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,Dobra zmiana"
dostrzegta GPW

Grupa politykéw PIS zdecydowala si¢ zlozy¢
projekt zmiany ustawy o ofercie publicznej, ktéra
liberalizuje obostrzenia dotyczace zakupéw
wigkszych pakietéw akcji. W skrocie, jesli noweli-
zacja przejdzie, to m.in. inwestor chcacy naby¢ w
krétkim czasie (ponizej trzech miesiecy) ponad 10
proc. akcji nie bedzie musial oglasza¢ wezwania.
Tej propozycjinie s przychylni przedstawiciele
Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych,
gdyz si¢ obawiaja, ze ,,drobni” beda pokrzywdzeni
przez ,,duzych” przy tego typu transakcjach.

Pomyslodawcy argumentuja, ze obwigzujace
obecnie przepisy zostaly wprowadzone, gdy rynek
bylwe wczesnym stadium rozwoju i zapobiegal
wahaniu kurséw w nienaturalny sposéb. Ija si¢ z
taargumentacja zdecydowanie zgadzam. Moim
zdaniem, kazdy krok, ktéry znosi nadmierne
przeregulowanie rynku, tokrok w dobrg strone.
Sytuacja jest bowiem taka, Ze na rynku kapi-
talowym mamy juz tak dokrecona wszelakimi
przepisami $rube, ze wchodza na niego juz tylko
prawdziwi herosi. Warto wspomnie¢, ze na
NewConnect nie obowigzuja Zadne przepisy
dotyczace wezwan z wyjatkiem delistingu. Mozna
tez przeprowadzi¢ na nim ofert¢ publiczna. Co
prawda tylko do 10 mIn zl, ale zawsze to co$. W
tym kontekscie warto zauwazy¢, ze pojawil si¢
w czwartek pierwszy chetny (krakowska spétka
KCI) do zmiany notowan z rynku z gléwnego
GPW na NewConnect. To pod prad wieloletnim
praktykom. Co prawda nie znam powodéw
przenosin ,,pod prad” trendowi, ale zdaje sobie
sprawe, Ze emitentom na gléwnym parkiecie
latwo nie jest.

Cze$¢ firm, ktdre trafily z NewConnect na
gléwny parkiet, tracila w oczach inwestoréwi
akcjonariuszy. Dlaczego? Bo najwazniejsza jest dla
nich plynno$¢. Ta na NewConnect jest zachowa-
na, gdyz obowigzuja tam tylko notowania ciagle.
Na GPW malo plynne firmy trafiaja na fixing,
gdzie do ustalania cenyi transakcji dochodzi tylko
dwa razy dziennie. Dla matych podmiotéw to by¢
moze prestiz, ale notowanie w systemie fixingu to
juz prawdziwa degradacja.

Wracajac do zdjgcia ograniczenia w postaci
wezwan, co powinno przelozy¢ si¢ ozywczo
naniemrawy rynek, nalezaloby zaapelowac: -
Panowie i panie z sejmowych law, chcemy wiecej!
Chcemywigcej rozsadnych zmian, ktére tchng
nowe zycie w gmach na Ksiazecej w Warszawie.
Chcemy poluzowania gorsetu przeregulowanego
rynku, gdzie roi si¢ od zakazéw i kar, a brak jest
preferencjiiulg sprzyjajacych dlugoterminowe-
mu inwestowaniu.

Niech natchnie ich duch Zyty Gilowskiej, bylej
minister finanséw i wicepremier za rzadéw po-
przedniego PiS, ktéra ulzyla milionom obnizajac
w2007 1. PIT,a przedsiebiorcom skladki rentowe.
Dzigki temu roku pézniej bezinflacyjne realne
dochodywzrosly o okolo 10 proc. brutto.
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Dariusz Jarosz
prezes, Martis Consulting
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pigtek, 13 stycznia 2017

— Jezus Maria! Dwaj krélowie!

