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DOJSCIE EMISJI PAPIEROW WARTOSCIOWYCH DO
SKUTKU NA PRZYKLADZIE EMISJI OBLIGACJI

I. KONSTRUKCJA OBLIGACII JAKO PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Punktem wyjscia uczyni¢ trzeba stwierdzenie, iz juz na gruncie
systematyki rozporzadzenia Prezydenta Rzeczypospolitej Polskiej
z dnia 27 pazdziernika 1933 r. — Kodeks zobowiazan' widoczne byto
rozgraniczenie instytucjonalne migdzy réznego rodzaju dokumenta-
mi majacymi jedynie moc dowodowa — jak pokwitowania, czy inne
poswiadczenia otrzymania $wiadczenia, tudziez dokumenty umoco-
wujace do odbioru $wiadczenia (por. art. 221 Kodeksu zobowiazan) —
a dokumentami na okaziciela, ktore 6wczesni komentatorzy? zaliczali
do szerzej uymowanej juz wowczas kategorii papierow wartosciowych.
O ile jednak pojecie papieru warto$ciowego owczesnie wystgpowato
zazwyczaj w jezyku prawniczym?, o tyle w jezyku prawnym byto ono
dos¢ sporadycznie wykorzystywane i do tego bez jednoznacznej defi-
nicji legalnej (por. np. art. 217, art. 425, art. 507 czy art. 514 rozporza-
dzenia Prezydenta Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 27 czerwca 1934 1.

' Dz. U. Nr 82, poz. 598.

2 Por. np. J. KorzoNek, 1. RoSENBLUTH, Kodeks zobowiqzan. Komentarz, 1, Krakow
1934, s. 489.

* Por. m.in. F. ZoLL, Zobowiqzania w zarysie wedlug polskiego kodeksu zobowiqzan,
Warszawa 1948, s. 98 i n.
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— Kodeks handlowy*). Natomiast dokumenty na okaziciela ustawo-
dawca staral si¢ scharakteryzowa¢ do$¢ precyzyjnie opisujac ich istote
prawna w ten sposob, ze uznawat za nie dokumenty, w ktorych wystaw-
ca zobowiazywat si¢ do spetnienia §wiadczenia na zadanie okaziciela,
w taki sposob, iz realizacja tego zobowiazania nast¢gpowac miata za
zwrotem dokumentu, a w razie czg$ciowego swiadczenia z zaznacze-
niem tej okoliczno$ci na dokumencie®. Stad tez 6wczesna doktryna pra-
wa handlowego postrzegata dokumenty na okaziciela jako konstrukcje,
z ktorymi zwiazane sg oznaczone prawa majatkowe, ktorych istnienie,
a przynajmniej dochodzenie uzaleznione jest od posiadania same-
go dokumentu. Konkludowano, ze bez dokumentu prawo do zadania
spelnienia §wiadczenia w ogole nie istnieje, za§ wystawca zobowiaza-
ny jest do spetnienia §wiadczenia na zadanie kazdoczesnego okazicie-
la%, gdyz z mocy art. 228 Kodeksu zobowiazan spetnienie $wiadczenia
do rak legitymowanego trescia dokumentu spetniato ten skutek, ze
dhuznik zwolniony byt z zobowiazania, przy czym wykonujac w ten
sposob zobowiazanie dtuznik nie miat obowiazku dochodzenia, czy
okaziciel jest prawnym posiadaczem dokumentu.

Niemniej juz w latach 60’tych ustawodawca coraz czgsciej uzywa
w jezyku prawnym terminu ,,papier wartosciowy”, za§ przykladem
tego sa chociazby niektore sformutowania zamieszczone w przepisach
Kodeksu cywilnego (por. np. art. 788 lub art. 801 oraz art. 849 k.c.).
W zwiazku z tym takze i w doktrynie prawa pojawia si¢ dyskusja na
temat natury jurydycznej papieru warto$ciowego. Pierwsza z kon-
kurencyjnych koncepcji zawezata rozumienie papieru wartoscio-
wego, poniewaz kazata stosowac¢ do niego kryterium obiegowosci’.
Stanowisko powyzsze, nie odbierato nic walorowi legitymacyjnemu,
ktory wyrazony byt dotad przez takie powigzanie prawa i nosnika ma-

4 Dz. U. Nr 57, poz. 502 ze zm.
5 Tak F. ZoLv, Zobowiqzania, op. cit., s. 98.

¢ Tak por. zwtaszcza F. LoNnGcHAMP DE BERIER, Polskie prawo cywilne. Zobowigzania,
Lwow 1939, s. 202.

7 Tak zwlaszcza S. GrzyBowski, [w:] System prawa cywilnego, 111.2, Warszawa
1976, s. 986.



[3] DOJSCIE EMISIT PAPIEROW WARTOSCIOWYCH DO SKUTKU 15

terialnego, ze tylko w tym ostatnim widziano jedyny prawnie skutecz-
ny sposob wykazania uprawnienia, ale wskazywato na kolejna ceche
kwalifikujaca, tj. na tak Sciste powigzanie migdzy prawem a nos$ni-
kiem, ze obréot nimi staje si¢ jednym i tym samym (a nie takim sa-
mym) obrotem®. Druga koncepcja, tzw. realizacji prawa zaktadala, iz
papier warto$ciowych oznacza taka konstrukcje, w ktorej dochodzi do
takiego powigzania prawa podmiotowego z no$nikiem materialnym
(dokumentem), ze wykonywanie tego prawa uwarunkowane jest po-
siadaniem dokumentu’.

