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Wprowadzenie

WprowadzenieWprowadzenieNa prze³omie ostatnich lat daje siê zaobserwowaæ – nie tylko zreszt¹

w Polsce – zjawisko coraz czêstszego siêgania po spó³kê akcyjn¹ jako for-

mê prowadzenia dzia³alnoœci gospodarczej. Podstawowym atutem wspo-

mnianej formy organizacyjnoprawnej jest ³atwoœæ pozyskiwania kapita³u,

co stanowi o atrakcyjnoœci spó³ki akcyjnej dla przedsiêbiorców. Jednocze-

œnie z punktu widzenia inwestorów, czêsto drobnych i pasywnych, spó³ka

akcyjna, zw³aszcza publiczna stwarza alternatywn¹ formê inwestowania

nadwy¿ek finansowych. To w³aœnie zmiany kapita³owe w spó³ce akcyjnej

a konkretnie podwy¿szanie kapita³u zak³adowego jest prawnym t³em in-

stytucji prawa poboru, które bêd¹c wprawdzie instytucj¹ odrêbn¹, trakto-

wane byæ musi jako jeden z problemów wystêpuj¹cych w ramach szerszej

kategorii jak¹ jest emisja nowych akcji. Spó³ka akcyjna, umo¿liwiaj¹c

po³¹czenie kapita³ów bardzo nieraz wielu podmiotów, stanowi jednocze-

œnie pole konfliktów interesów poszczególnych akcjonariuszy i ich grup.

Jednym z najwa¿niejszych instrumentów s³u¿¹cych balansowaniu miêdzy

przeciwstawnymi interesami mniejszoœci i wiêkszoœci jest w³aœnie prawo

poboru. Z³o¿onoœæ problematyki prawa poboru na wszystkich etapach

jego istnienia oraz liczne korelacje pomiêdzy prawem poboru a wieloma

zagadnieniami prawa spó³ek, prawa zobowi¹zañ oraz prawa rynku kapi-

ta³owego uzasadniaj¹ poœwiêcenie tej instytucji odrêbnego opracowania.

Celem niniejszej pracy jest w³aœnie kompleksowe przedstawienie proble-

matyki prawa poboru we wszystkich wspomnianych aspektach.

Najwa¿niejszymi celami badawczymi, jakie stawia sobie autor niniej-

szego opracowania s¹:

1) ustalenie charakteru prawnego i treœci prawa poboru oraz jego stosunku

do prawa poboru ex contractu,

2) dokonanie analizy funkcji prawa poboru z uwzglêdnieniem alternatyw-

nych rozwi¹zañ prawnych,
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3) okreœlenie generalnych przes³anek dopuszczalnoœci wy³¹czenia prawa

poboru,

4) ustosunkowanie siê do problematyki wy³¹czenia prawa poboru w ra-

mach kapita³u docelowego,

5) przedstawienie i rozwiniêcie instrumentarium ochrony prawnej.

Praca podzielona zosta³a na dwanaœcie rozdzia³ów, poœwiêconych po-

szczególnym, daj¹cym siê wyodrêbniæ aspektom tytu³owej problematyki.

Rozdzia³y dziel¹ siê na podrozdzia³y oraz drobniejsze jednostki redakcyj-

ne, co ma siê przyczyniæ do wiêkszej przejrzystoœci tekstu.

W rozdziale pierwszym zarysowano t³o prawne prawa poboru, doko-

nuj¹c ogólnej charakterystyki spó³ki akcyjnej przede wszystkim z uwy-

pukleniem aspektów relewantnych z punktu widzenia tematu niniejszej

pracy. Szczególn¹ uwagê poœwiêcono instytucji podwy¿szenia kapita³u

zak³adowego przez emisjê nowych akcji jak równie¿ pojêciom akcji oraz

obligacji zamiennych na akcje i obligacji z prawem pierwszeñstwa. Doko-

nano te¿ przegl¹du kryteriów klasyfikacji praw akcjonariusza, ustosunko-

wuj¹c siê krytycznie do niektórych z nich oraz proponuj¹c nowe, niespo-

tykane dotychczas w doktrynie. Rozdzia³ zamyka przegl¹d Ÿróde³ prawa

istotnych z punkty widzenia przedmiotu pracy oraz krótkie omówienie za-

gadnieñ intertemporalnych.

W rozdziale drugim dokonano szerokiej prezentacji prawa poboru

w regulacjach prawnych pañstw obcych. Uwzglêdniono ³¹cznie cztery

ró¿ne systemy prawne, w tym przede wszystkim pañstw nale¿¹cych do

Unii Europejskiej oraz Stanów Zjednoczonych, gdzie prawo poboru nie

odgrywa takiej roli jak w pozosta³ych pañstwach, których regulacje pod-

dane zosta³y analizie.

Przy omawianiu regulacji prawa poboru w pañstwach cz³onkow-

skich Unii Europejskiej zwrócono uwagê na wp³yw transformacji pra-

wa europejskiego na obecny kszta³t obowi¹zuj¹cych tam rozwi¹zañ nor-

matywnych.

