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Przedmowa

Kilka lat temu polski ustawodawca zdiagnozowal, ze rodzimy rynek
obligacji nieskarbowych nie rozwija si¢ w sposdb zadowalajacy. Diag-
noza ta doprowadzita do uchylenia w 2015 r. dotychczasowej ustawy
229.06.1995 r. o obligacjach oraz zastgpienia jej regulacja bardziej przej-
rzystg, bardziej nowoczesng, lepiej ,,rozpoznajacy” potrzeby uczestni-
kéw obrotu.

Ustawa o obligacjach z 15.01.2015 r. zostala poddana w ostatnim czasie
istotnym zmianom. Nie s3 one liczne, niemniej bez watpienia cechuja
sie znaczng doniostoécig praktyczng. W szczegdlnoéci zmiany polskie-
go prawa o obligacjach wynikajace z ustawy z 9.11.2018 r. o zmianie
niektorych ustaw w zwigzku ze wzmocnieniem nadzoru nad rynkiem
finansowym oraz ochrony inwestoréw na tym rynku maja sprzyjacé -
w zalozeniu ustawodawcy - uatrakcyjnieniu obligacji jako instrumentu
finansowego i tym samym przyczynic si¢ do zwigkszenia popularnosci
obligacji w warunkach polskich. Zmiany te weszty w zycie 1.07.2019 r.,
a kilka kolejnych - 30.11.2019 r. Trudno dzisiaj jednoznacznie stwierdzi¢,
czy faktycznie przyczynig si¢ one do realizacji zamierzenia ustawodawcy,
zwlaszcza wobec faktu, Ze ostatnie zmiany ustawy o obligacjach moga
jednoczesnie implikowa¢ wzrost stopnia skomplikowania nawet matych
emisji obligacji oraz wzrost kosztéw przeprowadzania emisji obligacji
zar6wno publicznych, jak i prywatnych. Mimo to jednak wydaje sie, ze
co do zasady zmiany te nalezy oceni¢ jako krok ustawodawcy w dobrym
kierunku, wymuszony wszak wzrastajaca dynamika obrotu, stopniem
jego zlozonosci oraz oczekiwaniami samych uczestnikéw obrotu.
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Przedmowa

Przepisom ustawy o obligacjach z 2015 r. nie po$wigcono dotychczas
w pi$miennictwie prawniczym wiele uwagi. Niniejsza publikacja ma by¢
opracowaniem, ktore uzupelni obecny dorobek pismienniczy w obsza-
rze polskiego prawa obligacji i w kompleksowy sposdb obejmie proble-
matyke stanowigcg przedmiot aktualnej regulacji ustawy o obligacjach.

Oddawany do rgk Czytelnikow Komentarz jest dzietem dwojga autorow
specjalizujacych si¢ w prawie rynku kapitatowego. Za tresci wyrazone
w poszczegolnych czesciach opracowania odpowiadajg ich autorzy.

Komentarz jest opracowaniem naukowym, ale w zamysle autoréw ma
stanowi¢ uzyteczne narzedzie, pomocne w praktyce stosowania ustawy
o obligacjach. Ambicjg autoréw jest bowiem stworzenie publikacji wy-
rézniajacej sie na rynku skondensowaniem tresci przy jednoczesnym
utrzymaniu jej warto$ci merytorycznej, tradycyjnie kojarzonej z opra-
cowaniem naukowym.

Warszawa, listopad 2019 r.



Wprowadzenie

1. Uwagi ogolne

Ustawa o obligacjach stanowi podstawowy akt prawny regulujacy obli-
gacje, tj. papiery warto$ciowe dluzne emitowane w serii, w ktérych
emitent stwierdza, Ze jest dluznikiem obligatariusza i zobowiazuje
sie wobec niego do spelnienia swiadczenia o charakterze pieniez-
nym lub niepieni¢znym. Pobiezna analiza przepiséw ustawy o obli-
gacjach skfania ku refleksji, ze przedmiotowy akt prawny, mimo ze
o podstawowym charakterze, szczatkowo reguluje niektére zagadnienia
dotyczace emisji, zmiany warunkow emisji (w szczegolno$ci nowej in-
stytucji prawnej — zgromadzenia obligatariuszy), zbywania, nabywania
czy wykupu obligacji. Te dodatkowe zagadnienia wymagajg wszech-
stronnej znajomo$ci nie tylko przepiséw ustawy o obligacjach, ale takze
innych aktéw prawnych o wtérnym, a jednak zasadniczym znaczeniu
dla zrozumienia normatywnej tre$ci prawa o obligacjach. Prawo o ob-
ligacjach stanowi jedynie drogowskaz dla praktyki funkcjonowania
emisji i obrotu obligacjami. Gros probleméw praktycznych zwigzanych
z prawem o obligacjach jest dostrzeganych przez doktryne prawa, stad
prawu o obligacjach poswiecono wiele prac naukowych. Rodzi to oczy-
wicie pytanie o cel niniejszego Komentarza, rzecz jasna nie jedynego
na rynku wydawniczym w Polsce. W trakcie prac nad nim przyjeliémy
stanowisko, zgodnie z ktérym ma to by¢ opracowanie, ktére nie tylko
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Wprowadzenie