Konkurencje migdzy tymi dwoma rywalizujacymi ze soba przez
jaki$ czas koncepcjami rozstrzygnal ustawodawca na rzecz szersze-
g0 ujecia papierow wartosciowych, tj. na rzecz koncepcji wykonania
prawa, wprowadzajac w drodze nowelizacji z dnia 28 lipca 1990 r.
do Kodeksu cywilnego tytul XXXVII, a w nim dziat II, zatytutowa-
ny ,.Papiery wartosciowe”. Mimo, ze przepisy Kodeksu cywilnego
nie zawieraja legalnej definicji papieru wartosciowego, jednak po-
wszechnie przyjmuje sig, ze w art. 921° k.c. ustawodawca, w sposob
reprezentatywny dla instytucji papieru wartosciowego, opisal relacje
migdzy prawem a nosnikiem tak, ze umiescit ja w konwencji wykona-
nia prawa, czego przestanka jest posiadanie dokumentu'?. Taki §cisty
zwiazek migdzy nos$nikiem a prawem powoduje — w ujgciu normatyw-
nym — ten skutek, ze chociaz warto$¢ nosnika nie jest, co do zasady,
warto$cig sama w sobie, jednak uzyskuje on wartos¢ ucieleSnianego
prawa majatkowego. Mozna zatem powiedzie¢, ze uciele$nienie pra-
wa w dokumencie, nadaje temu pierwszemu walor fizykalny, przez
co podlega ono, w sferze obrotu prawnego, rezimowi praworzeczo-
wemu, czyli wlasciwemu rzeczom. Zastosowanie takiego mechani-
zmu, tj. uzewngtrznienie prawa w materialnym no$niku, ma skutki nie
tylko dla sposobu wykazania prawa, ale takze dla zasad rozporzadza-

8 Por. m.in. M. MicHALSKI, [w:] M. Baczyk, M.H. Kozmski, M. MICHALSKI,
W. Pyziot, A. SzumaNskl, 1. WEIss, Papiery wartosciowe, Krakow 2000, s. 544.

° Przede wszystkim por. Z. RADWANSsKI, Prawo zobowiqzan, Warszawa 1986, s. 449
i nast.

10 Verba legis: ,,dtuznik zobowiazany jest do $wiadczenia za zwrotem dokumentu,
albo udostgpnieniem go dtuznikowi celem pozbawienia dokumentu mocy prawne;j”.
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nia nim. Chodzi tutaj bowiem o uproszczenie catego procesu dowodo-
wego w wykazywaniu uprawnienia, oraz o liberalizacj¢ przenoszenia
prawa na innych uczestnikow obrotu.

Papiery warto$ciowe wystepujace w takim wilasnie ujeciu klasycz-
nym, czyli bedace konstraktem taczacym sScisle majatkowe prawo
podmiotowe z materialnym no$nikiem, jakim jest dokument (por. art.
921° oraz art. 9217 k.c.), kwalifikowane sa w doktrynie prawa jako
tzw. rzeczy suis generis'', na co wpltywa okoliczno$¢, iz jako przed-
miot stosunkéw cywilnoprawnych nie wystepuja one w postaci rzeczy
samoistnych, lecz zawsze w powiazaniu z prawami, ktorych dotycza'?.
W tym miejscu trzeba zwroci¢ uwage na okolicznos¢, iz regulacja
normatywna odnoszaca si¢ do papieréw wartosciowych pomieszczo-
na zostala w ksiedze trzeciej kodeksu cywilnego, obejmujacej unor-
mowania dotyczace zobowiazan, co jednoznacznie wskazuje, ze
u podstawy bytu prawnego, jakim jest papier wartosciowy znajduje
si¢ stosunek zobowiazaniowy miedzy wystawca papieru warto$cio-
wego a jego odbiorca (pierwszym posiadaczem). Wiasnie poprzez
ten stosunek zobowiazaniowy trzeba postrzegaé konstrukcje papieru
wartosciowego, jako ze przesadza on o tresci prawa ucielesnionego
w dokumencie. Z tego wzgledu ustawodawca regulacj¢ normatywna
w przedmiocie papierow wartosciowych w pierwszej kolejnosci po-
swigcit wierzycielskim papierom wartosciowym, tj. papierom opiewa-
jacym na wierzytelnosci, nakazujac jednoczesnie, aby unormowania
przewidziane w art. 921° oraz art. 921' k.c. odpowiednio stosowa¢ do
papierow wartosciowych uciele$niajacych inne prawa niz wierzytel-
nosci (por. art. 921'% k.c.).

O ile przepisy dziatu II tytutu XXXVII k.c. maja charakter ogol-
ny 1 odnosza si¢ do wszystkich typow normatywnych papierow warto-
sciowych®, o tyle w zakresie poszczegdlnych typow normatywnych,

1" Tak Z. RADWANSKI, Prawo cywilne — czes¢ ogolna, Warszawa 1993, s. 102.

12 Por. W.J. KATNER, [w:] System prawa prywatnego, 1. Prawo cywilne — czesé
ogolna, red. M. SariaN, Warszawa 2007, s. 1221.

3 Tak A. SzPUNAR, Podstawowe problemy papieréw wartoSciowych, «PiP».46.9
/1991, s. 15 oraz M. BAaczvyk, [w:] M. Baczyk, M. H. KoziXski, M. MicHALsKI, W. Pyziot,
A. SzumaNskl, 1. WEIss, Papiery..., s. 34.
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w tym tresci reprezentowanych przez nie praw, zasad emisji, czy tez
wystawiania, tudziez regut rozporzadzania nimi, znajduja zastosowa-
nie rowniez wlasciwe przepisy szczegolne, stanowigce normatywne
podstawy kreacji papierow wartosciowych danego typu'4. W odniesie-
niu do obligacji role taka petnia przepisy ustawy z dnia 29 czerwca
1995 1. o obligacjach'®, definiujace nie tylko pojecie, ale takze nature
jurydyczna papieréw wartosciowych nalezacych do tego typu norma-
tywnego. Jedynie w oparciu o powotane wyzej przepisy mozna zi-
dentyfikowac¢ obligacje od strony: (i) tresci inkorporowanego w nich
prawa, jakim jest wierzytelnos¢ badz pienigzna, badz tez niepienig¢zna
(por. art. 4 ust. 1 w zw. z ust. 2 u. oblig.), (ii) podmiotowej zdolnosci
emisyjnej (por. art. 2 w zw. z art. 3 u. oblig.) oraz (iii) procedury emi-
syjnej (por. art. 9-13 u. oblig.). Wlasnie owe trzy wspomniane aspek-
ty przesadzaja o odmiennosci kazdego typu normatywnego papieréw
warto$ciowych, decydujac o jego specyfice rodzajowe;j. Tak tez przed-
stawia si¢ powyzsze zagadnienie w odniesieniu do obligacji, ktore
zostaty uksztattowane przez ustawodawce jako wierzycielskie papie-
ry warto$ciowe, cechujace si¢ tym, iz zawsze emitowane sa W serii
(por. art. 4 ust. 1 in princ. u. oblig) i z racji tego, ze ucieles$niaja ozna-
czona wierzytelno$¢ pienigzng w postaci zadania zaplaty oznaczonej
sumy pienigznej, albo niepieni¢zna w postaci roszczenia o spetienie
oznaczonego $wiadczenia, np. wydanie akcji, badz przyjecia zapisu
na akcje w pierwszej kolejnosci, zaliczane sa do kategorii dtuznych
papierow wartoSciowych'®. Stajac przeto na gruncie teorii wykona-
nia prawa, jaka przyjal ustawodawca polski w odniesieniu do papie-
row warto$ciowych, w przypadku obligacji mamy zatem do czynienia
z konstrukcja zaktadajaca powiazanie no$nika materialnego, stanowia-

