KORONAWIRUS: UMOZLIWIENIE ZDALNEGO
‘I"VREEII:ggéNADZANIA ZGROMADZEN OBLIGATARIUSZY

Pandemia koronawirusa zmusza prawodawcow do weryfikaciji
dotychczas stosowanych praktyk oraz rozwigzan prawnych i
dostosowania ich mechanizmow do obecnie panujgcych
warunkow. W szczegolnosci w swietle zakazu zgromadzen
wprowadzonego na podstawie rozporzgdzenia Rady
Ministrow z dnia 19 kwietnia 2020 r. w sprawie ustanowienia
okreslonych ograniczen, nakazow i zakazow w zwigzku z
wystgpieniem stanu epidemii (Dz. U. 2020 r. poz. 697)
("Rozporzadzenie o Ograniczeniach")! bezposrednie
spotkania réznych organow spétek (zarzadow, rad
nadzorczych, zgromadzen akcjonariuszy) jak i innych
szczegoblnych gremidow (zgromadzenie wierzycieli) okazaty sie
trudne, jezeli nie niemozliwe do przeprowadzenia w klasyczny
sposob. Powyzsze dotyczy rowniez zgromadzen
obligatariuszy przewidzianych w ustawie z dnia 15 stycznia
2015 r. o obligacjach (Dz. U. 2018, poz. 483) ("Ustawa o
Obligacjach™).

Z tego wzgledu wskazane powyzej organy zostaty zmuszone do przeglgdu
swoich wewnetrznych regulaminéw oraz odpowiednich przepiséw w celu
okreslenia niezbednych zmian potrzebnych do prowadzenia posiedzen tych
organow w sposob zdalny np. za pomoca potaczen telekonferencyjnych
zapewniajgcych transmisje dzwieku lub dzwieku i obrazu?. Podejmowane w
tym celu dziatania mozna zaobserwowac¢ wtasciwie we wszystkich
jurysdykcjach objetych pandemig koronawirusa. W wielu przypadkach
wykorzystanie srodkéw porozumiewania sie na odlegtos¢ do prowadzenia
posiedzen tych organdw jest mozliwe z wykorzystaniem aktualnie
obowigzujgcych w danej jurysdykcji przepisow prawa®.

1 Wczesniejsze ograniczenia wynikaly z rozporzadzenia Ministra Zdrowia z dnia 20 marca 2020 r. w sprawie ogtoszenia na obszarze
Rzeczypospolitej Polskiej stanu epidemii (Dz.U. 2020 r. poz. 491).

2 Przy czym o ile w przypadku organdow taki jak rada nadzorcza czy zarzad spétki wystarczajgce byly zmiany w ich regulaminach to organizacja
zgromadzen obligatariuszy czy tez walnych zgromadzen spotek akcyjnych przy wykorzystaniu komunikacji elektronicznej wymagata
uwzglednienia tej mozliwosci w statucie lub analogicznie w warunkach emisiji.

3 Przyktadowo prawo angielskie nie wymaga, aby posiedzenie miato bezwzglednie charakter bezposredniego spotkania uczestnikdw ("physical
meeting").
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Rowniez w Polsce, przy uwzglednieniu koniecznych zmian w regulaminach
danych organéw oraz ich dokumentach statutowych prowadzenie zdalnych
posiedzen byto mozliwe w ramach stanu prawnego sprzed wybuchu epidemii
koronawirusa (w tym zgromadzen obligatariuszy). Niezaleznie od tego polski
ustawodawca, chcac utatwi¢ funkcjonowanie tych rozwigzan* uregulowat
ustawowo warunki brzegowe dla mozliwo$ci zdalnego przeprowadzania
zgromadzen obligatariuszy w drodze ustawy z dnia 16 kwietnia 2020 r. o
szczegolnych instrumentach wsparcia w zwigzku z rozprzestrzenianiem sie
wirusa SARS-CoV-2° (Dz. U. 2020 r. poz. 695) ("Tarcza Antykryzysowa
2.0".

