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Streszczenie

Przedmiotowy artykut podejmuje interesujgce zagadnienie obowigzywania tzw. zasady tozsamo-
Sci personalnej i ciggtosci czasowej emitenta obligacji. Tytutowemu zagadnieniu nie poswieco-
no dotychczas uwagi w formie artykutu naukowego w zwigzku z czym, niniejsza publikacja ma
w zamierzeniu autora wypetnia¢ brakujgcg doktrynalng luke. Przedmiotowe zagadnienie zostato
omowione, w pierwszej kolejnosci, w odniesieniu do zasad ogdlnych dotyczacych przejecia dtu-
gu w Swietle k.c., a w drugiej kolejnosci, w kontekscie konstrukcji prawnej obligacji i wtasciwosci
stosunku zobowigzaniowego z niej wynikajgcego. W artykule dokonano przegladu poglgdow
doktryny w zakresie zasady tozsamosci personalnej i ciggtosci czasowej emitenta obligacji oraz
sformutowano wiasne stanowisko. Artykut zawiera szereg unormowan ustawowych potwierdza-
jacych brak obowigzywania przedmiotowej zasady. Finalnie, w artykule zawarto wnioski z doko-
nanej analizy prawne;.

Stowa kluczowe: obligacje; emitent obligacji; zasada tozsamosci personalnej i ciggtosci czasowej
emitenta obligaciji; przejecie dtugu.
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. Uwagi wstepne

Zasady emisji, zmiany warunkéw emisji, zbywania, nabywania i wykupu obligacji zostaty
okreslone w prawie polskim w szczegdlnym akcie prawnym, tj. ustawie o obligacjach z 15 stycz-
nia 2015 r." (por. art. 1 uo). Zgodnie z art. 4 uo obligacja jest papierem wartosciowym emitowa-
nym w serii, w ktérym emitent stwierdza, ze jest dtuznikiem wiasciciela obligaciji (tj. obligatariusza)
i zobowigzuje sie wobec niego do spetnienia okreslonego swiadczenia. Emitent moze zobowigzac
sie wzgledem obligatariusza do spetnienia $wiadczenia pienieznego lub niepienieznego. W rezul-
tacie mamy do czynienia ze stosunkiem prawnym o charakterze zobowigzaniowym: emitent jest
dtuznikiem obligatariuszy z tytutu wyemitowanych obligacji. Dominujgcy nurt doktryny prawniczej
opowiada sie za tzw. zasadg tozsamosci personalnej i ciggtosci czasowej emitenta (por. Weiss,
s. 394; Wozniak, 2015, s. 15 n.), tj. w sposdb wzgledny wytgcza? mozliwos¢ przeniesienia dtugu
z obligacji przez emitenta na osobe trzecig na zasadach ogdélnych wynikajgcych z k.c.3 (doktryna
prawnicza dopuszcza pewne wyjatki w tym zakresie expressis verbis wynikajgce z uo i innych ak-
téw prawnych, por. dalszg czes¢ artykutu). W nowszej literaturze przedmiotu wyrazono jednakze
poglad, zgodnie z ktérym brakuje wystarczajgcej podstawy normatywnej dla zasady tozsamosci
personalnej i ciggtosci czasowej emitenta (por. Séjka, 2016, s. 238)*. Wydaje sie zatem, ze za-
sygnalizowany problem tozsamosci personalnej i ciggtosci czasowej emitenta, w swietle zrézni-
cowanych poglgdéw doktryny, warty jest szerszego omoéwienia w niniejszym artykule.

W pierwszej kolejnosci w artykule przyblizono ogolne zasady dotyczgce przejecia dtugu
w Swietle k.c. i mozliwosci ograniczen w tym zakresie, m.in. ze wzgledu na wiasciwos¢ zobo-
wigzania. W dalszej kolejnosci oméwiono konstrukcje prawng obligacji na podstawie przepiséw
uo, co pozwolito na skonfrontowanie natury jurydycznej obligacji z ograniczeniami przejmowania
dtugu z obligacji. Nastepnie dokonano przeglgdu dotychczasowych pogladoéw doktryny w zakre-
sie omawianej zasady tozsamosci personalnej i ciggtosci czasowej emitenta obligacji oraz zaje-
to wilasne stanowisko w tym wzgledzie. Wreszcie, wskazano na przyktady potwierdzajgce brak
obowigzywania zasady tozsamosci personalnej i ciggtosci czasowej emitenta. W podsumowaniu
wskazano wnioski wynikajgce z dokonanej analizy prawne;.

Il. Zasady ogdélne dotyczace przejecia dtugu w swietle k.c.

Zasady ogolne dotyczgce mozliwosci przejecia dtugu, a wiec zmiany podmiotowej po stro-
nie dtuznika, zostaly okreslone w k.c. Zgodnie z art. 519 § 1 k.c. osoba trzecia moze wstgpic
na miejsce dtuznika, ktéry zostaje z dtugu zwolniony (przejecie dtugu). Istota przejecia diugu
polega na: nabyciu dlugu przez przejemce jako wiasnej powinnosci, zwolnieniu z dtugu dotych-
czasowego dituznika i zachowaniu tozsamosci przejmowanego zobowigzania (tzw. translatywne
przejecie dtugu) (Zagrobelny, 2017, s. 1097). Na mocy art. 519 § 2 k.c. wzmiankowane przejecie
dlugu moze nastgpi¢ dwojako. Po pierwsze, przez umowe miedzy wierzycielem a osobg trzecig

2 W obecnym stanie prawnym zasadg jest zakaz zmiany emitenta obligacji w okresie trwania stosunku obligacyjnego. [...] Celem takiej regulacji jest
zapewnienie mozliwie szerokiej ochrony praw obligatariusza. Jednoczesnie powyzsze ma nie dopuscic¢ do sytuacji, w ktorej emitent przenosi zobowiag-
zania wynikajgce z obligacji do innej spotki bez kontroli obligatariuszy, a w konsekwencji naraza ich interesy finansowe” (Wozniak, 2015).

