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Ustawa o obligacjach
z dnia 15 stycznia 2015 r. (Dz.U. z 2015 r. poz. 238)

Tekst jednolity z dnia 13 stycznia 2022 r. (Dz.U. z 2022 1. poz. 454)!

Rozdziat 1. Przepisy ogdlne

Literatura: R. Biskup, Wtérny obrét papierami wartoSciowymi. Zagadnienia prawne,
Bydgoszcz—Lublin 2003; A. Chiopecki, w: A. Szumariski (red.) Prawo papieréw
warto$ciowych, System Prawa Prywatnego, t. 19, Warszawa 2006; M. Godlewski,
Nabycie akcji zdematerializowanych od nieuprawnionego, Warszawa 2021; J. Ja-
strzebski, Pojecie papieru warto$§ciowego wobec dematerializacji, Warszawa 2009;
J. Kropiwnicki, Ustawa o obligacjach. Komentarz, Warszawa 2010; J. KrzyZykowska,
A. Piskorz, B. Stepieni, P. Szpytka, Ustawa o obligacjach. Komentarz praktykéw,
Warszawa 2015; E. Eetowska, Ochrona niektérych praw konsumentéw, Warszawa
2001; M. Michalski, DojScie emisji papieréw wartoSciowych do skutku na przykladzie
emisji obligacji, Zeszyty Prawnicze UKSW 2011, Nr 11(2); A. Mitus, Sekurytyzacja
i jej uregulowanie w przepisach prawa krajowego, w: T. Kocowski, K. Marak (red.),
Prace naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu 2014, Nr 362; K. Pie-
trzykowski (red.), Kodeks cywilny. Komentarz, t. I, 2015; Z. Radwariski, A. Olejniczak,
Zobowiazania — czg$¢ ogblna, Warszawa 2010; M. Romanowski, w: A. Szumarni-
ski (red.), Prawo papieréw warto$ciowych, System Prawa Prywatnego, t. 18, Warszawa
2010; L. Sobolewski (red.), Prawo o publicznym obrocie papierami warto§ciowymi.
Komentarz, Warszawa 1999; T. Sojka, w: T. Sojka (red.), Prawo rynku kapitalowego.
Komentarz, Warszawa 2015; M. Spyra, Prawo papieréw wartoSciowych, Rzadowe
Centrum Legislacji, Seria A, Raporty, z. 1, Warszawa 2000; A. Stelmachowski,
w: T. Dybowski (red.), System Prawa Prywatnego, t. 3, Prawo rzeczowe, Warszawa
2003; A. Stoktosa, S. Syp, Ustawa o obligacjach. Komentarz, Warszawa 2020;
A. Szumariski (red.), Prawo papieréw wartosciowych, System Prawa Prywatnego, t. 18,
Warszawa 2010; A. Szumariski (red.), Prawo papieréw warto$ciowych, System Prawa
Prywatnego, t. 19, Warszawa 2006; A. Wach, Klauzula arbitrazowa przez odestanie,
PS 2005, Nr 1; A. Wejman, w: F. Zoll (red.), Podstawy prawa bankowego, Kielce
2003; M. Wierzbowski, J. Rog-Dyrda, w: M. Wierzbowski (red.), Ustawa o obligacjach.
Komentarz, Warszawa 2015, 2019; M. Wierzbowski, Z. Famirski, w: M. Wierzbow-
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Art. 1 Rozdziat 1. Przepisy ogélne

ski (red.), Ustawa o obligacjach. Komentarz, Warszawa 2019; M. Wierzbowski (red.),
Ustawa o obligacjach. Komentarz, Warszawa 2019; M. Wisniewski, Obligacje pod-
porzadkowane, wieczyste i przychodowe w Polsce — préba oceny ekonomicznych
skutkéw nowelizacji ustawy o obligacjach, RPEiS 2016, z. 1; K. Wlodarska, Blokada
rachunku papieréw wartoSciowych jako sposéb zabezpieczenia wierzytelnosci, Kra-
kow 2005; S. Wiodyka, Prawo papieréw wartoSciowych, Warszawa 2004; R. WoZniak,
Moment powstania obligacji — uwagi na tle emisji obligacji zdematerializowanych,
PPH 2016, Nr 4; R. WoZniak, Ustawa o obligacjach, Warszawa 2015; K. Zacharzewski,
w: M. Stec (red.), System Prawa Handlowego, t. 4. Prawo instrumentéw finansowych,
Warszawa 2016; F. Zoll, Klauzule dokumentowe. Prawo dokumentéw dluznych
ze szczegdlnym uwzglednieniem prawa papieréw wartoSciowych, Warszawa 2004.

Art. 1. [Zakres regulacji]
Ustawa okreSla zasady emisji, zmiany warunkow emisji, zbywania,
nabywania i wykupu obligacji.

Spis tresci

Nb

Lo WStEp . oo 1
2. Zakres przedmiotowy . . . . ..o ot 2
3. Systematyka Ustawy . . ... ... 3
4. Regulacje zawarte w innych przepisach................ ... 4
5. Szczegdlne rodzaje obligacji . ......... ... ... . ... 5
6. Regulacje z uwagi na podmiot emitujacy ................. 6
7. Odpowiednie zastosowanie przepiséw prawa rynku kapitalowego 7
8. Obligacje Skarbu Pafistwa i NBP .. ..................... 8
9. Obligacje zdematerializowane ......................... 9
10. Pozostale wylaczenia . ... ....... ... ... .. L. 10

1. Wstep. Ustawa o obligacjach jest podstawowym Zrédlem prawa doty-
czacego obligacji. Weszta w zycie 1.7.2015 r. Zastgpita ona obowiazujaca
wcze$niej, wielokrotnie nowelizowana ustawe z 29.6.1995 r. o obligacjach
(tj. Dz.U. z 2014 r. poz. 730 ze zm.).

