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Wykaz skrotow

ALMA — (z ang. African Loan Market Association) tj. Stowarzyszenie Rynku Kredytow dla
Afryki.

APIC — (z ang. Arab Petroleum Investment Corporation) — oznacza Arabska Naftowg

Korporacj¢ Inwestycyjna.

APLMA — ( z ang Asian — Pacific Loan Market Association) — oznacza Stowarzyszenie
Rynku Kredytow dla Azji i krajow Pacyfiku.

BGB — (z niem. Biirgerliches Gesetzbuch) oznacza niemiecki Kodeks Cywilny.

CAPEX — (z ang. Capital Expenditures) oznacza dtugofalowe inwestycje/wydatki kapitatowe.

CIKRS - Centralna Informacja Krajowego Rejestru Sadowego

COMI - (z ang. Center of Main Interests) oznacza gldéwny osrodek podstawowej

dziatalnosci.

EBITDA - (z ang. Earnings before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization) oznacza

zysk przez opodatkowaniem, sptatg odsetek od finansowania dluznego oraz amortyzacja.

EBOIR — (z ang. European Bank for Reconstruction and Development) ozacza Europejski

Bank Odbudowy i Rozwoju z siedziba w Londynie.

EIB — (z ang. European Investment Bank) oznacza Europejski Bank Inwestycyjny z siedziba

w Luksemburgu.

EURIBID — (z ang. Euro Interbank Bid Rate) oznacza stope oprocentowania depozytéw/lokat

oferowanom przez banki, innym bankom na rynku migdzybankowym panstw strefy euro.



EURIBOR - (z ang. Euro Interbank Offerred Rate) oznacza stope oprocentowania pozyczek

mi¢dzybankowych w panstw strefy euro.

FMCG - (z ang. Fast-moving consumer goods) oznacza produkty szybkozywalne, a jest

uzywane w kontekscie sektora gospodarki opartego na tego rodzaju produktach.

IPO — (z ang.Initial Public Offering) oznacza pierwsza emisj¢ papierow wartosciowych danej

spotki na gietdzie.

IT — (z ang. Information Technology) oznacza technologi¢ informacyjna.

KNF — Komisja Nadzoru Finansowego.

LB — Lehman Brothers, amerykanski bank dzialajacy w sektorze korporacyjnym i
inwestycyjnym, ktorego ogloszenie upadiosci we wrze$niu 2008, jest uznawane za poczatek

kryzysu finansowego na §wiecie.

LBO - (z ang. levaraged buy-out) oznacza transakcje wykupu lewarowanego.

LIBID — (z ang. London Interbank Bid Rate) oznacza stopg¢ oprocentowania depozytow/lokat

oferowanom przez banki, innym bankom na londynskim rynku mi¢dzybankowym.

LIBOR — (z ang. London Interbank Offerred Rate) oznacza stopg oprocentowania pozyczek

na londynskim ryku mi¢dzybankowym.

LMA — (z ang. Loan Market Association) oznacza Stowarzyszenie Rynku Kredytow z

siedzibg w Londynie.

LSTA (z ang. Loans Syndications and Trading Association) tj. Stowarzyszenie Kredytow

Syndykowanych i Handlu.



MAC — (z ang. Material Adverse Change) oznacza istotng niekorzystng zmiang.

MAE — (z ang. Material Adverse Effect) oznacza istotny niekorzystny wplyw.

MKF — (z ang. International Financial Corporation) oznacza Mig¢dzynarodowa Korporacje

Finansowg z siedzibg w Waszyngtonie.

NAYV — (z ang. net asset value) warto$¢ aktywow netto.

NBP — oznacza Narodowy Bank Polski.

OAPEC - (z ang. Organisation of Arab Petroleum Exporting Countries) Organizacja
Arabskich Panstw Eksportujacych Rope Naftowa, powotana do zycia w 1968 roku w Bejrucie
przez rzady Kuwejtu, Arabii Saudyjskiej oraz Libii. Obecnie OAPEC liczy 11 panstw
cztonkowskich, tj. : Araba Saudyjska, Zjednoczone Emiraty Arabskie, Kuwejt, Libja, Irak,

Katar, Algieria, Bahrajn, Egipt, Syria oraz Tunezja (zawieszone czlonkowstwo).

OECD - (z ang. Organisation of Economic Cooperation and Development) Organizacja
Wspotpracy Gospodarczej 1 Rozwoju, powotana do zycia w 1960 roku w Paryzu,skupiajaca

obecnie 34 wysokorozwinigte demokratyczne panstwa.

PUIN — oznacza ustawe z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo Upadtosciowe i Naprawcze (Dz. U.
2003 nr 60 poz. 535).

TARGET- (z ang. Trans European Automated Real Time Gross Settlement Express
Transfer) oznacza Transeuropejski zautomatyzowany btyskawiczny system rozrachunku

brutto w czasie rzeczywistym.

TFI — oznacza Towazystwo Funduszy Inwestycyjnych

UE - Unia Europejska.



UKE - oznacza Urzad Komunikacji Elektroniczne;.

WIBID - (z ang. Warsaw Interbank Bid Rate) oznacza stopg oprocentowania

depozytow/lokat oferowang przez banki, innym bankom na polskim rynku migdzybankowym.

WIBOR - (z ang. Warsaw Interbank Offerred Rate) oznacza warszawska stope

oprocentowania pozyczek miedzybankowych na polskim rynku.



Zagadnienia wstepne
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Przedmiotem niniejszej rozprawy jest szczegdlowa analiza wybranych zagadnien teorii prawa
1 praktyki prawniczej, zwigzanych ze wzorami umow kredytowych Loan Market Association,
stosowanymi w wielu migdzynarodowych transakcjach finansowych, obejmujacych m.in.
finansowanie nieruchomosci, finansowanie projektow, restrukturyzacje finansowe czy tez
finansowanie aktywéw. Wzory umoéw kredytowych Loan Market Association, cho¢
stosowane w Polsce na szeroka skale, stanowig w dalszym ciggu pewna nowo$¢ w polskiej
teorii zobowigzan. Polska doktryna prawnicza, w stosunkowo ograniczonym zakresie zajmuje
si¢ problematyka zwigzang ze stosowaniem, interpretacja, kwestiami egzekwowalnosci i
skuteczno$ci takich uméw w prawie krajowym. W licznych przypadkach jedynymi, niekiedy
podstawowymi zrodtami wiedzy na temat takich uméw, sa opracowania praktyczne, zrodia

zagraniczne oraz krajowa i zagraniczna praktyka.

Podstawowym argumentem, przemawiajagcym za wyborem tak sformulowanego tematu
niniejszej rozprawy, byta che¢¢ przeprowadzenia szczegbtowej analizy stosowania, wybranych
aspektow umow kredytowych LMA poddanych obcemu prawu - na gruncie prawa polskiego.
Rowniez dokonanie analizy wybranych elementéw takich umow, w warunkach poddania ich
rygorom prawa polskiego. Istotnym motywem tego wyboru, byta tez che¢ przeprowadzenia
analizy interpretacji, skutecznosci 1 egzekwowalno$ci wybranych elementéw umow
kredytowych LMA, wywodzacych si¢ z prawa angielskiego, stosowanych w Polsce.
Stosunkowo ograniczony zakres dostgpnych w Polsce materiatdow praktycznych i
teoretycznych, wywotuje ten skutek, ze szereg elementéw umow kredytowych LMA, ktore -
cho¢ stosowane na szeroka skale w polskiej praktyce, nie zostaly dostatecznie doglebnie

przeanalizowane w $wietle przepisow prawa polskiego.

Biorac pod uwage powyzsze, oraz cel wniesienia pewnego wkladu w rozwdj teorii 1 praktyki
interpretacyjnej, zrodzil si¢ pomyst podjecia proby poddania szczegétowej analizie 1 opisania
najciekawszych kwestii, zwigzanych ze stosowaniem umow kredytowych LMA oraz
problematyka interpretacji 1 egzekwowalnosci wybranych elementow tych umow w prawie
polskim. Realizacji tego pomystu ma stuzy¢ stworzenie skrétowego kompendium informacji
o wybranych, najwazniejszych problemach, powstajacych w wyniku stosowania uméw

kredytowych LMA, w polskim obrocie prawnym.
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W toku niniejszej rozprawy, zostala podjeta proba odpowiedzi na pytanie; czy wybrane
elementy umow kredytowych LMA (zaréwno podlegajace prawu obcemu jak i prawu
polskiemu), opracowane pierwotnie na gruncie prawa angielskiego celem ujednolicenia
okreslonych transakcji finansowych, sg prawidlowo stosowane, interpretowane oraz
egzekwowalne na gruncie prawa polskiego. W celu przeprowadzenia szczegétowej analizy
tego zagadnienia, nalezalo wyj$¢ od kwestii fundamentalnych, czyli ustalenia tego czym jest
umowa kredytowa oraz jakie podmioty s3, lub moga by¢ jej stronami. Na kolejnym etapie
rozprawy podjeto probe ustalenia, czym jest szczegdlny rodzaj takiej umowy; tj. umowa
kredytowa LMA, jakie sg jej podstawowe cechy oraz jak ksztaltowal si¢ rozwoéj rynku
kredytow syndykowanych, a takze organizacji tworzacych wzory, tego rodzaju umow

kredytowych.

Po analizie ogdlnych zagadnien zwigzanych ze standardowymi konstrukcjami prawnymi
wystepujacymi w finansowaniach, objetych szczegdlnym rodzajem umowy kredytowej LMA
oraz zrodlami jej powstawania, podjeto probe odpowiedzi na pytania; w jakich transakcjach
sa stosowane umowy kredytowe LMA. W tym réwniez jak si¢ zmienia ich struktura i tres¢, w
zalezno$ci od rodzaju transakcji, dla ktorej sa zawierane. Na tym etapie zostata podjeta proba
wskazania, réwniez typowych etapow transakcji finansowania opartego na umowie

kredytowej, i dokumenty opracowywane na podstawie standardu LMA

Na kolejnych etapach rozprawy, podjeta zostata proba wskazania prawidlowych kierunkow
interpretacji istotnych klauzul umowy kredytowej LMA, oraz odpowiedzi na pytanie czy
poszczegolne klauzule umowy kredytowej opartej na standardzie LMA opracowanej na
gruncie prawa angielskiego, sa w pelni egzekwowalne, skuteczne 1 prawidlowo
interpretowane w Polsce. Niniejsza rozprawa zawiera takze probg wskazania, jakie problemy
praktyczne wystepuja przy stosowaniu umoéw kredytowych LMA (opartych na prawie
polskim jak i obcym) w Polsce, w kontekscie ustanawiania zabezpieczen dlugu z tytutu tej

umowy.

Celem ninieszej rozprawy jest rowniez wskazanie sposobow lepszego dostosowania
postanowien umow kredytowych LMA (stworzonych na gruncie systemu prawa angielskiego)
do prawa polskiego i ukazanie rzeczywistego celu stosowania uméow kredytowych LMA w

transakcjach finansowan.
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W przywotanej] w niniejszej rozprawie literaturze przedmiotu, korzystano z licznych
istniejgcych w polskiej doktrynie prawniczej opracowan z zakresu prawa kontraktowego,
bankowego, prawa cywilnego i zobowigzan umownych. Wykorzystane zostaly rowniez
opracowania stworzone na gruncie prawa polskiego, traktujgce szczegdétowo 0 umowach

kredytowych.

Polskie opracowania teoretyczne, dotyczace szczegdtowych rozwigzan umow kredytowych
LMA s3 stosunkowo nieliczne. Tym niemniej wszelkie dostgpne materiaty teoretyczne
polskiej doktryny prawniczej na temat tych umow, zostaly uwzglgdnione i poddane
badaniom, w niniejszej rozprawie. Material badawczy niniejszej rozprawy, obejmuje m.in.
szereg polskich opracowan, monografii, publikacji, dostgpne w tej materii orzecznictwo
sadow polskich, sadow obcych oraz akty prawa polskiego, w bezposredni sposdb odnoszace
si¢ do instytucji poddanych analizie na gruncie nieniejszej rozprawy. Oprocz materiatow
prawa polskiego, niniejsza rozprawa zawiera obszerny, zagraniczny material badawczy, w
postaci: opracowan oraz publikacji, bezposrednio odnoszacych si¢ do problematyki umow

kredytowych LMA w doktrynie niemieckiej, rosyjskiej, a przede wszystkim angielskiej.

Ze wzgledu na to, ze umowy kredytowe oparte na standardzie LMA sa rozpowszechnione w
transakcjach finansowan konsorcjalnych w Polsce, Europie i na $wiecie, dostgpnosé
materiatow praktycznych do analizy zapisOw umownych jest szeroka. Zaréwno w Polsce jak i
innych krajach Unii Europejskiej, finansowania konsorcjalne sa w wigkszosci oparte na
umowach LMA. Umozliwito to przeprowadzenie badan ukierunkowanych na analiz¢ tresci

zapisOw konkretnych uméw kredytowych LMA.

Dominujagcymi metodami badawczymi zastosowanymi w niniejszej rozprawie sg: metoda
analityczna, metoda porownawcza, metoda empiryczna, metoda celowosciowa oraz metoda
historyczna. Metoda analityczna, obejmuje analize istoty umowy kredytowej LMA, jej
zastosowania, ale rowniez wieloptaszczyznowa analiz¢ rozwoju rynku kredytéw
syndykowanych, i wybranych klauzul umowy kredytowej LMA, wzbudzajacych najwiece;j
watpliwosci, wytaniajacych si¢ w kontekscie ich celowej interpretacji oraz skutecznosci na

gruncie prawa polskiego.

Metoda poréwnawcza, obejmuje poroOwnanie interpretacji, znaczenia oraz funkcji jakie dana
klauzula ma realizowa¢ w umowach kredytowych LMA. Jej zakres obejmuje zagadnienia
zwigzane np: ze skutecznoscia 1 interpretacja instytucji dlugu réwnoleglego w
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poszczegolnych porzadkach prawnych (tj. Polski, Rosji i Niemiec) jak i instytucji indemnities

w prawie polskim i angielskim.

Zastosowana w niniejszej rozprawie metoda empiryczna, odnosi si¢ w gtéwnej mierze do
wskazania aspektow praktycznych zastosowania niektdrych elementow uméw kredytowych
LMA w prawie polskim na podstawie witasnych badan empirycznych przeprowadzonych
podczas praktyki zawodowej. Ten zabieg ma na celu uzupeklienie wiadomosci 1 rozwazan

teoretycznych o najciekawsze, relewantne aspekty umowy LMA wywodzace si¢ z praktyki.

Zagadnienia zwigzane z aktualizacjg zapisow umow kredytow konsorcjalnych w zaleznos$ci
od kontekstu ekonomicznego, zostaly poddane analizie przy zastosowaniu metody
historycznej. Ma ona na celu ukazanie wzajemnej relacji pomiedzy uwarunkowaniami
ekonomicznymi, a ewolucja poszczegolnych zapiséw uméw kredytowych LMA, ktore
niejednokrotnie byly podyktowane zmiang globalnych 1lub lokalnych warunkow

ekonomicznych.

Zwazywszy na to, ze zakres tematyczny niniejszej rozprawy doktorskiej obejmuje wiele
galezi prawa, takich jak: prawo zobowigzan, prawo bankowe, prawo mie¢dzynarodowe
prywatne, zastosowana zostala rowniez metoda celowosciowa. Zabieg ten zostal zastosowany
ze wzgledu na potrzebg wskazania rzeczywistego celu prawnego (na plaszczyznie wielu
galezi prawa jak 1 porzadkow prawnych w ktorych sg stosowane), oraz rzeczywistego celu

komercyjnego wybranych klauzul umow kredytowych LMA.

Niniejsza rozprawa sklada si¢ z 4 rozdzialow, zagadnien wstepnych oraz podsumowania

zawierajacego wnioski wynikajace z analizy, oraz postulaty.

