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Obligacje zamienne jako hybrydowe instrumenty
finansowe w ramach warunkowego podwyzszenia
kapitalu zakladowego w spélce akcyjnej

I. Wstep

W okresie globalnego kryzysu finansowego, przenikajacego stopnio-
wo do sfery realnej gospodarki, zaufanie do obrotu papierami wartoscio-
wymi w ramach rynku regulowanego maleje proporcjonalnie do jego
zasiegu, skutkujac znaczacymi spadkami gtéwnych indekséw gietdowych.

Podmiotami, wokét ktérych skupia si¢ zainteresowanie emitentow —
przedsigbiorstw, sa wiec osoby lub instytucje, ktore zgromadzity wystar-
czaja ilos¢ ptynnego pieniadza, natomiast inwestorow — akcje tych kor-
poracji, ktérych cena uplasowata si¢ do$¢ nisko, a ktére jednoczesnie dajq
€O najmniej przypuszczenie, ze (w niedookreslonej przysztosci) dosiggnag
poziomu umozliwiajacego realizacj¢ pokaznych zyskdow.

W zwiazku z powyzszym pojawiaja si¢ wazkie argumenty, aby prze-
analizowac jedna z alternatywnych metod finansowania przedsigbiorstw,
jaka jest emisja obligacji zamiennych na akcje oraz realizacja praw z tychze
w ramach warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego.

W sensie potocznym chodzi, z jednej strony, o przyznanie osobie
uprawnionej z takiej obligacji (obligatariuszowi) mozliwosci wyboru
pomigdzy $wiadczeniem pienigznym (tj. odkupu obligacji po cenie nomi-
nalnej przez jej emitenta — wystawce) badZ niepienigznym (poprzez za-
miang obligacji na akcje emitenta i uzyskanie tym samym przez obliga-
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tariusza statusu akcjonariusza — uczestnika korporacji), z drugiej natomiast
strony, mozliwos¢ atrakcyjniejszego pozyskania Srodkoéw finansowych
(tzw. finansowanie dtugiem), w przeciwienstwie do innych zrédet ze-
wnetrznego finansowania przedsigbiorstw (kredyt).

Na samym poczatku wspomnie¢ nalezy, ze pierwotna, do$¢ niedo-
skonata regulacja mechanizmu zamiany obligacji zamiennych przez ob-
ligatariuszy na akcje emitowane przez jednoczesnego emitenta obligacji
funkcjonowala w ramach ustawy z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach!
(dalej: ustawa o obligacjach), nastgpnie przeniesiona zostata do obecnego
kodeksu spdtek handlowych z dnia 15 wrzes$nia 2000 r.? (dalej: k.s.h.).
Ustawa o obligacjach pozostaje jednak nadal podstawowym aktem praw-
nym regulujacym sama emisj¢ obligacji zamiennych.

Kryterium dywersyfikujacym poszczegdlne rodzaje obligacji wedtug
tej ustawy jest charakter $wiadczenia wynikajacego z obligacji. Imma-
nentng bowiem cechg emisji ,,zwyklej” obligacji jest zawigzanie klasycz-
nego stosunku zobowigzaniowego pomiedzy emitentem (spotka) a upraw-
nionym z obligacji (obligatariuszem). W wyniku natomiast emisji obligacji
zamiennych na akcje skutkiem jest powstanie ztozonego stosunku zobo-
wigzaniowego i organizacyjnego’. Obligacja zamienna inkorporuje bo-
wiem nadal klasyczne zobowigzanie jej emitenta do wykupienia jej od
uprawnionego z obligacji po uptywie okreslonego terminu. Istnieje wigc
wierzytelnos¢ (po stronie uprawnionego) oraz diug (po stronie emitenta),
dhuznik zobowiazany jest natomiast do okreslonego swiadczenia pienigz-
nego na rzecz wierzyciela.

Z drugiej jednak strony, obligacja zamienna inkorporuje prawo jej
posiadacza do zamiany nabytej obligacji na akcje jej emitenta.

Do emisji obligacji zamiennych dochodzi na podstawie uchwaty walnego
zgromadzenia akcjonariuszy, ktdra nastepnie zainicjuje procedure pod-
wyzszenia kapitatu zaktadowego w spolce emitujacej ten rodzaj obligacji,
jezeli uprawnieni z obligacji zamiennych zdecydujq na ich zamian¢ na
akcje. Emisja obligacji zamiennych prowadzi¢ moze bowiem do znacza-

! Dz.U. Nr 83, poz. 420.

2 Dz.U. Nr 94, poz. 1037.

3 Tak: A.Mirecki, Skutki organizacyjno-prawne uchwaly o emisji obligacji za-
miennych na akcje, Prawo Spoétek 1998, nr 7-8, s. 16 i nast.

49



Michal Gajowczyk

cych skutkéw organizacyjnych wobec spétki emitenta, gdyz nastepstwem
uchwatly o emisji obligacji zamiennych bedzie kolejna uchwata walnego
zgromadzenia, ale w przedmiocie warunkowego podwyzszenia kapitatu
zaktadowego, wytacznej procedury umozliwiajacej obligatariuszowi
wykonanie prawa zamiany obligacji na akcje, zarzad spétki zobowiazany
bedzie do zgloszenia do rejestru uchwaly o warunkowym podwyzszeniu
kapitatu zaktadowego, a w rejestrze uwidoczniona zostanie maksymalna
wysokos$¢ warunkowego podwyzszenia. W przypadku natomiast skorzy-
stania z zamiany obligacji na akcje kapitat zakladowy emitenta ulegnie
podwyzszeniu, zmieni si¢ struktura akcjonariatu, a statut spotki akcyjnej
zostanie zmieniony o kwote ostatecznego podwyzszenia kapitatu.

Zwiazanie elementéw obligacyjnych z elementami natury organizacyj-
nej jest wiec cecha swoistg obligacji zamiennych.

