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Szanowny Panie Ministrze,

w odpowiedzi na pismo z dnia 6 lutego 2023 r., SPS-WP.020.27.4.2023, dziatajgc na
podstawie art. 1 pkt 4 ustawy z dnia 8 grudnia 2017 r. o Sadzie Najwyzszym (t.. Dz.U. z 2021r.
poz. 1904), w zalgczeniu uprzejmie przesytam uwagi Sgdu Najwyzszego do rzgdowego projektu
ustawy o zmianie ustawy o obligacjach, ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym,

systemie gwarantowania depozytéw oraz przymusowej restrukturyzagji oraz niektérych innych

ustaw (druk nr 2992).

Z powazaniem,

dr hab. Matgorzata Manowska
/pismo podpisane podpisem elektronicznym/
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Biuro Studiéw i Analiz Warszawa, dnia 13 marca 2023 r.
Sadu Najwyzszego

BSA 11.022.6.2023

Uwagi Sadu Najwyzszego
o rzadowym projekcie ustawy o zmianie ustawy o obligacjach, ustawy o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i ustawy
o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytéw oraz
przymusowej restrukturyzacji oraz niektérych innych ustaw

Wprowadzenie

Przedtozony do zaopiniowania projekt ustawy o zmianie ustawy o obligacjach, ustawy
o funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i ustawy
o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytdw oraz przymusowej
restrukturyzacji oraz niektérych innych ustaw [dalej jako ustawa o zmianach prf] stanowi
obszerny i kompleksowy akt prawny wprowadzajgcy wiele istotnych zmian w zakresie
funkcjonowania prawa rynku finansowego.

Co do zasady przedstawiony projekt nalezy oceni¢ jako potrzebny. Z jednej strony,
praktyka i doktryna ujawnity, ze dotychczas obowigzujace przepisy nie implementowaty w petni
regulacji prawa europejskiego, co wymagato poprawy (w uzasadnieniu do opiniowanego
projektu wskazano szczegdtowo szereg europejskich aktéw prawnych, dyrektyw i
rozporzadzen, ktére nowelizacja albo petniej implementuje, albo ktérych stosowanie
umozliwia). Po drugie, polski system prawny nie znat dotychczas interesujgcego instrumentu
finansowego w postaci obligacji kapitatowych, ktéry to instrument mocg tej nowelizacji jest do
polskiego prawa wprowadzany.

Uwagi dotyczace opiniowanego projektu

Kluczowa zmiana wprowadzana przez projektowang ustawe to umozliwienie
emitowania obligacji kapitalowych (projektowane nowe art. 27a i n. ustawy o obligacjach®).
Bedzie mégt je emitowac tylko waski katalog emitentdw: bank krajowy, dom maklerski, zaktad
ubezpieczeh oraz zakiad reasekuracji. Dzieki ich emisji emitent begdzie mégt pozyska
dodatkowe $rodki finansowe, utrzymujgc wysokos$¢ wymaganych kapitatow - wkasnie obligacje

! Ustawa z 15.1.2020 r. o obligacjach, tj. Dz. U. 2 2022 r,, poz. 2244,

Sad Najwyzszy, Plac Krasiriskich 2/4/6, 00-951 Warszawa, tel. 22 530 83 27, faks 22 530 90 38, e-mail: bo@s;.pl, www.sn.pl