Obowiazujace od1lipca 2015
r. przepisy o zgromadzeniu
obligatariuszy wymagaja udo-
skonalenia. Praktyka wskazuje
bowiem, ze moglyby lepiej stu-
zy¢ inwestorom i by¢ bardziej
elastyczne. W przypadku braku
zmian, z biegiem lat problem
moze narasta¢ i konieczne jest
»sztukowanie” brakujacych
regulacji na poziomie kontrak-
towym.

Obowigzujaca ustawa o obli-
gacjach z 15 stycznia 2015 1. po
raz pierwszy w polskiej historii
wprowadzila do porzadku
prawnego instytucje zgroma-
dzenia obligatariuszy. Uchwaly
zgromadzenia obligatariuszy,
po uzyskaniu zgody emitenta,
moga zmienia¢ warunki emisji
obligacji (WEO). Ustawa prze-
widuje szczegolowe warunki
zwolywania oraz podejmowa-
niauchwal przez zgromadzenie

wzgromadzeniu obligatariuszy
powinien uczestniczy¢ czlo-
nek organu zarzadzajacego
emitenta, ktdry, co do zasady,
otwiera samo zgromadzenie.
Jesli obligatariusze chcieliby
zgromadzi¢ si¢ bez wiedzy
emitenta lub wbrew jego woli
- takie spotkanie obligatariu-
szy nie bedzie mialo statusu
zgromadzenia obligatariuszy i
nie bedzie moglo podejmowaé
waznych uchwal.

Tymczasem praktyka po-
kazuje, Ze zgromadzenie obli-
gatariuszy powinno by¢ takze
platforma spotkania i decyzji
w gronie obligatariuszy lub w
relacji obligatariusze - osoby
trzecie zaangazowane w proces
realizacji obligacji. Zgadzam
si¢, ze bez udzialu i zgody emi-
tentanie powinno si¢ zmienia¢
WEO, ale az si¢ prosi, by obli-
gatariusze na zgromadzeniu

chyba ze dany obligatariusz

zlozy o$wiadczenie o

samodzielnym dzialaniu w

postepowaniu).

‘W moim odczuciu zgroma-
dzenie obligatariuszy powinno
by¢bardziej DLA obligatariuszy
niz dlaemitenta, stad wskazana
jest takze zmiana zasad jego
zwolywania (by mozliwe bylo
szybkie i skuteczne zwolanie
zgromadzenia nawet wbrew
emitentowi).

Liberum veto

Kolejnakwestia, ktéra praw-
dopodobnie bedzie torpedowaé
funkcjonowanie zgromadzen
obligatariuszy, to zasada, iz
zmianaistotnych postanowien
WEO w przypadku obligacji
dopuszczonych do obrotu na

rynku regulowanym lub wpro-
wadzonych do alternatywnego

Zgromadzenie obligatariuszy powinno by¢ bardziej
dla obligatariuszy niz dla emitenta, stagd wskazana

jest takze zmiana zasad jego zwotywania.

obligatariuszy, jak rowniez
zasady ich zaskarzania. W za-
lozeniuustawodawca chcialda¢
emitentom instrument ,,doga-
dania si¢” z obligatariuszami
i zmiany w ten sposéb WEO,
a w konsekwencji uniknigcia
probleméw technicznych lub
nawet przypadku naruszenia
(default).

Dla kogo tak naprawde
zgromadzenie?

W praktyce jednak widaé
juzwyraznie, ze zgromadzenie
obligatariuszy zostalo skrojone
wylacznie ,,na miare” emitenta
i odnosi si¢ do relacji miedzy
emitentem a obligatariusza-
mi. W szczegdlnosci fakt, ze
zgromadzenie obligatariuszy
zwoluje emitent (wyjatkowo
- w okreslonych przypadkach
- obligatariusze upowaznieni
przez sad rejestrowy, ale za-
pewne po wielomiesigcznej
procedurze) powoduje, zZe
bez zaangazowania zarzadu
emitenta nie sposéb przepro-
wadzi¢ zgromadzenia. Ponadto

mogli podja¢ wiazace prawnie

decyzje co do, na przyklad:

1) wyboru nowego administra-
tora zabezpieczen,

2) sposobu dzialania admi-
nistratora zabezpieczen
(w tym wigzacych zalecen
co do zakresu i sposobu
windykaciji),

