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Rozdzial 1.
Zagadnienia ogolne

1.1. Natura spolki akcyjnej

1.1.1. Pojecie spolki akcyjnej

Kodeks spotek handlowych nie podaje definicji legalnej spotki
akcyjnej', jak z mniejsza lub wieksza precyzja czyni to w odniesie-
niu do wszystkich spotek osobowych?. Jednak na podstawie zawar-
tych w tytule I KSH przepisow ogolnych, zwlaszcza za$ przepiséw
ogolnych o spotkach kapitatowych oraz na zawartych w tytule 111
dziale II przepiséw odnoszacych si¢ wytacznie do spotki akcyjnej,
definicje taka mozna skonstruowac.

Koncentrujac si¢ na najistotniejszych elementach konstruk-
cyjnych pojecia i na podstawie relewantnych przepiséw kodeksu
stwierdzi¢ nalezy, ze spotka akcyjna jest osoba prawna® prawa pry-
watnego, typu korporacyjnego®, nalezaca obok spotki z ograni-
czong odpowiedzialno$cia do kategorii spotek kapitatowych’, kto-

' Odmiennie np. prawo niemieckie, ktére definicje spotki akcyjnej zawiera
w § 1 AktG. Wedlug tego przepisu spotka akcyjna jest spotka posiadajaca wlasna
osobowo$¢ prawna. Za zobowiazania spotka odpowiada wobec wierzycieli tylko
majatkiem spotki. Spotka ta ma takze kapital zaktadowy roztozony na akcje.

2 Zob. art. 22 § 1 KSH — spotka jawna, art. 86 § 1 KSH — spotka partnerska, 102
§ 1 KSH - spotka komandytowa, art. 125 KSH — spotka komandytowo-akcyjna.

3 Osobowo$é prawna spotka akcyjna nabywa z chwila wpisu do rejestru (art. 12
KSH). Do momentu dokonania tego wpisu nalezy mowi¢ o pozbawionej tego
przymiotu spolce akcyjnej w organizacji.

* Zob. A. W. Wisniewski, Prawo o spotkach. Podrecznik praktyczny, t. III
— Spoétka akcyjna, Warszawa 1993, s. 14-16.

> Ustawodawca w KSH zdecydowat si¢ na uksztattowanie spotki komandyto-
wo-akcyjnej jako spotki osobowej, podobnie jak to ma miejsce w Hiszpanii i Por-
tugalii, mimo iz w wigkszoséci ustawodawstw obcych spotka komandytowo-ak-
cyjna — 1 to zarbwno w modelu szwajcarsko-wtoskim, jaki i niemiecko-francus-
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Rozdzial 1. Zagadnienia ogdlne

rej cztonkowie —niezwiazani z nia akcjonariusze —nie odpowiadaja
osobiécie za zobowiazania spotki', a wnosza jedynie tytulem
wktadow okreslone wartosci majatkowe?, sktadajace si¢ na chro-
niony prawnie’ kapitat spotki, ktorym spotka ta w sposob nieogra-
niczony odpowiada wobec swoich wierzycieli. Kapitat spotki po-
dzielony jest na akcje o rownej warto$ci nominalnej, bedace dla ich
posiadaczy tytutem uczestnictwa w spolce.

Jak wigc z powyzszych uwag wynika, okreslenie spotka akcyjna
jest desygnatem nastepujacych okreslen, bedacych w stosunku do
niej pojeciami nadrzgdnymi: spotka handlowa, osoba prawna, kor-
poracja, spotka kapitatlowa. Jednoczes$nie spotka akcyjna skupia
w sobie sprzeczne niekiedy interesy akcjonariuszy, jak rowniez,
z zasady przeciwstwne z interesami akcjonariuszy, interesy wie-
rzycieli zewngtrznych. Stworzenie zgodnych z zasadami sprawie-
dliwosci oraz efektywnos$ci ekonomicznej ram, w ktdrych interesy
te beda mogly by¢ w sposodb zrownowazony realizowane i sku-
tecznie chronione, jest celem oraz szeroko ujgtym ratio legis praw-
nej regulacji dotyczacej spotki akcyjnej. Zasady te nalezy mieé
zawsze na uwadze, dokonujac teleologicznej wykladni przepisow
ustawy.

Dokonujac prawnej charakterystyki zdefiniowanej w powyz-
szy sposob spotki akcyjnej nalezy podkresli¢ kilka kwestii, ktore
maja najistotniejsze znaczenie z punktu widzenia przedmiotu ni-
niejszej pracy. Chodzi tu mianowicie o prawng odrgbno$¢ ma-

kim — wystgpuje jako spotka kapitalowa wyposazona we wilasna osobowosé
prawna. Zob. szerzej na ten temat R. Sethe, Die Personalistische Kapitalgesellschaft
mit Borsenzugang (Die reformierte KGaA als Mittel zur Verbesserung der Eigen-
tumskapitalausstattung deutscher Unternehmen), (czgs$¢ 11 — prawnoporéwnawcza),
Kolonia 1996; A. Szumarnski, Spotka komandytowo-akcyjna, PPH 1998, Nr 4,
s. 15-23. Spoétka komandytowo-akcyjna jest przy tym w polskiej ustawie bardziej
komandytowa” niz ,,akcyjna” (model niemiecko-francuski); zob. S. Softysinski,
A. Szajkowski, A. Szumanski, Uzasadnienie projektu ustawy — prawo spotek handlo-
wych, Studia Prawnicze 1999, Nr 1-2, s. 166; A. Szumanski, Kodeks spotek handlo-
wych z wprowadzeniem i skorowidzem, Krakow 2000, s. 20-21.

"Art. 301 § 5 KSH.

2 Art. 14 § 1, art. 329, art. 315 KSH.

3 Przepisy o ochronie kapitatu dziela sig na: przepisy dotyczace wnoszenia oraz
przepisy dotyczace utrzymania (zachowania) kapitatu.
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1.1. Natura spotki akcyjnej

jatkow 1 interesow spotki oraz akcjonariusza, o pozycj¢ akcjo-
nariusza w spoétce i wobec pozostalych akcjonariuszy, a takze
o wzgledna tatwos$¢ wyjscia ze spotki. Wymienione grupy pro-
blemowe stanag si¢ przedmiotem rozwazan odpowiednio przy
okazji przedstawiania spotki akcyjnej jako osoby prawnej (zob.
nizej punkt 1.1.2.), jako korporacji (1.1.3.) oraz jako spotki kapi-
tatowej (1.1.4.).

1.1.2. Spélka akcyjna jako osoba prawna

Posiadajac przymiot osobowosci prawnej spotka akcyjna stano-
wi wyodregbniony prawnie, organizacyjnie i majatkowo podmiot,
bedacy tworem odrebnym od podmiotow, ktore ja utworzyty,
tj. zalozycieli, jak rowniez od wtasnych akcjonariuszy, a takze od
cztonkow swoich organdéw, w tym rowniez kadry zarzadzajace;j.
Osoba prawna spotka akcyjna staje si¢ dopiero od momentu wpisu
do rejestru, ktory to wpis ma znaczenie konstytutywne. Majatek
spotki nalezy $cisle odroézni¢ od majatku akcjonariuszy, dla kto-
rych majatek spoiki jest z prawnego punktu widzenia majatkiem
osoby trzeciej. To bowiem sama spotka, a nie akcjonariusze, jest
podmiotem rzeczowych i obligacyjnych praw majacych za przed-
miot skladniki jej majatku. Nie oznacza to jednak, ze stan ma-
jatkowy spotki oraz jej kondycja finansowa nie maja dla akcjo-
nariuszy zadnego znaczenia. Tytul uczestnictwa w spotce, jakim
jest akcja, stanowi bowiem zbywalne prawo majatkowe wcho-
dzace w sktad majatku akcjonariusza, warto$¢ za$ tego prawa
jest w duzej mierze pochodna kondycji finansowej i stanu ma-
jatkowego spotki. Z uwagi na t¢ okoliczno$¢ mozna powiedzie¢,
ze akcjonariusze sa ,,gospodarczymi wilascicielami” majatku spotki,
co w zadnym wypadku nie oznacza wilasnosci w znaczeniu
prawnym. Zaréwno majatek spotki jak i majatek akcjonariuszy
podlegaja prawnej ochronie. Majatek spotki podlega ochronie
zwlaszcza przepisami prawa cywilnego. Spotce beda wige przy-
ktadowo przystugiwaty kontraktowe czy deliktowe roszczenia
odszkodowawcze, jak rowniez roszczenia z tytutu bezpodstawne-
go wzbogacenia. Podobnie w okre$lonych przepisami Kodeksu
cywilnego przypadkach spotka moze w stosunku do oso6b naru-
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Rozdzial 1. Zagadnienia ogdlne

szajacych jej prawo kierowac roszczenia windykacyjne czy ne-
gatoryjne’.

Przepisy te chronia oczywiscie w sposob posredni takze intere-
sy akcjonariusza jako gospodarczego (wspot)wilasciciela spotki.
W sposob bezposredni natomiast majatek akcjonariusza jest, w za-
kresie jego uczestnictwa w spotce akcyjnej, chroniony przepisami
Kodeksu spotek handlowych. Przepisy te maja na celu zapobiezenie
sytuacji, w ktorej w ramach stosunku spo6tki dojdzie do wzboga-
cenia si¢ jednych akcjonariuszy kosztem innych lub tez wzbogace-
nia si¢ osob trzecich kosztem akcjonariuszy. Przyktadem takiego
uszczerbku jest rozwodnienie majatkowe oraz rozwodnienie udzia-
towe, do ktorych moze dojs¢ w wyniku, zwigzanego z emisja no-
wych akcji, podwyzszenia kapitatu zaktadowego spotki, w ktérym
akcjonariusz z réznych przyczyn nie bierze udziatu. Podstawo-
wemu $rodkowi ochrony przed tym rozwodnieniem, a mianowicie
prawu poboru, po§wigcona jest niniejsza praca.