4 Na ten temat por. M. MicHALSKI, Systematyka typow normatywnych papierow
wartosciowych, «Prawo Papierow Wartosciowych» 2/2000, s. 3.

15 Tekst jednolity — Dz. U. z 2001 r. Nr 120, poz. 1300 ze zm., zwana dalej
,,u. oblig.”.

16 Tak m. in. I. WEiss, [w:] M. Baczyk, M. H. KoziXski, M. MichaLski, W. Pyziot,
A. Szumaxskl, 1. WErss, Papiery..., s. 203; TeNzg, [w:] System prawa prywatnego,
XIX: Prawo papierow wartosciowych, red. A. Szumaxski, Warszawa 2006, s. 374 i n.,
a takze R. CzernNiawskl, Ustawa o obligacjach. Komentarz, Warszawa 2003, s. 36.
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cego element fizykalny z prawem majatkowym w postaci wierzytelno-
$ci, w taki sposob, iz bez nosnika nie jest mozliwe wykonywanie tego
prawa. Mozna zatem stwierdzi¢, ze z obligacji wynika stosunek zo-
bowiazaniowy, na mocy ktérego_emitent zobowiazuje si¢ w oznaczo-
nym terminie do spelnienia oznaczonego $wiadczenia — pienigznego
(w przypadku obligacji pieni¢znych), lub niepieni¢znego (w przypad-
ku obligacji niepienigznych) — podczas gdy obligatariusz obejmujacy
obligacje spetnia §wiadczenie natury pienigznej, polegajace na przeka-
zaniu emitentowi oznaczonej sumy pieni¢znej. Z tego tytutu emitent
pozostaje dtuznikiem, podczas gdy pierwszy obligatariusz, tudziez
kazdy jego nastgpca prawny bedzie wierzycielem (kazdoczesnym ob-
ligatariuszem), tj. uprawnionym do odbioru $§wiadczenia emitenta'”.
Konstatujac powyzsze wywody nalezy zauwazy¢, ze od strony na-
tury prawnej u podtoza obligacji — postrzeganej w kategoriach pa-
pieru wartosciowego — legta konstrukcja pozyczki w rozumieniu art.
720 k.c., jako ze pierwszy obligatariusz dokonujac optacenia obliga-
cji w procesie emisyjnym tym samym udziela pozyczki oznaczonej
sumy pieni¢znej (,,okreslonej ilosci pieniedzy’) emitentowi obligacji,
za$ ten drugi zobowiazany jest albo do zwrotu tejze sumy w ozna-
czonym terminie, albo tez — poprzez konstrukcje zobowiazania prze-
miennego (por. art. 365 k.c.) — do spetnienia innego $swiadczenia (np.
wydania akcji wlasnych, badz akcji spotki zaleznej), ewentualnie do
zwrotu sumy pozyczonej. Zwrot sumy nominalnej, tudziez zamien-
nie potraktowane spelnienie innego $wiadczenia niepieni¢znego sta-
nowia zawsze zobowiazanie gldowne emitenta, ktéry ponadto z reguty
spetni¢ powinien §wiadczenie uboczne w postaci zaptaty odsetek we-
dhug okreslonej w warunkach emisji stopy odsetkowej. W tym kon-
tek$cie mozna stwierdzi¢, iz zwrot sumy nominalnej, tudziez na réwni
z nim ujmowane spetnienie §wiadczenia zamiennego stanowia za-
sadniczy rys obligacyjny, nadajacy obligacjom charakter instrumen-
tow dhuznych, co znajduje swoje uzasadnienie takze w podstawowej
funkcji ekonomicznej obligacji, jaka jest funkcja rozwojowa, bowiem

17 Por. takze R. JURGA, M. MIcHALSKI, Obligacje w Swietle ustawy z dnia 29 czerwca
1995 ., «PUG» 49.1/1996, s. 3.
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poprzez nig emitent pozyskuje $rodki inwestycyjne na swoj rozwo;'®
i w ten sposob organizuje swoje finansowanie ze zroédet zewngtrznych.
Obligacje jako zrdédlo finansowania umiejscawiane sa w opozycji do
zrodet samofinansujacych, gdyz ich istota ekonomiczna sprowadza si¢
do korzystania z kapitatu obcego, czego konsekwencja jest obowiazek
jego zwrotu'®,

II. EMISIA OBLIGACII JAKO MEMENT NAWIAZANIA STOSUNKU
ZOBOWIAZANIOWEGO Z OBLIGACII

Zrédlem stosunku pozyczkowego z obligacji, jaki legt u podstaw
kreacji tych papierow warto$ciowych, jest zdarzenie prawne okre-
$lane mianem emisji. Ustawodawca nie zdefiniowal pojecia emisji,
niemniej opisat na poziomie normatywnym poszczegolne jej etapy.
W oparciu o przepisy normujace problematyke emisji mozna doprecy-
zowac¢ rozumienie tego terminu.

