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Streszczenie

W artykule omoéwiono podstawowe zasady zaskarzania uchwat zgromadzen obligatariuszy.
Problematyce tej nie poswiecono dotychczas wiele uwagi w piSmiennictwie prawniczym, a wszel-
kie spostrzezenia z nig zwigzane majg charakter wylgcznie przyczynkarski. Nalezy przyjac, ze
ujecie przedmiotowej problematyki z zastosowaniem mechanizmu ,analogii”, tj. przez odwotanie
do regulacji dotyczgcej obszernie opisywanego w doktrynie prawa rezimu zaskarzania uchwat
zgromadzen udziatowcow spotek kapitatowych, nie wyczerpuje tematu. Co wiecej, jak sie wydaje,
takie podejscie obarczone jest bledem metodologicznym.

Artykut podzielono na trzy zasadnicze czesci. Pierwsza dotyczy zaskarzania uchwat zgromadzen
obligatariuszy razgco naruszajgcych interesy obligatariuszy lub sprzecznych z dobrymi obycza-
jami. Dotkniete tego rodzaju wadami uchwaty mogg zosta¢ wzruszone w drodze powddztwa
o ich uchylenie, na podstawie przepiséw art. 70 ustawy o obligacjach. Druga zasadnicza czes¢
artykutu dotyczy zaskarzania uchwat zgromadzenh obligatariuszy sprzecznych z ustawg, czemu
stuzy powddztwo o stwierdzenie niewaznosci uchwaty, wytaczane na podstawie przepisow art. 71
ustawy o obligacjach. Trzecia cze$¢ artykutu dotyczy obowigzku przekazania przez emitenta ob-
ligacji informacji o uchyleniu lub stwierdzeniu niewaznosci uchwaty zgromadzenia obligatariuszy
sformutowanego w przepisie art. 72 ustawy o obligacjach.

Stowa kluczowe: obligacje; zgromadzenie obligatariuszy; zaskarzanie uchwat zgromadzenia ob-
ligatariuszy; uchylenie uchwaty zgromadzenia obligatariuszy; stwierdzenie niewaznosci uchwaty
zgromadzenia obligatariuszy.
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l. Uwagi wstepne

Instytucja zgromadzenia obligatariuszy jest stosunkowo nowg instytucjg, w istocie ,przywréco-
ng” do polskiego prawa obligacji na mocy ustawy o obligacjach z 15 stycznia 2015 roku’. Instytucja
ta byta przewidziana wprost w przepisach ustawy z 30 czerwca 1939 r. — prawo o obligacjach?.
W kolejnych aktach prawnych tworzgcych polskie prawo obligacyjne ustawodawca zrezygnowat
jednak z tej instytucji, wprowadzajgc jg dopiero w uo. W okresie, w ktérym ustawodawca nie
przewidywat wprost zgromadzenia obligatariuszy, w praktyce obrotu tego rodzaju zgromadzenia
odbywaly sie jednak, cho¢ w zaden sposob nie byty regulowane w prawie pozytywnym. Dla ce-
6w organizaciji takich zgromadzen czesto wykorzystywano regulacje zgromadzen udziatowcow
znane z prawa spotek. De lege lata zgromadzenie obligatariuszy nie jest organem emitenta,
a jedynie niestatym ciatem, o istnieniu (powofaniu) ktérego decyduje sam emitent w warunkach
emisji. Zgromadzenie obligatariuszy jest zatem instytucjg fakultatywng, ktéra powinna by¢ po-
strzegana jako mechanizm pozwalajgcy modyfikowaé tres¢ warunkéw emisiji, scil. tres¢ stosunku
zobowigzaniowego fgczagcego emitenta z obligatariuszami (por. art. 7 ust. 1 uo). W mysl art. 46 uo
zgromadzenie obligatariuszy stanowi reprezentacje ogétu obligatariuszy uprawnionych z obligaciji
danej serii lub z obligacji objetych tym samym kodem w rozumieniu art. 55 ust. 2 ustawy o obro-
cie instrumentami finansowymi3. Zgromadzenie obligatariuszy podejmuje uchwaty co do zasady
wytgcznie dotyczgce zmiany warunkéw emisji. Ustawodawca wskazuje precyzyjnie w przepisach
art. 49 ust. 1 uo, czego mogg dotyczy¢ uchwaty zgromadzenia obligatariuszy, wyodrebniajgc tzw.
postanowienia kwalifikowane warunkow emisji. Zaliczajg sie do nich m.in. wysokos¢ lub sposéb
ustalania wysokosci $wiadczen wynikajgcych z obligacji, w tym warunkéw wyptaty oprocentowa-
nia, oraz termin, miejsce lub sposdb spetniania Swiadczen z obligacji. Zgodnie z przepisem art. 46
ust. 2 uo emitent moze wskazac takze inne, ,niekwalifikowane”, postanowienia warunkéw emisji,
ktérych zmiana jest dopuszczalna na podstawie uchwaty zgromadzenia obligatariuszy.

Przyjeta przez ustawodawce koncepcja zgromadzenia obligatariuszy implikuje wniosek, ze
uchwaty zgromadzenia odnoszg skutek wobec wszystkich obligatariuszy bedgcych w zasiegu
jego oddziatywania, tj. reprezentowanych przez to zgromadzenie w mysl| przepisu art. 46 uo.
Niezadowoleni z uchwat zgromadzenia obligatariusze majg dwa zasadnicze instrumenty zwalczania
uchwat zgromadzenia: powodztwo o uchylenie uchwaty (art. 70 uo) oraz powodztwo o stwierdzenie
niewaznosci uchwaty (art. 71 uo). Dla porzadku nalezy dodac¢, ze samo podjecie przez zgroma-
dzenie obligatariuszy uchwaty niekwestionowanej nastepnie przez uprawnionych obligatariuszy
nie implikuje ipso iure zmiany warunkéw emisji. Zgodnie z przepisem art. 67 ust. 1 uo zmiana
warunkéw emisji w sposob okreslony w uchwale zgromadzenia obligatariuszy dochodzi do skut-
ku (dopiero), jezeli emitent wyrazi zgode na takg zmiane. Emitent ma obowigzek opublikowac na
swojej stronie internetowej oswiadczenie o zgodzie lub braku zgody na zmiane warunkow emisji
w sposbb okreslony w uchwale zgromadzenia obligatariuszy — w terminie siedmiu dni od dnia
zakonhczenia tego zgromadzenia. Nieopublikowanie oswiadczenia jest rownoznaczne z brakiem
zgody emitenta na zmiany warunkow emisji w sposéb okreslony w uchwale zgromadzenia (art. 67
ust. 2 uo).

1 Ustawa z 15.01.2015 r. o obligacjach (t.j. DzU 2018, poz. 483 ze zm.); dalej: uo.
2 Ustawa z 30.06.1939 r. — Prawo o obligacjach (DzU Nr 58, poz. 379); dalej: po.
3 Ustawa z 29.07.2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (DzU 2018, poz. 2286 ze zm.).
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Mozliwos¢ zaskarzania uchwat zgromadzenia obligatariuszy stanowi przejaw ograniczenia
zasady rzgdoéw wiekszosci obligatariuszy w zakresie restrukturyzacji warunkow emisji obligacji
(Sojka, 2019, s. 227). Co do zasady, instytucja ta nabiera znaczenia (,0zywa”) w przypadku wy-
razenia przez emitenta zgody na zmiane warunkéw emisji, o ktérej mowa w przepisach art. 67
ust. 1 uo. Dopdki emitent nie zajgt stanowiska w sprawie uchwaty lub uchwat zgromadzenia lub
dopoki nie uptynat przepisany termin na zajecie tego stanowiska (art. 67 ust. 2 uo), instytucja
zaskarzania uchwat — w trybie art. 70-71 uo — jest nieaktywna (pozostaje ,uspiona”). Wynika to
z faktu nieskutecznosci uchwat zgromadzenia obligatariuszy w przedmiocie zmian warunkéw emisji
do czasu zajecia stanowiska przez emitenta w przedmiocie zmian zainicjowanych przez zgro-
madzenie obligatariuszy na podstawie jego uchwat. Kazda uchwata zgromadzenia obligatariuszy
w sprawie zmiany konkretnych warunkéw emisji nabiera skutecznos$ci i wchodzi do obrotu dopie-
ro po uzyskaniu aprobaty emitenta. To zas sprawia, ze emitent, ktéry wszak nie bierze aktywnie
udziatu w procesie decyzyjnym zgromadzenia obligatariuszy — weryfikuje uchwaty zgromadzenia
we wtasnym zakresie, w trybie pozasgdowym.

Prawo kwestionowania uchwat zgromadzenia obligatariuszy stanowi indywidualny srodek
weryfikacji uchwat oraz indywidulany $rodek ochrony interesu kazdego obligatariusza. Srodek
ten stuzy eliminacji z obrotu uchwat wadliwych, ma charakter kasatoryjny. Jako taki sprzyja¢ ma
zatem bezpieczenstwu obrotu. Jednoczesnie jednak wymaga podkreslenia, ze nie jest to Srodek
zapewniajgcy ochrone absolutng. Po pierwsze, wymaga on — z istoty swojej — weryfikacji przez
niezawisty sad. Po drugie, ograniczenie w czasie mozliwosci skutecznego wnoszenia tego typu
powddztw pozwala ,sanowac¢” wadliwe uchwaty, ktére mimo obiektywnej wadliwosci po bezsku-
tecznym uptywie terminéw do ich zaskarzenia obowigzujg z petng skutecznoscia. Jego rola moze
by¢ w praktyce analogiczna do znanych z przepisow k.s.h. srodkéw ochrony mniejszosciowych
udziatowcow spotek kapitatowych.

