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Administrator zabezpieczen obliga

Praktyka dochodzenia roszczen od emitentow obligacji pokazuje, Ze instytucje administratora hipoteki i zastawu zostaly
skonstruowane wadliwie, ze szkoda dla obligatariuszy. Sama koncepcja, ze to emitent ma wybiera¢ i oplaca¢ swojego potencjalnego
przyszlego przeciwnika, juz na starcie spycha obligatariusza do defensywy.
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W polskim prawie nie ma kompleksowych przepi-
séw regulujacych pozycje administratora zabezpie-
czen rzeczowych obligacji, istniejg natomiast szczat-
kowe regulacje dotyczace administratora hipoteki
iadministratora zastawu. Mimo ze w obydwu przy-
padkach zamykaja sie one w kilku przepisach, to przy-
nosza obligatariuszom w zasadzie wiecej szkody niz
pozytku. Problem ten jest dostrzegany takze przez
sady, ktore jednak nie s w stanie znaczaco popra-
wié sytuacji obligatariuszy. To bytoby mozliwe tyl-
ko dzieki prawnemu uregulowaniu pozycji admini-
stratora od nowa.

Kontrola podstawa zaufania

Emitent obligacji moze emitowacé obligacje zabez-
pieczone hipoteka lub zastawem, przy czym zabez-
pieczen tych nie ustanawia si¢ formalnie na rzecz
obligatariuszy, lecz na rzecz administratoréw tych
zabezpieczen. Uzasadnieniem takiego rozwigzania
jest glownie wielo§¢ obligatariuszy, ktéra utrudnia-
laby ustanowienie zabezpieczeni bezpo$rednio na
ich rzecz i zwiekszala jego koszty. Administrato-
12y zabezpieczen dzialaja we wlasnym imieniu, ale
na rachunek wierzycieli. Rozwigzanie to miesci sie
w koncepcji ,zastepstwa posredniego”, pozwalajace-
go na dokonywanie przez zastepce (tu: administra-
tora) czynnosci z bezposrednim skutkiem dla zaste-
powanego (tu: obligatariusza).

Wybraniec emitenta

Przede wszystkim to emitent obligacji wybiera ad-
ministratora i zawiera z nim umowe, okreslajaca
szczegobly pelnienia przez niego tej funkcji, nato-
miast obligatariusze w wiekszosci przypadkéw nie
maja nawet wgladu w te umowe. Co wiecej, ad-
ministrator moze zosta¢ wybrany przez emitenta
w zasadzie w spos6b dowolny, bez uwzglednienia
kompetencji czy sytuacp majatkowej kandydata.
Jedynym ograniczeniem w wyborze administrato-
ra hipoteki jest skromny katalog wylaczen zawar-
ty w art. 31 ustawy o obligacjach. Zostat on jednak
stworzony na potrzeby wylaczenia podmiotéw,
ktére moga petni¢ inna funkcje (tj. funkcje banku
reprezentanta, instytucji reprezentujacej obligata-
riuszy wzgledem emitenta), i nie przystaje do re-
aliéw powolywania administratora zabezpieczen.
Przede wszystkim przepis ten de facto nie zawiera
podstaw wylaczenia os6b fizycznych - ktére prze-
ciez niejednokrotnie peinia funkcje administrato-
Ta - o ile nie oferuja one obligacji emitenta lub nie
s3 jego wspolnikiem. Kryteria te s3 bardzo waskie
rowniez w odniesieniu do oséb prawnych, a w kon-
sekwencji na ich podstawie mozna wykluczy¢ je-
dynie nieliczne podmioty.

Jak pokazuje praktyka, emitenci, ktérzy nastepnie
nie splacaja obligacji, zazwyczaj powotuja na admi-
nistratora osobe fizyczna (bardzo czesto zaufanego
prawnika lub posrednika finansowego) albo powia-
zana ze soba osobe prawng (kancelarie prawng lub
finansowa). Tacy administratorzy zazwyczaj wyka-
zuja sie duza lojalnoscia, jednak nie wzgledem ob-
ligatariuszy, lecz dtuznika, czyniac zabezpieczenie
obligacji iluzorycznym.

