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Marszatek Sejmu
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Szanowna Pani Marszatek

Na podstawie art. 118 ust. 1 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej z dnia
2 kwietnia 1997 r. przedstawiam Sejmowi Rzeczypospolitej Polskiej projekt
ustawy

- 0 obligacjach.

W zalaczeniu przedstawiam takze opini¢ dotyczacag zgodnosci
proponowanych regulacji z prawem Unii Europejskiej.

Jednoczes$nie uprzejmie informuje, ze do prezentowania stanowiska Rzadu
w tej sprawie w toku prac parlamentarnych zostal upowazniony Minister
Finansow.

Z powazaniem

(-) Donald Tusk



Projekt
USTAWA

z dnia

o obligacjach?

Rozdziat 1
Przepisy ogolne

Art. 1. Ustawa okresla zasady emisji, zmiany warunkdéw emisji, zbywania, nabywania

I wykupu obligaciji.

1)

2)
3)
4)

5)

6)

Art. 2. Obligacje moga emitowac:

0soby prawne, w tym osoby prawne majace siedzibg poza terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej:

a) prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza, lub

b) utworzone wylacznie w celu przeprowadzenia emisji obligacji,

osoby prawne upowaznione do emisji obligacji na podstawie odrebnych ustaw,

spotki komandytowo-akcyjne,

spoldzielcze kasy oszczednosSciowo-kredytowe oraz Krajowa Spotdzielcza Kasa
Oszczednosciowo-Kredytowa,

gminy, powiaty, wojewoOdztwa, zwane dalej ,,jednostkami samorzadu terytorialnego”,
a takze zwigzki tych jednostek oraz jednostki wtadz regionalnych lub lokalnych innego
niz Rzeczpospolita Polska panstwa cztonkowskiego Unii Europejskiej,

instytucje finansowe, ktorych czlonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub Narodowy Bank
Polski, lub przynajmniej jedno z panstw nalezacych do Organizacji Wspotpracy
Gospodarczej i Rozwoju (OECD), lub bank centralny takiego panstwa, lub instytucje,

z ktorymi Rzeczpospolita Polska zawarta umowy regulujace dzialalno$¢ takich instytucji

£y

Niniejsza ustawg zmienia si¢ ustawy: ustawe z dnia 27 pazdziernika 1994 r. o autostradach ptatnych oraz
0 Krajowym Funduszu Drogowym, ustawe z dnia 8 maja 1997 r. o porgczeniach i gwarancjach udzielanych
przez Skarb Panstwa oraz niektore osoby prawne, ustawe z dnia 20 sierpnia 1997 r. o Krajowym Rejestrze
Sadowym, ustawe z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, ustawe
z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych, ustawe z dnia 28 pazdziernika
2002 r. o odpowiedzialno$ci podmiotéw zbiorowych za czyny zabronione pod grozba kary, ustawe z dnia
23 listopada 2002 r. o restrukturyzacji zobowigzan koncesyjnych operatorow stacjonarnych publicznych sieci
telefonicznych, ustawe z dnia 15 kwietnia 2005 r. 0 pomocy publicznej i restrukturyzacji publicznych
zaktadow opieki zdrowotnej, ustawe z dnia 28 lipca 2005 r. o kosztach sagdowych w sprawach cywilnych
i ustawe z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych.



na terenie Rzeczypospolitej Polskiej i zawierajgce stosowne postanowienia dotyczgce
emisji obligacji

— zwane dalej ,,emitentami”.
Art. 3. Przepisy ustawy nie maja zastosowania do obligacji emitowanych przez:

1)  Skarb Panstwa;

2)  Narodowy Bank Polski.

Art. 4. 1. Obligacja jest papierem wartosciowym emitowanym W serii, w ktorym
emitent stwierdza, ze jest dluznikiem wtasciciela obligacji, zwanego dalej ,,obligatariuszem”,
I zobowigzuje si¢ wobec niego do speltnienia okreslonego $wiadczenia.

2. Przez obligacje emitowane w serii rozumie si¢ obligacje reprezentujgce prawa

majatkowe podzielone na okreslong liczbg rownych jednostek.

Art. 5. 1. Swiadczenia wynikajace z obligacji, sposéb ich realizacji oraz zwigzane
z nimi prawa i obowigzki emitenta i obligatariuszy okre$lajg warunki emisji.

2. Warunki emisji sporzadza si¢ W jezyku polskim w formie jednolitego dokumentu.
W przypadku obligacji o warto$ci nominalnej stanowigcej réwnowarto$¢ co najmniej
100 000 euro wyrazong w walucie polskiej lub innej, ustalong przy zastosowaniu $redniego
kursu euro lub $redniego kursu tej waluty ogtoszonego przez Narodowy Bank Polski w dniu
podjecia decyzji emitenta 0 emisji, warunki emisji mogg zosta¢ sporzadzone w jezyku

angielskim.

Art. 6. 1. Warunki emisji zawieraja W szczegolnosci:

1) rodzaj obligacji;

2) o0znaczenie emitenta, w tym jego nazwe (firme¢) i siedzibe, a w przypadku emitenta
podlegajacego obowigzkowi wpisu do rejestru dodatkowo numer wpisu do rejestru;

3) wskazanie adresu strony internetowej emitenta;

4) wskazanie decyzji emitenta 0 emisji, a w przypadku emitenta majacego siedzibe poza
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej dodatkowo o$wiadczenie o posiadaniu uprawnien
do emitowania obligacji zgodnie z wtasciwym dla niego prawem;

5) wartos¢ nominalng i maksymalng liczbe obligacji proponowanych do nabycia;

6) opis $wiadczen emitenta wynikajagcych z obligacji, wysoko$¢ tych $wiadczen lub
sposOb, w jaki bedzie ustalana, oraz termin, miejsce i SposOb ich speniania,
a w przypadku obligacji niemajacych postaci dokumentu dodatkowo okreslenie dni,

wedtug ktorych ustala si¢ uprawnionych do $wiadczen;



7) informacje o ustanowionych lub planowanych do ustanowienia zabezpieczeniach
wierzytelnosci wynikajgcych z obligacji albo braku zabezpieczenia;

8) miejsce i date sporzadzenia warunkow emisji;

9) podpisy 0s6b upowaznionych do zaciggania zobowigzan w imieniu emitenta.

2. Warunki emisji zawierajg dodatkowo, w przypadku gdy:

1) przewidywane jest oprocentowanie — wysoko$¢ tego oprocentowania lub sposob, w jaki
bedzie ustalana, date, od ktorej bedzie naliczane, oraz termin, miejsce i sposob jego
wyptaty, zwane dalej ,,warunkami wyptaty oprocentowania”;

2) przewidywane jest §wiadczenie niepieni¢zne — zasady przeliczania wartosci $wiadczenia
niepieni¢znego na $wiadczenie pieni¢zne;

3) przewidywana jest mozliwos¢ zaliczenia wierzytelnosci z tytutu wykupu na poczet ceny
nabycia obligacji nowej emisji — wskazanie tej mozliwosci;

4)  okreslony zostal cel emisji — wskazanie tego celu;

5) ustanowione zostato zabezpieczenie wierzytelnosci wynikajacych z obligacji lub emitent
zobowigzal si¢ do ustanowienia takiego zabezpieczenia lub dodatkowego
zabezpieczenia w przysztosci — wysoko$é, forme 1 warunki tego zabezpieczenia, W tym
informacj¢ o sposobie zaspokojenia z przedmiotu zabezpieczenia, dat¢ ustanowienia
zabezpieczenia lub planowany termin jego ustanowienia oraz wyceng, 0 ktorej mowa
w art. 30, lub skrét tej wyceny i uzasadnienie wyboru podmiotu dokonujgcego wyceny;

6) zawarta zostala umowa z administratorem zastawu lub administratorem hipoteki —
wskazanie podmiotu petnigcego te obowigzki;

7) obligacje nie majg postaci dokumentu — wskazanie podmiotu upowaznionego do
prowadzenia ewidencji lub depozytu papieréw wartoSciowych, z ktérym emitent zawart
umowg, ktorej przedmiotem jest rejestracja obligaciji.

3. W warunkach emisji emitent moze zdecydowaé¢ o ustanowieniu zgromadzenia
obligatariuszy. W takim przypadku warunki emisji okre$lajg rowniez zasady zwotywania

I organizacji zgromadzenia obligatariuszy, w tym miejsce odbycia, oraz zasady

podejmowania uchwat przez zgromadzenie.

Art. 7. 1. Zmiana warunkéw emisji wymaga uchwaty zgromadzenia obligatariuszy oraz
zgody emitenta. Warunki emisji mogg zosta¢ zmienione roéwniez W nastepstwie

jednobrzmigcych porozumien zawartych przez emitenta z kazdym z obligatariuszy.



2. Do zmiany warunkow emisji w zakresie wskazanym w art. 6 ust. 2 pkt 6 i 7 oraz
zmiany wynikajgcej z dziatan, o ktorych mowa w art. 84 ust. 2 pkt 1, przepisu ust. 1 nie

stosuje si¢.

Art. 8. 1. Prawa z obligacji niemajacej postaci dokumentu powstaja z chwilg dokonania
zapisu w ewidencji i przystuguja osobie w niej wskazanej jako posiadacz obligaciji.

2. Podmiotami upowaznionymi do prowadzenia ewidencji s3:

1) Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A.;

2)  spotka, ktorej Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. przekazat wykonywanie
czynno$ci Z zakresu zadan, 0 ktérych mowa w art. 48 ust. 1 pkt 1 ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2014 r. poz. 94 i 586), zwanej
dalej ,,ustawa o obrocie instrumentami finansowymi”;

3) firma inwestycyjna;

4) zagraniczna instytucja kredytowa prowadzaca dziatalno$¢ maklerskg na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej;

5) bank krajowy;

6) instytucja kredytowa prowadzaca dziatalno§¢ bankowa na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej.

3. Umowa zobowigzujgca do przeniesienia praw z obligacji niemajacej postaci
dokumentu przenosi te prawa z chwilg dokonania w ewidencji zapisu wskazujacego nabywce
I liczbg nabytych obligacji.

4. W przypadku gdy nabycie obligacji niemajgcej postaci dokumentu nastgpito
w wyniku zdarzenia powodujgcego z mocy prawa przeniesienie praw z tej obligacji, zapis
w ewidencji jest dokonywany na zadanie nabywcy.

5. Obligacja niemajaca postaci dokumentu moze by¢ rowniez rejestrowana, na
podstawie umowy zawartej przez emitenta z Krajowym Depozytem Papierow Wartosciowych
S.A. albo ze spodtka, ktorej Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. przekazat
wykonywanie czynnosci z zakresu zadan, o ktoérych mowa w art. 48 ust. 1 pkt 1 ustawy
0 obrocie instrumentami finansowymi, w depozycie papierow wartosciowych prowadzonym
zgodnie z przepisami tej ustawy. W takim przypadku do powstawania oraz przenoszenia praw
Z obligacji stosuje si¢ przepisy tej ustawy dotyczace praw ze zdematerializowanych papierow
warto$ciowych.

6. Po ustaleniu uprawnionych do $wiadczen z tytulu wykupu obligacji niemajacej

postaci dokumentu, prawa z tej obligacji nic mogg by¢ przenoszone.


http://lex.online.wolterskluwer.pl/WKPLOnline/index.rpc#hiperlinkText.rpc?hiperlink=type=tresc:nro=Powszechny.443643:part=a48u1p1&full=1
http://lex.online.wolterskluwer.pl/WKPLOnline/index.rpc#hiperlinkText.rpc?hiperlink=type=tresc:nro=Powszechny.443643&full=1
http://lex.online.wolterskluwer.pl/WKPLOnline/index.rpc#hiperlinkText.rpc?hiperlink=type=tresc:nro=Powszechny.443643&full=1

Art. 9. 1. Obligacja majgca posta¢ dokumentu, zwana dalej ,,dokumentem obligacji”,
zawiera dane, o ktérych mowa w art. 6 ust. 1 pkt 1-5 i 7, oraz informacj¢ 0 miejscu
udostgpnienia warunkow emisji.

2. W dokumencie obligacji nalezy dodatkowo wskaza¢ numer kolejny obligacji oraz
miejsce i date¢ wystawienia obligacji.

3. Dokument obligacji nalezy opatrzy¢ podpisami 0s6b upowaznionych do zaciggania
zobowigzan W imieniu emitenta. Podpisy moga by¢ mechanicznie odtwarzane.

4. Do dokumentu obligacji dotacza si¢ arkusz kuponowy oprocentowania, jezeli warunki
emisji przewiduja oprocentowanie, oraz arkusz wykupu obligacji, z wyjatkiem obligacji

wieczystych.

Art. 10. 1. Jezeli tres¢ dokumentu obligacji stata si¢ nieaktualna w wyniku zmiany
warunkow emisji, emitent wzywa obligatariuszy, w drodze ogtoszenia, opublikowanego na
swojej stronie internetowej, przesytki poleconej lub przesytki kurierskiej, do zlozenia
dokumentu obligacji w celu zmiany tre$ci dokumentu albo jego wymiany, z zagrozeniem
uniewaznienia dokumentu obligacji. Termin do ztozenia dokumentu obligacji nie moze by¢
krotszy niz 14 dni od dnia ogloszenia wezwania albo dorgczenia przesytki poleconej lub
przesytki kurierskie;j.

2. W miejsce uniewaznionego dokumentu obligacji wydaje si¢ nowy dokument
obligacji. Koszty uniewaznienia dokumentu obligacji i wydania nowego dokumentu obligacji
ponosi emitent.

3. Emitent oglasza na swojej stronie internetowej wykaz uniewaznionych dokumentéw

obligacji w terminie 28 dni od dnia podjecia decyzji 0 ich uniewaznieniu.

Art. 11. Dokumenty obligacji moga by¢ wydawane w postaci odcinkéw zbiorowych,

pod warunkiem ze odcinek zbiorowy spelnia wymagania okre§lone w art. 9 ust. 1-3.

Art. 12. Do oprocentowania obligacji nie stosuje si¢ przepisow 0 odsetkach

maksymalnych.

Art. 13. Za zobowigzania wynikajagce z obligacji emitent odpowiada catym swoim

majatkiem.

Art. 14. Roszczenia wynikajace z obligacji, w tym roszczenia 0 §wiadczenia okresowe,

przedawniajg si¢ Z uptywem 10 lat.



Art. 15. Sprawy wynikajace z obligacji emitowanych przez podmioty majace siedzibg
poza terytorium panstw czlonkowskich Unii Europejskiej, z zastrzezeniem przepisow
rozporzadzenia Rady (WE) nr 44/2001 z dnia 22 grudnia 2000 r. w sprawie jurysdykcji
I uznawania orzeczen sadowych oraz ich wykonywania w sprawach cywilnych i handlowych
(Dz. Urz. UE L 12 z 16.01.2001, str. 1, z p6zn. zm.), rozstrzyga sad wiasciwy dla dzielnicy

Srédmiescie miasta stotecznego Warszawy.

Art. 16. 1. Dokumenty, informacje i komunikaty publikowane na stronie internetowej
emitenta w wykonaniu przepiséw ustawy, emitent zobowigzany jest przekazywac, w postaci
drukowanej, do notariusza, banku krajowego, instytucji kredytowej prowadzacej dziatalnos¢
bankowg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, zagranicznej instytucji kredytowej
prowadzacej dzialalno$¢ maklerska na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub firmy
inwestycyjnej wskazanych w warunkach emisji. W przypadku obligacji niemajacych postaci
dokumentu, emitent moze przekazywac te wydruki do podmiotu prowadzacego ewidencje¢ lub
depozyt papierow wartosciowych.

2. Podmiot, do ktorego zostaly przekazane wydruki, przechowuje je do uptywu

przedawnienia roszczen wynikajacych z obligacji.
Rozdziat 2
Rodzaje obligacji

Art. 17. 1. Obligacje moga by¢ imienne albo na okaziciela. W dokumencie obligacji
imiennej nalezy oznaczy¢ obligatariusza.

2. Emitent w warunkach emisji moze wprowadzi¢ zakaz albo ograniczenie zbywania
obligacji imiennych. Zakaz albo ograniczenie zbywania nalezy wskaza¢ w dokumencie
obligacji imiennej.

Art. 18. 1. Emitent moze emitowac obligacje, ktdre przyznaja obligatariuszom prawo do
udziatlu w zysku emitenta, zwane dalej ,,obligacjami partycypacyjnymi”. Szczegdlowe
warunki i zasady tego udzialu okre$lajg warunki emisji, ktore nalezy zlozy¢é w sadzie
rejestrowym wlasciwym dla emitenta, chyba Ze zostaly one opublikowane na stronie
internetowej emitenta.

2. Jezeli emitentem jest spotka, ktora podlega obowigzkowi wpisu do Krajowego
Rejestru Sagdowego, wzmianka o prawie obligatariuszy do udziatu w zysku réwniez podlega

wpisowi do tego rejestru.



3. Rozporzadzanie przez emitenta zyskiem stanowigcym udziat obligatariuszy w sposob

sprzeczny z warunkami emisji jest bezskuteczne wobec obligatariuszy.

Art. 19. 1. Spotka moze, 0 ile jej statut tak stanowi, emitowaé obligacje uprawniajace do
objecia akcji emitowanych przez spotke w zamian za te obligacje, zwane dalej ,,obligacjami
zamiennymi”.

2. Obligacje zamienne nie moga by¢ emitowane ponizej warto$§ci nominalnej
| wydawane przed pelna wptata.

3. Uchwata o emisji obligacji zamiennych i akcji wydawanych w zamian za te obligacje
podlega zgloszeniu do sadu rejestrowego. Jezeli emitentem jest spotka, ktdra podlega
obowigzkowi wpisu do Krajowego Rejestru Sagdowego, wzmianka 0 uchwale wskazujgca
maksymalng wysoko$¢ podwyzszenia kapitatu zaktadowego rowniez podlega wpisowi do
tego rejestru. Data przydziatu i wydania obligacji nie moze by¢ wczesniejsza niz data wpisu.

4. Uchwata, 0 ktdrej mowa w ust. 3, okresla W szczegolnosci:

1) zakres przyznawanego prawa oraz warunki jego realizacji, w tym rodzaj akcji
wydawanych w zamian za obligacje;

2) sposéb przeliczenia obligacji na akcje, z tym jednak, ze na kazdy jeden ztoty wartoSci
nominalnej obligacji moze przypadaé¢ najwyzej jeden ztoty wartosci nominalnej akcji;

3) maksymalng wysoko$¢ podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze zamiany obligacji
na akcje.

5. Termin zamiany obligacji na akcje nie moze by¢ dluzszy niz termin wykupu obligacji.
Uchwata, o ktorej mowa w ust. 3, moze okresli¢ krotszy termin.

6. Emitent obligacji zamiennych jest obowigzany w warunkach emisji wskazac:

1) termin, w jakim zamiana bg¢dzie dopuszczalna;

2)  sposdb przeliczenia obligacji na akcje;

3) sposob postepowania W przypadku przeksztalcenia, podziatu, potaczenia lub likwidacji
emitenta lub zmiany warto$ci nominalnej akcji przed dniem, gdy roszczenie do zamiany
stanie si¢ wymagalne;

4) informacj¢ 0 obowigzku zgloszenia przez obligatariuszy Prezesowi Urzedu Ochrony
Konkurencji i Konsumentow oraz innym organom zamiaru nabycia akcji w drodze
zamiany obligacji na akcje.

7. Oswiadczenie obligatariusza 0 zamianie obligacji na akcje wymaga formy pisemnej

I powinno zosta¢ ztozone spotce. W tym przypadku nie stosuje si¢ art. 438 8 1 ustawy z dnia


http://lex.online.wolterskluwer.pl/WKPLOnline/index.rpc#hiperlinkText.rpc?hiperlink=type=tresc:nro=Powszechny.897:part=a322&full=1

15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych (Dz. U. z 2013 r. poz. 1030 oraz z 2014 r.
poz. 265), zwanej dalej ,,Kodeksem spotek handlowych”.

Art. 20. 1. Spétka moze emitowaé obligacje uprawniajgce obligatariusza — oprocz
innych $§wiadczen — do subskrybowania akcji spotki z pierwszenstwem przed jej
akcjonariuszami, zwane dalej ,,obligacjami z prawem pierwszenstwa”.

2. Uchwata o emisji obligacji z prawem pierwszenstwa okreSla liczbe akcji
przypadajacych na jedna obligacj¢ oraz cen¢ emisyjna akcji albo sposéb jej ustalenia, a takze
termin wygasnigcia uprawnien obligatariuszy wynikajacych z przyznanego prawa
pierwszenstwa.

Art. 21. Jezeli akcjonariuszom przystluguje prawo poboru nowych akcji, prawo to
w uchwale, o ktorej mowa w art. 19 ust. 3 lub w art. 20 ust. 2, nalezy wylgczy¢,
z zachowaniem odrgbnych przepisow, W zakresie niezb¢dnym do wykonania uprawnien

obligatariuszy.

Art. 22. Emitent w warunkach emisji moze postanowi¢, ze wierzytelnosci wynikajace
z emitowanych przez niego obligacji, jezeli nie zostaly zabezpieczone, w przypadku
upadlosci lub likwidacji, beda zaspokojone po zaspokojeniu wszystkich innych

wierzytelnosci przystugujacych wierzycielom wobec tego emitenta.

Art. 23. Emitent moze emitowac obligacje niepodlegajace wWykupowi, z zastrzezeniem
art. 75 ust. 2, uprawniajace obligatariusza do otrzymywania odsetek przez czas nieoznaczony,
zwane dalej ,,obligacjami wieczystymi”. Przepisu art. 365" ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r.
— Kodeks cywilny (Dz. U. z 2014 r. poz. 121 i 827) nie stosuje sig.

Art.24. 1. Emitent moze emitowaé obligacje uprawniajgce obligatariusza do
zaspokojenia roszczen z pierwszenstwem przed innymi wierzycielami emitenta:

1) z catosci albo z czesci przychodow lub z catosci albo z czgéci majatku przedsigwzigé,
ktore zostaly sfinansowane W catosci albo W czesci ze $rodkow uzyskanych z emisji
obligaciji, lub

2)  z catosci albo z czesci przychoddw z innych przedsigwzig¢ okreslonych przez emitenta

— zwane dalej ,,obligacjami przychodowymi”.

2. Emitent moze ograniczy¢ swoja odpowiedzialno$¢ za zobowigzania wynikajace

z obligacji przychodowych do kwoty przychoddw lub wartosci majatku przedsigwziecia, do

ktorych obligatariuszom przystuguje uprawnienie, 0 ktdrym mowa w ust. 1.


javascript:void(0)
javascript:void(0)

3. Uprawnienie obligatariusza, o ktorym mowa w ust. 1, nie wplywa na kolejno$¢

zaspokojenia naleznosci, o ktorych mowa w art. 1025 § 1 pkt 5 ustawy z dnia 17 listopada

1964 r. — Kodeks postgpowania cywilnego (Dz. U. z 2014 r. poz. 101, z pézn. zm.?),

zabezpieczonych przed data emisji obligacji. O istnieniu takich zabezpieczen emitent jest

obowigzany poinformowac¢ w warunkach emisji obligacji przychodowych.

1)
2)

3)

4)

5)

6)

Art. 25. 1. Emitentami obligacji przychodowych moga by¢:

jednostka samorzadu terytorialnego lub zwigzek tych jednostek;

Bank Gospodarstwa Krajowego, w szczegdlnosci w celu realizacji programéw
rzgdowych, o ktérych mowa w art. 5 ust. 1 pkt 3, 51 7 ustawy z dnia 14 marca 2003 r.
0 Banku Gospodarstwa Krajowego (Dz. U. z 2014 r. poz. 510);

Krajowy Fundusz Kapitalowy S.A. w celu realizacji przedmiotu dziatalnosci, 0 ktérym
mowa w art. 5 ustawy z dnia 4 marca 2005 r. 0 Krajowym Funduszu Kapitalowym
(Dz. U. Nr 57, poz. 491, z p6zn. zm.V);

spotka akcyjna albo spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig, w ktorej jednostka
samorzadu terytorialnego lub zwigzek jednostek samorzadu terytorialnego posiadaja
same lub wspdlnie z inng jednostkg samorzadu terytorialnego lub innym zwigzkiem tych
jednostek akcje albo udziaty w liczbie, ktora zapewnia im wigcej niz 50% ogodlnej liczby
glosOw na walnym zgromadzeniu lub zgromadzeniu wspdlnikow, 0 ile gtownym
przedmiotem dzialalno$ci spotki jest zaspokajanie potrzeb spolecznosci lokalnych lub
wykonywanie zadan z zakresu uzytecznosci publicznej;

spotka akcyjna albo spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig, ktorej gldéwnym
przedmiotem dziatalnosci jest wykonywanie zadan z zakresu uzytecznosci publicznej na
podstawie umowy zawartej z jednostkg samorzadu terytorialnego lub zwigzkiem tych
jednostek, o ile umowa zostala zawarta na okres co najmniej réwny okresowi
zapadalnosci obligacji;

spotka akcyjna, ktéra na podstawie upowaznienia ustawowego lub na podstawie
koncesji albo zezwolenia wykonywaé bedzie zadania z zakresu uzytecznosci publicznej

albo $wiadczy¢ ustugi w zakresie transportu lub komunikacji oraz utrzymania i rozwoju

Zmiany tekstu jednolitego wymienionej ustawy zostaly ogloszone w Dz. U. z 2014 r. poz. 293, 379, 435,
567, 616 i 945.

Zmiany wymienionej ustawy zostaty ogloszone w Dz. U. z 2009 r. Nr 65, poz. 545, z 2011 r. Nr 28, poz. 143
i Nr 106, poz. 622 oraz z 2013 r. poz. 1646.


http://lex.online.wolterskluwer.pl/WKPLOnline/index.rpc#hiperlinkText.rpc?hiperlink=type=tresc:nro=Powszechny.246433:part=a5u1p3&full=1
http://lex.online.wolterskluwer.pl/WKPLOnline/index.rpc#hiperlinkText.rpc?hiperlink=type=tresc:nro=Powszechny.246433:part=a5u1p5&full=1
http://lex.online.wolterskluwer.pl/WKPLOnline/index.rpc#hiperlinkText.rpc?hiperlink=type=tresc:nro=Powszechny.246433:part=a5u1p7&full=1
http://lex.online.wolterskluwer.pl/WKPLOnline/index.rpc#hiperlinkText.rpc?hiperlink=type=tresc:nro=Powszechny.400396:part=a5&full=1
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infrastruktury komunikacyjnej lub transportowej co najmniej przez okres rowny

okresowi zapadalnos$ci obligacji.

2. Uchwata 0 emisji obligacji przychodowych okresla przedsigwzigcie, 0 ktorym mowa
w art. 24 ust. 1, zwane dalej ,przedsiewzieciem”, sposéb obliczenia przychodow
z przedsiewzigcia oraz wskazuje, do jakiej czesci przychodow z przedsigwziecia lub majatku
przedsigwzigcia przystuguje obligatariuszom uprawnienie, o ktérym mowa w art. 24 ust. 1.
Uchwata o emisji obligacji przychodowych moze okresla¢ wigcej niz jedno przedsiewzigcie.

3. Informacje okreslone w ust. 2 emitent obligacji przychodowych zamieszcza
w warunkach emisji.

4. Emitent obligacji przychodowych udostepnia obligatariuszom — co najmniej na 14 dni
przed kazdym terminem wyptaty §wiadczen z obligacji przychodowych, jednakze nie rzadziej
niz raz w roku - sprawozdanie zawierajagce informacje o sumie przychodow
z przedsiewzigcia, ktore wptynety na rachunek bankowy przeznaczony do ich gromadzenia
i dokonywania wyptat, oraz 0 kwotach wyptaconych obligatariuszom uprawnionym
z obligacji przychodowych oraz emitentowi z tego rachunku w okresie od poprzedniej
wyplaty $wiadczen, a takze omoéwienie struktury przychodow z przedsigwzigcia oraz
struktury kosztow ponoszonych przez emitenta w zwigzku z przedsigwzigciem w tym okresie.

5. Po wyemitowaniu obligacji przychodowych emitent jest obowigzany oglosi¢ na
swojej stronie internetowej taczng wysokos¢ zadluzenia z tytutu tych obligacji oraz wskazac
przedsiewziecie.

6. Emitent obligacji przychodowych nie moze zbywaé ani obcigza¢ skladnikow
majgtkowych przedsigwzigcia, z wyjatkiem sytuacji, gdy dokonuje zbycia w ramach
prawidlowej gospodarki, nie powodujac istotnego zmniejszenia warto$ci  tego
przedsiewzigcia.

7. Wierzytelnosci tworzace przychody, do ktorych obligatariuszom przystuguje
uprawnienie, o ktorym mowa w art. 24 ust. 1, nie mogg by¢ przedmiotem zabezpieczenia

zastawem ani tez nie moga zostac¢ przeniesione na 0soby trzecie.

Art. 26. 1. W przypadku przyznania obligatariuszom, zgodnie z art. 24, prawa do
zaspokojenia swoich roszczen z przychodOw z okreslonego przedsigwzigcia, wszystkie
przychody z takiego przedsiewziecia powinny wplywaé na rachunek bankowy, 0 ktorym
mowa w art. 25 ust. 4.

2. Z rachunku, o ktorym mowa w art. 25 ust. 4, emitent nie moze dokonywac¢ wyptat

srodkéw dla celow innych niz zaspokojenie roszczen obligatariuszy uprawnionych z obligacji
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przychodowych, chyba ze dotycza one wplywajacych na ten rachunek kwot naleznego
podatku od towarOw i ustug, ktore sg przekazywane na rachunek urzedu skarbowego.
Warunki emisji moga postanowi¢, ze ograniczenie to nie dotyczy kwot przewyzszajacych
kwote wystarczajacag do zaspokojenia roszczen obligatariuszy uprawnionych z obligacji
przychodowych w okresie nastepnych 12 miesigcy.

3. W odniesieniu do $rodkow znajdujacych si¢ na rachunku, o ktorym mowa w art. 25
ust. 4, nie przyshuguje prawo potracenia.

4. Srodki zgromadzone na rachunku, o ktérym mowa w art. 25 ust. 4, nie podlegaja
egzekucji prowadzonej z rachunku emitenta obligacji przychodowych do wysokosci kwoty
zobowigzania emitenta wobec obligatariuszy uprawnionych z obligacji przychodowych.

5. W przypadku egzekucji przeprowadzanej ze sktadnikdw majatkowych
przedsigwzigcia, zajeciu nie podlega kwota W wysokosci niezbgdnej do zaspokojenia
roszczen obligatariuszy uprawnionych z obligacji przychodowych. Kwota ta jest
przekazywana na rachunek, o ktérym mowa w art. 25 ust. 4, i nie moze by¢ wyptacana na
cele inne niz zaspokojenie roszczen tych obligatariuszy.

6. W przypadku egzekucji wszczetej celem zaspokojenia roszczen z obligacji

przychodowych, przepisu ust. 5 nie stosuje sie.

Art. 27. 1. Srodki zgromadzone na rachunku bankowym, o ktdrym mowa w art. 25
ust. 4, sg wylgczone z masy upadtosci emitentéw, 0 ktorych mowa w art. 25 ust. 1 pkt 3-6.

2. Z chwila ogloszenia upadiosci lub otwarcia likwidacji emitenta obligacji
przychodowych zobowigzania z tytulu obligacji przychodowych stajg si¢ natychmiast
wymagalne.