Dlaczego zapewnienie zdalnej mozliwosci przeprowadzenia
zgromadzenia obligatariuszy jest wazne w obliczu kryzysu finansowego?

Funkcjg zgromadzenia obligatariuszy jest podejmowanie decyzji o zmianie
warunkéw emisji obligacji. Kluczowym wiec jest, by w obliczu kryzysu
finansowego, ktéry moze dotkngé emitentéw obligacji, zgromadzenie
obligatariuszy zachowato realng mozliwos¢ funkcjonowania. Kryzys finansowy
moze skutkowac m.in. niemozliwoscig wywigzania sie przez emitenta ze
zobowigzan przyjetych na podstawie innych umoéw finansowania, zobowigzan
przyjetych na podstawie innych papierow wartosciowych wyemitowanych
przez emitenta lub obowigzku utrzymania wskaznikéw finansowych na
poziomach okreslonych w warunkach emisji obligacji. Trzy powyzsze
przypadki bardzo czesto stanowig podstawe skorzystania przez obligatariuszy
z opcji wezesniejszego wykupu obligaciji zgodnie z warunkami emisiji.
Oznacza to, ze o ile takie zdarzenie wystapi, obligatariusze mogg domagaé
sie od emitenta zwotania zgromadzenia obligatariuszy, na ktérym mogg
podja¢ decyzje o przedterminowym wykupie obligacji. Zgromadzenie
obligatariuszy moze réwniez zosta¢ wykorzystane przez emitenta do
uchronienia sie przed obowigzkiem wczesniejszego wykupu obligaciji, o ile
obligatariusze wyrazg zgode na nietraktowanie okreslonego zdarzenia jako
podstawy do korzystania z opcji wczesniejszego wykupu.

Dla porzadku wskazujemy, ze o ile zgromadzenie obligatariuszy nie jest
zgromadzeniem w rozumieniu ustawy z dnia 24 lipca 2015 r. — Prawo o
zgromadzeniach (Dz. U. 2019 r. poz. 631), to jego kwalifikacja jako
zgromadzenia zwigzanego z wykonywaniem czynnosci zawodowych lub
zadan stuzbowych w czesci przypadkéw moze by¢ trudna do obrony (np. w
przypadku obligatariuszy bedgcych osobami fizycznymi, ktérzy gtosujac
wykonujg jedynie prawa majgtkowe z papieréow wartosciowych, nie prowadzgc
w tym zakresie dziatalnosci gospodarczej). W takiej sytuacji Rozporzadzenie o
Ograniczeniach wydaje sie mie¢ zastosowanie i uniemozliwia¢ organizacje
takiego zgromadzenia w sposéb przewidujgcy bezposrednig obecnosé
obligatariuszy.

Opis zmian do Ustawy o Obligacjach

Tarcza Antykryzysowa 2.0. wprowadza nastepujgce zmiany do Ustawy o
Obligacjach:

e mozliwos¢ przeprowadzenia zdalnego zgromadzenia obligatariuszy (udziat
w zgromadzeniu obligatariuszy przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji
elektronicznej), o ile taka mozliwos¢ nie zostata wytgczona w warunkach
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4 Proponowane rozwigzanie odwraca poprzednig zasade — poprzednio statut czy warunki emisji powinien wskazywac¢ na mozliwos$¢ organizaciji
zgromadzen obligatariuszy czy tez walnych zgromadzen spétek akcyjnych przy wykorzystaniu komunikacji elektronicznej natomiast obecnie

wystarczajgce jest, aby nie wytaczat takiej mozliwosci.
5 Tarcza Antykryzysowa 2.0 weszta w zycie, co do zasady, w dniu 18 kwietnia 2020 r.
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emisji, przy czym decyzje o sposobie przeprowadzenia zgromadzenia
obligatariuszy w trybie zdalnym podejmuje kazdorazowo zwotujgcy
zgromadzenie i wskazuje na to w zawiadomieniu o zwotaniu zgromadzenia
obligatariuszy;

e wymogi techniczne majgce zastosowanie w razie zdalnego
przeprowadzenia zgromadzenia obligatariuszy:

