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W przypadku podwyższenia kapitału przez
emisję akcji akcjonariusze mają prawo pierw-
szeństwa objęcia 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. Jednocześnie prawo poboru jest
instrumentem ochrony interesów akcjonariuszy
(mniejszościowych). W określonych sytu-
acjach ustalenie podmiotowej strony prawa po-
boru może jednak wywoływać pewne wątpli-
wości. Rozwianie niektórych z nich jest celem
niniejszego opracowania.

AA..  ZZaassaaddaa  ooggóóllnnaa

II..  MMaatteerriiaallnnaa  ii ffoorrmmaallnnaa  lleeggiittyymmaaccjjaa  
ddoo  wwyykkoonnaanniiaa  pprraawwaa  ppoobboorruu

Zasadniczo podmiotem legitymowanym do wyko-
nania prawa poboru jest akcjonariusz. W nauce pra-
wa rozróżnia się formalną i materialną legitymację
do wykonania prawa. W odniesieniu do praw akcjo-
nariusza oznacza to, że legitymowanym materialnie
jest podmiot, któremu prawo rzeczywiście przysłu-
guje. Pojęcie legitymacji formalnej nawiązuje nato-
miast do możliwości wykazania przed spółką faktu
przysługiwania prawa. 

Najczęściej fakt przysługiwania prawa jest w sta-
nie wykazać osoba, której prawo to rzeczywiście
przysługuje. Wówczas ma miejsce pożądany przez
porządek prawny zbieg materialnej i formalnej
legitymacji w osobie jednego podmiotu. Możliwe
są jednak odstępstwa od tego stanu. Problemy
zaistniałe na kanwie tego rodzaju dualizmu będą
musiały zostać rozwiązane w stosunku we-
wnętrznym, tj. pomiędzy podmiotem legitymowa-
nym materialnie a podmiotem legitymowanym
formalnie.

Konkretne wskazanie podmiotu prawa poboru wy-
maga udzielenia odpowiedzi na dwa istotne pytania,
a mianowicie:
– kogo należy uważać za akcjonariusza (zob. niżej

punkt II) oraz
– w jakim momencie posiadanie statusu akcjonariu-

sza jest wymagane dla uzyskania prawa poboru
(niżej punkt III).

IIII..  SSttaattuuss  aakkccjjoonnaarriiuusszzaa
Zgodnie z art. 343 § 1 k.s.h. wobec spółki uważa się
za akcjonariusza tylko tę osobę, która jest wpisana
do księgi akcyjnej (w przypadku akcji imiennych)
lub jest posiadaczem akcji na okaziciela, z uwzględ-
nieniem przepisów o publicznym obrocie papierami
wartościowymi. Wynika z tego, że w zależności od
rodzaju inkorporacji praw z akcji można wyróżnić
trzy przypadki, poddane odrębnym reżimom praw-
nym.

11..  AAkkccjjee  iimmiieennnnee

W przypadku akcji imiennych decydujące znaczenie
ma wpis do księgi akcyjnej, której prowadzenie
należy do obowiązków zarządu (art. 341 § 1 k.s.h.).
Zgodnie z panującym w literaturze poglądem wpis
do księgi akcyjnej nie ma charakteru konstytutyw-
nego1. Mimo takiej kwalifikacji fakt dokonania wpi-
su jest rozstrzygający dla stosunku pomiędzy akcjo-
nariuszem a spółką. Nabywca akcji imiennej ma rosz-
czenie o wpis do księgi akcyjnej (art. 341 § 2 k.s.h.).
Do czasu jednak jego dokonania status akcjonariu-
sza przysługuje wobec spółki zbywcy, jeżeli był on
ujawniony w księdze akcyjnej jako akcjonariusz
(art. 343 § 1 k.s.h.). Oznacza to, że w okresie pomię-
dzy zbyciem akcji a dokonaniem odpowiedniego
wpisu w księdze akcyjnej może zachodzić sytuacja,
kiedy uprawnionym materialnie będzie nabywca ak-
cji, podczas gdy formalna legitymacja do wykona-
nia prawa poboru pozostanie po stronie zbywcy.

Wybrane aspekty podmiotowej strony prawa
poboru akcji

ARKADIUSZ RADWAN LL.M.
doktorant w Katedrze Prawa Gospodarczego Prywatnego Uniwersytetu Jagiellońskiego
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22..  AAkkccjjee  nnaa  ookkaazziicciieellaa

W przypadku akcji na okaziciela materialnie
uprawnionym do wykonania prawa poboru jest
osoba posiadająca te akcje w dniu ustalenia prawa
poboru. Formalnie uprawnionym jest natomiast ten
podmiot, który wykonując prawo poboru przedłoży
w spółce dokumenty akcji na okaziciela, względ-
nie na rzecz którego przedłożenie takie nastąpi.
Z punktu widzenia legitymacji formalnej miarodaj-
ną chwilą jest więc moment wykonania prawa po-
boru. W momencie zbycia akcji na okaziciela, do-
konanego jednak z pozostawieniem przez zbywcę
wynikającego z tych akcji prawa poboru, dojdzie
do sytuacji, kiedy podmiot niebędący uprawnio-
nym materialnie może jednak wylegitymować się
przed spółką posiadaniem akcji i na podstawie tej
formalnej legitymacji dokonać skutecznego zapisu.
Podobny problem „rozejścia się” legitymacji for-
malnej i materialnej może zaistnieć również wów-
czas, kiedy akcje obciążone zostaną zastawem.
Przypadek ten nie dotyczy jednak wyłącznie za-
gadnienia statusu akcjonariusza, lecz opiera się na
szczególnym stosunku akcjonariusza z osobami
trzecimi2.

33..  AAkkccjjee  nniieemmaajjąąccee  ffoorrmmyy  ddookkuummeennttuu  
((zznnaajjdduujjąąccee  ssiięę  ww ppuubblliicczznnyymm  oobbrroocciiee))

Problemy „rozejścia się” materialnej i formalnej
legitymacji do wykonania prawa poboru nie wy-
stępują w przypadku akcji zdematerializowanych,
rejestrowanych w elektronicznym systemie kont
depozytowych prowadzonych przez Krajowy De-
pozyt Papierów Wartościowych. W takiej sytuacji
rozstrzygający jest bowiem zapis na rachunku pa-
pierów wartościowych (art. 7 ust. 3 pr.p.w.3),
z czego wynika, że aby uzyskać 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. też pkt III.2. poniżej). W dniu ustalenia pra-
wa poboru następuje „sfotografowanie” stanu na
rachunkach papierów wartościowych i kontach de-
pozytowych prowadzonych przez KDPW4.
Wprawdzie niekiedy do wykonywania określo-
nych praw korporacyjnych (np. brania udziału
w walnym zgromadzeniu) ustawa wymaga speł-
nienia dodatkowej przesłanki, jaką jest przedłoże-
nie imiennego świadectwa depozytowego (art. 406
§ 3 k.s.h., art. 11 pr.p.w.), jednakże wymóg taki
nie obowiązuje w przypadku prawa poboru. Dla
nabycia tego prawa wystarczający jest zatem sam
zapis na rachunku papierów wartościowych. Zapis
ten decyduje o statusie danej osoby jako akcjona-
riusza.

