emisje dokonywana ,,pod” okreslonego
inwestora (strategicznego), emisje po cenie odbiegajacej znaczaco od aktual-
nej ceny rynkowej (kursu) czy emisje zwiazana z restrukturyzacja emitenta.

W wymienionych sytuacjach mozliwy jest zbieg norm dotyczacych obo-
wiazkéw publikacyjnych na podstawie art. 81 i n. p.p.o.p.w. oraz szczegdl-
nych obowiazkow informacyjnych zarzadu w zwiazku z uchwaleniem badz
wykorzystaniem kapitalu docelowego. Rozstrzygajac 6w zbieg nalezy mie¢
na uwadze, ze przepisy prawa o publicznym obrocie — mimo iz historycznie
wczesniejsze od regulacji zawartej w kodeksie spotek handlowych — sa
jednak przepisami o charakterze szczegolnym 1i jako lex specialis deroguja
stosowanie przepisow kodeksu spotek, jezeli te ostanie nie dadza si¢ z nimi
pogodzi¢®. Wynika z tego, ze informacje, ktore podlegaja obowiazkowi
upublicznienia na podstawie prawa o publicznym obrocie papierami war-
tosciowymi, nie mogg stac si¢ trescia opinii zarzadu przed ich podaniem do
publicznej wiadomosci (art. 83 ust. 1 p.p.o.p.w.)*’. Nalezy bowiem przyjac,
iz przepisy przewidujace szczegolne obowiazki informacyjne zarzadu nie
stanowig przepisow szczegdlnych w rozumieniu art. 83 ust. 1 pkt 2 p.p.o.p.w.
Przyja¢ jednak nalezy, ze uczynienie przez zarzad zados¢ szczegdlnemu
obowigzkowi informacyjnemu moze zosta¢ dokonane jednoczesnie i przy
okazji upublicznienia informacji wymaganych przez prawo o publicznym
obrocie papierami wartosciowymi.

D. OBOWIAZKI INFORMACYJNE PRZY UCHWALENIU
KAPITALU DOCELOWEGO

Zgodnie z art. 444 k.s.h. zrédlem upowaznienia zarzadu do podwyzszania
kapitatu zaktadowego moze by¢ wylacznie statut. Odpowiednie postanowie-
nie moze wynikac z pierwotnego statutu albo tez zosta¢ do niego inkorpo-
rowane w okresie pozniejszym, w drodze zmiany statutu®'. Z oczywistych
wzgledéw tylko ten drugi przypadek moze by¢ przedmiotem rozwazan
pod katem istnienia obowiazkoéw informacyjnych zarzadu. Rezim prawny,
a wigc 1 wszystkie przestanki skutecznosci oraz legalnosci, obowigzujace
dla uchwalenia kapitatu docelowego, znajdujq zastosowanie réwniez do

4 Zob. A.Chtopecki, [przyp. 35], s. 4.
0 Tak na temat relacji obowigzkow informacyjnych spotek publicznych wzgledem prawa
akcjonariusza do informacji (art. 428 k.s.h.) A. Chtopecki, [przyp. 35], s. 6.
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wszelkich zmian tego kapitatu (np. zwigkszenie wysokosci, rozszerzenie na
akcje aportowe), co nie wylacza mozliwosci obowigzywania dodatkowych
wzglednie surowszych wymogow (tak przy upowaznieniu do wylaczenia
prawa poboru).

W katalogu przestanek uchwalenia kapitatu docelowego (art. 445 k.s.h.)
brak jest jednak obowiazku zarzadu do przedtozenia opinii. Ustawa wymaga
jedynie, aby uchwata upowazniajaca zostata umotywowana. Oznacza to, ze
brak jest na tym etapie szczegdlnych obowigzkéw informacyjnych zarzadu.
Informacja ogranicza si¢ z jednej strony do ogdlnych regut dotyczacych
zwolywania walnego zgromadzenia (art. 402 § 2 k.s.h.), z drugiej zas — juz
w czasie walnego zgromadzenia — do indywidualnego prawa akcjonariusza
do informacji (art. 428 § 1 k.s.h.).

Ograniczona funkcj¢ informacyjna petni jednak obowiazek umotywowa-
nia uchwaty*?. Funkcja ta jest ograniczona z dwoch powoddw: po pierwsze
brak jest wyprzedzenia czasowego w stosunku do momentu podejmowania
uchwaty, po drugie za$ trudno o podanie specyficznych motywdw podjecia
danej uchwaly, odmiennych od tych, ktére stanowia ratio legis samej in-
stytucji kapitatu docelowego. Ten drugi powdd sktania do postawienia
znaku zapytania nad sensownoscia wprowadzenia ustawowego obowiazku
umotywowania uchwaty w przedmiocie uchwalenia kapitatu docelowego™.
Materialna kontrola takiej uchwaty nie wydaje si¢ by¢ uzasadniona wzgle-
dami polityki prawa, gdyz otwiera to tylko droge do nieuzasadnionych skarg
akcjonariuszy>*.

Dalsze rozwazania poswigcone zostang szczegdlnemu zagadnieniu
zwiazku kapitatu docelowego z problematyka wylaczania prawa poboru
akcjonariuszy.

51 Tak stusznie M. R o m a n o w s k i, Kapital docelowy, [przyp. 1], s. 2-3; por. tez
§ 202 ust. 112 AktG.

52 Na temat stosunku obowigzku umotywowania uchwaty do szczegdlnych obowiazkow
informacyjnych zarzadu zob. wyzej, punkt C.III.

53 Szczegbdtowo na ten temat zob. A. R a d w an, [przyp. 12], pkt 11.2.2. Wprowadzenie
ustawowego obowiazku umotywowania uchwaly spotkato si¢ jednak z aprobata w pi§mien-
nictwie; zob. M. R o m a n o w s k i, Podwyzszanie..., [przyp. 1], s. 24, ktory nieshusznie
przypisuje obowiazkowi umotywowania uchwaty istotng rol¢ z punktu widzenia ochrony
praw mniejszosci.

5% Szerzej na ten temat zob. A. R a d w a n, [przyp. 12], pkt 11.2.2.3.2.
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E. OBOWIAZKI INFORMACYINE PRZY WYLACZENIU PRAWA
POBORU PRZEZ WALNE ZGROMADZENIE

Uchwalenie kapitatu docelowego nie zmienia niczego w zakresie istnienia
i zakresu kompetencji walnego zgromadzenia do podwyzszania kapitatu za-
ktadowego; jedyna zmiana polega na tym, ze kompetencja ta traci w zwiazku
z uchwaleniem kapitatu docelowego przymiot wytacznosci®. Podwyzszenie
kapitatu moze jednak réwniez przybrac¢ forme ,,mieszang”: walne zgroma-
dzenie okresla cze$¢ warunkdw emisji, reszta za§ — w praktyce zwlaszcza
wybor momentu podwyzszenia kapitatu oraz ustalenie (ostatecznej) ceny
emisyjnej — pozostaje w gestii zarzadu. Dopuszczalnos$¢ tego rodzaju
»~mieszanego” podwyzszenia wynika z samej instytucji kapitatu docelowego
w oparciu o wnioskowanie a maiori ad minus. Kapital docelowy nie wiaze
si¢ w takich przypadkach z ,,emancypacja” zarzadu, a jego zakres ogranicza
si¢ do pewnego minimum podyktowanego potrzebami rynku, tj. zwlaszcza
wahaniami koniunktury czy specyfika negocjacji zwiazanych z objgciem
danej emisji akcji®*. Zwlaszcza w tym ostatnim przypadku, tj. przypadku
subskrypcji prywatnej (art. 431 § 2 pkt 1 k.s.h.), mozna oczekiwaé, iz samo
walne zgromadzenie dokona bezposrednio wytaczenia prawa poboru (art. 447
§ 1 k.s.h.). W takiej sytuacji przed podjeciem uchwaly na zarzadzie ciazy
obowiazek przedlozenia walnemu zgromadzeniu opinii na temat propono-
wanego wylaczenia prawa poboru (art. 433 § 2 zd. 4 w zw. z art. 447 § 1
k.s.h.). Zgodnie z brzmieniem wspomnianego przepisu opinia ta uzasadniac
ma powody wylaczenia albo ograniczenia prawa poboru oraz proponowana
ceng emisyjna akcji badz sposob jej ustalenia®’. Opinia ta w warunkach
Zwyczajnego wylaczenia prawa poboru przez walne zgromadzenie cechowaé
si¢ ma szczegotowoscia, spojnoscia oraz rzetelnoscia. Taki sam standard
powinien obowiazywa¢ dla opinii przedktadanej przy wytaczaniu prawa

SR.Adamus, [przyp. 1],s. 24; W.Popiotek, [przyp. 10], art. 444, uw. 4;
M. R om anows ki, Podwyzszanie..., [przyp. 1], s. 28; A. R ad w a n, [przyp. 12],
pkt 11.1.1.

% Przed wejsciem w zycie kodeksu spotek handlowych praktyka uciekala sie do tzw.
widetkowej emisji akcji, ktora jednak nie zapewniala tego stopnia elastycznosci co in-
stytucja kapitatu docelowego, a ponadto wywotywata kontrowersje natury jurydycznej;
zob. w szczegbdlnosci G. Domanski, Widetkowa emisja akcji, ,,Rzeczpospolita” 1995, z.
56; M. Mazurek, ,, Widelkowe” podwyzszenie kapitatu akcyjnego, ,,Przeglad Ustawodaw-
stwa Gospodarczego” 1998, z.9,s.91n.; A. Mikosz, Uwagi w kwestii dopuszczalnosci tzw.
., widetkowej emisji akcji”, PPH 1997, z. 4,s.30in; M. RomanowsKki,, Widetkowe”
podwyzszenie kapitatu akcyjnego, PPH 1998, z. 3,s. 12 in.

