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CHARAKTER ORAZ TRESC PRAWA
DO OBJECIA AKCJI W WARUNKOWO PODWYZSZONYM
KAPITALE ZAKKADOWYM

Artykul koncentruje si¢ na tematyce warunkowego podwyzszenia kapitatu
zakladowego w spélce akcyjnej. Opisujac prawo do objecia akcji w kapitale
warunkowo podwyzszonym, autor poswieca uwage instytucji prawa poboru,
odnosnie do ktorego przedstawia swoja koncepcje prawa poboru jako jedne-
go z wielu przypadkow praw pierwszenstwa w polskim prawie cywilnym.
Szczegodlowo opisane zostaja rézne przypadki praw do objecia akcji przy-
znawanego w ramach warunkowego podwyzszenia kapitalu zakladowego.
Autor przedstawia rowniez i argumentuje za stusznosciag wyrazanej w litera-
turze tezy, zgodnie z ktéra prawo do objecia akcji w kapitale warunkowo pod-
wyzszonym stawia uprawnionego w pozycji oblata, ktéremu spolka zlozyla
uprzednio oferte zawarcia umowy objecia akcji.

Warunkowe podwyzszenie kapitalu zakltadowego jest instytucja wprowadzo-
na przepisami Kodeksu spétek handlowych', wczesniej nieobecng w polskim
systemie prawnym? Instytucja ta umozliwia spétkom akcyjnym efektywne po-
zyskiwanie srodkéw poprzez emisje obligacji zamiennych, obligacji z prawem
pierwszenstwa i warrantéw subskrypcyjnych, a takze tworzenie programoéw

! Ustawa z 15.09.2000 r. — Kodeks spétek handlowych (Dz.U. z 2020 r. poz. 1526 ze zm.), da-
lej k.s.h.

2 S.Sottysinski, T. Séjka (w:) S. Soltysinski, A Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks spilek
handlowych. Komentarz, Warszawa 2013, t. 3, Legalis/el., komentarz do art. 448, nt 1.
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akcjonariatu pracowniczego oraz programéw motywacyjnych dla kadry me-
nedzerskiej’.

Pod rzagdami Kodeksu handlowego* praktyka obrotu pokazata, ze zwykle podwyz-
szenie kapitalu zakladowego nie jest odpowiednie dla pozyskiwania przez spétke
srodkéw poprzez emisje papieréw wartosciowych zamiennych. Po wykonaniu pra-
wa zamiany papieru wartosciowego na akcje kazdorazowo musiata by¢ podejmo-
wana uchwala podwyzszajaca kapitat zakladowy, wymagajaca réwniez rejestracji.
Te ryzyka prawne obnizaly atrakcyjnos¢ obligacji zamiennych i obligacji z prawem
pierwszenstwa’. Praktyka obrotu wymusita wiec na ustawodawcach panstw rozwi-
nietych stworzenie instytucji prawnych, ktére umozliwiatyby efektywne korzysta-
nie z papieréw wartosciowych zamiennych, taczacych w sobie zalety finansowania
dlugiem i kapitalem. Przykladem tej tendencji jest przyjecie do polskiego porzadku
prawnego instytucji warunkowego podwyzszenia kapitatu zakladowego.

Artykul przedstawia problematyke prawa do objecia akcji przyznawanego
w ramach warunkowego podwyzszenia kapitalu. Opisujac prawo do objecia
akcji w kapitale warunkowo podwyzszonym, autor poswigca uwagg instytucji
prawa poboru, odnosnie do ktérego przedstawia swoja koncepcje prawa pobo-
ru jako jednego z wielu przypadkéw praw pierwszenstwa w polskim prawie
cywilnym. Szczegotowo opisane zostaja r6zne przypadki prawa do objecia akcji
przyznawanego w ramach warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowe-
go. Autor przedstawia réwniez i argumentuje za stusznoscia wyrazanej w li-
teraturze tezy, zgodnie z ktéra prawo do objecia akcji w kapitale warunkowo
podwyzszonym stawia uprawnionego w pozycji oblata, ktéremu spétka zlozyla
uprzednio oferte zawarcia umowy objecia akgji.

OBJECIE AKCJI

Pojecie objecia akcji nie jest przez Kodeks spétek handlowych definiowane.
Artykut 431 § 2 k.s.h. méwi o mozliwych trybach objecia nowych akgji i defi-
niuje tryby subskrypcji otwartej, prywatnej i zamknietej. Wskazuje to wyraz-
nie, ze pojecie objecia akcji wigze si¢ z emisjg nowych akcji. W piémiennictwie
wskazuje, ze pojecie objecia akcji nalezy odczytywac jako oSwiadczenie woli
subskrybenta akcji nowej emisji. Natomiast czym innym od objecia akcji jest
skutek tego o§wiadczenia woli, tj. pierwotne i konstytutywne nabycie praw
inkorporowanych w akgji. Skutek ten zachodzi wraz z chwilg rejestracji pod-
wyzszenia kapitatu zakladowego®.

8 S.Sottysinski, T. Séjka (w:) S. Sottysinski, A Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., ko-
mentarz do art. 448, nt 1.

* Rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej Polskiej z 27.06.1934 . - Kodeks handlowy (Dz.U.

1934 nr 57 poz. 502 ze zm.).

M. Romanowski, Kapitat docelowy i warunkowe podwyzszenie kapitatu zaktadowego (w:) System prawa

prywatnego, red. Z. Radwanski, t. 17B, Prawo spdtek kapitatowych, red. S Soltysinski, Warszawa

2010, Legalis/el., nt 102.

¢ T.So6jka, Umowa objecia akcji, Warszawa 2012, LEX/el., rozdziat 2, pkt 1.
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Objecie akcji odnosi sie do r6znych znaczen pojecia akcji. Po pierwsze, skla-
dajac o$wiadczenie o objeciu akgji, jego autor odnosi sie do udzialowego prawa
podmiotowego. Po drugie, obejmuje on papier wartosciowy akcji. Wreszcie po
trzecie, swoim o$wiadczeniem woli obejmujacy akcje obejmuje oznaczony uta-
mek kapitalu zaktadowego spotki’.

PROBLEMATYKA PRAWA POBORU

Kolejnym istotnym zagadnieniem zaliczanym do problematyki podwyzsze-
nia kapitatlu zakladowego w spdlce akcyjnej jest prawo poboru. Artykut 433
§ 1 k.s.h. przyznaje akcjonariuszom wskazane prawo, definiujac je jako prawo
pierwszenstwa objecia nowych akcji w stosunku do liczby posiadanych akgji.
Analiza pojecia prawa poboru bedzie pomocna dla wlasciwego zrozumienia
prawa do objecia akcji. Z kolei aby wlasciwie pojaé istote instytucji prawa po-
boru, nalezy na wstepie zarysowaé problematyke instytucji pierwszenstwa
w ogo6lnosci.

RODZAJE PRAW PIERWSZENSTWA W POLSKIM PRAWIE CYWILNYM

Instytucje pierwszefistwa nabycia opisuje si¢ w kontekscie prawa pierwo-
kupu?, jako zblizong do tego ostatniego konstrukcje prawna. Definiujac prawo
pierwszenstwa, w literaturze wskazuje sie, ze pierwszenstwo nabycia jest szcze-
goblna sytuacja prawna, ktdra kreuje istnienie przestanek okreslonych norma-
tywnie®. Chociaz charakter prawny pierwszenstwa nie jest jasny i dominuje
poglad, ze jest to zakaz dysponowania jego przedmiotem z naruszeniem go
oraz nie jest ono oparte na konstrukcji prawa podmiotowego, nie jest bledem
opisywanie pierwszehstwa jako uprawnienia, odpowiada mu bowiem zawsze
obowiazek, ktérego naruszenie zagrozone jest sankcja cywilnoprawna. Sankcja
ta jest odpowiedzialno$¢ gospodarcza naruszajacego pierwszenstwo'.

Jako przyklady prawa pierwszenstwa podaje sie'":

1) wynikajace z art. 34 ustawy o gospodarce nieruchomosciami'? pierwszen-
stwo w nabyciu nieruchomosci na wypadek ich zbywania dla oséb, ktérym
przystuguje stosowne roszczenie, wywlaszczonym przed 5.12.1990 r. wia-
Scicielom nieruchomosci oraz najemcom lokali mieszkalnych w przypadku
najmu na czas nieoznaczony;

2) majace swoje zrodlo w art. 29 ustawy o gospodarowaniu nieruchomoscia-

~

T Séjka, Umowa..., Rozdzial 2, pkt 1.
M. Safjan (w:) Kodeks cywilny. Komentarz, red. K. Pietrzykowski, Warszawa 2018, t. 2, Legalis/el.,
komentarz do art. 599, nt 7.
® M. Safjan (w:) Kodeks..., komentarz do art. 599, nt 7.
10 M. Safjan (w:) Kodeks..., komentarz do art. 599, nt 7.
' M. Safjan (w:) Kodeks..., komentarz do art. 599, nt 7.
2 Ustawa z21.08.1997 r. o gospodarce nieruchomosciami (Dz.U. z 2020 r. poz. 1990 ze zm.).

o
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mi rolnymi Skarbu Panstwa'® pierwszenstwo nabycia nieruchomosci rolnej
Zasobu Wtasnosci Rolnej Skarbu Pafistwa dla spétdzielni produkcji rolnej,
dzierzawcy oraz zarzadcy specjalnej strefy ekonomicznej, po spetnieniu
ustawowych przestanek;

3) uprawnienia wsp6lnikow spoiki z o.0. oraz akcjonariuszy spotki akcyj-
nej odnoénie do odpowiednio nowych udzialéw i nowych akcji emito-
wanych w ramach podwyzszenia kapitalu zakladowego (art. 258 oraz
art. 433 k.s.h.).

