Arkadiusz Radwan LL.M.
Uniwersytet Jagiellonski Krakow
Rheinische Friedrich-Wilhelms-Universitit Bonn

Zabtedza 22a
33-170 Tuchow

radwan(@uni-bonn.de

Konspekt autoreferatu pracy doktorskiej pt.
,,Prawo poboru w spoéfce akcyjnej w prawie

polskim na tle porownawczym”

napisanej w Katedrze Prawa Gospodarczego Prywatnego

Uniwersytetu Jagiellonskiego

Promotor: Prof. dr hab. Wojciech Pyziol
1. Recenzent: Prof. dr hab. Andrzej Kidyba

2. Recenzent: Prof. dr hab. Andrzej Szumanski

Krakoéw, dn. 31.03.2003



Autoreferat ,Prawo poboru w spéfce akcyjnej w prawie polskim na tle porownawczym’ 2

I. Uzasadnienie WybOTU t€MALU........cccuieriieiiieiieeie ettt ettt et ettt e eae et eseteebeesnaeeseesaee e 2
| B O T T 40151 10 Ve 2 (<SPS 4
IIL. Cele DAAAWECZE......ccueeeiiiiieieiiei ettt sttt sttt et sae et saeesaeene e 6
TV, SHIUKLUTA PIACY ..eiiiiiiiiiie ettt et e s e e st e e e sta e e et e e esseeensaeeennaeesnseeenseas 6
V. Przeglad tre$ci poszczegOInych rozdZiatOw ..........c.oooueeiiiiiiiiiiiiiiiecee e 7
VI. Zestawienie glOWNYCh t€Z PraCy .......eievuiieiiieeiiieeieeeee et e 11

I. Uzasadnienie wyboru tematu

Tytutowa problematyka dotyka jednego z podstawowych praw akcjonariusza i juz z tego
wzgledu temat pracy moze wydawac si¢ atrakcyjny. Jest on zakrojony na tyle wasko, ze moz-
liwe jest przeprowadzenie doglgbnej analizy tematu 1 przedstawienie konkretnych rozwiazan i
jednoczes$nie jest on na tyle ,,uwiktany” nie tylko w zlozona problematyke prawa spotek,
rowniez w cate spektrum zagadnien z innych galezi prawa, ze praca nabiera pewnego wymia-
ru interdyscyplinarnego.
Posrod problemoéw prawa spotek tytulowe zagadnienie nalezy do najbardziej pasjonujacych,
poniewaz ulokowane jest w centrum problematyki Kkolizji intereséw: wigkszosci i mniejszo-
$ci oraz organéw menedzerskich i wlascicielskich. Najbardziej wyraziste jest to w zakresie
problematyki wylaczania prawa poboru.
Inne kwestie z zakresu prawa spotek obejmuja miedzy innymi:

= problem zbywalno$ci akcji 1 granic autonomii woli stron w zakresie jej limitowania,

* instytucj¢ kapitatu docelowego

* instytucj¢ warunkowego podwyzszania kapitatu zaktadowego.

Z innych obszaréw prawa wymieni¢ nalezy
» Liczne kwestie cywilnoprawne takie jak:
— prawa warunkowe,
— umowa przedwstegpna,
— prawo pierwokupu,
— przelew wierzytelnosci,

— zagadnienie autonomii woli stron,
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— papiery wartosciowe 1 zagadnienia legitymacyjne,
— bezpodstawne wzbogacenie,

— naduzycie prawa podmiotowego,

— odpowiedzialno$¢ kontraktowa i deliktowa,

— ograniczone prawa rzeczowe,

— umowa na rzecz osoby trzeciej;

* Problemy zwiazane z Krajowym Rejestrem Sadowym ;

= Zagadnienia z zakresu post¢gpowania cywilnego procesowego i nieprocesowego, tym-
czasowa ochrona prawna;

* Wybrane zagadnienia z ustawy o obligacjach;

» Liczne zagadnienia z zakresu prawa o publicznym obrocie papierami warto§ciowymi
(obrét wtérny, umowy subemisyjne), prawa gietdowego 1 regulacji KDPW;

= Zagadnienia teorii prawa (wyktadnia, stosunek prawa stanowionego do prawa prece-
densowego);

» Liczne elementy prawa europejskiego;

=  Metody komparatystyki prawniczej;

» Elementy prawa podatkowego.

