Rozdzial I. Ekonomiczne aspekty
finansowania dzialalnosci gospodarczej
hybrydowymi papierami wartosciowymi

§ 1. Uwagi wprowadzajace

Szeroko rozumiane zamienne instrumenty finansowe sg obecne na swiato-
wych rynkach finansowych od przeszto 150 lat!. W ostatnim czasie ich rozwdj
dodatkowo stymulowany byl przez czynniki regulacyjne. W Europie zostaty
uchwalone CRD IV oraz CRR. Regulacje te sq nakierowane m.in. na wzmoc-
nienie bazy kapitalowej instytucji finansowych. Osiagnieciu tego celu stu-
zy¢ moga m.in. tzw. obligacje przymusowo zamienne (contingent convertible
bonds)?, ktore charakteryzuja si¢ obowiazkowsa oraz automatyczng zamiang
na akcje emitenta, jesli jego wspolczynniki finansowe spadna ponizej okreslo-
nego poziomu?®. Tendencja do wykorzystywania tego szczegélnego rodzaju ob-

1 Zob. J.W. Markham, A financial history of the United States from Christopher Columbus to
the Robber Barons (1492-1900), t. I, Nowy Jork-Londyn 2002, s. 257 i n. Zob. réwniez P.A. Schil-
ling, D. Niedermayer, Convertible Bonds. Fundamentals, Asset Allocation, Solvency, Credit Suisse
2014, s. 3 i n., http://docplayer.net/amp/22326070-Convertible-bonds-fundamentals-asset-alloca-
tion-solvency.html, dostep: 20.3.2018 r.

2 Zob. S. Avdjiev, A. Kartasheva, B. Bogdanova, CoCos: a primer, BIS Quaterly Review 2013,
Nr 9, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2326334, dostep: 20.3.2018 r. Analiza
tej konstrukcji wykracza jednak poza ramy niniejszego opracowania. Dalsza cze$¢ rozwazan po-
$wigcona bedzie instrumentom zamiennym, o ktérych mowa w art. 448 § 2 KSH. Na marginesie
warto zauwazy¢, ze w polskim pismiennictwie zaproponowano, by instytucje te ttumaczy¢ jako
»obligacje zamienne mandatowe”. Por. J. Krzyzykowska, w: J. Krzyzykowska, A. Piskorz, B. Stepien,
P. Szpytka, Ustawa o obligacjach. Komentarz praktykow, Warszawa 2015, s. 82. Wydaje si¢ jed-
nak, ze okreslenie ,obligacje przymusowo zamienne” trafniej oddaje istote tej konstrukeji, uni-
kajac rownocze$nie konotacji z pojeciem ,mandatu”, charakterystycznego raczej dla zlecenia lub
pelnomocnictwa.

3 Por. P. Jaworski, K. Liberadzki, M. Liberadzki, Regulatory and Economic Incentives for Is-
suing Contingent Convertibles, 2015 r., s. 2 i n., http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstrac-
t_id=2638279, dostep: 21.8.2016 r. W literaturze polskiej zob. K. Liberadzki, M. Liberadzki, O ko-
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ligacji zamiennej jako elementu struktury kapitalowej instytucji finansowych
zdazyta juz zarysowac si¢ na dojrzatych rynkach finansowych* i wydaje sie, ze
bedzie kontynuowana.

Zamienne instrumenty finansowe to jednak nie tylko sposéb na wzmoc-
nienie bazy kapitalowej instytucji finansowych. Sa one wykorzystywane przez
szerokie grono emitentow dzialajacych w zréznicowanych branzach. Pelnia
one m.in. funkeje¢ finansowania hybrydowego, inwestycyjna, spekulacyjna oraz
motywacyjng’®. Te liczne zastosowania powoduja, ze ich rola we wspolcze-
snej gospodarce jest nie do przecenienia. Dostrzegt to rdwniez polski usta-
wodawca, wprowadzajac do krajowego systemu prawnego najpierw instytucje
obligacji zamiennych oraz obligacji z prawem pierwszenstwa®, a potem insty-
tucje warunkowego podwyzszenia kapitatu zakladowego. Stopniowe wprowa-
dzanie tych zmian legislacyjnych podyktowane bylo, jak si¢ wydaje, dostrzeze-
niem faktu, ze sprawne funkcjonowanie instrumentéw zamiennych wymaga
nie tylko ich normatywnego osadzenia w systemie prawnym, lecz rowniez
stworzenia infrastruktury prawnej gwarantujacej wierzycielom z tytutu tych
instrumentdw sprawne wykonywanie ich praw’.

Emisja instrumentow zamiennych wymaga jednak podjecia szeregu czyn-
nosci prawnych i faktycznych, nakierowanych na powstanie oraz wygasniecie
prawa w nich inkorporowanego oraz finalne wykreowanie praw udzialowych.
Mozna zatem powiedzie¢, ze emisja tych instrumentéw odbywa sie w okreslo-
nej procedurze. Juz jednak pobiezna analiza poszczegélnych jej etapdéw po-
zwala zauwazy¢, ze przeciecie si¢ problematyki prawa spotek oraz prawa zo-
bowiazan, wzbogacanych cz¢sto przez prawo rynku kapitatowego czy wybrane
aspekty procedury cywilnej rodzi wiele watpliwosci oraz zagadnien problemo-
wych. Uzasadnia to szczegdtowa analize tej problematyki.

Prawne aspekty procedury warunkowego podwyzszenia kapitatu zaklado-
wego stanowig gldwna 0§ rozwazan niniejszej pracy. Przed podjeciem tej pro-
blematyki warto jednak, cho¢by w ogdlnym zarysie, przyblizy¢ uwarunkowa-

nieczno$ci wprowadzenia w polskim prawie mozliwosci emitowania przez banki papieréw war-
tosciowych typu contingent convertible, Bezpieczny Bank 2016, Nr 1, s. 52 i n.

4 Por. dane przytoczone przez S. Avdjiev, A. Kartasheva, B. Bogdanova, CoCos, s. 46 i n. oraz
przez P. Jaworskiego, K. Liberadzkiego, M. Liberadzkiego, Regulatory, s. 4in.

5 Szerzej M. Romanowski, w: A. Szumatiski (red.), System Prawa Prywatnego, t. 18, Prawo
papieréw wartosciowych, Warszawa 2016, s. 12 i n.

