Przedmowa

Instytucja warunkowego podwyzszenia kapitalu zaktadowego zostala wprowa-
dzona w Polsce wraz z wejsciem w zycie KSH, tj. 1.1.2001 r. Od tego czasu zdazyla
odznaczy¢ si¢ nie tylko jako doniosty praktycznie instrument pozyskiwania kapitatu
przez spotki akcyjne, lecz rowniez jako elastyczna rama prawna dla konstrukeji pro-
gramow motywacyjnych kadry menadzerskiej i pracowniczej'. Podjecie tego tematu
badawczego uzasadnia nie tylko jego praktyczna doniostos¢, lecz réwniez wzgledy teo-
retyczne. Kapital warunkowy to rama prawna dla emisji zamiennych papieréw warto-
Sciowych, jakimi w polskim systemie prawnym sa obligacje zamienne, obligacje z pra-
wem pierwszenstwa oraz warranty subskrypcyjne. Pierwsze dwa wymienione papiery
warto$ciowe sa w przewazajacej mierze regulowane przez ObligU, za$ ostatni z wymie-
nionych - przez KSH. Nie mozna przy tym traci¢ z pola widzenia faktu, ze jedna z glow-
nych zalet inkorporacji prawa w papierze wartosciowym jest zwigkszenie jego obiego-
wosci, co najpelniej wyraza sie przez dopuszczenie takich papieréw wartosciowych do
obrotu zorganizowanego na rynkach regulowanych lub w alternatywnych systemach
obrotu. Cechy te powoduja, ze analiza instytucji kapitalu warunkowego musi uwzgled-
nia¢ nie tylko przepisy KSH i ObligU, lecz réwniez wymogi prawa rynku kapitatowego.
W konsekwencji, przeciecie sie tak zréznicowanych plaszczyzn regulacji w ramach jed-
nej instytucji rodzi czgsto skomplikowane problemy dogmatyczne i praktyczne.

Podjecie problematyki warunkowego podwyzszenia kapitalu zakltadowego bylo
réwniez uzasadnione obecnym stanem polskiej literatury przedmiotu oraz orzecznic-
twa. Relatywnie krotko po wejsciu w zycie KSH, bo w 2004 r., zostala wydana mo-
nografia M. Romanowskiego dotyczaca warunkowego podwyzszenia kapitatu zaklado-
wego?2. Bylo to pierwsze, i jak do tej pory jedyne, tak poglebione opracowanie przed-
miotowej instytucji, ktére na dtugo uksztaltowalo optyke jej postrzegania. Znamienny
jest bowiem fakt, ze lokalizacja kapitalu warunkowego jako jednego ze szczegdlnych
trybéw podwyzszenia kapitatu zakladowego powoduje, iz wiele wypowiedzi pismien-
nictwa na ten temat pojawia si¢ poniekad posrednio i przy okazji, na tle analizy innych
zagadnien prawa handlowego. W konsekwencji, kapital warunkowy jest omawiany
badz wzmiankowany przede wszystkim w dzielach o charakterze komentarzowym
oraz artykutach dotyczacych szeroko rozumianego procesu podwyzszania kapitatu za-

1 Zob. dane statystyczne zebrane przez T. Regucki, M. Stepniewska-Janowska, J. Zygucki, Wa-
runkowe podwyzszenie kapitalu zaktadowego w spotkach gietdowych. Analiza empiryczna, AWPS
2014, Nr 10, s. 11-12, http://www.allerhand.pl/index.php/en/research/publications/working-pa-
pers-series.html, dostep: 20.3.2018 r.

2 M. Romanowski, Warunkowe podwyzszenie kapitatu zakladowego, Warszawa 2004, s. 7-8.
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kladowego, proceséw restrukturyzacyjnych spétek oraz emitowania przez nie diuz-
nych papieréw warto$ciowych. Te za$ z wypowiedzi, ktére koncentruja si¢ bezposred-
nio na problematyce kapitalu warunkowego wykazuja dos¢ daleko idace rozbieznosci
w podstawowych nawet kwestiach. Nieliczne sa rowniez wypowiedzi polskiej judyka-
tury w tym zakresie.

