POGLADY

Rejestracja podwyzszenia
kapitatu w spotce publicznej
— uwagi de lege ferenda

Dobrze uksztattowany rynek kapitatowy sprzyja rozwojowi gospo-
darki. Jednakze do zapewnienia odpowiedniego rozwoju niezbedne
sg odpowiednie narzedzia prawne oraz pewnos¢ prawa, w tym
jednolita praktyka sgdow rejestrowych.
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luczowe jest przy tym, aby dziatania byly przez organy podejmowane
szybko, poniewaz czas dla rynku kapitatowego jest niezwykle istotnym
czynnikiem. Niedopuszczalna jest sytuacja, w ktérej jedynie z powodu nieja-
snych przepiséw lub przecigzenia referendarzy sagdowych spéika diugo czeka
na potrzebny jej kapital wplacony przez inwestoréw na pokrycie emitowa-
nych akgji, za$ czg$¢ inwestoréw posiada tylko prawa do akeji (PDA) zamiast
akciji. Jest to sytuacja niekorzystna zaréwno z punktu widzenia spéiki oraz
inwestoréw, jak i funkcjonowania oraz rozwoju rynku kapitatowego w Polsce’.
Niniejszy artykut analizuje obecne tlo regulacyjne zwigzane z podwyz-
szeniem kapitalu w spélce akcyjnej oraz przedstawia propozycje¢ zmian
legislacyjnych majacych na celu usprawnienie procesu rejestracji podwyz-
szenia kapitatu. Ze wzgledu na ramy publikacji niniejszy artykul dotyczy
wylacznie rejestracji podwyzszenia kapitalu w przypadku subskrypcii akeji
w ramach oferty publicznej oraz oferty prywatnej w spétkach publicznych.
Na marginesie nalezy wskaza¢, ze takze w odniesieniu do dopuszczenia
i wprowadzenia akcji nowej emisji do obrotu na rynku od wielu lat poja-
wiajg si¢ postulaty zwigzane z koniecznoscig usprawnienia procesu, tak aby
mozna bylo prowadzi¢ obrét akcjami w ciggu kilku dni od ich ostatecznego
przydzialu w ramach oferty?.

1 Potrzebe zmian dostrzega tez ustawodawca, proponujac nowelizacje ustawy z 20.08.1997 r. o Krajowym
Rejestrze Sadowym (t.j. Dz.U. z 2017 1., poz. 700, ze zm.). W uzasadnieniu projektu ustawy o zmianie
ustawy o Krajowym Rejestrze Sadowym oraz niektérych innych ustaw wskazuje sie: ,Wieloletnia
praktyka funkcjonowania Krajowego Rejestru Sadowego sktania do poglebionej analizy sposobu
izakresu jego dzialania oraz oceny efektywnosci, a takze pozwala stwierdzié, iz niektére z przyjetych
w ustawie o Krajowym Rejestrze Sadowym rozwigzan prawnych — kompletnych i wystarczajacych
w chwili wejécia w zycie ustawy — w zmienionych warunkach spoteczno-gospodarczych nie odpowiadaja
aktualnym potrzebom obrotu” (wersja z 11.10.2017 r., https://legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/12291650/1
2387535/12387536/dokument312234.pdf; s. 2, dalej: ,,Uzasadnienie projektu”).

2 Postulat ten podnoszony jest juz od prawie 20 lat, tj. od zalazkéw regulacji rynku kapitatowego. W tej
sprawie miedzy innymi zob. M. Romanowski, Prawo do akcji — nowy instrument finansowy, Przeglad
Prawa Handlowego 1998, nr 8, s. 2.
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