3. W przypadku podjecia, zgodnie z odrgbnymi przepisami, decyzji o podziale jednostek
samorzadu terytorialnego bedacych emitentami obligacji przychodowych, zobowigzania
z tytutu obligacji przychodowych stajg si¢ natychmiast wymagalne.

4. Zaspokojenia roszczen posiadaczy obligacji przychodowych dokonuje si¢ ze
sktadnikéw majatku przedsigwzigcia, z pierwszenstwem przed innymi wierzycielami

upadlego, z uwzglednieniem art. 24 ust. 3.
Rozdziat 3
Zabezpieczenie obligacji

Art. 28. 1. Emitent moze ustanowi¢ zabezpieczenie wierzytelnosci wynikajacych

z obligacji.
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2. Obligacje nie moga by¢ wydawane przed ustanowieniem zabezpieczen
przewidzianych w warunkach emisji, chyba ze z warunkow emisji wynika, ze zabezpieczenia

zostang ustanowienie po wydaniu obligacji.

Art. 29. W przypadku ustanowienia zabezpieczenia innego niz hipoteka lub zastaw
rejestrowy emitent moze, przed rozpoczgciem emisji obligacji, zawrze¢ w formie pisemnej
pod rygorem niewazno$ci umowe¢ z administratorem zabezpieczen, ktory wykonuje prawa
| obowigzki wierzyciela z tytulu zabezpieczen we wilasnym imieniu, lecz na rachunek
obligatariuszy. Administratorem zabezpieczen moze by¢ takze bank petnigcy funkcje banku-
-reprezentanta. Do administratora zabezpieczen przepisy art. 80 ust. 2-5 stosuje si¢

odpowiednio.

Art. 30. 1. W przypadku ustanowienia zastawu lub hipoteki jako zabezpieczenia
wierzytelno$ci wynikajacych z obligacji, emitent jest obowigzany podda¢ przedmiot zastawu
lub hipoteki wycenie przez podmiot, ktory posiada doswiadczenie i kwalifikacje
zapewniajgce rzetelnos¢ wyceny oraz zachowuje bezstronno$¢ i niezaleznos¢. Przepisy art. 56
ust. 3 pkt 1, 2 i 4-7 ustawy z dnia 7 maja 2009 r. o biegtych rewidentach i ich samorzadzie,
podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym
(Dz. U. Nr 77, poz. 649, z p6zn. zm.4)) stosuje si¢ odpowiednio do podmiotu dokonujgcego
wyceny, cztonkow jego organow zarzadzajacych i nadzorujacych oraz osob zatrudnionych
przez ten podmiot do wykonania czynno$ci W zakresie wyceny.

2. Emitent jest obowigzany, na zadanie osoby zainteresowanej, do nieodptatnego
dostarczenia wyceny w postaci drukowanej w miejscu przyjecia zadania, jezeli w warunkach
emisji zamieszczony zostat skrot tej wyceny.

3. W warunkach emisji emitent moze zobowigzac si¢ do okresowej aktualizacji wyceny.
Aktualizacja jest udostgpniana obligatariuszom w sposob, w jaki zostaly udostgpnione

warunki emisji.

Art. 31. 1. Ustanowienie hipoteki stanowigcej zabezpieczenie wierzytelnoSci
obligatariuszy nastepuje na podstawie oswiadczenia woli wiasciciela albo wspotwlasciciela
nieruchomosci, uzytkownika albo wspotuzytkownika wieczystego, uprawnionego albo
wspotuprawnionego z tytutu spotdzielczego wlasnosciowego prawa do lokalu lub wierzyciela

hipotecznego.

% Zmiany wymienionej ustawy zostaly ogloszone w Dz. U. z 2010 r. Nr 182, poz. 1228, z 2012 r. poz. 1166,

z 2013 r. poz. 1036 oraz z 2014 r. poz. 768.
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2. Wpis w ksi¢dze wieczystej powinien wskazywac W szczego6lnosci:

1)  decyzj¢ emitenta 0 emisji;

2) sumg, na ktorg ustanawia si¢ hipoteke;

3) numery obligacji, w przypadku obligacji majacych posta¢ dokumentu;

4)  warto$¢ nominalng i maksymalng liczbe obligacji proponowanych do nabycia;

5)  warunki wyplaty oprocentowania, jezeli zostalo przewidziane;

6) termin, miejsce i sposdb wykupu obligacji, jezeli zostal przewidziany;

7) oznaczenie administratora hipoteki.

3. Obligatariuszy imiennie si¢ nie oznacza.

4. Przed rozpoczgciem emisji obligacji emitent jest obowigzany zawrze¢ w formie
pisemnej pod rygorem niewazno$ci umowe z administratorem hipoteki, ktdry wykonuje
prawa i obowiazki wierzyciela hipotecznego we wlasnym imieniu, lecz na rachunek
obligatariuszy. Administratorem hipoteki moze by¢ takze bank petnigcy funkcje banku-
-reprezentanta. Do administratora hipoteki przepisy art. 80 ust. 2-5 stosuje si¢ odpowiednio.
W razie wygasni¢cia umowy, administrator hipoteki wykonuje prawa i obowiazki wierzyciela
hipotecznego do czasu zawarcia przez emitenta umowy z nowym administratorem.

5. Do administratora hipoteki nie stosuje sie przepisow art. 68% ustawy z dnia 6 lipca
1982 r. 0 ksiggach wieczystych i hipotece (Dz. U. z 2013 r. poz. 707, 830, 941 i 1289).

6. Tytulem do wykreslenia hipoteki, ustanowionej w celu zabezpieczenia wierzytelnosci
obligatariuszy jest:

1) o$wiadczenie emitenta 0 niedojsciu emisji do skutku;

2) os$wiadczenie administratora hipoteki o zmianie warunkow emisji w zakresie wysokosci,
formy lub warunkow zabezpieczenia wierzytelnosci wynikajacych z obligacji;

3) oswiadczenie podmiotu prowadzacego ewidencje albo podmiotu prowadzacego depozyt
papierow wartosciowych zgodnie z przepisami ustawy 0 obrocie instrumentami
finansowymi potwierdzajace, ze za posrednictwem sktadajacego o$§wiadczenie emitent
dokonal wykupu obligacji, a w przypadku obligacji majacych posta¢ dokumentu
protokét umorzenia wykupionych obligacji, sporzadzony przez notariusza.

7. Do przeniesienia obligacji zabezpieczonej hipotekg nie stosuje si¢ przepisu art. 2451

ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny.


http://lex.online.wolterskluwer.pl/WKPLOnline/index.rpc#hiperlinkText.rpc?hiperlink=type=tresc:nro=Powszechny.138104:part=a68(2)&full=1
http://lex.online.wolterskluwer.pl/WKPLOnline/index.rpc#hiperlinkText.rpc?hiperlink=type=tresc:nro=Powszechny.8780:part=a245(1)&full=1
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Rozdziat 4
Emisja obligacji

Art. 32. 1. Emitent moze okresli¢ cel emisji. Jezeli emitentem jest jednostka samorzadu
terytorialnego, zwigzek tych jednostek lub jednostka wiadz regionalnych lub lokalnych
innego niz Rzeczpospolita Polska panstwa cztonkowskiego Unii Europejskiej, okreslenie celu
jest obowigzkowe.

2. Jezeli cel emisji zostat okres$lony, emitent nie moze przeznaczy¢ Srodkéw

pochodzacych z emisji obligacji na inny cel.

Art. 33. Emisja obligacji moze nastgpic:

1) w trybie oferty publicznej, o ktérej mowa w art. 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.
o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz. U. z 2013 r.
poz. 1382), zwanej dalej ,,ustawg 0 ofercie publicznej”;

2)  przez proponowanie nabycia obligacji w inny sposob niz wskazany w pkt 1.

Art. 34. 1. W przypadku emisji obligacji zgodnie z art. 33 pkt 2, emitent udostgpnia
propozycj¢ nabycia.

2. Emitent udost¢pnia propozycij¢ nabycia rowniez w przypadku emisji obligacji zgodnie
z art. 33 pkt 1, jezeli przepisy ustawy o ofercie publicznej nie wymagajg udostepnienia
prospektu emisyjnego albo memorandum informacyjnego.

Art. 35. 1. W propozycji nabycia zamieszcza si¢ warunki emisji oraz informacje, ktore
umozliwiajg ocen¢ sytuacji finansowej emitenta. Emitent jest obowigzany do udost¢pnienia
W szczegolnosci informacji dotyczacych:

1) wartosci  zaciagnietych  zobowigzan, @z  wyszczegolnieniem  zobowigzan
przeterminowanych, ustalonej na ostatni dzien kwartatu poprzedzajacy 0 nie wiecej niz
4 miesigce udostepnienie propozycji nabycia;

2) perspektyw ksztalttowania zobowigzan emitenta do czasu catkowitego wykupu obligacji
proponowanych do nabycia, a w przypadku obligacji wieczystych w ciggu 5 lat od daty
ich emisji.

2. W przypadku obligacji przychodowych propozycja nabycia zawiera dodatkowo
informacje umozliwiajace potencjalnym nabywcom zapoznanie si¢ z przewidywanymi
efektami przedsiewzigcia, ktére ma zosta¢ sfinansowane z emisji tych obligacji, oraz

zdolno$cig emitenta do wywigzywania si¢ ze zobowigzan wynikajacych z tych obligacji.


http://lex.online.wolterskluwer.pl/WKPLOnline/index.rpc#hiperlinkText.rpc?hiperlink=type=tresc:nro=Powszechny.443653:part=a3&full=1
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3. Emitent prowadzacy dzialalno$¢ dtuzej niz rok jest obowigzany udostepnic
w propozycji nabycia sprawozdanie finansowe sporzadzone na dzien bilansowy przypadajacy
nie wczesniej niz 15 miesigcy przed data udostepnienia propozycji nabycia, wraz Z opinig
bieglego rewidenta. Emitent Kkorzystajacy z mozliwosci polaczenia sprawozdania
finansowego za okres od rozpoczecia dziatalnosci do konca przyjetego roku obrotowego ze
sprawozdaniem finansowym za rok nastepny, zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt 9 ustawy z dnia
29 wrzesnia 1994 r. 0 rachunkowosci (Dz. U. z 2013 r. poz. 330 i 613 oraz z 2014 r.
poz. 768), zwanej dalej ,ustawa o rachunkowosci”, udostgpnia pierwsze sprawozdanie
finansowe, wraz z opinig bieglego rewidenta.

4. Emitent w propozycji nabycia wskazuje rowniez cen¢ emisyjng obligacji lub sposob

jej ustalenia.

Art. 36. Propozycja nabycia obligacji, ktore mogg by¢ nabywane w drodze zamiany
wierzytelnosci z tytulu wykupu obligacji uprzednio wyemitowanych, moze zostaé
ograniczona do tych informacji, ktore nie powtarzajag propozycji nabycia obligacji

podlegajacych wykupowi.

Art. 37. 1. W okresie od dokonania emisji obligacji do czasu catkowitego wykupu
obligacji emitent udostepnia obligatariuszom roczne sprawozdania finansowe wraz Z opinig
bieglego rewidenta.

2. Do obligacji wieczystych przepis ust. 1 stosuje si¢ odpowiednio.

Art.38. W przypadku emitenta sporzadzajacego skonsolidowane sprawozdanie
finansowe, zgodnie z art. 55-63d ustawy 0 rachunkowosci, wymagania okreslone w art. 35

ust. 3 i art. 37 stosuje si¢ rowniez do tego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Art. 39. W przypadku emisji obligacji przez jednostk¢ samorzadu terytorialnego lub
zwigzek tych jednostek wymagania okreslone w art. 35 ust. 3 i art. 37 uwaza si¢ za spelnione
przez udostepnienie ostatniego rocznego sprawozdania zZ wykonania budzetu jednostki
samorzadu terytorialnego wWraz z opinig regionalnej izby obrachunkowej oraz odpowiednio
kolejnych rocznych sprawozdan wraz z opiniami regionalnej izby obrachunkowe;j.
W przypadku jednostki wtadz regionalnych lub lokalnych innego niz Rzeczpospolita Polska
panstwa cztonkowskiego Unii Europejskiej wymagane jest sprawozdanie z wykonania
budzetu, sporzadzone zgodnie z wlasciwym dla niej prawem, a w przypadku braku takiego

sprawozdania inny dokument zawierajacy zestawienie dochodow i1 wydatkéw wynikajacych
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z zamkni¢¢ jej rachunkow budzetu, wraz z opinig panstwowego organu nadzoru i kontroli

gospodarki finansowej tej jednostki, sporzadzong zgodnie z wtasciwym dla niej prawem.

Art. 40. W przypadku emisji obligacji przez instytucje finansowe, o ktérych mowa
w art. 2 pkt 6, wymagania okreslone w art. 35 ust. 3 i art. 37 uwaza si¢ za spetnione przez
udost¢pnienie ostatniego rocznego sprawozdania finansowego wraz z opinig bieglego

rewidenta.

Art. 41. PrzepisOw art. 37 i art. 38 nic stosuje si¢ do emitentow, ktorych papiery
wartosciowe zostaly dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzone do

alternatywnego systemu obrotu.

Art. 42. 1. Zapis na obligacje lub przyjecie propozycji nabycia obligacji sktada si¢ na
pismie pod rygorem niewaznosci. Zapis na obligacje lub przyjecie propozycji nabycia
obligacji moga zosta¢ ztozone w postaci elektronicznej, jezeli emitent w warunkach emisji
tak postanowit.

2. Zapis na obligacje lub przyjecie propozycji nabycia obligacji dokonane pod

warunkiem lub z zastrzezeniem terminu sg niewazne.

Art. 43. 1. Termin do zapisywania si¢ na obligacje nie moze by¢ dtuzszy niz 3 miesiace
od dnia rozpoczecia emisji zgodnie z art. 33 pkt 1.

2. W terminie 2 tygodni od zakonczenia zapisow na obligacje lub uptywu terminu na
przyjecie propozycji nabycia emitent dokona przydziatu obligacji, zgodnie z zasadami
okreslonymi w prospekcie emisyjnym, memorandum informacyjnym albo propozycji

nabycia.

Art. 44. W przypadku emisji obligacji zgodnie z art. 33 pkt 2:

1) termin na przyjecie propozycji nabycia wynosi 3 tygodnie od dnia jej otrzymania, chyba
ze emitent okresli inny termin;

2) termin sktadania kolejnych propozycji nabycia obligacji danej emisji nie moze by¢
dhuzszy niz 6 tygodni od dnia ztozenia pierwszej propozycji;

3) termin dokonania przydzialu obligacji wynosi 6 tygodni od dnia zlozenia ostatniej
propozycji nabycia, chyba ze emitent okresli w propozycji nabycia krétszy termin.
Art. 45, 1. Emitent moze okres$li¢ W propozycji nabycia minimalng liczbg¢ obligacji,

ktorych subskrybowanie jest wymagane dla doj$cia emisji do skutku, zwang dalej ,,progiem

emisji”, a gdy emitent jest spotka, prog ten okresla takze w uchwale o emisji obligacji.
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2. Jezeli w terminie wyznaczonym do zapisywania si¢ na obligacje nie zostanie
subskrybowana co najmniej taka liczba obligacji, ktora spowoduje osiggnigcie progu emisji,
uwaza si¢, ze emisja nie doszta do skutku.

3. O niedojsciu emisji do skutku emitent jest obowigzany, w terminie 2 tygodni od
ustalonego terminu przydzialu, zawiadomi¢ na swojej stronie internetowej, przesytkami
poleconymi lub przesytkami kurierskimi wszystkich subskrybentdéw, jednoczesnie dokonujac
zwrotu wptaconych kwot za posrednictwem rachunku bankowego, a w przypadku wptat
gotéwkowych wzywajac do ich odbioru. Emitent zapewnia mozliwo$¢ odbioru wptaconych
kwot, poczawszy od dnia ogloszenia, nadania przesytki poleconej lub przesytki kurierskiej
w miejscu ich wptaty. Obowigzek emitenta zapewnienia mozliwosci odbioru wptaconych
kwot w miejscu ich wptaty ustaje po uptywie 3 miesiecy od dnia rozpoczecia wyplat.

4. W przypadku emisji obligacji zgodnie z art. 33 pkt 1, dla ktorej udostepniono
prospekt emisyjny, o niedoj$ciu emisji do skutku emitent zawiadamia w formie ogloszenia,

0 ktérym mowa w art. 49 ust. 1b pkt 2 ustawy o ofercie publiczne;j.
Rozdziat 5
Zgromadzenie obligatariuszy

Art. 46. Zgromadzenie obligatariuszy stanowi reprezentacj¢ ogoélu obligatariuszy
uprawnionych z obligacji danej serii lub z obligacji objetych tym samym kodem

w rozumieniu art. 55 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

Art. 47. W przypadku gdy warunki emisji przewiduja zgromadzenie obligatariuszy, nie

mogg one wytgczy¢ lub ograniczy¢ postanowien niniejszego rozdziatu.

Art. 48. Koszty zwotania i przeprowadzenia zgromadzenia obligatariuszy ponosi

emitent.

Art. 49. 1. Uchwata zgromadzenia obligatariuszy moze dotyczy¢:

1)  wysokosci lub sposobu ustalania wysokosci $wiadczen wynikajgcych z obligacji, w tym
warunkow wyptaty oprocentowania,

2)  terminu, miejsca lub sposobu spetniania swiadczen wynikajacych z obligacji, w tym dni,
wedtug ktorych ustala si¢ uprawnionych do tych swiadczen,

3) zasad przeliczania warto$ci $wiadczenia niepienieznego na Swiadczenie pieni¢zne,

4) wysokosci, formy lub warunkéw zabezpieczenia wierzytelnosci wynikajacych

z obligaciji,
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5) zasad zwotywania, funkcjonowania lub podejmowania uchwal przez zgromadzenie
obligatariuszy

— zwanych dalej ,,postanowieniami kwalifikowanymi warunkdw emisji”.
2. Emitent w warunkach emisji obligacji moze wskaza¢ inne postanowienia warunkow

emisji, ktérych zmiana w wyniku uchwaty zgromadzenia obligatariuszy jest dopuszczalna.

Art. 50. 1. Zgromadzenie obligatariuszy zwotuje emitent:

1)  w przypadku i terminie okreslonych w warunkach emisji;

2) na zadanie obligatariusza lub obligatariuszy reprezentujacych przynajmniej 1/10 tacznej
warto$ci nominalnej obligacji danej serii lub objetych tym samym kodem w rozumieniu
art. 55 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, z wylgczeniem obligacji
posiadanych przez podmioty wchodzace w sklad grupy kapitatowej emitenta
w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 44 ustawy o rachunkowos$ci oraz obligacji umorzonych,
zwanej dalej ,skorygowang 1aczng wartoscig nominalng obligacji”; emitent
w warunkach emisji moze przyznaé prawo zadania zwotania zgromadzenia
obligatariuszowi lub obligatariuszom reprezentujagcym mniej niz 1/10 skorygowanej
tacznej warto$ci nominalnej obligacji;

3) z wlasnej inicjatywy.

2. W przypadku, o ktérym mowa w ust. 1 pkt 1, zwotania zgromadzenia obligatariuszy
moze zada¢ kazdy z obligatariuszy.
3. Zadanie zwotania zgromadzenia obligatariuszy sklada sic emitentowi na pi$mie lub

w postaci elektronicznej wraz z uzasadnieniem.

4. Jezeli w terminie 14 dni od dnia przedstawienia emitentowi zadania, 0 ktérym mowa

w ust. 1 pkt 2 lub ust. 2, zgromadzenie obligatariuszy nie zostanie zwolane, sad rejestrowy

wilasciwy dla emitenta moze, po wezwaniu emitenta do ztozenia wyjasnien na okoliczno$¢

niezwotania zgromadzenia, upowazni¢ do zwolania zgromadzenia obligatariuszy
wystepujacych z tym zadaniem. Sad wyznaczy sposrod obligatariuszy wystepujacych

z 7zadaniem osob¢ uprawniong do otwarcia zgromadzenia obligatariuszy. W przypadku

emitenta niepodlegajacego obowigzkowi wpisu do rejestru upowaznienie wydaje sad

rejestrowy wlasciwy wedtug siedziby emitenta.

Art. 51. 1. Zgromadzenie obligatariuszy zwotuje si¢ przez ogloszenie dokonane co

najmniej na 21 dni przed terminem zgromadzenia.
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2. W ogloszeniu zamieszcza si¢ date, godzing, miejsce oraz porzadek obrad
zgromadzenia obligatariuszy, a takze informacj¢ 0 miejscu ztozenia dokumentu obligacji,
zaswiadczenia, 0 kKtorym mowa w art. 55 ust. 1, albo $wiadectwa depozytowego. Ogloszenie
moze zawiera¢ takze inne informacje niezbedne do podjecia przez obligatariusza decyzji
0 uczestniczeniu w zgromadzeniu obligatariuszy. W przypadku, o ktorym mowa w art. 50
ust. 4, w ogloszeniu nalezy wskaza¢ postanowienie sgdu upowazniajace do zwotania
zgromadzenia obligatariuszy.

3. Ogloszenie emitent publikuje na swojej stronie internetowej. W przypadku
zwotywania zgromadzenia obligatariuszy na podstawie upowaznienia sagdu ogloszenie moze

zosta¢ opublikowane w dzienniku og6lnopolskim.

Art. 52. 1. Jezeli obligacje danej serii sg obligacjami imiennymi, zgromadzenie
obligatariuszy moze by¢ zwolane za pomoca przesytki poleconej lub przesytki kurierskiej.
Dzien nadania przesylki uwaza si¢ za dzien ogloszenia. Zawiadomienie 0 zwotaniu
zgromadzenia obligatariuszy moze zosta¢ wystane obligatariuszowi poczta elektroniczng,
jezeli uprzednio wyrazit on pisemng zgode, podajac adres, na ktéry zawiadomienie powinno
by¢ wystane, zamiast przesytki poleconej lub przesytki kurierskie;j.

2. Do zawiadomienia stosuje si¢ odpowiednio przepis art. 51 ust. 2.

Art.53. 1. Zgromadzenie obligatariuszy odbywa si¢ W siedzibie emitenta.
Zgromadzenie obligatariuszy uprawnionych z obligacji dopuszczonych do obrotu na rynku
regulowanym lub wprowadzonych do alternatywnego systemu obrotu moze odby¢ si¢ takze
W miejscowosci bedacej siedzibg podmiotu prowadzacego rynek regulowany lub
organizujagcego alternatywny system obrotu. Warunki emisji mogg zawiera¢ odmienne
postanowienia dotyczace miejsca odbycia zgromadzenia obligatariuszy, jednakze
zgromadzenie moze odbywac si¢ wylgcznie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

2. W przypadku obligacji o warto$ci nominalnej stanowigcej rownowartos¢ co najmnie;j
100.000 euro wyrazong w walucie polskiej lub innej, ustalong przy zastosowaniu $redniego
kursu euro lub $redniego kursu tej waluty ogloszonego przez Narodowy Bank Polski w dniu
podjecia decyzji emitenta o emisji, dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym,
zgromadzenie obligatariuszy moze odby¢ si¢ na terytorium panstwa cztonkowskiego Unii
Europejskiej, pod warunkiem ze $rodki techniczne dostepne w tym panstwie cztonkowskim

umozliwiajg obligatariuszom wykonywanie ich praw.
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Art. 54. Do uczestniczenia w zgromadzeniu obligatariuszy nie uprawniajg obligacje
posiadane przez podmioty wchodzace w sktad grupy kapitatowej emitenta w rozumieniu

art. 3 ust. 1 pkt 44 ustawy 0 rachunkowosci.

Art. 55. 1. Obligacje zapisane w ewidencji daja prawo uczestniczenia w zgromadzeniu
obligatariuszy, jezeli zostanie ztozone u emitenta zaswiadczenie potwierdzajace, ze obligacje
nie bedg przedmiotem obrotu do chwili utraty waznosci przez to zaswiadczenie albo jego
zwrotu przed uplywem terminu wazno$ci, wystawione przez podmiot upowazniony do
prowadzenia ewidencji. Do zaswiadczen stosuje si¢ odpowiednio przepisy art. 9, art. 10,
art. 11 i art. 12 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

2. Obligacje zarejestrowane w depozycie papierdw wartoSciowych prowadzonym
zgodnie z przepisami ustawy o obrocie instrumentami finansowymi daja prawo
uczestniczenia w zgromadzeniu obligatariuszy, jezeli zostanie ztoZzone u emitenta §wiadectwo
depozytowe, o ktérym mowa w art. 9 tej ustawy.

3. Dokumenty obligacji dajag prawo uczestniczenia W zgromadzeniu obligatariuszy,
jezeli zostang ztozone u emitenta.

4. Dokument obligacji moze zosta¢ ztozony u notariusza, w banku krajowym, instytucji
kredytowej prowadzacej dziatalno$¢ bankowa na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej,
zagranicznej instytucji kredytowej prowadzacej dziatalno§¢ maklerska na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej lub firmie inwestycyjnej, wskazanych w ogloszeniu 0 zwotaniu
zgromadzenia obligatariuszy. W przypadku takim obligatariusz sktada u emitenta
zaswiadczenie, W ktorym wskazuje si¢ numer dokumentu obligacji i stwierdza sig, ze
dokument obligacji nie bedzie wydany przed zakonczeniem zgromadzenia.

5. Zaswiadczenie, 0 ktorym mowa w ust. 1, swiadectwo depozytowe albo dokumenty
obligacji powinny zosta¢ zlozone co najmniej na 7 dni przed terminem zgromadzenia

obligatariuszy i nic mogg zosta¢ odebrane przed jego zakonczeniem.

Art. 56. 1. Liste obligatariuszy uprawnionych do uczestniczenia w zgromadzeniu
obligatariuszy emitent udostepnia W swojej siedzibie przez co najmniej 3 dni robocze przed
rozpoczeciem tego zgromadzenia.

2. Lista okreslona w ust. 1 zawiera:

1) imi¢ i nazwisko oraz miejsce zamieszkania albo firm¢ (nazwe) oraz siedzibe

obligatariusza;
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2) liczbe obligacji posiadanych przez obligatariusza oraz liczbe przystugujacych mu
glosow.

3. Obligatariusz ma prawo przegladac list¢ oraz zada¢ odpisu listy za zwrotem kosztéw
jego sporzadzenia lub przestania listy nieodptatnie poczty elektroniczng na wskazany przez
niego adres.

4. Obligatariusz ma prawo zgda¢ odpisu dokumentéw dotyczacych spraw objetych
porzadkiem obrad. Odpisy odpowiednich dokumentéw powinny zosta¢ wydane najpdzniej na

7 dni przed terminem zgromadzenia obligatariuszy.

Art. 57. 1. Obligatariusz moze uczestniczy¢ W zgromadzeniu obligatariuszy oraz
wykonywa¢ prawo glosu osobiscie lub przez pelnomocnika. Udzielenie i odwotanie
petnomocnictwa wymaga formy pisemnej pod rygorem niewaznosci.

2. Pelnomocnikiem obligatariusza nie moze by¢ cztonek organéw emitenta, pracownik
emitenta, cztonek organéw podmiotu sprawujacego kontrole nad emitentem oraz pracownik
takiego podmiotu.

3. Przepisy o wykonywaniu prawa glosu przez pelnomocnika stosuje si¢ odpowiednio

do wykonywania prawa glosu przez innego przedstawiciela.

Art. 58. W zgromadzeniu obligatariuszy powinien uczestniczy¢ cztonek organu

zarzadzajacego emitenta.

Art.59. 1. Zgromadzenie obligatariuszy otwiera czlonek organu zarzadzajacego
emitenta lub wyznaczony przez niego przedstawiciel. W przypadku, o ktorym mowa w art. 50
ust. 4, zgromadzenie obligatariuszy otwiera obligatariusz wyznaczony przez sad.

2. Po otwarciu zgromadzenia obligatariuszy spos$rod uczestnikow tego zgromadzenia
wybiera si¢ przewodniczacego zgromadzenia. Przewodniczacy prowadzi obrady, bez zgody

zgromadzenia nie ma prawa zmienia¢ kolejnosci spraw objetych porzadkiem obrad.

Art. 60. 1. Niezwlocznie po wyborze przewodniczacego sporzadza si¢ liste obecnosci
zawierajacg informacje, o ktorych mowa w art. 56 ust. 2, a w przypadku, o ktérym mowa
w art. 57, dodatkowo imi¢ i nazwisko oraz miejsce zamieszkania albo firm¢ (nazwe) oraz
siedzibe obligatariusza. List¢ podpisuje przewodniczacy zgromadzenia obligatariuszy.

2. Lista obecnosci zostaje wylozona do wgladu podczas obrad zgromadzenia
obligatariuszy.

3. Na wniosek obligatariusza lub obligatariuszy posiadajacych przynajmniej 1/10

nominalnej wartosci obligacji reprezentowanych na zgromadzeniu lista obecnosci powinna
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zosta¢ sprawdzona przez wybrang W tym celu komisje, ztozong co najmniej z trzech osob.
Whioskodawcy majg prawo wyboru co najmniej jednego cztonka komisji. W wyniku
sprawdzenia przeprowadzonego przez komisj¢ lista obecno$ci moze zostaé uzupekiona lub

sprostowana w trakcie obrad zgromadzenia.

Art. 61. 1. Zgromadzenie obligatariuszy moze obradowaé z przerwami. Zarzadzenie
przerwy wymaga zgody wszystkich obligatariuszy obecnych na zgromadzeniu.

2. Laczna dhugos¢ przerw nie moze przekroczy¢ 30 dni.

Art. 62. 1. Zgromadzenie obligatariuszy jest wazne, jezeli reprezentowana jest na nim
CO najmniej potowa skorygowanej *¥gcznej wartoSci nominalnej obligacji. Emitent
w warunkach emisji moze ustali¢ surowsze wymagania dotyczace kworum zgromadzenia
obligatariuszy.

2. Organ zarzadzajacy emitenta jest obowigzany ztozy¢ na zgromadzeniu obligatariuszy

o$wiadczenie o skorygowanej tgcznej wartosci nominalnej obligacji.

Art. 63. Zgromadzenie obligatariuszy podejmuje uchwatly tylko w sprawach objetych
porzadkiem obrad.

Art. 64. Kazda obligacja daje prawo do jednego glosu na zgromadzeniu obligatariuszy.

Art. 65. 1. Uchwaly zgromadzenia obligatariuszy w sprawie zmiany postanowien
kwalifikowanych warunkow emisji zapadaja wickszosciag 3/4 glosow, a w przypadku
obligacji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym Ilub wprowadzonych do
alternatywnego systemu obrotu uchwaty w sprawie zmiany postanowien kwalifikowanych
warunkow emisji wymagaja zgody wszystkich obligatariuszy obecnych na zgromadzeniu
obligatariuszy.

2. Uchwata zgromadzenia obligatariuszy W sprawie obnizenia warto$ci nominalnej
obligacji wymaga zgody wszystkich obligatariuszy obecnych na zgromadzeniu.

3. Uchwatly zgromadzenia obligatariuszy w sprawach innych niz wymienione w ust. 1
| 2 zapadajg bezwzgledng wickszoscig glosow.

4. Emitent w warunkach emisji moze ustanowi¢ surowsze zasady podejmowania uchwat
przez zgromadzenie obligatariuszy, w szczegdélnosci moze wskaza¢ sprawy, w ktorych
podjecie uchwaly przez zgromadzenie obligatariuszy be¢dzie wymagato zgody wszystkich

obligatariuszy obecnych na zgromadzeniu.
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Art. 66. Zgromadzenie obligatariuszy moze podja¢ uchwate pomimo braku formalnego
zwolania, jezeli skorygowana taczna warto$¢ nominalna obligacji jest reprezentowana na tym
zgromadzeniu, a nikt z obecnych nie zglosit sprzeciwu dotyczacego odbycia zgromadzenia

lub wniesienia poszczegolnych spraw do porzadku obrad.

