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W przypadku podwyzszenia kapitatu przez
emisj¢ akcji akcjonariusze maja prawo pierw-
szenstwa objecia nowych akcji w stosunku do
liczby posiadanych akcji (prawo poboru). Dys-
pozycja art. 433 § 1 k.s.h. wskazuje akcjonariu-
sza jako podmiot uprawniony do wykonania
prawa poboru. Jednoczesnie prawo poboru jest
instrumentem ochrony intereséw akcjonariuszy
(mniejszosciowych). W okreslonych sytu-
acjach ustalenie podmiotowe;j strony prawa po-
boru moze jednak wywotywac pewne watpli-
wosci. Rozwianie niektorych z nich jest celem
niniejszego opracowania.

A. Zasada ogolna

I. Materialna i formalna legitymacja
do wykonania prawa poboru

Zasadniczo podmiotem legitymowanym do wyko-
nania prawa poboru jest akcjonariusz. W nauce pra-
wa rozrdznia si¢ formalng i materialng legitymacje
do wykonania prawa. W odniesieniu do praw akcjo-
nariusza oznacza to, ze legitymowanym materialnie
jest podmiot, ktéremu prawo rzeczywiscie przystu-
guje. Pojecie legitymacji formalnej nawiazuje nato-
miast do mozliwosci wykazania przed spotka faktu
przystugiwania prawa.

Najczesciej fakt przystugiwania prawa jest w sta-
nie wykazaé osoba, ktérej prawo to rzeczywiscie
przystuguje. Wéwczas ma miejsce pozadany przez
porzadek prawny zbieg materialnej i formalnej
legitymacji w osobie jednego podmiotu. Mozliwe
sa jednak odstgpstwa od tego stanu. Problemy
zaistniate na kanwie tego rodzaju dualizmu beda
musiaty zosta¢ rozwigzane w stosunku we-
wnetrznym, tj. pomi¢dzy podmiotem legitymowa-
nym materialnie a podmiotem legitymowanym
formalnie.

Konkretne wskazanie podmiotu prawa poboru wy-

maga udzielenia odpowiedzi na dwa istotne pytania,

a mianowicie:

— kogo nalezy uwaza¢ za akcjonariusza (zob. nizej
punkt II) oraz

— w jakim momencie posiadanie statusu akcjonariu-
sza jest wymagane dla uzyskania prawa poboru
(nizej punkt III).

IL. Status akcjonariusza

Zgodnie z art. 343 § 1 k.s.h. wobec spdtki uwaza sig
za akcjonariusza tylko te osobe, ktdra jest wpisana
do ksiegi akcyjnej (w przypadku akcji imiennych)
lub jest posiadaczem akcji na okaziciela, z uwzgled-
nieniem przepiséw o publicznym obrocie papierami
wartosciowymi. Wynika z tego, ze w zaleznosci od
rodzaju inkorporacji praw z akcji mozna wyréznic¢
trzy przypadki, poddane odrgbnym rezimom praw-
nym.

1. Akcje imienne

W przypadku akcji imiennych decydujgce znaczenie
ma wpis do ksiegi akcyjnej, ktérej prowadzenie
nalezy do obowiazkéw zarzadu (art. 341 § 1 k.s.h.).
Zgodnie z panujacym w literaturze pogladem wpis
do ksiegi akcyjnej nie ma charakteru konstytutyw-
nego!. Mimo takiej kwalifikacji fakt dokonania wpi-
su jest rozstrzygajacy dla stosunku pomigdzy akcjo-
nariuszem a spotka. Nabywca akcji imiennej ma rosz-
czenie o wpis do ksiegi akcyjnej (art. 341 § 2 k.s.h.).
Do czasu jednak jego dokonania status akcjonariu-
sza przystuguje wobec spoétki zbywey, jezeli byt on
ujawniony w ksiedze akcyjnej jako akcjonariusz
(art. 343 § 1 k.s.h.). Oznacza to, ze w okresie pomig-
dzy zbyciem akcji a dokonaniem odpowiedniego
wpisu w ksiedze akcyjnej moze zachodzi¢ sytuacja,
kiedy uprawnionym materialnie bedzie nabywca ak-
cji, podczas gdy formalna legitymacja do wykona-
nia prawa poboru pozostanie po stronie zbywcy.
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2. Akcje na okaziciela

W przypadku akcji na okaziciela materialnie
uprawnionym do wykonania prawa poboru jest
osoba posiadajaca te akcje w dniu ustalenia prawa
poboru. Formalnie uprawnionym jest natomiast ten
podmiot, ktéry wykonujac prawo poboru przediozy
w spoice dokumenty akcji na okaziciela, wzgled-
nie na rzecz ktérego przedtozenie takie nastapi.
Z punktu widzenia legitymacji formalnej miarodaj-
na chwilg jest wigc moment wykonania prawa po-
boru. W momencie zbycia akcji na okaziciela, do-
konanego jednak z pozostawieniem przez zbywceg
wynikajacego z tych akcji prawa poboru, dojdzie
do sytuacji, kiedy podmiot niebgdacy uprawnio-
nym materialnie moze jednak wylegitymowac si¢
przed spétka posiadaniem akcji i na podstawie tej
formalnej legitymacji dokona¢ skutecznego zapisu.
Podobny problem ,,rozejscia si¢” legitymacji for-
malnej i materialnej moze zaistnie¢ réwniez wow-
czas, kiedy akcje obciazone zostana zastawem.
Przypadek ten nie dotyczy jednak wytacznie za-
gadnienia statusu akcjonariusza, lecz opiera si¢ na
szczegblnym stosunku akcjonariusza z osobami
trzecimi?.

3. Akcje niemajace formy dokumentu
(znajdujace si¢ w publicznym obrocie)

Problemy ,,rozejScia si¢” materialnej i formalnej
legitymacji do wykonania prawa poboru nie wy-
stepuja w przypadku akcji zdematerializowanych,
rejestrowanych w elektronicznym systemie kont
depozytowych prowadzonych przez Krajowy De-
pozyt Papieréw WartoSciowych. W takiej sytuacji
rozstrzygajacy jest bowiem zapis na rachunku pa-
pieréw wartosciowych (art. 7 ust. 3 pr.p.w.3),
z czego wynika, ze aby uzyskaé prawo poboru, ko-
nieczne jest dokonanie transakcji z takim wyprze-
dzeniem w stosunku do dnia prawa poboru, jakie
wynika z terminu rozliczenia transakcji w KDPW
(zob. tez pkt II1.2. ponizej). W dniu ustalenia pra-
wa poboru nastepuje ,,sfotografowanie” stanu na
rachunkach papieréw wartosciowych i kontach de-
pozytowych prowadzonych przez KDPW?4
Wprawdzie niekiedy do wykonywania okreslo-
nych praw korporacyjnych (np. brania udzialu
w walnym zgromadzeniu) ustawa wymaga spel-
nienia dodatkowej przestanki, jaka jest przedtoze-
nie imiennego §wiadectwa depozytowego (art. 406
§ 3 k.s.h., art. 11 pr.p.w.), jednakze wymodg taki
nie obowiazuje w przypadku prawa poboru. Dla
nabycia tego prawa wystarczajacy jest zatem sam
zapis na rachunku papieréw wartoSciowych. Zapis
ten decyduje o statusie danej osoby jako akcjona-
riusza.