IIIIII..  MMoommeenntt  ppoossiiaaddaanniiaa  ssttaattuussuu  
aakkccjjoonnaarriiuusszzaa,,  mmiiaarrooddaajjnnyy  
ddllaa  ppiieerrwwoottnneeggoo  nnaabbyycciiaa  pprraawwaa  ppoobboorruu

11..  DDzziieeńń  pprraawwaa  ppoobboorruu

Dla nabycia prawa poboru w sposób pierwotny ko-
nieczne jest posiadanie statusu akcjonariusza
w określonym dniu, tzw. dniu prawa poboru, który
powinien zostać wskazany w treści uchwały o pod-
wyższeniu kapitału zakładowego. Dzień prawa po-
boru nie może być ustalony na dzień późniejszy, niż
następujący w ciągu trzech miesięcy, licząc od dnia
powzięcia uchwały (art. 432 § 2 k.s.h.). Ogłoszony
porządek obrad walnego zgromadzenia powinien
wskazywać proponowany dzień prawa poboru (art.
432 § 3 k.s.h.). Zasada ta aktualna jest zarówno
w odniesieniu do spółki prywatnej, jak i publicznej.
Oznacza to zmianę w porównaniu ze stanem praw-
nym obowiązującym pod rządami kodeksu handlo-
wego z 1934 r., który ustalenie dnia prawa poboru
przewidywał jedynie dla uchwał podjętych w spół-
kach publicznych. W przypadku spółek prywatnych
krąg akcjonariuszy uprawnionych do wykonania
prawa poboru ustalany był zasadniczo według dnia
podjęcia uchwały o podwyższeniu kapitału zakłado-
wego, choć przyjąć należy, że już na gruncie k.h.
dopuszczalne było ustalenie jako dnia prawa poboru
także dnia późniejszego niż dzień podjęcia uchwały.

22..  SSzzcczzeeggóóllnnee  zzaassaaddyy  oobboowwiiąązzuujjąąccee  
ddllaa  ssppóółłeekk  ppuubblliicczznnyycchh

W odniesieniu do spółki publicznej nieodzowne jest
korzystanie z usług Krajowego Depozytu Papierów
Wartościowych, na kontach którego rejestrowane są
transakcje przeprowadzane na publicznym rynku pa-
pierów wartościowych. Zgodnie z § 38 ust. 1 Szczegó-
łowych Zasad Działania KDPW5 rozliczenie transakcji
w KDPW następuje, co do zasady, w terminie trzech
dni, licząc od dnia zawarcia transakcji. Dzień ustalenia
prawa poboru oraz dzień, w którym powinna nastąpić
transakcja, której strona nabywająca akcje (nabywca)
ma uzyskać „akcję z prawem poboru”, są więc różny-
mi dniami kalendarzowymi. Przykładowo na Giełdzie
Papierów Wartościowych w Warszawie dniem upraw-
niającym do nabycia na sesji giełdowej akcji, z których
przysługuje prawo poboru (dniem P), jest dzień przy-
padający w dniu sesji giełdowej, dla której termin roz-
liczenia transakcji na niej zawartych przypada w dniu
ustalenia prawa poboru, jeżeli dzień ustalenia prawa
poboru przypada w dniu rozliczeniowym w rozumie-
niu przepisów Krajowego Depozytu Papierów Warto-
ściowych S.A., albo w dniu sesji giełdowej, dla której
termin rozliczenia transakcji na niej zawartych przypa-
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da w dniu rozliczeniowym poprzedzającym dzień usta-
lenia prawa poboru, jeżeli dzień ustalenia prawa pobo-
ru nie przypada w dniu rozliczeniowym w rozumieniu
przepisów KDPW (rozdz. IX § 1 ust. 1 Szczegółowych
Zasad Obrotu Giełdowego6, dalej: szcz.zas.obr.g.)7.
Z uwzględnieniem wspomnianych zasad rozliczania
transakcji, prawo poboru przypada osobie, która
z upływem dnia ustalenia prawa poboru była właści-
cielem akcji dających prawo poboru (§ 106 Szczegóło-
wych Zasad Działania KDPW).

Przez trzy kolejne dni poprzedzające dzień upraw-
niający do nabycia „akcji z prawem poboru” kurs
akcji podawany jest z oznaczeniem „zp”, co oznacza
„z prawem poboru” (rozdz. IX § 1 ust. 2
szcz.zas.obr.g.). Postanowienie to wprowadza zatem
dla spółek giełdowych wymóg co najmniej trzydnio-
wego odstępu pomiędzy uchwałą o podwyższeniu
kapitału zakładowego a dniem prawa poboru.

W dniu uprawniającym do nabycia akcji z prawem
poboru obowiązują ponadto odmienne reguły usta-
lania granic maksymalnych wahań kursów akcji,
z których prawo to wynika8.

BB..  SSyyttuuaaccjjee  sszzcczzeeggóóllnnee  zzwwiiąązzaannee
zz oossoobbąą  aakkccjjoonnaarriiuusszzaa

Sformułowana powyżej zasada ogólna nie daje odpo-
wiedzi na pytanie o sposób ustalenia uprawnienia do
wykonania prawa poboru w określonych sytuacjach
szczególnych, związanych bądź to z osobą akcjonariu-
sza, bądź też z formą jego uczestnictwa w spółce. Do
sytuacji tych należą: współwłasność (I); posiadanie
przez spółkę akcji własnych (II); istnienie akcji o róż-
nych uprawnieniach (III); posiadanie akcji nie w pełni
opłaconych (IV); posiadanie świadectw tymczaso-
wych (V) oraz posiadanie świadectw użytkowych
(VI). Przypadek powierniczej własności akcji zostanie
omówiony w punkcie C.IV., poświęconym szczegól-
nym przypadkom wynikającym ze stosunków praw-
nych łączących akcjonariusza z osobą trzecią.

II..  WWssppóółłwwłłaassnnoośśćć
W przypadku kiedy akcje objęte są współwłasnością,
podmiotem prawa poboru są wszyscy współwłaści-
ciele łącznie, jednakże wykonanie prawa poboru mo-
że nastąpić jedynie przez ustanowionego przez nich
wspólnego przedstawiciela (art. 333 § 2 k.s.h.)9.

IIII..  AAkkccjjee  wwłłaassnnee  ssppóółłkkii
Zgodnie z art. 364 § 2 k.s.h. spółka nie wykonuje
praw udziałowych z własnych akcji. W odniesieniu

do prawa poboru zakaz ten został ponadto wyarty-
kułowany explicite; przepis art. 366 § 1 k.s.h. statu-
uje bowiem zakaz obejmowania akcji własnych.
Ustawa mówi tu wyraźnie o zakazie wykonywania,
co pozostawia otwartą kwestię, czy z akcji własnych
spółki prawo poboru w ogóle powstaje.

W doktrynie wyrażono na ten temat pogląd, zgodnie
z którym zakaz wykonywania prawa poboru nie ozna-
cza, że prawo to w ogóle nie powstaje. Według tego
stanowiska spółka nie może wprawdzie wykonać pra-
wa poboru, może jednak prawo to zbyć albo też do-
prowadzić do jego wygaśnięcia10. Spółka posiadająca
akcje własne powinna być traktowana tak jak każdy
inny akcjonariusz, z tym jednak fundamentalnym
ograniczeniem, iż jej swoboda decyzyjna w przedmio-
cie postąpienia z przysługującym jej prawem poboru
nie rozciąga się na wykonanie tego prawa.