6 Wraz z uchwaleniem ObligU95.

7 Por. uzasadnienie do rzagdowego projektu ustawy — Kodeks spotek handlowych, Druk sej-
mowy Nr 1687, Sejm III kadencji, s. 50-51.
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nia ekonomiczne, w jakich funkcjonuja zamienne papiery wartosciowe. Doty-
czy to tak powodow, dla ktorych spotki decyduja sie na ich emisje, jak rOwniez
ich zalet oraz wad z perspektywy emitenta oraz inwestorow. Dalsza cze$¢ ni-
niejszego rozdziatu bedzie poswiecona wtasnie tym zagadnieniom.

§ 2. Struktura kapitalowa spolki akcyjnej -
wzmianka. Problematyka mezzanine finance

Typowymi formami finansowania przez spotki swojej dziatalnoscig sa:
1) zatrzymane zyski; 2) rozwigzane rezerwy; 3) dlug; 4) emisje nowych praw
udzialowych oraz 5) finansowanie mezzaninowe®. Badania® pokazujg przy
tym, ze podstawowa forma finansowania dziatalnosci sa $rodki ,wewnetrzne”
spotki, bedace najczesciej zyskami zatrzymanymi. Kiedy zas w gre wchodzi fi-
nansowanie ,,zewnetrzne”, to w przewazajacej mierze jest to dlug. Emisje no-
wych praw udzialowych odpowiadajg za jedynie niewielka cz¢$¢ srodkdw po-
zyskiwanych przez spotki.

By na tle powyzszego rozrdznienia umiejscowi¢ instrumenty zamienne
na akgje, konieczne jest jednak przyblizenie pojecia mezzanine finance. Warto
przy tym zaznaczy¢, Ze pojawia sie ono raczej na tle rozwazan natury ekono-
micznej, cho¢ mozna znalez¢ rowniez i opracowania prawnicze dotyczace tej
tematyki'®. Samo pojecie mezzanine pochodzi z jezyka francuskiego i ttuma-
czy si¢ je najczesciej jako polpietro lub przedsionek!!. Dos¢ trafnie oddaje to
charakterystyke tego zrédla finansowania, zwazywszy, ze pojeciem mezzanine
zwyklo sie zbiorczo okresla¢ zrdznicowane pod wzgledem prawnym instru-
menty, ktérych jednak wspdlna cechg jest to, iz sa one prawnie lub struktural-
nie podporzadkowane wobec wierzytelnosci uprzywilejowanych (senior debt),
a nadrzedne wobec finansowania kapitalem (equity)'2. Czasem instrumenty

8 P. Mdntysaari, The Law of Corporate Finance: General Principles and EU Law: Volume III:
Funding, Exit, Takeovers, s. 5.

9 Por. ibidem, s. 7 wraz z cytowana tam literatura.

10 Por. P. Zapadka, Finansowanie typu mezzanine w dziatalno$ci bankowej, MPB 2012, Nr 6;
T. Kawczytiski, P. Ziotkowski, Struktura transakcji finansowania lewarowanego (leveraged finance),
MPB 2014, Nr 9.

1 T. Kawczyriski, P. Ziétkowski, Struktura, s. 103.

12 Jbidem; A. Berman, Risks and Realities of Mezzanine Loans, Missouri Law Review 2007,
Vol. 72 oraz NYLS Legal Studies Research Paper No. 07/08-32, http://ssrn.com/abstract=1133146,
dostep: 20.3.2018 r.
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te sa rowniez wykorzystywane jako tzw. finansowanie pomostowe, majace
na celu ,zalatanie” luki kapitalowej danego podmiotu w okresach pomiedzy
otrzymaniem $rodkow z gtéwnych zrodel finansowania (np. pomiedzy kolej-
nymi transzami kredytu lub rundami finansowania kapitalem udzialowym)?3.
Przyjmuje si¢ przy tym, ze mdowiac o instrumentach mezzanine finance, na-
lezy przez to w ogodlnosci rozumie¢ obligacje z ratingiem ponizej wartosci in-
westycyjnej (tzw. junk bonds), obligacje niezabezpieczone, obligacje zerokupo-
nowe, obligacje z odroczonym terminem platnosci odsetek (deferred interest
debentures), wierzytelnosci podporzadkowane oraz instrumenty udzialowe, ta-
kie jak obligacje zamienne, obligacje z prawem pierwszenstwa, warranty sub-
skrypcyjne czy akcje uprzywilejowane'*. Warto zaznaczy¢, ze w przewazaja-
cej mierze sa to instrumenty niezabezpieczone, a jesli juz jakie$ zabezpiecze-
nie wystepuje, to instrumenty te i tak sa podporzadkowane wierzytelnosciom
uprzywilejowanym'. Ulokowanie finansowania mezzaninowego pomiedzy
wierzytelno$ciami uprzywilejowanymi a kapitalem wlasnym spétki odbywa
sie zasadniczo na dwa sposoby. Po pierwsze, mozliwe jest okreslenie rela-
¢ji pomiedzy wierzycielami na drodze umownej'. Po drugie, co charaktery-
styczne zwlaszcza dla projektow nieruchomosciowych, mozliwe jest tzw. struk-
turalne podporzadkowanie wierzytelnosci. Odbywa si¢ to przez wykorzystanie
tzw. spotki celowej (special purpose vehicle), zaktadanej przez spotke poszu-
kujaca finansowania'’. Jedynym przedmiotem dzialalnosci spotki celowej jest
realizacja projektu, a aktywa do tego wykorzystywane sa rownocze$nie je-
dynym majatkiem spotki celowej. Wierzytelnos$¢ uprzywilejowana jest zabez-
pieczana na majatku dtuznika (najczesciej nieruchomosci, aktywach produk-
cyjnych itp.). Wierzytelno$¢ mezzaninowa jest natomiast zabezpieczana jedy-
nie na prawach udziatowych w spoélce, ktorej aktywa stanowia zabezpieczenie
dla wierzycieli uprzywilejowanych. Tym sposobem, w razie upadlosci lub li-
kwidacji spotki celowej pierwszorzednym przedmiotem zaspokojenia wierzy-

13 P. Zapadka, Finansowanie, s. 50.

14 A. Berman, Risks, s. 998; T. Kawczyniski, P. Ziétkowski, Struktura, s. 103; P. Mdntysaari, The
Law of Corporate Finance, s. 283-284.

15 P. Mdntysaari, The Law of Corporate Finance, s. 283.

16 T. Kawczyniski, P. Ziétkowski, Struktura, s. 102. Szerzej R.R. Zdzieborski, Umowa o pod-
porzadkowaniu wierzytelnosci w polskiej praktyce kontraktowej. Zagadnienia wybrane, cz. I,
MoP 2003, Nr 12; tenze, Umowa o podporzadkowaniu wierzytelnoéci w polskiej praktyce kon-
traktowej. Zagadnienia wybrane, cz. II, MoP 2003, Nr 13.