2

bedg do tych kapitatow sie zaliczaly. Ich wprowadzenie, z perspektywy finansowania emitentéw,
oznacza wprowadzenie do prawa polskiego hybrydowego instrumentu finansowego,
mieszczacego sie miedzy tradycyjnym podziatem finansowania na equity i debt. Tradycyjne
obligacje bowiem niewgatpliwie nalezg do sfery finansowania dtuznego. Natomiast obligacje
kapitatlowe bedg, tak jak akcje, zaliczaly sie na wiasne kapitaty emitentéw, a poza tym bedg
pozwalaty na otrzymywanie odsetek przez czas nieoznaczony - nie bedzie to zatem
charakterystyczny dtug, ktéry w momencie jego emisji wyznacza ramy czasowe sptaty. W tym
aspekcie obligacje kapitatowe beda przypominaty akcje, réwniez, co do zasady, dajgce prawo
do dywidendy przez czas nieoznaczony - tak dtugo, jak istnieje sama spétka (i jej dziatalnosé
przynosi zysk). Jednak, w przeciwieristwie do akcji, obligacje kapitatowe nie bedg dawaty
obligatariuszom uprawnien korporacyjnych. W konsekwencji zatem o ich hybrydowym
charakterze bedzie $wiadczyto podobne do akcji uksztattowanie uprawnienr majgtkowych
obligatariusza (mozliwo$¢ pobierania odsetek przez czas nieoznaczony) z odmiennym
uksztattowaniem sfery uprawnien korporacyjnych.

Zarysowana charakterystyka obligacji kapitatowych wskazuje na, co do zasady,
prawidfowe uregulowanie tego instrumentu finansowego w opiniowanym projekcie. Doda¢ do
tego trzeba, ze instrumenty hybrydowego finansowania sg coraz powszechniejsze w réznych
systemach prawnych, a zatem dotgczenie do nich prawa polskiego przez wyrazne umozliwienie
emitowania tego rodzaju instrumentdw jak obligacje kapitatowe nalezy oceni¢ pozytywnie.
Proponowanie wprowadzenia instytucji obligacji kapitatowych taczy sie z zawartg w projekcie
nowelizacjg przepiséw ks.h.? O ile sama potrzeba rzeczonej zmiany k.s.h., abstrahujgc od
stanowiska co do konkretnych rozwigzan, jest wynikiem wprowadzenia do systemu prawnego
nowej instytucji prawnej w postaci obligacji kapitatowych, o tyle z systemowych wzgledéw
krytycznie nalezy ocenic juz kolejng w niedtugiej perspektywie czasowej nowelizacje k.s.h. Tak
czesto zmiany kodeksow godza w ich specyfike i jedng z podstawowych cech kazdej kodyfikacji
- dawang przez nig stabilno$¢ i pewnos$¢ prawa. Wydaje sie, ze czeste, niejako wpadkowe,
zmiany kodeksu $wiadczg o chaotycznej dziatalnosci legislacyjnej - nie tyle powinno to by¢
dokonywane przy okazji kolejnych nowelizacji, lecz raczej wszystkie takie potrzebne zmiany
kodeksu powinny stanowi¢ materie samodzielnej ustawy zmieniajgcej kodeks, ktérej moment
wejscia w zycie zostatby nalezycie skorelowany z wejsciem w zycie poszczegélnych innych
ustaw, ktérych zmiana de facto wymusza zmiane k.s.h.

Nowa kodeksowa regulacja przewiduje mechanizm przymusowej konwersji dtugu na
kapitat - bez wzgledu na stanowisko obligatariuszy z obligacji kapitatowych, w razie wystapienia
tzw. zdarzenia inicjujgcego, walne zgromadzenie akcjonariuszy moze zdecydowal o
podwyzszeniu kapitatu zakladowego przez zamiane obligacji kapitatowych na akcje. W sposéb
istotny zmienia to prawa dotychczasowych obligatariuszy, ktdrzy stajg sie akcjonariuszami.
Potwierdza tez wskazywang teze o hybrydowej naturze obligacji kapitatowych, z. ktdrych
uprawnieni tak relatywnie fatwo mogg sta¢ sie akcjonariuszami. O ile dla podjecia tej uchwaty
zastrzega sie kwalifikowang wiekszos¢ glosdw (3/4), o tyle projektowany art. 4542 ks.h. nie

2 Ustawa z 15.9.2000 r. Kodeks spotek handlowych, t.j. Dz.U. z 2022 1., poz. 1467.
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‘Przewiduje wymagania kworlifh. Z& WZgl€tii #ra' wage materii rozstrzyganej ta uchwalg, wydaje
sie, ze takze nalezatoby rozwazy¢ wprowadzenie wymagania kworum.,