II. Warunkowe podwyzszenie kapitalu zakladowego jako
szczego6lna forma podwyzszania kapitalu zakladowego w spolce
akcyjnej —zarys

Bez nakreslenia, co najmniej w aspekcie podstawowym, instytucji
warunkowego podwyzszenia kapitatu zakltadowego w spolce akcyjnej*,
nie zrozumiemy wiasciwie charakteru wykonania praw z obligacji zamien-
nych, Scislej: instytucja ta jawi si¢ jako conditio sine qua non realizacji
praw z tych specyficznych papieréw wartosciowych’.

4 Warto poczyni¢ tym miejscu uwage porzadkujaca, ze instytucja kapitatu warunko-
wego jest regulacja sui generis wlasciwa li tylko spotce akcyjnej, ktora oprocz ,.klasycz-
nego” podwyzszenia jej kapitatu (art. 431-432 k.s.h. i nast.) oraz podwyzszenia ze srodkoéw
spolki (art. 442 i 443 k.s.h.) przewiduje takze dwa szczegdlne sposoby podnoszenia ka-
pitalu zakladowego: w ramach kapitalu docelowego (art. 444-447 k.s.h.) oraz wilasnie
warunkowe podwyzszenie kapitatu (art. 448-454 k.s.h.). Natomiast regulacja spotki z ogra-
niczong odpowiedzialnoscia jest w tym wzgledzie ,,ubozsza”, gdyz przewiduje oprocz zwyklego
podwyzszenia kapitatu (art. 257-259 i nast. k.s.h.) jedynie mozliwo$¢ podwyzszenia tzw.
papierowego, czyli ze srodkéw wiasnych spotki (art. 260 k.s.h.)

5 Ratio legis towarzyszace wprowadzeniu przedmiotowej instytucji do kodeksu spotek
handlowych jest poklosiem przestanek natury zarowno ekonomicznej (tansze pozyskanie
kapitatu zewngtrznego w drodze emisji obligacji zamiennych), jak i natury jurydycznej,
porzadkujacej po kontrowersyjnych rozwiazaniach ustawy o obligacjach w jej pierwotnym
brzmieniu oraz postanowieniach kodeksu handlowego przewidujacych, ze kapital akcyjny
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1. Elementy konstrukcyjne warunkowego podwyzszenia ka-
pitalu zakladowego

Art. 448 § 1 k.s.h. przyznaje walnemu zgromadzeniu akcjonariuszy
kompetencje do podwyzszenia kapitatu zaktadowego, pod warunkiem, ze
osoby ktérym przyznano prawo do objecia akcji, wykonaja je na warun-
kach okreslonych w uchwale w trybie okreslonym w art. 448-452 k.s.h.
(warunkowe podwyzszenie kapitatu zaktadowego). W § 2 tego artykutu
ustawodawca enumeratywnie wylicza cele podjecia uchwaty o warunko-
wym podwyzszeniu kapitalu, a sa to: (a) przyznanie praw do objecia akcji
przez obligatariuszy obligacji zamiennych lub obligacji z prawem pierw-
szenstwa, (b) przyznanie praw do objecia akcji pracownikom, cztonkom
zarzadu lub rady nadzorczej w zamian za wktady niepieni¢zne, stanowiace
wierzytelnosci, jakie przystuguja tym osobom z tytulu nabytych upraw-
nien do udziatu w zysku spétki lub spétki zaleznej, (c) przyznanie praw
do objecia akcji przez posiadaczy warrantow subskrypcyjnych. Istotnym
dookresleniem powyzszych przepisow jest § 4 art. 448 k.s.h., ktoéry
stanowi, ze podwyzszenie kapitalu w celu przyznania praw do objgcia
akcji, o ktérych mowa powyzej, moze nastapi¢ wylacznie w trybie wa-
runkowego podwyzszenia kapitalu zakladowego, z uwzglednieniem jed-
nak przepiséw o obligacjach. Ustawodawca nie pozostawia tutaj jakie-
gokolwiek spektrum elastycznosci w uksztattowaniu tej instytucji stosownie
do indywidualnych zapatrywan poszczegdlnych spolek, gdyz zardwno
przepis powyzszy, jak i kolejne w tym zakresie, zawieraja normy impe-
ratywne®.

Zasadniczymi kwestiami odrézniajacymi ten typ podnoszenia kapitatu
sq: skierowanie emisji akcji do zamknigtego kregu podmiotéw oraz ich
obejmowanie w szczegdlnym trybie sprecyzowanym w art. 448-452 k.s.h.

(wowczas) byl wielko$cig stala, kazde jego podwyzszenie wymagato uchwaty walnego zgro-
madzenia — bylo rozwigzaniem ulatwiajagcym mozliwos¢ sabotowania dziatalnosci spotki
w drodze powodztw w trybie art. 422 k.s.h. lub 425 k.s.h., kwestionujacych poszczegdlne
uchwaly o podwyzszeniu kapitatu bedace skutkiem realizacji praw przez obligatariuszy
obligacji zamiennych na akcje; zob. szerzej: Uzasadnienie projektu ustawy — Prawo spotek
handlowych, Studia Prawnicze 1999, nr 1-2, s. 179.

¢ Tak zdecydowanie S. Sottysinski, [w:] S.Soltysinski,A.Szajkowski,
A.Szumanski, J.Szwaja, Kodeks spolek handlowych. Komentarz, t. 111, Warszawa
2007, s. 1215.
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Warunkowy charakter podwyzszenia kapitatu nie jest tutaj skorelowany
Scisle jedynie z warunkiem objecia akcji wyemitowanych w toku tej
procedury, gdyz jest to w zasadzie warunek doj$cia do skutku kazdej
z form podwyzszania kapitalu zaktadowego, w tym jednak wypadku mamy
do czynienia z objgciem akcji szczegolnego rodzaju, zarowno w odnie-
sieniu do os6b, ktore moga to uczynié, jak i trybu, w jakim obejmowanie
akcji nastepuje oraz zwigzana z tym chwila powstania praw z akcji.