III. Moment posiadania statusu
akcjonariusza, miarodajny
dla pierwotnego nabycia prawa poboru

1. Dziefi prawa poboru

Dla nabycia prawa poboru w sposéb pierwotny ko-
nieczne jest posiadanie statusu akcjonariusza
w okreslonym dniu, tzw. dniu prawa poboru, ktéry
powinien zosta¢ wskazany w tresci uchwaty o pod-
wyzszeniu kapitatu zaktadowego. Dzieri prawa po-
boru nie moze by¢ ustalony na dziefi p6Zniejszy, niz
nastgpujacy w ciagu trzech miesigcy, liczac od dnia
powzigcia uchwaly (art. 432 § 2 k.s.h.). Ogloszony
porzadek obrad walnego zgromadzenia powinien
wskazywaé proponowany dziefi prawa poboru (art.
432 § 3 k.s.h.). Zasada ta aktualna jest zaréwno
w odniesieniu do spéiki prywatnej, jak i publiczne;j.
Oznacza to zmiang w poréwnaniu ze stanem praw-
nym obowigzujacym pod rzadami kodeksu handlo-
wego z 1934 r., ktory ustalenie dnia prawa poboru
przewidywat jedynie dla uchwat podjetych w spot-
kach publicznych. W przypadku spétek prywatnych
krag akcjonariuszy uprawnionych do wykonania
prawa poboru ustalany byt zasadniczo wedtug dnia
podjecia uchwaty o podwyzszeniu kapitatu zaktado-
wego, cho¢ przyja¢ nalezy, ze juz na gruncie k.h.
dopuszczalne bylo ustalenie jako dnia prawa poboru
takze dnia péZniejszego niz dzien podjecia uchwatly.

2. SzczegOlne zasady obowiazujace
dla spétek publicznych

W odniesieniu do spétki publicznej nieodzowne jest
korzystanie z ustug Krajowego Depozytu Papieréw
Wartosciowych, na kontach ktérego rejestrowane sa
transakcje przeprowadzane na publicznym rynku pa-
pieréw wartosciowych. Zgodnie z § 38 ust. 1 Szczegd-
towych Zasad Dziatania KDPW? rozliczenie transakcji
w KDPW nastepuje, co do zasady, w terminie trzech
dni, liczac od dnia zawarcia transakcji. Dzieri ustalenia
prawa poboru oraz dziefi, w ktérym powinna nastapi¢
transakcja, ktdrej strona nabywajaca akcje (nabywca)
ma uzyskac ,,akcje z prawem poboru”, sa wigc rdzny-
mi dniami kalendarzowymi. Przyktadowo na Gieldzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie dniem upraw-
niajacym do nabycia na sesji gietdowej akcji, z ktérych
przystuguje prawo poboru (dniem P), jest dziei przy-
padajacy w dniu sesji gietdowej, dla ktérej termin roz-
liczenia transakcji na niej zawartych przypada w dniu
ustalenia prawa poboru, jezeli dzieri ustalenia prawa
poboru przypada w dniu rozliczeniowym w rozumie-
niu przepiséw Krajowego Depozytu Papieréw Warto-
sciowych S.A., albo w dniu sesji gietdowej, dla ktorej
termin rozliczenia transakcji na niej zawartych przypa-
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da w dniu rozliczeniowym poprzedzajacym dzien usta-
lenia prawa poboru, jezeli dziefi ustalenia prawa pobo-
ru nie przypada w dniu rozliczeniowym w rozumieniu
przepisow KDPW (rozdz. IX § 1 ust. 1 Szczegétowych
Zasad Obrotu Gietdowego®, dalej: szcz.zas.obr.g.)’.
Z uwzglednieniem wspomnianych zasad rozliczania
transakcji, prawo poboru przypada osobie, ktéra
z uptywem dnia ustalenia prawa poboru byta witasci-
cielem akcji dajacych prawo poboru (§ 106 Szczegdto-
wych Zasad Dziatania KDPW).

Przez trzy kolejne dni poprzedzajace dzien upraw-
niajacy do nabycia ,,akcji z prawem poboru” kurs
akcji podawany jest z oznaczeniem ,,Zp”, cO 0znacza
»Z prawem poboru” (rozdz. IX § 1 ust. 2
szcz.zas.obr.g.). Postanowienie to wprowadza zatem
dla spétek gietdowych wymaog co najmniej trzydnio-
wego odstgpu pomiedzy uchwala o podwyzszeniu
kapitatu zaktadowego a dniem prawa poboru.

W dniu uprawniajacym do nabycia akcji z prawem
poboru obowiazuja ponadto odmienne reguly usta-
lania granic maksymalnych wahaii kurséw akcji,
z ktérych prawo to wynika.

B. Sytuacje szczegdlne zwiazane
z osobg akcjonariusza

Sformutowana powyzej zasada ogdlna nie daje odpo-
wiedzi na pytanie o sposob ustalenia uprawnienia do
wykonania prawa poboru w okreslonych sytuacjach
szczegollnych, zwigzanych badz to z osobg akcjonariu-
sza, badzZ tez z forma jego uczestnictwa w spotce. Do
sytuacji tych naleza: wspdtwiasno$é (I); posiadanie
przez spotke akeji wiasnych (II); istnienie akcji o r6z-
nych uprawnieniach (III); posiadanie akcji nie w petni
optaconych (IV); posiadanie $wiadectw tymczaso-
wych (V) oraz posiadanie swiadectw uzytkowych
(VI). Przypadek powierniczej wtasnosci akcji zostanie
oméwiony w punkcie C.IV., poswigconym szczegdl-
nym przypadkom wynikajacym ze stosunkéw praw-
nych taczacych akcjonariusza z osoba trzecia.

I. Wspétwlasnosé

W przypadku kiedy akcje objete sa wspdtwiasnoscia,
podmiotem prawa poboru sa wszyscy wspotwiasci-
ciele facznie, jednakze wykonanie prawa poboru mo-
ze nastgpi¢ jedynie przez ustanowionego przez nich
wspélnego przedstawiciela (art. 333 § 2 k.s.h.)°.

II. Akcje wlasne spotki

Zgodnie z art. 364 § 2 k.s.h. spétka nie wykonuje
praw udziatowych z wtasnych akcji. W odniesieniu

do prawa poboru zakaz ten zostat ponadto wyarty-
kutowany explicite; przepis art. 366 § 1 k.s.h. statu-
uje bowiem zakaz obejmowania akcji wtasnych.
Ustawa méwi tu wyraznie o zakazie wykonywania,
co pozostawia otwartg kwestig, czy z akcji wlasnych
spotki prawo poboru w ogdle powstaje.

W doktrynie wyrazono na ten temat poglad, zgodnie
z ktérym zakaz wykonywania prawa poboru nie ozna-
cza, ze prawo to w ogéle nie powstaje. Wedlug tego
stanowiska spétka nie moze wprawdzie wykonac pra-
wa poboru, moze jednak prawo to zby¢ albo tez do-
prowadzi¢ do jego wygasniecial?. Spétka posiadajaca
akcje witasne powinna by¢ traktowana tak jak kazdy
inny akcjonariusz, z tym jednak fundamentalnym
ograniczeniem, iz jej swoboda decyzyjna w przedmio-
cie postapienia z przystugujacym jej prawem poboru
nie rozciaga si¢ na wykonanie tego prawa.