2. Zakres przedmiotowy. Przepis art. 1 ObligU okresla zakres przed-
miotowy ustawy. Poniewaz jest to jednostka redakcyjna aktu normatywnego,
zatem (zgodnie z zasadg lex imperat non docet) zwrot, zgodnie z ktérym
ObligU okresdla ,,zasady emisji, zmiany warunkéw emisji, zbywania, naby-
wania i wykupu obligacji”, nalezy rozumie¢ nie tyle jako informacje o tresci
ustawy, ile jako nakaz stosowania ObligU do wymienionych zagadnien,
w takim zakresie, w jakim nie reguluja ich przepisy szczegdlne innych ustaw.
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Rozdziat 1. Przepisy ogdlne Art. 1

3. Systematyka ustawy. Jesli chodzi o systematyke, ObligU zawiera 3
nastepujace zagadnienia: przepisy ogéllne (Rozdziat I, art. 1-16), przy
czym z dniem 1.7.2019 r. uchylono jej art. 9-11, szczegétowe okreslenie
rodzajéw obligacji (Rozdziat II, art. 17-27), zasady zabezpieczania obligacji
(Rozdziat III, art. 28-31), zasady dotyczace procesu emisyjnego (Rozdziat IV,
art. 32-45), zgromadzenie obligatariuszy (Rozdziat V, art. 46-73), realizacja
zobowigzan z obligacji (Rozdziat VI, art. 74-76), przy czym z dniem
1.7.2019 r. zostat uchylony art. 77, kwestie instytucji banku — reprezentanta
(Rozdziat VII, art. 78-86), zasady odpowiedzialnosci karnej (Rozdziat VIII,
art. 87-98) oraz przepisy zmieniajace, jeden przepis przejSciowy i przepisy
koricowe (Rozdzial IX, art. 99-112).

4. Regulacje zawarte w innych przepisach. Poza ObligU znajduje si¢ 4
szereg przepisOw dotyczacych jej przedmiotu lub $cile z nig zwigzanych,
w tym w szczegd6lnosci:

1) Istotne znaczenie majg przepisy KSH w przypadku obligacji emitowa-
nych przez spétki handlowe. W szczegdlnosci sg to: przepisy art. 146 § 2
pkt 6 KSH odnos$nie do zgody komplementariuszy na emisj¢ obligacji
przez spétke komandytowo-akcyjng, art. 3008! pkt 4 oraz art. 3007 § 2
pkt 3 KSH odno$nie do emisji przez prosta spotke akcyjng obligacji
zamiennych i obligacji z prawem pierwszenistwa, art. 393 pkt 3, art. 415
§ 1, art. 448 § 1 pkt 1, art. 449 § 2 KSH odnosnie do emisji przez
spotke akcyjng obligacji zamiennych i obligacji z prawem pierwszenstwa
oraz art. 580 KSH odno$nie do zachowania praw obligatariuszy w razie
przeksztalcenia si¢ przez spétke kapitalowa-emitenta w inng spétke
kapitatowa.

Przepisy art. 425d PrUpad odnos$nie do przypadku, gdy upadly byt
emitentem obligacji, a dla zabezpieczenia praw z obligacji ustanowiono
zabezpieczenie na nieruchomosci, na ktérej realizowane jest przedsie-
wziecie deweloperskie, oraz art. 483—491 PrUpad odnosnie do poste-
powania w razie ogloszenia upadloSci podmiotu emitujacego obligacje,
jezeli dla zabezpieczenia praw z obligacji ustanowiono zabezpieczenie
na majatku emitenta.

Artykul 362-367 PrRestr odno$nie do postepowania restrukturyzacyj-
nego prowadzonego wobec emitentéw obligacji (por. art. 4 PrRestr
odnos$nie do zakresu podmiotowego tej ustawy). PrzepisOw tych nie
stosuje si¢ jednak w przypadku otwarcia post¢powania restrukturyzacyj-
nego wobec emitenta obligacji przychodowych, jezeli emitent w tresci
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Art. 1 Rozdziat 1. Przepisy ogdlne

obligacji ograniczy! swoja odpowiedzialno$¢ do kwoty przychodéw lub
wartoSci majatku przedsiewziecia (art. 362 § 2 PrRestr).

4) Przepisy art. 14 ust. 4, art. 23 ust. 3, art. 34, art. 37-38 RestrZakZdrU
w odniesieniu do obligacji emitowanych w toku restrukturyzacji publicz-
nych zaktadéw opieki zdrowotnej, z tym ze do emisji tych obligacji nie
stosuje si¢ art. 74 ust. 5 i art. 78 ObligU (art. 37 ust. 4 RestrZakZdrU).

5) Przepisy art. 12-17 PorGwU w odniesieniu do udzielania przez Skarb
Paristwa poreczenia lub gwarancji spetnienia przez emitenta §wiadczen
pienieznych wynikajacych z wyemitowanych przez niego obligacji.

6) Przepis art. 31 PPM w odniesieniu do wskazania prawa wiasciwego dla
zobowigzafi z obligacji.

5. Szczegélne rodzaje obligacji. Do ObligU odsyla art. 8 wust. 1
pkt 3 BankiHipU. Zgodnie z tym przepisem, w zakresie nieuregulowanym
BankiHipU do zasad emisji, obrotu i wykupu hipotecznych listéw zastawnych
maja zastosowanie przepisy ObligU, z wyjatkiem przepiséw art. 14, art. 31
ust. 1-3 i 6, art. 32, art. 74 ust. 2 i 3, art. 78-87 i art. 90 ObligU.

6. Regulacje z uwagi na podmiot emitujacy. W wielu istotnych aspektach
prawnych, dotyczacych zwlaszcza emisji obligacji znaczenie mie¢ bedg takze
przepisy regulujace poszczegdlne typy podmiotéw uprawnionych do emito-
wania obligacji, w tym PrBank w odniesieniu do obligacji emitowanych przez
banki czy tez ustawy regulujace ustrdj i finanse samorzadu terytorialnego
w odniesieniu do obligacji komunalnych.

7. Odpowiednie zastosowanie przepiséw prawa rynku kapitalowego.
W odniesieniu do obligacji bedacych przedmiotem oferty publicznej lub
dopuszczonych do obrotu zorganizowanego znajda zastosowanie odpowiednie
przepisy prawa rynku kapitalowego. W szczegdlnosci dotyczy to przepisow
OfertaPublU oraz ObrlnstrFinU.

