100

PRZEGLAD PRAWA I ORZECZNICTWA

Wojciech Chabasiewicz*

Moment zawarcia umowy o administrowanie
zabezpieczeniami obligaciji

Spis tresci

I.  Wprowadzenie

[I.  Problematyczne brzmienie przepiséw
lll.  Emisja obligaciji

IV. Cel regulaciji

V. Wyktadnia nieprecyzyjnych przepisow
VI. Praktyczne problemy

VII. Podsumowanie

Streszczenie

Skutecznos¢ zabezpieczen obligacji ma istotne znaczenie w pierwszej kolejnosci dla obligatariu-
szy, ale w szerszej perspektywie dla catego rynku dtuznych papierow wartosciowych. Zapewnienie
sytuacji, w ktérej ustanowione zabezpieczenia dajg gwarancje rzeczywistego bezpieczenstwa jest
warunkiem wzrostu zaufania do rynku. Sprzyjac¢ temu powinna odpowiednia wykfadnia przepiséw
prawa, zgodna z celami regulaciji.

Przepisy jedynie szczatkowo regulujg kwestie zwigzane z umowg o administrowanie zabezpie-
czeniami. Mimo niewielkiej ilosci, przepisy sg niespojne, a ich stosowanie rodzi sporo watpliwosci.
Jedng z nich jest kwestia momentu, w ktdérym powinna zosta¢ zawarta umowa o administrowanie
zabezpieczeniami.

Celem opracowania jest wskazanie argumentdw przemawiajgcych za tezg, ze umowa o admi-
nistrowanie zabezpieczeniami moze zosta¢ zawarta w dowolnym momencie, poczgwszy od po-
wstania pomystu na emisje obligacji, az do momentu wykupienia przez emitenta ostatniej obligacji
danej serii.

Stowa kluczowe: obligacje; umowa o administrowanie zabezpieczeniami; administrator hipoteki;
administrator zastawu; administrator zabezpieczen.
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. Wprowadzenie

Zabezpieczenie obligacji zastawem rejestrowym, hipotekg lub w inny sposéb wymaga usta-
nowienia administratora zabezpieczen'. Wyboru administratora zabezpieczen dokonuje emitent
obligacji, zawierajgc z wybrang osobg umowe, na podstawie ktérej administrator zabezpieczeh ma
dziata¢ w imieniu wtasnym, lecz na rachunek obligatariuszy?. Przepisy w zasadzie nie wskazujg
zadnych elementow takiej umowy. Praktyka wypetnita te luke. Na ile poszczegdlne rozwigzania
przyjmowane w takich umowach przejda test weryfikacji sgdowej, okaze sie w przysziosci. Moim
zdaniem, mozna obecnie pokusi¢ sie o stwierdzenie, ze standard umowy o administrowanie za-
bezpieczeniami zostat uksztattowany. Trzeba jednak postawi¢ tylko z pozoru banalne i nieistotne
pytanie — kiedy powinna zosta¢ zawarta umowa o administrowanie zabezpieczeniami?

Il. Problematyczne brzmienie przepiséw

Rozproszone przepisy nie dajg nam jednoznacznej odpowiedzi. Kwestia momentu zawierania
umowy o administrowanie zabezpieczeniami jest regulowana réznie w odniesieniu do poszcze-
golnych rodzajow zabezpieczen. | tak:

1) Zastaw rejestrowy.

Dla zabezpieczenia obligacji zastawem rejestrowym ,(...)obowigzkowe jest ustanowienie
administratora zastawu, na podstawie umowy miedzy emitentem i administratorem zastawu”
(art. 4 ust. 4 ustawy o zastawie rejestrowym). Przepis nie odnosi sie do momentu zawarcia
umowy o administrowanie zastawem.

2) Hipoteka.

W przypadku hipoteki przepis dotyka problemu momentu zawarcia umowy o admini-
strowanie zabezpieczeniami i wskazuje, ze ,Przed rozpoczeciem emisji obligacji emitent jest
obowigzany zawrze¢ w formie pisemnej pod rygorem niewaznosci umowe z administratorem
hipoteki” (art. 31 ust. 4 ustawy o obligacjach).

3) Zabezpieczenia inne niz hipoteka lub zastaw rejestrowy.

Tozsamy z regulacjg dotyczaca hipoteki jest przepis dotyczacy innych zabezpieczen,
stanowigcy, ze: ,(...) emitent moze, przed rozpoczeciem emisji obligacji, zawrze¢ w formie
pisemnej pod rygorem niewaznosci umowe z administratorem zabezpieczenh (...)” (art. 29
ustawy o obligacjach).