Przedstawione stanowisko nie zasługuje na aproba-
tę. Pozostawienie spółce swobody rozporządzenia
prawem poboru oznaczałoby akceptację dla zagro-
żenia wynikającego z arbitralności decyzji co do
wyboru nabywcy tego prawa. Zarząd byłby wówczas
władny samowolnie wywierać wpływ na skład ak-
cjonariatu, kierując się przy tym partykularnymi in-
teresami, niekoniecznie zgodnymi z interesami spół-
ki i wspólników. Zbycie prawa poboru po nieade-
kwatnie niskiej cenie mogłoby ponadto spowodować
w pewnym stopniu wystąpienie efektu „rozwodnie-
nia” majątkowego, jeżeli cena emisyjna nowych ak-
cji zostałaby ustalona ze stosunkowo dużym dyskon-
tem w stosunku do wartości starych akcji. Taki sku-
tek byłby sprzeczny z ratio legis instytucji prawa po-
boru. Dlatego też należy przyjąć, że z akcji wła-
snych spółki prawo poboru w ogóle nie wynika,
a powiększeniu ulegnie pula akcji przeznaczonych
do zaoferowania dotychczasowym akcjonariuszom
w drodze prawa poboru. Wprawdzie możliwe jest
pewne „rozwodnienie” udziałowe i majątkowe, któ-
re dotknie spółkę jako swojego własnego akcjona-
riusza, ale to pierwsze (tj. „rozwodnienie” udziało-
we) jest nawet z reguły zjawiskiem pożądanym, na-
tomiast to drugie (tj. „rozwodnienie” majątkowe),
nawet jeśli wystąpi, to jego korelatem będzie zysk
po stronie akcjonariuszy, rozłożony proporcjonalnie
do ich udziałów w spółce.

IIIIII..  PPrraawwoo  ppoobboorruu  zz aakkccjjii  
oo rróóżżnnyycchh  uupprraawwnniieenniiaacchh

11..  ZZaarryyss  pprroobblleemmuu

Kolejnym problemem jest rozstrzygnięcie kwestii,
jak kształtuje się prawo poboru w sytuacji, kiedy
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w spółce już przed podwyższeniem kapitału wystę-
pują akcje różnych rodzajów, w ramach nowej emisji
zaś wydawane są ponownie akcje o różnych upraw-
nieniach11. Możliwe są w takim przypadku dwa roz-
wiązania: (1) albo prawo poboru obu gatunków akcji
przypadnie wszystkim akcjonariuszom proporcjonal-
nie, tak że akcjonariusze akcji zwykłych obejmą
również akcje uprzywilejowane i, odwrotnie, posia-
dacze akcji uprzywilejowanych otrzymają częściowo
akcje uprzywilejowane, a częściowo akcje zwykłe,
albo też (2) posiadacze akcji uprzywilejowanych
w pierwszej kolejności obejmą akcje uprzywilejowa-
ne, zaś posiadaczom akcji zwykłych w pierwszym
rzędzie przypadnie prawo poboru akcji zwykłych12.

W kodeksie spółek handlowych nie zdecydowano
się na szczegółowe uregulowanie tej kwestii, mimo
iż art. 29 ust. 2 (b) Drugiej Dyrektywy13 pozosta-
wia w tym zakresie szeroką autonomię ustawodaw-
com krajowym. Na podstawie wymienionego prze-
pisu Drugiej Dyrektywy możliwe jest ustawowe za-
strzeżenie nadrzędnego i podrzędnego prawa pobo-
ru w przypadku emisji akcji o różnych uprawnie-
niach. Podrzędne prawo poboru polega na prawie
objęcia akcji gatunku innego niż posiadany dopiero
w razie nieobjęcia tych akcji przez podmioty posia-
dające akcje tego samego gatunku co akcje nowej
emisji. 

Tym ostatnim osobom przysługuje zatem nadrzędne
prawo poboru. Innymi słowy, brak jest na szczeblu
prawa europejskiego imperatywnej normy, skiero-
wanej do ustawodawcy krajowego, z której wynikał-
by obowiązek zagwarantowania akcjonariuszom po-
siadającym akcje innego rodzaju niż te, których do-
tyczy nowa emisja, prawa poboru równego z tym,
które przysługuje akcjonariuszom posiadającym ak-
cje identyczne z akcjami nowej emisji. Ustawodaw-
ca krajowy może prawo takie wprawdzie przewi-
dzieć, może jednak równie dobrze skonstruować je
jako prawo podrzędne w stosunku do prawa poboru
akcjonariuszy posiadających akcje tego samego ro-
dzaju co akcje nowej emisji. Z tej ostatniej opcji sko-
rzystała np. Portugalia (por. art. 458 ust. 2 in fine
Códigio das Sociedades Comerciais14).

22..  PPoogglląąddyy  ddookkttrryynnyy

W polskiej doktrynie dominuje pogląd, zgodnie
z którym przydział akcji powinien nastąpić w pierw-
szej kolejności według rodzajów15. W literaturze
niemieckiej przeważa pogląd przeciwny, tj. opowia-
dający się za równym podziałem akcji nowej emisji,
niezależnie od rodzajów akcji nowych oraz już ist-
niejących16. W nowszym piśmiennictwie postuluje
się jednak coraz częściej przydział w pierwszym

rzędzie według rodzajów17. Podobne stanowisko za-
jęto w literaturze szwajcarskiej18.

33..  SSttaannoowwiisskkoo  wwłłaassnnee  

Z uwagi na brak szczegółowego uregulowania oma-
wianej kwestii w k.s.h. konieczne jest sięgnięcie do
reguł ogólnych, tj. przede wszystkim do zasady rów-
nouprawnienia akcjonariuszy (art. 20 k.s.h.) oraz do
celowościowej wykładni samej instytucji prawa po-
boru (art. 433 § 1 k.s.h.). 

W pierwszym rzędzie wyjaśnienia wymaga, czy za-
sada równego traktowania akcjonariuszy nakazuje
przyznanie posiadaczom akcji zwykłych w odpo-
wiednich proporcjach także prawa poboru akcji
uprzywilejowanych i odwrotnie – przyznanie akcjo-
nariuszom uprzywilejowanym również odpowied-
niej części akcji zwykłych. Ustosunkowując się do
podniesionej kwestii należy mieć na uwadze, że za-
sada równouprawnienia odnosi się do jednakowych
okoliczności, podczas gdy w omawianej sytuacji ak-
cjonariusze posiadają wyjściowo akcje różnych ro-
dzajów. 

Ponadto przyjęcie, że prawo poboru przypada
w miarę możliwości nie według samej tylko ilości,
ale również według rodzaju dotychczas posiadanych
akcji, pełniej urzeczywistnia jeden z podstawowych
celów instytucji prawa poboru, jakim jest ochrona
przed „rozwodnieniem” udziałowym. Taka interpre-
tacja prowadzi bowiem do umożliwienia zachowa-
nia niezmienionego układu sił w spółce po podwyż-
szeniu kapitału19. 

Argumenty te przemawiają za opowiedzeniem się
za drugim z wymienionych rozwiązań, tj. przydzia-
łem akcji w pierwszej kolejności według rodzajów.
Przedstawione rozumowanie staje się bardziej prze-
konujące, jeżeli wyobrazimy sobie, iż emisja no-
wych akcji jest niczym innym niż emisją zbioru
praw, które składają się na treść akcji. Rozdział no-
wo powstających praw pro rata, a więc zgodnie „z
duchem” instytucji prawa poboru, będzie zagwaran-
towany jedynie przy akceptacji drugiego z wymie-
nionych rozwiązań. 