Przedstawione stanowisko nie zastuguje na aproba-
te. Pozostawienie spotce swobody rozporzadzenia
prawem poboru oznaczatoby akceptacje dla zagro-
zenia wynikajacego z arbitralnosci decyzji co do
wyboru nabywcy tego prawa. Zarzad bytby wéwczas
wladny samowolnie wywiera¢ wptyw na sktad ak-
cjonariatu, kierujac si¢ przy tym partykularnymi in-
teresami, niekoniecznie zgodnymi z interesami spot-
ki i wspdlnikow. Zbycie prawa poboru po nieade-
kwatnie niskiej cenie mogtoby ponadto spowodowad
w pewnym stopniu wystapienie efektu ,,rozwodnie-
nia” majatkowego, jezeli cena emisyjna nowych ak-
cji zostataby ustalona ze stosunkowo duzym dyskon-
tem w stosunku do wartosci starych akcji. Taki sku-
tek bylby sprzeczny z ratio legis instytucji prawa po-
boru. Dlatego tez nalezy przyjaé, ze z akcji wta-
snych spotki prawo poboru w ogdle nie wynika,
a powigkszeniu ulegnie pula akcji przeznaczonych
do zaoferowania dotychczasowym akcjonariuszom
w drodze prawa poboru. Wprawdzie mozliwe jest
pewne ,,rozwodnienie” udzialowe i majatkowe, kto-
re dotknie spétke jako swojego wiasnego akcjona-
riusza, ale to pierwsze (j. ,,rozwodnienie” udziato-
we) jest nawet z reguty zjawiskiem pozadanym, na-
tomiast to drugie (tj. ,,rozwodnienie” majatkowe),
nawet jesli wystapi, to jego korelatem bedzie zysk
po stronie akcjonariuszy, roztozony proporcjonalnie
do ich udziatéw w spoétce.

ITI. Prawo poboru z akdji
o réznych uprawnieniach

1. Zarys problemu

Kolejnym problemem jest rozstrzygnigcie kwestii,
jak ksztattuje si¢ prawo poboru w sytuacji, kiedy
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w spolce juz przed podwyzszeniem kapitalu wyste-
puja akcje réznych rodzajéw, w ramach nowej emisji
zas$ wydawane sga ponownie akcje o réznych upraw-
nieniach!!. Mozliwe sa w takim przypadku dwa roz-
wigzania: (1) albo prawo poboru obu gatunkéw akcji
przypadnie wszystkim akcjonariuszom proporcjonal-
nie, tak ze akcjonariusze akcji zwyklych obejma
réwniez akcje uprzywilejowane i, odwrotnie, posia-
dacze akcji uprzywilejowanych otrzymaja czgsciowo
akcje uprzywilejowane, a czgSciowo akcje zwykle,
albo tez (2) posiadacze akcji uprzywilejowanych
w pierwszej kolejnosci obejma akcje uprzywilejowa-
ne, za$ posiadaczom akcji zwyktych w pierwszym
rzedzie przypadnie prawo poboru akcji zwyktych!2.

W kodeksie spétek handlowych nie zdecydowano
si¢ na szczeg6towe uregulowanie tej kwestii, mimo
iz art. 29 ust. 2 (b) Drugiej Dyrektywy!3 pozosta-
wia w tym zakresie szeroka autonomig ustawodaw-
com krajowym. Na podstawie wymienionego prze-
pisu Drugiej Dyrektywy mozliwe jest ustawowe za-
strzezenie nadrzednego i podrzednego prawa pobo-
ru w przypadku emisji akcji o réznych uprawnie-
niach. Podrz¢dne prawo poboru polega na prawie
objecia akcji gatunku innego niz posiadany dopiero
w razie nieobjecia tych akcji przez podmioty posia-
dajace akcje tego samego gatunku co akcje nowej
emisji.

Tym ostatnim osobom przystuguje zatem nadrz¢dne
prawo poboru. Innymi stowy, brak jest na szczeblu
prawa europejskiego imperatywnej normy, skiero-
wanej do ustawodawcy krajowego, z ktérej wynikat-
by obowiazek zagwarantowania akcjonariuszom po-
siadajacym akcje innego rodzaju niz te, ktérych do-
tyczy nowa emisja, prawa poboru réwnego z tym,
ktére przystuguje akcjonariuszom posiadajacym ak-
cje identyczne z akcjami nowej emisji. Ustawodaw-
ca krajowy moze prawo takie wprawdzie przewi-
dzie¢, moze jednak réwnie dobrze skonstruowac je
jako prawo podrzedne w stosunku do prawa poboru
akcjonariuszy posiadajacych akcje tego samego ro-
dzaju co akcje nowej emisji. Z tej ostatniej opcji sko-
rzystata np. Portugalia (por. art. 458 ust. 2 in fine
Cdédigio das Sociedades Comerciais').

2. Poglady doktryny

W polskiej doktrynie dominuje poglad, zgodnie
z ktérym przydziat akcji powinien nastapi¢ w pierw-
szej kolejnosci wedtug rodzajéw!>. W literaturze
niemieckiej przewaza poglad przeciwny, tj. opowia-
dajacy si¢ za réwnym podziatem akcji nowej emisji,
niezaleznie od rodzajow akcji nowych oraz juz ist-
niejacych!®. W nowszym pismiennictwie postuluje
si¢ jednak coraz czeSciej przydziat w pierwszym

rzedzie wedlug rodzajéw!”. Podobne stanowisko za-
jeto w literaturze szwajcarskie;j'8.

3. Stanowisko wilasne

Z uwagi na brak szczegétowego uregulowania oma-
wianej kwestii w k.s.h. konieczne jest siggniecie do
regut ogdlnych, tj. przede wszystkim do zasady row-
nouprawnienia akcjonariuszy (art. 20 k.s.h.) oraz do
celowosciowej wykladni same;j instytucji prawa po-
boru (art. 433 § 1 k.s.h.).

W pierwszym rze¢dzie wyjasnienia wymaga, czy za-
sada réwnego traktowania akcjonariuszy nakazuje
przyznanie posiadaczom akcji zwyktych w odpo-
wiednich proporcjach takze prawa poboru akcji
uprzywilejowanych i odwrotnie — przyznanie akcjo-
nariuszom uprzywilejowanym réwniez odpowied-
niej czesci akcji zwyktych. Ustosunkowujac si¢ do
podniesionej kwestii nalezy mie¢ na uwadze, ze za-
sada rownouprawnienia odnosi si¢ do jednakowych
okolicznosci, podczas gdy w omawianej sytuacji ak-
cjonariusze posiadaja wyjSciowo akcje réznych ro-
dzajow.

Ponadto przyjecie, ze prawo poboru przypada
w miar¢ mozliwosci nie wedtug samej tylko iloSci,
ale réwniez wedtug rodzaju dotychczas posiadanych
akcji, pelniej urzeczywistnia jeden z podstawowych
celéw instytucji prawa poboru, jakim jest ochrona
przed ,,rozwodnieniem” udzialowym. Taka interpre-
tacja prowadzi bowiem do umozliwienia zachowa-
nia niezmienionego uktadu sit w spétce po podwyz-
szeniu kapitatu'®,

Argumenty te przemawiajg za opowiedzeniem si¢
za drugim z wymienionych rozwiazaf, tj. przydzia-
fem akcji w pierwszej kolejnosci wedtug rodzajow.
Przedstawione rozumowanie staje si¢ bardziej prze-
konujace, jezeli wyobrazimy sobie, iz emisja no-
wych akcji jest niczym innym niz emisja zbioru
praw, ktore sktadaja si¢ na tres¢ akcji. Rozdziat no-
wo powstajacych praw pro rata, a wigc zgodnie ,,z
duchem” instytucji prawa poboru, begdzie zagwaran-
towany jedynie przy akceptacji drugiego z wymie-
nionych rozwiazan.

