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Tematem niniejszego opracowania sa uprawnienia organizacyjne obligatariuszy.
Majg one charakter dodatkowy i zabezpieczajacy wobec podstawowego prawa obligata-
riusza przyjmujacego postac wierzytelnosci, ktorej przedmiotem sa najczgsciej: swiad-
czenie odpowiadajace wartosci nominalnej obligacji oraz odsetki. Funkcjg praw orga-
nizacyjnych nie jest wigc bezposrednie zaspokojenie interesu majatkowego obligatariu-
sza. Rolg organizacyjnych stosunkéw prawnych jest koordynacja zbiorowych dziatan
obligatariuszy w celu ochrony ich podstawowych, czysto majatkowych uprawnien.
Uprawnienia organizacyjne umozliwiaja, po pierwsze, lepszy nadzor nad sytuacjq fi-
nansowa emitenta oraz szybkie i skoordynowane reagowanie w sytuacji, gdy wspo-
mniana sytuacja zaczyna zagraza¢ majatkowym interesom obligatariuszy. Po drugie,
umozliwiajg one dostosowanie tresci czysto majatkowych uprawnien obligatariuszy do
zmieniajacych si¢ okolicznosci, a w szczegdlnosci pogarszajacej si¢ sytuacji finansowej
emitenta. Uprawnienia organizacyjne obligatariuszy w ramach konkretnego stosunku
prawnego wystepuja z roznym natezeniem, zaleznie od tresci warunkow emisji. W roz-
nym stopniu s one takze wykorzystywane - zaleznie od indywidualnej sytuacji emi-
tenta i potencjalnego ryzyka jego niewyplacalnoéci. Nie zmienia to jednak faktu, ze or-
ganizacyjne stosunki prawne obligatariuszy sa wspolna i jednoczesnie najbardziej kon-
trowersyjna cecha nowoczesnego prawa o obligacjach.

W tradycyjnej, polskiej literaturze przedmiotu dominowato uproszczone pojmo-
wanie obligacji jako dluznych papieréw wartosciowych inkorporujacych po prostu wie-
rzytelnos¢ wobec emitenta. Rozwazania doktrynalne, dotyczace prawa o obligacjach,
wpisywaly si¢ w klasyczny nurt prawa zobowiazan i papieréw wartosciowych, koncen-
trujac si¢ przede wszystkim na problematyce emisji obligacji oraz obrotu nimi, a takze
egzekucji i zabezpieczania wierzytelnosci wynikajacych z obligacji. Sytuacja taka nie
moze dziwi¢, skoro do 2015 r. polskie ustawy o obligacjach nie przewidywaly instytucji
zgromadzenia obligatariuszy jako nowoczesnego mechanizmu zmiany warunkéw emi-
sji obligacji. Nie bez znaczenia jest tez fakt istotnego niedorozwoju polskiego rynku ka-
pitatowego w zakresie dtuznych i nieskarbowych instrumentéw finansowych. Dla pol-
skich przedsiebiorcéw podstawowym Zrédtem finansowania dtuznego pozostaje insty-
tucja kredytu bankowego. Z tej przyczyny nie byly w praktyce wykorzystywane takie
instytucje jak np. konstrukcja wspolnego przedstawiciela obligatariuszy (banku-repre-
zentanta). W rozwazaniach doktrynalnych pomijano wigc takze newralgiczna proble-
matyke jaka jest koordynacja dziatan obligatariuszy w zakresie monitorowania sytuacji
finansowej emitenta.
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Tradycyjna literatura przedmiotu nie doceniala w wystarczajacym stopniu pojawia-
jacej sie potrzeby pozasadowej restrukturyzacji zobowiazan z obligacji. W praktyce fi-
nansowanie dluzne pozyskane przez spétke za pomoca emisji obligacji stanowi istotna
cze$¢ zobowiazan spolki kapitatowej. W konsekwencji obligatariusze ponosza znaczng
cz¢s$¢ jej ryzyka kredytowego. W przypadku niewykonania zobowiazan z niezabezpie-
czonych obligacji podjecie proby przymusowej egzekucji wierzytelnosci z obligacji z re-
guly prowadzi do zainicjowania przez emitenta sadowych postepowan restrukturyza-
cyjnych albo upadtosciowych. Postepowania te bywaja nie tylko nieefektywne z punktu
widzenia wielkosci odzyskanych przez obligatariuszy naleznosci, ale takze same w so-
bie powodujg trwaly uszczerbek reputacyjny dla emitenta. Do pewnego stopnia, za-
réwno w interesie emitenta, jak i w interesie obligatariuszy lezy pozasadowa restruktu-
ryzacja zobowigzan z obligacji w celu unikniecia formalnej niewyptacalnosci emitenta.
Na przeszkodzie dla przeprowadzenia takiej operacji najczesciej staja trudnosci zwia-
zane z koordynacja zbiorowych dziatan obligatariuszy. Podstawowa funkcjq organiza-
cyjnych stosunkéw prawnych obligatariuszy jest wiec mozliwo$¢ koordynacji zbioro-
wych dziatan obligatariuszy. Pozwala to na prowadzenie nadzoru nad emitentem oraz
na zmiane tre$ci zobowiazan wynikajacych z obligacji, jesli zajdzie taka potrzeba.