57 Szczegolowo na ten temat zob. A. R a d w a n, [przyp. 41], s. 71-73.
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poboru w ramach kapitatu docelowego. Jesli jednak pewne okolicznosci nie
sq jasne w momencie podejmowania uchwaty przez walne zgromadzenie,
albo tez okolicznosci te ulegna zmianie, wowczas zarzad powinien przed-
tozy¢ akcjonariuszom opini¢ uzupetniajaca, uwzgledniajaca te okolicznosci.
Nalezy bowiem zwroci¢ uwage, ze wprawdzie formalnie wylaczenie pra-
wa poboru nastepuje na skutek uchwaly walnego zgromadzenia, niemniej
rzeczywisty skutek takiej operacji wystepuje w zwiazku z podjgciem przez
zarzad uchwaly o podwyzszeniu kapitalu i nastgpnie objeciem akcji przez
okreslony podmiot. Rdwniez to wlasnie woéwczas dochodzi do konkrety-
zacji w odniesieniu do ostatecznej ceny emisyjnej oraz wolumenu emisji
akcji wolnych od prawa poboru. Dlatego tez okoliczno$ci aktualne w tym
momencie powinny by¢ miarodajne z punktu widzenia kontroli legalnosci
wylaczenia prawa poboru®,

F. OBOWIAZKI INFORMACYJNE PRZY UMOCOWANIU
ZARZADU DO WYLACZENIA PRAWA POBORU

Zgodnie z postanowieniem art. 447 § 2 k.s.h. umocowanie zarzadu do
wylaczenia prawa poboru nastgpuje na podstawie uchwaty walnego zgro-
madzenia, ktérej powzigcie wymaga spelnienia warunkow okreslonych
w art. 433 § 2 k.s.h. Ten ostatni przepis formutuje przestanki legalnosci
wylaczenia prawa poboru przez walne zgromadzenie dokonujace zwyczaj-
nego podwyzszenia kapitatu zaktadowego (art. 431 in. k.s.h.). Tymcza-
sem hipoteza normy wyrazonej w art. 447 § 1 in fine i art. 447 § 2 k.s.h.
odwotuje si¢ do operacji rodzajowo zupetnie odmiennej, mianowicie do
samego upowaznienia udzielanego zarzadowi. W pierwszym przypadku
mamy zatem do czynienia z konkretna ingerencja w prawa ak-
cjonariusza, w drugim zas$ jedynie z delegacja kompetencji, ktéra
jednak moze stanowi¢ ,,preludium” do rzeczywistej ingerencji. Wzglad na
te fundamentalng réznicg zmusza do odpowiedniego stosowania przepisow,
do ktérych nastepuje odestanie. W odniesieniu do przestanki przedstawienia
opinii przez zarzad zakres tego obowiazku bedzie musial ulec znaczacej
modyfikacji w warunkach kapitatu docelowego. Przede wszystkim odpada
obowiazek podawania i uzasadniania ceny emisyjnej, gdyz ta w momencie
udzielenia umocowania nie jest jeszcze w ogole znana. Co wigcej, w chwili
udzielania umocowania moze nie by¢ jeszcze w ogole — i z reguly nie jest

8 Zob. A. R ad wan, [przyp. 12], pkt 11.5.1.
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— znany przedmiot wkladu ani tez osoba wnoszacego. Nieznana jest tez
warto$¢ odniesienia, czyli warto$¢ starych akcji spotki w chwili dokonania
wylaczenia prawa poboru, co uniemozliwia oceng adekwatnosci warunkéw
nowej emisji*’. ROwniez przestanka materialna (wylaczenie w interesie spot-
ki), ktora jest Scisle zwiazana z przestanka formalna sporzadzenia opinii, nie
moze obowigzywacé w przypadku umocowania, poniewaz interes spotki jest
wartoscig zmienna w czasie i ustalang w oparciu o konkretne okolicznosci,
aktualne w okreslonym momencie®. W wigkszos$ci przypadkow nie sposob
zatem ustali¢, czy wytaczenie bedzie zgodne z interesem spotki w chwili
jego rzeczywistego dokonania, tj. skorzystania przez zarzad z udzielonego
mu upowaznienia. Wynika z tego, ze nawet potraktowanie udzielenia umo-
cowania jako ,,abstrakcyjnego wylaczenia prawa poboru” nie moze stanowic
podstawy do kontroli materialnej na etapie udzielenia upowaznienia.

Jesli natomiast — poszukujac ekwiwalentow dla poszczegdlnych ele-
mentow hipotezy art. 433 § 2 k.s.h. — przyjaé, ze odpowiednikiem wyla-
czenia z art. 433 § 2 k.s.h. jest w przypadku odpowiedniego stosowania
tego przepisu na gruncie kapitatu docelowego samo umocowanie zarzadu
do wylaczenia prawa poboru, wowczas trudno jest wskaza¢ na specyficzny
interes spotki przemawiajacy za udzieleniem takiego umocowania, inny niz
interes generalny, czyli te wzgledy polityki prawa, ktére stanowily ratio
legis wprowadzenia przez ustawodawce instytucji kapitatlu docelowego.
Z punktu widzenia ochrony praw akcjonariusza duzo istotniejszy jest mo-
ment faktycznego skorzystania przez zarzad z przyznanej mu kompetencji.
Ten wlasnie moment powinien by¢ réwniez miarodajny dla obowiagzywania
przestanki materialnej z art. 433 § 2 k.s.h.®!

% Zob. A. R adw an, [przyp. 12], pkt 11.3.3.3.2.

% Na temat interesu spétki zob. J. Okolski, J. Modrzejewski, L. Gasinski, Za-
sada réwnego traktowania akcjonariuszy na gruncie k.s.h., PPH 2002, z. 10, s. 24-25;
A.Radwan, [przyp. 12], pkt 10.3.2.

1 Tak tez dominujacy poglad w doktrynie niemieckiej, zob. H. H i r t e, [przyp.
42],s.104; U. Hu f fer, [przyp. 4], uw. do § 203, nb. 35; H. Fiichsel, Probleme des
Bezugsrechtsausschlusses im deutschen Aktienrecht, ,Betriebsberater” (dalej: BB) 1972,
s. 1536; M. Lutter, Bezugsrechtsausschluss und genehmigtes Kapital, BB 1981, s. 862;
M. L u t t e r, Materielle und formliche Erfordernisse eines Bezugsrechtsausschlusses. Be-
sprechung der Entscheidung BGHZ 71, 40 (Kali & Salz), ZGR 1979, 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, ,,Die Aktiengesellschaft” (dalej:
AG) 1981,s.213; J. Natterer, Sachkontrolle und Berichtspflicht beim genehmigten Kapital
— Nold/Siemens abermals auf dem Weg durch die Instanzen?, ,,Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht”
(dalej: ZIP) 2002, s. 1679; K. Quack, Die Schaffung genehmigten Kapitals unter Ausschluss
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Wymienione okoliczno$ci podwazaja w duzej mierze sensownosc ist-
nienia obowiazku sporzadzenia opinii na etapie umocowania zarzadu do
wylaczenia prawa poboru.

Wydaje si¢ jednak, Ze na gruncie obowiazujacego stanu prawnego catkowi-
te odrzucenie koniecznosci przygotowania opinii zarzadu byloby zbyt daleko
idacym i — z punktu widzenia praktyki — nazbyt ryzykownym wnioskiem.
Za wystarczajaca musi jednak zosta¢ uznana opinia zwigzta, ogolnikowa,
majaca charakter informacyjno-,,pouczajacy” (instruktazowy). Powinna
wskazywac ona ogolne korzysci i zagrozenia, jakie wiazg si¢ z umocowa-
niem zarzadu do wylaczenia prawa poboru oraz wskazywac przystugujace
akcjonariuszom $rodki ochrony prawnej na wypadek nielegalnego badz
noszacego znamiona naduzycia skorzystania przez zarzad z przyznanego
mu umocowania (tj. konkretnego wytaczenia prawa poboru przez zarzad)®.
Z drugiej strony konsekwencja zaprezentowanej interpretacji jest przyjecie, iz
przedtozenie takiej ogolnej, ,,instruktazowej” opinii nie wyczerpuje zakresu
odestania zawartego w art. 447 § 2 k.s.h. Celowosciowa wyktadnia normy
odsylajacej i normy merytorycznej kaze zgodnie z duchem art. 433 § 2 k.s.h.
przenies¢ zasadnicza czg$¢ tresci normatywnej tego przepisu na moment
skorzystania przez zarzad z udzielonego mu petnomocnictwa, naktadajac
nan na tym etapie szczegolne obowiazki informacyjne®.

Wyjatkowo w odmienny sposob sytuacja bedzie przedstawiac si¢ w przy-
padku, jezeli upowaznienie udzielone zarzadowi rozciaga si¢ jedynie na
konkretna emisje akcji, ktorej zasadnicze okolicznosci sa znane juz w chwili
podejmowania uchwaty upowazniajacej. W takiej sytuacji opinia zarzadu
powinna podawac te okolicznosci. Opinia powinna by¢ zatem szczegoto-
wa irzetelna. W tekscie opinii nalezy nadto wskazaé, ze jest to ostateczna
opinia w danej sprawie. Wowczas w zakresie kontroli opinii mozliwe i ko-
nieczne bedzie przytozenie do niej standardow, ktére obowiazuja dla opinii
wydawanej wprost na podstawie art. 433 § 2 zd. 4 k.s.h. Z drugiej strony
zarzad zwolniony bedzie jednak z koniecznosci powtdrnego przedktadania
(uzupetniajacej) opinii w chwili faktycznego wytaczenia prawa poboru
w ramach udzielonego upowaznienia®.

des Bezugsrechts der Aktiondre, ZGR 1983,s.261; W. Timm, Der Bezugsrechtsausschluss
beim genehmigten Kapital, ,Der Betrieb” (dalej: DB) 1982, s. 215; G. J. van Venrooy,
Berichtspflicht des Vorstands beim genehmigten Kapital?, DB 1982, s. 736.

02 Zob. A. Radw an, [przyp. 12], pkt 11.3.3.3.2.

6 Zob. nizej, pkt G, w szczegolnosci pkt G.IV.

6+ Zob. nizej, pkt G.II.
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G. OBOWIAZKI INFORMACYINE
NA ETAPIE SKORZYSTANIA PRZEZ ZARZAD Z UMOCOWANIA
DO WYLACZENIA PRAWA POBORU

I. PROBLEM ODPOWIEDNIEGO STOSOWANIA ART. 433 § 2 K.S.H.
NA ETAPIE WYLACZENIA PRAWA POBORU PRZEZ ZARZAD

1. Przedstawienie problemu

Kodeks spotek handlowych nie reguluje bezposrednio kwestii wymogow
obowiazujacych dla wylaczenia prawa poboru przez umocowany do tego
zarzad (tj. przestanek uchwaty zarzadu), tak jak czyni to dla zwyczajnego
trybu wytaczenia prawa poboru dokonywanego przez walne zgromadzenie
(art. 433 § 2 k.s.h.). Brak jest rGwniez jasnosci, czy mozna w tej materii mo-
wi¢ o regulacji w drodze odestania, jak to ma miejsce dla wylaczenia prawa
poboru bezposrednio przez samo walne zgromadzenie w warunkach kapitatu
docelowego (art. 447 § 1 zd. 1 w zw. z art. 433 § 2 k.s.h.). Wspomniana
watpliwos$¢ musi by¢ rozstrzygana z uwzglednieniem istnienia zasadnicze-
go podobienstwa pomiedzy obiema operacjami, przynajmniej w zakresie
ich faktycznych konsekwencji. Z punktu widzenia interesu akcjonariuszy
stopien ingerencji jest bowiem identyczny, z tym jednak, ze w przypadku
wylaczenia prawa poboru przez zarzad sa oni dodatkowo wytaczeni z prawa
wspotdecydowania o wytaczeniu. Taka konstatacja pociaga za sobg pytanie
o przestanki dopuszczalnosci ingerencji ze strony zarzadu oraz o instrumen-
tarium ochrony prawnej akcjonariuszy na wypadek naruszenia ich praw.
Z samej natury uchwaty zarzadu wynika, iz nie moze tu chodzi¢ o wszystkie
przestanki wymienione w art. 433 § 2 k.s.h.: niemozliwe jest nawet analo-
giczne zastosowanie przepisow dotyczacych wigkszosci 4/5 glosow® czy
tez zapowiedzenia w porzadku obrad®. Mozliwe natomiast do analogicznego
zastosowania — przynajmniej teoretycznie — sa jednak przestanki material-
ne oraz przestanka przedstawienia przez zarzad opinii na temat wylaczenia
prawa poboru. Poniewaz — jak zasygnalizowano powyzej — problematyka
analogicznego stosowania tych przestanek, jakkolwiek praktycznie donio-
sta, nie jest jasna, w toku dalszego wywodu przedstawiona zostanie analiza
mozliwych podstaw oraz potrzeby obowiazywania owych przestanek.