PRAWO POBORU NOWYCH AKCJI

Przewidziane przez art. 433 § 1 k.s.h. prawo poboru, tj. prawo pierwszenstwa
objecia nowych akcji w stosunku do liczby posiadanych akgji, nalezy do szerszej
kategorii praw pierwszenstwa. Opisujac prawo poboru, wskazuje sie, ze przystu-
guje ono kazdemu akcjonariuszowi. Jest to prawo o charakterze korporacyjnym.
Jego walor ochronny przejawia si¢ w tym, ze dzieki niemu w przypadku emisji
nowych akcji akcjonariusze moga utrzymac dotychczasowe proporcje swoich
udzialéw w kapitale zakladowym. Podobnie jak w przypadku innych praw
akcyjnych, mozna wyrézni¢ prawo poboru in abstracto, bedace prawem pierw-
szefstwa objecia akcji emisji przysztych, oraz prawo poboru in concreto, ktére do-
tyczy oznaczonej i uchwalonej nowej emisji akcji. Pierwsze nie moze stanowi¢
przedmiotu obrotu, drugie natomiast z chwilg powstania staje si¢ uprawnieniem
oddzielnym od akcji i jest zbywalne®. W pismiennictwie przyjeto réwniez, ze
omawiane prawo ma charakter warunkowy, poniewaz istnieje mozliwo$¢ wyta-
czenia go uchwalg walnego zgromadzenia (art. 433 § 2 k.s.h.)!. Zgodnie z art. 431
§ 2 uchwata podwyzszajaca kapital zakladowy powinna okreélag, o ile akcjona-
riuszom prawo poboru przystuguje w stosunku do uchwalanego podwyzszenia
cho¢by w czesci, dzien prawa poboru. Jest to dzien, wedtug ktérego okresla sie
akcjonariuszy, ktérym przystuguje prawo poboru nowych akgji.

Prawo wynikajace z art. 433 § 1 k.s.h. bywa okreslane prawem poboru ex lege,
dla odréznienia go od uprawnien zwigzanych z obejmowaniem akcji wynika-
jacych ze stosunkéw obligacyjnych'. Podkredlenia wymaga, ze prawo poboru
dotyczy objecia nowych akcji. W konsekwencji przepisy o prawie poboru nie
znajduja zastosowania, gdy kapitat zakladowy podwyzszany jest ze srodkéw
B3 Ustawa z 19.10.1991 r. o gospodarowaniu nieruchomosciami rolnymi Skarbu Panstwa (Dz.U.
72022 1. poz. 514).

14 1. Mika, Kodeks spotek handlowych. Komentarz, red. Z. Jara, Warszawa 2020, Legalis/el., komentarz

doart. 433, nt 1.

5 M. Goszczyk (w:) Kodeks spotek handlowych. Komentarz, red. A. Opalski, Warszawa 2016, t. 3B,

Legalis/el., komentarz do art. 433, nt 3.

16 J. Frackowiak (w:) Kodeks spdtek handlowych. Komentarz, red. W. Pyziol, Warszawa 2008, LEX/el.,

komentarz do art. 433, nt 3.

17 P Chylicki, Warunkowe podwyzszenie kapitatu zaktadowego, Warszawa 2018, Legalis/el., rozdziat VI,

§4pktl.
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spolki. To samo odnosi si¢ do czynnosci wydawania akcji w wyniku taczenia
lub podziatu spétek™.

PRAWO POBORU JAKO ROSZCZENIE
O ZAWARCIE UMOWY OBJECIA AKCJI

W doktrynie prawa handlowego toczy sie dyskusja co do tresci prawa pobo-
ru, tzn. jakie uprawnienia z jego tytutu przystuguja akcjonariuszom. Cze$¢ auto-
réw wskazuje, ze prawo poboru daje mozliwo$¢ wystapienia z roszczeniem do
spotki o zawarcie umowy objecia akcji, odnosnie do ktoérych istnieje juz prawo
poboru in concreto”. Wyrazony zostal poglad, ze ,uprawnienia z prawa pobo-
ru stanowia prawa podmiotowe, z ktérych wynikaja roszczenia wobec sp6l-
ki o przydzial akcji i zawarcie umowy subskrypcyjnej”®. Prawo poboru bywa
nawet okreslane jako zbiezne treSciowo z prawem do objecia akcji w kapitale
warunkowym. W takim ujeciu na zagdanie podmiotu prawa poboru in concreto
spotka zobowigzana jest do wydania stosownej liczby akcji*'.

PRAWO POBORU JAKO PRAWO PIERWSZENSTWA

Nalezy zwrdci¢ uwage, Ze ujecie prawa poboru jako roszczenia o wydanie ak-
qji calkowicie ignoruje uzyte przez ustawodawce w definigji tej instytucji pojecie
prawa pierwszenstwa. Jak to juz zostalo wyzej wskazane, jest to zbiorcza kate-
goria okres$lajaca sytuacje prawne, w ktérych od zajscia ustawowo okreslonych
przestanek zalezy mozliwo$¢ nabycia przez oznaczone podmioty rzeczy (lub
innych przedmiotéw), ktére uprawniony do nich zamierza zby¢? W zadnym
wypadku nie mozna przy ustalaniu tresci prawa poboru pomija¢ ustalefr nauki
prawa cywilnego odnosnie do tej instytucji.

W tym miejscu nalezy zasygnalizowaé pewien problem o bardziej ogo6lnej
naturze. Na gruncie Kodeksu handlowego w jego pierwotnym brzmieniu w pol-
skim porzadku prawnym obowiazywatla dualistyczna koncepcja prawa prywat-
nego. Przepisy prawa cywilnego mialy znaczenie jedynie uzupetniajgce wobec
przepisow prawa handlowego®. Z tego powodu przedstawiciele nauki prawa

18 M. Goszczyk, Zmiany statutu i kapitatu w spotce akcyjnej. Art. 430-458 k.s.h. Komentarz, Warszawa
2009, Legalis/el., komentarz do art. 433 nt 9.

¥ A. Opalski, Zmiana statutu i podwyzszenie kapitalu zakladowego (w:) System prawa prywatnego,
red. Z. Radwanski, t. 17B, Prawo spdlek kapitatowych, red. S. Sottysinski, Warszawa 2016, Legalis/el.,
nt 34; A. Radwan opisuje ustawowe prawo poboru jako uprawnienie do objecia akcji, zob. A. Ra-
dwan, Prawo poboru w spétce akcyjnej w prawie polskim na tle pordwnawczym, Krakéw 2002, s. 166.

% M. Mataczynski, S. Soltysinski, T. S6jka (w:) S. Soltysinski, A Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja,
Kodeks spotek handlowych. Komentarz, Warszawa 2013, t. 3, Legalis/el., komentarz do art. 433, nt 6.

2 M. Romanowski, Kapital..., Legalis/el., nt 256.

2 M. Safjan (w:) Kodeks..., komentarz do art. 599, nt 7.

3 S. Sottysinski (w:) S. Sottysinski, A Szajkowski, A. Szumaniski, J. Szwaja, Kodeks spotek handlowych.
Komentarz, Warszawa 2012, t. 1, Legalis/el., komentarz do art. 2, nt 1.
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handlowego mieli pewng dowolnoé¢ w interpretacji sktadajacych sie na te galaZ
prawa instytugcji.

Jednak zmiany przepiséw zwigzane z wejsciem w zycie Kodeksu cywilnego*
spowodowaly m.in. wprowadzenie zasady jednosci prawa cywilnego. Obecnie
Kodeks spétek handlowych w art. 2 potwierdza obowiazywanie tej zasady®. Do
stosunkéw z zakresu prawa handlowego przepisy Kodeksu cywilnego stosuje sie
wprost, a jezeli wymaga tego wlasciwosé¢ (natura) stosunku prawnego spoétki han-
dlowej — odpowiednio. Za konsekwencje przyjecia tej zasady nalezy uznaé¢ duzo
wiekszy wplyw ustalen nauki prawa cywilnego na nauke prawa handlowego, niz
to miato miejsce w czasach obowigzywania Kodeksu handlowego (w jego pier-
wotnej wersji, przed wejsciem w zycie Kodeksu cywilnego). Dlatego tez nalezy
podchodzi¢ ostroznie do przenoszenia pogladéw wyrazanych na temat instytucji
prawa handlowego w czasach koncepcji dualizmu prawa prywatnego na te same
instytucje w dobie obowigzywania zasady jednosci prawa cywilnego.

Wracajac do gtéwnego toku rozwazan, nalezy podkresdli¢, Ze charakter oma-
wianego prawa jako rodzaju prawa pierwszenstwa jest uwzgledniany przez
cze$¢ autoréw. Zastuguje to na aprobate. Maciej Goszczyk wskazuje, ze prawa
pierwszenstwa nie mozna utozsamia¢ z prawem objecia akcji®*. Autor stawia
teze, ze majacy swe Zrédlo w art. 434 § 1 k.s.h. obowigzek dokonania ogloszenia
o mozliwosci skorzystania przez akcjonariuszy z prawa poboru nowych akcji
jest powinnoécig zarzadu wobec spéiki, nie za$ sp6tki wobec akcjonariusza.
W konsekwencji nie stanowi naruszenia prawa poboru brak przeprowadzenia
subskrypcji, co do ktérej prawo to akcjonariuszom przystuguje. Nie bedzie ta-
kim naruszeniem réwniez uchylenie uchwaly o podwyzszeniu kapitalu zakla-
dowego¥. Podobnie T. S6jka wskazuje, ze nie mozna omawianego prawa uznac
za stuzace akcjonariuszowi roszczenie o zawarcie umowy objecia akcji®.

Tomasz Soéjka stwierdza, ze prawo poboru w istocie jest roszczeniem wo-
bec spolki, jednak ma nietypowa tre$¢. Akcjonariusz moze mianowicie zadaé
pierwszenstwa przy zawieraniu umowy objecia akcji, w przypadku gdy spétka
wyrazi wole zawarcia takiej umowy. Uprawniony z prawa poboru ma roszcze-
nie o uksztaltowanie procedury zawarcia umowy objecia akcji w taki sposob,
by uwzgledniala ona jego prawo pierwszenstwa®. Oznacza to, ze wobec braku
wylaczenia prawa poboru akcjonariusz moze domagac si¢ zawarcia uméw ob-
jecia akcji nowej emisji w trybie subskrypcji zamknigtej. Zawarcie przez spétke
umow objecia akcji pomimo wytoczenia roszczenia przez akcjonariusza® po-

# Ustawa z 23.04.1964 r. - Kodeks cywilny (Dz.U. z 2020 r. poz. 1740 ze zm..), dalej k.c.

% S.Soltysiniski (w:) S. Sottysiniski, A Szajkowski, A. Szumarnski, J. Szwaja, Kodeks..., komentarz do
art. 2, nt4.