17 Co do ekonomicznego uzasadnienia realizacji projektéw za posrednictwem spétek specjal-
nego przeznaczenia zob. P.H. Huang, M.S. Knoll, Corporate finance corporate law and finance
theory, Southern California Law Review 2000, Vol. 74, s. 183 wraz z podang tam literatura.
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cieli uprzywilejowanych beda aktywa, na ktorych posiadali oni zabezpiecze-
nia. Wierzyciele mezzaninowi sa natomiast podporzadkowani w ten sposob,
ze ich zabezpieczeniem sa udzialy w spolce celowej, co w pewnym uproszeniu
oznacza, ze przystuguje im jedynie roszczenie do majatku, jaki pozostanie po
zaspokojeniu si¢ przez wierzycieli uprzywilejowanych!s.

Powyzsze nie wyjasnia jednak, czemu spdtki decyduja si¢ na skorzystanie
z instrumentdéw zamiennych w ramach finansowania mezzaninowego. Kwe-
stia ta jest elementem szerszej dyskusji toczonej w ramach nauk ekonomicz-
nych, dotyczacej struktury kapitalowej przedsiebiorstw. Jej poczatek datuje
sie na publikacje w 1958 r. przez F. Modiglianiego oraz M. Millera pracy za-
tytutowanej ,,The Cost of Capital, Corporate Finance and the Theory of In-
vestment”?. Praca ta dala podstawe tzw. twierdzeniu Modiglianiego-Millera,
ktére uznawane jest za fundament wspolczesnych finanséw przedsigbiorstw?.
Twierdzenie to glosi, ze biorac pod uwage pewne wyidealizowane zalozenia,
koszt kapitatu dla przedsiebiorstwa oraz warto$¢ przedsiebiorstwa sa nieza-
lezne od struktury jego kapitalu. Lapidarnie zatem rzecz ujmujac, ,struktura
kapitalu nie ma znaczenia”. Wskazuje si¢ jednak, Ze to nie twierdzenie samo
w sobie dalo podstawe do dalszych dociekan nad strukturg finanséw przed-
siebiorstw, lecz jego zalozenia. Odwracajac je bowiem i twierdzac, ze struk-
tura kapitatu przedsiebiorstwa ma wplyw na jego wycene, mozna dojs¢ do
wniosku, Ze czynniki, ktére beda mialy na nig wplyw, sa wlasnie owymi za-
fozeniami, na ktorych twierdzenie Modiglianiego-Millera si¢ opiera?'. Odwro-
cenie zalozen twierdzenia Modiglianiego-Millera umozliwia zatem sformulo-
wanie licznych teorii determinujacych strukture kapitalowa przedsiebiorstwa.
Wiele z nich odnosi si¢ rowniez do instrumentéw zamiennych na akcje?2. In-
teresujace sq w szczegdlnosci badania empiryczne majace za zadanie zwery-

18 Por. A. Berman, Risks, s. 998-999 wraz z cytowana tam literatura.

19 F. Modigliani, M.H. Miller, The Cost of Capital, Corporate Finance and the Theory of In-
vestment, American Economic Review 1958, Nr 48, http://www.jstor.org/stable/1809766, dostep:
20.3.2018 r.

20 P.H. Huang, M.S. Knoll, Corporate, s. 177-178 wraz z podana tam literatura.

21 Jbidem, s. 179 wraz z podana tam literatura; S. Frydenberg, Theory of Capital Structure -
a Review (January 26, 2011). FRIHET OG MANGFOLD, FESTSSKRIFT TIL ODD, G. Arntzen.
L. Fallan & O. Gustafsson, eds., Trondheim: Tapir/TQH, Tapir Academic Press, NO-7005 Tron-
dheim, Norwegia, http://ssrn.com/abstract=556631, dostep: 20.3.2018 r.

22]. Liu, L.N. Switzer, Convertible Bond Issuance, Risk, and Firm Financial Policy: A New
Approach, International Journal of Business 2013, Vol. 18, Nr 1, s. 5 wraz z cytowana tam litera-
tura; M. Dong, M. Dutordoir, Ch. Veld, Why Do Firms Issue Convertible Bonds? Evidence from
the Field, (8.5.2013), http://ssrn.com/abstract=1908476, dostep: 20.3.2018 r.
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fikowa¢, czy tezy formulowane w ramach dyskutowanych teorii znajduja od-
zwierciedlenie w praktyce?. Okazuje si¢, ze najwigksze poparcie wyrazono dla
teorii upatrujacej uzasadnienia emisji instrumentéw zamiennych jako metody
obnizania kuponu odsetkowego (tzw. risk uncertainty rationale). Wedltug jej
zalozen instrumenty te nie sa tak skorelowane z ryzykiem dziatalnosci danego
przedsigbiorstwa jak prosty dlug?*. W normalnych warunkach czym ryzykow-
niejsza dziatalnos¢ spotki, tym wyzszego kuponu odsetkowego oczekuja kredy-
todawcy. W przypadku instrumentéw zamiennych tak jednak nie jest. Wartos¢
kuponu odsetkowego obnizana jest przez dodawany do instrumentu dtuznego
element kapitalowy (tzw. equity kicker), przez co ten ostatni nazywany jest cza-
sem stodzikiem (sweetener)®. Instrumenty zamienne pozwalaja zatem uzyskac
finansowanie podmiotom, ktére w przeciwnym razie mogltyby uzyskac ,,pro-
ste” finansowanie diuzne jedynie na malo satysfakcjonujacych dla nich warun-
kach. Mozliwo$¢ obnizenia kuponu odsetkowego wydaje si¢ zatem najbardziej
prozaicznym, lecz rdwniez i najczestszym powodem, dla ktdrego spotki siegaja
po instrumenty zamienne. Warto jednak podkresli¢, Ze nie jest to powdd je-
dyny. Z praktycznego punktu widzenia hybrydowos¢ tych instrumentéw spra-
wia, Ze sa one emitowane w ramach wielu struktur finansowania, trafiajac do
portfolio inwestycyjnego réznych grup inwestorow. Warto pokrotce omowic
powody takiego stanu rzeczy.