Kolejnym zagadnieniem zwiazanym z problematyka podmioto-
wosci prawnej spolki jest zagadnienie jej interesu. Skoro spédika
prowadzi ,,na wlasna r¢k¢” i we wlasnym imieniu dziatalnos¢ go-
spodarcza, ewentualnie inna dziatalno$¢ dozwolona przez prawo,
wowczas w toku prowadzenia tej dzialalnosci staje ona przed ko-
niecznos$cia podejmowania decyzji. Powstaje w tym kontekscie
pytanie, co powinno by¢ wyznacznikiem stusznosci takich decyzji.
Wydaje sig, ze kryterium oceny powinna by¢ zgodno$¢ zamierzo-
nego dziatania z interesem spotki, przy czym z reguty chodzi¢ tu
bedzie o interes ekonomiczny. Bedaca sktadowa osobowosci praw-
nej zasada odrebno$ci majatkowej spotki wobec stojacych za nia
wspdlnikéw implikuje przynajmniej dogmatyczna odrebnosé in-
teresOw spotki i wspolnikow. Wprawdzie zatozeniem lezacym his-
torycznie u podstaw idei spéiki akcyjnej jest zasada przektadalnosci
korzysci spotki na korzysci wspolnikow, co w konsekwencji uspra-
wiedliwiatoby tezg, ze istnieje zasadniczo ekwiwalencja pomigdzy
interesem spoiki a interesem wspdlnikow, jednakze ztozono$¢ zycia
gospodarczego oraz rozbieznosci partykularnych interesow wspol-

! Ponadto majatek spotki podlega ochronie przed nieuprawnionym jego
uszczupleniem na rzecz wspolnikow (zasada ochrony kapitatu).
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1.1. Natura spotki akcyjnej

nikdw nie pozwalaja na przyjecie, ze interes spotki jest prosta po-
chodna interesu akcjonariuszy.

Nie wchodzac w tym miejscu w skomplikowana problematyke
ujmowania interesu spotki' nalezy jednak stwierdzié, iz istnieje ge-
neralna norma o charakterze ekonomicznym, nakazujaca postgpo-
wanie zgodne z interesem spotki. Sankcje za naruszenie tej normy
maja rowniez charakter ekonomiczny i polegaja na pogorszeniu si¢
kondycji gospodarczej spotki. Oczywiscie fakt ten moze mie¢ takze
implikacje prawne, takie jak cho¢by usunigcie z organow spotki
0s6b odpowiedzialnych za taki stan rzeczy oraz rozwiazanie sto-
sunkow prawnych taczacych te osoby ze spotka, np. stosunku pracy.
Oprocz generalnej normy ekonomicznej istnieja jednakze normy
o charakterze prawnym, nakazujace kierowanie si¢ interesem
spotki w wypadku podejmowania okreslonych dziatan. Naruszenie
wowczas takiej normy pociaga¢ bedzie za sobg rowniez bezposred-
nio sankcje prawne. Przyktadem takiej normy jest art. 433 § 2 KSH,
ktoéry to przepis uzaleznia skutecznos¢ wylaczenia prawa poboru
akcjonariuszy od zgodnos$ci tego dziatania z interesem spotki.
Prawna sankcja braku takiej zgodnosci moze by¢ uchylenie uchwa-
ly podjetej z naruszeniem postanowien wspomnianego przepisu.

1.1.3. Spotka akcyjna jako korporacja

Jeszcze przed uzyskaniem osobowosci prawnej spotka akcyjna
(w organizacji) stanowi zwiazek osob, co sprawia, ze moze zostac
ona zakwalifikowana jako korporacja. Istnienie struktury korpo-
racyjnej spotki powoduje, ze o kwestiach jej dotyczacych rozstrzy-
ga wola zbiorowa ustalana zgodnie z zasada wladzy wigkszo$ci’.
Oznacza to, ze mniejszosci pozostaje do wyboru albo wolg te¢ zaak-
ceptowac, albo tez z korporacji wystapi¢. Od tego modelu mozliwe
sa odstepstwa idace z jednej strony w kierunku zaostrzenia wy-
mogow dotyczacych wigkszosci, jaka nalezy uzyskac dla powzig-
cia okreslonych decyzji, jak rowniez w kierunku materialnej kon-
troli legalnosci podejmowanych dziatan, z drugiej za$ strony idace
w kierunku utrudnienia wystapienia z korporacji, ktory to efekt

" Problematyce tej poswigcone beda rozwazania zamieszczone w rozdz. 10.3.2.
2 7Zob. A. W. Wisniewski, Prawo..., op. cit.,s. 15.

13



Rozdzial 1. Zagadnienia ogdlne

zostaje osiagnigty poprzez ustanowienie ograniczen zbywalnosci
akcji.

Przepisy, na podstawie ktorych uzalezniono funkcjonowanie spotki
od woli wigkszosci' sa wyrazem kierowania si¢ przez ustawodawce
zasadami pragmatyzmu, poniewaz jest to jedyny efektywny sposob
podejmowania decyzji w spotce. Ponadto regulacja ta czyni zado$¢
zasadzie rownosci akcjonariuszy wyrazonej w art. 20 KSH, ponie-
waz akcjonariusze posiadajacy taka sama liczbg akcji tego samego
gatunku dysponuja taka sama sita glosu, natomiast akcjonariusze
posiadajacy wigksza/mniejsza liczbg danych akcji maja proporcjo-
nalnie wigksza/mniejsza sit¢ glosu.

Akcjonariusze wywieraja jednakze wptyw na spotke przede wszyst-
kim nie ,,jako akcjonariusze”, lecz jako uczestnicy walnego zgro-
madzenia akcjonariuszy’. W tym przejawia sie kolejna wtasciwos¢
spotki akcyjnej jako korporacji. Korporacja dziala bowiem przez
swoje statutowe organy. Oprdcz wspomnianego walnego zgroma-
dzenia organami tymi sa obligatoryjnie rada nadzorcza oraz zarzad.
Stad tez inaczej niz ma to miejsce w wypadku spoétek osobowych,
ze statusem wspolnika-akcjonariusza nie wiaze si¢ obowiazek pro-
wadzenia spraw spotki, czy tez reprezentowania jej na zewnatrz.
Z samego cztonkostwa w spdlce nie mozna tez wyprowadzi¢ ta-
kiego prawa. Funkcje te naleza bowiem do specjalnego organu,
jakim jest wspomniany juz zarzad, ktorego sktad moze by¢ obsa-
dzony osobami trzecimi, bgdacymi ,,wynajmowanymi” profesjona-
listami. Zjawisko takie ma miejsce zwlaszcza w duzych spotkach
publicznych. Silna pozycja zarzadu zostala z wejsciem w zycie
Kodeksu spotek handlowych dodatkowo wzmocniona wprowadze-
niem do naszego porzadku prawnego instytucji kapitatu docelowe-
go. Zarzad nie jest jednak podmiotem, ktorego interesy nalezy
uwzglednia¢ na réwni z interesami akcjonariuszy oraz wierzy-
cieli spotki, co wynika ze stuzebnej wobec spotki i wspolnikow
roli tego organu (agent-principal relationship). Ochrona interesow
cztonkéw zarzadu jest przedmiotem regulacji innych galezi prawa,

! Zgodnie z art. 414 KSH uchwaty zapadaja bezwzgledna wigkszoscia glosow,
chyba Ze ustawa lub statut stanowi inaczej.

% Por. art. 354 KSH (prawa przyznane osobiscie) oraz art. 428 § 4 KSH (prawo
do informacji poza walnym zgromadzeniem).
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1.1. Natura spotki akcyjnej

zwlaszcza prawa pracy oraz prawa uméw'. Kompetencje zarzadu sa
jednak na tyle silne, ze ustawodawca musi je uwzglednia¢ w gwa-
rancyjnych przepisach odnoszacych si¢ do intereséw akcjonariuszy
oraz osob trzecich.

Organem sprawujacym we wszystkich dziedzinach staty nadzor
nad dziatalnoscia sp6iki jest co najmniej trzyosobowa rada nadzor-
cza. Cztonkowie rady sa powotywani i odwolywani przez walne
zgromadzenie®, sami za$ powotuja i odwotuja cztonkéw zarzadu,
chyba Ze statut stanowi inaczej.

Najwazniejsze decyzje, zwlaszcza te, ktorych podjecie wiaze sig
ze zmiang statutu pozostawione sa akcjonariuszom dzialajacym
jako walne zgromadzenie®.

1.1.4. Spolka akcyjna jako spotka kapitalowa

Bedac spotka kapitatlowa, spdtka akcyjna opiera si¢ na substracie
majatkowym, nie za§ osobowym. Spotka pozostaje niezalezna od
osoby akcjonariusza, w tym sensie, ze jego podmiotowos$¢ nie
ma dla spolki co do zasady wigkszego znaczenia®. Mimo, iz w kaz-
dym przypadku zmiana podmiotowa w sktadzie osobowym akcjo-
nariuszy nie narusza struktury prawnej spotki, ani tez bedacego
podstawa jej funkcjonowania substratu majatkowego, to jednak
faktycznie petna pasywnos¢, a nawet anonimowos$¢ akcjonariuszy

! Pewne drugorzedne znaczenie moga mieé jednak takze przepisy Kodeksu
spotek handlowych. Przyktadem na to moze by¢ przepis art. 448 § 2 pkt 1 KSH,
ktory dopuszcza wykorzystanie warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktado-
wego w celu przyznania praw do objgcia akcji cztonkom zarzadu spotki, co
wzmacnia pozycje tych ostatnich, uniezalezniajac ich od podzniejszej uchwaty
walnego zgromadzenia w tej sprawie.