Spojrzenie w tak szerokim kontekscie potraktowalem z jednej strony jako wyzwanie, z dru-
giej za$ jako szansg, ze wyniki przeprowadzonych przeze mnie badan nie dadza si¢ zrelatywi-
zowac przez pdzniejsze uwzglednienie kwestii, ktore na etapie tworzenia pracy nie zostaty

nalezycie wzigte pod uwagg, a ktdre stawiatyby poruszanag problematyke¢ w nowym $wietle.

Na koniec kilka stow na temat dotychczasowego potraktowania tytulowej problematyki w
literaturze przedmiotu. Rozpoczynajac prace miatem przeswiadczenie o istniejacej potrzebie
kompleksowego opracowania problematyki prawa poboru. W toku pracy nad tekstem moje
przeswiadczenie przeksztatcato si¢ stopniowo w pewnos$¢. Dotychczas prawu poboru poswig-
cono w polskim pi§miennictwie tylko jedno opracowanie monograficzne, pidra Pawta Grzej-
szczaka pt. Prawo poboru akcji, Warszawa 1998. Opracowanie to zostalo jednak napisane pod
rzadami nieobowiazujacego juz w tej materii kodeksu handlowego z 1934 r. Z moca od dnia 1

stycznia 2001 r. tj. z chwila wejécia w zycie kodeksu spolek handlowych regulacja prawa
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poboru ulegta jednak pewnej zmianie. Dodatkowo zmianie ulegto cale ,,srodowisko prawne”
instytucji, gléwnie przez wprowadzenie kapitatu docelowego, zmiany w zakresie regulacji
tryboéw subskrypcji akcji, skarg wspolnikéw i1 innych kwestii. Jednocze$nie uchwalenie nowej
kodyfikacja stuzy¢ miato migdzy innymi dostosowaniu prawa polskiego do standardow obo-
wiazujacych w Unii Europejskiej, co implikuje konieczno$¢ wyktadni w duchu dyrektyw eu-
ropejskich. Niezaleznie od tego spora czg$¢ sposrdd tych tez postawionych przez Pawta
Grzejszczaka, ktore nie dotycza kwestii objgtych nowelizacja, tj. tych, ktére teoretycznie za-
chowuja aktualno$¢ takze na gruncie obowiazujacego prawa, jest i od poczatku byta w moje;j

ocenie btedna. Z tezami podejmowatem polemike.

I1. Uwagi o metodzie

W toku pracy nad tekstem staralem si¢ mie¢ stale na uwadze, ze nauka prawa, zwtaszcza pra-
wa gospodarczego petni stuzebng funkcje wobec nauk ekonomicznych. Ta pokora wobec
zdobyczy empirii stanowi nie tylko ukton w strong praktyki, ale wynika réwniez z glebokiego
przekonania, ze odpowiedzialne uprawianie nauki prawa wymaga w coraz wigkszej mierze
podejscia interdyscyplinarnego Zainspirowany nurtem law and economics staratem si¢ zna-
lez¢ formule, w ktorej obok tradycyjnej zasady urzeczywistniania sprawiedliwosci nalezycie

uwzglednione zostana rowniez postulaty efektywnosci ekonomiczne;.

W zakresie prowadzonych rozwazan staratem si¢ uwzgledniaé wszystkie reprezentowane w
piSmiennictwie poglady majace zwiazek lub wptyw na dyskutowane zagadnienie. Wyniki
analizy tych pogladéw zmuszaty mnie czgsto do zajecia stanowiska odrgbnego, ktore poparte
bylo argumentacja. Niejednokrotnie, zwtaszcza woéwczas, gdy konfrontowany bytem z zagad-
nieniem ztozonym, ktore jednak nie zostato nalezycie potraktowane w literaturze przedmiotu,
dyskusja przybierata charakter rozprawy z kontrargumentami antycypowanymi. Ten z czytel-
nikéw, ktory ,,dotrwa” do rozdziatu poswieconego relacji kapitatu docelowego do prawa po-

boru zrozumie co mam na mys$li méwiac o kontrargumentach antycypowanych.

W toku prowadzonych badan szeroko korzystalem z ustawodawstwa, orzecznictwa i pismien-

nictwa obcego. Uznatem, ze wyniki tych badan zastuguja na przedstawienie ich w postaci
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odrebnego rozdziatu. Poniewaz praca skupia si¢ przede wszystkim na prawie polskim, wnio-

ski z analizy komparatystycznej zostaly uwzglednione w caltym toku pracy.

Przy wyktadni poszczegoélnych zagadnien przyswiecal mi postulat wyktadni pod katem pra-

wa europejskiego-wspolnotowego.