% Znajduje tu zastosowanie art. 371 § 2 k.s.h., zgodnie z ktérym uchwaly zarzadu
zapadaja bezwzgledna wigkszoscig glosow.

% Zamiast tego stosuje si¢ przepis art. 371 § 3 k.s.h., ktéry wymaga zawiadomienia
cztonkéw zarzadu o posiedzeniu.
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2. Stosowanie art. 433 § 2 k.s.h. w oparciu o przepis art. 447 § 2 k.s.h.

Zgodnie z norma odsytajacq wyrazona w art. 447 § 2 k.s.h. w odniesieniu
do przestanek umocowania zarzadu do wytaczenia prawa poboru zastoso-
wanie znajduje przepis art. 433 § 2 k.s.h. Wspomniana norma odsylajaca
sformutowana jest w nastepujacy sposob: ,,powzigcie przez walne zgroma-
dzenie uchwaty zmieniajacej statut, ktora przewiduje przyznanie zarzadowi
kompetencji do wylaczenia lub ograniczenia prawa poboru akcji za zgoda
rady nadzorczej, wymaga spetnienia warunkow okre$lonych w art. 433 § 2”.

Wymieniony w odestaniu przepis dotyczy pierwotnie wylaczenia prawa
poboru w ramach zwyczajnego podwyzszenia kapitatu zaktadowego doko-
nywanego przez walne zgromadzenie. Dla prawidlowego stosowania tego
przepisu w ramach odestania konieczne jest ustalenie charakteru odestania
(wprost czy odpowiednie) oraz w zwiazku z tym okreslenie jego zakresu.
Wiaze si¢ z tym konieczno$¢ ustalenia ekwiwalencji pomiedzy poszcze-
gb6lnymi elementami regulacji ,,wyjsciowej” oraz tej, do ktdrej nastepuje
odestanie, tj. w tym przypadku zwyczajnego wyltaczenia prawa poboru przez
walne zgromadzenie oraz wytaczenia prawa poboru przez zarzad w ramach
kapitatu docelowego.

Zgodnie z literalnym brzmieniem art. 447 § 2 k.s.h. przestanki okreslone
w art. 433 § 2 k.s.h. powinny zosta¢ spelnione rowniez przy podejmowaniu
uchwaty upowazniajacej zarzad do pozbawienia akcjonariuszy prawa po-
boru. Wymogami tymi sa: podjecie uchwaly w interesie spotki, uzyskanie
wiekszosci 4/5 glosow, odpowiednie zapowiedzenie w porzadku obrad oraz
przedstawienie opinii zarzadu. Z samego brzmienia przepisu odsylajacego nie
wynika nakaz adaptacji wymienionych przestanek w drodze odpowiedniego
stosowania przepisu art. 433 § 2 k.s.h. Odpowiednikiem uchwaty walnego
zgromadzenia w przedmiocie wylaczenia prawa poboru bytaby uchwata
walnego zgromadzenia upowazniajaca zarzad do pozbawienia akcjonariuszy
prawa poboru w ramach kapitatu docelowego (ekwiwalencja). Jednoczesnie
odestanie wyczerpywatoby si¢ na uchwale upowazniajacej. Taka wyktad-
nia normy odsytajacej art. 447 § 2 k.s.h. i zastosowanie wprost art. 433 §
2 k.s.h. do kapitatu docelowego nie jest jednak wolne od mankamentow.
Po pierwsze nie wszystkie wymogi wymienione w art. 433 § 2 k.s.h. moga
w ogole zosta¢ przeniesione wprost na przypadek udzielania upowaznienia
dla zarzadu: chodzi tu mianowicie o przestanke interesu spotki oraz zwia-
zang z nig przestanke sporzadzenia opinii przez zarzad®’. Po drugie wskazaé

7 Zob. wyzej, punkt F.
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nalezy na zasadnicza odmienno$¢ obu uchwat, zwlaszcza z punktu widzenia
ich prawnych konsekwencji. Umocowanie zarzadu jest mianowicie tylko
jednym z elementow problematyki wytaczania prawa poboru przez zarzad
w ramach kapitatu docelowego. Drugim i przy tym zasadniczym etapem
jest sama uchwata zarzadu w sprawie wylaczenia. Uchwala ta ma z punktu
widzenia ingerencji w prawa akcjonariuszy identyczny skutek jak uchwata
podjeta przez walne zgromadzenie na podstawie art. 433 § 2 k.s.h. ito
wiasnie w tym miejscu doszukiwaé nalezy si¢ funkcjonalnej analogii. To
z kolei sktaniatoby do takiej interpretacji odestania, zgodnie z ktdra tres¢
normatywna art. 433 § 2 k.s.h. powinna zosta¢ odpowiednio zaadaptowana
do catego procesu wytaczenia prawa poboru przez zarzad, nie wyczerpujac
si¢ na samym jedynie umocowaniu zarzadu i tworzac tym samym rodzaj
pomostu normatywnego pomigdzy oboma rodzajami ingerencji (tj. zwy-
czajnego wylaczenia prawa poboru oraz wylaczenia przez zarzad w ramach
kapitalu docelowego). Interpretacja taka moze wydawac si¢ uzasadniona
chocby z tego wzgledu, iz brak jest bezposredniej ustawowej regulacji prze-
stanek oraz kontroli samej uchwatly zarzadu pozbawiajacej akcjonariuszy
ich ustawowego prawa poboru.

3. Stosowanie art. 433 § 2 k.s.h. w oparciu o wzajemna relacj¢
art. 447 § 11§ 2 k.s.h.

Odpowiednie stosowanie przestanek okreslonych w art. 433 § 2 k.s.h.
mozna prébowac uzasadni¢ takze w oparciu o kompleksowe potraktowanie
regulacji kapitatu docelowego, w szczegolnosci art. 447 § 11 2 k.s.h. Zasad-
niczym modelem ustawowym jest emisja akcji z zachowaniem prawa pobo-
ru. Ustawa dopuszcza jednak, aby przy spetnieniu przestanek okreslonych
w art. 433 § 2 k.s.h. prawo poboru zostalo wyltaczone decyzja walnego
zgromadzenia (art. 447 § 1 k.s.h.). W dalszej kolejnosci dopuszczalne jest,
aby kompetencje, o ktorej mowa w art. 447 § 1 zd. 1 k.s.h., delegowac na
zarzad (art. 447 § 1 zd. 2 k.s.h.). Dokonanie delegacji wymaga spetnienia
przestanek okreslonych w art. 433 § 2 k.s.h. (art. 447 § 2 k.s.h.). Delegacja
oznacza rozciagnigcie obowiazywania art. 447 § 1 k.s.h. takze na zarzad,
ktorego uchwata jedynie zastepuje uchwale walnego zgromadzenia (art.
446 § 1 k.s.h.). W konsekwencji zarzad podlega tym samym rygorom, ktore
obowiazuja dla walnego zgromadzenia (art. 433 § 2 w zw. z art. 447 § 1
zd. 1 k.s.h.).
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4. Stosowanie art. 433 § 2 k.s.h. w oparciu o og6lne odestanie
art. 453 k.s.h.

Oprocz szczegotowego odestania zawartego w art. 447 § 2 k.s.h. usta-
wa przewiduje takze odestanie ogdlne, wyrazone w art. 453 k.s.h. Zgodnie
z tym ostatnim przepisem do kapitatu docelowego (podobnie jak do kapitatu
warunkowego) stosuje si¢ odpowiednio przepisy rozdziatu 4, tj. art. 430—443
k.s.h., a zatem takze art. 433 § 2 k.s.h. dotyczacy wylaczenia prawa poboru
przez walne zgromadzenie. Owo ogolne odestanie stanowi¢ moze zatem pod-
stawe do odpowiedniego stosowania przestanek wymienionych w art. 433
§ 2 k.s.h. takze do samej uchwaty zarzadu, tym bardziej ze uchwata ta sta-
nowi surogat uchwaty walnego zgromadzenia (art. 446 § 1 k.s.h.).

5. Analogia do umocowania w statucie pierwotnym

Mankamenty zatozenia, ze odestanie zawarte w art. 447 k.s.h. wyczerpuje
si¢ na uchwale upowazniajacej, tak iz w konsekwencji na etapie podejmo-
wania przez zarzad uchwaly wykonawczej brak jest specjalnych wymogow
zwiazanych z podj¢ciem takiej uchwaty, widoczne sg szczegdlnie wyraznie
w przypadku, kiedy upowaznienie zarzadu wynika juz z pierwotnego brzmie-
nia statutu. W sytuacji takiej nie dochodzi w ogole do podjg¢cia uchwaty
zmieniajacej statut, wobec czego rozwazane odestanie nie znajduje zastoso-
wania, przynajmniej w odniesieniu do umocowania. Upowaznienie zostaje
inkorporowane do statutu de facto jednomyslnie, poniewaz takie znaczenie
mozna przypisac przystapieniu wspolnikow do spoltki. Przestanki okreslone
w art. 433 § 2 k.s.h. (w zw. z art. 447 § 2) na tym etapie w ogole nie obo-
wiazuja. Odmoéwienie ich odpowiedniego zastosowania na etapie uchwaty
wykonawczej zarzadu oznaczatoby ich calkowita derogacje. Taki wniosek
byltby jednak niepozadany nie tylko z uwagi na potrzebg ochrony intereséw
akcjonariuszy mniejszosciowych, ale takze przez wzglad na spdjnosé sys-
temowa — przy umocowaniu w statucie pierwotnym brak bytoby ochrony
na ktorymkolwiek z etapow procesu wylaczenia prawa poboru przez zarzad.

6. Argumenty zwiazane z kwalifikacja upowaznienia
jako delegacji kompetencji

Jak juz wyzej wspomniano, istota kapitalu docelowego jest delegacja
kompetencji do podwyzszenia kapitatu w drodze emisji nowych akcji (wzgled-
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nie obligacji zamiennych lub z prawem pierwszenstwa). Konsekwencja takiej
kwalifikacji jest to, ze ograniczenia, ktorym podlega delegujacy, nie moga
ulec zniesieniu w zwiazku z samym faktem przeniesienia kompetencji. Analo-
giczna sytuacja ma miejsce w prawie konstytucyjnym oraz administracyjnym:
przeniesienie uprawnienia na organ nizszego szczebla (np. przekazanie przez
ustawodawce pewnych materii do uregulowania w drodze rozporzadzenia)
nie moze oznacza¢ mniejszego stopnia zwiazania tego organu zasadami
praworzadnosci®®. Podobnie na gruncie prawa prywatnego obowigzuje wy-
wodzaca si¢ jeszcze z prawa rzymskiego zasada nemo plus iuris transferre
potest, quam ipse habet. W konsekwencji ograniczenia, jakim podlega walne
zgromadzenie przy wylaczeniu prawa poboru, musza obowiazywac takze
zarzad, jako organ wtdrnie uprawniony.