2. Poréwnanie warunkowego podwyzszenia kapitalu zakla-
dowego z podwyzszeniem z trybie zwyklym

Do najdonioslejszych réznic pomigdzy ,,zwyklym” podwyzszeniem
kapitatu zaktadowego a podwyzszeniem w ramach kapitatu warunkowe-
go’ nalezy zaliczy¢:

a) w kontekscie powstania praw udzialowych z akcji nowej emisji:
w ramach podwyzszenia zwyklego powstaja one z chwilg wpisania
podwyzszenia kapitalu zaktadowego do rejestru (art. 441 § 4 k.s.h.), co
jest warunkiem koniecznym i jednoczesnie wystarczajacym dla ich kre-
acji, natomiast w przypadku warunkowego — jego istota sprowadza sie
do, co najmniej z zatozenia, stopniowego, sukcesywnego, wieloetapowe-
go podwyzszania kapitalu w miare sktadania kolejnych oswiadczen przez
uprawnionych z przyznanych im uprawnien do zamiany obligacji na akcje
(zob.: art. 449 § 1 pkt 3 oraz art. 451 k.s.h. w zw. z art. 20 ust. 5 i art.
22 ust. 3 ustawy o obligacjach);

b) w kontekscie charakteru wpisu podwyzszenia: przy warunkowym
podwyzszeniu — wpis uchwaty w tym przedmiocie ma jedynie walor
deklaratywny (art. 452 § 2 k.s.h.), natomiast rejestracja zwyklego pod-
wyzszenia wywoluje skutek konstytutywny (art. 441 § 4 k.s.h.), tzn.
tworzy prawa udzialowe inkorporowane w dokumentach papieréow
wartosciowych lub zapisane na rachunku papieréw wartosciowych

7M. Romanowski proponuje postugiwanie si¢ wylacznie pojeciem ,.kapitat warunko-
wy”, gdyz o wiele latwiej uwypukla ono owg swoistos¢ tego rodzaju gromadzenia kapitatu
przez spotki w tym sensie, ze kazda uchwala w przedmiocie podwyzszenia jest w jakims
stopniu warunkowa, natomiast wyjatkowos¢ regulacji art. 448-452 k.s.h przejawia si¢
poprzez jego tryb oraz zamknigty krag jego adresatow; zob. M. Rom anowski, Warun-
kowe podwyzszenie kapitatu zakladowego, Warszawa 2004, s. 77.
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w przypadku zdematerializowanej formy obrotu w ramach rynku regu-
lowanego (gielda);

¢) nabycie wszak praw udzialowych w ramach kapitalu warunkowego
nastgpuje dopiero w chwili wydania (zapisu na rachunku) uprawnionemu
dokumentéw akcji (zob. art. 452 § 2 k.s.h.), bedacego skutkiem uprzed-
niego oswiadczenia subskrybenta o zamianie obligacji na akcje;

d) w chwili zgloszenia uchwaly o warunkowym podwyzszeniu musi
ona ,.,jedynie” okresla¢ jego warto$¢ nominalna, ktéra stanowi maksymal-
ny prog dopuszczalnego podwyzszenia kapitatu zaktadowego®.

3. Cel, warunek oraz zmiana statutu w ramach kapitalu
warunkowego

Zgodny jest poglad®, ze podjecie uchwaly o warunkowym podwyz-
szenie kapitatu zaktadowego w innym celu niz przyznanie praw do objgcia
akcji posiadaczom skonkretyzowanych papieréw wartosciowych Iub
okreslonych wierzytelnosci (wierzytelnosci z tytutu nabytych uprawnien
do zysku przez cztonkoéw zarzadu lub rady nadzorczej, pracownikdw)
w stosunku do spotki emitujacej obligacje — skutkuje sankcja bezwzgledne;j
niewaznosci takiej uchwaly a sad rejestrowy jest zobligowany odmdéwié
jej rejestracji'.

Warunek jako swoisty predykat dookreslajacy cala instytucje (zdarze-
nie przyszle i niepewne) rozumiany jest tutaj jako warunek z art. 89 k.c.
— warunek potestatywny, tj. taki, ktérego wystapienie zalezne jest od woli

8 Nalezy juz w tym momencie wspomnie¢, ze nie wszystkie osoby uprawnione do
zamiany akcji musza skorzystaé z przystugujacego im uprawnienia, moga przeciez poprze-
sta¢ na realizacji obligacyjnej wierzytelnosci ,.klasycznej”, polegajacej na wykupie i umo-
rzeniu obligacji przez emitenta, nie prowadzac tym samym do ingerencji w korporacyjne
relacje emitenta.

® Tak. J.Frackowiak, [w:] J.Frackowiak, A.Kidyba, W.Popiotek,
W.Pyziol,A. Witos z Kodeks spolek handlowych. Komentarz, Warszawa 2008, s. 932
oraz M.Rodzynkiewicz, Kodeks spotek handlowych. Komentarz, Warszawa 2006,
s.843orazS.Sottysinski,[w:]S.Sottysinski,A.Szajkowski,A.Szuman-
ski, J.Szwaja, Kodeks spotek handlowych..., s. 1111.

10°Zob. art. 23 ustawy z dnia 20 sierpnia 1997 r. o Krajowym Rejestrze Sadowym
dotyczacy kognicji sadu rejestrowego.
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jednej ze stron czynnosci prawnej (tutaj: obligatariusza), jednoczesnie
o charakterze zawieszajacym''.