3 Ustawa z 23.04.1964 r. — Kodeks cywilny (DzU 1964 Nr 16, poz. 93, z pdzn. zm.); dalej: k.c.

4 Podobnie jak sie wydaje réwniez na gruncie uprzednio obowigzujgcego ustawy o obligacjach: L. Sobolewski (1997, s. 31), ktéry stwierdzit, ze:
+,Wypowiedziany w doktrynie poglad, ze przed nadejsciem wymagalnosci dlugu obligacyjnego nie moze doj$¢ do zmiany emitenta, nie pociggajacej za
sobg wymagalnosci zobowigzania, nie jest trafny”.
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za zgodg dtuznika, przy czym wowczas oswiadczenie diuznika winno by¢ ztozone wierzycielowi
albo osobie trzeciej. Po drugie, przez umowe miedzy dtuznikiem a osobg trzecig za zgodg wie-
rzyciela. Oswiadczenie wierzyciela moze by¢ ztozone ktérejkolwiek ze stron, jednakze jest ono
bezskuteczne, jezeli wierzyciel nie wiedziat, ze osoba przejmujgca dtug jest niewyptacalna. A pri-
ma vista art. 519 k.c. nie zawiera zasady statuujgcej ograniczenia przejecia dtugu (Zagrobelny,
2017, s. 1097), w szczegolnoéci inkorporowanego w obligacjach. Niemniej w doktrynie prawa
cywilnego przyjmuje sie, ze nie kazdy dtug moze w istocie podlegac przyjeciu. Wskazuje sie mia-
nowicie, ze wylgczenie mozliwosci przejecia dlugu nastepuje ze wzgledu na wtasciwos¢
zobowiagzania albo ze wzgledu na stan majatkowy przejemcy (Kurowski, 2018, komentarz do
art. 519). W najnowszej literaturze wskazuje sie jednak, ze: ,Brak zatem podstaw, jak i przyczyn,
dla ktérych takie ograniczenia miatyby by¢ wprowadzone, jezeli na przejecie diugu zgode wyraza
wierzyciel. Jedynie jako wyjatek od tej zasady mozna wskazac przypadki, gdy ograniczenia pod-
miotowej zmiany stosunku zobowigzaniowego po stronie dtuznika wynikajg z ustawy” (Kurowski,
2018, komentarz do art. 519). Tym samym wskazuje sig, ze mozliwosci ograniczenia podmiotowej
zmiany stosunku zobowigzaniowego po stronie diuznika kazdorazowo powinny wynika¢ z przepi-
su ustawowego. Jako przykfady takich przepiséw podaje sig art. 7 ust. 3 pzp® oraz art. 23" k.p.5.
W konsekwenciji przytoczonych pogladow, w doktrynie prawa o obligacjach sformutowano stanowi-
sko, ze ewentualna zmiana dtuznika — emitenta obligacji nastepuje zgodnie z ogéInymi zasadami
ogolnymi wynikajgcymi z k.c. dotyczgcymi przejecia dtugu (Séjka, 2016, s. 238) z uwagi na brak
w tym zakresie ograniczen uo. Przedmiotowe stanowisko, jak sie wydaje, dotyczy jedynie drugiej
mozliwosci przejecia dtugu, o ktérej mowa w art. 519 § 2 pkt 2 k.c. (tj. na podstawie umowy miedzy
dtuznikiem-emitentem a osobg trzecig za zgodg wierzyciela). Autor przytoczonego stanowiska
wskazuje bowiem, ze: ,Wystarczajgcg ochrone obligatariuszy zapewnia w tym zakresie wymaog
uzyskania zgody wierzyciela na umowe dtuznika z osobg trzecig dotyczacg przejecia dtugu (art. 519
§ 2 pkt 2 k.c.) (Sojka, 2016, s. 238). Brakuje odniesienia T. Sojki do mozliwosci przejecia dtugu
z obligacji zgodnie z dyspozycjg art. 519 § 2 pkt 1 k.c. (tj. na mocy umowy miedzy wierzycielem
a osobg trzecig za zgodg dtuznika-emitenta, przy czym wéwczas oswiadczenie dtuznika-emitenta
winno by¢ ztozone wierzycielowi albo osobie trzeciej). Rekapitulujgc te czes¢ rozwazan stwier-
dzi¢ trzeba, ze zasady ogdlne k.c. zasadniczo nie przewidujg mozliwosci ograniczen w zakresie
przejecia dtugu (z uwagi na obowigzek wyrazenia przez wierzyciela zgody na takowe). Niemniej,
w doktrynie wskazuje sie, ze lex specialis (vide: art. 7 ust. 3 pzp oraz art. 23" k.p.) moze zawierac
ograniczenia w tym zakresie. Ponadto, doktryna prawnicza wskazuje, ze wtasciwosc¢ stosunku
zobowigzaniowego moze ogranicza¢ mozliwos¢ przejecia diugu. Wydaje sie zatem, ze dopusz-
czalnosci przejecia dtugu z obligacji poszukiwac nalezy we wiasciwosci stosunku prawnego wy-
nikajgcego z obligacji. Jesli charakter stosunku zobowigzaniowego z obligacji sprzeciwiatby sie
mozliwos$ci przejecia dtugu, nalezatoby wowczas odrzuci¢ takg mozliwosc.
Dalszy wywod zmierza¢ musi do analizy konstrukcji prawnej obligacji okreslonej w uo.

