ten, ktory otrzymal pie¢ talentow [...] zyskal dalsze piec.
[...] ten, ktory dwa otrzymal [...] zyskal drugie dwa

Mt 25, 16-17*

Wprowadzenie

Na przetomie ostatnich lat daje si¢ zaobserwowac¢ — nie tylko zreszta
w Polsce — zjawisko coraz czgstszego siggania po spotke akcyjna jako for-
mg prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Podstawowym atutem wspo-
mnianej formy organizacyjnoprawne;j jest tatwos¢ pozyskiwania kapitatu,
co stanowi o atrakcyjnosci spotki akcyjnej dla przedsigbiorcow. Jednocze-
$nie z punktu widzenia inwestorow, czesto drobnych i pasywnych, spotka
akcyjna, zwlaszcza publiczna stwarza alternatywna forme inwestowania
nadwyzek finansowych. To wtasnie zmiany kapitalowe w spolce akcyjnej
a konkretnie podwyzszanie kapitatu zakladowego jest prawnym tlem in-
stytucji prawa poboru, ktore bedac wprawdzie instytucja odrgbna, trakto-
wane by¢ musi jako jeden z problemow wystepujacych w ramach szerszej
kategorii jaka jest emisja nowych akcji. Spotka akcyjna, umozliwiajac
polaczenie kapitatow bardzo nieraz wielu podmiotoéw, stanowi jednocze-
$nie pole konfliktow interesow poszczegolnych akcjonariuszy i ich grup.
Jednym z najwazniejszych instrumentow stuzacych balansowaniu migdzy
przeciwstawnymi interesami mniejszosci i wigkszosci jest wlasnie prawo
poboru. Ztozono$¢ problematyki prawa poboru na wszystkich etapach
jego istnienia oraz liczne korelacje pomigdzy prawem poboru a wieloma
zagadnieniami prawa spolek, prawa zobowiazan oraz prawa rynku kapi-
talowego uzasadniaja poswigcenie tej instytucji odrgbnego opracowania.
Celem niniejszej pracy jest wlasnie kompleksowe przedstawienie proble-
matyki prawa poboru we wszystkich wspomnianych aspektach.
Najwazniejszymi celami badawczymi, jakie stawia sobie autor niniej-
$zego opracowania sa:
1) ustalenie charakteru prawnego i tresci prawa poboru oraz jego stosunku
do prawa poboru ex contractu,
2) dokonanie analizy funkcji prawa poboru z uwzglgdnieniem alternatyw-
nych rozwigzan prawnych,
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3) okreslenie generalnych przestanek dopuszczalnosci wylaczenia prawa
poboru,

4) ustosunkowanie si¢ do problematyki wytaczenia prawa poboru w ra-
mach kapitatu docelowego,

5) przedstawienie i rozwinigcie instrumentarium ochrony prawne;j.

Praca podzielona zostala na dwanascie rozdzialow, poswigconych po-
szczego6lnym, dajacym si¢ wyodrebnié¢ aspektom tytutowej problematyki.
Rozdzialy dziela si¢ na podrozdzialy oraz drobniejsze jednostki redakcyj-
ne, co ma si¢ przyczyni¢ do wigkszej przejrzystosci tekstu.

W rozdziale pierwszym zarysowano tlo prawne prawa poboru, doko-
nujac ogo6lnej charakterystyki spolki akcyjnej przede wszystkim z uwy-
pukleniem aspektéw relewantnych z punktu widzenia tematu niniejszej
pracy. Szczeg6lna uwage poswigcono instytucji podwyzszenia kapitalu
zaktadowego przez emisj¢ nowych akcji jak rowniez pojeciom akceji oraz
obligacji zamiennych na akcje i obligacji z prawem pierwszenstwa. Doko-
nano tez przegladu kryteriéw klasyfikacji praw akcjonariusza, ustosunko-
wujac si¢ krytycznie do niektérych z nich oraz proponujac nowe, niespo-
tykane dotychczas w doktrynie. Rozdzial zamyka przeglad zrodet prawa
istotnych z punkty widzenia przedmiotu pracy oraz krétkie omowienie za-
gadnien intertemporalnych.

W rozdziale drugim dokonano szerokiej prezentacji prawa poboru
w regulacjach prawnych panstw obcych. Uwzgledniono tacznie cztery
rézne systemy prawne, w tym przede wszystkim panstw nalezacych do
Unii Europejskiej oraz Stanow Zjednoczonych, gdzie prawo poboru nie
odgrywa takiej roli jak w pozostatych panstwach, ktérych regulacje pod-
dane zostaly analizie.

Przy omawianiu regulacji prawa poboru w panstwach cztonkow-
skich Unii Europejskiej zwrocono uwage na wptyw transformacji pra-
wa europejskiego na obecny ksztalt obowiazujacych tam rozwiazan nor-
matywnych.