8. Obligacje Skarbu Parstwa i NBP. Z uwagi na wyrazne wylaczenie
ustawowe, ObligU nie znajduje natomiast zastosowania w odniesieniu do

obligacji emitowanych przez Skarb Panistwa i NBP (por. komentarz do art. 3
ObligU).

9. Obligacje zdematerializowane. W zwiazku z dematerializacja obli-
gacji, do obligacji emitowanych od 1.7.2019 r. nie stosuje si¢ przepiséw
odnoszacych si¢ do papieréw wartoSciowych w formie dokumentowej,
np. odno$nie do podpisu, przedtozenia dokumentu celem zaptaty, umorzenia
dokumentu itp. Wylgcza to tym samym dopuszczalno$¢ stosowania tych
przepiséw KC, ktére odnoszg si¢ do ,,dokumentu”, czy to w odniesieniu
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Rozdziat 1. Przepisy ogdlne Art. 2

do samej obligacji (por. art. 9216, 9218, 9211°, 92112, 92114 KC), czy tez
do znakéw legitymacyjnych (kuponéw odsetkowych) w postaci dokumentu
(art. 921" KC). Natomiast z uwagi na tozsamo$¢ funkcjonalng papieréw
wartoSciowych w formie dokumentu i zdematerializowanych, do obligacji
zdematerializowanych nalezy stosowac te przepisy KC, ktére odnosza si¢
do skutku legitymacyjnego papieréw warto§ciowych i zakresu zarzutéw
dtuznika (art. 9217, 921", 921'3 KC), z tym ze skutek legitymacyjny bedzie
zwiazany nie z treScia lub posiadaniem dokumentu, ale z wpisem na rachunku
papieréw warto$ciowych.

10. Pozostale wylgczenia. Ponadto ObligU nie znajduje réwniez zasad-
niczo zastosowania do obligacji emitowanych przez Bank Gospodarstwa
Krajowego na rzecz Krajowego Funduszu Drogowego i porg¢czanych lub
gwarantowanych przez Skarb Parstwa (art. 39 AutostrPtatneU). W przypadku
tychze istnieje autonomiczna regulacja, przede wszystkim w art. 39p—-39w
AutostrPlatneU. Wyjatkowo do takich obligacji stosuje si¢ art. 78-86
i 98 ObligU, w przypadku gdy obligacje nie zostang zarejestrowane w Kra-
jowym Depozycie Papieréw WartoSciowych S.A. lub zagranicznej instytucji
rozliczeniowej, ktéra prowadzi dziatalno$¢ w zakresie rejestrowania papieréw
warto$ciowych, rozliczania lub rozrachunku transakcji zawieranych w obrocie
papierami wartoSciowymi.

Art. 2. [Emitenci]
Obligacje moga emitowacé:

1) osoby prawne, w tym osoby prawne majace siedzib¢ poza terytorium

Rzeczypospolitej Polskiej:
a) prowadzace dzialalno$¢ gospodarcza lub
b) utworzone wylacznie w celu przeprowadzenia emisji obligacji,

2) osoby prawne upowaznione do emisji obligacji na podstawie odreb-
nych ustaw,

3) spotki komandytowo-akcyjne,

4) spoéldzielcze kasy oszczednoSciowo-kredytowe oraz Krajowa Spol-
dzielcza Kasa OszczednoSciowo-Kredytowa,

5) gminy, powiaty oraz wojewdédztwa, zwane dalej ,,jednostkami samo-
rzadu terytorialnego”, a takze zwiazki tych jednostek oraz jednostki
wladz regionalnych lub lokalnych innego niz Rzeczpospolita Polska
panstwa czlonkowskiego Unii Europejskiej,

6) instytucje finansowe, ktorych czlonkiem jest Rzeczpospolita Polska
lub Narodowy Bank Polski, lub przynajmniej jedno z panstw naleza-
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Art. 2 Rozdziat 1. Przepisy ogdlne

cych do Organizacji Wspélpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD),
lub bank centralny takiego panstwa, lub instytucje, z ktérymi
Rzeczpospolita Polska zawarla umowy regulujace dzialalnos$¢ takich
instytucji na terenie Rzeczypospolitej Polskiej i zawierajace stosowne
postanowienia dotyczace emisji obligacji

— zwane dalej ,,emitentami”.

Spis tresci

. Zdolno$€ emisyjna . ... ... 1
. Emitenci obligacji .. .......... .. .. 2
. Kategorie emitentdw . .. ....... ... ... ... 3
. Niewazno$¢ czynnoSci prawnych zmierzajacych do wyemitowania
obligacji . ... ... 4

AW —

1. Zdolnosé emisyjna. Artykut 2 ObligU wprowadza w istocie, cho¢ nie
jako pojecie jezyka prawnego, kategori¢ zdolnoSci emisyjnej [M. Wierz-
bowski, J. Rog-Dyrda, w: M. Wierzbowski (red.), Ustawa o obligacjach.
Komentarz, Warszawa 2019, Legalis, komentarz do art. 2, Nb 1]. Przez
pojecie zdolnosci emisyjnej w zakresie obligacji rozumie¢ nalezy zdolno$¢
do bycia podmiotem zobowigzanym w ramach stosunku prawnego, ktéry
moze by¢ ujawniony w szczeg6lnych papierach wartosciowych, jakimi sg
obligacje. Dla emisji obligacji nie wystarczy wigc kompetencja generalna
wynikajaca z zasady swobody uméw (art. 353! KC) oraz konstytucyjnej
swobody dziatalnoSci gospodarczej (art. 22 Konstytucji RP).

