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Monografia napisana przez prof. Tomasza Séjke, poswiecona zagadnieniu uprawnien organi-
zacyjnych obligatariuszy, stanowi pierwsze tego typu opracowanie w literaturze polskiej. Ukazata
sie w serii monografii prawniczych prestizowego wydawnictwa naukowego C.H. BECK, jej re-
cenzentem naukowym jest zas dr hab. Krzysztof Oplustil, profesor Uniwersytetu Jagiellonskiego.
Publikacja omawia w sposob wyczerpujgcy tytutowe zagadnienie w ramach studium cywilnopraw-
nego (ze szczegodlnym uwzglednieniem pozasgdowej restrukturyzacji zobowigzan z obligaciji).
Duze znaczenie ma ponadto fakt, ze tgczy rozwazania zaréwno teoretyczne, jak i praktyczne.
Ksigzka posiada ogromny walor dla teorii, zwtaszcza polskiego prawa cywilnego i prawa o obli-
gacjach, oraz praktyki (prawnikéw i ekonomistow zajmujgcych sie obligacjami na biezgco — czy
to w ramach obstugi przedsiebiorcow, czy pracy dla roznego rodzaju instytucji finansowych).

Tytutem wstepu warto poczyni¢ kilka uwag. Po pierwsze, na uwage zastugujg dwa twierdzenia
sformutowane przez prof. T. Sojke: 1) uprawnienia obligatariuszy zwigzane z funkcjonowaniem
zgromadzenia obligatariuszy sg tylko wycinkiem szerszego systemu praw organizacyjnych obliga-
tariuszy; oraz 2) uprawnienia organizacyjne obligatariuszy majg znaczenie nie tylko w kontekscie
restrukturyzacji zobowigzan emitenta wynikajgcych z obligaciji, lecz takze petnig funkcjg prewen-
cyjng w zakresie koordynaciji dziatah obligatariuszy, w ramach nadzoru nad sytuacjg finansowg
emitenta (por. s. XXVIII).

We wstepie prof. T. Sojka jasno wskazuje na temat monografii, jakim sg uprawnienia organi-
zacyjne obligatariuszy, ktore, jak wyjasnia, majg dodatkowy i zabezpieczajgcy charakter wzgledem
podstawowego prawa obligatariusza, czyli wierzytelnosci (najczesciej: Swiadczenie odpowiadajgce
wartosci nominalnej obligacji oraz odsetki). Nadto, Autor przybliza role organizacyjnych uprawnien
obligatariuszy, kitorg jest koordynacja zbiorowych dziatah obligatariuszy w celu ochrony ich pod-
stawowych, czysto majatkowych uprawnieh. Wreszcie, Autor wskazuje, ze organizacyjne stosunki
prawne obligatariuszy sg wspolng i jednoczesnie najbardziej kontrowersyjng cechg nowoczesnego
prawa o obligacjach (s. XXV).

Monografia sktada sie ze wstepu, siedmiu rozdziatéw oraz podsumowania najwazniejszych
wnioskow.

Rozdziaty |-l majg charakter ogolny (s. XXVII). Rozdziat | zawiera zagadnienia wprowa-
dzajgce, jak réwniez dotyka kluczowych zagadnien prawa o obligacjach takich m.in., jak: pojecie
»obligacji”, funkcja obligacji korporacyjnych, prawa majgtkowe obligatariuszy, definicje obligaciji
jako papieru wartosciowego, szczegolne typy normatywne obligacji (obligacje partycypacyjne,
obligacje zamienne, obligacje z prawem pierwszenstwa oraz obligacje podporzgdkowane) czy
tez zagadnienie emisiji obligacji. Rozdziat Il dotyka natomiast zagadnienia warunkow emisiji
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i Swiadczenia emitenta. W sposob dogtebny Autor analizuje w ramach przedmiotowego rozdziatu:
funkcje i charakter prawny warunkéw emisji, forme warunkéw emisji, obowigzek ich udostepnie-
nia obligatariuszom oraz tres¢ warunkéw emisji. Z kolei $wiadczenie emitenta zostato oméwione
z uwzglednieniem zasad przeliczania $wiadczenia niepienieznego na pieniezne oraz jednostronng
zmiang sposobu swiadczenia przez emitenta. Novum w literaturze polskiej stanowi osadzenie
w ramach wywodow prawnych tzw. kowenantéw obligacyjnych. Autor w sposéb dos$¢ szczegotowy
analizuje pojecie ,kowenantow”, wskazuje kolejno na ich funkcje oraz typologie, a takze omawia
zagadnienia odpowiedzialnosci za naruszenie kowenantéw. Rozdziat Il zawiera réwniez wzmianki
o prawie obligatariusza do informacji czy kwestie zabezpieczen obligacji. Nadto, w rozdziale I
Autor zawart wyjasnienie zasady przejrzystosci warunkéw emisji i omowit zasady ich wyktadni.