% M. Goszczyk (w:) Kodeks..., red. A. Opalski, komentarz do art. 433,nb 7.

7 M. Goszczyk (w:) Kodeks..., red. A. Opalski, komentarz do art. 433, nb 7.

# T So6jka, Umowa..., rozdzial 4, pkt 1.2.

» T Sé6jka, Umowa..., rozdzial 4, pkt 1.2. Poglad ten w calosci podziela P. Chylicki, Warunkouwe...,
rozdzial 6, § 2.

% Wydaje sie zatem, ze zdaniem T. S6jki brak wystgpienia przynajmniej jednego akcjonariusza
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woduje niewazno$¢ umoéw objecia akcji. Maciej Goszczyk w tym kontekscie
wskazuje, Ze sad rejestrowy moze w takim wypadku oddali¢ wniosek o wpis
uchwaly podwyzszeniowej. Co wigcej, uprawniony, ktérego prawo poboru
zostalo naruszone, moze przystapi¢ do postepowania rejestrowego oraz doko-
nywac czynnoéci procesowe nakierowane na oddalenie wniosku na podstawie
art. 560 k.p.c.*! Jezeli niewazno$¢ umoéw objecia akcji z naruszeniem prawa po-
boru zostanie sanowana poprzez rejestracje uchwaty podwyzszeniowej, akcjo-
nariuszowi przystuguje roszczenie odszkodowawcze przeciwko spélce, zgodnie
z rezimem odpowiedzialnosci ex contractu™.

Maciej Goszczyk stwierdza dalej, Zze uprawnieniem wynikajacym z prawa
poboru jest stuzace akcjonariuszowi przeciwko spélce roszczenie o zaniechanie
czynno$ci zmierzajacych do emisji akcji bez poszanowania prawa pierwszen-
stwa. Mozliwos¢ jego wytoczenia zaistnialaby w przypadku przeprowadzenia
przez spotke procedury objecia nowych akcji w drodze subskrypcji otwartej lub
prywatnej”. Z kolei w przypadku przeprowadzenia i zamkniecia subskrypcji
zamknietej uprawniony z tytutu prawa poboru moze zadac przestrzegania za-
sad przydziatu. Dla przykladu, roszczenie to zabezpiecza uprawnionych przed
przydzialem akcji osobom, ktérym prawo poboru nie przystuguje. Egzekucja
przedstawionych roszczefh w praktyce moze okazac sie problematyczna, dla-
tego tez istotnym uprawnieniem stluzacym akcjonariuszom wobec spoiki jest
roszczenie o naprawienie szkody w ramach wynikajacej z art. 471 k.c. odpowie-
dzialnosci kontraktowej*.

NORMATYWNA TRESC PRAWA POBORU

Oile opisywanie prawa poboru jako prawo pierwszenstwa zastuguje na pel-
na aprobate, o tyle niektére konsekwencje takiej jego klasyfikacji przyjete przez
wskazanych autoréw budza watpliwosci. Wskazujg oni, ze akcjonariuszom
(a wobec zbywalnosci prawa poboru in concreto takze innym uprawnionym)
stuza roszczenia: o przeprowadzenie subskrypcji zamknietej, o zaniechanie na-
ruszen prawa poboru, a takze o przestrzeganie zasad przydzialu akcji w ramach
subskrypcji zamknietej.

Analizujac stusznoé¢ wyrézniania takich uprawnien skladajacych sie na prawo
poboru, nalezy rozwazy¢ stosowne przepisy Kodeksu spétek handlowych. Arty-
kut 434 § 1 okresla konieczna tre$¢ ogloszenia oferujacego akcje nowej emisji, co do
ktérych akcjonariuszom stuzy prawo poboru®. Powinno ono zawieraé informacje

z roszczeniem wobec spéliki sprawia, Ze nie jest ona zobowigzana uwzglednia¢ pierwszenstwo
akcjonariuszy do objecia akcji.

3 M. Goszczyk (w:) Kodeks..., komentarz do art. 433, nb 9.

%2 T Soéjka, Umowa..., rozdzial 4, pkt 1.2.

3 M. Goszczyk (w:) Kodeks..., komentarz do art. 433, nb 8.

¥ M. Goszczyk (w:) Kodeks..., komentarz do art. 433, nb 8.

% Jesli wszystkie dotychczasowe akcje spotki sa imienne, o tresci ogloszenia zarzad moze poinfor-
mowac akcjonariuszy listami poleconymi (art. 434 § 3k.s.h.).
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o uchwalonym podwyzszeniu kapitatu zakladowego oraz skiadajacych sie na
jego sume nowych akcjach, w tym ich ceng oraz zasady przydziatu. Odnosnie do
prawa poboru istotne jest to, ze w ogloszeniu musza si¢ znaleZ¢ informacje o licz-
bie, rodzaju i wartosci nominalnej akcji podlegajacych prawu poboru®, zasady
przydziatu akgcji dotychczasowym akcjonariuszom (tj. tym, ktérym przystuguje
prawo poboru), skutki niewykonania prawa poboru, termin wykonania prawa
poboru. Zgodnie z art. 435§ 1 k.s.h., jesli w pierwszym wyznaczonym przez spot-
ke terminie na wykonanie prawa poboru nie wszyscy akcjonariusze je wykonaja,
zarzad wyznacza termin drugj, z innymi zasadami przydzialu akcji”’.

Ustawa naklada wiec na spotke® obowiazek zaoferowania® akcjonariuszom
akgcji, co do ktérych stuzy im prawo poboru. Prawo poboru wykonuje sie po-
przez dokonanie zapisu na akcje*’ na formularzu przygotowanym przez spétke
zgodnie z art. 437 § 1 k.s.h.

Wydaje si¢ zatem, ze prawo poboru in concreto mozna zdefiniowac jako prawo
do zlozenia zapisu na proporcjonalng do liczby akcji posiadanych liczbe akcji
nowej emisji z pominigciem wszystkich pozostatych chetnych do ich objecia,
w okreslonym przez spoétke terminie, w odpowiedzi na ogloszenie*! oferujace
akcje nowej emisji (z zastrzezeniem art. 435 § 3 k.s.h. oraz art. 436 § 4 k.s.h.).
Uprawniony z tytulu prawa poboru nie moze zlozy¢ zapisu na akcje, jesli spot-
ka nie wystapi z ogloszeniem lub inng forma ofertowa. Nie moze on tez wy-
stepowac z roszczeniem o ogloszenie. Prawu poboru odpowiada pozytywny
obowiazek sp6lki zaoferowania akcji nowej emisji w pierwszej kolejnosci ak-
cjonariuszom, tj. wskazanie terminu badz terminéw na zlozenie zapisu wraz
z okresleniem warunkow objecia akgcji. Na spdlce ciazy tym samym negatywny
obowigzek nieoferowania akcji nowej emisji, co do ktérych akcjonariuszom stu-
zy prawo poboru, zadnym innym podmiotom.

Jako konkluzje powyzszych rozwazan nalezy postawic teze, ze prawidlowa
rekonstrukcja norm wynikajacych z przepiséw art. 433436 k.s.h. nie pozwala na
uznanie prawa poboru za roszczenie. Brak jest podstaw do formulowania roszczen
o przeprowadzenie subskrypcji zamknietej, o zaniechanie naruszen prawa poboru
czy tez o przestrzeganie zasad przydzialu akcji w ramach subskrypcji zamknietej.

% Tylko podlegajacych prawu poboru, poniewaz prawo to moglo zosta¢ czesciowo wylaczone.

% Nie odnosi si¢ to do akcji oferowanych w ramach oferty publicznej (art. 436 § 1 k.s.h.).

% Twierdzenie, jakoby obowiazek przeprowadzenia subskrypcji zamknietej ciazyl na zarzadzie
wobec sp6lki, nie za$ na spolce wobec akcjonariuszy, nie wydaje sie uzasadnione.

¥ W drodze ogloszenia (art. 434 § 1 k.s.h.), listéw poleconych (art. 434 § 3 k.s.h.) badZ informacji zawar-

tej w prospekcie emisyjnym lub memorandum informacyjnym (art. 436 § 1 k.s.h.). Nalezy zwrécié

uwage, ze uzyte w art. 434 § 1 k.s.h. okreslenie ,oferowa¢” moze oznaczac zlozenie oferty lub tez

zaproszenie do sktadania ofert w rozumieniu Kodeksu cywilnego — por. T. S6jka, Umouwn..., nt 35.

Verba legis , Akcjonariusze, ktérym stuzy prawo poboru akgji, o ktérych mowa w § 1, moga w termi-

nie jego wykonania dokonac jednoczesnie dodatkowego zapisu na akcje”. Skoro mowa o zapisie

dodatkowym obok wykonania prawa poboru, wykonanie to nalezy uznac za zapis na akcje.

Lub listy polecone, informacje zawarte w prospekcie emisyjnym lub memorandum informacyj-

nym.

40
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Aby wywodzi¢ z przepisow prawnych okreslone uprawnienia, czy tez prawa
podmiotowe, niezbedna jest ku temu podstawa. Wspomniane przepisy jej nie
dostarczaja. Nalezy zwrdcic tutaj uwage zwlaszcza na charakterystyke roszczenia
o zaniechanie. Jako przyklady tego uprawnienia mozna wskazac¢ roszczenie ne-
gatoryjne stuzace wlascicielowi rzeczy (art. 222 § 2 k.c.), roszczenie o zaniechanie
dziatan zagrazajacych dobrom osobistym, ktére ustawa przyznaje uprawnionym
zbezwzglednych praw osobistych chroniacych dobra osobiste (art. 24 § 1 k.c.), czy
tez analogiczne roszczenie przedsiebiorcy o zaniechanie dzialani zagrazajacych
jego prawu do firmy (art. 43" k.c.). Nie jest natomiast typowe roszczenie o zanie-
chanie dla praw obligacyjnych, wzglednych, do ktérych mozna zaliczy¢ prawo
pierwszenstwa objecia nowych akgji. Jak nalezy sadzi¢, bez wyraznej podstawy
w przepisach nie nalezy doszukiwac sie takiego roszczenia

Taki wniosek jest tym bardziej uzasadniony, jesli wezmie sie pod uwage ka-
tegorie wtérnych obowigzkéw zaniechania. Sa to obowiazki diuznika zobowia-
zanego do czynienia (facere), polegajace na tym, ze powinien on si¢ powstrzy-
mac od dzialan utrudniajacych uczynienie zado$¢ swojemu zobowiazaniu. Nie
stanowig one jednak przedmiotu zobowigzania, przez co nie mogg by¢ takze
przedmiotem roszczenia**.