Wola wigkszosci obligatariuszy jest zatem z jednej strony ograniczona wolg emitenta (art. 67 uo),
z drugiej za$ — uzasadnionym interesem lub interesami obligatariuszy mniejszosciowych. Tezie
tej nie sprzeciwia sie okolicznos$¢, ze obligatariusze, odmiennie niz wspdlnicy spotki handlowej,
nie stanowig programowo wspélnoty celéw lub interesow (por. art. 3 k.s.h.). Przez obligatariuszy
mniejszosciowych, drobnych lub po prostu ,mniejszos¢”, positkujgc sie nomenklaturg wypracowa-
ng na tle regulacji prawa spotek, nalezy rozumie¢ obligatariuszy, ktérych stan posiadania obligacji
danej serii lub objetych tym samym kodem nie pozwala na wywieranie znaczgcego wpltywu na
proces decyzyjny na zgromadzeniu obligatariuszy. Raz jeszcze nalezy podkresli¢, ze nie chodzi
tutaj o wywieranie wptywu na emitenta, na prowadzenie spraw spétki-emitenta itd., obligacje sg
bowiem papierami wartosciowymi o charakterze nieudziatowym, wierzytelnosciowym. Nie jest to
tez ,mniejszos¢ kapitalowa” w znaczeniu przyjetym w prawie spotek, reprezentujgca ,wycinek”
w kapitale zaktadowym emitenta, cho¢ mniejszosciowi obligatariusze, podobnie jak np. mniejszos-
ciowi akcjonariusze, mogg ,gtosowac¢ nogami” i pozbywac sie obligacji w sytuacji niezadowolenia
z polityki emitenta lub uchwat wiekszosci obligatariuszy.

Na powyzszg funkcje powddztwa o uchylenie uchwaty wskazano posrednio w uzasadnie-
niu do projektu uo* — powddztwo to stanowi instrument zabezpieczajgcy interesy obligatariuszy

4 Uzasadnienie do projektu ustawy o obligacjach, Druk sejmowy nr 2735. Pozyskano z http://www.sejm.gov.pl/Sejm7.nsf/druk.xsp?nr=2735 (22.10.2019);
dalej: uzasadnienie do projektu uo lub Uzasadnienie.
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mniejszosciowych przed ewentualnymi naduzyciami ze strony zgromadzenia obligatariuszy®.
Rozumiec¢ przez to nalezy ochrone mniejszosci przed rzgdami wiekszosci. Niezaleznie od wska-
zanej rationis legi wymaga odnotowania, ze prawo wytoczenia powddztwa o uchylenie uchwaty
moze w praktyce stanowi¢ instrument naduzy¢ wykorzystywany przez mniejszos¢, cho¢ — jak
sie wydaje — na istotnie mniejszg skale niz obserwuje sie to na tle praktyki zaskarzania uchwat
zgromadzenh udziatowcow spotek kapitatowych.

Il. Powédztwo o uchylenie uchwaty zgromadzenia obligatariuszy
(art. 70 uo)

Przepisy art. 70 uo dotyczg prawa obligatariuszy do zaskarzania uchwat zgromadzenia obli-
gatariuszy w trybie wniesienia powddztwa o uchylenie uchwatly zgromadzenia i zawierajg normy
imperatywne. Jak wskazano, jest to jeden z dwoch przewidzianych przez ustawodawce trybow
kwestionowania (podwazania) uchwat zgromadzenia obligatariuszy w ogoélnosci. Wybor trybu
in casu uzalezniony jest, co do zasady, od rodzaju (kategorii) wadliwosci uchwaty zgromadzenia
obligatariuszy, jakg sie zarzuca danej uchwale.

Instytucja powddztwa o uchylenie uchwaty zgromadzenia miata swoj funkcjonalny odpowiednik
w przepisach art. 50 ust. 2—3 po. De lege lata przyjety model zaskarzania uchwat zgromadzenia
obligatariuszy przypomina raczej instytucje znang z przepiséw art. 249 oraz art. 422 kodeksu sp6-
tek handlowych®. Dorobek doktryny i judykatury wyksztatcony na tle tych przepiséw k.s.h. moze
by¢ pomocny w procesie wyktadni i stosowania regulacji art. 70 uo (oraz art. 71 uo).

W przepisach art. 70 uo ustawodawca okreslit zasady wytaczania powddztwa o uchylenie
uchwaty zgromadzenia obligatariuszy, w tym przestanki oraz terminy pozwalajgce na skutecz-
nie wytoczenie takiego powddztwa. Czynnie legitymowani (formalnie) do zaskarzenia uchwaty
zgromadzenia obligatariuszy sg wytgcznie obligatariusze, o ktérych mowa w przepisach art. 70
ust. 2 uo, a ponadto zastawnicy i uzytkownicy obligaciji, o ktérych mowa w przepisie art. 73 ust. 1 uo.
A contrario czynnej legitymacji do zaskarzania uchwat zgromadzenia obligatariuszy nie maja:
emitent, organy emitenta, poszczegolni cztonkowie organéw emitenta, ewentualnie inne osoby
(podmioty). Brak czynnej legitymacji emitenta lub os6b zwigzanych z emitentem wynika z faktu,
ze ustawodawca wyposazyt emitenta w indywidualny instrument swoistej weryfikacji uchwat przez
pryzmat interesu emitenta. Instrumentem tym jest instytucja ,zgody emitenta”, scil. obowigzek
zajecia przez emitenta swojego stanowiska w przedmiocie uchwat zgromadzenia obligatariuszy
oraz nadanie milczeniu emitenta w tym zakresie znaczenia prawnego (brak zgody emitenta na
zmiany warunkéw emisji okre$lone w uchwatach zgromadzenia obligatariuszy jest réwnoznacz-
ny z brakiem zgody na te zmiany). Ustawodawca wychodzi zatem z zatozenia, ze emitent sam
jest w stanie zatroszczy¢ sie o swoje interesy, bez ingerencji sgdu, i czyni to w ten sposéb, ze za
posrednictwem zgody (art. 67 uo) nadaje uchwatom zgromadzenia ostateczng skutecznosc¢ albo
je ostatecznie ubezskutecznia, definitywnie blokujgc ich wejscie do obrotu.

Do kregu czynnie legitymowanych do wytoczenia powddztwa o uchylenie uchwaty naleza:
1) obligatariusze (oraz zastawnicy lub uzytkownicy obligacji) gtosujgcy przeciwko uchwale, a po

jej podjeciu zgdajgcy zaprotokotowania sprzeciwu. Powyzsze implikuje wniosek, ze co do

5 |bidem, s. 43.
6 Ustawa z 15.09.2000 r. — kodeks spétek handlowych (DzU 2019, poz. 505 ze zm.); dalej: k.s.h.
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2)

3)

zasady skarzgcy musiat uczestniczy¢ w gtosowaniu nad uchwatg, ktorg zamierza zaskarzyc,
odda¢ w tym gtosowaniu wazny gtos ,przeciwko” uchwale oraz zazgda¢ wpisania swojego
sprzeciwu do protokotu zgromadzenia — w czasie do zamkniecia obrad tego zgromadzenia.
Zgtoszenie sprzeciwu stanowi zatem element przestanki warunkujgcej czynng legitymacje
danego obligatariusza do zaskarzenia uchwaty. Sprzeciw nie musi by¢ umotywowany, nie-
mniej musi by¢ sformutowany stanowczo i jednoznacznie, w sposéb niebudzgcy watpliwosci;
obligatariusze bezzasadnie niedopuszczeni do uczestniczenia w zgromadzeniu obligatariu-
szy. Wytaczajgcy powddztwo obligatariusz (zastawnik lub uzytkownik obligacji) musi zatem
wykazac, ze nie zostat dopuszczony do udziatu w zgromadzeniu, ewentualnie do udziatu
w gtosowaniu nad konkretng uchwatg oraz ze takie dziatanie lub zaniechanie byto bezzasadne.
W praktyce przez bezzasadne niedopuszczenie do uczestniczenia w zgromadzeniu obliga-
tariuszy rozumie sie m.in. niewpuszczenie na sale obrad zgromadzenia osoby uprawnionej
do uczestniczenia, wskazanej na licie uprawnionych do uczestniczenia w zgromadzeniu,
o ktérej mowa w przepisach art. 56 uo, fizyczne niedopuszczenie do gtosowania nad uchwatg
osoby uprawnionej, odmowe uznania petnomocnictwa do uczestniczenia w zgromadzeniu
i wykonywania prawa gtosu (np. przez nieuzasadnione kwestionowanie jego autentycznosci).
A contrario niedopuszczenie do uczestniczenia w zgromadzeniu moze by¢ zasadne, np. gdy
w zgromadzeniu chce uczestniczy¢ osoba nieuprawniona i niezdolna do wykazania swojego
rzekomego uprawnienia do uczestniczenia w obradach. O bezzasadnym niedopuszczeniu
do uczestniczenia w zgromadzeniu obligatariuszy mozna méwic nie tylko wtedy, gdy nie do-
puszczono obligatariusza dziatajgcego osobiscie, ale takze wéwczas, gdy do uczestniczenia
w zgromadzeniu nie dopuszczono jego petnomocnika lub innego przedstawiciela. W prakty-
ce moze to oznaczac¢ np. odmowe wpuszczenia petnomocnika na sale obrad, wspomniane
kwestionowanie petnomocnictwa skutkujace odmowg prawa uczestniczenia w obradach,
usuniecie przedstawiciela z sali obrad, fizyczne uniemozliwianie wykonywania prawa gtosu;
obligatariusze (oraz zastawnicy i uzytkownicy obligacji), ktérzy nie byli obecni na zgromadze-
niu obligatariuszy w przypadku wadliwego zwotania zgromadzenia obligatariuszy lub podjecia
uchwaty w sprawie nieobjetej porzgdkiem obrad. Wadliwym zwotaniem zgromadzenia obli-
gatariuszy jest zwotanie go z naruszeniem przepiséw art. 50-52 uo dotyczgcych zwotywania
zgromadzen lub konkretnych postanowien warunkéw emisji w tym zakresie, o ile nie pozo-
stajg one w sprzecznosci z przepisami uo (por. art. 47, art. 53 ust. 1 zd. 3 uo). W praktyce
wadliwie zwotane zgromadzenie obligatariuszy to zgromadzenie zwotane w niewtasciwym
trybie, w tym w niewtasciwy sposéb/w niewtasciwej formie, zwotane przez nieuprawniony do
tego podmiot, zwotane z naruszeniem terminu do jego zwotania, zwotane przez ogtoszenie
o tresci nieodpowiadajagcej wymaganiom okreslonym w uo. Redakcja przepisu art. 70 ust. 2
pkt 3 uo nie pozostawia watpliwosci, ze obecnos¢ na wadliwie zwotanym zgromadzeniu
sanuje te wadliwos¢ w tym sensie, iz jezeli mimo wadliwego zwotania obligatariusz zdotat
uczestniczy¢ w jego obradach, traci on legitymacje do zaskarzenia uchwaty implikowang
wadliwoscig zwotania zgromadzenia. Ustawodawca wymaga bowiem wadliwosci zwotania
uniemozliwiajgcej obecnos¢ (czynny udziat) na zgromadzeniu. Obligatariusz (zastawnik,
uzytkownik) nieobecny na zgromadzeniu, mimo jego niewadliwego zwotania, jest czynnie le-
gitymowany do zaskarzenia uchwaty zgromadzenia podjetej w sprawie nieobjetej porzgdkiem
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obrad. Ustawodawca stoi bowiem na stanowisku, ze szczego6towy porzadek obrad, wyma-
gany dla skutecznego zwotania zgromadzenia i zamieszczany w tresci ogtoszenia o zwo-
taniu zgromadzenia, determinuje decyzje o udziale w obradach zgromadzenia. Potwierdza
to praktyka obrotu. Jezeli zatem obligatariusz, na podstawie ogtoszonego porzadku obrad
planowanego zgromadzenia, uznat, ze nie jest zainteresowany uczestniczeniem w jego ob-
radach, moze czuc sie zaskoczony podjeciem nieplanowanej uchwaty, zwtaszcza gdy jest to
uchwata subiektywnie dla niego istotna. Ochrona stusznych interesow takiego obligatariusza
wymaga zatem przyznania legitymacji czynnej do zaskarzenia ,niespodziewanej” uchwaty.