7. Stosowanie art. 433 § 2 k.s.h. w drodze analogii systemowej

Oproécz ogodlnej (dyspozytywnej) regulacji zasad gtosowania zarzadu (art.
371 § 2 k.s.h.) oraz zastrzezenia zgody rady nadzorczej (art. 447 § 1 zd. 2
k.s.h.) kodeks spotek handlowych nie przewiduje dalszych przestanek sku-
tecznosci i legalnoSci wytaczenia prawa poboru przez zarzad®. Jak zwrocono
uwage powyzej, z punktu widzenia akcjonariusza charakter ingerencji w jego
prawa jest taki sam jak przy wylaczeniu prawa poboru bezposrednio przez
walne zgromadzenie, co usprawiedliwia zagwarantowanie dla obu przypad-
kéw porownywalnych mechanizméw ochrony prawnej. Dla zwyklego wyta-
czenia prawa poboru dokonanego przez walne zgromadzenie zastosowanie
znajduja formalne i materialne przestanki przewidziane w art. 433 § 2 k.s.h.
Niespelnienie tych przestanek uzasadnia¢ bedzie sukces powodztwa wniesio-
nego na podstawie art. 422 wzglednie 425 k.s.h. Brak wyraznej podstawy
dla obowigzywania takich przestanek w sytuacji, kiedy ingerencji dokonuje
zarzad spoiki, sktania do postawienia pytania o dopuszczalnos¢ i celowosé
siggnigcia do normatywnej tresci art. 433 § 2 k.s.h. w drodze analogii syste-
mowej. Tego rodzaju ,,kreatywna” wykladnia wymagataby najpierw stwier-
dzenie istnienia luki prawnej, ktora to luka bytaby luka niezamierzong przez
ustawodawce. O istnieniu luki prawnej mozna mowi¢ w danym przypadku,
jezeli ustawa nie przewiduje wystarczajacych mechanizméw ochrony praw
mniejszosci. W przypadku wytaczenia prawa poboru przez zarzad mozna

% Tak H. Hir te, [przyp. 42], s. 104.
® Zob. M. R o m an o w s k i, Kapital docelowy a prawo poboru, PPH 2003, z. 3,
s. 6.
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wskaza¢ na trzy takie mechanizmy:

a) obowiazek spetnienia okreslonych przestanek na etapie umocowania
zarzadu,

b) obowiazek uzyskania zgody rady nadzorczej oraz

¢) teoretyczng mozliwos¢ pociagnigcia cztonkdéw zarzadu do osobistej od-
powiedzialnosci na wypadek nielegalnej ingerencji w prawa akcjonariusza.

Ad a). Jesli chodzi o ochrong na etapie umocowania, to z uwagi na
bardzo jeszcze abstrakcyjny charakter zagrozenia musi ona by¢ bardzo
ograniczona’. Ten rodzaj ochrony na etapie wstepnym nie moze stanowic¢
substytutu ochrony na etapie wykonawczym.

Ad b). W odniesieniu do obowigzku uzyskania zgody rady nadzorczej
stwierdzi¢ nalezy, iz zastrzezenie zgody tego organu z catg pewnoscig nie
zapewnia w praktyce gospodarczej tego samego standardu ochrony, jaki wy-
stepuje w przypadku bezposredniego wytaczenia prawa poboru przez walne
zgromadzenie”', potaczonego z obowigzkami informacyjnymi zwigzanymi
chocby ze zwolywaniem walnego zgromadzenia.

Ad c). Mozliwos¢ pociagnigcia cztonkow zarzadu do odpowiedzialnosci
z tytutu nieusprawiedliwionej ingerencji w prawa akcjonariusza rozpatrywac
mozna w kategoriach mechanizmu kompensacyjnego, jak rowniez jako me-
chanizm prewencji generalnej. Jezeli chodzi o funkcj¢ kompensacyjna, to
ma ona ograniczone zastosowanie z uwagi na to, ze nastgpujacy w wyniku
wylaczenia prawa poboru efekt rozwodnienia wystepuje tak na plaszczyznie
majatkowej, jak i na plaszczyznie udzialowej’. Z natury rzeczy kompensowal-
ny jest w zasadzie jedynie uszczerbek majatkowy zwigzany z przydzieleniem
nowych akcji po nieadekwatnie niskiej cenie, podczas gdy ustalenie odszko-
dowania przy wystapieniu jedynie efektu rozwodnienia udzialowego moze
wiazac si¢ ze sporymi trudnosciami. Przypadek rozwodnienia majatkowego
jest juz zreszta cze$ciowo’ objety odpowiedzialnoscig odszkodowawcza

0 Zob. wyzej rozwazania zamieszczone w pkt G.

mZob. M. RomanowsKk i, [przyp. 69], s. 6, ktéry méwi o posrednim wptywie
akcjonariuszy (wlasnie przez rad¢ nadzorcza), ktory jest jednak ,niewatpliwie stabszy”
W poréwnaniu ze zwyczajnym trybem wyltaczenia prawa poboru przez walne zgromadzenie.
W innym miejscu ten sam autor stwierdza jednak, Ze ,,ochrona akcjonariuszy przed nieuza-
sadnionym pozbawieniem ich prawa poboru jest zagwarantowana ustawowym obowigzkiem
uzyskiwania przez zarzad zgody rady nadzorczej w tym zakresie” (s. 7).

2 Szczegotowo na ten temat zob. A. R a d w a n, [przyp. 12], pkt 5.3.15.4.

3 Przepis ten dotyczy jedynie nieprawidlowosci przy wnoszeniu i wycenie wktadow
niepieni¢znych. Wnoszenie wkladow niepieni¢znych jest jednak regula przy wylaczeniu
prawa poboru (wyjatek — publiczna emisja akcji).
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okreslong w art. 481 k.s.h.” Jezeli natomiast chodzi o funkcje prewencji ge-
neralnej, to wspomniany mankament zwiazany z niemoznoscia kompensacji
rozwodnienia — jezeli dotyka ono jedynie ptaszczyzny udziatowej — po-
woduje takze w tym zakresie ograniczenie znaczenia funkcji prewencyjne;.
W pozostatym zakresie odwotaé si¢ mozna ponownie do postanowienia
art. 481 k.s.h. Najwieksze znaczenie ma jednak znikoma praktycznie rola
przepisow przewidujacych odpowiedzialno$¢ zarzadu.

Powyzsze wzgledy uzasadniaja teze, ze ochrona akcjonariuszy — jesli
oprze¢ ja jedynie na przestankach, ktore ustawa przewiduje expressis ver-
bis — jest w warunkach kapitatu docelowego znaczaco stabsza, niz ma to
miejsce w przypadku wylaczenia prawa poboru bezposrednio przez walne
zgromadzenie. Pozostaje jeszcze zbadaé, czy luka ta nie stanowi zamierzonej
przez ustawodawce dyferencjacji standardu ochrony. Lektura uzasadnienia
do projektu kodeksu spotek handlowych w zakresie wprowadzenia regula-
cji kapitatu docelowego pozostawia niedosyt i nie pozwala na udzielenie
pozytywnej odpowiedzi na postawione pytanie. W tekscie uzasadnienia
mowa jest jedynie o ,,uniknieciu [...] ryzyka blokady emisji akcji wskutek
zaskarzania uchwat walnego zgromadzenia””. Zalozenie, w mysl ktorego
wprowadzenie instytucji kapitalu docelowego miatoby by¢ remedium na
wspomniany problem, jest jednak bledne’s. Po pierwsze w stosunku do
uchwat zarzadu obowiazuje art. 58 k.c., akcjonariuszom pozostaje zas do
dyspozycji powodztwo o ustalenie na podstawie art. 189 k.p.c.”” Ponadto
kodeks przewidzial inny mechanizm, majacy zapobiega¢ blokowaniu uchwat,
a mianowicie zniesienie automatycznego wstrzymywania postepowania
rejestrowego w zwiazku z zaskarzeniem uchwaty (art. 423 § 1 k.s.h.) oraz
dodatkowo wprowadzenie mozliwosci zasadzenia od powoda na rzecz spotki
kwoty wynoszacej do dziesieciokrotnej wysokosci kosztéw sadowych oraz
wynagrodzenia jednego adwokata lub radcy prawnego, jezeli wniesione
powddztwo byto oczywiscie bezzasadne (art. 423 § 2 k.s.h.). Najistotniejsze

™ Szerzej na ten temat zob. A. R a d w a n, [przyp. 12], pkt 12.9.3.1.2.

5 Zob. S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, [przyp. 14], s. 179.

¢ Tak jednak S. Soltysinski, Kodeks spélek handlowych. (podstawowe zaloZenia),
PiP 2000, z. 11, s. 26; R. A d am u s, [przyp. 1], s. 23, ktéry uniknigcie ryzyka blokady
emisji rozpatruje w kategoriach zalet kapitalu docelowego; podobnie M. Romanowski,
Kapital docelowy, [przyp. 1], s. 2.

" Zob. S. Sottysinski, w: S. Sottysinski, A.Szajkowski, A Szu-
manski, J. Szwaja, Kodeks spolek handlowych, t. 111, Komentarz do artykulow 301-458,
Warszawa 2003, uw. do art. 447, nb. 9.
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jest jednak, ze problem naduzywania skarg wspdlnikow, jako jedna z po-
staci zjawiskowych szantazu korporacyjnego, jest problemem o charakterze
ogo6lnym i w zwiazku z tym wymagajacym potraktowania jako problem sui
generis™. Stworzenie okreslonej niszy przez wprowadzenie oddzielnego
trybu podwyzszania kapitatu o ztagodzonym rygorze prawnym w zakresie
mechanizmu kontroli legalnosci jest nie tylko rozwiazaniem wycinkowym,
ale rowniez zabiegiem prowadzacym nieuchronnie do niespojnosci syste-
mowej. Mechanizm taki bylby z punktu widzenia ochrony uchwat przed
zaskarzeniem z jednej strony overprotective, gdyz pozwalalby na wyjecie
spod kontroli akcjonariuszy czesci uchwat naruszajacych ich interesy oraz
w ogole porzadek prawny, z drugiej zas underprotective, poniewaz — jak juz
wspomniano — nie taczy sie on z derogacja art. 58 k.c. oraz art. 189 k.p.c.

W konsekwencji odpowiednie stosowanie przestanek wylaczenia prawa
poboru okreslonych w art. 433 § 2 k.s.h. takze w sytuacji wylaczenia prawa
poboru przez zarzad moze by¢ uzasadnione takze za pomoca uzupetniajacej
wyktadni prawa dokonanej w oparciu o systemowa analogie.

8. Problem konstytucyjnosci

Wylaczenie prawa poboru stanowi¢ moze w okreslonych okolicznosciach
powazng ingerencj¢ w sytuacj¢ prawna akcjonariusza. Waga tej ingerencji
jestrozna, w zaleznosci zwlaszcza od charakteru spotki (publiczna czy pry-
watna), od indywidualnego zamierzenia inwestycyjnego (aktywny wspdlnik
czy tez tylko pasywny inwestor kapitalowy) oraz od dotychczasowego
udziatu w spoétce (ewentualna utrata poszczegolnych praw mniejszosci).
W pewnych sytuacjach powtarzajace si¢ wylaczenie prawa poboru uznac
mozna za wylaczenie akcjonariusza ze spotki dokonywane na raty”. Wy-
taczenia akcjonariusza ze spotki wbrew jego woli jest dopuszczalne tylko
wyjatkowo, w waskich, okreslonych ustawowo granicach (tzw. squeeze-out,
art. 418 k.s.h.)®. Nawet jednak ta wyjatkowa regulacja spotkata si¢ w czesci

8 Zob. szerzej na ten temat A. R ad w a n, [przyp. 11], s. 21-27.

" Tak H. Hirte, [przyp. 42], s. 31; aprobujaco migdzy innymi H. Wiedemann,
w: Grofstkommentar zum Aktiengesetz, 4. Aufl. 5. Lieferung (§§ 179-191 AktG), red.
K. J. Hopt, H. Wiedemann, Bonn—New York 1995, uw. do § 186, nb. 13; A. Szuman-
ski, [przyp. 35], s. 727.

