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Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

Warszawa, dnia 21 czerwca 2024 r.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
ul. Zubra 1
01-066 Warszawa

Szanowny Panie Przewodniczgcy,

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,Towarzystwo”) jako organ zarzadzajacy i
reprezentujacy fundusze inwestycyjne Pekao, pragnie zwrdci¢ uwage organu nadzoru na konieczno$é
dokonania zmian w przepisach prawa powszechnie obowigzujacego oraz na ryzyka, ktére generowane
sg po stronie obligatariuszy mniejszosciowych, a ktére wynikajg z utrzymywania przepiséw ustawy o
obligacjach w obecnym brzmieniu.

Towarzystwo zaznacza na wstepie, Ze w niniejszym piSmie nie ujawnia danych spétki — emitenta,
podmiotu petnigcego funkcje administratora zastawu czy innych szczegétowych informacji dotyczacych
opisywanej ponizej sprawy, jednak na zgdanie organu nadzoru takie szczegétowe dane i informacje
zostang przez Towarzystwo przekazane.

Towarzystwo reprezentuje i zarzadza funduszami inwestycyjnymi, bedgcymi obligatariuszami jednej ze
spotek — emitenta, notowanego na rynku Catalyst. Obligacje wyemitowane przez tego emitenta
zabezpieczone sg miedzy innymi zastawem rejestrowym na Rachunku Obstugi Zadtuzenia. Zgodnie z
Warunkami Emisji Obligacji, na podstawie petnomocnictwa do Rachunku Obstugi Zadtuzenia,
administrator zastawu moze dokonywac¢ wyptat z ww. rachunku.

W | kwartale 2024 roku odbyto sie Zgromadzenie Obligatariuszy, na ktérym poddano pod gtosowanie
uchwate w przedmiocie zmiany warunkéw emisji obligacji. W ocenie funduszy inwestycyjnych
zarzadzanych przez Towarzystwo, proponowana zmiana dotyczyta zmiany kwalifikowanych warunkéw
emisji, w zwigzku z czym, stosownie do przepiséw ustawy o obligacjach, podjecie uchwaty w
przedmiocie zmiany tych warunkéw powinno nastgpi¢ za zgodg wszystkich obligatariuszy. Uchwata
zostata jednak podjeta bezwzgledng wiekszoscig gtosdw, co spotkato sie z reakcjg obligatariuszy —
funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez Towarzystwo — w postaci zgtoszenia sprzeciwu i zazgdania
jego zaprotokotowania. Przedstawicielka funduszy podniosta, Zze przegtosowang uchwatg emitent usituje
dokonac¢ zmiany kwalifikowanych warunkéw emisji obligacji, a podjeta uchwata razaco narusza interes
obligatariuszy i jest sprzeczna z dobrymi obyczajami. Do powyzszego odniost sie przedstawiciel emitenta
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oraz administratora zastawu. Przedstawiciel emitenta przedstawit odmienng interpretacje, zaznaczajac
przy tym, ze ze wzgledu na brak ugruntowanej praktyki rynkowej i brak doswiadczenia sadow
gospodarczych w _tym zakresie, nie _moina wykluczy¢ odmiennych interpretacii, ktére moga
kwestionowaé stanowisko emitenta. Co istotne w kontekscie niniejszego pisma, zmiany przyjete
przegtosowang uchwatg odnoszg sie wprost do rodzaju czynnosci (wyptat), jakich moze dokonac
petnomocnik (administrator zastawu) w zwigzku z zastawem rejestrowym na Rachunku Obstugi
Zadtuzenia. W poprzednim brzmieniu Warunkéw Emisji Obligacji, czynnosci te byty ograniczone do
wyptat w celu dokonania ptatnosci z obligacji, ktére nie zostaly dokonane w terminie, natomiast
znowelizowane brzmienie zezwala na dokonywanie jakichkolwiek wyptat na rzecz emitenta ponad
kwote depozytu.

Niezwtocznie po ww. Zgromadzeniu Obligatariuszy, obligatariusze reprezentowani przez Towarzystwo
wystosowali do administratora zastawu rejestrowego wezwanie do przestrzegania warunkdw emisji
obligacji w dotychczasowym, niezmienionym brzmieniu, podkreslajac, ze podjeta uchwata o zmianie
warunkoéw emisji obligacji jest niewazna, bowiem zostata podjeta z naruszeniem przepiséw ustawy o
obligacjach.

Ponadto, obligatariusze reprezentowani przez Towarzystwo wniesli do wiasciwego sadu okregowego
powddztwo o stwierdzenie niewaznosci ww. uchwaty Zgromadzenia Obligatariuszy jako sprzecznej z
prawem, wzglednie o jej uchylenie jako razaco naruszajgcej interes obligatariuszy i sprzecznej z dobrymi
obyczajami.