Katalog ustawowych utomnosci instytucji admi-
nistratora zamyka brak mozliwosci odwotlania lub
zmiany administratora przez obligatariuszy, nawet
gdy ten nie wykonuje swoich obowiazkéw lub wy-
konuje je w sposéb wadliwy, oraz brak uregulowa-
nia sytuacji wygasniecia umowy powotujacej ad-
ministratora. Praktyka pokazala, ze sytuacje takie
jak likwidacja sp6tki bedacej administratorem czy
aresztowanie osoby fizycznej pelniacej te funkcje
nie sa rzadkie, a emitenci nie spiesza sie z powoly-
waniem w to miejsce innej osoby.

Rozwijzanie na czas kryzysu

Istota roli administratora zabezpieczen ujawnia si¢
w zasadzie w dwéch sytuacjach: na etapie ustana-
wiania zabezpieczeni i przede wszystkim - na eta-

pie korzystania z nich. Mozna uznac, ze szczegdlna
rola administratora materializuje sie w sytuacjach
kryzysowych, tj. w przypadku braku obstugiwania
obligacji przez emitenta (co obejmuje takze poste-
powania upadlosciowe i restrukturyzacyjne emiten-
téw). Skoro zatem administrator jest wybierany na
czas kryzysu emitenta, to nie ulega watpliwosci, ze
w interesie emitenta jest wybor osoby, ktora bedzie
dla niego najbardziej przyjazna w trudnych cza-
sach. W praktyce przyjazn ta ujawnia sie z ré6znym
natezeniem zaleznym zaréwno od stopnia zazylo-
§ci emitenta i administratora, jak i przyczyn bra-
ku obstugiwania obligacji. Inaczej nalezy bowiem
oceniaé sytuacje, w ktérej emitent nie placi ter-
minowo wierzycielom, poniewaz popadt w obiek-
tywne tarapaty finansowe, prowadzac dziatalnosé
gospodarcza w sposéb rzetelny, a inaczej sytuacje,
w ktorej brak zaplaty jest zawiniony przez emiten-
ta (np. zaplanowany celowo). Liczba tych ostatnich
sytuacji jest wciaz znaczna, o czym $wiadczy duza
liczba postepowan karnych prowadzonych prze-
ciwko emitentom.

Katalog nieprawidlowosci

W swojej praktyce spotkaliSmy si¢ z wieloma przy-
ktadami nieprawidlowych dzialan administrato-
16w zabezpieczen, ktore ewoluuja wraz ze zmiana-
mi przepiséw regulujacych zasady emisji obligacji.

Brak ustanowienia zabezpieczen. Administra-
tor nie ustanawia zabezpieczenia (np. zastawu albo
hipoteki) ze wzgledu na swoja bezczynnos¢ albo za-
bezpieczenie nie moze zosta¢ ustanowione, ponie-
waz po emisji okazalo sie, ze przedmiot obiecanego
zabezpieczenia w ogéle nie jest wiasno$cia emitenta
(a jego wlasciciel nie byt zobowigzany do obcigzenia
swojej rzeczy). Taka sytuacja jest mozliwa prawnie,
poniewaz wprawdzie zgodnie z przepisami obliga-
cje nie moga by¢ wydawane przed ustanowieniem
zabezpieczen, ale warunki emisji moga przewidy-
wad, Ze zabezpieczenia zostang ustanowione dopie-
ro po wydaniu obligacji, a z tej furtki emitenci cze-
sto korzystaja. Choc brak mozliwosci ustanowienia
zabezpieczen zasadniczo nie jest wing administra-
tora (chyba Zze na etapie zawierania umowy o pel-
nienie funkcji administratora moégt te okolicznosé
zweryfikowac), to nalezycie dzialajacy administra-
tor powinien niezwlocznie poinformowac obligata-
riuszy, ze obiecane zabezpieczenie nie moze zostaé
ustanowione. Niestety administratorzy niejedno-
krotnie uznajga, ze nie cigza na nich zadne obowiaz-
ki wobec obligatariuszy, ktérzy ich zdaniem sami
mogli zweryfikowac te okolicznosci.

Wadliwe lub bezwarto$ciowe zabezpieczenia.
Ma to miejsce choéby woéwczas, gdy w umowie za-
stawu rejestrowego nie zostaje wskazana maksy-
malna suma zabezpieczenia, co powoduje, ze umo-
wa taka jest niewazna.

