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Obligacje zamienne jako hybrydowe instrumenty
finansowe w ramach warunkowego podwy¿szenia

kapita³u zak³adowego w spó³ce akcyjnej

I. Wstêp

W okresie globalnego kryzysu finansowego, przenikaj¹cego stopnio-
wo do sfery realnej gospodarki, zaufanie do obrotu papierami wartoœcio-
wymi w ramach rynku regulowanego maleje proporcjonalnie do jego
zasiêgu, skutkuj¹c znacz¹cymi spadkami g³ównych indeksów gie³dowych.

Podmiotami, wokó³ których skupia siê zainteresowanie emitentów –
przedsiêbiorstw, s¹ wiêc osoby lub instytucje, które zgromadzi³y wystar-
czaj¹ iloœæ p³ynnego pieni¹dza, natomiast inwestorów – akcje tych kor-
poracji, których cena uplasowa³a siê doœæ nisko, a które jednoczeœnie daj¹
co najmniej przypuszczenie, ¿e (w niedookreœlonej przysz³oœci) dosiêgn¹
poziomu umo¿liwiaj¹cego realizacjê pokaŸnych zysków.

W zwi¹zku z powy¿szym pojawiaj¹ siê wa¿kie argumenty, aby prze-
analizowaæ jedn¹ z alternatywnych metod finansowania przedsiêbiorstw,
jak¹ jest emisja obligacji zamiennych na akcje oraz realizacja praw z tych¿e
w ramach warunkowego podwy¿szenia kapita³u zak³adowego.

W sensie potocznym chodzi, z jednej strony, o przyznanie osobie
uprawnionej z takiej obligacji (obligatariuszowi) mo¿liwoœci wyboru
pomiêdzy œwiadczeniem pieniê¿nym (tj. odkupu obligacji po cenie nomi-
nalnej przez jej emitenta – wystawcê) b¹dŸ niepieniê¿nym (poprzez za-
mianê obligacji na akcje emitenta i uzyskanie tym samym przez obliga-
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tariusza statusu akcjonariusza – uczestnika korporacji), z drugiej natomiast
strony, mo¿liwoœæ atrakcyjniejszego pozyskania œrodków finansowych
(tzw. finansowanie d³ugiem), w przeciwieñstwie do innych Ÿróde³ ze-
wnêtrznego finansowania przedsiêbiorstw (kredyt).

Na samym pocz¹tku wspomnieæ nale¿y, ¿e pierwotna, doœæ niedo-
skona³a regulacja mechanizmu zamiany obligacji zamiennych przez ob-
ligatariuszy na akcje emitowane przez jednoczesnego emitenta obligacji
funkcjonowa³a w ramach ustawy z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach1

(dalej: ustawa o obligacjach), nastêpnie przeniesiona zosta³a do obecnego
kodeksu spó³ek handlowych z dnia 15 wrzeœnia 2000 r.2 (dalej: k.s.h.).
Ustawa o obligacjach pozostaje jednak nadal podstawowym aktem praw-
nym reguluj¹cym sam¹ emisjê obligacji zamiennych.

Kryterium dywersyfikuj¹cym poszczególne rodzaje obligacji wed³ug
tej ustawy jest charakter œwiadczenia wynikaj¹cego z obligacji. Imma-
nentn¹ bowiem cech¹ emisji „zwyk³ej” obligacji jest zawi¹zanie klasycz-
nego stosunku zobowi¹zaniowego pomiêdzy emitentem (spó³k¹) a upraw-
nionym z obligacji (obligatariuszem). W wyniku natomiast emisji obligacji
zamiennych na akcje skutkiem jest powstanie z³o¿onego stosunku zobo-
wi¹zaniowego i organizacyjnego3. Obligacja zamienna inkorporuje bo-
wiem nadal klasyczne zobowi¹zanie jej emitenta do wykupienia jej od
uprawnionego z obligacji po up³ywie okreœlonego terminu. Istnieje wiêc
wierzytelnoœæ (po stronie uprawnionego) oraz d³ug (po stronie emitenta),
d³u¿nik zobowi¹zany jest natomiast do okreœlonego œwiadczenia pieniê¿-
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 uchwa³y walnego
zgromadzenia akcjonariuszy, która nastêpnie zainicjuje procedurê pod-
wy¿szenia kapita³u zak³adowego w spó³ce emituj¹cej ten rodzaj obligacji,
je¿eli uprawnieni z obligacji zamiennych zdecyduj¹ na ich zamianê na
akcje. Emisja obligacji zamiennych prowadziæ mo¿e bowiem do znacz¹-

1 Dz.U. Nr 83, poz. 420.
2 Dz.U. Nr 94, poz. 1037.
3 Tak: A. M i r e c k i, Skutki organizacyjno-prawne uchwa³y o emisji obligacji za-

miennych na akcje, Prawo Spó³ek 1998, nr 7-8, s. 16 i nast.
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cych skutków organizacyjnych wobec spó³ki emitenta, gdy¿ nastêpstwem
uchwa³y o emisji obligacji zamiennych bêdzie kolejna uchwa³a walnego
zgromadzenia, ale w przedmiocie warunkowego podwy¿szenia kapita³u
zak³adowego, wy³¹cznej procedury umo¿liwiaj¹cej obligatariuszowi
wykonanie prawa zamiany obligacji na akcje, zarz¹d spó³ki zobowi¹zany
bêdzie do zg³oszenia do rejestru uchwa³y o warunkowym podwy¿szeniu
kapita³u zak³adowego, a w rejestrze uwidoczniona zostanie maksymalna
wysokoœæ warunkowego podwy¿szenia. W przypadku natomiast skorzy-
stania z zamiany obligacji na akcje kapita³ zak³adowy emitenta ulegnie
podwy¿szeniu, zmieni siê struktura akcjonariatu, a statut spó³ki akcyjnej
zostanie zmieniony o kwotê ostatecznego podwy¿szenia kapita³u.

Zwi¹zanie elementów obligacyjnych z elementami natury organizacyj-
nej jest wiêc cech¹ swoist¹ obligacji zamiennych.

II. Warunkowe podwy¿szenie kapita³u zak³adowego jako
szczególna forma podwy¿szania kapita³u zak³adowego w spó³ce
akcyjnej – zarys

Bez nakreœlenia, co najmniej w aspekcie podstawowym, instytucji
warunkowego podwy¿szenia kapita³u zak³adowego w spó³ce akcyjnej4,
nie zrozumiemy w³aœciwie charakteru wykonania praw z obligacji zamien-
nych, œciœlej: instytucja ta jawi siê jako conditio sine qua non realizacji
praw z tych specyficznych papierów wartoœciowych5.