Podstawowa specyfika obligacji jako dluznych papieréw wartosciowych polega
na tym, ze w ramach stosunku prawnego z nich wynikajacego po stronie wierzyciel-
skiej wystepuje najczesciej wielu wierzycieli. Kreuje to zupelnie specyficzne problemy,
ktére nie wystepuja w przypadku dluznego finansowania przedsigbiorcow przez insty-
tucje bankowe. W praktyce podmiotem uprawnionym z obligacji najczesciej nie jest
jeden podmiot, ani nawet zamkniety krag podmiotéw, ktore utrzymuja ze soba rela-
cje. Krag obligatariuszy czesto sklada sie z wielu niepowiazanych ze soba podmiotow,
ktore sa wzgledem siebie stosunkowo anonimowe. Kreuje to wiele probleméw zwia-
zanych z tzw. dzialaniami zbiorowymi, do ktérych nalezy problem racjonalnej pasyw-
nosci obligatariuszy oraz trudnosci w podjeciu wspdlnej decyzji. Jednym z podstawo-
wych probleméw ekonomicznych i zarazem regulacyjnych dotyczacych obligacji jest
wigc nieefektywnos¢ zbiorowych dziatan obligatariuszy w zakresie nadzorowania sy-
tuacji finansowej emitenta, reagowania na problemy finansowe emitenta, a w koncu
dostosowywania tresci stosunku prawnego wynikajacego z obligacji do zmieniajacych
sie uwarunkowan.

Trudnosci w podjeciu wspdlnej i racjonalnej decyzji o nadzorowaniu sytuacji emi-
tenta lub restrukturyzacji jego zobowigzan okreslane sa w literaturze mianem hold out
problem oraz hold up problem. Pierwszy z tych probleméw wynika z braku koordyna-
¢ji dziatan wszystkich obligatariuszy i komunikacji miedzy nimi. Sprowadza si¢ on do
braku zgody ze strony poszczegélnych obligatariuszy na dziatania, ktdre leza w ogdl-
nym interesie wszystkich obligatariuszy. Poszczegdlni obligatariusze moga nie zgadzaé
sie na dodatkowe dzialania we wspolnym interesie (np. restrukturyzacj¢ zobowiazan
z obligacji) i ponoszenie ich ,kosztéw” (np. wynikajacych z ograniczenia praw wyni-
kajacych z obligacji) z uwagi na ich indywidualny interes. Czgsto liczg oni na to, ze
pozostali obligatariusze wezma na siebie calos¢ kosztow tej restrukturyzacji i dzieki
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temu pasywni obligatariusze odniosa korzys¢ z udanej restrukturyzacji, nie ponoszac
jej kosztow. W praktyce, rozpowszechnienie si¢ tego rodzaju taktyki posrod obligata-
riuszy z reguly prowadzi do szkodliwej dla wszystkich sytuacji, w ktorej w ogdle nie
dochodzi do restrukturyzacji.