Kwestia prawa poboru w przypadku akcji o różnych
uprawnieniach może zostać odmiennie uregulowana
w statucie spółki. Regulacja taka mieści się w ra-
mach ograniczonej wolności statutowej (art. 304 § 3
i 4 k.s.h.) – postanowienie tego rodzaju byłoby tzw.
postanowieniem dodatkowym w rozumieniu art.
304 § 4 k.s.h., przy czym brak jest podstaw do przy-
jęcia, że tego rodzaju regulacja statutowa byłaby
sprzeczna z naturą spółki akcyjnej. Ponadto zasady
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dotyczące prawa poboru akcji różnych rodzajów
mogą zostać uregulowane w uchwale o podwyższe-
niu kapitału zakładowego. Wbrew poglądowi wyra-
żonemu w literaturze20 nie zachodzi wówczas ko-
nieczność zachowania formalnych i materialnych
przesłanek ograniczenia prawa poboru (art. 433 § 2
k.s.h.). 

Wynika to z faktu, iż tego rodzaju uszczegółowienie
zasad dotyczących przysługiwania prawa poboru nie
może być uznane za ograniczenie tego prawa. Wów-
czas nie byłoby również możliwe zawarcie odpo-
wiednich klauzul statutowych21, co jak wykazano
wyżej, należy uznać za dopuszczalne. Ponadto na-
wet gdyby przyjąć, iż de lege lata nie jest dopusz-
czalne statutowe uszczegółowienie zasad przysługi-
wania prawa poboru, zaś uchwała w tej mierze wy-
maga zachowania formalnych i materialnych prze-
słanek określonych w art. 433 § 2 k.s.h., to wymóg
ten bardzo prosto dałoby się obejść poprzez uchwa-
lenie dwóch (lub w razie potrzeby większej liczby)
oddzielnych emisji akcji, każdorazowo jednego tyl-
ko rodzaju, które wówczas z konieczności musiały-
by przypaść wszystkim akcjonariuszom proporcjo-
nalnie, niezależnie od rodzaju posiadanych przez
nich akcji. 

Ponadto należy zauważyć, że jeśliby obstawać przy
konieczności zadośćuczynienia przesłankom określo-
nym w art. 433 § 2 k.s.h., wówczas stosunkowo trud-
no byłoby wskazać na legitymowany interes spółki
w takim, a nie innym „wewnętrznym” podziale prawa
poboru. W przypadku istnienia akcji o różnych
uprawnieniach aktualne pozostają natomiast postano-
wienia art. 419 § 1 i 2 k.s.h. mówiące o konieczności
uzyskania przypisanej prawem większości w grupie
akcjonariuszy posiadających akcje tego samego ro-
dzaju w sytuacji, kiedy dokonywane podwyższenie
kapitału (powiązane ze zmianą statutu) mogłoby na-
ruszyć ich prawa (art. 419 § 1 k.s.h.) albo też w
sytuacji, kiedy emitowane są akcje przyznające tego
samego rodzaju prawa, jakie służą dotychczasowym
akcjom uprzywilejowanym (art. 419 § 2 k.s.h.)22.

IIVV..  AAkkccjjee  nniiee  ww ppeełłnnii  ooppłłaaccoonnee
Kodeks spółek handlowych nie wypowiada się
w kwestii, czy prawo poboru przysługuje akcjona-
riuszowi z tytułu posiadania akcji, które nie zostały
jeszcze w pełni opłacone. Jednocześnie ustawa
wprowadza dla takich akcji ograniczenia w odnie-
sieniu do niektórych innych praw wynikających
z akcji. Ograniczenia te polegają bądź to na zawie-
szeniu wykonywania danego prawa aż do czasu peł-
nej wpłaty – jak to ma miejsce w przypadku prawa
głosu (art. 411 k.s.h.), bądź też na odpowiedniej re-

dukcji „stopnia przysługiwania” prawa odpowiednio
do dokonanych wpłat (prawo do dywidendy – art.
347 § 2 k.s.h., prawo do udziału w podziale sumy li-
kwidacyjnej – art. 474 k.s.h.). Brak podobnego za-
strzeżenia ustawowego w odniesieniu do prawa po-
boru uzasadnia wniosek, że prawo to przysługuje
w proporcji do liczby posiadanych akcji bez wzglę-
du na okoliczność, w jakim stopniu akcje te zostały
opłacone. 

Interpretacja taka zgodna jest przy tym z literalnym
brzmieniem art. 433 § 1 k.s.h. Z uwagi na zakaz
podwyższania kapitału zakładowego przed wpłatą
co najmniej dziewięciu dziesiątych dotychczasowe-
go kapitału (art. 431 § 3 k.s.h.), omówiony tutaj pro-
blem niepełnego opłacenia akcji będzie w praktyce
niewiele znaczył. Inaczej przedstawia się sytuacja
w przypadku emisji obligacji zamiennych i obligacji
z prawem pierwszeństwa, do których wspomniany
zakaz nie znajduje zastosowania (art. 449 § 4 w zw.
z art. 431 § 3 k.s.h.).

VV..  ŚŚwwiiaaddeeccttwwaa  ttyymmcczzaassoowwee
Imienne świadectwa tymczasowe wydaje się oso-
bom, które objęły akcje na okaziciela, ale nie doko-
nały jeszcze w pełnej wysokości wpłat na akcje23.
Zgodnie z zakazem przewidzianym w art. 335 § 1
k.s.h. dokumenty akcji na okaziciela nie mogą zo-
stać wydane akcjonariuszom przed pełną wpłatą na
akcje. Na dowód częściowej wpłaty wydaje się
właśnie imienne świadectwa tymczasowe. Posia-
dacz świadectwa tymczasowego powinien zostać
wpisany do księgi akcyjnej. W tym kontekście rodzi
się pytanie, czy z posiadania świadectwa tymczaso-
wego wynika dla jego posiadacza prawo poboru ak-
cji nowej emisji. Na pytanie to należy udzielić odpo-
wiedzi pozytywnej. Posiadacz imiennego świadec-
twa tymczasowego – jeżeli jest on wpisany do księ-
gi akcyjnej – jest wobec spółki traktowany jako ak-
cjonariusz. 

Ze świadectwa tymczasowego wynika dla akcjona-
riusza całokształt praw i obowiązków wobec spółki,
z tym że niektóre prawa przysługują mu w ograni-
czonym zakresie, z uwagi na brak pełnego pokrycia
akcji (zob. wyżej punkt IV). Odmówienie akcjona-
riuszom posiadającym imienne świadectwa tymcza-
sowe prawa poboru z tych świadectw oznaczałoby
nieuzasadnioną ich dyskryminację w stosunku do
osób, które również nie dokonawszy jeszcze pełnej
wpłaty, objęły akcje imienne. 

Zgodnie bowiem ze stanowiskiem wyrażonym wy-
żej, fakt niepełnego opłacenia akcji nie jest prze-
szkodą do wykonania prawa poboru z tej akcji. Za-
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sada ta powinna obowiązywać tak do akcji imien-
nych, jak i do akcji na okaziciela, z których prawa
ucieleśnione są do czasu pełnej wpłaty w imiennych
świadectwach tymczasowych.

VVII..  ŚŚwwiiaaddeeccttwwaa  uużżyyttkkoowwee
Jeżeli zezwala na to statut, w zamian za akcje umo-
rzone możliwe jest wydawanie świadectw użytko-
wych, które w odróżnieniu od akcji nie posiadają
wartości nominalnej24. Uprawnionemu ze świadec-
twa udziałowego nie przysługują żadne prawa udzia-
łowe, z wyjątkiem prawa do dywidendy oraz prawa
do udziału w nadwyżce majątku spółki, pozostałej
po pokryciu wartości nominalnej akcji (art. 361 § 3
w zw. z § 2 k.s.h.). A contrario oznacza to, że ze
świadectwa udziałowego nie wynika w żadnym wy-
padku prawo poboru akcji.