Kwestia prawa poboru w przypadku akcji o réznych
uprawnieniach moze zosta¢ odmiennie uregulowana
w statucie spotki. Regulacja taka mieSci si¢ w ra-
mach ograniczonej wolnosci statutowej (art. 304 § 3
i 4 k.s.h.) — postanowienie tego rodzaju bytoby tzw.
postanowieniem dodatkowym w rozumieniu art.
304 § 4 k.s.h., przy czym brak jest podstaw do przy-
jecia, ze tego rodzaju regulacja statutowa bytaby
sprzeczna z naturg spotki akcyjnej. Ponadto zasady
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dotyczace prawa poboru akcji réznych rodzajow
moga zosta¢ uregulowane w uchwale o podwyzsze-
niu kapitatu zaktadowego. Wbrew pogladowi wyra-
zonemu w literaturze?? nie zachodzi wéwczas ko-
nieczno$¢ zachowania formalnych i materialnych
przestanek ograniczenia prawa poboru (art. 433 § 2
k.s.h.).

Wynika to z faktu, iz tego rodzaju uszczeg6towienie
zasad dotyczacych przystugiwania prawa poboru nie
moze by¢ uznane za ograniczenie tego prawa. Wow-
czas nie byloby réwniez mozliwe zawarcie odpo-
wiednich klauzul statutowych?!, co jak wykazano
wyzej, nalezy uzna¢ za dopuszczalne. Ponadto na-
wet gdyby przyjaé, iz de lege lata nie jest dopusz-
czalne statutowe uszczegdtowienie zasad przystugi-
wania prawa poboru, zas$ uchwata w tej mierze wy-
maga zachowania formalnych i materialnych prze-
stanek okreslonych w art. 433 § 2 k.s.h., to wymdg
ten bardzo prosto datoby sig obejs¢ poprzez uchwa-
lenie dwoch (lub w razie potrzeby wiegkszej liczby)
oddzielnych emisji akcji, kazdorazowo jednego tyl-
ko rodzaju, ktére wéwczas z koniecznosci musiaty-
by przypas¢ wszystkim akcjonariuszom proporcjo-
nalnie, niezaleznie od rodzaju posiadanych przez
nich akcji.

Ponadto nalezy zauwazy¢, ze jesliby obstawaé przy
koniecznos$ci zados¢uczynienia przestankom okreslo-
nym w art. 433 § 2 k.s.h., wéwczas stosunkowo trud-
no bytoby wskaza¢ na legitymowany interes spotki
w takim, a nie innym ,,wewngtrznym” podziale prawa
poboru. W przypadku istnienia akcji o réznych
uprawnieniach aktualne pozostaja natomiast postano-
wienia art. 419 § 11 2 k.s.h. méwiace o koniecznosci
uzyskania przypisanej prawem wigkszosci w grupie
akcjonariuszy posiadajacych akcje tego samego ro-
dzaju w sytuacji, kiedy dokonywane podwyzszenie
kapitatu (powigzane ze zmiang statutu) mogloby na-
ruszy¢ ich prawa (art. 419 § 1 k.s.h.) albo tez w
sytuacji, kiedy emitowane sa akcje przyznajace tego
samego rodzaju prawa, jakie stuza dotychczasowym
akcjom uprzywilejowanym (art. 419 § 2 k.s.h.)>%.

IV. Akcje nie w pelni optacone

Kodeks spétek handlowych nie wypowiada sig
w kwestii, czy prawo poboru przystuguje akcjona-
riuszowi z tytutu posiadania akcji, ktore nie zostaty
jeszcze w pelni optacone. Jednoczesnie ustawa
wprowadza dla takich akcji ograniczenia w odnie-
sieniu do niektérych innych praw wynikajacych
z akcji. Ograniczenia te polegaja badZ to na zawie-
szeniu wykonywania danego prawa az do czasu pel-
nej wptaty — jak to ma miejsce w przypadku prawa
gtosu (art. 411 k.s.h.), badZ tez na odpowiedniej re-

dukcji ,,stopnia przystugiwania” prawa odpowiednio
do dokonanych wptat (prawo do dywidendy — art.
347 § 2 k.s.h., prawo do udziatu w podziale sumy li-
kwidacyjnej — art. 474 k.s.h.). Brak podobnego za-
strzezenia ustawowego w odniesieniu do prawa po-
boru uzasadnia wniosek, ze prawo to przysluguje
w proporcji do liczby posiadanych akcji bez wzgle-
du na okoliczno$¢, w jakim stopniu akcje te zostaly
optacone.

Interpretacja taka zgodna jest przy tym z literalnym
brzmieniem art. 433 § 1 k.s.h. Z uwagi na zakaz
podwyzszania kapitatu zaktadowego przed wplata
co najmniej dziewigciu dziesiatych dotychczasowe-
go kapitatu (art. 431 § 3 k.s.h.), oméwiony tutaj pro-
blem niepetnego optacenia akcji bedzie w praktyce
niewiele znaczyl. Inaczej przedstawia si¢ sytuacja
w przypadku emisji obligacji zamiennych i obligacji
z prawem pierwszenstwa, do ktérych wspomniany
zakaz nie znajduje zastosowania (art. 449 § 4 w zw.
z art. 431 § 3 k.s.h.).

V. Swiadectwa tymczasowe

Imienne $§wiadectwa tymczasowe wydaje si¢ 0So-
bom, ktére objety akcje na okaziciela, ale nie doko-
naty jeszcze w pelnej wysokosci wptat na akcje®.
Zgodnie z zakazem przewidzianym w art. 335 § 1
k.s.h. dokumenty akcji na okaziciela nie mogag zo-
sta¢ wydane akcjonariuszom przed pelna wptata na
akcje. Na dowodd czesciowej wplaty wydaje sig
wlasnie imienne Swiadectwa tymczasowe. Posia-
dacz Swiadectwa tymczasowego powinien zostac
wpisany do ksiggi akcyjnej. W tym kontekscie rodzi
si¢ pytanie, czy z posiadania Swiadectwa tymczaso-
wego wynika dla jego posiadacza prawo poboru ak-
cji nowej emisji. Na pytanie to nalezy udzieli¢ odpo-
wiedzi pozytywnej. Posiadacz imiennego Swiadec-
twa tymczasowego — jezeli jest on wpisany do ksig-
gi akcyjnej — jest wobec spéiki traktowany jako ak-
cjonariusz.

Ze $wiadectwa tymczasowego wynika dla akcjona-
riusza caloksztalt praw i obowiazkéw wobec spoiki,
z tym ze niektére prawa przystuguja mu w ograni-
czonym zakresie, z uwagi na brak pelnego pokrycia
akcji (zob. wyzej punkt IV). Odmoéwienie akcjona-
riuszom posiadajacym imienne Swiadectwa tymcza-
sowe prawa poboru z tych §wiadectw oznaczatoby
nieuzasadniong ich dyskryminacje w stosunku do
osob, ktére rowniez nie dokonawszy jeszcze petnej
wplaty, objely akcje imienne.

Zgodnie bowiem ze stanowiskiem wyrazonym wy-
zej, fakt niepelnego optacenia akcji nie jest prze-
szkoda do wykonania prawa poboru z tej akcji. Za-
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sada ta powinna obowiazywaé tak do akcji imien-
nych, jak i do akcji na okaziciela, z ktérych prawa
ucielesnione sa do czasu pelnej wplaty w imiennych
Swiadectwach tymczasowych.

VI. Swiadectwa uzytkowe

Jezeli zezwala na to statut, w zamian za akcje umo-
rzone mozliwe jest wydawanie $Swiadectw uzytko-
wych, ktére w odréznieniu od akcji nie posiadaja
warto$ci nominalnej2*. Uprawnionemu ze $wiadec-
twa udzialowego nie przystuguja zadne prawa udzia-
towe, z wyjatkiem prawa do dywidendy oraz prawa
do udzialu w nadwyzce majatku spétki, pozostatej
po pokryciu warto$ci nominalnej akcji (art. 361 § 3
w zw. z § 2 k.s.h.). A contrario oznacza to, ze ze
Swiadectwa udzialowego nie wynika w zadnym wy-
padku prawo poboru akgji.