2. Emitenci obligacji. Mozna przypuszczaé, ze uzasadnieniem tego
rozwigzania (tj. ograniczenie zdolnoséci emisyjnej tylko do pewnych ka-
tegorii podmiotéw) ma by¢ potrzeba zapewnienia bezpieczeristwa obrotu,
a w szczegdlnosci ochrona potencjalnych obligatariuszy. De lege ferenda
trafno$¢ takiej konstrukcji wydaje sie¢ wysoce dyskusyjna i raczej stanowi
przejaw nadmiernego ograniczenia zasady swobody uméw. W szczegdlnosci
trudno racjonalnie uzasadni¢ przyznanie zdolno$ci emisyjnej takim sp6tkom
osobowym, jak sp6tki komandytowo-akcyjne, a odméwienie tej cechy innym
handlowym spétkom osobowym, np. spétce komandytowej. Wspdtczesny
system prawny zapewnia bezpieczefistwo obrotu papierami wartoSciowymi
gléwnie na mocy bardzo rozbudowanych regulacji prawa rynku kapitatowego.
Dotyczy to w szczeg6lnosci obowiazku prospektowego, innych obowigzkéw
informacyjnych emitentow oraz regulacji wtérnego obrotu papierami warto-
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Rozdziat 1. Przepisy ogdlne Art. 2

Sciowymi. Sama ObligU zawiera wiele unormowari majacych na celu ochrone
subskrybentéw obligacji, ktérych emisja nie podlega przepisom prawa rynku
kapitatowego (art. 33 i n. ObligU), w szczegdlnosci ksztaltujac rozlegte
obowigzki informacyjne ich emitentéw.

3. Kategorie emitentow. Zgodnie z art. 2 ObligU emitentami obligacji
normowanych przepisami tej ustawy, a wigc z wylaczeniem obligacji skar-
bowych i NBP, moga by¢ nastepujace podmioty:

1)

2)

Osoby prawne, w tym majace siedzibe poza terytorium RP, prowa-
dzgce dzialalno$é gospodarczg. Ustawodawca nie uzaleznia przyznania
zdolno$ci emisyjnej od zakresu tej dziatalno$ci ani tez od tego, czy
wykonywana jest jako gtéwna forma aktywnosci danego podmiotu, czy
tez uboczna. Nalezy uznac to za trafne rozwigzanie legislacyjne. Niejed-
nokrotnie rozstrzygniecie, czy dzialalno$¢ gospodarcza stanowi zajecie
podstawowe, czy teZ nie, moze nastrecza¢ probleméw. Tymczasem skutki
pomytki w tym zakresie oznaczalyby brak zdolnoSci emisyjnej oraz
niewazno$¢ wyemitowanych obligacji (art. 58 KC). Byloby to zagroze-
niem dla dzialalno$ci obrotu. Przyjete rozwigzanie oznacza, nawiasem
moéwiac, ze kazdy polski bank ma zdolno$¢ emisyjng obligacji, gdyz
kazdy polski bank ma osobowos$¢ prawng (art. 2 PrBank). Prawo polskie
de lege lata nie zna kategorii domu bankowego, ktéry mdgltby byc
prowadzony np. przez osobe fizyczng lub spétke osobowa. Natomiast
w przypadku podmiotéw obcych posiadanie zdolnosci emisyjnej zalezy
od tego, czy s3 osobami prawnymi. Paradoksalnym skutkiem tego
rozwigzania jest, ze renomowany bank prywatny, dziatajacy w formie
spotki osobowej (dom bankowy) moze nie posiada¢ zdolnosci emisyjnej,
jesli w Swietle swojego statutu personalnego nie posiada osobowosci
prawnej. Réwnoczesnie nawet niewielki bank spétdzielczy, nieposiada-
jacy zadnego doSwiadczenia w dziatalno$ci na rynkach kapitatowych,
zawsze bedzie posiadal zdolno$¢ emisyjna. Innego rodzaju paradoksem
jest okoliczno$é, ze zdolno$¢ emisyjna maja zagraniczne podmioty tylko
dlatego, ze w Swietle statutu personalnego traktowane sg jako osoby
prawne, np. kazda francuska spétka osobowa (art. L210-1 i art. L210-6
KH franc.). Polscy przedsigbiorcy, korzystajacy z podobnych instytuciji
prawnych prawa polskiego i prowadzacy przedsiebiorstwo o analogicz-
nych rozmiarach, sg tejze pozbawieni. Wskazuje to na niedopracowanie
art. 2 ObligU pod wzgledem legislacyjnym.

Osoby prawne utworzone wylacznie w celu przeprowadzenia emisji
obligacji. Chodzi tutaj w szczegdlnosci o tzw. spétki specjalnego prze-
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Art. 2 Rozdziat 1. Przepisy ogélne

3)

4)

znaczenia utworzone wylacznie w celu emisji obligacji zabezpieczonych
na wniesionych do nich aktywach finansowych w ramach tzw. sekuryty-
zacji. Uprawnienia do przysztych przeptywéw pieni¢znych z nieplynnych
aktywoéw (np. wierzytelnosci sktadajacych si¢ na portfel kredytow
bankowych) podlegaja zamianie na jednorazowa platno$¢ pozyskana
z emisji obligacji zabezpieczonych na tych prawach. W celu ograniczenia
ryzyka inwestoréw nabywajacych takie obligacje ich emitentem nie
jest sama instytucja finansowa (np. bank), lecz specjalnie utworzona
w tym celu spétka zalezna, do ktérej wniesione zostaja aktywa finan-
sowe majace by¢ przedmiotem zabezpieczania ustanowionego na rzecz
obligatariuszy [A. Mitus, Sekurytyzacja i jej uregulowanie w przepisach
prawa krajowego, w: T. Kocowski, K. Marak (red.), Prace naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu 2014, Nr 362, s. 299 i n.].
Dostrzegajac celowo$¢ tej zmiany legislacyjnej, nalezy réwnoczesnie
zauwazyé, 7e natura stosunku obligacyjnego (art. 353! KC) staé bedzie
na przeszkodzie emisji przez te spétki niektérych typéw obligacii,
w tym w szczegdlnosci obligacji wieczystych. Wyréznienie tej kategorii
podmiotéw wynika, jak wskazano w uzasadnieniu do projektu ObligU,
z checi wyeliminowania watpliwosci co do mozliwosci zakwalifikowania
ich dzialalno$ci jako gospodarczej, a przede wszystkim uznania tej
dzialalnoSci za zorganizowang i ciagla.