5 Ustawa z 29.01.2004 r. — Prawo zaméwien publicznych (DzU 2004 Nr 19, poz. 177 z p6zn. zm.); dalej: pzp.
6 Ustawa z 26.06.1974 r. — Kodeks pracy (DzU 1974 Nr 24, poz. 141 z pézn. zm.); dalej: k.p.
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lll. Pojecie ,,obligacji” — konstrukcja prawna

Zgodnie z przywotang definicjg legalng zawartg w art. 4 uo obligacja jest papierem wartoscio-
wym emitowanym w serii (przez co rozumie sie obligacje reprezentujgce prawa majgtkowe podzie-
lone na okreslong liczbe réwnych jednostek), nieposiadajgcym formy dokumentu (por. art. 8 uo),
w ktorym emitent stwierdza, ze jest dtuznikiem wiasciciela (wtascicieli) obligaciji (tj. obligatariusza;
obligatariuszy) i zobowigzuje sie wobec niego (nich) do spetnienia okreslonego swiadczenia ma-
jacego charakter pieniezny lub niepieniezny (por. inng definicje Sojka, 2018, s. 1)”. Innymi stowy,
obligacja jest dtuznym papierem wartosciowym, gdyz wynika z niego, ze emitent ma dtug wzgle-
dem obligatariusza (ergo jest dtuznikiem), ktbremu natomiast przystuguje wierzytelnos¢ wzgledem
emitenta obligacji (ergo jest wierzycielem). Konstrukcja obligacji zostata uksztattowana na bazie
(w formule) stosunku zobowigzaniowego (obligacyjnego) miedzy emitentem jako dtuznikiem a obli-
gatariuszem jako wierzycielem. Tym samym obligacje nalezy postrzegac¢ przez pryzmat stosunkéw
zobowigzaniowych, albowiem emitent, z chwilg dojscia emis;ji obligacji do skutku, tj. z momentem
dokonania zapisu na rachunku papieréw wartosciowych tudziez wpisu w ewidencji prowadzonej
przez agenta emisji, w istocie kreuje stosunek zobowigzaniowy, ktérego drugg strong jest obliga-
tariusz. Doda¢ nalezy, ze z obligacji wynika stosunek zobowigzaniowy, na mocy ktérego emitent
zobowigzuje sie do spetnienia oznaczonego $wiadczenia (majgcego pieniezny lub niepieniezny
charakter) wzgledem obligatariusza (podobnie: Michalski, 2011, s. 18). Nie jest elementem stosun-
ku prawnego wynikajgcego z obligacji spetnienie przez obligatariusza Swiadczenia pienieznego
przez przekazanie emitentowi oznaczonej sumy pienieznej (odmiennie: Michalski, 2011, s. 18).
W rzeczywistosci powstanie stosunku zobowigzaniowego wynikajgcego z obligacji nastgpi juz
po przekazaniu emitentowi oznaczonej sumy pienieznej przez jeszcze nie-obligatariusza, ktére
to przekazanie jest warunkiem sine qua non powstania stosunku zobowigzaniowego inkorporo-
wanego w obligacji. Z definicji legalnej obligaciji, jako papieru wartosciowego, (przy czym k.c. nie
zawiera definicji papieru wartosciowego) wynika uprawnienie po stronie obligatariusza przejawia-
jace sie w zgdaniu spetnienia przez emitenta obligacji okreslonego swiadczenia pienieznego lub
niepienieznego na rzecz obligatariusza, co jest tradycyjnie rozumiane jako immanentne zwigzanie
prawa majgtkowego (wierzytelnosci) z zapisem elektronicznym jako warunku sine qua non nie
tylko istnienia, lecz takze wykonywania wynikajgcego z niego uprawnienia. Podsumowujac, trzeba
poczyni¢ generalny wniosek, ze tres¢ stosunku prawnego inkorporowanego w obligacjach nalezy
postrzega¢ w kategoriach stosunku zobowigzaniowego, a nie rzeczowego. Z uwagi na fakt, ze
prawa ucielesnione w obligacjach stanowig wierzytelnosci obligacje sg tzw. dluznymi papierami
wartosciowymi. Wynika z tego, ze emitent jest dtuznikiem ze wzgledu na tres¢ prawa inkorpo-
rowanego w obligaciji, obligatariusz zas jest wierzycielem. Stusznie zwraca uwage M. Michalski,
ze co sie tyczy wierzyciela, bedzie nim nie tylko pierwszy obligatariusz, lecz takze kazdy jego
nastepca prawny, zwany kazdoczesnym obligatariuszem (Michalski, 2011, s. 18). Nalezy do-
daé, ze emitent co do zasady odpowiada catym swoim majgtkiem za zobowigzania wynikajgce
z obligacji (por. art. 13 uo). Finalnie istotnym elementem definicji obligaciji jest jej seryjnosé
(obligacja jako papier wartosciowy emitowany w serii), co oznacza, ze istnieje wymog emisji co

7 Zgodnie z nig obligacja jako papier wartosciowy w sposéb doniosty prawnie uzewnetrznia okreslong wigzke uprawnien cywilnoprawnych podmiotu
uprawnionego z tego papieru wartosciowego, tj. obligatariusza, zasadniczo majgcych posta¢ wierzytelnosci, cho¢ moga to byc¢ takie uprawnienia ksztat-
tujgce lub inne swoiste kompetencje cywilnoprawne (np. prawo zamiany na akcje). Korelatem uprawnien obligatariusza wobec emitenta sg obowigzki
emitenta, w szczegdInosci obowigzek do spetnienia $wiadczenia na rzecz obligatariusza.
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najmniej dwoch obligacji, ktore reprezentujg prawa majgtkowe podzielone na okreslong liczbe
réwnych jednostek (Syp, 2015). Seria oznacza skonczony zbioér obligacji o takich samych pra-
wach majatkowych (por. szerzej: Pawetczyk, 2001, s. 16). Z istoty seryjnosci obligacji wynika, ze
wierzytelnosci z wyemitowanych w danej serii obligacji muszg by¢ rowne pod kazdym wzgledem
oraz ze liczba praw majgtkowych inkorporowanych w tych papierach musi by¢ okreslona. Cecha
seryjnosci obligacji wyklucza mozliwosé emisji jednej (jednostkowej) obligacji, a wiec warunkiem
niezbednym jest emisja co najmniej dwoch obligacji (serii) reprezentujgcych réwne prawa. Nie
zmienia to jednak faktu, ze dopuszczalne jest wyemitowanie catej serii obligacji na rzecz tylko
jednego obligatariusza. Seryjnos¢ obligacji nie wyklucza wiec mozliwosci faktycznej, w ramach
ktorej emisja nastgpi na rzecz tylko jednego obligatariusza, ale wskazuje, ze obligacji nie mozna
zaliczy¢ do papierow emitowanych jednostkowych (Syp, 2015). Podsumowujgc, w Swietle natury
jurydycznej obligacji brakuje przestanek do wykluczenia mozliwosci przejecia dtugu emitenta ob-
ligacji, skoro stosunek prawny wynikajgcy z obligacji ma charakter stosunku zobowigzaniowego,
a wiec nalezatoby wzgledem niego stosowac zasady ogdolne dotyczgce przejecia dlugu wynikajg-
ce z k.c. Dominujgce poglady doktryny prawniczej wskazujg jednakze odmiennie, o czym ponizej.