Kwestig sporng'? natomiast jest skutek samej uchwaty o warunkowym
podwyzszeniu kapitatu zaktadowego oraz konsekwencje jej zarejestrowa-
nia w zakresie wskazania wlasciwego momentu zmiany statutu spotki.
Opowiedzie¢ nalezy si¢ za pogladem', ktory nie traktuje ani rejestracji
uchwaly, ani samej uchwaly o warunkowym podwyzszeniu jako zmiany
statutu spolki, ktora podwyzsza ta droga swdj kapital. Nalezy podkresli¢,
ze w toku zwyklego podwyzszenia kapitatu o§wiadczenie o objeciu akcji
nastgpuje przed rejestracjg uchwaly w sprawie podwyzszenia kapitatu,
natomiast w przypadku warunkowego podwyzszenia oswiadczenie o ob-
jeciu akcji nastepuje tylko i wylacznie po zarejestrowaniu uprzedniej
uchwaty w przedmiocie warunkowego podwyzszenia. Brzmienie art. 451
§ 2 k.s.h jest tym samym nieprecyzyjne, gdyz méwi jedynie, ze zarzad
wyda dokumenty akcji po zarejestrowaniu warunkowego podwyzszenia
kapitatu zaktadowego (sam juz ten fakt Swiadczy o tym, iz wykluczona
jest mozliwo$¢ wydania akcji przed rejestracjg podwyzszenia, jak zdaje
sie sugerowac S. Sottysinski'*). Decydujace znaczenie w przypadku wa-
runkowego podwyzszenia kapitalu ma nie uchwata w jego przedmiocie
i jej rejestracja, ale samo podwyzszenie. Ono natomiast zwiazane jest

W Tak. A.Kidyba, Kodeks spotek handlowych. Komentarz, Lex 2007, s. 824 oraz
M.Romanowski, Warunkowe..., s. 75.

12 7Za potraktowaniem rejestracji uchwaty o warunkowym podwyzszeniu kapitalu
zaktadowego jako zmiany statutu opowiedzieli si¢: W.Opalski, [w:;] K. Kruczalak,
Kodeks spotek handlowych. Komentarz, Warszawa 2001, s. 733 oraz S. Sottysinski,
[w:]S.Sottysinski,A.Szajkowski,A.Szumanski,J. Szwaj a, Kodeks spolek
handlowych..., s. 1216-1217; ostatni z autoréw argumentuje, ze z chwila rejestracji uchwaty
o warunkowym podwyzszeniu kapitatu zaktadowego ulega zmianie tres¢ uprawnien akcjo-
nariuszy poprzez choéby wylaczenie ich ustawowego prawa poboru — ktdre to wylaczenie
jest obligatoryjne i wynika wprost z art. 23 ustawy o obligacjach oraz fakt, iz wniosek
przeciwny — ze uchwata taka nie stanowitaby zmiany statutu — prowadzitby do naruszenia
bezpieczenstwa obrotu, poprzez mozliwo$¢ wydawania i obejmowania akcji emitowanych
w tym trybie przed jej rejestracjg (brak kontroli sadu rejestrowego).

13 Tak zdecydowanie: M.Rodzynkiewicz, Kodeks..., s. 815 oraz M.Roma-
nowski, Warunkowe..., s. 367 i nast.

48 Sottysinski,[w:]S.Sottysinski,A.Szajkowski,A.Szumanski,
J.Szwaja, Kodeks spotek handlowych..., s. 1216.
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z trybem, w jakim osoby uprawnione skfadaja o$wiadczenie o objeciu
akcji, wskutek ztozenia ktorego zarzad jest zobligowany do wydania im
dokumentéw akcji, z ktorym to momentem dochodzi do dwdéch kluczo-
wych, jurydycznie najdonioslejszych, konsekwencji: nabycia praw z tych
akcji oraz definitywnego podwyzszenia kapitatu zaktadowego. Nie mozna
zapominaé, ze de lege lata wazna i zarejestrowana uchwata o warun-
kowym podwyzszeniu kapitalu zaktadowego jest warunkiem sine qua non
pdzniejszego — warunkowego — objecia akcji przez podmioty uprawnione,
nie mniej nie mozna jej jako takiej uznac za zmieniajaca statut, gdyz w chwili
jej podjecia jak i, co wigcej, w chwili jej rejestracji nikt akcji nie objat,
wigc nie wiadomo nawet, jaka to zmiana statutu miataby nastapi¢. Dobitniej
dostrzec mozna te subtelno$¢ w sytuaciji, gdy zadna z akcji w kapitale
warunkowym nie zostanie objeta, trudno bowiem w takim przypadku
mowic o jakiejkolwiek zmianie. Tak wigc dopiero z momentem wydania
uprawnionemu akcji mozna ostatecznie ustali¢ nominalng kwote podwyz-
szenia, tym samym uzna¢ ten definitywny moment za zmiang statutu
spotki (oczywiscie majac na uwadze fakt, ze kolejne akcje w kapitale
warunkowym, jezeli takowe istnieja, moga by¢ nadal obejmowane, a wraz
z wydawaniem ich dokumentow statut ulega¢ bedzie dalszym zmianom).

II1. Obligacje zamienne na akcje oraz realizacja uciele$nio-
nych w nich praw

1. Obligacja — jako dluzny papier wartoSciowy

Zgodnie z normatywng definicja wynikajaca z art. 4 ust. 1 ustawy
o obligacjach ,,obligacja jest papierem wartoSciowym emitowanym w se-
rii, w ktérym emitent stwierdza, ze jest dtuznikiem wiasciciela obligacji
(obligatariusza) i zobowigzuje sie wobec niego do spetnienia okreslonego
$wiadczenia.”

Swoje zobowiazanie emitent wykonuje zgodnie z trescig obligacji oraz
warunkami ich emisji (okreslonymi w uchwale o emisji obligacji).