2'W celu zapewnienia, aby rada nadzorcza kierowala sic w swojej dziatalnosci
interesem spolki, a nie tylko interesem akcjonariuszy wigkszosciowych, kodeks
przewiduje jako prawa mniejszosci mozliwo$¢ zadania wyboru cztonkow rady
nadzorczej grupami (art. 385 § 3 KSH), a takze utworzenia grupy celem doko-
nania wyboru jednego czlonka rady (art. 385 § 3 KSH).

3Zob. w szczego6lnoscei art. 393, 394, 430 § 1 KSH.

* Pewne odstepstwo od tej zasady moze zosta¢ wprowadzone postanowieniem
statutu. Kodeks dopuszcza mianowicie przyznanie niektorym akcjonariuszom
praw przystugujacych im jako prawa osobiste (art. 354 KSH). Ponadto dopusz-
czalne jest zwiazanie z akcja imienna obowiazku powtarzajacych si¢ $wiadczen
niepieni¢znych (art. 356 KSH).
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Rozdzial 1. Zagadnienia ogdlne

wystgpowac bedzie jedynie w duzych spotkach, zwtaszcza publicz-
nych, podczas gdy w spotkach mniejszych, o charakterze zamknig-
tym kwestia, kto jest akcjonariuszem spotki moze mie¢ praktycznie
niemate znaczenie. Mimo to niestalo$¢ sktadu akcjonariatu trak-
towaé nalezy jako jedna z zasad prawa akcyjnego'. Zasada ta jest
przy tym odbiciem zasady zbywalnosci akcji, wyrazonej w art. 337
§ 1 KSH?

Sposrod spotek kapitatowych jedynie spotka akcyjna zastuguje
na miano ,,czystej spotki kapitalowej”*. Owa wiasciwo$é przejawia
si¢ w tatwosci wejscia i wyjscia ze spotki jak rowniez daleko posu-
nigtej ,,standaryzacji’. ,,Standaryzacja” ta dotyczy juz samych ak-
cji*, ktore powinny mieé¢ réowna warto$¢ nominalna (art. 302 KSH)’,
jak tez praw i obowiazkow wspolnikow®. Przejawem ,,standaryza-
cji” jest, wyrazona w art. 304 § 3 14 KSH, zasada ograniczonej wol-
nosci statutowej. Zgodnie z ta zasadq statut moze zawiera¢ posta-
nowienia odmienne od kodeksowych, jezeli ustawa na to zezwala,
tzn. jezeli wyraznie z niej wynika, ze dany przepis ma charakter
dyspozytywny (art. 304 § 3 KSH). Jezeli za$ dana kwestia nie zo-
stata w ogole uregulowana w ustawie, wowczas dodatkowa regula-
cja statutowa jest dopuszczalna, chyba ze z ustawy wynika, ze prze-
widziane w niej uregulowanie jest wyczerpujace albo dodatkowe
postanowienie statutu bytoby sprzeczne z natura spotki akcyjnej lub
dobrymi obyczajami.

"' J. Okolski, J. Modrzejewski, £. Gasirski, Natura stosunku korporacyjnego
spoiki akcyjnej, PPH 2000, Nr 8, s. 14.

% Zasada ta doznaje ograniczen ustawowych (art. 336 — w doniesieniu do akcji
aportowych, art. 356 — w odniesieniu do akcji, z ktorymi zwigzany jest obowiazek
powtarzajacych si¢ $wiadczen niepieni¢znych) oraz moze pod pewnymi warunka-
mi doznawac ograniczen wprowadzonych statutem (art. 337 § 2 KSH) lub na pod-
stawie umowy (art. 338 KSH).

® Zob. S. Sottysiriski, [w:] S. Soltysiniski, A. Szajkowski, J. Szwaja, Kodeks
handlowy. Komentarz, t. II, wyd. 2, Warszawa 1998, przed art. 307, nb. 25.

* Wyjatkiem od tej zasady jest mozliwo$¢ wydawania przez spotke akcji
o szczegblnych uprawnieniach (art. 351 KSH), w granicach jednak okre§lonych
przepisami art. 352—-353 KSH (akcje uprzywilejowane).

> Dla poréwnania udzialy w spolce z ograniczona odpowiedzialnoscia moga
mie¢ r6zna warto$¢ nominalng (art. 152 KSH).

® Wyjatkiem od tej zasady jest przewidziana art. 354 KSH mozliwo$¢ przyzna-
nia indywidualnie oznaczonemu akcjonariuszowi osobistych uprawnien jak row-
niez dopuszczalnos$¢ emisji akcji uprzywilejowanych (art. 351-353 KSH).
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1.1. Natura spotki akcyjnej

Co do zasady to majatek spoiki, a nie osobisty majatek jej akcjo-
nariuszy, stanowi dla wierzycieli spotki jedyne zrédto zaspokoje-
nia ich roszczen. Kontynentalna tradycja prawna wychodzi za-
tem z zatozenia, iz bezpieczenstwo obrotu gospodarczego wymaga
prawnej ochrony tego kapitatu. Ochronie tej stuzy szereg prze-
pisoéw, ktére podzieli¢ mozna na przepisy gwarantujace wniesie-
nie oraz przepisy gwarantujace utrzymanie kapitatu'. Przepisy na-
lezace do kazdej z tych grup sa wzajemnie komplementarne.

Konsekwencja kapitatowego charakteru spotki akcyjnej jest tak-
ze efekt ,,podwdjnego opodatkowania” akcjonariuszy. Niezaleznie
bowiem od podatku dochodowego od 0séb prawnych, do zaptace-
nia ktorego zobowiazana jest spotka, a ktory zmniejsza warto$¢
podlegajacego podziatowi zysku, takze akcjonariusze musza zapta-
ci¢ podatek dochodowy od uzyskanej dywidendy. Ten niekorzystny
dla akcjonariuszy stan prawny sktania¢ moze do poszukiwania
innych sposobow transferu korzysci majatkowych od spotki do
wspolnikéw. Jak to zostanie przedstawione ponizej?, przydatne dla
osiagnigcia takiego celu moze okaza¢ si¢ rowniez prawo poboru.

1.1.5. Prawne tlo problematyki prawa poboru — odestanie

Dokonana powyzej ogolna charakterystyka prawna spotki ak-
cyjnej stanowi¢ ma tto dla dalszych rozwazan. Zanim jednak roz-
wazania te skupig si¢ na samej instytucji prawa poboru, celowe
wydaje si¢ omowienie tych zagadnien, ktore, majac z prawem po-
boru pewna ,,wspdlna ptaszczyzne”, czy tez ,,punkt styczny”, sta-
nowi¢ moga punkt odniesienia dla dalszej, poglgbionej analizy.
Prawo poboru ma bowiem znaczenie jedynie w przypadku pod-
wyzszania kapitatu zaktadowego spotki. Z podwyzszaniem ka-
pitalu wiaze sig nastepnie w wigkszosci przypadkow emisja akcji.
Z drugiej strony prawo poboru postrzegane by¢ musi jako jedno
z praw akcjonariusza. Wszystko to narzuca taki porzadek dalszych
rozwazan, w ktérym uwaga poswigcona zostanie najpierw kapi-
tatowi zaktadowemu spoéiki (zob. nizej punkt 1.2.), nastepnie in-

! Szerzej na temat pojecia i funkcji kapitahu zaktadowego oraz przyczyn, spo-
sobow i skutkow jego podwyzszania zob. nizej rozdz. 1.2.
% Zob. nizej rozdz. 5.5.
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strumentom emitowanym przez spotke w ramach jego podwyzsza-
nia (1.3.) oraz w dalszej kolejnosci przegladowi i klasyfikacji
praw akcjonariusza (1.4.). Na koncu rozdziatu przedstawione zo-
stang zrédia regulacji normatywnej (1.5.) oraz zagadnienia inter-
temporalne (1.6.).

1.2. Pojecie i funkcje kapitalu zakladowego oraz
przyczyny, sposoby i skutki jego podwyzszania

1.2.1. Pojecie kapitalu zakladowego

Przez kapitat zaktadowy rozumieé¢ nalezy cyfrowo oznaczona
kwote pienigzna. Kwota ta, mimo iz de iure jest tylko abstrakcyj-
nym zapisem (kwotowym)', zawartym w statucie spotki oraz ujaw-
nionym w rejestrze, to jednak de facto poprzez swoje odniesienia
pemic¢ ma — przynajmniej teoretycznie — wazna, jak najbardziej rze-
czywista, funkcje.

Istotna jest relacja kapitalu zaktadowego (w tym jego mini-
malnej wysokosci) do przepiséw o ochronie kapitatu. Przepisy
gwarantujace realne wniesienie wkladow na pokrycie kapitatu
maja zapewni¢, azeby cyfrowo oznaczona kwota kapitatu za-
ktadowego znalazta swoj odpowiednik w rzeczywistym majatku
spotki’. W konsekwencji kapitat zaktadowy oznacza szczegdlny
rodzaj zobowiazania akcjonariuszy wobec spotki, ktorego tres-
cig jest realne wniesienie wktadow’. Oczywiscie, rzeczywisty
majatek spoiki, pierwotnie w zalozeniu odpowiadajacy co naj-
mniej wysokosci kapitalu zaktadowego, jest warto$cia ptynna
i moze w trakcie funkcjonowania spotki réwnie dobrze ulec
zwigkszeniu co zmniejszeniu. Zmniejszeniu tego majatku w ogra-

" Tak stusznie 4. W, Wisniewski, Prawo..., op. cit.,s. 101.

