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Kodeks spó³ek handlowych nie podaje definicji legalnej spó³ki

akcyjnej
1
, jak z mniejsz¹ lub wiêksz¹ precyzj¹ czyni to w odniesie-

niu do wszystkich spó³ek osobowych
2
. Jednak na podstawie zawar-

tych w tytule I KSH przepisów ogólnych, zw³aszcza zaœ przepisów

ogólnych o spó³kach kapita³owych oraz na zawartych w tytule III

dziale II przepisów odnosz¹cych siê wy³¹cznie do spó³ki akcyjnej,

definicjê tak¹ mo¿na skonstruowaæ.

Koncentruj¹c siê na najistotniejszych elementach konstruk-

cyjnych pojêcia i na podstawie relewantnych przepisów kodeksu

stwierdziæ nale¿y, ¿e spó³ka akcyjna jest osob¹ prawn¹
3

prawa pry-

watnego, typu korporacyjnego
4
, nale¿¹c¹ obok spó³ki z ograni-

czon¹ odpowiedzialnoœci¹ do kategorii spó³ek kapita³owych
5
, któ-
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1
Odmiennie np. prawo niemieckie, które definicjê spó³ki akcyjnej zawiera

w § 1 AktG. Wed³ug tego przepisu spó³ka akcyjna jest spó³k¹ posiadaj¹c¹ w³asn¹

osobowoœæ prawn¹. Za zobowi¹zania spó³ka odpowiada wobec wierzycieli tylko

maj¹tkiem spó³ki. Spó³ka ta ma tak¿e kapita³ zak³adowy roz³o¿ony na akcje.
2

Zob. art. 22 § 1 KSH – spó³ka jawna, art. 86 § 1 KSH – spó³ka partnerska, 102

§ 1 KSH – spó³ka komandytowa, art. 125 KSH – spó³ka komandytowo-akcyjna.
3

Osobowoœæ prawn¹ spó³ka akcyjna nabywa z chwil¹ wpisu do rejestru (art. 12

KSH). Do momentu dokonania tego wpisu nale¿y mówiæ o pozbawionej tego

przymiotu spó³ce akcyjnej w organizacji.
4

Zob. A. W. Wiœniewski, Prawo o spó³kach. Podrêcznik praktyczny, t. III

– Spó³ka akcyjna, Warszawa 1993, s. 14–16.
5

Ustawodawca w KSH zdecydowa³ siê na ukszta³towanie spó³ki komandyto-

wo-akcyjnej jako spó³ki osobowej, podobnie jak to ma miejsce w Hiszpanii i Por-

tugalii, mimo i¿ w wiêkszoœci ustawodawstw obcych spó³ka komandytowo-ak-

cyjna – i to zarówno w modelu szwajcarsko-w³oskim, jaki i niemiecko-francus-



rej cz³onkowie – niezwi¹zani z ni¹ akcjonariusze – nie odpowiadaj¹

osobiœcie za zobowi¹zania spó³ki
1
, a wnosz¹ jedynie tytu³em

wk³adów okreœlone wartoœci maj¹tkowe
2
, sk³adaj¹ce siê na chro-

niony prawnie
3

kapita³ spó³ki, którym spó³ka ta w sposób nieogra-

niczony odpowiada wobec swoich wierzycieli. Kapita³ spó³ki po-

dzielony jest na akcje o równej wartoœci nominalnej, bêd¹ce dla ich

posiadaczy tytu³em uczestnictwa w spó³ce.

Jak wiêc z powy¿szych uwag wynika, okreœlenie spó³ka akcyjna

jest desygnatem nastêpuj¹cych okreœleñ, bêd¹cych w stosunku do

niej pojêciami nadrzêdnymi: spó³ka handlowa, osoba prawna, kor-

poracja, spó³ka kapita³owa. Jednoczeœnie spó³ka akcyjna skupia

w sobie sprzeczne niekiedy interesy akcjonariuszy, jak równie¿,

z zasady przeciwstwne z interesami akcjonariuszy, interesy wie-

rzycieli zewnêtrznych. Stworzenie zgodnych z zasadami sprawie-

dliwoœci oraz efektywnoœci ekonomicznej ram, w których interesy

te bêd¹ mog³y byæ w sposób zrównowa¿ony realizowane i sku-

tecznie chronione, jest celem oraz szeroko ujêtym ratio legis praw-

nej regulacji dotycz¹cej spó³ki akcyjnej. Zasady te nale¿y mieæ

zawsze na uwadze, dokonuj¹c teleologicznej wyk³adni przepisów

ustawy.

Dokonuj¹c prawnej charakterystyki zdefiniowanej w powy¿-

szy sposób spó³ki akcyjnej nale¿y podkreœliæ kilka kwestii, które

maj¹ najistotniejsze znaczenie z punktu widzenia przedmiotu ni-

niejszej pracy. Chodzi tu mianowicie o prawn¹ odrêbnoœæ ma-
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kim – wystêpuje jako spó³ka kapita³owa wyposa¿ona we w³asn¹ osobowoœæ

prawn¹. Zob. szerzej na ten temat R. Sethe, Die Personalistische Kapitalgesellschaft

mit Börsenzugang (Die reformierte KGaA als Mittel zur Verbesserung der Eigen-

tumskapitalausstattung deutscher Unternehmen), (czêœæ II – prawnoporównawcza),

Kolonia 1996; A. Szumañski, Spó³ka komandytowo-akcyjna, PPH 1998, Nr 4,

s. 15–23. Spó³ka komandytowo-akcyjna jest przy tym w polskiej ustawie bardziej

„komandytowa” ni¿ „akcyjna” (model niemiecko-francuski); zob. S. So³tysiñski,

A. Szajkowski, A. Szumañski, Uzasadnienie projektu ustawy – prawo spó³ek handlo-

wych, Studia Prawnicze 1999, Nr 1–2, s. 166; A. Szumañski, Kodeks spó³ek handlo-

wych z wprowadzeniem i skorowidzem, Kraków 2000, s. 20–21.
1

Art. 301 § 5 KSH.
2

Art. 14 § 1, art. 329, art. 315 KSH.
3

Przepisy o ochronie kapita³u dziel¹ siê na: przepisy dotycz¹ce wnoszenia oraz

przepisy dotycz¹ce utrzymania (zachowania) kapita³u.



j¹tków i interesów spó³ki oraz akcjonariusza, o pozycjê akcjo-

nariusza w spó³ce i wobec pozosta³ych akcjonariuszy, a tak¿e

o wzglêdn¹ ³atwoœæ wyjœcia ze spó³ki. Wymienione grupy pro-

blemowe stan¹ siê przedmiotem rozwa¿añ odpowiednio przy

okazji przedstawiania spó³ki akcyjnej jako osoby prawnej (zob.

ni¿ej punkt 1.1.2.), jako korporacji (1.1.3.) oraz jako spó³ki kapi-

ta³owej (1.1.4.).

1.1.2. Spó³ka akcyjna jako osoba prawna

Posiadaj¹c przymiot osobowoœci prawnej spó³ka akcyjna stano-

wi wyodrêbniony prawnie, organizacyjnie i maj¹tkowo podmiot,

bêd¹cy tworem odrêbnym od podmiotów, które j¹ utworzy³y,

tj. za³o¿ycieli, jak równie¿ od w³asnych akcjonariuszy, a tak¿e od

cz³onków swoich organów, w tym równie¿ kadry zarz¹dzaj¹cej.

Osob¹ prawn¹ spó³ka akcyjna staje siê dopiero od momentu wpisu

do rejestru, który to wpis ma znaczenie konstytutywne. Maj¹tek

spó³ki nale¿y œciœle odró¿niæ od maj¹tku akcjonariuszy, dla któ-

rych maj¹tek spó³ki jest z prawnego punktu widzenia maj¹tkiem

osoby trzeciej. To bowiem sama spó³ka, a nie akcjonariusze, jest

podmiotem rzeczowych i obligacyjnych praw maj¹cych za przed-

miot sk³adniki jej maj¹tku. Nie oznacza to jednak, ¿e stan ma-

j¹tkowy spó³ki oraz jej kondycja finansowa nie maj¹ dla akcjo-

nariuszy ¿adnego znaczenia. Tytu³ uczestnictwa w spó³ce, jakim

jest akcja, stanowi bowiem zbywalne prawo maj¹tkowe wcho-

dz¹ce w sk³ad maj¹tku akcjonariusza, wartoœæ zaœ tego prawa

jest w du¿ej mierze pochodn¹ kondycji finansowej i stanu ma-

j¹tkowego spó³ki. Z uwagi na tê okolicznoœæ mo¿na powiedzieæ,

¿e akcjonariusze s¹ „gospodarczymi w³aœcicielami” maj¹tku spó³ki,

co w ¿adnym wypadku nie oznacza w³asnoœci w znaczeniu

prawnym. Zarówno maj¹tek spó³ki jak i maj¹tek akcjonariuszy

podlegaj¹ prawnej ochronie. Maj¹tek spó³ki podlega ochronie

zw³aszcza przepisami prawa cywilnego. Spó³ce bêd¹ wiêc przy-

k³adowo przys³ugiwa³y kontraktowe czy deliktowe roszczenia

odszkodowawcze, jak równie¿ roszczenia z tytu³u bezpodstawne-

go wzbogacenia. Podobnie w okreœlonych przepisami Kodeksu

cywilnego przypadkach spó³ka mo¿e w stosunku do osób naru-
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szaj¹cych jej prawo kierowaæ roszczenia windykacyjne czy ne-

gatoryjne
1
.

Przepisy te chroni¹ oczywiœcie w sposób poœredni tak¿e intere-

sy akcjonariusza jako gospodarczego (wspó³)w³aœciciela spó³ki.

W sposób bezpoœredni natomiast maj¹tek akcjonariusza jest, w za-

kresie jego uczestnictwa w spó³ce akcyjnej, chroniony przepisami

Kodeksu spó³ek handlowych. Przepisy te maj¹ na celu zapobie¿enie

sytuacji, w której w ramach stosunku spó³ki dojdzie do wzboga-

cenia siê jednych akcjonariuszy kosztem innych lub te¿ wzbogace-

nia siê osób trzecich kosztem akcjonariuszy. Przyk³adem takiego

uszczerbku jest rozwodnienie maj¹tkowe oraz rozwodnienie udzia-

³owe, do których mo¿e dojœæ w wyniku, zwi¹zanego z emisj¹ no-

wych akcji, podwy¿szenia kapita³u zak³adowego spó³ki, w którym

akcjonariusz z ró¿nych przyczyn nie bierze udzia³u. Podstawo-

wemu œrodkowi ochrony przed tym rozwodnieniem, a mianowicie

prawu poboru, poœwiêcona jest niniejsza praca.