Przedmiotem zobowigzania emitenta moze by¢: $wiadczenie pienigzne
lub niepieni¢zne; moze ono mie¢ takze odpowiednio charakter mieszany.
Rodzaj $wiadczen determinuje z oczywistych wzgledow sposéb ich
wykonania. Swiadczenia pienigzne charakteryzuja sie swoja jednorodno-
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Scig!® i sprowadzaja sie do wyplaty obligatariuszowi okreslonej sumy
pienigznej. Glownym $wiadczeniem pienieznym jest tutaj kwota bedaca
odpowiednikiem wartosci nominalnej obligacji —ajego realizacja nastepuje
poprzez wykup. Swiadczenie uboczne przyjmuje najczesciej postaé
okreslonej stopy oprocentowania (odsetki) czy sprzedazy z dyskontem
(po cenie emisyjnej nizszej od wartosci nominalnej obligacji zapewniajacej
zysk poprzez wykup po cenie nominalnej).

W opozycji do $wiadczen pienigznych — $wiadczenia niepieniezne
charakteryzuja si¢ niejednorodnoscia determinowang przedmiotem kazdo-
razowego $wiadczenia'®. Przed nowelizacja ustawy o obligacjach z 2000 r.
art. 4 ust. 4 expressis verbis definiowat §wiadczenia niepienigzne mozliwe
do inkorporowania w obligacjach: prawo do udzialu w przysztych zy-
skach emitenta (obligacje partycypacyjne), prawo do zamiany obligacji
na akcje spétki bedacej emitentem obligacji (obligacje zamienne) oraz
prawo pierwszenstwa do objecia emitowanych w przysztosci akcji spotki
bedacej emitentem tychze obligacji (obligacje z prawem pierwszenstwa)'”.
Pomimo uchylenia tego przepisu w piSmiennictwie podnosi sie'®, ze
powyzsze $wiadczenia nadal sa uznawane za $wiadczenia niepienigzne
zdolne do inkorporowania w obligacjach.

Regulacja swiadczen w ustawie o obligacjach nie ogranicza emitentow
wytacznie do inkorporowania w ramach obligacji $wiadczen okreslonych
W samej ustawie, takze i niepienigznych. Na podstawie art. 353! k.c.

15Zob. Z.Radwanski, Zobowiqzania — czesé ogélna, Warszawa 2003, s. 54 i nast.
W.Czachoérski, Zobowiqzania — zarys wykiadu, PWN Warszawa 1983, s. 63 i nast.

16 Zob. L.Sobolewski, Obligacje zamienne — nowy instrument na rynku kapita-
fowym, PPH 2007, nr 2, s. 1 i nast.; . Weiss, Sposoby wykonania zobowigzan wyni-
kajacych z obligacji, Prawo Spotek 2005, nr 3.

17 Ustawa reguluje nadal emisj¢ obligacji zamiennych (art. 20) czy obligacji z prawem
pierwszenstwa (art. 22) oraz wymienia jeszcze w art. 23a ust.1 obligacje przyznajace
obligatariuszowi prawo do zaspokojenia swoich roszczen z pierwszenstwem przed innymi
wierzycielami emitenta, np. z calosci przychodéw z przedsigwzigé, ktore sfinansowano
ze $rodkow uzyskanych z emis;ji tych obligacji. (obligacje przychodowe).

BL.Sobolewski, Obligacje zamienne..., s. 1 i nast.; z drugiej strony przedstawio-
no poglad odmawiajacy np. obligacjom partycypacyjnym charakteru swiadczenia niepie-
nigznego, skoro wykonywane sg poprzez wyplatg okreslonej sumy pieni¢znej, stanowiacej
udzial w zysku emitenta, tak: L. Kosiorowski, M. Stepniewski, Ustawa o obli-
gacjach po nowelizacji, PPW 2000, nr 1, s. 21.
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emitentowi przystuguje w tym wzgledzie swoboda ograniczona wylacz-
nie: wlasciwoscig (natura) stosunku prawnego obligacji, ustawg oraz
zasadami wspolzycia spotecznego. Dla przykladu: swiadczenia moga tu
przybra¢ form¢ zapewnienia dostaw towarow, swiadczenia ustug. Moz-
liwa jest takze realizacja za pomoca obligacji komunalnych zobowigzan
obligatariuszy wobec gminy, np. z tytulu podatkdéw i optat samorzado-
wych??,

Termin wykonania zobowigzan cigzacych na emitencie okreslony jest
w tresci obligacji i warunkach jej emisji (art. 5 ust. 1 pkt 4a i pkt 7 oraz
art. 5b ustawy o obligacjach). Terminy te zréznicowane sa w zaleznosci
od charakteru obligacji, tzn. od tego, czy sg krétkoterminowe, $Srednio-
terminowe lub dtugoterminowe oraz od tego, czy odnosza si¢ do $wiad-
czenia gldwnego czy ubocznego, pienigznego lub niepienigznego. Wszyst-
kie te $wiadczenia uzaleznione sa od tzw. terminu zapadalnosci obligacji®,
ktéry przy obligacjach krétkoterminowych wynosi mniej niz 1 rok,
Srednioterminowych — od 1 roku do lat 10, dlugoterminowych — powyzej
10 lat. Konkludujac, pienigzne swiadczenia gléwne z obligacji spelniane
sa poprzez wykup w ich terminach zapadalnosci. Spehienie swiadczen
niepieni¢znych nastgpuje w terminach okreslonych w tresci obligacji oraz
warunkach emisji.

2. Specyfika obligacji zamiennych na akcje

Jak juz wspomniano, obligacje zamienne na akcje sq szczegdlnego
rodzaju papierem wartosciowym, w ramach ktdrego formuje si¢ stosunek
zobowigzaniowy, gdzie dtuznik (spétka emitent) zobowigzuje si¢ do dwoch
Swiadczen: pienigznego (wykupu obligacji po cenie nominalnej) albo
niepienieznego (zamiana obligacji na akcje po przeliczeniu, ktérego zasady
okreslone sg w uchwale o emisji obligacji zamiennych). Wybor $wiad-
czenia nalezy do obligatariusza, a ten kieruje si¢ tutaj tylko i wytacznie
kryterium ekonomicznym zwigzanym z wycena obligacji oparta o metode:
konwersji (warto$¢ obligacji zamiennej traktowanej jako akcja emitenta)
lub metodeg dlugu (warto$¢ obligacji zamienne traktowanej jako dlug).
Obligatariusz liczy w takim wypadku na tak znaczny wzrost kursu akcji

1 Zob. 1. Weiss, Sposoby..., s. 4.
2 Tamze.
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spotki, ktéra wyemitowata obligacje, iz okaze sie on (kurs) znacznie
korzystniejszy od nominalnej kwoty obligacji (wraz z ewentualnymi
odsetkami lub dyskontem)?. Oczywiscie kurs taki moze uplasowaé si¢
znacznie ponizej oczekiwan uprawnionego i w takim wypadku realizacja
Swiadczenia pienieznego (wykup obligacji przez emitenta) okaze si¢ naj-
korzystniejsza. Stad zamiana obligacji na akcje jest uprawnieniem, a nie
obowiazkiem obligatariusza.