Art. 67. 1. Zmiana warunkOw emisji w sposob okreslony w uchwale zgromadzenia
obligatariuszy dochodzi do skutku, jezeli zgode na zmiane wyrazi emitent.

2. Oswiadczenie o zgodzie lub braku zgody na zmian¢ warunkdéw emisji emitent
zobowigzany jest umie$ci¢ na swojej stronie internetowej W terminie 7 dni od dnia
zakonczenia zgromadzenia obligatariuszy. Brak publikacji o§wiadczenia oznacza brak zgody

emitenta na zmian¢ warunkow emisji.

Art. 68. 1. Z przebiegu obrad zgromadzenia obligatariuszy sporzadza si¢ protokot, ktory

zawiera w szczegolnosci:

1) stwierdzenie prawidtowosci zwotania zgromadzenia obligatariuszy;

2) stwierdzenie zdolnosci zgromadzenia obligatariuszy do podejmowania uchwat;

3) wskazanie rozpatrywanych przez zgromadzenie obligatariuszy uchwal wraz

Z przytoczeniem ich tresci, przy czym przy kazdej z uchwat nalezy podac:

a) laczng liczbe gloso6w waznych,

b) procentowy udzial wartosci obligacji, z ktorych oddano wazne glosy,

w skorygowanej tgcznej warto$ci nominalnej obligacji,
c) liczbe glosow ,,za”, ,,przeciw” i ,,wstrzymujacych si¢” oraz sformutowanie decyzji
zgromadzenia;
4)  zgloszone sprzeciwy.

2. Protokot podpisuja przewodniczacy zgromadzenia obligatariuszy i o0soba
sporzadzajgca protokét. Do protokotu dotgcza sie liste obecno$ci z podpisami uczestnikow
zgromadzenia.

3. Protokot, w ktorym beda zamieszczone uchwaty zgromadzenia obligatariuszy
w sprawie zmiany postanowien kwalifikowanych warunkéw emisji, sporzadza notariusz.

4. W terminie, o ktérym mowa w art. 67 ust. 2, emitent publikuje na swojej stronie
internetowej protokot z przebiegu obrad zgromadzenia obligatariuszy i udostepnia go cO

najmniej do dnia uptywu terminu na zaskarzenie uchwat.
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Art. 69. 1. Oryginaly protokotow lub ich wypisy gromadzone sg w ksi¢gdze protokotow
prowadzonej przez emitenta. Do ksiegi protokotow dolacza si¢ dowody prawidlowego
zwolania zgromadzenia obligatariuszy oraz pelnomocnictwa udzielone przez obligatariuszy.

2. Ksigga protokolow jest jawna dla obligatariuszy oraz moze zosta¢ udost¢pniona
sadowi.

3. Obligatariusz ma prawo zgda¢ wydania odpisow uchwat po§wiadczonych przez organ

zarzadzajacy emitenta, za zwrotem kosztoéw ich sporzadzenia.

Art. 70. 1. Uchwata zgromadzenia obligatariuszy, ktora razaco narusza interesy
obligatariuszy lub jest sprzeczna z dobrymi obyczajami, moze by¢ zaskarzona w drodze
wytoczonego przeciwko emitentowi powodztwa o uchylenie uchwaty.

2. Prawo do wytoczenia powddztwa o0 uchylenie uchwaty zgromadzenia obligatariuszy
przystuguje obligatariuszom, ktorzy:

1) glosowali przeciwko uchwale i po jej podjeciu zadali zaprotokotowania sprzeciwu,

2) bezzasadnie nie zostali dopuszczeni do uczestniczenia w zgromadzeniu obligatariuszy;

3) nie byli obecni na zgromadzeniu obligatariuszy, w przypadku wadliwego zwolania
zgromadzenia obligatariuszy lub podjecia uchwaty w sprawie nicobjetej porzadkiem
obrad.

3. Powodztwo 0 uchylenie uchwaly zgromadzenia obligatariuszy nalezy wnie$¢
W terminie miesigca od dnia otrzymania wiadomos$ci 0 uchwale, nie pdzniej jednak niz
w terminie 6 miesi¢cy od dnia podjgcia uchwaty.

4. W przypadku obligacji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub
wprowadzonych do alternatywnego systemu obrotu termin do wniesienia powodztwa
0 uchylenie uchwaly zgromadzenia obligatariuszy wynosi miesiac od dnia otrzymania
wiadomosci o uchwale, nie dluzej jednak niz 3 miesigce od dnia podjgcia uchwaty.

5. Wytoczenie powodztwa 0 uchylenie uchwaty nie wstrzymuje jej wykonania.

Art. 71. 1. Obligatariuszom, o ktorych mowa w art. 70 ust. 2, przystuguje prawo do
wytoczenia przeciwko emitentowi powoOdztwa o0 stwierdzenie niewazno$ci uchwaty
zgromadzenia obligatariuszy sprzecznej z ustawa.

2. Powddztwo o stwierdzenie niewaznosci uchwaty zgromadzenia obligatariuszy nalezy
wnie$¢ W terminie 3 miesi¢cy od dnia otrzymania wiadomos$ci 0 uchwale, nie pdzniej jednak
niz W terminie 12 miesigcy od dnia podjecia uchwaly. Przepis art. 70 ust. 5 stosuje si¢
odpowiednio.
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3. W przypadku obligacji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub
wprowadzonych do alternatywnego systemu obrotu termin do wniesienia powodztwa
0 stwierdzenie niewazno$ci uchwaly zgromadzenia obligatariuszy wynosi miesiagc od dnia
otrzymania wiadomosci o uchwale, nie dluzej jednak niz 6 miesiecy od dnia podjgcia
uchwaty.

4. Uptyw terminOW okre$lonych w ust. 2 lub 3 nie wylagcza mozliwosci podniesienia

zarzutu niewaznos$ci uchwaty.

Art. 72. Informacj¢ 0 uchyleniu uchwaty zgromadzenia obligatariuszy lub stwierdzeniu

jej niewaznosci emitent niezwlocznie publikuje na swojej stronie internetowe;.

Art. 73. 1. Zastawnik i uzytkownik mogg wykonywaé uprawnienia obligatariusza
okreslone W niniejszym rozdziale, w szczegdlnosci prawo gltosu z obligacji, na ktorej
ustanowiono zastaw lub uzytkowanie, jezeli przewiduje to czynno$¢ prawna ustanawiajaca
ograniczone prawo rzeczowe.

2. Warunki emisji mogg przewidywac¢ zakaz przyznawania uprawnien, 0 ktérych mowa

w ust. 1, zastawnikowi lub uzytkownikowi obligacji.
Rozdziat 6
Wykup, umorzenie i odtworzenie obligacji

Art. 74. 1. Z chwilg wykupu obligacje podlegaja umorzeniu.

2. Jezeli emitent jest w zwloce z wykonaniem w terminie, w catoséci lub w czescei,
zobowigzan wynikajacych z obligacji, obligacje podlegaja, na Zzadanie obligatariusza,
natychmiastowemu wykupowi w czeSci, W jakiej przewiduja S$wiadczenie pienigzne.
Obligatariusz moze zgda¢ wykupu obligacji rowniez W przypadku niezawinionego przez
emitenta opoznienia nie krotszego niz 3 dni, chyba ze warunki emisji wskaza krotszy okres.

3. Jezeli emitent nie ustanowil zabezpieczen w terminach wynikajacych z warunkow
emisji, obligacje podlegaja, na zadaniec obligatariusza, natychmiastowemu wykupowi
W czesci, w jakiej przewiduja $wiadczenie pieni¢zne.

4. W przypadku potaczenia emitenta z innym podmiotem, jego podziatlu Iub
przeksztatcenia formy prawnej, obligacje podlegaja natychmiastowemu wykupowi w czgsci,
w jakiej przewidujg $wiadczenie pieni¢zne, jezeli podmiot, ktoéry wstapit w obowigzki
emitenta z tytutu obligacji, zgodnie z ustawg nie posiada uprawnien do ich emitowania.

5. W przypadku likwidacji emitenta obligacje podlegaja natychmiastowemu wykupowi

z dniem otwarcia likwidacji, chociazby termin ich wykupu jeszcze nie nastapit. W przypadku
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zniesienia lub podziatu jednostki samorzadu terytorialnego, zwigzku tych jednostek lub
jednostki wiladz regionalnych lub lokalnych innego niz Rzeczpospolita Polska panstwa
cztonkowskiego Unii Europejskiej, bedacych emitentami obligacji, odpowiedzialnos¢ za
zobowigzania wynikajace z obligacji ponosza solidarnie jednostki samorzadu terytorialnego,
zwigzki tych jednostek albo jednostki wiladz regionalnych lub lokalnych innego niz
Rzeczpospolita Polska panstwa cztonkowskiego Unii Europejskiej, ktére przejely mienie
emitenta.

6. Jezeli emitent zobowigzal si¢ do spelnienia Swiadczenia niepieni¢znego, przepisy
ust. 2—4 stosuje si¢ odpowiednio, przy czym $wiadczenie niepieni¢zne zostaje przeksztalcone
w $wiadczenie pieni¢zne. Zasady przeliczania wartosci takiego $Swiadczenia niepieni¢znego
okreslaja warunki emisji.

7. Jezeli emitent w warunkach emisji postanowi, iz obligacje emitowane sag w celu ich
zakwalifikowania jako sktadniki funduszy wiasnych zgodnie z przepisami rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie
wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych zmieniajgcego
rozporzadzenie nr 648/2012 (Dz. Urz. UE L 176 z 27.06.2013, str. 1, z p6zn. zm.), Zwanego
dalej ,,rozporzadzeniem w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych
i firm inwestycyjnych”, oraz wyemitowane obligacje zostaly zaliczone do takich funduszy,

przepisu ust. 2 nie stosuje sie¢.

Art. 75. 1. Obligacje wieczyste staja si¢ wymagalne w przypadku:

1)  ogloszenia upadtosci albo otwarcia likwidacji emitenta;

2) zwloki emitenta W wyptacie wynikajgcych z obligacji $wiadczen pienigznych
przystugujacych obligatariuszom.

2. Emitent w warunkach emisji moze wskaza¢ inne, niz okreslone w ust. 1, przypadki,
gdy obligacje wieczyste stajg si¢ wymagalne, lub zastrzec prawo ich wykupu. Obligacje
wieczyste mozna wykupi¢ nie wczesniej niz po uptywie 5 lat od daty ich emisji,
Z zastrzezeniem Ust. 1.

3. Terminy i sposoby wykupu obligacji w przypadkach, o ktérych mowa w ust. 1 i 2,
nalezy wskaza¢ w warunkach emisji obligacji wieczystych.

4. Jezeli emitent w warunkach emisji postanowi, iz obligacje emitowane sg w celu ich
zakwalifikowania jako sktadniki funduszy wlasnych zgodnie z przepisami rozporzadzenia

W sprawie wymogoéw ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych,
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oraz wyemitowane obligacje zostaly zaliczone do takich funduszy, przepisu ust. 1 pkt 2 nie

stosuje sie¢.

Art. 76. 1. Emitent moze nabywa¢ wlasne obligacje jedynie w celu ich umorzenia.

2. Emitent nie moze nabywa¢ wlasnych obligacji po uptywie terminu do wykonania
wszystkich zobowigzan wynikajacych z obligacji, okreslonego w warunkach emisji.

3. Emitent bedacy w zwloce z wykonaniem zobowigzan wynikajacych z obligacji nie

moze nabywa¢ wilasnych obligacji.

Art. 77. W razie utraty obligacji imiennej podlega ona odtworzeniu przez sad, w trybie

wiasciwym dla umarzania utraconych dokumentéw.
Rozdziat 7
Bank-reprezentant

Art. 78. 1. Przed rozpoczeciem emisji obligacji emitent moze zawrze¢ z bankiem
krajowym lub instytucjg kredytowg umowe o reprezentacje obligatariuszy wobec emitenta,
zwang dalej ,,umowg o reprezentacj¢”. W przypadku zabezpieczenia emisji porgczeniem lub
gwarancjg Skarbu Panstwa, gdy liczba podmiotéw, do ktorych jest kierowana propozycja
nabycia obligacji, jest wyzsza niz 15, zawarcie umowy o reprezentacj¢ jest obowigzkowe.

2. Przepisu ust. 1 zdanie drugie nie stosuje si¢ w przypadku emisji przez Bank
Gospodarstwa Krajowego obligacji zarejestrowanych w depozycie papieréw wartosciowych

prowadzonym zgodnie z przepisami ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

Art. 79. 1. Bank krajowy lub instytucja kredytowa, o ktérych mowa w art. 78 ust. 1,
zwana dalej ,bankiem-reprezentantem”, peini funkcj¢ przedstawiciela ustawowego
obligatariuszy na zasadach okreslonych w ustawie oraz w umowie 0 reprezentacjg.

2. Przy wykonywaniu obowigzkéw wobec obligatariuszy bank-reprezentant powinien

dziata¢ z zachowaniem najwyzszej staranno$ci zawodowe;.

Art. 80. 1. Funkcje banku-reprezentanta moze peli¢ wyltgcznie bank krajowy lub
instytucja kredytowa posiadajace kapital wtasny w wysoko$ci nie nizszej niz rOwnowarto$¢
10.000.000 euro w walucie polskiej, ustalona przy zastosowaniu $redniego kursu euro
oglaszanego przez Narodowy Bank Polski obowigzujacego w ostatnim dniu
sprawozdawczym.

2. Bankiem-reprezentantem dla danej emisji obligacji nic moze by¢ bank krajowy lub

instytucja kredytowa:



1)
2)

3)

4)

5)

6)

7)
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ktorej cztonkowie organdw nadzoru lub zarzadu sg dluznikami emitenta;

bedaca sprzedajagcym papiery wartoSciowe danego emitenta W rozumieniu art. 4 pkt 7
ustawy o ofercie publicznej;

z ktora emitent zawart umowg 0 oferowanie papierow wartosciowych, 0 ktdrej mowa
w art. 72 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi;

ktorej wigcej niz 20% cztonkow organdw nadzoru lub zarzadu petni jednoczesnie
funkcje cztonka organu stanowigcego, nadzoru lub zarzadu emitenta;

posiadajaca wiecej niz 10% akcji lub udzialéw emitenta lub podmiotu dominujacego lub
zaleznego W stosunku do emitenta w rozumieniu przepisoOw ustawy o rachunkowosci;
ktorej wigcej niz 10% akcji lub udziatéw jest tacznie w posiadaniu emitenta, cztonkow
jego organdéw stanowigcych, nadzoru lub zarzadu oraz ktéregokolwiek z wiascicieli
emitenta, albo gdy wigcej niz 10% akcji lub udzialdéw podmiotu dominujacego lub
zaleznego w stosunku do banku krajowego lub instytucji kredytowej, w rozumieniu
przepisdéw ustawy o rachunkowosci, znajduje si¢ W posiadaniu tych podmiotow lub
0s0b;

na ktorej sytuacj¢ finansowg lub sytuacje finansowg podmiotu dominujgcego lub
zaleznego w stosunku do niego, w rozumieniu przepisOw ustawy o rachunkowosci,
W sposob znaczacy, posrednio lub bezposrednio, moglaby wptynaé sytuacja finansowa
emitenta.

3. Ograniczenia, o ktoérych mowa w ust. 2 pkt 6, nie maja zastosowania do posiadanych

przez Skarb Panstwa akcji lub udziatow:

1)
2)
3)

emitenta;

banku-reprezentanta;

podmiotu dominujagcego lub zaleznego, W rozumieniu przepisow ustawy
0 rachunkowosci, W stosunku do podmiotoéw okreslonych w pkt 11 2.

4. W przypadku wystgpienia okolicznosci, 0 ktdrych mowa w ust. 2, bank-reprezentant

jest obowigzany, w terminie miesiaca od ich wystapienia, do usunigcia powstatych przeszkod.

Jezeli usunigcie tych przeszkod nie jest mozliwe, emitent powinien rozwigza¢ umowe

0 reprezentacje W terminie nie dluzszym niz kolejne 2 miesigce, nie wczesniej jednak niz

przed zawarciem umowy 0 reprezentacj¢ z nowym bankiem krajowym lub instytucja

kredytowa.

5. W terminie 2 miesigcy od dnia zawieszenia dziatalno$ci banku-reprezentanta lub

otwarcia jego likwidacji emitent jest obowigzany do zawarcia umowy O reprezentacj¢


http://lex.online.wolterskluwer.pl/WKPLOnline/index.rpc#hiperlinkText.rpc?hiperlink=type=tresc:nro=Powszechny.443653:part=a4&full=1
http://lex.online.wolterskluwer.pl/WKPLOnline/index.rpc#hiperlinkText.rpc?hiperlink=type=tresc:nro=Powszechny.443643:part=a72&full=1

- 29—

z nowym bankiem krajowym lub instytucjg kredytowsa. Do chwili zawarcia nowej umowy
obowigzki reprezentanta obligatariuszy peini dotychczasowy bank krajowy lub instytucja
kredytowa.

Art. 81. 1. Umowa 0 reprezentacj¢ okresla szczegdétowo uprawnienia | obowigzki
banku-reprezentanta wobec emitenta oraz obowigzki wobec obligatariuszy, jak roéwniez
obowiazki emitenta wobec banku-reprezentanta.

2. Istotne postanowienia umowy O reprezentacj¢ powinny by¢ zamieszczone

w warunkach emisji.

Art. 82. 1. Emitent jest obowigzany do:

1) udostepniania bankowi-reprezentantowi rocznych sprawozdan finansowych wraz
Z opinig bieglego rewidenta, a w przypadku emitenta sporzadzajacego skonsolidowane
sprawozdanie finansowe réwniez te sprawozdania;

2) skladania bankowi-reprezentantowi, w odst¢pach czasu nie dtuzszych niz 3 miesigce,
okresowego sprawozdania z wykonania obowigzkow wynikajgcych z warunkow emisji;

3) zawiadamiania banku-reprezentanta — w przypadku ustanowienia zabezpieczenia
wierzytelnosci wynikajacych z obligacji danej emisji — 0 zmianach dotyczacych
ustanowionego zabezpieczenia, w tym o istotnych zmianach wartosci przedmiotu
zabezpieczenia.

2. Przepisow ust. 1 pkt 1 1 2 nie stosuje si¢ do emitentow, ktorych papiery wartosciowe
zostaty dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzone do alternatywnego
systemu obrotu, a w przypadku informacji podlegajacych przekazaniu do publicznej
wiadomosci w trybie okreslonym w ustawie o ofercie publicznej lub w regulaminie

alternatywnego systemu obrotu, nie stosuje si¢ rowniez przepisu ust. 1 pkt 3.

Art. 83. 1. Do obowiazkéw banku-reprezentanta wobec obligatariuszy nalezy:

1) okresowa analiza sytuacji finansowej emitenta z punktu widzenia jego zdolnosci do
wykonywania obowigzkéw wynikajacych z warunkow emisji;

2) udzielanie odpowiedzi na pytania obligatariuszy dotyczace emisji;

3) skladanie obligatariuszom, nie rzadziej niz raz na 6 miesigcy, o§wiadczenia 0 spelnianiu
warunkow, o ktérych mowa w art. 80 ust. 11 2;

4) zawiadamianie obligatariuszy o sytuacji finansowej emitenta, jezeli stwarza ona realne
zagrozenie dla jego zdolno$ci do wykonywania obowigzkéw wynikajgcych z warunkow

emisji.
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2. W umowie 0 reprezentacje mogg zostaé okreSlone inne obowigzki banku-

-reprezentanta wobec obligatariuszy.

Art. 84. 1. Do obowigzkow banku-reprezentanta, po stwierdzeniu naruszenia przez
emitenta obowigzkow wynikajgcych z warunkdéw emisji, nalezy:

1) niezwloczne zawiadomienie obligatariuszy O zaistnieniu okoliczno$ci stanowigcych
naruszenie obowigzkow emitenta wobec obligatariuszy;

2) zastosowanie $Srodkéw majacych na celu ochrone praw obligatariuszy danej emisji oraz
niezwtoczne zawiadomienie obligatariuszy o zastosowanych srodkach.

2. Srodki, 0 ktorych mowa w ust. 1 pkt 2, moga obejmowaé W szczegdlnoscei:

1) podjecie dzialan majgcych na celu ustanowienie przez emitenta dodatkowego
zabezpieczenia wierzytelnosci wynikajacych z obligacji;

2) zawiadomienie emitenta 0 wymagalnoSci zobowigzan wynikajacych z obligacji
w przypadku jego zwtoki w wykonaniu w terminie, w cato$ci lub w cze$ci, zobowigzan
wynikajacych z obligacji albo opdznienia nie krotszego niz 3 dni, chyba ze warunki
emisji wskazujg krotszy okres;

3) wystgpienie z wlasciwym powodztwem przeciwko emitentowi;

4)  zgloszenie wniosku 0 ogloszenie upadto$ci emitenta.

Art. 85. Udostgpnienie  obligatariuszom przez bank-reprezentanta informacji
wymaganych przez ustawg lub umowe 0 reprezentacje odbywa si¢ w drodze publikacji na

stronie internetowej banku-reprezentanta.

Art. 86. Wierzytelnosci banku-reprezentanta wobec emitenta, w tym roszczenie
0 wynagrodzenia przewidziane w umowie 0 reprezentacje, nie mogg zostaé zaspokojone
W stopniu wyzszym niz ten, W ktdrym nast¢puje zaspokojenie wierzytelnosci obligatariuszy

wobec emitenta.
Rozdziat 8
Przepisy karne

Art. 87. 1. Kto dokonuje emisji obligacji, nie bedac do tego uprawnionym, lub przy
emisji nie zachowuje warunkow okreslonych w ustawie, podlega grzywnie do 5.000.000 zi

| karze pozbawienia wolnosci od 6 miesigcy do lat 5.
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2. Tej samej karze podlega, kto dziatajac w imieniu lub w interesie osoby prawnej albo
jednostki organizacyjnej nieposiadajgcej osobowosci prawnej, dopuszcza si¢ czynu

okreslonego w ust. 1.

Art. 88. 1. Kto w przypadku, o ktérym mowa w art. 30 ust. 2, niec udostepnia wyceny
lub w przypadku, o ktérym mowa w art. 30 ust. 3, nie udostepnia aktualizacji wyceny,
podlega grzywnie, karze ograniczenia wolnosci albo pozbawienia wolno$ci do roku.

2. Tej samej karze podlega, kto dopuszcza si¢ czynu okreslonego w ust. 1, dziatajac

w imieniu lub w interesie emitenta.

Art. 89. 1. Kto, przy emisji obligacji zgodnie z art. 33 pkt 2, podaje nieprawdziwe lub
zataja prawdziwe dane, ktore mogg W istotny sposob wptyngé na oceng zdolno$ci emitenta do
wykonania zobowigzan wynikajacych z obligacji, podlega grzywnie do 5.000.000 zt i karze
pozbawienia wolnos$ci od 6 miesiecy do lat 5.

2. Tej samej karze podlega, kto dopuszcza si¢ czynu okreslonego w ust. 1, dziatajac
w imieniu lub w interesie osoby prawnej albo jednostki organizacyjnej nieposiadajacej

osobowosci prawne;.

Art. 90. 1. Kto nie udostgpnia sprawozdan, o ktorych mowa w art. 25 ust. 4, lub
sprawozdan finansowych, 0 ktérych mowa w art. 35 ust. 3 oraz w art. 37-39, podlega
grzywnie, karze ograniczenia wolnos$ci albo pozbawienia wolnosci do roku.

2. Tej samej karze podlega, kto dopuszcza si¢ czynu okreslonego w ust. 1, dziatajac

w imieniu lub w interesie emitenta.

Art. 91. Kto nie przechowuje $rodkow bedacych przychodami z przedsiewzigcia na
rachunku bankowym, zgodnie z art. 26 ust. 1, lub wyptaca zgromadzone $rodki w sposob
sprzeczny z art. 26 ust. 2 i 3, podlega grzywnie do 5.000.000 zt, karze pozbawienia wolnosci
do lat 2 albo obu tym karom tacznie.

Art. 92. Kto przeznacza $rodki pochodzace z emisji obligacji na inne cele niz okre§lone
w warunkach emisji, podlega grzywnie do 5.000.000 zt, karze pozbawienia wolnosci do lat 2

albo obu tym karom tgcznie.

Art.93. Kto w celu umozliwienia bezprawnego glosowania na zgromadzeniu
obligatariuszy:
1) wystawia falszywe zaSwiadczenie 0 zlozeniu dokumentu obligacji uprawniajacej do

glosowania,
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2) uzycza innemu dokumentu obligacji, ktora nie uprawnia jej wtasciciela do glosowania,

3) wystawia falszywe zaswiadczenie, 0 ktdrym mowa w art. 55 ust. 1 i 4,

4)  przekazuje lub udostepnia fatszywa liste obligatariuszy uprawnionych do uczestniczenia
w zgromadzeniu obligatariuszy

— podlega grzywnie, karze ograniczenia wolnosci albo pozbawienia wolnosci do roku.

Art. 94. Kto przy gtosowaniu na zgromadzeniu obligatariuszy postuguje si¢:

1) falszywym zaswiadczeniem O zlozeniu dokumentu obligacji uprawniajacej do
glosowania,

2) cudzym dokumentem obligacji bez zgody wtasciciela,

3) cudzym dokumentem obligacji, ktora nie uprawnia jej wtasciciela do gtosowania,

4) falszywym zaswiadczeniem, 0 Ktdrym mowa w art. 55 ust. 1 i 4, albo fatszywym
$wiadectwem depozytowym, o ktorym mowa w art. 55 ust. 2

— podlega grzywnie, karze ograniczenia wolnosci albo pozbawienia wolnosci do roku.

Art. 95. Kto, dziatajgc w imieniu lub na rachunek emitenta, proponuje nabycie obligacji

nabytych na podstawie art. 76, podlega grzywnie do 1.000.000 zt.

Art. 96. Kto, dziatajac w imieniu lub na rachunek emitenta, nabywa obligacje
z naruszeniem zakazow, o ktorych mowa w art. 76 ust. 2 i 3, podlega grzywnie do
1.000.000 zt.

Art. 97. Kto, dziatajac w imieniu banku-reprezentanta, nie dopeitnia obowigzkow,

0 ktérych mowa w art. 84 ust. 1, podlega grzywnie do 5.000.000 zi.
Rozdziat 9
Przepisy zmieniajgce, przepis przejsciowy i przepisy koncowe

Art. 98. W ustawie z dnia 27 pazdziernika 1994 r. 0 autostradach ptatnych oraz

0 Krajowym Funduszu Drogowym (Dz. U. z 2012 r. poz. 931, z p6zn. zm.”) w art. 39w pkt 3
otrzymuje brzmienie:

»3) ustawy z dnia ... o obligacjach (Dz. U. poz. ...), z wyjatkiem art. 78-86 i art. 97,

ktore stosuje sie¢ W przypadku, gdy obligacje nie zostang zarejestrowane

w Krajowym Depozycie Papierow Wartosciowych S.A. lub zagranicznej instytucji

rozliczeniowej, ktora prowadzi dziatalnos¢ w zakresie rejestrowania papierow

5 Zmiany tekstu jednolitego wymienionej ustawy zostaly ogloszone w Dz. U. z 2012 r. poz. 951, z 2013 r.

poz. 433, 843, 1543 i 1646 oraz z 2014 r. poz. 805.
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wartosciowych, rozliczania lub rozrachunku transakcji zawieranych w obrocie

papierami warto$ciowymi;”.

Art. 99. W ustawie z dnia 8 maja 1997 r. 0 poreczeniach I gwarancjach udzielanych

przez Skarb Panstwa oraz niektdre osoby prawne (Dz. U. z 2012 r. poz. 657, z 2013 r.

poz. 198 oraz z 2014 r. poz. 84) wprowadza si¢ nastepujgce zmiany:

1)

2)

w art. 2 w ust. 1 pkt 10 otrzymuje brzmienie:
,10) ustawie o obligacjach — nalezy przez to rozumie¢ ustawe z dnia ... 0 obligacjach

(Dz. U. poz. ...);”;
art. 17 otrzymuje brzmienie:

HJArt. 17. 1. W przypadku gdy liczba podmiotow, do ktérych jest kierowana
propozycja nabycia obligacji objetych porgczeniem lub gwarancja, jest wyzsza niz 15,
wykonanie zobowigzan Skarbu Panstwa z tytulu udzielonego por¢czenia lub gwarancji
nast¢puje na wniosek I za posrednictwem banku-reprezentanta w rozumieniu przepisow
ustawy o obligacjach.

2. Bank-reprezentant jest obowigzany do sktadania ministrowi wlasciwemu do
spraw finansow publicznych o$wiadczen oraz zawiadomien, 0 ktorych mowa
odpowiednio w art. 83 ust. 1 pkt 3 oraz w art. 83 ust. 1 pkt 4 i art. 84 ust. 1 ustawy

o0 obligacjach.”.

Art. 100. W ustawie z dnia 20 sierpnia 1997 r. 0 Krajowym Rejestrze Sagdowym (Dz. U.

22013 r. poz. 1203) w art. 38:

1)

2)

3)

w pkt 7 w lit. f $rednik zastepuje si¢ przecinkiem i dodaje si¢ lit. g i h w brzmieniu:

»,0) wzmianke 0 uchwale o emisji obligacji zamiennych i akcji wydawanych w zamian
za te obligacje; wzmianke 0 prawie obligatariuszy do udziatu w zysku,

h) wzmianke 0 uchwale wskazujaca maksymalng wysoko$¢ podwyzszenia kapitatu
zaktadowego;”;

w pkt 8 w lit. f srednik zastepuje si¢ przecinkiem i dodaje si¢ lit. g w brzmieniu:

»,0) wzmianke 0 prawie obligatariuszy do udziatu w zysku;”;

w pkt 9 w lit. i $rednik zastepuje si¢ przecinkiem i dodaje si¢ lit. ] w brzmieniu:

»J) wzmianke 0 uchwale wskazujagcg maksymalng wysokos¢ podwyzszenia kapitatu

zaktadowego;”.
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Art. 101. W ustawie z dnia 28 sierpnia 1997 r. 0 organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych (Dz. U. z 2013 r. poz. 989, 1289 i 1717) w art. 141 w ust. 1 pkt 19 otrzymuje
brzmienie:

,»19) obligacjach przychodowych, o ktérych mowa w ustawie z dnia ... o obligacjach

(Dz. U. poz. ...);".

Art. 102. W ustawie z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach
hipotecznych (Dz. U. z 2003 r. Nr 99, poz. 919, z po6zn. zm.”) w art. 8 w ust. 1 pkt 3
otrzymuje brzmienie:

»3) ustawy z dnia ... o obligacjach (Dz. U. poz. ...), z wyjatkiem przepisow art. 14,

art. 31 ust. 1-3i 6, art. 32, art. 78-87 i art. 89.”.

Art. 103. W ustawie z dnia 28 pazdziernika 2002 r. 0 odpowiedzialno$ci podmiotow
zbiorowych za czyny zabronione pod grozba kary (Dz. U. z 2012 r. poz. 768, z pdzn. zm.”)
w art. 16 w ust. 1 w pkt 1 lit. ¢ otrzymuje brzmienie:

,»,C) art. 87-97 ustawy z dnia ... 0 obligacjach (Dz. U. poz. ...),”.