— (i) umozliwienie komunikacji w czasie rzeczywistym wszystkich oséb
uczestniczgcych w zgromadzeniu obligatariuszy;

— (ii) umozliwienie wypowiadania sie obligatariuszom przebywajagcym w
innym miejscu niz miejsce obrad zgromadzenia obligatariuszy;

— (iii) umozliwienie wykonywania gtosu osobiscie lub przez petnomocnika;
oraz

— (iv) udziat obligatariuszy w zgromadzeniu obligatariuszy przy
wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej moze podlegac
jedynie wymogom i ograniczeniom, ktére sg niezbedne do identyfikacji
obligatariuszy i zapewnienia bezpieczenstwa komunikacji
elektronicznej;

e pomimo zdalnej formy przeprowadzenia zgromadzenia obligatariuszy,
obowigzek sporzadzenia nastepujacych dokumentéw:

— (i) protokotu podpisanego przez przewodniczgcego zgromadzenia
obligatariuszy oraz sporzgdzajgcego protokot;

— (i) listy obecnosci podpisanej przez kazdego obligatariusza biorgcego
udziat w zgromadzeniu obligatariuszy; oraz

— (iii) listy obligatariuszy gtosujacych przy wykorzystaniu srodkéw
komunikacji elektronicznej.

Nowa regulacja ma charakter ogolny z uwagi na jej cel, ktérym byto mozliwe
szybkie wprowadzenie do systemu prawnego rozwigzania regulujacego
odbywanie zgromadzen obligatariuszy za pomocg srodkéw porozumiewania
sie na odlegto$¢ bez koniecznosci wprowadzania zmian do istniejgcej
dokumentaciji obligacji. Niemniej jednak rekomendowanym rozwigzaniem w
dalszym ciggu jest wprowadzenie przez emitentéw i obligatariuszy bardziej
szczegotowych rozwigzan poprzez dokonanie modyfikacji warunkéw emisji lub
regulaminu zgromadzenia obligatariuszy.

Przed zwotaniem zgromadzenia obligatariuszy

Z dniem wejscia w zycie Tarczy Antykryzysowej 2.0. nie bedzie konieczna
zmiana istniejgcych warunkéw emisji celem umozliwienia przeprowadzania
zdalnego zgromadzenia obligatariuszy. Zmiana warunkéw emisji bedzie
niezbedna jedynie w przypadku, w ktérym emitent i obligatariusze beda chcieli
takg mozliwos¢ wytgczyc¢. Dotyczy to rowniez przypadku sporzadzania
nowych warunkéw emisiji.

Ponadto ustawa nie naktada na obligatariuszy obowigzku uczestniczenia w
zgromadzeniu obligatariuszy za posrednictwem srodkow porozumiewania sie
na odlegtosc, lecz jedynie im to umozliwia. Oznacza to, ze obligatariusze nie
bedg pozbawieni mozliwosci bezposredniego udziatu w zgromadzeniu
obligatariuszy, nawet jezeli w zawiadomieniu o zwotaniu zgromadzenia
zwotujgcy zgromadzenie wskaze mozliwos¢ zdalnego uczestnictwa w
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zgromadzeniu obligatariuszy®. W zawiadomieniu zwotujgcy zgromadzenie ma
obowigzek oznaczy¢ m.in. date, godzine i miejsce zgromadzenia
obligatariuszy. Miejsce zgromadzenia zgodnie z obowigzujgcymi przepisami
powinno znajdowac sie na terytorium Polski. Majgc na uwadze, ze w
niektérych przypadkach prowadzenie protokotu ze zgromadzenia wymaga
formy aktu notarialnego oraz obecnosci notariusza najbardziej praktycznym
rozwigzaniem wydaje sie okreslenie miejsca zgromadzenia jako miejsca
pobytu przewodniczgcego zgromadzenia, ktéremu bedzie towarzyszyt
notariusz’. Po ewentualnej zmianie przepiséw, o ktérej wspominamy w
ostatniej czesci niniejszej analizy, rowniez udziat notariusza w zgromadzeniu
mogtby byc¢ realizowany za pomocg srodkéw porozumiewania sie na
odlegtosc.