uzupelni obecny dorobek pi$mienniczy' w obszarze polskiego prawa
o obligacjach i w kompleksowy sposéb obejmie problematyke stano-
wigcg przedmiot aktualnej regulacji ustawy o obligacjach, ale réwniez
wniesie istotny wklad w doktryne i praktyke prawa o obligacjach
w Polsce. Nie poprzestajemy w Komentarzu na odniesieniach do po-
gladéw doktryny, lecz staramy si¢ rzetelnie wskazywaé na potencjalne
skutki interpretacji przepiséw w jednym badz drugim kierunku. Tam,
gdzie pojawiaja si¢ problemy w zakresie wyktadni przepiséw, nie kon-
czy sie niniejszy Komentarz. Trzeba bowiem wskaza¢, ze rynek obligacji
jest niestety wcigz jednym z najstabiej rozwinietych segmentéw rynku
kapitalowego w Polsce. Znaczna cze¢$¢ przedsigbiorstw czy innych pod-
miotéw prawa korzysta bowiem z finansowania dluznego w postaci kre-
dytéw bankowych lub pozyczek. Czgsto rowniez alternatywg dla emisji
obligacji jest emisja instrumentéw udziatowych (udzialow czy akcji).
Wobec tego nadal istnieje ,,niewidzialna bariera” w zakresie korzysta-
nia z ,,plastycznego” papieru warto$ciowego, jakim jest obligacja, przez
aktoréw rynku kapitalowego w Polsce. Wydaje sig, ze elementami tej
»niewidzialnej bariery” sg takze przepisy ustawy o obligacjach, czesto
niejednoznaczne, wymagajace celowosciowej interpretacji dokonywanej
przez doktryne. Komentarz uwzglednia wszystkie dotychczas uchwalo-
ne zmiany ustawy o obligacjach, w szczegdlnosci zmiany wprowadzone
nowelizacjg z 9.11.2018 r. oraz nowelizacja z 16.10.2019 r. Kluczowym
novum wynikajacym z nowelizacji jest obowigzkowa dematerializacja
wszystkich obligacji emitowanych od 1.07.2019 r. oraz ich rejestra-
cja w depozycie papieréw warto$ciowych prowadzonym przez KDPW
(w tym za poérednictwem instytucji tzw. agenta emisji), na zasadach
obowiazujacych dotychczas dla publicznych papieréw warto$ciowych
i obligacji skarbowych. Na podstawie nowelizacji wprowadzono nie tyl-

W szczegblnosci R. Wozniak, Ustawa o obligacjach. Komentarz, Warszawa 2015; J. Krzy-
zykowska, A. Piskorz, B. Stepien, P. Szpytka, Ustawa o obligacjach. Komentarz praktykéw,
Warszawa 2015; Ustawa o obligacjach. Komentarz, red. M. Wierzbowski, Warszawa 2019.
W zakresie ustawy o obligacjach z 1995 r. wciaz czgéciowo aktualne poglady zawarte sg
przyktadowo w nastepujacych pozycjach: J. Kropiwnicki, Ustawa o obligacjach. Komentarz,
Warszawa 2010; L. Lipiec-Warzecha, Ustawa o obligacjach. Komentarz, Warszawa 2010.
Nowsza pozycja traktujaca o obligacjach zob. T. Sojka, Uprawnienia organizacyjne obliga-
tariuszy. Studium cywilnoprawne ze szczegélnym uwzglednieniem pozasgdowej restruktury-
zacji zobowigzan z obligacji, Warszawa 2018.
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Wprowadzenie

ko zmiany w ustawie o obligacjach, ale takze m.in. w innych regulacjach
stanowigcych trzon prawa rynku kapitalowego w Polsce (w szczegélno-
$ci u.0.p.). Celem tych zmian jest dazenie do wzrostu transparentno-
$ci emisji obligacji oraz zwiekszenie bezpieczenstwa dla inwestoréow.
Zmiany te przyczynig si¢ jednak réwnoczesnie do wzrostu kosztow
emisji oraz wzrostu stopnia sformalizowania dokumentacji emisyjnej
bez wzgledu na wielko$¢ oferty obligacji, zwiekszeniu ulegt bowiem
m.in. zakres obowiazkéw emitentéw obligacji.

Po pierwsze zatem, wprowadzono obligatoryjng dematerializacje ob-
ligacji oraz obowiazek zarejestrowania obligacji w depozycie papie-
row wartosciowych. Wszystkie obligacje emitowane od 1.07.2019 r.
nie moga mie¢ formy dokumentu i jako takie sa rejestrowane w depo-
zycie papierow wartosciowych prowadzonym zgodnie z przepisami
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Po drugie, wprowa-
dzono obowigzek zaangazowania agenta emisji w przypadku emisji
obligacji bez zamiaru ubiegania si¢ o ich dopuszczenie do obrotu na
rynku regulowanym lub o wprowadzenie do ASO. Od 1.07.2019 r.
kazdy emitent planujgcy taka emisje obligacji jest obowigzany jesz-
cze przed rozpoczgciem oferty do zawarcia umowy z agentem emisji.
Agentem emisji moze by¢ wylgcznie firma inwestycyjna uprawniona
do prowadzenia rachunku papieréw warto$ciowych albo bank powier-
niczy. Powyzszy obowigzek nie dotyczy podmiotéw planujacych emi-
sje obligacji w ramach oferty publicznej, ktére beda dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzone do ASO (przy czym
w takich przypadkach mozliwe jest zaangazowanie agenta emisji, o ile
emitent obligacji uzna to za stosowne). Do obowigzkéw agenta emisji
nalezy m.in. weryfikowanie spelnienia przez emitenta wymogow praw-
nych dotyczacych emisji obligacji, weryfikowanie zgodnos$ci dokumen-
tacji ofertowej oraz o$wiadczen emitenta z prawnymi wymogami do-
tyczacymi oferowania obligacji, weryfikowanie spelniania wymogéw
regulaminowych zapewniajacych mozliwo$¢ zarejestrowania obligacji
w depozycie, tworzenie ewidencji os6b uprawnionych z obligacji, za-
wieranie w imieniu emitenta umowy o rejestracje obligacji wraz z po-
mocg w zakresie przygotowania niezbednej dokumentacji. Agent emisji
odpowiada za szkody spowodowane niewykonaniem lub nienalezytym
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Wprowadzenie