Dokonujac wyboru zamiany obligacji na akcje, obligatariusz sktada
stosowne o$wiadczenie (art. 451 § 1 k.s.h.) spétce — emitentowi, ktéra
uprzednio podjeta uchwate o warunkowym podwyzszeniu kapitatu zakta-
dowego®. Oswiadczenie to jest rownoznaczne z oswiadczeniem o objeciu
akcji. W przypadku obligatariusza obligacji zamiennych dochodzi tu do
swoistej konwersji obligacji, czyli papieréw wartosciowych inkorporu-
jacych wierzytelnos¢ na akcje, czyli papiery wartosciowe inkorporujace
inne prawa niz wierzytelnos¢ — prawa udzialowe w spodtce akcyjne;j.

Powyzsza wewnetrzna struktura obligacji zamiennych generuje naste-
pujace zagadnienia: uznanie zobowigzania emitenta za zobowiazanie prze-
mienne w rozumieniu art. 365 k.c., charakter prawny wktadu obligata-
riusza za obejmowane akcje oraz podstawy prawnej dla konwersji dtugu
na kapitat dokonywanej przez uprawnionego z obligacji zamiennej w ramach
procedury warunkowego podwyzszenia kapitalu zaktadowego.

2.1. Zobowigzanie emitenta jako zobowigzanie przemienne (art.
365 k.c.)

Emitent (dtuznik) wykonuje ciazace na nim, zmocy dokumentu obligacji
zamiennej, zobowigzanie przez spetnienie jednego z dwdch Swiadczen
podstawowych: pienieznego lub niepienigznego, zaleznie od zadania ob-
ligatariusza (wierzyciela), w okreslonym terminie. Zobowigzanie emitenta
mozna tym samym przyréwnaé do sui generis zobowigzania przemien-

2 Zob. A.Kidyba, Kodeks spétek handlowych..., s. 828 i nast. oraz M.Roma-
nowski, Warunkowe..., s. 231 i nast.

22 Jak juz zaznaczylem uprzednio, jest to doskonaly moment na wykazanie zazgbienia
si¢ obu instytucji, czyli funkcji warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego jako
mechanizmu (wylacznego) umozliwiajacego realizacj¢ praw obligatariuszy do zamiany ich
obligacji na akcje, w przypadku wyboru $wiadczenia niepieni¢znego inkorporowanego
w obligacji.
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nego® z art. 365 k.c. Prawo wyboru $wiadczenia przez uprawnionego
z obligacji wptywa zasadniczo na istot¢ zobowiazania emitenta. W ramach
bowiem zobowiazania przemiennego funkcjonuje jedna wierzytelnos¢ i jeden
dhug, ktory zaspokojony moze by¢ poprzez spehienie dwoch odmien-
nych, ale réwnorzednych $wiadczen®. Poprzez wykonanie zobowigzania
(stosownie do wyboru obligatariusza; bezskuteczny natomiast uptyw
terminu do zamiany obligacji na akcje okreslony w uchwalach o emisji
obligacji zamiennych oraz warunkowym podwyzszeniu kapitatu zaktado-
wego jest rownoznaczny z wyborem przez uprawnionego $wiadczenia
pieni¢znego) nastepuje konkretyzacja Swiadczenia. Jak stanowi art. 365
§ 1 in fine — wybor §wiadczenia (w zobowigzaniu przemiennym) nalezy
do dhuznika, chyba ze z czynnosci prawnej, ustawy lub okolicznosci
wynika, iz uprawnionym do wyboru jest wierzyciel.

Konstrukcja obligacji zamiennych jako papieréw wartosciowych oraz
mechanizm ich realizacji w ramach kapitatu warunkowego sprawiaja, ze
zamiang obligacji na akcje uzalezniaja od ztozenia oswiadczenia o zamianie
przez obligatariusza (art. 20 ust. 7 ustawy o obligacjach w zw. z art. 448
§ 2 i art. 451 § 1 k.s.h.). Pozostaje to w zgodzie takze z brzmieniem
art. 365 § 2 zd. 1 k.c. ktéry wymaga, aby wyboru uprawniony (tutaj:
wierzyciel) dokonal w formie pisemnej (art. 437 § 1 k.s.h w zw. z art.
453 § 1 k.s.h — zapisu na akcje dokonuje si¢ na specjalnym formularzu
przygotowanym przez spotke).

Bezposrednie zastosowanie natomiast znajdzie art. 365 § 3 k.c., sto-
sownie do ktorego druga strona (w tym wypadku emitent) moze wy-
znaczy¢ stronie uprawnionej (obligatariuszowi) odpowiedni termin w celu
dokonania wyboru, po bezskutecznym uptywie ktorego uprawnienie do
dokonania wyboru przechodzi na emitenta. W praktyce® emitent zastrze-

2 Tak. M. RomanowsKki, Warunkowe...,s.231 inast. orazM. Gutowsk i, Uno-
wa opcji, Krakow 2003, s. 169-170.

2 Nie mozna natomiast zgodzi¢ si¢ z pogladem, ze Swiadczenie niepienigzne w ramach
obligacji zamiennej jest Swiadczeniem podstawowym, wobec ktorego swiadczenie pieni¢z-
ne petni rolg jedynie zastgpeza, tak.: B. P tak, Ustawa o obligacjach. Komentarz, Krakow
1996, s. 472. Istotg obligacji zamiennej jest przeciez wybdr uprawnionego co do dwoch
réwnorzednych prawnie $wiadczen, tak natomiast M. Romanowski, Warunkowe...,
s. 235.