80 Szerzej na ten temat zob. P. Bielski, Przymusowy wykup akcji drobnych akcjona-
riuszy a natura spotki akcyjnej, PPH 2001, z. 11, s. 11-19; A. Catus, Przymusowy wykup
akcji drobnych akcjonariuszy — uwagi prawnoporéwnawcze, w: Studia z prawa gospodar-
czego prywatnego. Ksiega pamiqtkowa ku czci prof. Ireneusza Weissa, Zakamycze 2003,
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pismiennictwa z krytyka z punktu widzenia zgodnosci z konstytucyjna
ochrong wlasnosci®! oraz z natura spotki akcyjnej*?. Zgodnie z orzecznictwem
niemieckiego Federalnego Trybunatu Konstytucyjnego (dalej: BVerfG)
prawo poboru stanowi przedmiot konstytucyjnie chronionej wtasnosci (art.
14 niem. Konstytucji)**. Oczywiscie niemozliwe jest uksztaltowanie prawa
poboru jako prawa bezwzglednego (niewylaczalnego), poniewaz oznacza-
loby to generalne podporzadkowanie interesu spotki interesom jednostki.
Interes jednostki musi jednak zosta¢ uwzgledniony na ptaszczyznie ochrony
prawnej na wypadek jego nieusprawiedliwionego naruszenia. Uzaleznienie
dopuszczalnosci wytaczenia prawa poboru jedynie od zgody rady nadzorcze;j
takiej ochrony nie zapewnia. W szczegdlnosci chodzi tu o faktyczne powazne
utrudnienia w kwestii ewentualnej sadowej ochrony interesdw mniejszosci.
W uzasadnieniu do kodeksu spotek handlowych przeczyta¢ mozna o wyla-
czeniu mozliwosci zaskarzenia uchwat zarzadu®. Inne $rodki ochrony, jak

s. 25-72; W. Gontarski, Na wycisk. Kapitalizm klasowy w kodeksie spolek handlowych,
»~Rzeczpospolita” z 6 V 2002 r., dziat ,,Prawo”; 1. Knurowska, Mozliwosci wylqczenia
akcjonariusza ze spotki akcyjnej, PPH 2001, z. 4, s. 26-34; K. Kohutek, Przymusowy
wykup akcji w kodeksie spolek handlowych, Zakamycze 2002; A. Niedzielska, Wycis-
niecie, czyli eliminacja mniejszosciowych akcjonariuszy, ,,Rzeczpospolita” z 11 V 2001 r.,
dziat ,,Prawo”; K. Oplustil, Wykluczenie akcjonariuszy mniejszosciowych ze spotki (tzw.
squeeze out) w prawie europejskim, niemieckim i polskim. Analiza prawnoporéwnawcza
z uwzglednieniem aspektu konstytucyjnego, SP 2003, z. 1, s. 59-88; A. R ad w a n, Przy-
musowy wykup akcji drobnych akcjonariuszy w prawie brytyjskim na tle k.s.h., PPH 2003,
z. 1, 5. 41-48; A. R a d w a n, Squeeze-out? Tak!, ale nie tak — kilka uwag na temat pla-
nowanej nowelizacji art. 418 k.s.h., ,,Prawo Spotek™ 2003, z. 4, s. 48-54; A.Radwan,
Regulacja przymusowego wykupu akcji drobnych akcjonariuszy — uwagi de lege feren-
da, ,Monitor Prawniczy” 2003, z. 11, s. 500-505; R.T. Stroinski, Cele oraz ryzyka
przymusowego wykupu akcji w kodeksie spolek handlowych, PPH 2001, z. 12, s. 19-28;
A.S zum an s ki, Przymusowy wykup akcji drobnych akcjonariuszy, PPH 2001, z. 11,
s. 1-10; A. S zu m a n s k i, Prymat kapitalu nad osobq, ,,Rzeczpospolita” z 14 11 2001 r.,
dziat ,,Prawo”; J. Warchot, Wilasnos¢ bez aureoli, ,Rzeczpospolita” z 14 VI 2002 r.,
dziat ,,Prawo”; P. Wierzbicki, Uchwala o przymusowym wykupie akcji — ,, wycisniecie”
drobnych akcjonariuszy, ,,Prawo Spotek” 2003, z. 5, s. 2—12.

81 Taki, niezastugujacy jednak na aprobat¢ poglad zaprezentowat K. K o hu t e k, [przyp.
80], s. 24 in. oraz W. Gontarski, [przyp. 80].

82 Stanowisko takie, rowniez niezastugujace na poparcie wyrazit P. Bielski, [przyp.
80], s. 11-19.

83 Zob. orzeczenie BVerfG z 27 IV 1999 r. (DAT v. Altana), BVerfGE 100, 289, 302 =
ZIP 1999, s. 1436 z glosa O. Wilkena = AG 1999, s. 566 z glosg E. Vettera.

8 Zob. H. H i r t e, w: Grofkommentar zum Aktiengesetz, 4. Aufl. 18. Lieferung
(§ 192-206 AktG), red. K. J. Hopt, H. Wiedemann, Bonn—New York 2001, uw. do § 203,
nb. 18.

S.Sottysinski, A.Szajkowski, A. Szumanski, [przyp. 14], s. 179.
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powddztwo o ustalenie (art. 189 k.p.c.), powddztwo negatoryjne czy nawet
postepowanie zabezpieczajace (tymczasowa ochrona prawna — art. 730 1 n.
k.p.c.) moga okaza¢ si¢ w omawianym przypadku bezuzyteczne, a to z uwagi
na fakt, ze sporna operacja moze zosta¢ sfinalizowana, zanim zainteresowani
powezma w ogdle wiadomos¢ o zaistniatej ingerencji w ich prawa jako akcjo-
nariuszy. Dlatego tez sytuacja taka oznacza faktyczne ograniczenie prawa do
sadu (art. 45 Konstytucji). Dochodzenie odszkodowania nie w kazdym przy-
padku zastapi¢ moze ochrong prewencyjna przed dokonaniem naruszenia®.
Rozwiazanie takie mozliwe jest jeszcze do rozwazenia w przypadku spotek
publicznych?’, nie moze jednak znalez¢ zastosowania dla spotek zamknietych,
w ktérych uczestnictwo jest czyms wigcej niz tylko lokata kapitatu. Ponadto
problematyczne jest ustalanie wysokosci odszkodowania w sytuacji, kiedy nie
doszto do rozwodnienia majatkowego, a jedynie rozwodnienia udziatowego.
Z kolei restytucja naturalna, realizowana przez anulowanie zarejestrowane-
go podwyzszenia, oznacza uwiktanie si¢ w powazny problem, jaki stanowi
rozstrzygniecie kolizji pomigdzy dazeniem do przywrdcenia stanu zgodnego
z prawem a ochrong stanu prawnego ujawnionego w rejestrze, a co za tym
idzie — ochrong uczestnikdw obrotu prawnego®.

9. Wzgledy polityki prawa

Funkcja prawa jest nie tylko zapewnienie sprawiedliwych rozstrzygnigc¢
spornych spraw i interesow, ale takze takie ksztattowanie stosunkdw, ktdre
prowadzi do efektywnej ekonomicznie alokacji srodkow oraz ryzyka, jak
réwniez obnizania ogolnospotecznych kosztow, w tym kosztow dla obrotu
gospodarczego. Z zasady tej wynika takze postulat zorganizowania ochrony
prawnej w taki sposob, aby oprocz celu sprawiedliwosciowego uwzgledniony
zostal takze element efektywnosci ekonomiczne;j.

8 Por. orzeczenie niemieckiego Federalnego Trybunatu Konstytucyjnego (BVerfG) z 15
VII 1981 r. w sprawie Nassauskiesung (BVerfG 58, s. 300 = BGBI. 1 1982, s. 189 = NJW
1982, s. 745). W sprawie tej, dotyczacej zblizonych do wywlaszczenia ingerencji wiadzy
publicznej, BVerfG stanat na stanowisku, ze ochrona prawna nie moze ograniczaé si¢ wy-
facznie do dochodzenia odszkodowania (tzw. dulde und liquidiere), ale musi umozliwiaé
takze ochrong negatoryjna.

87 Wyczerpujaco na ten temat zob. P.O. Miilbert, Aktiengesellschaft, Unternehmens-
gruppe und Kapitalmarkt, Miinchen 1996; zob. tez omoéwienie tej pozycji przez H. Hir te,
Geldausgleich statt Inhaltskontrolle — Vermogensbezogener Aktiondirsschutz in der borsen-
notierten Aktiengesellschaft, ,,Wertpapiermitteilungen” (dalej: WM) 1997, s. 1001.

8 Zob. nizej uwagi zamieszczone w pkt 9 (,,Wzgledy polityki prawa”).
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Przektadajac te ogolne rozwazania na przypadek problematyki wytacze-
nia prawa poboru i ochrony przed jego nielegalnym wylaczeniem poczynic
mozna nastgpujace uwagi i obserwacje. Prawna ochrona akcjonariuszy na
wypadek wylaczenia prawa poboru moze by¢ mianowicie realizowana
przez potozenie nacisku na kontrolg ex ante lub ex post. Kontrola ex ante
umozliwia ochrong prewencyjng. Plusem tego modelu jest wyzsza skutecz-
nosé, polegajaca na objeciu ochrong konkretnych pozycji prawnych, nie zas
tylko ich ekonomicznej wartosci®. Wada kontroli ex ante jest w przypadku
kapitalu docelowego czgsciowe odebranie tej instytucji elastycznosci, tj.
mozliwosci szybkiego podjgcia decyzji i przeprowadzenia emisji z wyla-
czeniem prawa poboru.

Kontrola ex post otwiera wprawdzie mozliwos¢ szybkiego dzialania za-
rzadu, jednakze w efekcie szybkosc ta idzie w parze z obnizeniem standardu
pewnosci obrotu. Chodzi tu mianowicie o kwesti¢ nastgpczego zakwestio-
nowania uchwaty zarzadu lezacej u podstaw emisji z wytaczeniem prawa
poboru. W sytuacji stwierdzenia bezprawnosci takiej uchwaly w drodze art.
189 k.p.c. otwiera si¢ problem przywrocenia do stanu poprzedniego przez
zniesienie emisji. Po zarejestrowaniu emisji operacja taka pociaga¢ bedzie
za sobg zawsze spore koszty tak na ptaszczyznie indywidualnej (tj. w odnie-
sieniu do danej spotki), jak i na plaszczyznie ogdlnospolecznej (uderzenie
w pewnos¢ obrotu). Ponadto tego rodzaju restitutio naturalis pociaga za soba
nieraz bardzo powazne problemy prawne®. Oprdocz tego nawet zniesienie
emisji nie musi oznacza¢ zupetnego przywrdcenia stanu sprzed naruszenia;
z uwagi na fakt, ze w wiekszosci przypadkow orzeczenie znoszace emisje
bedzie wywolywac skutek ex nunc®': w mocy pozosta¢ beda musiaty zatem

% Na temat restytucji naturalnej w drodze przywrocenia stanu sprzed ingerencji zob.
uwagi zawarte nizej w tym samym podrozdziale.