wykonaniem wspomnianych obowigzkéw. Po trzecie, wprowadzono
repozytorium informacji o obligacjach oraz o emitentach i ich zobo-
wiazaniach. Po czwarte, usankcjonowano przekazanie KDPW nie-
prawdziwych informacji lub zatajenie prawdziwych informacji do-
tyczacych obligacji lub emitenta w toku procedury rejestracji przed
KDPW, a ktdre sa istotne dla oceny dopuszczalnosci dokonania ich
rejestracji; czyn ten jest zagrozony grzywna do 2 000 000 z1. Po piate,
emitent obligacji, ktory skorzystal z uprawienia do rejestracji obliga-
cji winnym systemie rejestracji niz depozyt papieréw wartosciowych,
zgodnie z rozporzadzeniem 909/2014, od 1.07.2019 r. jest obowiaza-
ny do przekazywania KDPW informacji o emitowanych obligacjach,
tj. m.in. o liczbie obligacji wyemitowanych w ramach takiej emisji,
o wysokosci oprocentowania tych obligacji w stosunku rocznym oraz
o terminach, w ktérych emitent powinien spelni¢ $§wiadczenia z tych
obligacji. Po szoste, obligacje wyemitowane przed 1.07.2019 r., ma-
jace posta¢ dokumentu lub takie, ktore zostaly zapisane w ewidencji
w firmie inwestycyjnej prowadzonej na podstawie dotychczasowych
przepisow, i ktore nie zostaly umorzone przed ta datg, po 1.07.2019 r.
sa nadal wazne i stosuje si¢ do nich dotychczasowe przepisy. Emitent
takich papieréw warto$ciowych lub podmiot prowadzacy ich ewiden-
cje s3 jednak obowigzani do przekazania do KDPW, do 31.03.2020 r.
danych o wszystkich wyemitowanych emisjach obligacji, wedlug sta-
nu na dzien 31.12.2019 r. - az do momentu wygasniecia zobowigzan
z tytulu obligacji. W celu wypelnienia przedmiotowych obowigzkow
emitenci obligacji lub podmioty prowadzace ewidencje obligacji zostali
zobowigzani do posiadania kodu LEI. Po siddme, mozliwe jest fakul-
tatywne zarejestrowanie obligacji wyemitowanych przed 1.07.2019 r.
w depozycie papierow wartosciowych.

2. Systematyka ustawy o obligacjach
Ustawa o obligacjach sktada si¢ ze 108 artykutéw (mimo ze zawiera for-

malnie 112 artykuldéw, to art. 9-11 oraz 77 zostaly uchylone), podzielo-
nych na dziewie¢ rozdziatdw.
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Wprowadzenie

Rozdzial 1 obejmuje swoim zakresem przepisy ogolne dotyczace obli-
gacji (art. 1-8 oraz 12-16 u. oblig.). Przedmiotowy rozdzial wskazuje na
przedmiot ustawy o obligacjach (art. 1 u. oblig.), okreéla podmioty posia-
dajace zdolnos¢ emisyjng obligacji (emitentdéw obligacji — art. 2 u. oblig.),
zawiera wylgczenie stosowania ustawy do pewnej kategorii emitentow
(art. 3 u. oblig.), obejmuje definicje legalng obligacji (art. 4 u. oblig.),
definiuje warunki emisji obligacji oraz ich tres¢ (art. 5-6 u. oblig.), prze-
widuje mozliwo$¢ zmiany warunkéw emisji obligacji (art. 7 u. oblig.),
zawiera zasade dematerializacji obligacji (art. 8 u. oblig.), wskazuje na
reguly dotyczace oprocentowania obligacji (art. 12 u. oblig.), przesadza
o zakresie odpowiedzialnosci emitenta (art. 13 u. oblig.), okresla termin
przedawnienia roszczen wynikajacych z obligacji (art. 14 u. oblig.), roz-
strzyga wlasciwo$¢ spraw wynikajacych z obligacji emitowanych przez
podmioty majace siedzibe poza terytorium panstw cztonkowskich Unii
Europejskiej (art. 15 u. oblig.), a takze reguluje sposéb przekazywania
i przechowywania dokumentoéw, informacji i komunikatéw ze strony
internetowej emitenta (art. 16 u. oblig.).