Kolejnym zagadnieniem zwi¹zanym z problematyk¹ podmioto-

woœci prawnej spó³ki jest zagadnienie jej interesu. Skoro spó³ka

prowadzi „na w³asna rêkê” i we w³asnym imieniu dzia³alnoœæ go-

spodarcz¹, ewentualnie inn¹ dzia³alnoœæ dozwolon¹ przez prawo,

wówczas w toku prowadzenia tej dzia³alnoœci staje ona przed ko-

niecznoœci¹ podejmowania decyzji. Powstaje w tym kontekœcie

pytanie, co powinno byæ wyznacznikiem s³usznoœci takich decyzji.

Wydaje siê, ¿e kryterium oceny powinna byæ zgodnoœæ zamierzo-

nego dzia³ania z interesem spó³ki, przy czym z regu³y chodziæ tu

bêdzie o interes ekonomiczny. Bêd¹ca sk³adow¹ osobowoœci praw-

nej zasada odrêbnoœci maj¹tkowej spó³ki wobec stoj¹cych za ni¹

wspólników implikuje przynajmniej dogmatyczn¹ odrêbnoœæ in-

teresów spó³ki i wspólników. Wprawdzie za³o¿eniem le¿¹cym his-

torycznie u podstaw idei spó³ki akcyjnej jest zasada przek³adalnoœci

korzyœci spó³ki na korzyœci wspólników, co w konsekwencji uspra-

wiedliwia³oby tezê, ¿e istnieje zasadniczo ekwiwalencja pomiêdzy

interesem spó³ki a interesem wspólników, jednak¿e z³o¿onoœæ ¿ycia

gospodarczego oraz rozbie¿noœci partykularnych interesów wspól-
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1
Ponadto maj¹tek spó³ki podlega ochronie przed nieuprawnionym jego

uszczupleniem na rzecz wspólników (zasada ochrony kapita³u).



ników nie pozwalaj¹ na przyjêcie, ¿e interes spó³ki jest prost¹ po-

chodn¹ interesu akcjonariuszy.

Nie wchodz¹c w tym miejscu w skomplikowan¹ problematykê

ujmowania interesu spó³ki
1

nale¿y jednak stwierdziæ, i¿ istnieje ge-

neralna norma o charakterze ekonomicznym, nakazuj¹ca postêpo-

wanie zgodne z interesem spó³ki. Sankcje za naruszenie tej normy

maj¹ równie¿ charakter ekonomiczny i polegaj¹ na pogorszeniu siê

kondycji gospodarczej spó³ki. Oczywiœcie fakt ten mo¿e mieæ tak¿e

implikacje prawne, takie jak choæby usuniêcie z organów spó³ki

osób odpowiedzialnych za taki stan rzeczy oraz rozwi¹zanie sto-

sunków prawnych ³¹cz¹cych te osoby ze spó³k¹, np. stosunku pracy.

Oprócz generalnej normy ekonomicznej istniej¹ jednak¿e normy

o charakterze prawnym, nakazuj¹ce kierowanie siê interesem

spó³ki w wypadku podejmowania okreœlonych dzia³añ. Naruszenie

wówczas takiej normy poci¹gaæ bêdzie za sob¹ równie¿ bezpoœred-

nio sankcje prawne. Przyk³adem takiej normy jest art. 433 § 2 KSH,

który to przepis uzale¿nia skutecznoœæ wy³¹czenia prawa poboru

akcjonariuszy od zgodnoœci tego dzia³ania z interesem spó³ki.

Prawn¹ sankcj¹ braku takiej zgodnoœci mo¿e byæ uchylenie uchwa-

³y podjêtej z naruszeniem postanowieñ wspomnianego przepisu.

1.1.3. Spó³ka akcyjna jako korporacja

Jeszcze przed uzyskaniem osobowoœci prawnej spó³ka akcyjna

(w organizacji) stanowi zwi¹zek osób, co sprawia, ¿e mo¿e zostaæ

ona zakwalifikowana jako korporacja. Istnienie struktury korpo-

racyjnej spó³ki powoduje, ¿e o kwestiach jej dotycz¹cych rozstrzy-

ga wola zbiorowa ustalana zgodnie z zasad¹ w³adzy wiêkszoœci
2
.

Oznacza to, ¿e mniejszoœci pozostaje do wyboru albo wolê tê zaak-

ceptowaæ, albo te¿ z korporacji wyst¹piæ. Od tego modelu mo¿liwe

s¹ odstêpstwa id¹ce z jednej strony w kierunku zaostrzenia wy-

mogów dotycz¹cych wiêkszoœci, jak¹ nale¿y uzyskaæ dla powziê-

cia okreœlonych decyzji, jak równie¿ w kierunku materialnej kon-

troli legalnoœci podejmowanych dzia³añ, z drugiej zaœ strony id¹ce

w kierunku utrudnienia wyst¹pienia z korporacji, który to efekt
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1
Problematyce tej poœwiêcone bêd¹ rozwa¿ania zamieszczone w rozdz. 10.3.2.

2
Zob. A. W. Wiœniewski, Prawo..., op. cit., s. 15.



zostaje osi¹gniêty poprzez ustanowienie ograniczeñ zbywalnoœci

akcji.

Przepisy, na podstawie których uzale¿niono funkcjonowanie spó³ki

od woli wiêkszoœci
1

s¹ wyrazem kierowania siê przez ustawodawcê

zasadami pragmatyzmu, poniewa¿ jest to jedyny efektywny sposób

podejmowania decyzji w spó³ce. Ponadto regulacja ta czyni zadoœæ

zasadzie równoœci akcjonariuszy wyra¿onej w art. 20 KSH, ponie-

wa¿ akcjonariusze posiadaj¹cy tak¹ sam¹ liczbê akcji tego samego

gatunku dysponuj¹ tak¹ sam¹ si³¹ g³osu, natomiast akcjonariusze

posiadaj¹cy wiêksz¹/mniejsz¹ liczbê danych akcji maj¹ proporcjo-

nalnie wiêksz¹/mniejsz¹ si³ê g³osu.

Akcjonariusze wywieraj¹ jednak¿e wp³yw na spó³kê przede wszyst-

kim nie „jako akcjonariusze”, lecz jako uczestnicy walnego zgro-

madzenia akcjonariuszy
2
. W tym przejawia siê kolejna w³aœciwoœæ

spó³ki akcyjnej jako korporacji. Korporacja dzia³a bowiem przez

swoje statutowe organy. Oprócz wspomnianego walnego zgroma-

dzenia organami tymi s¹ obligatoryjnie rada nadzorcza oraz zarz¹d.

St¹d te¿ inaczej ni¿ ma to miejsce w wypadku spó³ek osobowych,

ze statusem wspólnika-akcjonariusza nie wi¹¿e siê obowi¹zek pro-

wadzenia spraw spó³ki, czy te¿ reprezentowania jej na zewn¹trz.

Z samego cz³onkostwa w spó³ce nie mo¿na te¿ wyprowadziæ ta-

kiego prawa. Funkcje te nale¿¹ bowiem do specjalnego organu,

jakim jest wspomniany ju¿ zarz¹d, którego sk³ad mo¿e byæ obsa-

dzony osobami trzecimi, bêd¹cymi „wynajmowanymi” profesjona-

listami. Zjawisko takie ma miejsce zw³aszcza w du¿ych spó³kach

publicznych. Silna pozycja zarz¹du zosta³a z wejœciem w ¿ycie

Kodeksu spó³ek handlowych dodatkowo wzmocniona wprowadze-

niem do naszego porz¹dku prawnego instytucji kapita³u docelowe-

go. Zarz¹d nie jest jednak podmiotem, którego interesy nale¿y

uwzglêdniaæ na równi z interesami akcjonariuszy oraz wierzy-

cieli spó³ki, co wynika ze s³u¿ebnej wobec spó³ki i wspólników

roli tego organu (agent-principal relationship). Ochrona interesów

cz³onków zarz¹du jest przedmiotem regulacji innych ga³êzi prawa,
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1
Zgodnie z art. 414 KSH uchwa³y zapadaj¹ bezwzglêdn¹ wiêkszoœci¹ g³osów,

chyba ¿e ustawa lub statut stanowi inaczej.
2

Por. art. 354 KSH (prawa przyznane osobiœcie) oraz art. 428 § 4 KSH (prawo

do informacji poza walnym zgromadzeniem).



zw³aszcza prawa pracy oraz prawa umów
1
. Kompetencje zarz¹du s¹

jednak na tyle silne, ¿e ustawodawca musi je uwzglêdniaæ w gwa-

rancyjnych przepisach odnosz¹cych siê do interesów akcjonariuszy

oraz osób trzecich.

Organem sprawuj¹cym we wszystkich dziedzinach sta³y nadzór

nad dzia³alnoœci¹ spó³ki jest co najmniej trzyosobowa rada nadzor-

cza. Cz³onkowie rady s¹ powo³ywani i odwo³ywani przez walne

zgromadzenie
2
, sami zaœ powo³uj¹ i odwo³uj¹ cz³onków zarz¹du,

chyba ¿e statut stanowi inaczej.

Najwa¿niejsze decyzje, zw³aszcza te, których podjêcie wi¹¿e siê

ze zmian¹ statutu pozostawione s¹ akcjonariuszom dzia³aj¹cym

jako walne zgromadzenie
3
.