W catosci pracy wskazywatem rowniez w razie konieczno$ci na specyfikg zwigzang z tym,

czy chodzi o spotke prywatna czy publiczng.

Mimo postawienia licznych postulatow de lege ferenda brak jest w pracy rozdziatu o takim
tytule. Formulowanie takich postulatow stanowilo bowiem logiczne nastgpstwo prowadzo-
nych wywodoéw, co przesadzito i ich umiejscowieniu w okreslonych miejscach w pracy. Naj-
wazniejsze postulaty pod adresem ustawodawcy zostaly jednak powtérzone wsrod tez kon-

cowych zamykajacych prace.

W niektérych dziedzinach prawa, w tym przede wszystkim w zakresie prawa spotek obserwu-
jemy zacieranie si¢ roznic w zakresie zrodet prawa pomigdzy systemem kontynentalnym a
systemem prawa precedensowego. Z jednej strony rowniez panstwa wywodzace si¢ z tradycji
common law posiadaja kodyfikacje prawa spoétek, z drugiej za§ w systemie stanowionego
prawa spotek wzrastajaca rolg odgrywa orzecznictwo. Dlatego tez zawarte w pracy postulaty
dotyczace interpretacji prawa zblizaja si¢ funkcjonalnie do tych dotyczacych zmian legisla-
cyjnych. W praktyce oznaczato to oprocz prowadzenia rozwazan teoretycznych rowniez ko-
nieczno$¢ wprowadzenia pewnej Kkazuistyki. Tego rodzaju zabieg wydaje si¢ nieodzowny
zwlaszcza jezeli w ramach regulacji prawa poboru ustawodawca postuguje si¢ zwrotem nie-

dookreslonym jakim jest interes spotki.
W konsekwencji usprawiedliwione wydaje si¢ twierdzenie, iz problematyka bedaca przed-

miotem niniejszego opracowania doczekata si¢ oméwienia dogmatycznoprawnego, praktycz-

noprawnego, prawnoekonomicznego oraz prawnoporéwnawczego i europejskoprawnego.

II1. Cele badawcze
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Na wstepie pracy sformutowane zostaty wyraznie podstawowe cele badawcze:

1) Ustalenie charakteru prawnego i tre§¢ prawa poboru oraz jego stosunku do prawa
poboru ex contractu

2) Dokonanie analizy funkcji prawa poboru z uwzglgdnieniem alternatywnych rozwiazan
prawnych

3) Okreslenie generalnych przestanek dopuszczalnosci wylaczenia prawa poboru

4) Ustosunkowanie si¢ do problematyki wylaczenia prawa poboru w ramach kapitalu
docelowego

5) Przedstawienie i rozwinigcie instrumentarium ochrony prawnej

Obok tych kwestii podniesiony zostat caty szereg zagadnien drobniejszych w tym réwniez,

wpadkowych badz czastkowych.

IV. Struktura pracy

Jezeli chodzi o objeto$é, praca wydaje si¢ by¢ stosunkowo obszerna, obejmuje bowiem ok.
570 stron. Taka byta cena podjecia i powaznego potraktowania wszystkich aspektow zwiaza-

nych z problematyka prawa poboru.

Tekst podzielony zostal na trzynas$cie rozdzialéw poswigconym prawnemu thu oraz poszcze-
g6Inym aspektom problematyki prawa poboru.
Rozdzialy dziela si¢ na mniejsze jednostki redakcyjne, takze ostatecznie mozna mowic o pie-

cioszczeblowej strukturze pracy.

W razie dylematoéw dotyczacych umiejscowienia danej problematyki w tek$cie pracy, niejed-

nokrotnie postugiwatem si¢ technika odestan w celu uniknigcia zb¢dnych powtorzen.

Praca zawiera ponadto wykaz skrotéw, bibliografi¢ oraz zalacznik obejmujacy wyciagi z
regulacji prawnych majacych znaczenie i wykorzystanych w pracy.

Umieszczenie zatacznika stuzy kilku celom:
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— ulatwieniu czytelnikowi korzystania z pracy,
— umozliwieniu samodzielnego spojrzenia na omawiane zagadnienia poprzez dostarczenie
materialu zrédlowego,

— uwiarygodnieniu autora.

Klamrami dla pracy sa wstep, ktory obejmuje przeglad rozdziatéw i w ktorym sformutowano
cele badawcze pracy oraz podsumowanie skladajace si¢ z ujetych lapidarnie gtéwnych tez i

wnioskow wynikajacych z przeprowadzonych rozwazan.