C. Sytuacje szczegdlne wynikajace
ze stosunkéw prawnych
akcjonariusza z osobami trzecimi

I. Zarys problemu

Rozwazajac podmiotowa strong prawa poboru nale-
7y dokona¢ rozréznienia pomigdzy legitymacja do
wykonania prawa poboru a gospodarczym interesem
w wykonaniu tego prawa. Podmiotem legitymowa-
nym jest ten podmiot, ktéremu prawo poboru praw-
nie przystuguje (legitymacja materialna) i ktéry mo-
ze udowodnié przed spétka swoje prawo, celem zto-
Zenia zapisu na akcje zaoferowane przez spotke
w drodze ogtoszenia (legitymacja formalna)?>.

Dokonanie zapisu pocigga za soba powstanie rosz-
czenia o przydzial akcji subskrybentowi. Interes
w wykonaniu prawa poboru wystepuje natomiast
w takim stanie faktycznym, kiedy realizacja prawa
poboru wywota pozytywne skutki dla zainteresowa-
nego podmiotu albo tez pozwoli na uniknigcie nega-
tywnych dla niego nastgpstw.

W przypadku prawa poboru, ktére jest prawem
o charakterze defensywnym, interes chroniony za
pomocy instytucji prawa poboru polega na uniknie-
ciu efektu ,,rozwodnienia” zwiazanego z emisja no-
wych akcji.

Legitymacja oraz interes w wykonaniu prawa pobo-
ru zazwyczaj zbiegaja si¢ w jednym podmiocie, kt6-
rym jest akcjonariusz. W szczegdlnych okoliczno-
Sciach wykonaniem prawa poboru moze by¢ jednak
zainteresowany rowniez inny podmiot. Sytuacja taka

bedzie miata miejsce wdowczas, gdy akcjonariusz
zZwigzany jest z osoba trzecig stosunkiem prawnym,
majacym za przedmiot akcje, z ktérych wynika pra-
wo poboru. Do stosunkéw tych naleza: uzytkowanie
(zob. nizej punkt II), zastaw (punkt III) oraz prze-
wlaszczenie na zabezpieczenie (punkt IV). Z uwagi
na to, ze w kazdym z tych przypadkéw akcje obcia-
zone sg prawem osoby trzeciej, dla osoby tej kwestia
nie bez znaczenia jest zachowanie substratu przystu-
gujacego jej prawa.

Odmiennie niz przy pozostalych wymienionych pra-
wach, bedacych ograniczonymi prawami rzeczowy-
mi, w przypadku przewlaszczenia na zabezpieczenie
zabezpieczony (wlasciciel fiducjarny) staje sig
w pelni uprawnionym rzeczowo, a ograniczenia wy-
nikaja jedynie ze stosunku obligacyjnego taczacego
go z dajacym zabezpieczenie. W tym przypadku jed-
nak réwniez dochodzi do sytuacji, w ktérej osoba
trzecia posiada interes w uniknigciu ,,;ozwodnienia”.
Nietypowo$¢ tego przypadku wynika z okolicznosci,
iz z prawnego punktu widzenia osoba trzecia jest
w tym przypadku dotychczasowy akcjonariusz.

IL. Prawo poboru z akgji
objetych uzytkowaniem

1. Formalna i materialna legitymacja
do wykonania prawa poboru

Kodeks spétek handlowych wyraznie przesadzit do-
puszczalno$¢ ustanowienia na akcjach prawa uzyt-
kowania na rzecz osoby trzeciej (por. art. 4 § 1 pkt 4
lit. a, art. 340, art. 341 § 2, art. 343 § 2, art. 406 § 1
k.s.h.)?. W ramach uzytkowania ustawa explicite
zezwala jedynie na wykonywanie przez uzytkowni-
ka prawa glosu (art. 340 § 1 k.s.h.)?’.

W doktrynie wymieniono dalsze prawa, ktére moga
by¢ przez uzytkownika wykonywane w ramach usta-
nowionego na jego rzecz ograniczonego prawa rze-
czowego: prawo do dywidendy czy prawo do zablo-
kowania nieformalnych procedur zwotywania i odby-
wania walnego zgromadzenia?3. Z uwagi na okolicz-
nos¢, iz prawa poboru nie mozna zakwalifikowac ja-
ko pozytku z akcji, nalezy przyjaé, ze podmiotem
prawa poboru pozostaje akcjonariusz?®. W sytuacji
zatem, kiedy legitymacja materialna pozostaje przy
akcjonariuszu, rozwazenia wymaga kwestia legity-
macji formalnej, a to z uwagi na okolicznos¢, iz ak-
cje objete uzytkowaniem beda znajdowac si¢ w po-
siadaniu uzytkownika (art. 265 § 3 w zw. z art. 245
§ 1 oraz art. 9218 zd. 2 i art. 921! k.c.)3°. Problem
ten aktualny jest jedynie w sytuacji, kiedy akcje ob-
ciagzone prawem uzytkowania sg akcjami na okazi-
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ciela. W przypadku akcji imiennych kwestie legity-
macji reguluje bowiem wpis do ksiggi akcyjne;j. Je-
zeli zatem przedmiotem uzytkowania sg akcje na
okaziciela, wéwczas nalezy przyjaé, ze uzytkownik
zobowiazany jest badZ to udostgpni¢ dokumenty ak-
cji wiascicielowi, w celu umozliwienia mu wylegi-
tymowania sie wobec sp6tki’!, badz tez w inny spo-
s6b wspodtdziataé z akcjonariuszem w celu wykaza-
nia przed spétka uprawnienia tego ostatniego. Zr6-
dtem tego obowiazku bedzie umowa o ustanowieniu
uzytkowania nawet w sytuacji, jezeli obowiazku ta-
kiego nie przewidziano wprost w samej tresci umo-
wy (uboczne zobowiazanie kontraktowe). Dlatego
niewykonanie (nienalezyte wykonanie) tego zobo-
wiazania bgdzie skutkowaé powstaniem po stronie
akcjonariusza roszczenia odszkodowawczego wobec
uzytkownika (art. 471 i nast. k.c.).

2. Kolizja interesu akcjonariusza i uzytkownika
w wykonaniu prawa poboru

Mimo iz uprawnionym do wykonania prawa poboru
pozostaje akcjonariusz, nalezy mie¢ na uwadze, ze
réwniez uzytkownik moze mie¢ interes w wykonaniu
prawa poboru lub innym ,,zagospodarowaniu” (zby-
ciu) go, a to z uwagi na mozliwos$¢ wystapienia efek-
tu ,,rozwodnienia’>2, ktéry moze doprowadzi¢ do de-
precjacji akcji bedacych przedmiotem uzytkowania.
Uzytkownik ma bowiem interes w zachowaniu sub-
stancji akcji, na ktdre rozciaga si¢ jego prawo. Z dru-
giej jednak strony przyznanie uzytkownikowi prawa
do decydowania o wykonaniu prawa poboru oznacza-
foby dla akcjonariusza pragnacego zainwestowac no-
we Srodki w spétke zagrozenie wetem ze strony tego
pierwszego. Dla akcjonariusza niezamierzajacego
obejmowaé nowych akcji réwnaloby si¢ natomiast
z niebezpieczenstwem powstania po jego stronie obo-
wiazku zwigkszenia zaangazowania kapitalowego
w spétce poprzez objecie nowych akcji’3. Dlatego tez
mimo braku kontrowersji co do tego, iz uzytkownik
posiada interes w zrobieniu gospodarczo rozsadnego
uzytku z powstatego prawa poboru (tj. jego wykona-
niu lub zbyciu), to jednak podmiotem prawa poboru
musi pozosta¢ akcjonariusz. Pozycja akcjonariusza
posiada oprécz wymiaru majatkowego takze wymiar
organizacyjny, dlatego tez musi by¢ potraktowana
priorytetowo wobec pozycji uzytkownika3*.