Osoby prawne upowaznione do emisji obligacji na podstawie odreb-
nych ustaw. W tym kontek$cie nalezy wskazaé, m.in., na Narodowy
Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej oraz wojewédzkie
fundusze ochrony $rodowiska (art. 401 ust. 5 PrOchrSrod), Krajowy
Osrodek Wsparcia Rolnictwa (art. 15 ust. 2 KOWRU), Agencje Restruk-
turyzacji i Modernizacji Rolnictwa (art. 22 ARiMRU), Polska Agencje
Zeglugi Powietrznej (art. 15 PAZPU). Nawiasem méwiac, cechg wspdlng
wiekszosci przepiséw odrebnych ustaw upowazniajacych do emisji obli-
gacji jest, z reguly, wprowadzanie wymogu zgody wlasciwego ministra.
Upowaznienie to, wprowadzone w celu utatwienia pozyskania dodatko-
wych funduszy, jest jednak w praktyce na ogdt niewykorzystywane.
Spélki komandytowo-akcyjne. Watpliwo$¢ budzi wyposazenie przez
ustawodawce akurat tej kategorii przedsigbiorcow w zdolno$¢ emisyjna.
Nie chodzi oczywiscie o to, zeby nalezato spétki komandytowo-akcyjne
jej pozbawic. Natomiast ta kategoria uczestnikow obrotu nie wyrdznia
si¢ na tle innych spétek osobowych czy tez podmiotéw prawa ani
szczegdlng wiarygodnoscia jako potencjalni emitenci, ani potrzebami
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5)

6)

7

pozyskiwania kapitatu, ani natozonymi zadaniami ustawowymi. W dok-
trynie wyrazono nietrafny poglad, jakoby zestawienie przepiséw art. 2
pkt 1 i art. 2 pkt 3 ObligU budzito watpliwosci, czy zdolno$¢ emisyjna
majg obce (przyklad dotyczy! niemieckich) spétki komandytowo-ak-
cyjne, posiadajace osobowos$¢ prawng (zob. J. KrzyZykowska, A. Piskorz,
B. Stepien, P. Szpytka, Ustawa o obligacjach. Komentarz praktykow,
Warszawa 2015, s. 23). Okoliczno$é, ze ustawodawca w art. 2 pkt 3
ObligU nie powtdrzyt sformulowania ,,majagce siedzibe poza terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej” nie powinno by¢ jednakze interpretowane
jako odmowa uznania zdolnoSci emisyjnej obcych oséb prawnych, jesli
te spetniaja kryteria wyrazone w art. 2 pkt 1 ObligU. Systematyka prze-
piséw art. 2 ObligU wskazuje, ze wola ustawodawcy bylo wymienienie
w poszczegdlnych jednostkach redakcyjnych réznych podmiotéw posia-
dajacych zdolno$¢ emisyjna, nie za$ natozenie na te podmioty obowigzku
kumulatywnego spelnienia wszystkich wymienionych tam kryteriow.
Spéldzielcze kasy oszczednoSciowo-kredytowe oraz Krajowa Spol-
dzielcza Kasa OszczednoSciowo-Kredytowa.

Jednostki samorzgdu terytorialnego, czyli gminy, powiaty oraz woje-
wodztwa, a takze zwigzki jednostek samorzadu terytorialnego, jednostki
wladz regionalnych lub lokalnych innego niz RP panistwa cztonkow-
skiego UE.

Instytucje finansowe, ktorych cztonkiem jest RP lub NBP, lub przy-
najmniej jedno z panstw nalezacych do OECD, lub bank centralny
takiego pafistwa, lub instytucje, z ktérymi RP zawarla umowy regulujace
dzialalno$¢ takich instytucji na terenie Polski i zawierajace stosowne
postanowienia dotyczace emisji obligacji. Rzeczpospolita Polska jest
cztonkiem, m.in., Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju (Umowa
o utworzeniu Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju z 29.5.1990 r.
(Dz.U. z 1994 r. Nr 100, poz. 483), Europejskiego Banku Inwestycyjnego
(art. 308 TFUE), Banku Rozwoju Rady Europy (d. Funduszu Rozwoju
Spotecznego Rady Europy) (OSwiadczenie rzadowe w sprawie przy-
stapienia Rzeczypospolitej Polskiej do Funduszu Rozwoju Spotecznego
Rady Europy z 21.7.1999 r., t.j. Dz.U. z 1999 r. Nr 90, poz. 1003), Mig-
dzynarodowej Korporacji Finansowej (OSwiadczenie rzagdowe w sprawie
wejscia w zycie dokumentu ,,Postanowienia umowy o Migdzynarodowe;j
Korporacji Finansowej”, sporzadzonego w Waszyngtonie 20.7.1956 r.,
tj. Dz.U. z 1988 r. Nr 37, poz. 290), Wielostronnej Agencji Gwarancji
Inwestycyjnych (Konwencja o ustanowieniu Wielostronnej Agencji Gwa-
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rancji Inwestycyjnych z 11.10.1985 r., Dz.U. z 2003 r. Nr 43, poz. 372),
Azjatyckiego Banku Inwestycji Infrastrukturalnych (Umowa o utworze-
niu Azjatyckiego Banku Inwestycji Infrastrukturalnych z 29.6.2015 r.
(Dz.U. z 2016 r. poz. 1515). Jesli chodzi o instytucje finansowe,
ktérych czionkiem (SciSlej: akcjonariuszem) jest NBP, to chodzi
przede wszystkim o Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych w Bazy-
lei (por. liste akcjonariuszy Banku: https://www.bis.org/about/member
cb.htm?m=1%7C2%7C601, dostep z 30.4.2021 r.). Jesli chodzi nato-
miast o umowy zawarte z innymi instytucjami, to wskaza¢ nalezy przede
wszystkim na t¢ zawarta z Europejskim Bankiem Inwestycyjnym (art. 2
TEBI). W kontekscie zdolno$ci emisyjnej nie ma ona jednak praktycz-
nego znaczenia, skoro Rzeczpospolita Polska i tak jest jego czlonkiem.

