Rozdzial II. Warunki emisji

L 4

swiadczenie emitenta

1. Funkgcja i charakter prawny warunkow emisji

1.1. Wprowadzenie

Warunki emisji okreslaja $wiadczenia wynikajace z obligacji, sposob ich
realizacji oraz zwigzane z nimi prawa i obowiazki emitenta oraz obligatariuszy
(art. 5 ObligU). Z warunkdow emisji wynika m.in. szczegdtowa tres¢ praw in-
korporowanych w obligacjach. Warunki emisji definiuja i formalnie ujawniajg
tres¢ praw inkorporowanych w obligacjach. Przyja¢ wigc nalezy, ze warunki
emisji s3 oSwiadczeniem woli emitenta, sktadanym niezaleznie od o$wiadczen
woli tegoz emitenta skladanych w zwiazku z wystawieniem i wydaniem doku-
mentdw obligacji, wpisem obligacji zdematerializowanych do ewidencji albo
na rachunek papieréw wartosciowych, a takze niezaleznie od o$wiadczen woli
sktadanych w zwigzku z zawarciem umowy emisyjne;j.

Warunki emisji bezposrednio wplywaja jednak takze na tre§¢ umownego
stosunku prawnego wynikajacego z umowy emisyjnej, z ktorej wynika zobo-
wiazanie emitenta do wydania obligacji na rzecz subskrybenta oraz zobowia-
zanie subskrybenta do zaptaty ceny emisyjnej, a takze na tres¢ samego wy-
stawianego dokumentu obligacji. W propozycji nabycia obligacji zamieszcza
si¢ warunki emisji (art. 35 ust. 1 ObligU). Sporzadzenie warunkéw emisji
jest przeslankq (conditio iuris) skutecznego wyemitowania obligacji i to nie
tylko w odniesieniu do obligacji zdematerializowanych (jak to miato miejsce
na gruncie poprzedniej ustawy z 1995 r.), ale takze w odniesieniu do obliga-
cji dokumentowych. Oznacza to, ze sporzadzenie warunkéw emisji jest nie
tylko przestanka powstania waznej obligacji jako papieru wartosciowego, ale
takze wczesniejszego zawarcia waznej umowy emisyjnej (art. 35 ust. 1 ObligU).
Z kolei sam dokument obligacji zawiera informacj¢ o miejscu udostepnienia
warunkow emisji (art. 9 ust. 1 ObligU).
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1.2. Funkcja

Koniecznosé¢ postugiwania si¢ warunkami emisji dla okreslania tresci praw
wynikajacych z obligacji (art. 5 ust. 1 ObligU) jest konsekwencjg trojakiego
rodzaju zjawisk.

Po pierwsze, funkcja i charakter warunkéw emisji, w ramach konstrukeji
prawnej obligacji, wynika wprost ze wzrostu znaczenia obligacji zdemateria-
lizowanych w praktyce obrotu. W przypadku tradycyjnych papieréw warto-
sciowych - wystawianych w formie dokumentu (zasadniczo papierowego) —
to dokument papieru wartosciowego w sposob doniosty prawnie ujawnia tres¢
praw zwiazanych z tym dokumentem. Tres¢ dokumentu stanowita podstawe
dla konstruowania mechanizmu ochrony nabywcy praw z papieru wartoscio-
wego, w szczegllnoséci poprzez ograniczenie zarzutdw, ktére dtuznik moze
podnosi¢ w stosunku do nabywcy papieru wartosciowego w obrocie wtérnym
(art. 92113 KC). Zgodnie z art. 92113 KC nabywca wierzytelnosci ujawnionej
w obligacji na okaziciela, co do zasady, nabywa ja w takim ksztalcie, jaki zostat
wskazany w treéci tego papieru wartosciowego. Ulatwia to zbywalnos$¢ wie-
rzytelnosci inkorporowanej w obligacji na okaziciela poprzez wyizolowanie jej
z calosci stosunkéw prawnych zbywcey wierzytelnoscit.

W przypadku obligacji zdematerializowanych wpis na rachunek papierow
warto$ciowych albo wpis do ewidencji nie moze petni¢ roli uzewnetrzniania
tresci praw powigzanych z obligacja. Wynika to nie tylko z faktu, Ze tres¢ ra-
chunkoéw papierow wartosciowych lub wpisow do ewidencji z reguly nie jest
dostepna dla potencjalnych nabywcow obligacji w obrocie wtérnym, ale przede
wszystkim dlatego, ze ani rachunki papieréw wartosciowych, ani wpisy do ewi-
dencji nie ujawniaja w pelni tresci praw z zapisanych tam papieréw warto-
sciowych. Stuza one wylacznie identyfikacji samych papieréw wartosciowych
- najczesciej poprzez wskazanie nadanego im kodu lub innego technicznego
oznaczenia — a takze podmiotu uprawnionego z tych papieréw wartosciowych
- tj. obligatariusza. Rol¢ dokumentu uzewnetrzniajacego tres¢ praw z obligacji
przejmuja wigc warunki emisji.