Odwotujac sie do szerszej kategorii praw pierwszenstwa, nalezy wskazag, ze
oinnych jego przypadkach Sad Najwyzszy wypowiadat sie wielokrotnie. Odpo-
wiadajgc na pytanie prawne dotyczgce pierwszenstwa nabycia nieruchomosci,
SN wyijasnil, ze ,pierwszenstwo polega przede wszystkim na eliminacji innych
podmiotéw ubiegajacych sie o te sama rzecz. Jego konstrukcja jurydyczna nie
jest oparta na uprawnieniu, lecz na tkwigcym immanentnie w pierwszenstwie
zakazie zadysponowania rzecza w sposob je naruszajacy. Realizacja pierwszen-
stwa jest zatem mozliwa dopiero wéwczas, gdy adresat zakazu stworzy swym
zachowaniem sytuacje, w ktérej zakaz staje sie aktualny. Te sytuacje stanowia
jednocze$nie granice, w jakich uprzywilejowanie pierwszenistwem, oznaczajace
intencjonalne pogorszenie sytuacji prawnej jednej ze stron, znajduje uzasad-
nienie w przyzwoleniu ustawodawcy”*.

W piSmiennictwie natomiast wyrazane sg r6zne poglady na temat natury
pierwszenstwa w nabyciu nieruchomosci*. Uznawanie go za przypadek rosz-
czenia nalezy jednak uznac za kontrowersyjne®.

2 ,Sato tzw. wtérne obowiazki zaniechania, ktére same w sobie nie stanowia przedmiotu zobowiaza-
nia i nie mogg wobec tego stac sie przedmiotem skutecznego roszczenia” — Z. Radwarnski (w:) System
prawa cywilnego, red. S. Grzybowski, t. 3, cz. 1, Prawo zobowigzari: czgs¢ 0gélna, Wroctaw 1981, s. 80.

% Uchwala SN z23.07.1992 r. (IIl CZP 62/92), OSNC 1992/12, poz. 214, LEX nr 3792; poglad ten zostat
zaaprobowany w innych orzeczeniach SN —zob. wyrok SN z20.01.1997 r. (IIl CKN 368/97), OSNC
1998/9, poz. 143; wyrok SN z 9.07.1999 r. (IIl CKN 98/99), LEX nr 37926; wyrok SN z 26.07.2001 r.
(IT CKN 1181/00), LEX nr 2574322; uchwata SN z 21.12.2006 r. (LI CZP 121/06), LEX nr 204934.

# Zob. zamiast wielu R. Michalowski, Charakter prawny oraz konsekwencje naruszenia pierwszeristwa
w nabyciu nieruchomosci Zasobu Wiasnosci Rolnej Skarbu Patistwa, ,Studia Iura Agraria” 2009/7,
s. 266-268.

% R.Michatowski, Charakter prawny..., s. 268.
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Pomimo watpliwoéci odnoénie do przypadkéw pierwszenistwa w nabyciu
nieruchomosci w przypadku prawa poboru za w pelni zasadne nalezy uzna¢
definiowanie go poprzez pojecie uprawnienia. Pierwszefistwo w nabyciu nie-
ruchomosci nie jest okreslane przez ustawodawce jako prawo, natomiast prawo
poboru miano to otrzymato. Dlatego tez odnosnie do tej instytucji nalezy w pel-
ni zaaprobowa¢ propozycje M. Safjana, aby prawo pierwszenstwa definiowac
jako rodzaj uprawnienia®*.

Majac na uwadze to, co zostalo juz powiedziane, nalezy uznaé poglad, opi-
sujacy prawo poboru jako zawierajgce w sobie ré6znego rodzaju roszczenia, za
nieuzasadniony. Prawo poboru jest, zgodnie z literalng wykladnia przepiséw
Kodeksu spétek handlowych, uprawnieniem do zlozenia zapisu na akcje w od-
powiedzi na ogloszenie spélki, z wyprzedzeniem wszelkich innych zaintereso-
wanych, przy czym liczbe akcji ustala sie zgodnie z ustawowymi lub, w drugim
terminie*” wykonania tego prawa, okreslonymi uchwalg walnego zgromadzenia
proporcjami.

Nalezy réwniez stwierdzi¢, ze sankcja naruszenia prawa poboru w posta-
ci niewaznosci umowy objecia akcji nie jest uzasadniona. Skoro, jak wskazuja
M. Goszczyk i T. Séjka, akcjonariuszom przystuguje w razie naruszenia ich pra-
wa poboru na podstawie art. 471 k.c. roszczenie o naprawienie wyniklej z tego
szkody, naruszenie to nie bedzie za soba pociagalo dalej idacej sankcji niewaz-
nosci czynnosci prawnej prowadzacej do objecia akcji przez inne podmioty*.

Jak trafnie wskazuje M. Goszczyk, dodatkowa ochrone prawna zapewnia
podmiotom prawa poboru in concreto weryfikacja przez sad rejestrowy wnio-
sku o rejestracje podwyzszenia. W przypadku naruszenia prawa, pomimo ze
nie powoduje ono niewazno$ci umow objecia akcji, sad moze oddali¢ wniosek
jako naruszajacy przepisy prawa. Uprawniony, ktérego prawo poboru zosta-
lo naruszone, moze przystapi¢ do postepowania rejestrowego na podstawie
art. 560 k.p.c.** i starac sie o uzyskanie takiego wlasnie rozstrzygniecia. Wydaje
sie, ze mozliwo$¢ uzyskania ochrony prawnej w postepowaniu rejestrowym
oraz roszczenie odszkodowawcze przyslugujace w razie naruszenia przez spot-
ke prawa poboru wystarczajgco chronig interesy akcjonariuszy.

POJECIE PRAWA DO OBJECIA AKCJI

Instytucje prawa do objecia akcji reguluja przepisy Kodeksu spélek han-
dlowych dotyczace warunkowego podwyzszenia kapitalu zakladowego. Na

% M. Safjan (w:) Kodeks..., komentarz do art. 599, nt 7.

¥ Nie odnosi sie to do spdtki publicznej (art. 436 k.s.h. § 1.).

#  Por. M. Safjan (w:) Kodeks..., komentarz do art. 599, nt 7; odno$nie do pierwszenistwa nabycia nie-
ruchomodci R. Trzaskowski, Skutki naruszenia pierwszeristwa w braku wyraznej regulacji ustawouwej,
,Palestra” 2007/7-8, s. 264; uchwata SN z 21.12.2006 . (III CZP 121/06), LEX nr 204934.

¥ Ustawa z 17.11.1964 r. - Kodeks postepowania cywilnego (Dz.U. z 2021 r. poz. 1805 ze zm.), da-
lejk.p.c.
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samym wstepie przytoczy¢ nalezy podstawowe ustalenia doktryny dotyczace
pojecia prawa do objecia akgji.

Michat Romanowski uznaje prawo to za prawo podmiotowe o normatywnej
postaci roszczenia. Podmiotem prawa do objecia akgji jest osoba, ktérej prawo
do objecia akcji zostalo przyznane przez umowe objecia akcji w kapitale wa-
runkowym, stosownie do postanowien uchwaly podwyzszeniowej. Jego wy-
konanie regulujag wspomniane umowy i uchwala, a takze przepisy Kodeksu
spotek handlowych. Zlozenie oSwiadczenia o objeciu akcji w kapitale warun-
kowo podwyzszonym stanowi realizacje roszczenia uprawnionego. Dlatego,
zdaniem tego autora, nie mozna czynnosci tej uznac za zlozenie oferty ani za
odpowiedz na oferte spotki™.

Maciej Goszczyk opisuje prawo do objecia akcji jako prawo do zlozenia
os$wiadczenia o wykonaniu prawa, ktérego skutkiem bedzie zobowigzanie
spolki do wydania akgcji®'. Uchwatla warunkowo podwyzszajaca kapitat zakla-
dowy jest podejmowana w celu przyznania praw do objecia akcji okreSlonym
podmiotom. Dlatego tez prawa te powstaja po dokonaniu wpisu wspomnianej
uchwaty. Od tej chwili mozna je tez wykonywacé. Wczesniej nie jest to mozliwe,
a wynika to z art. 448 § 2 k.s.h.2

Biorac pod uwage powyzsze stwierdzenia, nalezy wskaza¢, ze prawo do obje-
cia akcji to wynikajace z jednego z trzech typow papieréw wartoéciowych badz
z przyznajacej je umowy (art. 448 k.s.h.) uprawnienie do zlozenia oSwiadczenia
skutkujacego zobowiagzaniem sp6iki do wydania akgji. Jest to definicja wstep-
na, ktéra zostanie uzupelniona w oparciu o ustalenia zawarte w dalszej czesci
opracowania.

PRZYZNANIE PRAWA DO OBJECIA AKCJI

Po sformulowaniu wstepnej definicji prawa do objecia akcji nalezy zada¢ py-
tanie o moment, w ktérym prawo to powstaje i w jaki sposéb dochodzi do jego
nabycia przez potencjalnych uprawnionych wymienionych w art. 448 § 2 k.s.h.
Chociaz ustawa okresla cel uchwaty o warunkowym podwyzszeniu kapitatu
zakladowego jako przyznanie praw do objecia akcji, nie mozna powiedzie¢, by
jedynie ta czynno$¢ prawna byta ku temu wystarczajgca®. Uchwala walnego
zgromadzenia, pomimo jej spornego charakteru prawnego, z calg pewnoscia
nie jest czynnoscia prawnag, ktorej strona sa uprawnieni do objecia akcji w ka-
pitale warunkowym. Prawo do objecia akgji jest inkorporowane w obligacjach

% M. Romanowski, Kapitat..., nt 255.