CC..  SSyyttuuaaccjjee  sszzcczzeeggóóllnnee  wwyynniikkaajjąąccee
zzee  ssttoossuunnkkóóww  pprraawwnnyycchh  
aakkccjjoonnaarriiuusszzaa  zz oossoobbaammii  ttrrzzeecciimmii

II..  ZZaarryyss  pprroobblleemmuu

Rozważając podmiotową stronę prawa poboru nale-
ży dokonać rozróżnienia pomiędzy legitymacją do
wykonania prawa poboru a gospodarczym interesem
w wykonaniu tego prawa. Podmiotem legitymowa-
nym jest ten podmiot, któremu prawo poboru praw-
nie przysługuje (legitymacja materialna) i który mo-
że udowodnić przed spółką swoje prawo, celem zło-
żenia zapisu na akcje zaoferowane przez spółkę
w drodze ogłoszenia (legitymacja formalna)25. 

Dokonanie zapisu pociąga za sobą powstanie rosz-
czenia o przydział akcji subskrybentowi. Interes
w wykonaniu prawa poboru występuje natomiast
w takim stanie faktycznym, kiedy realizacja prawa
poboru wywoła pozytywne skutki dla zainteresowa-
nego podmiotu albo też pozwoli na uniknięcie nega-
tywnych dla niego następstw. 

W przypadku prawa poboru, które jest prawem
o charakterze defensywnym, interes chroniony za
pomocą instytucji prawa poboru polega na uniknię-
ciu efektu „rozwodnienia” związanego z emisją no-
wych akcji.

Legitymacja oraz interes w wykonaniu prawa pobo-
ru zazwyczaj zbiegają się w jednym podmiocie, któ-
rym jest akcjonariusz. W szczególnych okoliczno-
ściach wykonaniem prawa poboru może być jednak
zainteresowany również inny podmiot. Sytuacja taka

będzie miała miejsce wówczas, gdy akcjonariusz
związany jest z osobą trzecią stosunkiem prawnym,
mającym za przedmiot akcje, z których wynika pra-
wo poboru. Do stosunków tych należą: użytkowanie
(zob. niżej punkt II), zastaw (punkt III) oraz prze-
właszczenie na zabezpieczenie (punkt IV). Z uwagi
na to, że w każdym z tych przypadków akcje obcią-
żone są prawem osoby trzeciej, dla osoby tej kwestią
nie bez znaczenia jest zachowanie substratu przysłu-
gującego jej prawa. 

Odmiennie niż przy pozostałych wymienionych pra-
wach, będących ograniczonymi prawami rzeczowy-
mi, w przypadku przewłaszczenia na zabezpieczenie
zabezpieczony (właściciel fiducjarny) staje się
w pełni uprawnionym rzeczowo, a ograniczenia wy-
nikają jedynie ze stosunku obligacyjnego łączącego
go z dającym zabezpieczenie. W tym przypadku jed-
nak również dochodzi do sytuacji, w której osoba
trzecia posiada interes w uniknięciu „rozwodnienia”.
Nietypowość tego przypadku wynika z okoliczności,
iż z prawnego punktu widzenia osobą trzecią jest
w tym przypadku dotychczasowy akcjonariusz.

IIII..  PPrraawwoo  ppoobboorruu  zz aakkccjjii  
oobbjjęęttyycchh  uużżyyttkkoowwaanniieemm

11..  FFoorrmmaallnnaa  ii mmaatteerriiaallnnaa  lleeggiittyymmaaccjjaa  
ddoo  wwyykkoonnaanniiaa  pprraawwaa  ppoobboorruu

Kodeks spółek handlowych wyraźnie przesądził do-
puszczalność ustanowienia na akcjach prawa użyt-
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.)26. W ramach użytkowania ustawa explicite
zezwala jedynie na wykonywanie przez użytkowni-
ka prawa głosu (art. 340 § 1 k.s.h.)27. 

W doktrynie wymieniono dalsze prawa, które mogą
być przez użytkownika wykonywane w ramach usta-
nowionego na jego rzecz ograniczonego prawa rze-
czowego: prawo do dywidendy czy prawo do zablo-
kowania nieformalnych procedur zwoływania i odby-
wania walnego zgromadzenia28. Z uwagi na okolicz-
ność, iż prawa poboru nie można zakwalifikować ja-
ko pożytku z akcji, należy przyjąć, że podmiotem
prawa poboru pozostaje akcjonariusz29. W sytuacji
zatem, kiedy legitymacja materialna pozostaje przy
akcjonariuszu, rozważenia wymaga kwestia legity-
macji formalnej, a to z uwagi na okoliczność, iż ak-
cje objęte użytkowaniem będą znajdować się w po-
siadaniu użytkownika (art. 265 § 3 w zw. z art. 245
§ 1 oraz art. 9218 zd. 2 i art. 92112 k.c.)30. Problem
ten aktualny jest jedynie w sytuacji, kiedy akcje ob-
ciążone prawem użytkowania są akcjami na okazi-
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ciela. W przypadku akcji imiennych kwestie legity-
macji reguluje bowiem wpis do księgi akcyjnej. Je-
żeli zatem przedmiotem użytkowania są akcje na
okaziciela, wówczas należy przyjąć, że użytkownik
zobowiązany jest bądź to udostępnić dokumenty ak-
cji właścicielowi, w celu umożliwienia mu wylegi-
tymowania się wobec spółki31, bądź też w inny spo-
sób współdziałać z akcjonariuszem w celu wykaza-
nia przed spółką uprawnienia tego ostatniego. Źró-
dłem tego obowiązku będzie umowa o ustanowieniu
użytkowania nawet w sytuacji, jeżeli obowiązku ta-
kiego nie przewidziano wprost w samej treści umo-
wy (uboczne zobowiązanie kontraktowe). Dlatego
niewykonanie (nienależyte wykonanie) tego zobo-
wiązania będzie skutkować powstaniem po stronie
akcjonariusza roszczenia odszkodowawczego wobec
użytkownika (art. 471 i nast. k.c.).

22..  KKoolliizzjjaa  iinntteerreessuu  aakkccjjoonnaarriiuusszzaa  ii uużżyyttkkoowwnniikkaa
ww wwyykkoonnaanniiuu  pprraawwaa  ppoobboorruu

Mimo iż uprawnionym do wykonania prawa poboru
pozostaje akcjonariusz, należy mieć na uwadze, że
również użytkownik może mieć interes w wykonaniu
prawa poboru lub innym „zagospodarowaniu” (zby-
ciu) go, a to z uwagi na możliwość wystąpienia efek-
tu „rozwodnienia”32, który może doprowadzić do de-
precjacji akcji będących przedmiotem użytkowania.
Użytkownik ma bowiem interes w zachowaniu sub-
stancji akcji, na które rozciąga się jego prawo. Z dru-
giej jednak strony przyznanie użytkownikowi prawa
do decydowania o wykonaniu prawa poboru oznacza-
łoby dla akcjonariusza pragnącego zainwestować no-
we środki w spółkę zagrożenie wetem ze strony tego
pierwszego. Dla akcjonariusza niezamierzającego
obejmować nowych akcji równałoby się natomiast
z niebezpieczeństwem powstania po jego stronie obo-
wiązku zwiększenia zaangażowania kapitałowego
w spółce poprzez objęcie nowych akcji33. Dlatego też
mimo braku kontrowersji co do tego, iż użytkownik
posiada interes w zrobieniu gospodarczo rozsądnego
użytku z powstałego prawa poboru (tj. jego wykona-
niu lub zbyciu), to jednak podmiotem prawa poboru
musi pozostać akcjonariusz. Pozycja akcjonariusza
posiada oprócz wymiaru majątkowego także wymiar
organizacyjny, dlatego też musi być potraktowana
priorytetowo wobec pozycji użytkownika34.