Uwzglednienie wzajemnych wptywow obcych ustawodastw, jak row-
niez konsekwentne przedstawianie w dalszej czg$ci pracy wptywu tychze
ustawodawstw na rozwiazania przyjete w polskim Kodeksie spotek han-
dlowych ze wskazaniem na roznice i podobienstwa, pozwala na stwier-
dzenie, ze praca ma rowniez charakter komparatystyczny.

W rozdziale trzecim zawarto omowienie regulacji prawa poboru
w prawie europejskim (wspolnotowym). Najwigksze znaczenie przypi-
sywa¢ nalezy tutaj postanowieniom Drugiej Dyrektywy Rady Wspdlnot
Europejskich nr 77/910 z dnia 13 grudnia 1976 r. o ochronie kapitatu.
Omowienie przyjetej w tej Dyrektywie regulacji prawa poboru pozwoli na
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pdzniejsza stopniowa oceng zgodnosci polskich rozwiazan z prawem eu-
ropejskim. Oprocz postanowien Drugiej Dyrektywy omowiono takze pra-
wo poboru w projektach rozporzadzenia o statucie europejskiej spotki ak-
cyjnej (societas europaea). Osobna uwage poswigcono perspektywom
prawa poboru w prawie europejskim (propozycje grypy SLIM).

Rozdzial czwarty poswigcono zbadaniu charakteru prawnego oraz
tre§ci prawa poboru. W rozdziale tym zaproponowano rowniez definicj¢
prawa poboru dokonujac jednoczesnie rozrdéznienia na prawo poboru
w znaczeniu materialnym i formalnym oraz na prawo poboru in abstracto
iin concreto. Prawo poboru zostalo tu rowniez sklasyfikowane w oparciu
o kryteria zaprezentowane w rozdziale pierwszym. Dokonano takze kry-
tycznego przegladu stanowisk reprezentowanych w doktrynie w odniesie-
niu do prawa poboru ex contractu proponujac nowe ujgcie tego zagad-
nienia w konfrontacji z prawem poboru ex /ege.

Dla zrozumienia problematyki prawa poboru kluczowe znaczenie maja
rozwazania poczynione w rozdziale piatym. Rozdzial ten po§wigcono
bowiem funkcjom prawa poboru, dokonujac kompleksowego ich omo-
wienia tacznie ze wskazaniem na relacje wobec innych praw akcjonariu-
sza. Funkcje prawa poboru naswietlone zostaty tak od strony dogmatycz-
nej jak i praktyczno-ekonomiczne;.

Rozdzial szésty poswigcono podmiotowej stronie prawa poboru.
Wyroézniono formalng i materialna legitymacje do wykonania prawa po-
boru, jak réwniez problem gospodarczego interesu w wykonaniu prawa
poboru. Po przedstawieniu zasady ogélnej uwage zwrdécono na sytuacje
szczego6lne wynikajace z jednej strony ze specyfiki osoby akcjonariusza,
z drugiej zas ze szczegolnych stosunkow prawnych z osobami trzecimi
(zastaw, uzytkowanie, wlasno$¢ powiernicza).

W rozdziale siédmym zwarto przedstawienie problematyki wyko-
nania prawa poboru. Omoéowiono zasadg dobrowolnosci wykonania pra-
wa poboru oraz zwrdcono uwage na roznice w realizacji prawa poboru
w spélce prywatnej i publiczne;j.

W rozdziale 6smym przeanalizowano przypadek emisji akcji przy
udziale subemitenta. Problematyka ta jest szczeg6lnie aktualna z uwagi
na duze praktyczne znaczenie, jak rowniez na fakt, ze rozwiazanie, o kto-
rym mowa stanowi novum w poréwnaniu ze stanem prawnym obo-
wiazujacym pod rzadami Kodeksu handlowego. W toku prowadzonych
rozwazan przedstawiono wlasne spojrzenie na zagadnienie prawnej kwa-
lifikacji umowy subemisyjnej z art. 433 § 3 KSH na tle uméw znanych
Prawu o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi. Szczegdtowo
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omoéwiono charakter prawny i przestanki zawarcia umowy subemisyjnej.
Dokonano réwniez oméwienia tzw. posredniego prawa poboru, ktore wy-
stepuje przy korzystaniu z posrednictwa subemitenta.

Rozdzial dziewiaty poswigcono zagadnieniu przenoszenia i obciaza-
nia prawa poboru. Szczegolne miejsce poswigcono problematyce ogra-
niczania zbywalnos$ci prawa poboru, poddajac stanowisko doktryny w tej
mierze i proponujac nowe spojrzenie na to zagadnienie. Dokonano row-
niez uwypuklenia specyfiki przenoszenia i obciazania prawa poboru
w obrocie prywatnym i publicznym (tak na gietdzie jak i na regulowanym
rynku pozagieldowym).