Instrumenty zamienne maja dla spolek wiele zalet?. Po pierwsze, o czym
byla juz mowa, ich emisja wigze si¢ z obnizonym kuponem odsetkowym w po-
réwnaniu do zwyktych instrumentéw dluznych. Przyjmuje si¢ bowiem, ze
obnizone oprocentowanie pozyczonych srodkéw rekompensowane jest opcja
na akgcje, jaka wbudowana jest w emitowany instrument. Innymi stowy, réz-
nica pomiedzy obnizonym oprocentowaniem instrumentu zamiennego w sto-
sunku do standardowego oprocentowania dlugu dla danego emitenta jest ceng
placona za opcje na akcje. Po drugie, z ekonomicznego punktu widzenia emi-
tent ,,z gory” otrzymuje zaplate za jeszcze niewyemitowane prawa udziatowe?,

23 M. Dong, M. Dutordoir, Ch. Veld, Why, s. 1in.

24 M.J. Brennan, E.S. Schwartz, The case for convertibles, Journal of Applied Corporate Fi-
nance 1988, Nr 3, s. 58.

25 Tak np. W.A. Klein, The Convertible Bond A Peculiar Package, University of Pennsylvania
Law Review 1975, Vol. 123, Nr 3, s. 558.

26 Dalsza cze$¢ wywodu bazuje na zestawieniu zaprezentowanym w J. Taylor, R.M. Flanigan,
Convertible Bonds. An issuer’s Guide (European Edition), Mayer Brown 2013, s. 2-3, https://
www.mayerbrown.com/Convertible-Bonds- An-Issuers-Guide-10-17-2013/, dostep: 20.3.2018 r.

27 Dotyczy to obligacji zamiennych.
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ktérych cena wyznaczana jest czgsto powyzej ceny rynkowej. Jesli zatem zarzad
spotki uwaza biezacq cene rynkowa jej akeji za zbyt niska, emisja instrumentéw
zamiennych jest alternatywg dla emisji akcji zwyklych. Z tym stwierdzeniem
faczy sie¢ punkt trzeci. W pismiennictwie ekonomicznym przyjmuje si¢ bo-
wiem, ze instrumenty zamienne - jako zrodio finansowania - moga stanowi¢
funkcjonalny ekwiwalent wktadéw wnoszonych przez udziatowcow spotki?.
Ich zaletg jest jednak to, ze w chwili ich emisji nie powoduja rozwodnienia
dotychczasowych udziatowcow, co czesto moze by¢ dla spétki lub jej akcjona-
riuszy duza wartoscia. Po czwarte, jesli ocena zarzadu co do niedowartoscio-
wania akcji spotki okaze si¢ zasadna i kurs akeji wzroénie, obligacje zamienne
zostang prawdopodobnie konwertowane, przez co pozyczone srodki nigdy nie
beda musialy by¢ zwrdcone. Po pigte wreszcie, zwraca si¢ uwage na szerokie
grono inwestoréw mogacych by¢ zainteresowanymi nabyciem instrumentow
zamiennych, jako ze do ich grona naleze¢ beda nie tylko fundusze papierow
dluznych, lecz réwniez inne podmioty, stosujace bardziej ztozone strategie in-
westycyjne.

Emisja instrumentdéw zamiennych wiaze si¢ z pewnymi niedogodnosciami.
Po pierwsze, cho¢ ich emisja nie rozwadnia dotychczasowych udzialowcoéw
w chwili jej przeprowadzania, to jednak takie rozwodnienie moze pojawic si¢
na etapie pdzniejszym. Mimo ze spétka moze przedsiewziaé szereg srodkéw
nakierowanych na wyeliminowanie lub ztagodzenie skutkdw tego rozwodnie-
nia®, to bez watpienia jest to okolicznos¢, z ktdrg nalezy sie liczy¢. Podkresla
sie, ze czgstokro¢ problem ten sprowadzac si¢ bedzie w swojej istocie do rela-
¢ji z dotychczasowymi akcjonariuszami. Nie nalezy bowiem traci¢ z pola wi-
dzenia faktu, ze w wielu krajach na strazy dotychczasowego stanu posiadania
akcjonariuszy stoi prawo pierwszenstwa (w prawie polskim nazwane prawem
poboru). Jego wylaczenie w drodze stosownej uchwaly wiaze sie czgstokro¢
z koniecznoscia sprostania rygorystycznym wymogom dotyczacym np. kwa-
lifikowanej wigkszosci gloséw lub innym wymaganiom formalnym. Decyzja
co do emisji instrumentéw zamiennych musi uwzglednia¢ te okolicznosé. Po
drugie, pewnym problemem moze by¢ rozminigcie si¢ oczekiwan zarzadu co
do zachowania kursu akeji z rzeczywistoscia, jesli przyczyna emisji obligacji
zamiennych byla nieche¢¢ do kreowania praw udzialowych po zanizonej cenie.
Jesli kurs tych ostatnich nie bedzie na tyle atrakcyjny, by wierzyciele zdecy-

28 P. Mintysaari, The Law of Corporate Finance, s. 287; J. Taylor, R.M. Flanigan, Convertible,
s. 2.
29]. Taylor, R.M. Flanigan, Convertible, s. 19-20.
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dowali konwertowac si¢ na akgcje, to spotka zobowigzana bedzie zwrdci¢ po-
zyczone $rodki. Moze to spowodowac presje plynnosciows po stronie spoiki,
zmuszajac ja w efekcie do zaciagniecia kolejnych pozyczek. Po trzecie wresz-
cie, zwraca si¢ uwage na potencjalny, negatywny wplyw emisji instrumentow
zamiennych na biezaca, rynkowg ceng akcji. Chodzi tu w szczegdlnosci o in-
westoréw sprzedajacych akcje danego emitenta ,,na krotko” tylko po to, by
nastepnie wykona¢ prawo zamiany. Jesli cena zamiany zostala ustalona jako
zmienna, podazajaca za rynkowa ceng akeji, to oczywisty jest wniosek, ze czym
jest ona nizsza, tym wiecej akcji w koncowym rozrachunku otrzymaja posia-
dacze obligacji zamiennych?.