Nalezy przyja¢, ze uchwaty zgromadzenia wadliwie zwotanego podlegajg zaskarzeniu, nie

sg natomiast uchwatami ,nieistniejgcymi”.

Okreslenie przez ustawodawce w przepisach art. 70 ust. 2 uo zasad nabywania legitymacji
czynnej w omawianym zakresie koresponduje z charakterem zgromadzenia obligatariuszy jako
reprezentacji ogotu obligatariuszy w rozumieniu art. 46 uo. Co wiecej, implikuje wniosek, ze legi-
tymacja czynna do zaskarzania uchwat zgromadzenia nie przystuguje kazdemu bezwarunkowo,
ale jest uzalezniona od spetnienia wstepnych zatozen przesgdzajgcych jednoczesnie wstepnie
interes danego obligatariusza (zastawnika, uzytkownika obligacji) w zaskarzeniu konkretnej uchwaty
zgromadzenia. Jest to jeden ze sposobow na limitowanie zasiegu instytucji wzruszania uchwat
zgromadzenia obligatariuszy (podwazania woli wiekszosci). Drugim sposobem jest okreslenie
przez ustawodawce przestanek skutecznego zaskarzenia uchwaty powodztwem o jej uchylenie.

Legitymacja czynna do zaskarzenia uchwaty zgromadzenia obligatariuszy wymaga posiadania
statusu obligatariusza (zastawnika, uzytkownika obligacji) w dacie wytaczania powddztwa oraz
w dacie zamkniecia rozprawy. Nalezy uznac, ze w wyjgtkowych przypadkach byty obligatariusz
zachowuje legitymacje do zaskarzenia uchwaty, jezeli uchwata dotyczy jego praw majatkowych.

W przepisie art. 70 ust. 1 uo ustawodawca wskazat, kiedy uchwata zgromadzenia obligata-
riusza moze by¢ uznana za wadliwg w stopniu uzasadniajgcym jej uchylenie. Uchwata zgroma-
dzenia obligatariuszy jest wadliwa, gdy razgco narusza interesy obligatariuszy lub jest sprzeczna
z dobrymi obyczajami. Redakcja tego przepisu pozwala na wniosek, ze wystarczajgce dla sku-
tecznego zaskarzenia uchwaty zgromadzenia jest wystgpienie jednej z dwoch wskazanych w usta-
wie przestanek. Wniosek ten uprawnia postuzenie sie przez ustawodawce alternatywg zwykig
(spojnikiem ,lub”). Nie jest jednak wykluczone, ze konkretna uchwata bedzie jednoczesnie tego
rodzaju, ze razgco naruszajgc interesy obligatariuszy, naruszy dobre obyczaje. Co wiecej, nalezy
uznac, ze z istoty swojej, co do zasady kazda uchwata razgco naruszajgca interesy obligatariuszy
jest jednoczes$nie sprzeczna z dobrymi obyczajami (Sojka, 2019, s. 230). W pozwie dotyczacym
zaskarzenia uchwaty nalezy precyzyjnie wskazac, na czym w ocenie powoda polega razgce
naruszenie interesow obligatariuszy (obligatariusza), ktore interesy zostaty naruszone lub ktére
dobre obyczaje zostaty naruszone. Klauzula generalna ,dobrych obyczajéw” nalezy do podstawo-
wych klauzul generalnych w prawie prywatnym. Dobre obyczaje pozwalajg na dokonywanie ocen
zachowan, ich wartosciowanie, z perspektywy kryteriow i wartosci powszechnie aprobowanych
w spoteczenstwie i w obrocie (Kopaczynska-Pieczniak, 2016, s. 93).

Na tle przepiséw art. 70 uo mniej donioste wydajg sie rozwazania doktryny prawa spotek do-
tyczgce tego czy inherentnym elementem wystgpienia przestanki razgcego naruszenia intereséw
obligatariuszy jest istnienie subiektywnego ,zamiaru” (woli) naruszenia intereséw obligatariuszy.
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Powyzsze wynika z roznic w okres$leniu przez ustawodawce przestanek zaskarzenia uchwaty,
ktéra w mysl regulacji uo nie musi ,mie¢ na celu pokrzywdzenia” obligatariusza. Wydaje sie, ze na
potrzeby wyktadni i stosowania przepiséw art. 70 uo zasadne jest uznanie, iz ,zamiar” naruszenia
interesOw obligatariuszy nie musiat istnie¢ na etapie podejmowania uchwaty przez zgromadze-
nie, zwtaszcza wobec faktu, ze trudno moze by¢ z reguty zidentyfikowaé i przypisa¢ konkretny
zamiar relatywnie luzno powigzanej zbiorowosci obligatariuszy. Dla oceny uchwaty zgromadze-
nia obligatariuszy relewantne bedzie zatem ustalenie, czy potencjalny skutek uchwaty, scil. jej
wykonanie, doprowadzito lub obiektywnie moze doprowadzi¢ do razgcego naruszenia intereséw
obligatariuszy. Prawnej relewancji upatrywac¢ zatem nalezy nie tyle w zamierzonym celu uchwaty,
ale przede wszystkim w jej konsekwencjach — skutkach potencjalnych lub juz wywotanych (Séjka,
2019, s. 231).

Mimo ze ustawodawca postuzyt sie w przepisie art. 70 ust. 1 uo kategorig ,intereséw obliga-
tariuszy” w liczbie mnogiej, nalezy uznac — przez wzglad na charakter powodztwa jako indywidual-
nego srodka ochrony — ze prawng relewancjg odznacza sie juz interes jednego obligatariusza, o ile
zastuguje on na ochrone (jest stuszny, uzasadniony). Ustawodawca nie chroni bowiem wszelkich
intereséw obligatariuszy, zwtaszcza ze tworzg oni zbiorowos¢ wierzycieli emitenta z wtasnego
wyboru. Jak trafnie wskazano w doktrynie, ocena czy konkretna uchwata zgromadzenia obliga-
tariuszy narusza interesy obligatariuszy lub dobre obyczaje wymaga zbadania tresci uchwaty,
okolicznosci jej podjecia oraz ekonomicznych skutkdw uchwaty dla obligatariuszy (Sojka, 2019,
s. 231). Uchwata musi zatem ,razgco” naruszac interesy obligatariuszy, nie za$ wigzac sie jedynie
z kazdym pogorszeniem ich sytuacji w stosunku do stanu sprzed podjecia uchwaty. Wynika to
z faktu, ze zmiana warunkéw emisji w praktyce z reguty wigze sie ze zmianami dla obligatariuszy,
ktore pogarszajg ich sytuacje wzgledem emitenta (Séjka, 2019, s. 230-231). Razgce naruszenie
interesOw obligatariuszy jest niewatpliwe, nadmierne, niewspotmierne i po prostu nieakceptowal-
ne w swietle dobrych obyczajéw.