1.1.4. Spó³ka akcyjna jako spó³ka kapita³owa

Bêd¹c spó³k¹ kapita³ow¹, spó³ka akcyjna opiera siê na substracie

maj¹tkowym, nie zaœ osobowym. Spó³ka pozostaje niezale¿na od

osoby akcjonariusza, w tym sensie, ¿e jego podmiotowoœæ nie

ma dla spó³ki co do zasady wiêkszego znaczenia
4
. Mimo, i¿ w ka¿-

dym przypadku zmiana podmiotowa w sk³adzie osobowym akcjo-

nariuszy nie narusza struktury prawnej spó³ki, ani te¿ bêd¹cego

podstaw¹ jej funkcjonowania substratu maj¹tkowego, to jednak

faktycznie pe³na pasywnoœæ, a nawet anonimowoœæ akcjonariuszy

15

1.1. Natura spó³ki akcyjnej

1
Pewne drugorzêdne znaczenie mog¹ mieæ jednak tak¿e przepisy Kodeksu

spó³ek handlowych. Przyk³adem na to mo¿e byæ przepis art. 448 § 2 pkt 1 KSH,

który dopuszcza wykorzystanie warunkowego podwy¿szenia kapita³u zak³ado-

wego w celu przyznania praw do objêcia akcji cz³onkom zarz¹du spó³ki, co

wzmacnia pozycje tych ostatnich, uniezale¿niaj¹c ich od póŸniejszej uchwa³y

walnego zgromadzenia w tej sprawie.
2

W celu zapewnienia, aby rada nadzorcza kierowa³a siê w swojej dzia³alnoœci

interesem spó³ki, a nie tylko interesem akcjonariuszy wiêkszoœciowych, kodeks

przewiduje jako prawa mniejszoœci mo¿liwoœæ ¿¹dania wyboru cz³onków rady

nadzorczej grupami (art. 385 § 3 KSH), a tak¿e utworzenia grupy celem doko-

nania wyboru jednego cz³onka rady (art. 385 § 3 KSH).
3

Zob. w szczególnoœci art. 393, 394, 430 § 1 KSH.
4

Pewne odstêpstwo od tej zasady mo¿e zostaæ wprowadzone postanowieniem

statutu. Kodeks dopuszcza mianowicie przyznanie niektórym akcjonariuszom

praw przys³uguj¹cych im jako prawa osobiste (art. 354 KSH). Ponadto dopusz-

czalne jest zwi¹zanie z akcj¹ imienn¹ obowi¹zku powtarzaj¹cych siê œwiadczeñ

niepieniê¿nych (art. 356 KSH).



wystêpowaæ bêdzie jedynie w du¿ych spó³kach, zw³aszcza publicz-

nych, podczas gdy w spó³kach mniejszych, o charakterze zamkniê-

tym kwestia, kto jest akcjonariuszem spó³ki mo¿e mieæ praktycznie

niema³e znaczenie. Mimo to niesta³oœæ sk³adu akcjonariatu trak-

towaæ nale¿y jako jedn¹ z zasad prawa akcyjnego
1
. Zasada ta jest

przy tym odbiciem zasady zbywalnoœci akcji, wyra¿onej w art. 337

§ 1 KSH
2
.

Spoœród spó³ek kapita³owych jedynie spó³ka akcyjna zas³uguje

na miano „czystej spó³ki kapita³owej”
3
. Owa w³aœciwoœæ przejawia

siê w ³atwoœci wejœcia i wyjœcia ze spó³ki jak równie¿ daleko posu-

niêtej „standaryzacji”. „Standaryzacja” ta dotyczy ju¿ samych ak-

cji
4
, które powinny mieæ równ¹ wartoœæ nominaln¹ (art. 302 KSH)

5
,

jak te¿ praw i obowi¹zków wspólników
6
. Przejawem „standaryza-

cji” jest, wyra¿ona w art. 304 § 3 i 4 KSH, zasada ograniczonej wol-

noœci statutowej. Zgodnie z t¹ zasad¹ statut mo¿e zawieraæ posta-

nowienia odmienne od kodeksowych, je¿eli ustawa na to zezwala,

tzn. je¿eli wyraŸnie z niej wynika, ¿e dany przepis ma charakter

dyspozytywny (art. 304 § 3 KSH). Je¿eli zaœ dana kwestia nie zo-

sta³a w ogóle uregulowana w ustawie, wówczas dodatkowa regula-

cja statutowa jest dopuszczalna, chyba ¿e z ustawy wynika, ¿e prze-

widziane w niej uregulowanie jest wyczerpuj¹ce albo dodatkowe

postanowienie statutu by³oby sprzeczne z natur¹ spó³ki akcyjnej lub

dobrymi obyczajami.
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1
J. Okolski, J. Modrzejewski, £. Gasiñski, Natura stosunku korporacyjnego

spó³ki akcyjnej, PPH 2000, Nr 8, s. 14.
2

Zasada ta doznaje ograniczeñ ustawowych (art. 336 – w doniesieniu do akcji

aportowych, art. 356 – w odniesieniu do akcji, z którymi zwi¹zany jest obowi¹zek

powtarzaj¹cych siê œwiadczeñ niepieniê¿nych) oraz mo¿e pod pewnymi warunka-

mi doznawaæ ograniczeñ wprowadzonych statutem (art. 337 § 2 KSH) lub na pod-

stawie umowy (art. 338 KSH).
3

Zob. S. So³tysiñski, [w:] S. So³tysiñski, A. Szajkowski, J. Szwaja, Kodeks

handlowy. Komentarz, t. II, wyd. 2, Warszawa 1998, przed art. 307, nb. 25.
4

Wyj¹tkiem od tej zasady jest mo¿liwoœæ wydawania przez spó³kê akcji

o szczególnych uprawnieniach (art. 351 KSH), w granicach jednak okreœlonych

przepisami art. 352–353 KSH (akcje uprzywilejowane).
5

Dla porównania udzia³y w spó³ce z ograniczon¹ odpowiedzialnoœci¹ mog¹

mieæ ró¿n¹ wartoœæ nominaln¹ (art. 152 KSH).
6

Wyj¹tkiem od tej zasady jest przewidziana art. 354 KSH mo¿liwoœæ przyzna-

nia indywidualnie oznaczonemu akcjonariuszowi osobistych uprawnieñ jak rów-

nie¿ dopuszczalnoœæ emisji akcji uprzywilejowanych (art. 351–353 KSH).



Co do zasady to maj¹tek spó³ki, a nie osobisty maj¹tek jej akcjo-

nariuszy, stanowi dla wierzycieli spó³ki jedyne Ÿród³o zaspokoje-

nia ich roszczeñ. Kontynentalna tradycja prawna wychodzi za-

tem z za³o¿enia, i¿ bezpieczeñstwo obrotu gospodarczego wymaga

prawnej ochrony tego kapita³u. Ochronie tej s³u¿y szereg prze-

pisów, które podzieliæ mo¿na na przepisy gwarantuj¹ce wniesie-

nie oraz przepisy gwarantuj¹ce utrzymanie kapita³u
1
. Przepisy na-

le¿¹ce do ka¿dej z tych grup s¹ wzajemnie komplementarne.

Konsekwencj¹ kapita³owego charakteru spó³ki akcyjnej jest tak-

¿e efekt „podwójnego opodatkowania” akcjonariuszy. Niezale¿nie

bowiem od podatku dochodowego od osób prawnych, do zap³ace-

nia którego zobowi¹zana jest spó³ka, a który zmniejsza wartoœæ

podlegaj¹cego podzia³owi zysku, tak¿e akcjonariusze musz¹ zap³a-

ciæ podatek dochodowy od uzyskanej dywidendy. Ten niekorzystny

dla akcjonariuszy stan prawny sk³aniaæ mo¿e do poszukiwania

innych sposobów transferu korzyœci maj¹tkowych od spó³ki do

wspólników. Jak to zostanie przedstawione poni¿ej
2
, przydatne dla

osi¹gniêcia takiego celu mo¿e okazaæ siê równie¿ prawo poboru.

1.1.5. Prawne t³o problematyki prawa poboru – odes³anie

Dokonana powy¿ej ogólna charakterystyka prawna spó³ki ak-

cyjnej stanowiæ ma t³o dla dalszych rozwa¿añ. Zanim jednak roz-

wa¿ania te skupi¹ siê na samej instytucji prawa poboru, celowe

wydaje siê omówienie tych zagadnieñ, które, maj¹c z prawem po-

boru pewn¹ „wspóln¹ p³aszczyznê”, czy te¿ „punkt styczny”, sta-

nowiæ mog¹ punkt odniesienia dla dalszej, pog³êbionej analizy.

Prawo poboru ma bowiem znaczenie jedynie w przypadku pod-

wy¿szania kapita³u zak³adowego spó³ki. Z podwy¿szaniem ka-

pita³u wi¹¿e siê nastêpnie w wiêkszoœci przypadków emisja akcji.

Z drugiej strony prawo poboru postrzegane byæ musi jako jedno

z praw akcjonariusza. Wszystko to narzuca taki porz¹dek dalszych

rozwa¿añ, w którym uwaga poœwiêcona zostanie najpierw kapi-

ta³owi zak³adowemu spó³ki (zob. ni¿ej punkt 1.2.), nastêpnie in-
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1
Szerzej na temat pojêcia i funkcji kapita³u zak³adowego oraz przyczyn, spo-

sobów i skutków jego podwy¿szania zob. ni¿ej rozdz. 1.2.
2

Zob. ni¿ej rozdz. 5.5.



strumentom emitowanym przez spó³kê w ramach jego podwy¿sza-

nia (1.3.) oraz w dalszej kolejnoœci przegl¹dowi i klasyfikacji

praw akcjonariusza (1.4.). Na koñcu rozdzia³u przedstawione zo-

stan¹ Ÿród³a regulacji normatywnej (1.5.) oraz zagadnienia inter-

temporalne (1.6.).

1.2. Pojêcie i funkcje kapita³u zak³adowego oraz

przyczyny, sposoby i skutki jego podwy¿szania

1.2. Pojêcie i funkcje kapita³u zak³adowego...1.2.1. Pojêcie kapita³u zak³adowego

Przez kapita³ zak³adowy rozumieæ nale¿y cyfrowo oznaczon¹

kwotê pieniê¿n¹. Kwota ta, mimo i¿ de iure jest tylko abstrakcyj-

nym zapisem (kwotowym)
1
, zawartym w statucie spó³ki oraz ujaw-

nionym w rejestrze, to jednak de facto poprzez swoje odniesienia

pe³niæ ma – przynajmniej teoretycznie – wa¿n¹, jak najbardziej rze-

czywist¹, funkcjê.