Do tej kategorii naruszen nalezy tez zaliczy¢ usta-
nawianie zabezpieczeri (zastawdw i hipotek) z odle-
glym pierwszenistwem. Oznacza to, ze w przypadku
egzekucji z przedmiotu takiego zastawu (np. pojaz-
du czy nieruchomosci) bedzie obowigzywacé tzw. za-
sada wodospadu - dopdéki wierzyciel majacy wyzsze
pierwszeristwo nie zostanie zaspokojony w catosci,
dop6éty wierzyciele z nizszym pierwszenstwem nic
nie otrzymaja.

Wady zabezpieczen czesto pojawiaja sie na etapie
,rolowania obligacji”, czyli w uproszczeniu - przej-
mowania zobowigzan z tytutu obligacji przez nowy
podmiot, ktéry obiecuje obstugiwaé obligacje nie-
obstugiwane przez swojego poprzednika (fanicuszek
taki obejmuje nieraz kilka lub kilkanas$cie podmio-
téw), albo przez tego samego emitenta, ale z tytu-
u nowo wyemitowanych obligacji. Przy przeno-
szeniu zabezpieczen niejednokrotnie sie okazuje,
ze administrator zapomnial dokona¢ obiecywanej
zmiany lub dokonat jej nieprawidtowo, w sposéb wy-
Kkluczajacy skorzystanie z nich w celu zaspokojenia
roszczen wymka]qcych z nowych obligacji. Nalezy
pamlqtac Ze pozyczka to nie to samo co obllgaqe
i oferta ,zrolowania” obligacji na pozyczke wiaze
sie dla inwestora z dodatkowymi niebezpieczen-
stwami (np. w zakresie odsetek maksymalnych czy
przedawnienia).

Zrzeczenie sie zabezpieczeni, Zaskakujaca jest
liczba przypadkow, w ktérych administratorzy zrze-
kaja sie zabezpieczen ze szkoda dla obligatariuszy.
Dotyczy to nie tylko prostego zrzeczenia si¢ zabez-
pieczen rzekomo w imie udzielania pomocy emiten-
towi, aby ten madgt wyjs¢ na prostg ze swoich pro-

bleméw finansowych, lecz takze sytuacji, w ktérej
administrator - bez konsultacji z obligatariuszami
- zgadza sie zrzec ustanowionego zabezpieczenia,
umozliwiajac dtuznikowi rzeczowemu zbycie (juz
teraz nieobciazonego) majatku po nierynkowych ce-
nach, bez badania, kto ma by¢ nabywca tego majat-
ku (albo pomimo wiedzy w tym zakresie). W efek-
cie prowadzi to niejednokrotnie do transferowania
majatku na podmioty powiazane, po znacznie za-
nizonych cenach.

Wzmozona czujnosé

W normalnej sytuacji wierzyciel rzeczowy (np. bank)
wystawia tzw. pismo w sprawie sptaty (ang. pay-off
letter), w ktérym informuje, jaka jest aktualna
wysoko3¢ jego wierzytelnosci, i potwierdza, ze po
otrzymaniu tej kwoty dtug zostanie sptacony w catosci,
a hipoteka czy zastaw wygasng. Nastgpnie czes¢ ceny
ptaconej przez nabywce jest przelewana bezpo-
$rednio na rachunek bankowy wskazany w pismie

w sprawie sptaty (czesto do depozytu notarialnego),
a nadwyzka ceny trafia bezposrednio do sprzedawcy.
Jezeli struktura transakcji odbiega od tego schema-
tu, a administrator zrzeka sig zabezpieczenia przed
uzyskaniem petnego zaspokojenia, powinno to
wzbudzi¢ szczegdlng czujnos¢ obligatariuszy.

Brak korzystania z zabezpieczen. Moze to przy-
bra¢ dwojaka forme: zwykla bezczynnos¢ albo od-
mowa podjecia dzialan przez administratora mimo
wniosku ze strony obligatariuszy. Zdarza sie, ze ad-
ministratorzy prébuja uzasadnia¢ odmowe podjecia
dziatan egzekucyjnych rzekomym interesem samych
obligatariuszy, wskazujac, ze wszczecie egzekucji
z przedmiotu zabezpieczenia Zle wplynie na sytu-
acje finansowa emitenta i ten juz nigdy nie bedzie
w stanie wykupi¢ obligacji. Inng forma utrudnia-
nia lub wrecz uniemozliwiania skorzystania z za-
bezpieczen jest zadanie przez administratora od
obligatariuszy znacznych wplat na poczet pokry-
cia kosztéw planowanych dziatan, przekraczajacych
rzeczywista wysokos$¢ tych kosztow.