Po drugie, postugiwanie si¢ warunkami emisji dla opisu tresci praw wy-
nikajacych z obligacji umozliwia konstruowanie obligacji o bardziej zlozo-
nej budowie prawno-ekonomicznej. W szczegdlnosci dotyczy to tzw. obliga-
¢ji strukturyzowanych, bedacych w znacznej mierze instrumentami pochod-
nymi, ktérych tre$¢ wyznaczana jest w oparciu o standardowa i niezwykle

1]. Jastrzebski, Pojecie, s. 158 i n.
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obszerna dokumentacje¢ przygotowywang np. przez ISDA (International Swaps
and Derivatives Association)?. Tego typu dokumentacji, okreslajacej tres¢ praw
obligatariusza, nie sposdb technicznie umiesci¢ w tradycyjnym dokumencie
obligacji. Tradycyjna konstrukcja papieru wartosciowego, jako dokumentu
w sposob doniosty prawnie uzewnetrzniajacego calos¢ uprawnien wynikaja-
cych z tego papieru wartosciowego, przystosowana byta do obrotu wierzytel-
nosciami o stosunkowo prostej konstrukcji. Postanowienia okreslajace tres¢
tych praw musialy zmiesci¢ sie zasadniczo w obrebie jednego dokumentu.
W przypadku akcji zalozenie to od poczatku bylo nierealistyczne z uwagi
na znaczenie statutu spotki dla opisu praw wynikajacych z akeji. Wspotczesnie
okazuje sie, ze takze w obrebie prawa o obligacjach tradycyjna zasada, ze do-
kument papieru wartosciowego powinien ujawnia¢ catos¢ praw wynikajacych
z obligacji, okazata si¢ anachroniczna.

Po trzecie wreszcie, postuzenie si¢ warunkami emisji zawartymi w jed-
nym dokumencie ulatwia przeprowadzenie zmian w tresci obligacji, zwtasz-
cza w przypadku wystepowania wigkszej liczby obligatariuszy. W przypadku
niektérych, drobnych zmian warunkow emisji nie powstaje bowiem koniecz-
no$¢ zmodyfikowania tresci wszystkich wyemitowanych dokumentdw obliga-
¢ji, lecz wystarczy zmiana tresci samych warunkéw emisji zawartych w jednym
dokumencie, ktdry jest centralnie przechowywany i udost¢pniany obligatariu-
szom.

1.3. Charakter prawny

Warunki emisji sa kwalifilkowanym o$wiadczeniem woli emitenta obliga-
¢ji, a wiec szczegdlna, doniosta prawnie czynnoscig konwencjonalna emitenta.
Wyznaczaja one tres¢ praw wynikajacych z wyemitowanych obligacji oraz
tre§¢ umowy emisyjnej, ktéra poprzedza wydanie obligacji (zob. art. 32 i n.
ObligU). Charakter prawny warunkow emisji zblizony jest wigc do wzorca
umownego, o ktérym mowa w art. 384 KC - warunki emisji nie sa wigc ob-
jete konsensem stron umowy emisyjnej, lecz ksztaltuja tres¢ wynikajacego z tej
umowy stosunku prawnego na zasadzie wyrazonej w art. 56 KC* W identyczny

2 Por. K. Cagalj, Restrukturierung, s. 99 i n.

3 Por. E. Letowska, Ochrona niektérych praw konsumentow, Warszawa 2001, s. 85 in.; Z. Ra-
dwariski, A. Olejniczak, Zobowiazania, s. 154; M. Bednarek, w: E. Letowska (red.), System Prawa
Prywatnego, t. V, Prawo zobowigzan - cze$¢ ogélna, Warszawa 2015, s. 674 i n.
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sposOb wplywaja one na tres¢ umowy, ktorej przedmiotem jest samo wydanie
obligacji na rzecz subskrybenta w wykonaniu umowy emisyjnej.

Ustawodawca w sposdb szczegdlny, w stosunku do ogdlnego rezimu wzor-
céw umownych wyznaczanego przez art. 384 i n. KC, okreslit przestanki zwia-
zania obligatariuszy warunkami emisji. Zgodnie z art. 35 ust. 1 ObligU warunki
emisji zamieszcza si¢ w propozycji nabycia obligacji kierowanej do potencjal-
nych subskrybentéw. Warunki emisji podlegaja tez udostepnieniu wszystkim
obligatariuszom (art. 9 ust. 1 ObligU). Sg to wigc unormowania szczegdlne
wobec tych zawartych w art. 385§ 1 KC.

Nalezy przyjaé, ze niezamieszczenie w tresci propozycji nabycia obliga-
¢ji warunkow emisji skutkuje niewaznoscig zawartej na tej podstawie umowy
emisyjnej (58 § 1 KC). Nie mozna bowiem w takiej sytuacji okresli¢ dokladnej
tresci zobowiazania emitenta do wykreowania obligacji, gdyz nie jest znana
konstrukeja obligacji, bedacych przedmiotem umowy emisyjnej. W przypadku
niesporzadzenia oraz nieudost¢pnienia wszystkim obligatariuszom warunkéw
emisji wyemitowane dokumenty obligacji beda niewazne (art. 58 § 1 KC w zw.
zart. 5 ObligU). W tych okoliczno$ciach brak bowiem ztozonego w odpowied-
niej formie o$wiadczenia woli emitenta konstytuujacego tres¢ uprawnien wy-
nikajacych z obligacji danej serii. Co wiecej, nie sposob stwierdzi¢, czy wszyst-
kie obligacje danej serii inkorporujg identyczne uprawnienia.