Przez dobre obyczaje, o ktérych mowa w przepisie art. 70 ust. 1 uo, nalezy rozumieé¢ ogdlne
reguty uczciwosci kupieckiej, reguty przyzwoitego zachowania sie. Sg to ogdlnie przyjete i po-
wszechnie akceptowane reguty uczciwego i lojalnego postepowania, znane i respektowane przez
0got uczestnikow obrotu (Wozniak, 2015, s. 204). Powotanie sie na dobre obyczaje w pozwie
dotyczacym zaskarzenia uchwaty zgromadzenia obligatariuszy wymaga wskazania konkretnych
powszechnie aprobowanych zasad postepowania, ktdre zostaty naruszone trescig konkretnej
uchwaty (np. w zakresie standardéw uczciwosci, regut racjonalnego lub etycznego postepowania,
przyjetych zasad rynkowych) oraz sposobu, w jaki miato dojs¢ do ich naruszenia w zaskarzonej
uchwale/zaskarzong uchwatg (Opalski i Pabis, 2016, s. 623). Innymi stowy, chodzi o wykazanie,
dlaczego uchwata moze by¢ uznana za nieetyczng w obrocie handlowym (Opalski i Pabis, 2016,
S. 622), na rynku kapitatowym. Pojemnos$c¢ klauzuli generalnej dobrych obyczajow uelastycznia
zasady formutowania zgdania pozwu o uchylenie uchwaty, w przeciwienstwie do pozwu o stwier-
dzenie niewaznosci uchwaty.

Nie budzi watpliwosci, ze ciezar wykazania ww. okolicznosci, tj. przestanek wytoczenia
powodztwa, spoczywa na powodzie (art. 6 k.c.”). W tym zakresie ustawodawca nie wprowadzit
zadnych odstepstw od ogdlnej zasady rozktadu ciezaru dowodu.

7 Ustawa z 23.04.1964 r. — kodeks cywilny (DzU 2019, poz. 1145); dalej: k.c.
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Biernie legitymowanym w przypadku powodztwa o uchylenie uchwaty jest wytgcznie emi-
tent. Powddztwo przeciwko emitentowi wytacza sie przed sgdem wiasciwym miejscowo wedtug
siedziby emitenta. Wobec braku regulacji szczegdlnej, w tym dotyczgcej wtasciwosci wytgcznej
sgdu, dopuszczalne jest odmiennie okreslenie wtasciwosci sgdu w warunkach emisji (Kuznicka
i Marczuk, 2019, s. 424). Sgdem rzeczowo wtasciwym do rozpoznania tego rodzaju powdédztwa
jest sad rejonowy albo sad okregowy — w zaleznosci od wartosci przedmiotu sporu, stosownie
do przepiséw art. 16 § 1 oraz art. 17 pkt 4 kodeksu postepowania cywilnego®. Z uwagi na fakt,
ze zgromadzenie obligatariuszy nie jest organem osoby prawnej lub utomnej osoby prawnej,
przepisy art. 17 pkt 42k.p.c. nie majg zastosowania do zaskarzania uchwat zgromadzen obliga-
tariuszy. Kwestia charakteru roszczen dochodzonych w ramach powoddztwa o uchylenie uchwaty
zgromadzenia obligatariuszy (oraz o stwierdzenie niewazno$ci takiej uchwaty) moze budzi¢ wat-
pliwosci. Zagadnienie to jest niejednolicie ujmowane w doktrynie prawa spotek, na tle problema-
tyki zaskarzania uchwat zgromadzen udziatowcow spoétek kapitatowych. Nalezy jednak uznac, ze
roszczenia obligatariuszy dochodzone w trybie przepisow art. 70—71 uo nakierowane sg zawsze
na ochrone intereséw majgtkowych powodoéw. Innymi stowy, tego rodzaju powddztwa stuzg do-
chodzeniu roszczen majgtkowych. Wniosek ten posrednio implikuje charakter instytucji zgroma-
dzenia obligatariuszy, jego rola oraz zakres kompetenciji (por. art. 49 uo). Uchwaly zgromadzenia
obligatariuszy stuzg wszak co do zasady restrukturyzacji warunkow emisji, tj. restrukturyzacji
zadtuzenia emitenta wynikajgcego z obligacji. Jako takie mogg by¢ inicjowane przez emitenta,
zwotujgcego zgromadzenie (art. 50 uo) i w wiekszosci przypadkdw ex definitione ostabiajg pozy-
cje majgtkowg obligatariuszy, np. gdy dotyczg obnizenia oprocentowania obligacji, przesunigcia
w czasie terminu wykupu obligaciji itp. (Séjka, 2019, s. 230—-231). Majatkowy charakter roszcze-
nia implikuje obowigzek powoda wskazania w pozwie wartosci przedmiotu sporu — stosownie do
przepisu art. 187 § 1 pkt 1 k.p.c.

Skutkiem uwzglednienia przez sgd powoddztwa o uchylenie uchwaty zgromadzenia obligata-
riuszy jest jej uniewaznienie przez sad. Ustawodawca przyjgt zatem w tym zakresie konstrukcije
swoistej niewaznosci wzglednej czynnosci prawnej (uchwalty). Przepisany skutek nastgpi dopiero
po zaskarzeniu uchwaty przez czynnie legitymowany podmiot. Do czasu wydania prawomocnego
wyroku w przedmiocie uchylenia uchwaty zaskarzona uchwata pozostaje w mocy i jest wazna.
Oznacza to, ze do czasu prawomocnego uchylenia zaskarzonej uchwaty zgromadzenia obliga-
tariuszy uchwata nie moze by¢ uznawang za wadliwg. Wigze ona emitenta oraz obligatariuszy
i powinna by¢ wykonywana, o ile nie doszto do zabezpieczenia powodztwa w sposob uniemoz-
liwiajgcy lub ograniczajgcy jej wykonywanie. Nie przeczy temu okolicznos¢, ze regulacji art. 70
ust. 5 uo nie towarzyszy regulacja na wzor przepisu art. 423 § 1 zd. 2 k.s.h. Prawomocny wyrok
uchylajgcy wadliwg uchwate wywotuje skutek ex tunc — uchwata uchylona przestaje wywotywaé
skutki nie tylko na przysztos¢, lecz takze upadajg skutki uchwaty wywotane w przesztosci. Taki
prawomocny wyrok ma zatem charakter konstytutywny (Séjka, 2019, s. 232).

Jednoczesnie wymaga podkreslenia, ze w przepisach uo nie przewidziano regulacji na wy-
padek wytoczenia oczywiscie bezzasadnego powodztwa o uchylenie uchwaty zgromadzenia obli-
gatariuszy, zblizonej do przepiséw art. 423 § 2 k.s.h. Bezspornie jednak nie sposéb nie uznag, ze

8  Ustawa z 17.11.1964 r. — kodeks postepowania cywilnego (DzU 2019, poz. 1460 ze zm.); dalej: k.p.c.
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wytoczenie takiego oczywiscie bezzasadnego powddztwa moze skutkowaé odpowiedzialnoscig
odszkodowawczg na zasadach ogolnych.

W przepisach art. 70 ust. 3—4 uo ustawodawca okreslit terminy zawite, ktérych zachowanie wa-
runkuje skuteczne zaskarzenie uchwaty zgromadzenia obligatariuszy. Terminy te sg zréznicowane,
criterium divsionis stanowi zas formuta (miejsce) obrotu obligacjami, ktérych dotyczy zaskarzona
uchwata zgromadzenia obligatariuszy. W przypadku obligacji znajdujgcych sie w obrocie prywat-
nym termin do wytoczenia powodztwa o uchylenie uchwaty wynosi miesigc od dnia otrzymania
wiadomosci o uchwale (tj. powziecia wiedzy o podjeciu uchwaty oraz o jej tresci) oraz nie wiecej
niz szes¢ miesiecy od dnia podjecia uchwaty (termin maksymalny). W przypadku obligacji dopusz-
czonych do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzonych do alternatywnego systemu obrotu
termin na wytoczenie powddztwa wynosi miesigc od dnia otrzymania wiadomosci o uchwale, nie
diuzej jednak niz trzy miesigce od dnia podjecia uchwaty (termin maksymalny). Irrelewantny jest
sposob powziecia wiedzy o uchwale oraz o jej tresci, niemniej do powoda nalezy wykazanie go
(art. 6 k.c.) (Krzyzykowska, Piskorz, Stepien i Szpytka, 2015, s. 192).

Na potrzeby ustalenia okolicznosci ,otrzymania wiadomosci o uchwale” nie sposdb przyjgc
istnienia obowigzku emitenta do indywidualnego zawiadomienia o tresci poszczegolnych uchwat
kazdego obligatariusza. Relewantne jest powziecie takiej wiedzy przez obligatariusza w kazdy
sposbdb pozwalajgcy na zapoznanie sie z jej trescig, chociaz — co wymaga podkres$lenia — ustawo-
dawca nie wymaga explicite znajomosci tresci uchwaty. Dostateczne jest zatem powziecie wiedzy
o uchwale takze przypadkowo, od oséb postronnych. Rzecz jasna, okolicznos¢ ta wymaga dowo-
dzenia, a zatem rozwazania o dopuszczalnosci wszelkich drog powziecia takiej wiedzy mogg mie¢
w praktyce znaczenie wytgcznie teoretyczne. Jezeli obligatariusz byt obecny na zgromadzeniu,
na ktérym podjeto dang uchwale, termin do jej zaskarzenia dla tego obligatariusza liczy sie od
dnia podjecia tej uchwaty (rozstrzyga czas odbycia zgromadzenia).

Zastrzezenie dwoch, w istocie niezaleznych, termindw — minimalnego (podstawowego) i mak-
symalnego (granicznego) — pozwalajgcych na skuteczne zaskarzenie uchwaty nalezy rozumie¢
w ten sposob, ze uptyw jednego z tych terminéw zamyka droge do skutecznego wytoczenia po-
wodztwa. Aktualne jest stanowisko zaprezentowane jeszcze pod rzgdami k.h., zgodnie z ktérym
formuta ,nie pdzniej, niz w ciggu roku od daty powziecia uchwaty” (lub o podobnej konstrukcji) im-
plikuje wniosek, ze nie mozna wytoczy¢ powodztwa po uptywie roku, chocby wiadomosé o uchwale
podjeto po uptywie roku od jej podjecia (Allerhand, 1995, s. 218; Pabis, 2018, s. 520-521).