Zgodnie z art. 51 ust. 2 Ustawy o Obligacjach, zmienionym ustawg o Tarczy
Antykryzysowej 2.0, ogtoszenie o zwotaniu zgromadzenia powinno
wskazywac, iz moze sie ono odbywac za posrednictwem srodkow
porozumiewania sie na odlegtosc¢. W praktyce warto tez wskaza¢ w
ogtoszeniu, w jaki sposob dany obligatariusz moze uzyskac¢ od emitenta dane
dostepowe umozliwiajgce takg komunikacje.

Nalezy réwniez pamietac, ze nie zostat zniesiony obowigzek dostarczenia
przez obligatariusza swiadectwa depozytowego albo zaswiadczenia, o ktérym
mowa w art. 55 ust. 1a Ustawy o Obligacjach w okreslonym ustawowo
terminie. Wydaje sie, iz nie ma przeszkod, by zaswiadczenie takie zostato
dostarczone emitentowi za posrednictwem poczty elektronicznej w formacie
PDF opatrzonym kwalifikowanym podpisem elektronicznym wystawcy
zaswiadczenia.

W trakcie zgromadzenia obligatariuszy

W nowelizacji nie wskazano w jaki sposdb w zgromadzeniu obligatariuszy
powinien uczestniczy¢ cztonek zarzadu emitenta. Nie ma przeszkdd, aby
podobnie jak obligatariusze uczestniczyt on w zgromadzeniu za pomocg
srodkow porozumiewania sie na odlegtosc.

Na podstawie nowelizacji do Ustawy o Obligacjach zostat wprowadzony nowy
rodzaj zatgcznika do protokotu — lista obligatariuszy gtosujgcych przy
wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej, ktéry nie zastgpit jednak
listy obecnosci. Wydaje sie, ze zamiarem ustawodawcy byto wprowadzanie
konstrukcji, w ktorej liste obecnosci podpisujg obligatariusze fizycznie obecni
na zgromadzeniu oraz przewodniczgcy zgromadzenia, ktory jednoczesnie po
dokonaniu weryfikacji obligatariuszy biorgcych udziat w zgromadzeniu oraz
gtosujacych na zgromadzeniu dotgcza do listy obecnosci te drugg liste. Nie
wynika to jednak wprost z tresci nowego art. 68 ust. 2 Ustawy o Obligacjach,
stgd w tym zakresie konieczna bytaby korekta (piszemy o tym w ostatniej
czesci niniejszej analizy).

Ustawodawca, oprécz okreslenia ogélnych wymogdéw narzedzia
umozliwiajgcego komunikowanie sie na odlegtos¢, nie okreslit jego doktadnych
parametrow. Nie wskazat réwniez, czy wystarczajacy jest przekaz dzwieku,
czy konieczny jest rowniez przekaz obrazu®. Wydaje sie wiec, ze
wystarczajgcym do spetnienia wymogow z ustawy bedzie zorganizowanie
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8 Zupetnie inng sprawg jest faktyczna mozliwos¢ dotarcia poszczegdlnych obligatariuszy bedacych osobami fizycznymi na miejsce zgromadzenia

w $wietle Rozporzadzenia o Ograniczeniach.