W | rozdziale, zawarta zostala analiza instytucji umowy kredytowej funkcjonujacej w polskim
prawie, 1 podmiotdw bedacych potencjalnie stronami takiej umowy, oraz ram prawnych i
funkcjonalnych instytucji kredytu. Celem ukazania struktur w ktorych powstaty umowy
kredytowe LMA, pierwszy rozdzial zawiera rowniez analiz¢ historii stowarzyszenia Loan
Market Association, jego charakterystyke oraz strukturg¢ formalng. W tym miejscu, zostaly
wskazane inne stowarzyszenia funkcjonujace na podobnych zasadach jak LMA, rozwijajace
tzw. "know-how" zwigzany z rynkiem finansowan syndykowanych m.in. w Azji oraz w
Afryce. Kolejne punkty rozdziatu pierwszego zawierajg ogdlng charakterystyke umowy
kredytowej LMA oraz kredytéw udzielanych w ramach typowej umowy kredytowe; LMA.
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Celem rozdzialu pierwszego jest wskazanie podstawowych informacji na temat transakcji
finansowania tj. konstrukcji prawnej umowy kredytowej jej funkcji oraz podmiotow
mogacych by¢ jej stronami. Obok podstawowych informacji, rozdzial pierwszy ma réwniez
stanowi¢ wprowadzenie historyczne (poprzez analiz¢ historii rynku kredytow), organizacyjne
(poprzez analize funkcjonowania stowarzyszen rynku kredytéw na §wiecie) 1 instytucjonalne
(poprzez analize zagadnien og6lnych dotyczacych uméw  kredytowych LMA), do
szczegotowe] analizy stosowania, interpretacji, egzekwowalno$ci i skuteczno$ci na gruncie
prawa polskiego, wybranych elementéw umoéw kredytowych LMA bedacych podstawg

roznorodnych transakcji finansowan.

Rozdziat Il sktada si¢, z analizy zastosowania umow kredytowych w rdéznego rodzaju
transakcjach finansowan oraz przedstawienia struktury standardowej transakcji finansowania

konsorcjalnego (opartego na umowie kredytowej LMA).

W rozdziale II zostata zawarta rdwniez, analiza struktury typowej transakcji finansowania
konsorcjalnego, i poszczegolnych krokéw, ktore nalezy podjaé w celu jej sfinalizowania.
Gléwnymi celami tego rozdziatlu sa; wskazanie obszar6w zastosowania umoéw kredytow
konsorcjalnych, tj, poszczegdlnych typow transakcji w ktéorych maja one zastosowanie, i
ukazanie tego, w jaki sposob zmienia si¢ tres¢ i struktura umowy kredytowej LMA w
zaleznosci od rodzaju transakcji w jakiej jest stosowana, i prawa ktéremu podlega.
Uksztaltowanie struktury rozdzialu w ten sposdb, ma za zadanie ukazanie obszardéw
zastosowania umow kredytowych LMA oraz krokéw ktore nalezy podja¢c w celu
sfinalizowania typowej transakcji kredytowej opartej na takiej umowie. Wraz z rozdzialem I,
rozdzial II stanowi niejako wprowadzenie w szczegotowa materi¢ umow kredytowych LMA,

przedstawiong w kolejnych rozdziatach.

Rozdzial III obejmuje szczegdlowa analize interpretacji wybranych elementoéw umow
kredytowych LMA, takich jak m.in; przypadki naruszenia, o§wiadczenia i zobowigzania
kredytobiorcy, etc., zardwno ze strony kredytobiorcow, kredytodawcoéw jak 1 prawa panstwa
w ktorym dane postanowienia majg zastosowanie. Gtéwnym zamierzeniem tego rozdziatu jest
wieloptaszczyznowa analiza wybranych, istotnych elementdow umowy kredytowej LMA,

wskazanie rzeczywistego celu stosowania tych elementéw oraz konsekwencji zwigzanych z

15



ich zastosowaniem. Celem zobrazowania interpretacji wybranych elementow umow
kredytowych LMA, w rozdziale III zostaty zawarte przyktady zapisu wybranych elementow
umowy kredytowej LMA.

Rozdziat III, jest obok zawartej w rozdziale IV analizy egzekwowalnos$ci i skuteczno$ci
wybranych elementdow umow kredytowych LMA, gtownym filarem niniejszej rozprawy
doktorskiej. Konstrukcja 1 tre$¢ tego rozdziatu sg ukierunkowane na podkreslenie celu i
konsekwencji stosowania wybranych, najistotniejszych klauzul tych umow. Ma rowniez
wskazywac potencjalne problemy, ktore moga si¢ pojawic przy ich interpretacji, na gruncie

stosowania prawa polskiego.

Przedmiotem rozdziatu IV, jest analiza skutecznos$ci i egzekwowalno$ci najwazniejszych
instytucji prawa obcego, stosowanych w umowach kredytowych LMA, ktére majg
zastosowanie w prawie polskim. W szczeg6lnosci, analizie zostala poddana koncepcja dtugu
roéwnoleglego stosowana w transakcjach finansowan opartych na umowie kredytowej LMA
poddanej prawu polskiemu. Rozdzial IV zawiera analize interpretacji, skutecznosci i
zastosowania angielskiej instytucji indemnity w umowach kredytowych LMA poddanych
prawu polskiemu oraz konfrontacje interpretacji i celowosci instytucji indemnity w prawie

angielskim oraz polskim.

Glownymi celami rozdziatu IV jest ukazanie najwazniejszych problemow zwigzanych z
egzekwowalno$ciag dlugu rownoleglego w prawie polskim, poréwnawcze przedstawienie
problematyki zastosowania dtugu réwnoleglego w prawie polskim, rosyjskim i niemieckim.
Celem rozdziatu IV jest takze wskazanie w sferze teoretycznej i praktycznej, jak w prawie
polskim regulowany jest proces ustanawiania zabezpieczen dtugu rownolegtego za pomoca
wybranych, dostgpnych w polskim prawie instrumentdw zabezpieczenia wierzytelnos$ci.
Kolejnym celem rozdziatu IV jest zwrdcenie uwagi na roznice interpretacyjne klauzuli
indemnity w prawie angielskim i polskim oraz proba dostosowania klauzuli indemnity do
instytucji prawa polskiego. Konstrukcja 1 tres¢ tego rozdzialu sg ukierunkowane na
objasnienie istoty dtugu réwnolegltego i sposobu, w jaki jest on zabezpieczany za pomoca
polskich instrumentéw zabezpieczen oraz wskazanie na ryzyka, jakie moga si¢ wigzac¢ z jego
skutecznoscig 1 egzekwowaniem w Polsce. Dodatkowo, w tym rozdziale zostaly opisane
problemy natury prawnej i praktycznej zwigzane z transpozycja instytucji prawa obcego —

tzw. indemnity, do polskiej praktyki i polskiego prawa.
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W rozdziale zawierajgcym wnioski i1 postulaty, zostaty przedstawione wnioski z analizy
wybranych elementow stanowigcych przedmiot niniejszej rozprawy oraz odpowiedzi na
pytania postawione na wstepie i w toku rozprawy. Wskazane zostaty réwniez korzysci i cele
stosowania uméw kredytowych LMA, a takze sugestie rozwigzan prawnych, ktore w
szerszym zakresie dostosujg instytucje prawa angielskiego zawarte w umowach kredytowych

LMA do prawa polskiego.
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Rozdziat 1

Zagadnienia ogdlne dotyczgce: umow kredytowych w
prawie polskim, ewolucji rynku kredytow
syndykowanych na swiecie, powstania stowarzyszen na
rzecz rozwoju rynku kredytéw syndykowanych oraz

wzorow umow kredytowych LMA
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Istotg¢ umow kredytowych LMA, ktéorych wielowymiarowa analiza stanowi przedmiot
nieniejszej rozprawy, mozna lepiej zrozumie¢, rozpoczynajac od analizy podstawowej
konstrukcji prawnej umowy kredytowej, stanowiagcej fundament umow kredytowych LMA.
W celu za$ lepszego okreslenia roli uméw kredytowych LMA oraz umiejsowienia ich
zarOwno w ogolnoswiatowej gospodarce jak i historii tej gospodarki nalezy nakresli¢ tto

historyczne ich powstania.

Wreszcie, aby lepiej zrozumie¢ cele, metody standaryzacji umoéow kredytowych LMA, ich
istote oraz okresli¢ zrodto ich powstania, nalezy przeprowadzi¢ doglgbng analize powstania
organizacji tworzacych tego typu umowy, zasad standaryzacji tych umow oraz poddac

analizie istote 1 rodzje tych umow..

Niniejszy rozdzial zawiera szereg wymienionych powyzej postulatow, ktdére maja na celu
wielowymiarowe ukazanie ro6znych aspektow konstrukcji 1 funkcjonowania umow
kredytowych LMA zarowno w polskim prawie, polskiej praktyce prawniczej, prawie i

praktyce prawniczej innych panstw oraz praktyce migdzynarodowych finanséw i bankowosci.

Umowy kredytowe - charakterystyka ogolna w §wietle prawa polskiego

Definicja legalna umowy kredytowej jest wyrazona w ustawie Prawo bankowe. Zgodnie z

art. 69 tej ustawy, przez umowe kredytu bank zobowigzuje si¢ odda¢ do dyspozycji
kredytobiorcy na czas w umowie oznaczony, kwote srodkéw pienieznych z przeznaczeniem
na ustalony cel, a kredytobiorca zobowigzuje si¢ do korzystania z nich na warunkach
okreslonych w umowie, zwrotu kwoty wykorzystanego kredytu wraz z odsetkami w

oznaczonych terminach sptaty oraz zaptaty prowizji od udzielonego kredytu.

Zgodnie z prawem bankowym, umowa kredytu powinna by¢ zawarta na pismie 1 okresla¢ w

szczegolnosci®: strony umowy, kwote i walute kredytu, cel na ktory zostat udzielony kredyt,

! Ustawa Prawo Bankowe z dnia 29 sierpnia 1997, (Dz. U. z 2002 r. Nr 72, poz. 665, z pézn. zm)
% Ustawa Prawo Bankowe z dnia 29 sierpnia 1997, (Dz. U. z 2002 r. Nr 72, poz. 665, z p6zn. zm)
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zasady 1 termin splaty, wysoko$¢ oprocentowania, warunki zamiany kredytu, sposob
zabezpieczenia splaty, zakres uprawnien banku zwigznych z kontrola wykorzystania i sptaty
kredytu, terminy i sposéb podstawienia do dyspozycji $rodkéw pienieznych dla
kredytobiorcy, wysoko$¢ prowizji 1 oplat, jezeli umowa je przewiduje oraz warunki

dokonywania zmian i rozwigzania umowy.

Obowigzujace Prawo Bankowe nie przewiduje rodzaju srodkéow, ktére zgodnie z umowa
kredytu bankowego maja zosta¢ udostgpnione kredytobiorcy ani tez sposobu ich
udostepnienia. Brak regulacji w tym zakresie umozliwia swobod¢ stron w umownym
ksztattowaniu mechaniki wyptaty srodkow (szczegdtowy opis mechaniki wyptaty 1 warunkow
zawieszajacych do wyptaty zawieraja kolejne rozdziaty), oraz swobode wyboru formy

wyplaty srodkéw (tj. np. formy bezgotowkowej lub gotowkowej)®.

Prawo Bankowe przewiduje szereg warunkow, ktore musi spetnia¢ kredytobiorca (begdacy
osobg fizyczng, prawng lub jednostkg organizacyjng nieposiadajaca osobowosci prawnej), w
celu uzyskania kredytu bankowego. Tymi warunkami s3 m.in.: posiadanie zdolnosci
kredytowej, tj. zdolnosci do sptaty zaciaggnietego kredytu wraz z odsetkami w terminach
okreslonych w umowie oraz dostarczenie dokumentéw wymaganych przez bank w celu oceny

zdolnosci kredytowej podmiotu, ktory ubiega si¢ o kredyt.

Wedlug tego prawa, jesli dany podmiot nie posiada tzw. zdolnosci kredytowej, bank moze
udzieli¢ kredytu, pod warunkiem: ustanowienia szczegdlnego sposobu zabezpieczenia splaty
kredytu oraz niezaleznie od ustanowienia ww. zabezpieczenia, przedstawienia planu naprawy
gospodarcze] podmiotu, ktérego realizacja w ocenie banku - zapewni uzyskanie zdolnoS$ci

kredytowej danego podmiotu w okreslonym czasie .

W zaleznosci od rodzaju transakcji 1 podmiotow w niej uczestniczacych, zakres szczegdlnego
zabezpieczenia kredytu moze si¢ znaczaco rozni¢ (szczegdtowy opis zabezpieczen

wierzytelnos$ci banku znajduje si¢ w kolejnych rozdzialach). Nalezy réwniez zauwazy¢, iz

% Ibidem
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zakres dokumentow, ktore kredytobiorca zobowigzany jest dostarczy¢ w celu weryfikacji
zdolnos$ci kredytowej, jest uzalezniony od rodzaju transakcji, podmiotéw Ww nigj

uczestniczacych oraz celu na jaki przeznaczone beda $rodki z kredytu®.

Podmioty biorace udzial w finansowaniu i bedace stronami umoéw kredytowych

W ogbélnym ujeciu, umowy kredytowe sg zawierane w celu finansowania roznych
przedsiewzie¢ gospodarczych - od zakupu przystowiowego ,,m4”, przez refinansowania i
restrukturyzacje finansowe, po finansowanie budowy lotnisk, inwestycji infrastrukturalnych,
wiezowcow, samolotéw. W zalezno$ci od rodzaju transakcji (wybrane transakcje sg opisane
ponizej) oraz prawa, ktéremu podlega umowa kredytowa, struktura umowy kredytowej 1

calego finansowania, jego cel i podmioty uczestniczace, beda si¢ roznity.

Transakcje finansowe, ktore opierajag si¢ na umowie kredytowej mozna skategoryzowac
wedlug podmiotéw, ktére w nich uczestnicza. Gléwnym podziatem jest podzial na

kredytobiorcéw oraz kredytodawcow.

Wsrod kredytobiorcow podstawowym kryterium rozrdznienia funkcjonujacym w polskim
prawie jest podzial na: osoby fizyczne, osoby prawne (spotki, banki, inne podmioty) oraz

jednostki organizacyjne nieposiadajace osobowos$ci prawnej (np. wspolnota mieszkaniowa).

Po stronie kredytodawcoOw mozemy wyodrebni¢: banki oraz podmioty pozabankowe. Zgodnie
jednak z Prawem Bankowym, kredytodawcg moze by¢ tylko bank krajowy, bank zagraniczny,
instytucja kredytowa, oddziat instytucji kredytowej >, Ponadto, zgodnie z ustawg o
funkcjonowaniu bankéw spotdzielczych, ich zrzeszaniu si¢ 1 bankach zrzeszajqcychG,

kredytodawcami mogg tez by¢ banki spotdzielcze (po uzyskaniu zgody KNF na dziatalno$¢ w

* Ustalone na podstawie badan wiasnych przeprowadzonych podczas pracy w departamencie prawa bankowego i
finansowego migdzynarodowej kancelarii Z londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”

® Ustawa Prawo Bankowe z dnia 29 sierpnia 1997, (Dz. U. z 2002 r. Nr 72, poz. 665, z p6zn. zm)

® Ustawa 0 funkcjonowaniu bankéw spotdzielczych, ich zrzeszaniu sie i bankach zrzeszajacych z dnia 7 grudnia
2000 r. (Dz. U. Z 2000 r. nr. 119 Poz. 1252 z p6zn. zm.)
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tym zakresie) oraz zgodnie z ustawa o spoldzielczych kasach oszczednosciowo-kredytowych’
- spoldzielcze kasy oszczednosciowo kredytowe, jednak wytacznie w odniesieniu do

cztonkoéw zrzeszonych w SKOK-ach.

