Briefing note luty 2015

Nowa ustawa o obligacjach

W dniu 15 stycznia 2015 roku Sejm uchwalit, akceptujgc wiekszos¢ poprawek
do pierwotnego projektu wprowadzonych wczesniej przez Senat, nowg ustawe
o obligacjach ("Nowa Ustawa"). Po jej podpisaniu przez Prezydenta w dniu 2
lutego 2015 r. nowa ustawa ma wejs¢ w zycie 1 lipca 2015 r., zastepujac
dotychczas obowigzujgcg ustawe z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach
(Dz.U. z 2014 r. poz. 730, t.J.) ("Obecna Ustawa").

Nowa Ustawa, podobnie jak jej poprzedniczka, reguluje zasady rzgdzgce
emisjg obligacji, a takze inne kwestie prawne zwigzane z obligacjami, takie jak
nabywanie, zbywanie oraz wykup obligacji, ustanawianie i zmiana warunkow
emisji, funkcjonowanie zgromadzenia obligatariuszy czy odpowiedzialnos¢
karna za naruszenie przepisow ustawy.

Przepisy Nowej Ustawy zasadniczo wzorujg sie na o
obowiazujacych regulacjach, nie nalezy wiec Zagadnienia
spodziewac sie absolutnej rewoluciji jesli chodzi o
zakres przepisow w zakresie emisji obligacji. Niemnie]
jednak nalezy mie¢ na uwadze, ze Nowa Ustawa
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pozostatych kwestii ulega znaczgcym zmianom.
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Najwazniejsze zmiany
Najwazniejsze zmiany zawarte w Nowej Ustawie obejmuja:

B poszerzenie kregu podmiotéw uprawnionych do emis;ji
obligacii;

B wprowadzenie nowych rodzajow obligacji (obligacje
wieczyste oraz podporzgdkowane);

B doprecyzowanie obowigzkéw informacyjnych emitenta;

B zmiana niektérych regut dotyczacych zabezpieczeh, w
tym dodanie funkcji administratora zabezpieczen; oraz

B wprowadzenie instytucji zgromadzenia obligatariuszy
oraz okre$lenie zasad zwotywania, przebiegu i
kompetencji zgromadzenia, w tym zmiany warunkéw
emisji;

Podmioty uprawnione do emisji obligacji

Zakres podmiotéw uprawnionych do emisji obligacji w
Nowej Ustawie zostat poszerzony w stosunku do zakresu
obecnie obowigzujgcej ustawy. Po wejsciu ustawy w zycie,
uprawnionymi do emisji obligacji, oprécz podmiotow
uprawnionych na podstawie obecnie obowigzujgcej ustawy
o obligacjach, stang sie takze osoby prawne majgce
siedzibe poza terytorium RP, ktore:

B prowadzg dziatalnos¢ gospodarczg; albo
B zostaty utworzone wylgcznie w celu emisji obligacji.

Poszerzenie kregu uprawnionych do emisji obligaciji jest
zmiang zmierzajgcg w pozytywnym kierunku. Pewne
watpliwosci moze jedynie budzi¢ sformutowanie uzyte w
Nowej Ustawie wskazujgce iz emitentem moze by¢ podmiot
utworzony "wylgcznie w celu przeprowadzenia emisji
obligacji". Naszym zdaniem to sformutowanie nalezy
rozumie¢ szeroko, trudno bowiem zaktadac, iz poza
czynnoscig emisji obligacji taka spotka w ogdéle nie bedzie
prowadzita zadnej dziatalnosci gospodarczej (rozumiane;j
réwniez jako dziatalno$¢ holdingowa czy tez udzielanie
pozyczek (odpozyczanie) w ramach grupy kapitatowej z
srodkow pozyskanych w ramach emisji obligaciji).

Dodatkowo, obligacje w rozumieniu ustawy bedg mogty
emitowac jednostki wtadz regionalnych lub lokalnych innych
niz Polska panstw czionkowskich Unii Europejskie;j.