4 Warto poczyniæ tym miejscu uwagê porz¹dkuj¹c¹, ¿e instytucja kapita³u warunko-
wego jest regulacj¹ sui generis w³aœciw¹ li tylko spó³ce akcyjnej, która oprócz „klasycz-
nego” podwy¿szenia jej kapita³u (art. 431-432 k.s.h. i nast.) oraz podwy¿szenia ze œrodków
spó³ki (art. 442 i 443 k.s.h.) przewiduje tak¿e dwa szczególne sposoby podnoszenia ka-
pita³u zak³adowego: w ramach kapita³u docelowego (art. 444-447 k.s.h.) oraz w³aœnie
warunkowe podwy¿szenie kapita³u (art. 448-454 k.s.h.). Natomiast regulacja spó³ki z ogra-
niczon¹ odpowiedzialnoœci¹ jest w tym wzglêdzie „ubo¿sza”, gdy¿ przewiduje oprócz zwyk³ego
podwy¿szenia kapita³u (art. 257-259 i nast. k.s.h.) jedynie mo¿liwoœæ podwy¿szenia tzw.
papierowego, czyli ze œrodków w³asnych spó³ki (art. 260 k.s.h.)

5 Ratio legis towarzysz¹ce wprowadzeniu przedmiotowej instytucji do kodeksu spó³ek
handlowych jest pok³osiem przes³anek natury zarówno ekonomicznej (tañsze pozyskanie
kapita³u zewnêtrznego w drodze emisji obligacji zamiennych), jak i natury jurydycznej,
porz¹dkuj¹cej po kontrowersyjnych rozwi¹zaniach ustawy o obligacjach w jej pierwotnym
brzmieniu oraz postanowieniach kodeksu handlowego przewiduj¹cych, ¿e kapita³ akcyjny
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1. Elementy konstrukcyjne warunkowego podwy¿szenia ka-
pita³u zak³adowego

Art. 448 § 1 k.s.h. przyznaje walnemu zgromadzeniu akcjonariuszy
kompetencjê do podwy¿szenia kapita³u zak³adowego, pod warunkiem, ¿e
osoby którym przyznano prawo do objêcia akcji, wykonaj¹ je na warun-
kach okreœlonych w uchwale w trybie okreœlonym w art. 448-452 k.s.h.
(warunkowe podwy¿szenie kapita³u zak³adowego). W § 2 tego artyku³u
ustawodawca enumeratywnie wylicza cele podjêcia uchwa³y o warunko-
wym podwy¿szeniu kapita³u, a s¹ to: (a) przyznanie praw do objêcia akcji
przez obligatariuszy obligacji zamiennych lub obligacji z prawem pierw-
szeñstwa, (b) przyznanie praw do objêcia akcji pracownikom, cz³onkom
zarz¹du lub rady nadzorczej w zamian za wk³ady niepieniê¿ne, stanowi¹ce
wierzytelnoœci, jakie przys³uguj¹ tym osobom z tytu³u nabytych upraw-
nieñ do udzia³u w zysku spó³ki lub spó³ki zale¿nej, (c) przyznanie praw
do objêcia akcji przez posiadaczy warrantów subskrypcyjnych. Istotnym
dookreœleniem powy¿szych przepisów jest § 4 art. 448 k.s.h., który
stanowi, ¿e podwy¿szenie kapita³u w celu przyznania praw do objêcia
akcji, o których mowa powy¿ej, mo¿e nast¹piæ wy³¹cznie w trybie wa-
runkowego podwy¿szenia kapita³u zak³adowego, z uwzglêdnieniem jed-
nak przepisów o obligacjach. Ustawodawca nie pozostawia tutaj jakie-
gokolwiek spektrum elastycznoœci w ukszta³towaniu tej instytucji stosownie
do indywidualnych zapatrywañ poszczególnych spó³ek, gdy¿ zarówno
przepis powy¿szy, jak i kolejne w tym zakresie, zawieraj¹ normy impe-
ratywne6.

Zasadniczymi kwestiami odró¿niaj¹cymi ten typ podnoszenia kapita³u
s¹: skierowanie emisji akcji do zamkniêtego krêgu podmiotów oraz ich
obejmowanie w szczególnym trybie sprecyzowanym w art. 448-452 k.s.h.

(wówczas) by³ wielkoœci¹ sta³¹, ka¿de jego podwy¿szenie wymaga³o uchwa³y walnego zgro-
madzenia – by³o rozwi¹zaniem u³atwiaj¹cym mo¿liwoœæ sabotowania dzia³alnoœci spó³ki
w drodze powództw w trybie art. 422 k.s.h. lub 425 k.s.h., kwestionuj¹cych poszczególne
uchwa³y o podwy¿szeniu kapita³u bêd¹ce skutkiem realizacji praw przez obligatariuszy
obligacji zamiennych na akcje; zob. szerzej: Uzasadnienie projektu ustawy – Prawo spó³ek
handlowych, Studia Prawnicze 1999, nr 1-2, s. 179.

6 Tak zdecydowanie S. S o ³ t y s i ñ s k i, [w:] S. S o ³ t y s i ñ s k i, A. S z a j k o w s k i,
A. S z u m a ñ s k i, J. S z w a j a, Kodeks spó³ek handlowych. Komentarz, t. III, Warszawa
2007, s. 1215.
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Warunkowy charakter podwy¿szenia kapita³u nie jest tutaj skorelowany
œciœle jedynie z warunkiem objêcia akcji wyemitowanych w toku tej
procedury, gdy¿ jest to w zasadzie warunek dojœcia do skutku ka¿dej
z form podwy¿szania kapita³u zak³adowego, w tym jednak wypadku mamy
do czynienia z objêciem akcji szczególnego rodzaju, zarówno w odnie-
sieniu do osób, które mog¹ to uczyniæ, jak i trybu, w jakim obejmowanie
akcji nastêpuje oraz zwi¹zana z tym chwila powstania praw z akcji.