Nalezy przyjaé, ze jezeli w propozycji nabycia obligacji, sporzadzonej zgod-
nie z art. 35 ust. 1 ObligU, zawarte zostaly postanowienia dotyczace praw
z obligacji sprzeczne ze sporzadzonymi wczes$niej warunkami emisji, ktére
nastepnie zostaly upublicznione na rzecz wszystkich obligatariuszy zgodnie
z art. 9 ust. 1 ObligU, to kazdemu obligatariuszowi przystuguja prawa wyni-
kajace ze sporzadzonych i udostepnionych warunkéw emisji, a nie prawa wy-
nikajace z tresci propozycji nabycia. W przypadku sprzecznosci warunkéw
emisji i umowy emisyjnej przepisy ObligU przewiduja wiec szczegdlny rezim
w stosunku do art. 385 § 1 KC. Wynika to z faktu, ze stosunek umowny la-
czacy emitenta z obligatariuszami jest podstawa wystawienia papieréw war-
tosciowych o charakterze seryjnym. Indywidualna tres¢ stosunku umownego
miedzy emitentem a okreslonym subskrybentem bedacego podstawg wysta-
wienia obligacji (umowa emisyjna) nie moze wplywac na tres¢ praw wynika-
jacych z obligacji, ktdre powinny by¢ identyczne dla wszystkich obligacji danej
serii. Odrebnym zagadnieniem jest odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza emi-
tenta na podstawie art. 471 KC za naruszenie umowy emisyjnej i wyemitowa-
nie na rzecz subskrybenta obligacji o konstrukcji odmiennej od tej okreslonej
W umowie emisyjnej.
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Zgodnie z art. 5 ust. 2 ObligU warunki emisji, co do zasady, sporzadza si¢
w jezyku polskim, w formie jednolitego dokumentu. Obok minimalnej tresci,
wynikajacej z art. 6 ObligU, okreslajacej prawa wynikajace z obligacji, warunki
emisji powinny zawiera¢ miejsce i date ich sporzadzenia, a takze podpisy oséb
upowaznionych do zaciagania zobowiazan w imieniu emitenta (art. 6 ust. 1
pkt 8-9 ObligU).

Wymog zachowania formy jednolitego dokumentu oznacza, ze warunki
emisji musza bezposrednio zawierac tre§¢ wymagana w art. 6 ObligU. Nie jest
dopuszczalne zamieszczanie w tresci warunkow emisji odniesien do innych
dokumentéw. Postanowienia wlaczane do warunkéw emisji poprzez odesta-
nie do innych dokumentéw nie wywoluja skutkéw prawnych. Nalezy je uznaé
za nieobjete trescig jednolitego dokumentu warunkéw emisji. Niedopuszczal-
no$¢ wlaczania do warunkéw emisji postanowien poprzez odniesienie do in-
nych dokumentéw dotyczy zaréwno ,,odniesien statycznych”, czyli odniesien
do dostepnych dokumentdw o statej tresci, jak i tym bardziej — ,odniesien dy-
namicznych”, czyli do dokumentdéw, ktérych tre$¢ podlega zmianie. Na rynku
finansowym funkcjonujg bowiem pewne ustalone standardy okreslonych in-
strumentéw finansowych, ktore publikowane sa w postaci ogolnych warun-
kéw umoéw, do ktdrych instrumenty poszczegdlnych emisji czesto odsylaja,
i ktore podlegaja okresowym zmianom dokonywanych przez wydajace je or-
ganizacje (zob. np. Credit Derivatives Definitions publikowane przez Interna-
tional Swaps and Derivatives Association — ISDA)*. Warunki emisji nie moga
by¢ takze zamieszczane w tzw. suplementach lub aneksach, ktére nie s bez-
posrednio powigzane z podstawowym dokumentem warunkow emisji.

Wymoég jednolitego dokumentu warunkéw podyktowany jest ochrona
subskrybentéw w ramach emisji obligacji, a takze samych obligatariuszy, kto-
rzy powinni miec¢ tatwo$¢ zapoznania si¢ z warunkami emisji okreslajacych
tres¢ praw z obligacji. W szczegoélnosci, dla okredlenia tresci praw wynika-
jacych z obligacji, obligatariusze nie powinni by¢ zmuszani do korzystania
z fancuchow odestan miedzy wieloma rozproszonymi dokumentami. Zjawi-
sko takie radykalnie zmniejsza przejrzystos¢ i zrozumiatos¢ warunkow emisji,
a w konsekwencji zagraza bezpieczenstwu obrotu®.