Istotna jest relacja kapita³u zak³adowego (w tym jego mini-

malnej wysokoœci) do przepisów o ochronie kapita³u. Przepisy

gwarantuj¹ce realne wniesienie wk³adów na pokrycie kapita³u

maj¹ zapewniæ, a¿eby cyfrowo oznaczona kwota kapita³u za-

k³adowego znalaz³a swój odpowiednik w rzeczywistym maj¹tku

spó³ki
2
. W konsekwencji kapita³ zak³adowy oznacza szczególny

rodzaj zobowi¹zania akcjonariuszy wobec spó³ki, którego treœ-

ci¹ jest realne wniesienie wk³adów
3
. Oczywiœcie, rzeczywisty

maj¹tek spó³ki, pierwotnie w za³o¿eniu odpowiadaj¹cy co naj-

mniej wysokoœci kapita³u zak³adowego, jest wartoœci¹ p³ynn¹

i mo¿e w trakcie funkcjonowania spó³ki równie dobrze ulec

zwiêkszeniu co zmniejszeniu. Zmniejszeniu tego maj¹tku w ogra-
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1
Tak s³usznie A. W. Wiœniewski, Prawo..., op. cit., s. 101.

2
Przepisy gwarantuj¹ce wniesienie kapita³u obejmuj¹ zw³aszcza: 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 pkt 3 i 4, art. 432 § 1 pkt 7, art. 441 § 2 pkt 1 i 5, art. 480, art. 481 KSH.

Nale¿y mieæ na uwadze, ¿e przedmiotem ochrony nie jest tu sama oznaczona cy-

frowo wysokoœæ kapita³u zak³adowego, ale co najmniej odpowiadaj¹cy tej kwocie

stan maj¹tku spó³ki. Wysokoœæ kapita³u chroniona jest przepisami reguluj¹cymi

procedurê jego obni¿enia (art. 455–458 KSH).
3

Zob. A. W. Wiœniewski, Prawo..., op. cit., s. 101.



niczony sposób zapobiegaj¹ przepisy gwarantuj¹ce utrzymanie

kapita³u
1
.

1.2.2. Funkcje kapita³u zak³adowego

W piœmiennictwie wskazuje siê, ¿e kapita³ zak³adowy pe³ni funk-

cjê prawn¹, ekonomiczn¹ oraz gwarancyjn¹
2
.

Znaczenie funkcji gwarancyjnej wynikaæ ma z faktu, ¿e w przy-

padku spó³ki kapita³owej, jak¹ jest spó³ka akcyjna, d³u¿nicy nie

mog¹ domagaæ siê zaspokojenia swoich roszczeñ z maj¹tków oso-

bistych wspólników, a jedynie z maj¹tku spó³ki (art. 301 § 5 KSH).

Funkcja ta sprowadzaæ ma siê do tego, ¿e maj¹tek spó³ki – odpo-

wiadaj¹cy w za³o¿eniu (przynajmniej na pocz¹tku istnienia spó³ki
3
)

co najmniej wysokoœci kapita³u zak³adowego – stanowi dla wierzy-

cieli fundusz, z którego mog¹ oczekiwaæ zaspokojenia swoich rosz-

czeñ wobec spó³ki
4
.

Funkcja ekonomiczna polegaæ ma na tym, ¿e aktywa odpowia-

daj¹ce wysokoœci kapita³u zak³adowego umo¿liwiaj¹ spó³ce rozpo-

czêcie i prowadzenie okreœlonej statutem dzia³alnoœci, najczêœciej

gospodarczej
5
.

Oprócz relacji z przepisami o ochronie kapita³u warto zwróciæ

uwagê na tê cechê kapita³u zak³adowego, która wskazuje, ¿e dzieli

siê on na akcje o równej wartoœci nominalnej. Suma wartoœci nomi-

nalnych poszczególnych akcji tworzy zatem kapita³ zak³adowy. Ma

z tego wynikaæ kolejna funkcja kapita³u zak³adowego, a mianowi-
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1
Do przepisów tych nale¿¹: art. 344, art. 348 § 1, art. 350 § 1, art. 362 KSH.

Ograniczenie zakresu ochrony wynika z tego, ¿e przepisy te dotycz¹ jedynie nie-

zgodnych z prawem œwiadczeñ z maj¹tku spó³ki do maj¹tku akcjonariusza oraz

nabywania akcji w³asnych spó³ki. Przepisy gwarantuj¹ce utrzymanie kapita³u s¹

w stosunku do przepisów gwarantuj¹cych wniesienie kapita³u komplementarne

i razem tworz¹ zespó³ norm o ochronie kapita³u. Co do przedmiotu ochrony zob.

uwagi zawarte powy¿ej w przypisie 2 na s. 18.
2

Tak I. Weiss, [w:] W. Pyzio³, A. Szumañski, I. Weiss, Prawo spó³ek, Byd-

goszcz-Kraków 2002, s. 336–337, A. Szumañski, [w:] W. Pyzio³, A. Szumañski,

I. Weiss, Prawo spó³ek, Bydgoszcz-Kraków 2002, s. 540–543; A. Dumañska, Pod-

wy¿szenie kapita³u akcyjnego w drodze nowej emisji akcji, Kraków 1999, s. 21.
3

Zob. jednak art. 309 § 3 zd. 2 KSH.
4

Zob. A. Szumañski, Prawo spó³ek... 2002, op. cit., s. 541–543.
5

Zob. A. Szumañski, Prawo spó³ek... 2002, op. cit., s. 540; I. Weiss, Prawo

spó³ek... 2002, op. cit., s. 336–337.



cie funkcja prawna. Funkcja to polega na tym, ¿e udzia³ w kapitale

zak³adowym stanowi dla akcjonariuszy podstawê ich uczestnictwa

w spó³ce
1
. Udzia³ zaœ w tym kapitale osi¹gany jest poprzez fakt

posiadania akcji.

Wk³ady akcjonariuszy wniesione na pokrycie kapita³u sk³adaj¹

siê na maj¹tek spó³ki i zapisywane s¹ w bilansie po stronie akty-

wów. Kapita³ zak³adowy jest natomiast wielkoœci¹ zapisywan¹ po

stronie pasywów
2
.

Ustosunkowuj¹c siê krótko do przedstawionych pogl¹dów na te-

mat funkcji kapita³u zak³adowego nale¿y wyraziæ w¹tpliwoœæ czy

kapita³ zak³adowy rzeczywiœcie pe³ni któr¹kolwiek z przypisywa-

nych mu funkcji. Z ca³¹ pewnoœci¹ nieporozumieniem jest mowa

o funkcji prawnej, na co wskazuje przyk³ad tych systemów, które

nie operuj¹ w ogóle pojêciem kapita³u zak³adowego w rozumieniu

Kodeksu spó³ek handlowych (prawo wielu stanów USA); posiada-

nie akcji bez wartoœci nominalnej – no par value shares stanowi taki

sam tytu³ uczestnictwa w spó³ce, jak posiadanie akcji reprezen-

tuj¹cych u³amek kapita³u zak³adowego. Równie w¹tpliwe jest

wskazywanie na funkcjê ekonomiczn¹ – ta oderwana jest bowiem

nie tylko od pojêcia kapita³u zak³adowego, ale nawet od pojêcia ka-

pita³u w³asnego; inwestycje mog¹ byæ bowiem finansowane rów-

nie¿ za pomoc¹ kredytów. Bardziej skomplikowane jest ustosunko-

wanie siê do funkcji gwarancyjnej. Instytucja kapita³u zak³adowego

pe³ni z pewnoœci¹ funkcjê polegaj¹ca na utrudnieniu dokonywania

transferów maj¹tkowych z maj¹tku spó³ki do maj¹tku wspólników,

jednak¿e efektywnoœæ i adekwatnoœæ tej ochrony mo¿e budziæ pew-

ne w¹tpliwoœci
3
. Rozstrzygniêcie tej kwestii przekracza³oby jednak
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1
Zob. A. Szumañski, Prawo spó³ek... 2002, op. cit., s. 540; I. Weiss, Prawo

spó³ek... 2002, s. 336.
2

Zob. art. 45 ust. 1 ustawy z dnia 29.09.1994 r. o rachunkowoœci (Dz.U.

Nr 121, poz. 591; t.jedn.: Dz.U. z 2002 r. Nr 76, poz. 694 ze zm.) oraz za³¹cznik

nr 1 do tej ustawy.
3

Nad surowymi przypisami o ochronie kapita³u, które w obrêbie Unii Europej-

skiej zharmonizowane zosta³y przepisami Drugiej Dyrektywy, a które w wewnêtrz-

nych porz¹dkach prawnych poszczególnych pañstw cz³onkowskich, zw³aszcza zaœ

w Niemczech, ulega³y dodatkowemu zaostrzeniu (w zakresie w jakim postanowie-

nia Dyrektywy uznano za wyznaczaj¹ce standard minimalny) zbieraj¹ siê w ostat-

nim czasie „chmury burzowe”. Bêd¹cy w du¿ej mierze tak¿e tworem orzecznictwa,

które czêstokroæ wytycza³o kierunki rozwoju legislacyjnego, skomplikowany sys-



ramy niniejszego opracowania. W tym miejscu wypada jedynie

zauwa¿yæ, ¿e w obowi¹zuj¹cym obecnie systemie emisja akcji

wi¹¿e siê zawsze ze zwiêkszeniem wysokoœci kapita³u zak³ado-

wego spó³ki o wartoœæ odpowiadaj¹c¹ sumie wartoœci nominalnej

emitowanych akcji.