% Za: M.Romanowski, Warunkowe..., s. 234.
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ga sobie czgsto prawo wykupu obligacji przed terminem ich zapadalnosci
po okreslonej cenie, gdyby obligatariusz nie skorzystat z prawa zamiany.
Warunki natomiast wykupu wczesniejszego sa tak skonstruowane, aby
jednak zacheci¢ obligatariusza do zamiany obligacji na akcje, tzn. by zysk
w ramach $wiadczenia pieni¢znego byt nizszy niz w przypadku wyko-
nania prawa zamiany.

Warto takze zaznaczy¢, ze w przypadku opdznienia si¢ (a wigc nie-
zaleznie, czy w nastepstwie okolicznosci, za ktére emitent ponosi odpo-
wiedzialnos¢, czy nie,) przez emitenta ze spetnieniem $wiadczenia nie-
pieni¢znego (dotyczy to takze problemu $wiadczenia niemozliwego do
spetnienia) na podstawie art. 24 ust. 4 ustawy o obligacjach, na zadanie
obligatariusza nastepuje przeksztalcenie tego $wiadczenia w $wiadczenie
pieni¢zne. Funkcja tego przepisu jest jednoznaczna — ochrona interesow
obligatariusza na wypadek, gdyby jedno ze §wiadczen wybranych przez
niego nie zostato spetnione. Roszczenie oparte na art. 24 ust. 4 jest rosz-
czeniem, ktore dotyczy $wiadczenia zastgpczego wobec pierwotnego,
ktore przemienia si¢ wlasnie w tym przypadku w roszczenie odszkodo-
wawcze. Roszczenie to musi mie¢ jednak charakter catkowicie antoni-
miczny wobec dwoch $wiadczen ,,pierwotnych”, gdyz zasady przelicza-
nia wartosci takiego swiadczenia pienigznego — odszkodowawczego musza
dodatkowo okresla¢ warunki emisji. (zob. art. 24 ust. 4 zd. 2 ustawy
o obligacjach).

2.2. Charakter prawny wkladu obligatariusza obligacji zamien-
nych w zamian za akcje

Na gruncie ustawy o obligacjach jeszcze przed uchwaleniem obecnego
kodeksu spétek handlowych watpliwosci budzit charakter prawny wkiadu
obligatariusza wnoszonego w zamian za akcje — a wigc wkladu pienigz-
nego lub niepienieznego. Na krétko rozstrzygnigcie tej kwestii nastapito
wraz z nowelizacja ustawy o obligacjach z 2000 r., a konkretnie art. 21
ust. 3, ktory bezposrednio stanowil, ze podwyzszenie kapitatu akcyjnego
w wyniku zlozenia o§wiadczenia o zamianie obligacji na akcje uwaza si¢
za dokonane przez wniesienie wkladu pienieznego. Wraz z wejsciem w zycie
kodeksu spétek handlowych przepis ten zostat uchylony, a zasadniczego
znaczenia w tym wzgledzie nabrat art. 449 § 2 k.s.h., ktory stanowi, ze
do wkladow wnoszonych przez obligatariuszy obligacji zamiennych nie
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stosuje si¢ przepisow dotyczacych wktadow niepienigznych. Reguty
wykladni pozwalaja na dwa wnioski wyptywajace z takiego brzmienia
przepisu. Pierwszy, ze sa to wklady niepienigzne, gdyz jezeli miatyby
charakter pieniezny, ustawodawca nie musialby wprowadzac przepisu
o takim brzmieniu ze wzgledéw logicznych. Drugi, ze s pieniezne z mocy
literalnego brzmienia tegoz artykutu.

Swiadczenie pienigzne wnoszone pierwotnie przez obligatariusza na
pokrycie obligacji jest jedynie ,,pozyczka” udzielong spotce w ramach jej
kredytowania. Nie powinno si¢ go uznawa¢ za wkiad poczyniony przez
obligatariusza ex ante na poczet kapitatu zakltadowego®. Droga emisji
obligacji zamiennej uzyskuje on jedynie i az opcj¢ — prawo do nabycia
akcji w zamian za obligacje, nie musi z niej przeciez skorzystaé w przy-
sztosci.

Zauznaniem wkiadu obligatariusza® za pieni¢zny przemawia koncep-
cja uproszczonej procedury wnoszenia wkladow pienigznych (wylacza-
jaca obligatoryjne badanie wkiadu przez bieglego). Z drugiej jednak strony,
absurdalna z punktu widzenia ekonomicznego bytaby teza, zgodnie z ktdra
spotka dokonywalaby na rzecz obligatariusza $wiadczenia pienigznego,
a ten uzyskane ta drogg srodki przeznaczat z powrotem na pokrycie kapitatu
zaktadowego. Klocitoby sie to z naturg obligacji zamiennej jako ,,taniego”
zrédla pozyskania kapitatu przy zalozeniu emitenta, ze §wiadczenie
wynikajace z obligacji zostanie spetnione raczej poprzez zamiang obligacji
na akcje (co de facto ,nic” nie kosztuje emitenta, abstrahujac od anty-
cypowanego, ewentualnego obowigzku wyplaty dywidendy ,,nowemu”
czlonkowi korporacji), a nie zaptate sumy pienigznej. Zwrot bowiem tak
uzyskanych srodkéw pienigznych rodzitby konieczno$é wspomagania
emitenta poprzez kolejne zewnetrzne zrédta finansowania, choéby w postaci
kredytu. W pewnym momencie zagubiony zostatby ,.ekonomiczny” sens
tych instrumentéw finansowych?. Tak wigc wzgledy natury funkcjonal-
nej winny przemawia¢ za uznaniem wktadu obligatriusza za niepienigzny.