Bezskuteczny uptyw zakreslonych przez ustawodawce terminéw skutkuje wygasnieciem legi-
tymaciji do zaskarzenia uchwaty w trybie przepiséw art. 70 uo. Po uptywie tych terminéw uchwata
staje sie czescig obrotu prawnego i jej wzruszenie nie jest mozliwe. Poczatek biegu wskazanych
terminéw okresla dzieh faktycznego podjecia konkretnej uchwaty, nie zas np. dzien zamkniecia
obrad danego zgromadzenia, dzieh podpisania protokotu zgromadzenia, dzien wyrazenia przez
emitenta zgody na tre$¢ tej uchwaty — i to niezaleznie od tego, ze z dniem wyrazenia przez emi-
tenta zgody uchwata wywotuje skutki prawne (art. 67 ust. 1 uo).

Zréznicowanie termindw do zaskarzenia uchwat w zaleznosci od rynku, na ktérym znajdujg
sie obligacje, nie jest przypadkowe. Konstrukcje te przyjeto w przepisach k.s.h. na potrzeby za-
skarzania uchwat walnych zgromadzen, zastrzegajgc terminy dtuzsze w przypadku spoétek nie-
publicznych oraz terminy krotsze w przypadku spotek publicznych (por. art. 424 k.s.h.). Wynika to
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z faktu, ze dynamika obrotu na rynku publicznym jest co do zasady wyzsza niz poza nim, zatem
stan niepewnosci zwigzany z mozliwoscig zaskarzenia uchwaty zgromadzenia (obligatariuszy, ak-
cjonariuszy) nie powinien utrzymywac sie zbyt dtugo. Nieograniczone lub nadmierne przedituzanie
tego stanu niepewnosci dotyczgcego danej uchwaty bez watpienia ostabiatoby pewno$¢ obrotu.

Stosownie do ogdlnej regulacji art. 110 k.c. wszystkie terminy okreslone w przepisach art. 70
uo (oraz art. 71 uo) oblicza sie zgodnie z przepisami k.c., w szczegdlnosci — art. 112 k.c. Zakreslony
przez ustawodawce termin kohczy sie zatem w kazdym przypadku z uptywem dnia, ktéry odpowia-
da poczatkowemu dniowi terminu, a gdy takiego dnia w ostatnim miesigcu nie byto — w ostatnim
dniu tego miesigca. W tym kontekscie bezsporne jest, ze dla obliczenia terminu miesiecznego
nie mozna przyjaé, iz w kazdym wypadku wynosi on trzydziesci dni.

Terminy minimalne okre$lone w przepisach art. 70 ust. 3—4 uo (a takze w art. 71 ust. 2-3 uo)
liczone sg od dnia otrzymania wiadomosci o uchwale. Nalezy przez to rozumie¢ dzien (date)
powziecia wiedzy o podjeciu okreslonej uchwaty oraz o jej tresci. Nieznajomos$¢ tresci uchwaty
uniemozliwia jej ocene z punktu zgodnosci z ustawa, a tym samym uniemozliwia jej zaskarzenie.
Jak wspomniano, nalezy przyja¢, ze wiedza o uchwale oraz o jej tresci moze by¢ powzieta w do-
wolny sposob, z dowolnych zrédet, niemniej w pozwie nalezy wykazac, w jaki sposéb te wiedze
sie powzieto oraz w jakim terminie. Terminy maksymalne na wytoczenie powddztwa, okreslone
w przepisach art. 70 ust. 3—4 uo (oraz w art. 71 ust. 2—3 uo) liczone sg od dnia podjecia uchwaty.
Przez dzien podjecia uchwaty nalezy rozumie¢ wytgcznie dzien, w ktérym nastgpito gtosowanie
nad uchwatg zgromadzenia obligatariuszy oraz ustalenie wyniku tego glosowania, ktére pozwoli-
o na uznanie, ze uchwate podjeto. Dniem podjecia uchwaty nie jest zatem inny dzien, np. dzien
podpisania protokotu zgromadzenia, na ktérym te uchwate podjeto, dzien ztozenia przez emitenta
oswiadczenia o wyrazeniu zgody na zmiany warunkow emisji okreslone w uchwale zgromadzenia
(art. 67 ust. 1 uo) itp.

W przepisie art. 70 ust. 5 uo ustawodawca przesgdzit, ze wytoczenie powddztwa o uchylenie
uchwaty zgromadzenia obligatariuszy nie wstrzymuje wykonania zaskarzonej uchwaty. Mozliwe
jest jednak ztozenie wniosku o zabezpieczenie powddztwa i w ramach zabezpieczenia wskaza-
nie sposobu zabezpieczenia, ktéry ograniczy potencjalnie negatywne skutki wykonania uchwaty
— nie wylgczajgc wstrzymania wykonania uchwaty, o ile jest to uzasadnione interesem prawnym
wnioskodawcy/powoda (art. 730 i n. k.p.c.) (Krzyzykowska i in., 2015, s. 193).

Nalezy podkresli¢, ze naruszenie w uchwale zgromadzenia obligatariuszy postanowien wa-
runkow emisji w taki sposéb, ze dochodzi do razgcego naruszenia interesow obligatariuszy lub
naruszenia dobrych obyczajow, uzasadnia wytoczenie powddztwa w trybie przepisoéw art. 70 uo.

Mimo ze nie wynika to wprost z przepiséw uo, odmiennie niz w przypadku regulacji zaskarza-
nia uchwat zgromadzen udziatowcéw spotek kapitatowych (por. np. art. 427 k.s.h), nalezy uzna¢,
iz prawomocny wyrok uchylajgcy uchwate zgromadzenia obligatariuszy lub stwierdzajgcy jej
niewaznos¢ wywotuje skutek w stosunkach miedzy emitentem oraz wszystkimi obligatariuszami
(uprawnionymi z obligacji danej serii lub uprawnionymi z obligacji objetych tych samym kodem).
Whiosek ten uzasadnia implicite obowigzek natozony na emitenta w przepisie art. 72 uo. Wniosek
przeciwny bytby trudny do zaakceptowania w $wietle istoty uchwaty zgromadzenia obligatariuszy
jako reprezentacji ogotu obligatariuszy wobec emitenta. Ustawodawca nie wprowadzit jednak do
przepisow uo regulacji na wzor przepisu art. 52 po, w mysl| ktérego wyrok uchylajgcy uchwate
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zgromadzenia wtascicieli obligatariuszy miat moc obowigzujgca w stosunku do wszystkich wtas-
cicieli danej emisji, co oceni¢ nalezy negatywnie.

lll. Powédztwo o stwierdzenie niewaznosci uchwaty
zgromadzenia obligatariuszy (art. 71 uo)

Regulacja przepisow art. 71 uo uzupetnia regulacje art. 70 uo. Regulacja ta rowniez zawiera
normy imperatywne. Z uwagi na podobienstwo trybu zaskarzania uchwaty zgromadzenia obligata-
riuszy na podstawie przepisow art. 71 uo w stosunku do cato$ciowego trybu wzruszania uchwaty
na podstawie przepisow art. 70 uo, szereg uwag poczynionych na tle art. 70 uo zachowuje aktu-
alnos¢ na tle regulacji art. 71 uo. Nalezy przyjgc, ze uksztattowanie rezimu zaskarzania uchwat
zgromadzenia obligatariuszy w przepisach art. 70—71 uo jest kompleksowe i wyczerpujgce i nie
daje w szczegolnosci podstaw do wyrdzniania kategorii tzw. uchwat nieistniejgcych, zwtaszcza
w przypadkach naruszenia przepisow dotyczgcych konstytuowania sie zgromadzenia obligata-
riuszy. Ewentualne dochodzenie ustalenia istnienia lub nieistnienia uchwaty zgromadzenia ob-
ligatariuszy mozliwe jest zatem wytgcznie na podstawie przepisu art. 189 k.p.c. — analogicznie
do przypadku uchwat zgromadzen udziatowcow spétek handlowych. Nie budzi watpliwosci, ze
regulacja art. 70—71 uo znajdzie zastosowanie wytgcznie na potrzeby zaskarzania uchwat zgro-
madzenia obligatariuszy, na ktére emitent wyrazit zgode.

Nalezy przyja¢, ze uchwata zgromadzenia obligatariuszy sprzeczna z ustawg jest od poczatku
niewazna, a celem powodztwa o stwierdzenie jej niewaznosci jest jedynie urzedowe poswiad-
czenie tego faktu. Innymi stowy, wyrok sadu w przedmiocie stwierdzenia niewaznosci uchwaty
zgromadzenia obligatariuszy jedynie stwierdza (potwierdza) niewaznos$¢ uchwaty zgromadzenia
obligatariuszy albo stwierdza (potwierdza) jej waznos¢ — w razie oddalenia przez sad powodz-
twa. Orzeczenie tego rodzaju ma zatem charakter deklaratoryjny. Wniosek ten uprawnia redakcja
przepisu art. 71 ust. 1 uo, cho¢ nie jest on jednolicie formutowany w doktrynie.

Niezaleznie od powyzszego nalezy podkresli¢, ze na tle regulacji art. 252 oraz art. 425 k.s.h.
w doktrynie prawa spotek prezentowane sg zr6znicowane poglady dotyczgce charakteru prawnego
sankcji niewaznosci uchwaly zgromadzenia udziatowcdw spotki kapitatowej. Poglady te nie tracg
na aktualnosci w kontekscie regulacji art. 71 uo. Zgodnie z jednym z dominujgcych pogladéw
ustawodawca przyjat w przepisach art. 252 oraz art. 425 k.s.h. koncepcje sankcji bezwzglednej
niewaznosci uchwaty (Kidyba, 2014, s. 1185; Rodzynkiewicz, 2013, s. 473). Zgodnie z drugim
z dominujgcych pogladéw ustawodawca przyjat konstrukcje sankcji niewaznosci wzglednej (1j. wzru-
szalnosci uchwaty)®. Koncepcja niewaznos$ci wzglednej broniona jest z uwagi m.in. na zamkniety
krgg podmiotow czynnie legitymowanych do zaskarzenia uchwaty, przyjecie terminéw zawitych
do wytoczenia powddztwa, skutki prawne wydania wyroku stwierdzajgcego niewaznos¢ uchwaty.