2. Porównanie warunkowego podwy¿szenia kapita³u zak³a-
dowego z podwy¿szeniem z trybie zwyk³ym

Do najdonioœlejszych ró¿nic pomiêdzy „zwyk³ym” podwy¿szeniem
kapita³u zak³adowego a podwy¿szeniem w ramach kapita³u warunkowe-
go7 nale¿y zaliczyæ:

a) w kontekœcie powstania praw udzia³owych z akcji nowej emisji:
w ramach podwy¿szenia zwyk³ego powstaj¹ one z chwil¹ wpisania
podwy¿szenia kapita³u zak³adowego do rejestru (art. 441 § 4 k.s.h.), co
jest warunkiem koniecznym i jednoczeœnie wystarczaj¹cym dla ich kre-
acji, natomiast w przypadku warunkowego – jego istota sprowadza siê
do, co najmniej z za³o¿enia, stopniowego, sukcesywnego, wieloetapowe-
go podwy¿szania kapita³u w miarê sk³adania kolejnych oœwiadczeñ przez
uprawnionych z przyznanych im uprawnieñ 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 kontekœcie charakteru wpisu podwy¿szenia: przy warunkowym
podwy¿szeniu – wpis uchwa³y w tym przedmiocie ma jedynie walor
deklaratywny (art. 452 § 2 k.s.h.), natomiast rejestracja zwyk³ego pod-
wy¿szenia wywo³uje skutek konstytutywny (art. 441 § 4 k.s.h.), tzn.
tworzy prawa udzia³owe inkorporowane w dokumentach papierów
wartoœciowych lub zapisane na rachunku papierów wartoœciowych

7 M. Romanowski proponuje pos³ugiwanie siê wy³¹cznie pojêciem „kapita³ warunko-
wy”, gdy¿ o wiele ³atwiej uwypukla ono ow¹ swoistoœæ tego rodzaju gromadzenia kapita³u
przez spó³ki w tym sensie, ¿e ka¿da uchwa³a w przedmiocie podwy¿szenia jest w jakimœ
stopniu warunkowa, natomiast wyj¹tkowoœæ regulacji art. 448-452 k.s.h przejawia siê
poprzez jego tryb oraz zamkniêty kr¹g jego adresatów; zob. M. R o m a n o w s k i, Warun-
kowe podwy¿szenie kapita³u zak³adowego, Warszawa 2004, s. 77.
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w przypadku zdematerializowanej formy obrotu w ramach rynku regu-
lowanego (gie³da);

c) nabycie wszak praw udzia³owych w ramach kapita³u warunkowego
nastêpuje dopiero w chwili wydania (zapisu na rachunku) uprawnionemu
dokumentów akcji (zob. art. 452 § 2 k.s.h.), bêd¹cego skutkiem uprzed-
niego oœwiadczenia subskrybenta o zamianie obligacji na akcje;

d) w chwili zg³oszenia uchwa³y o warunkowym podwy¿szeniu musi
ona „jedynie” okreœlaæ jego wartoœæ nominaln¹, która stanowi maksymal-
ny próg dopuszczalnego podwy¿szenia kapita³u zak³adowego8.

3. Cel, warunek oraz zmiana statutu w ramach kapita³u
warunkowego

Zgodny jest pogl¹d9, ¿e podjêcie uchwa³y o warunkowym podwy¿-
szenie kapita³u zak³adowego w innym celu ni¿ przyznanie praw do objêcia
akcji posiadaczom skonkretyzowanych papierów wartoœciowych lub
okreœlonych wierzytelnoœci (wierzytelnoœci z tytu³u nabytych uprawnieñ
do zysku przez cz³onków zarz¹du lub rady nadzorczej, pracowników)
w stosunku do spó³ki emituj¹cej obligacje – skutkuje sankcj¹ bezwzglêdnej
niewa¿noœci takiej uchwa³y a s¹d rejestrowy jest zobligowany odmówiæ
jej rejestracji10.

Warunek jako swoisty predykat dookreœlaj¹cy ca³¹ instytucjê (zdarze-
nie przysz³e i niepewne) rozumiany jest tutaj jako warunek z art. 89 k.c.
– warunek potestatywny, tj. taki, którego wyst¹pienie zale¿ne jest od woli

8 Nale¿y ju¿ w tym momencie wspomnieæ, ¿e nie wszystkie osoby uprawnione do
zamiany akcji musz¹ skorzystaæ z przys³uguj¹cego im uprawnienia, mog¹ przecie¿ poprze-
staæ na realizacji obligacyjnej wierzytelnoœci „klasycznej”, polegaj¹cej na wykupie i umo-
rzeniu obligacji przez emitenta, nie prowadz¹c tym samym do ingerencji w korporacyjne
relacje emitenta.

9 Tak. J. F r ¹ c k o w i a k, [w:] J. F r ¹ c k o w i a k, A. K i d y b a, W. P o p i o ³ e k,
W. P y z i o ³, A. W i t o s z, Kodeks spó³ek handlowych. Komentarz, Warszawa 2008, s. 932
oraz M. R o d z y n k i e w i c z, Kodeks spó³ek handlowych. Komentarz, Warszawa 2006,
s. 843 oraz S. S o ³ t y s i ñ s k i, [w:] S. S o ³ t y s i ñ s k i, A. S z a j k o w s k i, A. S z u m a ñ -
s k i, J. S z w a j a, Kodeks spó³ek handlowych…, s. 1111.

10 Zob. art. 23 ustawy z dnia 20 sierpnia 1997 r. o Krajowym Rejestrze S¹dowym
dotycz¹cy kognicji s¹du rejestrowego.
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jednej ze stron czynnoœci prawnej (tutaj: obligatariusza), jednoczeœnie
o charakterze zawieszaj¹cym11.