St M. Goszczyk, Zmiany..., komentarz do art. 448, nt 11.

2 M. Goszczyk, Zmiany..., komentarz do art. 448, nt 10. Tak réwniez M. Romanowski, Kapitat...,
nt 260. Odmiennie S. Soltysinski, T Séjka (w:) S. Soltysiniski, A Szajkowski, A. Szumariski,
J. Szwaja., Komentarz..., komentarz do art. 451, nt 4, aczkolwiek autorzy ci zalecajg obejmowanie
akcji w warunkowo podwyzszonym kapitale dopiero po rejestracji uchwaty.

% M. Goszczyk, Kodeks..., komentarz do art. 448, nt 5.
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zamiennych i z prawem pierwszenstwa, a takze warrantach subskrypcyjnych.
Dla jego kreacji konieczna jest emisja wlasciwych papieréw wartoSciowych.
W celu przyznania praw do objecia akcji osobom wskazanym w art. 448 § 2
pkt 2 k.s.h. konieczne jest zawarcie stosownej umowy**. Aby wlasciwie opisac
instytucje prawa do objecia akgcji, nalezy wobec tego poswieci¢ nieco uwagi
czynno$ciom prawnym uchwal o emisji wspomnianych papieréw wartoscio-
wych, procesowi ich emisji, a takze umowie spo6tki z osobami wymienionymi
w art. 448 § 2 pkt 2 k.s.h.

UCHWALA O EMISJI OBLIGACJI ZAMIENNYCH
— EMISJA 1 OBJECIE OBLIGAC)I

Zgodnie z art. 19 ust. 2 ustawy o obligacjach® spétka moze, o ile jej statut tak
stanowi, emitowac obligacje uprawniajace do objecia akcji emitowanych przez
spotke w zamian za te obligacje, zwane ,obligacjami zamiennymi”. Natomiast
zgodnie z art. 4 ust. 2 u.o. obligacja jest papierem warto$ciowym emitowanym
w serii, w ktorym emitent stwierdza, ze jest dluznikiem wlasciciela obligacji
i zobowiazuje sie wobec niego do spelnienia okreslonego swiadczenia. Tak
wiec obligacja zamienna jest to typ papieru warto$ciowego, ktéry inkorporuje
wierzytelno$¢ wobec sp6iki oraz prawo zamiany. Odnosnie do tego ostatniego
uprawnienia obligatariusza obligacji zamiennej podzieli¢ nalezy poglad, Ze jest
to jedno z dwoch niezaleznych od siebie praw. Jest to prawo ksztaltujace, ktére
umozliwia obligatariuszowi objecie akcji w zamian za Swiadczenie polegajace na
umorzeniu dlugu spétki-emitenta wobec niego®®. Jest to zatem prawo do objecia
akcji w kapitale warunkowo podwyzszonym.

Aby spotka akcyjna mogla dokonac emisji obligacji zamiennych, walne zgro-
madzenie akcjonariuszy powinno podjac¢ szereg uchwat. Po pierwsze, bedzie
to uchwata o warunkowym podwyzszeniu kapitalu zakladowego. Uchwala ta
powinna spelnia¢ wymogi art. 449 § 1 k.s.h. Nastepnie konieczna jest réwniez
uchwala o emisji obligacji zamiennych. Zgodnie z art. 415 § 1 k.s.h. zapada ona
wiekszoscia 3/4 glosow. Wymogi co do jej tresci okreéla art. 19 ust. 4 u.o. Na-
leza do nich: wskazanie zakresu przyznawanego prawa do objecia akcji oraz
zakres przyznawanego prawa oraz warunki jego realizacji, w tym rodzaj akcji
przyznawanych®” w zamian za obligacje; sposéb przeliczenia obligacji na akcje;
maksymalng wysoko$¢ podwyzszenia kapitalu zakladowego w drodze zamiany

* M. Goszczyk, Kodeks..., komentarz do art. 448, nt 5.

% Ustawa z 15.01.2015 . o obligacjach (Dz.U. z 2020 r. poz. 1208 ze zm.), dalej u.o.

% P Chylicki, Warunkouwe..., rozdziat VII, § 3, pkt 3.

5 Zgodnie z brzmieniem tego przepisu ustalonym ustawg z 30.08.2019 . o zmianie ustawy — Ko-
deks spétek handlowych oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. poz. 1798 ze zm.). Nowelizacja
ta, wprowadzajgc obowigzkowa dematerializacje akgji, zastgpila pojecie wydania akcji poje-
ciem ich przyznania. Nalezy zwréci¢ uwage na zamet terminologiczny, jaki to za soba niesie
- przepisy o warunkowym podwyzszeniu kapitatu zaktadowego méwig bowiem o przyznaniu
praw do objecia akcji. Obecnie mamy zatem do czynienia z przyznaniem praw, jak i przyzna-
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obligacji na akcje. Ponadto walne zgromadzenie powinno podja¢ uchwate o wy-
laczeniu prawa poboru akcjonariuszy (art. 21 u.o. oraz art. 433 § 6 k.s.h.).

W literaturze wskazuje sie, ze wszystkie wymienione uchwaly powinny by¢
ze soba $cisle powiazane. Wystepuje pomiedzy nimi istotny zwiazek funkcjonal-
ny*®. Wysuwane sa réwniez postulaty de lege ferenda, aby warunkowe podwyz-
szenie kapitalu zakladowego i emisje obligacji uregulowac wspdlnie, a co za tym
idzie — aby w ich przedmiocie podejmowana byla jedna uchwata®.

Aby powstaly prawa do objecia akcji, niezbedne jest nie tylko podjecie przez
walne zgromadzenie szeregu uchwat. Konieczne jest réwniez dokonanie emisji
obligacji. Nastepuje to zgodnie z zasadami okreslonymi przez art. 3245 (roz-
dzial 4) u.o. Emisja moze nastapi¢ w trybie oferty publicznej papieréw war-
toSciowych® albo poprzez proponowanie nabycia obligacji w inny spos6b®.
Prospekt emisyjny bagdZ memorandum informacyjne w przypadku oferty
publicznej oraz propozycja nabycia obligacji w przypadku oferty niepublicz-
nej moga stanowic oferte (art. 66 § 1 k.c.) lub zaproszenie do skladania ofert
(art. 71 k.c.)®*. Zainteresowani objeciem® obligacji skladaja wobec emitenta
o$wiadczenie woli w postaci zapisu na obligacje, jesli emisja jest prowadzona
w trybie oferty publicznej, badZ o$wiadczenie o przyjeciu propozycji nabycia
obligacji, jesli emitent zdecydowat sie na tryb oferty niepublicznej (art. 42 u.o0.).
W zaleznosci od charakteru prawnego prospektu emisyjnego lub memorandum
informacyjnego badZ propozycji nabycia obligacji wskazane o§wiadczenie woli
zainteresowanego objeciem obligacji stanowi¢ moze przyjecie oferty lub oferte
w rozumieniu Kodeksu cywilnego.

niem akcji. Wydaje sig, ze racjonalne byloby pozostanie przy okresleniu wydania akcji, zredefi-

niowanym zgodnie z ideg ich dematerializacji.
% M. Romanowski, Kapitat..., nt 222.
¥ M. Romanowski, Kapitat..., nt 223.
% O ofercie publicznej papieréw wartoéciowych mowa w art. 21it. d rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z 14.06.2017 r. w sprawie prospektu, ktéry ma by¢ publiko-
wany w zwiazku z ofertg publiczng papieréw wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu
na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (Dz.Urz. UE L 168, s. 12), dalej
rozporzadzenie 2017/1129.
W pi$miennictwie wskazuje sie jednak, Ze ,z uwagi na art. 2lit. d) rozporzadzenia 2017/1129 oraz
nowelizacje (zmiang) art. 33 pkt 1 u.o. emisje obligacji dokonywane beda w znakomitej wiekszosci
przypadkow w trybie «publicznym»” —J. Szewczyk, O dostgpnych trybach emisji obligacji, ,Internetowy
Kwartalnik Regulacyjny i Antymonopolowy” 2019/7, s. 24. Jest to spowodowane tym, ze ,w obecnym
rezimie praktycznie kazdy przekaz informacyjny, ktéry wskazuje emitenta i oferowane obligacje,
a kierowany jest do co najmniej dwdéch 0séb, stanowi «oferte publiczng papieréw wartosciowych»”
—J.Szewczyk, O dostgpnych..., s. 23; ,Na gruncie rozporzadzenia 2017/1129 utracita znaczenie dycho-
tomia: oferta publiczna (public offering) vs. oferta prywatna (private offering). Mamy natomiast istotne
rozréznienie na: oferte publiczna papieréw wartosciowych (offer of securities to the public) oraz oferte
publiczng bez obowigzku publikacji prospektu” —J. Szewczyk, O dostgpnych..., s. 24.
6 A.Stoklosa, S. Syp, Ustawa o obligacjach. Komentarz, Warszawa 2012, LEX/el., komentarz do art. 35,
nt 10.
Whbrew brzmieniu ustawy nalezy méwi¢ w tym przypadku o objeciu obligacji, poniewaz jest
ono pierwotne. Por. A. Stoklosa, S. Syp, Ustawa..., komentarz do art. 42, nt 2.
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Niezaleznie od trybu oferowania obligacji emitent informuje o swojej kon-
dycji finansowej oraz warunkach emisji (art. 6 ust. 1 rozporzadzenia 2017/1129,
art. 35 ust. 1 u.0.). Warunki emisji to niezwykle istotny dokument, stanowiacy
jedna z podstaw stosunku pomiedzy emitentem a obligatariuszem. Niezbedna
tres¢ warunkéw emisji okresla art. 6 ust. 1 u.o. Dokument ten powinien zawie-
ra¢ m.in. informacje o rodzaju obligacji, wskazanie decyzji emitenta o emisji,
warto$¢ nominalng i maksymalng liczbe obligacji proponowanych do nabycia,
a takze opis §wiadczen emitenta wynikajacych z obligacji.