Instrumenty zamienne na akcje posiadaja rowniez szereg zalet dla inwe-
storéw. Po pierwsze, cechuja si¢ one ta wlasciwoscia, Ze bez wzgledu na kie-
runek, w ktérym porusza¢ si¢ bedzie cena powiazanych z nimi akeji, zawsze
zapewniaja one pewng minimalng (stala lub zmienng w zaleznosci od przy-
jetego oprocentowania) stope zwrotu. Co wiecej, jesli ich posiadacz nie zde-
cyduje si¢ na konwersje, to zawsze przystugiwa¢ mu bedzie roszczenie o wy-
kup. Warto jednak podkresli¢, ze specyfika tych instrumentéw jest nizszy niz
w przypadku ,,prostych” (vanilla) obligacji kupon odsetkowy. Z tego wzgledu,
jesli cena akcji emitenta nie wzrosnie o warto$¢ wieksza niz kupon odsetkowy
placony przez tego emitenta, to stopa zwrotu z obligacji zamiennych zawsze
bedzie nizsza niz stopa zwrotu z ,,prostych” obligacji. Jesli jednak cena ak-
¢cji wzrosnie ponad cene zamiany, to wierzyciele z tytutu tych instrumentow
partycypuja w tym wzroscie na rowni z dotychczasowymi akcjonariuszami.
W kazdej bowiem chwili, jesli z warunkéw emisji nie wynika nic innego, moga
oni przeksztalci¢ relacj¢ faczaca ich ze spotka z kontraktowej na korporacyjna.
Po drugie, mezzaninowy charakter tych instrumentéw lokuje ich posiadaczy
w okreslonej sytuacji prawnej w przypadku upadltosci emitenta. Ciesza si¢ oni
bowiem takim samym pierwszenstwem zaspokojenia co inni wierzyciele nie-
zabezpieczeni, a wyzszym niz akcjonariusze.

30 Z tego wzgledu tego typu instrumenty nazywa sie¢ czasem death spiral convertibles, gdyz
ich emisja inicjuje ,spirale $mierci”, w ktdrej czym nizsza cena rynkowa akcji, tym wiecej akcji
spotka musi wyemitowal. Zob. P. Hillion, T. Vermaelen, Death Spiral Convertibles (May 2001).
AFA 2002 Atlanta Meetings, http://ssrn.com/abstract=273488, dostep: 20.3.2018 r.
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Rozdzial II. Hybrydowe papiery
wartosciowe w perspektywie
historycznej i prawno-poréwnawczej

§ 1. Rys historyczny

Impulsem dla rozwoju obligacji zamiennych stal si¢ postepujacy proces bu-
dowy sieci kolejowej w Ameryce Polnocnej, ktory w drugiej potowie XIX w.
zaczal gwaltownie nabiera¢ tempa. Jednym z gléwnych zrédel finansowania
tej ekspansji byly dluzne papiery wartosciowe, obejmowane zaréwno przez
miejscowych, jak i europejskich inwestorow. Co charakterystyczne, inwestorzy
europejscy, znajdujacy si¢ tysiace kilometréw od miejsca finansowanej przez
nich inwestycji, preferowali bezpieczniejsze aktywa, przynoszace stala stope
zwrotul. Z czasem jednak zaczeto dostrzegac rosnacy potencjal spotek kolejo-
wych, co zaczglo przekladac si¢ na poszukiwania instrumentdéw gwarantuja-
cych zaréwno pewien staly zysk, jak i pozwalajacych czerpa¢ korzysci ze wzro-
stu wartosci przedsiebiorstwa emitenta.

Samo powstanie obligacji zamiennych tradycyjnie wiazane jest z amery-
kanskim rynkiem papieréw wartosciowych, w szczegélnosci ze spotka Erie
Railroads. Z nia tez kojarzona jest posta¢ inwestora D. Drew, ktdry przez pe-
wien okres byt jej skarbnikiem. Emitowala ona m.in. obligacje zamienne, ktdre
- z braku stosownych regulacji ograniczajacych takie dziatania - mogty by¢ na-
stepnie swobodnie nabywane lub zbywane przez osoby, ktore dzis§ nazwaliby-
$my insiderami. Do takich osob nalezal m.in. sam D. Drew, ktérego legendarne
spekulacje z 1857 r. warto pokrotce opisa¢. Znana jest m.in. historia, kiedy in-
westor ten sprzedal na krétko pokazne ilosci akcji spotki Erie Railroads. Prze-
ciwko niemu zagral 6wczesny potentat przemystowy, C. Vanderbilt. C. Van-
derbilt liczyl, ze D. Drew nie bedzie w stanie wywiazac si¢ ze swojego zobowia-

1].W. Markham, A financial, s. 166; J.B. Baskin, P.]. Miranti Jr., A history of corporate finance,
Cambridge, 1997, s. 147-148.
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zania do odkupu sprzedanych na kroétko akeji. Nie wiedzial jednak, ze D. Drew
byl w posiadaniu obligacji zamiennych na akcje Erie Railroads, dzigki czemu
mogt on zwrdcié pozyczone uprzednio akcje, wykonujac prawo zamiany? Co
interesujace, Erie Railroads emitowala w tamtym czasie rowniez odmiang ob-
ligacji zamiennych pozwalajaca na zamiane pomiedzy obligacjami i akcjami
w kazdym momencie w obie strony, wedlug wyboru posiadacza. Konstrukcja
ta opisywana jest jako ,unikalna w historii Wall Street”, gdyz dawala D. Drew
do dyspozycji idealny instrument spekulacji®. Obligacje te odegraly zreszta nie-
malg role w wojnie o kontrole nad Erie Railroads, jaka rozegrata si¢ pomiedzy
tzw. gangiem Erie, ktorego cztonkiem byl D. Drew a C. Vanderbiltem, przegra-
nej przez tego ostatniego®.

Druga potowa XIX w. to rowniez okres, kiedy w Stanach Zjednoczonych
zaczelo pojawiac sie pierwsze orzecznictwo dotyczace zamiennych papierow
warto$ciowych®. I cho¢ komentatorzy z lat 20. XX w. wskazywali, ze obliga-
cje zamienne byly w tamtych czasach instrumentami relatywnie stabo rozpo-
znanymi, to dzigki zastugom ksztaltujacego si¢ wowczas orzecznictwa zostalo
przesadzonych wiele z ich podstawowych cech konstrukcyjnych. Chodzito tu
przede wszystkim o takie elementy, jak zobowiazanie emitenta do dostarczenia
akcji po przedlozeniu dokumentu obligacji, konstrukcja umowy przyznajacej
prawo konwersji, jesli ta zostata oddzielona od obligacji, czy kwestia terminu,
w ktérym zamiana byta mozliwa®.

Znamienny jest przy tym fakt, ze juz od samego poczatku dopuszczal-
no$¢ emisji obligacji zamiennych na rynku amerykanskim nie budzita wiek-
szych watpliwosci prawnych. Pierwsze orzeczenia zapadte na tle tej instytu-
¢ji raczej potwierdzaly konstrukcje stosowane w praktyce obrotu, niz je de-
finiowaly’. W duzej mierze przyczynila si¢ do tego elastyczna infrastruktura

2].W. Markham, A financial, s. 257.