% Tak: J.Frackowiak, [w:] J.Frackowiak, A.Kidyba, W.Popiotek,
W.Pyziotl, A. Witosz, Kodeks spétek handlowych..., s. 939-940, przeciwko: M. R o -
manowski, Warunkowe..., s. 236 i nast.

7 B.Ptak, Ustawa o obligacjach..., s. 475-479 oraz Z.Bielecka, M. Wierz-
bowski, Papiery dluzne — zagadnienia praktyczne, Warszawa 1998, s. 52.

2 Tak zdecydowanie M. Romanowski, Warunkowe..., s. 236 i nast.
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Praktyczny wymiar tego zagadnienia sprowadzal sie do koniecznosci
poddania wktadéw niepieni¢znych badaniu bieglego rewidenta, ktora to
kwestia pozostaje obojetna wobec aktualnego brzmienia art. 449 § 2 k.s.h.

2.3. Podstawa prawna konwersji dlugu na kapital w przypadku
wkladu obligatariusza obligacji zamiennych

Podwyzszenie kapitalu zakltadowego w drodze zamiany obligacji na
akcje dochodzi do skutku z wykorzystaniem instytucji konwersji dtugu
na kapitat zaktadowy.

Nalezy podnies$¢, ze konwersja dokonywana w przypadku zamiany
obligacji na akcje nie znajduje swojej podstawy w cywilnoprawnej kon-
strukcji potracenia (art. 498 k.c. i nast.), gdyz wierzytelnosci spotki emitenta
oraz obligatariusza nie stanowia wierzytelnosci pienieznych oraz rzeczy
tej samej jakosci oznaczonych co do gatunku®. Jak wykazuje stusznie
M. Romanowski*® — obowiazek emitenta do zamiany obligacji na akcje
jest wykonaniem zobowigzania wyptywajacym ze stosunku prawnego
powstalego w wyniku emisji obligacji. Spétka nie ma tutaj roszczenia
wobec obligatariusza o pokrycie akcji w drodze wkladu, gdyz, moim
zdaniem, wierzytelnoscig spotki emitenta byto roszczenie o zaptate z tytutu
wykupienia przez obligatariusza obligacji, a ono spetione zostato tuz przed
jej wydaniem. Os$wiadczenie natomiast obligatriusza o objeciu akcji jest
tutaj ,,jedynie” etapem w sekwencji zdarzen prawnych prowadzacych do
definitywnego podwyzszenia kapitalu zakladowego z etapu podwyzszenia
warunkowego. Instytucja potracenia wymaga dla swojej skutecznosci
istnienia dwdch wierzytelnosci przeciwstawnych, gdy dwie osoby sg
wzgledem siebie dtuznikiem i wierzycielem jednoczes$nie (np. umowa
wzajemna). Uznanie, ze — sktadajac oswiadczenie o objeciu akcji — spotka
nabywa kolejng (wszakze pierwsza byla wierzytelno$¢ z tytulu zaptlaty
ceny obligacji) naruszatoby klasyczna réwnowage stron stosunku zobo-
wigzaniowego (jednego i ciagle tego samego) pomiedzy emitentem a upraw-
nionym z obligacji zamiennej, wplatajac w nig kolejng wierzytelnos$¢ (po
stronie emitenta), podczas gdy dla dotychczasowego wierzyciela wza-

2 Szerzej na temat potracenia, zob. M. Pyziak - Szafnick a, Potrqcenie w prawie
cywilnym, Krakow 2002.
¥ M.Romanowski, Warunkowe..., s. 238 i nast.
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jemnego (obligatariusza) powstatby nowy dtug (o pokrycie akcji), w sytuacji
gdy nie zostala zaspokojona jeszcze jego pierwotna wierzytelnosé (o zamiane
obligacji na akcje).

Abstrahujac jednak od powyzszych rozwazan, nawet w przypadku
opowiedzenia si¢ za koncepcja nowej wierzytelnosci po stronie spotki —
emitenta, porownanie obu wierzytelnosci przedstawianych do potracenia
(wierzytelno$¢ o pokrycie akcji — pieni¢zna i wierzytelnos¢ o zamiang —
niepieni¢zna) pozwala przyjaé, ze potracenie kodeksowe jest tutaj wyklu-
czone. Pozostaje opowiedzie€ si¢ za koncepcja swoistej konwersji dlugu
na kapital, ale bez jej cywilnoprawnej podstawy?!.

IV. Podsumowanie

Porzadkujac regulacj¢ dotyczaca realizacji praw z obligacji w ramach
procedury podwyzszana kapitatu zakltadowego, nalezatoby odtworzy¢
nastgpujaca kolejnos¢ podejmowanych czynnosci:

a) powzigcie uchwat na podstawie art. 448 i 449 k.s.h. oraz art. 20
ustawy o obligacjach,

b) zgloszenie warunkowego podwyzszenia do rejestru (art. 450 § 1
k.s.h.),

c) rejestracja uchwaly,

d) ogtoszenie tresci uchwaty,

e) objecie akcji przez uprawnionych,

f) wniesienie wkiadow (art. 449 § 2 i 3 oraz art. 451 § 3 k.s.h),

g) wydanie dokumentéw akcji (art. 451 § 2 w zw. z art. 452 § 1
k.s.h),

h) zgloszenie wykazu 0séb i objetych przez nich akcji do sadu re-
jestrowego (art. 452 § 2-4 k.s.h.).

31 Tak z uwagami L. Biedecki, Zamiana obligacji na akcje w Swietle przepiséw
Kodeksu spotek handlowych, Prawo Papierow Wartosciowych 2001, nr 10, s. 32 oraz
M.Romanowski, Warunkowe..., s. 239.
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