Kredyty syndykowane (w tym oparte na standardzie LMA) podlegajace prawu innemu niz
polskie, moga przewidywacé, iz kredytodawca bedzie podmiot pozabankowy (np. fundusz).
Nalezy réwniez mie¢ na uwadze, iz czgsto dochodzi do sytuacji w ktérych niektore podmioty
powszechnie znane jako kredytodawcy, wystepuja tez w roli kredytobiorcéw (np. banki
refinansujgce si¢ w banku centralnym, opisane w dalszej cz¢sci tego rozdzialu). Ponizsza
analiza podmiotéw uczestniczacych w finansowaniu przedstawia podmioty, ktéore moga
wystepowaé zarowno po stronie kredytodawcow jak i1 kredytobiorcow, w sytuacji gdy mamy

do czynienia z umowami kredytowymi podlegajacymi prawu polskiemu jak i prawu obcemu.

Banki

Wraz z rozwojem rynku finansowego zatart si¢ stereotyp banku jako instytucji, ktora
przyjmuje depozyty i udziela kredytow. Rynek dat impuls do uksztaltowania si¢ licznych
bankéw, ktore funkcjonalnie odbiegaja od tradycyjnego modelu. Mozemy wyr6zni¢ m.in.
nastepujace typy bankow: banki inwestycyjne, banki instytucjonalne, banki centralne, banki
komercyjne (tj. dziatajace zarowno w segmencie detalicznym jak i korporacyjnym) oraz banki

dziatajace w tzw. segmencie ,,private banking”

Banki inwestycyjne

Pierwotnie sformutowanie ,,banki inwestycyjne” odnosito si¢ do amerykanskich bankow
takich jak Clark Dodge & Co, Jay Cook & Co., ktore trudnity si¢ przede wszystkim publiczna
sprzedazg akcji prywatnych spolek oraz obligacji skarbowych podczas wojny secesyjnej w
Stanach Zjednoczonych®. Na poczatku XX wieku, w Stanach Zjednoczonych, dziatalnosé

" Ustawa o spotdzielczych kasach oszczednosciowo-kredytowych, z dnia 5 listopada 2009 r., (Dz. U. 2012 r. .
0 poz. 855, z p6zn. zm.)

& Ch. R. Geisst, Encyclopedia of American Business History, s. 228

22



bankow inwestycyjnych takich jak Morgan Stanley & Co lub First Boston Corporation,

. . . , . . . . . . .9
koncentrowala si¢ na handlu papierami warto$ciowymi na gietdzie nowojorskie;j”.

Wraz z rozwojem rynku ustug finansowych, powstawaty liczne banki, ktére zaczety sie
okresla¢ mianem bankéw inwestycyjnych, zwlaszcza gdy oferowaty swoje ustugi doradztwa
finansowego korporacjom miqdzynarodowymlo. Zakres ustug oferowanych przez banki
inwestycyjne obejmuje ushugi zwigzane z inwestycjami w derywaty, nieruchomosci, handel
na rynkach kapitatowych, inwestowanie w okreslone aktywa i papiery wartosciowe. Banki
inwestycyjne posredniczg czesto jako doradcy transakcyjni jak i finansowi spotek i skarbow
panstwa w roznego rodzaju transakcjach, wlaczajac w to rowniez transakcje
restrukturyzacyjne oraz transakcje fuzji i przeje¢'’. Banki te podejmuja tez czesto ryzyko
zaaranzowania sprzedazy okreslonych papieréw warto§ciowych na rzecz inwestorow (tzw.
underwriting) na wolnym rynku. Cena, jaka oferuja jest powigkszona o zysk banku/bankow
(tzw. underwriting spread)*2. Jesli za$ nie uda im si¢ sprzedaé tych papieréw wartosciowych,
majg bardzo czgsto zgodnie z umowa obowigzek ich wykupu. Obowigzek ten stanowi ryzyko
transakcyjne banku. Akcjonariat bankow inwestycyjnych moze by¢ rozproszony Ilub
skoncentrowany w rgkach jednego lub kilku wilascicieli (przyktadem akcjonariatu
skoncentrowanego jest APIC — czyli Arab Petroleum Investment Corporation, ktdrego

whascicielami sg panstwa stowarzyszone w OAPEC)*®.

Banki instytucjonalne

Bankami instytucjonalnymi sg zazwyczaj jednostki powolane do zycia w drodze Ustawy lub
umowy mi¢dzynarodowej miedzy panstwami, ktdre sg cztonkami a zarazem kontrybutorami
powotanego banku. Ich dzialania sg zazwyczaj organiczone terytorialnie, sektorowo lub sg

ukierunkowane na konkretne cele, wskazane zazwyczaj w akcie zatozycielskim danego

® Ibidem
W. Cwynar, Podrecznik do bankowosci, s. 108

! Ustalone na podstawie badan wiasnych przeprowadzonych podczas pracy w departamencie prawa bankowego
i finansowego migdzynarodowej kancelarii Z londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”

2W. L. Megginson, Introduction to Corporate Finance, s. 161

BInformacje dostepne na stronie www.apic,com (data dostepu 22 lutego 2013 r.)
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banku™. Najbardziej znanymi bankami instytucjonalnymi sg: Europejski Bank Odbudowy i
Rozwoju oraz Europejski Bank Inwestycyjny, Azjatycki Bank Rozwoju, Afrykanski Bank
Rozwoju oraz Miegdzyamerykanski Bank Rozwoju. Struktura wlasno$ciowa bankoéw
instytucjonalnych obejmuje zazwyczaj panstwa, instytucje zatozycielskie, badz te

podmioty/instytucje, ktore wniosty wktad w zatozenie banku.

Banki komercyjne

Banki komercyjne sg to najczesciej spotykane banki. Dziataja one zazwyczaj zar6wno w
segemencie klientow indywidualnych (tzw. retail) oraz w segmencie klientow biznesowych
(tzw. corporate)'®. Bardzo czesto zdarza sie rowniez, ze banki komercyjne posiadajg komorki
wyspecjalizowane w inwestycjach, stad departamenty takich bankow sa czesto nazywane
biznesowo-inwestycyjnymi (tzw. corporate & investment)®®. Struktura wlasnosciowa bankow
komercyjnych jest zréznicowana, najczgsciej jednak sg to banki utworzone w formie spotki
akcyjnej, wiec akcjonariat jest zazwyczaj rozproszony. Zdarza si¢ rdéwniez, iz
wigkszosciowym akcjonariuszem bankéw komercyjnych jest skarb panstwa (przykitad The
Royal Bank of Scotland Group)'’. Dziatalno$¢ bankéw komercyjnych opiera si¢ na
generowaniu  dlugotrwatych  zyskow dla  wilascicieli, dlugotrwaly rozwoj oraz

. . , . . . 18
zagwarantowanie bezpieczenstwa srodkéw w nich lokowanych™.

Banki centralne

Kazde panstwo posiada bank centralny, ktory petni rozne role w poszczegodlnych porzadkach
prawnych®®. Zgodnie z Konstytucja RP, centralnym bankiem w Polsce jest Narodowy Bank

Polski. Jest on odpowiedzialny za emisj¢ pieniadza, jego warto$¢ oraz ustalanie i realizowanie

Y por. H. Walniak-Michalak, Pozabankowe zrodta finansowania matych I érednich przedsigbiorstw, s. 76

15 Ustalone na podstawie badan wiasnych przeprowadzonych podczas pracy w departamencie prawa bankowego
I finansowego migdzynarodowej kancelarii Z londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”

%8 1hidem

7 Informacje dostepne na stronie http://www.investors.rbs.com/equity_statistics (data dostepu 14 sierpnia 2013
r., g. 15:00)

18 A. Talecka, Bankowo$¢ — podstawowe zagadnienia, s. 155
“D. Adams, Banking and Capital Markets, s. 5
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polityki pienieznej?’. Ustalanie i prowadzenie polityki pienicznej Polski jest prowadzone
przez Narodowy Bank Polski przy wspotpracy z Rada Ministréw, ktora jest odpowiedzialna

m.in. za prowadzenie polityki wewnetrznej panstwa®’.

Oprdocz wymienionych powyzej funkcji, Narodowy Bank Polski zarzadza réwniez rezerwami
dewizowymi panstwa, prowadzi obstuge skarbu paﬁstwa22 oraz peti funkcje regulacyjne i
nadzorcze w odniesieniu do systemu platniczego®®. Funkcje stricte regulacyjne i nadzorcze

nad polskim rynkiem finansowym peini Komisja Nadzoru Finansowego.

Ogodlnie rzecz biorac, Banki centralne moga petni¢ istotng rol¢ na rynku kredytéw, gdyz
dzialalno$¢ kredytowa bankéw komercyjnych moze si¢ opiera¢ na kapitale pochodzacym z
wewnatrzbankowych pozyczek pochodzacych od banku centralnego. Srodki udzielane przez
bank centralny na rzecz bankéw komercyjnych moga pochodzi¢ z pozyczek zacigganych
przez bank centralny w zagranicznych instytucjach bankowych?. Narodowy Bank Polski
moze by¢ zatem zaré6wno biernym, jak 1 czynnym uczestnikiem transakcji finansowych
migdzy bankami. Jest to, obok ustalania poziomu stop procentowych przez Rade Polityki

Pieni¢znej, znaczacym motorem napgdowym krajowego rynku kredytow.

Banki ,,prywatne”

Pomimo tego, iz sformulowanie ,bank prywatny” sugeruje odniesienie do struktury
wlasnosciowej, to w rzeczywistosci chodzi tu nie o strukturg wlasnosciowa, a o segment ustug
oferowanych przez taki bank. Banki prywatne zajmujag si¢ oferowaniem
zindywidualizowanych ustug finansowych na rzecz indywidualnych o0s6b posiadajacych

znaczny maja,tekZS. Bardzo czgsto zdarza sie, iz uslugi tzw. private banking sprawuja

%0 Art. 227 Konstytucji RP (Dz.U. 1997, NR 78 poz. 483)

21 Art. 146 Konstytucji RP (Dz.U. 1997, NR 78 poz. 483)

%2 Dane dostepne na stronie www.nbp.pl (data dostepu: 23 luty 2013 r.)

“Dane dostepne na stronie www.nbp.pl (data dostepu: 23 luty 2013 r.)

2 Art. 47 Ustawy Narodowym Banku Polskim z dnia 29 sierpnia 1997 r. (Dz. U. 1997 r. poz. 908, z p6zn. zm.)

% Ustalone na podstawie badan whasnych przeprowadzonych podczas pracy w departamencie prawa bankowego
I finansowego migdzynarodowej kancelarii Z londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”
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wyspecjalizowane komorki bankéw inwestycyjnych (np. JP Morgan’s Private Bank) jak i

innych bankow komercyjnych?®.

Podmioty pozabankowe

Wsrod coraz czesciej wystepujacych na migdzynarodowym rynku transakcyjnym,
pozabankowych instytucji udzielajgcych finansowania lub beg¢dacych beneficjentami
finansowania, s3 mi¢dzy innymi takie podmioty jak np.: fundusze inwestycyjne, firmy

ubezpieczeniowe, agencje panstwowe oraz instytucje miedzynarodowe.

W odniesieniu do kredytodawcow, polskie prawo bankowe limituje w opisanym powyzej
zakresie uczestnictwo instytucji pozabankowych w transakcjach finansowych. Jednak w
obrocie mi¢dzynarodowym, zwlaszcza w sytuacjach, w ktorych umowa kredytowa LMA jest
poddana prawu angielskiemu, powszechnie spotyka si¢ podmioty pozabankowe w roli

kredytodawcéw27.

Fundusze inwestycyjne

Fundusze inwestycyjne, to w uproszczeniu podmioty, ktére zajmuja si¢ inwestowaniem
kapitatu powierzonego im przez osoby/podmioty chcace ulokowaé swoj kapital w takim
funduszu. Celem funkcjonowania funduszu jest zwickszenie zainwestowanego kapitatu
poprzez zdywersyfikowane inwestowanie w aktywa/papiery wartosciowe przy jednoczesnym
ograniczeniu ryzyka inwestycyjnego®®. W zamian za wplacony kapitat, inwestor otrzymuje
tytuty uczestnictwa (fundusz inwestycyjny otwarty) lub certyfikaty inwestycyjne (fundusz
inwestycyjny zamknigty). Funkcjonowanie funduszy inwestycyjnych opiera si¢ na: (a) zbyciu
lub umorzeniu jednostek uczestnictwa na zadanie inwestora (w przypadku funduszy

inwestycyjnych otwartych), lub (b) wykupie certyfikatow inwestycyjnych przez fundusz w

D, Adams, Banking and Capital Markets, s. 5

27 Ustalone na podstawie badan wtasnych przeprowadzonych podczas pracy w departamencie prawa bankowego
i finansowego migdzynarodowej kancelarii Z londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”

%B. Jadwosiuk, K. Rozko, ABC inwestowania w fundusze inwestycyjne, publikacja KNF, s. 6
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okolicznosciach wskazanych w statucie funduszu (w przypadku funduszy inwestycyjnych

zamknietych) lub ich sprzedazy na rynku wtornym?’.

Towarzystwa funduszy inwestycyjnych

Zgodnie z ustawa o funduszach inwestycyjnych®®, jedynym organem uprawnionym do
tworzenia, zarzadzania i reprezentowania funduszu wobec 0s0b trzecich jest towarzystwo
funduszy inwestycyjnych®!. Towarzystwo funduszy inwestycyjnych jest utworzone w formie

spotki akcyjnej z siedziba w Polsce, ktore na swoja dziatalno$é musi uzyska¢ zgode KNF*2,

Nalezy zauwazy¢, iz po spehlieniu okreslonych w ustawie o funduszach inwestycyjnych
warunkow, TFI moze w drodze umowy zleci¢ zarzadzanie portfelem inwestycyjnym
podmiotowi prowadzacemu dziatalno§¢ maklerska na terytorium Polski, UE lub panstw

OECD (innych niz Polska i panstwa cztonkowskie).*

Typy funduszy inwestycyjnych

Istnieje wiele Kklasyfikacji funduszy inwestycyjnych. Na potrzeby skategoryzowania
podmiotow, ktore potencjalnie mogg wystepowaé¢ w roli kredytodawcow (wylacznie w
sytuacji, gdy umowa kredytowa jest poddana prawu innemu niz polskie, np. angielskiemu)
lub kredytobiorcow (w sytuacji, gdy umowa kredytowa jest poddana zarowno prawu
polskiemu jak i1 obcemu), nalezy rozr6zni¢ nastgpujace typy funduszy inwestycyjnych34:
fundusze rynku pieni¢znego, fundusze portfelowe, fundusze aktywow niepublicznych oraz

fundusze sekurytyzacyjne.

 Ibidem

% Ustawa o funduszach inwestycyjnych z dnia 27 maja 2004 r. (Dz.U. 2004 nr 146 poz. 1546)

$1Art. 4 Ustawy funduszach inwestycyjnych z dnia 27 maja 2004 r. (Dz.U. 2004 nr 146 poz. 1546)

%2 Art. 38 Art. 4 Ustawy o funduszach inwestycyjnych z dnia 27 maja 2004 r. (Dz.U. 2004 nr 146 poz. 1546)

% Art. 45 a ust. 1 w zw. Z art. 46 Ustawy funduszach inwestycyjnych z dnia 27 maja 2004 r. (Dz.U. 2004 nr 146
poz. 1546)

% B. Jadwosiuk, K. Rozko, ABC inwestowania w fundusze inwestycyjne, publikacja KNF, s. 17
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Fundusze rynku pieni¢znego

Fundusze rynku pieni¢znego sa oparte o mechanizm inwestowania w papiery Skarbowe,
krotkoterminowe obligacje lub bony handlowe®. Ze wzgledu na bezpieczenstwo lokaty
kapitatu, oferta funduszy rynku pieni¢znego jest skierowana zarowno do drobnych
inwestorow indywidualnych, jak 1 do inwestorow instytucjonalnych/indywidualnych
dysponujacych znacznym kapitatem. W krajach anglosaskich fundusze rynku pieni¢znego sa
zwane czgsto money market funds lub money market mutual funds®. Traktowane sa one jako
bezpieczna lokata kapitatu, ktora jest zblizona w zyskach do lokaty bankowej. Okresy
inwestowania w dane papiery wartosciowe przez fundusze rynku pienieznego nie
przekraczaja 12 miesigcy® . Najbardziej rozpoznawalnym funduszem rynku pienieznego, w
zwigzku z kryzysem finansowym z 2008 roku, stat si¢ amerykanski fundusz Reserve Primary
Fund®, Swoja rozpoznawalno$¢ zdobyl wowcezas, gdy po upadku LB ztamal niewzruszalng
dotad zasade NAV pojedynczego certyfikatu inwestycyjnego, na poziomie minimum 1 dolara

amerykanskiego™.