Nowe rodzaje obligacji

Obligacje podporzadkowane i wieczyste to instytucje, ktére
majg zosta¢ wprowadzone do polskiego prawa po wejsciu
w zycie nowej ustawy o obligacjach. Jednym z rodzajéw
obligacji, o ktérych wspomina Nowa Ustawa, sg takze
obligacje partycypacyjne. Pozwalajg one na uczestnictwo
obligatariuszy w zysku emitenta, co moze stanowi¢ element
dodatkowy albo zastepujgcy zwykte odsetki. Mozliwosé
emitowania takich obligacji wynika jednak réwniez z
Obecnej Ustawy, a Nowa Ustawa nie wnosi tu, poza nowa
nazwa, wiekszych zmian.

Obligacje podporzadkowane

Obecnie obligacje moga zosta¢ podporzgdkowane
wzgledem innych zobowigzan emitenta poprzez
odpowiednie okreslenie takiego stosunku prawnego w
dokumentacji obligacyjnej. Wprowadzenie takiej konstrukcji
wprost w Nowej Ustawie pozwoli na zapewnienie
ustawowej skutecznosci ich podporzgdkowania takze w
przypadku gdy emitent ogtosi upadtos¢. Proponowane
zmiany do ustawy Prawo upadtosciowe i naprawcze (w
zwigzku z projektem ustawy Prawo restrukturyzacyjne) nie
zawierajg jednak zmian odzwierciedlajgcych kategorie
zobowigzan podporzgdkowanych. W zatozeniu
ustawodawcy obligacje podporzgdkowane majg
charakteryzowac sie tym, ze w przypadku upadtosci lub
likwidacji emitenta, wierzytelnosci z takich obligacji zostang
zaspokojone dopiero po zaspokojeniu wszystkich innych
wierzytelno$ci tego emitenta. Ustawodawca przyjat réwniez,
ze obligacje podporzadkowane nie bedg mogty zostac
zabezpieczone. Dotychczas mozliwo$¢ emitowania takich
obligacji byta zastrzezona dla bankéw szukajgcych
mozliwosci rozbudowania funduszy wtasnych o tego
rodzaju instrumenty. Obecnie obligacje tego rodzaju beda
dostepne takze dla szerszego grona emitentéw.

Wprowadzenie obligacji podporzgdkowanych jest
odpowiedzig na zapotrzebowanie, jakie pojawia sie na
rynku na takie instrumenty. Pozytywng zmiang w stosunku
do pierwotnego projektu ustawy przedstawionego przez
Ministerstwo Finanséw, jest mozliwo$¢ podporzadkowania
wierzytelnosci wynikajgcych z obligacji
podporzadkowanych wierzytelnosciom innego typu niz
wynikajgce z obligacji.
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Obligacje wieczyste

W Nowej Ustawie opisane zostaty dwie gtéwne cechy
takich obligacji: niepodleganie wykupowi oraz obowigzek
ptatnosci przez emitenta odsetek przez czas nieokreslony.
Emitent tego rodzaju obligacji moze jednak w warunkach
emisji zastrzec sobie prawo wykupu (co oznacza, ze jezeli
zrealizowatby to prawo, to obligacje wieczyste statyby sie
zwyktymi obligacjami o terminie wykupu diuzszym niz 5 lat).
Poza tym obligacje wieczyste stajg sie takze wymagalne w
przypadku zwioki w ptatnosci $wiadczen wynikajacych z
obligacji lub ogtoszenia upadtosci albo otwarcia likwidac;ji
emitenta. Poprzednio mozliwo$¢ emitowania takich obligacji
byta zastrzezona dla bankoéw, ktére mogty dokonywac
emisji takich instrumentéw jako jednego z typow obligaciji
podporzadkowanych.