IV. Zasada tozsamosci personalnej i ciggtosci czasowej
emitenta obligacji — przeglad pogladéw doktryny

W Swietle brzmienia przepiséw uo (w szczegolnosci definicji obligacji zawartej w art. 4 uo)
sformutowano w doktrynie prawniczej paradygmat (zasade) o tozsamosci personalnej i ciggto-
$ci czasowej emitenta obligacji (tj. podmiotu, ktéry doprowadzit do skutecznej emisji obligaciji),
a zarazem diuznika, co kategoryzowane jest jako niemoznos$¢ przeniesienia przez emitenta
diugu na inny podmiot az do wykonania zobowigzan wynikajgcych z obligacji (zakaz cesji
dlugu przez emitenta) (Wozniak, 2015, s. 15). Podkresla sie mianowicie, ze jedna strona stosunku
zobowigzaniowego wynikajgcego z obligacji jest ,w zasadzie niezmienna” (Weiss, 1997, s. 396)%.
Dtuznik nie moze przenies¢ swojego zobowigzania na inny podmiot — za wszystkie zobowigzania
wynikajgce z obligacji odpowiada przy tym catym majatkiem (Wierzbowski i Rég-Dyrda, 2019, s. 16).
Niemniej, jak wskazano w pkt Il artykutu, nalezy nadmienic, ze z art. 4 uo nie wynika, aby dtug
emitenta obligacji nie podlegat przejeciu. W doktrynie paradygmat o tozsamosci personalnej
i ciggtosci czasowej emitenta obligacji ujmuje sie w ten sposoéb, ze dtugi immanentnie zwigzane
z osobg dtuznika (tj. emitenta) sg objete zakazem przejecia, albowiem inna osoba nie mogtaby
wykona¢ takiego $wiadczenia (Radwanski i Olejniczak, 2006, s. 365). Poglad ten jest réwniez
krytykowany (Drapata, 2002, s. 27 i n.)°. W $wietle najnowszej literatury przedmiotu, T. Sojka sfor-
mutowat krytyke dotychczasowego rozumienia paradygmatu o tozsamosci personalnej i ciggtosci
czasowej emitenta obligacji. Wskazat on, ze: ,Wydaje sie jednak, ze dla tak rozumianej zasady
tozsamosci emitenta brak jest wystarczajgcej podstawy normatywnej. Ewentualna zmiana dtuz-
nika w ramach stosunku zobowigzaniowego wynikajgcego z wyemitowanych obligacji nastepuje
zgodnie z zasadami ogdlnymi KC dotyczgcymi przejecia dtugu (art. 519 i n. KC). Wystarczajgcag
ochrone obligatariuszy zapewnia w tym zakresie wymog uzyskania zgody wierzyciela na umowe

8 Trzeba podkresli¢, ze poglad ten zostat wiele lat temu sformutowany przez I. Weissa i jest przyjmowany w doktrynie (por. Grasela, 1999, s. 15;
Sobolewski, 1997, s. 31).

9 Autor twierdzi, ze skuteczng ochrone intereséw wierzyciela zapewnia wymaganie zgody wierzyciela na przejecie dtugu.
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diuznika z osobg trzecig dotyczgca przejecia dtugu (art. 519 § 2 pkt 2 KC). W przypadku obliga-
Cji jako papieréw wartosciowych emitowanych w serii oznacza to wymaog uzyskania takiej zgody
od kazdego z obligatariuszy w ramach obligacji objetych tg sama serig albo tym samym kodem.
W praktyce wiec mozliwos$¢ uzyskania takich zgdéd w przypadku obligacji ,posiadanych” przez
wielu uprawnionych bedzie ograniczona. Nie budzi najmniejszej watpliwosci dopuszczalnos¢
zmiany osoby emitenta obligacji w rezultacie potgczenia lub podziatu spétek”. Podsumowujgc
te czes¢ wywodow, trzeba stwierdzi¢, ze w doktrynie zasadniczo dominuje poglad o tozsamosci
personalnej i ciggtosci czasowej emitenta obligacji, chociaz poddawany jest on krytyce.

V. Zasada tozsamosci personalnej i ciggtosci czasowej
emitenta obligacji — wtasne stanowisko

Przechodzgc do préby uzasadnienia zajetego stanowiska, nalezy zauwazy¢, ze obowigzywanie
zasady tozsamosci personalnej i cigglosci czasowej emitenta (jako dtuznika z obligacji) win-
no by¢ uzasadniane przede wszystkim ochrong obligatariuszy, ktéra stanowi gtéwng mysi
przewodnig inkorporowang w przepisach uo. Niemniej przepisy uo nie zawierajg inkorporacji
stosownej zasady, jak rowniez normy prawnej, zgodnie z ktérg przejecie dtugu z obligacji bytoby
zakazane. W zwigzku z tym do obligacji w kontekscie dopuszczalnosci przejecia dtugu nalezy sto-
sowac przepisy k.c. i skonfrontowac je z definicjg obligacji wynikajaca z uo. Przedmiotowe przepisy,
jak byta mowa, nie wylgczajg mozliwosci przejecia dtugu z obligacji (w szczegdlnosci z uwagi na
wiasciwos¢ zobowigzania wynikajgcego z obligacji). Wydaje sie, ze przepisy uo dopuszczajg moz-
liwos¢ przejecia dtugu z obligacji i chronig obligatariuszy w wystarczajgcy sposéb. Przyktadowo,
szczegolne rodzaje obligacji mogg by¢ emitowane przez podmioty posiadajgce zdolnos¢ emisyjng
i spetniajgce okreslone wymogi prawne. Jako przyktad mozna poda¢ obligacje zamienne, ktére
mogg by¢ emitowane jedynie przez spoétki akcyjne i spotki komandytowo-akcyjne. Stad tez wydaje
sie niezasadne, aby ograniczy¢ mozliwos¢ cesji dlugu inkorporowanego w obligacjach przez
emitenta obligacji na inne podmioty. Wystarczajgcg w tym wzgledzie ochrone obligatariuszy
(jako wierzycieli), moim zdaniem, stanowig przepisy k.c. Przyjmuje zatem stanowisko (podobnie
jak T. S¢jka), ze istnieje prawna mozliwos$¢ przejecia dtugu, a jakiekolwiek w tym wzgledzie
wyjatki musza wynika¢ z przepiséw prawa.