Doktryna prawa handlowego podchodzi do emisji w roznora-
ki sposéb. Skrajnie zawgzone stanowisko zajal w tym przedmiocie
M. Romanowski, wedtug ktérego emisja oznacza czynnos$¢ polegaja-
ca na wydaniu papieru wartosciowego wystawionego zgodnie z prze-
pisami prawa przez dtuznika osobie uprawnionej®. Takie podejscie
zostato jednak poddane stusznej krytyce, jako ze podniesiono zasad-
nie, iz pozostaje ono w sprzecznosci z tymi przepisami prawa, kto-
re mimo ze nie zawieraja definicji emisji, postuguja si¢ tym pojgciem
w konteks$cie catego procesu przeprowadzanego w celu wydania pa-
pieru warto$ciowego?!. Tym samym wigkszo$¢ doktryny prawa przyj-

18 Tak tez I. WEIss, [w:] System prawa..., XIX, s. 400.

1 Por. takze S. ANTKIEWICZ, Akcje [ obligacje w finansowaniu przedsiebiorstw,
Warszawa 2002, s. 14 in.

20 Tak M. RomaNowski, Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowym.
Komentarz, Warszawa 1999, s. 143.

2l Por. m. in. A. Curoprecki, Opcje i transakcje terminowe. Zagadnienia prawne,
Warszawa 2001, s. 220 oraz M. MicHALSKI, [w:] A. CHLOPECKI, G. DoMANSKI, R. JURGA,
M. MicHALSKI, L. SoBOLEWSsKI, Prawo o publicznym obrocie papierami wartoSciowymi.
Komentarz, red. L. SoBoLEwsk1, Warszawa 1999, s. 167, podobnie jak S. SOBOLEWSKI,
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muje szerokie rozumienie pojecia emisji, przez ktdra rozumie nalezy
rozmie¢ og6t czynnosci, ktore przedsigbrane sa przez dany podmiot
w celu skutecznego wykreowania papieréw wartosciowych, w efek-
cie czego papiery wartosciowe zaistnieja jako przedmiot obrotu praw-
nego?. Emisja stanowi zatem ciag zdarzen, zar6wno prawnych jak tez
faktycznych, prowadzacy do uzyskania bytu prawnego przez papiery
wartosciowe danego typu, czy raczej zaistnienia w obrocie prawnym
prawa reprezentowanego przez nosnik materialny.

Tak tez podchodzi ustawodawca do emisji obligacji zamieszczajac
uregulowanie procesu emisyjnego w art. 9-13 u. oblig., w ktorych wy-
raznie rozgranicza: (i) ztozenie propozycji objecia obligacji (por. art.
10 w zw. z art. 9 u. oblig.), (ii) subskrypcje, tj. dokonanie zapiséw na
obligacje (por. art. 12 ust. 1-2 i ust. 3 pkt 1-2 w zw. z art. 13 ust. 2 u.
oblig.), (iii) dokonanie przydziatu obligacji (por. art. 12 ust. 3 pkt 3 u.
oblig.). Dopiero w nastgpstwie przydziatu (lub odpowiednio przy-
jecia propozycji objecia obligacji) — o ile objeto odpowiednia liczbe
obligacji, czyli w ramach progu dojécia emisji do skutku — emisja do-
prowadza do skutecznego wykreowania stosunku zobowiazaniowego
o charakterze pozyczkowym. W konsekwencji tak rozumiana emisja
staje si¢ zrodtem kreacji prawa, ktore zostaje ucielesnione (inkorpo-
rowane) w papierze wartosciowym. W tym miejscu trzeba wszakze
zauwazy¢, ze okolicznos$¢, czy aby wydanie dokumentu jest elemen-
tem emisji papieru wartosciowego zalezy od tego, czy dany typ pa-
pieru wartosciowego nalezy do papierow konstytutywnych, czy tez
deklaratywnych?.

Ustawa o obligacjach. Komentarz, Warszawa 1997, s. 19 i n., ktory zauwaza, ze emisj¢
trzeba postrzega¢ w szerokim ujgciu, a zatem nie tylko jako czynnosci poprzedzajace
wydanie papieru warto$ciowego, ale takze jako samo wydanie, ktore nie stanowi ani
zbycia, ani nabycia czy tez wykupu papieru wartosciowego.

22 Por. za wielu M. MICHALSKI, Prawne uwarunkowania tzw. zdolnosci emisyjnej
bankow, «Prawo Bankowey» 2003 nr 5, s. 74.

2 Por. zwlaszcza K. Zawapa, [w]: Kodeks cywilny. Komentarz, red. K. PIETRZY-
kowskl, I, Warszawa 1998, s 631 oraz TENZE, [w:] Prawo papierow wartosciowych,
red. S. Wropvyka, Krakow 1996, s. 17.
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Papiery konstytutywne stanowia kategorig, w ramach ktorej wysta-
wienie dokumentu uznawane jest — od strony konstrukcyjnej — za mo-
ment miarodajny dla stwierdzenia kreacji samego prawa, podczas gdy
przy papierach deklaratywnych nie dochodzi do utozsamienia momen-
ty wystawienia dokumentu z momentem powstania prawa?!. Dlatego
tez kategorie papierow deklaratywnych cechuje to, ze prawo — bedace
przedmiotem uciele$nienia w nosniku — powstaje przed wystawieniem
(wydaniem) dokumentu®. O tym jednak, czy dany typ normatywny
papieru warto$ciowego zaliczy¢ trzeba do kategorii papierow kon-
stytutywnych, czy tez deklaratywnych przesadza nie wola emitenta
(wystawcy), ale zawsze wyrazne rozstrzygnigcie ustawodawcy ida-
ce w tym kierunku, iz za papier konstytutywny uwaza¢ mozna tylko
taki papier, w przypadku ktoérego wazno$¢ prawa (zobowiazania wy-
stawcy) zalezy od waznos$ci dokumentu. Konstytutywnos¢ jest prze-
to cecha, ktora — w przeciwienstwie do deklaratywnosci — musi by¢
wyrazne przez ustawodawcg przewidziana, jak ma to miejsce w przy-
padku weksli (por. art. 1 ustawy z dnia 23 kwietnia 1936 r. — Prawo
wekslowe?®) oraz czekoéw (por. art. 1 ustawy z dnia 23 kwietnia 1936 1.
— Prawo czekowe?’).

