OPINIA
KRAJOWEJ RADY SADOWNICTWA
z dnia 17 pazdziernika 2014 r.

w przedmiocie rzadowego projektu ustawy o obligacjach

Krajowa Rada Sadownictwa po zapoznaniu si¢ z rzadowym projektem ustawy
0 obligacjach zgtasza ponizsze uwagi.

Watpliwosci wywoluje celowos$¢ przywrocenia regulacji zawartej w art. 12 projektu
tj. dawnego brzmienia art. 18 ustawy z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach. Rada dostrzega
takze potrzebg rozwazenia dolnej granicy oprocentowania obligacji.

Uzasadnienie projektu wskazujace, ze emitentem obligacji co do zasady jest podmiot
profesjonalny nie wymagajacy ochrony prawnej, a obligatariuszem podmiot stabszy, czgsto
konsument, nie jest przekonywujace. Rada sygnalizuje watpliwo$¢ dotyczaca wprowadzenia
obligacji wieczystych — art. 23 projektu. Ustawa nie odnosi si¢ do konsekwencji
podatkowych, a nadto rozwiazanie to moze prowadzi¢ do naduzycia badz obej$cia prawa.

Watpliwosci budzi rowniez wprowadzenie lex specialis do przepisow 0 egzekucji
roszczen. Wedtlug projektowanego art. 24 emitent bedzie uprawniony do emisji obligacji
uprawniajacych obligatariusza do zaspokojenia roszczen z pierwszenstwem przed innymi
wierzycielami emitenta. Wytaczenie z zakresu powyzszej regulacji naleznosci, o ktorych
mowa w art. 1025 § 1 pkt 5 ustawy — Kodeks postgpowania cywilnego — m.in.
zabezpieczonych hipoteka, zastawem, zastawem rejestrowym 1 zastawem skarbowym — moze
by¢ niewystarczajace do zabezpieczenia prawidlowego obrotu gospodarczego.

Watpliwosci wywoluje takze wylaczenie zastosowania art. 365" kc i zawezenie
sytuacji dotyczacych wykupu obligacji do przestanek wymienionych w art. 75 ust. 2 projektu
ustawy. Nalezy pamigtaé, ze z uwagi na zmienng sytuacj¢ ekonomiczna emitenta, moze on
nie zastrzec w warunkach emisji prawa do wykupu obligacji, a przyszta zmiana tych
warunkéw moze na podstawie art. 7 ust. 1 projektu zosta¢ skutecznie zablokowana przez
zgromadzenie obligatariuszy lub na podstawie art. 70 i 71 projektu samych obligatariuszy
w drodze powodztwa o uchylenie uchwaty zgromadzenia obligatariuszy lub stwierdzenie jej

niewaznosci.



Rozwazenia wymaga réwniez wielokrotnie stosowana w ustawie forma publikacji
o$wiadczen woli emitenta, Kluczowych dla emisji obligacji wezwan obligatariuszy oraz
dokumentow takich jak np. warunki emisji ,obligacji partycypacyjnych” na stronie
internetowej emitenta (art. 18 ust. 1 projektu). W tym wzgle¢dzie niezrozumiale jest zrbwnanie
mozliwosci ztozenia w sadzie rejestrowym dokumentacji z publikacja na stronie internetowe;j
emitenta przez uznanie przez projektodawceg, ze moga to by¢ czynno$ci zamienne.
Przewidziany w art. 16 obowiazek przekazywania dokumentdéw, informacji i komunikatow
publikowanych na stronie internetowej podmiotom okreslonym w tym przepisie jest
niewystarczajacy do odpowiedniego informowania obligatariuszy, gdyz zapewnia jedynie
ochrong w wypadku dochodzenia roszczen od emitenta przed sadem. Realizowanie
obowiazku informacyjnego emitenta poprzez publikacje na prowadzonej przez niego stronie
internetowej informacji, ktorych skuteczna publikacja moze by¢ w pewnych warunkach
niekorzystna dla emitenta jest rozwigzaniem utomnym i rodzacym problemy praktyczne.
Cigzar uzyskania informacji o pewnych zdarzeniach, w ktorych moze nastapi¢ konflikt
interesow pomigdzy stronami, takich jak np. zwolanie przez emitenta zgromadzenia
obligatariuszy (art. 51 ust. 3 projektu), nie moze by¢ tym samym przeniesiony na

obligatariusza.