Wedlug dominujgcej w piSmiennictwie teorii umownej powstania papieru
warto$ciowego do powstania papieru, a takze inkorporujacych go praw, nie-
zbedne jest zawarcie umowy pomiedzy emitentem a osoba trzecig oraz wydanie
jej papieru warto$ciowego przez emitenta®. Dlatego tez kolejnym krokiem do
zakonczenia procesu emisji obligacji jest zawarcie uméw o ich objeciu przez
emitenta z osobami zainteresowanymi®. W zaleznosci od charakteru prawnego
prospektu emisyjnego bagdZ memorandum informacyjnego albo propozycji na-
bycia obligacji dochodzi do jej zawarcia badZz w momencie dojscia do emitenta
o$wiadczenia woli®® podmiotu zainteresowanego objeciem obligacji w taki spo-
sob, ze mdgl sie on z nim zapoznac (art. 61 k.c.), badz dojscia do tego podmiotu
oswiadczenia emitenta akceptujacego oSwiadczenie zainteresowanego.

Na podstawie powyzszych rozwazah mozna stwierdzi¢, ze szczegélowa tres¢
prawa do objecia akcji wynikajacego z obligacji zamiennej okreslana jest nie
w uchwale o warunkowym podwyzszeniu kapitatu zaktadowego, a w uchwale
o emisji obligacji. Dopiero ta uchwala okresla rodzaj akcji wydawanych w za-
mian za obligacje, a takze spos6b przeliczenia obligacji na akcje (art. 19 ust. 4
pkt 1i2u.0.). Jednak wigzace dla emitenta oraz osoby obejmujacej obligacje sa
postanowienia warunkéw emisji, dokumentu ofertowego (ktére powinny by¢
zgodne z uchwala emisyjna, moga ja tez precyzowac) oraz oSwiadczenia wyra-
zajacego wole objecia obligacji. To te o§wiadczenia okreslaja tres¢ umowy objecia
obligacji, a zatem réwniez praw w niej inkorporowanych. Przyznanie prawa do
objecia akcji zachodzi na mocy umowy objecia obligacji z chwila wydania obli-
gacji. Nalezy przy tym zwroéci¢ uwage, Ze na mocy jednej z ostatnich nowelizacji
ustawy o obligacjach®” obligacje emitowa¢ mozna jedynie w formie zdemate-
rializowanej, jako zapis na rachunku papieréw wartosciowych, po uprzedniej
rejestracji w Krajowym Depozycie Papieréw Wartosciowych (KDPW). Zatem

¢ P Chylicki, Warunkowe..., rozdzial VII, § 2; taka teorie powstania papieru wartosciowego
M. Romanowski okresla jako kwalifikowanga teorie umowna — por. M. Romanowski, Zagadnienia
0g6Ine papierdw wartosciowych (w:) System prawa prywatnego, red. Z. Radwanski, t. 18, Prawo spdtek
kapitatowych, red. A. Szumanski, Warszawa 2010, s. 72-73.

6 P Chylicki, Warunkouwe..., rozdzial VII, § 2.

8 W zaleznosci od trybu oferowania papieréw wartosciowych bedzie to zapis na obligacje badz
przyjecie propozycji nabycia.

% Na mocy ustawy z 9.11.2018 r. o zmianie niektérych ustaw w zwigzku ze wzmocnieniem
nadzoru nad rynkiem finansowym oraz ochrony inwestoréw na tym rynku (Dz.U. z 2018 r.
poz. 2243).
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przez wydanie obligacji rozumiec nalezy ich zapisanie na rachunku papieréw
wartoSciowych nabywcy.

UCHWALA O EMIS)I OBLIGAC)1 Z PRAWEM PIERWSZENSTWA.
EMISJA 1 OBJECIE OBLIGAC]I

Rozwazania dotyczgce obligacji zamiennych odnie$¢ mozna réwniez do ob-
ligacji z prawem pierwszenstwa, jednakze z kilkoma zastrzezeniami.

Nalezy podkreédli¢, ze inny jest charakter prawa inkorporowanego w tym
rodzaju obligacji. Artykut 20 ust. 1 u.o. opisuje obligacje z prawem pierwszen-
stwa jako obligacje uprawniajace obligatariusza — oprécz innych $§wiadczen —
do subskrybowania akcji spéiki z pierwszenstwem przed jej akcjonariuszami.
Wydawac by sie moglo, Ze jest to prawo tozsame z prawem poboru in concreto
przystugujacym akcjonariuszom. Jednak tres¢ tego prawa nalezy odczytywac
réwniez z przepisu art. 448 k.s.h. Mowa tam o prawach do objecia akcji, przy-
znawanych m.in. obligatariuszom obligacji z prawem pierwszenstwa. Dlatego
tez stusznie wskazuje sie w literaturze, ze jest to prawo silniejsze od klasycznego
prawa poboru®®. W rzeczywistosci jest to prawo do objecia akcji®. Konstrukcja
obligacji z prawem pierwszenstwa rowniez tym rézni sie od obligacji zamien-
nej, ze Swiadczenia, do ktérych uprawniony jest obligatariusz, nie przystuguja
alternatywnie. Obligacje z prawem pierwszenstwa zawsze bedg podlegaly wy-
kupowi”. Niezaleznie, obligatariusz jest réwniez uprawniony do objecia akcji
emitenta. Jednak, inaczej niz uprawniony z obligacji zamiennej, aby obja¢ akcje
obligatariuszy obligacji z prawem pierwszenistwa, zobowigzany jest do osobne-
go Swiadczenia w postaci oplacenia akgji.

Wymogi uchwaly o emisji obligacji z prawem pierwszenstwa okreéla art. 20
ust. 2 u.0. Uchwata okresla m.in. liczbe akcji przypadajacych na jedng obligacje
oraz cene¢ emisyjng akcji albo sposéb jej ustalenia, a takze termin wygasnie-
cia uprawnien obligatariuszy wynikajacych z przyznanego prawa pierwszen-
stwa.

Podobnie jak w przypadku obligacji zamiennych, w przypadku warunko-
wego podwyzszenia kapitatu zakladowego w celu przyznania praw do objecia
akcji obligatariuszom obligacji z prawem pierwszenstwa (art. 448 § 2 pkt 1 k.s.h.)
do emisji wskazanych papieréw wartoéciowych konieczne beda uchwaty pod-
wyzszeniowa oraz emisyjna, zawarcie umowy objecia obligacji oraz wydanie
obligacji, czyli w obecnym rezimie prawnym zapisanie jej na rachunku pa-
pieréw wartosciowych nabywcy. Prawa z obligacji z prawem pierwszenstwa,
a wiec m.in. prawo do objecia akcji, powstajg z chwilg zapisania obligacji na

% M. Dyl (w:) Ustawa o obligacjach. Komentarz, red. M. Wierzbowski, Warszawa 2019, Legalis/el.,
komentarz do art. 20, nt 1.

% P Chylicki, Warunkouwe..., rozdzial VII, § 3, pkt 4.

" M. Dyl (w:) Ustawa..., komentarz do art. 20, nt 5.
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rachunku papieréw wartosciowych obejmujacego, w wykonaniu umowy ob-
jecia obligacji.

UCHWALA O EMISJI WARRANTOW SUBSKRYPCYJNYCH.
EMISJA 1 OBJECIE WARRANTOW

Kolejnym typem papieréw wartoSciowych, ktéry moze inkorporowac pra-
wo do objecia akcji w warunkowo podwyzszonym kapitale zakladowym, jest
warrant subskrypcyjny. Na regulacje omawianego typu papieru warto$ciowego
skladaja sie nieliczne przepisy Kodeksu spotek handlowych w jego czesci do-
tyczacej spotki akcyjnej”*. Artykut 328 § 2 k.s.h. nakazuje do papieréw warto-
$ciowych emitowanych przez spétke akcyjna stosowaé odpowiednio przepisy
o akcjach. Oznacza to m.in., ze od 1.03.2021 . warranty subskrypcyjne podlegaja
obowigzkowej dematerializacji, poprzez rejestracje w KDPW albo wpis w reje-
strze akcji prowadzonym dla spotki przez uprawniony podmiot. Kodeks spétek
handlowych w art. 393 pkt 5 stawia dla emisji warrantéw subskrypcyjnych, jak
i obligacji zamiennych oraz z prawem pierwszenstwa, wymoég podjecia w tym
przedmiocie uchwaly przez walne zgromadzenie. Do jej podjecia nie jest wyma-
gana kwalifikowana wiekszoé¢, zapada ona w zwyklym trybie przyjmowania
uchwal. Artykul 444 § 7 k.s.h. przewiduje, Zze walne zgromadzenie, upowaz-
niajac zarzad do podwyzszenia kapitatu zakladowego w granicach kapitatu
docelowego, moze upowaznieniem swym objaé rowniez emisj¢ warrantow
subskrypcyjnych. O omawianym typie papieru wartosciowego méwi takze
art. 448 § 2 pkt 3 k.s.h. Przepis ten stanowi, ze warunkowe podwyzszenie kapi-
talu zakladowego moze zosta¢ uchwalone w celu przyznania praw do objecia
akcji przez posiadaczy warrantow subskrypcyjnych. Artykut 450 § 1 pkt 4 k.s.h.
przesadza, ze do zgloszenia warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktado-
wego do sadu rejestrowego nalezy dolgczy¢ m.in. uchwate o emisji warrantow
subskrypcyjnych.