1.2.3. Zmiennoœæ kapita³u zak³adowego a zmiennoœæ

maj¹tku spó³ki oraz ich relacje w stosunku do po³o¿enia

akcjonariusza w spó³ce

Zarówno maj¹tek spó³ki jak i kapita³ zak³adowy mog¹ ulec zmia-

nie. Zmiennoœæ maj¹tku jest jego immanentn¹ cech¹, tak ¿e mo¿na

mówiæ o p³ynnoœci tego maj¹tku. Zmiany wartoœci maj¹tku spó³ki

mog¹ dokonywaæ siê nawet bez niczyjego udzia³u, np. jedynie wsku-

tek zmian cen rynkowych jego sk³adników. Zmiana wartoœci maj¹tku

spó³ki nie powoduje w ¿aden sposób zmiany udzia³u akcjonariusza

w tym maj¹tku (oraz w kapitale zak³adowym), a jedynie wielkoœæ

tego maj¹tku w przeliczeniu na jedn¹ akcjê. W przeciwieñstwie do

tego zmiana wysokoœci kapita³u zak³adowego mo¿e siê tylko doko-

naæ na podstawie czynnoœci prawnej, jak¹ jest uchwa³a walnego

zgromadzenia, ewentualnie zarz¹du dzia³aj¹cego w ramach kapita³u

docelowego z czym wi¹¿e siê koniecznoœæ zmiany statutu oraz doko-

nania konstytutywnego w tym zakresie wpisu do rejestru
1
. Zmiana

kapita³u zak³adowego mo¿e wi¹zaæ siê dla akcjonariuszy zarówno ze

zmian¹ ich udzia³u w kapitale zak³adowym jak równie¿ (jednoczeœ-
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tem ochrony kapita³u postawiony zosta³ „na ³awie oskar¿onych” pod zarzutem nie-

efektywnoœci i nieop³acalnoœci makroekonomicznej. W nadchodz¹cym czasie spo-

dziewaæ nale¿y siê szeroko zakrojonej dyskusji nad jednym z fundamentów konty-

nentalnego prawa spó³ek kapita³owych. 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. Schön, Wer schützt den Kapital-

schutz, ZHR 2002, s. 1 i nast.; P. O. Mülbert, M. Birke, Legal Capital – Is there

a Case against the European Legal Capital Rules?, EBOR 2002:3, s. 697 i nast.; zob.

tak¿e 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 dostêpny 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.
1

Wpis do rejestru nie ma jednak charakteru konstytutywnego w przypadku wa-

runkowego podwy¿szania kapita³u zak³adowego, zob. art. 452 § 1 i 2 KSH.



nie) ze zmian¹ wielkoœci maj¹tku spó³ki przypadaj¹cego na jedn¹

akcjê, a wiêc z rozwodnieniem udzia³owym
1

oraz maj¹tkowym
2
.

Zjawiska te ³¹cznie mog¹ wyst¹piæ zw³aszcza przy emisji akcji z wy-

³¹czeniem ustawowego prawa poboru akcjonariuszy.

1.2.4. Sposoby podwy¿szania kapita³u zak³adowego

Z punktu widzenia niniejszej pracy znaczenie ma tylko ta zmiana

kapita³u zak³adowego, która polega na jego podwy¿szeniu.

Istnieje kilka sposobów podwy¿szania kapita³u zak³adowego.

Kodeks spó³ek handlowych wyraŸnie wymienia dwa z nich, tj. pod-

wy¿szenie przez emisjê nowych akcji oraz przez podwy¿szenie

wartoœci nominalnej dotychczasowych akcji (art. 431 § 1 KSH). Po-

dzia³ ten dokonywany jest na podstwie kryterium, czy podwy¿sze-

nie wi¹¿e siê ze zwiêkszeniem iloœci akcji. Nie jest to jednak jedyny

sposób klasyfikacji rodzajów podwy¿szenia kapita³u zak³adowego.

Ze wzglêdu na organ, podejmuj¹cy decyzjê o podwy¿szeniu ka-

pita³u mo¿na wyró¿niæ zwyczajne podwy¿szenie kapita³u zak³ado-

wego, decyzja o przeprowadzeniu którego nale¿y do walnego zgro-

madzenia oraz tzw. kapita³ docelowy (art. 444–447 KSH), o skorzy-

staniu z którego decyduje odpowiednio upowa¿niony w statucie

zarz¹d.

Ze wzglêdu na to, kto dokonuje pokrycia podwy¿szonego ka-

pita³u wyró¿niæ mo¿na podwy¿szenie kapita³u zak³adowego ze

œrodków spó³ki (art. 442–443 KSH) oraz podwy¿szenie kapita³u,

w ramach którego wk³ady wnoszone s¹ przez inne podmioty. Tymi

innymi podmiotami mog¹ byæ b¹dŸ to dotychczasowi akcjonariu-

sze spó³ki, b¹dŸ te¿ osoby trzecie.

Ze wzglêdu na przedmiot wk³adu wyró¿niæ mo¿na podwy¿szenie

kapita³u dokonywane z pokryciem wk³adami pieniê¿nymi oraz pod-

wy¿szenie za wk³ady niepieniê¿ne. W praktyce, z uwagi na ich

specyfikê jako odrêbne sposoby podwy¿szania kapita³u zak³ado-

wego wymienia siê podwy¿szenie kapita³u przez konwersjê zad³u-

¿enia oraz przy wykorzystaniu obligacji zamiennych albo obligacji
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1
Szczegó³owo na temat rozwodnienia udzia³owego zob. ni¿ej rozdz. 5.3.

2
Na temat rozwodnienia maj¹tkowego zob. ni¿ej rozdz. 5.4.



z prawem pierwszeñstwa
1
. Oba te sposoby stanowi¹ odmianê pod-

wy¿szenia kapita³u w zamian za wk³ady niepieniê¿ne, choæ wed³ug

art. 449 § 2 KSH do wk³adów wnoszonych przez obligatariuszy

obligacji zamiennych przepisy o wk³adach niepieniê¿nych nie znaj-

duj¹ zastosowania.

Ze wzglêdu na moment dojœcia podwy¿szenia kapita³u do skutku

od pozosta³ych sposobów podwy¿szania kapita³u (w przypadku

których, miarodajna jest chwila wpisu do rejestru) odró¿nia siê

warunkowe podwy¿szenie kapita³u zak³adowego (art. 448 i nast.

KSH), przy którym rozstrzygaj¹ce jest wydanie dokumentów akcji

(art. 452 § 1 KSH), samemu wpisowi zaœ przypisaæ nale¿y znacze-

nie deklaratoryjne (art. 452 § 2 KSH).

Podstawowym sposobem podwy¿szania kapita³u zak³adowego

jest podwy¿szenie w drodze emisji nowych akcji. Na ca³oœciow¹ oce-

nê znaczenia kapita³u docelowego w porównaniu ze zwyczajnym

podwy¿szeniem kapita³u zak³adowego jest jeszcze zbyt wczeœnie

z uwagi na krótk¹ historiê pierwszej z wymienionych metod w pol-

skim ustawodawstwie
2
. W ka¿dym jednak razie wiele spó³ek gie³do-

wych skorzysta³o dotychczas z tej formy podwy¿szenia kapita³u
3
.

Z wymienionych sposobów podwy¿szania kapita³u tylko niektó-

re mog¹ poci¹gaæ za sob¹ „rozwodnienie” udzia³u oraz maj¹tku
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1
Zob. A. Szumañski, Prawo spó³ek ... 1998, op. cit., s. 484; P. Tomaszek, [w:]

P. Tomaszek, R. Dobranowski, Zmiany kapita³u akcyjnego w spó³kach akcyjnych,

Kraków 1996, s. 52 i nast.; R. Kasprzyk, Podwy¿szanie kapita³u w spó³kach kapi-

ta³owych, Pal. 1991, Nr 3–4, s. 37; Z. Kwaœniewski, I. Malerowicz, Sposoby pod-

wy¿szania kapita³u akcyjnego, Prz.S¹d. 1997, s. 61–70.
2

Dla porównania w Niemczech na 526 przebadanych publicznych spó³ek ak-

cyjnych w 336 stwierdzono istnienie upowa¿nienia zarz¹du do wydawania akcji

w ramach kapita³u docelowego (genehmigtes Kapital), co stanowi 63,88% ogó³u

badanych spó³ek. Upowa¿nienie to siêga³o œrednio 31,28% wysokoœci kapita³u

zak³adowego 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 börsennotierten Aktiengesellschaften in Deutscha-

land, ZBB 2001, s. 51.
3

Kapita³ docelowy uchwalono przyk³adowo w nastêpuj¹cych spó³kach gie³do-

wych (w nawiasach podano datê walnego zgromadzenia, liczby oznaczaj¹ mak-

symaln¹ wielkoœæ emisji, tj. autoryzacjê): Agora – (27.06.2001) 42,568 mln;

Apexim – (26.04.2002) 3,737; Bêdzin – (26.06.2001) 2,361 mln; MCI –

(21.12.2001) 2,200; Mostostal Zabrze – (12.12.2001) 15,244; MPEC Wroc³aw –

(20.06.2001) 6,800; Rolimpex – (20.03.2001) 14,970; Szeptel – (08.01.2002)

7,950; TIM – (26.05.2001) 20,600 mln. Dane pochodz¹ z serwisu internetowego

http://biznes.interia.pl, stan na dzieñ 1.11.2002 r.



akcjonariusza. Skutek taki mo¿e byæ zwi¹zany jedynie z podwy¿-

szaniem kapita³u, w ramach którego dochodzi do emisji nowych

akcji
1
. Akcje te musz¹ ponadto zostaæ zaoferowane osobom nie-

bêd¹cym akcjonariuszami
2
. Tylko takie sposoby podwy¿szania ka-

pita³u maj¹ zatem znaczenie z punktu widzenia niniejszego opraco-

wania. Skutek równoznaczny z emisj¹ akcji nale¿y wi¹zaæ z emisj¹

instrumentów zamiennych na akcje oraz inkorporuj¹cych prawo

z³o¿enia zapisu na akcje.

1.2.5. Przyczyny podwy¿szania kapita³u zak³adowego

Rozwa¿aj¹c przyczyny podwy¿szania kapita³u zak³adowego, nale-

¿y zastanowiæ siê, po pierwsze „kto”, po drugie „w zamian za co” obej-

mie podwy¿szony kapita³. Te dwie kwestie s¹ jednoczeœnie pytaniami

o dwa ró¿ne aspekty funkcji podwy¿szania kapita³u. OdpowiedŸ na

ka¿de z tych pytañ kryje w sobie jednoczeœnie odpowiedŸ na pytanie

o funkcje podwy¿szania kapita³u.

Wed³ug kryterium przedmiotowego, tj. w zamian za co nastê-

puje objêcie podwy¿szonego kapita³u, wyró¿niæ mo¿na podwy¿-

szanie kapita³u maj¹ce na celu pozyskanie aktywów oraz pod-

wy¿szenie kapita³u nakierowane na redukcjê pasywów (zw³asz-

cza konwersja zad³u¿enia). To pierwsze ma na celu rozwój lub

modernizacjê przedsiêbiorstwa, czy te¿ rozszerzenie dzia³alno-

œci. To drugie s³u¿y przede wszystkim uzdrowieniu finansów

emitenta. Jedno i drugie wp³ywa korzystnie na zdolnoœæ kredy-

tow¹ spó³ki.