Kwesti¹ sporn¹12 natomiast jest skutek samej uchwa³y o warunkowym
podwy¿szeniu kapita³u zak³adowego oraz konsekwencje jej zarejestrowa-
nia w zakresie wskazania w³aœciwego momentu zmiany statutu spó³ki.
Opowiedzieæ nale¿y siê za pogl¹dem13, który nie traktuje ani rejestracji
uchwa³y, ani samej uchwa³y o warunkowym podwy¿szeniu jako zmiany
statutu spó³ki, która podwy¿sza t¹ drog¹ swój kapita³. Nale¿y podkreœliæ,
¿e w toku zwyk³ego podwy¿szenia kapita³u oœwiadczenie o objêciu akcji
nastêpuje przed rejestracj¹ uchwa³y w sprawie podwy¿szenia kapita³u,
natomiast w przypadku warunkowego podwy¿szenia oœwiadczenie o ob-
jêciu akcji nastêpuje tylko i wy³¹cznie po zarejestrowaniu uprzedniej
uchwa³y w przedmiocie warunkowego podwy¿szenia. Brzmienie art. 451
§ 2 k.s.h jest tym samym nieprecyzyjne, gdy¿ mówi jedynie, ¿e zarz¹d
wyda dokumenty akcji po zarejestrowaniu warunkowego podwy¿szenia
kapita³u zak³adowego (sam ju¿ ten fakt œwiadczy o tym, i¿ wykluczona
jest mo¿liwoœæ wydania akcji przed rejestracj¹ podwy¿szenia, jak zdaje
siê sugerowaæ S. So³tysiñski14). Decyduj¹ce znaczenie w przypadku wa-
runkowego podwy¿szenia kapita³u ma nie uchwa³a w jego przedmiocie
i jej rejestracja, ale samo podwy¿szenie. Ono natomiast zwi¹zane jest

11 Tak. A. K i d y b a, Kodeks spó³ek handlowych. Komentarz, Lex 2007, s. 824 oraz
M. R o m a n o w s k i, Warunkowe..., s. 75.

12 Za potraktowaniem rejestracji uchwa³y o warunkowym podwy¿szeniu kapita³u
zak³adowego jako zmiany statutu opowiedzieli siê: W. O p a l s k i, [w:] K. K r u c z a l a k,
Kodeks spó³ek handlowych. Komentarz, Warszawa 2001, s. 733 oraz S. S o ³ t y s i ñ s k i,
[w:] S. S o ³ t y s i ñ s k i, A. S z a j k o w s k i, A. S z u m a ñ s k i, J. S z w a j a, Kodeks spó³ek
handlowych…, s. 1216-1217; ostatni z autorów argumentuje, ¿e z chwil¹ rejestracji uchwa³y
o warunkowym podwy¿szeniu kapita³u zak³adowego ulega zmianie treœæ uprawnieñ akcjo-
nariuszy poprzez choæby wy³¹czenie ich ustawowego prawa poboru – które to wy³¹czenie
jest obligatoryjne i wynika wprost z art. 23 ustawy o obligacjach oraz fakt, i¿ wniosek
przeciwny – ¿e uchwa³a taka nie stanowi³aby zmiany statutu – prowadzi³by do naruszenia
bezpieczeñstwa obrotu, poprzez mo¿liwoœæ wydawania i obejmowania akcji emitowanych
w tym trybie przed jej rejestracj¹ (brak kontroli s¹du rejestrowego).

13 Tak zdecydowanie: M. R o d z y n k i e w i c z, Kodeks…, s. 815 oraz M. R o m a -
n o w s k i, Warunkowe…, s. 367 i nast.

14 S. S o ³ t y s i ñ s k i, [w:] S. S o ³ t y s i ñ s k i, A. S z a j k o w s k i, A. S z u m a ñ s k i,
J. S z w a j a, Kodeks spó³ek handlowych…, s. 1216.
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z trybem, w jakim osoby uprawnione sk³adaj¹ oœwiadczenie o objêciu
akcji, wskutek z³o¿enia którego zarz¹d jest zobligowany do wydania im
dokumentów akcji, z którym to momentem dochodzi do dwóch kluczo-
wych, jurydycznie najdonioœlejszych, konsekwencji: nabycia praw z tych
akcji oraz definitywnego podwy¿szenia kapita³u zak³adowego. Nie mo¿na
zapominaæ, ¿e de lege lata wa¿na i zarejestrowana uchwa³a o warun-
kowym podwy¿szeniu kapita³u zak³adowego jest warunkiem sine qua non
póŸniejszego – warunkowego – objêcia akcji przez podmioty uprawnione,
nie mniej nie mo¿na jej jako takiej uznaæ za zmieniaj¹c¹ statut, gdy¿ w chwili
jej podjêcia jak i, co wiêcej, w chwili jej rejestracji nikt akcji nie obj¹³,
wiêc nie wiadomo nawet, jaka to zmiana statutu mia³aby nast¹piæ. Dobitniej
dostrzec mo¿na tê subtelnoœæ w sytuacji, gdy ¿adna z akcji w kapitale
warunkowym nie zostanie objêta, trudno bowiem w takim przypadku
mówiæ o jakiejkolwiek zmianie. Tak wiêc dopiero z momentem wydania
uprawnionemu akcji mo¿na ostatecznie ustaliæ nominaln¹ kwotê podwy¿-
szenia, tym samym uznaæ ten definitywny moment za zmianê statutu
spó³ki (oczywiœcie maj¹c na uwadze fakt, ¿e kolejne akcje w kapitale
warunkowym, je¿eli takowe istniej¹, mog¹ byæ nadal obejmowane, a wraz
z wydawaniem ich dokumentów statut ulegaæ bêdzie dalszym zmianom).

III. Obligacje zamienne na akcje oraz realizacja ucieleœnio-
nych w nich praw

1. Obligacja – jako d³u¿ny papier wartoœciowy

Zgodnie z normatywn¹ definicj¹ wynikaj¹ca z art. 4 ust. 1 ustawy
o obligacjach „obligacja jest papierem wartoœciowym emitowanym w se-
rii, w którym emitent stwierdza, ¿e jest d³u¿nikiem w³aœciciela obligacji
(obligatariusza) i zobowi¹zuje siê wobec niego do spe³nienia okreœlonego
œwiadczenia.”

Swoje zobowi¹zanie emitent wykonuje zgodnie z treœci¹ obligacji oraz
warunkami ich emisji (okreœlonymi w uchwale o emisji obligacji).

Przedmiotem zobowi¹zania emitenta mo¿e byæ: œwiadczenie pieniê¿ne
lub niepieniê¿ne; mo¿e ono mieæ tak¿e odpowiednio charakter mieszany.
Rodzaj œwiadczeñ determinuje z oczywistych wzglêdów sposób ich
wykonania. Œwiadczenia pieniê¿ne charakteryzuj¹ siê swoj¹ jednorodno-
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œci¹15 i sprowadzaj¹ siê do wyp³aty obligatariuszowi okreœlonej sumy
pieniê¿nej. G³ównym œwiadczeniem pieniê¿nym jest tutaj kwota bêd¹ca
odpowiednikiem wartoœci nominalnej obligacji – a jego realizacja nastêpuje
poprzez wykup. Œwiadczenie uboczne przyjmuje najczêœciej postaæ
okreœlonej stopy oprocentowania (odsetki) czy sprzeda¿y z dyskontem
(po cenie emisyjnej ni¿szej od wartoœci nominalnej obligacji zapewniaj¹cej
zysk poprzez wykup po cenie nominalnej).