Art. 104. W ustawie z dnia 23 listopada 2002 r. o restrukturyzacji zobowigzan
koncesyjnych operatoréw stacjonarnych publicznych sieci telefonicznych (Dz. U. Nr 233,
poz. 1956 oraz z 2005 r. Nr 267, poz. 2258) w art. 13 ust. 10 otrzymuje brzmienie:

»10. W zakresie nieuregulowanym ustawg, do emisji obligacji majg zastosowanie

przepisy ustawy z dnia ... o obligacjach (Dz. U. poz. ...).".

Art. 105. W ustawie z dnia 15 kwietnia 2005 r. o pomocy publicznej i restrukturyzacji
publicznych zakladow opieki zdrowotnej (Dz. U. Nr 78, poz. 684, z pozn. zm.s)) w art. 37
ust. 4 otrzymuje brzmienie:

»4. Do emisji obligacji nie stosuje si¢ przepiséw art. 17 ustawy z dnia 8 maja

1997 r. 0 porgczeniach i gwarancjach udzielanych przez Skarb Panstwa oraz niektore

osoby prawne oraz art. 74 ust. 5 i art. 78 ustawy z dnia ... o obligacjach (Dz. U.

poz. ...).”.

Zmiany tekstu jednolitego wymienionej ustawy zostaty ogltoszone w Dz. U. z 2005 r. Nr 184, poz. 1539
i Nr 249, poz. 2104, z 2006 r. Nr 157, poz. 1119 oraz z 2009 r. Nr 157, poz. 1241.

Zmiany tekstu jednolitego wymienionej ustawy zostaly ogloszone w Dz. U. z 2012 r. poz. 769 i 1193,
22013 r. poz. 12451 1247 oraz z 2014 r. poz. 538.

Zmiany wymienionej ustawy zostaty ogloszone w Dz. U. z 2006 r. Nr 137, poz. 971, z 2007 r. Nr 158,
poz. 1104, z 2008 r. Nr 192, poz. 1181, z 2009 r. Nr 65, poz. 545 i Nr 215, poz. 1664 oraz z 2011 r. Nr 232,
poz. 1378.
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Art. 106. W ustawie z dnia 28 lipca 2005 r. o kosztach sagdowych w sprawach
cywilnych (Dz. U. z 2014 r. poz. 1025) w art. 29 w pkt 5 kropke zastepuje si¢ Srednikiem
I dodaje si¢ pkt 6 1 7 w brzmieniu:

,»0) uchylenie uchwaty zgromadzenia obligatariuszy;

7)  stwierdzenie niewaznosci uchwaty zgromadzenia obligatariuszy.”.

Art. 107. W ustawie z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (Dz. U.

z 2013 1. poz. 885, z pozn. zm.”) po art. 243 dodaje sie art. 243a w brzmieniu:
SArt. 243a. Srodkow, o ktérych mowa w art. 26 ust. 2 ustawy z dnia ...
o obligacjach (Dz. U. poz. ...), oraz $wiadczen emitenta naleznych obligatariuszom
uprawnionym z obligacji przychodowych nie uwzglednia si¢ przy ustalaniu ograniczen

zadhluzenia jednostek samorzadu terytorialnego, o ktorych mowa w art. 243.”.

Art. 108. Do obligacji wyemitowanych przed dniem wej$cia W zycie ustawy stosuje si¢

przepisy dotychczasowe.

Art. 109. Traci moc ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (Dz. U. z 2014 .
poz. 730 i 913).

Art. 110. Ustawa wchodzi w zycie z dniem 1 stycznia 2015 r.

9 Zmiany tekstu jednolitego wymienionej ustawy zostaly ogltoszone w Dz. U. z 2013 r. poz. 938 i 1646 oraz
z 2014 r. poz. 3791 911.

08/43rch
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UZASADNIENIE

1. Przedstawienie aktualnego stanu w dziedzinie obligacji nieskarbowych

Polski rynek obligacji nieskarbowych — emitowanych na podstawie ustawy z dnia
29 czerwca 1995 r. o obligacjach (Dz. U. z 2014 r. poz. 730 i 913), zwanej dalej
,ustawg o0 obligacjach” — charakteryzuje niezadowalajagcy poziom rozwoju. Do
najstabiej rozwinigtych segmentéw tego rynku i generalnie krajowego rynku
kapitatlowego nalezy segment dlugoterminowych papieréw dluznych emitowanych
przez przedsigbiorstwa niefinansowe. Tymczasem w rozwini¢tych gospodarkach
najwazniejszym zrodtem finansowania rozwoju przedsiebiorstw, obok kredytow

bankowych i emisji akcji, pozostaje emisja obligacji.

Stopien rozwoju rynku obligacji nieskarbowych w Polsce najtatwiej zobrazowac,
poroéwnujac go do rynku kredytu bankowego — zblizonego do emisji obligacji zrodta
finansowania obcego o charakterze dluznym. Porownanie warto$ci kredytéw i pozyczek
bankowych udzielonych przedsiebiorstwom niefinansowym do wartosci obligacji
wyemitowanych przez przedsigbiorstwa niefinansowe wypada zdecydowanie
niekorzystnie dla rynku obligacji. Biorac pod uwageg potencjalne przewagi pozyskania
kapitalu w drodze emisji obligacji nad pozyskaniem kapitalu w postaci kredytu
bankowego, zasadny wydaje si¢ wniosek, iz segment dlugoterminowych papierow
dhluznych przedsigbiorstw w Polsce jest na zdecydowanie nizszym poziomie rozwoju

niz segment kredytéw i pozyczek bankowych.

Jedng z istotnych barier rozwoju rynku dtugoterminowych nieskarbowych papierow
dhluznych stanowi, miedzy innymi, aktualne brzmienie niektérych przepisow ustawy
oobligacjach. Nie odzwierciedlajg one szeregu doswiadczen zwigzanych
z funkcjonowaniem ustawy po dniu 27 sierpnia 2000 r., kiedy weszla w zycie
zasadnicza jej nowelizacja, dokonana ustawg z dnia 29 czerwca 2000 r. o zmianie
ustawy o obligacjach oraz niektorych innych ustaw (Dz. U. Nr 60, poz. 702).
Doswiadczenia te wskazuja, migdzy innymi, na potrzeb¢ jednoznacznego
rozstrzygnigcia watpliwosci narostych wokot wybranych przepisow, jak rowniez
poprawienia czytelnosci ustawy w pewnych obszarach. Bariery, o ktérych mowa,
skutkujg niepewnoscig uczestnikow rynku co do prawidlowosci stosowanych

rozwigzan. Zniecheca to potencjalnych inwestorow do obejmowania emisji



dhugoterminowych nieskarbowych papieréw dhuznych, a dla potencjalnych emitentow —
stanowi zachete do wyboru alternatywnych zrodet finansowania lub emisji

nieskarbowych papieréw dtuznych pod rzadami obcych jurysdykc;ji.

Dodatkowo w okresie od wejscia w zycie noweli z 2000 r. na rozwini¢tych rynkach
finansowych pojawity sie nowe zjawiska w segmencie dluznych papierow
wartosciowych. Najbardziej istotnym nowym zjawiskiem na rynku migdzynarodowym
jest upowszechnienie klauzul zbiorowego dziatania. Okresla si¢ w ten sposob szereg
specyficznych postanowien warunkéw emisji obligacji, ktorych celem jest wsparcie
komunikacji miedzy dtuznikiem i wierzycielami oraz umozliwienie skutecznej zmiany

faczacego ich stosunku zobowigzaniowego.

2. Potrzeba i cel wydania projektowanej ustawy

Zaktadanym dlugofalowym celem interwencji ustawodawczej jest wsparcie rozwoju
rynku dlugoterminowych nieskarbowych papierow dluznych. Intencja projektodawcy
jest stworzenie warunkow do tego, aby emisja obligacji komercyjnych mogta petnic¢
role dodatkowego, w stosunku do kredytow bankowych, Zrédta pozyskania kapitatu.
Jako ze jedng z istotnych barier rozwoju rynku dlugoterminowych nieskarbowych
papierow dhuznych stanowi, migdzy innymi, aktualne brzmienie niektorych przepisow
ustawy o obligacjach, jednym =z zamierzen jest jednoznaczne rozstrzygnigcie
watpliwosci narostych wokot wybranych przepisow, a w konsekwencji poprawienie
czytelnosci ustawy w pewnych obszarach. Dodatkowo po uptywie ponad dekady od
wejscia w zycie noweli liberalizujacej ustawe 0 obligacjach, jak si¢ wydaje, nadszedt
czas na kolejny krok w procesie dostosowania regulacji krajowych do regulacji
obowigzujacych na rozwinigtych rynkach finansowych - rozszerzenie zakresu

dostepnych emitentom instytucji i instrumentow.

W opinii projektodawcy osiagnigcie wskazanych powyzej zamierzen nie jest mozliwe

przez podjecie alternatywnych w stosunku do uchwalenia ustawy srodkow.

3. Roznica miedzy obowigzujacym a proponowanym stanem prawnym

Podstawowym aktem prawnym, ktéry reguluje zasady emisji, zbywania,
nabywania i wykupu obligacji nieskarbowych, jest ustawa o obligacjach. Natomiast
zorganizowany obrot obligacjami jest regulowany przez ustawe z dnia 29 lipca 2005 r.

0 obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2014 r. poz. 94, z p6zn. zm.), zwang



dalej ,,ustawg o obrocie instrumentami finansowymi”, oraz ustawe z dnia 29 lipca
2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz. U. z 2013 r.
poz. 1382), zwang dalej ,,ustawg o ofercie publicznej”. Do problematyki obligacji jako
papieréw warto$ciowych odnosza si¢ rowniez art. 921°-921% ustawy z dnia 23 kwietnia
1964 r. — Kodeks cywilny (Dz. U. z 2014 r. poz. 121, z p6zn. zm.), zwanej dalej
»Kodeksem cywilnym”, oraz art. 483-491 ustawy z dnia 28 lutego 2003 r. — Prawo
upadtosciowe i1 naprawcze (Dz. U. z 2012 r. poz. 1112, z p6zn. zm.), zwane] dalej

»Prawem upadto$ciowym 1 naprawczym”.

Ustawa o obligacjach, mimo kompleksowej nowelizacji w 2000 r., nie uwzglednia
potrzeb rynku kapitatowego, dlatego tez konieczne bylo opracowanie projektu nowej
ustawy o obligacjach, ktéra w odniesieniu do obowigzujacych regulacji wprowadzi

zmiany polegajace na:

1)  umozliwieniu dokonywania skutecznych zmian w stosunku zobowigzaniowym
wynikajagcym z obligacji — zostang stworzone podstawy do ustanawiania

I dzialania zgromadzenia obligatariuszy;

2)  rozszerzeniu zakresu instrumentow, ktore beda dostepne dla emitenta — zostang

wprowadzone obligacje podporzadkowane oraz obligacje wieczyste;
3)  rozstrzygnigciu watpliwo$ci towarzyszacych obowigzujgcym regulacjom.

Poza wskazanymi zmianami o0 charakterze zasadniczym, w projektowanej ustawie
znalazly si¢ postanowienia, ktore w ustawie 0 obligacjach nie wystgpowaty, ale okazaly
si¢ niezbedne do wprowadzenia nowych regulacji. Przyktadem jest regulacja dotyczaca

warunkow emisji.

Dodatkowo nalezy wskazac, ze projektowana ustawa o obligacjach zawiera szereg
zmian o charakterze porzadkujacym i dostosowujacym. W celu zwiekszenia czytelnosci
ustawy zostat wprowadzony podzial przepisow na rozdziaty, w ktorych pogrupowane
zostaly regulacje dotyczace okreslonych instytucji. Natomiast dla zapewnienia

spojnosci wprowadzono zmiany polegajace na ujednoliceniu zastosowanych okreslen.



4. Omowienie projektowanych zmian
Art. 1

W przepisie tym zostal okre§lony zakres spraw regulowanych projektowanag ustawa.
Zaproponowane brzmienie art. 1 uwzglednia regulacje dotyczace zgromadzenia
obligatariuszy (art. 46-73 projektu), ktorych nie ma w obowigzujacej ustawie

o0 obligacjach.

Art. 2

Przepis ten okresla zakres podmiotowy projektowanej ustawy. W celu rozstrzygnigcia
watpliwosci towarzyszacych obowigzujacemu art. 2 ustawy o obligacjach wsrod
podmiotow, do ktorych bedg miaty zastosowanie projektowane regulacje, wymieniono
explicite podmioty zagraniczne, tj. osoby prawne prowadzace dziatalnos¢ gospodarcza,
majace siedzibg poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz spotki celowe, tj. 0soby
prawne utworzone wylacznie w celu przeprowadzenia emisji  obligacji.
W szczeg6lnosci, jezeli chodzi o spotki  celowe, watpliwosci  dotyczyly
zakwalifikowania ich dziatalnosci jako gospodarczej, a przede wszystkim uznania tej
dziatalno$ci za zorganizowang i ciagla. Sg to bowiem okreslenia definiujace dzialalnos¢
gospodarczg na gruncie ustawy z dnia 2 lipca 2004 r. o swobodzie dziatalnosci
gospodarczej (Dz. U. z 2013 r. poz. 672, z pdzn. zm.). Nalezy podkresli¢, iz na gruncie
obowigzujacej ustawy zdolno$¢ emisyjna przystuguje nie tylko spotkom komandytowo-
-akcyjnym z siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, ale rowniez podmiotom
o analogicznym statusie, z siedzibg na terytorium innych panstw cztonkowskich Unii

Europejskiej.

Jednoczes$nie przepis art. 2 pkt 5, w ktorym jako podmioty uprawnione do emisji
obligacji wymienia si¢ jednostki samorzadu terytorialnego oraz ich zwiazki,
uzupeliony zostal o jednostki wtadz regionalnych lub lokalnych innych panstw
cztonkowskich. Dziatalno$¢ tych podmiotow w zakresie, ktory kwalifikuje si¢ jako
dziatalno$¢ gospodarcza, wydaje si¢ by¢ objeta traktatowymi swobodami, a u podstaw
tego stwierdzenia lezy rozroznienie sytuacji, w ktorych jednostka wtadz lokalnych lub

regionalnych dziata w sferze imperium albo dominium.



Art. 3

Na podstawie tego przepisu zostalo utrzymane wytgczenie obligacji emitowanych przez
Skarb Panstwa 1 Narodowy Bank Polski spod regulacji dotyczacych obligacji
komercyjnych. Art. 3 projektowanej ustawy powtarza brzmienie obowigzujacego art. 3

ustawy o obligacjach.

Art. 4

W art. 4 ust. 1 projektu zostata sformutowana legalna definicja obligacji. Na mocy tego
przepisu obligacja zostata zaliczona do kategorii papierdbw wartosciowych
wierzycielskich. Jej emisja skutkuje bowiem powstaniem dlugu po stronie emitenta,
ktory zobowigzuje si¢ wobec obligatariusza do spetnienia okreslonego $§wiadczenia.
Zgodnie z art. 4 ust. 2 projektu cecha obligacji jako papieru wartosciowego jest takze
emisja w serii. Projektowana ustawa okresla seryjnos¢ nie w odniesieniu do wszystkich
papierow warto$ciowych, ale tylko do obligacji. Zmiana ta podyktowana jest zakresem
przedmiotowym projektu, ktory dotyczy tylko obligacji. Tym samym nie jest zasadne

wkraczanie w problematyke papierow wartosciowych innych niz obligacje.

Art.5iart. 6

Wspotczesnie obligacje emitowane sg przede wszystkim w postaci zdematerializowane;j
i wystepuja wylgcznie w postaci zapisdw elektronicznych. Konsekwencijg
dematerializacji jest brak dokumentéw wyrazonych w postaci materialnej, ktoérych tresc¢
determinowataby istnienie okreslonego prawa. Identyfikatorem kazdego papieru
pozostaje odpowiedni zapis, a przeniesienie praw ze zdematerializowanych obligacji
odbywa si¢ bez koniecznoSci wydania dokumentu. Zgodnie z art. 5b ustawy
o obligacjach, w przypadku obligacji niemajgcych postaci dokumentu prawa
I obowigzki emitenta i obligatariuszy okreslaja warunki emisji. W projekcie ustawy
przyjeta zostata zasada, w mysl ktérej sporzadzenie i udostgpnienie warunkdéw emisji
bedzie konieczne niezaleznie od postaci, w jakiej bedg emitowane obligacje. Oznacza
to, ze réwniez w przypadku emisji obligacji majacych posta¢ dokumentu emitent bedzie
obowigzany przygotowac i udostepni¢ warunki emisji. Postanowienia art. 5b ustawy
o obligacjach nie znalazty si¢ wigc w projektowanej ustawie. W zamian zostata
wprowadzona regulacja art. 5 ust. 1 projektu, ktora w ogdlny sposob wskazuje, ze

zasadnicze elementy stosunku zobowigzaniowego wynikajacego z obligacji okreslajg



warunki emisji. Natomiast w celu ujednolicenia postepowania zwigzanego z procesem
emisyjnym obligacji w art. 5 ust. 2 projektu zostata okreslona forma, w jakiej warunki
emisji beda sporzadzane. Wprowadzono zasade, iz warunki emisji sporzadza si¢
W jezyku polskim, co ma na celu ochrong intereséw obligatariuszy nieprofesjonalnych.
Jednoczesniec w drodze odstgpstwa od tej reguly, w interesie inwestorow
funkcjonujgcych w obrocie profesjonalnym wprowadzona zostata odmienna regulacja,
a mianowicie umozliwiono sporzadzenie warunkéw emisji w jezyku angielskim
w przypadku obligacji o warto$ci nominalnej stanowigcej rownowarto$¢ co najmniej
100.000 euro. Regulacja ta bazuje na zalozeniu, iz obligacje o duzej jednostkowej
warto$ci nominalnej znajduja si¢ poza obszarem zainteresowania inwestorow
nieprofesjonalnych; wybor jezyka angielskiego wynika natomiast z powszechnego
uznawania tego jezyka za jezyk zwyczajowo stosowany w sferze finansow
mi¢dzynarodowych. Nalezy przy tym zauwazy¢, iz regulacje art. 5 ust. 2 projektu
korespondujg z postanowieniami art. 20 ust. 6 dyrektywy Parlamentu Europejskiego
i Rady nr 2004/109/WE z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji wymogow
dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktorych papiery warto$ciowe
dopuszczane sa do obrotu na rynku regulowanym oraz zmieniajagca dyrektywe
2001/34/WE (Dz. Urz. UE L 390 z 31.12.2004, str. 38), zwanej dalej ,,dyrektywa
w sprawie  harmonizacji wymogoéw  dotyczacych  przejrzystosci  informacji

0 emitentach”.

Doprecyzowanie art. 5 projektu stanowi art. 6 projektu, ktory szczegétowo okresla,
jakie elementy nalezy zmie$ci¢ w warunkach emisji. Art. 6 ust. 1 projektu wymienia te
informacje, ktore niezaleznie od rodzaju emitowanych obligacji czy decyzji emitenta
dotyczacej ustanowienia zgromadzenia obligatariuszy, okres$lenia celu, ustanowienia
zabezpieczenia czy rodzaju $wiadczenia, emitent obowigzany jest zawrze¢ w warunkach
emisji. Art. 6 ust. 2 i 3 projektu zawiera natomiast regulacje, ktora naktada na emitenta
obowigzek wskazania w warunkach emisji dodatkowych informacji. I tak na przyktad,
jezeli emitent okresli cel emisji, zgodnie z art. 6 ust. 2 pkt 4 projektu bedzie ten cel
musial wskaza¢ w warunkach emisji niezaleznie od informacji wymienionych w art. 6
ust. 1 projektu. Art. 6 ust. 2 projektu okresla informacje, ktore wynikajg z regulacji
rozproszonych w réznych artykutach ustawy 0 obligacjach. Dodatkowo nalezy wskazac,
ze art. 6 ust. 2 pkt 1 projektu stanowi regulacje szczegdlng w stosunku do art. 6 ust. 1

pkt 6 projektu. Oprocentowanie jest bowiem rodzajem $wiadczenia emitenta



wynikajgcego z obligacji i obowigzek jego wskazania w warunkach emisji bedzie
wynikat z art. 6 ust. 1 pkt 6 projektu, z uwagi jednak na znaczenie $wiadczenia tego
rodzaju zostata podjeta decyzja 0 zasadno$ci zamieszczenia odrgbnej regulacji w tym
zakresie. Nalezy przy tym zauwazy¢, iz przepisy art. 6 ust. 1 i 2 projektu, co do zasady,
wyznaczaja zakres informacji tozsamy z zakresem okreslonym w art. 5 ustawy
o obligacjach. W odniesieniu natomiast do art. 6 ust. 3 projektu nalezy dodaé, ze
stanowi on regulacje o istotnym znaczeniu dla postanowien projektu, ktore dotycza
zgromadzenia obligatariuszy. Zastosowanie regulacji o zgromadzeniu obligatariuszy
i dokonanie zmiany warunkow emisji, a w konsekwencji dokonanie zmiany stosunku
zobowigzaniowego wynikajgcego z obligacji w nastepstwie uchwaty zgromadzenia
bedzie mozliwe, jezeli emitent w warunkach emisji zdecyduje o ustanowieniu
zgromadzenia obligatariuszy. Innymi slowy decyzja emitenta o0 ustanowieniu
zgromadzenia obligatariuszy, aby mogta by¢ skuteczna, musi zosta¢ uzewngtrzniona

w warunkach emisji.

Art. 5 i art. 6 projektu sa nowymi regulacjami, ktérych nie ma w obowigzujacej ustawie

o0 obligacjach.

Art. 7

Przepis art. 7 projektu wskazuje, iz zmiana warunkdéw emisji obligacji wymaga uchwaty
zgromadzenia obligatariuszy, tj. reprezentacji ogotu obligatariuszy, oraz zgody
emitenta. Warunki emisji moga zosta¢ zmienione rdéwniez W nastgpstwie
jednobrzmigcych porozumien zawartych przez emitenta z kazdym z obligatariuszy.
Nieuzasadnione bytoby rozpoczynanie procedury zwotlania zgromadzenia, jezeli kazdy
obligatariusz wyrazil zgod¢ na zmiang warunkOw emisji. Jednocze$nie przepis ten
bedzie mial zastosowanie w przypadku emisji obejmowanych przez podmioty
wchodzace w sklad grupy kapitatowej emitenta, ktdre nie sa uprawnione do
uczestniczenia w zgromadzeniu. Przede wszystkim jednak przepis art. 7 projektowanej
ustawy jednoznacznie zezwala na zmian¢ warunkéw emisji obligacji po zakonczeniu
procesu emisyjnego. Obowigzujaca ustawa O obligacjach nie wypowiada si¢
jednoznacznie o dopuszczalnoéci takiej zmiany. Jak wskazuje praktyka obrotu, warunki
emisji obligacji bywaly modyfikowane, lecz wobec istnienia niejednolitych

interpretacji, postepowanie takie obarczone byto znacznym ryzykiem prawnym.



Regulacja art. 7 ust. 2 ustanawia wyjatek od zasady, wyrazonej w ust. 1, wskazujac
postanowienia warunkOw emisji, ktére mogg zosta¢ jednostronnie zmienione przez
emitenta. Wyjatkiem objete beda postanowienia 0 charakterze technicznym,

niewptywajace na prawa i obowigzki emitenta i obligatariuszy.

Art. 8

Przepis ten stanowi powtdrzenie regulacji art. 5a ustawy o obligacjach. Zostaly w nim
okreslone podstawowe zasady obrotu obligacjami niemajgcymi postaci dokumentu.
Przyjeta w projekcie koncepcja dematerializacji obligacji pozostata bez zmian. Moment
powstania zdematerializowanego papieru warto$ciowego zwigzany jest z jego
pierwszym zapisaniem w ewidencji lub na rachunku papieréw wartosciowych, a kolejne
zapisy stanowig przestanke przeniesienia praw z tego papieru, przy czym krag
podmiotéw uprawnionych do prowadzenia ewidencji jest ograniczony, jakkolwiek
w mniejszym stopniu niz krag podmiotow uprawnionych do prowadzenia depozytu
papieréw wartosciowych. Emisja obligacji w postaci zdematerializowanej uzalezniona
jest od decyzji emitenta obligacji. W przypadku gdy emitent podejmie decyzje o emisji
obligacji niemajacych postaci dokumentu, obowigzany jest wskaza¢ w warunkach
emisji podmiot upowazniony do prowadzenia ewidencji lub depozytu papieréw
wartosciowych, z ktorym emitent zawart umowg, ktorej przedmiotem jest odpowiednio
ewidencja lub rejestracja obligacji. Katalog podmiotow uprawnionych do prowadzenia
ewidencji zostat doprecyzowany w taki sposob, aby wykluczy¢ ewentualne watpliwosci
dotyczace mozliwosci prowadzenia takiej ewidencji przez podmioty funkcjonujace na
zasadzie jednolitego paszportu europejskiego, tj. zagraniczne instytucje kredytowe
prowadzace dzialalno$§¢ maklerska na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz
instytucje kredytowe prowadzace dziatalno$¢ bankowa na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej. Warto przy tym zauwazy¢, iz obligatoryjna dematerializacja obligacji moze
wynika¢ z przepisow szczegolnych. Przykladem jest art. 5 ust. 1 ustawy o obrocie

instrumentami finansowymi.

Zasady obrotu obligacjami niemajacymi postaci dokumentu zostaty uzupetnione o nowy
przepis ust. 6, zgodnie z ktérym prawa z takich obligacji nie mogg by¢ przenoszone po
ustaleniu uprawnionych do $wiadczen z tytutu ich wykupu. Wprowadzenie takiego
ograniczenia podyktowane jest koniecznoscig zapewnienia bezpieczenstwa 1 pewnosci

obrotu. Przeniesienie obligacji na nabywce po tym dniu nie skutkowatoby bowiem



przeniesieniem na niego uprawnienia do kwoty wykupu, poniewaz uprawniony zostat

ustalony wczesnie;.
Art. 9

Art. 9 ust. 1-3 projektu wymienia konieczne elementy dokumentu obligacji. W zwigzku
z przyjeta w projekcie zasadg, ze $wiadczenia wynikajace z obligacji, sposob ich
realizacji oraz zwigzane z nimi prawa i obowigzki emitenta i obligatariuszy okreslajg
warunki emisji (art. 5 ust. 1 projektu) réwniez w przypadku obligacji emitowanych
w postaci dokumentu, wskazanie koniecznych elementéw dokumentu obligacji zostato
ograniczone do informacji zawartych w warunkach emisji majgcych najbardziej
podstawowe znaczenie dla zobowigzania wynikajacego z obligacji. Nowym elementem,
ktory nalezy zamieSci¢ w dokumencie obligacji, bedzie informacja 0 miejscu
udostgpnienia warunkéw emisji. Dodanie tego elementu jest konieczne wobec
mozliwo$ci dokonania zmian warunkow emisji, ktore moga skutkowaé zmiang
elementow zamieszczonych w dokumencie obligacji. Zasadne wydaje si¢, aby
kazdoczesny obligatariusz posiadat informacje¢ o tym, gdzie moze znalez¢ warunki

emisji obligacji, ktorg posiada, a w szczegdlnosci sprawdzié, czy zostaty one zmienione.

Na uwage zasluguje rowniez fakt, ze zmieniona zostata w projekcie, w stosunku do
ustawy o obligacjach, kolejnos¢ zamieszczenia regulacji dotyczacych obligacji
w postaci dokumentu oraz obligacji niemajacych postaci dokumentu. W projektowane;
ustawie w pierwszej kolejnoSci zostala zamieszczona regulacja dotyczaca obligacji
niemajacych postaci dokumentu, a dopiero po niej zamieszczony zostal przepis
wskazujacy konieczne elementy dokumentu obligacji. Zastosowanie takiego zabiegu
podyktowane jest praktyka obrotu. Zdecydowana wigkszo$¢ emitowanych obligacji to
obligacje niemajace postaci dokumentu, a tradycyjna posta¢ obligacji jako dokumentu

emitowana jest znacznie rzadziej.

Art. 10

W przepisie tym zostalo uregulowane zagadnienie wymiany 1 uniewazniania
dokumentow obligacji, ktorych tres¢ zdezaktualizowata si¢ wskutek zmiany warunkow
emisji. Przyjecie tej regulacji jest konsekwencja zawartego w art. 7 ust. 1 projektu
rozstrzygnigcia, w mysl ktorego po zakonczeniu procesu emisyjnego warunki emisji
obligacji moga by¢ modyfikowane w drodze uchwaly zgromadzenia obligatariuszy lub

w nastgpstwie jednobrzmigcych porozumien zawartych przez emitenta z kazdym



z obligatariuszy. Zgodnie z przyjetym rozwigzaniem organ zarzadzajacy emitenta
wzywa obligatariuszy do zlozenia dokumentéw w celu zmiany ich tresci lub wymiany,
z zagrozeniem, ze jezeli dokumenty nie zostang ztozone w wyznaczonym terminie, to
nastgpi ich uniewaznienie. Jezeli takie zlozenie nie nastgpilo, emitent uniewaznia
dokumenty 1 w ich miejsce wydaje nowe, przez co nalezy rozumie¢ przygotowanie ich
| przechowywanie do czasu zgloszenia si¢ uprawnionego. W ostatniej kolejnosci
emitent oglasza wykaz uniewaznionych dokumentow. Jezeli dokument obligacji
zostanie uniewazniony, obligatariusz bgdzie pozbawiony dokumentu obligacji 1 bedzie

zmuszony udokumentowac swoje prawa W inny sposob.

Art. 11

Norma zamieszczona w art. 11 projektu jednoznacznie zezwala na wydawanie
dokumentéw obligacji w postaci odcinkéw zbiorowych. Prawa reprezentowane przez
obligacje stanowig zbidr jednostkowych praw podmiotowych, a kazda z jednostek
sktadajgcych si¢ na ten zbior moze by¢ przedmiotem obrotu — zarbwno samodzielnego,
jak 1w pakictach po kilka jednostek. Roznica pomigdzy odcinkiem zbiorowym
a jednostkowa obligacja jest jedynie natury technicznej, co uzasadnia wprowadzenie
przedmiotowej normy. Warunkiem wydania obligacji w postaci odcinkdéw zbiorowych
jest konieczno$¢ spetnienia wymagan analogicznych do tych, jakie dotyczg dokumentu

obligaciji.
Art. 12

Przepis art. 12 projektu przywraca norme art. 18 ustawy 0 obligacjach w jego
pierwotnym brzmieniu. Pierwotny tekst ustawy z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach
(Dz. U. Nr 83, poz. 420) na mocy art. 18 wylaczal stosowanie do oprocentowania
obligacji przepisow o odsetkach maksymalnych. Artykut ten zostal uchylony przez
art. 2 ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. o zmianie ustawy — Kodeks cywilny oraz o zmianie
niektorych innych ustaw (Dz. U. Nr 157, poz. 1316). Wprowadzone wowczas przepisy
mialy na celu ograniczenie stosowania w stosunkach cywilnoprawnych odsetek
0 znacznej wysokos$ci, w zwigzku z czym maksymalna wysoko$¢ odsetek wynikajacych
z czynnosci prawnych zostata ograniczona do czterokrotnos$ci wysokosci stopy kredytu
lombardowego w stosunku rocznym. Zuzasadnienia do nowelizacji mozna
wywnioskowaé, ze celem nowej regulacji byla ochrona diuznika przed odsetkami

nadmiernymi (tzw. lichwiarskimi) poprzez wyeliminowanie ich z uméw kredytow
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i pozyczek. Jednakze uchylenie art. 18 ustawy o obligacjach, a w odniesieniu do uméw
o charakterze depozytowym - literalna wykltadnia nowego przepisu art. 359 § 2!
Kodeksu cywilnego skutkuja tym, iz umowne okre$lenie oprocentowania obligacji oraz
odsetek od depozytow pieni¢znych takze podlegaja ograniczeniu. Trzeba jednak
zauwazy¢, ze w tych przypadkach to nabywca obligacji lub depozytariusz — takze
konsument — jest wierzycielem, a dluznikiem jest podmiot profesjonalny. Co stoi
W sprzeczno$ci z zalozeniami ustawy, na mocy ktorej uchylony zostat art. 18 ustawy
o obligacjach. W zwigzku z powyzszym zasadne jest przywrdcenie przedmiotowej

normy.