4. Niewazno$¢é czynno$ci prawnych zmierzajgcych do wyemitowania
obligacji. Zmierzajace do wyemitowania obligacji czynnoSci prawne podjete
przez podmioty pozbawione zdolnosci emisyjnej sa niewazne (art. 58 § 1 KC)
(M. Wierzbowski, J. Rog-Dyrda, Ustawa o obligacjach, komentarz do art. 2,
Nb 9). Ponadto ObligU przewiduje odpowiedzialno$¢ karng za dokonywanie
emisji obligacji bez uprawnienia lub z naruszeniem przepiséw ustawy
(por. komentarz do art. 87 ObligU). W konsekwencji sankcja niewaznosci
dotkniete sa nie tylko same obligacje jako papiery wartosciowe, jezeli zostaly
wydane, ale takze umowa emisyjna (umowa objecia obligacji). Jezeli zatem
nie doszto jeszcze do wydania obligacji na podstawie niewaznej umowy
emisyjnej, to subskrybent nie ma obowiazku pfaci¢ ceny emisyjnej, a emitent
nie moze wyda¢ dokumentéw obligacji. Przepisy o ochronie nabywcy
w dobrej wierze od nieuprawnionego (art. 169 KC) nie znajda w tym zakresie
zastosowania. Przestanka konieczna zastosowania art. 169 KC jest bowiem
istnienie przedmiotu rozporzadzenia, przy réwnoczesnym braku kompetencji
do rozporzadzenia nim, na podstawie skadinagd waznej czynnoSci prawnej.
Natomiast brak zdolnoS$ci emisyjnej, podobnie jak np. brak zdolnos$ci mato-
letniego do czynno$ci prawnej, powoduje, ze czynnos$¢ prawna (tu: emisja
obligacji) jest niewazna i nie powstaje prawo bedace jej przedmiotem.

Szczegblnym przypadkiem jest utrata zdolno$ci emisyjnej w rezultacie
polaczenia emitenta z innym podmiotem, jego podzialu lub przeksztal-
cenia formy prawnej. Jezeli podmiot, ktéry wstapil w obowiazki emitenta
z tytutu obligacji, zgodnie z ustawg nie posiada uprawniefi do ich emito-
wania, obligacje podlegaja natychmiastowemu wykupowi w czesci, w jakiej
przewiduja §wiadczenie pieni¢zne (por. komentarz do art. 74 ust. 4 ObligU).
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Sporna jest kwestia obowigzywania tzw. zasady tozsamos$ci emitenta.
W doktrynie dominuje poglad o niedopuszczalnosci przeniesienia diugu
obligacyjnego na osobe trzecia (I. Weiss, SPP, t. 19, 2006, s. 396; R. WoZniak,
Ustawa o obligacjach, Warszawa 2015, s. 15 i n.). Jako wyjatki wskazuje
si¢ przypadki potaczenia lub podziatu emitenta bedacego spétka kapitatowa
zgodnie z przepisami KSH. Dopuszczalno§¢ zmiany osoby emitenta obligacji
w rezultacie polaczenia lub podzialu spétek nie budzi watpliwosci. Poglad
ten nie jest jednak trafny, jesli chodzi o traktowanie zakazu jako obowia-
zujacej zasady. Ustawodawca w ObligU nie zawarl regulacji szczeg6lnych,
odnoszacych si¢ do zmiany diuznika. Z uwagi na cywilnoprawny charakter
zobowiazania emitenta wobec obligatariuszy, nalezy uzna¢, ze znajduja
zastosowanie zasady ogélne prawa zobowiazan, dotyczace przejecia dlugu
(art. 519 i n. KC). Przeciwko bronionemu tutaj rozwigzaniu nie przemawiaja
réwniez argumenty natury celowosciowej. Wystarczajaca ochrone obliga-
tariuszy zapewnia w tym zakresie wymoég uzyskania zgody wierzyciela
na umow¢ dluznika z osobg trzecig dotyczaca przejecia dtugu (art. 519
§ 2 pkt 2 KC). W praktyce uzyskanie indywidualnej zgody od wszystkich
obligatariuszy bedzie na ogét niemozliwe w przypadku obligacji znajdu-
jacych si¢ w obrocie zorganizowanym. Do tego rodzaju transakcji bedzie
wiec dochodzi¢ na ogét w obrocie profesjonalnym, gdzie krag obligatariuszy
jest ograniczony (np. kilka bankéw), a kazdy z nich, czesciej niz drobny
inwestor w obrocie zorganizowanym, jest w stanie dokona¢ wnikliwej oceny
proponowanej zmiany. Takie rozwigzanie nie godzi wigc w bezpieczeristwo
obrotu, w tym stabilno$¢ rynku kapitatowego.

Art. 3. [Wylaczenia]
Przepisy ustawy nie maja zastosowania do obligacji emitowanych
przez:
1) Skarb Panstwa;
2) Narodowy Bank Polski.

Spis tresci

1. Zakres regulacji .. ....... ... 1
2. Cel wylaczenia . ....... ... . .. .. 2
3. Obligacje emitowane przez Skarb Pafstwa ................. 3
4. Obligacje gwarantowane przez Skarb Parfistwa............... 4
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1. Zakres regulacji. Zgodnie z art. 3 ObligU przepiséw ObligU nie stosuje
si¢ do obligacji emitowanych przez Skarb Paristwa i Narodowy Bank Polski.
Przyczyna takiej regulacji jest prawdopodobnie uznanie, iz w stosunku do
tych papieréw wartoSciowych nie miatyby praktycznego znaczenia przepisy
np. o zgromadzeniu obligatariuszy, obligacjach przychodowych, partycypa-
cyjnych, zamiennych, z prawem pierwszeristwa, o zabezpieczeniach obligacji
itp. W przypadku emitentéw nienastawionych na zysk lub niemajacych cha-
rakteru korporacyjnego, emisja obligacji przychodowych, partycypacyjnych,
z prawem pierwszefistwa lub zamiennych nie bylaby celowa, gdyz papiery
warto$ciowe emitowane przez Skarb Paristwa i bank centralny uchodza za wy-
soce bezpieczne (niewyplacalnos¢ tych instytucji, jakkolwiek historycznie
si¢ zdarzata, jest malo prawdopodobna). Stad tez mniejsza jest potrzeba
zastosowania instytucji majacych na celu ochrone zaufania obligatariuszy,
takich jak zabezpieczenia obligacji czy zgromadzenie obligatariuszy. Nadto
w przypadku papieréw wartoSciowych emitowanych przez Skarb Parstwa
i Narodowy Bank Polski istnieje konieczno$¢ uwzglednienia specyfiki ustro-
jowej emitentdw, a wiec np. konieczno$¢ uzyskania zgody na emisje obligacji
skarbowych w ustawie budzetowej.