Fundusze aktywow niepublicznych

Coraz czgsciej na rynku pojawiaja si¢ fundusze dziatajace w oparciu o strukture funduszu
inwestycyjnego zamknigtego. Fundusze te (z ang. private equity) maja na celu inwestowanie
w spotki niepubliczne 1 wdrazanie dzialan majacych na celu podniesienie wartosci spotek, w
ktére inwestuja takie fundusze®. Zgodnie z mechanizmem funkcjonowania funduszu,
podmiot zarzadzajacy funduszem (z ang. fund manager) jest odpowiedzialny za zarzadzanie
portfelem inwestycji funduszu, inicjowanie nowych inwestycji, opracowywanie strategii

inwestycyjnych i zamykanie inwestycji.

¥B_ Jadwosiuk, K. Rozko, ABC inwestowania w fundusze inwestycyjne, publikacja KNF, s. 20

% Money Market Funds — Risks and benefits, dostepne na stronie: www.banking.about.com (data dostepu 25
luty 2013 r.)

*"Ibidem
*Running from the shadows, publikacja The Economist z dnia 24 Listopada 2012

Fbidem

“OB. Jadwosiuk, K. Rozko, ABC inwestowania w fundusze inwestycyjne, publikacja KNF, s. 21
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Najbardziej znanymi funduszami aktywow niepublicznych, s3: fundusze venture capital,

fundusze nieruchomosciowe oraz fundusze hedgingowe.

Fundusz venture capital jest funduszem inwestujacym w firmy rozwijajace si¢ dostarczajace
nowe ustugi lub produkty“. Najbardziej dynamiczny rozwdj funduszy venture capital
przypada na lata 90- te XX wieku, tj. okres rozwoju sektora IT i internetu*’. Strategia
dzialania funduszy venture capital jest inwestowanie w rozwijajace si¢/nowopowstate
przedsigbiorstwa, gdy dostep do konwencjonalnego finansowania jest bardzo ograniczony lub
WrIecz niemoZliwy43. Na bardziej zaawansowanym etapie rozwoju przedsigbiorstwa, fundusze
venture capital iwestujg roéwniez w przedsiebiorstwa w celu rozbudowy rynku dla aktualnego
produktu lub ustugi celem wygenerowania dodatkowych zyskow dla tego przedsigbiorstwa®.
Co do zasady, im wczesniejszy etap rozwoju przedsigbiorstwa, w ktére inwestuje fundusz
venture capital, tym ryzyko utracenia kapitalu jest wyzsze. Zanim jednak fundusz venture
capital zainwestuje w rozwijajace si¢ przedsigbiorstwo, przeprowadza skrupulatng analizg
spotki, ale — co bardziej relewantne, rynku produktow/ustug, na ktorym dana spotka
funkcjonuje lub ma funkcjonowaé®. Jedli na podstawie tych analiz jest okreslony ,wysoki
stopien potencjalnego sukcesu spotki, wowczas fundusz venture capital inwestuje swoj

kapitat.

Najczestszym przyktadem zakonczenia inwestycji funduszu venture capital jest sprzedaz akcji
w danej spolce przy IPO spotki.®® Czesto zdarza sie rowniez, ze udzialy funduszu w
przedsiebiorstwie sa nabywane przez inwestora strategicznego,np. duzy koncern chcacy

rozwina¢ sektor swojej dziatalnos$ci w ktorym dziata przedsigbiorstwo.

1 J. M. Schell, Private Equite Funds: Business Structure and operations, s. 1-16
“ibidem
“ibidem
“ibidem

** Ustalone na podstawie badan wtasnych przeprowadzonych podczas pracy w departamencie prawa bankowego
i finansowego migdzynarodowej kancelarii Z londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”

%€J. M. Schell, Private Equite Funds: Business Structure and operations,
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Fundusze inwestujgce w nieruchomosci

Fundusze nieruchomos$ciowe sa podmiotami, w ktérych gromadzony jest kapitat w celu jego
inwestycji, zazwyczaj w duze obiekty nieruchomosciowe, ktére przynosza realne zyski, tj.
galerie handlowe (zyski z najmu), centra logistyczne (zyski z najmu), hotele (zyski z
najmu/obrotu), budowe¢ osiedli mieszkalnych (zyski ze sprzedaZy/najmu))47' Istniejg rézne
rodzaje funduszy nieruchomo$ciowych: od funduszy lokujacych kapital w okreslone typy
inwestycji (np. nabycie istniejacej galerii handlowej wraz z podpisanymi wczesniej
kontraktami najmu, nabycie gruntu w dogodnej lokalizacji i odsprzedaz za zwielokrotniong
cen¢) po fundusze zajmujace si¢ lokowaniem kapitalu w biurowce 1 inwestycje

mieszkaniowe.

Przy finansowaniu duzych inwestycji, fundusze nieruchomos$ciowe postuguja si¢ tzw.
lewarem, tj. asekuruja inwestycj¢ poprzez finansowanie dtuzne (najczesciej kredyt). Taki
kredyt moze by¢ zaciggany przez dany fundusz na cale portfolio nieruchomos$ci lub na
konkretng inwestycje (w takich sytuacjach bardzo czgsto to spotka zalezna funduszu
wystepuje jako kredytobiorca)*®. W sytuacjach zakupdw/inwestycji lewarowanych w drodze
kredytu bankowego bardzo ciekawa jest struktura zabezpieczen wierzytelno$ci banku,
wprzypadku bowiem finansowania konkretnej inwestycji zabezpieczenia na rzecz podmiotu
finansujacego sa zazwyczaj ustanawiane na konkretnej inwestycji, za§ w przypadku
finansowania catego portfela inwestycji nieruchomosciowych, zabezpieczone na rzecz
podmiotu finansujacego moga by¢ wszystkie nieruchomos$ci portfelowe. Udostepnienie
zewnetrznego finansowania dtuznego na poziomie funduszu nie jest raczej praktykowane
przez fundusze nieruchomos$ciowe zajmujace si¢ obrotem nieruchomosciami, gdyz jest to
do$¢ kosztowne przedsigwziecie (ustanawianie zabezpieczen w celu zwolnienia ich w

niedlugim czasie). Co wiecej, podmioty finansujace fundusz moga zada¢ dodatkowego

“Ibidem s. 1-32

“Bibidem
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wynagrodzenia za zwolnienie zabezpieczenia z konkretnej nieruchomosci, gdy globalna

. e . . . 49
wierzytelno$¢ funduszu wobec podmiotu finansujgcego nie zostata sptacona™.

Fundusze hedgingowe

Instytucja funduszy hedgingowych powstata w latach 50- tych ubieglego stulecia i oparta byta
na kupnie i1 szybkiej sprzedazy papierow wartosciowych na rynku kapitalowym w celu
ograniczenia ryzyka zmiany kursu tychze papierdw wartosciowych®®. Aktualnie, struktury
prawne i inwestycyjne funduszy hedgingowych przybieraja bardzo rézne postacie, stad tez
trudno jest jednoznacznie zdefiniowa¢ fundusz hedgingowy. Wspoélczesnie funkcjonujace
fundusze hedgingowe oprocz krotkiej sprzedazy (tzw. short selling) postuguja si¢ rdwniez
innymi instrumentami, takimi jak dzwignia finansowa czy instrumenty pochodne®. W
odréznieniu od funduszy nieruchomosciowych, czy funduszy venture capital, fundusze
hedgingowe nie maja ani ujednoliconej strategii dziatania, ani jednorodnego portfela
inwestycji. Nalezy zauwazy¢, ze uczestnictwo W funduszach hedgingowych jest ograniczone
zarbwno kwotowo (suma inwestowanego kapitalu musi by¢ odpowiednio wysoka), jak i
personalnie (fundusze nie s3 powszechnie dostepne, emisja papierow wartoSciowych

funduszu dokonuje si¢ w trybie niepublicznym)Sz.

Siedzibami funduszy hedgingowych sg zazwyczaj tzw. raje podatowe53 (Kajmany, Guernsey,
rzadziej stan Delaware w Stanach Zjednoczonych), natomiast realne operacje sg prowadzone
z wielkich centrow finansowych §wiata, takich jak Nowy Jork, Londyn, Moskwa, Szanghaj.
Analitycy rynku finansowego maja rczej negatywne zdanie n funduszy hedgingowych. To z

powodu destabilizujacego wptywania dzialalnosci tych funduszy na tzw rynki kapitatowe..

* Ustalone na podstawie badan wlasnych przeprowadzonych podczas pracy w departamencie prawa bankowego
i finansowego migdzynarodowej kancelarii Z londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”

*Bjuletyn ECB (01.2006) Fundusze hedgingowe: rozwéj i implikacje prawne s. 64.

*! Ustalone na podstawie badan wiasnych przeprowadzonych podczas pracy w departamencie prawa bankowego
i finansowego migdzynarodowej kancelarii Z londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”

Biuletyn ECB (01.2006) Fundusze hedgingowe: rozw¢j i implikacje prawne, S.64
*Ibidem, s. 66
*Ibidem s. 77
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Z perspektywy rynku finansowania dtuznego (kredytow), fundusze hedgingowe z zalozenia
nie s3 podmiotami uczestniczacymi w obrocie na tym rynku. Domeng funduszy
hedgingowych jest szybkie dziatalnie, finansowanie kredytowe ukierunkowane jest
przynajmniej na strategi¢ kilkuletnig (przy finansowaniach inwestycji nieruchomosciowych,
kredyty udzielane na budowe 1 operacje sg udzielane przyjamniej na kilka lat (najcz¢sciej 5-
7)), stad tez fundusze hedgingowe nie s3 entuzjastycznie nastawione do inwestowania

kapitatu w finansowanie za pomoca kredytu®.
Transakcje finansowan w formie kredytu — uwagi ogolne

Przechodzac do istoty finansowania za pomoca kredytu, nalezy wspomnie¢, iz wspomaga ono
rozw0j przedsigbiorstworaz rozwoj opisanych powyzej instytucji finansowych, funduszy jak i

innych podmiotéw dziatajacych w tym segmencie finansowania dtuznego.

W przypadku finansowan: inwestycyjnych, nieruchomos$ciowych, nabycia, projektowych oraz
refinansowan, banki chetnie postuguja sie umowami kredytowymi, ktére zostaty opracowane
przez wewnetrzny departament banku®. Takie sytuacje zdarzaja sie jednak tylko w przypadku
gdy nie mamy do czynienia ze znaczng alokacja $rodkéw banku, jak réwniez w celu
ograniczenia kosztoéw zwigzanych z przygotowaniem dokumentacji kredytowej. W praktyce,
transakcje finansowania kredytowego inwestycji, ktore jest oparte o dokumentacje
wewnetrzng banku, sg to transakcje nieprzekraczajace kilkunastu-kilkudziesigciu milionow

ztotych.

Do finansowan kredytowych opiewajacych na znaczne kwoty, w ktorych uczestniczy kilka
podmiotéw, najczgsciej stosowane sg umowy kredytow syndykowanych, opracowane w

standardzie Loan Market Association®’.

*® Ustalone na podstawie badan wiasnych przeprowadzonych podczas pracy w departamencie prawa bankowego
i finansowego migdzynarodowej kancelarii Z londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”

% Ibidem

" Ibidem
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Aby ukaza¢ znaczenie 1 rozwoj finansowan stanowigcych fundamenty rozwoju umow
kredytowych LMA, w kolejnych punktach zostalo opisane tto historyczne rozwoju rynku
kredytow syndykowanych oraz istota uméw kredytowych LMA.

Rozwoj rynku kredytéow syndykowanych

W latach 40-tych i 50- tych ubieglego stulecia, najchetniej kupowang walutg oraz walutg
miedzynarodowej wymiany handlowej stat si¢ dolar amerykanski®. Zrédto tego procederu

5959 oraz

lezato m.in. w przebiegu i rezultacie II wojny $wiatowej, programie ,,lend-lease
zwycigstwie aliantéw, znacznie wspartych przez Stany Zjednoczone. Dolary amerykanskie,
ktére stanowity wlasno$¢ podmiotéw nie amerykanskich, byly deponowane na rachunkach
bankowych w Stanach Zjednoczonych i byly potocznie nazywane ,,Eurodolarami”®.
Nazewnictwo dolarow wprowadzono aby zidentyfikowaé pochodzenie dolarow uzywanych w
obrocie handlowym. W tym samym celu, aby zidentyfikowa¢ pochodzenie azjatyckich

, 61
dolaréw, wprowadzono potoczng nazwg ,,xenodolary’".

Wprowadzenie zunifikowanej waluty handlu migdzynarodowego byto korzystne, pozwalato
bowiem unikng¢ ryzyka zmiany kursu waluty. Z drugiej za$ strony bylo do$¢ niebezpieczne,
jak sie okazato, z politycznych wzgledow. Poczatkowo neutralne Stany Zjednoczone,
postanowily interweniowa¢ w 1956 roku podczas tzw. ,Kryzysu Sueskiego”® tj. konfiktu
zbrojnego pomigdzy Egiptem a Izraelem przy uczestnictwie m.in. Francji 1 Wielkiej Brytanii,
zamrazajac depozyty dolarowe pafistw bioracych udzial w interwencji zbrojnej®®. To

posunigcie Stanéw Zjednoczonych pokazalo, iz dotychczasowy system byt korzystny dosé¢

*®T. Rhodes, Syndicated lending, s. 1-2

¥specjalna pozyczka wojskowa udzielona panstwom sprzymierzonym na mocy Ustawy amerykanskiego
Kongresu z 11 marca 1941. Upowazniata ona prezydenta do sprzedazy, wynajmu, dzierzawy i pozyczki
materiatow wojennych i sprzetu panstwom, dla ktoérych pomoc uzna on za Zywotny interes obronny Stanow
Zjednoczonych. Panstwa, ktore otrzymywaty pomoc w ramach tego aktu, zawieraty ze Stanami Zjednoczonymi
dwustronne porozumienia. Pierwsze zawarly je Wielka Brytania i Chiny (przyp. aut.)

T, Rhodes, Syndicated Lending s. 1-2
*!Ibidem

%2D. Varble, The Suez crisis, s. 10-12
83T. Rhodes, Syndicated Lending.s. 1
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jednostronnie i tylko na chwile. Zamrozenie depozytow wplyneto negatywnie na postrzeganie

dolara amerykanskiego jako bezpiecznej waluty transakcyjnej.

Nalezy zauwazyé, iz na podstawie systemu z Bretton Woods®, szereg walut podlegat
wymianie na inne waluty wedtug kursu ustalonego pomigdzy panstwami uczestniczacymi w
konferencji (ustalona granica dopuszczalnego wahania kursu wynosita 1%) w Bretton Woods,
stad tez nadrzedne znacznie dolaréw amerykanskich wynikajace z utrzymywania si¢

najsilniejszego kursu tej waluty w wymianie handlowej, ciagle si¢ utrzymywato.

Na przestrzeni lat, umowny kurs wymiany walut ustalony w Bretton Woods ulegal zmianom.
Poczatkowo kurs dolara amerykanskiego wzgledem funta brytyjskiego byt bardzo wysoki,
conapedzato amerykanskie inwestycje w Wielkiej Brytanii. Z biegiem czasu dolar stawat si¢
coraz tanszy, co ulatwiato sptate brytyjskiego zadluzenia wobec Stanow Zjednoczonych,
zaciagnigtego w czasach II wojny $wiatowej w wyniku umowy ,Lend-Lease”, jak 1

powojennego wsparcia finansowego udzielonego Wielkiej Brytanii przez Stany Zjednoczone.