3 Ibidem.

4 Ibidem, s. 257-260.

5 Wedlug komentarza A.A. Berle Jr., problematyka warrantow na akcje dotaczonych do ob-
ligacji pojawita si¢ po raz pierwszy w 1861 r., w orzeczeniu Van Allen v. Illinois Central R. R.,
7 Bosw. 515 (N. Y. Super. Ct. 1861). Por. A.A. Berle Jr., Convertible Bonds and Stock Purchase
Warrants, The Yale Law Journal 1927, Vol. 36, No. 5, s. 649. W innym miejscu autor wskazuje
jednak, ze mimo uptywu ponad pét wieku od pojawienia sie pierwszego orzecznictwa, to do mo-
mentu publikacji artykutu A.A. Berle’a Jr. ,praktyka emisji obligacji zamiennych oraz warrantéw
subskrypcyjnych byla wciaz w fazie dziecinstwa”, tenze, Convertible, s. 666.

6 Ibidem, s. 649-651.

7 Por. orz. Hotchkiss v. Nat'l Banks, 21 Wall. 354, at 355 (U. S. 1874) cytowane przez
A.A. Berle Jr., wktorym sad stwierdzil, ze dodatkowa umowa przyznajaca prawo zamiany ,,[n]adaje
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prawna, na podstawie ktorej obligacje te mogly by¢ emitowane. Judykatura
i piSmiennictwo prawnicze wychodzily bowiem ze stusznego zatozenia, ze ob-
ligacja zamienna jest - w pewnym uproszczeniu — umowa o dostarczenie ak-
¢ji. Przyjmowano zatem, Ze elementem zobowiazania spotki jest posiadanie
tych akeji z chwilg wykonania przez uprawnionego prawa zamiany. Kwestig
drugorzedna bylto natomiast, czy w celu spelnienia $wiadczenia spotka wyemi-
tuje nowe akcje czy tez skupi z rynku juz istniejace®. Zobowiazanie z tytulu
obligacji zamiennej moglo by¢ zatem spelnione przez wydanie akcji wlasnych
(treasury shares) lub przeprowadzenie emisji nowych. W tym ostatnim przy-
padku postugiwano si¢ tzw. kapitalem autoryzowanym, czyli pewng maksy-
malna liczbg akcji podana w statucie spotki, ktorych emisja byla dopuszczalna
bez koniecznosci uzyskiwania dodatkowego upowaznienia ze strony akcjona-
riuszy®. Podkreslano, ze to rola spolki jest wywiazaé si¢ z zawartej umowy,
badz przez uprzednie zadbanie o okreslenie putapu kapitalu autoryzowanego
na odpowiednio wysokim poziomie, badz przez przeprowadzenie skupu. Nie
bylo rola sadu przymuszanie akcjonariuszy do glosowania za emisja akcji. Wy-
starczajagcej ochrony upatrywano w odpowiedzialnosci odszkodowawczej.
Powyzsze nie zmienia jednak faktu, ze ze wzgledu na asymetri¢ informa-
cyjna zachodzaca pomigdzy emitentami a inwestorami, XIX w. uptynal ra-
czej pod znakiem finansowania spotek prostym dlugiem, czgstokro¢ zabezpie-
czonym na aktywach emitenta!®. Zmiana tej tendencji przypadla na poczatek
XX w., kiedy to strukture kapitalowa spolek czesciej zaczely wzbogacacd takie
instrumenty jak obligacje zamienne czy obligacje z prawem pierwszenstwa.
Coraz czesciej bowiem opcja na akcje inkorporowana w tych instrumentach

przywilej posiadaczowi obligacji, by za jej okazaniem i okazaniem dotaczonego do niej certyfikatu,
otrzymano akcje ”, tenze, Convertible, s. 649.

8 Znamienne jest tu stwierdzenie A.A. Berle Jr., ze ,,[d]opdki nie nadejdzie dzien rozliczenia,
spotka moze si¢ uwazac za wolna, w tym dniu musi natomiast dostarczy¢ akgje, jedli za$ ich nie
ma, odpowiada odszkodowawczo”. Por. A.A. Berle Jr., Convertible, s. 664.

9 Obok zgody na emisje akcji czesto rowniez wymagana byta zgoda akcjonariuszy na emisje
samych instrumentow zamiennych. Juz w latach 20. XX w. A.A. Berle Jr. wyraznie podkreslal, ze
nie mozna przyjaé, iz zgoda na emisj¢ instrumentow zamiennych jest rownoczesnie zgoda na emi-
sje samych akji, gdyz sa to dwie, niezalezne i odmienne od siebie kwestie. W przeszlosci zdarzaty
sie bowiem naduzycia, jak cho¢by miato to miejsce w przypadku wspominanej spotki Erie Railro-
ads, gdzie upowaznienie do emisji akgji zostalo uznane réwnocze$nie za upowaznienie do emisji
instrumentdw zamiennych, co ograniczalo kontrole akcjonariuszy nad emisja instrumentéw mo-
gacych prowadzi¢ do ostabienia ich pozycji ekonomicznej i prawnej w spolce. Por. A.A. Berle Jr.,
Convertible, s. 665-666. Por. réwniez L.D. Solomon, D.E. Schwartz, J.D. Bauman, E.J. Weiss, Cor-
porations. Law and policy. Materials and problems, St. Paul 1994, s. 239-241.

10 J.B. Baskin, P.J. Miranti Jr., A history, s. 154.
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postrzegana byla jako zamiennik dla tradycyjnych zabezpieczen na aktywach.
Jak podaja J.B. Baskin oraz P.J. Miranti Jr., w latach 1901-1914 wigkszo$¢ ame-
rykanskich obligacji korporacyjnych bylo wzbogaconych o ceche zamiennosci
na akcje!l.

Z czasem obligacje zamienne przywedrowaty do Europy. Warto tu w szcze-
golnosci zwrdci¢ uwage na niemiecki porzadek prawny, w ktérym bezpo-
srednie uregulowanie obligacji zamiennych nastgpito w latach 30. XX w. Jak
wskazuje H. Merkt, bezposrednia przyczyna tego stanu rzeczy byly naduzy-
cia, ktére w latach 20. XX w. mialy miejsce na rynku dtuznych papieréw war-
tosciowych!2. Ustawodawca niemiecki stanal wtedy przed koniecznoscia ure-
gulowania procedury wykonywania prawa zagwarantowanego w obligacjach
zmiennych przy uwzglednieniu jednak dorobku germanskiej kultury praw-
nej'*. Efektem tego byt § 194 i n. projektu prawa akcyjnego z 1930 r. Finalnie
jednak instytucja warunkowego podwyzszenia kapitatu zakladowego znalazta
sie w prawie akcyjnym z 1937 r. pod postacia § 159-168, skad nastepnie zostata
przeniesiona do § 192-201 AktG!4.