4 Por. M.J. Friedl, R. Schmidtbleicher, w: M.]. Friedl, M. Hartwig-Jacob (red.), Frankfurter
Kommentar, s. 136.
5 Ibidem.
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Celem art. 5 ust. 2 ObligU stanowiacego, ze warunki emisji, co do zasady,
sporzadza si¢ w jezyku polskim jest ochrona inwestoréw nieprofesjonalnych,
polegajaca na ulatwieniu im zapoznania si¢ z trescig warunkow emisji i zrozu-
mienia tej tresci. Jedynie w przypadku obligacji o wartosci nominalnej stano-
wiacej rownowarto$¢ co najmniej 100 000 euro w dniu podjecia decyzji emi-
tenta o emisji, warunki emisji moga zosta¢ sporzadzone w jezyku angielskim
(art. 5 ust. 2 ObligU). Zaktada si¢ bowiem, ze obligacje o takiej wartosci no-
minalnej sg raczej domenga inwestordw profesjonalnych.

Nalezy przyjaé, ze wymogi dotyczace formy warunkdw emisji statuuja wy-
mog formy szczegdlnej w rozumieniu art. 73 ust. 2 KC. Przepisy ustawy o obli-
gacjach wymagaja dla oswiadczenia woli emitenta w przedmiocie ustalenia wa-
runkoéw emisji nie tylko zlozenia podpisu na dokumencie obejmujacym tresé
o$wiadczenia woli (art. 78 KC), lecz takze spelnienia dodatkowych wymogow
dotyczacych jednolitego charakteru tego dokumentu oraz jezyka oswiadczenia
woli®. W konsekwencji naruszenie tych wymogow skutkuje zasadniczo nie-
waznoscig czynnosci prawnej (art. 73 ust. 2 zd. 1 KC). W sytuacji, gdy wy-
mog jednolitosci dokumentu zostal naruszony poprzez odestanie do innych
dokumentow niepowiazanych z podstawowym dokumentem warunkéw emi-
sji, mozna rozwazy¢ zastosowanie instytucji czeSciowej niewaznosci czynno-
$ci prawnej (art. 58 § 3 KC). Niewaznos¢ wylacznie postanowien, do ktorych
odsyta gtéwny dokument warunkéw emisji mozna rozwazaé¢ w sytuacji, gdy
dokument gltéwny zawiera wszystkie konieczne (minimalne) postanowienia
warunkow emisji, o ktorych mowa w art. 6 ust. 1 i 2 ObligU, a jednocze$nie
spelnione sg przestanki, o ktérych mowa w art. 58 § 3 KC.

Przyjac¢ jednak nalezy, ze przepisy ustawy o ofercie publicznej dotyczacej
formy sporzadzana i publikowania prospektu emisyjnego albo memorandum
informacyjnego dotyczacego obligacji stanowig lex specialis w stosunku do
przepisow art. 5 ust. 2 ObligU dotyczacych formy i jezyka warunkow emisji
obligacji. Oczywiscie prospekt emisyjny albo memorandum muszg spetnia¢
minimalne wymogi dotyczace tresci warunkéw emisji okreslone przez art. 6
ust. 112 ObligU. Natomiast nie ma koniecznosci sporzadzania przez emitenta
warunkow emisji w formie przewidzianej przez art. 5 ust. 2 ObligU, jezeli wa-
runki emisji zawarte sa w prospekcie emisyjnym albo memorandum informa-
cyjnym sporzadzonym zgodnie z przepisami ustawy o ofercie i Rozporzadze-
nia prospektowego 809/2004.

6 Por. Z. Radwanski w: Z. Radwariski (red.), System Prawa Prywatnego, t. II, Prawo cywilne
- cze$¢ ogoblna, Warszawa 2008, s. 149 i n.
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Przepisy prawa rynku kapitalowego przewiduja szczegdlne wymogi dla
dokumentow informacyjnych i ofertowych sporzadzanych i publikowanych
w zwiazku z oferta publiczna papieréw warto$ciowych lub ich dopuszczaniem
do obrotu na rynku regulowanym. Dotycza one przede wszystkim formy pro-
spektu emisyjnego, ktory moze by¢ sporzadzony w postaci jednolitego doku-
mentu albo zestawu dokumentéw (art. 22 ust. 1 OfertaPublU), albo tez pro-
spektu podstawowego uzupelnionego o szczegdétowe warunki oferty (art. 22
ust. 2 w zw. z art. 24 OfertaPublU). Przepisy te zawieraja takze odrebne unor-
mowania dotyczace jezyka prospektu emisyjnego i memorandum informacyj-
nego (zob. np. art. 27 ust. 3 i art. 41 ust. 1 OfertaPublU), a takze dopuszczal-
nosci wlaczania do tych dokumentéw okreslonej tresci w drodze odestania
do innych dokumentéw (art. 22 § 2 OfertaPublU). Dokumenty te podlegaja
takze upublicznieniu zgodnie z art. 45 i n. OfertaPublU. Przede wszystkim jed-
nak zakres informacji dotyczacych konstrukeji prawnej obligacji wymaganych
w prospekcie emisyjnym (zob. np. zalacznik V. IX rozporzadzenia prospekto-
wego 809/20047) zasadniczo wyczerpuje minimalne postanowienia warunkéw
emisji okreslone w art. 6 ust. 12 ObligU. Byloby dziataniem catkowicie zbed-
nym i nieracjonalnym, gdyby emitent mial by¢ zobowigzany do sporzadzania
i udostepniania obok prospektu emisyjnego albo memorandum takze odreb-
nego dokumentu warunkow emisji obligacji zgodnie z art. 5 ust. 2 ObligU.