W latach 60-tych poprzedniego stulecia, Stany Zjednoczone wprowadzity dodatkowo kilka
aktow prawnych m.in. Interest Equalisation Tax Act, Voluntary Restraint Programme oraz
Foreign Direct Investment Act, ktore w znaczacy sposob wptynely na tatwo§¢ wymiany walut
na dolara amerykanskiego 1 na rozwoj rynku, ktory dzi§ okreslamy mianem

miedzynarodowego rynku finansowego®.

Korzystne uregulowania prawne, rozwdj rynku dolara amerykanskiego w Europie 1
postepujacy rozwoj rynku bankow i instytucji finansowych, pozwolity na zgromadzenie duzej
liczby kredytobiorcow oraz kredytodawcow, wywodzacych si¢ z roznych panstw w celu
uczestniczenia w przedsigwzigciach finansowych na takich samych zasadach®®. Juz w latach

60- tych poprzedniego stulecia wyksztalcit si¢ okreslony system schematow umownych. W

® miedzynarodowy system walutowy, ustalony na konferencji w Bretton Woods w 1944 roku, w ramach ktorego
obowiazywaty state kursy walutowe z wymienialnym na zloto dolarem jako centralng waluta (przyp. aut.)

85T, Rhodes, Syndicated Lending, s. 2

®Ibidem s. 2.
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ramach tego systemu, uczestnicy przedsiewzig¢ finansowych mieli zagwarantowang pozycje
biznesowa oraz obraz potencjalnych ryzyk uksztalttowanych przez rynek stosujacy

ujednolicong dokumentacj¢ finansowa.

Podczas procesu standaryzacji przedsiewzig¢ finansowych, raczkujacy miedzynarodowy
rynek finansowy wypracowal system pozwalajacy na wprowadzenie zmiennej stopy
oprocentowania dla dlugo- i $rednio-terminowych kredytow. Zatem zamiast ustalania statej
stopy oprocentowania na okreslony czas, mozna byto ustali¢ zmienng stope oprocentowania,
korygowang umownie w okreslonych interwatach czasowych. Odzwierciedlaty one aktualng
sytuacj¢ na miedzybankowym rynku oprocentowania depozyt(')w67. W owym czasie za
wyznacznik kwoty oprocentowania depozytow zostal uznany wspotczynnik LIBOR (z ang.
London Interbank Offered Rate)®, co w dostownym tlumaczeniu oznacza stopg procentowa
depozytow na londynskim migdzybankowym rynku. W tym samym czasie, kiedy nastapit
rozw0j zmiennej stopy procentowej, celem uelastycznienia wymogoéw bankowego ryzyka
wprowadzono roéwniez mechanizm marzy. Poczatkowo mechanizm ten wprowadzano w
umowach kredytowych, aby dopasowac jej wysokos$¢ do aktualnej sytuacji finansowe;j
kredytobiorcy®®, innymi stowy, w kosztach finansowania LIBOR byl odzwierciedleniem
sytuacji na rynku migdzybankowym, a marza miala stuzy¢ odzwierciedleniu sytuacji

finansowej kredytobiorcy.

Poczatkowo, wraz z ustabilizowaniem si¢ na rynku tzw. ,,eurodolara”, wiekszo$¢ kredytow
byta oferowana wtasnie w tej walucie. Wraz z rozwojem rynku i ulatwiona wymienialno$cia
walut, kredyty byty oferowane zaréwno w dolarach amerykanskich, jak i w innych walutach.
Spowodowato to uksztaltowanie si¢ nowego typu kredytu, noszacego nazwe

wielowalutowego (z ang. multicurrency)”.

*"Ibidem
% Informacje dostepne na stronie: www.bbalibor.com (data dostepu 27 luty 2013 r.)
89T, Rhodes, Syndicated Lending, s. 3
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W aktualnej praktyce rynkowej, umowy kredytow syndykowanych sg na bardzo wysokim
poziomie zaawansowania jesli chodzi o mechanizmy prawne i finansowe w nich zawarte. Jest
to spowodowane gléwnie tym, ze aktualnie kredyty sa konstruowane na rézne cele, wystepuje
wielo§¢ podmiotow w nich uczestniczacych (zard6wno po stronie kredytobiorcow jak i
kredytodawcow), sg zawierane w roznych walutach, wymogi zwigzane z okres§lonymi typami
finansowania sg roézne, wystepuje wielos¢ kredytow uregulowanych jedna umowa, splata

kredytow nie jest jednorodna.

Na poczatku rozwoju rynku kredytow syndykowanych, dokumentacja kredytowa byta bardzo
uproszczona, gdyz struktury nie byly rozbudowane, a tym samym liczba ryzyk, ktére nalezato

. . 71
zaadresowac, nie byta duza

Petrodolary

Zmiany na rynku finansowan zachodzilty w wyniku réznych czynnikdw: politycznych,
polityczno-gospodarczych oraz stricte ekonomicznych. Takim czynnikiem byl rowniez
gwaltowny wzrost cen ropy naftowej na rynkach §wiatowych w 1973 roku. Efektem wzrostu
cen ropy naftowej, jak si¢ mozna spodziewac, byta nadwyzka kapitatu pochodzacego ze
sprzedazy ropy naftowej w panstwach bogatych w ten surowiec’?, o wiecej, cze$é pafistw
eksportujacych ropeg, chetnie oddawata nadwyzke kapitalu w rece bankow, nie mogac

poradzi¢ sobie z inwestowaniem ich w rozw6j wtasnego panstwa.

Z drugiej za$ strony, panstwa importujace rope, wobec nagtego wzrostu cen, nie mogty sobie
finansowo poradzi¢ z zakupem ropy po nowej cenie. W praktyce oznaczato to, iz panstwa
importujace rope zaciggaty kredyty w bankach celem zaplaty za surowiec. Kolejnym
aspektem tego procederu bylo zadluzanie sigstabo rozwinietych panstw eksportujacych rope
naftowa (np. Wenezulea, Nigeria) w celu rozbudowy infrastruktury kraju. Zabezpieczeniem
wierzytelnos$ci bankéw wobec tych panstw byt wlasnie drogi wéwczas surowiec”. Problemy

zaczely si¢ w momencie spadku cen ropy na rynkach $wiatowych i manipulacji Stanow

bidem
"2The Loan Market Association Loan Book, s. 23

*T. Rhodes, Syndicated Lending, s. 3
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Zjednoczonych kursem dolara pod koniec lat 70- tych poprzedniego stulecia’®. Panstwa
eksportujace rope, ktore sie zadluzyly, mialy powazne problemy ze sptata swoich

zobowigzan. Skutkiem tego byla koniecznos$¢ restrukturyzacji zadtuzenia tych panstw.

Poczatki problemoéw zadluzenia skarbéw panstwa

Do lat 70- tych ubiegltego stulecia wsrod bankierow najwickszych na $Swiecie bankow
panowato przekonanie, iz skarby pafstwa nie moga zbankrutowac¢’®. Wahania ceny ropy
naftowej na §wiatowych rynkach udowodnity, iz moze by¢ inaczej. W pdznych latach 70-
tych 1 poczatku lat 80- tych ubiegtego stulecia okazato si¢, iz panstwa eksportujagce ropeg
naftowa nie byly jedynymi borykajacymi si¢ z problemami finansowymi zwigzanymi z
obstuga zadluzenia zagranicznego. Dla przyktadu, problemy z obstuga polskiego zadtuzenia
pojawily si¢ wraz z historycznymi strajkami w stoczni gdanskiej, ktére w konsekwencji
doprowadzily do powstania ,,Solidarno$ci”. Wkrotce potem, w 1981 roku, Polska przestata
wywigzywac si¢ ze zobowiazan finansowych, wynikajacych z finansowan udzielonych przez
zagraniczne banki (globalna kwota polskiego zadluzenia wynosita woéwczas 8 miliardow
dolaréw amerykanskich)’®. Wobec zadluzenia Meksyku, ktére wynosito wowczas 90
miliardow dolaréw amerykanskich’’, polskie zadluzenie wydawato si¢ by¢ stosunkowo
niewielkie, stalo si¢ jednak zalgzkiem restrukturyzacji zadluzenia skarbow panstw, ktoére

miaty miejsce w latach 80 ubieglego stulecia.

Nalezy zauwazy¢, iz restrukturyzacje zadluzenia skarbow panstwa byly zupelnym novum na
Swiatowych rynkach finansowych, totez sam proces i struktura restrukturyzacji wymagata
wielkiego wysilku i kooperacji zaréwno po stronie kredytobiorcow, kredytodawcow jak i
prawnikow, ktorzy de facto implementowali koncepcje biznesowe do ram prawnych. To
wlasnie wtedy powstaty pierwsze rozwigzania restrukturyzacyjne stosowane i ulepszane w

toku dalszych, duzych restrukturyzacji zadtuzenia innych panstw. W toku restrukturyzacji

™ E.S. Sheppard, P. W. Porter, D. R. Faust, R. Nagar A World of difference: Encountering and Consenting the
development, s. 571

*T. Rhodes, Syndicated Lending, s. 4
"Ibidem

bidem
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przeprowadzonych w latach 80- tych ubieglego stulecia osiggnigcie kompromisu byto o tyle
skomplikowane, iz wszystkie banki udostgpniajace finansowanie, uczestniczace Ww
konsorcjum (bez wzgledu na wysoko§¢ zaangazowania) byly w toku restrukturyzacji
traktowane w ten sam sposob, tj.wszystkie reprezentowaty takie samo prawo glosu na
zgromadzeniu wierzycieli. W praktyce oznacza¢ to moglo, iz decyzje bankéw, ktore w
finansowaniu miaty najwigksze zaangazowanie, mogty by¢ zablokowane gltosami bankow o
znikomych zaangazowaniach. Motywy blokowania glosowan byly bardzo rézne — od
politycznych po stricte ekonomiczne. Wraz z rozwojem restrukturyzacji finansowych,
dokumentacja kredytowa =zostala uksztaltowana w ten sposob, aby na glosowaniach
wierzycieli sita/ilos¢ gtosow danego banku reprezentowata wysokos$¢ jego zaangazowania w

finansowaniu.

W wyniku wielu restrukturyzacji, ktére byly konsekwencja niewyptlacalnos$ci skarbow
panstwa, zmienila si¢ tendencja rynkowa i1 z finansowania kredytowego, czgs$¢ panstw
przeszta na finansowanie za posrednictwem rynkow kapitatowych. Byla to naturalna
konsekwencja chybionej strategii bankéw ukierunkowanej na krotkoterminowe zyski.
Roéwniez skarby panstw, wyciagajac wnioski z licznych, fatalnych w konsekwencjach
transakcji finansowych, zmienity kierunek pozyskiwania dodatkowego kapitalu. Tym
alternatywnym zrodtem staty si¢ rynki kapitalowe. W roku 1985 kraje takie jak Hiszpania,
Szwecja, Dania, Francja w pelni korzystaly z emis;ji obligacji zar6wno o zmiennej jak 1 statej
stopie oprocentowania’®. Koszty emisji obligacji byly nizsze, niz koszty typowego
finansowania kredytowego oraz przy dlugoterminowych obligacjach, zapadalno$¢ byta
odciggnigta w czasie. Pozwalalo to na dlugofalowe, strategiczne inwestowanie zebranego na
rynku kapitalu. Emisja obligacji dokonywana byla bezposrednio przez skarb panstwa lub
specjalistyczne spolki zalezne od skarbu pafstwa. Wraz z rozwojem rynku finansowania
poprzez rynki kapitatowe, banki zostaly zmuszone do zmiany profilu swojej dziatalno$ci. Z
bankow, ktore udostepniaty kapital poprzez udzielanie finansowania, przeksztalcity sie¢ w
banki organizujace emisje obligacji oraz zabezpieczajace ptynnos¢ skarbu panstwa w dacie
zapadalnosci tychze obligacji. Zaréwno z punktu widzenia banku, jak i dtuznika, czyli skarbu

panstwa, finansowanie za posrednictwem rynkoéw kapitatowych, byto korzystne, pozwalato

"8T. Rhodes, Syndicated Lending, s. 4

38



bowiem bankom na unikni¢cie ryzyka duzej ekspozycji kapitatu, ktory potencjalnie mogl nie

by¢ sptacony.

Typy transakcji

Analizujac ewolucje finansowania kredytowego nie sposob nie wspomnie¢ o typach
transakcji, na ktore sg przeznaczane S$rodki z udostgpnionego kredytu. Istnieje wiele
klasyfikacji finansowania za posrednictwem kredytu, zwtaszcza jesli wezmiemy pod uwage
kryteria bankow (np. stopien ryzyka, kwota, oprocentowanie, marza etc., jednak najciekawszg
klasyfikacja kredytow jest klasyfikacja ze wzgledu na cel finansowania. Na rynku

finansowan, uksztattowaty si¢ m.in. nastepujace typy transakc;ji:
- Finansowania nabycia (acquisition finance)

- Finansowania projektowe (project finance)

- Finansowania nieruchomosci (real estate finance)

- Finansowania lewarowane (leveraged finance)

- Finansowania islamskie (islamic finance)

- Refinansowania.

W kolejnych rozdziatach zostanie przedstawiona szczegdtowa analiza poszczegdlnych typow
transakcji, w $wietle zastosowania w nich zasad przewidzianych w umowach kredytowych
LMA.

Analiza sytuacji rynkowej wybranych transakcji

Przed rokiem 1998 bardzo duza cze$¢ rynku finansowan kredytowych LMA stanowity
finansowania nabycia i finansowania korporacyjne. W latach 1997 -2007 liczba finansowan
korporacyjnych wzrosta. Gdy chodzi o kwoty transakcji, prym wiodty finansowania wielkich
fuzji 1 przeje¢, zwlaszcza w europejskiej branzy telekomunikacyjnej (np. przejecie Orange
przez France Telecom)’. Znacznej wielkos$ci finansowania nabycia mialy miejsce w tym

okresie rowniez w sektorach FMCG oraz budowlanym.

The Loan Market Association Loan Book, s. 26
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W $wiatowym segmencie finansowan korporacyjnych, pomimo lekkiego zalamania w latach
2001 oraz 2002/3, wynikajacych m.in. z ataku terrorystycznego na World Trade Center oraz
tzw. rewolucji dot.com czyli gwaltownego rozwoju internetu, liczba transakcji stale rosta.
Miedzynarodowe korporacje zaciggaty kredyty na ogoélne finansowanie aktualnych potrzeb
korporacyjnych, jak 1 na refinansowania kredytow zaciggnigtych w czasach gorszej

koniunktury, na gorszych warunkach®.

Na rynkach $wiatowych, wolumen transakcji finansowania projektowego jak i finansowania
nieruchomosci znaczaco spadl wraz z rozpoczg¢ciem kryzysu finansowego w 2008 roku.
Aktualnie, np. polski segment finansowania nieruchomos$ciowego jest w dos¢ trudnym
momencie. Wraz z zaostrzeniem polityki kredytowej bankéw, spadt popyt na mieszkania, co
w rezultacie doprowadzito wielu deweloperéw bez solidnego zaplecza kapitalowego, do

upadios’cim.

Nalezy zauwazy¢, ze zgodnie ze strategia Europa 2020%, coraz wiekszy nacisk ma byc¢
ktadziony na pozyskiwanie energii z odnawialnych zrodet. Wéréd glownych technologii,
ktore maja wplynaé na rozwdj odnawialnych zrodet energii, sa m.in.: biopaliwa 2-giej
generacji, przechwytywanie 1 przechowywanie dwutlenku wegla, energia jadrowa,
ogrzewanie 1 ochladzanie pochodzace z odnawialnych zrodel. Zatozenia programu Europa
2020 daja dobrg perspektywe dla rozwoju finansowania projektowego, ktore bedzie stanowito
glowny trzon polityki energetycznej UE.