Na rozdzial 2 sktadajg si¢ art. 17-27 u. oblig. Okreslono w nim wybrane
rodzaje obligacji. Rozdzial 2 zawiera podzial na obligacje imienne oraz
obligacje na okaziciela, istotny z uwagi na dopuszczenie mozliwosci
ograniczenia zbywalnosci obligacji imiennych (w tym zakazu ich zby-
wania) (art. 17 u. oblig.), okresla specyficzne unormowania w zakre-
sie: obligacji partycypacyjnych (art. 18 u. oblig.), obligacji zamiennych
(art. 19 u. oblig.), obligacji z prawem pierwszenstwa (art. 20 u. oblig.),
wskazuje na wylaczenie prawa poboru nowych akcji w zakresie nie-
zbednym do wykonania uprawnien obligatariuszy obligacji zamiennych
lub obligacji z prawem pierwszenstwa (art. 21 u. oblig.), kolejno defi-
niuje: obligacje podporzadkowane (art. 22 u. oblig.), obligacje wieczyste
(art. 23 u. oblig.), obligacje przychodowe (art. 24 u. oblig.), okresla spo-
sob emisji obligacji przychodowych (art. 25 u. oblig.), rozdysponowanie
przychodéw emitenta obligacji przychodowych (art. 26 u. oblig.) oraz
wskazuje specyficzne regulacje dotyczace sytuacji upadlosci lub emiten-
ta obligacji przychodowych (art. 27 u. oblig.).
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Rozdzial 3 zawiera szczatkowe oraz specyficzne regulacje dotyczace za-
bezpieczenia obligacji. Okresla on fakultatywno$¢ ustanowienia przez
emitenta zabezpieczenia wierzytelno$ci wynikajacych z obligacji, a tak-
ze wskazuje na moment ustanowienia zabezpieczenia obligacji w relacji
do wydawania obligacji (art. 28 u. oblig.), obowigzek przeprowadzenia
wyceny przedmiotu zabezpieczenia w sytuacji ustanowienia zastawu
lub hipoteki jako zabezpieczenia wierzytelnosci wynikajacych obligacji,
zasady dotyczace udostepniania wyceny obligatariuszom, jak réwniez
mozliwo$¢ zobowigzania emitenta do okresowej aktualizacji wyceny
i sposobu jej udostepniania obligatariuszom (art. 30 u. oblig.). Ponadto
w rozdziale 3 uregulowano kwestiec umowy z administratorem zabez-
pieczen w przypadku ustanowienia zabezpieczenia innego niz hipoteka
lub zastaw rejestrowy, przestanki dotyczace administratora zabezpie-
czen (art. 29 u. oblig.), a takze sposob ustanowienia i wykreslenia hi-
poteki jako zabezpieczenia wierzytelnosci z obligacji (art. 31 u. oblig.).

W rozdziale 4 znajdujg si¢ podstawowe zagadnienia zwigzane z pro-
cesem emisyjnym obligacji. Obejmuje on problematyke celu emi-
sji (art. 32 u. oblig.), dopuszczalnych trybéw emisji obligacji (art. 33
u. oblig.), propozycji nabycia obligacji przygotowywanej co do zasady
na potrzeby niepublicznej emisji obligacji (art. 34-36 u. oblig.), ele-
mentéw skladowych propozycji nabycia (art. 37-41 u. oblig.), sktadania
zapiséw na obligacje (art. 42-44 u. oblig.) oraz instytucji progu emisji
(art. 45 u. oblig.).

Rozdzial 5 dotyczy instytucji zgromadzenia obligatariuszy - przede
wszystkim zasad jego zwolywania, podejmowanych przez nie uchwal, za-
sad odbywania zgromadzenia obligatariuszy, podmiotéw uprawnionych
do uczestniczenia w nim (art. 46 i n. u. oblig.), zasad zaskarzania uchwat
zgromadzenia obligatariuszy (art. 70-71 u. oblig.), wyrazania przez
emitenta zgody na uchwaly zgromadzenia zmieniajace warunki emisji
(art. 67 u. oblig.), zasad wykonywania uprawnien obligatariuszy na zgro-
madzeniu przez zastawnika i uzytkownika obligacji (art. 73 u. oblig.).

Rozdzial 6 odnosi si¢ do instytucji wykupu obligacji (art. 74-75
u. oblig.), w tym wymagalno$ci obligacji wieczystych (art. 75 u. oblig.),
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Wprowadzenie

zasad nabywania obligacji wtasnych przez ich emitenta (art. 76 u. oblig.).
oraz zasad odtwarzania utraconych obligacji imiennych (uchylony
art. 77 u. oblig.).

Rozdzial 7 zawiera szczatkowe regulacje dotyczace instytucji prawnej
banku-reprezentanta (art. 78-86 u. oblig.). Okre§la, jaki podmiot moze
petni¢ funkcje banku-reprezentanta (art. 80 u. oblig.) oraz wynikajace
z pelnionej funkcji zadania (art. 79 u. oblig.). Nadto w rozdziale tym
zawarte s3 unormowania dotyczace szczegélnego stosunku prawnego,
tj. umowy o reprezentacje, na podstawie ktorej nastepuje ukonstytu-
owanie si¢ banku-reprezentanta (art. 78 i 81 u. oblig.). Kolejno w roz-
dziale zamieszczono przepisy dotyczace obowigzkéw emitenta wobec
banku-reprezentanta (art. 82 u. oblig.), obowigzkéw banku-reprezen-
tanta wobec obligatariuszy (art. 83 u. oblig.), w tym szczegélne obo-
wigzki informacyjne wzgledem obligatariuszy i sposdb ich realizacji
(art. 85 u. oblig.). Wreszcie zawarto w nim obowiazki banku-reprezen-
tanta w sytuacji stwierdzenia naruszenia przez emitenta obowigzkow
wynikajacych z warunkéw emisji obligacji oraz wskazano na $rodki
stuzgce realizacji tych obowigzkow (art. 84 u. oblig.). Finalnie w roz-
dziale 7 zawarto specyficzna regulacj¢ dotyczaca sposobu zaspokajania
wierzytelno$ci banku-reprezentanta wobec emitenta (art. 86 u. oblig.).