Oddzielnym problemem pozostaje natomiast fakt, ze jezeli emitent nie spo-
rzadza osobnego dokumentu warunkow emisji to prospekt emisyjny albo me-
morandum zawierajace warunki emisji powinny pozosta¢ dostgpne dla obli-
gatariuszy do czasu catkowitego wykupu wszystkich obligacji danej serii (art. 9
ust. 1 ObligU). Ponadto, w przypadku zmiany warunkdéw emisji, emitent zo-
bowiazany jest sporzadzi¢ i udostgpni¢ wszystkim obligatariuszom zaktualizo-
wany dokument warunkow emisji zgodnie z art. 5 ust. 2 ObligU®.

7 Rozporzadzenie Komisji (WE) Nr 809/2004 z 29.4.2004 r. wykonujace dyrektywe
2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach
emisyjnych oraz formy, wlaczenia przez odniesienie i publikacji takich prospektow emisyjnych
oraz rozpowszechniania reklam (Dz.Urz. UE L Nr 149, s. 1).

8 Szerzej zob. nizej pkt 3.

65

Kup ksigzke


http://ebookpoint.pl/page354U~rt/e_2kc3_ebook

Rozdzial II. Warunki emisji i Swiadczenie emitenta

3. Obowiazek udostepnienia
warunkow emisji dla obligatariuszy

Emitent ma obowiazek zagwarantowania obligatariuszom dostepu do
aktualnej tre$ci warunkow emisji. Przy tym, dostep kazdego z obligatariuszy
do aktualnych warunkéw emisji powinien by¢ zagwarantowany od momentu
pierwotnego nabycia obligacji przez pierwszego z subskrybentéw do catkowi-
tego wykupu wszystkich obligacji danej serii®. Normatywng podstawe dla ta-
kiej konkluzji stanowi art. 9 ust. 1 ObligU, zgodnie z ktérym dokument obliga-
cji powinien zawiera¢ informacje o miejscu udostepnienia warunkéw emisji.
Jest to konsekwencjg rozwiazania, zgodnie z ktérym to warunki emisji, a nie
tre$¢ tradycyjnego dokumentu, okreslaja prawa wynikajace z papieru warto-
sciowego dla podmiotu uprawnionego. Zgodnie z art. 5 ust. 1 ObligU warunki
emisji okreslaja bowiem rodzaj swiadczenia, do ktérego zobowiazany jest emi-
tent, a takze inne obowiazki i prawa emitenta oraz obligatariuszy. W istocie
rzeczy bez warunkéw emisji obligatariusz nie jest w stanie okresli¢ doktadnej
tresci przystugujacych mu praw.

Obowiazek udostgpnienia warunkéw emisji na rzecz obligatariuszy jest
szczegllnie doniosty dla obligacji zdematerializowanych, gdyz w tej sytuacji
obligatariusz w ogole nie dysponuje bezposrednio jakimkolwiek dokumentem
uzewnetrzniajacym tre$¢ praw inkorporowanych w papierze wartosciowym.
Paradoksalnie jednak ustawodawca w sposob wyrazny nie sformufowat obo-
wiazku udostepnienia warunkow emisji w odniesieniu do obligacji zdemate-
rializowanych. W drodze wnioskowania z treéci art. 9 ust. 1 ObligU nalezy
przyjaé, ze skoro w przypadku obligacji w formie dokumentowej — ktora jed-
nak cze$ciowo uzewnetrznia tres¢ praw w niej inkorporowanych - niezbedne
jest udostepnienie obligatariuszom warunkéw emisji to tym bardziej obowia-
zek ten dotyczy obligacji zdematerializowanych. Ponadto nie budzi watpliwo-
$ci, ze w przypadku obligacji zdematerializowanych istnieje obowiazek sporza-
dzenia warunkoéw emisji — co wynika wprost z art. 5 i 6 ObligU. Tradycyjnie
warunki emisji sporzadzane byty wlasnie z obligacjami zdematerializowanymi
(por. art. 5b ustawy o obligacjach z 29.6.1995 r.). Trudno zatem zaklada¢, ze
emitent ma obowiazek sporzadzi¢ warunki emisji, a nastepnie nie ma obo-
wiazku udostepnienia ich obligatariuszom.

9 Por. w tym wzgledzie - M.J. Friedl, R. Schmidtbleicher, w: M.]. Friedl, M. Hartwig-Ja-
cob (red.), Frankfurter Kommentar, s. 137 i n.
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3. Obowigzek udostepnienia warunkéw emisji dla...