Wed³ug kryterium podmiotowego, tj. kto obejmuje podwy¿-

szony kapita³, wyró¿niæ mo¿na podwy¿szenie kapita³u dokonane

z udzia³em dotychczasowych akcjonariuszy oraz podwy¿szenie

kapita³u dokonane z udzia³em osób trzecich. Przyczyn¹ prze-
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1
Je¿eli podwy¿szenie kapita³u zak³adowego nast¹pi przez zwiêkszenie war-

toœci nominalnej akcji, wówczas niebezpieczeñstwo rozwodnienia nie wyst¹pi,

poniewa¿ proporcje posiadanych przez akcjonariuszy akcji do kapita³u zak³a-

dowego oraz pomiêdzy akcjonariuszami nie ulegn¹ zmianie.
2

W przypadku kiedy podwy¿szenie kapita³u dokonywane jest ze œrodków

w³asnych spó³ki, wówczas emitowane s¹ tzw. akcje gratisowe, które zgodnie

z bezwzglêdnie obowi¹zuj¹cym przepisem art. 443 § 1 KSH maj¹ zostaæ przy-

dzielone dotychczasowym akcjonariuszom w proporcjach wynikaj¹cych z ich

udzia³u w dotychczasowym kapitale zak³adowym.



prowadzenia tego pierwszego mo¿e byæ chêæ przysporzenia ma-

j¹tkowego na rzecz akcjonariuszy, w sytuacji, kiedy akcje emito-

wane w ramach prawa poboru oferowane s¹ ze sporym dyskontem

w stosunku do ceny rynkowej starych akcji, co mo¿e stanowiæ

interesuj¹c¹, z fiskalnego punktu widzenia alternatywê dla wy-

p³aty dywidendy. Podwy¿szenie natomiast z udzia³em osób trze-

cich mo¿e byæ powodowane chêci¹ uzyskania inwestora strate-

gicznego lub te¿ przeprowadzenia publicznej subskrypcji.

Wynika z tego, ¿e przyczyn¹ podwy¿szenia kapita³u mo¿e byæ

chêæ uzyskania okreœlonych wartoœci maj¹tkowych tytu³em wk³a-

dów lub te¿ zamiar przydzielenia akcji okreœlonym podmiotom.

Oba te motywy mog¹ te¿ wystêpowaæ ³¹cznie, np. kiedy inwes-

tor strategiczny wnosi tytu³em wk³adu patenty, znaki towarowe,

know-how itp.

Jak zwrócono uwagê powy¿ej, nie ka¿dy sposób podwy¿szania ka-

pita³u zak³adowego ma znaczenie z punktu widzenia przedmiotu ni-

niejszej pracy. Relewantne s¹ tylko te sposoby podwy¿szania kapita³u,

w których dochodzi do emisji akcji i akcje te s¹ obejmowane w zamian

za wk³ady. Ponadto znaczenie maj¹ tak¿e te sposoby podwy¿szenia

kapita³u, w ramach których dochodzi do emisji instrumentów zamien-

nych na akcje lub inkorporuj¹cych prawo zapisu na akcje.

Logicznym nastêpstwem jest zatem poczynienie w nastêpnej ko-

lejnoœci uwag zmierzaj¹cych do dok³adniejszego wyjaœnienia wy-

stêpuj¹cych tu pojêæ akcji (1.3.1.) oraz instrumentów z opcj¹ kon-

wersji na akcje albo subskrypcji akcji (1.3.2.).

1.3. Pojêcie akcji i instrumentów ucieleœniaj¹cych

prawo zamiany na akcje lub prawo objêcia akcji

1.3. Pojêcie akcji i instrumentów ucieleœniaj¹cych prawo...1.3.1. Ró¿ne ujêcia pojêcia akcji

Z pojêciem akcji wi¹zaæ nale¿y trzy ró¿ne znaczenia: papieru

wartoœciowego, u³amka kapita³u akcyjnego oraz ogó³u praw i obo-

wi¹zków akcjonariusza wzglêdem spó³ki
1
.
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1
Zob. Prawo spó³ek ... 1998, op. cit., s. 506; szerzej zob. A. Kondracka, Cha-

rakter prawny akcji, Bia³ystok 1999.



1.3.1.1. Akcja jako papier wartoœciowy

Akcja jako papier wartoœciowy jest w obrocie prywatnym doku-

mentem inkorporuj¹cym uprawnienia akcjonariusza, wystawionym

na okaziciela b¹dŸ te¿ na osobê ujawnion¹ w jego treœci (akcja

imienna) – art. 334 KSH
1
. W obrocie publicznym natomiast akcja

nie ma formy dokumentu (art. 7 ust. 1 PrPapW), lecz jest zapisem

komputerowym, a prawa z niej przys³uguj¹ posiadaczowi rachunku

papierów wartoœciowych, na którym dokonano zapisu (art. 7 ust. 2

PrPapW).

1.3.1.2. Akcja jako u³amek kapita³u zak³adowego

Akcja jako u³amek kapita³u zak³adowego stanowi o udziale ak-

cjonariusza w tym¿e kapitale, jako ¿e suma wartoœci nominalnych

wszystkich akcji sk³ada siê na wysokoœæ kapita³u zak³adowego
2
. Od

udzia³u w kapitale zak³adowym zale¿y wykonywanie niektórych

praw, zw³aszcza praw mniejszoœci.

1.3.1.3. Akcja jako ogó³ praw akcjonariusza

Akcja jako ogó³ praw akcjonariusza (wyj¹tkowo tak¿e i obo-

wi¹zków) wyznacza pozycjê akcjonariusza w spó³ce tak maj¹tko-

w¹, jak i korporacyjn¹. Jednym z najwa¿niejszych praw wyni-

kaj¹cych z akcji jest w³aœnie prawo poboru.

Zanim jednak zostanie dokonany przegl¹d praw akcjonariusza

(zob. ni¿ej rozdz. 1.4.), omówione zostan¹ instrumenty konwerto-

walne na akcje oraz inkorporuj¹ce prawo zapisu na akcje.

1.3.2. Instrumenty ucieleœniaj¹ce prawo zamiany na

akcje lub prawo objêcia akcji

Polskie prawo zna obecnie trzy rodzaje instrumentów uciele-

œniaj¹cych prawo zamiany na akcje lub prawo objêcia akcji. Chodzi

tu mianowicie o obligacje zamienne (art. 20 ust. 1 OligU
3
), obliga-
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1
Zob. A. Szumañski, Prawo spó³ek ... 1998, op. cit., s. 506; A. Szpunar, Akcje

jako papiery wartoœciowe, PiP 1993, Nr 11–12, s. 13 i nast.
2

Zob. A. Szumañski, Prawo spó³ek ... 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.).



cje z prawem pierwszeñstwa (art. 22 ObligU) oraz wprowadzone

ostatni¹ nowelizacj¹
1
, tzw. warranty subskrypcyjne (art. 453 § 2

KSH).

1.3.2.1. Pojêcie obligacji zamiennych

Obligacje zamienne uprawniaj¹ obligatariusza do objêcia na ta-

kich warunkach, takiej iloœci i takiego rodzaju akcji, jak zosta³o to

ustalone w uchwale o emisji obligacji zamiennych (art. 20 ust. 4

pkt 1 i 2 ObligU)
2
. Uprawniony z obligacji dokonuje ich zamiany na

akcje w drodze pisemnego oœwiadczenia z³o¿onego spó³ce (art. 22

ust. 7 ObligU).

1.3.2.2. Pojêcie obligacji z prawem pierwszeñstwa

Obligacje z prawem pierwszeñstwa uprawniaj¹ natomiast obliga-

tariuszy do subskrybowania okreœlonej liczby akcji spó³ki z pierw-

szeñstwem przed akcjonariuszami emitenta po ustalonej w uchwale

cenie emisyjnej.

Jak z tego wynika, emisja któregokolwiek z wymienionych ro-

dzajów obligacji skutkowaæ mo¿e wydaniem akcji, a w konsek-

wencji rozwodnieniem kapita³u.

1.3.2.3. Pojêcie warrantów subskrypcyjnych

Warranty subskrypcyjne s¹ nowym typem papierów wartoœcio-

wych uregulowanym w nowym art. 453 § 2 KSH. Zgodnie ze wspo-

mnianym przepisem chodzi tu o papiery wartoœciowe imienne lub

na okaziciela uprawniaj¹ce ich posiadacza do zapisu lub objêcia ak-

cji, z wy³¹czeniem prawa poboru. Wynika st¹d, ¿e papiery te maj¹

charakter opcji zakupu (call), ich emitentem zaœ jest sama spó³ka –

warranty opiewaj¹ na (przysz³e) akcje emitenta. Konstrukcja ta by³a

w zasadzie ju¿ wczeœniej znana prawu polskiemu – wystêpuje ona

mianowicie w przypadku obligacji z prawem pierwszeñstwa. Obli-

gacje te ³¹cz¹ w sobie prawo opcji z prawem obligatariusza do wy-

kupu jego obligacji. Warranty subskrypcyjne wystêpuj¹ natomiast
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1
Ustawa o zmianie ustawy – Kodeks spó³ek handlowych oraz niektórych in-

nych ustaw (Dz.U. z 2003 r. Nr 229, poz. 2276).
2

Zob. monografiê M. Grasela, Obligacje zamienne na akcje, Kraków 1999.



niezale¿nie, jako tzw. naked warrants (nagie warranty). Uchwa³a

o emisji warrantów okreœla z góry liczbê akcji, jakie mog¹ byæ sub-

skrybowane w drodze wykonania prawa z warrantu (art. 453 § 3

pkt 3 KSH). Termin wykonania warrantu nie mo¿e byæ d³u¿szy ni¿

10 lat (art. 453 § 3 pkt 4 KSH).

1.4. Klasyfikacja i przegl¹d praw akcjonariusza

1.4. Klasyfikacja i przegl¹d praw akcjonariusza1.4.1. Klasyfikacja praw akcjonariusza i jej kryteria

Z uczestnictwa w spó³ce akcyjnej wynikaj¹ dla akcjonariusza

okreœlone prawa. W zale¿noœci od przyjêtego kryterium, mo¿na

dokonaæ wielorakiej klasyfikacji tych praw.