33..  OOcchhrroonnaa  iinntteerreessuu  uużżyyttkkoowwnniikkaa  ––  mmaajjąąttkkoowwee
wwyyrróówwnnaanniiee  wwaarrttoośśccii  ssuubbssttrraattuu  uużżyyttkkoowwaanniiaa

a) Problem kompensacji ex lege

Przedstawiona konkluzja skłania do zastanowienia
się nad alternatywnymi sposobami ochrony interesu
użytkownika, który polega – jak wspomniano – na

zachowaniu substratu przedmiotu użytkowania.
Chodzi tu o odpowiedź na pytanie, czy w przypad-
ku, kiedy akcjonariusz wykonał prawo poboru albo
dokonał jego zbycia, użytkowanie rozciąga się auto-
matycznie (ipso iure) na akcje objęte w wykonaniu
tego prawa, ewentualnie na przedmiot świadczenia
wzajemnego uzyskany w zamian za zbycie prawa
poboru. 

W doktrynie zaprezentowano zarówno poglądy
opowiadające się za takim rozciągnięciem35, jak
i poglądy negujące wystąpienie takiego skutku
z mocy samego prawa36. Słuszny jest drugi z wy-
mienionych poglądów. Stanowisko przeciwne nie
znajduje pokrycia w obowiązującym ustawodaw-
stwie. Ponadto skoro użytkowanie nie rozciąga się
na samo prawo poboru, które jest etapem pośred-
nim, poprzedzającym nabycie praw akcyjnych, pra-
wo użytkowania nie może również automatycznie
objąć przedmiotu czy też surogatu prawa poboru, tj.
akcji, względnie kwoty uzyskanej ze sprzedaży pra-
wa poboru37.

b) Kontraktowa ochrona interesu użytkownika

Za pożądane z punktu widzenia ochrony substratu
prawa obciążonego użytkowaniem należy natomiast
uznać ochronę w drodze kontraktowej. Ochrona ta
będzie polegała na wprowadzeniu do umowy odpo-
wiedniej klauzuli zobowiązującej akcjonariusza do
ustanowienia na rzecz użytkownika prawa użytko-
wania na dalszych akcjach albo innych przedmio-
tach majątkowych w wysokości wynikającej ze stop-
nia „rozwodnienia” przedmiotu użytkowania. Moż-
liwe jest również uzgodnienie innego sposobu kom-
pensaty. W braku odpowiedniej klauzuli można ze
stosunku prawnego istniejącego pomiędzy użytkow-
nikiem a akcjonariuszem spróbować wyprowadzić
istnienie dorozumianego obowiązku tego ostatniego
do zrekompensowania użytkownikowi uszczerbku
wynikającego z „rozwodnienia”.

44..  OOcchhrroonnaa  iinntteerreessuu  uużżyyttkkoowwnniikkaa  
ww wwyybbrraannyycchh  uussttaawwooddaawwssttwwaacchh  oobbccyycchh

a) Niemcy

Zgodnie z przeważającym w doktrynie poglądem
prawo użytkowania nie rozciąga się automatycznie
na akcje nowej emisji ani też na surogat prawa pobo-
ru38. Zamiast tego przyjmuje się, że nawet w braku
wyraźnej klauzuli umownej w tym przedmiocie na
akcjonariuszu ciąży obowiązek ustanowienia na
rzecz użytkownika dodatkowo prawa użytkowania
w takim zakresie, jaki wynika z deprecjacji akcji ob-
jętych już dotychczas użytkowaniem. Obowiązek
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ten ma charakter ubocznego obowiązku kontrakto-
wego (vertragliche Nebenpflicht)39.

b) Francja

Prawo francuskie szczegółowo, choć w sposób dys-
pozytywny, reguluje sytuację, kiedy akcje, z których
wynika prawo poboru, znajdują się w momencie po-
wstania tego prawa w użytkowaniu osoby trzeciej40.
Oddanie akcji w użytkowanie nie zmienia faktu, że
podmiotem prawa poboru pozostaje akcjonariusz:
może on według swego wyboru wykonać albo zbyć
przysługujące mu prawo poboru. Jeżeli jednak na
osiem dni przed upływem terminu subskrypcji41 ak-
cjonariusz nie zadysponuje prawem poboru w który-
kolwiek z wymienionych sposobów, uprawnienie do
wykonania lub zbycia prawa poboru przechodzi na
użytkownika (art. 158 ust. 1 Décret sur les sociétés
commerciales42)43. Jeżeli użytkownik dokona sprze-
daży prawa poboru, akcjonariusz może żądać zain-
westowania uzyskanych środków we wskazane przez
niego dobra. 

Użytkowanie rozciąga się wówczas automatycznie
na te przedmioty. W przypadku jednak, kiedy akcjo-
nariusz wykona przysługujące mu prawo poboru,
nowe akcje staną się w całości jego własnością,
z tym że aż do wysokości wartości zrealizowanego
prawa poboru odpowiednia liczba akcji objęta zosta-
nie ex lege prawem użytkowania. 

Podobnie przedmiotem użytkowania stają się dobra
uzyskane w zamian za zbycie prawa poboru przez
akcjonariusza (zasada surogacji)44. Regulacja ta
ma na celu zachowanie gospodarczego substratu
przedmiotu użytkowania, który mógłby ulec po-
mniejszeniu na skutek wystąpienia efektu „roz-
wodnienia”, służąc tym samym ochronie interesu
użytkownika.

IIIIII..  PPrraawwoo  ppoobboorruu  zz aakkccjjii  
oobbcciiąążżoonnyycchh  zzaassttaawweemm

11..  LLeeggiittyymmaaccjjaa  mmaatteerriiaallnnaa  ii ffoorrmmaallnnaa

a) Legitymacja materialna

Akcja jako prawo zbywalne może zostać obciążona
prawem zastawu. Stronami stosunku prawnego są
wówczas: podmiot dający akcje w zastaw na zabez-
pieczenie własnej lub cudzej wierzytelności (akcjo-
nariusz-zastawca) oraz podmiot przyjmujący tego
rodzaju zabezpieczenie (wierzyciel-zastawnik)45.
W takiej sytuacji pojawia się pytanie, komu powin-
no przypaść prawo poboru, jeżeli w czasie trwania

zastawu dojdzie do podwyższenia kapitału w drodze
emisji akcji z zachowaniem prawa poboru.