Trzeba koniecznie podkresli¢, iz — w §wietle przepiséw u. oblig. —
moment wydania dokumentu obligacji nie jest momentem powstania
papieru warto$ciowego, a tym samym momentem kreacji zobowiaza-
nia emitenta. Wydanie dokumentu jest czynnoscia techniczno-praw-
na pozostajaca poza sfera procesu emisyjnego, w nastgpstwie ktorego
zaistnieje wierzytelnos$¢ ucielesniona w obligacji. Tym samym obliga-
cje naleza do deklaratywnych papieréw warto$ciowych, co oznacza,
ze powstanie prawa obligacyjnego inkorporowanego w obligacji jest
zdarzeniem pierwotnym?. W konsekwencji czynno$¢ wystawienia

24 Tak M. MicHALSKI Systematyka typow..., s. 6.

% Tak M. MicHALSKI Systematyka typow..., s. 6.
% Dz. U. Nr 37, poz. 282.
27 Dz. U. Nr 37, 238.

2 A. SzPUNAR, O pierwotnym i pochodnym nabyciu prawa podmiotowego, «Rejenty

9.8/1999, s. 111.
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dokumentu musi by¢ postrzegana jako zdarzenie wtorne, nastgpcze
wzgledem momentu skutecznego wykreowania prawa podmiotowe-
go, jakim jest wierzytelno$¢ obligacyjna. Tak powstale prawo obliga-
cyjne opisuje sytuacje¢ prawna obligatariusza jeszcze przed momentem
wydania mu dokumentu obligacji. W konsekwencji pozyczkodawca
staje si¢ obligatariuszem, tj. podmiotem uprawnionym juz z momen-
tem doj$cia emisji do skutku, czyli z chwila przydziatu, tudziez przy-
jecia propozycji objecia obligacji. Co wigeej, wadliwos¢ dokumentu
w zadnym stopniu nie wplynie na wazno$¢ samego prawa obligacyj-
nego (wierzytelnosci). Deklaratywnosc¢ obligacji oznacza bowiem taki
stan, w ktérym prawo inkorporowane w dokumencie powstaje nieza-
leznie do tego dokumentu i jego byt prawny nie jest uwarunkowany
wazno$cig samego dokumentu. Btedne pozostaje zatem prezentowane
w literaturze przedmiotu stanowisko L. Sobolewskiego, zaliczajace
obligacje do papierow o charakterze konstytutywnym?®. Nie mozna
takze pomina¢ uwagi, ze stanowisko przywotanego wyzej autora za-
wiera istotng nielogiczno$¢, poniewaz najpierw stwierdza on, ze pra-
wa z obligacji powstaja dopiero z chwila wydania obligacji, po czym
zauwaza, iz do tego momentu osobie na rzecz ktérej dokonano przy-
dzialu przystuguje roszczenie o wydanie obligacji. Tymczasem — jezeli
nie przyjmie sig, iz roszczenie takie jest przejawem prawa podmioto-
wego obligacyjnego, ktore juz istnieje — nalezatoby uznaé, ze do mo-
mentu wydania obligacji osobie, na rzecz ktorej dokonano przydziatu
przystuguje jedynie roszczenie o zwrot sumy pieni¢znej zaplaconej
z tytutu objecia obligacji.

Azeby usankcjonowac konstytutywny charakter obligacji ustawo-
dawca musialby wskaza¢ na wydanie dokumentu jako na zdarzenie
pierwotne dla powstania prawa obligacyjnego. Niemniej ustawodaw-
ca wigze emitenta obowiazkiem dokonania przydzialu w oznaczonym
terminie (por. odpowiednio art. 12 ust. 2 i art. 12 ust. 3 pkt 3 u. oblig.),
co znamionuje, ze wlasnie w nastepstwie tej czynnosci, jaka jest przy-
dzial (ewentualnie przyjecie propozycji), powstaje prawo obligacyjne.

» Por. L. SoBoLEWSKI, [w:] Prawo papierow wartosciowych, red. S. WLODYKA,
Warszawa 2004, s. 341, tym bardziej, ze wspomniany Autor poza sama teza nie
przytacza zadnych argumentéw na jej poparcie.
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Mozna przeto skonstatowac, ze zdarzeniem bezposrednio poprzedza-
jacym kreacje wierzytelnosci, jaka jest podmiotowe prawo obligacy;j-
ne, jest przydziat obligacji dokonywany przez emitenta.

Warto w tym miejscu zwroci¢ uwageg na okoliczno$¢ majaca zna-
czenie z punktu widzenia omawianej problematyki. Chodzi mianowi-
cie o porownanie obligacji z innym typem papieré6w wartosciowych,
jakim sa akcje, bedace — podobnie jak obligacje — takze deklaratyw-
nymi papierami warto$§ciowymi. Niemniej wlasnie w przypadku akcji,
tj. papierow wartosciowych o charakterze udzialowym ustawodaw-
ca uzaleznit — expressis verbis — powstanie prawa podmiotowego od
warunku prawnego, jakim jest wpis do rejestru przedsigbiorcoOw badz
spoiki, badz tez podwyzszenia kapitatu zaktadowego (por. art. 12 w zw.
z art. 326 oraz 430 § 2 w zw. z art. 431 ustawy z dnia 15 wrzes$nia
2000 r. — Kodeks spotek handlowych?’). Odwotanie si¢ w powyzszej
konstrukcji prawnej do conditio iuris nie zmienia wszakze podejscia,
zgodnie z ktéorym decydujace znaczenie z punktu widzenia dziatan
podejmowanych przez emitenta akcji ma dla ich powstania wtasnie
czynno$¢ przydziatu akceji. Dokonuje si¢ jej po zamknigciu subskryp-
cji, czy to zamknigtej, czy to otwartej (por. art. 439 k.s.h.), podczas
gdy w przypadku subskrypcji prywatnej jej swoistym odpowiedni-
kiem jest przyjecie oferty (por. art. 431 § 2 pkt 1 k.s.h.), po czym emi-
tent zglasza odpowiedni wniosek o wpis do rejestru przedsigbiorcow,
co oczywiscie z kolei wydtuza proces emisji akcji o kolejne zdarze-
nie, z tym ze pozostajace poza mozliwo$ciami oddziatywania emiten-
ta. Jednoczesnie na gruncie art. 328 § 5 k.s.h. pojawia si¢ roszczenie
o wydanie dokumentu akcji, przystugujace akcjonariuszowi, czyli
udziatlowcowi spotki, mimo ze nie wydano mu jeszcze dokumentu.
A wigc roszczenie powyzsze jest przejawem prawa akcyjnego stuza-
cego tylko akcjonariuszom.