3. Ochrona interesu uzytkownika - majatkowe
wyréwnanie wartosci substratu uzytkowania
a) Problem kompensacji ex lege

Przedstawiona konkluzja sktania do zastanowienia

sie¢ nad alternatywnymi sposobami ochrony interesu
uzytkownika, ktéry polega — jak wspomniano — na

zachowaniu substratu przedmiotu uzytkowania.
Chodzi tu o odpowiedZ na pytanie, czy w przypad-
ku, kiedy akcjonariusz wykonat prawo poboru albo
dokonat jego zbycia, uzytkowanie rozciaga si¢ auto-
matycznie (ipso iure) na akcje objete w wykonaniu
tego prawa, ewentualnie na przedmiot swiadczenia
wzajemnego uzyskany w zamian za zbycie prawa
poboru.

W doktrynie zaprezentowano zaréwno poglady
opowiadajace sig za takim rozciagnigciem?, jak
i poglady negujace wystapienie takiego skutku
Z mocy samego prawa-’. Stuszny jest drugi z wy-
mienionych pogladéw. Stanowisko przeciwne nie
znajduje pokrycia w obowiazujacym ustawodaw-
stwie. Ponadto skoro uzytkowanie nie rozciaga si¢
na samo prawo poboru, ktére jest etapem posred-
nim, poprzedzajacym nabycie praw akcyjnych, pra-
wo uzytkowania nie moze roéwniez automatycznie
objaé przedmiotu czy tez surogatu prawa poboru, tj.
akcji, wzglednie kwoty uzyskanej ze sprzedazy pra-

wa poboru?’.

b) Kontraktowa ochrona interesu uzytkownika

Za pozadane z punktu widzenia ochrony substratu
prawa obcigzonego uzytkowaniem nalezy natomiast
uzna¢ ochrone w drodze kontraktowej. Ochrona ta
bedzie polegata na wprowadzeniu do umowy odpo-
wiedniej klauzuli zobowigzujacej akcjonariusza do
ustanowienia na rzecz uzytkownika prawa uzytko-
wania na dalszych akcjach albo innych przedmio-
tach majatkowych w wysokos$ci wynikajacej ze stop-
nia ,,rozwodnienia” przedmiotu uzytkowania. Moz-
liwe jest réwniez uzgodnienie innego sposobu kom-
pensaty. W braku odpowiedniej klauzuli mozna ze
stosunku prawnego istniejacego pomiedzy uzytkow-
nikiem a akcjonariuszem sprébowaé wyprowadzié
istnienie dorozumianego obowiazku tego ostatniego
do zrekompensowania uzytkownikowi uszczerbku
wynikajacego z ,,rozwodnienia”.

4. Ochrona interesu uzytkownika
w wybranych ustawodawstwach obcych

a) Niemcy

Zgodnie z przewazajacym w doktrynie pogladem
prawo uzytkowania nie rozciaga si¢ automatycznie
na akcje nowej emisji ani tez na surogat prawa pobo-
ru’8, Zamiast tego przyjmuje sie, ze nawet w braku
wyraznej klauzuli umownej w tym przedmiocie na
akcjonariuszu ciazy obowiazek ustanowienia na
rzecz uzytkownika dodatkowo prawa uzytkowania
w takim zakresie, jaki wynika z deprecjacji akcji ob-
jetych juz dotychczas uzytkowaniem. Obowigzek
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ten ma charakter ubocznego obowiazku kontrakto-
wego (vertragliche Nebenpflicht)>®.

b) Francja

Prawo francuskie szczegétowo, cho¢ w sposéb dys-
pozytywny, reguluje sytuacje, kiedy akcje, z ktérych
wynika prawo poboru, znajduja si¢ w momencie po-
wstania tego prawa w uzytkowaniu osoby trzeciej*’.
Oddanie akcji w uzytkowanie nie zmienia faktu, ze
podmiotem prawa poboru pozostaje akcjonariusz:
moze on wedlug swego wyboru wykonac albo zby¢
przystugujace mu prawo poboru. Jezeli jednak na
osiem dni przed uptywem terminu subskrypcji*! ak-
cjonariusz nie zadysponuje prawem poboru w ktéry-
kolwiek z wymienionych sposobdw, uprawnienie do
wykonania lub zbycia prawa poboru przechodzi na
uzytkownika (art. 158 ust. 1 Décret sur les sociétés
commerciales**)*3. Jezeli uzytkownik dokona sprze-
dazy prawa poboru, akcjonariusz moze zadac zain-
westowania uzyskanych srodkow we wskazane przez
niego dobra.

Uzytkowanie rozciaga si¢ wéwczas automatycznie
na te przedmioty. W przypadku jednak, kiedy akcjo-
nariusz wykona przystugujace mu prawo poboru,
nowe akcje stang si¢ w catosci jego wtasnoscia,
z tym ze az do wysokosSci wartosci zrealizowanego
prawa poboru odpowiednia liczba akcji objgta zosta-
nie ex lege prawem uzytkowania.

Podobnie przedmiotem uzytkowania staja si¢ dobra
uzyskane w zamian za zbycie prawa poboru przez
akcjonariusza (zasada surogacji)**. Regulacja ta
ma na celu zachowanie gospodarczego substratu
przedmiotu uzytkowania, ktéry moégitby ulec po-
mniejszeniu na skutek wystapienia efektu ,,roz-
wodnienia”, stuzac tym samym ochronie interesu
uzytkownika.

ITI. Prawo poboru z akdji
obcigzonych zastawem

1. Legitymacja materialna i formalna
a) Legitymacja materialna

Akcja jako prawo zbywalne moze zostaé¢ obcigzona
prawem zastawu. Stronami stosunku prawnego sa
woéwcezas: podmiot dajacy akcje w zastaw na zabez-
pieczenie wilasnej lub cudzej wierzytelnosci (akcjo-
nariusz-zastawca) oraz podmiot przyjmujacy tego
rodzaju zabezpieczenie (wierzyciel-zastawnik)®.
W takiej sytuacji pojawia si¢ pytanie, komu powin-
no przypas¢ prawo poboru, jezeli w czasie trwania

zastawu dojdzie do podwyzszenia kapitatu w drodze
emisji akcji z zachowaniem prawa poboru.

Zastaw na akcjach jest szczegdlnym rodzajem za-
stawu na prawach (art. 327-335 k.c.). Zgodnie
z odestaniem zawartym w art. 328 k.c. do zastawu
na prawach stosuje si¢ odpowiednio przepisy o za-
stawie na rzeczach ruchomych, tj. art. 306-326 k.c.
Jezeli prawo obcigzone zastawem przynosi pozyt-
ki, zastawnik powinien w braku odmiennej umowy
pobieraé je i1 zaliczaé na poczet zabezpieczonej
wierzytelnosci (art. 319 w zw. z art. 328 k.c.).
Zgodnie jednak z dominujacym w doktrynie pogla-
dem prawo poboru nie stanowi pozytku z akcji®,
jak to ma miejsce np. w odniesieniu do dywidendy.
W zwiazku z tym, podobnie jak w przypadku uzyt-
kowania, prawo poboru przypada akcjonariuszowi
(tu: zastawcy), ktory z wylaczeniem zastawnika
uprawniony jest do wykonania albo zbycia prawa

poboru®’.

b) Problem legitymacji formalnej

Jezeli do wykonania prawa poboru konieczne jest
przedtozenie dokumentu akcji, co ma miejsce
w przypadku akcji na okaziciela, zastawca moze 73-
da¢ od zastawnika przediozenia tych dokumentéw
w spétce albo tez innego wspodtdziatania w celu wy-
kazania wobec sp6tki swojego uprawnienia.