W Polsce pierwsza regulacja prawna odnoszaca si¢ do obligacji zamien-
nych pojawila si¢ dopiero w ObligU95. Ustawa o obligacjach z 27.9.1988 r.15
nie zawierala bowiem na ich temat Zadnej wzmianki. Przyjete rozwiazanie le-
gislacyjne nie bylto jednak wolne od watpliwosci. W duzej mierze spowodo-
wane bylo to tym, ze KH zawieral tylko jeden tryb podwyzszenia kapitatu ak-
cyjnego, ktory nie byt dostosowany do procesu wykonywania prawa zamiany
z obligacji zamiennej. W szczegélnosci nie bylo jasne, czy konieczne jest prze-
prowadzenie ,,podwyzszenia rozlozonego w czasie”, tj. podjecie pierwotnej
uchwaly o podwyzszeniu kapitatu akcyjnego, po ktorej nastepowaé by miaty
~czastkowe” uchwaly o podwyzszeniu, opiewajace na liczbe akeji wydanych
w zwiazku z zamiang obligacji, czy tez wystarczajace byto powzigcie jednej
uchwaly o podwyzszeniu, po ktorej zarzad kolejno zgtaszalby do sadu rejestro-
wego akcje wydawane uprawnionym. Pomimo licznych wysitkéw éwczesnej

11 Ibidem, s. 155.

12 H. Merkt, w: K. Schmidt, M. Lutter (red.), Aktiengesetz. Kommentar, t. 2, Kolonia 2010,
s. 2551.

13 Por. roéwniez M. Romanowski, Warunkowe, s. 7-8.

14 Za H. Merkt, w: K. Schmidt, M. Lutter (red.), Aktiengesetz, s. 2551 oraz R. Veil, w: K. Schmidlt,
M. Lutter (red.), Aktiengesetz, s. 2430.

15 Ustawa o obligacjach z 27.9.1988 r. (Dz.U. Nr 34, poz. 254).
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doktryny nakierowanych na rozwianie tych watpliwosci'® problem okazat si¢
na tyle powazny, ze tworcy KSH zdecydowali si¢ na wprowadzenie do pol-
skiego porzadku prawnego nowej instytucji — warunkowego podwyzszenia ka-
pitatu zakladowego - jako infrastruktury prawnej przeznaczonej wykonywa-
niu szeroko rozumianego prawa do objecia akcji.

§ 2. Warunkowe podwyzszenie kapitalu
zakladowego w swiatowych porzadkach prawnych.
Regulacja niemiecka jako rozwiazanie modelowe

I. Uwagi wprowadzajace

Przed przejsciem do szczegolowej charakterystyki warunkowego podwyz-
szenia kapitatu zakladowego w polskim porzadku prawnym konieczne jest po-
czynienie paru uwag poréwnawczych. Komentarza wymaga bowiem to, w jaki
sposob w innych krajach jest zapewniana infrastruktura prawna konieczna dla
emisji instrumentéw inkorporujacych prawo nabycia akeji. Warto przy tym
zaznaczy¢, ze jest to zadanie o tyle zlozone, iz wigkszos¢ ustawodawstw pod-
danych analizie nie zawiera bezposredniego odpowiednika instytucji bedacej
przedmiotem niniejszego opracowania. W zwiazku z tym konieczne staje sie
poszukiwanie jej funkcjonalnego ekwiwalentu. Na potrzeby niniejszego roz-
dzialu analizie zostaly poddane porzadki prawne takich krajow, jak: Niemcy,
Austria, Szwajcaria, Francja, Holandia, Dania, Hiszpania, Luksemburg, Cze-
chy, Turcja oraz Wielka Brytania i Stany Zjednoczone. Taki dobédr byl podyk-
towany kilkoma wzgledami. Po pierwsze, naturalne jest siegniecie do niemiec-
kiego porzadku prawnego, jako ze polski model warunkowego podwyzszenia
kapitatu zakltadowego jest wprost wzorowany na tamtejszych rozwiazaniach?’.

16 Por. M. Romanowski, Uchwata o emisji obligacji zamiennych, PPH 1997, Nr 3; M. Grzybek,
Emisja obligacji zamiennych przez spotke akcyjna, PUG 1997, Nr 2; A.B. Mirecki, Uchwata walnego
zgromadzenia akcjonariuszy o emisji obligacji zamiennych na akcje, Pr.Sp. 1998, Nr 6; tenze, Tryb
podwyzszenia kapitatu akcyjnego w drodze emisji obligacji zamiennych na akgje, Pr.Sp. 1998,
Nr 12; L. Sobolewski, Obligacje zamienne - nowy instrument na rynku kapitalowym, PPH 1997,
Nr 2; M. Grzybczyk, Wylaczenie prawa poboru akcji w zwiazku z emisja obligacji zamiennych,
MoP 1998, Nr 2.

17 Blizsza analiza pordwnawcza rozwiazan niemieckich zostanie poczyniona przy okazji roz-
wazan szczegotowych w dalszej czeéci pracy. O rozwigzaniu niemieckim w ogélnosci por. M. Ro-
manowski, Warunkowe, s. 7 i n.
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Argument ten uzasadnia rowniez analize porzadkow wywodzacych sie z kregu
tej samej kultury prawnej, tj. Austrii i Szwajcarii oraz Turcji. Dobor ostatniego
z wymienionych krajéw, cho¢ na pierwszy rzut oka moze wydawac si¢ zasko-
czeniem, staje si¢ jasny, jesli wezmie si¢ pod uwage fakt, ze Turcja stosunkowo
niedawno wprowadzita konstrukcj¢ warunkowego podwyzszenia kapitatu za-
ktadowego do swojego porzadku prawnego'®. Podobnie jak w przypadku Pol-
ski, przyjete tam rozwiazanie jest silnie wzorowane na modelu germanskim®.
Dobdr pozostatych europejskich porzadkéw prawnych uzasadniony jest nato-
miast dbaloscia o reprezentatywna baz¢ prawno-poréwnawcza. Kluczowe jest
tu rowniez zasygnalizowanie roli Wielkiej Brytanii i Stanéw Zjednoczonych,
jako ze to z tego ostatniego panstwa wywodza si¢ instrumenty, ktorych funk-
cjonowanie w obrocie prawnym stalo si¢ bezposrednia przyczyna wprowadze-
nia instytucji warunkowego podwyzszenia kapitatu zakladowego.