Art. 13

Przepis art. 13 projektu zawiera regulacj¢ znajdujaca si¢ w art. 8 ust. 1 ustawy

o0 obligacjach.

Art. 14

Zgodnie z brzmieniem art. 118 Kodeksu cywilnego, termin przedawnienia wynosi
lat 10, a dla roszczen o $wiadczenia okresowe oraz roszczen zwigzanych
z prowadzeniem dziatalno$ci gospodarczej — 3 lata, jezeli przepis szczegélny nie
stanowi inaczej. Takim przepisem szczegblnym jest art. 37a ustawy o obligacjach.
Zgodnie z tym przepisem wszelkie roszczenia wynikajgce z obligacji, w tym roszczenia
o spetnienie $wiadczenia okresowego polegajacego na wyplacie odsetek, przedawniajg
si¢ po uptywie 10 lat. Tymczasem wielu uczestnikoéw rynku do ptatnosci odsetkowych,
ktore czesto stanowiag jedno ze $wiadczen wynikajacych z obligacji, stosuje przepis
art. 118 Kodeksu cywilnego, w mysl ktorego dla roszczenia o $wiadczenia okresowe
termin przedawnienia wynosi 3 lata. W zwigzku z tym przeformutowano przepis
W sposOb niepozostawiajacy watpliwosci co do terminu przedawnienia roszczen

0 spetlienie Swiadczenia polegajacego na wyplacie odsetek.

Art. 15

Rozszerzenie kregu podmiotéw, ktorym przystuguje prawo do emisji obligacji,
0 podmioty majace siedzibe poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej skutkuje
koniecznos$cig ustalenia sagdu wilasciwego w zakresie spraw wynikajacych z obligacji
wyemitowanych przez takie podmioty. Z zastrzezeniem przepisoOw rozporzadzenia Rady

(WE) nr 44/2001 z dnia 22 grudnia 2000 r. w sprawie jurysdykcji i uznawania orzeczen
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sadowych oraz ich wykonywania w sprawach cywilnych i handlowych (Dz. Urz. UE
L 12 z16.01.2001, str. 1, z pézn. zm.), sagdem wilasciwym do rozstrzygania spraw
wynikajacych z obligacji emitowanych przez podmioty majace siedzibe poza terytorium
Rzeczpospolitej Polskiej bedzie sad wiasciwy dla dzielnicy Srédmiescie miasta

stotecznego Warszawy.

Art. 16

Regulacja zawarta w art. 16 projektu zwigzana jest z wprowadzonym do projektu
rozwigzaniem systemowym, zgodnie z ktérym zezwolono emitentom na publikacje
zwigzanych z emisjg obligacji dokumentdw, informacji i komunikatéw na ich witrynach
internetowych, wylaczajac  jednoczesnie dotychczasowe obowigzki oglaszania
w mediach papierowych, jak dzienniki ogoélnopolskie i regionalne. W celu uniknigcia
W przysztosci ewentualnych sporéow dotyczacych zawartosci dokumentow, informacji
i komunikatow  opublikowanych ~ w  formie elektronicznej,  zdecydowano
0 wprowadzeniu wymogu jednoczesnego ich przekazywania, w postaci drukowanej, do

podmiotu wskazanego w warunkach emisji.

Art. 17

W art. 17 projektu zebrane zostaly postanowienia dotyczace obligacji imiennych,
zamieszczone w art. 5 ust. 1 pkt 51 6, art. 14 i art. 16 ust. 2 ustawy o obligacjach.
Nalezy podkresli¢, iz podzial obligacji na imienne i na okaziciela pozostaje aktualny
réwniez w przypadku obligacji niemajacych postaci dokumentu. W zwigzku z czym
wprowadzenie zakazu albo ograniczenia zbywania jest mozliwe réwniez w przypadku

obligacji niemajacych postaci dokumentu.

Art. 18

W art. 18 projektu powtorzone zostaly regulacje dotyczace obligacji przyznajacych
prawo do udzialu w zysku emitenta (obligacje partycypacyjne), zamieszczone w art. 19
ustawy o obligacjach. Przepisy zostaty przeredagowane w celu zachowania spdjnoSci
z pozostatymi  regulacjami  rozdziatlu. Jednocze$nie zostalo  doprecyzowane,
iz ograniczenie dotyczace rozporzadzenia przez emitenta dotyczy tylko tej czesci zysku,

ktora stanowi udziat obligatariuszy.
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Art. 19

Przepis art. 19 projektu zawiera regulacje dotyczace obligacji uprawniajgcych do
objecia akcji w zamian za te obligacje (obligacje zamienne), znajdujace si¢ w art. 20
ustawy o obligacjach.

Art. 20

Przepis art. 20 projektu zawiera regulacje dotyczace obligacji uprawniajgcych do
subskrybowania akcji spotki z pierwszenstwem przed jej akcjonariuszami (obligacje

z prawem pierwszenstwa), znajdujace si¢ w art. 22 ustawy o obligacjach.

Art. 21

W art. 21 projektowanej ustawy zamieszczone zostaly regulacje wskazujace na
konieczno$¢ wylaczenia prawa poboru nowych akcji przystugujacego akcjonariuszom,
w przypadku emisji obligacji zamiennych lub obligacji z prawem pierwszenstwa.

Obecnie regulacje te znajduja si¢ w art. 23 ustawy o obligacjach.

Art. 22

Przepis art. 22 projektowanej ustawy wprowadza do polskiego prawa instytucje
obligacji podporzadkowanych. Cechg charakterystyczng obligacji tego rodzaju jest
podporzadkowanie wynikajacych z nich roszczen — w przypadku upadiosci lub
likwidacji emitenta wierzytelno$ci wynikajace z obligacji podporzadkowanych sg
zaspokajane po wszystkich innych wierzytelnosciach wobec emitenta. Konstrukcja
obligacji podporzadkowanych wyklucza istnienie jakichkolwiek ich zabezpieczen.
W przeciwnym  przypadku  podporzadkowanie  mogloby  dotyczy¢  jedynie
wyodrebnionej masy upadto$ci, wyznaczonej przez wartos¢ zabezpieczenia. Warto
zauwazyc¢, ze podporzadkowanie nie oznacza ograniczenia odpowiedzialnosci emitenta
— w sytuacji upadtosci lub likwidacji emitenta dochodzenie roszczen odbywa si¢ na
zasadach og6lnych, ale z zachowaniem kolejno$ci wskazanej w warunkach emisji.
W zwigzku z powyzszym krag podmiotow legitymujacych si¢ zdolnoscig emisyjng
w zakresie obligacji podporzadkowanych jest ograniczony do tych podmiotdw,

w przypadku ktorych dopuszczalne jest ogloszenie upadtosci lub otwarcie likwidacji.

Obligacje podporzadkowane s3a instrumentami szeroko wykorzystywanymi na

rozwinigtych rynkach kapitalowych. Przyktadowo, notowania podporzadkowanych
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instrumentoéw dtuznych sa wykorzystywane jako miara ryzyka dziatalno$ci operacyjnej
ich emitenta. Ze wzgledu na ograniczone prawdopodobienstwo zaspokojenia
w przypadku upadtosci emitenta, rynkowa warto$¢ obligacji podporzadkowanych jest
silnie, ale jednokierunkowo, wrazliwa na wszelkie zmiany ryzyka dziatalnosci

operacyjnej emitenta.

Art. 23

Przepis art. 23 projektowanej ustawy, wraz z art. 75, reguluje obligacje wieczyste —
nowg instytucj¢ polskiego prawa obligacji. Obligacje wieczyste to obligacje, dla
ktorych nie okreslono daty wykupu, a §wiadczenie emitenta wzgledem obligatariuszy
polega na zaptacie odsetek. Obligacje wieczyste nie podlegajg wykupowi — emitent nie
zobowigzuje si¢ do wykupu obligacji w jakimkolwiek terminie, lecz do wyptaty
obligatariuszom statego dochodu przez czas nieograniczony. Prawo inkorporowane
W obligacji wieczyste] stanowi znane polskiemu prawu prywatnemu zobowigzanie
bezterminowe o charakterze ciggtym, ktorego wygasnigcia w razie zaistnienia zdarzenia
pewnego, co do zasady, nie przewiduje si¢. W zwigzku z tym w odniesieniu do obligacji

wieczystych wylaczono stosowanie przepisu art. 365" Kodeksu cywilnego.

Obligacje o nieokreslonym terminie wykupu sa instrumentami szeroko
wykorzystywanymi na rozwinietych rynkach finansowych. W warunkach polskich
obligacje wieczyste mogltyby stanowi¢ interesujacy instrument finansowy zaréwno dla
emitentow, jak i inwestorow. Z punktu widzenia emitentow atrakcyjna moze by¢
sposobnos¢ pozyskania dhlugoterminowego kapitatu o stabilnym charakterze, bez
niedogodnosci charakterystycznych dla kapitalu udziatowego, jak uszczuplenie kontroli.
Natomiast dla inwestora obligacje wieczyste mogg stanowi¢ interesujaca lokate
0 wysokich ptatnosciach odsetkowych. W przypadku upadtosci emitenta uprawnienia
obligatariuszy bylyby wigksze i pewniejsze niz w sytuacji partycypacji w kapitale
spoltki. Dla inwestoréw profesjonalnych obligacje wieczyste stanowig wazny instrument

utatwiajacy konstrukcje portfeli inwestycyjnych.

Art. 24-27

Przepisy art. 24-27 projektu reguluja instytucje obligacji przychodowych.
Obligacje przychodowe zostaly wprowadzone do polskiego prawa na mocy ustawy

z dnia 29 czerwca 2000 r. o zmianie ustawy o obligacjach oraz niektérych innych ustaw
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(Dz. U. Nr 60, poz. 702). Wyrdznienie obligacji przychodowych wynika z klasyfikacji
obligacji jako zobowigzan sptacanych z cato$ci dochodéw emitenta — zgodnie z reguta,
ze za zobowigzania wynikajace z obligacji emitent odpowiada catym swoim majatkiem
— albo z przychodéw (majatku) uzyskiwanych z przedsigwzigcia finansowanego
srodkami pochodzacymi z emisji obligacji. Celem emisji obligacji przychodowych jest
realizacja okre$lonego przedsigwziecia lub kilku przedsigwzie¢, zwykle zwigzanych

z rozwojem infrastruktury komunalnej.

Przepis art. 24 ust. 1 projektowanej ustawy zawiera regulacj¢ znajdujacg si¢ w art. 23a
ust. 1 ustawy o obligacjach, z tym ze wyraznie zostalo wskazane, iz obligacje
przychodowe moga przyznawaé obligatariuszowi prawo do zaspokojenia swoich
roszczen przed innymi wierzycielami emitenta nie tylko z catosci albo z czeéci majatku
przedsiewzieé, ktore zostaly sfinansowane ze srodkow uzyskanych z emisji, ale rowniez
z catosci albo czedci majatku przedsiewzie¢, ktére zostaly przynajmniej w czesci
sfinansowane ze $rodkéw uzyskanych z emisji — analogicznie do unormowania
dotyczacego przychodow. Wprowadzona zmiana ma na celu rozstrzygnigcie
watpliwosci dotyczacych sposobu traktowania majatku przedsiewzig¢ finansowanych
jedynie w cze$ci ze Srodkéw uzyskanych z emisji obligacji przychodowych.
Przesadzenie, ze obligatariusz moze korzysta¢ z pierwszenstwa zaspokojenia swoich
roszczen z przychodéw lub majatku réwniez tych przedsiewzigé, ktore tylko w czesci
zostaty sfinansowane ze $rodkdéw uzyskanych z emisji obligacji, zwickszy pewnos¢

I bezpieczenstwo obrotu obligacjami przychodowymi.

Przepis art. 24 ust. 2 projektowanej ustawy zawiera regulacj¢ znajdujacg si¢ w art. 8
ust. 2 ustawy o obligacjach. Przepis ten modyfikuje zasad¢ nieograniczonej
odpowiedzialnoséci emitenta obligacji. Zgodnie z art. 24 ust. 2 projektu emitent moze
ograniczy¢ swoja odpowiedzialno$¢ za zobowigzania wynikajace z obligacji
przychodowych do kwoty przychodow lub wartosci majatku przedsigwzigcia, do
ktorych obligatariuszowi stuzy uprawnienie. Art. 24 ust. 2 projektu stanowi
normatywng podstawe przeprowadzenia kwalifikacji obligacji przychodowych na
obligacje przychodowe, z tytutu ktérych emitent ponosi odpowiedzialno$¢ ograniczona,
oraz obligacje przychodowe, z tytulu ktéorych emitent odpowiada bez ograniczen.
W przypadku obligacji z ograniczong odpowiedzialno$cig emitenta, emitent ogranicza
swoja odpowiedzialno$¢ do kwoty przychodow lub warto$ci majatku przedsigwzigcia —

co oznacza, ze w razie braku wystarczajacych srodkow z konkretnego przedsigwzigcia
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uzyskanie przez obligatariusza $wiadczenia wynikajgcego z obligacji bedzie w istocie
niemozliwe. Natomiast w przypadku obligacji przychodowych bez ograniczenia

odpowiedzialnosci emitent odpowiada catym swoim majatkiem.

Przepis art. 24 ust. 3 projektowanej ustawy jest nowa regulacja. Jej celem jest
doprecyzowanie uprawnienia obligatariusza do pierwszenstwa w zaspokojeniu
roszczen. Wierzytelnosci z tytutu obligacji przychodowych wchodza w sktad kategorii
wymienionej w art. 1025 8§ 1 pkt 5 ustawy z dnia 17 listopada 1964 r. — Kodeks
postepowania cywilnego (Dz. U. z 2014 r. poz. 101, z pdézn. zm.), zwanej dalej
,Kodeksem postgpowania cywilnego”, w ktérym wymienione sg takze nalezno$ci
zabezpieczone hipoteka, zastawem, zastawem rejestrowym 1 zastawem skarbowym albo
korzystajace z ustawowego pierwszenstwa oraz prawa, ktore cigzyly na nieruchomosci
przed dokonaniem w ksigdze wieczystej wpisu o wszczeciu egzekucji lub przed
ztozeniem do zbioru dokumentow wniosku o dokonanie takiego wpisu. W zwigzku
Z pojawiajacymi si¢ kontrowersjami, dotyczacymi realnosci przywileju egzekucyjnego
przystugujacego uprawnionym z obligacji przychodowych w sytuacji wystepowania
roszczen powstatych przed data emisji obligacji, zaproponowano potwierdzenie, iz
prawo uprawnionego z obligacji przychodowych do =zaspokojenia roszczen
Z pierwszenstwem przed innymi wierzycielami emitenta z catosci albo czgsci majatku
przedsiewzie¢, ktore zostaty sfinansowane ze $srodkdéw uzyskanych z emisji obligacji,
nie dotyczy praw zwiazanych z zabezpieczeniami hipotecznymi lub zastawami,
0 ktorych mowa w art. 1025 § 1 pkt 5 Kodeksu postepowania cywilnego. O prawach
tych emitent obligacji przychodowych powinien poinformowaé potencjalnych

nabywcow w warunkach emisji.

Przepis art. 25 ust. 1 projektowanej ustawy zawiera przeredagowang regulacj¢ art. 23a
ust. 2 ustawy o obligacjach. Przepis ten ustala katalog podmiotow posiadajacych
zdolno$¢ emisyjng w zakresie obligacji przychodowych. Katalog ten jest zamknigty,
a wspolng cechg znajdujacych si¢ w nim podmiotow jest wykonywanie, w sposob
bezposredni lub posredni, zadan o charakterze uzytecznosci publicznej. W stosunku do
brzmienia art. 23a ust. 2 ustawy o obligacjach, art. 25 ust. 1 projektu zawiera

nastepujace zmiany:

1) w pkt 1 — pomini¢te zostalo miasto stoteczne Warszawa. Zmiana ta jest

konsekwencja obowigzywania ustawy z dnia 15 marca 2002 r. o ustroju miasta
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stolecznego Warszawy (Dz. U. Nr 41, poz. 361), na mocy ktorej miasto stoleczne
Warszawa stato si¢ gming majgcg status miasta na prawach powiatu. W zwigzku

Z powyzszym wyroznianie tej jednostki nie jest juz konieczne;

2) w pkt 4 i 5 — zostalo zastosowane sformulowanie ,,gtéwny przedmiot
dziatalnosci” zamiast sformutowania ,,jedyny przedmiot dziatalno$ci”. Obowigzujace
brzmienie tych regulacji zabrania emitentowi obligacji przychodowych wykonywania
jakiejkolwiek dziatalnosci, ktora nie jest zaspokajaniem potrzeb spotecznosci lokalnych
lub wykonywaniem zadan z zakresu uzyteczno$ci publicznej. W praktyce prowadzi to
do nieuzasadnionego ograniczania aktywnosci i zrodet przychodéw emitentow obligacji
przychodowych — z zadaniami z zakresu uzyteczno$ci publicznej lub zaspokajania
potrzeb spolecznosci lokalnych czgsto w naturalny sposob wiaze si¢ szereg dziatalnosci
ubocznych, choéby pobieranie pozytkdw cywilnych z posiadanego mienia. Co istotne,
wykonywanie tych czynno$ci zwykle nie taczy si¢ z dodatkowymi kosztami i nie
angazuje zasobow, w zwigzku z czym nie zagrazajg one stabilnosci i efektywnosci
prowadzonej przez emitenta dziatalnoSci podstawowej. Wprost przeciwnie,
niewykluczona jest pozytywna synergia aktywnosci ubocznych z zadaniami z zakresu
uzyteczno$ci publicznej. W konsekwencji rygorystyczne sformutowanie art. 23a ust. 2
pkt 2 i 3 ustawy o obligacjach dziata na niekorzys¢ obligatariuszy. Ponadto regulacja
pkt 4 w stosunku do regulacji art. 23a ust. 2 pkt 2 ustawy o obligacjach zostata
przeredagowana w taki sposob, aby zdolno$¢ emisyjna w zakresie obligacji
przychodowych przystugiwata takze spotce akcyjnej lub spdice z ograniczong
odpowiedzialnoscig, w ktorej kilka jednostek samorzadu terytorialnego lub ich
zwigzkOdw posiada facznie wigcej niz 50% ogolnej liczby gloséow na walnym
zgromadzeniu lub zgromadzeniu wspdlnikéw, pod warunkiem wykonywania przez t¢
spotke dziatalno$ci okreslonego rodzaju. Zmiana ta umozliwi pozyskiwanie
finansowania w formie obligacji przychodowych przez spétki akcyjne lub spotki
Z ograniczong odpowiedzialno$cig utworzone przez kilka sasiadujacych ze sobg
jednostek samorzadu terytorialnego w celu wykonywania wspolnych przedsiewzigé
polegajacych na zaspokajaniu potrzeb spotecznos$ci lokalnych lub wykonywaniu zadan
z zakresu uzyteczno$ci publicznej. Dodatkowo w pkt 5, inaczej niz w obowigzujacym
art. 23a ust. 2 pkt 3 ustawy o obligacjach, zostala wskazana konieczno$¢ zawarcia

umowy na okres co najmniej rowny okresowi zapadalnosci.
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Regulacja art. 25 ust. 1 nie uwzglednia koncesjonariusza, o ktorym mowa w art. 37a
ust. 2 ustawy z dnia 27 pazdziernika 1994 r. o autostradach ptatnych oraz o Krajowym
Funduszu Drogowym (Dz. U. z 2012 r. poz. 931, z p6zn. zm.), ktéry zostat wymieniony
w art. 23a ust. 2 pkt 5 ustawy o obligacjach. Zamiana ta jest konsekwencja uchylenia
art. 37a przez ustawe z dnia 16 wrzesnia 2011 r. o zmianie ustawy o autostradach

ptatnych oraz o Krajowym Funduszu Drogowym (Dz. U. Nr 234, poz. 1387).

Przepis art. 25 ust. 2 projektowanej ustawy zawiera zmodyfikowang regulacje art. 23a
ust. 3 ustawy o obligacjach. Przede wszystkim w stosunku do regulacji art. 23a ust. 3
ustawy o obligacjach, w projektowanym art. 25 ust. 2 zrezygnowano z koniecznoS$ci
wskazywania rodzaju i1 celu przedsiewzigcia oraz wprowadzono skrét na okreslenie
przedsigwzigcia, ktore zostalo w calosci albo w czesci sfinansowane ze $rodkow

uzyskanych z emisji obligacji, badZ innego, ktore wskazat emitent.

Przepis art. 25 ust. 3 projektu jest powtdrzeniem regulacji art. 23a ust. 4 ustawy
o obligacjach, z tym ze wyrazy ,,w tresci obligacji przychodowej” zostaly zastgpione
wyrazami ,,w warunkach emisji”. Zmiana ta jest konsekwencja dookreslenia
w projekcie ustawy instytucji warunkéw emisji. Przepis art. 25 ust. 4 projektowanej
ustawy zawiera przeredagowana regulacj¢ art. 23a ust. 5 ustawy 0 obligacjach.
W szczeg6lnosci dookreslony zostat rachunek, na ktory emitent bgdzie obowigzany
przekazywaé przychody z przedsigwziecia, aby zachowaé zasade prawidlowego

odsylania do przepisoéw.

Przepis art. 25 ust. 5 projektowanej ustawy stanowi powtdrzenie regulacji art. 23a ust. 6
ustawy o obligacjach, przy czym obowigzek zamieszczenia ogloszenia w dziennikach
zostal zastgpiony obowigzkiem zamieszczenia takiego samego ogloszenia na stronie

internetowej emitenta.

Przepis art. 25 ust. 6 projektowanej ustawy stanowi powtdrzenie regulacji art. 23a ust. 7
ustawy o obligacjach. Ustanawia on zakaz zbywania lub obcigzania sktadnikow
majatkowych przedsiewzigcia, do przychoddéw z ktérego obligatariuszom przystuguje
uprawnienie — zarowno w przypadku, o ktorym mowa w art. 24 ust. 1 pkt 1, jak i pkt 2.
Ustawowe nalozenie tego obowigzku ma na celu ochrong interesu majatkowego

obligatariuszy uprawnionych z obligacji przychodowych.

Przepis art. 25 ust. 7 projektowanej ustawy stanowi powtorzenie regulacji art. 23a ust. 8

ustawy o obligacjach.
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Przepis art. 26 projektowanej ustawy zasadniczo stanowi powtdrzenie regulacji art. 23b
ustawy o obligacjach. W art. 26 ust. 1 okreSlona zostala jedna z gwarancji
bezpieczenstwa dla inwestujacych w obligacje przychodowe — nakaz gromadzenia na
wyodrebnionym rachunku bankowym, przeznaczonym wylacznie do tego celu,
wszystkich przychodow, co do ktérych obligatariuszowi przyznane zostalo prawo
pierwszenstwa. Przepis art. 26 ust. 2 projektu ustanawia zakaz wyptaty Srodkow
z wyodrebnionego rachunku bankowego, przeznaczonego do gromadzenia przychodow,
co do ktorych obligatariuszowi przyznane zostato prawo pierwszenstwa, na cele inne
niz zaspokojenie obligatariuszy. Zakaz ten stanowi jedng z gwarancji bezpieczenstwa
dla inwestujgcych w obligacje przychodowe. Art. 26 ust. 2 zdanie pierwsze projektu
stanowi powtdrzenie regulacji art. 23b ust. 2 zdanie pierwsze ustawy o obligacjach,
Ztym ze uszczegOtowione zostato, iz ograniczenie w rozporzadzaniu $rodkami
zgromadzonymi na wyodrebnionym rachunku bankowym dotyczy jedynie przychodow
z przedsigwziecia w kwocie netto, czyli bez podatku od towarow 1 ustug.
Doprecyzowanie byto niezbedne, poniewaz ustawa 0 obligacjach nie okre$lata sposobu
rozumienia sformutowania ,,przychody z przedsigwzigcia”. W konsekwencji wraz
z ,przychodami z przedsigwzigcia” na wyodrebniony rachunek bankowy wptywat
nalezny podatek od towardéw 1 ustug, chociaz zaro6wno na gruncie postanowien ustawy
z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2013 r. poz. 330, z p6zn. zm.),
zwanej dalej ,,ustawa o rachunkowos$ci”, jak tez ustawy z dnia 15 lutego 1992 r.
0 podatku dochodowym od o0s6b prawnych (Dz. U. z 2014 r. poz. 851, z pézn. zm.),
podatku od towarow i uslug nie zalicza si¢ do przychodow. Konstrukcja obligacji
przychodowych powoduje, iz tym bardziej nieuzasadnione jest uznawanie za
»przychody z przedsigwzigcia” naleznego podatku od towaréw i ustug. Natomiast
art. 26 ust. 2 zdanie drugie stanowi powtoOrzenie regulacji art. 23b ust. 3 ustawy
o obligacjach. Przepis art. 26 ust. 3 projektu stanowi powtdrzenie regulacji art. 23b
ust. 2 zdanie drugie ustawy o obligacjach. Natomiast art. 26 ust. 4-6 projektu stanowi
powtorzenie regulacji art. 23b ust. 4-6 ustawy o obligacjach. Regulacje te formutuja
szczegblny rezim w postepowaniu egzekucyjnym, ktérym objete sa przychody
Z przedsiewzigcia, co do ktérych uprawnionym z obligacji przychodowych przystuguje
prawo pierwszefistwa. Srodki zgromadzone na wyodrebnionym rachunku bankowym
nie podlegaja egzekucji prowadzonej z rachunku emitenta do wysokosci kwoty

zobowigzania emitenta wobec obligatariuszy. Zwolnienie spod egzekucji obejmuje
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kwotg calosci zobowigzan emitenta obligacji przychodowych, niezaleznie od terminu
ich wymagalnosci. W przypadku egzekucji przeprowadzonej ze skladnikow
majatkowych przedsiewzigcia, zajgciu nie podlega kwota w wysokosci niezbgdnej dla
zaspokojenia roszczen obligatariuszy. Kwota ta przekazywana jest na rachunek
bankowy, a jedynym celem jej wyptaty moze by¢ zaspokojenie roszczen obligatariuszy
obligacji przychodowych. Wylaczenia tego nie stosuje si¢ w razie egzekucji wszczete]

w celu zaspokojenia roszczen z obligacji przychodowych.

Przepis art. 27 projektu stanowi powtdrzenie regulacji art. 23c ustawy o obligacjach.
Ustanawia on zasade, w mysl ktorej $rodki zgromadzone na rachunku bankowym
stuzagcym do przechowywania przychodow z przedsigwzigcia finansowanego z emisji
obligacji przychodowych sa wylaczone z masy upadtosci emitenta. Jednocze$nie
zgodnie z podstawowa regula, na ktorej opiera si¢ konstrukcja obligacji
przychodowych, czyli szczegblnym uprzywilejowaniem wierzytelnosci z nich
wynikajacych, dokonano wylgczenia wierzytelnosci inkorporowanych w obligacjach
przychodowych réwniez z postepowania uktadowego. W efekcie wzmocnieniu ulegla
prawna pozycja obligatariuszy i tym samym zmniejszone zostalo ryzyko zwigzane

z obligacjami przychodowymi.

Art. 28

Przepis art. 28 ust. 1 projektu jest przepisem nowym, jednakze nie wprowadza on nowej
normy prawnej. Ustawa z dnia 29 czerwca 2000 r. 0 zmianie ustawy o obligacjach oraz
niektorych innych ustaw (Dz. U. Nr 60, poz. 702) zliberalizowata niektore zasady
emisji 1 obrotu obligacjami. W szczegdlnosci w wyniku postanowien tej ustawy
zniesiony zostal obowigzek zabezpieczania wierzytelnosci wynikajacych z obligacji.
Tym samym umozliwiono emitowanie obligacji niezabezpieczonych, z ktorych
wierzytelnosci, w przypadku upadlosci emitenta, dochodzi si¢ na zasadach ogdélnych,
tj. z majatku emitenta. Powyzszy stan prawny znalazt odzwierciedlenie w brzmieniu
art. 5 ust. 1 pkt 9 oraz art. 10 ust. 1 pkt 6 ustawy o obligacjach. W projekcie
zdecydowano si¢ na wyrazenie zasady dotyczacej braku obowiazku zabezpieczenia
explicite, w przepisie art. 28 ust. 1. Natomiast przepis art. 28 ust. 2 projektu w czesci
stanowi powtdrzenie regulacji art. 15 ustawy o obligacjach, zakazujacej wydawania
obligacji przed ustanowieniem zabezpieczen przewidzianych w warunkach emis;ji.

Jednoczesnie uwzgledniono funkcjonujace w obrocie konstrukcje zabezpieczania
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wierzytelnosci wynikajagcych z obligacji, umozliwiajagc nastgpcze ustanowienie
zabezpieczen lub dodatkowych zabezpieczen po wydaniu obligacji. Dotyczy to sytuacji
zobowigzania emitenta do ustanowienia zabezpieczenia lub dodatkowego
zabezpieczenia pod wskazanymi przed emisjg obligacji warunkami. Nalezy przy tym
zaznaczy¢, ze okreslenie ,,wydanie obligacji” ma rézne znaczenia w odniesieniu do
papierow  wartoSciowych majacych posta¢ dokumentu oraz do waloréw
zdematerializowanych, zapisanych w ewidencji lub zarejestrowanych w depozycie
papierow wartosciowych. Przez ,,wydanie” obligacji niemajacych postaci dokumentu
rozumie si¢ dokonanie odpowiedniego zapisu w ewidencji lub na rachunku papierow

wartosciowych.

Art. 29

Przepis art. 29 reguluje nowg instytucj¢ — agenta zabezpieczen, ktory wykonuje prawa
I obowigzki wierzyciela z tytulu zabezpieczen we wlasnym imieniu, lecz na rachunek
obligatariuszy. Zawarcie umowy z agentem zabezpieczen pozwoli na ustanawianie
zabezpieczen przed rozpoczeciem emisji obligacji, jak rowniez utatwi obrot obligacjami
zabezpieczonymi, eliminujac potrzeb¢ wprowadzania zmian do uméw z udzielajacymi

zabezpieczenia w przypadku zmiany obligatariuszy.

