POGLADY

Zmiana warunkow
emisji obligacji
Rezim przewidziany przepisami nowej ustawy o obligacjach
7z 15.01.2015 r." wszedt w zycie 1.07.2015 r., zastepujgc unormowania
dotychczas obowigzujgcej ustawy z 29.06.1995 r. o obligacjach?. Regu-
lacje u.0. z 2015 r. w wiekszosci odzwierciedlajg rozwigzania zawarte
w u.0. z 1995 r. Ze wzgledu na potrzeby obrotu gospodarczego nowa
ustawa przewiduje réwniez rewizje dotychczasowych rozwigzan oraz
wprowadzenie instytuciji majgcych innowacyjny charakters. Wsrdd nich
na szczegolng uwage zastuguje zadekretowanie mozliwosci zmiany
warunkow emisji obligacji i okreslenie trzech odrebnych trybdw ich
modyfikaciji.
IWONA GEBUSIA

C elem przy$wiecajagcym uchwaleniu u.o. bylo ulatwienie funkcjonowa-
nia rynku papieréw diuznych. Obligacje, stanowigce na rynkach $wia-
towych dogodng dla przedsigbiorcéw alternatywe kredytu bankowego, sa
w Polsce instrumentem niedocenianym, cho¢ ich znaczenie ostatnio rosnie.

W ocenie ustawodawcy jednej z barier w rozwoju rodzimego rynku
dlugoterminowych nieskarbowych papieréw diuznych upatrywac nalezalo
w regulacji u.o. Komplikacje praktyczne wynikajace ze wspomnianych unor-
mowari stanowily pochodng przede wszystkim watpliwosci interpretacyjnych,
w tym dotyczacych dopuszczalnosci zmiany warunkéw emisji po zakoriczeniu
procesu emisji obligacji. Powyzsze trudnosci stanowily jeden z czynnikéw,
skutkujacych wyborem alternatywnych Zrédel finansowania lub tez przepro-
wadzaniem emisji nieskarbowych papieréw diuznych pod prawem obcym®*.

Unormowania u.o. uwzglednity cze¢s¢ postulatéw zglaszanych w prak-
tyce obrotu gospodarczego. W zamierzeniu twércéw u.o. modyfikacje
w zakresie stanu prawnego powinny przelozy¢ si¢ na upowszechnienie emisji
obligacji jako Zrédla pozyskania kapitatu przez przedsigbiorcéw o réznej
skali dzialania i aktywnosci w rozmaitych segmentach rynku.

1 Ustawa o obligacjach z 15.01.2015 r. (Dz.U. poz. 238), dalej: ,u.0.”.
2 Ustawa o obligacjach z 29.06.1995 . (t.j. Dz.U. 2 2014 r., poz. 730, ze zm.), dalej: ,u.0. 2 1995 r.”.

3 Odnosnie do u.o. zob. przyktadowo: T. Kotodziej, Zmiana tresci stosunku zobowigzaniowego wynikajqgcego
z obligacji w swietle ustawy o obligacjach z 15.01.2015 ., Monitor Prawniczy 2015, nr 8; I. G¢busia, Nowa
ustawa o obligacjach, Monitor Prawa Handlowego 2015, nr 3.

W praktyce pod rzadami obcych jurysdykeji przeprowadza si¢ emisje obligacji korporacyjnych typu high
yield, charakteryzujacych si¢ wysoka rentownoscig, ale jednoczesnie podwyzszonym ryzykiem. Zwykle
emisje obligacji typu high yield poddane sg prawu stanu Nowy Jork zgodnie z regulacja Securities and
Exchange Commission 144A.
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