Obowiazki informacyjne emitenta

W Nowej Ustawie dokonano uszczegotowienia wymogow
stawianych wobec warunkéw emisji poprzez dodanie
kolejnych punktéw okreslajgcych informacje, ktére powinny
zosta¢ ujete w tego rodzaju dokumencie. Oprécz
elementéw wymaganych obecng ustawg emitent bedzie
zobowigzany wskaza¢ podstawe prawng emisji (np.
uchwate emitenta), a w przypadku emitentéw z innych
jurysdykcji, ztozy¢ o$wiadczenie o zdolnosci do emisji. Tak
jak dotychczas, w przypadku emisji, do ktérych nie stosuje
sie przepiséw ustawy o ofercie publicznej, emitent bedzie
musiat udostepni¢ propozycje nabycia wskazujgcg w
szczegolnosci warto$¢ zaciggnietych przez emitenta
zobowigzan i perspektywe ich ksztattowania sie do czasu
wykupu obligacji. Celem tego przepisu jest ochrona
inwestorow, jednak stosowanie go moze by¢
problematyczne w przypadku obligacji wieczystych ze
wzgledu na trudnosci w okresleniu przez emitenta jego
przysztych zobowigzan przez caly czas istnienia takich
obligacii.

Nowos¢ stanowi takze obowigzek umieszczania w
warunkach emisji strony internetowej emitenta oraz
umieszczania na niej okreslonych w Nowej Ustawie
informacji (m.in. dane dotyczace celu i zadtuzenia z tytutu
emisji obligacji przychodowych, niedojscia emisji do skutku,
zwotania zgromadzenia obligatariuszy czy braku zgody na
zmiane warunkéw emisji, a takze protokot z przebiegu
obrad zgromadzenia obligatariuszy). Informacje te
podlegajg takze przekazaniu w formie wydrukéw jednemu z
okreslonych w Nowej Ustawie podmiotéw, np. notariuszowi
(a w przypadku obligacji niemajgcych postaci dokumentu

podmiotowi prowadzgcemu ewidencje lub depozyt
papieréw wartosciowych), ktory jest zobowigzany
przechowywac je do uptywu przedawnienia roszczen
wynikajgcych z obligacji (czyli przez okres 10 lat).

Ustawa przewiduje takze ograniczenie obowigzkow
informacyjnych w przypadku "rolowania” obligacji do tych
informaciji, ktére nie powtarzajg informacji zamieszczonych
w propozycji nabycia obligacji podlegajgcych wykupowi
(nabycie w drodze zamiany wierzytelnos$ci z tytutu obligaciji
uprzednio wyemitowanych na obligacje z nowej emisji).

Zabezpieczenia

Nowa Ustawa wprowadza instytucje administratora
zabezpieczen. Istnienie takiego podmiotu ma docelowo
utatwia¢ wykonywanie praw z zabezpieczen innych niz
hipoteka lub zastaw rejestrowany, poprzez mozliwosc¢
wykonywania przez niego we wkasnym imieniu praw i
obowigzkéw wierzyciela na rachunek obligatariuszy.
Regulacja rozcigga na administratora zabezpieczen
ograniczenia podmiotowe, okre$lajace kto nie moze zostaé
bankiem reprezentantem — dotyczy to m.in. podmiotu
zaleznego lub dominujgcego albo powigzanego z
emitentem w sposoéb, ktéry okreslajg przepisy Nowej
Ustawy. Funkcje administratora zabezpieczen moze petnic
réwniez sam bank-reprezentant. Umowa z administratorem
zabezpieczen powinna by¢ zawarta przed rozpoczeciem
emisji obligacji oraz w formie pisemnej pod rygorem
niewaznosci.