Art. 30

Jezeli wierzytelnosci wynikajace z obligacji zostaty zabezpieczone zastawem lub
hipoteka, to emitent obligacji jest zobowigzany do poddania przedmiotu zastawu lub
hipoteki wycenie. W zwigzku z tym, Ze niektorzy uczestnicy rynku zlecaja
przeprowadzenie wyceny podmiotom, ktore nie posiadajg dostatecznych kwalifikacji
W tym obszarze, co zagraza interesom subskrybentow - dokonano modyfikacji
regulacji, znajdujacej si¢ w art. 10 ust. 2 ustawy 0 obligacjach. Zmiana polega na tym,
iz przesunigto akcent na doswiadczenie i kwalifikacje zapewniajace rzetelnos¢ wyceny,
jak rowniez kryterium w postaci warunkoOw bezstronnosci i niezalezno$ci podmiotu
dokonujgcego wyceny. Ustalono, ze warunki te beda odpowiada¢ warunkom
wskazanym w przepisach art. 56 ust. 3 pkt 1 i 2 oraz 4-7 ustawy z dnia 7 maja 2009 r.
0 biegltych rewidentach 1 ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym (Dz. U. Nr 77, poz. 649, z p6zn.

zm.).
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Art. 31

Przepis art. 31 ust. 1 projektu zawiera regulacj¢, ktorej celem jest wyeliminowanie
watpliwosci  wynikajacych z brzmienia art. 7 ust. 1 zdanie pierwsze ustawy
o0 obligacjach, ktory stanowi, ze do ustanowienia hipoteki stanowiacej zabezpieczenie
roszczen obligatariuszy wystarczy oswiadczenie woli wiasciciela nieruchomosci.
Przepis ten nie uwzglednia innych praw, ktére zgodnie z art. 65 ust. 2 ustawy z dnia
6 lipca 1982 r. o ksiggach wieczystych i hipotece (Dz. U. z 2013 r. poz. 707, z p6zn.
zm.), zwanej dalej ,,ustawa o ksiegach wieczystych i hipotece”, moga by¢ przedmiotem

hipoteki, tj.:

— uzytkowanie wieczyste wraz z budynkami i urzagdzeniami na uzytkowanym gruncie

stanowigcymi wlasnos¢ uzytkownika wieczystego,
— spoétdzielcze wlasnosciowe prawo do lokalu,
— wierzytelno$¢ zabezpieczona hipoteka.

Wobec powyzszego powstaje watpliwos¢, czy zabezpieczenie roszczen obligatariuszy
przez ustanowienie hipoteki na prawach innych niz wlasno$¢ nieruchomosci jest
dopuszczalne i skuteczne. Zaproponowane brzmienie art. 31 ust. 1 projektu, obok
o$wiadczenia woli wlasciciela, wskazuje tez na o$wiadczenie woli wspoiwlasciciela,
uzytkownika, wspotuzytkownika wieczystego, uprawnionego albo wspoétuprawnionego
z tytutu spotdzielczego wilasnosciowego prawa do lokalu lub wierzyciela hipotecznego.
Tym samym dopuszczona zostala wprost mozliwos¢ zabezpieczenia roszczen
obligatariuszy przez ustanowienie hipoteki na innych prawach niz wlasno$¢

nieruchomosci i wyeliminowana istniejaca watpliwoscé.

Przepis art. 31 ust. 2 projektu wymienia, w sposéb nietaksatywny, konieczne elementy
wpisu w ksigdze wieczystej — W przypadku zabezpieczenia hipotecznego wierzytelnosci
wynikajacych z obligacji. Przepis ten zasadniczo powtarza regulacj¢ zawarta w art. 7
ust. 1 ustawy o obligacjach, z tym ze uchwale lub o$wiadczenie emitenta o emisji
obligacji (art. 7 ust. 1 pkt 1 ustawy o obligacjach) zastepuje decyzjg emitenta oraz nie
wymienia daty (art. 31 ust. 2 pkt 1 projektu). Sformutowanie ,,0$wiadczenie emitenta
0 emisji obligacji” moze by¢ interpretowane jako o$wiadczenie o dojsciu do skutku
emisji przeprowadzonej na podstawie uchwaly emisyjnej lub jako o$wiadczenie

0 podjeciu przez emitenta takiej uchwaty. Tymczasem do emisji obligacji dochodzi na
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podstawie decyzji emitenta, podejmowanej zwykle przez jego organ wykonawczy.
Jezeli podjecie uchwaly emisyjnej nie zostalo odrebnymi przepisami przekazane do
kompetencji innego organu, zgodnie z domniemaniem kompetencji, decyzj¢ taka
podejmuje  organ  wykonawczy.  Organami  wykonawczymi  prywatnych
I samorzagdowych 0sob prawnych sg ciata kolegialne, ktore podejmuja decyzje w formie
uchwaty. W przypadku panstwowych oso6b prawnych organ wykonawczy bywa
jednoosobowy, a decyzje przez niego podejmowane maja forme¢ oswiadczenia woli.
Niejednoznaczne jest rowniez wyrazenie ,,jej datg”. Moze by¢ bowiem rozumiane jako
data emisji obligacji, data uchwaty o emisji obligacji lub data o§wiadczenia emitenta
0 emisji obligacji. Ze wzgledu na fakt, iz w momencie dokonywania wpisu w ksiedze
wieczystej data emisji obligacji moze nie by¢ jeszcze znana i biorac pod uwage
wlasciwg interpretacje¢ zwrotu ,,o$wiadczenie emitenta o emisji obligacji”, wyrazenie
,»je] date” nalezy rozumie¢ jako dat¢ decyzji emitenta o emisji, ktéra moze mie¢ forme
uchwaty emisyjnej lub o$wiadczenia. Z uwagi na powyzsze, jak rowniez fakt, iz
W opinii projektodawcy do wskazania decyzji emitenta bedzie konieczna data, gdyz ona
identyfikuje t¢ decyzjg, jej wyszczegolnienie w przepisie uznano za zbedne. Ponadto
przepisy art. 31 ust. 2 pkt 3 i 4 projektu, w przeciwienstwie do art. 7 ust. 1 pkt 3 ustawy
0 obligacjach, uwzgledniajg specyfike papierow wartosciowych zdematerializowanych,
w odniesieniu do ktérych nie moze zosta¢ okreslony numer kolejny obligacji. Ostatnia
zmiana regulacji zawartej w art. 7 ust. 1 ustawy o obligacjach polega na dodaniu
w art. 31 ust. 2 pkt 7 wymogu wskazania w ksiedze wieczystej rowniez administratora

hipoteki.

Przepis art. 31 ust. 3 projektu stanowi powtdrzenie regulacji zawartej w art. 7
ust. 1 zdanie trzecie ustawy o obligacjach. Regulacja ta wprowadza odstepstwo od
ogblnych zasad ustanawiania hipoteki, okreslonych w ustawie o ksiggach wieczystych
i hipotece — ustawowe zastrzezenie wylgczajagce konieczno$¢ imiennego oznaczenia
obligatariuszy w ksiedze wieczystej. Odstepstwo to wynika z faktu, iz obligacje, co do
zasady, nie mogg by¢ wydawane przed ustanowieniem zabezpieczen przewidzianych
w warunkach emisji, w zwigzku z czym, jezeli z warunkdéw emisji obligacji wynika, ze
maja by¢ zabezpieczone hipoteka, to przekazanie dokumentu lub dokonanie zapisu
w ewidencji lub na rachunku papieréw wartoSciowych nie mogg nastgpi¢ przed

ustanowieniem hipoteki.
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Przepisy art. 31 ust. 4 i 5 projektu powtarzaja regulacje zawarte odpowiednio w art. 7
ust. 1a i 1b ustawy o obligacjach. W odniesieniu do umowy z administratorem hipoteki,
0 ktérej mowa w art. 31 ust. 4 projektu, w celu podniesienia bezpieczenstwa i pewnosci
obrotu wprowadzono dodatkowy wymoég, aby w razie wygasnigcia tej umowy
dotychczasowy administrator hipoteki wykonywat prawa iobowigzki wierzyciela

hipotecznego do czasu zawarcia przez emitenta umowy z nowym administratorem.

Przepis art. 31 ust. 6 projektu wskazuje tytuty, ktore stanowia podstawe do wykreslenia
hipoteki ustanowionej w celu zabezpieczenia wierzytelno$ci obligatariuszy. W stosunku
do art. 7 ust. 2 ustawy o obligacjach, przepis art. 31 ust. 6 wprowadza oswiadczenie
emitenta o niedoj$ciu emisji do skutku oraz uchwate zgromadzenia obligatariuszy
W sprawie zmiany warunkow emisji w zakresie wysokosci, formy lub warunkow
zabezpieczen ustanowionych na rzecz obligatariuszy oraz dostosowuje istniejacy tytut,
ktory znajduje zastosowanie jedynie w przypadku obligacji dokumentowej, do specyfiki
walorow zdematerializowanych. Art. 7 ust. 2 ustawy o obligacjach wymienia bowiem
tylko ,,protokot umorzenia wykupionych obligacji, sporzadzony przez notariusza”.
Tymczasem, jak wskazuje praktyka obrotu, ustanowienie zabezpieczen, w tym hipoteki,
zwykle nastepuje nie tylko przed wydaniem (dokonaniem zapisu w ewidencji lub na
rachunku papieréw wartosciowych) obligacji, ale rowniez przed uptywem terminu
subskrypcji (zapis lub przyjecie propozycji nabycia), a czesto takze przed rozpoczeciem
procesu emisji. Tym samym w przypadku, gdy emisja nie dojdzie do skutku, konieczne
jest wykreslenie hipoteki. Dlatego zasadne jest uwzglednienie tej sytuacji
w projektowanym przepisie. Ponadto, z uwagi na wyrazone w art. 7 ust. 1
projektowanej ustawy uprawnienie stron stosunku zobowigzaniowego wynikajgcego
zZ obligacji do zmiany jego tresci w drodze uchwaly zgromadzenia obligatariuszy, w tym
takze zmiany wysokos$ci, formy i warunkéw zabezpieczen ustanowionych na rzecz
obligatariuszy, konieczne jest uwzglednienie tej sytuacji 1 wskazanie uchwaly
zgromadzenia obligatariuszy jako tytutu do wykreslenia hipoteki ustanowionej w celu

zabezpieczenia wierzytelnosci obligatariuszy.

Przepis art. 31 ust. 7 projektu powtarza regulacje art. 7 ust. 3 ustawy 0 obligacjach.
Przepis ten wylgcza stosowanie do przeniesienia obligacji zabezpieczonej hipoteka
przepisu art. 245" Kodeksu cywilnego, zgodnie z ktérym do ustanowienia hipoteki

wymagana jest umowa pomiedzy wierzycielem a wlascicielem nieruchomosci oraz wpis
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do ksigegi wieczystej. W efekcie do przej$cia uprawnien z tytutu hipoteki na nabywce

obligacji nie jest wymagana dodatkowa umowa pomi¢dzy nabywcg 1 zbywca obligacji.

Art. 32
Przepis art. 32 projektu zawiera regulacje znajdujaca si¢ w art. 28 ustawy o obligacjach.
Art. 33

Przepis art. 33 projektu zawiera przeredagowang regulacje znajdujacg si¢ w art. 9
ustawy o obligacjach. Zmiana ma charakter porzadkujacy — zasady postepowania przy
ofercie publicznej obligacji, w przypadku ktérej na podstawie art. 7 ust. 4 ustawy
0 ofercie publicznej nie jest wymagane udostepnienie do publicznej wiadomosci
prospektu emisyjnego, zostaly okre$lone w tej ustawie w sposob wyczerpujacy.
Zamieszczanie odregbnej regulacji w tym zakresie w innym akcie prawnym nie jest
zasadne, w zwiazku z tym w przepisie art. 33 projektu nie znalazta si¢ regulacja

znajdujaca si¢ w art. 9 pkt 2 ustawy o obligacjach.

Art. 34

Przepis art. 10 ustawy o obligacjach wyznacza zakres informacji, jakie emitent
zobowigzany jest udostepni¢ w przypadku emisji obligacji, w sSytuacji gdy nie
sporzadza prospektu emisyjnego lub memorandum informacyjnego. Celem tej regulacji
jest umozliwienie potencjalnym nabywcom obligacji podjecia decyzji w sposob
$wiadomy i racjonalny, a tym samym ochrona ich interesow. W projekcie szczegoty
dotyczace minimalnego zakresu informacji wymaganych od emitenta znalazly si¢
w art. 35, a w art. 34 wyrazono explicite obowigzek udostgpnienia propozycji nabycia,

jako swoistego odpowiednika dokumentéw wymaganych przy ofercie publicznej.

Art. 35

Przepis art. 35 projektu stanowi doprecyzowanie art. 34 projektu, wskazujac
szczegblowy zakres informacji, jakie emitent obowigzany jest udostepni¢ w propozycji
nabycia. Zgodnie z art. 35 ust. 1 w propozycji nabycia powinny zosta¢ zamieszczone
warunki emisji oraz informacje, ktére umozliwiaja ocen¢ sytuacji finansowej emitenta.
Odwotanie do warunkéw emisji obejmuje swoim zakresem informacje, o ktérych mowa
w art. 10 ust. 1 pkt 1 i 2, pkt 3 w odniesieniu do warto$ci nominalnej, pkt 4-6 i pkt 9

ustawy o obligacjach. Dodatkowo wskaza¢ nalezy, ze regulacja zamieszczona w art. 35

25



ust. 1 pkt 1 projektu, w przeciwienstwie do postanowien art. 10 ust. 1 pkt 7 ustawy
o obligacjach, gwarantuje minimalny okres na przygotowanie informacji o warto$ci
zobowigzan zaciagnig¢tych przez emitenta. Zgodnie bowiem z postanowieniem art. 35
ust. 1 pkt 1 projektu warto$¢ zaciagnigtych przez emitenta zobowigzan ustala si¢ na
ostatni dzien kwartatu poprzedzajacy udostgpnienie propozycji nabycia nie wigcej niz
0 4 miesigce. Zaproponowana zmiana odpowiada potrzebom praktyki obrotu i eliminuje
sytuacje, w ktorej emitent bytby zmuszony poda¢ wartos¢ zaciggnigtych zobowigzan

Z dnia na dzien.

Przepis art. 35 ust. 2 projektowanej ustawy zawiera regulacje znajdujacg si¢ w art. 10
ust. 1 pkt 8 ustawy o obligacjach. Przepis art. 35 ust. 4 projektu zawiera regulacje
zawartg w art. 10 ust. 1 pkt 3 ustawy 0 obligacjach. Zgodnie z postanowieniami tego
przepisu projektu emitent w propozycji nabycia wskazuje rowniez cen¢ emisyjna

obligacji lub sposéb jej ustalenia.

Przepis art. 35 ust. 3 projektu zawiera zmodyfikowang regulacje zamieszczong w art. 10
ust. 3 ustawy o obligacjach. Zgodnie z art. 10 ust. 3 ustawy o obligacjach emitent jest
obowigzany do udostgpnienia sprawozdania finansowego, sporzadzonego na dzien
bilansowy przypadajacy nie wczesniej niz 15 miesigey przed datg publikacji warunkow
emisji, w przypadku emisji obligacji w trybie wskazanym w art. 9 pkt 2 lub pkt 3
ustawy o obligacjach. Przepis ten nie dotyczy wszystkich emitentow
przeprowadzajacych emisje, lecz tylko tych, ktorzy prowadza dziatalno$¢ ,,dtuzej niz
rok”. Intencja wprowadzenia wyjatku bylo umozliwienie emisji obligacji podmiotom
nowo powstatym, ktére nie sporzadzaly jeszcze sprawozdania finansowego, ze
szczegblnym uwzglednieniem spotek celowych, czyli podmiotow utworzonych
specjalnie w celu emisji obligacji. Przepis art. 10 ust. 3 ustawy 0 obligacjach nalezy
analizowa¢ w kontekécie odpowiednich przepisow ustawy o rachunkowosci,
regulujacych zasady sporzadzania sprawozdan finansowych. Jak stanowi art. 45 ust. 1
tej ustawy, sprawozdania finansowe sporzadza si¢ na dzien zamknig¢cia ksiagg
rachunkowych oraz na inny dzien bilansowy, okreslony odrgbnymi przepisami.
W normalnym toku dziatalnosci jednostki — wyjawszy zdarzenia nadzwyczajne, jak
zmiana formy prawnej, przejecie, podziat lub potaczenie albo zakonczenie dziatalno$ci
— ksiegi rachunkowe zamyka si¢ ,,na dzien konczacy rok obrotowy” (art. 12 ust. 2 pkt 1
ustawy o rachunkowosci). To ostatnie pojecie jest zdefiniowane w art. 3 ust. 1 pkt 9

ustawy o rachunkowosci, zgodnie z ktérym przez rok obrotowy rozumie si¢ okres
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trwajacy 12 kolejnych pelnych miesi¢cy kalendarzowych. Jezeli jednak jednostka
rozpoczeta dziatalnos¢ w drugiej potowie przyjetego roku obrotowego, to sprawozdanie
finansowe za ten okres moze zosta¢ potaczone ze sprawozdaniem finansowym za rok
nastgpny. Co oznacza, ze pierwsze sprawozdanie finansowe nowo powstatych jednostek
maksymalnie moze obejmowac okres 18 miesiecy. Zatem ustawa o rachunkowosci nie
wymaga sporzadzania sprawozdania finansowego przez jednostki prowadzace
dziatalno$¢ dtuzej niz rok, ale krocej niz 18 miesiecy. A brak takiego dokumentu
uniemozliwia wywigzanie si¢ z obowigzku sformulowanego w art. 10 ust. 3 ustawy
o obligacjach. Biorgc pod uwage, iz wypelnienie tej powinnosci obwarowane jest
sankcjg karng, mozna przyjaé, ze przepis art. 10 ust. 3 ustawy 0 obligacjach w obecnym
brzmieniu uniemozliwia emisj¢ w trybie wskazanym w art. 9 pkt 2 i 3 ustawy
0 obligacjach niektorym podmiotom prowadzacym dziatalnos$¢ dhuzej niz rok, ale krocej
niz 18 miesigcy. W zwigzku z powyzszym dokonano doprecyzowania regulacji przepisu
art. 10 ust. 3 przez odpowiednig zamian¢ sformutowania odnoszacego si¢ do okresu
sformutowaniem odnoszagcym si¢ do pierwszego sprawozdania finansowego

sporzadzonego zgodnie z ustawa o rachunkowosci.

Art. 36

Swiadczenie, do spehienia ktérego zobowiazuje sie emitujacy obligacje, moze mieé
charakter pieni¢zny lub niepieni¢zny. Jednym ze $wiadczen niepieni¢znych jest prawo
zamiany wierzytelno$ci z tytutu obligacji uprzednio wyemitowanych na obligacje nowe;j
emisji  (,,rolowanie” obligacji). W sytuacji takiej niecelowe i nieuzasadnione
ekonomicznie jest udostepnianie W propozycji nabycia obligacji nowej emisji
wszystkich wymaganych informacji, gdyz niejednokrotnie powtarzajg one informacje
zawarte w propozycji nabycia obligacji uprzednio wyemitowanych. Dlatego tez
w projekcie ograniczono obowigzek udostgpniania w propozycji nabycia obligacji,
ktore mogg by¢ nabywane w drodze zamiany wierzytelnosci z tytutu wykupu obligacji
uprzednio wyemitowanych, tylko do tych informacji, ktére nie powtarzaja informacji

zamieszczonych w propozycji nabycia obligacji podlegajacych wykupowi.

Art. 37

Przepis art. 37 projektowanej ustawy zawiera nieznacznie przeredagowang regulacje
znajdujacg si¢ w art. 10 ust. 4 ustawy 0 obligacjach, przy czym uwzgl¢dniona zostata

specyfika obligacji wieczystych, czyli obligacji niepodlegajacych wykupowi.
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Art. 38

Zgodnie z art. 10 ust. 3 i 4 ustawy o obligacjach emitent dokonujgcy emisji przez oferte
publiczng, do ktorej nie stosuje si¢ przepisow ustawy o ofercie publicznej, oraz emisji
zamknigtej] ma obowigzek udostgpnia¢ sprawozdania finansowe. Nalezy zauwazy¢, iz
ustawa o rachunkowos$ci wskazuje dwie kategorie sprawozdan finansowych:
»Sprawozdanie finansowe jednostki”, o ktorym mowa w art. 45-54 tej ustawy oraz
»Skonsolidowane sprawozdanie finansowe grupy kapitatowej”, o ktdrym mowa
w art. 55-63d. Tymczasem art. 10 ust. 3 i 4 nie przesadza, do ktérego rodzaju
sprawozdan finansowych odnoszg si¢ ich postanowienia. Zgodnie z praktyka obrotu,
»Sprawozdanie finansowe” zwykle odnosi si¢ do sprawozdania jednostkowego.
Uwzgledniajac  jednak fakt, ze celem obowigzku udostepniania sprawozdania
finansowego jest umozliwienie potencjalnym nabywcom obligacji orientacji w kwestii
zdolno$ci emitenta do wywigzywania si¢ ze zobowigzan wynikajacych z obligacji
i oceny ryzyka zwigzanego z inwestycja, zasadne jest wprowadzenie obowigzku
udostgpniania rowniez sprawozdan skonsolidowanych. W  praktyce wiele
przedsiebiorstw prowadzi dziatalno$¢ operacyjng w formie grupy kapitatlowej, poprzez
inwestycje w inne jednostki. W szczegolnie jaskrawym przypadku spotki holdingowe;,
czesto nie wykazuje ona zadnych przychodow ze sprzedazy produktow, towarow
| materiatdéw od jednostek niepowigzanych, posiada za to udziaty w spotkach zaleznych
I stowarzyszonych i zajmuje si¢ planowaniem strategicznym oraz biezaca kontrola
| zarzadzaniem dziatalnoscia tych spotek. W takiej sytuacji jednostkowe sprawozdanie
finansowe jednostki dominujgcej jest niewystarczajace do oceny ryzyka zwigzanego
Z inwestycjg, a pozadanym byloby ujawnienie sprawozdania przedstawiajgcego
dziatalno$¢ grupy jako catosci. Role te pelni sprawozdanie skonsolidowane, ktore
powstaje poprzez ,laczenie sprawozdan finansowych jednostek tworzacych grupe
kapitatowg przez sumowanie odpowiednich pozycji sprawozdan finansowych jednostki
dominujacej 1 jednostek zaleznych, z uwzglednieniem niezbednych wylaczen i korekt”
(art. 3 pkt 45 ustawy o rachunkowosci). W zwiagzku z powyzszym w projekcie dodany
zostal przepis art. 38, w ktérym dokonuje si¢ rozszerzenia obowigzku dotyczacego
sprawozdan finansowych w taki sposob, aby obejmowat on réwniez skonsolidowane
sprawozdania finansowe grupy kapitalowej emitenta, jezeli sprawozdania takie sg

sporzadzane.
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Art. 39

Przepis art. 39 projektu zawiera regulacje znajdujaca si¢ w art. 10 ust. 5 ustawy

o0 obligacjach.
Art. 40

Przepis art. 40 projektu zawiera regulacje znajdujacg si¢ w art. 10 ust. 6 ustawy

o0 obligacjach.

Art. 41

Emitenci dokonujacy emisji obligacji przez proponowanie ich nabycia w sposéb inny
niz w trybie oferty publicznej wymagajacej udostepnienia do publicznej wiadomosci
prospektu emisyjnego albo memorandum informacyjnego, co do zasady, podlegaja
obowigzkom informacyjnym w zakresie sprawozdan finansowych okreslonym
w ustawie o obligacjach. Wskazang emisj¢ obligacji moga jednak przeprowadza¢ takze
spotki, ktore podlegaja obowigzkom informacyjnym okreslonym w art. 55a—68a ustawy
o ofercie publicznej. W sytuacji takiej moze wystgpi¢ kolizja przepisow ustawy
o ofercie publicznej i ustawy o obligacjach. Co prawda art. 66 ust. 1 pkt 2 ustawy
0 ofercie publicznej stanowi, iz przed wykonaniem obowigzkow, o ktorych mowa
w art. 45-52, art. 54 i art. 56-61 tej ustawy, emitent lub wprowadzajacy moze
przekazywa¢ informacje okreSlone w tych przepisach osobom lub podmiotom
uprawnionym do otrzymania tych informacji w przypadkach okreslonych we
wlasciwych przepisach prawa polskiego lub obcego. W mysl tego przepisu emitent
moze przekaza¢ informacje obje¢te obowigzkiem informacyjnym przed ich publicznym
ujawnieniem, pod warunkiem ze osoby i podmioty, ktorym informacje te zostang
przekazane, zachowaja ich poufnos¢. Tym niemniej przepis art. 66 ust. 1 pkt 2 ustawy
o ofercie publicznej nie wydaje si¢ wystarczajacy, nie rozstrzyga bowiem watpliwosci,
ktore moga pojawic si¢ w przypadku emisji obligacji W ww. sposob przez podmioty
podlegajace obowigzkom informacyjnym, o ktérych mowa w 8 8 ust. 1 pkt 14
rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 23 pazdziernika 2009 r. w sprawie warunkow,
jakie musi spetnia¢ organizowany przez firme inwestycyjng alternatywny system obrotu
(Dz. U. Nr 187, poz. 1448). Przepis nakazuje okresli¢ te obowigzki w regulaminie
alternatywnego systemu obrotu i1 wskazuje, ze dotycza one podmiotdéw, ktoérych
instrumenty finansowe sg przedmiotem ubiegania si¢ o wprowadzenie do

alternatywnego systemu obrotu lub zostaly do tego obrotu wprowadzone. W zwigzku
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Z powyzszym w projekcie ustawy znalazt si¢ przepis art. 41, ktory rozstrzyga, iz
regulacje znajdujace si¢ w art. 37 i art. 38 projektu nie stosujg si¢ do emitentéw, ktorych
papiery wartosciowe zostaly dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub

wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu.

Art. 42

Przepis art. 42 ust. 2 projektu zawiera regulacj¢ zblizong do znajdujacej si¢ w art. 16
ust. 1 ustawy o obligacjach. Zakaz warunkowego zbywania obligacji, istniejacy
w ustawie, zostat w projekcie ograniczony do rynku pierwotnego. Projekt w przepisie
art. 42 ust. 2 zabrania dokonywania zapiséw na obligacje i przyjmowania propozycji
nabycia obligacji pod warunkiem lub z zastrzezeniem terminu, nie wypowiadajgc si¢
0 obrocie wtornym. Umozliwienie warunkowych zapisow na obligacje lub
warunkowego przyjmowania propozycji nabycia obligacji prowadziloby bowiem do
znacznej niepewnosci odno$nie do dojscia do skutku emisji, dla ktorej okreslony zostat
prog emisji. Jednoczesnie w art. 42 ust. 1, w celu wyeliminowania ryzyka prawnego
zZwigzanego z uczestnictwem w obrocie pierwotnym podmiotdw nieprofesjonalnych,
wprowadzono zasade, zgodnie z ktorg dokonanie zapisu na obligacje lub przyjecie
propozycji nabycia obligacji sktada si¢ na piSmie, przy czym dopuszczono ich sktadanie

w postaci elektronicznej, o ile mozliwos¢ taka zostata wskazana w warunkach emisji.

Art. 43

Przepis art. 43 projektowanej ustawy zawiera regulacje znajdujace si¢ w art. 12 ust. 1
oraz ust. 2 ustawy o obligacjach.

Art. 44

Przepis art. 44 projektu zawiera regulacje znajdujacg si¢ w art. 12 ust. 3 ustawy
o0 obligacjach.

Art. 45

Przepis art. 45 projektu zawiera przeredagowane regulacje znajdujgce si¢ w art. 13
ustawy o obligacjach — obowigzek zawiadomienia o niedojsciu emisji do skutku
W prasie zostal zastapiony obowigzkiem zawiadomienia na stronie internetowej

emitenta; uwzgledniona zostata mozliwo$¢ zwrotu kwot wptaconych na obligacje za
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posrednictwem rachunku bankowego, a takze odniesiono si¢ do przypadku emisji

obligacji w trybie oferty publicznej, dla ktorej udostgpniono prospekt emisyjny.
Art. 46

W art. 46 projektu sformulowano definicj¢ zgromadzenia obligatariuszy, jako
reprezentacji ogotu obligatariuszy uprawnionych z obligacji danej serii lub z obligacji,
ktorym Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych SA, rejestrujac je w depozycie
papierow wartosciowych, nadat ten sam kod. Nalezy przy tym mie¢ na uwadze, iz
uprawnienia obligatariusza moga by¢ wykonywane przez zastawnika lub uzytkownika

obligacji (art. 73 projektu).

Art. 47

Zgodnie z art. 6 ust. 3 projektu, zgromadzenie obligatariuszy begdzie mogl ustanowié
w warunkach emisji kazdy z podmiotow legitymujacych si¢ ogo6lna zdolnoscia
emisyjng. Instytucja zgromadzenia obligatariuszy ma zatem charakter fakultatywny —
decyzje w zakresie jej istnienia podejmuje emitent. Jezeli jednak emitent zdecyduje si¢
na ustanowienie zgromadzenia obligatariuszy, ma obowigzek wskaza¢ ten fakt
w warunkach emisji obligacji i zgodnie z projektowanym art. 47 nie moze wytaczy¢ ani

ograniczy¢ postanowien projektowanej ustawy regulujacych te instytucje.

Art. 48

Art. 48 projektowanej ustawy ustanawia norme, zgodnie z ktérg koszty zwotania
| przeprowadzenia zgromadzenia obligatariuszy ponosi emitent. Przepis ten
koresponduje z fakultatywnym charakterem instytucji zgromadzenia obligatariuszy,
tj. zasada, ze ustanowienie zgromadzenia obligatariuszy zalezy od decyzji emitenta, jak
rowniez z zasada, w mysl ktorej sytuacje, w ktorych zwolywane jest zgromadzenie

obligatariuszy, muszg by¢ wskazane explicite w warunkach emisji.

Art. 49

Art. 49 ust. 1 projektu wskazuje ,,postanowienia kwalifikowane warunkow emisji”,
tj. zagadnienia niepodlegajace zadnym ograniczeniom. W przypadku ustanowienia
w warunkach emisji zgromadzenia obligatariuszy, emitent nie moze wylaczy¢
postanowien kwalifikowanych spod jego wladzy. Za postanowienia kwalifikowane

uznane zostaly kluczowe elementy stosunku zobowigzaniowego wynikajacego
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Z obligacji. Jednocze$nie przyjeto, iz uchwaty dotyczace postanowien kwalifikowanych
beda zapada¢ w trybie bardziej rygorystycznym niz stosowany w przypadku
pozostatych spraw — wymagaja one kwalifikowane] wigkszosci gtosow, a dodatkowo
powinny by¢ umieszczane w protokole sporzadzonym przez notariusza. Ponadto
zgodnie z art. 49 ust. 2 projektowanej ustawy emitent w warunkach emisji obligacji
moze wskaza¢ postanowienia warunkéw emisji, ktorych zmiana w wyniku uchwaty
zgromadzenia obligatariuszy jest dopuszczalna. W ten sposob emitent zostat
uprawniony do wskazania dodatkowych, w stosunku do kwalifikowanych, postanowien
warunkow emisji, ktore bedg mogly by¢ zmienione przez zgromadzenie obligatariuszy.
Wszystkie postanowienia warunkow emisji, w odniesieniu do ktorych mozliwa bedzie

zmiana, emitent jest obowigzany wskaza¢ w warunkach emisji obligacji.