Najbardziej adekwatna w swietle przepiséw art. 71 uo oraz w $wietle ogélnego zatozenia
dotyczgcego tej regulacji zaprezentowanego w uzasadnieniu do projektu uo wydaje sie¢ — mimo
pewnych zastrzezen — koncepcja uchwaty zgromadzenia obligatariuszy sprzecznej z ustawg
jako uchwaty niewaznej z mocy prawa (ex lege, ab initio). W istocie bowiem wydanie prawomoc-
nego wyroku stwierdzajgcego niewaznos¢ uchwaty zgromadzenia obligatariuszy nie warunkuje

9 Wyr. SN z 13.02.2004 r., Il CK 438/02 (OSP 2005, Nr 6, poz. 53); uchwata SN(7) z 18.09.2013 r., Ill CZP 13/13 (OSNC 2014, Nr 3, poz. 23).
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mozliwosci powotywania sie skutecznie na niewazno$¢ uchwaty. Na niewaznosé uchwaty zgroma-
dzenia obligatariuszy moze powotac sie kazdy, w dowolnym czasie, niezaleznie od wczesniejszego
uzyskania prawomocnego orzeczenia stwierdzajgcego niewaznos$¢ uchwaty. Raz jeszcze nalezy
podkresli¢, ze poglad niniejszy opiera sie na jezykowej wyktadni przepisu art. 71 ust. 1 uo oraz na
wyraznie zakomunikowanym zamiarze projektodawcy zawartym w uzasadnieniu do projektu uo.

Za sporng kwestie moze by¢ takze uznane przesgdzenie czy wyrok stwierdzajgcy niewaz-
nos¢ uchwaty wywotuje skutek ex tunc, czy tez ex nunc. Wydaje sie, w Swietle redakcji przepisow
art. 71 uo oraz w szczegolnosci w swietle uzasadnienia do projektu uo, ze intencjg ustawodawcy
byto przyjecie skutku na przysztosé wyroku stwierdzajgcego niewaznos¢ uchwaty zgromadzenia
obligatariuszy (ex nunc). Wyrok ten potwierdza¢ ma bowiem jedynie stan prawny zwigzany z ist-
niejaca ab initio niewaznoscig uchwaty zgromadzenia obligatariuszy. Wyrok taki zatem nie kreuje
(nie konstytuuje) nowego stanu prawnego, ale potwierdza na przysztosc¢, od dnia uzyskania pra-
womochosci, istniejgcy stan niewaznosci uchwaty. Innymi stowy, wyrok nie niweczy uchwaty ex
tunc, zgodnie bowiem z intencjg ustawodawcy niewaznos$¢ uchwaty istnieje ab initio, natomiast
niewazna uchwata nie wywotuje skutkdw prawnych. Rozwigzanie to budzi jednak watpliwosci inter-
pretacyjne jako sprzeczne wewnetrznie. Istniejg podstawy do upatrywania tutaj sankcji wzglednej
niewaznosci, a zatem wzruszalnosci uchwaty.

Z uwagi na specyficzne, wezsze ujecie podstaw stwierdzenia niewaznosci uchwaty zgroma-
dzenia obligatariuszy w przepisie art. 71 ust. 1 uo w poréwnaniu z regulacjg ogolnej bezwzglednej
niewaznosci w przepisach art. 58 k.c., nalezy przyja¢, ze w przepisie art. 71 ust. 1 uo mamy do
czynienia z sankcjg niewaznosci sui generis, tj. swoiscie unormowanej i wymykajgce;j sie klasycznej
koncepcji bezwzglednej niewaznosci, o ktérej mowa przede wszystkim w przepisach art. 58 k.c.
Przepisy art. 71 uo stanowig zatem samodzielng podstawe (stwierdzenia) niewaznosci uchwaty
zgromadzenia obligatariuszy.

Analogicznie do przypadku regulacji art. 70 uo, w przepisach art. 71 uo okreslono krag le-
gitymowanych oraz terminy do skutecznego wytoczenia powodztwa o stwierdzenie niewaznosci
uchwaty zgromadzenia obligatariuszy.

Przestankg (podstawg) wytoczenia powddztwa o stwierdzenie niewaznosci uchwaty zgroma-
dzenia obligatariuszy jest sprzecznos¢ uchwaty z ustawg. Ustawodawca sformutowat wytgcznie
jedng merytoryczng przestanke i jednoczesnie podstawe dla wytoczenia powddztwa o stwierdze-
nie niewaznos$ci uchwaty zgromadzenia obligatariuszy. De lege lata rozwigzanie to jest wzorowa-
ne na regulacji art. 252 zd. 1 oraz art. 425 zd.1 k.s.h. ,Sprzecznos¢ z ustawg” nalezy rozumiec
szeroko, jako sprzecznos¢ z jakgkolwiek normg prawng okreslong w akcie prawnym rangi usta-
wowej lub wyzszej. Ustawodawca nie ogranicza rozumienia sprzeczno$ci z ustawg wytgcznie
do norm okre$lonych w przepisach uo. Sprzecznosc¢ z ustawg to zatem sprzeczno$¢ z normami
prawnymi okreslonymi w zrodtach prawa powszechnie obowigzujgcego, w szczegolnosci tych,
o ktorych mowa w przepisie art. 87 ust. 1 Konstytucji'®. Do relewantnych na tle przepisu art. 71
ust. 1 uo zrédet prawa nalezg co do zasady: wszystkie ustawy, w tym ustawa zasadnicza, oraz
ratyfikowane umowy miedzynarodowe, a ponadto akty normatywne podlegajgce bezposredniemu
stosowaniu wydane przez organizacje miedzynarodowe (zob. art. 90 Konstytuciji). Co do zasady
nalezy zatem wykluczy¢ z kregu takich relewantnych aktéw prawnych akty prawa miejscowego.

10 Ustawa z 2.04.1997 r. — Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej (DzU Nr 78, poz. 483); dalej: Konstytucja.
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Kwestia relewancji rozporzgdzen na potrzeby rozumienia ,sprzecznosci z ustawg” nie jest ujmo-
wana w doktrynie jednolicie. Wydaje sie, ze rozporzadzenia wydane na podstawie ustawy nale-
zg do aktéw prawnych relewantnych w swietle regulacji art. 71 uo jako akty prawa powszechnie
obowigzujgcego. W istocie bowiem pojecie ,ustawy” nie musi by¢ tutaj rozumiane dostownie, ale
raczej jako zbiorcza kategoria aktow prawa powszechnego.

Lege non distinguende nalezy zatem przyjac, ze relewantna w swietle komentowanego prze-
pisu jest sprzeczno$¢ uchwaty zgromadzenia obligatariuszy z normami imperatywnymi, z normami
semiimperatywnymi oraz z normami dyspozytywnymi.

Sporne moze by¢ przesadzenie czy przez sprzecznos¢ z ustawg, o ktérej mowa w przepi-
sie art. 71 ust. 1 uo, nalezy rozumie¢ wytagcznie sprzeczno$¢ z normami-regutami, czy rowniez
sprzecznos¢ z normami-zasadami. Ponownie opowiedzie¢ nalezy sie za szerokim rozumieniem
ustawy, tj. norm powszechnego prawa pozytywnego. Relewantne w Swietle przepiséw art. 71 uo
bedzie zatem zaréwno naruszenie norm-regut, jak i norm-zasad. Wypada jednoczes$nie uznac, ze
okreslenie w pozwie ogdlnie normy-zasady, bez wskazania realnych skutkow takiego naruszenia,
faktycznych reperkusji, jest niewystarczajgce dla skutecznego zaskarzenia uchwaty.

Omawiana sprzeczno$¢ z ustawg nie oznacza sprzecznosci z prawem, rozumianej jako
sprzecznos¢ z prawem pozytywnym lub zasadami wspétzycia spotecznego (por. art. 58 § 1-2 k.c.).
Sprzecznos$c¢ z ustawg relewantna w swietle art. 71 ust. 1 uo to zatem wytgcznie naruszenie po-
wszechnego prawa pozytywnego, rangi co najmniej ustawowej. Poprawne sformutowanie zgdania
pozwu i jego uzasadnienia, warunkujgce skutecznos¢ powodztwa, wymaga wskazania konkretnej
normy prawnej lub przepisu prawa (postanowienia) oraz okreslenia, na czym — zdaniem powoda
— polega sprzeczno$¢ zaskarzonej uchwaty ze wskazang normg lub przepisem.

Co do zasady relewantne w $wietle przepiséw art. 71 uo jest kazde naruszenie normy po-
wszechnego prawa pozytywnego, o ktérym mowa wyzej. Nie zmienia to jednak faktu, ze normy
prawa pozytywnego majg rézny charakter, cel, doniostosc¢, ich naruszenie moze zas mie¢ zréz-
nicowane konsekwencje. Mimo zatem, ze nie wynika to wprost z przepiséw art. 71 uo, nalezy
uznac w ich swietle aktualnos¢ pogladu wypracowanego na tle przepiséw o zaskarzaniu uchwat
zgromadzenh udziatowcdw, zgodnie z ktérym prawng relewancjg na potrzeby zaskarzania uchwat
odznacza sie takie naruszenie norm proceduralnych, ktére mogto mie¢ lub miato wptyw na po-
wziecie uchwaty (Séjka, 2019, s. 238). Tytutem przyktadu mozna wskazac, ze powziecie uchwaty
mimo braku zgromadzenia wymaganej wigkszosci gtosow nie implikuje nieistnienia uchwaty, ale
jej wadliwos¢ uzasadniajgcg stwierdzenie niewaznosci uchwaty. To samo dotyczy naruszenia
przepiséw o zwotywaniu zgromadzen, o zasadach ich protokotowania itd.