7 Moze to wymagac wczesniejszego uzgodnienia przez obligatariuszy, kto bedzie petnit funkcje przewodniczgcego zgromadzenia.
8 Przy zachowaniu odpowiednich procedur weryfikacji tozsamosci mozliwe jest przeprowadzenie zgromadzenia obligatariuszy bez przekazu

sygnatu video.
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telekonferencji (w razie wyboru jedynie przekazywania dzwieku) lub
skorzystanie z jednej z wielu platform umozliwiajgcych organizacje
wideokonferenciji, o ile umozliwiajg one obligatariuszom wypowiadanie sig i
komunikowanie w czasie rzeczywistym. Nalezy jednak pamietac, ze dostep do
telekonferencji lub wideokonferencji powinien by¢ ograniczony dla oséb
niebedacych uprawnionymi do udziatu w zgromadzeniu obligatariuszy (np.
loginem lub hastem dostepnym jedynie dla obligatariuszy, ktorzy prawidtowo
zgtosili swoj udziat w zgromadzeniu), a uzywana infrastruktura powinna
spetnia¢ podstawowe wymogi bezpieczenstwa (np. zabezpieczenie przed
wyciekiem danych). Szczegdinym wyzwaniem bedzie organizacja gtosowania
w formie tajnej — jest to jednak mozliwe w ramach dostepnych na rynku
narzedzi (oprogramowania) telekonferencyjnych.

Po zgromadzeniu obligatariuszy

Zgodnie z przepisami Ustawy o Obligacjach, emitent zobowigzany jest do
publikacji protokotu zgromadzenia obligatariuszy oraz udostepnienia go co
najmniej do dnia uptywu terminu na zaskarzenie uchwat. Ponadto emitent
musi prowadzi¢ ksiege protokotéw. Nie ma przeszkod, aby w ramach
spetniania tych obowigzkow, emitent uwzglednit dokumenty sporzgdzone lub
okazane podczas zgromadzenia, w szczegolnosci jezeli bedg opatrzone
kwalifikowanym podpisem elektronicznym.

Zgodnie z praktyka rynkowg publikowany wycigg z protokotu nie zawiera
danych wrazliwych (np. adresow uczestnikdw zgromadzenia). W przypadku
protokotéw sporzgdzonych w formie aktu notarialnego takiej anonimizacji
dokonuje notariusz udostepniajac wycigg z protokotu. Niestety wydaje sie, ze
w tym zakresie w $wietle obecnych przepiséw prawa o notariacie nie jest
mozliwe sporzadzenie elektronicznego wypisu (wyciagu) takiego aktu przez
notariusza, gdyz co do zasady czynnosci podejmowane na zgromadzeniu
obligatariuszy nie podlegajg wpisowi do Krajowego Rejestru Przedsigbiorcow.
Bytoby to natomiast mozliwe po dokonaniu postulowanych przez nas ponizej
zmian w tych przepisach.

Postulaty de lege ferenda

Celem usprawnienia przebiegu zgromadzenia obligatariuszy odbywajgcego
sie za pomocg Srodkow porozumiewania sie na odlegtos¢ i usuniecia
zaobserwowanych watpliwosci interpretacyjnych, zasadnym wydaje sie
wprowadzenie nastepujgcych zmian:

e zmiana art. 104 § 4 ustawy z dnia 14 lutego 1991 r. — Prawo o0 notariacie
(Dz. U. 2019 r. poz. 540) poprzez wprowadzenie w tym przepisie
mozliwosci opatrywania aktu notarialnego — protokotu ze zgromadzenia
obligatariuszy przez notariusza kwalifikowanym podpisem elektronicznym
notariusza obok podpisu wiasnorecznego notariusza; oraz

e zmiana art. 68 ust. 2 Ustawy o Obligacjach poprzez doprecyzowanie, ze
liste obecnosci podpisujg jedynie obligatariusze bezposrednio obecni na
zgromadzeniu, natomiast lista obligatariuszy gtosujgcych na zgromadzeniu
za pomocg $rodkéw porozumiewania sie na odlegtos¢ dotyczy rowniez
samego uczestnictwa w zgromadzeniu, a nie tylko gtosowania.
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