W opozycji do œwiadczeñ pieniê¿nych – œwiadczenia niepieniê¿ne
charakteryzuj¹ siê niejednorodnoœci¹ determinowan¹ przedmiotem ka¿do-
razowego œwiadczenia16. Przed nowelizacj¹ ustawy o obligacjach z 2000 r.
art. 4 ust. 4 expressis verbis definiowa³ œwiadczenia niepieniê¿ne mo¿liwe
do inkorporowania w obligacjach: prawo do udzia³u w przysz³ych zy-
skach emitenta (obligacje partycypacyjne), prawo do zamiany obligacji
na akcje spó³ki bêd¹cej emitentem obligacji (obligacje zamienne) oraz
prawo pierwszeñstwa do objêcia emitowanych w przysz³oœci akcji spó³ki
bêd¹cej emitentem tych¿e obligacji (obligacje z prawem pierwszeñstwa)17.
Pomimo uchylenia tego przepisu w piœmiennictwie podnosi siê18, ¿e
powy¿sze œwiadczenia nadal s¹ uznawane za œwiadczenia niepieniê¿ne
zdolne do inkorporowania w obligacjach.

Regulacja œwiadczeñ w ustawie o obligacjach nie ogranicza emitentów
wy³¹cznie do inkorporowania w ramach obligacji œwiadczeñ okreœlonych
w samej ustawie, tak¿e i niepieniê¿nych. Na podstawie art. 3531 k.c.

15 Zob. Z. R a d w a ñ s k i, Zobowi¹zania – czêœæ ogólna, Warszawa 2003, s. 54 i nast.
W. C z a c h ó r s k i, Zobowi¹zania – zarys wyk³adu, PWN Warszawa 1983, s. 63 i nast.

16 Zob. L. S o b o l e w s k i, Obligacje zamienne – nowy instrument na rynku kapita-
³owym, PPH 2007, nr 2, s. 1 i nast.; I. We i s s, Sposoby wykonania zobowi¹zañ wyni-
kaj¹cych z obligacji, Prawo Spó³ek 2005, nr 3.

17 Ustawa reguluje nadal emisjê obligacji zamiennych (art. 20) czy obligacji z prawem
pierwszeñstwa (art. 22) oraz wymienia jeszcze w art. 23a ust.1 obligacje przyznaj¹ce
obligatariuszowi prawo do zaspokojenia swoich roszczeñ z pierwszeñstwem przed innymi
wierzycielami emitenta, np. z ca³oœci przychodów z przedsiêwziêæ, które sfinansowano
ze œrodków uzyskanych z emisji tych obligacji. (obligacje przychodowe).

18 L. S o b o l e w s k i, Obligacje zamienne…, s. 1 i nast.; z drugiej strony przedstawio-
no pogl¹d odmawiaj¹cy np. obligacjom partycypacyjnym charakteru œwiadczenia niepie-
niê¿nego, skoro wykonywane s¹ poprzez wyp³atê okreœlonej sumy pieniê¿nej, stanowi¹cej
udzia³ w zysku emitenta, tak: L. K o s i o r o w s k i, M. S t ê p n i e w s k i, Ustawa o obli-
gacjach po nowelizacji, PPW 2000, nr 1, s. 21.
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emitentowi przys³uguje w tym wzglêdzie swoboda ograniczona wy³¹cz-
nie: w³aœciwoœci¹ (natur¹) stosunku prawnego obligacji, ustaw¹ oraz
zasadami wspó³¿ycia spo³ecznego. Dla przyk³adu: œwiadczenia mog¹ tu
przybraæ formê zapewnienia dostaw towarów, œwiadczenia us³ug. Mo¿-
liwa jest tak¿e realizacja za pomoc¹ obligacji komunalnych zobowi¹zañ
obligatariuszy wobec gminy, np. z tytu³u podatków i op³at samorz¹do-
wych19.

Termin wykonania zobowi¹zañ ci¹¿¹cych na emitencie okreœlony jest
w treœci obligacji i warunkach jej emisji (art. 5 ust. 1 pkt 4a i pkt 7 oraz
art. 5b ustawy o obligacjach). Terminy te zró¿nicowane s¹ w zale¿noœci
od charakteru obligacji, tzn. od tego, czy s¹ krótkoterminowe, œrednio-
terminowe lub d³ugoterminowe oraz od tego, czy odnosz¹ siê do œwiad-
czenia g³ównego czy ubocznego, pieniê¿nego lub niepieniê¿nego. Wszyst-
kie te œwiadczenia uzale¿nione s¹ od tzw. terminu zapadalnoœci obligacji20,
który przy obligacjach krótkoterminowych wynosi mniej ni¿ 1 rok,
œrednioterminowych – od 1 roku do lat 10, d³ugoterminowych – powy¿ej
10 lat. Konkluduj¹c, pieniê¿ne œwiadczenia g³ówne z obligacji spe³niane
s¹ poprzez wykup w ich terminach zapadalnoœci. Spe³nienie œwiadczeñ
niepieniê¿nych nastêpuje w terminach okreœlonych w treœci obligacji oraz
warunkach emisji.

2. Specyfika obligacji zamiennych na akcje

Jak ju¿ wspomniano, obligacje zamienne na akcje s¹ szczególnego
rodzaju papierem wartoœciowym, w ramach którego formuje siê stosunek
zobowi¹zaniowy, gdzie d³u¿nik (spó³ka emitent) zobowi¹zuje siê do dwóch
œwiadczeñ: pieniê¿nego (wykupu obligacji po cenie nominalnej) albo
niepieniê¿nego (zamiana obligacji na akcje po przeliczeniu, którego zasady
okreœlone s¹ w uchwale o emisji obligacji zamiennych). Wybór œwiad-
czenia nale¿y do obligatariusza, a ten kieruje siê tutaj tylko i wy³¹cznie
kryterium ekonomicznym zwi¹zanym z wycen¹ obligacji opart¹ o metodê:
konwersji (wartoœæ obligacji zamiennej traktowanej jako akcja emitenta)
lub metodê d³ugu (wartoœæ obligacji zamienne traktowanej jako d³ug).
Obligatariusz liczy w takim wypadku na tak znaczny wzrost kursu akcji

19 Zob. I. We i s s, Sposoby…, s. 4.
20 Tam¿e.
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spó³ki, która wyemitowa³a obligacje, i¿ oka¿e siê on (kurs) znacznie
korzystniejszy od nominalnej kwoty obligacji (wraz z ewentualnymi
odsetkami lub dyskontem)21. Oczywiœcie kurs taki mo¿e uplasowaæ siê
znacznie poni¿ej oczekiwañ uprawnionego i w takim wypadku realizacja
œwiadczenia pieniê¿nego (wykup obligacji przez emitenta) oka¿e siê naj-
korzystniejsza. St¹d zamiana obligacji na akcje jest uprawnieniem, a nie
obowi¹zkiem obligatariusza.