Regulacje warrantéw subskrypcyjnych o najbardziej ogélnym charakterze
obejmuja § 21 § 3 art. 453 k.s.h. Pierwszy przepis podaje definicje omawianego
typu papieru wartoSciowego. Mowa tam, ze ,w celu podwyzszenia kapitatu
zakladowego zgodnie z przepisami niniejszego rozdziatu (Tytul II, dziat II, roz-
dzial 5 k.s.h. — Kapitat docelowy; Warunkowe podwyzszenie kapitalu zaktado-
wego — przyp. TW.) spétka moze emitowaé papiery wartosciowe imienne lub na
okaziciela uprawniajace ich posiadacza do zapisu lub objecia akcji, z wylacze-
niem prawa poboru (warranty subskrypcyjne)”. Paragraf 3 art. 452 k.s.h. podaje
natomiast konieczne elementy uchwatly o emisji warrantéw subskrypcyjnych.
Powinna ona okresla¢ grono uprawnionych do objecia warrantéw, o ile sg one
emitowane odplatnie — ich cene emisyjna lub sposéb jej ustalenia, liczbe akcji

1 0d 1.07.2021 r. na mocy ustawy z 19.07.2019 r. o zmianie ustawy — Kodeks spétek handlowych
oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. z 2019 r. poz. 1655) réwniez przepisy dotyczace prostej
spolki akcyjnej.
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przypadajacych najeden warrant, a takze termin wykonania prawa z warrantu,
ktéry nie moze by¢ dtuzszy niz 10 lat.

Mozna wymieni¢ nastepujace zasadnicze cechy warrantu subskrypcyjne-
go. Jest to papier warto$ciowy, ktéry moga emitowac jedynie spotki akcyjne
i komandytowo-akcyjne. Jego emisja zwigzana jest zawsze z jednym z dwdch
trybéw podwyzszenia kapitatu zakltadowego — w granicach kapitalu docelowe-
go oraz warunkowym. Warrant subskrypcyjny inkorporuje jedno tylko prawo
— prawo zlozenia zapisu na akcje albo prawo do objecia akcji z wylgczeniem
prawa poboru. Nalezy jednak pamigtaé, Ze na podstawie art. 433 § 6 k.s.h. do-
tychczasowym akcjonariuszom przystuguje prawo poboru warrantéw sub-
skrypcyjnych. Prawo to mozna wylaczy¢ uchwala spelniajaca wymogi formal-
ne stawiane przez przepisy art. 433 § 2 k.s.h. Warranty emitowane by¢ moga
odplatnie badz nieodplatnie.

Nalezy zgodzi¢ sie z teza, ze Kodeks spotek handlowych, regulujac instytu-
cje warrantu subskrypcyjnego, w rzeczywistosci przewiduje jeden typ papieru
wartosciowego, aczkolwiek dzielacy si¢ na dwa podtypy. Charakter prawa in-
korporowanego w warrancie subskrypcyjnym rézni sie¢ w zaleznosci od trybu
podwyzszenia kapitatu zakladowego, w zwiazku z ktérym nastepuje jego emi-
sja. W przypadku podwyzszenia w granicach kapitatu docelowego inkorporo-
wane w warrancie prawo to prawo dokonania zapisu na akcje’>. W przypadku
za$ warunkowego podwyzszenia kapitatu zakladowego prawem inkorporowa-
nym w warrancie bedzie prawo do objecia akcji”®. W dalszej czesci rozwazan
mowa bedzie jedynie o drugim z wymienionych podtyp6éw opisywanego typu
papieru wartoSciowego.

Majac na uwadze rozwazania dotyczace obligacji zamiennych i z prawem
pierwszenstwa, nalezy stwierdzi¢, ze uchwala warunkowo podwyzszajaca
kapital zakladowy nie odnosi bezposredniego skutku dla kreacji warrantéw
subskrypcyjnych. Jest ona czynnoscia prawng o warunkowym skutku emisji
nowych akgji. Podjecie uchwaly jest zatem niezbedna przestanka dla emisji war-
rantéw subskrypcyjnych. Bez jej istnienia zobowigzanie spétki inkorporowane
w warrancie subskrypcyjnym byloby niemozliwe do spelnienia. Tak wiec po-
miedzy uchwalg o warunkowym podwyzszeniu kapitatu zakltadowego a emisja
warrantéw subskrypcyjnych inkorporujacych prawo do objecia akcji istnieje
Scisty zwigzek.

Aby emisja warrantéw subskrypcyjnych mogla nastapic, konieczne jest pod-
jecie uchwaly w jej przedmiocie, a takze, zgodnie z umowna teoria powstania
papieréw wartosciowych, zawarcie umowy ich objecia. Postawi¢ mozna teze,
ze warranty subskrypcyjne emitowane w zwigzku z warunkowym podwyzsze-
niem kapitalu zakladowego obejmowane sg w podobny sposéb, jak akcje przy

72 Zobacz jednak M. Romanowski, Kapitat..., nt 140, ktéry krytykuje koncepcje prawa zapisu na
akcje.

7 P Chylicki, Warunkowe..., rozdzial VII, § 4 pkt I; I. Gebusia, Warranty subskrypcyjne, Warszawa
2011, Legalis/el.,, rozdzial I, § 6.
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podwyzszeniu zwyklym. Mozna zatem stosowa¢ do ich emisji r6zne rodzaje
subskrypcji. Nalezy jednak zaznaczy¢, Zze inaczej niz dla emisji akcji, zawarcie
umow objecia warrantéw nie jest conditio iuris wpisania uchwaly o ich emisji.
Dlatego tez nalezy wyré6znic inny niz akcji emitowanych w celu zwyklego pod-
wyzszenia kapitatu zakladowego moment powstania warrantéw subskrypcyj-
nych, a takze praw w nich inkorporowanych. Jest to, zgodnie z umowna teoria
powstania papierdw wartosciowych, moment wydania papieru wartoSciowego,
a w przypadku papieréw zdematerializowanych — chwila ich zapisania na sto-
sownym rachunku papier6w wartosciowych.

UMOWA Z OSOBAMI WYMIENIONYMI W ART. 448 § 2 PKT 2 K.S.H.

Ostatnim dopuszczalnym ustawowo celem uchwalenia warunkowego pod-
wyzszenia kapitatu zakladowego jest przyznanie praw do objecia akcji pracow-
nikom, cztonkom zarzadu lub rady nadzorczej w zamian za wklady niepieniez-
ne, stanowigce wierzytelnosci, jakie przystuguja im z tytutu nabytych upraw-
nien do udziatu w zysku spoétki lub spélki zaleznej. Jako ratio legis omawianego
przepisu w literaturze wskazuje sie promowanie programéw akcjonariatu pra-
cowniczego oraz programow motywacyjnych kadry menadzerskiej’*. Mozli-
wos¢ warunkowego podwyzszania kapitatu zakladowego w tym celu nie jest
jednak czesto wykorzystywana, na co wplywac moze skomplikowanie procesu
wnoszenia wierzytelnosci z tytulu nabytych uprawnien w zysku’. Kolejne jego
kroki przedstawiaja sie nastepujaco:

1) ustanowienie przez spoélke tytulow prawnych do udzialu w osigganym
przez nig lub jej spétke zalezng zysku przez czlonkéw jej organow (zgod-
nie z art. 378 § 2 k.s.h. wynagrodzenie czlonkéw zarzadu moze obej-
mowac prawo do udzialu w zysku rocznym spéiki, art. 392 § 2 stanowi
o tym samym odnos$nie do czlonkéw rady nadzorczej) lub pracownikéow
(art. 304 § 2 pkt 1 k.s.h. méwi o mozliwosci ustanawiania tytuléw uczest-
nictwa w zysku spoiki);

2) osiagniecie przez spélke lub jej spélke zalezna zysku (art. 348 § 1 k.s.h.)
oraz zatwierdzenie przez walne zgromadzenie sprawozdania finansowego
za rok obrotowy, z ktérego zysk ten wynika (art. 231 § 2 pkt 1 oraz art. 395
§ 2 pkt 1 k.s.h., a gdy przyznanie praw do objecia akcji dotyczy czlonkéow
zarzadu lub rady nadzorczej, takze powziecie uchwaly, o ktérej mowa
w art. 347 § 1 k.s.h.);

3) uchwalenie warunkowego podwyzszenia kapitalu zakladowego
w celu przyznania praw do objecia akcji osobom wskazanym w 448 § 2
pkt2ks.h,;

4) sporzadzenie przez zarzad sprawozdania opisujgcego wkiady niepie-
niezne (art. 311 k.s.h.) oraz weryfikacja tego sprawozdania przez bieglego

™ P Chylicki, Warunkouwe..., rozdzial VII, § 5.
5 P Chylicki, Warunkouwe..., rozdzial VII, § 5.
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rewidenta (art. 449 § 3 k.s.h.), chyba Ze zarzad od czynnosci tej odstapit
(art. 312 k.s.h.);

5) dokonanie przez sad rejestrowy wpisu uchwaty podwyzszeniowej’s;

6) zawarcie z pracownikami, cztonkami zarzadu lub rady nadzorczej stosow-
nych umow;

7) wykonanie przez uprawnionych prawa do objecia akgji (art. 451 § 1 k.s.h)
oraz wniesienie na pokrycie akcji przystugujacych im wobec sp6tki wie-
rzytelnosci (art. 451 § 3 k.s.h)”".

Umowa spoétki z wymienionymi w art. 448 § 2 pkt 2 k.s.h. nie jest szczeg6-
towo uregulowana. Ustawodawca nie okresla trybu jej zawarcia. Dla przykia-
du, spdétka moze przyjaé, ze po stosownym poinformowaniu potencjalnych
zainteresowanych brak dzialan z ich strony oznacza przyjecie oferty, a zatem
i zawarcie umowy’®. Dopuszczalne jest rtowniez przygotowanie przez spotke
wzoru formularza, na ktérym zainteresowani powinni zlozy¢ o$wiadczenie
woli o przyjeciu oferty”.

Umowa, ktdra spotka zawiera z osobg, ktdrej przysluguja stosowne wierzy-
telnosci, ma za tres¢ zobowiazanie sp6iki do przyznania tej osobie prawa do
objecia akcji w zamian za przystugujaca jej wierzytelnos¢. Innymi stowy, spétka
zobowigzuje sie do zlozenia wierzycielowi oferty zawarcia umowy objecia akcji
w warunkowo podwyzszonym kapitale zakladowym w zamian za umorzenie
przystugujacej wierzycielowi wierzytelnosci. Oferta ta skladana jest z chwilg
zawarcia umowy przyznania prawa do objecia akdji*®. Swiadczenie wierzyciela
spolki, do ktérego zobowigzany jest w razie wykonania prawa objecia, przypo-
mina $wiadczenie posiadacza obligacji zamiennej. Zasadnicza réznica w sytuacji
tych dwoéch kategorii podmiotéw jest jednak taka, ze prawo obligatariusza do
objecia akgji jest inkorporowane w obligacji, a prawo wierzyciela spétki z tytutu
zysku wynika z umowy ze spo6tka.