Wydaje sie zatem, ze nalezy w tym wzgledzie stosowaé¢ ogodlne przepisy prawa cywilne-
go (k.c.) z uwzglednieniem stosunku zobowigzaniowego wynikajgcego z obligacji, mimo ze uo
nie zawiera expressis verbis ani mozliwosci przejecia dtugu emitenta obligacji, ani stosownego
zakazu. Co wiecej, szczegolne przepisy uo (0 czym mowa ponizej) wskazujg wyraznie, ze istniejg
mozliwos¢ zmiany tozsamosci emitenta i brak jego ciggtosci czasowej, co tym bardziej utwierdza,
ze przyjete stanowisko jest poprawne.

VI. Brak tozsamosci personalnej i ciagtosci czasowej
emitenta obligacji — wnioski wynikajgce z uo oraz k.s.h.

Jako dodatkowy argument za brakiem obowigzywania zasady tozsamo$ci personalnej i cig-
gtosci czasowej emitenta obligacji wskazac trzeba, ze uo oraz k.s.h."® wskazujg bezposrednio na

10 Ustawa z 15.09.2000 r. — Kodeks spotek handlowych (DzU 2000 Nr 94, poz. 1037 z p6zn. zm.); dalej: k.s.h.
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mozliwosci zmiany po stronie emitenta — dtuznika z tytutu wyemitowanych obligacji. Ergo, skoro
w uo (oraz k.s.h.) istniejg prawnie uregulowane sytuacje, ktére wytgczajg tozsamos¢ personalng
i cigglos¢ czasowg emitenta, skonkludowac trzeba, ze przedmiotowa zasada nie obowigzuje.
Art. 74 ust. 5 uo stanowi, ze zniesienie lub podziat jednostki samorzadu terytorialnego, zwigzku
tych jednostek lub jednostki wtadz regionalnych lub lokalnych innego niz Rzeczpospolita Polska
panstwa cztonkowskiego Unii Europejskiej, bedgcych emitentami obligacji, skutkuje przeniesie-
niem odpowiedzialnosci za zobowigzania wynikajgce z emisji obligacji solidarnie na rzecz
jednostek samorzadu terytorialnego lub ich zwigzkéw albo jednostek wiadz regionalnych
lub lokalnych innego niz Rzeczpospolita Polska panstwa cztonkowskiego Unii Europejskiej,
ktore przejety mienie emitenta (por. Wozniak, 2015, s. 15). Warto w tym miejscu poruszy¢ szer-
szg tematyke zmiany podmiotowej lezacej po stronie emitenta w kontekscie obligaciji i jej
skutkow dla stosunku zobowigzaniowego inkorporowanego w obligacjach. Innymi stowy,
nalezy rozwazyc takie zdarzenia, ktére powodujg, ze wykonanie zobowigzania inkorporowanego
w obligacjach jest zagrozone albo tez ulega modyfikacji. Zwraca na to uwage sam ustawodawca
w art. 74 ust. 4 uo, wskazujgc, ze w przypadku potaczenia emitenta z innym podmiotem, jego
podziatu lub przeksztatcenia formy prawnej, obligacje podlegajg natychmiastowemu wykupo-
wi w czesci, w jakiej przewidujg swiadczenie pieniezne, jezeli podmiot, ktory wstgpit w obowigzki
emitenta z tytutu obligacji, zgodnie z uo nie posiada uprawnien do ich emitowania. Przepis
ten stosuje sie odpowiednio, jezeli emitent zobowigzat sie do spetnienia Swiadczenia niepieniez-
nego, przy czym takie swiadczenie zostaje przeksztatcone w swiadczenie pieniezne (por. art. 74
ust. 6 uo). Z kolei w przypadku likwidacji emitenta obligacje podlegajg natychmiastowemu wy-
kupowi z dniem otwarcia likwidacji, chociazby termin ich wykupu jeszcze nie nastgpit (por. art. 74
ust. 5 uo). Tak samo jest w sytuaciji, jezeli emitent zobowigzat sie do spetnienia $wiadczenia nie-
pienieznego, przy czym takie Swiadczenie zostaje przeksztatcone w swiadczenie pieniezne. Warto
zauwazyc, ze w przypadku obligacji zamiennych, zgodnie z art. 19 ust. 6 uo, w warunkach emisji
obligacji zamiennych emitent zobowigzany jest okresli¢ sposéb postepowania w przypadku prze-
ksztalcenia, podziatu, potgczenia lub likwidacji emitenta lub zmiany wartos$ci nominalnej
akcji przed dniem wymagalnosci roszczenia do zamiany. Zagadnienie zmiany podmiotowej po
stronie emitenta warto skrotowo omowi¢ z uwzglednieniem w szczegdlnosci obligaciji zamiennych
oraz obligacji z prawem pierwszenstwa, gdyz ma ono niebagatelne znaczenie w Swietle kwestii
poruszonych w niniejszym artykule.