Nieprawidlowe korzystanie z zabezpieczen.
Kategoria ta obejmuje najliczniejsza i najbardziej
finezyjna grupe przypadkéw, poczawszy od podej-
mowania przez administratoréw dziatan wadliwych
prawnie (i tym samym nieskutecznych), a skori-
czywszy na przypadkach, w ktérych administrator
w pelni §wiadomie unicestwia faktyczne skorzy-
stanie z zabezpieczen, uzasadniajac to ,interesem
obligatariuszy”. Mozna tu zatem méwic nie tyl-
ko o przypadkach indolencji administratoréw, lecz
takze o dziataniach majacych charakter przestep-
czy, w ramach ktérych administratorzy podejmu-
ja Swiadome dziatania unicestwiajace mozliwos¢
uzyskania zaspokojenia przez obligatariuszy. Przy-
kladem takiego dzialania moze by¢ przejecie przez
administratora przedmiotu zastawu rejestrowego
i zaniechanie dalszych dziatan zmierzajacych do
spieniezenia go wskutek nieprawidlowego uzna-
nia, ze juz samo przejecie zastawu doprowadzito
do zaspokojenia obligatariuszy.

Katalog nieprawidlowych dzialan po stronie ad-
ministratoréw jest bardzo szeroki i cho¢ trudno
w to uwierzyd, istnieja sprawy, w ktérych wyste-
puja wszystkie lub prawie wszystkie z powyzszych
,,bledéw”. Droga dochodzenia naprawy tych niepra-
widlowosci jest dluga i wyboista i niestety nie za-
wsze zakoriczona sukcesem.

Sad nie pomoze

Watpliwosci co do konstrukeji prawnej instytucji ad-
ministratora hipoteki i jego szerokich uprawnien nie-
jednokrotnie wyrazat Sad Najwyzszy, jednak dotych-
czasowy dorobek orzeczniczy nie przyni6st znaczacej
poprawy sytuacji obligatariuszy. SN wskazywat m.in.,
ze o tym, iz administrator hipoteki bedzie podejmo-
wal wylacznie dzialania nastawione na ochrong inte-
resOw obligatariuszy, powinna zadecydowac umowa
prowadzaca do jego ustanowienia oraz odpowiedzial-
nos$¢, jaka ponosi, podejmujac sie obowigzkéw w niej
przewidzianych. Jest to jednak oczekiwanie niema-
jace umocowania w przepisach prawa, skoro umo-
wa ustanawiajaca administratora zabezpieczer ob-
ligacji jest zawierana przez emitenta, ktory nie ma
iadnego interesu, aby pozycja administratora - czyli
w istocie pozycja vnerzyc1e11 (obllgatanuszy) byta
silna. Przeciwnie, im mniej uprawnier ma admini-
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i; przepisy do zmiany

strator i im mniejsze narzedzia kontroli maja obli-
gatariusze, tym lepiej dla emitenta.

Orzecznictwo dotyczace dziatari administrato-
réw zabezpieczen jest stosunkowo ubogie i w zasa-
dzie, jak juz wskazano, nie przyniosto znaczacego
wsparcia pozycji obligatariuszy, poza kilkoma teza-
mi. W uchwale z 27 lutego 2020 1. (sygn. akt III CZP
55/19) SN wyrazil np. poglad, ze kazdy obligatariusz
moze dochodzi¢ od dluznika rzeczowego zaspoko-
jenia z nieruchomosci obcigzonej hipoteka zabez-
Ppieczajaca roszczenia z obligacji. W innych orze-
czeniach SN wskazat za$, Ze administrator hipoteki
nie moze sie zrzec hipoteki ,bez powodu”, tj. jezeli
warunki emisji obligacji tego nie przewiduja (por.
postanowienie SN z 26 listopada 2019 r., sygn. akt
IV CSK 416/18; postanowienie SN z 12 marca 2020
1., sygn. akt IV CSK 287/18). Sady dostrzegly, ze obli-
gatariusze nie maja wptywu na wybér administra-
tora oraz zakres jego obowiazkéw i ze nie mozna
wykluczyé, iz administrator, jako osoba powotana
przez emitenta, bedzie funkcjonowaé w swoistym
konflikcie interesow, co oslabi pozycje obligatariu-
szy. Orzeczenia te nalezy jednak traktowac z duza
doza ostroznosci, zwazywszy na to, ze zostaty wyda-
ne w okreslonych stanach faktycznych, w dodatku
juz czeSciowo nieaktualnych, i - jakkolwiek prawi-
dtowe pod wzgledem stusznoSciowym - nie s3 jed-
noglosnie aprobowane w doktrynie.

