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Niniejszy komentarz pomysSlany zostal jako opracowanie praktyczne, majace
na celu wskazanie na kluczowe aspekty stosowania ObligU, zwlaszcza te o duzym
znaczeniu w codziennej praktyce prawnikéw, pracownikéw organéw regulacyjnych
oraz os6b odpowiedzialnych za procesy compliance u emitentéw obligacji oraz
inwestoréw. Z tego zalozenia wyplywa rozsadna objetoS¢ samego komentarza, ogra-
niczenie rozwazan stricte historycznych i pominigcie tych probleméw doktrynalnych,
ktére jakkolwiek zwigzane z obrotem papierami wartoSciowymi, naleza bardziej do
wyktadu czgSci ogdlnej prawa cywilnego, prawa rzeczowego, prawa karnego lub
prawa zobowiazan (np. problematyka odsetek, zabezpieczen lub sankcji karnych,
jezeli ObligU nie zawiera w tym zakresie przepiséw szczegdlnych).

Szczegblny nacisk polozono na zmiany wprowadzone ZmObligU z 2018 r. Ustawa
ta objeta réwniez nowelizacj¢ ObligU, ktéra weszta w zycie 1.7.2019 r. (por. art. 14
oraz art. 48 pkt 3 ZmObligU z 2018 r.). Zakaz emisji obligacji w postaci dokumentu
(por. art. 8 ust. 1 i ust. 2 ObligU) stanowi wiecej niz istotng zmian¢ w polskim
prawie papieréw warto$ciowych, a zarazem logiczna konsekwencje dotychczasowego
kierunku jego rozwoju. Wpisuje si¢ w szerszy trend polskiego ustawodawcy, dazacego
do dematerializacji papieréw warto§ciowych wystepujacych w obrocie masowym.
W praktyce, spos$réd papieréw wartoSciowych o istotnym znaczeniu dla wielu dziedzin
gospodarki, posta¢ dokumentu zachowuja obecnie gtéwnie weksle.

Zmiany te moga mie¢ wigc duza wage, zwlaszcza jesli chodzi o pozyskiwanie
finansowania przez przedsigbiorcéw (aczkolwiek ObligU dotyczy réwniez np. emisji
obligacji przez jednostki samorzadu terytorialnego). Przed 1.7.2019 r. stosunkowo
popularne byly emisje obligacji w formie dokumentowej, nie wymagaly bowiem
wsparcia wyspecjalizowanych doradcéw ani rejestracji. Tak zwane emisje prywatne
skierowane byly czesto do waskiego, konkretnego grona potencjalnych inwestoréw,
czesto wyspecjalizowanych w danej branzy, a nie wigzaly si¢ z obostrzeniami czy
obowigzkami zwigzanymi z obrotem zorganizowanym. De lega lata mozliwe sa
juz wylacznie emisje obligacji w formie zdematerializowanej. Co wigcej, réwniez
w przypadku, w ktérym dany emitent nie zamierza wprowadza¢ obligacji do obrotu
zorganizowanego, nalozono na niego pewne obostrzenia. Réwnolegle ustawodawca
w art. 9 ZmObligU z 2018 r. znowelizowal szereg przepiséw ObrlnstrFinU, ktére
pozostaja w zwiazku funkcjonalnym z emisja obligacji zdematerializowanych oraz
wykonywaniem praw z nich wynikajacych.

Wprowadzone w interesie bezpieczeristwa obrotu (chociaz zarazem podwyzszajace
koszty transakcyjne) zmiany objely réwniez dodanie art. 7a ust. 1 ObrInstrFinU.
Zgodnie z tym przepisem w przypadku obligacji, ktére nie s emitowane w drodze
oferty publicznej i w odniesieniu do ktérych emitent nie zamierza ubiegal si¢
o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzenie do ASO, przed
zawarciem umowy, ktdérej przedmiotem jest ich rejestracja w depozycie papieréw
warto$ciowych, emitent zawiera umowe o wykonywanie funkcji agenta emisji tych
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papieréw wartosciowych z firmg inwestycyjng uprawniong do prowadzenia rachunkéw
papieré6w warto$ciowych albo z bankiem powierniczym. Zadania agenta emisji obej-
muja, przede wszystkim, weryfikacje zdolnosci emisyjnej danego emitenta obligacji
oraz spelnienia wymogéw formalnych danej emisji, utworzenie ewidencji oséb upraw-
nionych z papieréw wartoSciowych oraz poSredniczenie w zawieraniu przez emitenta
umowy, ktérej przedmiotem jest rejestracja papieréw wartoS§ciowych w depozycie
papieréw wartos$ciowych, w szczegdlnosci udzielanie emitentowi niezbednej pomocy
w zakresie ustalenia i przygotowania dokumentacji niezb¢dnej do zawarcia tej umowy.
Rola agenta emisji nie koriczy si¢ jednak na etapie dojscia emisji do skutku. Ma
on istotne znaczenie réwniez w toku wykonywania przez emitenta jego obowigzkéw
wobec obligatariuszy — przykladowo, wydaje §wiadectwa depozytowe umozliwiajace
udzial w zgromadzeniu obligatariuszy (art. 55 ObligU), za$ o$wiadczenie agenta
emisji potwierdzajace, Ze za jego posSrednictwem emitent dokonal wykupu obligacji
moze by¢ podstawa do wykreslenia z ksiegi wieczystej hipoteki ustanowionej
na zabezpieczenie wierzytelnosci z obligacji (art. 31 ust. 6 pkt 3 ObligU).

Tak daleko idace zmiany, jesli chodzi o regulacje prawne dotyczace obligacji, spo-
wodowaly, Ze konieczne jest dostarczenie Czytelnikom odpowiedniego, praktycznego
komentarza. Jest to tym bardziej istotne, Ze istotna cze$¢ polskiej literatury prawniczej
ukazala si¢ przed wejSciem w zycie ZmObligU z 2018 r. lub wrecz pod rzadami
ObligU z 1995 r.

Tomasz Sojka, Michat Godlewski
Warszawa, 1 marca 2022 r.
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