Sprecyzowano istniejgce na gruncie Obecnej Ustawy
wymogi w zakresie wyceny przedmiotu zastawu lub
hipoteki bedacych zabezpieczeniem wierzytelnosci
wynikajgcych z obligacji. Obecnie mowa o "uprawnionym
bieglym", zas na gruncie nowych przepiséw pojawia sie
wprost odwotanie do zapewniajgcych rzetelnos¢ wyceny
doswiadczeniu i kwalifikacjach, bezstronnosci i
niezaleznosci, przy jednoczesnym odestaniu do przepisow
ustawy o biegtych rewidentach i ich samorzadzie,
podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan
finansowych oraz o nadzorze publicznym (Dz. U. z 2009 r.
Nr 77, poz. 649, z p6zn. zm.). W ramach wymogu
udostepnienia wyceny (juz nie w propozycji nabycia
obligacji, a w warunkach emisji) pojawita sie alternatywa —
zamiast samej wyceny jest mozliwo$¢ umieszczenia jej
skrétu, przy czym w tym przypadku istnieje obowigzek
nieodptatnego dostarczenia petnej wyceny w postaci
drukowanej — na zgdanie osoby zainteresowane;j.
Dodatkowo konieczne jest umieszczenie uzasadnienia
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wyboru podmiotu dokonujgcego wyceny, a sama wycena
moze by¢ aktualizowana w czasie — pod warunkiem
udostepniania takich aktualizacji obligatariuszom w taki
sam sposob jak warunkéw emisji.

Mozliwos¢ ustanowienia hipoteki stanowigcej
zabezpieczenie wierzytelnosci z obligacji rozciggnieto,
oprécz whasciciela, takze na wspétwiasciciela, uzytkownika
albo wspétuzytkownika wieczystego, uprawnionego albo
wspotuprawnionego z tytutu spotdzielczego
wiasnosciowego prawa do lokalu oraz na wierzyciela
hipotecznego. Dodano takze obowigzek oznaczenia w
ksiedze wieczystej administratora hipoteki. Poszerzony
zostat rowniez katalog tytutéw stanowigcych podstawe do
wykreslenia hipoteki ustanowionej w celu zabezpieczenia
wierzytelnosci obligatariuszy (wczesniej byt nim tylko
protokét umorzenia wykupionych obligacji, sporzgdzony
przez notariusza). Nalezg do nich:

B oswiadczenie emitenta o niedojsciu emisji do skutku;

B oswiadczenie administratora hipoteki o zmianie
warunkéw emisji w zakresie wysokosci, formy lub
warunkow zabezpieczenia wierzytelnosci wynikajgcych
z obligaciji; oraz

B oswiadczenie podmiotu prowadzgcego ewidencje albo
podmiotu prowadzgcego depozyt papieréw
wartosciowych zgodnie z przepisami ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi potwierdzajgce, ze za
posrednictwem sktadajgcego o$wiadczenie emitent
dokonat wykupu obligacji — dla obligacji niemajgcych
postaci dokumentu; albo

B istniejgcy na gruncie Obecnej Ustawy protokot
umorzenia wykupionych obligacji, sporzadzony przez
notariusza — dla obligacji majgcych posta¢ dokumentu.

Inna istotna zmiana dotyczy kwestii zabezpieczen
przysztych, tzn. takich, ktore nie istniejg jeszcze w dacie
emisji. Wedtug obecnie obowigzujgcych przepiséw obligacji
nie mozna wydac¢ przed ustanowieniem zabezpieczen,
ktore zostaty przewidziane w warunkach emisji, natomiast
Nowa Ustawa zezwala na takie rozwigzanie. Warunkiem
jest jednak, by z warunkéw emisji obligacji jasno wynikato,

ze zabezpieczenia takie zostang ustanowione w przysztosci.

Zgromadzenie obligatariuszy

Obecna Ustawa nie reguluje zasad dziatania zgromadzenia
obligatariuszy. Instytucja taka byta jednak w ostatnich
latach czesto uwzgledniana przez emitentéw w warunkach

emisji, gdzie przy jej tworzeniu nawigzywano do rozwigzan
zagranicznych ("bondholders meeting"), konstrukcji
konsorcjum bankowego oraz instytucji zgromadzenia
wspolnikow. Przepisy Nowej Ustawy regulujg te instytucje
na poziomie ustawowym. Nalezy podkresli¢, Ze emitent nie
bedzie zobligowany do powotania zgromadzenia
obligatariuszy — jego powstanie jest uzaleznione od
wprowadzenia stosownych postanowien do tresci
warunkéw emisji. Nie przewidziano jednoczesnie
koniecznos$ci zwotania takiego zgromadzenia wytgcznie na
podstawie regulacji ustawowej (tj. w przypadku braku
odpowiednich ustalen w tym zakresie w tresci warunkow
emisji).