Ponowna korespondencja Towarzystwa do administratora zastawu zawierata prosbe o udzielenie
informacji o wysokosci uwolnionych srodkéw z Rachunku Obstugi Zadtuzenia. Z odpowiedzi udzielonej
przez administratora zastawu wynika, ze wyptaty z ww. Rachunku zotaty dokonane stosownie do
zmienionych Warunkdw Emisji Obligacji, wedtug brzmienia ustalonego na Zgromadzeniu Obligatariuszy,
a wyptaty te nie dotyczyly wytacznie zaleglych ptatnosci z tytutu obligaciji.

Mimo whniesionego powddztwa, przeswiadczenia obligatariuszy o naruszeniu przepiséw prawa, dobrych
obczyczajow oraz interesu obligatariuszy, uchwata Zgromadzenia Obligatariuszy zostafa wykonana.

Majac to na uwadze, Towarzystwo pragnie zwrdci¢ uwage organu nadzoru na koniecznos¢ dokonania
zmian w przepisach prawa powszechnie obowigzujgcego oraz na ryzyka, ktére generowane sg po stronie
obligatariuszy mniejszo$ciowych (bedacych niejednokrotnie inwestorami nieprofesjonalnymi), a ktére
wynikajg z utrzymywania przepisow ustawy o obligacjach w obecnym brzmieniu.

W pierwszej kolejnosci Towarzystwo wskazuje, ze art. 65 ustawy o obligacjach stanowi, ze w przypadku
obligacji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzonych do alternatywnego
systemu obrotu, uchwaty w sprawie zmiany postanowien kwalifikowanych warunkéw emisji wymagaja
zgody wszystkich obligatariuszy obecnych na zgromadzeniu obligatariuszy. Z kolei art. 49 ustawy o
obligacjach listuje kwestie, ktére stanowig kwalifikowane warunki emisji. S3 miedzy nimi wysokosc,
forma lub warunki zabezpieczenia wierzytelnosci wynikajgcych z obligacji. W omawianym stanie
faktycznym, Emitent obligacji, dokonat, w ocenie obligatariuszy, zmiany kwalifikowanych warunkéw
emisji, a uchwata w tej sprawie zapadta bezwzgledng wiekszoscia gtoséw. Warto w tym miejscu wskazaé,
e wprowadzenie wymogu jednomyslnosci przy podejmowaniu uchwat w sprawie zmiany
kwalifikowanych warunkéw emisji byto dziataniem celowym i byto podyktowane dazeniem
ustawodawcy do ,zapobiegania naduzywania pozycji uprzywilejowanej przez inwestorow
wiekszosciowych, wynikajgcej miedzy innymi z ich potencjatu finansowego”. Kwalifikowane
postanowienia warunkéw emisji sg postanowieniami kluczowymi z punktu widzenia inwestoréw
(obligatariuszy), a kazda ich zmiana z duzym prawdopodobienstwem taczy sie z pogorszeniem ich
(obligatariuszy mniejszosciowych) potozenia.
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Z kolei rozwigzanie przyjete przez ustawodawce w art. 70 oraz 71 ustawy o obligacjach nawigzuje do
utrwalonej na gruncie kodeksu spétek handlowych konstrukcji zaskarzania uchwat zgromadzenia
wspolnikow lub walnego zgromadzenia, w zwigzku z czym odpowiednio (z czym polemizuje
Towarzystwo) do zaskarzania uchwat zgromadzenia obligatariuszy powszechnie stosuje sie poglady
doktryny i orzecznictwa uksztattowane na gruncie przepiséw dotyczacych zaskarzania uchwat spotek
kapitatowych przewidzianych w Kodeksie spétek handlowych.

Prawo kwestionowania uchwat zgromadzenia obligatariuszy stanowi indywidualny srodek weryfikacji
uchwat oraz indywidualny érodek ochrony interesu kazdego obligatariusza. Srodek ten stuzy eliminacji z
obrotu uchwat wadliwych i ma charakter kasatoryjny. Jako taki sprzyja¢ ma zatem bezpieczenstwu
obrotu. Jednoczesnie wymaga podkreslenia, ze nie jest to Srodek zapewniajacy ochrone absolutng z
uwagi na fakt, Ze wymaga on weryfikacji przez niezawisty sad. Na powyisza funkcje powddztwa o
uchylenie uchwaty wskazano posrednio w uzasadnieniu do projektu ustawy o obligacjach, w ktérym
stwierdzono, ie powddztwo to stanowi instrument zabezpieczajacy interesy obligatariuszy
mniejszosciowych przed ewentualnymi naduzyciami ze strony zgromadzenia obligatariuszy. Nalezy
przez to rozumie¢ ochrone mniejszosci przed rzadami wiekszosci.

Nalezy jednak wskazaé, ze w abecnym stanie prawnym przepisy te, jak réwniez stosowane odpowiednio
poglady doktryny i orzecznictwa odnoszace sie do zaskarzania uchwat spotek kapitatowych, w wielu
sytuacjach, czego dowodem jest zaprezentowany wyzej stan faktyczny, nie spetniaja swojej funkcji,
bowiem nie uwzgledniajg specyfiki statusu obligatariusza i charakteru uprawnien realizowanych przez
niego na zgromadzeniu obligatariuszy.