Zastaw na akcjach jest szczególnym rodzajem za-
stawu na prawach (art. 327–335 k.c.). Zgodnie
z odesłaniem zawartym w art. 328 k.c. do zastawu
na prawach stosuje się odpowiednio przepisy o za-
stawie na rzeczach ruchomych, tj. art. 306–326 k.c.
Jeżeli prawo obciążone zastawem przynosi pożyt-
ki, zastawnik powinien w braku odmiennej umowy
pobierać je i zaliczać na poczet zabezpieczonej
wierzytelności (art. 319 w zw. z art. 328 k.c.).
Zgodnie jednak z dominującym w doktrynie poglą-
dem prawo poboru nie stanowi pożytku z akcji46,
jak to ma miejsce np. w odniesieniu do dywidendy.
W związku z tym, podobnie jak w przypadku użyt-
kowania, prawo poboru przypada akcjonariuszowi
(tu: zastawcy), który z wyłączeniem zastawnika
uprawniony jest do wykonania albo zbycia prawa
poboru47.

b) Problem legitymacji formalnej

Jeżeli do wykonania prawa poboru konieczne jest
przedłożenie dokumentu akcji, co ma miejsce
w przypadku akcji na okaziciela, zastawca może żą-
dać od zastawnika przedłożenia tych dokumentów
w spółce albo też innego współdziałania w celu wy-
kazania wobec spółki swojego uprawnienia. 

Współdziałanie, o którym mowa, nie może jednak
polegać na wydaniu akcjonariuszowi dokumentów
akcji, ponieważ doszłoby wówczas do wygaśnięcia
zastawu z mocy prawa (art. 325 k.c.) i to niezależnie
od ewentualnego zastrzeżenia przeciwnego48. Pro-
blem legitymacji „rozejścia się” legitymacji mate-
rialnej i formalnej nie występuje w publicznym ob-
rocie papierami wartościowymi49 ani też w przypad-
ku akcji imiennych, przy których decydujący jest
wpis do księgi akcyjnej.

22..  OOcchhrroonnaa  ssuubbssttrraattuu  pprrzzeeddmmiioottuu  zzaassttaawwuu

Akcje objęte w wyniku wykonania prawa poboru
stają się własnością akcjonariusza-zastawcy i po-
dobnie jak w przypadku użytkowania nie stają się
automatycznie przedmiotem zastawu50. Podobnie
suma uzyskana ze sprzedaży prawa poboru przypa-
da akcjonariuszowi. Z uwagi zatem na to, że „roz-
wodnienie” kapitałowe może się negatywnie odbić
na wartości przedmiotu zabezpieczenia i przez to
pogorszyć pozycję zastawnika, za wskazane należy
uznać uregulowanie tej kwestii w umowie ustana-
wiającej zastaw na akcjach. Aktualność zachowują
tu uwagi poczynione wyżej w odniesieniu do ochro-
ny użytkownika (zob. punkt II.3.b).
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IIVV..  PPrraawwoo  ppoobboorruu  zz aakkccjjii  bbęęddąąccyycchh
pprrzzeeddmmiiootteemm  wwłłaassnnoośśccii  ppoowwiieerrnniicczzeejj
((pprrzzeewwłłaasszzcczzeenniiee  nnaa  zzaabbeezzppiieecczzeenniiee))

Akcje mogą zostać powierniczo przewłaszczone ce-
lem zabezpieczenia wierzytelności. Ponieważ prze-
właszczenie oznacza ustanowienie (przeniesienie)
na rzecz zabezpieczonego pełnego prawa rzeczowe-
go (własności), staje się on prawnie akcjonariuszem
spółki. Konsekwencją takiego stanu rzeczy jest na-
bycie przez zabezpieczonego wierzyciela legityma-
cji do wykonania prawa poboru. 

W braku innych postanowień umowy ustanawiającej
zabezpieczenie należy przyjąć, że na zabezpieczo-
nym (właścicielu fiducjarnym) ciąży wynikający
pośrednio z łączącego go z dającym zabezpieczenie
stosunku prawnego obowiązek wykonania prawa
poboru, jeżeli tylko dający zabezpieczenie odda mu
do dyspozycji odpowiednie środki na pokrycie no-
wych akcji51. W takim przypadku nowe akcje przy-
padną zabezpieczonemu. Dającemu zabezpieczenie
przysługuje jednak roszczenie o przeniesienie wła-
sności nowych akcji w liczbie uwzględniającej
ewentualne obniżenie wartości akcji dotychczas
przewłaszczonych wynikające z „rozwodnienia”
majątkowego52. 

Jeżeli natomiast dający zabezpieczenie nie wyłoży
odpowiednich środków na pokrycie nowych akcji,
należy przyjąć, iż zabezpieczony może według swe-
go wyboru prawo poboru zbyć albo też wykonać je
przy zainwestowaniu własnych środków53. W przy-
padku zbycia prawa poboru, suma uzyskana z jego
sprzedaży powinna zostać zaliczona na poczet za-
bezpieczonej wierzytelności. W przypadku nato-
miast wykonania prawa poboru przez zabezpieczo-
nego z wykorzystaniem jego własnych środków,
kwota w wysokości odpowiadającej różnicy między
wartością nowych akcji a zainwestowanymi środka-
mi zostanie – podobnie jak przy sprzedaży prawa
poboru – zaliczona na poczet zabezpieczonej wie-
rzytelności, przy czym wszystkie nowe akcje staną
się własnością zabezpieczonego54.

DD..  NNaabbyywwccaa  pprraawwaa  ppoobboorruu
Prawo poboru jest prawem zbywalnym. Nabywca
tego prawa wstępuje w sytuację prawną zbywcy.
Nabywa on zatem uprawnienie do wykonania prawa
poboru. Staje się także podmiotem praw z akcji no-
wej emisji, objętych w wykonaniu prawa poboru.
Należy w tym miejscu zauważyć, że prawo poboru
może być samodzielnym przedmiotem obrotu, nie-
zależnie od akcji, z których ono wynika. Oznacza

to, że można w związku z tym wyróżnić – pomija-
jąc rozwiązania pośrednie – następujące trzy przy-
padki:
1) zbycie akcji łącznie z wynikającym z nich pra-

wem poboru, 
2) zbycie samego prawa poboru z pozostawieniem

akcji, 
3) zbycie akcji z zachowaniem prawa poboru. 

W dwóch ostatnich przypadkach mogą zaistnieć
trudności w wykazaniu przed spółką faktu przysłu-
giwania prawa poboru. W sytuacji zbycia prawa po-
boru w obrocie prywatnym, które dokonuje się
w drodze cesji, konieczne jest przedłożenie umowy
przelewu zawartej z akcjonariuszem wpisanym do
księgi imiennej. W przypadku akcji na okaziciela
niezbędne może okazać się przedłożenie dokumen-
tów akcji, które w takim przypadku zbywca powi-
nien udostępnić nabywcy albo też w inny sposób
współdziałać z nabywcą w celu umożliwienia wyko-
nania przez tego ostatniego nabytego przez niego
w sposób pochodny prawa poboru. W przypadku
jednostkowych praw poboru problem ewentualnego
rozejścia się formalnej i materialnej legitymacji nie
wystąpi, ponieważ transfer jednostkowych praw po-
boru rejestrowany jest na rachunkach papierów war-
tościowych, na których zapis konieczny jest dla
przeniesienia prawa (art. 7 ust. 3 pr.p.w.).

EE..  SSyyttuuaaccjjaa  pprraawwnnaa  ppoossiiaaddaacczzyy  
oobblliiggaaccjjii  zzaammiieennnnyycchh  ii oobblliiggaaccjjii
zz pprraawweemm  ppiieerrwwsszzeeńńssttwwaa
Obligacje zamienne oraz obligacje z prawem pierw-
szeństwa inkorporują – oprócz innych praw – rów-
nież prawo do konwersji na akcje, względnie prawo
(opcję) objęcia nowych akcji na zasadzie pierwszeń-
stwa. Oznacza to, że obligatariusze tych papierów są
potencjalnymi akcjonariuszami in spe, ponieważ
wykonanie prawa konwersji (pierwszeństwa) leży
wyłącznie w ich gestii. Taka kwalifikacja obligata-
riuszy jako potencjalnych akcjonariuszy skłania do
postawienia pytania o przysługiwanie im prawa po-
boru nowych akcji. 