Dokonuj¹c wyboru zamiany obligacji na akcje, obligatariusz sk³ada
stosowne oœwiadczenie (art. 451 § 1 k.s.h.) spó³ce – emitentowi, która
uprzednio podjê³a uchwa³ê o warunkowym podwy¿szeniu kapita³u zak³a-
dowego22. Oœwiadczenie to jest równoznaczne z oœwiadczeniem o objêciu
akcji. W przypadku obligatariusza obligacji zamiennych dochodzi tu do
swoistej konwersji obligacji, czyli papierów wartoœciowych inkorporu-
j¹cych wierzytelnoœæ na akcje, czyli papiery wartoœciowe inkorporuj¹ce
inne prawa ni¿ wierzytelnoœæ – prawa udzia³owe w spó³ce akcyjnej.

Powy¿sza wewnêtrzna struktura obligacji zamiennych generuje nastê-
puj¹ce zagadnienia: uznanie zobowi¹zania emitenta za zobowi¹zanie prze-
mienne w rozumieniu art. 365 k.c., charakter prawny wk³adu obligata-
riusza za obejmowane akcje oraz podstawy prawnej dla konwersji d³ugu
na kapita³ dokonywanej przez uprawnionego z obligacji zamiennej w ramach
procedury warunkowego podwy¿szenia kapita³u zak³adowego.

2.1. Zobowi¹zanie emitenta jako zobowi¹zanie przemienne (art.
365 k.c.)

Emitent (d³u¿nik) wykonuje ci¹¿¹ce na nim, z mocy dokumentu obligacji
zamiennej, zobowi¹zanie przez spe³nienie jednego z dwóch œwiadczeñ
podstawowych: pieniê¿nego lub niepieniê¿nego, zale¿nie od ¿¹dania ob-
ligatariusza (wierzyciela), w okreœlonym terminie. Zobowi¹zanie emitenta
mo¿na tym samym przyrównaæ do sui generis zobowi¹zania przemien-

21 Zob. A. K i d y b a, Kodeks spó³ek handlowych…, s. 828 i nast. oraz M. R o m a -
n o w s k i, Warunkowe…, s. 231 i nast.

22 Jak ju¿ zaznaczy³em uprzednio, jest to doskona³y moment na wykazanie zazêbienia
siê obu instytucji, czyli funkcji warunkowego podwy¿szenia kapita³u zak³adowego jako
mechanizmu (wy³¹cznego) umo¿liwiaj¹cego realizacjê praw obligatariuszy do zamiany ich
obligacji na akcje, w przypadku wyboru œwiadczenia niepieniê¿nego inkorporowanego
w obligacji.
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nego23 z art. 365 k.c. Prawo wyboru œwiadczenia przez uprawnionego
z obligacji wp³ywa zasadniczo na istotê zobowi¹zania emitenta. W ramach
bowiem zobowi¹zania przemiennego funkcjonuje jedna wierzytelnoœæ i jeden
d³ug, który zaspokojony mo¿e byæ poprzez spe³nienie dwóch odmien-
nych, ale równorzêdnych œwiadczeñ24. Poprzez wykonanie zobowi¹zania
(stosownie do wyboru obligatariusza; bezskuteczny natomiast up³yw
terminu do zamiany obligacji na akcje okreœlony w uchwa³ach o emisji
obligacji zamiennych oraz warunkowym podwy¿szeniu kapita³u zak³ado-
wego jest równoznaczny z wyborem przez uprawnionego œwiadczenia
pieniê¿nego) nastêpuje konkretyzacja œwiadczenia. Jak stanowi art. 365
§ 1 in fine – wybór œwiadczenia (w zobowi¹zaniu przemiennym) nale¿y
do d³u¿nika, chyba ¿e z czynnoœci prawnej, ustawy lub okolicznoœci
wynika, i¿ uprawnionym do wyboru jest wierzyciel.

Konstrukcja obligacji zamiennych jako papierów wartoœciowych oraz
mechanizm ich realizacji w ramach kapita³u warunkowego sprawiaj¹, ¿e
zamianê obligacji na akcje uzale¿niaj¹ od z³o¿enia oœwiadczenia 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 tak¿e z brzmieniem
art. 365 § 2 zd. 1 k.c. który wymaga, aby wyboru uprawniony (tutaj:
wierzyciel) dokona³ w formie pisemnej (art. 437 § 1 k.s.h w zw. z art.
453 § 1 k.s.h – zapisu na akcje dokonuje siê na specjalnym formularzu
przygotowanym przez spó³kê).

Bezpoœrednie zastosowanie natomiast znajdzie art. 365 § 3 k.c., sto-
sownie do którego druga strona (w tym wypadku emitent) mo¿e wy-
znaczyæ stronie uprawnionej (obligatariuszowi) odpowiedni termin w celu
dokonania wyboru, po bezskutecznym up³ywie którego uprawnienie do
dokonania wyboru przechodzi na emitenta. W praktyce25 emitent zastrze-

23 Tak. M. R o m a n o w s k i, Warunkowe…, s. 231 i nast. oraz M. G u t o w s k i, Umo-
wa opcji, Kraków 2003, s. 169-170.

24 Nie mo¿na natomiast zgodziæ siê z pogl¹dem, ¿e œwiadczenie niepieniê¿ne w ramach
obligacji zamiennej jest œwiadczeniem podstawowym, wobec którego œwiadczenie pieniê¿-
ne pe³ni rolê jedynie zastêpcz¹, tak.: B. P t a k, Ustawa o obligacjach. Komentarz, Kraków
1996, s. 472. Istot¹ obligacji zamiennej jest przecie¿ wybór uprawnionego co do dwóch
równorzêdnych prawnie œwiadczeñ, tak natomiast M. R o m a n o w s k i, Warunkowe…,
s. 235.