Punktem wyjscia dla dokonanej w niniejszej pracy analizy byla dla mnie obserwa-
cja, ze kapital warunkowy to instytucja specjalnego przeznaczenia, $cisle powigzana
z obligacjami zamiennymi, obligacjami z prawem pierwszenstwa oraz warrantami sub-
skrypcyjnymi. Wspoélnym mianownikiem wspomnianych papieréw warto$ciowych jest
bowiem inkorporacja w ich tresci stypizowanej postaci opcji na akcje, jaka jest prawo
do objecia akeji. Prawo to jest osia konstrukcyjna kapitatu warunkowego, wokat ktorej
zorganizowane jest cale podwyzszenie. Kapital warunkowy jest bowiem rama prawna,
w obrebie ktdrej toczy sie proces powstania prawa do objecia akeji oraz jego wykonywa-
nia. Z tego wzgledu w niniejszej pracy staram si¢ zwrdci¢ uwage na proceduralny cha-
rakter instytucji warunkowego podwyzszenia kapitatu zakladowego, rozumianej jako
pewien ciag czynno$ci prawnych i faktycznych, nakierowanych na powstanie oraz wy-
gasniecie prawa do objecia akcji oraz finalne wykreowanie praw udzialowych w spolce
akcyjne;j.

Jednym z celéw niniejszej pracy jest dokonanie charakterystyki poszczegolnych ele-
mentéw warunkowego podwyzszenia kapitatu zakladowego. To za$ umozliwia ukaza-
nie wzajemnych zaleznosci oraz relacji wystepujacych pomiedzy tymi elementami. Pro-
cedura warunkowego podwyzszenia kapitatu zakltadowego jest bowiem konstrukcyjnie
najbardziej ztozonym procesem pozyskiwania srodkéw przez spotke akeyjna. Najmoc-
niej uwidacznia sie to na plaszczyznie mnogosci elementow, ktore ja wspolksztattuja.
Ustalenie wzajemnych powiazan pomiedzy nimi oraz ich spdjna, dogmatycznoprawna
analiza jest motywem przewodnim niniejszych rozwazan.

Praca obejmuje etapy od kreacji podstawy prawnej dla przeprowadzenia warun-
kowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego, przez powstanie prawa do objecia akcji,
jego wykonanie, zawarcie umowy objecia akeji w kapitale warunkowo podwyzszonym,
wniesienie wkladow na kapital zaktadowy, wydanie akeji, az do chwili zgloszenia do
sadu rejestrowego wykazu wydanych akgji. Proceduralnemu charakterowi omawianej
instytucji zostata rowniez podporzadkowana struktura pracy. Skfada sie ona z 13 roz-
dzialéw. Po przyblizeniu ekonomicznych uwarunkowan funkcjonowania zamiennych
papierow wartosciowych (rozdziat I) nastepuje cze$¢ historyczna oraz prawno-porow-
nawcza (rozdzial II). Cze$¢ prawno-poréwnawcza nie koncentruje sie jednak na szcze-
gétowym opisie rozwigzan i instytucji wystepujacych w referencyjnych porzadkach
prawnych, lecz na uchwyceniu sposobu, w jaki zapewniaja one infrastrukture prawna
niezbedna dla emisji zamiennych papieréw wartosciowych. Takie podejscie umozliwito
wyodrebnienie dwdch rozwiazan modelowych, na tle ktorych ukazywana jest instytu-
cja warunkowego podwyzszenia kapitalu zakladowego. Dalsza cze$¢ pracy to prezenta-
cja ogolnej charakterystyki kapitalu warunkowego (rozdziat III). Nastepnie omdéwione
zostajg kolejne etapy procedury warunkowego podwyzszenia kapitalu zaktadowego,
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w ramach czego poruszane sa nastepujace zagadnienia: kreacja podstawy prawnej dla
przeprowadzenia podwyzszenia (rozdziat IV), omdéwienie tresci uchwat podejmowa-
nych w jego ramach (rozdzial V), relacja kapitalu warunkowego do ustawowego prawa
poboru akcjonariuszy (rozdzial VI), charakterystyka zamiennych papieréw wartoécio-
wych oraz menadzerskich i pracowniczych opcji na akcje (rozdziat VII), ktérej rola
jest takze wprowadzenie dla oméwienia natury prawa do objecia akeji (rozdzial VIII).
W dalszej kolejnosci omawiam zagadnienie wykonania prawa do objecia akgji (roz-
dzial IX), skutkiem ktérego zawierana jest umowa objecia akcji w kapitale warunko-
wym (rozdzial X), a nastepnie wydawane sg same akcje (rozdzial XI), ktérych wykaz
jest nastepnie zgtaszany do sadu rejestrowego (rozdziat XII). Prace wienczy préba opisu
polskiego systemu ochrony wierzycieli z tytulu prawa do objgcia akeji przed rozwod-
nieniem ich praw wynikajacym z okreslonych zdarzen (rozdziat XIII).