Takiego schematu postgpowania ustawodawca nie przyjat w od-
niesieniu do obligacji, jako ze ich emisja nie wiaze si¢ z powstaniem
osoby prawnej, wigc nie ma potrzeby obejmowania jej dodatkowymi
obostrzeniami prawnymi. Dlatego tez dla emisji obligacji proces emi-

3 Dz. U. Nr 94, poz. 1037 ze zm.
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syjny zostat ograniczony tylko do czynno$ci podejmowanych przez
emitenta i konczy si¢ skutecznie na momencie przydziatu obligacji.
Czynno$¢ wydania dokumentu obligacji jest tylko technicznym po-
twierdzeniem statusu obligatariusza, jaki uzyskuje osoba na rzecz kto-
rej dokonano przydziatu obligacji.

Trzeba zauwazy¢, ze gdy emisja obligacji odbywa si¢ w formu-
le okreslonej w art. 9 pkt 3 u. oblig., tj. przyjecia propozycji objecia,
moment przyjgcia propozycji jest tozsamy w skutkach z momen-
tem przydziatu obligacji*!. W obydwu przypadkach dokument (a za-
tem moment jego wydania) potwierdza jedynie stan juz zaistniaty, tzn.
skuteczne powstanie waznej wierzytelnosci przystugujacej osobie, na
rzecz ktorej dokonano przydziatu obligacji, badz ktéra przyjeta propo-
zycje emitenta objecia obligacji.

Jezeli przeto ustawodawca w regulacji normatywnej odwotuje si¢
do czynno$ci wydania w trakcie procesu emisyjnego dokumentu ob-
ligacji (por. art. 15 u. oblig.), to nie rozumie przez nia czynno$¢ wa-
runkujaca dojscie emisji do skutku, ale czynno$¢ techniczna, ktorej
dokonanie nie jest powigzane z procesem emisyjnym, lecz ma inny
cel, a mianowicie wlasciwa ochrong obligatariusza. Powotany prze-
pis stanowi bowiem, ze w sytuacji, kiedy warunki emisji obligacji
przewiduja ustanowienie zabezpieczen, dokument obligacji moze zo-
sta¢ wydany dopiero po spetieniu wszelkich wymogow, jakie wia-
73 si¢ z ustanowieniem danego rodzaj zabezpieczenia. Tym samym
ustawodawca stara si¢ przeciwdziata¢ obrotowi obligacjami, co do
ktoérych emitent nie wywiazal sie¢ w pelni ze swoich obowiazkow.
W tym kontekscie wydanie obligacji nie oznacza kontynuacji proce-
dury emisyjnej, ile czynno$¢ techniczna polegajaca na przekazaniu
obligatariuszowi dokumentu obligacji w takim momencie, kiedy obrot
takimi obligacjami bgdzie obrotem wierzytelnosciami o tre$ci doktad-
nie sprecyzowanej w warunkach emisji (w tym wypadku wierzytel-
no$ciami, ktérym przystuguja oznaczone zabezpieczenia). Mamy tutaj
wigc z sytuacja, gdzie obligatariusz, tj. wierzyciel korzysta juz ze

31 Odmiennie R. CzerNiawskl, Ustawa o obligacjach..., s. 112, zdaniem ktorego
emisja dochodzi do skutku juz z chwila subskrybowania obligacji, co stanowi czynnos¢
poprzedzajaca jeszcze sam przydzial.
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swojego statusu prawnego wzgledem emitenta®, ale nie moze jeszcze
rozporzadza¢ w pelni swoim prawem — zgodnie z zasadami wprowa-
dzonymi dla papierow warto§ciowych przez rezim prawno rzeczowy
— gdyz nie dysponuje jeszcze dokumentem, a wigc nosnikiem mate-
rialnym prawa obligacyjnego, ktére juz mu przystuguje od momentu
przydziatu (przyjecia propozycji). W tym sensie mamy do czynienia
z zakonczeniem procesu emisyjnego i skutecznym wykreowaniem pra-
wa (wierzytelno$ci). Catkowicie niezrozumiate jest w tym kontekscie,
wewngtrznie sprzeczne stanowisko B. Ptaka®, gdzie autor wiaze wy-
danie dokumentu z procesem emisyjnym, po czym stwierdza w jednym
miejscu, ze oto naruszenie art. 15 u. oblig. powoduje niewazno$¢ emi-
sji*4, za§ w innym miejscu moéwi o powstaniu po stronie emitenta zarzu-
tu wynikajacego z wazno$ci dokumentu®’, co z kolei sugeruje jednak
istnienie prawa wykreowanego w ramach takiej ,,niewaznej emisji”,
skoro zarzut taki moze podnies¢ emitent wobec uprawnionego, nato-
miast niewazno$¢ emisji ex definitione wykluczataby mozliwos¢ pod-
noszenia zarzutow shuzacych emitentowi, a wigc opartych na waznie
zawigzanym stosunku prawnym rodzacym wierzytelnos¢ obligacyjna.
Trzeba w tym miejscu koniecznie zauwazy¢, ze wzmiankowany
przepis o wydaniu dokumentu obligacji znajduje si¢ w obrgbie sys-
tematyki u. oblig. po przepisach normujacych procedurg emisyjna,
a wigc nie stanowi ich bezposredniej kontynuacji, lecz reguluje przy-
padek szczegdlny, a mianowicie problematyke ochrony pozycji obli-
gatariusza w sytuacji obligacji zabezpieczonych. Stad jezeli — jak juz
o tym byla mowa wcze$niej — konstrukcja papieru warto§ciowego
o charakterze deklaratywnym zaktada, ze prawo, z jakim wiaze sig juz
status uprawnionego (tutaj obligatariusza) powstaje wczesniej, nato-
miast samo ucielesnienie prawa w dokumencie ma ten skutek, iz na-
daje temu pierwszemu walor fizykalny, dzigki czemu podlega ono
obrotowi tak jak rzeczy (stad zaliczenie papieréw wartoSciowych