V. Przeglad tresci poszczegolnych rozdzialow

W rozdziale pierwszym zarysowano tto prawne prawa poboru dokonujac ogélnej cha-
rakterystyki spolki akcyjnej przede wszystkim z uwypukleniem aspektow relewantnych z
punktu widzenia tematu niniejszej pracy. Szczegolna uwage poswigcono instytucji podwyz-
szenia kapitalu zakladowego przez emisje nowych akcji oraz pojgciom akcji oraz obligacji
zamiennych na akcje i obligacji z prawem pierwszenstwa. Dokonano tez przegladu kryteriow
klasyfikacji praw akcjonariusza, ustosunkowujac si¢ krytycznie do niektérych z nich oraz
proponujac nowe, niespotykane dotychczas w doktrynie. Rozdziat zamyka przeglad zrodet

prawa istotnych z punkty widzenia przedmiotu pracy.

W rozdziale drugim dokonano szerokiej prezentacji prawa poboru w regulacjach
prawnych panstw obcych. Uwzgledniono tacznie dziesie¢ roznych systemow prawnych, w
tym przede wszystkim panstw nalezacych do Unii Europejskiej ale takze Chorwacji, ktéra
poszczyci¢ si¢ moze stosunkowo mtoda i nowoczesna regulacja prawa spotek handlowych
oraz Standw Zjednoczonych, gdzie znaczenie prawo poboru nie odgrywa takiej roli jak w
pozostalych panstwach, ktérych regulacje poddane zostaty analizie.

Przy omawianiu regulacji prawa poboru w panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej zwro-
cono uwage na wplyw transformacji prawa europejskiego na obecny ksztatt obowiazujacych
tam rozwiazan prawnych.

Uwzglednienie wzajemnych wplywow obcych ustawodawstw jak rowniez konsekwentne

przedstawianie w dalszej czesci pracy wplywu tychze ustawodawstw na rozwiazania przyjete
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w polskim kodeksie spotek handlowych ze wskazaniem na réznice 1 podobienstwa, pozwala

na stwierdzenie, ze praca ma charakter komparatystyczny.

W rozdziale trzecim zawarto oméwienie regulacji prawa poboru w prawie europej-
skim. Najwigksze znaczenie przypisywacé nalezy tutaj postanowieniom II dyrektywy Rady
Wspo6lnot Europejskich nr 77/910 z dn. 13 grudnia 1976 r. o ochronie kapitalu. Oméwienie
przyjetej w tej dyrektywie regulacji prawa poboru pozwoli na pdzniejsza stopniowa oceng
zgodnos$ci polskich rozwigzan z prawem europejskim. Oprocz postanowien II dyrektywy
omowiono takze prawo poboru w projektach rozporzadzenia o statucie europejskiej spotki
akcyjnej (societas europaea). Osobna uwage poswigcono perspektywom prawa poboru w

prawie europejskim (propozycje grypy SLIM).

Rozdzial czwarty poswigcono zbadaniu charakteru prawnego oraz tresci prawa po-
boru. W rozdziale tym zaproponowano réwniez definicje prawa poboru dokonujac jednocze-
$nie rozroéznienia na prawo poboru w znaczeniu materialnym i formalnym oraz na prawo po-
boru in abstracto 1 in concreto. Prawo poboru zostalo tu réwniez sklasyfikowane w oparciu o
kryteria zaprezentowane w rozdziale pierwszym. Dokonano réwniez krytycznego przegladu
stanowisk reprezentowanych w doktrynie w odniesieniu do prawa poboru ex contractu pro-

ponujac nowe ujgeie tego zagadnienia w konfrontacji z prawem poboru ex lege.

Dla zrozumienia problematyki prawa poboru kluczowe znaczenie maja rozwazania po-
czynione w rozdziale pigtym. Rozdziat ten poswigcono bowiem funkcjom prawa poboru
dokonujac bezprecedensowego w naszej literaturze ich omowienia tacznie z relacja do innych
praw akcjonariusza. Funkcje prawa poboru naswietlone zostaty tak od strony dogmatyczne;j

jak i1 praktyczno-ekonomiczne;.

Rozdzial szosty poswigcono podmiotowej stronie prawa poboru. Wyrdzniono for-
malng 1 materialng legitymacje do wykonania prawa poboru jak réwniez problem gospo-
darczego interesu w wykonaniu prawa poboru. Po przedstawieniu zasady ogoélnej uwage
zwrocono na sytuacje szczegolne wynikajace z jednej strony ze specyfiki osoby akcjonariu-
sza, z drugiej za$ ze szczegolnych stosunkéw prawnych z osobami trzecimi (zastaw, uzytko-

wanie, wlasno$¢ powiernicza).
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W rozdziale si6dmym zwarto przedstawienie problematyki wykonania prawa poboru.
Omowiono zasad¢ dobrowolno$ci wykonania prawa poboru oraz zwrécono uwage na roznice

w realizacji prawa poboru w spdtce prywatnej i publicznej.