Ograniczajgc sie do scistej wyktadni jezykowej, mozna dojs¢ do wniosku, ze umowa o ad-
ministrowanie zastawem moze by¢ zawarta w dowolnym momencie, a administrowanie innymi
zabezpieczeniami, w tym hipotekg, wymaga zawarcia umowy jeszcze przed rozpoczeciem emisji
obligaciji.

W dalszej czesci tego opracowania postaram sie wykazaé, ze wniosek taki jest jednak btedny.
Moim zdaniem, wiasciwa interpretacja przepiséw prowadzi do konkluzji, ze umowa o administrowanie

1 W dalszej cze$ci artykutu pojeé ,administrator zabezpieczen” lub ,umowa o administrowanie zabezpieczeniami” bede uzywat w znaczeniu szerokim,
czyli jako poje¢ dotyczacych wszelkich rodzajoéw administratoréw zabezpieczen, a wigc zaréwno administratora zastawu, hipoteki lub kazdego innego
zabezpieczenia. W wypadkoéw rozrézniania tych poje¢ bedzie to wyraznie wskazane. Pojecia te wyjatkowo bowiem wystepujg w stanie czystym. Regutg
jest taczenie zabezpieczen, w szczegdInosci zabezpieczen rzeczowych (zastaw, hipoteka) z zabezpieczeniami utatwiajgcymi egzekucje, takimi jak wek-
sle lub o$wiadczenia o poddaniu sie egzekuciji (art. 777 kpc) oraz zabezpieczeniami udzielanymi przez osoby trzecie (np. poreczenia lub gwarancje).

2 Dla poszczegdlnych rodzajéw zabezpieczen wymagaijg tego: (i) dla hipoteki — art. 31 ust. 4 ustawy z 15.01.2015 r. o obligacjach (t.j. DzU 2015,
poz. 238 ze zm.; dalej: ustawa o obligacjach); (ii) dla zastawu rejestrowego — art. 4 ust. 4 ustawy z 6.12.1996 r. o zastawie rejestrowym i o rejestrze
zastawow (DzU 1996 Nr 149, poz. 703 ze zm.; dalej: ustawa o zastawie rejestrowym) i dla innych rodzajéw zabezpieczen art. 29 ustawy o obligacjach.
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zabezpieczeniami, a w tym umowa o administrowanie zastawem oraz hipotekg mogg zosta¢
zawarte w dowolnym momencie, poczgwszy od powstania pomystu na emisje obligacji (przed
rozpoczeciem emisji), az do momentu wykupienia przez emitenta ostatniej obligacji dane;j serii.

lll. Emisja obligacji

Zacznijmy od tego, czym jest emisja obligacji oraz kiedy sie rozpoczyna. Ustawa nie zawiera
legalnej definicji tego pojecia. Powszechnie jednak przyjmuje sie, ze emisja papieréw wartoscio-
wych to caty proces ich tworzenia. Nie dotykajgc nawet szczegdétow dobrze opisanych w doktrynie
teorii powstawania papieréw wartosciowych (Romanowski, 2005, s. 66—70), mozna stwierdzi¢, ze
emisja obligacji to ogét czynnosci prawnych prowadzgcych do utworzenia obligacji jako papieru
wartosciowego (Weiss, 2006, s. 451-452). O ile mozna toczy¢ spory co do momentu koncowego
emisji, o tyle wyznaczenie momentu poczatkowego jest proste. Emisja obligacji rozpoczyna sie
od podjecia przez emitenta decyzji o emisji obligacji, majgcej forme uchwaty emisyjne;js.

Wszystkie pozostate czynnosci emisyjne sg nastepstwem uchwaty emisyjnej i majg
oparcie w jej tresci. Rozpoczecie emisji obligacji nastepuje wiec w momencie podjecia przez
emitenta uchwaty emisyjnej, ktéra okresla podstawowe parametry obligaciji, takie jak: ilos¢
emitowanych obligacji, ich nominat, podstawowe parametry finansowe (wysoko$¢ oprocento-
wania, okresy odsetkowe), czas trwania (dzieh wykupu) oraz wskazanie zabezpieczen, jesli je
przewidziano.

Najbardziej typowa chronologia zdarzen przy emisji obligacji zabezpieczonych jest nastepujaca:
1) podjecie uchwaly emisyjnej;

2) zawarcie umowy o administrowanie zabezpieczeniami;

3) ustanowienie warunkéw emisiji;

4) ustanowienie zabezpieczen (zawarcie umow, ztozenie oswiadczen, dokonanie odpowiednich
wpisdw w rejestrach lub ksiegach wieczystych);

5) oferowanie obligacji (sktadania propozycji nabycia lub zbieranie zapisow);

6) przydziat obligaciji;

7) zapis obligacji na rachunku papieréw wartosciowych.