2. Cel wylaczenia. Nie jest trafnym natomiast poglad, ze o wylaczeniu
tym przesagdza odmienny cel emisji skarbowych papieréw wartosciowych
[S. Syp, w: A. Stoktosa, S. Syp, Ustawa o obligacjach. Komentarz, Warszawa
2020, s. 55]. W istocie zasadniczy cel obligacji emitowanych przez podmioty
publiczne jest taki sam, co w przypadku obligacji komercyjnych — pozyskanie
srodkéw finansowych dla emitenta. Natomiast specyfika Skarbu Paristwa
i banku centralnego jest, jak wskazano, taka, ze wiele rozwiazan zawartych
w ObligU i tak nie znalazloby odzwierciedlenia w warunkach emis;ji,
z przyczyn natury prawnej lub ekonomicznej. Z uwagi na wiarygodnosé
tych dwdch kategorii emitentéw, nie ma potrzeby ustanawiania zabezpieczen.
Wzgledy ustrojowe stawalyby na przeszkodzie emisji obligacji zamiennych
lub z prawem pierwszenstwa itp.

3. Obligacje emitowane przez Skarb Panstwa. Podstawe do emitowania
przez Skarb Paristwa obligacji (obligacji skarbowych) stanowi z art. 96 pkt 1
FinPublU. Zgodnie z tym przepisem skarbowe papiery wartoSciowe moga by¢
emitowane lub wystawiane jako papiery wartoSciowe o pierwotnym terminie
wykupu nie dluzszym niz rok lub diuzszym niz rok, przy czym do tej drugiej
kategorii zalicza si¢ w szczegdlnosci obligacje skarbowe. Poza wyraZnie
wymienionymi w art. 96 FinPublU obligacjami skarbowymi oraz bonami
skarbowymi, teoretycznie moga by¢ réwniez emitowane inne, nienazwane
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skarbowe papiery wartosciowe, skoro ustawodawca uzyl w art. 96 FinPublU
zwrotu ,,w szczeg6lnoSci”. Podstawg emitowania obligacji przez NBP jest
art. 48 pkt 1 NBPU, zgodnie z ktérym NBP moze emitowac i sprzedawac
papiery warto$ciowe, a co za tym idzie takze obligacje.

4. Obligacje gwarantowane przez Skarb Panstwa. Wylaczenie spod
regulacji ObligU dotyczy obligacji emitowanych przez Skarb Paistwa i NBP,
natomiast juz nie obligacji gwarantowanych przez Skarb Paristwa lub NBP
ani tez nie obligacji emitowanych przez inne (niz Skarb Parstwa i NBP)
paristwowe osoby prawne (np. Polska Agencja Zeglugi Powietrznej, Agencja
Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa; por. komentarz do art. 2 ObligU,
Nb 3, pkt 3) oraz emitowanych przez jednostki organizacyjne samorzadu
terytorialnego. Wylaczenie to nie dotyczy réwniez emisji obligacji przez obce
banki centralne, w zakresie, w jakim ta jest mozliwa (por. uwagi do art. 2
ObligU).

Art. 4. [Pojecie]

1. Obligacja jest papierem wartoSciowym emitowanym w serii, w kto-
rym emitent stwierdza, ze jest dluznikiem wlasciciela obligacji, zwanego
dalej ,,obligatariuszem”, i zobowigzuje si¢ wobec niego do spelnienia
okreslonego swiadczenia.

2. Przez obligacje emitowane w serii rozumie si¢ obligacje reprezentu-
jace prawa majatkowe podzielone na okreslong liczbe réwnych jednostek.

Spis tresci

Nb

1. Uwagiogllne . ... ... ... ... ... 1

2. Obligacja jako papier warto§Ciowy . . .................... 2

3. Obiegowy charakter obligacji . ...................... ... 3

4. Teoria UmoOWNA . . . ...t 4

5. Teoria umowna a teoria kreacyjna . ..................... 5

6. Konstytutywny charakter obligacji ...................... 6

7. Wystawienie papieru warto$ciowego przez emitenta . ........ 7

8. Obligacja jako papier warto§ciowy emitowany w serii . . ... ... 8

9. Cywilnoprawny charakter obligacji . ..................... 9

10. Réznicowanie warunkéw zabezpieczenia obligacji tej samej serii 10
11. Obowiazek spelnienia okreslonego §wiadczenia............. 11
12. Obligacja jako dluzny papier wartoSciowy ................ 12
13. Pozostate uprawnienia ksztattujace wynikajace z obligacji . . . . . 13
14. Zasada swobody umow . . ......... .. ... 14
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15. Warto$¢ nominalna obligacji .............. ... ... ...... 15
16. Obligacje zamienne . . ... ...........uuueeeeeennnnnn.. 16

1. Uwagi ogélne. Przepisy art. 4 ust. 1 ObligU stanowia, ze obligacja jest
papierem warto§ciowym emitowanym w serii, w ktérym emitent stwierdza,
ze jest dluznikiem uprawnionego z obligacji, zwanego obligatariuszem,
i zobowigzuje si¢ wobec niego do spelnienia okres§lonego §wiadczenia.

2. Obligacja jako papier warto$ciowy. Zakwalifikowanie przez usta-
wodawce obligacji jako papieru wartoSciowego przesadza o tym, ze obrét
prawami z obligacji cechuje si¢ utatwiong zbywalnoscig oraz prostszym
mechanizmem wykazywania tych uprawniefi w stosunku do ogdlnych zasad
prawa cywilnego. Posiadanie cech papieru warto$ciowego jest wiec podsta-
wowym elementem konstrukcyjnym umozliwiajacym powstanie masowego
i zorganizowanego obrotu obligacjami.