1.4.1.1. Prawa maj¹tkowe i korporacyjne

Najwa¿niejszym kryterium podzia³u jest to, czy realizacja dane-

go prawa prowadzi bezpoœrednio do przysporzenia maj¹tkowego

po stronie uprawnionego
1
. Wed³ug tego kryterium mo¿na dokonaæ

podzia³u praw na prawa maj¹tkowe oraz prawa korporacyjne. Te

ostatnie, mimo i¿ w sposób bezpoœredni nie przysparzaj¹ akcjo-

nariuszowi korzyœci maj¹tkowych, to jednak poœrednio na takie

korzyœci siê przek³adaj¹
2
. Zdanie to jest oczywiœcie prawdziwe

jedynie w przypadku spó³ek akcyjnych maj¹cych cel gospodarczy.

W spó³kach akcyjnych prowadzonych w innym prawnie dozwolo-

nym celu prawa korporacyjne bêd¹ mia³y znaczenie samoistne.

1.4.1.2. Prawa zbywalne i niezbywalne

Ze wzglêdu na kryterium zbywalnoœci, prawa mo¿na podzieliæ

na zbywalne i niezbywalne. Wynik tego podzia³u pokrywa siê z po-
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1
Zob. I. Weiss, Prawa wspólników spó³ki z o.o. i akcjonariuszy spó³ki akcyj-

nej, Pr.Spó³. 1997, Nr 10, s. 2.
2

O inny rodzaj „prze³o¿enia” chodziæ mo¿e w przypadku spó³ek powi¹zanych,

kiedy zasadnicze znaczenie ma posiadanie przez spó³kê dominuj¹c¹ wp³ywu na

spó³kê zale¿n¹, który to wp³yw jest osi¹gany w³aœnie poprzez realizacjê praw kor-

poracyjnych, zw³aszcza prawa g³osu na walnym zgromadzeniu, prze³o¿enie zaœ

nastêpuje niekoniecznie na typowe korzyœci maj¹tkowe zwi¹zane z realizacj¹

praw maj¹tkowych, lecz niejednokrotnie na innego rodzaju korzyœci osi¹gane

na którymœ ze szczebli koncernu.



dzia³em na prawa maj¹tkowe i korporacyjne, bowiem tylko pra-

wa maj¹tkowe mog¹ byæ przedmiotem rozporz¹dzenia. Nale¿y

mieæ jednak na uwadze, ¿e przedmiotem zbycia mo¿e byæ jedy-

nie prawo skonkretyzowane, maj¹ce postaæ wierzytelnoœci, nawet

jeœli wierzytelnoœæ ta jest wierzytelnoœci¹ przysz³¹ lub warunko-

w¹. Zbycie prawa „jako takiego” by³oby natomiast niedopusz-

czalne, a to z uwagi na sprzecznoœæ z zakazem rozszczepiania praw

spó³kowych
1
.

1.4.1.3. Prawa wynikaj¹ce wprost z ustawy oraz prawa

wynikaj¹ce ze statutu

Ze wzglêdu na Ÿród³o, z którego dane prawo wynika, prawa ak-

cjonariusza mo¿na podzieliæ na prawa wynikaj¹ce wprost z prze-

pisu prawa (ex lege) oraz prawa, których Ÿród³em s¹ postanowienia

statutu. Podzia³ ten nie musi byæ jednak¿e podzia³em roz³¹cznym,

poniewa¿ statut mo¿e przewidywaæ, ¿e pewne prawa wynikaj¹ce

z ustawy mog¹ byæ rozszerzone. Skutek ten mo¿liwy jest do osi¹g-

niêcia poprzez uprzywilejowanie niektórych akcji. Uprzywilejo-

wanie to musi jednak¿e mieœciæ siê w granicach przewidzianych

przepisami art. 352–353 KSH.

1.4.1.4. Prawa uregulowane w sposób dyspozytywny,

imperatywny oraz semiimperatywny

Ze wzglêdu na rodzaj gwarancji, prawa akcjonariusza podzieliæ

mo¿na na przewidziane w sposób dyspozytywny, imperatywny

b¹dŸ semiimperatywny. Prawa nale¿¹ce do pierwszej z wymienio-

nych kategorii mog¹ byæ generalnie wy³¹czone (np. prawo g³osu

w przypadku akcji niemych). Prawa przewidziane w sposób impe-

ratywny nie mog¹ byæ ani generalnie wy³¹czone, ani te¿ rozsze-

rzone (np. prawo do udzia³u w walnym zgromadzeniu, prawo do

zaskar¿ania uchwa³ walnego zgromadzenia). Prawa bêd¹ce przed-

miotem regulacji o charakterze semiimperatywnym mog¹ byæ je-

dynie rozszerzone, ale niekiedy tylko do wyznaczonej prawem

granicy (np. prawo do dywidendy).
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1
S. So³tysiñski, [w:] S. So³tysiñski, A. Szajkowski, J. Szwaja, Kodeks handlowy.

Komentarz, t. I, wyd. 2, Warszawa 1997, Wprowadzenie, nb. 216–224.



1.4.1.5. Prawa zwi¹zane z akcj¹ i prawa przyznane osobiœcie

Ze wzglêdu na to, przez kogo oraz w jakim zakresie prawa akcjo-

nariusza mog¹ byæ wykonywane, mo¿na dokonaæ kilkuszczeblo-

wego podzia³u tych praw, który to podzia³ najlepiej daje siê zobra-

zowaæ na poni¿szym schemacie:

Schemat 1

1.4.1.6. Prawa wykonywane indywidualnie i prawa

wykonywane kolektywnie

W literaturze spotyka siê ponadto podzia³ praw ze wzglêdu na to,

czy mog¹ byæ one wykonywane przez ka¿dego wspólnika. Wed³ug

tego kryterium wyró¿nia siê prawa wykonywane indywidualnie

i prawa wykonywane kolektywnie
1
. Podzia³ ten nie jest jednak
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1
Tak A. Szumañski, Prawo spó³ek ... 1998, op. cit., s. 533; I. Weiss, [w:] W. Py-

zio³, A. Szumañski, I. Weiss, Prawo Spó³ek, Bydgoszcz 1998, s. 240; I. Weiss, Pra-

wa wspólników..., op. cit., s. 2.



w pe³ni porównywalny z podzia³ami dokonywanymi wed³ug in-

nych, zaprezentowanych tutaj kryteriów. Wynika to z okolicznoœci,

¿e nie istniej¹ prawa kolektywne z samej natury. Prawa te mog¹

byæ kolektywne tylko z koniecznoœci, tj. w sytuacji, kiedy wyko-

nywanie danego prawa jest uzale¿nione od posiadania takiej iloœci

akcji lub udzia³u w kapitale zak³adowym, jakiej nie posiada sa-

modzielnie ¿aden z zainteresowanych w jego wykonaniu akcjo-

nariuszy. Wówczas to realizacja prawa bêdzie wymaga³a kolektyw-

nego wspó³dzia³ania okreœlonej liczby akcjonariuszy. Zaistnienie

tej koniecznoœci, nawet jeœli stanowi ona w praktyce regu³ê, bêdzie

jednak uwarunkowane okolicznoœciami natury faktycznej, a nie

prawnej. Kolektywizm k³adzie bowiem nacisk na osobê akcjonariu-

sza, podczas gdy prawa, których wykonywanie zale¿ne jest od po-

siadania okreœlonego udzia³u w kapitale, s¹ prawami zwi¹zanymi

z akcj¹. Wyj¹tkowo mo¿na sobie wyobraziæ przyznanie na podsta-

wie art. 354 KSH prawa osobistego, ukszta³towanego jako prawo,

które mo¿e byæ zrealizowane przez dwie lub wiêcej osób ³¹cznie

(kolektywnie). Mo¿liwoœæ taka nie zosta³a wprawdzie przewidzia-

na wprost w Kodeksie spó³ek handlowych, ale nie wydaje siê, a¿eby

takie dodatkowe postanowienie statutowe by³o sprzeczne z natur¹

spó³ki akcyjnej (art. 304 § 4 KSH).

1.4.2. Przegl¹d praw akcjonariusza

Jak powy¿ej stwierdzono, najbardziej przydatnym praktycznie

oraz najpowszechniej stosowanym jest podzia³ praw na maj¹tkowe

i korporacyjne.

Do praw maj¹tkowych akcjonariusza ucieleœnionych w akcji za-

licza siê prawo do dywidendy, prawo do udzia³u w masie likwida-

cyjnej oraz prawo do rozporz¹dzenia akcj¹
1
.

Do grupy praw korporacyjnych nale¿¹ nastêpuj¹ce prawa ak-

cjonariusza: prawo do udzia³u w walnym zgromadzeniu, prawo

g³osu na walnym zgromadzeniu, prawo zaskar¿ania uchwa³ walne-
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1
Ponadto mo¿na jeszcze wyró¿niæ prawo akcjonariusza do wynagrodzenia za

powtarzaj¹ce siê œwiadczenia niepieniê¿ne, je¿eli obowi¹zek takich œwiadczeñ

wynika z akcji imiennych (art. 356 § 1 i 3 KSH). Prawo to nie wynika jednak

wprost z posiadania akcji, lecz z faktu spe³nienia owego œwiadczenia.



go zgromadzenia, prawo do wytoczenia powództwa na rzecz spó³ki

(actio pro socio) oraz prawo do informacji
1
.

OdpowiedŸ na pytanie, jak na tle wszystkich wymienionych kryte-

riów przedstawia siê prawo poboru zostanie udzielona w rozdz. 4.1.,

poœwiêconemu prawnej charakterystyce tego prawa (zob. zw³aszcza

punkt 4.1.5.2.2.).

Oprócz wy¿ej omówionych kryteriów (zob. punkt 1.4.1.) wystê-

powaæ mog¹ tak¿e inne, aktualne jednak¿e na odmiennej p³aszczyŸ-

nie. Przy pomocy tych kryteriów zwraca siê mianowicie uwagê na

ró¿ne aspekty danego prawa. W dalszej czêœci (rozdz. 4.1.5.) zosta-

nie wiêc przedstawione formalne i materialne ujêcie prawa poboru

jak równie¿ rozró¿nienie na prawo in abstracto i in concreto.