Kolejna ze zmian, w zakresie ustawy o funduszach inwestycyjnych?, takze zastuguje na
aprobate. Stanowi prawidtowg implementacje ptynacych z prawa europejskiego dalszych
szczegbtowych instrumentdw majgcych na celu ochrone inwestoréw na rynku finansowym.
Rozwijajac kierunek ,ochrony przez informacje” oraz dziatajgc w Swiadomosci, ze nadmiar
informacji moze w istocie wywiera¢ skutek odwrotny od zamierzonego - brak informacji,
wprowadza sie obowigzek przygotowania, w okreslonych prawem przypadkach, oraz
udostepniania dokumentu zawierajacego tzw. kluczowe informacje dla inwestora. Regulacja ta
nie tylko stanowi realizacje wymagania ptynacego z prawa europejskiego, lecz réwniez bardzo
wartosciowy instrument dla inwestoréw pomagajacy im w podjeciu decyzji co do dokonania
|nwestyq1 w konkretny instrument f‘nansowy Wobec ogromu rdznorakich informacji, do
udostepmanla ktérych zobowazane sal przez rézne przepisy fundusze inwestycyjne, dla
inwestoréw indywidualnych moze by¢ to w praktyce barierg uniemozliwiajgcg im pozyskanie
potrzebnych informacji. Wydaje sie, ze potencjainie zaradzi¢ temu moze wtasnie zobowigzanie
funduszy do wskazania tych sposrdd informacji, ktére dla inwestoréw majg kluczowe
znaczenie. Zaznaczy¢ przy tym trzeba, ze skutek ochronny wobec inwestoréw bedzie miata nie
tylko powinno$¢ przedstawienia rzeczonego dokumentu w prawem przewidzianych sytuacjach,
lecz réwniez wady dokumentu skutkujgce doznaniem szkody przez inwestoréw moga stanowic
podstawe dla relatywnie tatwiejszych roszczen odszkodowawczych. Wykazanie bowiem przez
inwestoréw, ze konkretny dokument nie zawierat wszystkich kluczowych informacji, lub tez
zawierat informacje niepetne, co doprowadzito do doznania przez nich szkody w zwigzku z
dokonang nietrafiong inwestycjg finansowg, per se bedzie stanowito dowdd naruszenia prawa
przez fundusz inwestycyjny — mianowicie wynikajacego wiasnie z wprowadzanych przepiséw
obowigzku rzetelnego przygotowania i udostepnienia dokumentdéw zawierajgcych tzw.
kluczowe informacje.

Za wazne i potrzebne nalezy oceni¢ takze proponowane zmiany dotyczace systemu
gwarantowania depozytéw bankowych. Niedawne doswiadczenia praktyczne pokazaly, ze
przepisy O przymusowe] restrukturyzacji, a nawet przejecia, bankow mogg znalez¢
zastosowanie w praktyce. Z uwagi na ryzyko zwigzane z ostatecznym kierunkiem orzecznictwa
w tzw. sprawach frankowych oraz rodzace sie watpliwosci co do waznosci umow o kredyty w
walucie polskiej w kontekscie kwestionowania sposobu ustalania wysokosci wskaznika WIBOR,
ryzyko w sektorze bankowym wyraznie ro$nie. Proponowane przepisy sg dowodem na
dostrzezenie tych probleméw oraz prébg poprawienia dziatania norm prawnych, ktére
potencjalnie moga znalez¢ zastosowanie w razie problemow z wyptacalnoscig bankéw. Cel ten
ma zrealizowa¢ nowe postepowanie regulowane w ustawie o bankowym funduszu
gwarancyjnym? nazwane: ,Restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja CCP” (projektowane