% Szerzej na ten temat zob. A. R ad w an, [przyp. 12], pkt 12.8.2.2.

*T'W doktrynie panuje spér co do skutkéw prawnych orzeczenia sadu wydanego w poste-
powaniu o uchylenie uchwaty. Zgodnie z jednym z zaprezentowanych pogladéw, majacym jak
si¢ wydaje charakter dominujacy, orzeczenie w sprawie uchylenia (uniewaznienia) uchwaty ma
skutek wsteczny od chwili zaistnienia uchwaly, tj. dziata ex func — tak E. Marszatkowska-
-Krzes$, Skutki zaskarzenia uchwaly wspolnikéw w spélce z o.0., PPH 1999, z. 4, s. 31;
M. R om an o w s ki, Zaskarzanie nowych emisji akcji w spotkach publicznych (uwagi na
tle art. 414 KH), Mon.Praw. 1998, z. 3,s. 104; A. Szajkowski, Prawo spolek handlowych,
Warszawa 2000, s. 676; A. Kidyba, Kodeks spotek handlowych. Objasnienia, Zakamycze
2001, uw. do art. 249; A. K i d y b a, Kodeks spotek handlowych, t. 1, Komentarz do art.
1-300 k.s.h., Zakamycze 2002, uw. do art. 249, pkt 5; A. K id y b a, Kodeks spotek hand-
lowych, t. 11, Komentarz do art. 301633 k.s.h., Zakamycze 2002, uw. do art. 422, pkt 5;
R. Czerniawski, Kodeks spotek handlowych. Przepisy o spolce akcyjnej, Warszawa 2001,
uw. nr 4 do art. 427; J. Napierata, w: Prawo handlowe, spotki handlowe, umowy gospodar-
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chociazby uchwaly walnego zgromadzenia podjete z udziatem glosow wy-
nikajacych z anulowanych nastepnie akcji.

Przeprowadzone zestawienie sktania do uznania kontroli prewencyjne;j
za godna poparcia z punktu widzenia polityki prawa.

10. Wnioski

Przeprowadzona powyzej szczegdtowa analiza réznych mozliwych pod-
staw prawnych analogicznego obowiazywania tresci normatywnej wyrazonej
w art. 433 § 2 k.s.h. nie ma jedynie charakteru teoretycznoprawnej zongler-
ki. Konsekwencje odpowiedniego stosowania art. 433 § 2 k.s.h. do catego
procesu wytaczania prawa poboru w ramach kapitatu docelowego, w tym
takze do uchwaty zarzadu, sa bowiem znaczace. W ten sposob legalnosé
uchwaty zarzadu zostaje bowiem uzalezniona od spetienia dodatkowych
formalno- i materialnoprawnych przestanek. W odniesieniu do zagadnienia
ochrony prawnej ma to takie praktyczne znaczenie, ze w ten sposob stworzona
zostaje mozliwos¢ podjecia przez akcjonariuszy krokow zmierzajacych do
zapobiezenia nielegalnemu dziataniu zarzadu w drodze powodztwa o usta-
lenie (art. 189 k.p.c.) czy tez powddztwa negatoryjnego®.

Zaprezentowane argumenty popieraty dwie tezy: 1) tezg o stusznosci
poddania wylaczenia prawa poboru przez zarzad zblizonemu rezimowi
prawnemu w poréwnaniu z tym, jaki obowiazuje dla wylaczenia przez walne

cze, red. A. Koch, J. Napierata, Zakamycze 2002, s. 435; tak tez stanowisko Sadu Najwyz-
szego wyrazone w orzeczeniu z 17 IX 1993 r. (I CRN 96/93, OSN 1994, z. 9, poz. 180 =
PPH 1994, z. 5, 5. 25-27).Wedtug innego stanowiska wyrok sadu jako wyrok konstytutywny
powinien wywotywac skutki jedynie na przysztos¢ (ex nunc) —tak M. Allerhand, Kodeks
handlowy. Komentarz, (przedruk) Bielsko-Biata 1998, uw. 5 do art. 243; A.Rad wan,
[przyp. 12], pkt 12.3.7.1.3.; M. Trela, Wzruszalnos¢ uchwat walnego zgromadzenia akcjo-
nariuszy spotki akcyjnej, ,,Prawo Spotek” 1999, z. 12, s. 10. Kolejny poglad sktania si¢ ku
dyferencjacji w zakresie skutkow prawnych orzeczenia. Zgodnie z tym pogladem wzglad na
bezpieczenstwo obrotu nakazuje przyjaé, ze skutecznos¢ wyroku ex func powinna by¢ ogra-
niczona do stosunkéw majatkowych pomigdzy akcjonariuszami, podczas gdy w pozostatym
zakresie orzeczeniu nalezy przypisywaé moc ex nunc —tak L. Sobolewski, Uniewaznie-
nie akcji dopuszczonych do publicznego obrotu, PPH 1996, z. 12, s. 4. Jeszcze inny poglad
optuje za generalnym przyjeciem skutku ex nunc, z wytaczeniem jednak spraw o stwierdze-
nie niewaznosci z powodu naruszenia ius cogens, w przypadku ktérych orzeczenie ma cha-
rakter deklaratoryjny i wywiera skutek ex tunc —tak A. Szumanski, [przyp. 35], s. 726.

%2 Istotne znaczenie bedzie mie¢ tutaj rowniez tymczasowa ochrona prawna (art. 730
in. k.p.c.), realizowana w drodze wniosku o wydanie zarzadzenia tymczasowego. Szerzej
zob. A. R ad w an, [przyp. 12], pkt 12.5.
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zgromadzenie, oraz 2) tezg, iz interpretacja taka jest mozliwa na gruncie
obowigzujacego prawa.

Mam $§wiadomos¢, ze niektore z zaprezentowanych argumentow, zwlasz-
cza te popierajace druga ze sformutowanych tez, moga zosta¢ uznane za
kontrowersyjne. Jednak mnogos$¢ i charakter przedstawionych argumentéw
oraz ich wzajemna niezalezno$¢ pozwalaja mi na zajgcie stanowiska, ze
rezim prawny obowiazujacy dla kapitatu docelowego nie powinien znaczaco
odbiegac od tego, jaki obowiazuje dla wytaczenia prawa poboru dokonywa-
nego przez walne zgromadzenie (teza 1). Poglad, iz obowiazek zarzadu do
przediozenia opinii uzupehiajacej wynika z obowiazujacego prawa (teza 2),
rowniez daje sie¢ obroni¢ w oparciu o przedstawione argumenty, niemniej
interwencja ustawodawcy mogtaby usuna¢ niektdre z pojawiajacych sie
watpliwosci interpretacyjnych.

II. PRZESEANKI WYLACZENIA PRAWA POBORU PRZEZ ZARZAD
W SWIETLE PRAWA NIEMIECKIEGO I EUROPEJSKIEGO

1. Prawo niemieckie

Bardzo zblizone do regulacji zawartej w polskim kodeksie spétek hand-
lowych jest uregulowanie wytaczenia prawa poboru przy kapitale docelo-
wym w niemieckim Aktiengesetz (§ 203 AktG)*, ktéra to ustawa shuzyta
projektodawcom kodeksu spétek handlowych jako gtowne zrédto inspiracji®.
Uzasadnia to blizsze przyjrzenie si¢ rozwiazaniom przyjgtym u naszego
zachodniego sasiada.

Wobec pozostawiajacego szerokie pole dla interpretacji brzmienia ustawy
oraz braku jednoznacznego stanowiska orzecznictwa®, kwestia przestanek
obowiazujacych przy wylaczeniu prawa poboru przez umocowany do tego
zarzad jest przedmiotem ozywionej dyskusji w doktrynie.

9 Szczegdtowo na temat prawa poboru w ustawodawstwie i orzecznictwie niemieckim
zob. A. R ad w a n, [przyp. 12], pkt 2.1.; zob. tez M. Maciag, Wybrane problemy wy-
tqczenia prawa poboru w niemieckim prawie spotek, ,,Studenckie Zeszyty Prawnicze UJ”
2001, z. 5, s. 73-82.

% Zob.S.Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, [przyp. 14], s. 158.

% Brak jest orzeczenia dostownie potwierdzajacego lub negujacego obowiazek sporza-
dzenia przez zarzad dodatkowej opinii przy korzystaniu z upowaznienia do wytaczenia prawa
poboru. W dotychczasowym orzecznictwie, zwlaszcza w orzeczeniu w sprawie Siemens V.
Nold, obowiazku takiego nie sformutowano, jednakze BGH pozostawil niektore kwestie (tj.
te, ktore nie byly w danym stanie faktycznym sporne) otwartymi.



250 Arkadiusz Radwan

Zgodnie z dominujacym pogladem przy korzystaniu z umocowania za-
rzad podlega takim samym materialnym ograniczeniom, jakie obowiazuja
w przypadku wylaczenia prawa poboru przez walne zgromadzenie®®.

Spore rdéznice rysuja si¢ natomiast w kwestii ewentualnego obowiazku
powtérnego przedtozenia przez zarzad opinii uzasadniajacej wylaczenie
prawa poboru w momencie skorzystania z udzielonego mu upowaznienia.

Czes$¢ doktryny stoi na stanowisku, ze zgodnie z obowiazujacym stanem
prawnym nie zachodzi wowczas konieczno$¢ przedtozenia dodatkowej opinii;
wystarczajace jest przedtozenie ogolnego sprawozdania na etapie udziele-
nia umocowania®’. Inny poglad, wyrazony jeszcze przed orzeczeniem nie-
mieckiego Federalnego Sadu Najwyzszego (dalej: BGH) w sprawie Siemens
v. Nold*, opowiada si¢ za istnieniem obowiazku sporzadzenia na tym etapie
(tj. udzielenia umocowania) szczegdtowej opinii”.

Zgodnie z innym pogladem ogolna rekomendacja zarzadu udzielana
walnemu zgromadzenia przy udzielaniu upowaznienia nie jest wystarczajaca
z punktu widzenia ochrony intereséw akcjonariuszy i dlatego konieczne
jest przedtozenie opinii uzupetniajacej na etapie skorzystania przez zarzad

%H.Hirte, [przyp. 42], s. 104; U. H i f f e 1, [przyp. 4], uw. do § 203, nb. 35;
H.Fichsel [przyp. 42], s. 1536; M. L u t t e 1, Bezugsrechtsausschluss..., [przyp. 42],
s. 862; M. Lutter, Materielle..., [przyp. 42], s. 411; R. Marsch-Barner, [przyp. 42],
s.213;J. Natterer, [przyp. 42],s. 1679; K. Qu a c k, [przyp. 42], s. 261; W. Tim m,
[przyp. 42],s. 215; G.J. van Venrooy, [przyp. 42], s. 736.