% Przepisy gwarantujace wniesienie kapitatu obejmuja zwlaszcza: art. 309 § 1,
art. 313 § 4, art. 311, art. 312 § 1, art. 431 § 7 w zw. z art. 311 oraz art. 312 § 1,
art. 320 § 1 pkt3i4, art. 432 § 1 pkt 7, art. 441 § 2 pkt 11 5, art. 480, art. 481 KSH.
Nalezy mie¢ na uwadze, ze przedmiotem ochrony nie jest tu sama oznaczona cy-
frowo wysokos$¢ kapitatu zaktadowego, ale co najmniej odpowiadajacy tej kwocie
stan majatku spotki. Wysokos$¢ kapitatu chroniona jest przepisami regulujacymi
procedure jego obnizenia (art. 455—458 KSH).

3 Zob. A. W, Wisniewski, Prawo..., op. cit., s. 101.
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niczony sposOb zapobiegaja przepisy gwarantujace utrzymanie
kapitahu'.

1.2.2. Funkcje kapitalu zakladowego

W pismiennictwie wskazuje sig, ze kapitat zaktadowy petni funk-
cje prawna, ekonomiczng oraz gwarancyjna’.

Znaczenie funkcji gwarancyjnej wynikac¢ ma z faktu, ze w przy-
padku spotki kapitatowej, jaka jest spotka akcyjna, dtuznicy nie
moga domagac si¢ zaspokojenia swoich roszczen z majatkéw oso-
bistych wspdlnikow, a jedynie z majatku spotki (art. 301 § 5 KSH).
Funkcja ta sprowadza¢ ma si¢ do tego, ze majatek spotki — odpo-
wiadajacy w zatozeniu (przynajmniej na poczatku istnienia spotki®)
co najmniej wysokosci kapitalu zaktadowego — stanowi dla wierzy-
cieli fundusz, z ktorego moga oczekiwac zaspokojenia swoich rosz-
czen wobec spotki?.

Funkcja ekonomiczna polega¢ ma na tym, ze aktywa odpowia-
dajace wysokosci kapitatu zaktadowego umozliwiaja spotce rozpo-
czecie 1 prowadzenie okreslonej statutem dziatalnosci, najczesciej
gospodarczej’.

Oprocz relacji z przepisami o ochronie kapitatu warto zwrdcicé
uwage na te ceche kapitatu zakladowego, ktora wskazuje, ze dzieli
si¢ on na akcje o rownej wartosci nominalnej. Suma warto$ci nomi-
nalnych poszczegolnych akcji tworzy zatem kapitat zaktadowy. Ma
z tego wynikac kolejna funkcja kapitatu zaktadowego, a mianowi-

' Do przepisow tych naleza: art. 344, art. 348 § 1, art. 350 § 1, art. 362 KSH.
Ograniczenie zakresu ochrony wynika z tego, ze przepisy te dotycza jedynie nie-
zgodnych z prawem $wiadczen z majatku spotki do majatku akcjonariusza oraz
nabywania akcji wlasnych spotki. Przepisy gwarantujace utrzymanie kapitatu sa
w stosunku do przepisow gwarantujacych wniesienie kapitatlu komplementarne
i razem tworza zespot norm o ochronie kapitatu. Co do przedmiotu ochrony zob.
uwagi zawarte powyzej w przypisie 2 na s. 18.

2 Tak I. Weiss, [w:] W. Pyziol, A. Szumariski, I. Weiss, Prawo spotek, Byd-
goszcz-Krakow 2002, s. 336-337, A. Szumanski, [w:] W. Pyziol, A. Szumarnski,
1. Weiss, Prawo spotek, Bydgoszcz-Krakow 2002, s. 540-543; A. Dumanska, Pod-
wyzszenie kapitatu akcyjnego w drodze nowej emisji akcji, Krakow 1999, s. 21.

3 Zob. jednak art. 309 § 3 zd. 2 KSH.

4 Zob. A. Szumarski, Prawo spotek... 2002, op. cit., s. 541-543.

5 Zob. A. Szumariski, Prawo spotek... 2002, op. cit., s. 540; 1. Weiss, Prawo
spotek... 2002, op. cit., s. 336-337.
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cie funkcja prawna. Funkcja to polega na tym, ze udziat w kapitale
zaktadowym stanowi dla akcjonariuszy podstawe ich uczestnictwa
w spotce!. Udzial za§ w tym kapitale osiagany jest poprzez fakt
posiadania akcji.

Wkiady akcjonariuszy wniesione na pokrycie kapitatu sktadaja
si¢ na majatek spotki i zapisywane sa w bilansie po stronie akty-
wow. Kapital zaktadowy jest natomiast wielkoscia zapisywana po
stronie pasywow>.

Ustosunkowujac sig krotko do przedstawionych pogladow na te-
mat funkcji kapitalu zaktadowego nalezy wyrazi¢ watpliwos¢ czy
kapitat zaktadowy rzeczywiscie petni ktorakolwiek z przypisywa-
nych mu funkcji. Z cata pewnos$cia nieporozumieniem jest mowa
o funkcji prawnej, na co wskazuje przyktad tych systemow, ktore
nie operuja w ogodle pojeciem kapitalu zaktadowego w rozumieniu
Kodeksu spotek handlowych (prawo wielu stanéw USA); posiada-
nie akcji bez warto$ci nominalnej — no par value shares stanowi taki
sam tytutl uczestnictwa w spotce, jak posiadanie akcji reprezen-
tujacych utamek kapitalu zaktadowego. Réwnie watpliwe jest
wskazywanie na funkcj¢ ekonomiczng — ta oderwana jest bowiem
nie tylko od pojgcia kapitatu zaktadowego, ale nawet od pojecia ka-
pitalu wlasnego; inwestycje moga by¢ bowiem finansowane réw-
niez za pomoca kredytéw. Bardziej skomplikowane jest ustosunko-
wanie si¢ do funkcji gwarancyjne;j. Instytucja kapitatu zakladowego
peini z pewnoscia funkcje polegajaca na utrudnieniu dokonywania
transferow majatkowych z majatku spotki do majatku wspolnikow,
jednakze efektywno$¢ i adekwatnos¢ tej ochrony moze budzi¢ pew-
ne watpliwoséci’. Rozstrzygniecie tej kwestii przekraczatoby jednak

' Zob. A. Szumanski, Prawo spotek... 2002, op. cit., s. 540; 1. Weiss, Prawo
spotek... 2002, s. 336.

2 Zob. art. 45 ust. 1 ustawy z dnia 29.09.1994 r. o rachunkowosci (Dz.U.
Nr 121, poz. 591; t.jedn.: Dz.U. z 2002 r. Nr 76, poz. 694 ze zm.) oraz zatacznik
nr 1 do tej ustawy.

3 Nad surowymi przypisami o ochronie kapitatu, ktore w obregbie Unii Europej-
skiej zharmonizowane zostaly przepisami Drugiej Dyrektywy, a ktore w wewnegtrz-
nych porzadkach prawnych poszczegolnych panstw cztonkowskich, zwlaszcza zas
w Niemczech, ulegaty dodatkowemu zaostrzeniu (w zakresie w jakim postanowie-
nia Dyrektywy uznano za wyznaczajace standard minimalny) zbieraja si¢ w ostat-
nim czasie ,,chmury burzowe”. Bedacy w duzej mierze takze tworem orzecznictwa,
ktore czgstokro¢ wytyczato kierunki rozwoju legislacyjnego, skomplikowany sys-
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ramy niniejszego opracowania. W tym miejscu wypada jedynie
zauwazyC, ze w obowiazujacym obecnie systemie emisja akcji
wiaze si¢ zawsze ze zwigkszeniem wysokosci kapitatu zaktado-
wego spotki o warto$¢ odpowiadajaca sumie warto$ci nominalnej
emitowanych akcji.

1.2.3. Zmiennos¢ kapitalu zakladowego a zmiennos¢
majatku spolki oraz ich relacje w stosunku do polozenia
akcjonariusza w spolce

Zardwno majatek spotki jak 1 kapitat zaktadowy moga ulec zmia-
nie. Zmienno$¢ majatku jest jego immanentna cecha, tak ze mozna
moéwic o plynnosci tego majatku. Zmiany warto$ci majatku spotki
moga dokonywac sig¢ nawet bez niczyjego udziatu, np. jedynie wsku-
tek zmian cen rynkowych jego sktadnikéw. Zmiana warto$ci majatku
spolki nie powoduje w zaden sposob zmiany udzialu akcjonariusza
w tym majatku (oraz w kapitale zaktadowym), a jedynie wielkos¢
tego majatku w przeliczeniu na jedna akcje. W przeciwienstwie do
tego zmiana wysokosci kapitalu zaktadowego moze si¢ tylko doko-
na¢ na podstawie czynno$ci prawnej, jaka jest uchwata walnego
zgromadzenia, ewentualnie zarzadu dzialajacego w ramach kapitatu
docelowego z czym wiaze si¢ koniecznos¢ zmiany statutu oraz doko-
nania konstytutywnego w tym zakresie wpisu do rejestru’. Zmiana
kapitatu zaktadowego moze wiazac¢ si¢ dla akcjonariuszy zar6wno ze
zmiana ich udziatu w kapitale zaktadowym jak roéwniez (jednoczes-

tem ochrony kapitatu postawiony zostat ,,na fawie oskarzonych” pod zarzutem nie-
efektywnosci i nieoptacalnosci makroekonomicznej. W nadchodzacym czasie spo-
dziewac¢ nalezy sig szeroko zakrojonej dyskusji nad jednym z fundamentéw konty-
nentalnego prawa spotek kapitatowych. Zob. L. Enriques, J. R. Macey, Creditors
versus Capital Formation: The Case against the European Legal Capital Rules, Cor-
nell Law Review 86 (2001), s. 1165 i nast.; W. Schon, Wer schiitzt den Kapital-
schutz, ZHR 2002, s. 1 i nast.; P. O. Miilbert, M. Birke, Legal Capital — Is there
a Case against the European Legal Capital Rules?, EBOR 2002:3, s. 697 i nast.; zob.
takze High Level Group of Company Law Experts, A Modern Regulatory
Framework for Company Law in Europe: A Consultative Document of the High
Level Group of Company Law Experts, dokument dost¢pny w internecie na stro-
nie Komisji Europejskiej pod adresem: http://europa.eu.int/comm/internal mar-
ket/en/company/company/modern/consult/consult_en.pdf, s. 23 i nast.