Wozrost znaczenia restrukturyzacji

Obok typowych transakcji finansowan, istotng role odgrywaja réwniez restrukturyzacje
finansowe. Opisane powyzej wielkie restrukturyzacje finansowe skarboéw panstw rozpoczety
si¢ juz w poznych latach 70- tych i wczesnych latach 80-tych poprzedniego stulecia. Na
przestrzeni ostatnich lat pokryzysowych (tj. po roku 2008), w zwiazku z pogorszeniem

sytuacji finansowej wielu panstw, przedsigbiorstw a nawet bankoéw, bardzo istotnym sektorem

8The Loan Market Association Loan Book, s. 27.
#lhidem

Dane dostepne na stronie: http://europa.eu/pol/ener/index_pl.htm (data dostepu 1 marca 2013 r.)
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transakcji staty si¢ po raz kolejny restrukturyzacje zadtuzenia. Najistotniejszym przyktadem
takiej restrukturyzacji jest restrukturyzacja zadtuzenia Grecji®. W konsekwenciji kryzysu
finansowego, UE zostata zmuszona do podjecia zdecydowanych krokéw w celu zapewnienia
stabilno$ci finansowej panstw wchodzacych w jej skfad. Polityka stabilizacji finansow
skarbow panstwa implementowana na poziomie panstw UE jest $ciSle zwigzana z
instrumentami prawno-finansowymi restrukturyzacji zadluzenia, tj. udzielaniem kredytowania

ratunkowego 1 emisjg papierow dtuznych.

W celu realizacji ww. polityki stabilizacji finansowej, na poziomie UE powotano do zycia 3
instytucje, tj.: Europejski Instrument Stabilizacji Finansowej, Europejski Mechanizm

Stabilizacji Finansowej, oraz Europejski Mechanizm Stabilizacji.

Europejski Instrument Stabilizacji Finansowej (z ang. European Financial Stability Facility)
zostal utworzony w 2010 roku przez panstwa cztonkowskie strefy euro. Jego mechanizm jest
oparty 0 udzielanie ratunkowego wsparcia finansowego (udzielania finansowania,
rekapitalizacji bankow) na rzecz panstw wchodzacych w sktad strefy euro, ktorego zrodto
pochodzi z emisji instrumentéw dtuznych na rynkach kapitalowych, gwarantowanych przez
panstwa cztonkowskie strefy euro, proporcjonalnie do ich partycypacji w kapitale

Europejskiego Banku Centralnego®*.

Europejski Mechanizm Stabilizacji Finansowej (z ang. European Financial Stability
Mechanism) zostat utworzony w 2010 roku. Jego mechanizm jest oparty na udzielaniu
ratunkowego finansowania ze $rodkow pochodzacych z emisji papierdw dluznych na rynkach
kapitatowych, ktorych zabezpieczenie stanowi budzet Unii Europejskiej (czyli $rodki

pochodzace od wszystkich panstw czlonkowskich)85' Srodki uzyskane za posrednictwem

¥ Ramifications of debt restructuring on the euro area — The example of Germany’s exposure to Greece, s. 8-9,
dostepne na stronie:
http://www.europarl.europa.eu/document/activities/cont/201106/20110629ATT22867/20110629ATT22867EN.p
df (data dostepu 1 marca 2013 r.)

8 Narodowy Bank Polski, Informacja na temat nowych zasad funkcjonowania Europejskiego Instrumentu
Stabilnosci Finansowej (EFSF) oraz przysztego ksztattu Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci (ESM), s. 2

®Informacje na temat EFSM sg dostepne na stronie:
http://ec.europa.eu/economy_finance/eu_borrower/efsm/index_en.htm (data dost¢pu 1 marca 2013 r.)
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mechanizmu sg dysponowane przez Komisj¢ Europejska na rzecz panstw znajdujacych si¢ w
trudnej sytuacji finansowej. Warto zaznaczyC¢, ze Europejski Mechanizm Stabilizacji
Finansowej w przeciwienstwie do Europejskiego Instrumentu Stabilizacji Finansowej, zostat
utworzony w celu udzialania pomocy finansowej wszystkim panstwom cztonkowskim UE.
Dotychczas $rodki ktére zostaty rozdysponowane z Europejskiego Mechanizmu Stabilizacji

Finansowej trafity jednak tylko do panstw strefy euro - Irlandii i Portugalii®®.

Europejski Mechanizm Stabilizacji (z ang. European Stability Mechanism) zostat utworzony
w 2012 roku w celu utrzymywania szeroko rozumianej stabilnos$ci finansowej w Unii
Europejskiej. Z biegiem czasu, po wygasnigciu wszelkich wierzytelno$ci Europejskiego
Instrumentu Stabilizacji Finansowej oraz Europejskiego Mechanizmu Stabilizacji Finansowej,
Europejski Mechanizm Stabilizacji — obok wtasnej dziatalnosci, ma przejaé rowniez zakres
obowigzkow obu ww. instytucji. Europejski Mechanizm Stabilizacji uzyskuje $rodki poprzez:
(1) emisje papierow dluznych na rynkach kapitatlowych oraz (ii) zacigganie S$rednio i
dlugoterminowych dlugow z zapadalnoscia do 30 lat. Zabezpieczenie stanowi wktad
wniesiony przez panstwa strefy euro (okoto 80 miliardow euro), jak rowiez zobowigzania
tych panstw do dokapitalizowania kapitatu pochodzacego z pierwotnego wkladu, zgodnie z
kwotami ustalonymi w poszczegolnych aneksach do traktatu powotujacego do zycia
Europejski Mechanizm Stabilizacji®”. Spektrum dziatalnosci Europejskiego Mechanizmu
Stabilizacji, obok pomocy panstwom cztonkowskim UE znajdujacym si¢ w trudnej sytuacji
finansowej, ma rowniez obejmowac dokapitalizowywanie sektora finansowego panstw
cztonkowskich, znajdujacego si¢ w trudnej sytuacji finansowej. Pomoc panstwom
cztonkowskim UE ma by¢ udzielana w formie kredytow, pozyczek 1 innych instrumentow
(np. linii kredytowych). Wsparcie dla sektora bankowego ma si¢ odbywaé za posrednictwem
rzadu panstwa cztonkowskiego (kreujac de facto dlug skarbu panstwa, a nie konkretnego
banku) jak 1 bezposrednio (po wprowadzeniu jednolitego systemu zarzadczego dla bankow
panstw strefy euro przez Europejski Bank Centralny). Bezposrednia pomoc bankom
znajdujacym si¢ trudnej sytuacji finansowej jest o tyle korzystniejsza z punktu widzenia

skarbu panstwa, ze kreuje dtug po stronie wspomaganej jednostki, nie przyczyniajac si¢ do

% |bidem

¥ Informacje dostepne na stronie Europejskiego Mechanizmu Stabilizacji
http://www.esm.europa.eu/about/index.htm. (data dostgpu 1 marca 2013 r.)
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zwiekszenia dugu skarbu panstwa. Warto zauwazy¢, ze panstwa cztlonkowskie, ktore chcg sie
ubiega¢ o pomoc finansowa (z ang. ,,bailout”) z Europejskiego Mechanizmu Stabilizacji sg
zobowigzane do bycia sygnatariuszami paktu fiskalnego, tj. Traktatu dot. Stabilizacji,
Koordynacji oraz Zarzadzania w Unii Gospodarczej i Monetarnej, ktory zostal podpisany 2
marca 2012 roku przez wszystkie panstwa cztonkowskie UE (oprocz Czech 1 Wielkiej

Brytanii)®®.

Nalezy réwniez zauwazy¢, iz w konsekwencji destabilizacji finansowej sektora bankowego
(nacjonalizacja The Royal Bank of Scotland®’, upadek Lehman Brothers), ktora miata miejsce
podczas kryzysu finansowego (2008-2010), zaczgto opracowywac¢ mechanizmy majace
zapobiec pojawianiu si¢ naglych probleméw finansowych, wéréd podmiotéw z sektora
bankowego. Tworzenie tzw. plandéw upadloSciowych i1 naprawczych bankow (z ang.
resolution and recovery plans) zostato zainicjowane przez liderow panstw G20 zrzeszonych w
Zrzeszeniu Stabilizacji Finansowej, ktore opracowato wytyczne dla Systemowo Istotnych
Instytucji Finansowych (z ang. SIFI — Systematically Important Financial Institutions)
dotyczace naprawczosci, stabilizacji finansowej 1 uporzadkowanej upadiosci, na wypadek
problemoéw finansowych tychze instytucji®®. Polityka Zrzeszenia Stabilizacji Finansowej jest
ukierunkowana na stworzenie ogdlnego zarysu mechanizméw majacych na celu utrzymanie
ptynnosci finansowej znaczacych podmiotow z sektora finansowego, w przypadku naglego
pogorszenia ich sytuacji finansowej. Nalezy zauwazy¢, iz Zrzeszenie w swoich wytycznych,
proponuje réwniez stworzenie umoéw miedzynarodowych, majacych na celu koordynacje

problemoéw finansowych bankéw majacych swoje oddziaty w réznych panstwach $wiata®®,

®nformacja dot. Podpisania paktu fiskalnego dostepne na stronach:
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ecofin/134543.pdf oraz
http://www.bbc.co.uk/news/world-europe-17230760. (data dostepu 2 marca 2013 r.)

870 buy a bank: RBS nationalization, dostgpne na stronie:
http://www.economist.com/blogs/schumpeter/2012/08/rbs-nationalisation (data dostgpu 2 marca 2013 1. )

% Recovery and Resolution Planning:Making the Key Attributes Requirements Operational Consultative
Document, opracowanie Financial Stability Board z Listopada 2012 s. 3, dostgpne na stronie:
www.financialstabilityboard.com (data dostgpu 2 marca 2013 r. )

bidem, s. 4
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Wytyczne opracowane przez Zrzeszenie Stabilizacji Finansowej moga, za jego zgoda, ,m by¢
stosowanie nie tylko do grup bankow (pierwotna grupa adresatéw), ale rowniez do innych
instytucji  dziatajacych w  sektorze finansowym (domy maklerskie, instytucje
ubezpieczeniowe, fundusze kapitatowe). Adresatami wytycznych sg instytucje nadzoru

danych panstw oraz zarzady istytucji finansowych.

Historia Loan Market Association

Loan Market Association czyli Stowarzyszenie Rynku Kredytow, zostalo zatozone w
Londynie w 1996 roku z inicjatywy wielu podmiotéw finansowych aktywnie
uczestniczacych w londynskim rynku transakcyjnym®. Pierwotnym celem, jaki przyswiecat
podmiotom zatozycielskim bylo stworzenie platformy teoretyczno-praktycznej, ktora miata
pozwoli¢ na wypracowanie mechanizméw i rozwigzan dla rozwijajacego sie rynku kredytow

konsorcjalnych w Europie®,

Przed powstaniem stowarzyszenia, na rynku kredytéw syndykowanych istnialo wiele
niespojnych 1 nieefektywnych mechanizméw 1 instrumentdéw oraz brakowalo
ustandaryzowanej struktury dla dziatalnosci bankéw na rynku kredytéw syndykowanych.
Dodatkowo, motywem powstania stowarzyszenia bylo podniesienie zyskéw bankoéw

pochodzacych whasnie z rynku wtérnego, czyli syndykacji®.

Na poczatku swojej dziatalnos$ci, Stowarzyszenie miato nastepujace cele: ustandaryzowanie i
uproszczenie sprzedazy wierzytelnosci kredytowych, utworzenie standardu rynkowego dla
ewentualnych sporéw, utworzenie swoistego kodeksu dobrych praktyk transakcyjnych,
utworzenie mechanizméw wyceny wierzytelnosci kredytowych oraz przekonanie

uczestnikow rynku do usystematyzowania rynku sydykac;ji®.

% C. Dawson, T. Richie, The expanding role played by the Loan Market Association, s. XXI11, w: T. Rhodes,
Syndicated Lending

% Ibidem

% Ibidem, s. XXII-XXIV
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Nalezy zauwazy¢, ze poczatkowa dzialalno$¢ Stowarzyszenia byta ukierunkowana na
stworzenie fundamentdow do handlu wierzytelnosciami w wigkszym stopniu niz do

ustandaryzowania procedur transakcji finansowych.

Kamieniem milowym dla rozwoju Stowarzyszenia bylo nawigzanie wspolpracy z Brytyjskim
Stowarzyszeniem Bankieréw oraz Stowarzyszeniem Skarbnikow Korporacyjnych%. Ta
wspoOtpraca niewatpliwie miata znaczacy wplyw na zbudowanie zaufania do dokumentacji
tworzonej przez Stowarzyszenie zar6wno wsrdod nowych bankéw, jak 1 wsrdd korporacii.
Udziat wielu podmiotéw, zaréwno reprezentujgcych potencjalnych kredytobiorcow jak i
potencjalnych kredytodawcow, pozwolit na wypracowanie wzorow dokumentow
akceptowalnych zaréwno przez kredytobiorcow jak i kredytodawcow, po to aby negocjacje
dokumentacji mozna bylo ograniczyé jedynie do kwestii komercyjnych®’. Pozwala to na
ograniczenie kosztow zwigzanych z przedluzajacymi sie negocjacjami, znaczace
przyspieszenie transakcji, tatwo$¢ w identyfikacji ryzyk prawnych oraz zbudowanie zaufania

i przewidywalno$ci dokumentacji finansowej, na ktérej oparta jest transakcja.

W pierwszej kolejnosci, dzialalno$¢ tworcza Stowarzyszenia w zakresie dokumentéw
skoncentrowata si¢ na tworzeniu w jak najwigkszym stopniu sfinalizowanego wzoru tzw.
umowy kredytowej investment grade, czyli umowy na finansowanie transakcji oraz
podmiotow o niskim ryzyku niepowodzenia. W dalszej kolejnosci, Stowarzyszenie zacze¢to
opracowywa¢ umowe¢ kredytowa dot. transakcji finansowania lewarowanego (o ktorych
mowa w kolejnych rozdziatach), ktorej wzor zostal sfinalizowany w 2004 roku®. W zwiazku
z tym, iz finansowanie lewarowane generuje duzg liczbe ryzyk, wzér umowy na te
finansowanie ma duzo wigcej klauzul, ktore podlegaja dalszym negocjacjom migdzy
stronami, niz wzOr umowy o obraczonym mniejszg liczbg ryzyk finansowaniu typu

investment-gradegg. Nalezy wspomnie¢, ze wszystkie dokumenty opracowywane przez Loan

% Ibidem, s. XXIV
7 Ibidem
% Ibidem, s. XXV

% Ibidem
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Market Association (z niewielkimi odstepstwami) sg dostosowane i1 podlegaja prawu

angielskiemu.

Aktualnie w bazie umow kredytowych przygotowanych przez Stowarzyszenie znajduja si¢
rowniez wzory umow kredytowych na finansowanie nieruchomosci, ale tez wzory umow

kredytowych investment grade dostosowane do prawa niemieckiego i francuskiego®.

Charakterystyka ogélna Loan Market Association

Obok funkcji standaryzowania dokumentacji finansowej, Loan Market Association pelni
réwniez funkcje edukacyjna, tj. swoistej platformy szerzenia wiedzy na tematy zwigzane z
rynkami finansowymi oraz dyskusji na tematy najnowszych regulacji prawnych majacych

znaczenie dla rozwoju rynkoéw kredytow konsorcjalnych101

. Stowarzyszenie zajmuje si¢
rowniez biezacym uaktualnianiem wzoréw umow o najnowsze regulacje prawne oraz

implementacja mechanizméw odzwierciedlajacych aktualne praktyki rynkowe.

W celu utatwienia korzystania ze wzor6w umoéw przygotowanych przez Stowarzyszenie,
niektore firmy przygotowaty swoje wlasne, wewnetrzne oprogramowanie, ktore utatwia
dostosowywanie wzoréw dokumentow przygotowanych przez Stowarzyszenie do

konkretnych transakcji.

Od momentu powstania, Stowarzyszenie znacznie poszerzyto krag podmiotow, ktoére moga
by¢ jego cztonkami. Obecnie, zrzesza ono okoto 470 podmiotow wsrdd ktorych sa: banki
inwestycyjne, agencje ratingowe, firmy prawnicze, fundusze inwestycyjne, oraz inne

podmioty zwiazane z rynkiem finansowym™%.