32 W tym kierunku idzie takze R. Czerniawski, Ustawa o obligacjach..., s. 121.

3 B. P1ak, Ustawa o obligacjach. Komentarz, Krakow 1996, s. 423 i n.

34

Por. B. Ptak, Ustawa o obligacjach..., s. 441.
3 B. P1ak, Ustawa o obligacjach..., s. 442.
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do rzeczy sui generis), to art. 15 u. oblig. wyktada¢ nalezy wtasnie
w tym sensie, iz brak ustanowienia zabezpieczenia stanowi¢ bgdzie
przeszkode dla wydania dokumentu, wobec czego nie bgdzie mozli-
we rozporzadzanie wierzytelnoscig obligacyjna w trybie wlasciwym
dla rzeczy, tzn. bez weryfikacji okolicznosci emisji i w zaufaniu do
tresci dokumentu, co wynika z art. 921" k.c., tj. w przedmiocie zarzu-
tow stuzacych emitentowi wobec posiadacza obligacji. W konsekwen-
cji chronieni sa réwniez inni uczestnicy obrotu, bowiem nie nabeda
oni w dobrej wierze obligacji, co do ktorych emitent nie spetnit jesz-
cze wszystkich swoich zobowiazan. Chodzi tutaj o wymog wskazania
w tresci dokumentu obligacji m. in. zakresu i formy zabezpieczenia
(por. art. 5 ust. 1 pkt 9 u. oblig.). Dlatego tez ustawodawca dokonuje
na gruncie art. 15 u. oblig. wyraznego rozgraniczenia w warstwie se-
mantycznej — czego niestety nie zauwazaja ani L. Sobolewski, ani tez
B. Ptak — jako ze wprowadza sformutowanie mowiace o ,,wydawaniu
obligacji”, chociaz wczesniej postuguje si¢ sformutowaniem ,,emisja
obligacji” (por. m.in. art. 4, art. 10-13 u. oblig.). Konieczne jest wigc
przyznanie tym wyrazeniom odmiennych znaczen, gdyz czyms innym
jest zdarzenie polegajace na skutecznym wykreowaniu obligacji, kon-
czace proces emisyjny, a czym$ innym bedzie czynno$¢ wydania do-
kumentu obligacji, nalezaca juz do sfery poemisyjnej, stanowiaca po
stronie konkretyzacje ciazacego na nim obowiazku wzgledem obliga-
tariusza. Ot6z z momentem wydania dokumentu obligacji obligata-
riusz uzyskuje mozliwo$¢ rozporzadzania wierzytelnoscia w sposob
uproszczony, ulatwiajacy szybkos¢ dokonywania transakcji, jako ze
w miejsce rezimu wlasciwego dla obrotu wierzytelno$ciami (por. art.
509 inast. k.c.) wchodzi rezim wlasciwy dla papierow warto§ciowych,
tj. art. 9218 — art. 921" k.c., co nabiera szczegdlnego znaczenia przy
obligacjach na okaziciela, gdyz obrdt nimi nastgpuje w drodze fak-
tycznego wydania dokumentu (por. art. 9212 k.c.).

III. FAKULTATYWNY PROG DOJSCIA EMISJI DO SKUTKU

W przeciwienstwie do regulacji odnoszacych si¢ do emisji akcji,
co do ktorych obowiazuje obligatoryjny prog dojscia emisji do skutku
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(por. art. 310 § 1 w zw. z § 2 k.s.h., a takze art. 431 § 7 w zw. z art. 310
§ 1 oraz § 2 k.s.h.), ustawodawca w przypadku obligacji wprowadzit
rozwiazanie uniezalezniajace dojscie emisji do skutku od liczby sub-
skrybowanych obligacji, przyznajac jednoczesnie emitentowi kompe-
tencje do fakultatywnego wskazania progu emisji, ponizej ktorego nie
zostanie ona efektywnie zakonczona skutecznym wykreowaniem wie-
rzytelno$ci. Zgodnie z art. 13 ust. 1 u. oblig. emitent moze okresli¢
w warunkach emisji minimalna liczbg obligacji, ktorych subskrybo-
wanie jest wymagane dla dojscia emisji do skutku. Tym samym, wo-
bec braku zamieszczenia takiego postanowienia w warunkach emisji
obligacji przyjac¢ nalezy, ze emitent nie jest zwiazany zadna wielko-
Scig przesadzajaca o powodzeniu emisji. Nie ma bowiem zadnej za-
leznosci migdzy liczba subskrybowanych obligacji a zdarzeniem
w postaci skutecznego wykreowania wierzytelnosci, czyli zawia-
zania obligacyjnego stosunku pozyczki migdzy emitentem a okre$-
lonym wierzycielem. Okoliczno$¢, ze wierzycieli bedzie mniej niz
przyjeto w zatozeniach emisyjnych nie wptywa na wazno$¢ konkret-
nego, tzn. zindywidualizowanego stosunku. Jedynie interes emiten-
ta moze przesadzi¢ o uzaleznieniu powodzenia emisji od osiagnigcia
przez nia oznaczonej wielkosci, co niewatpliwie wiaze si¢ z wielko-
$cig pozyskanych srodkow finansowych. Oznacza to, ze przy wielko-
$ci mniejszej niz zatozona minimalna wielko$¢ emisji przedsigwzigcie
majace by¢ sfinansowane z emisji obligacji nie moze zosta¢ zrealizo-
wane. Woéwczas tez emitent powinien mie¢ mozliwo$¢ wycofania si¢
z zaciagnigtych zobowiazan. Taka mozliwo$¢ przyznawa¢ mu bedzie
wspomniana klauzula progu emisji.