Rozdzial 8 obejmuje regulacje prawnokarng ustawy o obligacjach.
W zawartych w nim przepisach stypizowano przestepstwa polegajace na
dokonywaniu bezprawnej emisji obligacji (art. 87 u. oblig.), nieprzeka-
zywaniu lub nieprzechowywaniu wydrukéw ze strony internetowej emi-
tenta (art. 88 u. oblig.), nieudostepnianiu lub nieaktualizowaniu wycen
(art. 89 u. oblig.), podawaniu nieprawdziwych danych podczas emisji
obligacji (art. 90 u. oblig.), nieudostepnianiu sprawozdan finansowych
(art. 91 u. oblig.), naruszaniu zasad dysponowana przychodem z przed-
siewziecia przez emitenta obligacji przychodowych (art. 92 u. oblig.),
nieprzekazaniu $rodkéw uzyskanych z emisji obligacji na wskazany
cel emisji (art. 93 u. oblig.), umozliwieniu bezprawnego glosowania na
zgromadzeniu obligatariuszy (art. 94 u. oblig.), bezprawnym glosowa-
niu na zgromadzeniu obligatariuszy (art. 95 u. oblig.), zbywaniu przez
emitenta wykupionych obligacji wlasnych (art. 96 u. oblig.), bezpraw-
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Wprowadzenie

nym nabywaniu obligacji wlasnych (art. 97 u. oblig.), niedopelnieniu
obowiazkéw ustawowych przez bank-reprezentanta (art. 98 u. oblig.).

W rozdziale 9 znajduja si¢ przepisy zmieniajace, przepis przejsciowy
oraz przepisy konicowe (art. 109-112 u. oblig.).
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Art. 1 Rozdziat 1. Przepisy ogélne

1. Uwagi wstepne

Ustawa o obligacjach reguluje w sposéb rudymentarny problematy-
ke obligacji i zastgpita w tym wzgledzie ustawe o obligacjach z 1995 r.
W szczegdlno$ci rzeczona ustawa obejmuje swoim zakresem przed-
miotowym nastepujace kwestie: zdolno$¢ emisyjng emitentéw obli-
gacji, definicje obligacji i konstytutywne cechy obligacji, reguty odpo-
wiedzialno$ci emitenta za zobowiazania wynikajace z obligacji, rodzaje
obligacji, emisje obligacji w ramach obrotu pierwotnego, specyficzne
zasady obrotu wtdrnego obligacji, realizacje¢ $wiadczen pienieznych lub
niepienieznych, szczatkowo takze zabezpieczenie wierzytelnosci wy-
nikajacych z obligacji, prawa i obowigzki obligatariuszy (w tym funk-
cjonowanie zgromadzenia obligatariuszy), udzial banku-reprezentacja
w obrocie obligacjami. Nowelizacja z 9.11.2018 r., ktéra weszla w zycie
1.07.2019 r. zmienita zasady dotyczace emisji obligacji, wprowadzajac
m.in. obowiazkowa dematerializacje obligacji (szerzej zob. komentarz
do art. 8). Przedmiotowa nowelizacja okresla réwniez m.in. obowiagzki
emitentéw obligacji niewykupionych i wyemitowanych przed dniem jej
wejscia w zycie — w takim wigc zakresie stanowi akt normatywny uzu-
pelniajacy wzgledem przepiséw ustawy o obligacjach.

2. Papier wartos$ciowy uregulowany ustawa
o obligacjach

W ustawie o obligacjach uregulowano zasadnicze kwestie dotyczace obli-
gacji’, tj. papierow wartosciowych’ emitowanych w serii (co oznacza, ze
obligacje reprezentujg prawa majatkowe podzielone na okreslona liczbe

2 Stowo ,obligacja” pochodzi od fac. obligatio oznaczajacego ,zobowiazanie” Por. Stownik

wyrazéw obcych i zwrotéw obcojezycznych, red. W. Kopaliniski, Warszawa 1990, s. 360.

W ogolnosci o papierach warto$ciowych zob. K. Zawada [w:] Prawo papieréw wartoscio-
wych, red. S. Wlodyka, Krakéw 1995, s. 15-44. O ewolucji pojecia papier warto$ciowy
w prawie polskim zob. M. Lemonnier, ].J. Ziety, M. Marianiski, Ewolucja koncepcji papieru
wartosciowego w prawie polskim i francuskim, PPH 2011/8. O teoriach powstania papie-
ru wartoéciowego oraz o zasadzie numerus clausus papierow wartosciowych w ogoélnosci
zob. m.in. A. Chiopecki, Czy w prawie polskim obowigzuje zasada numerus clausus papie-
réw wartosciowych?, PS 1994/2, s. 32 i n.; T. Komosa, Papiery wartosciowe, PPH 1995/4
(wkladka), s. 3; P. Machnikowski, Numerus clausus papieréw wartosciowych inkorporujg-
cych wierzytelnosci, PiP 2000/8, s. 53 i n.
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Rozdziat 1. Przepisy ogélne Art. 1

réwnych jednostek*)®, nieposiadajacych formy dokumentu (por. ko-
mentarz do art. 8), w ktorych emitent stwierdza, ze jest dluznikiem
wlasciciela (wlascicieli) obligacji (tj. obligatariusza, obligatariuszy)
izobowigzuje si¢ wobec niego (nich) do spelnienia okreslonego $wiad-
czenia majacego charakter pieniezny lub niepieniezny (por. art. 4
u. oblig.). Poza zakresem ustawy uregulowano problematyke innych pa-
pieréw wartosciowych (np. warrantéw subskrypcyjnych, praw do akcji,
bankowych papieréw warto$ciowych czy kwitéw depozytowych).