W ramach rozdziatu lll, stanowigcego poczatek gtéwnego nurtu wywoddéw w monografii,
Autor oméwit koordynacje zbiorowych dziatan obligatariuszy, odnoszgc sie przy tym obszernie do
literatury zagranicznej, w tym ekonomicznej. Autor w tym miejscu wykazat m.in., Ze organizacyjne
stosunki prawne stanowig prébe mitygowania nieefektywnosci dziatan zbiorowych obligatariuszy
poprzez koordynacje dziatan obligatariuszy w zakresie nadzoru nad sytuacjg finansowg emitenta
oraz restrukturyzacji zobowigzan emitenta. W rozdziale tym Autor poruszyt réwniez kwestie za-
sady zbiorowego zwigzania warunkami emisji oraz zasady réwnego traktowania obligatariuszy.
Rozwingt ponadto zagadnienie obowigzku lojalnosci miedzy obligatariuszami.

Rozdziat IV poswiecony jest instytucji wspolnego przedstawiciela obligatariuszy — tzw. banku
-reprezentanta jako metody na koordynacje dziatah obligatariuszy w zakresie nadzoru nad sy-
tuacjg emitenta. Co istotne, w rozdziale tym zawarto rys prawno-poréwnawczy oraz omoéwiono
alternatywne sposoby ustanowienia wspdlnego reprezentanta. Kluczowe kwestie tutaj poruszone
dotyczg kompleksowego omoéwienia instytucji prawnej banku-reprezentanta na gruncie obowig-
zujgcych przepisow prawa (tj. ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach).

Rozdziaty V-VII wydajg sie najbardziej warto$ciowe' i dotyczg kolejno: ogélnej problematyki
pozasgdowej restrukturyzacji zobowigzan emitenta wynikajgcych z obligacji, analizy unormowan
dotyczgcych zgromadzenia obligatariuszy jako centralnej de lege lata instytucji umozliwiajgcej
efektywng zmiane tresci podstawowych praw z obligacji oraz uprawnien obligatariuszy w zakresie
obrotu i wykupu obligacji (w szczegdlnosci organizacyjnych ograniczen kompetencji obligatariu-
szy do przedterminowego wykupu obligacji) (s. XXVII-XXVIII). W Rozdziale V, zatytutowanym:
Pozasgdowa restrukturyzacja zobowigzan z obligacji, przedstawiono takie zagadnienia jak: zmiana
warunkéw emisji (w tym w ramach kontraktu oraz na podstawie uchwalty obligatariuszy), restruk-
turyzacja w drodze zamiany obligacji oraz problem tzw. zasady tozsamosci emitenta.

Rozdziat VI stanowi przyblizenie (pierwsze tego typu na gruncie ustawy z dnia 15 stycznia
2015 r. o obligacjach) instytucji prawnej zgromadzenia obligatariuszy, w tym w ujeciu prawno-
porownawczym. W szczegodlnosci przyblizono nastepujgce kwestie: pojecie i charakter prawny
zgromadzenia obligatariuszy, przedmiot jego uchwat, zasady zwotywania i przebieg zgromadzenia
obligatariuszy, prawo obligatariusza do informacji podczas zgromadzenia, a takze zgode emitenta
na zmiane warunkow emisji obligacji. Trzon rozdziatu stanowi omowienie zagadnienia zaskarzania
uchwat zgromadzenia obligatariuszy.

1 Z wyjatkiem rozdziatu IlI.
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Ostatni, rozdziat VIl dotyczy uprawnien organizacyjnych obligatariuszy w zakresie obrotu
i wykupu obligacji. W ramach tego rozdziatu omoéwiono: obrét obligacjami, definicje wykupu i umo-
rzenia obligacji, kwestie przedterminowego wykupu obligacji (w tym na zgdanie obligatariusza)
oraz nabywanie obligacji wtasnych.

Zwienczeniem monografii prof. T. Sojki jest kilkunastostronicowe podsumowanie stanowigce
syntetyczne zebranie zaprezentowanych wywodow. Wydaje nam sie, ze publikacja pt. Uprawnienia
organizacyjne obligatariuszy. Studium cywilnoprawne ze szczegolnym uwzglednieniem pozasg-
dowej restrukturyzacji zobowigzan z obligacji bedzie obowigzkowg pozycjq literatury z zakresu
prawa o obligacjach dla teoretykéw i praktykéw zajmujgcych sie tg dziedzing prawa. Poza kom-
pleksowym ujeciem problemu badawczego, twérczym podejsciem do zagadnienia uprawnien
organizacyjnych obligatariuszy oraz szeroko zakrojonymi elementami prawno-poréwnawczymi
doceni¢ nalezy jasny, precyzyjny i syntetyczny styl Autora.

Angelina Stoklosa
Szymon Syp
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