25 Za: M. R o m a n o w s k i, Warunkowe…, s. 234.
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ga sobie czêsto prawo wykupu obligacji przed terminem ich zapadalnoœci
po okreœlonej cenie, gdyby obligatariusz nie skorzysta³ z prawa zamiany.
Warunki natomiast wykupu wczeœniejszego s¹ tak skonstruowane, aby
jednak zachêciæ obligatariusza do zamiany obligacji na akcje, tzn. by zysk
w ramach œwiadczenia pieniê¿nego by³ ni¿szy ni¿ w przypadku wyko-
nania prawa zamiany.

Warto tak¿e zaznaczyæ, ¿e w przypadku opóŸnienia siê (a wiêc nie-
zale¿nie, czy w nastêpstwie okolicznoœci, za które emitent ponosi odpo-
wiedzialnoœæ, czy nie,) przez emitenta ze spe³nieniem œwiadczenia nie-
pieniê¿nego (dotyczy to tak¿e problemu œwiadczenia niemo¿liwego do
spe³nienia) na podstawie art. 24 ust. 4 ustawy o obligacjach, na ¿¹danie
obligatariusza nastêpuje przekszta³cenie tego œwiadczenia w œwiadczenie
pieniê¿ne. Funkcja tego przepisu jest jednoznaczna – ochrona interesów
obligatariusza na wypadek, gdyby jedno ze œwiadczeñ wybranych przez
niego nie zosta³o spe³nione. Roszczenie oparte na art. 24 ust. 4 jest rosz-
czeniem, które dotyczy œwiadczenia zastêpczego wobec pierwotnego,
które przemienia siê w³aœnie w tym przypadku w roszczenie odszkodo-
wawcze. Roszczenie to musi mieæ jednak charakter ca³kowicie antoni-
miczny wobec dwóch œwiadczeñ „pierwotnych”, gdy¿ zasady przelicza-
nia wartoœci takiego œwiadczenia pieniê¿nego – odszkodowawczego musz¹
dodatkowo okreœlaæ warunki emisji. (zob. art. 24 ust. 4 zd. 2 ustawy
o obligacjach).

2.2. Charakter prawny wk³adu obligatariusza obligacji zamien-
nych w zamian za akcje

Na gruncie ustawy o obligacjach jeszcze przed uchwaleniem obecnego
kodeksu spó³ek handlowych w¹tpliwoœci budzi³ charakter prawny wk³adu
obligatariusza wnoszonego w zamian za akcje – a wiêc wk³adu pieniê¿-
nego lub niepieniê¿nego. Na krótko rozstrzygniêcie tej kwestii nast¹pi³o
wraz z nowelizacj¹ ustawy o obligacjach z 2000 r., a konkretnie art. 21
ust. 3, który bezpoœrednio stanowi³, ¿e podwy¿szenie kapita³u akcyjnego
w wyniku z³o¿enia oœwiadczenia o zamianie obligacji na akcje uwa¿a siê
za dokonane przez wniesienie wk³adu pieniê¿nego. Wraz z wejœciem w ¿ycie
kodeksu spó³ek handlowych przepis ten zosta³ uchylony, a zasadniczego
znaczenia w tym wzglêdzie nabra³ art. 449 § 2 k.s.h., który stanowi, ¿e
do wk³adów wnoszonych przez obligatariuszy obligacji zamiennych nie



61

Obligacje zamienne jako hybrydowe instrumenty finansowe...

stosuje siê przepisów dotycz¹cych wk³adów niepieniê¿nych. Regu³y
wyk³adni pozwalaj¹ na dwa wnioski wyp³ywaj¹ce z takiego brzmienia
przepisu. Pierwszy, ¿e s¹ to wk³ady niepieniê¿ne, gdy¿ je¿eli mia³yby
charakter pieniê¿ny, ustawodawca nie musia³by wprowadzaæ przepisu
o takim brzmieniu ze wzglêdów logicznych. Drugi, ¿e s¹ pieniê¿ne z mocy
literalnego brzmienia tego¿ artyku³u.

Œwiadczenie pieniê¿ne wnoszone pierwotnie przez obligatariusza na
pokrycie obligacji jest jedynie „po¿yczk¹” udzielon¹ spó³ce w ramach jej
kredytowania. Nie powinno siê go uznawaæ za wk³ad poczyniony przez
obligatariusza ex ante na poczet kapita³u zak³adowego26. Drog¹ emisji
obligacji zamiennej uzyskuje on jedynie i a¿ opcjê – prawo do nabycia
akcji w zamian za obligacje, nie musi z niej przecie¿ skorzystaæ w przy-
sz³oœci.

Za uznaniem wk³adu obligatariusza27  za pieniê¿ny przemawia koncep-
cja uproszczonej procedury wnoszenia wk³adów pieniê¿nych (wy³¹cza-
j¹ca obligatoryjne badanie wk³adu przez bieg³ego). Z drugiej jednak strony,
absurdaln¹ z punktu widzenia ekonomicznego by³aby teza, zgodnie z któr¹
spó³ka dokonywa³aby na rzecz obligatariusza œwiadczenia pieniê¿nego,
a ten uzyskane t¹ drog¹ œrodki przeznacza³ z powrotem na pokrycie kapita³u
zak³adowego. K³óci³oby siê to z natur¹ obligacji zamiennej jako „taniego”
Ÿród³a pozyskania kapita³u przy za³o¿eniu emitenta, ¿e œwiadczenie
wynikaj¹ce z obligacji zostanie spe³nione raczej poprzez zamianê obligacji
na akcje (co de facto „nic” nie kosztuje emitenta, abstrahuj¹c od anty-
cypowanego, ewentualnego obowi¹zku wyp³aty dywidendy „nowemu”
cz³onkowi korporacji), a nie zap³atê sumy pieniê¿nej. Zwrot bowiem tak
uzyskanych œrodków pieniê¿nych rodzi³by koniecznoœæ wspomagania
emitenta poprzez kolejne zewnêtrzne Ÿród³a finansowania, choæby w postaci
kredytu. W pewnym momencie zagubiony zosta³by „ekonomiczny” sens
tych instrumentów finansowych28. Tak wiêc wzglêdy natury funkcjonal-
nej winny przemawiaæ za uznaniem wk³adu obligatriusza za niepieniê¿ny.