W tym miejscu nalezy jednak poczyni¢ pewne zastrzezenie. Przeprowa-
dzone badania pokazuja bowiem, ze nie wydaje si¢ zasadny szczegolowy opis
poszczegolnych porzadkéw prawnych. Zamiast tego bardziej przydatna wy-
daje sie by¢ prezentacja omawianych jurysdykcji na wigkszym poziomie ogol-
nosci, polegajacym na wyodrebnieniu rozwiazan modelowych oraz przypi-
saniu do nich poszczegélnych panstw?’. Mozna wyrdzni¢ dwa takie modele.
Pierwszy z nich, z braku lepszego ekwiwalentu terminologicznego, moze by¢
zwany modelem podwyzszenia uniwersalnego. Drugi bedzie natomiast nazy-
wany modelem podwyzszenia specjalistycznego. Terminologia ta zostata przy-
jeta ze wzgledu na to, czy w danym porzadku prawnym wprost wyrdzniana
jest instytucja warunkowego podwyzszenia kapitalu zakladowego czy tez jej
cele sg osiagane przy pomocy innych, najczesciej bardziej ogélnych konstruk-

18 Nowy turecki kodeks handlowych wszedt w zycie 1.7.2012 r. Podaje za S. Igtem, Condi-
tional capital increase system as a new corporate financing structure, Legal Journal of Bank and
Finance Law 2012, Vol. 1, Nr 2, s. 2, http://ictemlegal.com/2017/08/30/a-new-era-in-corporate-fi-
nancing-2/, dostep: 20.3.2018 r.

19 W przypadku Turcji wyraznie wida¢ inspiracje rozwiazaniem szwajcarskim. Por. uwagi
oraz literature powolang przez S. I¢tem, Conditional, s. 4-5.

20 M. Romanowski proponuje natomiast inne podejécie metodologiczne, polegajace na po-
dziale porzadkéw prawnych na te, w ktorych ochrona dotychczasowych akcjonariuszy przed roz-
wodnieniem z tytutu emisji instrumentdw dajacych prawo do objecia akcji regulowana jest w pra-
wie korporacyjnym (prawie spotek oraz statutach spotek) oraz te, w ktérych ochrona ta jest do-
mena prawa umow, tenze, w: S. Softysiriski (red.), System Prawa Prywatnego, t. 17B, Prawo spotek
kapitalowych, Warszawa 2016, s. 898-899. Podobne podejscie metodologiczne zostalo zastoso-
wane w niniejszej pracy przy okazji charakterystyki polskiego modelu ochrony uprawnionych
z tytutu prawa do objecia akgji.
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¢ji. Kryterium to wymaga stowa wyjasnienia. Otdz jedna z rdznic, jaka wy-
raznie daje si¢ zaobserwowa¢ pomiedzy prawem spdtek krajow anglosaskich
a prawem krajéow Europy kontynentalnej, jest alokacja kompetencji do podej-
mowania kluczowych decyzji korporacyjnych. Jakkolwiek szczegdtowe omo-
wienie tej kwestii wykracza poza ramy niniejszego opracowania, to wystarczy
powiedzie¢, ze prawo spdtek wielu panstw Europy kontynentalnej okresla ka-
talog spraw, dla ktérych wymagana jest uchwala organu stanowiacego. Dele-
gacja kompetencji do podjecia decyzji okreslonych w takim katalogu na inny
organ spolki jest badz niemozliwa badz dalece utrudniona. Do tych spraw na-
lezy m.in. podwyzszenie kapitalu zaktadowego oraz emisja instrumentow za-
miennych na akcje lub dajacych prawo nabycia akeji?!. W krajach anglosaskich,
w szczegllnosci w Stanach Zjednoczonych, gdzie prawo spotkowe jest domeng
legislatur stanowych, zasada ta uksztaltowana jest odmiennie. Co do zasady
to organ wykonawczy spotki — o ile jej statut nie stanowi inaczej — ma prawo
decydowania o emisji akcji w ramach ustalonego w statucie pulapu kapitatu
autoryzowanego??.. Rdznica pomiedzy tymi kregami kultury prawnej sprowa-
dza sie wiec do zakresu kompetencji organu zarzadzajacego do samodzielnego
przeprowadzenia procedury podwyzszeniowej lub, ujmujac te kwestie z in-
nej perspektywy, do zakresu kontroli akcjonariuszy nad calym procesem. Nie
jest zatem mozliwe przeprowadzenie wyraznej linii podzialu np. na systemy,
w ktorych kompetencja do podwyzszenia kapitalu zakladowego w celu emi-
sji instrumentdw zamiennych na akcje lub dajacych prawo nabycia akcji spo-
czywa po stronie organu zarzadzajacego i systemy, gdzie kompetencja ta lezy
po stronie organu stanowiagcego. W kazdym bowiem ze wspomnianych przy-
padkow dla skutecznego przeprowadzenia emisji akcji wymagany jest udziat
tak organu zarzadzajacego, jak i stanowigcego. Roznice zasadzaja si¢ natomiast
na kwestii zakresu autonomii tego pierwszego wzgledem drugiego. I tak, naj-
wiekszy stopien niezaleznosci przewiduja co do zasady porzadki anglosaskie,
najmniejszy za$ — germanskie i od nich pochodne. Co wigcej, cechg tej ostat-
niej grupy porzadkéw prawnych zdaje si¢ by¢ wprowadzenie dodatkowej in-
stytucji, ktora jest wlasnie warunkowe podwyzszenie kapitatu zakladowego.
Z jednej strony tworzy ona infrastrukture prawng dla emisji instrumentow
zamiennych lub dajacych prawo nabycia akeji, z drugiej zas strony pozwala

21 Por. art. 68 dyrektywy 2017/1132.

22 Por. § 6.01 oraz § 6.21 MBCA. Co wymaga podkreslenia, nie jest to ten sam kapital au-
toryzowany, o ktérym moéwi § 6.01 MBCA, a raczej ekwiwalent polskiego kapitatu docelowego.
Por. sekcja 551 CA, § 202 AktG, art. 297 SCA, art. 651 SCO, § 511 CCC oraz art. L225-129-1 FCC.
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