Wspéltdziatanie, o ktérym mowa, nie moze jednak
polegaé¢ na wydaniu akcjonariuszowi dokumentéw
akcji, poniewaz dosztoby wowczas do wygasnigcia
zastawu z mocy prawa (art. 325 k.c.) i to niezaleznie
od ewentualnego zastrzezenia przeciwnego*®. Pro-
blem legitymacji ,,rozejscia si¢” legitymacji mate-
rialnej i formalnej nie wystepuje w publicznym ob-
rocie papierami wartosciowymi*® ani tez w przypad-
ku akcji imiennych, przy ktérych decydujacy jest
wpis do ksiegi akcyjne;.

2. Ochrona substratu przedmiotu zastawu

Akcje objete w wyniku wykonania prawa poboru
staja si¢ wlasnoscia akcjonariusza-zastawcy i po-
dobnie jak w przypadku uzytkowania nie staja si¢
automatycznie przedmiotem zastawu’Y. Podobnie
suma uzyskana ze sprzedazy prawa poboru przypa-
da akcjonariuszowi. Z uwagi zatem na to, Ze ,,roz-
wodnienie” kapitalowe moze si¢ negatywnie odbic
na wartosci przedmiotu zabezpieczenia i przez to
pogorszy¢ pozycje zastawnika, za wskazane nalezy
uzna¢ uregulowanie tej kwestii w umowie ustana-
wiajacej zastaw na akcjach. Aktualno$¢ zachowuja
tu uwagi poczynione wyzej w odniesieniu do ochro-
ny uzytkownika (zob. punkt II.3.b).
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IV. Prawo poboru z akcji bedacych
przedmiotem wlasnoéci powiernicze;j
(przewlaszczenie na zabezpieczenie)

Akcje moga zosta¢ powierniczo przewlaszczone ce-
lem zabezpieczenia wierzytelnosci. Poniewaz prze-
wlaszczenie oznacza ustanowienie (przeniesienie)
na rzecz zabezpieczonego pelnego prawa rzeczowe-
go (wlasnosci), staje sie on prawnie akcjonariuszem
spotki. Konsekwencja takiego stanu rzeczy jest na-
bycie przez zabezpieczonego wierzyciela legityma-
cji do wykonania prawa poboru.

W braku innych postanowieri umowy ustanawiajacej
zabezpieczenie nalezy przyjaé, zZe na zabezpieczo-
nym (wlascicielu fiducjarnym) ciazy wynikajacy
posrednio z Iaczacego go z dajacym zabezpieczenie
stosunku prawnego obowiazek wykonania prawa
poboru, jezeli tylko dajacy zabezpieczenie odda mu
do dyspozycji odpowiednie $rodki na pokrycie no-
wych akcji’'. W takim przypadku nowe akcje przy-
padna zabezpieczonemu. Dajacemu zabezpieczenie
przystuguje jednak roszczenie o przeniesienie wila-
snosci nowych akcji w liczbie uwzgledniajacej
ewentualne obnizenie wartoSci akcji dotychczas
przewlaszczonych wynikajace z ,,rozwodnienia”

majatkowego>2.

Jezeli natomiast dajacy zabezpieczenie nie wylozy
odpowiednich Srodkéw na pokrycie nowych akcji,
nalezy przyjaé, iz zabezpieczony moze wedtug swe-
go wyboru prawo poboru zby¢ albo tez wykonac je
przy zainwestowaniu wlasnych srodkéw>3. W przy-
padku zbycia prawa poboru, suma uzyskana z jego
sprzedazy powinna zosta¢ zaliczona na poczet za-
bezpieczonej wierzytelnosci. W przypadku nato-
miast wykonania prawa poboru przez zabezpieczo-
nego z wykorzystaniem jego wilasnych Srodkéw,
kwota w wysokosci odpowiadajacej réznicy migdzy
wartoscia nowych akcji a zainwestowanymi Srodka-
mi zostanie — podobnie jak przy sprzedazy prawa
poboru — zaliczona na poczet zabezpieczonej wie-
rzytelno$ci, przy czym wszystkie nowe akcje stana
si¢ wlasnoscia zabezpieczonego®®.

D. Nabywca prawa poboru

Prawo poboru jest prawem zbywalnym. Nabywca
tego prawa wstgpuje w sytuacj¢ prawna zbywcy.
Nabywa on zatem uprawnienie do wykonania prawa
poboru. Staje si¢ takze podmiotem praw z akcji no-
wej emisji, objetych w wykonaniu prawa poboru.
Nalezy w tym miejscu zauwazy¢, ze prawo poboru
moze by¢ samodzielnym przedmiotem obrotu, nie-
zaleznie od akcji, z ktérych ono wynika. Oznacza

to, Zze mozna w zwiazku z tym wyr6zni¢ — pomija-

jac rozwiazania poSrednie — nastgpujace trzy przy-

padki:

1) zbycie akcji tacznie z wynikajacym z nich pra-
wem poboru,

2) zbycie samego prawa poboru z pozostawieniem
akcji,

3) zbycie akcji z zachowaniem prawa poboru.

W dwoch ostatnich przypadkach moga zaistnied
trudnosci w wykazaniu przed spétka faktu przystu-
giwania prawa poboru. W sytuacji zbycia prawa po-
boru w obrocie prywatnym, ktére dokonuje sig
w drodze cesji, konieczne jest przediozenie umowy
przelewu zawartej z akcjonariuszem wpisanym do
ksiegi imiennej. W przypadku akcji na okaziciela
niezbedne moze okazac si¢ przedtozenie dokumen-
tow akcji, ktére w takim przypadku zbywca powi-
nien udostgpni¢ nabywcy albo tez w inny sposéb
wspoéltdziata¢ z nabywca w celu umozliwienia wyko-
nania przez tego ostatniego nabytego przez niego
w sposOb pochodny prawa poboru. W przypadku
jednostkowych praw poboru problem ewentualnego
rozejscia si¢ formalnej 1 materialnej legitymacji nie
wystapi, poniewaz transfer jednostkowych praw po-
boru rejestrowany jest na rachunkach papieréw war-
tosciowych, na ktérych zapis konieczny jest dla
przeniesienia prawa (art. 7 ust. 3 pr.p.w.).

E. Sytuacja prawna posiadaczy
obligacji zamiennych i obligacji
Z prawem pierwszefstwa

Obligacje zamienne oraz obligacje z prawem pierw-
szefistwa inkorporuja — oprdcz innych praw — row-
niez prawo do konwersji na akcje, wzglednie prawo
(opcje) objecia nowych akcji na zasadzie pierwszen-
stwa. Oznacza to, ze obligatariusze tych papierow sa
potencjalnymi akcjonariuszami in spe, poniewaz
wykonanie prawa konwersji (pierwszefistwa) lezy
wylacznie w ich gestii. Taka kwalifikacja obligata-
riuszy jako potencjalnych akcjonariuszy sktania do
postawienia pytania o przystugiwanie im prawa po-
boru nowych akc;ji.