Odpowiedzialno$é administratora

Przygladajac sie mozliwo$ciom pociagniecia do od-
powiedzialno$ci administratora zabezpieczeni - jak
sugeruja sady - okazuje sie, ze i w tym zakresie ob-
ligatariusze maja skromne narzedzia. W rzeczywi-
sto$ci dochodzenie przez obligatariuszy odpowie-
dzialno$ci kontraktowej administratora jest niemal
niemozliwe, skoro umowa jest zawierana pomiedzy
nim a emitentem. Nalezy odnotowac, ze s3 podejmo-
wane proby ,.zmuszenia” administratora przez obli-
gatariuszy do wykonywania jego obowiazkéw okre-
§lonych w umowie z emitentem, np. poprzez zadanie,
aby sad wydat orzeczenie zastepujace o§wiadczenie
administratora, jesli ten go nie sklada. Takie orzecze-
nia sa ze wszech miar stuszne, ale nalezy stwierdzic,
ze obligatariusze w ogdle nie powinni by¢ zmusza-
ni do stosowania tego rodzaju protez, wypelniaja-
cych luki prawne i wady obecnego systemu. Oprocz
stosowania powyzszych konstrukeji obligatariusze
moga dochodzi¢ od administratora odpowiedzialno-
§ci deliktowej wedlug ogdélnej reguly, zgodnie z kt6-
13, ,kto z winy swej wyrzadzit drugiemu szkode, obo-
wigzany jest do jej naprawienia”. Procesy sa jednak
skomplikowane i dlugotrwate, a przede wszystkim
wymagaja wykazania bezprawnosci dziatani admini-
stratora, co w sytuacji braku istnienia konkretnych
przepiséw nakazujacych administratorowi okreslo-
ny sposéb postepowania jest znaczaco utrudnione
i wymaga nierzadko skomplikowanej wykladni na
gruncie ogélnych norm prawnych oraz zasad wspét-
zycia spolecznego.

Bariery odpowiedzialnosci karnej

Poza rozwigzaniami typowymi dla prawa cywilne-
g0 osobng Sciezka dochodzenia swoich praw przez
obligatariuszy jest postgpowanie karne. Jednakita
droga jest dlugotrwata oraz bardzo skomplikowa-
na i czesto dalece niesatysfakcjonujaca. W prakty-
ce organy prowadzace postepowania maja istotny
problem z oceng okolicznosci spraw zwigzanych
z emisja obligacji, traktujac je w pierwszej kolejnosci
jako nieudane inwestycje, ktére powinny by¢ roz-
strzygane na $ciezce prawa cywilnego. Jednak na-
wet w przypadku uznania, ze w danej sytuacji mogto
dojé¢ do popelnienia czynu przestepczego zwigza-
nego z emisja obligacji, organy zazwyczaj skupiaja
sie na emitencie tych obligacji. Jest to bowiem pod-
miot, ktéry sie wzbogacil na skutek emisji. Ponie-
waz administrator zabezpieczen zasadniczo nie jest
beneficjentem Srodkéw finansowych zainwestowa-
nych przez obligatariuszy, to zakwalifikowanie jego
dziatan jako oszustwa (czyli kodeksowego doprowa-
dzenia do niekorzystnego rozporzadzenia mieniem)
jest dla prokuratoréw co najmniej nieintuicyjne.
Zapominaja oni bowiem o tzw. formach zjawisko-
wych przestepstwa, jak np. pomocnictwo. Zgodnie
z przepisami kodeksu karnego pomocnictwem jest
ulatwianie popelnienia przestepstwa innej osobie.
W przypadku gdy administrator nie realizuje pra-
widlowo swojej funkcji, do ktérej zostat powota-
ny, oczywiscie pojawiaja sie pytania o to, dlaczego
tego nie robi i czy podejmuje jakiekolwiek dziata-
nia zmierzajace do usuniecia przeszkdd lub choé-
by zasygnalizowania ich wlasciwym podmiotom.
Niejednokrotnie okoliczno$ci sprawy dowodza, ze
przyczyna nieprawidiowego pelnienia funkcji jest
zmowa pomiedzy administratorem i dtuznikiem
(emitentem), majaca na celu uniemozliwienie ob-
ligatariuszom faktycznego skorzystania z ich praw.
Taka sytuacja niewatpliwie powinna by¢ kwalifiko-
wana co najmniej jako pomocnictwo do popelnie-
nia przestepstwa oszustwa. Kwalifikacja ta jednak