1. Polaczenie z udziatem emitenta obligacji

Zgodnie z generalng zasadg wyrazong w art. 491 k.s.h. spofki kapitatowe moga tgczyc¢ sie
miedzy sobg oraz ze spdtkami osobowymi, ale spétka osobowa nie moze by¢ spétkg przejmujgca
albo spotkg nowo zawigzang. Spotki osobowe moga tgczy¢ sie miedzy sobg tylko przez zawigzanie
spotki kapitatowej. Wytgczone jest tgczenie z udziatem spétki w likwidacii, ktéra rozpoczeta podziat
majgtku albo spoétki w upadtosci (szerzej: Pinior, 2015, s. 1188 i n.; Oplustil, 2017, s. 1136 i n.;
Rodzynkiewicz, 2016, s. 79 i n.; Szumanski, 2012, s. 5). Stosownie do art. 492 k.s.h. potgczenie
moze by¢ dokonane: 1) przez przeniesienie catego majgtku spoétki przejmowanej na inng spotke
przejmujgcg za udziaty lub akcje, ktore spétka przejmujgca wydaje wspdlnikom spoitki przejmowa-
nej (taczenie przez przejecie); 2) przez zawigzanie spoftki kapitatowej, na ktorg przechodzi majgtek
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wszystkich fgczgcych sie spotek za udziaty lub akcje nowej spotki (tgczenie przez zawigzanie nowej
spotki) (por. Pinior, 2015, s. 1194 i n.; Oplustil, 2017, s. 1145 i n.; Rodzynkiewicz, 2016, s. 97 i n.;
Szumanski, 2012, s. 55). Skoro obligacje podlegajg natychmiastowemu wykupowi, o ile podmiot,
ktéry wstgpit w obowigzki emitenta nie posiada uprawnien do ich emitowania, wydaje sie, ze
w przypadku potgczenia problem bedzie zasadniczo dotyczyt emitenta obligacji, uprawniajgcych
do swiadczen innych niz pieniezne. Zgodnie bowiem z art. 494 k.s.h. (por. Pinior, 2015, s. 1201in;
Oplustil, 2017, s. 1151 i n.; Rodzynkiewicz, 2016, s. 118 i n.; Szumanski, 2012, s. 89) spotka przej-
mujgca lub nowo zawigzana wstepuje z dniem potgczenia we wszystkie prawa i obowigzki spotki
przejmowanej albo spétek tgczacych sie przez zawigzanie nowej spoétki (tzw. zasada sukcesiji uni-
wersalnej). Konsekwentnie prawdopodobne jest, ze tgczenie z udziatem spodtki-emitenta obligacji
zamiennych lub obligacji z prawem pierwszenstwa (por. art. 19-21 uo) moze spowodowacé, ze
spoétkag przejmujaca lub spétkg nowo zawigzang nie bedzie spétka akcyjna (a na pewno nie bedzie
nig w Swietle brzmienia art. 491 k.s.h. spotka komandytowo-akcyjna), lecz spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig. W efekcie nalezy zadac¢ pytanie, co sie dzieje z uprawnieniem posiadaczy
obligacji zamiennych do dokonania zamiany na akcje emitenta lub z uprawnieniami posiadaczy
obligacji z prawem pierwszenstwa do subskrybowania akcji emitenta z pierwszenstwem przed
jej akcjonariuszami? Przedmiotowe zagadnienie stara sie regulowac art. 511 § 2 k.s.h. Zgodnie
z tym przepisem posiadacze papierow wartosciowych innych niz akcje, emitowanych przez spotke
przejmowang badz przez spoétki taczgce sie per unionem, majg w spotce przejmujgcej albo spotce
Nowo zawigzanej prawa co najmniej rownowazne z tymi, ktére przystugiwaty im dotychczas.
Ustawodawca prawnie gwarantuje zatem zachowanie praw réwnowaznych posiadaczom pa-
pieréw wartosciowych innych niz akcje, ale nie praw identycznych, jakie im dotychczas
przystugiwaty (stusznie: Pinior, 2015, s. 1253; podobnie, jako zasada niepogarszania praw:
Oplustil, 2017, s. 1224). Przepis dotyczy zatem w szczegodlnosci obligacji zamiennych oraz obli-
gacji z prawem pierwszenstwa, ale takze obligacji partycypacyjnych (z prawem do udziatu zysku
emitenta) (Pinior, 2015, s. 1252). Tym samym ustawodawca dopuszcza mozliwosé zmiany pod-
miotowej po stronie emitenta obligacji, przy czym gwarantuje zachowanie pewnych praw po stronie
obligatariuszy specyficznych rodzajéw obligacji. Niezaleznie, wydaje sie jednak, ze trudno mowic
0 co najmniej réwnowaznych prawach, gdy spétkg przejmujgcg albo nowo zawigzang jest spotka
z ograniczong odpowiedzialnoscig. W literaturze wyrazono poglad, Zze na mocy wspomnianego
przepisu obligatariusz obligacji zamiennych bedzie mogt skorzystac w spétce przejmujgcej z prawa
konwersji obligacji na udziaty w spotce z ograniczong odpowiedzialnoscig (podobnie w przypadku
obligacji z prawem pierwszenstwa) (tak Rodzynkiewicz, 2016, nb 9, s. 320-321)'"". Taki poglad
jest, moim zdaniem, btedny. Prawu polskiemu nie jest bowiem znane przeksztatcenie (konwersja)
obligacji zamiennych na akcje w obligacje zamienne na udziaty (podobnie przeksztatcenie obligaciji
z prawem pierwszenstwa na obligacje z prawem pierwszenstwa do udziatéw). Nalezatoby raczej
opowiedzie¢ sie za poglgdem, ze odpowiednio nalezy stosowac¢ w tym przypadku art. 74 ust. 6 uo,
a wiec stwierdzi¢, ze nastepuje konwersja swiadczenia niepienieznego emitenta w swiadczenie
pieniezne na zgdanie posiadacza takich rodzajow obligaciji (por. Oplustil, 2017, s. 1227)'2. Takie

" Nie zajmuje, jak sie wydaje, tozsamego stanowiska A. Szumanski (por. Szumanski, 2012, s. 374.