Wymaga réwniez podkreslenia, Zze stan sprzecznosci z ustawg moze istnie¢ zarébwno na etapie
podejmowania uchwaty, ujawnic sie w tresci uchwaty, a takze pojawi¢ sie na etapie wykonywania
uchwaty. Lege non distinguente nalezy zatem uznac, ze prawng relewancjg w Swietle przepisow
art. 71 uo odznacza sie kazdy z wyzej wskazanych przypadkoéw ujawnienia sie w czasie stanu
sprzecznosci z ustawa.

Analogicznie do przypadku regulacji powédztwa o uchylenie uchwaty zgromadzenia obli-
gatariuszy uregulowany zostat krgg os6b czynnie legitymowanych do wytoczenia powddztwa
o stwierdzenie niewaznosci uchwaty takiego zgromadzenia. Ustawodawca wprowadzit tutaj
regulacje przez odestanie, podobnie jak uczynit to na potrzeby regulacji zaskarzania uchwat
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zgromadzen udziatowcow (por. art. 252 § 1 zd. 1 k.s.h., art. 425 § 1 zd. 1 k.s.h.). Krgg czynnie
legitymowanych jest zatem zamkniety. Do czynnie legitymowanych do wytoczenia powodztwa
o stwierdzenie niewaznosci uchwaty zgromadzenia obligatariuszy nalezy takze zaliczy¢ zastaw-
nikow i uzytkownikéw obligacji, o ile w warunkach emisji nie zakazano przyznawania im prawa
do wykonywania uprawnien obligatariuszy oraz o ile w tre$ci czynnosci prawnej ustanawiajgcej
okreslone ograniczone prawo rzeczowe na obligacji przewidziano mozliwosé wykonywania przez
zastawnika lub uzytkownika uprawnien obligatariuszy (por. art. 73 uo).

Biernie legitymowanym w przypadku wytoczenia powodztwa o stwierdzenie niewaznosci
uchwaty zgromadzenia obligatariuszy jest wytacznie emitent. Wniosek ten uprawnia stanowcza
redakcja przepisu art. 71 ust. 1 in medio uo.

Terminy do wytoczenia powoddztwa o stwierdzenie niewaznosci zostaty wskazane w przepi-
sach art. 71 ust. 2 zd. 1 oraz ust. 3 uo. Sg one uksztattowane, podobnie jak w przypadku regu-
lacji powddztwa o uchylenie uchwaty zgromadzenia obligatariuszy, dwojako. Diugosc¢ termindw
do wytoczenia powddztwa na podstawie art. 71 uo roézni sie od dtugosci terminéw okreslonych
w przepisach art. 70 uo z uwagi na zréznicowany ciezar gatunkowy objetych pozwami uchybien
uchwat oraz z uwagi na zréznicowang doniosto$¢ potencjalnych konsekwencji wydania orze-
czenia na podstawie pozwéw wnoszonych na tych dwéch réznych podstawach. Zasadg jest,
ze terminy do zaskarzenia uchwaty sprzecznej z ustawg sg dtuzsze niz terminy do zaskarzenia
uchwaty sprzecznej z dobrymi obyczajami lub uchwaty razgco naruszajgcej interesy obligata-
riuszy. Wymaga jednak podkreslenia, ze te prima facie roztagczne podstawy skarzenia uchwat
zgromadzenh obligatariuszy mogg na siebie nachodzi¢. Dopuszczalne jest zatem zaskarzenie tej
samej uchwaty zgromadzenia w ramach jednego pozwu, w oparciu o dwie alternatywne podstawy
(tzw. ewentualne zgdanie pozwu, ktére sad rozpozna dopiero po oddaleniu pierwszego zgdania
pozwu zgtoszonego jako pierwsze, giéwne).

Wszystkie terminy okreslone w przepisach art. 71 ust. 2-3 uo. sg terminami zawitymi (pre-
kluzyjnymi) prawa materialnego. Bezskuteczny uptyw tych terminéw skutkuje ,usankcjonowa-
niem” kazdej uchwalty, takze wadliwej, oraz jej ostatecznym witgczeniem do obrotu. Wytoczenie
powddztwa po uptywie terminu zawitego skutkuje jego odrzuceniem, takie powddztwo nie jest
bowiem przyjmowane do merytorycznego rozstrzygniecia (por. art. 199 § 1 pkt 1 k.p.c. — niedo-
puszczalnosc¢ drogi sgdowej). Niewytoczenie powddztwa w terminie zawitym zamyka zatem droge
do sgdowego stwierdzenia niewaznos$ci uchwaty zgromadzenia obligatariuszy.

Podstawowym (minimalnym) terminem na skuteczne wytoczenie powodztwa o stwierdze-
nie niewaznosci uchwatly zgromadzenia obligatariuszy jest termin trzymiesieczny liczony od
dnia otrzymania wiadomosci o uchwale. Termin ten nie moze by¢ jednak dtuzszy niz dwanascie
miesiecy od dnia podjecia uchwaty. Odmienny termin podstawowy (minimalny) okreslono na
potrzeby zaskarzania uchwat sprzecznych z ustawg podjetych przez zgromadzenie obligatariu-
szy, ktorych obligacje sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzone do
alternatywnego systemu obrotu. Chodzi o obligacje znajdujgce sie w obrocie zorganizowanym.
W ich przypadku termin podstawowy wynosi miesigc od dnia otrzymania wiadomosci o uchwale,
nie dtuzej jednak niz sze$¢ miesiecy od dnia jej podjecia. Jak wspomniano, ustawodawca wpro-
wadzit takie krotsze terminy przez wzglad na bezpieczenstwo i pewnos¢ publicznego obrotu
obligacjami.
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Skutkiem wytoczenia powoédztwa o stwierdzenie niewaznosci, analogicznie do przypadku
wytoczenia powddztwa o uchylenie uchwaty zgromadzenia obligatariuszy, nie jest wstrzymanie
wykonania zaskarzonej uchwaty (art. 71 ust. 2 zd. 2 uo). Rozwigzanie to ma ograniczy¢ ryzyko
naduzywania prawa do zaskarzania uchwat, np. w celu oddalenia w czasie wykonania uchwaty,
a zatem ograniczy¢ przypadki wnoszenia powodztw bezzasadnych™.

W mysl art. 71 ust. 4 uo uptyw terminéw okreslonych w art. 71 ust. 2 lub 3 uo nie wyta-
cza mozliwosci podniesienia zarzutu niewaznosci uchwaty. Powyzsze implikowane jest przede
wszystkim tym, ze prawo zaskarzenia uchwaty sprzecznej z ustawg jest limitowane w czasie.
Nieskorzystanie z prawa do zaskarzenia uchwaty zgromadzenia obligatariuszy moze by¢ podyk-
towane réznymi wzgledami, takze wypadkiem losowym, przyczynami ekonomicznymi itp. Majgc
to na uwadze, a takze fakt, ze in casu wadliwos¢ uchwaty zgromadzenia obligatariuszy, {j. jej
sprzecznos¢ z ustawag, moze by¢ niewatpliwa lub wrecz razgca, ustawodawca dopuscit mozli-
wos¢ podniesienia zarzutu niewaznosci takiej wadliwej uchwaty. Dopuszczalno$¢ podniesienia
ekscepcji niewaznosci uchwaty nie jest ograniczona w czasie. Ustawodawca zdecydowat zatem
0 wprowadzeniu rozwigzania stanowigcego wyraz wazenia intereséw obligatariuszy w kontek-
Scie potrzeby zapewnienia bezpieczenstwa i pewnosci obrotu. Wolg racjonalnego ustawodawcy
nie jest bowiem ignorowanie uchwat wadliwych, zwtaszcza odznaczajgcych sie najdalej idgcg
wadliwos$cig. Wyraznie wprowadzono mozliwo$¢ podniesienia zarzutu niewazno$ci uchwaty bez
obwarowania jej dodatkowymi zastrzezeniami lub wymogami. Tym samym zasadny jest wniosek,
ze zarzut niewaznosci uchwaty moze podnies¢ kazdy, kogo uchwata dotyczy lub na kogo rozpo-
Scierajg sie skutki wadliwej uchwaty. Ekscepcje, o ktérej mowa w przepisie art. 71 ust. 4 uo, nalezy
rozumie¢ szeroko — jako zarzut materialny, tj. swoiste uprawnienie polegajgce na mozliwosci od-
mowy spetnienia $wiadczenia lub jako zarzut formalny, procesowy, podnoszony przez przeciwni-
ka procesowego. Podniesienie zarzutu dopuszczalne jest wytgcznie w przypadkach okreslonych
w prawie pozytywnym oraz wytgcznie przez podmioty uprawnione; sgd nie uwzglednia zarzutéw
z urzedu. Zarzut niewaznosci jest zarzutem trwatym (peremptoryjnym). W kazdym przypadku
podniesienia zarzutu niewaznosci uchwaty sad jest obowigzany do zweryfikowania zarzucanej
wadliwos$ci uchwaty, w ramach konkretnego, juz toczgcego sie postepowania. Z istoty konstrukgji
jurydycznej ekscepcji wynikajg jej ograniczone skutki — podniesienie zarzutu niewaznosci wywota
skutki wytgcznie w ramach postepowania, w obrebie ktérego zarzut podniesiono.