Rozdzial dziesigty dotyka kluczowej dla problematyki prawa poboru
kwestii, a mianowicie wylgaczenia prawa poboru. Problematyka ta sta-
nowi szczeg6lny przyktad konfliktow interesow akcjonariuszy wigkszos-
ciowych i mniejszosciowych. Szczegodtowej analizie poddano formalne
i materialne przestanki wylaczenia prawa poboru. W odniesieniu do prze-
stanek materialnych zaproponowano kilkuetapowy przebieg merytorycz-
nej kontroli legalnosci wylaczenia prawa poboru. W dalszej czgsci zwro-
cono uwagg na problem tzw. faktycznego wytaczenia prawa poboru oraz
stosunek prawa poboru do warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktado-
wego. Oprocz rozwazan ogbélnych przeanalizowano szereg konkretnych
motywow wylaczenia prawa poboru, dokonujac ich oceny pod katem roz-
winigtych w czgsci teoretycznej przestanek legalno$ci wytaczenia.

Rozdzial jedenasty poswigcono specyficznym problemom prawa po-
boru i jego wylaczenia przy kapitale docelowym. Zagadnienie to ma
donioslte znaczenie praktyczne, nie tylko z uwagi na rosnaca popularno$¢
kapitatu docelowego, ale rowniez z uwagi na zagadnienia systemowe —
stopien ochrony w ramach kapitatu docelowego wptywa posrednio na
aktualno$¢ problematyki zwyczajnego trybu wylaczania prawa poboru
przez walne zgromadzenie. Punkt wyjscia analizy stanowi charakterysty-
ka instytucji kapitalu docelowego na tle intereséw spotki oraz akcjonariu-
szy. W odniesieniu do wynikow tej analizy omdwiono granice instytucji
kapitatu docelowego. Przedstawiajac zagadnienia prawa koncernowego,
prawa przeje¢ oraz zasadg neutralnosci zarzadu zakreslono nowe ograni-
czenia zastosowania kapitatu docelowego w przypadkach, kiedy jego wy-
korzystanie prowadzi¢ by miato do popadnigcia spotki w stan zaleznosci
albo tez jezeli wiazaé by si¢ to miato z samowolnym wplywaniem przez
zarzad na sktad akcjonariatu.

Gruntownemu badaniu poddano kwesti¢ skutecznosci ochrony przed
naduzyciem kapitatu docelowego przy pomocy przestanek materialnych
oraz formalnych. Na podstawie analogicznego stosowania postanowien
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dotyczacych zwyczajnego trybu wylaczenia prawa poboru zaproponowa-
no spojny system ochrony prawa poboru przy podwyzszaniu kapitatu
w ramach kapitalu docelowego.

W rozdziale dwunastym skupiono si¢ na bardzo doniostej praktycznie
kwestii prawnej ochrony na wypadek naruszenia prawa poboru. Omo-
wiono kompetencje sadu rejestrowego w zakresie badania prawidtowosci
podwyzszenia kapitatu. Analizie poddano nowa regulacje dotyczaca za-
skarzania uchwal walnego zgromadzenia, poddajac ja cz¢$ciowej krytyce
i proponujac zmiany w krytykowanym zakresie. Dokladnie omdwiono
wszystkie kwestie materialne oraz proceduralne.

Osobne miegjsce poswigcono zagadnieniu szantazu korporacyjnego oraz
mechanizmom zapobiegajacym naduzyciom prawa do zaskarzania uchwat.
Istniejace srodki prawne uzupelniono o nowe, ktore przedstawiono jako
postulaty de lege ferenda.

W calosci pracy wskazywano, w razie koniecznosci, na specyfike
zwiazana z tym czy chodzi o spoétke prywatna, czy publiczna oraz od-
wotywano si¢ do praw panstw obcych oraz do prawa europejskiego.
Uwzglednione zostaty prawne, praktyczne oraz ekonomiczne aspekty
prawa poboru. Bez oméwienia tych ostatnich nie byloby mozliwe pra-
widlowe zrozumienie instytucji prawa poboru, gdyz rozstrzygane przy
jego pomocy konflikty sa w przewazajacej mierze konfliktami interesow
ekonomicznych.

Praca uwzglednia ostatnie zmiany wprowadzone nowelizacja Kodeksu
spotek handlowych z dnia 12 grudnia 2003 r.', ktore weszly w zycie
15 stycznia 2004 r.

! Ustawa o zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz niektorych in-
nych ustaw (Dz.U. z 2003 r. Nr 229, poz. 2276).



