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PRAKTYKA

EKSPERT RADZI

Niewielki poslizg wystarczy, aby zada¢ przedterminowego wykupu obligacji

Jako spétka zainwestowali§my nadwyzki finansowe w obli-
gacje innej firmy. Przez diuiszy czas utwierdzalismy sig

w przekonaniu, ze byl to dobry sposéb na ulokowanie
kapitatu, gdyz spotka regularnie wyptacata odsetki. Nieste-
ty ostatnio nie przelata Srodkéw w ustalonym terminie.
Zastanawiamy sig, czy w zwigzku z powyiszym wystapié

z 2gdaniem przedterminowego wykupu papieréw diuznych.

Piotr Pienkosz
piotr.pienkosz@infor.pl

sytuacji gdy emitent
‘N/ przestaje regulowac

zobowijzania
pienigzne z tytulu obligacji,
ich posiadaczowi przystuguje
prawo zlozenia zgdania
przedterminowego ich
wykupu. Ustawa 2z 29 czerwca
1995 I. 0 obligacjach (obowia-
zuje w stosunku do diugu

wyemitowanego przed 30
czermzoxsr)nieuzalei

Wystarczy wiec, Ze opdZnie-
nie wystapilo - zawinione
przez emitenta czy tez nie

- by obligatariusz mégt ztozyé
zadanie. W my$l nowej
ustawy z 15 stycznia 2015 1.

w wyplacie odsetek jest
zawinione przez emitenta.
W sytuacji gdy zwloka zostala

spowodowana okolicznoscia-

mi niezaleznymi od emitenta,
zadanie mozna zlozy¢ po
uplywie trzech dni od
wystapienia poslizgu.

- Jednoczeénie przepis prze-
widuje, ze warunki emisji
mog3 ustalaé krotszy niz
trzydniowy termin nie-
zawinionego opéZnienia
uprawniajgcego do zadania
wykupu. Oznacza to, ze nowa
ustawa dopuscila praktyke
tolerowania krétkich nieza-
winionych opéZnier emi-
tentdw, lecz grze rynkowej
emitentéw i inwestorow oraz
praktyce rynkéw kapitalo-
wych pozostawiono bardziej
rygorystyczne traktowa-

nie emitentéw - thumaczy

Przepisy s3 wiec dos¢ liberal-
ne, jesli chodzi o mozliwosé

skierowania przez obligata-
riusza opisywanego zadania.
Wystarczy niewielki poslizg
emitenta w regulowaniu zo-
bowigzan, by takie prawo wy-
stapito po stronie posiadacza
papieréw diuznych.
Eksperci ostrzegaja jednak,
ze podmioty, ktére zainwe-
stowaly Srodki w obligacje,
powinny sie zastanowic, nim
pochopnie skorzystajq z przy-
slugujacego im prawa. - Po
prostu trzeba mieé §wiado-
mos¢ skutkow swego zadania
wykupu, dlatego przez ob-
ligatariusza moze ono by¢
postrzegane w kategoriach
ostatecznego rozwigzania

- wskazuje mecenas Leszek

0znacza, ze emitent ma pro-
blemy finansowe. - W takiej

sytuacji zadanie natychmia-
stowego wykupu obliga-

cji moze spowodowac¢ tak
istotne zaburzenie ptynnosci
finansowej, Ze wywola efekt
domina. Wymagalnos¢ obli-
gacii przed terminem moze
bowiem stanowi¢ naruszenie
innych uméw dotyczacych
finansowania emitenta, np.
stanowic podstawe do wy-
powiedzenia uméw kredytu
przez banki czy tez uméw
leasingu przez firmy le-
asingowe, To z kolei moze
zmusi¢ emitenta do zlozenia
wniosku o ogloszenie upa-
dlodci - thumaczy mec. Ry-
dzewski.

W postepowaniu upadio-
Sciowym, jak pokazuje prak-
tyka, trudno wierzycielowi
odzyskaé peing naleznos¢,
W obliczu takich uregu-
lowar okazuje sig, ze by¢

moze lepszym sposobem jest
préba polubownego rozwig-
zania impasu. Przyklado-
wo spolka-wierzyciel moze
zawrzeé z emitentem obli-
gacji porozumienie odracza-
jace termin zapiaty kuponu
za kolejny okres odsetko-

Wy w zamian za dodatko-
wa premie. Da to diuznikowi
czas na poprawienie ptynno-
§ci, np. poprzez sfinalizowa-
nie kontraktéw, a co za tym
idzie, uzyskanie §rodkéw na

splate naleznosci -
jacych wierzycielowi. 8@

Podstawa prawna

Art. 24 ust. 2 uStawy 2 29 czerw-

ca 1995 r. o obligacjach (tj DzU.

Z 20)4 r. poz. 730) - akt dot obliga-
¢ji wyemitowanych do 30 czerwca
2005 1,

Art. 74 ust. 2 ustawy 2 15 stycznia
2015 1. 0 oblgacjach (DzU. z 2005 1.
poz. 238) - akt dot. obligacy wyemi-
towanych od 1 lipca 2005 ¢