Niemniej w literaturze przedmiotu, gléwnie w opracowaniach prak-
tycznych wyrazono stanowisko przeciwstawne, jako ze przyjmujace,
iz brak klauzuli progu emisji oznacza, iz emisja obligacji dochodzi do
skutku tylko wowczas, kiedy subskrybowane zostana wszystkie ob-
ligacje®®. Poglad ten nie znajduje zadnego oparcia w prawie pozytyw-
nym, poniewaz w u. oblig. brak przepisu odpowiadajacego tresci re-

3 Tak zwlaszcza R. Czerniawski, Ustawa o obligacjach..., s. 112 oraz L. Lipiec-
-WARZECHA, Ustawa o obligacjach. Komentarz, Warszawa 2010, s. 196.
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gulacji z art. 310 § 1 k.s.h., gdzie ustawodawca wprost stwierdza, iz
SZawiqzanie spotki nastepuje z chwilq objecia wszystkich akcji”’, co
jest o tyle uzasadnione, Ze niezebranie kapitatu zakladowego w odpo-
wiedniej wielkosci ubezskuteczni zawigzanie spotki, a takze podwyz-
szenie jej kapitatu zaktadowego. Tymczasem konstrukcja obligacji nie
warunkuje waznosci zobowiazania emitenta wzgledem jednego z ob-
ligatariuszy, waznoscia zobowiazania emitenta wobec innego obliga-
tariusza. Zatem siggajac do argumentum ex iuris mozna sformutowaé
poglad, iz milczenie ustawodawcy na gruncie u. oblig. w zakresie wa-
runku skuteczno$ci emisji powinno by¢ traktowane jako jej usank-
cjonowanie juz na najnizszym z mozliwych poziomie liczbowym.
W przeciwnym razie, z racji restrykcyjnosci rozwigzania analogicz-
nego do tego, jakie przewiduje art. 310 § 1 k.s.h. konieczne bytoby
wyrazne rozstrzygnigcie ustawowe, w mysl ktérego wazno$¢ emisji
obligacji wymagataby objgcia wszystkich obligacji.

Co wigcej, analizujac art. 13 ust. 1 u. oblig. w ujgciu historycz-
nym, mozna zauwazy¢, iz pierwotnie, tj. do czasu nowelizacji z dnia
29 czerwca 2000 r. brzmiat on nastgpujaco: ,,Emisje uwaza sie za nie-
dosziq do skutku, jezeli w terminie wyznaczonym do zapisywania sie
na obligacje nie zostanie subskrybowane co najmniej 80% emisji.
W przypadku emisji obligacji zabezpieczonych catkowicie, w wa-
runkach emisji emitent moze okresli¢ inny prog dojscia subskrypcji
do skutku”. Jak wida¢ juz wowczas ustawodawca dopuszczal — i to
ex lege — skuteczno$¢ emisji ponizej petnej liczby emitowanych ob-
ligacji. Prog ten obnizano jeszcze bardziej w przypadku obligacji
w pelni zabezpieczonych. Jednakze ta ograniczona restrykcyjnosé
przyjmowanego wowczas rozwigzania okreslana jako nadmiernie
sztucznag, postulujac nawet odejsécie od jakiegokolwiek limitu w przy-
padku obligacji zabezpieczonych?®®. Skoro w poprzednim stanie praw-
nym obowiazywata ztagodzona konstrukcja progu emisji, obnizajaca
go do poziomu 80% emisji, co wymagato przeciez wyraznej dyspo-

37 Z mocy odestania przewidzianego w art. 431 § 7 k.s.h. przepis art. 310 § 1 k.s.h.
stosuje si¢ odpowiednio takze do przypadkéw podwyzszania kapitatu zaktadowego.

3% Tak L. SoBoLEwskl, Ustawa o obligacjach..., s. 120.
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zycji ustawodawcy, to na gruncie aktualnego stanu prawnego, ktory
milczy na temat progu emisji wniosek, iz prog ten jest tak restryk-
cyjny, iz sigga wszystkich emitowanych obligacji jest catkowicie
bezpodstawny.

W swietle powyzszych wywodow nie ma podstaw normatywnych,
aby uzaleznia¢ skuteczno$¢ dojscia emisji obligacji do skutku od sub-
skrybowania jakiejkolwiek wigkszej liczby obligacji niz jedna, poza
przypadkiem, gdy emitent przewidzial w warunkach emisji fakultatyw-
ny prog emisji. Wyktadnia taka bytaby w sposob oczywisty wyktadnia
contra legem, a nadto — zgubnie dla praktyki obrotu — wprowadzataby
niczym nie uzasadniony rygoryzm, jaki w zadnej mierze nie znajduje
oparcia w konstrukcji obligacji.

Tae MoMENT OF CREATION OF SECURITIES
ON THE ExXAMPLE OF THE BONDS

Summary

Bonds are a type of securities that are used to raise funds for the financial
needs of enterprises. These funds are considered as a money capital coming
from external sources, as the bond issuer is obliged to repay the loan up to
the date specified in the terms of the issue of the bonds. The process of the
bond issue has been greatly simplified, so that bonds become an instrument
easy to use on the financial market. The brevity of the provisions regulating
the bond issue was intended to ensure that bond issue can be conducted
briefly and to release the entire procedure from the burden of unnecessary
rigorism. In contrast to shares, issuance of bonds is not subject to any formal
restrictions in the form of entering the issue to a public register of any kind.
On the other hand, brevity of the Bonds Act of 29 June 1995 leads to
significant differences in interpretation. The Act on Bonds does not clearly
identify the moment of creation of an effective claim. Whereas there are
two legal terms defined in the Act i.e. the hand-over of bond documents,
and the moment of the issuance taking place. The are no grounds, in
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light of the provisions of the Act on Bonds, to eqaute these two concepts.
The creation of an effective receivable, i.e., one that may be claimed by
legal actions of the creditor is determined by the moment of the issuance
taking place, not the hand-over of the bond documents. The second step,
namely the hand-over of the bond documents, from the perspective of the
Law on Bonds has only a technical meaning and should not be treated as
arequirement for the acquisition of the claim by the bondholder. Absence of
the bond documents hand-over may affect the position of the bondholder,
since it impedes the possibility to dispose of the claim, but does not deprive
one of the right. The bondholders claim is created on the earlier stage and
ist existance is independent of the bond document hand-over.