Rozdzial 6smy poswigcono zagadnieniu przenoszenia i obcigzania prawa poboru.
Szczegdlne miejsce poswigcono problematyce ograniczania zbywalnos$ci prawa poboru pod-
dajac stanowisko doktryny w tek mierze i proponujac nowe spojrzenie na to zagadnienie. Do-
konano réwniez uwypuklenia specyfiki przenoszenia i obciazania prawa poboru w obrocie

prywatnym i publicznym (tak na gietdzie jak i na regulowanym rynku pozagietdowym).

W rozdziale dziewiatym przeanalizowano przypadek emisji akcji przy udziale subemi-
tenta. Problematyka ta jest szczegolnie aktualna z uwagi na duze praktyczne znaczenie jak
rowniez na fakt, ze rozwiazanie o ktorym mowa stanowi novum w poréwnaniu ze stanem
prawnym obowiazujacym pod rzadami kodeksu handlowego. W toku prowadzonych rozwa-
zan przedstawiono wlasne spojrzenie na zagadnienie prawnej kwalifikacji umowy subemisyj-
nej z art. 433 § 3 k.s.h. na tle umow znanych prawu o publicznym obrocie papierami warto-
sciowymi Szczegdtowo omoOwiono charakter prawny 1 przestanki zawarcia umowy subemi-
syjnej Dokonano réwniez omowienia tzw. posredniego prawa poboru, ktdre wystepuje przy

korzystaniu z posrednictwa subemitenta.

Rozdzial dziesiaty dotyka kluczowej dla problematyki prawa poboru kwestii a miano-
wicie wylaczenia prawa poboru. Problematyka ta stanowi szczegolny przyktad konfliktow
intereséw akcjonariuszy wigkszosciowych i mniejszosciowych. Szczegotowej analizie podda-
no formalne i materialne przestanki wylaczenia prawa poboru. W odniesieniu do przestanek
materialnych zaproponowano kilkuetapowy przebieg merytorycznej kontroli legalnosci wyta-
czenia prawa poboru. W dalszej czg$ci zwrdcono uwage na problem tzw. faktycznego wyta-
czenia prawa poboru oraz stosunek prawa poboru do warunkowego podwyzszenia kapitatu
zaktadowego. Oprocz rozwazan ogo6lnych przeanalizowano szereg konkretnych motywow
wytaczenia prawa poboru, dokonujac ich oceny pod katem rozwinigtych w czgsci teoretyczne;

przestanek legalno$ci wytaczenia.
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Rozdzial jedenasty poswigcono specyficznym problemom prawa poboru i jego wyla-
czenia przy kapitale docelowym. Zagadnienie to ma donioste znaczenie praktyczne, nie tylko
z uwagi na rosnaca popularno$¢ kapitalu docelowego ale rowniez z uwagi na zagadnienia
systemowe — stopien ochrony w ramach kapitatu docelowego wplywa posrednio na aktual-
nos$¢ problematyki zwyczajnego trybu wytaczania prawa poboru przez walne zgromadzenie.
Punkt wyjscia analizy stanowi charakterystyka instytucji kapitatu docelowego na tle intere-
sOw spolki oraz akcjonariuszy. W oparciu o wyniki tej analizy omoéwiono granice instytucji
kapitalu docelowego. Dyskutujac zagadnienia prawa koncernowego, prawa przejec¢ oraz zasa-
de neutralnosci zarzadu zakreslono nowe ograniczenia zastosowania kapitalu docelowego w
przypadkach, kiedy jego wykorzystanie prowadzi¢ by mialo do popadnigcia spétki w stan
zalezno$ci albo tez jezeli wigzaé by si¢ to mialo z samowolnym wplywaniem przez zarzad na
sktad akcjonariatu.

Gruntownemu badaniu poddano kwesti¢ skutecznosci ochrony przed naduzyciem kapi-
talu docelowego przy pomocy przestanek materialnych oraz formalnych. W oparciu o analo-
giczne stosowanie postanowien dotyczacych zwyczajnego trybu wylaczenia prawa poboru
zaproponowano spojny system ochrony prawa poboru przy podwyzszaniu kapitatu w ramach

kapitatu docelowego.