jest utrudniona m.in. przez podejmowanie przez
administratoréw - w interesie obligatariuszy - 16z-
nych dziatari pozorowanych lub zaniechania pod-
jecia okreslonych dziatan. Brak umiejetnosci oce-
ny przez organy takich dziatan jako pozorujacych
dbatos¢ o interes obligatariuszy jest jedna z kluczo-
wych barier dla wlasciwej kwalifikacji dziatan i za-
niechari administratoréw na drodze postepowania
karnego. I cho¢ pociagniecie administratora do od-
powiedzialnosci karnej w wiekszosci przypadkéw
moze dostarczy¢ obligatariuszom satysfakcji mo-
ralnej, to raczej nie przyczyni sie do satysfakgji fi-
nansowej, gtéwnie ze wzgledu na brak dokonywania
wlasciwych zabezpieczen majatkowych w pierwszej
fazie postepowania.

Jak sie zabezpieczyé

Czy zatem wierzyciel planujacy naby¢ obligacje moze
zrobi¢ cokolwiek - oprécz rezygnacji z nabycia obli-
gacji - aby zabezpieczy¢ si¢ przed niepozadang sytu-
acja? Przedstawiamy kilka przykladéw dziatai wska-
zanych do podjecia przez inwestoréw.

Weryfikacja dokumentéw emisyjnych. Choc

z pozoru to dziatanie moze sie wydawac oczywiste,
to nasze do§wiadczenia wskazuja, ze wielu inwe-
storéw nie weryfikuje informacji zawartych w do-
kumentach emisyjnych, dzialajac w zaufaniu - do
panstwa, emitenta, administratora, biur makler-
skich i poSrednikéw finansowych. Wielu inwestoréw
uznaje, ze skadinad coraz bardziej sformalizowany
Pproces emisji obligacji podlega nadzorowi blizej nie-
sprecyzowanych organéw panistwowych, ktére stoja
na strazy prawidtowosci tego procesu. Nic bardziej
mylnego, praktyka pokazuje, ze dzialania nadzorcze
s3 podejmowane zbyt p6Zno, jesli w ogdle. Tymcza-
sem posiadajac dokumenty emisyjne, w do$¢ pro-
sty spos6b mozna sprawdzié np. to, czy oferowa-
ne zabezpieczania s3 wiarygodne (w tym mozliwe
do ustanowienia) i czy moga zapewnic rzeczywista
ochrone roszczen obligatariuszy. Ksiegi wieczyste
sa dostepne za darmo online i mozna z tatwos$cia
sprawdzi¢, czy np. nieruchomos¢ jest juz obciazona
hipotekami. Inne serwisy online dotyczace nieru-
chomosci (np. geoportal.gov.pl czy mapy Google) sa
réwniez bezplatne i kazdy z latwoscia moze usta-
1i¢, ze dzialka ,,z widokiem na morze”, ktéra miata
by¢ warta miliony, w rzeczywisto$ci lezy za torami,
nie ma dostepu do drogi i jest na niej dzikie wysy-
pisko. Inwestujac duze sumy, warto zobaczy¢ nie-
ruchomosci na wilasne oczy.