12 K. Oplustil stoi na stanowisku, ze dopuszczalne jest, iz spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig zobowigze sie do zawarcia z dotychczasowymi
obligatariuszami umowy opciji, z ktérej bedzie wynika¢ prawo objecia udziatow wyemitowanych w przysztosci przez spotke i z pierwszenstwem przed jej
dotychczasowymi wspdlnikami. Moim zdaniem jednak taka czynnos$¢ jest uprawniona na mocy art. 511 § 3 k.s.h.
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rozumowanie wydaje sie zgodne z rozumieniem praw co najmniej rwnowaznych w Swietle art. 511
§ 2 k.s.h. jako nie praw tozsamych, ale praw o warto$ci takiej samej lub wiekszej niz to, co wyni-
kato ze stosunku zobowigzaniowego inkorporowanego w obligacjach zamiennych lub z prawem
pierwszenstwa. Warto rowniez zwroci¢ uwage na art. 511 § 3 k.s.h., zgodnie z ktérym uprawnienia
posiadaczy papierow wartosciowych innych niz akcje mogg by¢ zmienione lub zniesione w drodze
umowy pomiedzy posiadaczem obligacji zamiennych a spotkg przejmujgcg badz spotkg nowo za-
wigzang. Konstrukcyjnie mowa w tym przepisie o nowacji (odnowieniu) stosunku zobowigzaniowego
na podstawie art. 506 § 1 k.c. (zob. Rodzynkiewicz, 2016, s. 377).

2. Podzial z udzialem emitenta obligacji

Zgodnie z art. 528 k.s.h. spotka kapitatowa moze podzieli¢ sie na dwie albo wiecej spotek
kapitatowych. Nie jest przy tym dopuszczalny podziat spétki akcyjnej, jezeli kapitat zaktadowy
nie zostat pokryty. Spotka osobowa nie podlega podziatowi. Nie podlega réwniez podziatowi
spotka w likwidacji, ktéra rozpoczeta podziat majgtku ani spétka w upadtosci (por. Pinior, 2015,
s. 1303 i n.; Rachwat, 2017, s. 1314 i n.; Rodzynkiewicz, 2016, s. 658 i n.). Stosownie do art. 529
k.s.h. podziat moze by¢ dokonany: 1) przez przeniesienie catego majgtku spoétki dzielonej na
inne spoétki za udziaty lub akcje spotki przejmujgcej, ktdre obejmujg wspdlnicy spotki dzielonej
(podziat przez przejecie); 2) przez zawigzanie nowych spotek, na ktére przechodzi caty majatek
spotki dzielonej za udziaty lub akcje nowych spoétek (podziat przez zawigzanie nowych spétek);
3) przez przeniesienie catego majgtku spotki dzielonej na istniejgca i na nowo zawigzang spot-
ke lub spotki (podziat przez przejecie i zawigzanie nowej spotki); 4) przez przeniesienie czesci
majatku spotki dzielonej na istniejgcg spotke lub na spotke nowo zawigzang (podziat przez wy-
dzielenie) (por. Pinior, 2015, s. 1309 i n.; Rachwat, 2017, s. 1319 i n.; Rodzynkiewicz, 2016,
S. 476 i n.; Szumanski, 2012, s. 691 i n.). Zgodnie z art. 531 k.s.h. spotki przejmujgce lub spotki
nowo zawigzane powstate w zwigzku z podziatem wstepujg z dniem podziatu bgdz z dniem wy-
dzielenia w prawa i obowigzki spétki dzielonej, okreslone w planie podziatu (czesciowa sukcesja
uniwersalna) (zob. Pinior, 2015, s. 1314 i n.; Rachwat, 2017, s. 1325 i n.; Rodzynkiewicz, 2016,
s. 720 i n.). Podobnie jak w przypadku fgczenia spotek, skoro obligacje podlegajg natychmiasto-
wemu wykupowi, o ile podmiot, ktéry wstgpit w obowigzki emitenta nie posiada uprawnien do ich
emitowania, wydaje sie, ze w przypadku podziatu problem bedzie zasadniczo dotyczyt emitenta
obligacji uprawniajgcych do swiadczen innych niz pieniezne, tj. obligacji zamiennych oraz obli-
gacji z prawem pierwszenstwa. Jesli w wyniku podziatu spétki akcyjnej spotkg przejmujgca lub
spotkg nowo zawigzang bytaby spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig, pojawia sie pytanie
o tre$¢ uprawnien obligatariuszy obligacji zamiennych oraz obligacji z prawem pierwszenstwa.
Konstrukcyjnie problem ten jest rozwigzany w sposob podobny jak w przypadku tgczenia spotek.
Zgodnie z art. 547 § 2 i 3 k.s.h. posiadacze papierow wartosciowych innych niz akcje, emitowa-
nych przez spotke dzielong, majg w spotce przejmujacej lub spotce nowo zawigzanej prawa co
najmniej rownowazne z tymi, ktore przystugiwaty im dotychczas. Nadto zmiana lub zniesienie
uprawnien posiadaczy obligacji zamiennych moze nastgpi¢ w drodze umowy miedzy posiada-
czem obligacji zamiennych a spo6tkg przejmujgcag badz spotkg nowo zawigzang. Jasne jest wiec,
ze art. 547 § 2i 3 k.s.h. jest odzwierciedleniem art. 511 § 2 i 3 k.s.h. Dlatego tez uwagi w zakresie
taczenia spotek z udziatem emitenta obligacji zamiennych lub z prawem pierwszenstwa majg par
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excellence odniesienie do podziatu spoftki akcyjnej (emitenta obligacji zamiennych lub z prawem
pierwszenstwa) (odmiennie: Rachwat, 2017, s. 1378; Rodzynkiewicz, 2016, s. 622; por. Pinior,
2015, s. 1370 i n.; Szumanski, 2012, s. 1000).