Nowa Ustawa przyznaje zgromadzeniu obligatariuszy
kompetencje do dokonania zmiany warunkéw emisji
obligacji. Jest to bardzo potrzebna zmiana, gdyz do tej pory
dopuszczalno$é dokonywania zmian warunkéw emisji po
dacie emisji obligacji na ich podstawie budzita wiele
watpliwosci. Obecnie Nowa Ustawa rozstrzyga to
zagadnienie w sposéb jednoznaczny. W praktyce,
istniejgce do tej pory zgromadzenia rzadko podejmowaty
gtosowania nad zmiang warunkéw emisji obligacji.
Najczesciej zgromadzenie akceptowato naruszenie
warunkéw emisji (przeszte lub takie, ktére moze dopiero
nastgpic). Uregulowanie funkcjonowania zgromadzenia i
jego kompetenc;ji konstrukcyjnie przypomina regulacje
walnego zgromadzenia akcjonariuszy zawarte w kodeksie
spotek handlowych. Ponizej przedstawiamy kluczowe
zatozenia nowej regulacji:

B powotanie zgromadzenia obligatariuszy dla danej serii
obligacji ma charakter fakultatywny (zalezy od decyzji
emitenta o ustanowieniu takiego organu w warunkach
emisji);

B emitent nie ma petnej swobody w regulowaniu
funkcjonowania zgromadzenia; jezeli funkcjonowanie
zgromadzenia obligatariuszy zostanie uregulowane w
warunkach emisji odmiennie niz w Nowej Ustawie, to
sprzeczne z Nowa Ustawg postanowienia warunkow
emisji nie beda skuteczne (np. zgodnie z Nowg Ustawg
obligatariusze powinni zosta¢ poinformowani o terminie
zgromadzenia z minimum trzytygodniowym
wyprzedzeniem — okreslenie kroétszego terminu nalezy
uznac¢ za bezskuteczne wobec obligatariuszy);

B jedng z istotnych kompetencji zgromadzenia
obligatariuszy jest uchwalanie zmian warunkéw emisji,
przy czym wejscie w zycie takiej zmiany wymaga jej
zatwierdzenia przez emitenta;
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B w zaleznosci od istotnosci postanowien warunkéw
emisji podlegajacych zmianie, konieczne jest
uzyskanie roznych wiekszosci na zgromadzeniu. Na
przyktad: zmiana tak zwanych postanowien
kwalifikowanych warunkéw emisji (obejmujacych m.in.
ustalanie $wiadczen wynikajgcych z obligacji, kwestie
zwigzane z zabezpieczeniami czy zasady rzgdzace
zgromadzeniem obligatariuszy) — % gtosow; obnizenie
wartosci nominalnej obligacji — jednomysIno$¢; inne
postanowienia — bezwzgledna wiekszos¢ gtosow.

Nowa Ustawa wytgcza tez mozliwo$¢ gtosowania na
zgromadzeniu przez podmioty wchodzgce w sktad tej
samej grupy kapitatowej. Takie rozwigzanie nie jest
uzasadnione np. w przypadku emisji obligacji wewnatrz
grupy kapitatowej — w takim wypadku nie bytaby mozliwa
zmiana warunkow po dacie emisji, chyba ze mozliwa do
osiggniecia jest jednomysinosé.

Zgodnie z przyjetg praktyka rynkowag warunki emisji byty w
przesztosci zmieniane miedzy innymi w drodze szeregu
umoéw pomiedzy emitentem, a obligatariuszami (tzw.
umowy konwersyjne). Nowa regulacja wprowadza takg
mozliwo$¢ poprzez zawarcie "jednobrzmigcych porozumien
zawartych przez emitenta z kazdym z obligatariuszy ".