Ustawodawca nie sprecyzowal sposobu udostepnienia warunkow emisji
obligatariuszom. Przepis art. 9 ust. 1 ObligU stanowi jedynie o miejscu udo-
stepnienia warunkow emisji. Miejscem tym moze by¢ oczywiscie siedziba emi-
tenta, kancelarii notarialnej czy firmy inwestycyjnej lub banku, przy czym
miejsce to musi by¢ dostepne dla obligatariuszy. Warto wskazaé, ze pojecia
»miejsca” nie nalezy interpretowaé w sposdb nadmiernie dostowny - np. wy-
tacznie jako miejsca w znaczeniu fizycznym - lecz takze jako ,,miejsce wirtu-
alne”, czyli dostepna dla obligatariuszy strong internetowa.

Zamieszczenie warunkow emisji w propozycji nabycia obligacji kierowa-
nej do inwestoréw w ramach procesu emisji obligacji zgodnie z art. 35 ust. 1
ObligU nie czyni zado$¢ obowigzkowi udostepnienia aktualnych warunkéw
emisji na rzecz obligatariuszy (art. 9 ust. 1 ObligU). Udostepnienie subskry-
bentom propozycji nabycia obligacji w obrocie pierwotnym samo w sobie nie
stanowi gwarancji dostepnosci warunkow emisji wobec nabywcow obligacji
w obrocie wtérnym. Ponadto, z biegiem czasu takze tres¢ warunkow emisji
moze ulega¢ zmianie. W zwiazku z tym, tres¢ warunkow emisji ujawniona
w toku emisji tych obligacji moze si¢ sta¢ nieaktualna. Nie zmienia to jednak
faktu, ze w praktyce trwale - tj. od momentu emisji do chwili wykupu wszyst-
kich obligacji danej serii - upublicznienie na stronie internetowej emitenta
propozycji nabycia obligacji albo prospektu emisyjnego albo memorandum
informacyjnego zawierajacego warunki emisji czyni zado$¢ obowiazkowi udo-
stepnienia warunkow emisji na rzecz obligatariuszy. W przypadku zmiany tre-
$ci warunkow emisji ujawnieniu podlega zaktualizowany dokument warun-
kéw emis;ji.

Oswiadczenie woli emitenta w przedmiocie ustalenia warunkow emisji sta-
nowi oswiadczenie woli skierowane do nieoznaczonego adresata (ad incertas
personam)®. Emitent ma bowiem obowiagzek udostepni¢ warunki emisji
wszystkim obecnym i potencjalnym obligatariuszom. Emitent nie zna bowiem
wszystkich potencjalnych obligatariuszy — nabywcow obligacji w obrocie wtor-
nym. Niezbedne jest zatem udostepnienie warunkéw na rzecz tych podmio-
tow. Dzieki temu rozwiazaniu propozycja nabycia obligacji, zgodnie z art. 35
ust. 1 ObligU albo prospekt emisyjny czy memorandum nie musza zawiera¢
warunkow emisji obligacji z oryginalnym podpisem 0sdb upowaznionych do
reprezentacji emitenta. Wystarczy jedynie, jesli propozycja nabycia obligacji
stwarza mozliwos$¢ zapoznania sie z trescig warunkow emisji'l.

10 Por. M. Bednarek, w: E. Letowska (red.), SPP, t. V, s. 709.
11 Por. ibidem.
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Jakakolwiek zmiana warunkéw emisji obligacji staje si¢ skuteczna z chwilg
jej wprowadzenia do ujednoliconego dokumentu obejmujacego warunki
emisji. W praktyce jest to moment sporzadzenia zaktualizowanego doku-
mentu warunkéw emisji, ktdry nastepnie podlega obowigzkowi udostepnienia
na rzecz obligatariuszy (art. 9 ust. 1 ObligU). Artykul 7 ObligU zawiera za-
sadnicze przestanki zmiany warunkow emisji, definiujac dopuszczalne tryby
takiej zmiany - np. w drodze uchwaly zgromadzenia obligatariusza albo jed-
nobrzmiacych porozumien zawartych z kazdym obligatariuszem. Nie zmienia
to jednak faktu, ze art. 7 ObligU nalezy interpretowac facznie z art. 5 ObligU.
Warunki emisji sporzadza si¢ w formie jednolitego dokumentu i sa one jedy-
nym miarodajnym sposobem skutecznego uzewnetrznienia tresci praw wyni-
kajacych z obligacji. Tym samym kazda zmiana warunkow emisji dokonana
w trybie art. 7 ObligU musi znalez¢ swdj wyraz w sporzadzeniu przez emi-
tenta zaktualizowanego dokumentu warunkow emisji obligacji. Przyja¢ takze
nalezy, ze zmiany warunkow emisji dokonane zgodnie z art. 7 ObligU staja si¢
skuteczne dopiero z chwilg ich wprowadzenia do jednolitego dokumentu wa-
runkéw emisji obligacji. W praktyce jest to rownoznaczne ze sporzadzeniem
nowego, zaktualizowanego dokumentu warunkéw emisji obligacji i udostep-
nienia go obligatariuszom. Podobne rozwigzanie przyjmuje wprost prawo nie-
mieckie - zob. § 2 zd. 2 SchVG.