1.5. �ród³a regulacji normatywnej

1.5. �ród³a regulacji normatywnejPodstawowym aktem prawnym reguluj¹cym problematykê pra-

wa poboru jest ustawa z dnia 15.09.2000 r. – Kodeks spó³ek han-

dlowych (Dz.U. Nr 94, poz. 1037 ze zm.), który uchyli³ Kodeks

handlowy z 1934 r. za wyj¹tkiem jednak przepisów o firmie i proku-

rze, która to regulacja zosta³a obecnie inkorporowana do Kodeksu

cywilnego (wesz³a w ¿ycie 25.09.2003 r.)
2
.

W zakresie problematyki rejestracji zmian statutu spó³ki ak-

cyjnej konieczne jest uwzglêdnienie postanowieñ ustawy z dnia

20.08.1997 r. o Krajowym Rejestrze S¹dowym (Dz.U. Nr 121,

poz. 769; t.jedn.: Dz.U. z 2001 r. Nr 17, poz. 209 ze zm.).

W stosunku do niektórych aspektów, a zw³aszcza w zakresie

problematyki przenoszenia i obci¹¿ania prawa poboru w obrocie

prywatnym, zastosowanie znajduj¹ odpowiednie przepisy ustawy

z dnia 23.04.1964 r. – Kodeks cywilny (Dz.U. Nr 16, poz. 93 ze

zm.). Przepisy Kodeksu cywilnego znajduj¹ zastosowanie na pod-
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Rozdzia³ 1. Zagadnienia ogólne

1
A. Szumañski (Prawo spó³ek ... 1998, op. cit., s. 570) wymienia jako prawo

korporacyjne akcjonariusza bierne prawo wyborcze do organów spó³ki. Prawo to

trudno jednak uznaæ za prawo akcjonariusza, bowiem jest to prawo przys³uguj¹ce

ka¿dej osobie posiadaj¹cej zdolnoœæ do czynnoœci prawnych.
2

Zmiany wprowadzone ustaw¹ z dnia 14.02.2003 r. o zmianie ustawy – Ko-

deks cywilny oraz niektórych innych ustaw (Dz.U. Nr 49, poz. 408).



stawie odes³ania zawartego w art. 2 KSH, nakazuj¹cego stosowanie

tych przepisów w sprawach nieuregulowanych w Kodeksie spó³ek

handlowych.

Zagadnienia zwi¹zane z publicznym obrotem prawem poboru

uregulowane s¹ w ustawie z dnia 21.08.1997 r. – Prawo o publicz-

nym obrocie papierami wartoœciowymi (Dz.U. Nr 118, poz. 754;

t.jedn.: Dz.U. z 2002 r. Nr 49, poz. 447 ze zm.).

W zakresie podawania do wiadomoœci terminu wykonania prawa

poboru w spó³ce publicznej uwzglêdnienia wymagaj¹ akty wy-

konawcze do Prawa o publicznym obrocie papierami wartoœciowy-

mi jakimi s¹ rozporz¹dzenie Rady Ministrów z dnia 16.10.2001 r.

w sprawie szczegó³owych warunków, jakim powinien odpowiadaæ

prospekt emisyjny oraz skrót prospektu (Dz.U. Nr 139, poz. 1568 ze

zm.) oraz rozporz¹dzenia Rady Ministrów z dnia 16.10.2001 r.

w sprawie okreœlenia terminu wa¿noœci prospektu emisyjnego, ter-

minu, w którym po opublikowaniu prospektu i jego skrótu mo¿e

rozpocz¹æ siê sprzeda¿ lub subskrypcja papierów wartoœciowych,

wymaganej liczby prospektów oraz miejsca, terminów i sposobów

udostêpniania do publicznej wiadomoœci prospektu i jego skrótu

(Dz.U. Nr 139, poz. 1570).

W zakresie obrotu prawem poboru na rynku regulowanym

uwzglêdnienia wymagaj¹ nadto regulacje wydawane przez odpo-

wiednie organy podmiotów prowadz¹cych rynek regulowany. Akty

te kierowane s¹ do uczestników obrotu na rynku regulowanym

i klasyfikowane s¹ jako akty quasi-prawne
1
. Mimo i¿ ich general-

no-abstrakcyjna struktura nadaje im charakter normatywny, to jed-

nak brak jest egzekwowalnego prawnie obowi¹zku ich stosowania.

Znaczenie tych regulacji przes¹dza, i¿ niezastosowanie siê do nich

skutkowaæ bêdzie niedopuszczeniem lub te¿ wykluczeniem z obro-

tu na danym rynku regulowanym. GroŸba tej sankcji, oznaczaj¹cej

uniemo¿liwienie osi¹gniêcia okreœlonych celów gospodarczych,

jest dla adresatów tych norm wystarczaj¹c¹ motywacj¹ do ich prze-

strzegania
1
.
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1
Zob. A. Szumañski, Prawo spó³ek ... 1998, op. cit., s. 368.



Do istotnych z punktu widzenia przedmiotu niniejszej pracy zali-

czyæ nale¿y nastêpuj¹ce regulacje:

1) Regulamin Gie³dy Papierów Wartoœciowych w Warszawie

S.A. uchwalony uchwa³¹ Rady Gie³dy Nr 17/777/2000 z dnia

5.04.2000 r. w sprawie uchwalenia Regulaminu Gie³dy –

w brzmieniu zatwierdzonym decyzj¹ Komisji Papierów War-

toœciowych i Gie³d z dnia 11.05.2000 r.;

2) Szczegó³owe Zasady Obrotu Gie³dowego stanowi¹ce za³¹cznik

do uchwa³y Zarz¹du GPW Nr 228/203 z dnia 1.08.2003 r.
1
;

3) Regulamin Obrotu uchwalony uchwa³¹ Nr 29/01 Rady Nadzor-

czej CeTO z dnia 30.10.2001 r.;

4) Szczegó³owe Zasady Obrotu na Rynku, bêd¹ce za³¹cznikiem

do uchwa³y zarz¹du CeTO nr 120/02 z dnia 16.12.2002 r.
2
.

Zasady ewidencji papierów wartoœciowych znajduj¹cych siê

w publicznym obrocie uregulowano w Regulaminie Krajowego

Depozytu Papierów Wartoœciowych S.A. oraz w Szczegó³owych Za-

sadach Dzia³ania Krajowego Depozytu Papierów Wartoœciowych

S.A. bêd¹cego za³¹cznikiem do uchwa³y zarz¹du KDPW Nr 79/98

z dnia 29.01.1998 r. z moc¹ obowi¹zuj¹c¹ od dnia 11.07.2000 r.
3
.

Kwestie zwi¹zane z ochron¹ prawn¹ uregulowane zosta³y w usta-

wie z dnia 17.11.1964 r. – Kodeks postêpowania cywilnego (Dz.U.

Nr 43, poz. 296 ze zm.).

Oprócz wyszczególnionych tu Ÿróde³ prawa omawiane równie¿

bêd¹ regulacje obowi¹zuj¹ce w innych pañstwach, jak równie¿ akty

lub projekty aktów prawnych Unii Europejskiej. Informacje na

temat tych Ÿróde³ zawarte s¹ odpowiednio w czêœci prawnopo-

równawczej oraz w czêœci europejskoprawnej niniejszej pracy, tj.

w rozdzia³ach drugim i trzecim
4
.
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1
Ujednolicone wersje Szczegó³owych Zasadach Obrotu Gie³dowego jak rów-

nie¿ Regulaminu Gie³dy Papierów Wartoœciowych dostêpne w internecie pod:

http://www.gpw.com.pl.
2

Oba te akty, tj. Regulamin Obrotu oraz Szczegó³owe Zasady Obrotu Na Ryn-

ku dostêpne w internecie pod adresem: http://www.ceto.pl.
3

Aktualna wersje regulaminu KDPW jak równie¿ Szczegó³owych Zasad

Dzia³ania KDPW dostêpne w internecie pod: http://www.kdpw.com.pl.
4

Wyci¹gi z tych aktów znajduj¹ siê równie¿ w za³¹czniku zamieszczonym na

koñcu pracy.



1.6. Zagadnienia intertemporalne

1.6. Zagadnienia intertemporalneJedn¹ z istotniejszych zmian, jakie w zakresie problematyki

prawa poboru przynios³o ze sob¹ wejœcie w ¿ycie nowego prawa

o spó³kach handlowych jest zniesienie mo¿liwoœci generalnego

wy³¹czenia prawa poboru dokonanego w statucie spó³ki. Tego ro-

dzaju klauzula statutowa oznacza³a brak ustawowego prawa pierw-

szeñstwa akcjonariuszy w odniesieniu do wszystkich kolejnych

emisji. Naturalne wydaje siê postawienie w tym kontekœcie pytania

o skutecznoœæ tego rodzaju postanowieñ po wejœciu w ¿ycie Kodek-

su spó³ek handlowych w odniesieniu do emisji akcji, dokonanych

na podstawie uchwa³ podjêtych po dniu 1 stycznia 2001 r.

Artyku³ 612 KSH stanowi, ¿e do stosunków prawnych w zakresie

spó³ek handlowych istniej¹cych w dniu wejœcia w ¿ycie Kodeksu

spó³ek handlowych stosuje siê przepisy kodeksowe, chyba ¿e co

innego wynika z przepisów szczególnych. Przepisem takim jest

art. 632 § 1 KSH, zgodnie z którym w terminie trzech lat od dnia

wejœcia w ¿ycie ustawy spó³ki handlowe istniej¹ce w dniu wejœcia

w ¿ycie ustawy dostosuj¹ postanowienia swoich umów, aktów

za³o¿ycielskich lub statutów do jej przepisów. Oznacza to, ¿e do

koñca 2003 r. mo¿liwa jest sytuacja, w której ustawowe prawo po-

boru nie znajduje zastosowania moc¹ derogacji statutowej. Brak

dostosowania statutu do wymagañ Kodeksu spó³ek handlowych

przed up³ywem wymienionego okresu umo¿liwi ka¿demu zainte-

resowanemu podmiotowi (przede wszystkim akcjonariuszom) wy-

st¹pienie do s¹du rejestrowego celem uzyskania s¹dowego wezwa-

nia spó³ki do odpowiedniej adaptacji statutu pod rygorem rozwi¹za-

nia spó³ki. Wezwanie takie mo¿e te¿ zostaæ uczynione z urzêdu

przez s¹d rejestrowy (art. 632 § 2 KSH).
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