Siedziba Stowarzyszenia: Londyn

% Informacja dostepna na stronie www.Ima.eu.com (data dostepu: 23 marca 2013 r.)
!1bidem

102 | pan Market Association Loan Book, s. 3
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Cztonkéw Stowarzyszenia mozna podzieli¢ na 2 kategorie103: pelnoprawnych cztonkow,
ktorymi mogg by¢ szeroko pojete instytucje finansowe; oraz stowarzyszonych czionkéw,
ktorymi moga by¢ firmy prawnicze, agencje ratingowe, firmy doradcze i rozliczeniowe oraz
inne podmioty, ktore sg zwigzane z rynkiem finansowym (czlonkami Stowarzyszenia nie

moga by¢ jednak osoby indywidualne).

Artykuly, wytyczne, wzory umow kredytowych oraz innych dokumentéw opracowywanych
przez Stowarzyszenie, s3 udostgpniane wyltacznie cztonkom, na ogdlnych zasadach

obowigzujacych w Stowarzyszeniu.

Stowarzyszenie Loan Market Association, oprocz wzorow uméw kredytowych, opracowuje
rowniez inne dokumenty uzywane w transakcjach finansowych. Loan Market Association
opracowuje miedzy innymi wzory takich dokumentéw, jak np. umowa pomiedzy
wierzycielami, umowa zwalniajaca z wierzytelno$ci 1 zabezpieczen, tzw. commitment letters,
mandate letter, oraz wiele innych uzytecznych dla praktyki bankowej i finansowej

dokumentow.

Inne mi¢dzynarodowe stowarzyszenia opracowujace wzory umow
kredytowych i innych dokumentow funkcjonujacych na miedzynarodowym

rynku finansowym.

Za wzorem Stowarzyszenia LMA, powstaty rowniez inne, dziatajace w réznych lokalizacjach
geograficznych stowarzyszenia promujgce rozwdj rynku kredytow syndykowanych i
standaryzacj¢ rozwigzan umownych, pozwalajacych na ograniczenie kosztow,
transparentno$¢ ryzyk oraz mechanizméw. Wsrod takich organizacji, na wyrdznienie

zastuguja:

APLMA (z ang. Asian Pacific Loan Market Assiciation) tj. Stowarzyszenie Rynku Kredytow
dla Azji i Pacyfiku

1% Informacje dostepne na stronie www.Ima.eu.com, (data dostepu: 23 marca 2013 r.)

47


http://www.lma.eu.com/

ALMA (z ang. African Loan Market Association) tj. Stowarzyszenie Rynku Kredytow dla
Afryki, oraz

LSTA (z ang. Loans Syndications and Trading Association) tj. Stowarzyszenie Kredytow

Syndykowanych i Hadlu.

Asian Pacific Loan Market Association (APLMA)

Stowarzyszenie Rynku Kredytow dla Azji i Pacyfiku powstato w 1998 roku w drodze umowy
pomiedzy bankami zatozycielskimi, tj. ABN AMRO Bank, Bank of America Securities Asia
Limited, Bank of China, Bank of Tokyo-Mitsubishi, BNP Paribas, Barclays Capital,
Citigroup, DBS Bank, HSBC, J P Morgan, National Australia Bank, Société Générale,
Standard Chartered Bank, Sumitomo Mitsui Bank oraz WestLB'*. APLMA jest jedynym
ogo6lnoazjatyckim stowarzyszeniem, ktore jest ukierunkowane na promowanie wzrostu ilosci
transakcji na pierwotnym oraz wtoérnym rynku wierzytelnosci. Podobnie jak w przypadku
Stowarzyszenia LMA, APLMA ma za zadanie'®: standaryzacje dokumentacji finansowej,
promowanie dobrych praktyk bankowo-finansowych i transakcyjnych, edukacje podmiotéw
bedacych uczestnikami rynku transakcji finansowych, monitorowanie najnowszych regulacji
prawnych w sektorze finansowym, reprezentowanie pogladéw na tematy praktyki rynkowej 1
regulacji prawnych podmiotéw bedacych cztonkami Stowarzyszenia APLMA, nawigzywanie
wspolpracy zarowno z podmiotami bedacymi uczestnikami rynku transakcji finansowych jak

1 z instytucjami rzgdowymi petnigcymi funkcje regulatora.

Siedziba Stowarzyszenia: Hong Kong, Chinska Republika Ludowa.

1% Informacje dostepne na stronie internetowej APLMA: www.aplma.com (data dostepu: 25 marca 2013 r.)

195 1hidem
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Oddziaty APLMA znajdujg si¢ w Singapurze 1 Australii, ale dzialalnos¢ APLMA rozpos$ciera
si¢ na caly region Azji i Pacyfiku oraz Chiny, Indie i Taiwan (za posrednioctwem lokalnych

komitetow)™®.

Jedng z form dzialalnos$ci stowarzyszenia APLMA jest organizowanie roznorakich szkolen i
seminariow poswi¢conych zagadnieniom dokumentacji finansowej, aktualnych praktyk na
rynku transakcyjnym oraz dyskusji teoretycznej nad rozwigzaniami prawnymi, ktore sa
implementowane do przygotowywanych przez Stowarzyszenie wzorow dokumentéw. Co do
zasady, koncepcja i funkcjonowanie APLMA sg bardzo zblizone do Stowarzyszenia LMA.
Inicjatywa stworzenia takiej organizacji dla Azji i krajow Pacyfiku zrodzita si¢ zapewne pod
wpltywem gwaltownego rozwoju gospodarek tego regionu. W zwigzku z rozwojem rynku
transakcji 1 ushug finansowych rdznego rodzaju, powstata potrzeba stworzenia platformy
porozumienia pomigdzy poszczegdlnymi podmiotami uczestniczagcymi w transakcjach na tym
rynku. Nalezy zauwazy¢, 1z podobnie jak w przypadku Stowarzyszenia LMA, czlonkéw
APLMA mozna podzieli¢ na'®": pelnoprawnych cztonkéw, tj. podmioty mogace uczestniczyé
w obradach plenarnych towarzyszenia oraz poszczegélnych komitetach i majace prawo
czynne 1 bierne prawo wyborcze do wladz Stowarzyszenia oraz majace nielimitowany dostep
do wszystkich dokumentéw oraz strony internctowej i czlonkéw stowarzyszonych, tj.
podmioty majace dostgp do dokumentacji finansowej przygotowywanej przez
Stowarzyszenie, prawo uczestniczenia w licznych seminariach organizowanych przez

Stowarzyszenie, limitowany dost¢p do strony internetowej Stowarzyszenia.

African Loan Market Association (ALMA)

Afrykanskie Stowarzyszenie Loan Market Association (ALMA) jest regionalnym
stowarzyszeniem handlowym o charakterze non-profit, ktorego celem dziatalno$ci jest
wspomaganie i rozbudowywanie rynku kredytow syndykowanych w Afryce. Stowarzyszenie
jest otwarte na wspolprace z organizacjami majacymi jakikolwiek zwigzek z szerzeniem

finansowania syndykowanego w Afryce'®. Stowarzyszenie ALMA jest stosunkowo mitode,

106 1hidem
17 |bidem

198 Informacje dostepne na stronie: www.africanloanmarket.com (data dostepu: 26 marca 2013 r.)
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powstalo w 2011 roku z inicjatywy firmy prawniczej Norton Rose oraz najwickszych

potudniowoafrykanskich bankéw, tj. ABSA, Investec, Nedbank, RMB oraz Standard Bank™®.

Stowarzysznenie ALMA S$cisle wspotpracuje ze Stowarzyszeniami LMA oraz APLMA w
celu ujednolicenia dokumentacji finansowej 1 dostosowania jej do wymogoéw prawa

lokalnego™™°.

Siedziba Stowarzyszenia: Johannesburg, Republika Potudniowej Afryki

Stowarzyszenie ALMA jest ukierunkowane na zwigkszenie kapitalu na rynku, efektywnosci
oraz transparentnosci w finansowaniu syndykowanym w regionie Afryki, poprzez''!:
standaryzowanie dokumentacji kredytowej, rozwoj praktyki bankowo finansowej stosowane;j
w panstwach opartych na systemie common law, organizowanie zaawansowanych szkolen,
dzialanie na rzecz rozbudowywania sieci kontaktéw oraz promowanie rozwoju handlu

wierzytelno§ciami kredytowymi .

Cztonkami Stowarszysznia ALMA sa takie podmioty jak lokalne i migdzynarodowe banki,

. - . . : . L1112
firmy prawnicze, roznorodne instytucje finansowe, agencje ratingowe oraz domy medialne ™.

Podobnie jak w przypadku LMA oraz APLMA, czlonkéw Stowarzyszenia ALMA, mozna
podzieli¢ na: petnoprawnych czlonkow tj. podmioty mogace uczestniczy¢é w obradach
plenarnych Stowarzyszenia oraz poszczegdlnych komitetach i majace czynne i bierne prawo
wyborcze do wladz Stowarzyszenia oraz majgce nielimitowany dostep do wszystkich
dokumentow oraz wszelkich seminariow organizaowanych przez Stowarzyszenie oraz

cztonkow stowarzyszonych tj. podmioty majace dostgp do dokumentacji finansowej

199 Informacja prasowa dostepna na stronie:
http://www.africanloanmarket.com/Content/Announcement.aspx?id=5 (data dostepu: 26 marca 2013 r.)

19 1hidem
1 1hidem

Y2 1hidem
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przygotowywanej przez Stowarzyszenie, prawo uczestniczenia w wybranych seminariach

organizowanych przez Stowarzyszenie.

Stowarzyszenie ALMA ma za zadanie przygotowywanie wzoréw dokumentacji kredytowe;j,
ktora ma by¢ dostosowana do uproszczonego prawa angielskiego, prawa nigeryjskiego oraz

prawa kenijskiego™®3.

Loan Syndications and Trading Association (LSTA)

Stowarzyszenie LSTA powstato w Stanach Zjednoczonych w 1995 roku jako organizacja
non-profit zawigzana w celu promowania rozwoju, wymiany doswiadczen oraz stworzenia
efektywnej platformy handlu wierzytelnosciami pochodzacymi z kredytow'*. Stowarzyszenie
LSTA funkcjonuje zarowno w segmencie kredytow pierwotnie syndykowanych, jak i
segmencie wtornego handlu wierzytelnosciami kredytowymi, promujac etyke handlu i
transparentne zasady wymiany handlowej wsrdd cztonkow Stowarzyszenia, ktorymi sa
zardwno banki, jak i fimy ubezpieczeniowe, fundusze inwestycyjne i firmy prawnicze'>. W
zwigzku z tym, ze handel wtérnymi wierzytelnosciami kredytowymi jak i oferty pierwotnej
syndykacji nie s3 w zaden sposob uregulowane w Stanach Zjednoczonych, celem LSTA jest,
obok ujednolicenia dokumentacji kredytowej, stworzenie nieformalnego kodeksu zasad dla

podmiotdéw uczestniczacych w transakcjach na rynku kredyt(')wlm.

Oprocz celow LSTA opisanych powyzej, Stowarzyszenie dazy rowniez do™': opracowania

standardow dokumentacyjnych zaréwno dla pierwotnej syndykacji jak i do tzw. syndykacji
wtornej czyli handlu wierzytelnosciami pochodzacymi z kredytow, lobbowania na rzecz

przyjaznej  Srodowisku transakcji  finansowych legislacji, wspierania  cztonkow

Bnformacja prasowa dostepna na stronie:
http://www.africanloanmarket.com/Content/Announcement.aspx?id=5 (data dostepu: 26 marca 2013 r.)

4B, Marsh, T. Basta, Loan Syndications and Trading: An Overview of the Loan Syndications & Trading

Association and the Leveraged Loan Market, s. 1

115 |bidem
116 pidem, s. 2

U7 1bidem
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Stowarzyszenia w procesach sadowych, ktore moga mie¢ znaczenie dla praktyki rynkowe;,
gromadzenia danych dotyczacych kredytéw i aktualnych cen w celu utworzenia bazy danych
cen wierzytelnosci na potrzeby transakcji ich sprzedazy, zwigkszenia ilosci transakcji
zarOwno pierwotnej syndykacji jak 1 handlu wierzytelnosciami kredytowymi, propagowania
transakcji opartych o finansowanie kredytowe, szerzenia ogélnej wiedzy na temat kredytow
oraz transakcji syndykowania 1 handlu wierzytelnosciami kredytowymi poprzez

organizowanie seminariow oraz wydawanie publikacji na ten temat..

Siedziba Stowarzyszenia: Nowy Jork

Aktualnie, Stowarzyszenie LSTA liczy ponad 320 cztonkow™™®.

blizniaczych stowarzyszen LMA, APLMA oraz ALMA, cztonkowstwo w LSTA jest

W  odrdznieniu od

podzielone na trzy grupy™*:

Pelnoprawni cztonkowie tj. podmioty ktéore moga korzysta¢ z wszelkich materiatow
zgromadzonych 1 przygotowanych przez Stowarzyszenie LSTA, maja czynne 1 bierne prawo
wyboru do wladz Stowarzyszenia, moga uczestniczy¢ we wszelkich sympozjach
organizowanych przez Stowarzyszenie, a dziela si¢ na 3 grupy: posrednikow
finansowych/underwriterow/organizatorow finansowania, inwestoréw instytucjonalnych oraz

inne podmioty.

Czlonkowie stowarzyszeni tj. podmioty bedace uczestnikami rynku, majace dostep do
materialow przygotowanych przez Stowarzyszenie, bedace uczestnikami poszczegolnych
komitetow Stowarzyszenia, moga uczestniczy¢ we wszelkich sympozjach organizaowanych
przez Stowarzyszenie, lecz nie maja dostgpu do niektdrych materiatéw 1 publikacji
dostgpnych wylacznie dla pelmoprawnych cztonkow, dzielg si¢ na 2 grupy: inwestorzy

instytucjonalni oraz inne podmioty stowarzyszone.

8 Dane dostepne na stronie www.lsta.org (data dostepu: 25 marca 2013 r.)

119 1hidem
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Czlonkowie zwigzani ze Stowarzyszeniem tj. podmioty, ktore sg zainteresowane rynkiem
kredytow, ale nie biorg we wlasnym imieniu udziatlu w transakcjach (np. firmy prawnicze),
majg dostep do wybranych materialdow przygotowanych przez Stowarzyszenie oraz moga

uczestniczy¢ we wszelkich sympozjach organizowanych przez Stowarzyszenie.

Umowy kredytowe LMA — gléwne zasady standaryzacji

Zgodnie z wyrazanymi w polskiej doktrynie prawniczej pogladami, wzér umowy jest to
dokument podpisywany przez strony, na ktéry skladajg si¢ zmienne elementy, elementy

indywidualnie uzgadniane przez strony oraz stata, powtarzalna cze$¢ umowy

Pierwsza 1 jedna z najwazniejszych zasad tworzenia wzoru umowy kredytowej lub
jakiegokolwiek innego dokumentu finansowego, stosowang przez Loan Market Association

jest zasada prostoty uzywanego jezyka (z ang. plain English)*?

. Celem opracowywania umow
przy uzyciu stosunkowo zrozumialego jezyka, jest umozliwienie wszystkim odbiorcom
tekstu, prawidlowego i1 jednoznacznego zrozumienia zapisOw umownych, zwlaszcza, ze
osoby, ktore musza interpretowac zapisy umowne s niejednokrotnie osobami dla ktérych

jezyk angielski nie jest jezykiem ojczystym*#

. Nalezy zauwazy¢, ze postulat zrozumialego
jezyka prawniczego sformulowany przez prawnikow angielskich, znajduje roéwniez
rozwinigcie w art. 385 par. 2, rowniez polskiego Kodeksu Cywilnego w odniesieniu do
wzorcOw umow, ktory stanowi, 1z: ,,wzorzec umowy powinien by¢ sformutowany

jednoznacznie i w sposob zrozumialy”lzz.