De lege ferenda obowiazek udostepnienia warunkdéw emisji na rzecz obli-
gatariuszy powinien by¢ realizowany wylacznie w drodze upublicznienia tego
dokumentu na stronie internetowej emitenta. Co wigcej, ustawa powinna jed-
noznacznie wskazywa¢, ze zmiana warunkow emisji dochodzi do skutku do-
piero z chwila udostepnienia w powyzszy sposéb zmienionych warunkow
emisji.

4. Tres¢ warunkow emisji - uwagi ogolne

4.1. Wprowadzenie

Przepis art. 6 ObligU okresla obligatoryjng tres¢ warunkow emisji. Przy
tym art. 6 ust. 1 ObligU odnosi si¢ do postanowien bezwzglednie obligato-
ryjnych, a wiec ich minimalnego zakresu bez wzgledu na typ obligacji, nato-
miast art. 6 ust. 2 i 3 ObligU odnosi sie do postanowien obligatoryjnych dla
okreslonych typow obligacji - tj. obligacji o okreslonej konstrukcji: np. obli-
gacji oprocentowanych lub przewidujacych ustanowienie zgromadzenia obli-
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gatariuszy'2. Wynikajacy z art. 6 ObligU katalog postanowien warunkéw emi-
sji nie jest zamkniety'>. Strony dysponuja swoboda w okreslaniu dodatkowych
postanowien warunkéw emisji podlegajac w tym wzgledzie jedynie przepisom
ObligU oraz zasadom ogdlnym, a w szczegdlnosci — ograniczeniom wynikaja-
cym z art. 3531 KC. Jakkolwiek warunki emisji nie stanowiag umowy, lecz sg
kwalifikowanym jednostronnym o$wiadczeniem woli emitenta, to jednak pod-
staw normatywnych dla swobody ksztaltowania tresci warunkow emisji nalezy
upatrywaé w zasadzie swobody umow (art. 3531 KC). Aktualne w tym zakre-
sie pozostaja podnoszone w literaturze argumenty dotyczace podstaw norma-
tywnych dla swobody ksztaltowania wzorcéw umownych, a takze granic tej
swobody*.

4.2. Konieczna (minimalna) tres¢

Do minimalnej tresci warunkow emisji zgodnie z art. 6 ust. 1 ObligU nalezy
okreslenie nastepujacych elementow:

1) rodzaju obligacji zgodnie z Rozdziatem 2 (art. 17 i n.) ObligU, a wiec
wskazanie czy jest to obligacja na okaziciela albo imienna, ale takze
ewentualna wzmianka o tym, czy nalezy ona do okreslonych w Roz-
dziale 2 ObligU szczegolnych typow obligacji - tj. obligacji zamiennych,
z prawem pierwszenstwa, przychodowych itd.;

2) oznaczenie emitenta, w tym jego nazwe (firme) i siedzibe, a w przypadku
emitenta podlegajacego obowiazkowi wpisu do rejestru dodatkowo nu-
mer wpisu do rejestru;

3) wskazanie adresu strony internetowej emitenta;

4) wskazanie decyzji emitenta o emisji, a w przypadku emitenta majacego
siedzibe poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej dodatkowo o$wiad-
czenie o posiadaniu uprawnien do emitowania obligacji zgodnie z wia-
$ciwym dla niego prawem;

5) warto$¢ nominalng i maksymalng liczby obligacji proponowanych do
nabycia;

6) opis $wiadczen emitenta wynikajacych z obligacji, wysoko$¢ tych swiad-
czen lub sposéb, w jaki bedzie ustalana, oraz termin, miejsce i sposob

12 M. Wierzbowski, J. R6g w: M. Wierzbowski (red.), Komentarz ObligU, s. 21.

13 R. Wozniak, Komentarz ObligU, s. 31.

14 Zob. M. Bendarek, w: E. Letowska (red.), SPP, t. V, s. 673; A. Pyrzytiska, w: M. Gutowski (red.),
Kodeks cywilny. Komentarz, t. I, Art. 1-44911, Warszawa 2016, s. 1387.
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ich spetniania, a w przypadku obligacji niemajacych postaci dokumentu
- dodatkowo okreslenie dni, wedtug ktorych ustala si¢ uprawnionych
do swiadczen;

7) informacje o ustanowionych lub planowanych do ustanowienia zabez-
pieczeniach wierzytelnosci wynikajacych z obligacji albo braku zabez-
pieczenia;

8) miejsce i date sporzadzenia warunkow emisji;

9) podpisy oséb upowaznionych do zaciggania zobowigzan w imieniu emi-
tenta.