"'Wpis do rejestru nie ma jednak charakteru konstytutywnego w przypadku wa-
runkowego podwyzszania kapitatu zaktadowego, zob. art. 452 § 112 KSH.
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nie) ze zmiang wielkosci majatku spotki przypadajacego na jedna
akcje, a wiec z rozwodnieniem udzialowym' oraz majatkowym?®.
Zjawiska te tacznie moga wystapic¢ zwlaszcza przy emisji akcji z wy-
laczeniem ustawowego prawa poboru akcjonariuszy.

1.2.4. Sposoby podwyzszania kapitalu zakladowego

Z punktu widzenia niniejszej pracy znaczenie ma tylko ta zmiana
kapitatu zaktadowego, ktéra polega na jego podwyzszeniu.

Istnieje kilka sposobdéw podwyzszania kapitatu zakladowego.
Kodeks spotek handlowych wyraznie wymienia dwa z nich, tj. pod-
wyzszenie przez emisje nowych akcji oraz przez podwyzszenie
wartos$ci nominalnej dotychczasowych akceji (art. 431 § 1 KSH). Po-
dziat ten dokonywany jest na podstwie kryterium, czy podwyzsze-
nie wiaze si¢ ze zwigkszeniem ilosci akcji. Nie jest to jednak jedyny
sposob klasyfikacji rodzajow podwyzszenia kapitatu zaktadowego.

Ze wzgledu na organ, podejmujacy decyzje o podwyzszeniu ka-
pitatu mozna wyr6zni¢ zwyczajne podwyzszenie kapitatu zaktado-
wego, decyzja o przeprowadzeniu ktérego nalezy do walnego zgro-
madzenia oraz tzw. kapitat docelowy (art. 444-447 KSH), o skorzy-
staniu z ktérego decyduje odpowiednio upowazniony w statucie
zarzad.

Ze wzgledu na to, kto dokonuje pokrycia podwyzszonego ka-
pitalu wyrozni¢ mozna podwyzszenie kapitalu zaktadowego ze
srodkow spotki (art. 442443 KSH) oraz podwyzszenie kapitatu,
w ramach ktorego wktady wnoszone sa przez inne podmioty. Tymi
innymi podmiotami moga by¢ badz to dotychczasowi akcjonariu-
sze spotki, badz tez osoby trzecie.

Ze wzgledu na przedmiot wktadu wyr6zni¢ mozna podwyzszenie
kapitatu dokonywane z pokryciem wkladami pienigznymi oraz pod-
wyzszenie za wklady niepieni¢zne. W praktyce, z uwagi na ich
specyfike jako odrgbne sposoby podwyzszania kapitatu zaktado-
wego wymienia si¢ podwyzszenie kapitatu przez konwersje¢ zadtu-
Zenia oraz przy wykorzystaniu obligacji zamiennych albo obligacji

! Szezegdtowo na temat rozwodnienia udziatowego zob. nizej rozdz. 5.3.
% Na temat rozwodnienia majatkowego zob. nizej rozdz. 5.4.
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z prawem pierwszenstwa'. Oba te sposoby stanowia odmiang pod-
wyzszenia kapitatu w zamian za wktady niepienigzne, cho¢ wedtug
art. 449 § 2 KSH do wkladow wnoszonych przez obligatariuszy
obligacji zamiennych przepisy o wktadach niepieni¢znych nie znaj-
duja zastosowania.

Ze wzgledu na moment dojécia podwyzszenia kapitatu do skutku
od pozostatych sposoboéw podwyzszania kapitatu (w przypadku
ktorych, miarodajna jest chwila wpisu do rejestru) odroznia si¢
warunkowe podwyzszenie kapitatu zakltadowego (art. 448 i nast.
KSH), przy ktorym rozstrzygajace jest wydanie dokumentow akcji
(art. 452 § 1 KSH), samemu wpisowi za$ przypisa¢ nalezy znacze-
nie deklaratoryjne (art. 452 § 2 KSH).

Podstawowym sposobem podwyzszania kapitatu zaktadowego
jest podwyzszenie w drodze emisji nowych akcji. Na cato§ciowa oce-
n¢ znaczenia kapitalu docelowego w pordwnaniu ze zwyczajnym
podwyzszeniem kapitalu zaktadowego jest jeszcze zbyt wczesnie
z uwagi na krotka historig pierwszej z wymienionych metod w pol-
skim ustawodawstwie®. W kazdym jednak razie wiele spotek gietdo-
wych skorzystato dotychczas z tej formy podwyzszenia kapitatu®.

Z wymienionych sposobow podwyzszania kapitatu tylko niekto-
re moga pociagac¢ za sobg ,;rozwodnienie” udziatu oraz majatku

' Zob. A. Szumanski, Prawo spotek ... 1998, op. cit., s. 484; P. Tomaszek, [w:]
P. Tomaszek, R. Dobranowski, Zmiany kapitatu akcyjnego w spotkach akcyjnych,
Krakow 1996, s. 52 i nast.; R. Kasprzyk, Podwyzszanie kapitatu w spotkach kapi-
tatlowych, Pal. 1991, Nr 3-4, s. 37; Z. Kwasniewski, 1. Malerowicz, Sposoby pod-
wyzszania kapitatu akcyjnego, Prz.Sad. 1997, s. 61-70.

% Dla poréwnania w Niemczech na 526 przebadanych publicznych spotek ak-
cyjnych w 336 stwierdzono istnienie upowaznienia zarzadu do wydawania akcji
w ramach kapitatu docelowego (genehmigtes Kapital), co stanowi 63,88% ogétu
badanych spotek. Upowaznienie to siggato srednio 31,28% wysokosci kapitatu
zaktadowego wobec 50% granicy wyznaczonej przepisem § 202 ust. 3 zd. 1 AktG.
Zob. szerzej na ten temat. G. Roth, Bedeutung und Nutzung von Sonderformen der
Eigenkapitalbeschaffung bei borsennotierten Aktiengesellschaften in Deutscha-
land, ZBB 2001, s. 51.

3 Kapitat docelowy uchwalono przyktadowo w nastepujacych spotkach gietdo-
wych (w nawiasach podano datg walnego zgromadzenia, liczby oznaczaja mak-
symalng wielko$¢ emisji, tj. autoryzacjg): Agora — (27.06.2001) 42,568 mlin;
Apexim — (26.04.2002) 3,737; Bedzin — (26.06.2001) 2,361 mln; MCI —
(21.12.2001) 2,200; Mostostal Zabrze — (12.12.2001) 15,244; MPEC Wroctaw —
(20.06.2001) 6,800; Rolimpex — (20.03.2001) 14,970; Szeptel — (08.01.2002)
7,950; TIM — (26.05.2001) 20,600 mIn. Dane pochodza z serwisu internetowego
http://biznes.interia.pl, stan na dzien 1.11.2002 r.
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akcjonariusza. Skutek taki moze by¢ zwiazany jedynie z podwyz-
szaniem kapitatu, w ramach ktérego dochodzi do emisji nowych
akcji'. Akcje te musza ponadto zostaé zaoferowane osobom nie-
bedacym akcjonariuszami®. Tylko takie sposoby podwyzszania ka-
pitatu majq zatem znaczenie z punktu widzenia niniejszego opraco-
wania. Skutek réwnoznaczny z emisja akcji nalezy wiaza¢ z emisja
instrumentow zamiennych na akcje oraz inkorporujacych prawo
ztozenia zapisu na akcje.

1.2.5. Przyczyny podwyzszania kapitalu zakladowego

Rozwazajac przyczyny podwyzszania kapitatu zaktadowego, nale-
7y zastanowic sig, po pierwsze ,,kto”, po drugie ,,w zamian za co” obej-
mie podwyzszony kapitat. Te dwie kwestie sg jednoczesnie pytaniami
o dwa rozne aspekty funkcji podwyzszania kapitatu. Odpowiedz na
kazde z tych pytan kryje w sobie jednoczesnie odpowiedZ na pytanie
o funkcje podwyzszania kapitatu.

Wedtug kryterium przedmiotowego, tj. w zamian za co naste-
puje objecie podwyzszonego kapitalu, wyr6zni¢ mozna podwyz-
szanie kapitatu majace na celu pozyskanie aktywow oraz pod-
wyzszenie kapitalu nakierowane na redukcje pasywow (zwtasz-
cza konwersja zadtuzenia). To pierwsze ma na celu rozwdj lub
modernizacj¢ przedsigbiorstwa, czy tez rozszerzenie dziatalno-
$ci. To drugie stuzy przede wszystkim uzdrowieniu finanséw
emitenta. Jedno i drugie wptywa korzystnie na zdolno$¢ kredy-
towa spoiki.