Niniejsza ksiazka jest pierwsza w polskiej doktrynie proba kompleksowej analizy
wszystkich organizacyjnych stosunkéw prawnych obligatariuszy. Stosunkowo obfita
literatura po$wiecona nowej ustawie o obligacjach z 2015 r. ma bowiem charakter
przede wszystkim komentatorski oraz wyrywkowy. Koncentruje sie ona na praktycz-
nych aspektach funkcjonowania zgromadzenia obligatariuszy jako nowej instytucji
prawnej. Moim celem bylo osadzenie tej problematyki w szerszym kontekscie syste-
mowym i funkcjonalnym. Kompetencje zgromadzenia obligatariuszy i uprawnienia
obligatariuszy w ramach tego zgromadzenia nalezalo osadzi¢ w perspektywie catego
systemu uprawnien organizacyjnych obligatariuszy oraz problematyki pozasadowej
restrukturyzacji zobowiazan z obligacji. Centralnym przedmiotem niniejszej publika-
cji jest wiec dogmatycznoprawna analiza uprawnien organizacyjnych obligatariuszy
na gruncie polskiej ustawy o obligacjach z 2015 r. Problematyka ta przeanalizowana
zostala przy wykorzystaniu pogtebionej refleksji prawno-poréwnawczej oraz funkcjo-
nalnej.

Rozwdj polskiego rynku obligacji emitowanych przez spétki kapitalowe niewat-
pliwie ujawnia pierwsze problemy zwiazane z trudnosciami finansowymi emitentéw
oraz potrzebg ich efektywnego rozwiazywania. Mozna zaryzykowac¢ twierdzenie, ze od
efektywnosci funkcjonowania uprawnien organizacyjnych obligatariuszy oraz mecha-
nizméw prywatnoprawnej restrukturyzacji zobowiazan emitentéw obligacji zalezy to,
by bolesne dla inwestoréw problemy takich spétek, jak np. GetBack S.A. zdarzaly si¢
jak najrzadziej. Jednoczesnie dla cywilisty zafascynowanego wolng przedsigbiorczoscia
analizowana w tej pracy problematyka stanowi wdzigczne pole dla badan nad zdolno-
$cig prywatnoprawnych mechanizméw do rozwiazywania zlozonych probleméw go-
spodarczych bez bezposredniej ingerencji organdéw wladzy panstwowe;.

Pierwsze dwa rozdzialy opracowania maja charakter wprowadzajacy. Ich celem
jest osadzenie dalszych rozwazan w siatce pojeciowej i instytucjonalnej ustawy o ob-
ligacjach. Uprawnienia organizacyjne obligatariuszy maja charakter uboczny wobec
podstawowych uprawnien obligatariuszy. Nie sposob wigc przeprowadzi¢ szczegoélo-
wej analizy problematyki praw organizacyjnych obligatariuszy bez ogolnego oméwie-
nia ich praw podstawowych i zasadniczych instytucji ustawy o obligacjach. W roz-
dziale III przedstawiono podstawowe problemy nieefektywnosci dzialan zbiorowych
obligatariuszy. Wykazano tam, ze organizacyjne stosunki prawne stanowia probe mi-
tygowania tych nieefektywnosci poprzez koordynacje dziatan obligatariuszy w zakre-
sie nadzoru nad sytuacjq finansowa emitenta oraz restrukturyzacji zobowiazan emi-
tenta. Rozdzial IV po$wiecony jest instytucji wspolnego przedstawiciela obligatariuszy
jako metody na koordynacje dzialan obligatariuszy w zakresie nadzoru nad sytuacja
emitenta. Rozdzial V dotyczy ogélnej problematyki pozasadowej restrukturyzacji zo-
bowiazan emitenta wynikajacych z obligacji. Rozdzial VI rozwija i uszczegélawia te
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problematyke poprzez analize unormowan dotyczacych zgromadzenia obligatariuszy
jako centralnej instytucji umozliwiajacej efektywng zmiane tresci podstawowych praw
wynikajacych z obligacji. Wreszcie ostatni rozdzial VII omawia problematyke upraw-
nien obligatariuszy w zakresie obrotu i wykupu obligacji, a w szczegélnosci organiza-
cyjnych ograniczen kompetencji obligatariuszy do zadania przedterminowego wykupu
obligacji.

Podstawowe hipotezy badawcze niniejszego opracowania sprowadzaja sie do
dwoch twierdzen: po pierwsze, ze uprawnienia obligatariuszy zwigzane z funkcjono-
waniem zgromadzenia obligatariuszy sa tylko wycinkiem szerszego systemu praw or-
ganizacyjnych obligatariuszy; po drugie, Ze uprawnienia organizacyjne obligatariuszy
majg znaczenie nie tylko w kontekscie restrukturyzacji zobowiazan emitenta wynika-
jacych z obligacji, ale pelnia takze funkcje prewencyjna w zakresie koordynacji dziatan
obligatariuszy, w ramach nadzoru nad sytuacja finansowa emitenta.

Poznan, pazdziernik 2018 r.
Tomasz Séjka
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