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Zgromadzenie obligatariuszy

Doniostos¢ instytucji zgromadzenia obligatariuszy w nowej ustawie
0 obligacjach' wynika z faktu, ze umozliwia ona zmiane warunkow
emisji na podstawie uchwaty powzietej wiekszoscig gtoséw, a wiec
bez zgody wszystkich obligatariuszy. Warunki emisji ksztattujg tres¢
umownego stosunku zobowigzaniowego pomiedzy emitentem a obli-
gatariuszami. W tej sytuacji zmiana warunkéw emisji to tak naprawde
zmiana tresci stosunku zobowigzaniowego tgczgcego emitenta
z obligatariuszami.

TOMASZ SOJKA

P rzestankami zmiany warunkéw emisji obligacji w trybie art. 7 ust. 1 zd. 1
u.o. s3: podjecie uchwaly przez zgromadzenie obligatariuszy oraz zgoda
emitenta (art. 7 ust. 1 zd. 1 u.0.). Jest to nowoczesne rozwigzanie prawne
uniemozliwiajgce mniejszosciowym obligatariuszom stosowanie szantazu
restrukturyzacyjnego, polegajacego na blokowaniu koniecznej dla przetrwania
emitenta zmiany warunkéw emisji celem uzyskania szczegélnych korzysci®.
Mozliwosé zmiany warunkéw emisji na podstawie uchwaly obligatariuszy
wywodzi si¢ z praktyki kontraktowej niektérych pafstw o rozwinigtym rynku
kapitalowym, gdzie instytucja ta wprowadzana byla do warunkéw emisji jako
tzw. klauzula zbiorowego dzialania (co/lective action clause)®.

Z oczywistych wzgledéw nie sposdb przeoczy¢ podobieristw konstrukeyj-
nych instytucji zgromadzenia obligatariuszy oraz zgromadzenia wspdlnikéw
spolki kapitatowej*. Naturalng tendencja dla podmiotéw stosujacych nowe
prawo o obligacjach jest wiec sieganie do dorobku doktryny i orzecznictwa
prawa spélek handlowych przy interpretacji przepiséw dotyczacych zgroma-
dzenia obligatariuszy. W niniejszym artykule staram si¢ jednak wykaza¢, ze
tego typu zabieg interpretacyjny — jakkolwiek niekiedy dopuszczalny — powi-
nien by¢ dokonywany z duza ostroznoscia. Zgromadzenie obligatariuszy
nie jest bowiem organem emitenta. Inaczej ksztaltuja si¢ konflikty intereséw
pomiedzy gtéwnymi uczestnikami proceséw, w ktérych zaangazowane sg
zgromadzenia wspdlnikéw spétek kapitatowych i zgromadzenia obligatariuszy.

W konsekwencji zupelnie inne sg tez cele tych instytucji.

1 Ustawa z 15.01.2015 r. o obligacjach (Dz.U. poz. 238), dalej: ,u.0.”.

2 G. Allen, More than a matter of trust: the German Debt Securities Act of 2009 in international perspective,
Capital Markets Law Journal 2012, vol. 7, n. I, s. 68.

3 G. Allen, More..., s. 68. Zob. takze R. Wozniak, Zgromadzenie obligatariuszy w nowej ustawie o obligacjach
— uwagi prawnoporéwnaweze na tle prawa niemieckiego, Monitor Prawa Bankowego 2015, nr 3, s. 78.

4 Por. R. Wozniak, Zgromadzenie..., s. 80.

68 Monitor Prawa Bankowego | LIPIEC-SIERPIEN 2016 r. | www.monitorpb.pl