Istotne naruszenie analizowanych wymogow dotyczacych minimalnej tre-
$ci warunkow emisji skutkuje niewaznoscig warunkow emisji, a w konsekwen-
¢ji takze niewaznoscia umowy emisyjnej oraz niewaznoscia wydanych na tej
podstawie obligacji. Dotyczy to w szczegdlnosci braku oznaczenia emitenta,
rodzaju obligacji, wartosci nominalnej i §wiadczenia emitenta czy podpisu
0s0b upowaznionych do zaciagania zobowiazan. Nalezy jednak mie¢ na uwa-
dze, ze warunki emisji, jak kazde inne o$wiadczenie woli podlegajg interpreta-
¢ji zgodnie z art. 65 KC. Nalezy zatem bra¢ pod uwage szerszy kontekst, w ja-
kim powstaly warunki emisji, a w szczegolnosci tres¢ samego dokumentu ob-
ligacji czy propozycji nabycia obligacji (prospektu emisyjnego). Na przyktad
niejasnosci zwiazane z oznaczeniem w warunkach emisji emitenta, rodzaju
obligacji czy tez $wiadczenia emitenta powinny by¢ w pierwszej kolejnosci,
w miare mozliwosci, wyjasniane w drodze interpretacji na korzys¢ utrzymania
waznosci stosunku zobowiazaniowego (benigna interpretatio).

Nieistotne naruszenie wymogow dotyczacych warunkéw emisji nie powo-
duje ich niewaznosci, a takze niewaznosci wyemitowanych na ich podstawie
obligacji'®. Sankcja niewaznosci z art. 58 ust. 1 KC w odniesieniu do warun-
kéw emisji powinna by¢ stosowana z duzg ostroznoscia. Nalezy w szczegdlno-
$ci bra¢ pod uwagg, jaki jest charakter oraz cel danego wymogu - czy ksztal-
tuje on tres¢ stosunku zobowigzaniowego pomiedzy emitentem a obligatariu-
szami, czy tez raczej chodzi wylgcznie o przekazanie okreslonych informacji
na rzecz subskrybentéw lub obligatariuszy. Dla przykladu nie skutkuje nie-
waznos$cig warunkow emisji naruszenie obowiazku zamieszczenia w tych wa-
runkach numeru wpisu do wlasciwego rejestru (jesli nie uniemozliwia to in-
terpretacji, kto jest emitentem), adresu strony internetowej emitenta, czy tez
miejsca i daty sporzadzenia warunkow emisji. Pominiecie przez emitenta tych
informacji w warunkach emisji naraza go na ewentualng odpowiedzialno$¢

15 Por. L. Lipiec-Warzecha, Ustawa o obligacjach. Komentarz, s. 126 i 144.
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odszkodowawcza na podstawie art. 415 KC. Ponadto kazdy z subskrybentow
oraz obligatariuszy ma roszczenie o uzyskanie tych informacji od emitenta.
Stosowanie sankcji niewazno$ci warunkow emisji w powyzszych okoliczno-
sciach mogloby by¢ w szczegdlnosci szkodliwe dla stabszej strony stosunku
prawnego, czyli obligatariuszy.

4.3. Wymogi dotyczace
poszczegodlnych rodzajow obligac

ji

Wymogi dotyczace poszczegdlnych modeli konstrukcyjnych obligacji
przewiduje art. 6 ust. 2 1 3 ObligU, zgodnie z ktorym warunki emisji zawieraja
dodatkowo:

1) warunki wyplaty oprocentowania - tj. wysokos$¢ tego oprocentowania
lub sposéb, w jaki bedzie ustalana, date, od ktdrej bedzie naliczane, oraz
termin, miejsce i sposob jego wyplaty;

2) zasady przeliczania wartosci $wiadczenia niepienieznego na $wiadczenie
pieniezne;

3) wskazanie mozliwosci zaliczenia wierzytelnosci z tytutu wykupu na po-
czet ceny nabycia obligacji nowej emisji;

4) wskazanie celu emisji, jezeli emitent zdecydowat si¢ na jego okreslenie;

5) wysokos¢, forme i warunki zabezpieczenia wierzytelnosci wynikajacych
z obligacji, w tym informacje o sposobie zaspokojenia z przedmiotu za-
bezpieczenia, a takze date ustanowienia zabezpieczenia w przysztosci
lub planowany termin jego ustanowienia oraz wycene, o ktorej mowa
w art. 30 Obligu, lub skrét tej wyceny i uzasadnienie wyboru podmiotu
dokonujacego wyceny;

6) wskazanie podmiotu petnigcego obowiazki administratora zastawu lub
administratora hipoteki;

7) wskazanie podmiotu upowaznionego do prowadzenia ewidencji lub de-
pozytu papierow warto$ciowych, z ktérym emitent zawarl umowe, kto-
rej przedmiotem jest rejestracja obligacji zdematerializowanych;

8) zasady zwolywania i organizacji zgromadzenia obligatariuszy, jezeli
emitent zdecydowal sie na jego ustanowienie, w tym miejsce odbycia,
oraz zasady podejmowania uchwat przez zgromadzenie.

Naruszenie wspomnianych wyzej wymogéw skutkowaé bedzie albo bez-
wzgledna niewaznoscig czynnos$ci prawnej na zasadzie art. 58 ust. 1 KC, albo
czg$ciowq niewaznoscia czynnosci prawnej, jezeli spetnione sa przestanki okre-
$lone w art. 58 ust. 3 KC.
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