3. Obiegowy charakter obligacji. W nowszej literaturze przedmiotu
trafnie wskazuje sie, Ze istota papieru wartosciowego jest specyficzny sposob
identyfikacji podmiotu okreslonego majatkowego prawa podmiotowego oraz
ujawnienia tego prawa wobec dtuznika i oséb trzecich. Pozwala to na mo-
dyfikacje zasad obrotu prawem majatkowym w stosunku do podstawowego
modelu uksztaltowanego przez przepisy o przelewie wierzytelnosci (J. Ja-
strzebski, Pojecie papieru wartoSciowego wobec dematerializacji, Warszawa
2009, s. 10). Prawo papieréw warto$ciowych nalezy zatem postrzega¢ jako al-
ternatywny wobec mechanizmu cesji (art. 509 i n. KC) rezim obrotu prawami
majatkowymi, ktéry sprzyja ich tatwiejszej zbywalnosci oraz pewniejszej
identyfikacji podmiotu uprawnionego (J. Jastrzebski, Pojecie papieru, s. 10).
W przypadku tzw. obiegowych papieréw warto§ciowych, a wigc na okaziciela
i na zlecenie — zwanych takze papierami warto$ciowymi zaufania publicznego
— cechy te sg szczegdlnie wyrazne. Obiegowe papiery wartoSciowe cechuje
radykalnie utatwiona zbywalno$¢, wiazaca si¢ z wytaczeniem mozliwosci
podnoszenia przez dluznika zarzutéw osobistych wobec zbywcy papieru
warto$ciowego (art. 921'* KC), a takze z mozliwoscig nabycia takiego
papieru warto$ciowego od nieuprawnionego (art. 169 § 2 KC). Przy zalozeniu
racjonalnosci ustawodawcy, nalezy uznaé, ze chciat, by zdematerializowane
papiery wartoSciowe zachowaly, a nie zmniejszyly, obiegowy charakter. Kwe-
stia dopuszczalno$ci nabycia od nieuprawnionego papieréw warto§ciowych
zdematerializowanych jest skadinad sporna, aczkolwiek wigcej argumentow
przemawia za taka dopuszczalno$ciag (odnosnie do przegladu stanowisk

14 Godlewski/Sojka



Rozdziat 1. Przepisy ogdlne Art. 4

doktryny na przyktadzie akcji zdematerializowanych por. M. Godlewski,
Nabycie akcji zdematerializowanych od nieuprawnionego, Warszawa 2021,
s. 21-23 oraz s. 213-290).

4. Teoria umowna. Jakkolwiek kwestia charakteru zdarzenia prawnego
kreujacego papiery wartoSciowe budzifa historycznie watpliwosci w dok-
trynie, najbardziej przekonujace argumenty przemawiaja na rzecz tezy,
ze zdarzeniem prawnym kreujacym prawa z papieréw wartoSciowych jest
umowa. Brak jest jednoznacznych podstaw normatywnych, ktére pozwalatyby
na uznanie, ze prawa z papieréw wartoSciowych powstaja na mocy jedno-
stronnej czynnoS$ci prawnej. W tej sytuacji nalezy zatem przyja¢ zgodnie
z zasadami og6lnymi, ze dla powstania lub zmiany stosunku prawnego, w tym
takze powstania praw z papieréw wartoSciowych, konieczna jest umowa. Za
umowng teorig powstania papieru wartoSciowego opowiadajg si¢ judykatura
(uchw. SN(7) z 29.6.1995 r., III CZP 66/95, OSNC 1995, Nr 12, poz. 168;
por. réwniez wyr. WSA w Warszawie z 27.11.2019 r., III SA/Wa 639/19,
niepubl.) oraz dominujacy nurt doktryny (M. Romanowski, SPP, Prawo
papieréw wartoSciowych, t. 18, 2010, s. 74-75 i przywotana tam literatura).

5. Teoria umowna a teoria kreacyjna. Opowiedzenie si¢ za teorig
umowng pozwala réwniez tatwiej ttumaczy¢ szczegétowe rozwigzania przy-
jete w ObligU. Przyktadowo, w wyroku NSA z 19.11.2008 r., wydanym
jeszcze na gruncie ObligU z 1995 r., za niedopuszczalne uznano zby-
cie przez emitenta obligacji na rzecz Skarbu Paiistwa w trybie art. 66
§ 1 OrdPU w celu umorzenia zobowigzania podatkowego (wyr. NSA
z 19.11.2008 r., I FSK 1187/07, Legalis). Naczelny Sad Administracyjny
zauwazyl, ze taka czynno$¢ jest sprzeczna z charakterem prawnym obligaciji,
gdyz ,,przeniesienie praw z obligacji mogloby dotyczy¢ podmiotu, ktéremu
przystuguja uprawnienia z tego papieru wartoSciowego, a wigc wlascicielowi
obligacji (obligatariuszowi), nie za$§ emitentowi. Zgodnie bowiem z ostatnim
z powotanych przepiséw, obligacja jest papierem wartoSciowym emitowanym
w serii, w ktérym emitent stwierdza, ze jest dtuznikiem wlasciciela obligacji
i zobowiazuje si¢ wobec niego do spelnienia okres§lonego $wiadczenia.
Podmiotem posiadajacym prawa z obligacji jest w takim razie obligatariusz,
a nie emitent”. Naczelny Sad Administracyjny zauwazyl dalej, ze emitent
nie moze rozporzadza¢ prawami z obligacji, gdyz zgodnie z art. 25 ust. 1
ObligU z 1995 r. (ktéremu odpowiada art. 76 ObligU), moze nabywac wlasne
obligacje tylko w celu umorzenia. Nietrudno zauwazy¢, ze rozumowanie NSA
jest spdjne tylko przy przyjeciu umownej koncepcji papieru wartoSciowego.
Teoria kreacyjna, ktéra moment powstania papieru warto$§ciowego upatruje
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