Ustanawianie administratora zabezpieczen nastepuje z reguty przed ustaleniem warunkéw
emisji. Wynika to z wymogu, by warunki emisji wskazywaty, ze zawarta zostata umowa z admini-
stratorem zastawu lub administratorem hipoteki* (art. 6 ust. 2 pkt 6 ustawy o obligacjach).

Zawieranie umowy o administrowanie zabezpieczeniami przed emisjg obligacji jest prob-
lematyczne. Umowa ta nie moze bowiem wskazywac konkretnej emisiji, ktorej bedzie dotyczyc,
poniewaz emisji tej po prostu jeszcze nie ma. Moze istnie¢ co najwyzej pomyst i plan na takg
emisje. Zawarcie umowy o administrowanie przed emisjg wymaga jej zmiany lub uzupetnienia
po rozpoczeciu emisji obligacji, gdy bedg znane juz parametry emitowanych obligaciji, ktérych
zabezpieczenia bedg przedmiotem administrowania. Sensowne wydaje sie jedynie zawieranie
umow ramowych na administrowanie zabezpieczeniami dotyczgcych programdéw emisji obligacji

3 Ustawa o obligacjach uzywa pojecia ,decyzja o emisji” w przepisach ogolnych dotyczacych warunkow emisji (art. 6 ust. 1 pkt 4 ustawy o obligacjach).
Pojecie ,uchwata emisyjna” pojawia sig¢ jednak przy regulacjach dotyczacych szczegdinych rodzajow obligacji (art. 19 ust. 3 i 4 dla obligacji zamiennych,
art. 20 ust. 2 dla obligacji z prawem pierwszenstwa i art. 25 ust. 2 dla obligacji przychodowych).

4 Trudno nie wskazaé niekonsekwencji ustawodawcy, ktory pomija wymog wskazywania w warunkach emisji obligaciji faktu zawarcia umowy z admi-
nistratorem zabezpieczen innych niz zastaw lub hipoteka.
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oferowanych na podstawie prospektu emisyjnego podstawowego®. W takim prospekcie sporzg-
dzanym przed dokonaniem emis;ji obligacji opisywane sg zabezpieczenia przysztych obligacji
oraz wskazywana jest osoba administratora zabezpieczen. Po zatwierdzeniu prospektu podsta-
wowego przez Komisje Nadzoru Finansowego stanowi on podstawe do kolejnych emisji obliga-
cji, opisywanych w sukcesywnie sporzgdzanych ostatecznych warunkach emisji obligacji kazdej
z serii. W przypadku takiego programu emisji obligacji zawarcie umowy o administrowanie przed
emisjg ma wiec uzasadnienie prawne, ktore jest mocno powigzane z celami tego specyficznego
mechanizmu.

Ten wyjgtkowy przypadek nie powinien by¢ jednak rozszerzany na klasyczne emisje obligaciji.

IV. Cel regulacji

Istnienie zabezpieczen obligacji ma zwiekszy¢ ich atrakcyjnos¢ dla inwestoréw, gdyz pozwala
na pewniejsze, fatwiejsze i szybsze zaspokojenie dtugu, na wypadek braku jego terminowej spta-
ty. Wprowadzenie do polskiego porzgdku prawnego instytucji administratora zabezpieczen miato
na celu — wzorem bardziej rozwinietych rynkow — zwiekszenie elastycznosci instytucji obligacji
zabezpieczonych i zwiekszenie bezpieczenstwa obrotu dla wszystkich jego uczestnikow. W tym
kontekscie, podstawowym celem istnienia instytucji administratora zabezpieczen jest ochrona
obligatariuszy. Jest ona dokonywana poprzez ustanowienie profesjonalnego podmiotu, ktory
ma dziataC na rzecz wierzycieli w taki sposéb, aby w wypadku braku terminowej sptaty obligacji
przez emitenta doprowadzi¢ do zaspokojenia dtugu. Administrator ma doprowadzi¢ do waznego
i skutecznego ustanowienia zabezpieczen, stworzenia realnych mechanizmow uzycia zabezpie-
czen oraz — w wypadku braku terminowej zaptaty — doprowadzi¢ do zaspokojenia dtugu poprzez
realizacje zabezpieczen. Taki cel przepisow nakazuje takie dokonywanie ich wyktadni, by ochro-
na obligatariuszy byta dokonywana w sposob jak najpetniejszy. W wypadku watpliwosci co do
tresci danej regulacji, powinna ona by¢ interpretowana zgodnie z jej celem, a wiec by zapewni¢
ochrone praw obligatariuszy.