Nalezy w tym miejscu podnies¢, ze istnieje swoista roznica migdzy charakterem uczestnictwa w walnym
zgromadzeniu spétki akcyjnej/zgromadzeniu wspolnikéw spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia, a
zgromadzeniem obligatariuszy. W pierwszej kolejnosci wskazania wymaga, jak podkresla sie w
doktrynie, ze obligatariusze, odmiennie niz akcjonariusze/udziatowcy spotki handlowej, nie stanowia
programowo wspdlnoty celow lub interesdw, lecz kazdy z nich w sposdb zindywidualizowany jest
zainteresowany sprawami, ktdre sg poruszane na zgromadzeniu obligatariuszy. Gtéwnym czynnikiem
stymulujacym obligatariusza do uczestnictwa w zgromadzeniu obligatariuszy jest indywidualny interes
ekonomiczny obligatariusza. Jak bowiem podkresla sie w orzecznictwie, uchwaty zapadajgce na
zgromadzeniu obligatariuszy, w szczegdlnoSci zmieniajgce warunki emisji (jak ma miejsce w
przedmiotowym stanie faktycznym), z reguty zaktadajg modyfikacje niekorzystne dla obligatariuszy —
wszak celem instytucji zmiany warunkdéw emisji jest restrukturyzacja zadtuzenia emitenta z tytutu
obligacji.

Uwzgledniajgc powyzsze, nalezy zwréci¢ uwage na zasadniczg kwestie, a mianowicie kwestie skutkow,
jakie wywotuje wykonanie uchwaty zgromadzenia obligatariuszy, w stosunku do ktérej wniesiono
powodztwo o uchylenie/stwierdzenie niewaznos$ci uchwaty z uwagi na razgce naruszenie interesow
obligatariuszy — zasadniczo wykonanie takiej uchwaty pocigga za sobg skutki w postaci uszczuplenia
majatku obligatariusza, ktore to skutki (w wiekszosci przypadkow) majg charakter nieodwracalny. Z
punktu widzenia obligatariuszy (zwtaszcza mniejszosciowych) jest to stan wysoce niepozadany:
wadliwosé samej uchwaly nie powoduje, ze jest ona wytgczona z obrotu, zaskarzenie uchwaty nie
wstrzymuje jej wykonania, a wszelkie czynnosci, ktérych spétka dokona na podstawie uchwalty, ktorej
niewaznos¢ zostanie stwierdzona przez sad, pozostang w mocy, prowadzac, jak juz wskazano powyzej,
do nieodwracalnych (w tym czesto dotkliwych ekonomicznie) skutkéw. W skrajnych przypadkach
moie to doprowadzi¢ do sytuacji, w ktérych uchwata w sposéb oczywisty niezgodna z prawem, a
zaktadajaca przyktadowo radykalne przesuniecia w majatku emitenta czy modyfikacje w zakresie
ustanowionych zabezpieczen obligacji, w tym na nieruchomosciach, a ktérej wykonanie nie zostato
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wstrzymane, pozbawi obligatariuszy jakiegokolwiek zabezpieczenia i uniemozliwi emitentowi
realizowanie swoich zobowigzan wobec obligatariuszy.

Istniejace zatem w polskim prawie rozwigzania, poparte interpretacjami zaczerpnietymi z rynku
instrumentow udziatowych, w ocenie Towarzystwa, nie zapewniajg dostatecznego poziomu ochrony
obligatariuszy, zwiaszcza obligatariuszy mniejszos$ciowych. Jak wskazano powyzej, stosunkowo
nietrudno obchodzi¢ przepisy zaktadajace jednomysinosé przy podejmowaniu uchwat kluczowych z
punktu widzenia obligatariuszy, z kolei regulacje przewidujgce mozliwosé zaskarzenia takich uchwat
jednoczesnie dopuszczajg ich wykonanie (do czasu prawomocnego rozstrzygniecia sadu), ktdre to czesto
prowadzi do nieodwracalnych dla obligatariuszy skutkéw. Nie powstaty przy tym dotychczas
jakiekolwiek mechanizmy zabezpieczajace, ktére przyczynityby sie do zapewnienia réwnej ochrony
wszystkim inwestorom. Nie ulega bowiem jakiejkolwiek watpliwosci, ze na takie reperkusje narazeni sg
przewaznie obligatariusze mniejszo$ciowi, nieprofesjonalni, ktérzy dysponujg mniejszg wiedzg na temat
funkcjonowania rynku, a przy tym nie dysponujg narzedziami identyfikacji ryzyka na nim wystepujgcych.

Podsumowujgc powyzsze, Towarzystwo, uwzgledniajac role Komisji Nadzoru Finansowego w ochronie
praw inwestoréw na rynku obligacji, zwraca sie z prosbg o rozwazenie przez UKNF podjecia dziatan,
dzieki ktérym taka ochrona inwestoréw bedzie realizowana w sposéb mozliwie petny i kompleksowy.
Odpowiednie regulacje prawne i mechanizmy zabezpieczajgce sg bowiem filarem bezpiecznego,
przejrzystego, a przede wszystkim efektywnego i sprawnie funkcjonujgcego rynku obligacji.

7 wyrazami szacunku
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