3. Przeksztalcenie emitenta obligaciji

Zgodnie z art. 551 k.s.h. spotki osobowe i spoftki kapitatowe (zwane spétkami przeksztatcany-
mi) moga by¢ przeksztatcane w inng spotke handlowg (zwang spoétkg przeksztatcong). Nie moze
by¢ przeksztatcana spétka w likwidacji, ktéra rozpoczeta podziat majgtku oraz spétka w upadto-
Sci. Na gruncie przeksztatcenia, odmiennie niz w przypadku tgczenia sie spotek oraz podziatu,
mamy do czynienia z zasadg kontynuacji w sferze praw i obowigzkoéw anizeli z zasadg sukcesji
uniwersalnej (por. Pinior, 2015, s. 1377 i n.; Rodzynkiewicz, 2016, s. 651 i n.; Szumanski, 2012,
s. 1039 n.). Potwierdza te zasade art. 553 k.s.h., zgodnie z ktérym spétce przeksztatconej przy-
stugujg wszystkie prawa i obowigzki spotki przeksztatcanej. W przypadku przeksztatcenia emitenta
obligacji zamiennych lub z prawem pierwszenstwa w spotke osobowg inng niz spétka komandy-
towo-akcyjna, obligacje podlegajg natychmiastowemu wykupowi w czesci, w jakiej przewidujg
Swiadczenie pieniezne (podobnie swiadczenia niepieniezne podlegajg przeksztatceniu w swiad-
czenia pieniezne). W przypadku przeksztatcenia spoftki akcyjnej w spotke komandytowo-akcyjng
obligatariusze obligacji zamiennych w spétce akcyjnej przeksztatcanej zachowujg prawo zamiany
na akcje w przeksztatconej spotce komandytowo-akcyjnej na zasadzie kontynuaciji. Interesujgce jest
jednak zagadnienie przeksztatcenia emitenta obligacji zamiennych lub z prawem pierwszenstwa
bedgcego spodtkg akcyjng w spoétke z ograniczong odpowiedzialnoscig. Zgodnie z art. 580 k.s.h.
posiadacze obligacji zamiennych, obligacji z prawem pierwszenstwa lub innych obligacji upraw-
niajgcych do swiadczen niepienieznych w przeksztatcanej spétce akcyjnej, uprawniajgcych do
Swiadczeh niepienieznych w przeksztatcanej spotce akcyjnej, majg w spétce z ograniczong od-
powiedzialnoscig prawa co najmniej rwnowazne z tymi, ktére im przystugiwaty dotychczas. Nie
jest przy tym wykluczona zmiana bgdz wygasniecie tych uprawnien w drodze umowy miedzy
uprawnionym z tych obligacji a spotkg przeksztatcong. W doktrynie wyrazany jest poglad, zgod-
nie z ktérym mozliwe bedzie przyznanie wspodlnikom spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig
prawa do zgdania zamiany obligacji na udziaty czy prawo pierwszenstwa w objeciu udziatow (tak
Pinior, 2015, s. 1436; Rodzynkiewicz, 2016, s. 810 i n.). Moim zdaniem taki poglad jest btedny.
Ustawa o obligacjach nie dopuszcza bowiem konwersji obligacji zamiennych na akcje w obligacje
zamienne na udziaty (podobnie przeksztatcenie obligacji z prawem pierwszenstwa na obligacje
z prawem pierwszenstwa do udziatow)'3. Nalezy stosowaé w tym przypadku art. 74 ust. 6 uo,
a wiec stwierdzi¢, ze nastepuje konwersja swiadczenia niepienieznego emitenta w swiadczenie
pieniezne na zgdanie posiadacza takich rodzajéw obligacji. Takie rozumowanie wydaje sie zgodne
Z rozumieniem praw co najmniej rwnowaznych w swietle art. 580 k.s.h. jako nie praw tozsamych,
ale praw o wartosci takiej samej lub wigkszej niz to co wynikato ze stosunku zobowigzaniowego
inkorporowanego w obligacjach zamiennych lub z prawem pierwszenstwa. Stusznie zauwazono
w doktrynie, ze zagwarantowanie praw rownowaznych dotyczy przeksztalcenia spotki ak-

3 Odmiennie Rodzynkiewicz, 2016, nb 2, s. 810. Autor twierdzi, ze dzieki art. 580 k.s.h. obligatariusze przeksztatcanej spotki akcyjnej bedg uprawnieni
do objecia udziatow w przeksztatconej spétce z ograniczong odpowiedzialnoscia. Podobnie tez: Szumanski, 2012, s. 1287.
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cyjnej w spétke z ograniczong odpowiedzialnoscig'4. Poza zakresem normatywnym w tym
wzgledzie pozostawiono zatem przeksztatcenie spétki akcyjnej w spétke komandytowo-akcyjng.
W tym przypadku, zgodnie z zasadg kontynuacji, z dniem przeksztatcenia uprawnieni z obligacji
wyemitowanych przez przeksztatcang spoétke akcyjng stajg sie obligatariuszami spotki komandy-
towo-akcyjnej, ktérym przystugujg te same uprawnienia, jak w spétce przeksztatcanej (tak Tofel,
2017, s. 1505). Nie uregulowano rowniez sytuacji, w ktorej spotka komandytowo-akcyjna zostaje
przeksztatcona w spétke z ograniczong odpowiedzialnoscig. W tym wzgledzie nalezatoby stoso-
wac art. 74 ust. 6 uo.

VIl. Wnioski

W ramach artykutu podjeto zagadnienie obowigzywania tzw. zasady tozsamo$ci personalnej
i ciggtosci czasowej emitenta obligacji. Zagadnienie zostato oméwione, w odniesieniu do zasad
ogolnych dotyczgcych przejecia diugu w Swietle k.c., oraz w kontekscie konstrukcji prawnej obligaciji
i wlasciwosci stosunku zobowigzaniowego z niej wynikajgcego. Mimo dominujgcych w doktrynie
poglagdow o obowigzywaniu zasady tozsamosci personalnej i ciggtosci czasowej emitenta obligacji,
w artykule zajeto stanowisko (podobnie jak T. Sojka), ze istnieje prawna mozliwosc¢ przejecia dtugu,
a jakiekolwiek w tym wzgledzie wyjgtki muszg wynikac z przepisow prawa. Co wiecej, w zakresie
mozliwosci przejecia dlugu emitenta obligacji nalezy w tym wzgledzie stosowaé ogdlne przepisy
prawa cywilnego (k.c.) z uwzglednieniem stosunku zobowigzaniowego wynikajgcego z obligaciji.
Wreszcie, w artykule przyblizono sytuacje, gdzie uo wskazuje bezposrednio na mozliwosci zmiany
po stronie emitenta — dtuznika z tytutu wyemitowanych obligaciji.
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