Uwzglêdnienie wzajemnych wp³ywów obcych ustawodastw, jak rów-

nie¿ konsekwentne przedstawianie w dalszej czêœci pracy wp³ywu tych¿e

ustawodawstw na rozwi¹zania przyjête w polskim Kodeksie spó³ek han-

dlowych ze wskazaniem na ró¿nice i podobieñstwa, pozwala na stwier-

dzenie, ¿e praca ma równie¿ charakter komparatystyczny.

W rozdziale trzecim zawarto omówienie regulacji prawa poboru

w prawie europejskim (wspólnotowym). Najwiêksze znaczenie przypi-

sywaæ nale¿y tutaj postanowieniom Drugiej Dyrektywy Rady Wspólnot

Europejskich nr 77/910 z dnia 13 grudnia 1976 r. o ochronie kapita³u.

Omówienie przyjêtej w tej Dyrektywie regulacji prawa poboru pozwoli na
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póŸniejsz¹ stopniow¹ ocenê zgodnoœci polskich rozwi¹zañ z prawem eu-

ropejskim. Oprócz postanowieñ Drugiej Dyrektywy omówiono tak¿e pra-

wo poboru w projektach rozporz¹dzenia o statucie europejskiej spó³ki ak-

cyjnej (societas europaea). Osobn¹ uwagê poœwiêcono perspektywom

prawa poboru w prawie europejskim (propozycje grypy SLIM).

Rozdzia³ czwarty poœwiêcono zbadaniu charakteru prawnego oraz

treœci prawa poboru. W rozdziale tym zaproponowano równie¿ definicjê

prawa poboru dokonuj¹c jednoczeœnie rozró¿nienia na prawo poboru

w znaczeniu materialnym i formalnym oraz na prawo poboru in abstracto

i in concreto. Prawo poboru zosta³o tu równie¿ sklasyfikowane w oparciu

o kryteria zaprezentowane w rozdziale pierwszym. Dokonano tak¿e kry-

tycznego przegl¹du stanowisk reprezentowanych w doktrynie w odniesie-

niu do prawa poboru ex contractu proponuj¹c nowe ujêcie tego zagad-

nienia w konfrontacji z prawem poboru ex lege.

Dla zrozumienia problematyki prawa poboru kluczowe znaczenie maj¹

rozwa¿ania poczynione w rozdziale pi¹tym. Rozdzia³ ten poœwiêcono

bowiem funkcjom prawa poboru, dokonuj¹c kompleksowego ich omó-

wienia ³¹cznie ze wskazaniem na relacje wobec innych praw akcjonariu-

sza. Funkcje prawa poboru naœwietlone zosta³y tak od strony dogmatycz-

nej jak i praktyczno-ekonomicznej.

Rozdzia³ szósty poœwiêcono podmiotowej stronie prawa poboru.

Wyró¿niono formaln¹ i materialn¹ legitymacje do wykonania prawa po-

boru, jak równie¿ problem gospodarczego interesu w wykonaniu prawa

poboru. Po przedstawieniu zasady ogólnej uwagê zwrócono na sytuacje

szczególne wynikaj¹ce z jednej strony ze specyfiki osoby akcjonariusza,

z drugiej zaœ ze szczególnych stosunków prawnych z osobami trzecimi

(zastaw, u¿ytkowanie, w³asnoœæ powiernicza).

W rozdziale siódmym zwarto przedstawienie problematyki wyko-

nania prawa poboru. Omówiono zasadê dobrowolnoœci wykonania pra-

wa poboru oraz zwrócono uwagê na ró¿nice w realizacji prawa poboru

w spó³ce prywatnej i publicznej.

W rozdziale ósmym przeanalizowano przypadek emisji akcji przy

udziale subemitenta. Problematyka ta jest szczególnie aktualna z uwagi

na du¿e praktyczne znaczenie, jak równie¿ na fakt, ¿e rozwi¹zanie, o któ-

rym mowa stanowi novum w porównaniu ze stanem prawnym obo-

wi¹zuj¹cym pod rz¹dami Kodeksu handlowego. W toku prowadzonych

rozwa¿añ przedstawiono w³asne spojrzenie na zagadnienie prawnej kwa-

lifikacji umowy subemisyjnej z art. 433 § 3 KSH na tle umów znanych

Prawu o publicznym obrocie papierami wartoœciowymi. Szczegó³owo
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omówiono charakter prawny i przes³anki zawarcia umowy subemisyjnej.

Dokonano równie¿ omówienia tzw. poœredniego prawa poboru, które wy-

stêpuje przy korzystaniu z poœrednictwa subemitenta.

Rozdzia³ dziewi¹ty poœwiêcono zagadnieniu przenoszenia i obci¹¿a-

nia prawa poboru. Szczególne miejsce poœwiêcono problematyce ogra-

niczania zbywalnoœci prawa poboru, poddaj¹c stanowisko doktryny w tej

mierze i proponuj¹c nowe spojrzenie na to zagadnienie. Dokonano rów-

nie¿ uwypuklenia specyfiki przenoszenia i obci¹¿ania prawa poboru

w obrocie prywatnym i publicznym (tak na gie³dzie jak i na regulowanym

rynku pozagie³dowym).