Interdyscyplinarno$¢ poruszanego zagadnienia powoduje, ze kompleksowe omo-
wienie wszystkich zagadnien, jakie moglyby si¢ wiaza¢ z procedura warunkowego pod-
wyzszenia kapitalu zaktadowego nie jest mozliwe. Rozwazania prowadzone sg zatem
z perspektywy tzw. prywatnych ofert papieréw wartos$ciowych, co pozwala ograniczy¢
problematyke wiazaca si¢ z prawem rynku kapitalowego do niezbednego minimum.
Pominiete zostaly rowniez zagadnienia wspdlne dla wszystkich trybéw podwyzszania
kapitatu zakladowego w spolce akeyjnej i niewiazace sie specyficznie z kapitalem wa-
runkowym, takie cho¢by jak problematyka zwolywania walnego zgromadzenia. Z za-
kresu rozwazan wylaczytem takze problematyke przeprowadzenia warunkowego pod-
wyzszenia kapitalu zakladowego w spétce komandytowo-akceyjnej, cho¢ rozwazania za-
warte w niniejszej pracy beda w duzej mierze aktualne réwniez w odniesieniu do takiego
przypadku.

Ponizsza praca jest nieznacznie zmodyfikowang wersja rozprawy doktorskiej, przy-
gotowanej na Wydziale Prawa i Administracji Uniwersytetu Warszawskiego pod kie-
runkiem dr. hab. Jacka Jastrzebskiego, prof. UW, ktéremu to, jako mojemu Mistrzowi,
w pierwszej kolejnosci pragne przekazaé stowa podziekowania i wdzigcznosci. Gdyby
nie zyczliwo$¢ Pana Profesora, Jego celne uwagi i przekazany mi warsztat naukowy ni-
niejsza praca zapewne nigdy by nie powstata. Szczegélne podzigkowania sktadam réw-
niez recenzentom - prof. zw. dr. hab. Wojciechowi Popiotkowi oraz dr. hab. Tomaszowi
Sojce, prof. UAM - za cenne uwagi oraz zaangazowanie okazane w toku przewodu dok-
torskiego.

Podziekowania sktadam takze mec. Annie Frankowskiej i dr. hab. Lukaszowi Gasin-
skiemu z kancelarii Weil, Gotshal & Manges, za docenienie moich badan nad proble-
matyka programéw motywacyjnych kadry menadzerskiej opartych na konstrukeji ka-
pitatu warunkowego. Dzigki wsparciu kancelarii mialem mozliwos¢ odbycia w 2014 r.
pobytu badawczego na Uniwersytecie w Lejdzie, ktory to wywarl istotny wplyw na osta-
teczny ksztalt niniejszej pracy.

Stowa wdziecznosci kieruje wreszcie do Powszechnej Kasy Oszczednosci Banku
Polskiego S.A., w szczegolnosci do Pana Prezesa Zbigniewa Jagietto oraz Pani Justyny

XI



Przedmowa

Borkiewicz. To dzigki Ich zyczliwosci i wsparciu publikacja niniejszej pracy byla moz-
liwa.

Szczegdlne podzigkowania kieruje réwniez do Najblizszych, za pomoc i zrozumie-
nie, ktore okazywali mi w czasie, gdy powstawala niniejsza praca.

dr Piotr Chylicki
Warszawa, lipiec 2018 r.
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