Możliwa jest bowiem sytuacja, w której przed wy-
konaniem prawa konwersji, względnie prawa pobo-
ru ex contractu przez obligatariuszy, nastąpi kolejna
emisja akcji. Konsekwencją takiej emisji byłby efekt
„rozwodnienia”, który dotknąłby posiadaczy owych
papierów, ponieważ stosunek wymiany obligacji na
akcje czy też warunki realizacji prawa pierwszeń-
stwa zostały ustalone jeszcze przed emisją nowych
akcji55. Emisja nowych akcji mogłaby więc dopro-
wadzić do względnej deprecjacji obligacji, co uspra-
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wiedliwia ochronę obligatariusza, także mimo
uwzględnienia stanu niepewności co do tego, czy
wykona on prawa z przysługujących mu obligacji, tj.
złoży oświadczenie o zamianie, względnie 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 czynią to niektóre
ustawodawstwa krajów romańskich: Włoch (art.
2441 ust. 1 zd. 2 Codice civile56)57, Hiszpanii (art.
158 Ley de Sociedades Anónimas58) i Portugalii
(art. 367 Códigio das Sociedades Comerciais59)60.
Brak jest również podstaw do zastosowania art. 433
§ 1 k.s.h. w drodze analogii.

Niezaprzeczalnie istnieje jednak potrzeba ochrony
pozycji prawnej obligatariuszy. Jednym z możli-
wych rozwiązań jest umowne przyznanie posiada-
czom obligacji opcji nabycia dodatkowych akcji
w takiej proporcji, jak wynika to ze stosunku akcji,
które pierwotnie mogli oni objąć w wyniku wykona-
nia prawa inkorporowanego w obligacji. Innymi sło-
wy, chodzi tu o potraktowanie obligatariuszy już jak
akcjonariuszy w celu zapewnienia im zachowania
ich pozycji mimo przeprowadzenia w międzyczasie
kolejnej emisji akcji (względnie instrumentów kon-
wertowalnych czy też ucieleśniających opcję objęcia
akcji). 

Ponieważ ustawa nie przewiduje prawa poboru obli-
gatariuszy, ochrona ich pozycji wymaga odpowied-
niego wyłączenia ustawowego prawa poboru akcjo-
nariuszy. Dochodzi tu zatem do konfliktu interesów
akcjonariuszy i obligatariuszy. Powstaje więc pyta-
nie, czy rozstrzygnięcie tego konfliktu na rzecz ob-
ligatariuszy poprzez odpowiednie wyłączenie prawa
poboru stanowi wystarczającą rzeczową przesłankę
wyłączenia. 

Na tak postawione pytanie należy udzielić odpowie-
dzi pozytywnej. Wyłączenie jest w takim przypadku
nie tylko dopuszczalne, ale nawet pożądane z uwagi
na quasi-członkowski charakter stosunku obligata-
riusza względem spółki. Obligatariusze są przy tym
wyłączeni z możliwości współdecydowania o spra-
wach spółki. Ta okoliczność dodatkowo uzasadnia
przyznanie obligatariuszom dodatkowej ochrony,
która może mieć priorytet przed ochroną akcjona-
riuszy w drodze prawa poboru. Oprócz kompensaty
w postaci przyznania prawa poboru ex contractu
możliwa jest odpowiednia modyfikacja warunków
konwersji, względnie ceny nabycia akcji w ramach
wykonania prawa opcyjnego. W pozostałych przy-
padkach obligatariuszom pozostaje dochodzenie od-
szkodowania pieniężnego.

PPooddssuummoowwaanniiee
Podsumowując, należy stwierdzić, że pierwotnie
podmiotem prawa poboru jest akcjonariusz, czyli
osoba wpisana do księgi akcyjnej w dniu prawa po-
boru, względnie posiadająca w tym dniu akcje na
okaziciela. W obrocie publicznym decydujący jest
zapis na rachunku papierów wartościowych,
z uwzględnieniem zasad rozliczania transakcji
w KDPW. Prawo poboru nie przysługuje podmio-
tom uprawnionym z obligacji zamiennych ani obli-
gacji z prawem pierwszeństwa. Obligatariusze zdani
są na ochronę kontraktową, względnie na dochodze-
nie odszkodowania w przypadku, kiedy przeprowa-
dzona w tym czasie emisja akcji doprowadziłaby do
deprecjacji posiadanych przez nich papierów. Prawo
poboru jest prawem zbywalnym, może zatem zostać
nabyte w sposób pochodny. W obrocie prywatnym
przeniesienie prawa poboru następuje w drodze ce-
sji. W publicznym obrocie przedmiotem obrotu są
tzw. jednostkowe prawa poboru, będące papierami
wartościowymi w rozumieniu art. 3 ust. 2 pr.p.w.

W sytuacji kiedy akcje są przedmiotem użytkowania
albo zastawu ustanowionych na rzecz osoby trzeciej
(użytkownika, zastawnika), podmiotem prawa pobo-
ru pozostaje również właściciel akcji, tj. akcjona-
riusz (dający w użytkowanie, zastawca). Jedynie
w przypadku przewłaszczenia na zabezpieczenie
dotychczasowy akcjonariusz traci swój status na
rzecz właściciela fiducjarnego.

Zbycie prawa poboru, jak również zastawienie akcji
albo ustanowienie na nich prawa użytkowania może
prowadzić do rozejścia się materialnej i formalnej
legitymacji do wykonania prawa poboru. W takim
przypadku odpowiednio zbywca prawa poboru (za-
stawnik, użytkownik) zobowiązany jest do współ-
działania z podmiotem uprawnionym materialnie
w celu umożliwienia mu wykonania przysługujące-
go mu prawa poboru.

Użytkownik oraz zastawnik mają jednak interes
w zachowaniu substancji, na którą rozciąga się ich
prawo. Ponieważ prawo polskie, inaczej niż np. fran-
cuskie, nie zawiera odpowiednich regulacji ochron-
nych, użytkownikowi (zastawnikowi) pozostaje
ochrona kontraktowa. W przypadku przewłaszcze-
nia na zabezpieczenie, podmiot, który stał się akcjo-
nariuszem, powinien – zgodnie z fiducjarnym cha-
rakterem przysługującego mu prawa – współdziałać
z dającym zabezpieczenie w celu ochrony tego
ostatniego przed „rozwodnieniem”.

Prawo poboru przysługuje posiadaczom akcji nie
w pełni opłaconych oraz imiennych świadectw tym-
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czasowych. Jeżeli akcje, z których wynika prawo
poboru, są przedmiotem współwłasności, wykona-
nie prawa poboru może nastąpić jedynie przez usta-
nowionego przedstawiciela. Jeżeli w spółce wystę-
pują akcje różnych gatunków i w ramach emisji rów-
nież wydawane są akcje o różnych uprawnieniach,
wówczas w braku odmiennego postanowienia w sta-
tucie albo w uchwale walnego zgromadzenia przy-
dział akcji powinien w pierwszej kolejności nastąpić
według gatunków.

Z akcji własnych spółki oraz ze świadectw użytko-
wych prawo poboru w ogóle nie wynika.
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