9 Tak H. Bungert, Die Liberalisierung des Bezugsrechtsausschlusses im Aktien-
recht, Neue Juristische Wochenschrift (dalej: NJW) 1998, s. 492; A. Cahn, Pflichten des
Vorstands beim genehmigten Kapital mit Bezugsrechtsausschluss, ZHR 1999, s. 581-582;
H.-Ch. Ihrig, Genehmigter Kapital- und Bezugsrechtsauschluf3, ,,Neue Zeitschrift fur Gesell-
schaftsrecht” (dalej: NZG, dawniej WiB) 1997,s. 1182; R. Marsch-Barner, [przyp. 42],
s. 214-215; J. Natterer, [przyp. 42], s. 1676; K. Q u a c k, [przyp. 42], s. 264; obecnie
rowniez U. H 4 f fe 1, [przyp. 4], uw. do § 203, nb. 37.

% Sammlung der Entscheidungen des Bundesgerichtshofes in Zivilsachen” (dalej:
BGHZ) 136, 133 = , Juristenzeitung” (dalej: JZ) 1998, s. 47 in. z komentarzem M. Lut-
tera; zob. tez M.C. Kerber, Anmerkung zu BGHZ 136, 133, ,Deutsche Zeitschrift fur
Wirtschaftsrecht” (dalej: DZWir) 1998, s. 324 in.; V. Rohricht, Das Gesellschaftsrecht
in der jiingsten Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs, w: Gesellschaftsrecht 1997, red.
P. Hommelhoff, V. Réhricht, RWS—Forum 10, Koln 1998, s. 191 in.; R. Volhard, Das
Gesellschaftsrecht in der jiingsten Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs, w: Gesellschaft-
srecht 1997, [przyp. 98], s. 223; R. Volhard, , Siemens/Nold”: Die Quittung zum Urteil
des BGH vom 23.6.1997 betr. die Ermcichtigung des Vorstands zur Kapitalerhéhung unter
Ausschluss des Bezugsrechts, AG 1998, s. 397 i n.; w literaturze polskiej zob. A.Radwan,
[przyp. 12], pkt 2.1.3.2.5.

? Tak H. Becker, Bezugsrechtsausschluss gemdf3 § 186 Absatz 4 Satz 2 des Aktien-
gesetzes in der Fassung der 2. EG-Richtlinie, BB 1981, s. 395.
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z udzielonego upowaznienia'®,

Jeszcze inny poglad uznaje, ze wystarczajace i jedynie celowe jest
przedstawienie opinii jedynie przy samym wytaczaniu prawa poboru przez
zarzad'"!. Dopiero bowiem w tym momencie mozliwe jest podanie kon-
kretnych motywow i okoliczno$ci wylaczenia oraz ich zbadanie z punktu
widzenia zachowania zasady proporcjonalnosci.

Najbardziej skrajne stanowisko neguje w ogole istnienie obowiazku za-
rzadu do przedlozenia opinii tak przy umocowaniu, jak i w jakimkolwiek
innym, pdzniejszym momencie'’?. Poglad ten opiera si¢ na wyktadni histo-
rycznej i wskazuje, ze odestanie zawarte w § 203 ust. 2 AktG jest starsze
niz obowiazek przedtozenia opinii dodany do § 186 ust. 3 AktG dopiero
w wyniku transformacji drugiej dyrektywy, a zatem obowiazek ten nie jest
objety odestaniem!®.

Poglad optujacy za wymogiem przedlozenia opinii (takze) przy sko-
rzystaniu przez zarzad z udzielonego upowaznienia nie zyskal dotychczas
akceptacji ze strony praktyki, ktéra zadowala si¢ rekomendacja przedsta-
wiona na etapie udzielania upowaznienia. Réwniez w tym kierunku zmierza
orzecznictwo zapadte po sprawie Siemens v. Nold'*.

2. Prawo europejskie
W prawie europejskim norma relewantna z punktu widzenia problema-

tyki wylaczenia prawa poboru przez zarzad jest postanowienie art. 29 ust.
5 drugiej dyrektywy!®. Przepis ten w zakresie przestanek umocowania ma

10 Tak M. Lu tter, w: Kolner Kommentar zum Aktiengesetz, red. W. Zéllner, t. 5/1
(§ 179-240 AktG), Kéln—-Berlin-Bonn—Miinchen 1995, uw. do § 203, nb. 22-23; W. Timm,
[przyp. 42], s. 211; K. Schmidt, Gesellschafisrecht, Koln—Berlin—Bonn—Miinchen 1997,
s. 909-910; do niedawna takze U. H1ii f fe 1, [przyp. 4] uw. do § 203, nb. 36.

W Tak H. Hirte, [przyp. 42],s. 120in; H. Hir te, [przyp. 84], uw. do § 203, nb.
72-74; uprzednio takze M. L u t t e r, Bezugsrechtsausschluss..., [przyp. 42], s. 863.

2 Tak G.J. van Venrooy, [przyp. 42], s. 737, 741.

103 Na temat transformacji drugiej dyrektywy w prawie niemieckim zob. U. Hiiffer,
Harmonisierung des aktienrechtlichen Kapitalschutzes — Die Durchfithrung der Zweiten
EG-Richtlinie zur Koordinierung des Gesellschaftsrechts, NJW 1979, s. 1065 in.

104 Zob. orzeczenie Landesgericht Frankfurt am. Main (Commerzbank), ZIP 2001, s. 117.

105 Pelna nazwa dyrektywy brzmi: druga dyrektywa Rady Wspdlnot Europejskich
z 13 XII 1976 1. zmierzajaca do zharmonizowania gwarancji, jakie sa wymagane w panstwach
cztonkowskich od spotek w znaczeniu art. 58 ust. 2 traktatu, dla ochrony intereséw zaréwno
wspolnikdw, jak i 0séb trzecich, w zakresie tworzenia spotki akcyjnej oraz utrzymywania
i zmian jej kapitatu (Dz.Urz.WE nr L 26 z31 1 1977 r,, s. 1-13). Oficjalny tekst dyrektywy
dostgpny w Internecie pod adresem http://www.europa.eu.int. Polskie thumaczenie opubli-
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rowniez — podobnie jak w prawie polskim i niemieckim — jedynie charakter
normy odsyltajacej. Z regulacji tej nie wynika zatem bezposrednio obowiazek
powtdrnego sktadania akcjonariuszom sprawozdania na temat konkretnych
okoliczno$ci wytaczenia prawa poboru. Trzeba jednak pamigtac, ze dyrekty-
wa ustanawia w tej mierze standard minimalny'% i dopuszcza podjecie przez
ustawodawce krajowego dalej idacych krokow legislacyjnych, majacych na
celu realizacje celu przyswiecajacego omawianemu przepisowi dyrektywy,
tj. w tym przypadku ochrony akcjonariuszy (mniejszosciowych).

III. OPINIA ZARZADU
1. Uwagi wstgpne

Zgodnie jednak z zaprezentowanym w niniejszym opracowaniu stano-
wiskiem opartym na przedstawionej powyzej analizie mozliwych podstaw
analogicznego stosowania art. 433 § 2 k.s.h. obowigzek informacyjny zarzadu
aktualizuje si¢ przy wylaczeniu prawa poboru w ramach kapitatu docelowego
dwukrotnie: 1) przy okazji udzielenia umocowania przez walne zgromadze-
nie (ogdlna rekomendacja)'”’ oraz 2) przed skorzystaniem z przyznanego
uprawnienia (szczegdtowa opinia)'®. Tres¢ pierwszego z wymienionych
obowiazkéw omdwiono wyzej w punkcie F. Specyfika obowiazku przedto-
zenia opinii uzupetniajacej zostanie natomiast omdéwiona ponize;j.

kowane w: Prawo Wspdlnot Europejskich a prawo polskie, red. M. Safjan, Warszawa 1996.
Na temat regulacji prawa poboru w drugiej dyrektywie zob. A. R a d w a n, [przyp. 12],
pkt 3.2., aw szczegdlnosei 3.2.5.1.

1% Por. opinia adwokata generalnego G. Tesauro w sprawie Siemens AG v. Henry
Nold, niemiecka wersja opublikowana w: WM 1996, s. 2014; zob. tez F. Bagel, [przyp.
30], s. 343; H. Wiedemann, Groffkommentar..., [przyp. 79], uw. do § 186, nb. 19; ina-
czej P. Kindler, Bezugsrechtsausschluss und unternehmerisches Eymessen nach deutschem
und europdischen Recht, ZGR 1998, s. 43; P. Kindler, Die sachliche Rechtfertigung des
aktienrechtlichen Bezugsrechtsauschlusses im Lichte der Zweiten Gesellschaftsrechtlichen
Richtlinie der Europdischen Gemeinschaft, ZHR 1994, s. 354; W. Meilicke, Vereinbar-
keit der Inhaltskontrolle des Bezugsrechtsausschlusses mit europdischem Recht, DB 1996,
s. 513.

107 Zob. szerzej w punkcie F.

198 Przeciwko obowiazkowi uzasadnienia wytaczenia, ze wskazaniem na wymog uzyska-
nia zgody rady nadzorczej opowiedziat si¢ M. R o man o w s ki, [przyp. 69], s. 7.
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2. Funkcje opinii

O ile w przypadku wytaczenia prawa poboru przez walne zgromadzenie
(art. 433 § 2 k.s.h.) opinia zarzadu petni zasadniczo dwie funkcje, tj. umoz-
liwia akcjonariuszom wyrobienie sobie zdania i podjecie decyzji w kwestii
planowanego wylaczenia prawa poboru oraz stanowi podstawe dla sadowej
kontroli legalnosci wytaczenia!®, o tyle w przypadku opinii uzupetniajacej
sprawy przedstawiaja si¢ inaczej. Z natury rzeczy bowiem opinia ta nie ma
na celu przekonania akcjonariuszy do okreslonego glosowania, gdyz decy-
Zja w sprawie wylaczenia prawa poboru nie jest w ogole w tym przypadku
przedmiotem uchwaty walnego zgromadzenia. Opinia uzupehiajaca petni
natomiast przy wylaczaniu prawa poboru przez zarzad funkcj¢ ostrzegawcza,
umozliwiajac akcjonariuszom podjecie odpowiednich krokéw majacych na
celu obrong ich praw przed nielegalnym wylaczeniem prawa poboru. Uza-
sadnienie legalnosci wylaczenia jest jednym z kryteriow, ktorym odpowiadac
powinna prawidtowo sporzadzona opinia zarzadu.

Druga z funkcji opinii, tj. funkcja procesowa, aktualna jest w przypadku
kapitatu docelowego w takim samym zakresie, jak ma to miejsce przy wy-
laczaniu prawa poboru przez walne zgromadzenie.

Ponadto nie mozna wykluczy¢, ze w przypadku spotek publicznych
przedstawienie opinii zarzadu nastapi tacznie z upublicznieniem informacji
okreslonych w prawie o publicznym obrocie papierami wartosciowymi (art.
81 in. p.p.o.p.w.)!.

3. Tres¢ opinii
Opinia uzupetniajaca ma by¢ tym razem (tj. w odroznieniu od opinii uza-
sadniajacej udzielenie umocowania) szczegétowa; miarodajny jest standard

obowiazujacy dla zwyczajnego wylaczenia prawa poboru dokonywanego
przez walne zgromadzenie'!'.

4. Sposob ogloszenia opinii

Podobnie jak w przypadku rekomendacji przedstawianej w zwiazku
z wylaczeniem prawa poboru przez walne zgromadzenie, réwniez okreslenie

19 Szczegbdtowo na ten temat zob. A. R a d w a n, [przyp. 41], s. 69-71.

110 Na temat relacji obowiazkow informacyjnych zarzadu do obowiazkdw publikacyjnych
wynikajacych z p.p.o.p.w. zob. wyzej, punkt C.IV.