W rozdziale dwunastym skupiono si¢ na bardzo donioslej praktycznie kwestii prawnej
ochrony na wypadek naruszenia prawa poboru. Omoéwiono kompetencje sadu rejestrowego w
zakresie badania prawidlowosci podwyzszenia kapitatu. Analizie poddano nowa regulacje
dotyczaca zaskarzania uchwatl walnego zgromadzenia podajac ja czgsciowej krytyce i propo-
nujac zmiany w krytykowanym zakresie. Doktadnie omoéwiono wszystkie kwestie materialne
oraz proceduralne.

Osobne miegjsce poswigcono zagadnieniu szantazu korporacyjnego oraz mechanizmom zapo-
biegajacym naduzyciom prawa do zaskarzania uchwat. Istniejace srodki prawne uzupeliono

o nowe, ktore przedstawiono jako postulaty de lege ferenda.

W rozdziale trzynastym zwi¢zle omowiono zagadnienia intertemporalne.
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VI. Zestawienie glownych tez pracy

1.

Prawo poboru odgrywa istotna role we wszystkich przeanalizowanych systemach
prawnych panstw europejskich. Pewne rozbieznosci dotycza jednak tak zakresu
przedmiotowego (— w szeregu ustawodawstw jest ono ograniczone jedynie do emisji
akcji gotowkowych) jak 1 podmiotowego prawa poboru (w niektdrych systemach pra-
wo poboru przystuguje takze posiadaczom obligacji konwertowalnych oraz obligacji z
prawem pierwszenstwa). Wspolna cecha jest obowiazywanie kryterium rzeczowego
przy wylaczaniu prawa poboru, przy czym w niektorych krajach nacisk potozony jest
na stron¢ pozytywna (konieczno$¢ usprawiedliwienia wylaczenia), w innych nato-
miast na strong negatywna (zakaz naduzycia). Przestanka materialng — przewaznie

niepisana — jest wylaczenie w interesie spotki.

Jednym z celéw uchwalenia nowej ustawy o spotkach handlowych bylo dostosowania
prawa polskiego do standardéw obowiazujacych w Unii Europejskiej. W zakresie
prawa poboru relewantnym aktem prawnym jest II dyrektywa Rady Unii Europejskiej
o ochronie kapitatu. Poprzez odejscie od mozliwego pod rzadami kodeksu handlowe-
go generalnego wylaczenia prawa poboru w statucie spotki osiagnigto w tym zakresie
stan zgodno$ci z postanowieniami art. 29 II dyrektywy.

W poréwnaniu z regulacja zawarta we wspomnianej dyrektywie prawo polskie prze-
widuje znacznie surowsze wymagania dotyczace wigkszosci koniecznej do podjgcia
uchwaly w przedmiocie wylaczenia prawa poboru. Zgodnie bowiem z art. 433 § 2
k.s.h. uchwata taka musi zosta¢ podjgta wigkszos$cia czterech piatych glosow, podczas
gdy wedtug art. 40 ust 1 II dyrektywy wystarczajace jest poparcie dwoch trzecich gto-
sOw a przy quorum wynoszacym potoweg kapitatu zaktadowego uchwala w sprawie
wylaczenia prawa poboru moze zapas¢ nawet zwykta wigkszoscia glosow. Z uwagi
jednak na okoliczno$¢, ze dyrektywa wyznacza w tym miejscu minimalny standard
ochrony praw akcjonariuszy, surowsze polskie rozwigzania uzna¢ nalezy za dopusz-
czalne. Ten sam argument przemawia za dopuszczalnos$cia uzaleznienia legalnosci
uchwaly wytaczajacej prawo poboru od spetnienia przestanek o charakterze material-

nym, o ktorych milczy sama dyrektywa oraz rozciagnigciem prawa poboru takze na
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akcje aportowe, mimo iz dyrektywa obowiazek wprowadzenia prawa poboru ograni-
cza jedynie do akcji gotowkowych.

Kodeks spotek handlowych nie przewiduje wyraznie, Ze opinia zarzadu uzasadniajaca
wylaczenie prawa poboru ma zosta¢ sporzadzona na pismie, jak to czyni art. 29 ust. 4
zd. 3 dyrektywy. Nalezy jednak przyjac, ze cho¢by z uwagi na cel obowiazku sporza-
dzenia opinii zarzadu, jakim jest umozliwienie akcjonariuszom zapoznania si¢ z po-
wodami przemawiajacymi za podjgciem uchwaly o wyltaczeniu prawa poboru opinia ta
powinna zosta¢ sporzadzona na pismie.