Rozdzia³ dziesi¹ty dotyka kluczowej dla problematyki prawa poboru

kwestii, a mianowicie wy³¹czenia prawa poboru. Problematyka ta sta-

nowi szczególny przyk³ad konfliktów interesów akcjonariuszy wiêkszoœ-

ciowych i mniejszoœciowych. Szczegó³owej analizie poddano formalne

i materialne przes³anki wy³¹czenia prawa poboru. W odniesieniu do prze-

s³anek materialnych zaproponowano kilkuetapowy przebieg merytorycz-

nej kontroli legalnoœci wy³¹czenia prawa poboru. W dalszej czêœci zwró-

cono uwagê na problem tzw. faktycznego wy³¹czenia prawa poboru oraz

stosunek prawa poboru do warunkowego podwy¿szenia kapita³u zak³ado-

wego. Oprócz rozwa¿añ ogólnych przeanalizowano szereg konkretnych

motywów wy³¹czenia prawa poboru, dokonuj¹c ich oceny pod k¹tem roz-

winiêtych w czêœci teoretycznej przes³anek legalnoœci wy³¹czenia.

Rozdzia³ jedenasty poœwiêcono specyficznym problemom prawa po-

boru i jego wy³¹czenia przy kapitale docelowym. Zagadnienie to ma

donios³e znaczenie praktyczne, nie tylko z uwagi na rosn¹c¹ popularnoœæ

kapita³u docelowego, ale równie¿ z uwagi na zagadnienia systemowe –

stopieñ ochrony w ramach kapita³u docelowego wp³ywa poœrednio na

aktualnoœæ problematyki zwyczajnego trybu wy³¹czania prawa poboru

przez walne zgromadzenie. Punkt wyjœcia analizy stanowi charakterysty-

ka instytucji kapita³u docelowego na tle interesów spó³ki oraz akcjonariu-

szy. W odniesieniu do wyników tej analizy omówiono granice instytucji

kapita³u docelowego. Przedstawiaj¹c zagadnienia prawa koncernowego,

prawa przejêæ oraz zasadê neutralnoœci zarz¹du zakreœlono nowe ograni-

czenia zastosowania kapita³u docelowego w przypadkach, kiedy jego wy-

korzystanie prowadziæ by mia³o do popadniêcia spó³ki w stan zale¿noœci

albo te¿ je¿eli wi¹zaæ by siê to mia³o z samowolnym wp³ywaniem przez

zarz¹d na sk³ad akcjonariatu.

Gruntownemu badaniu poddano kwestiê skutecznoœci ochrony przed

nadu¿yciem kapita³u docelowego przy pomocy przes³anek materialnych

oraz formalnych. Na podstawie analogicznego stosowania postanowieñ
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dotycz¹cych zwyczajnego trybu wy³¹czenia prawa poboru zaproponowa-

no spójny system ochrony prawa poboru przy podwy¿szaniu kapita³u

w ramach kapita³u docelowego.

W rozdziale dwunastym skupiono siê na bardzo donios³ej praktycznie

kwestii prawnej ochrony na wypadek naruszenia prawa poboru. Omó-

wiono kompetencje s¹du rejestrowego w zakresie badania prawid³owoœci

podwy¿szenia kapita³u. Analizie poddano now¹ regulacjê dotycz¹c¹ za-

skar¿ania uchwa³ walnego zgromadzenia, poddaj¹c j¹ czêœciowej krytyce

i proponuj¹c zmiany w krytykowanym zakresie. Dok³adnie omówiono

wszystkie kwestie materialne oraz proceduralne.

Osobne miejsce poœwiêcono zagadnieniu szanta¿u korporacyjnego oraz

mechanizmom zapobiegaj¹cym nadu¿yciom prawa do zaskar¿ania uchwa³.

Istniej¹ce œrodki prawne uzupe³niono o nowe, które przedstawiono jako

postulaty de lege ferenda.

W ca³oœci pracy wskazywano, w razie koniecznoœci, na specyfikê

zwi¹zan¹ z tym czy chodzi o spó³kê prywatna, czy publiczn¹ oraz od-

wo³ywano siê do praw pañstw obcych oraz do prawa europejskiego.

Uwzglêdnione zosta³y prawne, praktyczne oraz ekonomiczne aspekty

prawa poboru. Bez omówienia tych ostatnich nie by³oby mo¿liwe pra-

wid³owe zrozumienie instytucji prawa poboru, gdy¿ rozstrzygane przy

jego pomocy konflikty s¹ w przewa¿aj¹cej mierze konfliktami interesów

ekonomicznych.

Praca uwzglêdnia ostatnie zmiany wprowadzone nowelizacj¹ Kodeksu

spó³ek handlowych z dnia 12 grudnia 2003 r.
1
, które wesz³y w ¿ycie

15 stycznia 2004 r.
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Ustawa o zmianie ustawy – Kodeks spó³ek handlowych oraz niektórych in-

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