Art. 50

Przepis art. 50 projektowanej ustawy ustanawia uprawnienie do zwotania oraz zadania
zwolania zgromadzenia obligatariuszy. Prawo zwotania zgromadzenia obligatariuszy
przystuguje emitentowi, ktory, co do zasady, ma obowigzek zwota¢ zgromadzenie
obligatariuszy w przypadkach wskazanych w warunkach emisji. Dodatkowo emitent
zostal uprawniony do zwolania zgromadzenia obligatariuszy réwniez w innych
przypadkach, stosownie do wlasnej oceny sytuacji. Zaproponowanie takiego
rozwigzania wynika z faktu, ze przygotowanie 1 przeprowadzenie kazdego
zgromadzenia wigze si¢ z kosztami oraz nakladem czasu i pracy. Ponadto istnieje
obawa, iz obligatariusze mogliby naduzywacé tej instytucji. Réwniez obligatariuszowi
lub obligatariuszom, jezeli reprezentujg przynajmniej 1/10 tacznej wartoSci nominalne;j
obligacji danej serii lub objetych tym samym kodem w rozumieniu art. 55 ust. 2 ustawy
0 obrocie instrumentami finansowymi, z wylaczeniem obligacji posiadanych przez
podmioty wchodzace w sktad grupy kapitatowej emitenta — przystuguje uprawnienie do
zadania zwotania zgromadzenia. Zasada ochrony interesow obligatariuszy wymaga
bowiem, aby asymetria miedzy uprawnieniami emitenta | Obligatariuszy nie si¢gata
dalej niz wynika to z natury regulowanej sytuacji. Jezeli na podstawie okreslonych
przestanek prawo zwotania zgromadzenia obligatariuszy zostaje przyznane emitentowi,
to obligatariusze powinni mie¢ przynajmniej prawo wystepowania z zagdaniem zwotania
zgromadzenia. W celu zapobiezenia naduzywaniu tego uprawnienia wprowadzono

zasade, w mysl ktorej kazdemu Zadaniu obligatariuszy towarzyszy¢ musi uzasadnienie

32



przekazane emitentowi na piSmie lub w postaci elektronicznej. Ponadto przyjeto, iz
W sytuacji niezwotania zgromadzenia obligatariuszy w ciggu dwoéch tygodni od dnia
przedstawienia uzasadnionego zadania emitentowi, sad rejestrowy wilasciwy dla
emitenta moze upowazni¢ do zwotania zgromadzenia osoby wystepujace z zadaniem,

jednoczes$nie wyznaczajgc sposrod nich osobg otwierajgca posiedzenie zgromadzenia.

Art. 51

W art. 51 projektowanej ustawy zostaty uregulowane zasady oglaszania o zwotaniu
zgromadzenia obligatariuszy. Przyjeto, iz zgromadzenie bedzie zwolywane, co do
zasady, przez ogloszenie, dokonane co najmniej na trzy tygodnie przed terminem
zgromadzenia. Ogloszenie jest bowiem jedynym skutecznym sposobem dotarcia do
uprawnionych z obligacji na okaziciela. Ogloszenie emitent zamieszcza W postaci
elektronicznej w sieci Internet na swojej witrynie. Wymog ten nie moze jednak
obowigzywa¢ w przypadku zwotania zgromadzenia w trybie nadzwyczajnym, na
podstawie upowaznienia sagdu — w sytuacji takiej ogloszenie moze zosta¢ opublikowane
w dzienniku ogolnopolskim. W ogloszeniu o zwotaniu zgromadzenia obligatariuszy
powinny zosta¢ zawarte wszelkie dane, ktore s niezbgdne obligatariuszowi do podjecia
przez obligatariusza decyzji o zasadnos$ci uczestnictwa w zgromadzeniu i ewentualnej
realizacji tej decyzji, w tym data, godzina i miejsce zgromadzenia oraz szczegdtowy
porzadek obrad. Postulat oglaszania o zwotaniu zgromadzenia obligatariuszy jest
podyktowany ochrong interesow obligatariuszy i ma na celu zapobieganie sytuacjom,
w ktorych prawo obligatariusza do uczestnictwa w zgromadzeniu zostanie ograniczone

brakiem stosownej informacji.

Art. 52

Przepis art. 52 projektu stanowi, iz w przypadku obligacji imiennych zgromadzenie
obligatariuszy moze zosta¢ zwotane za pomoca listow poleconych lub przesytek
nadanych pocztg kurierskg, wystanych co najmniej dwa tygodnie przed terminem
zgromadzenia. Zamiast listu poleconego lub przesylki kurierskiej dopuszczone jest
wykorzystanie poczty elektronicznej, jezeli obligatariusz uprzednio wyrazit na to
pisemng zgode, podajac adres, na ktéry zawiadomienie powinno by¢ wystane. Przepis
ten ustanawia wyjatek od ogodlnej zasady, wyrazonej w art. 51 projektu, ze

zgromadzenie obligatariuszy zwotuje si¢ przez ogloszenie. Mozliwo$¢ zwotania
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zgromadzenia obligatariuszy w inny sposob niz ogloszenia bedzie dopuszczalna jedynie

w przypadku obligacji imiennych.
Art. 53

Przepis art. 53 projektowanej ustawy wskazuje miejsce odbywania zgromadzenia
obligatariuszy. Przepis ten stanowi, iz zgromadzenie obligatariuszy, co do zasady,
odbywa si¢ w siedzibie emitenta. Warunki emisji mogg zawiera¢ odmienne
postanowienia w tym zakresie, jednakze zgromadzenie musi odbywac si¢ na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej. Rozwigzanie takie jest podyktowane ochrong interesow
obligatariuszy i ma na celu zapobieganie sytuacjom, w ktoérych skorzystanie przez
obligatariusza z przystugujacego mu prawa zostanie utrudnione. Niezaleznie od
powyzszego, w celu implementacji postanowien art. 18 ust. 3 dyrektywy w sprawie
harmonizacji wymogéw dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach,
wprowadzono regulacj¢, zgodnie z ktora w przypadku obligacji o warto$ci nominalnej
stanowigcej rownowarto$¢ co najmniej 100.000 euro, dopuszczonych do obrotu na
rynku regulowanym, zgromadzenie obligatariuszy moze odby¢ si¢ na terytorium innego
niz Rzeczpospolita Polska panstwa cztonkowskiego Unii Europejskiej, pod warunkiem
ze wszystkie urzadzenia i1 informacje niezbedne do umozliwienia posiadaczom takich

papieréw wykonania ich praw s3 w danym panstwie cztonkowskim dostgpne.

Art. 54

Art. 54 projektu ustanawia zasade, w mysl ktorej do uczestniczenia w zgromadzeniu nie
uprawniajg obligacje posiadane przez podmioty wchodzace w sktad grupy kapitalowe;j
emitenta. Rozwigzanie to jest podyktowane ochrong interesow obligatariuszy
mniejszosciowych przed ewentualnymi naduzyciami ze strony obligatariuszy

powigzanych z emitentem.

Art. 55

Przepis art. 55 projektowanej ustawy okre§la przestanki ustalenia formalnego
uprawnienia do uczestnictwa w zgromadzeniu obligatariuszy. Regulacja ta jest
szczegOlnie istotna z punktu widzenia wazno$ci uchwal, nalezy bowiem wskazac, ze
zarbwno udzial w zgromadzeniu o0s6b nieuprawnionych, jak i1 nieobecno$¢ oséb
uprawnionych w okre$lonych okoliczno$ciach powoduja, ze uchwala moze zosta¢

uznana za niewazng. Zgodnie z tym przepisem, w przypadku obligacji niemajacych

34



postaci dokumentu, prawo uczestnictwa w zgromadzeniu przystuguje, jezeli
obligatariusze zlozg u emitenta $§wiadectwo depozytowe, o ktorym mowa w art. 9
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, albo zaswiadczenie wystawione przez
podmiot prowadzacy ewidencje wskazujace, iz obligacje nie beda przedmiotem obrotu
do chwili utraty waznos$ci przez to zaswiadczenie albo jego zwrotu przed uptywem
terminu waznos$ci. W przypadku za$ obligacji majacych posta¢ dokumentu prawo
uczestnictwa przystuguje tym obligatariuszom, ktorzy zlozyli dokumenty obligacji
Uemitenta na tydzien przed terminem zgromadzenia i nie odebrali przed jego
ukonczeniem. Rozstrzygnigcia takie zapewniaja, ze osoby postugujace si¢ prawem
uczestnictwa w zgromadzeniu, wynikajgcym z obligacji, sg rzeczywiscie przez caly czas
obligatariuszami. Jednocze$nie zostata dopuszczona mozliwo$¢ ztozenia dokumentu
obligacji lub odpowiedniego zaswiadczenia u notariusza, w banku krajowym, instytucji
kredytowej prowadzacej dziatalno§¢ bankowa na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej,
zagranicznej instytucji kredytowej prowadzacej dziatalno$¢ maklerska na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej lub firmie inwestycyjnej, jezeli podmiot taki zostal uprzednio

wskazany w ogloszeniu o zwotaniu zgromadzenia obligatariuszy.

Art. 56

Przepis formutuje zasadg, w mysl ktorej emitent udostgpnia, przez co najmniej trzy dni
robocze przed rozpoczeciem zgromadzenia obligatariuszy, liste obligatariuszy
uprawnionych do uczestnictwa w zgromadzeniu. Udostepnienie powinno przybraé
form¢ wylozenia w lokalu organu zarzadzajacego emitenta. W celu zapewnienia
transparentno$ci, lista powinna zawiera¢ dane umozliwiajagce identyfikacje
uprawnionych obligatariuszy. Wykorzystanie tych danych jest bowiem niezbedne dla
zrealizowania uprawnienia wynikajacego z przepisu prawa, co czyni zado$¢ dyspozycji
przepisu art. 23 ust. 1 pkt 2 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o ochronie danych
osobowych (Dz. U. z 2002 r. Nr 101, poz. 926, z p6zn. zm.). Aby dochowa¢ zasady
adekwatnosci W stosunku do celéw, dane powinny by¢ ograniczone w przypadku osob
fizycznych do: nazwiska i imienia oraz miejsca zamieszkania, a w przypadku 0séb
prawnych do: firmy (nazwy) oraz siedziby. Przyj¢to réwniez, ze lista bedzie
obejmowata liczb¢ obligacji znajdujacych si¢ w posiadaniu kazdego z obligatariuszy,
atakze liczbe przystugujacych im gloséw, co bedzie sprzyjalo pewnosci

| bezpieczenstwu obrotu. Kazdy z obligatariuszy powinien mie¢ prawo nie tylko
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przegladania wylozonej listy uprawnionych, ale rowniez prawo zadania jej odpisu lub
przestania pocztg elektroniczng na wskazany adres. Uzasadnieniem prawa przegladania
listy jest realizacja prawa obligatariusza do informacji, ktéra moze si¢ wigzaé
z zamiarem porozumienia z innymi obligatariuszami co do wspdlnego glosowania.
Dodatkowym uprawnieniem obligatariusza, utatwiajagcym mu przygotowanie si¢ do
zwoltanego juz zgromadzenia obligatariuszy, bedzie prawo do uzyskania odpisu
dokumentéw dotyczacych spraw objetych porzadkiem obrad w terminie tygodnia przed

dniem zgromadzenia.

Art. 57

W art. 57 projektu zostata zamieszczona regulacja dotyczaca mozliwosci udzielania
petnomocnictwa do uczestnictwa w zgromadzeniu. Tym samym przepis ten przesadzit,
ze obligatariusze moga uczestniczy¢ w zgromadzeniu obligatariuszy osobiscie lub przez
petnomocnika. Zaktada si¢ przy tym, ze pelnomocnik bedzie mial na zgromadzeniu te
same prawa CO reprezentowany przez niego obligatariusz. Zarowno udzielenie, jak
i odwotanie pelnomocnictwa do uczestnictwa w zgromadzeniu lub wykonywania prawa
glosu w imieniu obligatariusza wymaga formy pisemnej pod rygorem niewazno$ci — CO
stuzy pewnoSci 1 bezpieczenstwu obrotu. Regula ta jest odpowiednikiem
rygorystycznych przepisOw okreslajacych przestanki ustalenia formalnego uprawnienia
obligatariuszy do uczestnictwa w zgromadzeniu, co ma na celu zapewnienie waznoS$ci
uchwal. Jednocze$nie prawo do ustanowienia pelnomocnika zostalo wytaczone
W odniesieniu do czlonkéw organdw 1 pracownikdw emitenta lub podmiotu
sprawujacego kontrole nad emitentem. Zakaz udzielania pelnomocnictwa tym osobom
ma na celu zapobiezenie powstaniu konfliktu miedzy interesami emitenta lub podmiotu
sprawujgcego kontrole nad emitentem oraz interesami obligatariusza. W celu
zachowania spdjnosci ustalono rowniez, iz przepisy o wykonywaniu prawa glosu przez
pelnomocnika stosujg si¢ odpowiednio do wykonywania prawa glosu przez innego

przedstawiciela.

Art. 58

Art. 58 projektu stanowi, iz w zgromadzeniu obligatariuszy uczestniczy¢ powinien
cztonek organu zarzadzajacego emitenta. Doprecyzowanie takie wydaje si¢ wskazane
w $wietle projektowanego art. 54, zgodnie z ktérym do uczestniczenia w zgromadzeniu

nie uprawniaja obligacje posiadane przez podmioty wchodzace w sklad grupy
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kapitatowej emitenta. Nalezy bowiem mie¢ na uwadze, iz w mys$l art. 67 projektowanej
ustawy, zmiana warunkOw emisji w sposob okreslony w uchwale zgromadzenia

obligatariuszy dochodzi do skutku jedynie wowczas, gdy zgode na to wyrazi emitent.
Art. 59

Zgodnie z regulacjg art. 59 ust. 1 projektu, zgromadzenie obligatariuszy otwierane
bedzie przez czlonka organu prowadzgcego sprawy emitenta i reprezentujgcego go na
zewnatrz albo wyznaczonego przez niego przedstawiciela, a w przypadku zwolania
zgromadzenia w trybie nadzwyczajnym, na podstawie upowaznienia sagdu — osobe
wskazang przez sad. Jedynym zadaniem osoby otwierajacej posiedzenie zgromadzenia
obligatariuszy bedzie prowadzenie obrad do momentu wyboru przewodniczacego
zgromadzenia. Przyjecie takiego rozwigzania podyktowane jest ochrong interesow
obligatariuszy. Nalezy mie¢ bowiem na uwadze, ze w natur¢ zgromadzenia
obligatariuszy wpisany jest konflikt migedzy emitentem 1 obligatariuszami, jako Ze
przedmiotem zgromadzenia s3 ich wzajemne prawa 1 obowigzki. Funkcja
przewodniczacego zgromadzenia natomiast sprawujgcej ja osobie moze umozliwiaé
ewentualng manipulacj¢ przebiegiem obrad zgromadzenia. W zwigzku z tym istotne
jest, aby przewodniczacym nie byta osoba przypadkowa, ale wywodzita si¢ ona sposrod
uprawnionych do uczestnictwa w zgromadzeniu. Jedynie w takim przypadku — wyboru
przewodniczacego zgromadzenia obligatariuszy przez samych obligatariuszy sposrod
grona o0s6b uprawnionych do uczestnictwa w zgromadzeniu — w najwigkszym stopniu
chronione beda interesy wszystkich uczestnikdw zgromadzenia. Ponadto zgodnie
zart. 59 ust. 2 projektu, zadaniem przewodniczacego ma by¢ przede wszystkim
sprawne prowadzenie posiedzenia pod wzgledem technicznym, w zwigzku z czym bez
zgody zgromadzenia nie ma on prawa zmienia¢ kolejnosci spraw objetych porzadkiem

obrad.

Art. 60

Zgodnie z art. 60 ust. 1 projektu, niezwlocznie po wyborze przewodniczacego
zgromadzenia obligatariuszy sporzadza si¢ list¢ obecnosci, zawierajaca SpiS
uczestnikow tego zgromadzenia. Lista, podpisana przez przewodniczacego, powinna
identyfikowa¢ uczestnikow zgromadzenia oraz wymienia¢ liczbe obligacji, ktére sg
reprezentowane przez kazdego z nich, oraz liczb¢ przystugujacych im glosow.

W przypadku gdy obligatariusz uczestniczy w zgromadzeniu przez pelnomocnika, lista
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powinna zawiera¢ takze dane dotyczace obligatariusza. Informacje zamieszczone na
liscie majag bowiem umozliwia¢ identyfikacje zarowno uczestnikow zgromadzenia
obligatariuszy, jak i reprezentowanych przez nich obligatariuszy. Celem przepisu jest
zagwarantowanie przejrzystosci obrad zgromadzenia obligatariuszy oraz mozliwos$ci
zweryfikowania waznosci uchwat. Waznos¢ podjetych uchwal zalezy nie tylko od
uzyskania wymaganej wigkszosci glosow, ale réwniez od istnienia kworum. Dzieki
wprowadzeniu w art. 56 ust. 1 projektu zasady wyktadania listy uczestnikow
zgromadzenia obligatariuszy, wazno$¢ dyskutowanych i glosowanych uchwal nie
bedzie budzita watpliwosci w zadnym momencie obrad. Dodatkowo nalezy wskaza¢, ze
lista obecnosci nie musi by¢ tozsama z listg obligatariuszy uprawnionych do
uczestnictwa w zgromadzeniu — ta zawiera bowiem najszerszy krag podmiotow
uprawnionych do wzigcia udzialu w zgromadzeniu z prawem glosu. Zaklada si¢, ze
tylko lista obecnosci uczestnikdw zgromadzenia obligatariuszy bedzie wylozona do
wgladu przez caly czas trwania obrad. Dodatkowo uczestnikowi lub uczestnikom
zgromadzenia obligatariuszy, posiadajagcym co najmniej 1/10 warto$ci nominalnej
obligacji danej serii, reprezentowanych na zgromadzeniu, zostalo przyznane
bezwzgledne uprawnienie do zadania sprawdzenia listy obecnosci przez specjalnie
wtym celu powotang komisje. Wprowadzenie tego rozwigzania jest podyktowane
ochrong intereséw obligatariuszy. Komisja, w celu sprawnego wykonania zadania,
powinna sktada¢ si¢ co najmniej z trzech os6b. Sktad komisji bedzie wyznaczany przez
zgromadzenie, przy czym dla zagwarantowania realnego charakteru uprawnienia
uczestnikow zgromadzenia obligatariuszy w sktad komisji powinna wchodzi¢ co
najmniej jedna osoba wybrana przez jej wnioskodawcow. Konsekwencja tego jest
uznanie, iz lista moze podlega¢ uzupelianiu lub sprostowaniu w toku obrad.
W szczegolnosci dotyczy to sytuacji, gdy posiedzenie zgromadzenia obligatariuszy
opusci czes¢ jego uczestnikow. Takie zdarzenie wptywa bowiem zaré6wno na kworum,

jak i na wzgledng site gtosow, jakimi dysponujg pozostali uczestnicy zgromadzenia.

Art. 61

Przepis art. 61 projektu umozliwia zarzadzanie przerw w posiedzeniu zgromadzenia
obligatariuszy. Celem przerwy jest umozliwienie wyjasnienia probleméw, ktore
pojawiaja si¢ w trakcie obrad zgromadzenia obligatariuszy, przy zachowaniu cigglosci

obrad. Zgodnie z tym przepisem projektu zarzadzenie przerwy wymaga zgody
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wszystkich uczestnikéw zgromadzenia. Przyjecie tak rygorystycznego wymagania ma
na celu zapewnienie prawidlowosci obrad zgromadzenia, w szczegolnosci za$
unikni¢gcie manipulacji przebiegiem obrad i podejmowanymi uchwatami. Zasada
jednomyslno$ci  sluzy¢é bedzie roéwniez ochronie interesOw  obligatariuszy
mniejszosciowych, w tym podmiotow nieprofesjonalnych. Laczna dtugos¢ przerw nie

moze przekroczy¢ 30 dni.

Art. 62

Przepis art. 62 projektowanej ustawy wprowadza zasadg, iz zgromadzenie
obligatariuszy jest wazne, jezeli reprezentowana na nim jest co najmniej polowa
skorygowanej tacznej warto$ci nominalnej obligacji danej serii lub obj¢tych tym samym
kodem w rozumieniu art. 55 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
Zz wylaczeniem instrumentéw posiadanych przez podmioty wchodzace w skiad grupy
kapitatlowej emitenta. Jednocze$nie umozliwiono emitentowi ustalenie w warunkach
emisji bardziej rygorystycznych wymagan dotyczacych kworum. Aby przebieg
posiedzenia byt przejrzysty, a waznos¢ podjetych uchwal nie budzita watpliwosci,
wart. 62 ust. 2 projektu na organ zarzadzajacy emitenta zostal natozony obowigzek
ztozenia na zgromadzeniu obligatariuszy oswiadczenia o skorygowanej tacznej wartosci

nominalnej obligacji niewytaczonych od uczestnictwa w zgromadzeniu.

Art. 63

Zgodnie z art. 63 projektu, zgromadzenie obligatariuszy moze podejmowac uchwaty
tylko w sprawach objetych porzadkiem obrad. Regulacja tego przepisu jest
konsekwencja postanowien art. 51 projektowanej ustawy. Zgodnie z tym przepisem
projektu, zgromadzenie obligatariuszy zwotuje si¢ przez ogloszenie dokonane co
najmniej na 3 tygodnie przed terminem zgromadzenia. W ogloszeniu nalezy zamie$cic¢
wszystkie informacje niezb¢dne do podjecia przez obligatariusza decyzji o zasadnos$ci
uczestnictwa w zgromadzeniu — w tym przede wszystkim porzadek obrad
zgromadzenia. Sprawia to, iz zgromadzenie obligatariuszy jest ograniczone trescig
ogloszenia o zwolaniu, a w szczegélnosci nie wolno mu podejmowaé uchwal

w sprawach niewymienionych w porzadku obrad.
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Art. 64

Przepis art. 64 projektu ustanawia zasadg, zgodnie z ktorg na kazdg obligacje na
zgromadzeniu obligatariuszy przypada jeden glos. Na zgromadzeniu obligatariuszy
reprezentowane s3 obligacje danej serii lub obligacje zarejestrowane w depozycie
papierow wartosciowych pod tym samym kodem. Emisja w serii jest jedng z cech
obligacji wynikajaca z jej ustawowej definicji. Seryjnos¢ stanowi konsekwencje
standaryzacji praw podmiotowych inkorporowanych w papierze warto$ciowym, co
sprawia, ze obligacje danej serii daja kazdemu obligatariuszowi jednakowe uprawnienia
wynikajace z kazdej obligacji. Zatem ustawowa definicja obligacji implikuje przyjecie
zasady, zgodnie z ktérg na kazdg obligacje danej serii przypada jeden glos na
zgromadzeniu obligatariuszy. Zgodnie z art. 55 ust. 2 ustawy o0 obrocie instrumentami
finansowymi Krajowy Depozyt Papierow WartoSciowych SA moze nada¢ taki sam kod
papierom wartosciowym roznych emisji wtedy i tylko wtedy, gdy papiery te daja takie
same uprawnienia i posiadajg taki sam status w obrocie. Jednocze$nie w ust. 3 zakazano
pOzniejszego réznicowania przez emitenta praw z papierdéw wartosciowych

oznaczonych tym samym kodem.

Warunek stanowiacy, ze dane obligacje daja kazdemu obligatariuszowi jednakowe
uprawnienia, oznacza, ze jednakowe sg rowniez uprawnienia do zadania okreSlonej
kwoty nominalnej obligacji. W konsekwencji warto$¢ nominalna kazdej z tych obligacji
musi by¢ rowna i jednakowa. Zatem zasada, w mys$] ktorej na kazda obligacj¢ na
zgromadzeniu obligatariuszy przypada jeden glos, jest rownowazna zasadzie

przyznajacej takg sama liczbg gtosow na obligacje o takiej samej warto$ci nominalne;.

Art. 65

Przepis art. 65 w ust. 3 projektu formutuje generalng zasadg, w mysl ktorej uchwaty
zgromadzenia obligatariuszy zapadaja bezwzgledna wigkszoscia glosow — 0 ile emitent
w warunkach emisji nie ustanowi bardziej rygorystycznych zasad. Jednocze$nie
w art. 65 ust. 1 i 2 projektu zostaly wprowadzone wyjatki od tej ogdlnej zasady. W mysl
art. 65 ust. 1 projektu uchwaly zgromadzenia skutkujagce zmiang kluczowych
elementdw stosunku zobowigzaniowego wynikajgcego z obligacji wymagaja wigkszosci
kwalifikowanej rownej 3/4 gtosow oddanych. W przypadku obligacji dopuszczonych do
obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzonych do alternatywnego systemu obrotu

wymagania s3 jeszcze bardziej rygorystyczne — w takiej sytuacji uchwaty dotyczace
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kwalifikowanych postanowien emisji powinny by¢ podejmowane jednomyslnie.
Ustanowienie wyzszych wigkszosci w stosunku do instrumentéw znajdujgcych sie
w obrocie na rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu wynika
zarobwno ze specyfiki obrotu zorganizowanego, jak i tresci przepisow formutujacych
cele nadzoru. Intencja jest zapobieganie naduzywaniu uprzywilejowanej pozycji przez
inwestorow  wiekszosciowych, wynikajacej miedzy innymi z ich potencjatu
finansowego. Natomiast zgodnie z art. 65 ust. 2 projektu w przypadku zmiany
warunkéw emisji, w wyniku ktorej obniZzona zostanie warto$¢ nominalna obligacji,
odpowiednia uchwala wymaga zgody wszystkich obligatariuszy obecnych na

zgromadzeniu.

Art. 66

Regulacja art. 66 projektu ustanawia wyjatek od zasady wyrazonej w art. 51 i art. 52
projektowanej ustawy, ktora stanowi, iz zgromadzenie obligatariuszy wymaga
formalnego zwotania. Zgodnie z art. 66 projektu zgromadzenie obligatariuszy moze
podja¢ uchwate mimo braku formalnego zwotania, jezeli skorygowana taczna warto$¢
nominalna obligacji jest reprezentowana na zgromadzeniu, a nikt z obecnych nie zgtosit
sprzeciwu dotyczacego odbycia zgromadzenia lub wniesienia poszczegdlnych spraw do
porzadku obrad. Celem tego przepisu jest umozliwienie obligatariuszom, w okreslonej
sytuacji, podj¢cia uchwaty w uproszczonym trybie, z ominigciem sformalizowanej

procedury zwigzanej ze zwotaniem zgromadzenia obligatariuszy.

Art. 67

Przepis art. 67 projektowanej ustawy zawiera regulacje, ktora stanowi, ze dojscie do
skutku zmiany warunkow emisji w sposob okre§lony w uchwale zgromadzenia
obligatariuszy wymaga zgody emitenta na t¢ uchwatge. Wyrazenie zgody odbywac si¢
bedzie poprzez umieszczenie przez emitenta na stronie internetowej oswiadczenia, przy
czym przyjmuje si¢, iz brak publikacji takiego o$wiadczenia w terminie 7 dni od
zakonczenia zgromadzenia obligatariuszy oznacza brak zgody emitenta na zmiang
warunkéw emisji w sposob okre§lony w uchwale zgromadzenia. Koniecznos¢
zaakceptowania przez emitenta przyjetej przez zgromadzenie obligatariuszy zmiany
warunkow emisji wynika z rodzaju stosunku prawnego, jaki laczy obligatariuszy

Z emitentem.
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Art. 68

Przepis art. 68 projektowanej ustawy zawiera regulacje dotyczgce protokotowania obrad
zgromadzenia obligatariuszy. Z przebiegu obrad zgromadzenia sporzadza si¢ protokot,
ktéry podpisuje przewodniczacy zgromadzenia obligatariuszy oraz osoba sporzadzajaca
protokot. Uchwaty podejmowane przez zgromadzenie wymagaja bowiem
odpowiedniego udokumentowania, co jest potrzebne w razie konieczno$ci odtworzenia
informacji w przyszto$ci. Co do zasady, osoba sporzadzajaca protokét nie musi byé
notariusz. Jednakze w przypadku uchwat zgromadzenia skutkujagcych zmiang
kluczowych elementéw stosunku zobowigzaniowego wynikajacego z obligacji zostaly
wprowadzone bardziej rygorystyczne wymagania — uchwaly te powinny by¢
umieszczane w protokole sporzadzonym przez notariusza. Regulacja taka bedzie
sprzyja¢ stabilno$ci i pewnos$ci oraz bezpieczenstwu obrotu. Ponadto do protokotu
kazdorazowo dotgczana bedzie rowniez lista obecnoéci z podpisami uczestnikOw
zgromadzenia obligatariuszy. W celu umozliwienia obligatariuszom wykonywania
prawa do zaskarzania uchwal zgromadzenia obligatariuszy przyj¢to zasade, zgodnie
z ktorg emitent zobowigzany jest opublikowaé na swojej stronie internetowej protokot
z przebiegu obrad zgromadzenia obligatariuszy nie pdzniej niz 7 dni od zakonczenia
tego zgromadzenia i nastepnie udost¢pnia¢ go nie krocej niz do dnia uptywu terminu na

zaskarzenie uchwat.

Art. 69

Przepis art. 69 projektowanej ustawy ustanawia zasadg, w mys$l ktorej oryginaty
protokotow lub ich wypisy gromadzone s3 w ksiedze protokoléw prowadzonej przez
emitenta. Do ksiggi takiej dofacza si¢ dowody prawidlowego zwotania zgromadzenia
oraz ewentualne pelnomocnictwa wudzielone przez obligatariuszy. W celu
zagwarantowania przejrzystosci obrad kazdy obligatariusz jest uprawniony do
przegladania ksiegi protokotéw, a takze zadania wydania odpisow uchwat

poswiadczonych przez organ zarzadzajacy emitenta.

Art. 70 i art. 71

Przepisy art. 70 i art. 71 projektowanej ustawy regulujg zasady zaskarzania uchwat
zgromadzenia obligatariuszy. Ich celem jest umozliwienie usuwania uchwat wadliwych,

co sprzyjac bedzie bezpieczenstwu obrotu. Z drugiej strony, wprowadzenie stosownych
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termindw na wniesienie powoddztwa spowoduje, ze nieprawidtowo podjete uchwaty,
ktore nie zostaty zaskarzone, po uptywie terminu stang si¢ obowigzujace i1 skuteczne —
co sprzyja¢ bedzie pewnos$ci obrotu. Zgodnie z brzmieniem art. 70 projektu, uchwaty
podjete zgodnie z przepisami prawa mogg utraci¢ swO0ja wazno$¢ w wyniku
uwzglednienia przez sad powoddztwa o uchylenie uchwaty. Powddztwo o uchylenie
uchwaty bedzie moglo by¢ wniesione, jezeli uchwata zgromadzenia obligatariuszy
razgco narusza interesy obligatariuszy lub w inny sposob popada w sprzecznosé
Zz dobrymi obyczajami. Rozstrzygnigcie sadu ma w takim przypadku charakter
konstytutywny, albowiem na jego podstawie moze utraci¢ wazno$¢ uchwata
nieuchybiajaca przepisom. Powodztwo o uchylenie uchwaty stanowi zabezpieczenie
interesOw obligatariuszy mniejszo$ciowych przed ewentualnymi naduzyciami ze strony
zgromadzenia obligatariuszy. Natomiast w przypadku watpliwosci co do zgodnosSci
uchwaly z przepisami prawa, zgodnie z art. 71 projektu, b¢dzie mogto by¢ wniesione
powddztwo o stwierdzenie niewaznosci uchwaty. Uchwata sprzeczna z obowigzujgcymi
przepisami od poczatku jest niewazna, a celem powddztwa jest jedynie urzedowe
poswiadczenie tego faktu. Rozstrzygnigcie sadu w tym przypadku ma charakter

deklaratoryjny — potwierdza wazno$¢ lub stwierdza niewazno$¢ uchwaty.