Ponadto:

informacje z rejestru zastawéw mozna uzyskaé

réwniez online za kilkadziesiat zlotych, a akta re-

jestrowe (w tym umowy zastawu) s3 jawne i moze

je przegladac kazdy zainteresowany,

nalezy zadac od emitentéw aktualnych operatéw

szacunkowych majatku, na ktérych maja by¢ usta-

nawiane zabezpieczenia, i w razie watpliwosci kon-

taktowac sie z ich autorami,

sprawozdania finansowe emitentéw sa dostepne

bezplatnie online na stronie https:/ekrs.ms.gov.

pl/rdf/pd/search_df,

warto tez zbada¢, czy emitent nie figuruje w do-

stepnym za darmo online Krajowym Rejestrze Za-

dluzonych.

Taka weryfikacja pozwoli na wykluczenie naj-
bardziej razacych przypadkéw, w ktérych nie be-
dzie nawet szansy na skorzystanie z zabezpieczen.

Nadzorowanie dzialan administratora zabez-
pieczen. Mimo opisanych wczes$niej niedoskonato-
§ci systemu prawnego nalezy stwierdzi¢, ze nielo-
jalnym dzialaniom administratoréw sprzyja przede
wszystkim biernos¢ obligatariuszy. Kontrolowanie
dziatan administratora (polegajace chocby na za-
dawaniu mu mailowo pytari) od samego poczatku
zmniejsza pole do naduzy¢, utrudniajac realizacje
nielojalnych zamierzen. Niestety zazwyczaj zain-
teresowanie obligatariuszy zabezpieczeniami po-
jawia sie za péZno - dopiero w momencie braku
splaty obligacji.

Konsultacja prawna, Jesli inwestor nie zna prze-
piséw regulujacych zasady emisji obligacji, warto
sie skonsultowac z doradcg prawnym na etapie po-
dejmowania decyzji o nabyciu. Istnieja mozliwosci
prawne znacznie zwiekszajace bezpieczenistwo za-
bezpieczen (jak cho¢by mozliwo$¢ powotania na ad-
ministratora zastawu jednego z wierzycieli czy tez
zazadanie ujawnienia umowy z administratorem),
jednak z naszego doswiadczenia wynika, ze s3 one
dosc rzadko stosowane przez emitentéw. Konfronta-
cja w tym zakresie jeszcze przed nabyciem obligacji
moze od razu ujawni¢, jakie zamiary ma emitent.
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art. 31 ustawy z 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (tj. Dz.U. z 2022 1.
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Z 2024 1. poz. 17)

Kiedy firma moze
sie domagac od gminy
rozwijzania umowy

Nasza firma ma podpisana z gming umowe na ser-
wisowanie urzadzeni klimatyzacyjnych w budynkach
urzedowych, To zaméwienie, do ktorego nie stosuje
sie prawa zaméwien publicznych. Problem w tym, ze
chcemy rozwiazaé umowe za porozumieniem stron,
bo nie oplaca si¢ nam ekonomicznie (Zle skalkulo-
wali$my nasze wynagrodzenie). Gmina informuje
nas, ze nie mozna rozwiaza¢ umowy, bo nie zostata
w niej przewidziana taka mozliwos¢. W regulaminie
zamoOwien tez nie ma o tym mowy. Co w tej sytuacji?

Marcin Nagérek
radca prawny

Powszechnie obowigzujace przepisy nie narzucaja
stronom umoéw, jak powinna wygladaé konstrukcja
zawartego przez nich kontraktu. Co do zasady strony
maja w tym zakresie swobode, oczywiscie z uwzgled-
nieniem specyfiki zaméwienia. Zgodnie z art. 353*
i 354 kodeksu cywilnego (dalej: k.c.) strony zawierajace
umowe mog3 ulozy¢ stosunek prawny wedlug swego
uznania, byleby jego tre§¢ lub cel nie sprzeciwialy sie
wlasciwosci (naturze) stosunku, ustawie ani zasadom
wspbélzycia spotecznego. Z innej waznej zasady prawa
cywilnego, ktéra przewiduje obowiazek wspétdziata-
nia stron w wykonaniu zamowienia, wynika, ze dtuz-
nik powinien wykona¢ zobowigzanie zgodnie z tre$cia
zamoOwienia i w spos6b odpowiadajacy jego spotecz-
no-gospodarczemu celowi oraz zasadom wspoétzycia
spotecznego, a jezeli istniejg w tym zakresie ustalone
zwyczaje - takze w sposéb im odpowiadajacy.