26 Tak: J. F r ¹ c k o w i a k, [w:] J. F r ¹ c k o w i a k, A. K i d y b a, W. P o p i o ³ e k,
W. P y z i o ³, A. W i t o s z, Kodeks spó³ek handlowych..., s. 939-940, przeciwko: M. R o -
m a n o w s k i, Warunkowe…, s. 236 i nast.

27 B. P t a k, Ustawa o obligacjach…, s. 475-479 oraz Z. B i e l e c k a, M. W i e r z -
b o w s k i, Papiery d³u¿ne – zagadnienia praktyczne, Warszawa 1998, s. 52.

28 Tak zdecydowanie M. R o m a n o w s k i, Warunkowe…, s. 236 i nast.
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Praktyczny wymiar tego zagadnienia sprowadza³ siê do koniecznoœci
poddania wk³adów niepieniê¿nych badaniu bieg³ego rewidenta, która to
kwestia pozostaje obojêtna wobec aktualnego brzmienia art. 449 § 2 k.s.h.

2.3. Podstawa prawna konwersji d³ugu na kapita³ w przypadku
wk³adu obligatariusza obligacji zamiennych

Podwy¿szenie kapita³u zak³adowego w drodze zamiany obligacji na
akcje dochodzi do skutku z wykorzystaniem instytucji konwersji d³ugu
na kapita³ zak³adowy.

Nale¿y podnieœæ, ¿e konwersja dokonywana w przypadku zamiany
obligacji na akcje nie znajduje swojej podstawy w cywilnoprawnej kon-
strukcji potr¹cenia (art. 498 k.c. i nast.), gdy¿ wierzytelnoœci spó³ki emitenta
oraz obligatariusza nie stanowi¹ wierzytelnoœci pieniê¿nych oraz rzeczy
tej samej jakoœci oznaczonych co do gatunku29. Jak wykazuje s³usznie
M. Romanowski30 – obowi¹zek emitenta do zamiany obligacji na akcje
jest wykonaniem zobowi¹zania wyp³ywaj¹cym ze stosunku prawnego
powsta³ego w wyniku emisji obligacji. Spó³ka nie ma tutaj roszczenia
wobec obligatariusza o pokrycie akcji w drodze wk³adu, gdy¿, moim
zdaniem, wierzytelnoœci¹ spó³ki emitenta by³o roszczenie o zap³atê z tytu³u
wykupienia przez obligatariusza obligacji, a ono spe³nione zosta³o tu¿ przed
jej wydaniem. Oœwiadczenie natomiast obligatriusza o objêciu akcji jest
tutaj „jedynie” etapem w sekwencji zdarzeñ prawnych prowadz¹cych do
definitywnego podwy¿szenia kapita³u zak³adowego z etapu podwy¿szenia
warunkowego. Instytucja potr¹cenia wymaga dla swojej skutecznoœci
istnienia dwóch wierzytelnoœci przeciwstawnych, gdy dwie osoby s¹
wzglêdem siebie d³u¿nikiem i wierzycielem jednoczeœnie (np. umowa
wzajemna). Uznanie, ¿e – sk³adaj¹c oœwiadczenie o objêciu akcji – spó³ka
nabywa kolejn¹ (wszak¿e pierwsz¹ by³a wierzytelnoœæ z tytu³u zap³aty
ceny obligacji) narusza³oby klasyczn¹ równowagê stron stosunku zobo-
wi¹zaniowego (jednego i ci¹gle tego samego) pomiêdzy emitentem a upraw-
nionym z obligacji zamiennej, wplataj¹c w ni¹ kolejn¹ wierzytelnoœæ (po
stronie emitenta), podczas gdy dla dotychczasowego wierzyciela wza-

29 Szerzej na temat potr¹cenia, zob. M. P y z i a k - S z a f n i c k a, Potr¹cenie w prawie
cywilnym, Kraków 2002.

30 M. R o m a n o w s k i, Warunkowe…, s. 238 i nast.
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jemnego (obligatariusza) powsta³by nowy d³ug (o pokrycie akcji), w sytuacji
gdy nie zosta³a zaspokojona jeszcze jego pierwotna wierzytelnoœæ (o zamianê
obligacji na akcje).

Abstrahuj¹c jednak od powy¿szych rozwa¿añ, nawet w przypadku
opowiedzenia siê za koncepcj¹ nowej wierzytelnoœci po stronie spó³ki –
emitenta, porównanie obu wierzytelnoœci przedstawianych do potr¹cenia
(wierzytelnoœæ o pokrycie akcji – pieniê¿na i wierzytelnoœæ o zamianê –
niepieniê¿na) pozwala przyj¹æ, ¿e potr¹cenie kodeksowe jest tutaj wyklu-
czone. Pozostaje opowiedzieæ siê za koncepcj¹ swoistej konwersji d³ugu
na kapita³, ale bez jej cywilnoprawnej podstawy31.

IV. Podsumowanie

Porz¹dkuj¹c regulacjê dotycz¹c¹ realizacji praw z obligacji w ramach
procedury podwy¿szana kapita³u zak³adowego, nale¿a³oby odtworzyæ
nastêpuj¹c¹ kolejnoœæ podejmowanych czynnoœci:

a) powziêcie uchwa³ na podstawie art. 448 i 449 k.s.h. oraz art. 20
ustawy o obligacjach,

b) zg³oszenie warunkowego podwy¿szenia do rejestru (art. 450 § 1
k.s.h.),

c) rejestracja uchwa³y,
d) og³oszenie treœci uchwa³y,
e) objêcie akcji przez uprawnionych,
f) wniesienie wk³adów (art. 449 § 2 i 3 oraz art. 451 § 3 k.s.h),
g) wydanie dokumentów akcji (art. 451 § 2 w zw. z art. 452 § 1

k.s.h),
h) zg³oszenie wykazu osób i objêtych przez nich akcji do s¹du re-

jestrowego (art. 452 § 2-4 k.s.h.).

31 Tak z uwagami L. B i e d e c k i, Zamiana obligacji na akcje w œwietle przepisów
Kodeksu spó³ek handlowych, Prawo Papierów Wartoœciowych 2001, nr 10, s. 32 oraz
M. R o m a n o w s k i, Warunkowe…, s. 239.