3) propozycji zmian WEO,
ktére moga nastepnie staé
si¢ przedmiotem uchwal na
nastepnym zgromadzeniu,
aemitent bedzie mial
obowigzek uwzglednic taka
propozycje w porzadku
obrad zwolywanego
zgromadzenia,

4) zlecenia niezaleznym
podmiotom dokonania
badania stanu finansowego
i majatkowego emitenta,

5) udzielenia wskazowek
kuratorowi w postepowaniu
restrukturyzacyjnym lub
upadlosciowym co do
glosowania nad ukladem
(obecnie w tych postepo-
waniach obowigzuje zasada,
ze ogot obligatariuszy
reprezentuje kurator,

systemu obrotu wymaga zgody
wszystkich obligatariuszy
obecnych na zgromadzeniu
obligatariuszy.

Tymi istotnymi (kwalifi-
kowanymi) postanowieniami
WEO sa, na przyklad, posta-
nowienia dotyczace wyso-
kosci, formy lub warunkéw
zabezpieczenia wierzytelnosci
wynikajacych z obligacji. Czyli
jesli ogromna spéika gieldowa
chce zmieni¢ zapis WEO doty-
czacy jednej z kilkudziesieciu
dzialek obcigzonych hipoteka
z obligacji (bo dokonala po-
dzialu geodezyjnego), to na
zgromadzeniu obligatariu-
szy za zmiang beda musieli
zaglosowaé wszyscy obecni
obligatariusze (a moga by¢
ich setki). Biorac pod uwage
pradawng maksyme ,gdzie
dwdch Polakéw, tam trzy rézne
zdania”, jednomy$lno$c¢ moze
nie by¢ latwym zadaniem - ba,
taka regulacja rodzi pokuse
»szantazu korporacyjnego”,
gdzie obligatariusz z przyslo-
wiowa jedna obligacja moze
zablokowac¢ uchwale.

Zgromadzenie obligatariuszy
- regulacja do liftingu

W mojej opinii takie rozwia-
zanie nie jest wlasciwe - wrecz
odwrotnie, w przypadku obli-
gacjinotowanych, gdzie z zalo-
zenia obligatariusze sa bardziej
rozdrobnieni, rozsgdne bylyby
kwalifikowane wi¢kszosci glo-
s6w, ale nie jednomys$lnos¢. Je-
$lizas ustawodawcy chodzilo o
ochrone malych obligatariuszy,
cel ten moégt osiagnaé, wprowa-
dzajac szersza kontrole sadu
co do uchwal zgromadzenia
obligatariuszy (np.: w drodze
obowigzku zatwierdzenia
uchwaly przez sad rejestrowy)
lub mozliwo$¢ kontroli regu-
lacyjnej w stosunku do uchwat
niezgodnych naruszajacych
interesy mniejszo$ciowych
obligatariuszy (np.: mozliwos¢
kary pienig¢znej nakladanej
w takiej sytuacji przez reg-
ulatora).

Trzeba zaczac sie zastana-
wiac nad zmianami

Tak czy inaczej, praktyka na-
wet z tak krdtkiego czasu poka-
zuje, ze przepisy zgromadzenia
obligatariuszy trzeba bedzie w
niedlugim czasie poddac liftin-
gowi. Z biegiem czasu problem
ten pewnie bedzie narastal, a
trudno$ci w przeprowadzeniu
zgromadzen obligatariuszy
beda ujawnia¢ kolejne manka-
menty regulacji.

Na chwile obecna pozostaje
jedynie proba rozwigzania
sygnalizowanych wyzej
problemdéw na gruncie kon-
traktowym i bardzo wnikliwa
oraz przemyS$lana redakcja
WEO - tutaj jednak latwo o
wpadke, gdyz ustawa zastrze-
ga, iz w przypadku gdy WEO
przewiduja zgromadzenie
obligatariuszy, nie moga one
wylaczy¢ lub ograniczy¢ po-
stanowien rozdzialu 5 ustawy
o obligacjach. ©®
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Przemystaw Wierzbicki
adwokat, wspdlnik zarzadzajacy,
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