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Warszawa, 25 pazdziernika 2024 roku
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Szanowni Panstwo,

w zwigzku z petycjg przekazang 26 lipca br. zgodnie z wtasciwoscia przez Komisje
Nadzoru Finansowego do Ministerstwa Finanséw, dotyczaca podjecia dziatan
legislacyjnych w zakresie ogélnej poprawy ochrony prawnej obligatariuszy
mniejszos$ciowych poprzez zmiane przepiséw ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. o
obligacjach (Dz. U. z 2024 r. poz. 708), dalej ,ustawa”, uprzejmie dziekuje za
przekazane spostrzezenia i opinie. Jednoczes$nie prosze o przyjecie ponizszych
wyjasnien.

Zgodnie z art. 65 ust. 1 ustawy, w przypadku obligacji dopuszczonych do obrotu na
rynku regulowanym lub wprowadzonych do alternatywnego systemu obrotu,
podjecie uchwaty w sprawie zmiany postanowien kwalifikowanych warunkéw emisji
wymaga zgody wszystkich obligatariuszy obecnych na zgromadzeniu obligatariuszy.
Kwestie, ktérych moga dotyczy¢ postanowienia kwalifikowane warunkéw emisji,
zostaty wskazane w art. 49 ustawy. W przypadku, gdy w ocenie obligatariusza
uchwata zgromadzenia obligatariuszy razaco narusza interesy obligatariuszy lub
jest sprzeczna z dobrymi obyczajami, badZ gdy uchwata jest sprzeczna z prawem,
mozliwe jest na podstawie art. 70 i 71 ustawy wystapienie przez obligatariusza z
powddztwem o jej uchylenie, badz o stwierdzenie jej niewaznosci.

Powyzsze rozwigzania wzorowane sg na utrwalonej konstrukcji zaskarzania uchwat
walnego zgromadzenia przez akcjonariuszy i stuzg zapewnieniu nalezytej ochrony
intereséw obligatariuszy mniejszosciowych. Jednoczesnie konieczno$¢ weryfikacji
przez sad sprzeciwu obligatariuszy mniejszosciowych wobec uchwaty zgromadzenia
obligatariuszy wynika z dazenia do zachowania réwnowagi miedzy uprawnieniami
obligatariuszy mniejszosciowych i wiekszosciowych.

W tym samym celu - zachowania wskazanej réwnowagi - przyjete zostato
rozwigzanie, zgodnie z ktérym zaskarzenie uchwaty nie wstrzymuje jej wykonania.

tel.: +48 22 694 55 55 ul. Swietokrzyska 12
fax: +48 22 694 36 84 00-916 Warszawa

gov.pl/finanse
e-mail: kancelaria@mf.gov.pl

1/2


mailto:kancelaria@mf.gov.pl
mailto:kancelaria@mf.gov.pl

Dodatkowo, celem takiego rozwigzania jest przeciwdziatanie naduzywaniu prawa
do zaskarzania uchwat, czyliwnoszeniu nieuzasadnionego powédztwa w ztej wierze,
jedynie w celu wstrzymania wykonania uchwaty. Nalezy bowiem mie¢ na uwadze, ze
zaskarzenie uchwaty zgromadzenia obligatariuszy zawsze rodzi okres niepewnosci
co do jej waznosci i skutkéw podjetych na jej podstawie czynnodci. Zaskarzona
uchwata jest co prawda wazna, ale ewentualny wyrok uchylajacy powoduje, ze nie
wywotuje ona skutkéw prawnych od chwili jej powziecia. W efekcie w momencie
wytoczenia powo6dztwa wszystkie czynnosci podejmowane w zwigzku z uchwatg sg
obarczone ryzykiem, ze majg wadliwg podstawe prawna. Tak wiec celem tego
przepisu, w ogdlniejszym ujeciu, jest usuniecie stanu niepewnosci prawnej miedzy
momentem podjecia uchwaty zmieniajacej warunki emisji a uptywem terminéw do
jej zaskarzenia.

Przedstawione w petycji postulaty dotycza poprawy ochrony prawnej
obligatariuszy mniejszosciowych w kontekscie zaistniatego sporu odnoénie do
rozumienia zakresu pojecia ,kwalifikowanych warunkdéw emisji” na gruncie art. 65
ustawy. Pekao TFI wskazato, ze skorzystato z przystugujacego mu prawa i
zaskarzyto podjetg uchwate zgromadzenia obligatariuszy do sadu. W opinii Pekao
TFIl uchwata dotyczyta zmiany kwalifikowanych warunkéw emisji i zostata podjeta
hiezgodnie z przepisem art. 65 ust. 1 ustawy, tj. bezwzgledng wiekszoscig gtoséw
Zamiast jednomysinie.

W powyzszym konteksécie podkreslenia wymaga, ze Ministerstwo Finanséw nie jest
wtasciwe w zakresie rozstrzygania zaistniatego sporu. Watpliwosci prawne
odnosnie rozumienia zakresu pojecia ,kwalifikowanych warunkéw emisji’ zostana
rozstrzygniete przez sad.

Majac na uwadze, ze kwestie stojgce u podstaw przekazanej petycji podlegaja
obecnie ocenie sadu oraz fakt, ze zmiana przepiséw prawa nie powinna stuzy¢
rozwigzywaniu sporéw, co do ktérych ustawodaweca przewidziat inne, odpowiednie
harzedzia prawne, postulowane w petycji zmiany regulacji prawnych wydajg sie by¢
w chwili obecnej niezasadne. Niemniej deklarujemy, ze sytuacja ochrony prawnej
obligatariuszy mniejszosciowych bedzie w dalszym ciggu podlega¢ szczegdlnej
uwadze Ministerstwa Finansow.

POUCZENIE
Zgodnie z art. 13 ust. 2 ustawy z dnia 11 lipca 2014 r. o petycjach (Dz. U. z 2018 r.
poz. 870) sposdb zatatwienia petycji nie moze by¢ przedmiotem skargi.

Z wyrazami szacunku

Z upowaznienia Ministra Finanséw

Departamentu Rozwoju Rynku FinansowegoKatarzyna Przewalska
Dyrektor Departamentu Rozwoju Rynku Finansowego
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