V. Wyktadnia nieprecyzyjnych przepiséow

Moim zdaniem, wtasciwie odczytany przepis art. 31 ust. 4 lub art. 29 ustawy o obligacjach
wskazuije jedynie najwczesniejszy moment zawarcia umowy o administrowanie zabezpieczeniami.
Przepis ten okresla jedynie pierwszy mozliwy moment zawarcia umowy o administrowanie zabez-
pieczeniami. W tym sensie wyraz ,przed” powinien by¢ odczytywany, jako ,nawet wczesniej niz”
lub ,zanim dojdzie do podjecia”. Emitent i administrator zabezpieczeh moga takg umowe zawrzec
jeszcze przed emisjg. Z oczywistych wzgledéw umowa ta musi odwotywac sie do konkretnej emisji
i by¢ z nig powigzana. Wtasnie z przyczyny koniecznosci powigzania umowy o administrowanie
z konkretng emisjg, standardem jest zawieranie takiej umowy po podjeciu przez emitenta uchwaty
emisyjnej. Dopiero podjecie uchwaty o emisji pozwala na ustalenie kluczowych parametréw nie
tylko obligacji, lecz takze samej umowy o administrowanie (np. rodzaje zabezpieczen oraz czas
trwania obligacji).

5 Na podstawie art. 8 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z 14.06.2017 r. w sprawie prospektu, ktéry ma by¢ publikowany
w zwigzku z ofertg publiczng papieréw wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE.
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Nic nie stoi jednak na przeszkodzie, by umowa o administrowanie zostata zawarta w trak-
cie emisji (np. po podjeciu uchwaty emisyjnej), bezposrednio po jej zakonczeniu (np. tydzien po
przydziale obligacji), ale rowniez w trakcie trwania obligacji (np. rok po emisji, a dwa lata przed
terminem wykupu) czy nawet po terminie wykupu wskazanym w warunkach emisji (restrukturyzacja
zadtuzenia potgczona z ustanowieniem nowych zabezpieczen). W takim kierunku rozwineta sie
polska praktyka emisyjna, dopuszczajgca by umowa o administrowanie zabezpieczeniami byta
zawierana w roznych momentach, w tym w duzej liczbie juz po emisji obligaciji.

Argumentow za mozliwoscig ustanawiania administratora zabezpieczenh w trakcie emisji do-
starcza sama ustawa o obligacjach. Przepisy przewidujg bowiem mozliwo$¢ zmiany administra-
tora zabezpieczen®. Zmiana administratora moze by¢ dokonana tak w trakcie, jak i juz po emisji.
W takiej sytuacji emitent zawiera z nowym administratorem umowe o administrowanie zabezpie-
czeniami. W konsekwencji, sama ustawa przewiduje wprost zawieranie uméw o administrowanie
juz po emisji obligaciji.

Co wiecej, zmiana warunkéw emisji obligacji w zakresie wskazania zawarcia umowy z admi-
nistratorem zastawu i hipoteki moze by¢ dokonana przez emitenta na podstawie jednostronnego
oswiadczenia woli (art. 7 ust. 2 ustawy o obligacjach). Emitent moze wiec zmienia¢ istniejg-
ce warunki emisji (nie mogg one istnie¢ przed emisjg) i wskazac fakt zawarcia nowej umowy
0 administrowanie.

VI. Praktyczne problemy

Problem momentu, w ktérym moze zosta¢ zawarta umowa o administrowanie zabezpie-
czeniami obligacji nie ma charakteru czysto akademickiego. Niestaranna redakcja przepiséw,
a w szczegolnosci umieszczenie niefortunnego sformutowania ,przed emisjg” w art. 29 oraz art. 31
ust. 4 ustawy o obligacjach oraz bezrefleksyjne odczytywanie tych przepiséw sg przyczyng wielu
problemow praktycznych. Pierwszym z nich jest odmawianie statusu administratora zabezpieczenh
tym podmiotom, ktére zawarty z emitentem umowy o administrowanie juz po podjeciu uchwaty
0 emisji obligacji. Moze to nastepowaé w stosunkach cywilnoprawnych, ale takze i w proceso-
wych. Szczegdlnym przypadkiem takiej sytuacji jest odmowa uznania administratora hipoteki za
reprezentanta obligatariuszy w postepowaniu restrukturyzacyjnym. Prawa i obowigzki obligata-
riuszy zabezpieczonych hipotekg w postepowaniu restrukturyzacyjnym wykonuje ,administrator
hipoteki, o ktorym mowa w art. 31 ust. 4 ustawy o obligacjach’” (art. 363 ust. 2 prawa restruktu-
ryzacyjnego®). Jest to wyjatek od zasady, ze prawa i obowigzki obligatariuszy w postepowaniu
restrukturyzacyjnym wykonuje kurator ustanowiony przez sad restrukturyzacyjny (art. 363 ust. 1
prawa restrukturyzacyjnego). Sad nie ma wiec wyboru i musi uznaé, ze w postepowaniu restruk-
turyzacyjnym za obligatariuszy dziata administrator hipoteki®. Sgd restrukturyzacyjny moze jednak
uznac, ze administrator hipoteki nie jest administratorem ,0 ktérym mowa w art. 31 ust. 4 ustawy