Wzorem art. 29 ust. 6 prawem poboru objete zostaly rowniez instrumenty zamienne na
akcje oraz inkorporujace prawo ztozenia zapisu na akcje.

Polska ustawa podobnie jak art. 29 ust. 7 dyrektywy dopuszcza objecie akcji przez su-
bemitenta bez koniecznos$ci spetniania wymogdéw przewidzianych dla wytaczenia for-
malnego prawa poboru.

W sumie polska regulacje prawa poboru uzna¢ nalezy za jak najbardziej zgodna z
wymogami stawianymi przez II dyrektywe. Postanowienia art. 433 k.s.h. znacznie
przewyzszaja standard ochrony akcjonariuszy przewidziany przepisami dyrektywy. Za
zgodno$cia z wymogami prawa europejskiego przemawia jednak charakter omawianej
regulacji zawartej w dyrektywie — w odniesieniu do prawa poboru stanowi ona bo-

wiem normg o charakterze semiimperatywnym.

3. Ustawowe prawo poboru in concreto w znaczeniu formalnym jest wynikajacym z ak-
cji, zbywalnym, majacym mieszany, majatkowo-korporacyjny charakter, z reguty wa-
runkowym uprawnieniem do objgcia akcji wzglednie instrumentéw zamiennych na
akcje lub inkorporujacych prawo objgcia akcji w liczbie wynikajacej ze stosunku ilo-
$ci akcji posiadanych w dniu powstania uprawnienia do ogdlnej liczby akcji lub tez w
liczbie wigkszej, wynikajacej ze sztywnych, z géry okreslonych w ustawie, (ewentu-
alnie statucie lub uchwale walnego zgromadzenia) zasad przydzialu akcji w granicach
jednak zlozonego zapisu, dokonanie ktorego w ustalonym terminie jest prawnym wa-

runkiem przydziatu akcji.

4. Prawo poboru ex lege jest instytucja zupeklnie r6zna od prawa poboru ex contractu.

Roéznice dotycza tak zrddla obowiazywania jak roéwniez charakteru prawnego i funk-
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cji. Ustawowe prawo poboru korzysta z pierwszenstwa przed prawem poboru ex con-
tractu. To ostatnie moze by¢ przyznane jedynie pod warunkiem wylaczenia ustawo-
wego prawa poboru. Prawo poboru ex contractu ma charakter zblizony do umowy

przedwstepnej albo prawa pierwokupu.

5. Prawo poboru stanowi ustawowa klauzulg ochronna o charakterze szczegdétowym.
Analiza funkcji prawa poboru prowadzi do wniosku, ze prawo to nalezy do najwaz-
niejszych praw akcjonariusza. Prawo poboru peini przede wszystkim funkcje¢ ochron-
na, bedac nakierowane na utrzymanie przez akcjonariusza jego pozycji w spotce. Ce-
lem prawa poboru jest zagwarantowanie akcjonariuszowi, ze jego potozenie w spoice
nie ulegnie pogorszeniu bez jego woli. Ochronna funkcja prawa poboru realizuje si¢
poprzez zapobieganie ,,rozwodnieniu”, do ktorego moze doj$¢ w wyniku emisji no-
wych akcji z pominigciem pierwszenstwa dotychczasowych akcjonariuszy do ich ob-
jecia. ,,Rozwodnienie” moze by¢ ,,rozwodnieniem udziatowym” albo tez ,,rozwodnie-
niem majatkowym”. Nastgpstwem tego pierwszego jest pogorszenie si¢ potozenia ak-
cjonariusza w odniesieniu do wszystkich tych praw, ktore przystuguja kwantytatywnie
proporcjonalnie do ilosci posiadanych akcji, tj. prawa glosu, prawa do dywidendy,
prawa do udziatu w podziale masy likwidacyjnej, prawa poboru jak rowniez do praw
mniejszosci. Nastgpstwem natomiast ,,rozwodnienia majatkowego” jest utrata wartosci

ksiggowej starych akcji na rzecz akcji nowej emisji.

6. Wykonanie prawa poboru lezy co do zasady w gestii akcjonariusza; jest on uprawnio-

ny, ale nie zobowiazany do wykonania prawa poboru.

7. Prawo poboru jest prawem zbywalnym. Wbrew rozpowszechnionemu pogladowi co
do zasady nie jest dopuszczalne ograniczenie zbywalnosci prawa poboru, poniewaz
byloby to nie do pogodzenia z ochronng funkcja prawa poboru, realizujaca si¢ takze

poprzez mozliwo$¢ zbycia prawa poboru (funkcja kompensacji rozwodnienia).