3. Przedmiot i zakres regulacji ustawy o obligacjach

Przedmiot ustawy o obligacjach jest jedynie na pozor czytelny. O ile
komentowany artykut wydaje si¢ a prima vista enumeratywnie okresla¢
ramy normatywne ustawy — obejmujac takie zagadnienia, jak: emisja,
zmiana warunkéw emisji, zbywanie, nabywanie i wykup obligacji, to
kompleksowa analiza ustawy o obligacjach wskazuje, Ze przedmiotowy
akt normatywny obejmuje swoim zakresem takze: okreslenie rodzajow
obligacji (art. 17-27 u. oblig.), specyficzne kwestie dotyczace zabezpiecze-
nia wierzytelno$ci wynikajgcych z obligacji (art. 28-31 u. oblig.), instytu-
cje prawna zgromadzenia obligatariuszy (art. 46-73 u. oblig.), instytucje
prawng banku-reprezentanta (art. 78-86 u. oblig.), przepisy karne zwig-
zane z naruszeniem ustawy (art. 87-98 u. oblig.) oraz przepisy zmienia-
jace, przepis przejsciowy i przepisy konicowe (art. 99-112 u. oblig.)°. Nie-
poprawne zatem pozostaje twierdzenie, ze komentowany artykut okresla
granice regulacji ustawowej’. Warto rowniez zaznaczy¢, ze ustawa o obli-

Przez ,r6wnoé¢ jednostek” nalezy rozumie¢ ,,réwno$¢ praw” z kazdej obligacji. Tym sa-
mym obligacje emitowane w jednej serii maja takie sama prawa majatkowe i jednakowsq
warto§¢ nominalng, nie mozna wiec obligacji emitowanych w jednej serii réznicowaé
w zakresie przyznanych obligatariuszom uprawnien (oraz zobowigzan emitenta wobec
poszczegolnych obligatariuszy). Ponadto poszczegélne obligacje w ramach jednej serii
nie moga by¢ dzielone na czeéci, mozliwe jest jednak dokonanie podzialu obejmujacego
wszystkie obligacje danej serii (split). Por. szerzej komentarz do art. 4.

Por. art. 4 u. oblig. Stad tez wynika wymog sine qua non emisji przez emitenta co najmniej
dwdch obligacji, tj. papieréw wartosciowych o jednakowych uprawnieniach przyznanych
wlaécicielom obligacji. Tak tez aktualnie na gruncie ustawy o obligacjach L. Koziorowski,
M. Stepniewski, Ustawa o obligacjach po nowelizacji, PPW 2000/9, s. 20.

Co stusznie zauwazyt J. Kropiwnicki, Ustawa..., s. 10.

7 Por. jednak R. Wozniak, Ustawa...,nb 1, s. 2.
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Art. 1 Rozdziat 1. Przepisy ogélne

gacjach nie zawiera tzw. stowniczka, tj. artykutu, ktéry definiowatby po-
jecia uzywane w tym akcie prawnym (mimo ze niektdre artykuly faktycz-
nie takie pojecia definiujg; zob. przykladowo art. 19 i 20 u. oblig.). Taki
zabieg legislacyjny nalezy okresli¢ jako niespelniajacy standardéw pra-
widlowej legislacji (por. § 146 z.t.p.).

4. Akty normatywne uzupetniajace zakres regulacji
ustawy o obligacjach

Nalezy zasygnalizowal, Ze ustawa o obligacjach, jakkolwiek stanowi
zasadniczy akt prawny normujacy problematyke prawng obligacji®,
to nie jest aktem o charakterze wyczerpujagcym. W zakresie dotycza-
cym obligacji zastosowanie znajda inne akty normatywne. W uzu-
pelnieniu ustawy o obligacjach w pierwszej kolejnoéci nalezy wskaza¢
na nastepujace akty prawne, bedace uzupelnieniem podstawowego
trzonu regulacji prawa o obligacjach: Kodeks cywilny, w szczegol-
nosci tytut XXXVII ,,Przekaz i papiery warto$ciowe” dziat II ,,Papie-
ry wartosciowe” (art. 921°-921'¢)°, Kodeks postepowania cywilnego,
a zwlaszcza przepisy regulujace tryb dochodzenia roszczen wynikaja-
cych z obligacji (art. 484" i n.)", Prawo upadlosciowe, ktore reguluje
w art. 483-491 postepowanie upadtos$ciowe wobec emitentéw obligacji
w przypadku ustanowienia zabezpieczen wierzytelnosci obligatariuszy
na majatku emitenta', jak réwniez Kodeks spolek handlowych w za-
kresie traktujacym o spétkach kapitalowych oraz spétce komandytowo-

Trzeba nadmieni¢, ze chociaz wsrdd zrodet regulacji obligacji czy, szerzej, regulacji rynku
kapitatowego nie wymienia sie¢ zwykle Konstytucji RP, to stanowi ona fundament ,,oceny
pewnych zjawisk normatywnych ksztalttujacych ramy funkcjonowania rynku kapitatlowe-
g0, jak stusznie wskazat M. Dyl. Zob. M. Dyl, Srodki nadzoru na rynku kapitatowym, War-
szawa 2012, s. 27, przypis 78.

Szerzej np. S. Grzybowski, Papiery wartosciowe — zagadnienia ogélne [w:] System Prawa
Cywilnego, t. 3, cz. 2. Prawo zobowigzari - czes¢ szczegblowa, red. S. Grzybowski, Wroctaw—
Warszawa-Krakéw-Gdansk 1976, s. 985 i n.

Przyktadowo zob. K. Flaga-Gieruszynska [w:] Kodeks postepowania cywilnego. Komentarz,
red. A. Zielinski, Warszawa 2019, s. 1061 i n.