6 W tym zakresie do administratora innych zabezpieczen oraz administratora odpowiednio stosuje sie przepisy dotyczgce banku-reprezentanta (art. 80
ust. 4-5 w zw. z art. 29 oraz art. 31 ust. 4 ustawy o obligacjach). Takiego odwotania brakuje wobec administratora zastawu.

7 Na marginesie nalezy wskaza¢, ze niezrozumiate jest ograniczenie tej reprezentaciji do administratora hipoteki, a wytgczenie pozostatych administra-
toréow. Moim zdaniem, optymalne dla realizacji celow postepowania bytoby to, zeby administrator zabezpieczen reprezentowat obligatariuszy w poste-
powaniu restrukturyzacyjnym. W wypadku kilku administratoréw albo konieczno$ci zmiany administratora (np. na skutek nieprawidtowego wykonywania
czynnosci) do zmiany reprezentanta obligatariuszy bytby uprawniony sad restrukturyzacyjny, przy czym postanowienie o zmianie lub wskazaniu repre-
zentanta obligatariuszy powinno podlegac¢ kontroli instancyjne;j.

8 Ustawa z 15.05.2015 r. — Prawo restrukturyzacyjne (DzU 2015, poz. 978 ze zm.).
9 P. Zimmerman, Prawo upadfosciowe i Prawo restrukturyzacyjne. Komentarz, Warszawa 2016, s. 1745.
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o obligacjach”, wtasnie ze wzgledu na moment zawarcia umowy o administrowanie hipotekg. Taka
sytuacja powoduje dalsze komplikacje sytuacji prawnej emitenta, obligatariuszy, administratora
i kuratora nie tylko w postepowaniu restrukturyzacyjnymi, lecz takze po jego zakonczeniu.

Idac dalej, trzymanie sie wyktadni ,przed emisja, albo nigdy!” prowadzi wprost do zakazu do-
ubezpieczenia obligacji lub zabezpieczenia obligacji pierwotnie niezabezpieczonych. Niemozliwe
jest bowiem zawarcie umowy o administrowanie zabezpieczeniami dla wyemitowanych juz obligaciji
przed ich emisjg. Przy zastosowaniu takiej interpretacji, wszystkie strony stosunku obligacyjnego,
czyli dluznik (emitent) i wierzyciele (obligatariusze), sg pozbawieni mozliwosci zmiany tgczgcego
ich stosunku zobowigzaniowego w zakresie zabezpieczen. Moim zdaniem, wprowadzanie tak
drastycznych ograniczen swobody umow na tak wattej podstawie prawnej jest niedopuszczalne.
Na tym przyktadzie widac stabos¢ literalnej wyktadni analizowanych przepisow.

VIl. Podsumowanie

Podsumowujgc, moim zdaniem umowa o administrowanie zabezpieczeniami, a w tym i umo-
wy o administrowanie zarowno zastawem, jak i hipotekg, mogq zosta¢ zawarte w dowolnym mo-
mencie, poczgwszy od powstania pomystu na emisje obligacji, az do momentu wykupienia przez
emitenta ostatniej obligacji danej serii. Przemawiajg za tym przedstawione wyzej argumenty,
a przede wszystkim:

1) cel przepisow — koniecznos¢ wszechstronnej ochrony praw obligatariuszy;

2) spo6jnos¢ systemu prawnego — stosowanie tozsamych rozwigzan do podobnych sytuacji
(brak uzasadnienia innego traktowania administratora zastawu od administratora hipoteki
lub innych zabezpieczen);

3) przewidziane w prawie instytucja zmiany administratora i zmiany warunkdéw emisji obligac;ji.
Przedstawiony problem swietnie pokazuje jak istotna jest staranna legislacja oraz rozsgdna

wyktadnia przepiséw uwzgledniajgca ich literalne brzmienia, ale przede wszystkim cel i spojnosc

systemu.
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