Konstrukcja prawna ekscepcji implikuje wniosek o akcesoryjnosci zarzutu na potrzeby usta-
lania sprzecznosci z ustawg uchwat zgromadzenia obligatariuszy. Zarzut mozna podnie$¢ dopiero
po wyczerpaniu drogi do zaskarzenia uchwaty w trybie przepiséw art. 71 uo. Nalezy to rozumiec
w ten sposob, ze jezeli wytoczono powddztwo, na podstawie ktérego nastepnie prawomocnie
stwierdzono niewaznos$¢ uchwaty, nie ma potrzeby podnoszenia zarzutu. Jezeli sprawa dotyczg-
ca tego powodztwa jest w toku, co do zasady podniesienie zarzutu niewaznosci powinno mie¢
ten skutek, ze postepowanie zostanie zawieszone do czasu rozpoznania powodztwa w sprawie
stwierdzenia niewaznos$ci uchwaty (prejudykat). Jezeli natomiast nie uptynat termin do wytoczenia
powddztwa w trybie przepiséw art. 71 uo, nalezy je wytoczy¢ przed skorzystaniem z ekscepcji.
Sg to jednak zatozenia modelowe, ktére mogg ulec modyfikacji w zaleznosci od okolicznosci
konkretnego przypadku.

1 Uzasadnienie, s. 43.
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Mozna sie zastanawiaé, czy niezamieszczenie w regulacji art. 71 uo przepisu wzorowane-
go na regulacji art. 252 § 1 zd. 2 k.s.h. art. 425 § 1 zd. 2 k.s.h., w mysl ktérego do zaskarzania
uchwat zgromadzen udziatowcoéw sprzecznych z ustawg nie stosuje sie przepisu art. 189 k.p.,
jest celowe czy niezamierzone. Wydaje sie, biorgc pod uwage catoksztatt regulacji zaskarzania
uchwat zgromadzenia obligatariuszy w uo oraz uzasadnienie projektu uo, ze intencjg ustawodawcy
byto stworzenie kompletnego i koherentnego rezimu zaskarzania (wzruszania, kwestionowania)
uchwat zgromadzenia obligatariuszy. To za$ implikuje brak mozliwosci kwestionowania uchwat
w trybie przepiséw art. 189 k.p.c. Nalezy jednoczesnie pamietac, ze czes¢ doktryny prawa wyrdznia
kategorie uchwat nieistniajgcych, co w niniejszym opracowaniu jest kwestionowane. Korelatem
pogladu o wytgcznosci rezimu stwierdzenia niewaznosci uchwat zgromadzenia obligatariuszy,
okreslonego w przepisach art. 71 uo, jest uznanie niedopuszczalnosci stosowania ogolnej re-
gulacji art. 58 k.c. do podwazania uchwat zgromadzenia obligatariuszy. Wolg ustawodawcy byto
bezspornie ograniczenie czasowe i podmiotowe mozliwosci zaskarzania uchwat niewaznych.
Dopuszczenie stosowania przepisow art. 58 k.c. obok regulacji art. 71 uo bytoby sprzeczne z tym
zatozeniem. Co wiecej, regulacja art. 58 k.c. dotyka zagadnienia niewaznosci implikowanej ce-
lem obejscia ustawy oraz sprzecznos$cig z zasadami wspotzycia spotecznego (art. 58 § 2 k.c.).
De lege lata nie jest mozliwe stwierdzenie niewaznosci uchwaty zgromadzenia obligatariuszy
z uwagi na jej sprzecznosé¢ z zasadami wspotzycia spotecznego. Sprzecznosé uchwaty z dobrymi
obyczajami stanowi podstawe wytgcznie do uchylenia uchwaty zgromadzenia obligatariuszy, ale
nie z powodu jej niewaznosci.

IV. Przekazanie informacji o uchyleniu lub stwierdzeniu
niewaznosci uchwaty zgromadzenia obligatariuszy (art. 72 uo)

W przepisie art. 72 uo na emitenta obligacji natozono obowigzek niezwiocznej publikaciji
informaciji o uchyleniu uchwaty zgromadzenia obligatariuszy lub o stwierdzeniu jej niewaznosci.
Przez takg informacje nalezy rozumie¢ informacje o charakterze (tresci) rozstrzygniecia w spra-
wie wszczetej powddztwem o uchylenie uchwaty zgromadzenia obligatariuszy lub powodztwem
o stwierdzenie niewaznosci uchwaty zgromadzenia obligatariuszy (ij. oddalenie powddztwa,
uwzglednienie powddztwa, uwzglednienie powddztwa w czesci itd.). Regulacja art. 72 uo ma
walor ochronny wzgledem obligatariuszy, zabezpiecza bowiem ich prawo do rzetelnej informaciji
o skutkach zaskarzenia uchwaty zgromadzenia. Ustawodawca uznat, ze emitent stanowi dosta-
tecznie wiarygodne zrodto takiej informacji. Przedmiotowy obowigzek informacyjny spoczywa
wytgcznie na emitencie, natomiast podanie informacji o wyroku dotyczgcym uchwaty zgroma-
dzenia obligatariuszy do publicznej wiadomosci przez inny podmiot (np. w mediach) nie zwalania
emitenta z zadoscuczynienia temu obowigzkowi. Mozna zasadnie oczekiwac, ze obligatariusze
beda poszukiwac takiej informacji wtasnie u emitenta.

Nalezy przyjaé, ze wskazany obowigzek informacyjny emitenta aktualizuje sie — co do za-
sady — z dniem uprawomocnienia sie wyroku w przedmiocie uchylenia lub stwierdzenia niewaz-
nosci uchwaty zgromadzenia obligatariuszy. Wniosek ten implikuje redakcja przepisu art. 72 uo.
Obowigzkiem emitenta jest podanie do publicznej wiadomosci, za posrednictwem strony interne-
towej emitenta, ,informaciji o uchyleniu lub o stwierdzeniu niewaznosci uchwaty”. W wielu przypad-
kach informacja o wydaniu nieprawomocnego orzeczenia bytaby zatem przedwczesna i mogtaby
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wprowadzaé w btad jej odbiorcow. Bez watpienia nie takg informacje miat na mysli racjonalny
ustawodawca. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze od danego wyroku dotyczgcego uchylenia uchwaty
lub stwierdzenia jej niewaznosci zostanie na przykfad wniesiona skarga kasacyjna. Skarge ka-
sacyjng wnosi sie co do zasady w terminie dwoch miesiecy od dnia doreczenia orzeczenia wraz
z uzasadnieniem stronie skarzgcej (art. 398°§ 1 k.p.c.), zatem od wydania wyroku do ustalenia
jego prawomocnos$ci moze uptyng¢ diugi okres, tworzgcy stan swoistej niepewnosci co do losow
danej uchwaty. Trudno wymagac¢ od emitenta Sledzenia na biezgco wszystkich postepowan sg-
dowych dotyczgcych uchwat zgromadzenia, dlatego wypada uznac, ze nalezytym wykonaniem
przedmiotowego obowigzku informacyjnego bedzie zamieszczanie na stronie emitenta informac;ji
o wszystkich obiektywnie istotnych rozstrzygnieciach sgdowych w sprawie danej uchwaty, zwtasz-
cza zas tych konczacych postepowanie w danej instancji (Kuznicka i Marczuk, 2019, s. 437).
Innymi stowy, emitent powinien zamiesci¢ informacje o wyroku zapadtym w drugiej instanciji, bez
wzgledu na to czy w danej sprawie zostanie wniesiona skarga kasacyjna. Naczelng dyrektywg
dla emitenta w zakresie nalezytego wykonania przedmiotowego obowigzku informacyjnego po-
winno by¢ dazenie do dostarczenia wszystkim obligatariuszom rzetelnej informacji o wynikach
zaskarzenia uchwaty zgromadzenia obligatariuszy oraz wystrzeganie sie dezinformowania w tym
zakresie lub wprowadzania w btgd. Zaleci¢ zatem nalezy emitentom ostrozno$¢ w tym zakresie;
emitenci powinni dotozy¢ nalezytej starannosci w formutowaniu oraz publikowaniu informacji
aktualnych i zweryfikowanych, majgc na uwadze, ze sg to informacje relewantne dla obligatariu-
szy m.in. w kontekscie sprawozdawczosci finansowej obligatariuszy (Kuznicka i Marczuk, 2019,
s. 437). Powyzsze nie zmienia faktu, ze dopiero prawomocny wyrok eliminujgcy dang uchwate
zgromadzenia z obrotu ma moc obowigzujgcg w stosunkach miedzy spotkg a obligatariuszami
oraz miedzy spotkg a cztonkami organdéw emitenta.

V. Rekapitulacja

Ustawodawca wprowadzit w przepisach art. 70—71 uo autonomiczny i kompletny rezim zaskar-
zania uchwat zgromadzen obligatariuszy. Stosowania tych przepiséw uo nie mozna wytgczy¢ wolg
stron stosunku obligacyjnego, gdyz normy zawarte w tych przepisach majg charakter imperatywny.
Przedmiotowa regulacja jest wystarczajgco precyzyjna i jako taka nie wymaga positkowania sie
analogiczng pod wzgledem funkcji regulacjg zaskarzania uchwat zgromadzen udziatowcow spotek
kapitatowych. Nie wyklucza to jednak zasadno$ci korzystania z dorobku doktryny, judykatury oraz
praktyki obrotu wypracowanego na tle odnosnej regulacji k.s.h. — z uwagi na liczne podobienstwa
w uksztattowaniu przez ustawodawce reziméw zaskarzania uchwat zgromadzen obligatariuszy
i zgromadzen udziatowcow w k.s.h. Bez watpienia przepisy uo w tym zakresie sg wzorowane na
regulacji k.s.h., co w duzym stopniu utatwia ich wyktadnie oraz stosowanie.
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