Szerzej S. Gurgul, Prawo upadlosciowe. Prawo restrukturyzacyjne. Komentarz, Warszawa
2017,5.934in.
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Rozdziat 1. Przepisy ogélne Art. 1

-akcyjnej jako emitentach obligacji'2. Kolejna grupg przepisow prawa,
ktéra znajduje zastosowanie do emisji i plasowania obligacji, s3 regu-
lacje dotyczace oferty publicznej obligacji i obrotu zorganizowanego
obligacjami. Mozliwo$¢ wspomnianego trybu emisji obligacji wynika
bezposrednio z art. 33 pkt 1 u. oblig. Wowczas oprécz wspomnianych
wyzej podstawowych aktéw prawnych zastosowanie znajdg: ustawa
o ofercie publicznej®, ustawa o obrocie instrumentami finansowy-
mi', ustawa z 29.07.2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatlowym',

12 Zob. szerzej A. Kidyba, Kodeks spétek handlowych. Komentarz, t. I i II, Warszawa 2018;
M. Rodzynkiewicz, Kodeks spétek handlowych. Komentarz, Warszawa 2018 (w zakresie do-
tyczacym spotek kapitalowych oraz spétki komandytowo-akeyjnej).

Zgodnie z art. 1 u.o.p. ustawa ta reguluje: 1) zasady i warunki dokonywania oferty publicz-
nej papieréw warto$ciowych, prowadzenia subskrypcji lub sprzedazy tych papieréw war-
to$ciowych oraz ubiegania si¢ o dopuszczenie i wprowadzenie papieréw warto$ciowych
lub innych instrumentéw finansowych do obrotu na rynku regulowanym, w zakresie nie-
uregulowanym przepisami rozporzadzenia 2017/1129; 2) obowiazki emitentéw papieréw
warto$ciowych i innych podmiotéw uczestniczacych w obrocie tymi papierami wartoscio-
wymi lub innymi instrumentami finansowymi; 3) skutki uzyskania statusu spétki publicz-
nej oraz szczegodlne prawa i obowigzki zwiazane z posiadaniem i obrotem akcjami takich
spolek. Szerzej M. Wierzbowski, P. Wajda, Ustawa o ofercie publicznej [w:] Prawo rynku
kapitatowego. Komentarz, red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda, Warszawa 2019,
s.3in.

Zgodnie z art. 1 u.o.if. ustawa reguluje zasady, tryb i warunki podejmowania i prowa-
dzenia dziatalnosci w zakresie obrotu instrumentami finansowymi (w tym obligacjami),
prawa i obowigzki podmiotéw uczestniczacych w tym obrocie oraz wykonywanie nadzoru
w tym zakresie. Szerzej M. Wierzbowski, P. Wajda, Ustawa o ofercie..., s. 402 i n.

Dz.U. z 2019 r. poz. 1871 ze zm. Zgodnie z art. 1 ustawa okreéla organizacje oraz tryb
wykonywania nadzoru nad rynkiem kapitalowym. Przy czym rynek kapitatowy zostat
zdefiniowany w art. 2 pkt 6 ustawy i jest nim: a) rynek papieréw wartoéciowych i innych
instrumentdéw finansowych — w zakresie, w jakim do tych papieréw wartosciowych i in-
strumentéw finansowych stosuje si¢ przepisy ustawy o ofercie publicznej, rozporzadze-
nia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012 z 14.03.2012 r. w sprawie krétkiej
sprzedazy i wybranych aspektéw dotyczacych swapow ryzyka kredytowego (Dz.Urz. UE
L 86, s. 1, ze zm.) oraz rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012
z 4.07.2012 r. w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza
rynkiem regulowanym, kontrahentéw centralnych i repozytoriéw transakeji (Dz.Urz. UE
L 201, s. 1, ze zm.); 2) rynek ustug $wiadczonych przez fundusze inwestycyjne i inne in-
stytucje wspdlnego inwestowania — w zakresie, w jakim do tych ustug i podmiotéw stosuje
sie przepisy ustawy o funduszach inwestycyjnych, rozporzadzenia Parlamentu Europej-
skiego i Rady (UE) nr 345/2013 z 17.04.2013 r. w sprawie europejskich funduszy venture
capital (Dz.Urz. UE L 115, s. 1, ze zm.) oraz rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 346/2013 z 17.04.2013 r. w sprawie europejskich funduszy na rzecz przed-
siebiorczosci spotecznej (Dz.Urz. UE L 115, s. 18, ze zm.); 3) rynek towaréw gietdowych
w rozumieniu ustawy z 26.10.2000 r. o gietdach towarowych (Dz.U. z 2019 r. poz. 312);
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Art. 1 Rozdziat 1. Przepisy ogélne

ustawa z 21.07.2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym'®, a takze
przepisy nastepujacych aktéw unijnych: rozporzadzenia MAR"Y oraz
rozporzadzenia 2017/1129%. Nalezy wreszcie wspomnie¢ o ustawie
o ksiegach wieczystych i hipotece, ustawie o zastawie rejestrowym
i rejestrze zastawow (w zakresie ustanawiania zabezpieczen), usta-
wie o rachunkowosci, jak réwniez Prawie bankowym (regulujacym
w pewnym zakresie obligacje emitowane przez banki). W kontekscie
realizacji praw przez obligatariuszy szczegoélnych rodzajow obligacji
(np. obligacji z prawem pierwszenstwa i obligacji zamiennych) znacze-