W momencie zawarcia umowy przyznania prawa do objecia akcji wierzyciel
spolki staje sie uprawnionym do objecia akcji. Uznaje sie, ze z ta chwila jego
prawo staje si¢ zbywalne, a zatem moze stanowic¢ przedmiot obrotu®.

Co istotne, opisywana mozliwos¢ przyznania praw do objecia akcji odnosi sie
jedynie do aktualnych pracownikéw oraz cztonkdéw organéw spétki emitujacej
akcje, nie za$ spétek dominujacych czy zaleznych wobec niej®2.

Na koniec wypada przypomnie¢, ze wlasnie odnosnie do tego przypadku
przyznania praw do objecia akcji aktualny jest spor o to, czy uchwalajac wa-

76 O skutecznym podjeciu tego rodzaju uchwaty méwic¢ mozna dopiero z chwilg wpisu, wiec pkt 6

i7 mozna uznac za jeden.
7 Wyliczenie to zaproponowal P. Chylicki, Warunkowe... Rozdzial VII § 5.
8 P Chylicki, Warunkowe..., rozdzial VII, § 5.
7 P.Chylicki, Warunkowe..., rozdzial VII, § 5.
8 P Chylicki, Warunkowe..., rozdziat VII, § 5.
81 P Chylicki, Warunkowe..., rozdziat VII, § 5.
8 P, Chylicki, Warunkowe..., rozdziat VII, § 5.
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runkowe podwyzszenie kapitalu zakladowego, walne zgromadzenie powinno
wylaczy¢ prawo poboru akcjonariuszy®.

PODSUMOWANIE — CHARAKTER | TRESC PRAWA DO OBJECIA AK(CJI

Rozpoczynajac podsumowanie, nalezy powtérzy¢, iz poglad wyrazany
w starszej literaturze, Ze prawo poboru i prawo do objecia akgji sa zbiezne tre-
Sciowo®, powinien zosta¢ odrzucony. Uzasadnia to w szczegdlnosci uzycie
przez ustawodawce w definicji legalnej prawa poboru okreslenia go jako pra-
wa pierwszenstwa. Przy ustalaniu charakteru i tresci prawa poboru nie mozna
abstrahowac od ustalen nauki prawa cywilnego odnosnie do tej kategorii praw.
Wynika to z ustanowionej przez art. 2 k.s.h. zasady jednosci prawa cywilnego.

Z tego powodu nalezy réwniez krytycznie podej$¢ do ujmowania prawa
poboru jako roszczenia uprawnionego o uksztalttowanie subskrypcji akecji no-
wej emisji w taki sposob, aby prawo to bylo respektowane. W Swietle bogate-
go orzecznictwa i literatury odnoszacych sie do praw pierwszefnstwa nabycia
nieruchomosci nalezy raczej uznag, ze prawo poboru jest to prawo do zlozenia
zapisu na proporcjonalng do liczby akcji posiadanych przez akcjonariusza licz-
be akcji nowej emisji z pominigciem wszystkich pozostatych chetnych do ich
objecia, w okreslonym przez spoétke terminie, w odpowiedzi na ogloszenie®®
oferujace akcje nowej emisji*®. Ochrona prawna uprawnionych z prawa poboru
polega na mozliwosci zadania odszkodowania w razie naruszenia ich prawa
(odpowiedzialnos¢ spotki ex contractu, art. 471 k.c.) oraz na mozliwosci przysta-
pienia do postepowania w przedmiocie rejestracji uchwaly podwyzszeniowej
(art. 560 k.p.c.) i dazeniu, by sad odmoéwil rejestracji podwyzszenia dokonanego
Z naruszeniem prawa poboru.

Idac dalej, po dokonaniu analizy wystepujacych w obrocie praw do objecia
akcji postawi¢ mozna nastepujace wnioski. Prawo do objecia akgji jest zawsze Sci-
Sle zwigzane z warunkowym podwyzszeniem kapitatu zakladowego. Uchwala
warunkowo podwyzszajaca kapitat zakladowy ma ten tylko skutek, ze pozwala
na kreacje nowych akgdji z zastrzezeniem ich objecia i wydania uprawnionym.
Kodeksowe sformulowanie ,Uchwata o warunkowym podwyzszeniu kapitatu
zakladowego moze zosta¢ powzieta w celu: przyznania praw do objecia akcji...”
(art. 448 § 2k.s.h.) nalezy w zwiazku z tym odczytywaé w ten sposéb, ze uchwata

8 Zob. zamiast wielu I. Gebusia, Warunkowe podwyzszenie kapitatu zaktadowego a prawo poboru, ,Prze-
glad Prawa Handlowego” 2005/6; s. 20-26. Autorka opowiada sie za obowigzkiem wylaczenia
prawa poboru we wskazanej sytuacji, jednoczesnie niezwykle wnikliwie prezentujgc argumen-
ty przeciwnej strony sporu.

8 M. Romanowski, Kapitat..., nt 256; podobnie M. Mataczyniski, S. Sottysinski, T Séjka (w:) S. Solty-
sinski, A Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., komentarz do art. 433, nt 6; A. Radwan,
Prawo poboru...,s. 166.

% Lub listy polecone, informacje zawarte w prospekcie emisyjnym lub memorandum informacyj-
nym.

8 Z zastrzezeniem art. 435 § 3 oraz art. 436 §4 k.s.h.
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tajest podejmowanawcelu umo zliwienia przyznania praw do objecia
akcji okreslonym podmiotom. Jako czynnos¢ prawna nie przyznaje ona takich
praw nikomu. Kreacja praw do objecia akgjiiich przyznanie uzaleznione sg od
podjecia uchwaly o emisji jednego z trzech typéw papieréw wartosciowych
okreslonych przez art. 448 § 2 k.s.h. oraz zawarcia uméw ich objecia. W przypad-
ku wierzycieli sp6iki okreslonych w pkt 2 wspomnianej jednostki redakcyjnej
konieczna bedzie jedynie stosowna umowa®.

Wreszcie nalezy okredli¢ tre$¢ prawa do objecia akcji. Uchwatla o warunkowym
podwyzszeniu kapitatu zakladowego pozwala na kreacje nowych akgji z zastrze-
zeniem zawarcia umowy ich objecia oraz ich wydania uprawnionym. Uchwala ta
dokladnie okresla grono uprawnionych —jednak nie konkretnie, a abstrakcyjnie.
Nie méwi o skonkretyzowanych podmiotach, a o posiadaczach papieréw warto-
$ciowych danej emisji lub o uprawnionych do udzialu w zysku spélki. Oznacza
to, Ze sama uchwata nie przyznaje praw, ale okreéla, z jakimi podmiotami spétka
moze wchodzi¢ w relacje zobowiazujace ja do emisji akcji w ramach okreslonego
warunkowego podwyzszenia, méwiac obrazowo, na zadanie uprawnionych®.
W przypadku dokonania czynnosci prawnej przyznajacej prawo do objecia akcji
osobie spoza grona okreslonego przez uchwale o podwyzszeniu warunkowym
czynnos¢ taka, jako sprzeczna z ustawa, bedzie niewazna.

Przyznanie prawa do objecia akcji skutkuje uksztalttowaniem stosunku praw-
nego pomiedzy spotka a uprawnionym. Nalezy podzieli¢ poglad, zgodnie z kto-
rym przyznajac prawo do objecia akcji, spotka sklada oferte zawarcia umowy
objecia akcji w kapitale warunkowo podwyzszonym®. Uprawniony do objecia
akcji moze zlozy¢ oSwiadczenie woli o objeciu akcji. Skutkiem oswiadczenia jest
zawarcie umowy objecia akgcji. Kreacja akcji zgodnie z uchwata o warunkowym
podwyzszeniu kapitalu zakladowego nastepuje w momencie wydania akcji
uprawnionemu. Zatem prawo do objecia akcji umozliwia zlozenie o§wiadczenia
woli o charakterze przyjecia oferty zawarcia umowy objecia akcji, skutkujacego
zawarciem takiej umowy.

Pod tym wzgledem prawo do objecia akcji zawsze bedzie mialo taka sama
tre$¢. Bedzie sie rzecz jasna r6zni¢ w szczegotach — w zaleznosci od tego, do
objecia ilu akcji uprawnia. Rézne sa w kazdym wypadku takze zobowigzania
uprawnionego wobec spolki. Po pierwsze, wskaza¢ trzeba na $wiadczenia, w za-
mian za ktére nabywa sie prawa do objecia akcji inkorporowane w papierach
wartosciowych, czy tez na podstawie umowy. Po drugie, z umowy objecia akcji
wynika, do jakiego Swiadczenia na rzecz sp6lki zobowigzany bedzie podmiot
uprawniony, o ile zdecyduje sie prawo do objecia akcji wykonac.

8 Zob. T Séjka, Umowa..., nt 48.

8 T. Sojka, Umowa..., nt 50. Autor ten slusznie wskazuje, Ze z tego powodu do momentu wpisu
uchwata o warunkowym podwyzszeniu kapitalu zakladowego moze by¢ uchylona lub zmie-
niona.

Natomiast o przyznaniu prawa mozemy méwic dopiero z chwila wydania papieru wartoscio-
wego. Tak wiec zlozenie oferty nastepuje z chwila wydania, por. T. S6jka, Umnowa..., nt 49.
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Na zakonczenie rozwazan warto przedstawi¢ jeszcze jeden plynacy z nich
wniosek — celem istnienia instytucji warunkowego podwyzszenia kapitatu za-
ktadowego jest mozliwos¢ kreacji akcji sama tylko umowa ich objecia polaczona
z wydaniem, bez koniecznosci oczekiwania na rejestracje uchwaty o warun-
kowym podwyzszeniu kapitalu zakladowego. Jest to pozycja o wiele korzyst-
niejsza dla zainteresowanych objeciem akcji niz w przypadku podwyzszenia
zwyklego.
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