Wedtug kryterium podmiotowego, tj. kto obejmuje podwyz-
szony kapitat, wyr6zni¢ mozna podwyzszenie kapitalu dokonane
z udziatem dotychczasowych akcjonariuszy oraz podwyzszenie
kapitalu dokonane z udziatem osob trzecich. Przyczyna prze-

! Jezeli podwyzszenie kapitatu zakladowego nastapi przez zwickszenie war-
to$ci nominalnej akcji, wowczas niebezpieczenstwo rozwodnienia nie wystapi,
poniewaz proporcje posiadanych przez akcjonariuszy akcji do kapitatu zakta-
dowego oraz pomigdzy akcjonariuszami nie ulegng zmianie.

2 W przypadku kiedy podwyzszenie kapitatu dokonywane jest ze $rodkow
wlasnych spotki, wowczas emitowane sa tzw. akcje gratisowe, ktore zgodnie
z bezwzglednie obowiazujacym przepisem art. 443 § 1 KSH maja zostaé przy-
dzielone dotychczasowym akcjonariuszom w proporcjach wynikajacych z ich
udzialu w dotychczasowym kapitale zaktadowym.
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prowadzenia tego pierwszego moze by¢ cheé przysporzenia ma-
jatkowego na rzecz akcjonariuszy, w sytuacji, kiedy akcje emito-
wane w ramach prawa poboru oferowane sa ze sporym dyskontem
w stosunku do ceny rynkowej starych akcji, co moze stanowic
interesujaca, z fiskalnego punktu widzenia alternatywe dla wy-
ptaty dywidendy. Podwyzszenie natomiast z udziatem oséb trze-
cich moze by¢ powodowane chgcia uzyskania inwestora strate-
gicznego lub tez przeprowadzenia publicznej subskrypcji.

Wynika z tego, ze przyczyna podwyzszenia kapitatu moze by¢
che¢¢ uzyskania okreslonych wartosci majatkowych tytutem wkta-
doéw lub tez zamiar przydzielenia akcji okreslonym podmiotom.
Oba te motywy moga tez wystgpowac tacznie, np. kiedy inwes-
tor strategiczny wnosi tytulem wktadu patenty, znaki towarowe,
know-how itp.

Jak zwrocono uwage powyzej, nie kazdy sposdb podwyzszania ka-
pitalu zakladowego ma znaczenie z punktu widzenia przedmiotu ni-
nigjszej pracy. Relewantne sa tylko te sposoby podwyzszania kapitatu,
w ktoérych dochodzi do emis;ji akcji i akcje te sa obejmowane w zamian
za wklady. Ponadto znaczenie majg takze te sposoby podwyzszenia
kapitatu, w ramach ktorych dochodzi do emisji instrumentow zamien-
nych na akcje lub inkorporujacych prawo zapisu na akcje.

Logicznym nastgpstwem jest zatem poczynienie w nastgpnej ko-
lejnosci uwag zmierzajacych do doktadniejszego wyjasnienia wy-
stepujacych tu pojec¢ akcji (1.3.1.) oraz instrumentéw z opcja kon-
wersji na akcje albo subskrypcji akeji (1.3.2.).

1.3. Pojecie akcji i instrumentow ucielesniajacych
prawo zamiany na akcje lub prawo obje¢cia akcji
1.3.1. Rozne ujecia pojecia akcji

Z pojeciem akcji wiaza¢ nalezy trzy roézne znaczenia: papieru
warto$ciowego, utamka kapitatu akcyjnego oraz ogotu praw i obo-
wiazkow akcjonariusza wzgledem spotki'.

! Zob. Prawo spotek ... 1998, op. cit., s. 506; szerzej zob. A. Kondracka, Cha-
rakter prawny akcji, Biatystok 1999.
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1.3.1.1. Akcja jako papier wartos$ciowy

Akcja jako papier wartosciowy jest w obrocie prywatnym doku-
mentem inkorporujacym uprawnienia akcjonariusza, wystawionym
na okaziciela badz tez na osobg ujawniona w jego tresci (akcja
imienna) — art. 334 KSH'. W obrocie publicznym natomiast akcja
nie ma formy dokumentu (art. 7 ust. 1 PrPapW), lecz jest zapisem
komputerowym, a prawa z niej przystuguja posiadaczowi rachunku
papieréw wartosciowych, na ktérym dokonano zapisu (art. 7 ust. 2
PrPapW).

1.3.1.2. Akcja jako ulamek kapitalu zakladowego

Akcja jako utamek kapitatu zakladowego stanowi o udziale ak-
cjonariusza w tymze kapitale, jako ze suma warto$ci nominalnych
wszystkich akcji sktada sie na wysoko$¢ kapitatu zaktadowego®. Od
udzialu w kapitale zaktadowym zalezy wykonywanie niektorych
praw, zwtaszcza praw mniejszosci.

1.3.1.3. Akcja jako ogél praw akcjonariusza

Akcja jako ogot praw akcjonariusza (wyjatkowo takze i obo-
wiazkow) wyznacza pozycj¢ akcjonariusza w spéice tak majatko-
wa, jak i1 korporacyjna. Jednym z najwazniejszych praw wyni-
kajacych z akcji jest whasnie prawo poboru.

Zanim jednak zostanie dokonany przeglad praw akcjonariusza
(zob. nizej rozdz. 1.4.), oméwione zostang instrumenty konwerto-
walne na akcje oraz inkorporujace prawo zapisu na akcje.

1.3.2. Instrumenty ucielesniajace prawo zamiany na
akcje lub prawo objecia akcji

Polskie prawo zna obecnie trzy rodzaje instrumentow uciele-
$niajacych prawo zamiany na akcje lub prawo objecia akcji. Chodzi
tu mianowicie o obligacje zamienne (art. 20 ust. 1 OligU?), obliga-

L Zob. A. Szumanski, Prawo spotek ... 1998, op. cit., s. 506; A. Szpunar, Akcje
jako papiery wartosciowe, PiP 1993, Nr 11-12, s. 13 i nast.

2 Zob. A. Szumariski, Prawo spotek ... 1998, op. cit., s. 506.

3 Ustawa z dnia 29.06.1995 r. o obligacjach (Dz.U. Nr 83, poz. 420; t.jedn.:
Dz.U. z 2001 r. Nr 120, poz. 1300 ze zm.).
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cje z prawem pierwszenstwa (art. 22 ObligU) oraz wprowadzone
ostatnia nowelizacja', tzw. warranty subskrypcyjne (art. 453 § 2
KSH).

1.3.2.1. Pojecie obligacji zamiennych

Obligacje zamienne uprawniaja obligatariusza do objgcia na ta-
kich warunkach, takiej ilosci i takiego rodzaju akcji, jak zostato to
ustalone w uchwale o emisji obligacji zamiennych (art. 20 ust. 4
pkt 112 ObligU)%. Uprawniony z obligacji dokonuje ich zamiany na
akcje w drodze pisemnego o§wiadczenia zlozonego spotce (art. 22
ust. 7 ObligU).

1.3.2.2. Pojecie obligacji z prawem pierwszenstwa

Obligacje z prawem pierwszenstwa uprawniaja natomiast obliga-
tariuszy do subskrybowania okreslonej liczby akcji spotki z pierw-
szenstwem przed akcjonariuszami emitenta po ustalonej w uchwale
cenie emisyjnej.

Jak z tego wynika, emisja ktoéregokolwiek z wymienionych ro-
dzajow obligacji skutkowa¢ moze wydaniem akcji, a w konsek-
wencji rozwodnieniem kapitatu.

1.3.2.3. Pojecie warrantéw subskrypcyjnych

Warranty subskrypcyjne sa nowym typem papierow wartoscio-
wych uregulowanym w nowym art. 453 § 2 KSH. Zgodnie ze wspo-
mnianym przepisem chodzi tu o papiery warto§ciowe imienne lub
na okaziciela uprawniajace ich posiadacza do zapisu lub objecia ak-
cji, z wylaczeniem prawa poboru. Wynika stad, Zze papiery te maja
charakter opcji zakupu (call), ich emitentem za$ jest sama spotka —
warranty opiewaja na (przyszie) akcje emitenta. Konstrukcja ta byta
w zasadzie juz weze$niej znana prawu polskiemu — wystepuje ona
mianowicie w przypadku obligacji z prawem pierwszenstwa. Obli-
gacje te tacza w sobie prawo opcji z prawem obligatariusza do wy-
kupu jego obligacji. Warranty subskrypcyjne wystepuja natomiast

! Ustawa o zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz niektérych in-
nych ustaw (Dz.U. z 2003 r. Nr 229, poz. 2276).
% Zob. monografie M. Grasela, Obligacje zamienne na akcje, Krakow 1999.
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niezaleznie, jako tzw. naked warrants (nagie warranty). Uchwata
o emisji warrantow okresla z gory liczbg akcji, jakie moga by¢ sub-
skrybowane w drodze wykonania prawa z warrantu (art. 453 § 3
pkt 3 KSH). Termin wykonania warrantu nie moze by¢ dtuzszy niz
10 lat (art. 453 § 3 pkt 4 KSH).

1.4. Klasyfikacja i przeglad praw akcjonariusza

1.4.1. Klasyfikacja praw akcjonariusza i jej kryteria

Z uczestnictwa w spotce akcyjnej wynikaja dla akcjonariusza
okreslone prawa. W zaleznos$ci od przyjetego kryterium, mozna
dokona¢ wielorakiej klasyfikacji tych praw.