Inne zmiany

Sposrad innych zmian, jakie wprowadza Nowa Ustawa o
obligacjach najwazniejsze to:

B Zakaz przenoszenia praw z obligacji niemajgce;j
postaci dokumentu po ustaleniu uprawnionych do
Swiadczen z jej tytutu. Zmiana ta moze budzi¢
watpliwosci prawne w kontekscie momentu ustalenia
uprawnionych do swiadczen z tytutu obligaciji.
Ostateczna interpretacja przepisu wyksztatci sie
najprawdopodobniej w praktyce. Naszym zdaniem
momentem ustalenia praw do $wiadczen, w
rozumieniu tego przepisu, jest sytuacja, w ktorej
nastepuje okreslenie kregu obligatariuszy, kiérym maja
by¢ wyptacone srodki pieniezne. Przyjecie literalnej
wyktadni moze jednak prowadzi¢ do wniosku, ze
niemozliwym bytoby np. przeniesienie praw z obligaciji,
ktére podlegajg natychmiastowemu wykupowi (np.
wskutek upadtosci emitenta);

B Wylgczenie z przepiséw o odsetkach maksymalnych
oprocentowania obligacji, co oznacza, ze bedg one
mogly okres$lac odsetki wyzsze niz czterokrotnos¢

wysokosci stopy kredytu lombardowego Narodowego
Banku Polskiego;

B Wymadg sporzgdzenia warunkow emisji w jezyku
polskim, z wyjgtkiem obligacji o warto$ci nominalnej
stanowigcej rownowarto$¢ co najmniej 100 000 euro,
dla ktérych warunki emisji mogg zosta¢ sporzgdzone w
jezyku angielskim;

B Umozliwienie emitentowi jednostronnej zmiany
niektérych postanowien warunkéw emisji (w
odniesieniu do administratora zabezpieczen czy
podmiotu prowadzgcego ewidencje) w przypadku
ustanowienia przez niego dodatkowego
zabezpieczenia — o ile warunki emisji nie stanowig
inaczej;

B Zapis na obligacje lub przyjecie propozycji nabycia
moga by¢ ztozone jedynie na pismie lub, jesli emitent
tak postanowit w warunkach emisji, w postaci
elektronicznej, przy czym brak dochowania formy
oznacza w tym przypadku niewazno$¢ czynnosci
prawnej;

B Niewaznos¢ zapisu lub przyjecia propozycji nabycia
obligacji, jesli czynnos¢ ta jest dokonywana pod
warunkiem lub z zastrzezeniem terminu;

B Obowigzek przygotowania warunkéw emisji nie tylko
dla obligacji niemajgcych formy dokumentu (regulacja
zawarta w Obecnej Ustawie), lecz dla wszystkich
typéw obligacji, przy czym warunki emisji powinny
zostac sporzadzone w formie jednolitego dokumentu, a
w ramach obligacji, ktére nie sg emitowane w ramach
oferty publicznej warunki emisji powinny zostac¢
umieszczone w propozycji nabycia;

B Klarowne wskazanie mozliwosci wydawania obligacji w
formie odcinkdw zbiorowych — na gruncie aktualnie
obowigzujgcego prawa stanowi kwestie sporng czy jest
to mozliwe.

Podsumowanie

Nowa Ustawa w obecnym brzmieniu zawiera klauzule,
ktére moga rodzi¢ pewne watpliwosci, zaréwno z punktu
widzenia emitentow, jak i obligatariuszy. Generalnie nalezy
jednak uznac, ze stanowi ona krok w dobrg strone — nie
odchodzac znaczgco swojej poprzedniczki dokonuje ona
bowiem instytucjonalizacji przyjetych przez praktyke
rozwigzan prawnych (w tym zgromadzenia obligatariuszy).
Oprécz tego Nowa Ustawa wprowadza takze nowe,
korzystne rozwigzania dla obligacji, ktére odpowiadajg
potrzebom rynku finansowego, stymulujac zwiekszenie
zainteresowania emitentow i inwestoréw tym sposobem
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pozyskiwania kapitatu i inwestowania. Uchwalenie Nowej
Ustawy nalezy uznac¢ za pozytywny sygnat dla
uregulowania sektora dtuznych papieréw wartosciowych.
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