4) rynek dwudniowych kontraktéw na rynku kasowym, o ktérym mowa w art. 3 ust. 1
pkt 3 rozporzadzenia Komisji (UE) nr 1031/2010 z 12.11.2010 r. w sprawie harmonogra-
mu, kwestii administracyjnych oraz pozostalych aspektéw sprzedazy na aukcji uprawnien
do emisji gazéw cieplarnianych na mocy dyrektywy 2003/87/WE Parlamentu Europej-
skiego i Rady ustanawiajacej system handlu przydziatami emisji gazow cieplarnianych we
Wspdlnocie (Dz.Urz. UE L 302, s. 1, ze zm.) — w zakresie, w jakim do obrotu tymi upraw-
nieniami do emisji stosuje sie przepisy tego rozporzadzenia. Szerzej M. Wedrychowski,
Ustawa o nadzorze nad rynkiem kapitatowym [w:] Prawo rynku kapitatowego. Komentarz,
red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda, Warszawa 2019, s. 1771 in.

Dz.U. z 2019 r. poz. 298 ze zm. Zgodnie z art. 1 ustawa okresla organizacje, zakres i cel
sprawowania nadzoru nad rynkiem finansowym. Przy tym nadzoér nad rynkiem finan-
sowym obejmuje: nadzor bankowy, nadzor emerytalny, nadzér ubezpieczeniowy, nadzér
nad rynkiem kapitalowym, nadzér nad instytucjami platniczymi, nadzér nad agencjami
ratingowymi, nadzor uzupelniajacy, nadzor nad spotdzielczymi kasami oszczedno$ciowo-
-kredytowymi i Krajowa Spéldzielcza Kasg Oszczednosciowo-Kredytowa, nadzér nad
posrednikami kredytu hipotecznego oraz ich agentami, nadzér w zakresie przewidzia-
nym przepisami rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 2016/1011
2 8.06.2016 r. w sprawie indeksow stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumen-
tach finansowych i umowach finansowych lub do pomiaru wynikéw funduszy inwesty-
cyjnych i zmieniajacego dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporzadzenie (UE)
nr 596/2014 (Dz.Urz. UE L 171, s. 1, ze zm.) oraz nadzdér w zakresie przewidzianym prze-
pisami rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/2402 z 12.12.2017 r.
w sprawie ustanowienia ogolnych ram dla sekurytyzacji oraz utworzenia szczegdlnych ram
dla prostych, przejrzystych i standardowych sekurytyzacji, a takze zmieniajacego dyrek-
tywy 2009/65/WE, 2009/138/WE i 2011/61/UE oraz rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009
i (UE) nr 648/2012 (Dz.Urz. UE L 34, s. 35). Szerzej B. Wojno, Ustawa o nadzorze nad
rynkiem finansowym [w:] Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, red. M. Wierzbowski,
L. Sobolewski, P. Wajda, Warszawa 2019, s. 1647 i n.

Zob. A. Stoktosa, S. Syp, MAR. Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie
naduzy¢ na rynku. Komentarz, Warszawa 2017.

Szerzej 1. Pieczynska-Czerny, Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2017/1129 w sprawie prospektu, ktéry ma by¢ publikowany w zwigzku z ofertg publiczna
papieréw wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchy-
lenia dyrektywy 2003/71/WE [w:] Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, red. M. Wierz-
bowski, L. Sobolewski, P. Wajda, Warszawa 2019, s. 2061.

34 Szymon Syp



Angelina Stoklosa — doktor nauk prawnych; adwokat specjalizujacy sie w prawie spotek
i w prawie rynku kapitalowego; autorka wielu publikacji, w tym komentarza do rozpo-
rzadzenia MAR.

Szymon Syp - doktor nauk prawnych; adwokat specjalizujacy si¢ w fuzjach i przejeciach,
prawie rynku kapitatowego oraz w prawie administracyjnym; autor wielu publikacji,
w tym komentarza do rozporzadzenia MAR.

W ksigzce przyblizono najwazniejsze zagadnienia zwigzane ze stosowaniem ustawy
o obligacjach. W szczegélnosci przedstawiono problemy praktyczne dotyczace m.in.:

— zabezpieczenia obligacji,

— procesu emisyjnego obligacji,

- zgromadzenia obligatariuszy,

— wykupu obligacji,

— instytucji prawnej banku-reprezentanta.

Autorzy szczeg6lng uwage zwracaja na nowelizacje z 9.11.2018 r. wprowadzajacg m.in.:

- obowiazkowa dematerializacje wszystkich obligacji emitowanych od 1.07.2019 r.,

- rejestracje w depozycie papieréw warto$ciowych prowadzonym przez Krajowy Depozyt
Papier6w Wartosciowych, na zasadach obowiazujacych dotychczas dla papieréw war-
to$ciowych znajdujacych sie w publicznym obrocie oraz dla obligacji skarbowych,

— fakultatywne zarejestrowanie obligacji wyemitowanych przed 1.07.2019 r. w depozycie
papieréw warto$ciowych.

Celem wprowadzanych zmian jest dgzenie do wzrostu transparentnosci emisji obligacji
oraz zwiekszenie bezpieczenstwa dla inwestorow. Zmiany te przyczynia sie jednak réw-
nocze$nie do wzrostu kosztéw emisji oraz do wzrostu stopnia sformalizowania doku-
mentacji emisyjnej bez wzgledu na wielkos¢ oferty obligacji, zwiekszeniu ulegnie bowiem
m.in. zakres obowiazkéw emitentéw obligacji.

Publikacja przeznaczona jest dla adwokatéw, radcéw prawnych, sedziéw oraz notariuszy.
Zainteresuje réwniez pracownikéw administracji, przedsiebiorcow, a takze ksiegowych.
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