Powodztwo o uchylenie uchwaty lub stwierdzenie jej niewazno$ci powinno by¢
wnoszone przeciwko emitentowi. Jednocze$nie prawo do wytoczenia powddztwa
zostalo przyznane obligatariuszom, ktorzy glosowali przeciwko uchwale, a po jej
powzigciu zazadali zaprotokotowania sprzeciwu; bezzasadnie nie zostali dopuszczeni
do udziatu w zgromadzeniu; lub nie byli obecni na zgromadzeniu, jedynie w przypadku
wadliwego jego zwotania lub powzigcia uchwaly w sprawie nieobjetej porzadkiem
obrad. Propozycja ograniczenia prawa do wytoczenia powodztwa podyktowana jest
obawa o naduzywanie tego prawa, W przypadku gdyby zostalo ono przyznane
szerszemu gronu osOb. Nalezy bowiem mie¢ na uwadze, ze zaskarzenie uchwaty
zgromadzenia obligatariuszy zawsze rodzi okres niepewno$ci co do jej waznoS$ci
I skutkéw podjetych na jej podstawie czynnosci. W momencie wytoczenia powddztwa,
wszystkie czynno$ci podejmowane w zwiazku z uchwata zostaja obarczone ryzykiem,
1z majg wadliwg podstawe. Z tego tez powodu przyjeto, iz zaskarzenie uchwaly nie
wstrzymuje jej wykonania. Nie wylgcza to uprawnienia sadu, na zasadach ogo6lnych, do
zawieszenia realizacji zaskarzonej uchwaly do czasu wydania odpowiedniego wyroku.

Celem takiego rozwigzania jest przeciwdziatanie naduzywaniu prawa do zaskarzania
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uchwat, czyli wnoszeniu nieuzasadnionego powodztwa w zlej wierze, jedynie w celu
wstrzymania wykonania uchwaty. Dodatkowo w celu ograniczenia okresu niepewnosci
zwigzanego z przyszta decyzja sadu zostaly wprowadzone terminy na wniesienie
powodztwa. Jednoczesnie w art. 71 ust. 4 projektu zostato rozstrzygnigte, iz w sytuacji
watpliwosci co do zgodnosci uchwaty z przepisami prawa uptyw terminu nie oznacza
konwalidacji takiej uchwaty. Uptyw terminu nie wylgcza mozliwosci podniesienia
zarzutu niewazno$ci uchwaly, rowniez przez osoby trzecie, na podstawie art. 58 § 1
Kodeksu cywilnego. Jezeli uchwata dotknigta wada sprzecznosci z prawem zostanie
wykonana, to jedynym sposobem obrony przed skutkami prawnymi jest podniesienie
zarzutu jej niewazno$ci. Dowolna osoba, ktorg mogg dotkngé skutki uchwaty

niewaznej, powinna mie¢ prawo do podniesienia zarzutu niewaznosci.

Art. 72

Przepis art. 72 projektu ustanawia norm¢ zobowigzujacg emitenta do niezwlocznej
publikacji na witrynie internetowej informacji o uchyleniu uchwaty zgromadzenia

obligatariuszy lub stwierdzeniu jej niewaznoSci.

Art. 73

Przepis art. 73 formuluje zasade, zgodnie z ktorg zastawnik i uzytkownik moga
wykonywa¢ uprawnienia obligatariusza zwigzane z funkcjonowaniem zgromadzenia,
aw szczegolnosci prawo glosu z obligacji, na ktérej ustanowiono zastaw lub
uzytkowanie, ale tylko w przypadku, gdy przewiduje to czynno$¢ prawna ustanawiajaca
ograniczone prawo rzeczowe, przy czym warunki emisji mogg zastrzec zakaz

przyznawania takich uprawnien.

Art. 74

Przepis art. 74 ust. 1 projektowanej ustawy zawiera regulacje znajdujaca si¢ w art. 24
ust. 1 ustawy o obligacjach.

Przepis art. 74 ust. 2 projektu zawiera regulacj¢ zmieszczong w art. 24 ust. 2 ustawy
o obligacjach, z tym ze w przeciwienstwie do postanowien art. 24 ust. 2 ustawy
o obligacjach wprowadza rozroznienie miedzy zwloka i opdznieniem bedacym
nastgpstwem okoliczno$ci, za ktore emitent odpowiedzialno$ci nie ponosi.

Zastosowanie procedury natychmiastowego wykupu zostalo ograniczone do
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przypadkéw zwloki emitenta. Natomiast w sytuacji niezawinionego przez emitenta
opOznienia, obligatariusz ma prawo zada¢ natychmiastowego wykupu po uplywie
okresu wskazanego w warunkach emisji, ktory nie moze by¢ dluzszy niz trzy dni.
Celem tego przepisu jest ztagodzenie rygorystycznych postanowien art. 24 ust. 2 ustawy
0 obligacjach i uwzglednienie faktu, Zze emitent nie ma wplywu na wszystkie
okoliczno$ci zwigzane z wypelnianiem zobowigzan wynikajacych z obligacji.
Jednoczesnie w art. 74 ust. 7 wprowadzono wyjatek od regulacji zamieszczonej
w przepisie art. 74 ust. 2, wylaczajac jego zastosowanie w odniesieniu do obligacji
zakwalifikowanych jako sktadniki funduszy witasnych instytucji kredytowych i firm

inwestycyjnych.

Przepis art. 74 ust. 3 projektu zawiera nowa regulacje, zwigzang z regulacja przepisu
art. 28 ust. 2, ktéra zezwala emitentowi na ustanawianie zabezpieczen wierzytelnosci
wynikajacych z obligacji po ich wydaniu. W celu ochrony interesow obligatariuszy,
atakze zagwarantowania pewnos$ci 1 bezpieczenstwa obrotu, w art. 74 ust. 3
uprawniono obligatariusza do zadania natychmiastowego wykupu obligacji,
w przypadku gdy emitent nie ustanowil zabezpieczen w terminach wynikajacych
z warunkOw emisji. Przepis art. 74 ust. 4 dotyczy sytuacji przeksztalcenia formy
prawnej emitenta obligacji, jego podziatu lub potaczenia z innym podmiotem. Jezeli
podmiot, ktory wstgpit w obowigzki emitenta z tytutu obligacji, nie posiada zdolnosci
emisyjnej w zakresie obligacji, z mocy ustawy obligacje te podlegaja

natychmiastowemu wykupowi.

Przepis art. 74 ust. 5 projektowanej ustawy zawiera regulacje znajdujgcg si¢ w art. 24

ust. 3 ustawy o obligacjach.

Przepis art. 74 ust. 6 projektowanej ustawy zawiera regulacje znajdujaca si¢ w art. 24
ust. 4 ustawy o obligacjach. Dotyczy ona przypadku natychmiastowego wykupu
obligacji, na zadanie obligatariusza, w razie opdznienia emitenta w spetnieniu
wynikajagcego z obligacji $wiadczenia niepieni¢znego. W sytuacji takiej regulacje
dotyczace postepowania w przypadku $wiadczenia pienieznego stosuje  si¢
odpowiednio, przy czym $wiadczenie niepieni¢zne zostaje przeksztatcone

w $wiadczenie pieniezne, wedtug zasad przeliczania okreslonych w warunkach emisji.
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Art. 75

Przepis art. 75 projektowanej ustawy, wraz z art. 23 projektu, reguluje obligacje
wieczyste — nowg instytucj¢ polskiego prawa obligacji. W art. 23 projektu
sformutowana zostala definicja obligacji wieczystych jako obligacji, dla ktoérych nie
okreslono daty wykupu, a §wiadczenie emitenta wzgledem obligatariuszy polega na
zaptacie odsetek. Art. 75 projektu dopuszcza natomiast mozliwos¢ zakonczenia
kontraktu obligacyjnego. Z jednej strony, wskazane zostaly zdarzenia, ktérych
zaistnienie powoduje wymagalno$¢ obligacji wieczystych: ogloszenie upadlosci lub
otwarcia postgpowania likwidacyjnego emitenta oraz zwloka emitenta w wyplacie
wynikajacych z obligacji $wiadczen pieni¢znych przystugujacych obligatariuszom.
Z drugiej strony, umozliwiono emitentowi wskazanie w warunkach emisji innych
sytuacji skutkujacych wymagalnoscig. Ponadto przewidziana zostatla rowniez
mozliwos¢ wprowadzenia do warunkoéw emisji opcji wykupu, realizowanej jednak nie
wczesniej niz po uplywie pigciu lat od daty emisji. Wykup obligacji wieczystych,
prowadzacy do wygasnigcia zobowigzan z nich wynikajacych, w kazdym z przypadkow

odbywat si¢ bedzie wedlug zasad okre§lonych uprzednio w warunkach emisji.

Art. 76

Przepisy art. 76 projektu zawierajg regulacje znajdujagce si¢ w art. 25 ustawy

o obligacjach.

Art. 77

Przepis art. 77 projektu zawiera regulacje znajdujaca si¢ w art. 26 ustawy 0 obligacjach.

Art. 78

Przepis art. 78 projektu zawiera regulacj¢ znajdujacg si¢ w art. 29 ustawy 0 obligacjach.
Aktualne brzmienie tego przepisu ustanawia obowigzek zawarcia umowy
0 reprezentacje w przypadku zabezpieczenia emisji poreczeniem lub gwarancja Skarbu
Panstwa, gdy liczba nabywcow obligacji jest wyzsza niz 15, przy czym nie dotyczy on
przeprowadzanej przez Bank Gospodarstwa Krajowego emisji obligacji przychodowych
zarejestrowanych w depozycie papierow warto§ciowych prowadzonym przez Krajowy
Depozyt Papieréw WartoSciowych SA. W przypadku zaistnienia tych przestanek

zawarcie umowy o reprezentacj¢ jest obowigzkowe niezaleznie od trybu, w jakim
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przeprowadzana jest emisja obligacji. Jak stanowi przepis, umowa jest zawierana przed
rozpoczeciem emisji, z czego mozna wnioskowac, iz sformutowanie liczba nabywcow
obligacji odnosi si¢ do potencjalnych subskrybentow, czyli podmiotow, do ktoérych
kierowana jest propozycja nabycia. Jezeli korzystajacy z porgczenia lub gwarancji
Skarbu Panstwa emitent, inny niz Bank Gospodarstwa Krajowego, przeprowadza emisj¢
obligacji przez proponowanie ich nabycia ponad 15 podmiotom, to jest zobowigzany do
zawarcia umowy o reprezentacj¢ niezaleznie od tego, ilu subskrybentdw ostatecznie
obligacje nabedzie. Porgczenia i gwarancje wykonania zobowigzan wynikajacych
Z obligacji udzielane sg przez Skarb Panstwa na podstawie ustawy z dnia 8 maja 1997 r.
o poreczeniach i gwarancjach udzielanych przez Skarb Panstwa oraz niektore osoby
prawne (Dz. U. z 2012 r. poz. 657, z p6zn. zm.), zwanej dalej ,,ustawg o porgczeniach
I gwarancjach”. Przepis art. 29 ustawy o0 obligacjach znalazt swoje odzwierciedlenie
W przepisie art. 17 ust. 1 ustawy o porgczeniach i gwarancjach, ktory mowi
0 wykonywaniu zobowigzan Skarbu Panstwa z tytulu udzielonego poreczenia lub
gwarancji, w sytuacji gdy liczba nabywcow obligacji obje¢tych porgczeniem lub
gwarancja jest wyzsza niz 15. Zobowigzania te s3 wowczas wykonywane za
posrednictwem banku-reprezentanta. Brzmienie przepisu art. 17 ust. 1 nie przesadza
0 sposobie wykonywania zobowigzan Skarbu Panstwa w sytuacji, gdy liczba nabywcow
obligacji nie jest tozsama z liczbg podmiotow, do ktorych kierowana jest propozycja
nabycia obligacji. W efekcie art. 17 ust. 1 ustawy o porgczeniach i gwarancjach jest
niespojny z art. 29 ustawy o obligacjach. Niespdjnos¢ te usunigto, zmieniajac brzmienie
przedmiotowego przepisu. Jednocze$nie zwolnienic Banku Gospodarstwa Krajowego
Z obowiazku zawarcia umowy o reprezentacj¢ rozciggnie¢to na przeprowadzane przez

ten bank emisje obligacji innych niz przychodowe.

Art. 79-86

Przepisy art. 79-86 projektu zawieraja regulacje znajdujgce si¢ w art. 30-37 ustawy
o obligacjach. Przepisy te, tgcznie z art. 78 projektu, regulujg kompleksowo instytucje
umowy o reprezentacj¢ oraz banku-reprezentanta, w tym wymogi odnoszace si¢ do
banku-reprezentanta, podstawe prawng jego dziatania i zakres kompetencji. W projekcie
zdecydowano si¢ na uzupetnienie katalogu przestanek wykluczajacych petienie funkcji
banku-reprezentanta, zamieszczonego w art. 80 ust. 2 (odpowiadajagcym art. 31 ust. 2

ustawy o obligacjach). Na mocy pkt 7 wykluczony zostat bank, na ktérego sytuacje
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finansowg lub sytuacje finansowa podmiotu dominujacego lub zaleznego w stosunku do
niego, w sposob znaczacy, posrednio lub bezposrednio, mogtaby wptynaé sytuacja
finansowa emitenta. Wydaje si¢ bowiem, ze katalog wymieniony w art. 31 ust. 2 ustawy
0 obligacjach nie jest wyczerpujacy — nie obejmuje, przyktadowo, sytuacji posiadania

papieréw emitenta przez bank zamierzajacy petni¢ funkcje banku-reprezentanta.

Warto zauwazy¢, iz sformutowane w art. 80 ust. 1 projektu pozytywne przestanki
pehnienia funkcji banku-reprezentanta nie wykluczaja mozliwosci petnienia tej funkcji
przez instytucj¢ kredytowa w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 17 ustawy z dnia 29 sierpnia
1997 r. — Prawo bankowe (Dz. U. z 2012 r. poz. 1376, z pdzn. zm.), zwanej dalej
»~Prawem bankowym”. Zgodnie z art. 48j tej ustawy instytucja kredytowa moze
wykonywa¢ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej wszelkie czynnosci, do
wykonywania ktoérych uprawnione s3 banki. Czynno$ci te zostaly w sposob
wyczerpujacy okreslone w art. 5 ust. 1 1 2 oraz art. 6 ust. 1 pkt 1-4 i 6-8 Prawa
bankowego, przy czym przepis art. 6 ust. 1 pkt 8 tej ustawy méwi o wykonywaniu przez
banki czynnos$ci, do ktéorych uprawniajg je przepisy odrgbnych ustaw. W zwigzku
Z powyzszym nalezy przyjac, iz na mocy art. 48j Prawa bankowego do petnienia funkcji
banku-reprezentanta uprawniona jest rowniez instytucja kredytowa w rozumieniu art. 4
ust. 1 pkt 17 Prawa bankowego. W celu uniknigcia ryzyka prawnego zwigzanego
Z interpretacja przepisow, w projekcie zdecydowano si¢ na wymienienie explicite banku
krajowego oraz instytucji kredytowej jako podmiotow uprawnionych do pelnienia

funkcji banku-reprezentanta.

Art. 87-97

Przepisy art. 87-97 projektu zawierajg przepisy karne penalizujgce zachowania
naruszajace zasady, na ktorych opiera si¢ emisja, nabywanie i zbywanie obligacji.
Przepisy art. 87, art. 89-92 i art. 95-97 projektu odpowiadajg odpowiednio przepisom
art. 38-43a ustawy o obligacjach i kolejno dotycza bezprawnego wyemitowania
obligacji (art. 87), przekazania nierzetelnych informacji przy emisji (art. 89),
nieudostepnienia sprawozdan (art. 90), dzialania na szkod¢ obligatariuszy obligacji
przychodowych (art. 91), przeznaczenia srodkOw z emisji obligacji na cele niezgodne
z jej warunkami emisji (art. 92), bezprawnego wtornego obrotu obligacjami wlasnymi
(art. 95 i art. 96) oraz niedopelnienia obowigzkow przez bank-reprezentanta (art. 97).

Art. 88 dotyczy nieudostgpnienia wyceny lub aktualizacji wyceny przedmiotu zastawu
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lub hipoteki ustanowionych jako zabezpieczenia wierzytelnosci wynikajacych
z obligacji, za$ art. 93 i art. 94 odnoszg si¢ do zachowan naruszajacych zasady
funkcjonowania zgromadzenia obligatariuszy, a ich celem jest penalizacja bezprawnego
glosowania na zgromadzeniu obligatariuszy (art. 94), jak 1 zachowan gltosowanie takie

umozliwiajacych (art. 93).

Art. 98

Przepis art. 98 projektu zawiera regulacje dostosowujaca, wprowadzajaca zmiany
w ustawie z dnia 27 pazdziernika 1994 r. o autostradach ptatnych oraz o Krajowym
Funduszu Drogowym (Dz. U. z 2012 r. poz. 931, z p6zn. zm.).

Art. 99

Przepis art. 99 wprowadza zmiany do ustawy o porgczeniach 1 gwarancjach.
Najwazniejsza z nich dotyczy art. 17 tej ustawy i stanowi jej dostosowanie do nowego
brzmienia przepisu art. 78 projektowanej ustawy, w ktorym mowa o przestankach
obowigzku zawarcia umowy o reprezentacj¢ — dokonano doprecyzowania warunkow
skutkujacych powstaniem tego obowigzku. Przedmiotowy przepis ustawy 0 obligacjach
reguluje t¢ sama dziedzing spraw, do ktorej odnosi si¢ rowniez art. 17 ust. 1 ustawy
0 poreczeniach 1 gwarancjach, w zwigzku z czym powstata konieczno$¢ dokonania

odpowiedniej zmiany rowniez w ustawie o por¢czeniach i gwarancjach.

Art. 100-105

Przepisy art. 100-105 projektu zawieraja przepisy dostosowujace. Dotycza one kolejno:
ustawy z dnia 20 sierpnia 1997 r. o Krajowym Rejestrze Sgdowym (Dz. U. z 2013 r.
poz. 1203) (art. 100); ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych (Dz. U. z 2013 r. poz. 989, z p6zn. zm.) (art. 101); ustawy
z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych (Dz. U. z 2003 r.
Nr 99, poz. 919, z pdézn. zm.) (art. 102); ustawy z dnia 28 pazdziernika 2002 r.
0 odpowiedzialnosci podmiotow zbiorowych za czyny zabronione pod grozbg kary
(Dz. U. z 2012 r. poz. 768, z p6zn. zm.) (art. 103); ustawy z dnia 23 listopada 2002 r.
o0 restrukturyzacji zobowigzan koncesyjnych operatordw stacjonarnych publicznych

sieci telefonicznych (Dz. U. Nr 233, poz. 1956, z p6zn. zm.) (art. 104) oraz ustawy
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z dnia 15 kwietnia 2005 r. o pomocy publicznej i restrukturyzacji publicznych zaktadow
opieki zdrowotnej (Dz. U. Nr 78, poz. 684, z pdzn. zm.) (art. 105).

Art. 106

Przepis art. 106 projektu zawiera regulacje dostosowujaca, wprowadzajaca zmiany
w ustawie z dnia 28 lipca 2005 r. o kosztach sgdowych w sprawach cywilnych (Dz. U.
22010 r. Nr 90, poz. 594, z p6zn. zm.). Zmiana ta wynika z projektowanych art. 70

I art. 71, regulujacych zasady zaskarzania uchwat zgromadzenia obligatariuszy.

Art. 107

Na mocy przepisu art. 107 przeniesiono do ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r.
o finansach publicznych (Dz. U. z 2013 r. poz. 885, z p6zn. zm.) przepis okreslajacy
sposob traktowania $§wiadczen zwigzanych z emisjg obligacji przychodowych, przy
ustalaniu ograniczen zadluzenia jednostek samorzadu terytorialnego. Obecnie regulacja
ta znajduje si¢ w przepisie art. 23b ust. 7 ustawy 0 obligacjach. Ze wzgledu na
merytoryczny charakter zagadnien regulowanych przepisem, zmiana zwickszy
przejrzystos¢ 1 poprawi czytelnos$¢ regulacji ograniczen zadtuzenia jednostek samorzadu
terytorialnego. Art. 23b ust. 7 ustawy o obligacjach rozstrzyga przede wszystkim
0 sposobie obliczania limitow zadluzenia jednostek samorzadu terytorialnego w sytuacji
istnienia zobowigzan zwigzanych z emisjg obligacji przychodowych 1 jako taki
powinien znajdowa¢ si¢ w ustawie okreSlajacej zasady zaciggania zobowigzan

angazujacych $rodki publiczne.

Art. 108

Przepis art. 108 projektu wskazuje przepisy dotychczasowe jako prawo wilasciwe do
stosowania dla obligacji wyemitowanych przed dniem wejscia w zycie projektowane;j

ustawy.

Art. 109

Przepis art. 109 projektu uchyla ustawe z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (Dz. U.
z 2014 r. poz. 7301 913).
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Art. 110

Zgodnie z regulacja § 1 ust. 1 uchwaty nr 20 Rady Ministréw z dnia 18 lutego 2014 r.
w sprawie zalecen ujednolicenia termindw wejscia w zycie niektorych aktow
normatywnych (M.P. poz. 205), termin wejscia ustawy wyznaczony zostal na dzien
1 stycznia 2015 r. Celem bylo zapewnienie vacatio legis nie krotszego niz 3 miesiace,
czyli wykraczajgcego poza wskazania art. 4 ust. 1 ustawy z dnia 20 lipca 2000 r.
0 oglaszaniu aktow normatywnych i niektorych innych aktow prawnych (Dz. U.
z2011r. Nr 197, poz. 1172, z p6zn. zm.). Uzasadnieniem jest zakres projektowanych
zmian. Emisje obligacji czgsto przeprowadzane sg w ramach wieloletnich programow,
przewidujacych kilkukrotne emisje w wielu seriach, w zaleznosci od biezacych potrzeb
emitenta. Podstawg¢ programu emisji stanowi umowa ramowa, Wwymagajaca
dostosowania do nowych regulacji. W sytuacji takiej dtuzsze vacatio legis jest zgodne

z zasadami bezpieczenstwa prawnego i pewnos$ci obrotu prawnego.
5. Informacje dodatkowe

Projekt ustawy nie zawiera przepisOw technicznych wymagajgcych notyfikacji
W rozumieniu rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 23 grudnia 2002 r. w sprawie
sposobu funkcjonowania krajowego systemu notyfikacji norm i aktéw prawnych
(Dz. U. Nr 239, poz. 2039, z p6zn. zm.).

Zgodnie z art. 2 ust. 1 decyzji Rady 98/415/WE z dnia 29 czerwca 1998 r. w sprawie
konsultacji Europejskiego Banku Centralnego udzielanych witadzom krajowym
w sprawie projektéw przepiséw prawnych (Dz. Urz. UE L 189 z 03.07.1998, str. 42,
z pézn. zm.), projekt ustawy nie byt przedmiotem konsultacji z Europejskim Bankiem

Centralnym.
Projekt jest zgodny z prawem Unii Europejskiej.

Projekt ustawy zostal udostgpniony w Biuletynie Informacji Publicznej na
witrynie Rzagdowego Centrum Legislacji, zgodnie z art. 5 ustawy z dnia 7 lipca 2005 .
o dziatalno$ci lobbingowej w procesie stanowienia prawa (Dz. U. Nr 169, poz. 1414,

Z pozn. zm.). Zaden podmiot nie zgtosit zainteresowania pracami nad projektem ustawy.
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OCENA SKUTKOW REGULACJI

Podmioty, na ktore oddzialuje akt normatywny

Projektowana ustawa bedzie oddziatywaé na wszystkie podmioty uczestniczace
W procesie emisji 1 pdzniejszym wtornym obrocie dtugoterminowymi nieskarbowymi

papierami dtuznymi. Przede wszystkim dotyczy¢ bedzie:

a) emitentow,

b) nabywcow obligacji komercyjnych, w szczegdlnosci:
- banki,

— zaklady ubezpieczen,
— fundusze inwestycyjne i emerytalne,

C) organizatoréw emisji, czyli gtownie banki.

Konsultacje

Projekt ustawy zostal opracowany na podstawie projektu zalozen projektu ustawy
przyjetego przez Rad¢ Ministrow w dniu 16 kwietnia 2013 r. Tre$¢ projektu zatozen
zostata poddana konsultacjom w trybie uzgodnien zewngtrznych, z udzialem organu
wlasciwego w sprawach nadzoru nad rynkiem finansowym - Komisji Nadzoru

Finansowego (KNF) oraz instytucji reprezentujacych srodowisko rynku kapitalowego.

Projekt ustawy zostal poddany konsultacjom roboczym, w ktorych uczestniczyli
przedstawiciele instytucji reprezentujacych srodowisko rynku kapitalowego, tj. Gieldy
Papierow Wartosciowych w Warszawie SA, BondSpot SA, Izby Domow Maklerskich,
Banku Gospodarstwa Krajowego, Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych SA,
Stowarzyszenia Emitentow Gietdowych, Zwiagzku Maklerow i Doradcoéw, Zwigzku
Bankow Polskich oraz Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami. W wyniku
dyskusji do projektu wprowadzono szereg zmian, w wigkszosci podyktowanych
praktyka obrotu lub wynikajagcych ze zmian w otoczeniu rynkowym i regulacyjnym,
jakie zaszty od chwili przyjecia projektu zatozeh przez Rad¢ Ministrow.

Najwazniejszymi ze zmian s3 zastapienie zwigzanych z emisjg i obrotem obligacjami



obowigzkow publikacji dokumentow, informacji i komunikatow w mediach
drukowanych, jak dzienniki ogolnopolskie 1 regionalne oraz Monitor Sadowy
I Gospodarczy, przez obowigzek publikacji na stronach internetowych emitenta;
rozstrzygnigcia dotyczace zabezpieczen wierzytelnosci wynikajacych z obligacji, w tym
umozliwienie ustanawiania takich zabezpieczen po wydaniu obligacji oraz
wprowadzenie instytucji administratora zabezpieczen; umozliwienie zmiany warunkow
emisji w nastepstwie jednobrzmigcych porozumien zawartych przez emitenta z kazdym
z obligatariuszy, a w zakresie postanowien o charakterze technicznym,
niewptywajacych na prawa i obowigzki emitenta i obligatariuszy — jednostronnie przez

emitenta.
Wplyw aktu normatywnego na:

a) sektor finansow publicznych, w tym budzet panstwa i budzety jednostek

samorzadu terytorialnego

Uchwalenie projektowanej ustawy nie spowoduje, co do zasady, obcigzen finansowych
dla budzetu panstwa, budzetéw jednostek samorzadu terytorialnego lub innych

podmiotow.

Umozliwienie emitentom ustanawiania w warunkach emisji zgromadzenia
obligatariuszy nalozy dodatkowe obowigzki na sady powszechne. Projekt przewiduje
uprawnienie okreslonych obligatariuszy do wytoczenia powodztwa o stwierdzenie
niewazno$ci uchwaly zgromadzenia obligatariuszy lub o uchylenie takiej uchwatly.
Dodatkowo, w przypadku braku zwotania zgromadzenia przez emitenta pomimo
przedstawienia mu uprawnionego zadania, sad bedzie mogt upowazni¢ osoby
wystepujace z zadaniem do zwolania zgromadzenia. Jednak niewykonalne jest
wiarygodne oszacowanie liczby spraw, ktorymi w wyniku uchwalenia projektowanej
ustawy zostang obcigzone sady powszechne — instytucja zgromadzenia obligatariuszy
bedzie miata charakter fakultatywny, a decyzj¢ w zakresie jej istnienia podejmie
emitent. Tym samym niemozliwe jest ustalenie, czy skutkiem ustawy bedzie
zwigkszenie wydatkéw sadoéw powszechnych w stosunku do wielkos$ci wynikajacych
Z obowigzujacych przepisow. W przypadku gdyby proponowane rozwigzania miaty
obcigzy¢ sektor finanséw publicznych, w szczegdlnosci budzet panstwa, ich ewentualne
skutki finansowe bedg sfinansowane w ramach limitu wydatkéw okre$lonego w ustawie

budzetowej na dany rok, we wlasciwej czgsci budzetowe;.
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W odniesieniu do budzetow jednostek samorzadu terytorialnego nalezy spodziewac si¢
pozytywnych nastepstw w dlugim terminie. W przypadku osiggni¢cia zamierzonego
celu interwencji ustawodawczej skutkujacego wzrostem liczby 1 wartosci emisji
dlugoterminowych  nieskarbowych papieréow dluznych, jednostki samorzadu
terytorialnego uzyskajg utatwiony dostgp do dodatkowego zrodia finansowania,
aw wyniku uruchomienia efektéw skali nalezy spodziewac si¢ presji na obnizenie

kosztow transakcyjnych.
b) rynek pracy

Projektowana zmiana regulacji ustawowych nie bgdzie miata bezposredniego wplywu
na rynek pracy. W diugim terminie mozna spodziewaé si¢ pozytywnych nastgpstw,
w przypadku osiggnigcia zamierzonego celu interwencji ustawodawczej skutkujacego
wzrostem liczby i1 wartosci emisji dlugoterminowych nieskarbowych papierow
dhluznych. Dodatkowy popyt na rynku pracy bylby zglaszany przez organizatorow

emisji oraz wspierajacych ich dziatania doradcéw finansowych, prawnych i audytoréw.

c)  konkurencyjno$¢ gospodarki i przedsi¢biorczos¢, w tym funkcjonowanie

przedsi¢biorstw

Projektowana zmiana regulacji ustawowych nie bedzie miata bezposredniego wptywu
na konkurencyjno$¢ gospodarki i przedsigbiorczos¢. W dlugim terminie mozna
spodziewa¢ si¢ pozytywnego oddzialywania na funkcjonowanie przedsigbiorstw.
W przypadku  osiggnigcia  zamierzonego celu interwencji  ustawodawczej
i doprowadzenia do sytuacji, w ktorej obligacje komercyjne petnig komplementarng role
w stosunku do kredytow bankowych, przedsigbiorstwa uzyskaja utatwiony dostep do
dodatkowego zrodita finansowania rozwoju, a dodatkowo w wyniku uruchomienia

efektow skali nalezy spodziewac si¢ presji na obnizenie kosztow transakcyjnych.
d) sytuacje i rozwoj regionalny

Projektowana zmiana regulacji ustawowych nie bgdzie miata bezposredniego wplywu
na sytuacj¢ 1 rozwoj regionalny. W dlugim terminie mozna spodziewaé si¢
oddziatywania w kierunku poglebienia roznic regionalnych. W przypadku osiagnigcia
zamierzonego celu interwencji ustawodawczej skutkujacego wzrostem liczby 1 wartosci
emisji dlugoterminowych nieskarbowych papierow dtuznych przez jednostki samorzadu

terytorialnego, faktyczny dostep poszczegdlnych podmiotéw do dodatkowego zrodia
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finansowania zostalby uzalezniony od oceny ich zdolno$ci do wywigzywania si¢

ze zobowiazan wynikajacych z obligacji, przeprowadzanej przez nabywcow papierow.

08/44rch
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Warszawa, ?r/ sierpnia 2014 r.

Minister
Spraw Zagranicznych

DPUE-920-510-14/kp/>
DPUE.920.680.2014 /9

dot.: RM-10-27-13 7 4.08.2014 r.
Pan
Maciej Berek
Sekretarz Rady Ministrow

Opinia
o zgodnosci z prawem Unii Europejskiej projektu ustawy o obligacjach, wyraiona przez
ministra wiasciwego do spraw cztonkostwa Rzeczypospolitej Polskiej w Unii Europejskiej

Szanowny Panie Ministrze,

w zwigzku z przedtozonym projektem ustawy pozwalam sobie wyrazi¢ ponizszg opinie.

Projekt ustawy jest zgodny z prawem Unii Europejskiej.

Do wiadomosci:
Pan Mateusz Szczurek
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