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Departament Rynkow Kapitatowych Warszawa | luty 2015
ZMIANY W PRZEPISACH DOTYCZACYCH OBLIGACII

Nowa Ustawa o Obligacjach
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Z dniem 1 lipca 2015 r. wejdzie w zycie ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach
(,Nowa Ustawa o Obligacjach”). Moc utraci obowigzujaca do tej pory o tym samym tytule
ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. Do najwazniejszych wprowadzonych zmian w stosunku do
obowigzujacych do tej pory regulacji nalezy zaliczy¢:

— rozszerzenie kregu podmiotéw, ktére mogq emitowac obligacje;

— wprowadzenie nowego rodzaju obligacji - tj. obligacji wieczystych;

— wprowadzenie podstawy prawnej do ustanawiania zgromadzen obligatariuszy.

Krag podmiotéw mogacych emitowac akcje Rafat Zigba
Partner
Do obowigzujacego do tej pory katalogu podmiotéw dodano spétki specjalnie powotane Departament Rynkéw Kapitatowych

w celu emisji obligacji. Dzieki temu do polskiego systemu prawnego wprowadzono r.zieba@kochanski.pl

konstrukcje znang i popularng w zachodnich systemach prawnych, ktéra spotkata sie juz

z zainteresowaniem polskich emitentdw, czego przyktadem moze by¢ niedawna
zagraniczna emisja obligacji spotki prawa szwedzkiego PZU Finance AB, utworzonej przez
Grupe PZU. Wprowadzenie tej konstrukcji do polskiego systemu prawnego nalezy
z pewnoscig uznac za krok w dobrym kierunku, pozadany przez rynek.

Obligacje wieczyste

Na gruncie Nowej Ustawy o Obligacjach, ustawodawca wprowadza dodatkowo nowy rodzaj
obligacji - obligacje wieczyste. Zgodnie z jej postanowieniami emitent moze emitowacd

obligacje niepodlegajace wykupowi, ktére beda uprawniaty obligatariusza do otrzymywania Przemystaw Krzemieniecki
odsetek przez czas nieoznaczony. Obligacje te beda jednakze podlegaty obligatoryjnemu Prawnik

wykupowi w przypadku (i) ogtoszenia upadtosci albo otwarcia likwidacji emitenta, a takze Departament Rynkéw Kapitatowych
(ii) zwtoki emitenta w wyptacie wynikajacych z obligacji Swiadczen dla obligatariuszy. p.krzemieniecki@kochanski.pl

Zgromadzenie Obligatariuszy

Jednym z novum wprowadzonym przez Nowa Ustawe o Obligacjach jest takze mozliwosc
ustanowienia w Warunkach Emisji Zgromadzenia Obligatariuszy, stanowigcego
reprezentacje ogoétu obligatariuszy. Uchwaty Zgromadzenia mogg dotyczy¢ w szczegdlnosci
tzw. , postanowien kwalifikowanych warunkéw emisji”.

Podsumowanie

Od kilku lat w Polsce nastepowat rozwdj rynku obligacji nieskarbowych, gtéwnie
korporacyjnych (a takze obligacji emitowanych przez banki spoétdzielcze oraz jednostki
samorzadu terytorialnego).

W znacznej mierze przyczynita sie do tego stworzona przez Gietde Papieréw
Wartosciowych platforma Catalyst. Jednakze wielu uczestnikédw rynku wyrazato opinie,
iz istniejgce regulacje sg niewystarczajace dla rozwoju rynku obligacji.
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Celem nowej regulacji jest wsparcie rozwoju rynku obligacji, tak aby emisja obligacji mogta
dla emitentéw petnic role istotnego (o ile nie rGwnowaznego) zZrédta pozyskiwania kapitatu
w stosunku do finansowania udziatowego czy tez bankowego.

Najciekawszg instytucja wprowadzong przez Nowg Ustawe o Obligacjach wydaje sie by¢
mozliwos¢ ustanowienia zgromadzenia obligatariuszy. Praktyka rynkowa wskaze czy
emitenci bedg czesto i chetnie ustanawia¢ w warunkach emisji powotanie tego organu.
Dodatkowo mozliwosé zaskarzania uchwat zgromadzenia obligatariuszy moze doprowadzi¢
do uksztattowania sie ciekawej linii orzecznictwa w zakresie obligacji (w szczegdlnosci
korporacyjnych), do tej pory praktycznie nieistniejgcej.

Nalezy mie¢ wiec nadzieje, iz po 1 lipca 2015 r. nastgpi dalszy, dynamiczny rozwoju rynku
obligacji w Polsce, a utatwiajgcy wielu przedsiebiorstwom pozyskiwanie finansowania.

Jesli jakiekolwiek zagadnienia zwigzane z nowa regulacja budza Panstwa watpliwosci lub
wymagaja blizszych wyjasnien, prawnicy Kancelarii Kochanski Zieba Rapala i Partnerzy
pozostaja do Panstwa dyspozycji.
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