Mozliwa jest bowiem sytuacja, w ktérej przed wy-
konaniem prawa konwersji, wzglednie prawa pobo-
ru ex contractu przez obligatariuszy, nastapi kolejna
emisja akcji. Konsekwencja takiej emisji bylby efekt
»~fozwodnienia”, ktory dotknalby posiadaczy owych
papieréw, poniewaz stosunek wymiany obligacji na
akcje czy tez warunki realizacji prawa pierwszen-
stwa zostaty ustalone jeszcze przed emisja nowych
akcji’>>. Emisja nowych akcji mogtaby wiec dopro-
wadzi¢ do wzglednej deprecjacji obligacji, co uspra-
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wiedliwia ochrong obligatariusza, takze mimo
uwzglednienia stanu niepewno$ci co do tego, czy
wykona on prawa z przystugujacych mu obligacji, tj.
ztozy oswiadczenie o zamianie, wzglednie czy do-
kona odpowiedniego zapisu na akcje.

Prawo polskie nie przewiduje jednak ustawowego
prawa poboru dla obligatariuszy, jako dla akcjona-
riuszy ,,in statu nascendi”, jak czynia to niektdre
ustawodawstwa krajow romanskich: Wtoch (art.
2441 ust. 1 zd. 2 Codice civile®®)®’, Hiszpanii (art.
158 Ley de Sociedades Anénimas®®) i Portugalii
(art. 367 Cddigio das Sociedades Comerciais®®)®,
Brak jest réwniez podstaw do zastosowania art. 433
§ 1 k.s.h. w drodze analogii.

Niezaprzeczalnie istnieje jednak potrzeba ochrony
pozycji prawnej obligatariuszy. Jednym z mozli-
wych rozwigzan jest umowne przyznanie posiada-
czom obligacji opcji nabycia dodatkowych akcji
w takiej proporcji, jak wynika to ze stosunku akcji,
ktére pierwotnie mogli oni obja¢ w wyniku wykona-
nia prawa inkorporowanego w obligacji. Innymi sto-
wy, chodzi tu o potraktowanie obligatariuszy juz jak
akcjonariuszy w celu zapewnienia im zachowania
ich pozycji mimo przeprowadzenia w migdzyczasie
kolejnej emisji akcji (wzglednie instrumentow kon-
wertowalnych czy tez ucielesniajacych opcje objgcia
akcji).

Poniewaz ustawa nie przewiduje prawa poboru obli-
gatariuszy, ochrona ich pozycji wymaga odpowied-
niego wylaczenia ustawowego prawa poboru akcjo-
nariuszy. Dochodzi tu zatem do konfliktu intereséw
akcjonariuszy i obligatariuszy. Powstaje wigc pyta-
nie, czy rozstrzygnigcie tego konfliktu na rzecz ob-
ligatariuszy poprzez odpowiednie wytaczenie prawa
poboru stanowi wystarczajaca rzeczowq przestanke
wylaczenia.

Na tak postawione pytanie nalezy udzieli¢ odpowie-
dzi pozytywnej. Wylaczenie jest w takim przypadku
nie tylko dopuszczalne, ale nawet pozadane z uwagi
na quasi-cztonkowski charakter stosunku obligata-
riusza wzgledem spoiki. Obligatariusze sa przy tym
wylaczeni z mozliwosci wspétdecydowania o spra-
wach spétki. Ta okoliczno$¢ dodatkowo uzasadnia
przyznanie obligatariuszom dodatkowej ochrony,
ktéra moze mie¢ priorytet przed ochrona akcjona-
riuszy w drodze prawa poboru. Oprécz kompensaty
W postaci przyznania prawa poboru ex contractu
mozliwa jest odpowiednia modyfikacja warunkéw
konwersji, wzglednie ceny nabycia akcji w ramach
wykonania prawa opcyjnego. W pozostalych przy-
padkach obligatariuszom pozostaje dochodzenie od-
szkodowania pienigznego.

Podsumowanie

Podsumowujac, nalezy stwierdzié, ze pierwotnie
podmiotem prawa poboru jest akcjonariusz, czyli
osoba wpisana do ksiggi akcyjnej w dniu prawa po-
boru, wzglednie posiadajaca w tym dniu akcje na
okaziciela. W obrocie publicznym decydujacy jest
zapis na rachunku papieréw wartoSciowych,
z uwzglednieniem zasad rozliczania transakcji
w KDPW. Prawo poboru nie przystuguje podmio-
tom uprawnionym z obligacji zamiennych ani obli-
gacji z prawem pierwszenstwa. Obligatariusze zdani
sa na ochrong kontraktowa, wzglednie na dochodze-
nie odszkodowania w przypadku, kiedy przeprowa-
dzona w tym czasie emisja akcji doprowadzitaby do
deprecjacji posiadanych przez nich papieréw. Prawo
poboru jest prawem zbywalnym, moze zatem zostaé
nabyte w sposéb pochodny. W obrocie prywatnym
przeniesienie prawa poboru nastgpuje w drodze ce-
sji. W publicznym obrocie przedmiotem obrotu sg
tzw. jednostkowe prawa poboru, bedace papierami
wartoSciowymi w rozumieniu art. 3 ust. 2 pr.p.w.

W sytuacji kiedy akcje sa przedmiotem uzytkowania
albo zastawu ustanowionych na rzecz osoby trzeciej
(uzytkownika, zastawnika), podmiotem prawa pobo-
ru pozostaje réwniez wiasciciel akcji, tj. akcjona-
riusz (dajacy w uzytkowanie, zastawca). Jedynie
w przypadku przewlaszczenia na zabezpieczenie
dotychczasowy akcjonariusz traci swdj status na
rzecz wilasciciela fiducjarnego.

Zbycie prawa poboru, jak réwniez zastawienie akcji
albo ustanowienie na nich prawa uzytkowania moze
prowadzi¢ do rozejscia si¢ materialnej i formalne;j
legitymacji do wykonania prawa poboru. W takim
przypadku odpowiednio zbywca prawa poboru (za-
stawnik, uzytkownik) zobowigzany jest do wsp6t-
dziatania z podmiotem uprawnionym materialnie
w celu umozliwienia mu wykonania przystugujace-
g0 mu prawa poboru.

Uzytkownik oraz zastawnik maja jednak interes
w zachowaniu substancji, na ktdra rozcigga sig ich
prawo. Poniewaz prawo polskie, inaczej niz np. fran-
cuskie, nie zawiera odpowiednich regulacji ochron-
nych, uzytkownikowi (zastawnikowi) pozostaje
ochrona kontraktowa. W przypadku przewtaszcze-
nia na zabezpieczenie, podmiot, ktéry stat si¢ akcjo-
nariuszem, powinien — zgodnie z fiducjarnym cha-
rakterem przystugujacego mu prawa — wspoétdziataé
z dajacym zabezpieczenie w celu ochrony tego
ostatniego przed ,,rozwodnieniem”.

Prawo poboru przystuguje posiadaczom akcji nie
w pelni optaconych oraz imiennych Swiadectw tym-
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czasowych. Jezeli akcje, z ktérych wynika prawo
poboru, sa przedmiotem wspodtwilasnosci, wykona-
nie prawa poboru moze nastapic jedynie przez usta-
nowionego przedstawiciela. Jezeli w spotce wyste-
puja akcje réznych gatunkéw i w ramach emisji réw-
niez wydawane sg akcje o r6znych uprawnieniach,
woéwczas w braku odmiennego postanowienia w sta-
tucie albo w uchwale walnego zgromadzenia przy-
dziat akcji powinien w pierwszej kolejnosci nastapié
wedlug gatunkdow.

Z akcji wilasnych spoitki oraz ze Swiadectw uzytko-
wych prawo poboru w ogdle nie wynika.
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