3 Ustawa z 27.5.2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, tj. Dz.U. z
2022 r, poz. 1523.

4 Ustawa z 10.6.2016 r. o bankowym funduszu gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytéw oraz przymusowej
restrukturyzacji, tj. Dz. U. z 2022 r,, poz. 2253.
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nowe art. 2580 i nastepiie Wskazywanej ustawy). Ma ono charakter szczegdiny wzgledem
typowego postepowania restrukturyzacyjnego. Prowadzone jest przez bankowy fundusz
gwarancyjny. Wydaje sig, ze ze wzgledu na najistotniejszy cel, jaki pojawia sie w razie probleméw
z wyptacalnoscig bankdw, czyli ochrone depozytdéw klientéw, a w konsekwencji takze zaufania
do sektora bankowego, wprowadzenie takiego odrebnego, autonomicznego postepowania jest
zasadne i potrzebne,

Proponowane zmiany w prawie bankowym wydajg sie spojne ze wspominanymi
wczesniej w opinii zmianami polegajacymi na wprowadzeniu mozliwoséci emisji obligacji
kapitatowych. Projektuje sie (nowy art. 127a i nast. prawa bankowego®) zmiany dotyczace
instrumentu prawnego w postaci tzw. ,pozyczki podporzadkowanej’, ktdrej zaciggniecie takze
moze poprawi¢ sytuacje finansowg banku (a takze zaktadu ubezpieczeniowego), poniewaz
trafia ona do funduszy wiasnych (jako instrument dodatkowy). O spéjnosci pozyczki
podporzadkowane] z obligacjarﬁi kapitatowymi $wiadczy chocby sposéb uregulowania jej kwoty
- minimalna kwota takiej pozyczki jest tozsama z minimalng kwotg emisji obligacji kapitatowych,
a takze mozliwos¢ uzyskiwania przez pozyczajgcego odsetek przez czas nieoznaczony.
Podobnie, w $wietle proponowanej takze w tym projekcie zmiany prawa upadiosciowego®
[dalej jako: p.u.], ani zadluzenia z tytutu wyemitowania obligacji kapitatowych, ani z tytutu
pozyczki podporzgdkowanej, nie uwzglednia sie przy ocenie, czy w Swietle art. 11 p.u. dany
podmiot jest niewyptacalny. Z uwagi na wprowadzang wraz z tym instrumentem jeszcze dalej
idgcg dywersyfikacje Zrodet finansowania, jakie mogg pozyskiwa¢ banki, domy maklerskie i
zakiady ubezpieczeniowe, zwtaszcza z uwzglednieniem wspominanego wczesniej aktualnie
podwyzszonego ryzyka dla sektora bankowego, wprowadzenie tej nowej instytucji prawnej
nalezy oceni¢ jako zasadne.

Zmianom polegajgcym na wprowadzeniu do prawa polskiego instytucji obligadji
kapitatowych oraz pozyczki podporzadkowane] towarzyszy, $cisle z nimi zwigzana, zmiana
ustawy o rekapitalizacji niektdrych instytucji [dalej jako: ustawa o rekapitalizacji].” Rozszerza sie
przewidziane w tej umowie pojecie rekapitalizacji przez wprowadzenie dwdéch jej postaci -
oprocz dotychczasowej, okre$lanej teraz mianem ,gwarancji ostroznosciowe]”, pojawia sie
mozliwos¢ bezposredniego pokrycia przez Skarb Paristwa niedobordw kapitatowych. Trafnie,
przewidujgc ewentualne problemy i perturbacje na rynku finansowym, a jednocze$nie
uwzgledniajagc koniecznos¢ nalezytej ochrony mienia Skarbu Panstwa, wskazuje sie blize]
okolicznosci pozwalajgce na dokonanie rekapitalizacji w postaci zapobiezenia powaznym
zaburzeniom w gospodarce, o ile zastosowanie instrumentéw rekapitalizacji jest
proporcjonaine do skali zagrozenia i ma charakter zapobiegawczy i czasowy, a nie stuzy
pokryciu strat (projektowany art. 2a ust. 1a). Waznym i trafnym zabezpieczeniem jest takze
wyrazne unormowanie, ze instrumenty rekapitalizacji mogg zostaé zastosowane wytgcznie w
odniesieniu do podmiotéw wyplacalnych. Witasnie dodawane w opiniowanym projekcie