W praktyce moze sie zdarzy¢, ze realizacja umowy
stanie si¢ ekonomicznie nieoptacana, co rzecz jasna
ma zwigzek zasadniczo z wykonawca (firma). Wow-
czas czesto pojawia sie problem, jak wyjs¢ z takiej
sytuacji, a wlasnie z podobna sytuacja mamy do czy-
nienia w sytuacji opisanej przez czytelnika. Dopusz-
czalno$¢ rozwigzania czy ewentualnej zmiany umo-
wy co do zasady powinna zosta¢ przewidziana w jej
tredci. Jednak brak tych zapiséw nie moze zamykaé
mozliwosci stosowania takich rozwigzarn prawnych
dla obu stron umowy. Moga bowiem zaistnie¢ oko-
licznosci nieprzewidziane, ktére zagrazaja wykona-
niu umowy, a w konsekwencji powinna istnie¢ moz-
liwos¢ reakgji stron na taka sytuacje.

Mozna sie sktania¢ ku wnioskowi, ze mimo pew-
nych brakéw w tresci umowy firmy z gming istnieje
mozliwo$¢ podejmowania czynnosci ukierunkowa-
nych na jej rozwigzanie czy ewentualnie zmiany - co
mialoby podstawy w sytuacji nadzwyczajnej zmiany
okoliczno$ci. Pewnym argumentem moze by¢ me-
chanizm wynikajacy z art. 357* k.c., gdzie postano-
wiono, ze ,jezeli z powodu nadzwyczajnej zmiany
stosunkéw spelnienie §wiadczenia byloby polaczone
z nadmiernymi trudnosciami albo grozitoby jednej
ze stron razaca strata, czego strony nie przewidy-
waly przy zawarciu umowy, sad moze po rozwaze-
niu intereséw stron, zgodnie z zasadami wspétzycia
spotecznego, oznaczy¢ sposéb wykonania zobowia-
zania, wysoko$¢ §wiadczenia lub nawet orzec o roz-
wigzaniu umowy. Rozwiazujac umowe, sad moze
w miare potrzeby orzec o rozliczeniach stron, kie-
rujac sie zasadami okre§lonymi w zdaniu poprze-
dzajacym”. W orzecznictwie sagdowym akcentuje sie
wskazane w tym przepisie przestanki pozwalajace
na modyfikacje umowy. Obrazuja one szeroki za-
kres uprawnien dla sadu, ktérego orzeczenie ksztat-
tuje stosunki miedzy stronami. Omawiany przepis
- jak wskazat Sad Apelacyjny w Bialymstoku w roz-
strzygnieciu z 14 wrzesnia 2012 1., (sygn. akt I ACa
341/12) - stanowi wyjatek od zasady pacta sunt se-
rvanda i nie moze prowadzié¢ do podwazenia caltego
systemu umownego ani likwidacji stabilnosci uméw.
W praktyce moze by¢ stosowany przez sad. Wydaje
sie jednak, ze byloby mozliwe wykorzystanie zalo-
zen przewidzianych w tym przepisie rowniez w re-
lacjach firmy i gminy prowadzonych pozasadownie.
Bytoby to z korzyscia dla obu stron. Firma bowiem
nie ponositaby strat z powodu niekorzystnych wa-
runkéw wynagrodzenia, natomiast gmina nie mia-
taby obaw co do wlasciwego serwisowania urzadzen,
np. dzieki wyborowi nowego wykonawcy czy po pro-
stu zwigkszeniu wynagrodzenia dotychczasowemu.

Biorac pod uwage przywolane argumenty, czytelnik
w pierwszej kolejnosci powinien dazy¢ do polubow-
nego rozwiazania problemu, czyli rozwiazania umo-
Wy z gming, ewentualnie jej zmiany. Natomiast brak
woli po stronie gminy w tym zakresie moze by¢ prze-
slanka do skierowania sprawy do sadu nawet z zada-
niem rozwiazania umowy, ktérej warunki sa obiek-
tywnie niekorzystne dla firmy. ©®
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