1.4.1.1. Prawa majatkowe i korporacyjne

Najwazniejszym kryterium podziatu jest to, czy realizacja dane-
go prawa prowadzi bezposrednio do przysporzenia majatkowego
po stronie uprawnionego'. Wedhug tego kryterium mozna dokonaé
podziatu praw na prawa majatkowe oraz prawa korporacyjne. Te
ostatnie, mimo iz w sposob bezposredni nie przysparzaja akcjo-
nariuszowi korzysci majatkowych, to jednak posrednio na takie
korzysci sie przektadaja’. Zdanie to jest oczywiscie prawdziwe
jedynie w przypadku spotek akcyjnych majacych cel gospodarczy.
W spotkach akcyjnych prowadzonych w innym prawnie dozwolo-
nym celu prawa korporacyjne beda mialy znaczenie samoistne.

1.4.1.2. Prawa zbywalne i niezbywalne

Ze wzgledu na kryterium zbywalno$ci, prawa mozna podzieli¢
na zbywalne i niezbywalne. Wynik tego podziatu pokrywa si¢ z po-

' Zob. I. Weiss, Prawa wspolnikow spoltki z 0.0. i akcjonariuszy spotki akeyj-
nej, Pr.Spot. 1997, Nr 10, s. 2.

20 inny rodzaj ,,przetozenia” chodzié¢ moze w przypadku spotek powiazanych,
kiedy zasadnicze znaczenie ma posiadanie przez spotke dominujaca wptywu na
spotke zalezna, ktory to wptyw jest osiagany wilasnie poprzez realizacjg praw kor-
poracyjnych, zwlaszcza prawa glosu na walnym zgromadzeniu, przetozenie zas
nastgpuje niekoniecznie na typowe korzysci majatkowe zwiazane z realizacja
praw majatkowych, lecz niejednokrotnie na innego rodzaju korzysci osiagane
na ktoryms ze szczebli koncernu.
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dzialem na prawa majatkowe i korporacyjne, bowiem tylko pra-
wa majatkowe moga by¢ przedmiotem rozporzadzenia. Nalezy
mie¢ jednak na uwadze, ze przedmiotem zbycia moze by¢ jedy-
nie prawo skonkretyzowane, majace posta¢ wierzytelnosci, nawet
jesli wierzytelnos¢ ta jest wierzytelnoscia przyszta lub warunko-
wa. Zbycie prawa ,jako takiego” byloby natomiast niedopusz-
czalne, a to z uwagi na sprzecznos¢ z zakazem rozszczepiania praw
spotkowych'.

1.4.1.3. Prawa wynikajace wprost z ustawy oraz prawa
wynikajace ze statutu

Ze wzgledu na zrodlo, z ktérego dane prawo wynika, prawa ak-
cjonariusza mozna podzieli¢ na prawa wynikajace wprost z prze-
pisu prawa (ex lege) oraz prawa, ktorych zrdédlem sa postanowienia
statutu. Podzial ten nie musi by¢ jednakze podzialem rozlacznym,
poniewaz statut moze przewidywac, ze pewne prawa wynikajace
z ustawy moga by¢ rozszerzone. Skutek ten mozliwy jest do osiag-
nigcia poprzez uprzywilejowanie niektorych akcji. Uprzywilejo-
wanie to musi jednakze miesci¢ si¢ w granicach przewidzianych
przepisami art. 352-353 KSH.

1.4.1.4. Prawa uregulowane w sposob dyspozytywny,
imperatywny oraz semiimperatywny

Ze wzgledu na rodzaj gwarancji, prawa akcjonariusza podzieli¢
mozna na przewidziane w sposob dyspozytywny, imperatywny
badz semiimperatywny. Prawa nalezace do pierwszej z wymienio-
nych kategorii moga by¢ generalnie wyltaczone (np. prawo glosu
w przypadku akcji niemych). Prawa przewidziane w sposob impe-
ratywny nie moga by¢ ani generalnie wylaczone, ani tez rozsze-
rzone (np. prawo do udziatu w walnym zgromadzeniu, prawo do
zaskarzania uchwat walnego zgromadzenia). Prawa bgdace przed-
miotem regulacji o charakterze semiimperatywnym moga by¢ je-
dynie rozszerzone, ale niekiedy tylko do wyznaczonej prawem
granicy (np. prawo do dywidendy).

LS. Soltysinski, [w:] S. Soltysiniski, A. Szajkowski, J. Szwaja, Kodeks handlowy.
Komentarz, t. I, wyd. 2, Warszawa 1997, Wprowadzenie, nb. 216-224.
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1.4.1.5. Prawa zwiazane z akcja i prawa przyznane osobiScie

Ze wzgledu na to, przez kogo oraz w jakim zakresie prawa akcjo-
nariusza moga by¢ wykonywane, mozna dokona¢ kilkuszczeblo-
wego podzialu tych praw, ktory to podziat najlepiej daje si¢ zobra-
zowaé na ponizszym schemacie:

Schemat 1

PRAWA AKJONARIUSZA

/\

Zwiazane z osoba
Zwiazane z akcja akcjonariusza
(przyznane osobiscie)

[ T

Istnieja niezaleznie
od posiadania
okeslonej liczby akcji
(udziat w kapitale)

Istniejace zaleznie
od posiadania okre§lonej
liczby akcji

_ powszechne (udziatu w kapitale)
Prawa wiekszo$ci Prawa mniejszo$ci
Przystugujace
kwantytatywne Przystugujace zawsze
poporcjonalnie w tym samym zakesie
do liczby akji

1.4.1.6. Prawa wykonywane indywidualnie i prawa
wykonywane kolektywnie

W literaturze spotyka si¢ ponadto podziat praw ze wzgledu na to,
czy moga by¢ one wykonywane przez kazdego wspolnika. Wedtug
tego kryterium wyro6znia si¢ prawa wykonywane indywidualnie
i prawa wykonywane kolektywnie'. Podziat ten nie jest jednak

' Tak A. Szumariski, Prawo spotek ... 1998, op. cit., s. 533; I. Weiss, [w:] W. Py-
ziol, A. Szumanski, I. Weiss, Prawo Spotek, Bydgoszcz 1998, s. 240; 1. Weiss, Pra-
wa wspolnikow..., op. cit., s. 2.
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w pelni porownywalny z podziatami dokonywanymi wedtug in-
nych, zaprezentowanych tutaj kryteriow. Wynika to z okolicznosci,
ze nie istnieja prawa kolektywne z samej natury. Prawa te moga
by¢ kolektywne tylko z koniecznoSci, tj. w sytuacji, kiedy wyko-
nywanie danego prawa jest uzaleznione od posiadania takiej ilosci
akcji lub udziatlu w kapitale zaktadowym, jakiej nie posiada sa-
modzielnie zaden z zainteresowanych w jego wykonaniu akcjo-
nariuszy. Wowczas to realizacja prawa bedzie wymagata kolektyw-
nego wspoéldziatania okreslonej liczby akcjonariuszy. Zaistnienie
tej koniecznos$ci, nawet jesli stanowi ona w praktyce regule, bedzie
jednak uwarunkowane okolicznosciami natury faktycznej, a nie
prawnej. Kolektywizm ktadzie bowiem nacisk na osobg akcjonariu-
sza, podczas gdy prawa, ktorych wykonywanie zalezne jest od po-
siadania okre$lonego udzialu w kapitale, sa prawami zwiazanymi
z akcja. Wyjatkowo mozna sobie wyobrazi¢ przyznanie na podsta-
wie art. 354 KSH prawa osobistego, uksztaltowanego jako prawo,
ktére moze by¢ zrealizowane przez dwie lub wigcej 0sob tacznie
(kolektywnie). Mozliwos¢ taka nie zostala wprawdzie przewidzia-
na wprost w Kodeksie spotek handlowych, ale nie wydaje sig, azeby
takie dodatkowe postanowienie statutowe bylo sprzeczne z natura
spotki akcyjnej (art. 304 § 4 KSH).

1.4.2. Przeglad praw akcjonariusza

Jak powyzej stwierdzono, najbardziej przydatnym praktycznie
oraz najpowszechniej stosowanym jest podzial praw na majatkowe
i korporacyjne.

Do praw majatkowych akcjonariusza ucielesnionych w akcji za-
licza si¢ prawo do dywidendy, prawo do udziatu w masie likwida-
cyjnej oraz prawo do rozporzadzenia akcija'.

Do grupy praw korporacyjnych naleza nastgpujace prawa ak-
cjonariusza: prawo do udzialu w walnym zgromadzeniu, prawo
glosu na walnym zgromadzeniu, prawo zaskarzania uchwat walne-

! Ponadto mozna jeszcze wyrdzni¢ prawo akcjonariusza do wynagrodzenia za
powtarzajace si¢ Swiadczenia niepieni¢zne, jezeli obowiazek takich $§wiadczen
wynika z akcji imiennych (art. 356 § 11 3 KSH). Prawo to nie wynika jednak
wprost z posiadania akcji, lecz z faktu spelnienia owego $wiadczenia.
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go zgromadzenia, prawo do wytoczenia powodztwa na rzecz spotki
(actio pro socio) oraz prawo do informacji'.

Odpowiedz na pytanie, jak na tle wszystkich wymienionych kryte-
ri6w przedstawia si¢ prawo poboru zostanie udzielona w rozdz. 4.1.,
poswigconemu prawnej charakterystyce tego prawa (zob. zwlaszcza
punkt 4.1.5.2.2).

Oprocz wyzej omowionych kryteriow (zob. punkt 1.4.1.) wystg-
powac¢ moga takze inne, aktualne jednakze na odmiennej ptaszczyz-
nie. Przy pomocy tych kryteriéw zwraca si¢ mianowicie uwagg na
rozne aspekty danego prawa. W dalszej czgsci (rozdz. 4.1.5.) zosta-
nie wigc przedstawione formalne 1 materialne ujecie prawa poboru
jak réwniez rozroéznienie na prawo in abstracto i in concreto.