8. Wylaczenie prawa poboru dopuszczalne jest przy spetnieniu szeregu materialnych i
formalnych przestanek. Przestanka materialna obejmuje dziatanie w interesie spotki,

kauzalno$¢, konieczno$¢ wytaczenia oraz zachowanie proporcjonalnosci. Naruszenie
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10.

11.

12.

13.

zasady rownego traktowania akcjonariuszy (czesciowe wytaczenie prawa poboru, wy-
faczenie na rzecz akcjonariusza wigkszosciowego) jest dopuszczalne, wymaga jednak
szczegb6lnego usprawiedliwienia. Legalno$¢ wytaczenia prawa poboru zalezy od oko-
liczno$ci danego przypadku, w szczegolnosci od rodzaju spétki (publiczna czy niepu-
bliczna), zamierzenia inwestycyjnego wylaczonych akcjonariuszy oraz ,,potencjalu

naduzycia”

Na réwni z wytaczeniem prawa poboru traktowac nalezy ograniczenie prawa poboru

oraz tzw. faktyczne wytaczenie prawa poboru.

Wytaczenie prawa poboru w ramach kapitalu docelowego stanowi doktadnie taki sam
rodzaj ingerencji, co wylaczenie przez walne zgromadzenie w zwyczajnym trybie art.
433 § 2 k.s.h. Identyczno$¢ stopnia ingerencji uzasadnia zrownanie standardu ochro-
ny. Przed wytaczeniem prawa poboru zarzad zobowiazany jest do przedtozenia akcjo-
nariuszom opinii uzupetniajacej uzasadniajacej wytaczenie prawa poboru z uwzgled-

nieniem nowych okoliczno$ci, aktualnych w chwili wytaczenia.

Zarzad nie moze wykorzysta¢ kapitatu docelowego do ,,wpedzenia” spotki w stan za-
leznosci. Podobnie nie jest dopuszczalna samowolne prowadzenie przez zarzad poli-

tyki personalnej w odniesieniu do sktadu akcjonariatu.

Z uwagi na potrzebg ochrony intereséw akcjonariuszy maksymalny okres upowaznie-
nia zarzadu do podwyzszania kapitalu w ramach kapitatu docelowego powinien zostac

skrocony do 18 miesigey.

Ochrona prawna moze mie¢ charakter prewencyjny badz kompensacyjny. Srodkiem
ochrony przed nielegalnym wylaczeniem prawa poboru jest powddztwo o uchylenie
uchwaty oraz o stwierdzenie niewaznos$ci uchwaly. Zaskarzenie uchwaty nie powodu-
je automatycznego wstrzymania postgpowania rejestrowego. Wpis podwyzszenia nie
wywiera jednak skutku sanujacego. Uchylenie uchwaly wywiera skutek ex nunc;

stwierdzenie niewazno$ci ma moc wsteczna (skutek ex tunc).
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14.

15.

16.

Dopuszczalno$¢ powodztwa o stwierdzenie niewazno$ci uchwaty zostata w k.s.h. za-
krojona zbyt szeroko. De lege ferenda godne rozwazenia bytoby ograniczenie mozli-
wosci wnoszenia powodztwa o uniewaznienie uchwaty jedynie do razacych, najlepiej
stypizowanych ustawowo naruszen prawa (analogia do spotki wadliwej, art. 21 k.s.h).
Oproécz tego za wskazane nalezy uzna¢ wprowadzenie odrgbnego trybu postepowania,
jezeli spor dotyczy jedynie aspektow majatkowych (wytaczenia prawa poboru, przy-

musowego wykupu akcjonariuszy mniejszo$ciowych, potaczenia).

Whbrew reprezentowanemu w doktrynie stanowisku do uchwat zarzadu stosuje si¢ od-
powiednio przepisy dotyczace zaskarzania uchwal walnego zgromadzenia. Interes ak-
cjonariuszy moze by¢ tymczasowo chroniony w drodze wydania zarzadzenia wydane-

g0 W postgpowaniu zabezpieczajacym.

Bezprawnie wylaczeni akcjonariusze moga co do zasady wybiera¢ pomigdzy restytu-
cja naturalng a odszkodowaniem majatkowym. Zagadnienia odpowiedzialnosci od-
szkodowawczej, w szczegdlnosci ustalenia wysokosci odszkodowania wymagaja jed-

nak dalszego wyjasnienia.