' Zob. A. R adw an, [przyp. 41], s. 71-72.



254 Arkadiusz Radwan

sposobu przedstawienia opinii uzupetniajacej musi — w braku wyraznej regu-
lacji ustawowej — opierac si¢ na funkcjonalnym potraktowaniu problemowe;j
kwestii. O ile jednak w pierwszym z omdwionych przypadkow akcjonariusze
zostaja poinformowani o planowanym wytaczeniu prawa poboru przy okazji
zwolania walnego zgromadzenia i ogloszenia porzadku obrad (art. 433 § 2
zd. k.s.h.), o tyle w warunkach kapitatu docelowego ogloszenie opinii jest
jednoczes$nie momentem, od ktorego akcjonariusze moga w ogole powziac
wiadomos¢ o mozliwej ingerencji w ich prawa. Istotne jest, ze dopiero od
momentu powzigcia wiadomosci o tresci opinii akcjonariusze moga podjac
kroki zmierzajace do zapobiezenia nielegalnemu wylaczeniu prawa poboru.
Wydaje sig¢, ze w braku osobnej regulacji ustawowej nalezy siegnac tutaj
do art. 402 k.s.h. i przyjaé, ze ogloszenie opinii powinno nastapic¢ na trzy
tygodnie przed planowanym wytaczeniem prawa poboru (art. 402 k.s.h.),
w sposob obowiazujacy dla zwoltywania walnego zgromadzenia (z uta-
twieniem wynikajacym z art. 402 § 3 k.s.h.). Wydaje si¢, ze zaaprobowac
nalezy dopuszczalno$¢ wyboru drogi poczty elektronicznej dla przestania
tresci opinii zarzadu''?. Opinia moze zosta¢ nadto opublikowana na stronie
internetowej spotki'.

5. Wyjatki od obowiazku przedtozenia opinii

W wyjatkowych okolicznosciach powtorne uzasadnianie wytaczenia
prawa poboru przez zarzad moze okazaé si¢ niecelowe. Z sytuacja taka
bedziemy mie¢ do czynienia wowczas, kiedy umocowanie zarzadu do wy-
taczenia prawa poboru wystarczajaco doktadnie okreslato zakres umoco-
wania, tak ze mozliwa byla kontrola legalnosci zamierzenia juz na etapie
upowaznienia zarzadu. Oznacza to, ze przed uchwalg upowazniajaca zarzad
musial przedtozy¢ szczegdlowa opini¢ na temat planowanego wylaczenia
prawa poboru odpowiadajaca standardom obowiazujacym dla wytaczenia
prawa poboru przez walne zgromadzenie (art. 433 § 2 zd. 4 k.s.h.). Przyjac
nalezy, iz konieczne jest w takim przypadku wskazanie, Zze przedstawiana
opinia jest ostateczng opinia w sprawie danego wylaczenia.

2 Tak H. Hir te, [przyp. 84], uw. do § 202, nb. 87, 112.

113 Jest to wyrazna tendencja zwigzana z rozwojem technologii informatycznych; zob.
propozycja nr 1 grupy roboczej SLIM w kwestii nowelizacji pierwszej dyrektywy o oglo-
szeniach.
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H. PODSUMOWANIE

Ekonomiczny sens instytucji kapitatu docelowego wigze si¢ z jej elastycz-
noscig i mozliwoscig szybkiego wykorzystania w miar¢ nadarzajacych sig
okazji na rynku. Wzglad na elastycznos¢ nie moze jednak usprawiedliwiac
utraty z pola widzenia rdwniez takich wartosci, jak ochrona akcjonariuszy czy
bezpieczenstwo obrotu. Z duza rezerwa nalezy podchodzi¢ do twierdzenia,
zgodnie z ktorym kapitat docelowy stuzy¢ powinien uniknieciu ryzyka zaskar-
zania uchwat'*, Akcjonariusze sa bowiem w szczegolny sposdb predyspono-
wani do pehienia funkcji ,,watchdog”; interesem relewantnym jest bowiem
nie tylko interes danego akcjonariusza, lecz takze zasada praworzadnosci.
Ponadto — ograniczajac si¢ juz teraz do sytuacji prawnej akcjonariusza
— ewentualna odpowiedzialnos¢ odszkodowawcza cztonkow zarzadu nie
stanowi satysfakcjonujacego surogatu dla mechanizmu kontrolnego spra-
wowanego przez akcjonariuszy. Problem opinii zarzadu $cisle wiaze sie
z zagadnieniem materialnych przestanek wylaczenia prawa poboru. Jezeli
by przyjaé, ze zarzad nie ma obowiazku powtornego przedktadania opinii
na temat wylaczenia, wowczas przestanka materialna stanowilaby praktycz-
nie w przewazajacej liczbie przypadkow wytacznie kryterium przy kontroli
dokonywanej ex post.

Ustawowy model kapitatu docelowego nie jest na gruncie obowiazu-
jacego prawa skonstruowany w sposob jednoznaczny; brzmienie ustawy
pozwala na rézne interpretacje kwestii istnienia i zakresu obowiazkéw in-
formacyjnych zarzadu w zwiazku z uchwaleniem i wykorzystaniem kapitatu
docelowego.

Przeprowadzona analiza wykazatla, iz pozadany model kapitatu docelo-
wego powinien charakteryzowac sie:

— konwergencja w zakresie reziméw ochrony prawnej z uchwatami pode;j-
mowanymi przez walne zgromadzenie,

— brakiem obowiazywania przestanek materialnych i w konsekwencji
brakiem koniecznosci szczegdlowego uzasadnienia na etapie uchwalenia
kapitatu docelowego,

— brakiem kontroli materialnej oraz wystgpowaniem jedynie ograniczonych
obowiazkdw informacyjnych na etapie udzielenia upowaznienia do wytacze-
nia prawa poboru przez zarzad,

14 Tak jednak m.in. S. Sottysinski, A.Szajkowski, A.Szumanski,
[przyp. 14], s. 179.
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— materialng kontrola i wystgpowaniem daleko idacych obowiazkdéw infor-
macyjnych zarzadu na etapie wykonawczym, tj. w zwiazku z wylaczeniem
prawa poboru przez zarzad.

Dokonujac odpowiedniej wyktadni przepiséw ustawy nalezy przyjac, ze
taki wtasnie model wystepuje w polskim kodeksie spotek handlowych.

W niektorych kwestiach pozadana bytaby jednak interwencja ustawo-
dawcy, zmierzajaca w kierunku:

— skreslenia obowiazku umotywowania uchwaly w przedmiocie uchwalenia
kapitatu docelowego (art. 445 § 1 in fine k.s.h.),

— doprecyzowania odestania zawartego w art. 447 k.s.h. przez rozgrani-
czenie, ktére z przestanek okreslonych w art. 433 § 2 k.s.h. znajdujq za-
stosowanie na etapie udzielenia umocowania do wylaczenia prawa poboru
(zapowiedzenie w porzadku obrad, wigkszos¢ 4/5 glosow), ktore zas na
etapie wykonawczym, tj. przy skorzystaniu przez zarzad z udzielonego
umocowania i faktycznym dokonaniu wytaczenia (przestanka materialna,
obowiazek przedlozenia opinii uzasadniajacej wylaczenie).

W kontekscie przeprowadzonych powyzej rozwazan prawno-ekono-
micznych'’® mozna postawi¢ pytanie, czy zaprezentowany model istotnie
przyczynia si¢ do odcigzenia sadow, czy tez przeciwnie, sprzyja wnoszeniu
powddztw ze strony mniejszosci. Ustosunkowujac si¢ do tej kwestii nalezy
zauwazy¢, ze nawet jesli przyjecie proponowanego modelu nie spowoduje
zmniejszenia liczby powodztw, czy tez wrecz spowoduje ich wzrost, to
trend ten moze okazaé si¢ tymczasowy w zwiazku z wyksztalceniem sig
w przysztosci jasnej linii orzecznictwa. Ponadto ewentualnie mniejsza liczba
powddztw w systemie nie przewidujacym obowiazku przedtozenia opinii
przez zarzad nie jest korelatem nienaruszania praw mniejszosci, lecz raczej
niedochodzenia roszczen wynikajacych z jego naduzy¢, co nie moze byc
powotane jako okolicznos¢ usprawiedliwiajaca obecng praktyke. Dodatkowo
nalezy zwroci¢ uwage na trudnosci natury jurydycznej i praktycznej zwiazane
z wnoszeniem powddztw odszkodowawczych nakierowanych na restytucje
stanu sprzed naruszenia''®.

Niezaleznie od przedstawionych tu uwag za uzasadnione nalezy uznaé
prowadzenie dalszych poszukiwan optymalnego modelu ochrony mniejszosci
przy podwyzszaniu kapitatu przez zarzad, réwniez takiego, ktory wymagat
bedzie dalej idacej interwencji ze strony ustawodawcy, lub — jesli sady
zechceg si¢ do tego posunaé — roéwniez ze strony judykatury.

115 Zob. wyzej, punkt B.IL.
116 Zob. wyzej, punkt G.L.9.
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Poszukiwania takie powinny skupi¢ si¢ na zidentyfikowaniu mozliwych
konfliktéw interesow, do uregulowania ktérych begdzie mozna ograniczy¢
interwencj¢ ze strony prawa. Ewidentnym przyktadem takiego konfliktu
interesOw jest emisja na rzecz akcjonariusza wigkszosciowego i podmiotow
z nim zwiazanych, jak rowniez — w spotkach o rozproszonym akcjonariacie
— na rzecz podmiotdéw bliskich zarzadowi.

Z czasem, w miar¢ wyksztatcenia si¢ w doktrynie i praktyce zasad doty-
czacych obowigzkdw lojalnosci zarzadu mozliwe bedzie potozenie wigkszego
akcentu na ochrong przy pomocy standardéw uczciwosci.

W przypadku spotek gieldowych mozliwe jest ponadto przesunigcie
cigzkosci na ochrong (wytacznie) majatkowa, tj. zapewnienie adekwatnosci
ceny emisyjnej. W takich przypadkach mozliwe jest wytaczenie dopuszczal-
nosci powodztwa zmierzajacego do unicestwienia (uniewaznienie, uchylenie)
uchwaty ze wzgledu na nieadekwatng ceng¢ emisyjna na rzecz powddztwa
nakierowanego jedynie na kompensatg majatkowa!!’’. W takim przypadku
odpadtaby rowniez konieczno$¢ uprzedniego informowania akcjonariuszy
— wystarczylaby informacja ex post.

Praktyczny problem ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych sprowa-
dza si¢ jednak czgsto do niewspdtmiernosci ryzyka i naktadow zwigzanych
z dochodzeniem ochrony prawnej w stosunku do wysokosci straty i docho-
dzonego w zwiazku z tym odszkodowania. Wysokos¢ ta moze by¢ jednak
catosciowo znaczna, jesli uwzgledni¢ interesy wszystkich poszkodowa-
nych akcjonariuszy tacznie. W kontynentalnych systemach prawnych, ktére
w wigkszosci nie znajg instytucji odpowiadajacej amerykanskiej class action,
dochodzenie odszkodowania napotyka jednak na znaczne trudnosci.

7 Zob. J. Vetter, Ausweitung des Spruchverfahrens, ZHR 2004, s. 33.
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