1.5. Zrédla regulacji normatywnej

Podstawowym aktem prawnym regulujacym problematyke pra-
wa poboru jest ustawa z dnia 15.09.2000 r. — Kodeks spotek han-
dlowych (Dz.U. Nr 94, poz. 1037 ze zm.), ktory uchylit Kodeks
handlowy z 1934 r. za wyjatkiem jednak przepisow o firmie i proku-
rze, ktora to regulacja zostata obecnie inkorporowana do Kodeksu
cywilnego (weszla w zycie 25.09.2003 1.)%.

W zakresie problematyki rejestracji zmian statutu spotki ak-
cyjnej konieczne jest uwzglednienie postanowien ustawy z dnia
20.08.1997 r. o Krajowym Rejestrze Sadowym (Dz.U. Nr 121,
poz. 769; tjedn.: Dz.U. z 2001 r. Nr 17, poz. 209 ze zm.).

W stosunku do niektorych aspektéw, a zwlaszcza w zakresie
problematyki przenoszenia i obcigzania prawa poboru w obrocie
prywatnym, zastosowanie znajduja odpowiednie przepisy ustawy
z dnia 23.04.1964 r. — Kodeks cywilny (Dz.U. Nr 16, poz. 93 ze
zm.). Przepisy Kodeksu cywilnego znajduja zastosowanie na pod-

Y A. Szumariski (Prawo spolek ... 1998, op. cit., s. 570) wymienia jako prawo
korporacyjne akcjonariusza bierne prawo wyborcze do organdw spotki. Prawo to
trudno jednak uzna¢ za prawo akcjonariusza, bowiem jest to prawo przystugujace
kazdej osobie posiadajacej zdolnos¢ do czynnosci prawnych.

? Zmiany wprowadzone ustawa z dnia 14.02.2003 r. 0 zmianie ustawy — Ko-
deks cywilny oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. Nr 49, poz. 408).
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stawie odestania zawartego w art. 2 KSH, nakazujacego stosowanie
tych przepisow w sprawach nieuregulowanych w Kodeksie spotek
handlowych.

Zagadnienia zwiazane z publicznym obrotem prawem poboru
uregulowane sa w ustawie z dnia 21.08.1997 r. — Prawo o publicz-
nym obrocie papierami warto$ciowymi (Dz.U. Nr 118, poz. 754;
tjedn.: Dz.U. z 2002 r. Nr 49, poz. 447 ze zm.).

W zakresie podawania do wiadomosci terminu wykonania prawa
poboru w spotce publicznej uwzglednienia wymagaja akty wy-
konawcze do Prawa o publicznym obrocie papierami warto$ciowy-
mi jakimi sa rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 16.10.2001 r.
w sprawie szczegolowych warunkow, jakim powinien odpowiada¢
prospekt emisyjny oraz skrot prospektu (Dz.U. Nr 139, poz. 1568 ze
zm.) oraz rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 16.10.2001 r.
w sprawie okre$lenia terminu waznosci prospektu emisyjnego, ter-
minu, w ktorym po opublikowaniu prospektu i jego skrétu moze
rozpocza¢ si¢ sprzedaz lub subskrypcja papierow wartosciowych,
wymaganej liczby prospektow oraz miejsca, termindw i sposobow
udostgpniania do publicznej wiadomosci prospektu i jego skrotu
(Dz.U. Nr 139, poz. 1570).

W zakresie obrotu prawem poboru na rynku regulowanym
uwzglednienia wymagaja nadto regulacje wydawane przez odpo-
wiednie organy podmiotéw prowadzacych rynek regulowany. Akty
te kierowane sa do uczestnikow obrotu na rynku regulowanym
i klasyfikowane sa jako akty quasi-prawne'. Mimo iz ich general-
no-abstrakcyjna struktura nadaje im charakter normatywny, to jed-
nak brak jest egzekwowalnego prawnie obowiazku ich stosowania.
Znaczenie tych regulacji przesadza, iz niezastosowanie si¢ do nich
skutkowa¢ bedzie niedopuszczeniem lub tez wykluczeniem z obro-
tu na danym rynku regulowanym. Grozba tej sankcji, oznaczajacej
uniemozliwienie osiagnigcia okreslonych celow gospodarczych,
jest dla adresatow tych norm wystarczajaca motywacja do ich prze-
strzegania'.

! Zob. A. Szumarski, Prawo spotek ... 1998, op. cit., s. 368.
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Do istotnych z punktu widzenia przedmiotu niniejszej pracy zali-
czy¢ nalezy nastgpujace regulacje:

1) Regulamin Gieldy Papierow WartoSciowych w Warszawie
S.A. uchwalony uchwata Rady Gieldy Nr 17/777/2000 z dnia
5.04.2000 r. w sprawie uchwalenia Regulaminu Gietdy —
w brzmieniu zatwierdzonym decyzja Komisji Papierow War-
tosciowych 1 Gield z dnia 11.05.2000 r.;

2) Szczegdlowe Zasady Obrotu Gietdowego stanowiace zatacznik
do uchwaty Zarzadu GPW Nr 228/203 z dnia 1.08.2003 1.";

3) Regulamin Obrotu uchwalony uchwata Nr 29/01 Rady Nadzor-
czej CeTO z dnia 30.10.2001 r.;

4) Szczegdtowe Zasady Obrotu na Rynku, bedace zatacznikiem
do uchwaty zarzadu CeTO nr 120/02 z dnia 16.12.2002 r.2.
Zasady ewidencji papierow wartosciowych znajdujacych sig

w publicznym obrocie uregulowano w Regulaminie Krajowego

Depozytu Papieréw Warto$ciowych S.A. oraz w Szczegotowych Za-

sadach Dziatania Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych

S.A. bedacego zalacznikiem do uchwaty zarzadu KDPW Nr 79/98

z dnia 29.01.1998 . z moca obowiazujaca od dnia 11.07.2000 r.>.
Kwestie zwiazane z ochrona prawna uregulowane zostaty w usta-

wie z dnia 17.11.1964 r. — Kodeks postgpowania cywilnego (Dz.U.

Nr 43, poz. 296 ze zm.).

Oprécz wyszczegdlnionych tu zréodet prawa omawiane rowniez
beda regulacje obowiazujace w innych panstwach, jak rowniez akty
lub projekty aktow prawnych Unii Europejskiej. Informacje na
temat tych zrodel zawarte sa odpowiednio w czg$ci prawnopo-
roOwnawczej oraz w czgsci europejskoprawnej niniejszej pracy, tj.
w rozdziatach drugim i trzecim®.

! Ujednolicone wersje Szczegotowych Zasadach Obrotu Gieldowego jak row-
niez Regulaminu Gieldy Papierow Wartosciowych dostgpne w internecie pod:
http://www.gpw.com.pl.

% Oba te akty, tj. Regulamin Obrotu oraz Szczegdtowe Zasady Obrotu Na Ryn-
ku dostgpne w internecie pod adresem: http://www.ceto.pl.

3 Aktualna wersje regulaminu KDPW jak rowniez Szczegélowych Zasad
Dziatania KDPW dostepne w internecie pod: http://www.kdpw.com.pl.

* Wyciagi z tych aktow znajduja si¢ rowniez w zataczniku zamieszczonym na
koncu pracy.
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1.6. Zagadnienia intertemporalne

1.6. Zagadnienia intertemporalne

Jedna z istotniejszych zmian, jakie w zakresie problematyki
prawa poboru przyniosto ze soba wejscie w zycie nowego prawa
o spotkach handlowych jest zniesienie mozliwosci generalnego
wylaczenia prawa poboru dokonanego w statucie spotki. Tego ro-
dzaju klauzula statutowa oznaczata brak ustawowego prawa pierw-
szenstwa akcjonariuszy w odniesieniu do wszystkich kolejnych
emisji. Naturalne wydaje si¢ postawienie w tym kontekscie pytania
o skutecznosc¢ tego rodzaju postanowien po wejsciu w zycie Kodek-
su spolek handlowych w odniesieniu do emisji akcji, dokonanych
na podstawie uchwat podjetych po dniu 1 stycznia 2001 r.

Artykut 612 KSH stanowi, ze do stosunkoéw prawnych w zakresie
spotek handlowych istniejacych w dniu wej$cia w zycie Kodeksu
spotek handlowych stosuje sig¢ przepisy kodeksowe, chyba ze co
innego wynika z przepisOw szczegdlnych. Przepisem takim jest
art. 632 § 1 KSH, zgodnie z ktorym w terminie trzech lat od dnia
wejscia w zycie ustawy spotki handlowe istniejace w dniu wejscia
w zycie ustawy dostosuja postanowienia swoich umow, aktow
zatozycielskich Iub statutow do jej przepiséw. Oznacza to, ze do
konca 2003 r. mozliwa jest sytuacja, w ktorej ustawowe prawo po-
boru nie znajduje zastosowania moca derogacji statutowej. Brak
dostosowania statutu do wymagan Kodeksu spotek handlowych
przed uptywem wymienionego okresu umozliwi kazdemu zainte-
resowanemu podmiotowi (przede wszystkim akcjonariuszom) wy-
stapienie do sadu rejestrowego celem uzyskania sadowego wezwa-
nia spotki do odpowiedniej adaptacji statutu pod rygorem rozwigza-
nia spétki. Wezwanie takie moze tez zosta¢ uczynione z urzedu
przez sad rejestrowy (art. 632 § 2 KSH).
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