5 Ustawa z 29.8.1997 r. prawo bankowe, t.J. Dz.U. z 2022 r.,, poz. 2324.

6 Ustawa z 28.2.2003 r. prawo upadtosciowe, tj. Dz.U. z 2022 r., poz. 1520.

7 Ustawa z 12.2.2010r. o rekapitalizacji niektérych instytucji oraz o rzadewych instrumentach stabilizacji finansowej, t.j. Dz.U.
22022 r., poz. 396.
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instrumenty w postaci-obligacji kapitatowych oraz pozyczek podporzgdkowanych mogg zostac
zastosowane jako forma dokapitalizowania okreslonych ustawowo w formie wagskiego katalogu
typdw instytucji przez Skarb Panstwa.

Za zasadne nalezy uznal wreszcie zaprojektowanie nowelizacji ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi® pozwalajacej na zapisywanie instrumentéw finansowych przy
wykorzystaniu technologii blockchain (rozproszonego rejestru).

Konkluzje

Analiza opiniowanego projektu dowodzi, ze, co do zasady, projektowane regulacje
prawne sg zasadne, potrzebne i ich ksztatt nie budzi powazniejszych watpliwosci. Wydaje sie,
Ze istotg nowelizacji jest szersze umozliwienie dokonywania rekapitalizacji niektérych instytucji
finansowych przez Skarb Panstwa. W projekcie nie tylko zmienia sie bezposrednio te materie,
" ale, co istotne, tworzy (obligacje kapitatowe) lub modyfikuje (pozyczka podporzadkowana)
instrumenty, kiére pozwalajg na dokonywanie tego w efektywniejszy sposdb. Ten kierunek
dziatania nalezy zaaprobowac,

Podkresli¢ takze trzeba, ze waznym i zasadnym celem nowelizacji, ktdry wydaje sie
osiggniety, jest jeszcze lepsze dostosowanie prawa polskiego do prawa europejskiego w
odniesieniu do objetej projektem materii. Dostrzegane w UE zagrozenia dla stabilnosci rynku
finansowego, takze wynikajace z réznych ztozonych okolicznosci zewnetrznych, w ostatnich
latach zaowocowaty przygotowaniem szeregu aktdw prawa europejskiego majacych sprzyjac
stabilizacji instytucji finansowych w krajach cztonkowskich. Wynikajgce z tych aktéw prawny
standardy sg takze m. in. przedmiotem wdrozenia przez projektowane opiniowane przepisy.
Wreszcie, moment przygotowywania opiniowanej nowelizacji wydaje sie bardzo uzasadniony z
perspektywy polskiej. Gospodarka, zwtaszcza ze wzgledu na czynniki zewnetrzne, znajduje sie
potencjalnie w okresie turbulencji. Rosnie ryzyko zwigzane z prowadzeniem dziatalnosci
gospodarczej.

Ryzyko to szczegdlnie dotyczy rynku finansowego i operujacych na nim instytucji.
Cieniem kfadzie sie bowiem na nie nabrzmiaty juz od lat, a ciggle niemajgcy kompleksowego
rozwigzania, problem tzw. kredytéw frankowych. W Swietle najnowszego orzecznictwa sgddw
europejskich i polskich wydaje sie, ze jego rozwigzanie moze okazac sie dla bankdéw bardzo
kosztowne, a przez to uderza¢ w ich stabilizacje. Ryzyko to poteguje powstanie pierwszych
sporéw w sgdach powszechnych co do prawidtowosci stosowania stawki WIBOR w odniesieniu
do oprocentowania kredytéw ztotowych. Wydaje sie zatem, ze w tych okolicznosciach
zdecydowanie pozytywnie nalezy oceni¢ nowelizacje przepiséw z zakresu prawa rynku
finansowego dgzgcg do wzmocnienia jego stabilnosci | bezpieczenstwa, a tak jawi sie kluczowy
cel opiniowanego projektu ustawy

8 Ustawa z 29.7.2005 r o obrocie instrumentami finansowymi, t.j. Dz.U. z 2022 r,, poz. 1500.
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