Kolejng z zasad standaryzacji dokumentacji kredytowej jest rozgraniczenie tzw. twardych
klauzul od tzw. migkkich klauzul'®®. Twarde klauzule, sa to klauzule, ktore bez wzgledu na
rodzaj transakcji nie podlegajg negocjacjom. W umowach kredytowych LMA tzw. twarde

klauzule sg to np. klauzule sadéw rozstrzygajacych ewentualne spory, klauzule wtasciwosci

120 Tony Rhodes, Syndicated Lending, s. 270

! Ibidem

122 art. 385 par. 2 Ustawa kodeks cywilny z dnia 23 kwietnia 1964 (Dz. U. z 1964 r. Nr 16, poz. 94, z pozn. zm.)
12 T, Rhodes, Syndicated Lending, s. 271
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prawa, klauzule dotyczace splaty kapitatu 1 odsetek, klauzule dotyczace podatku

ubruttowionego (z ang. tax gross up)**.

TzwMigkkie klauzule sa klauzulami, ktore r6znig si¢ zaleznie od transakcji i od uzgodnien
migdzy stronami. Takimi migkkimi klauzulami w umowie kredytowej LMA s3 m.in.:
klauzule dotyczace warunkéw zawieszajacych, klauzule dotyczace zobowigzan; oswiadczenia

kredytobiorcy, przypadki naruszenia, etc.'?.

Wzory uméw kredytowych LMA sg tworzone w ten sposob, aby jak najlepiej odzwierciedli¢
charakter danych klauzul, a wigc tzw. migkkie klauzule zawieraja szereg opcji ich zapisu
pozwalajacych dostosowa¢ dang klauzule do uzgodnien komercyjnych czy charakteru
transakcji. Twarde klauzule sa zazwyczaj zapisywane we wzorach uméw LMA w sposob nie

dajacy mozliwosci ich modyfikacji.

Wsrdd gtéwnych zasad standaryzacji umow kredytowych LMA, nalezy wymieni¢ tez opis
poszczeg6lnych klauzul oraz ich aktualizacje podazajaca za obowigzujacym prawem i

praktyka.

Kazdy wzor umowy kredytowej LMA jest stworzony w ten sposdb, aby prawnik
przygotowujacy t¢ umowe mogt dostosowac ja do konkretnej transakcji oraz w odpowiedni
sposob wybrat relewantne zapisy'?. Jest to osiggane poprzez przypisy autorow wzoru do
kazdej klauzuli, ktora zawiera element do uzupetnienia. Dodatkowo, Stowarzyszenie LMA
publikuje przewodniki po umowach kredytowych'?’, ktore ulatwiaja zrozumienie niektorych

zapisOw umownych i dostosowanie umowy do konkretnej transakcji.

12 Ipidem
125 |pidem

126 Ustalone na podstawie badan wiasnych przeprowadzonych podczas pracy w departamencie prawa bankowego
i finansowego migedzynarodowej kancelarii Z londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”

127 Guide to the Syndicated Loans, dostepna na stronie:
http://www.lma.eu.com/uploads/files/introductory guides/quide to_par_syndicated_loans.pdf (data dostepu: 24
marca 2013 r.)
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Wspomniany wyzej aspekt aktualizacji umow, celem dostosowania ich do aktualnego stanu
prawnego 1 praktyki rynkowej, jest réwniez waznym elementem konstrukcji umow
kredytowych. Po pierwsze, niektore klauzule, odnoszace si¢ do konkretnych regulacji
prawnych zawieraja odno$niki wskazujgce na zweryfikowanie aktualnego stanu prawnego
(np. wysokosci stop procentowych), ponadto, wzory umoéw kredytowych LMA sag co jakis$
czas aktualizowane i1 publikowane na stronie internctowej LMA, dostepnej dla czlonkoéw

Stowarzyszenia (np. po istotnych dla praktyki zmianach w prawie/praktyce).

Umowy kredytowe LMA — charakterystyka ogélna

Po wprowadzajacym ukazaniu ogoélnego obrazu umowy kredytowej, stron transakcji
kredytowej, tla historycznego rozwoju rynku kredytéw sydykowanych, w tym 1 kolejnych
punktach rozprawy opisany zostanie szereg kwestii dotyczacych wyltacznie umow
kredytowych LMA. Nalezy zaznaczy¢, ze aktualnie sg one uzywanymi na calym $§wiecie

wzorami umow kredytowych, stosowanymi w réznych transakcjach finansowania dtuznego.

Umowy kredytowe LMA zawieraja szereg klauzul, ktore sg zapisane w sposob elastyczny, tj.
pozwalajacy na dostosowanie danego wzoru do struktury i warunkow komercyjnych
konkretnej  transakcji ~ finansowej.  Najbardziej popularnymi  wzorami  umoéw
przygotowywanymi przez LMA s3 wzory na umow¢ kredytu terminowego oraz umowe
kredytu rewolwingowego'?®. Przy udziale prawnikow wykwalifikowanych we Francji i
Niemczech, Stowarzyszenie LMA opracowato roéwniez wzory umoéw kredytowych

, . . . . . 129
dostosowane do wymogow prawa niemieckiego i1 francuskiego™".

Kredyt terminowy

Kredyt teminowy (z ang. term facility) w uproszczeniu, jest kredytem udzielonym na

okreslony okres, okreslony cel, w okreslonej przez strony wysokosci*®. Kredyt terminowy

128 D, Adams, Banking and Capital Markets, s. 21
12 Informacja dostepna na stronie www.Ima.eu.com (data dostepu 12.04.2013)
130D, Adams, Banking and Capital Markets, s. 22
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jest zazwczaj wyptacany jednokrotnie (chyba, Ze strony ustalg wyptate kwoty kredytu w
postaci kilku transz) i po sptacie jego czesci lub catosci - nie moze by¢ wyptacany ponownie.
Sptata kredytu terminowego moze si¢ odbywac stopniowo (z ang. amortised repayment) , w
formie jednorazowej sptaty (z ang. bullet repayment)131 lub w formie tzw. sptaty balonowej (z
ang. baloon repayment)™*2. Ponizsza tabela obrazuje réznice w wysokosci kwot splaty przy
roznych typach splaty w przypadku kredytu na 10 min zlotych (wraz z odsetkami),

zaciagnigtego na 12 miesigcy™:

Miesigce Kwota kredytu | Splata Splata Splata
10 MLN PLN stopniowa balonowa jednorazowa

1 karencja w | - _
sptacie

2 karencja w | - -
sptacie

3 1 min

4 1 min

5 1 min

6 1 min

7 1 min

8 1 min 0,5 min

9 1 min 1 min

3L J.J. Wajszczuk, Migdzynarodowe $rodowisko finansowe: kierunki instytucjonalizacji, s. 213
32D, Adams, Banking and Capital Markets, s. 22

133 1hidem
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10 1 min 1,5 min

11 1 min 3 min

12 1 min 4dmin 10 min

Ze wzgledu na czas, jaki uptywa od zaciaggniecia kredytu do jego sptaty, kredyty mozna
skategoryzowac, jakol34: kredyty krotkoterminowe (z terminem sptaty do jednego roku),
kredyty s$rednioterminowe (z terminem sptaty od 1 roku do 3 lat), oraz kredyty

dlugoterminowe (z terminem sptaty powyzej 3 lat).

Kredyty terminowe opracowane w oparciu o standard LMA, s3a najczgsciej kredytami

135

zacigganymi na 5-10 lat™. W niektorych finansowaniach projektowych kredyty terminowe sg

zaciggane na okres nawet do 20 lat™*®

. Jest to najczeSciej uzaleznione od tego, jak szybko
mozna uzyska¢ zwrot zainwestowanego w projekt kapitatu. Ze wzgledu na znaczng ilos¢
ryzyk towarzyszacych finansowaniu projektowemu (jak opisano w poprzednim rozdziale),

splata jest najczesciej znacznie odtozona w czasie.

Kredyt terminowy moze by¢ wyptacany w jednej, jak i w kilku walutach. W takim przypadku,
kredyt terminowy wielowalutowy (z ang. multicurrency) moze by¢ wyptacony w ten sposob,
1z kazda transza bedzie wyptacona w innej walucie. Ponadto, umowy opracowane w oparciu o
standard LMA przewiduja, ze waluta poszczegdlnych transz moze by¢ zmieniona na inng, na

koniec okresu odsetkowego (z ang. redenomination)**’

. W konsekwencji powoduje to, iz
kredytoborca musi sptaci¢ wyptacone srodki wraz z odsetkami pochodzacymi z tej transzy, w

zmienionej walucie.

134 R, Kaszubski, A. Tupaj-Cholewa, Prawo Bankowe, s. 51
3% D, Adams, Banking and Capital Markets, s. 23
“*Ibidem

¥ 1bidem
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Kredyt rewolwingowy

Kredyt rewolwingowy (z ang. revolving facility) lub odnawialny, jest udostgpniany na

okreslony czas do okre§lonej wysokosci’®. W oparciu 0 mechanizm kredytu

139

rewolwingowego dzialajg tez karty kredytowe ™. Kredyty rewolwingowe sg uznawane za

kredyty elastyczne, ktore pozwalajg na zachowanie ptynnosci kapitatowej kredytobiorcy.

Ponizsza tabela obrazuje przyklady wyptlat i sptat kredytu rewolwingowego w wysokosci do

10 mIn PLN zaciagnietego na 1 rok™*® w poszczeg6lnych miesiacach:

Miesigc Skumulowana Splata Kwota dostepna
wyplata

1 4 min - 6 min
2 7 min - 3min
4 3min 4 min 7 min
6 8,5 min - 1,5min
8 5,5min 3min 4,5 min
12 0 55min 0

Elementem charakterystycznym kredytu rewolwingowego jest funkcja tzw. rollover, czyli

141

mozliwo$¢ natychmiastowej, ponownej wyplaty splaconego kredytu™™ . Nalezy rowniez

zauwazy¢, ze banki moga wprowadza¢ dodatkowe oplaty (z ang. commitment fees), jezeli

' Ibidem
139 A. Koch, J. Napierata, Umowy w obrocie gospodarczym, s. 294
10D, Adams, Banking and Capital Markets, s. 24

¥ 1bidem
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kredytobiorca przez okreslony czas nie uzywa kapitatu udost¢gpnionego mu w ramach kredytu

rewolwingowego'*?

. W pewnym zakresie, pozostaje to w sprzecznosci z ogolnag intencja
bankéw do tego, aby kredyt rewolwingowy nie pozostawal w pelni wyptacony podczas
okresu jego udostepnienia'®. Nieche¢ bankdéw do tego, aby kredyt rewolwingowy byt
wyplacony przez caly okres jego udostepnienia, wynika posrednio z tego, ze kredyty
rewolwingowe w przeciwienstwie do kredytow terminowych, sa udzielane w celu
zapewnienia ogolnej ptynnosci finansowej (z ang. working capital purposes), a nie w

dhugofalowych celach inwestycyjnych (tzw. CAPEX)144.

W celu ogranicznia wykorzystywania kredytow rewolwingowych na cele inne niz zwigzane z
biezaca dzialalnoscig kredytobiorcy, umowy kredytowe LMA mogg zawiera¢ tzw.

o 14
postanowienie ,,Clean down” °

, czyli okreslenie terminéw (w trakcie trwania udostgpnienia
srodkow), w ktorych kredyt nie moze by¢ wyplacany lub musi by¢ sptacony w catosci*®®. Ma
to na celu ograniczenie ekspozycji kapitatu pochodzacego z kredytu na lokowanie go w

dlugoterminowe inwestycje kapitatowe kredytobiorcy.

Zdarza si¢, ze w celu finansowania duzej korporacji, bardzo czgsto dochodzi do sytuacji,
kiedy w jednej umowie kredytowej znajduja si¢ zarowno kredyty rewolwingowe, jak i

147

kredyty terminowe (nawet te wyplacane w wielu transzach)™'. Takie ztozone umowy sa

zazwyczaj oparte 0 wzory umow LMA.

Kredyty bilateralne i multilateralne

Zarowno kredyty rewolwingowe, jak 1 kredyty terminowe moga by¢ kredytami

multilateralnymi, jak i bilateralnymi. W przypadku kredytéw multilateralnych sa to kredyty

2 |bidem
3 Ibidem
1447 ang. capital expenditure (przyp. aut.)

5 I MA Guide to syndicated levaraged finance, dostepne na stronie:
http://www.Ilma.eu.com/uploads/files/introductory guides/quide_to_leveraged_finance.pdf , (data dostepu 4
marca 2013r.),s. 3

Y8 D, Ernst,J, Hicker, Applied International Cororate Finance, s. 213
7D, Adams, Banking and Capital Markets, s. 25
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pierwotnie syndykowane, czyli kredyty udzielane przez konsorcjum bankéw powotanych do
sfinansowania konkretnego przedsiewzigcia. Konsorcja moga si¢ sktada¢ z kilku,
kilkudziesigciu, ale rowniez kilkuset bankow , w przypadku finansowania ogromnych

projektow.

Bardziej skomplikowane finansowania sg oparte o umowy kredytowe przygotowane w
oparciu o standard LMA 1 zawierajace zarowno kredyty terminowe, rewolwingowe jak i inne

148

instrumenty finansowania dtuznego ", takie jak gwarancje czy akredytywy .

Zgodnie z analizami poszczegdlnych transakcji finansowania kredytowego przedstawionymi
w poprzednim rozdziale, banki uczestniczace w fiansowaniu moga peti¢ bardzo roézne role.
W przypadku finansowania bilateralnego, role rozktadajace si¢ na kilka bankoéw w

finansowaniu konsorcjalnym, petni jeden bank udzielajacy zarazem calego finansowania.

W finansowaniach konsorcjalnych, rézne funkcje transakcyjne rozktadaja si¢ na liczne banki

biorace udziat w transakcji.

18 1hidem
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Rozdziatl 11

Analiza zastosowania umow kredytowych LMA w
transakcjach finansowania oraz struktury transakcji

finansowej opartej na umowie kredytowej LMA
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Analiza poszczegolnych typow transakcji

Poszczegolne rodzaje umoéw kredytowych LMA sg stosowane w réznorodnych transakcjach
na mi¢dzynarodowym i polskim rynku finansowym. Wzory umoéw kredytowych opracowane
przez LMA zawieraja szereg specyficznych postanowien, ktére niekiedy roznig si¢ w

S 149
zalezno$ci od typu transakcji™.

Niniejszy rozdzial prezentuje analize najwazniejszych typoéw wystepujacych w polskim
prawie 1 praktyce transakcji, w ktorych majg zastosowanie umowy kredytowe LMA. W
ninieszym rozdziale zostata rowniez przeprowadzona analiza tego w jaki sposob zmieniajg si¢
postanowienia umow kredytowych LMA w zaleznosci od typu transakcji. Dokonano tez
rozwazan nad strukturg i poszczegdlnymi etapami typowego finansowania opartego na
dokumentacji LMA, charakterystycznego zaréwno dla transakcji opartych na prawie polskim,

jak i innym niz polskie.
Finansowanie nabycia — charakterystyka ogolna

Finansowanie nabycia jest bardzo zréznicowanym sektorem dziatalnos$ci bankow. Wynika to
z kompleksowosci samego pojecia ,,nabycie”, ktore moze zawiera¢ w sobie zardwno
elementy korporacyjne, jak i aktywa, projekty, nieruchomosci, instrumenty finansowe etc**,
tym samym dokumentacja dot. finansowania nabycia, moze skupia¢ w sobie elementy prawa

nieruchomosci, regulacji dot. aktywow, projektow badz instrumentdéw finansowych.

Definicja finansowania nabycia jest rozumiana jako proces finansowania ze S$rodkow
wlasnych spotki oraz srodkow pochodzacych z dlugu, nabycia spotki lub grupy spotek przez

inny podmiot™*

. Poczatkowo transakcje finansowania nabycia byly ,,dofinansowywane”
wylagcznie przez kredyt bankowy, teraz jednak struktura si¢ zmienia 1 coraz cze¢scie] mozna

spotkac celowa emisj¢ obligacji.

9 Ustalone na podstawie badan wiasnych przeprowadzonych podczas pracy w departamencie prawa bankowego
i finansowego migdznarodowej kancelarii Z londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”

150 1hidem

5L E. Dietmar, J. Hacker, Applied International Corporate Finance, s 169
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Wspotczynnik dlugu do kapitatu we wspolczesnych finansowaniach nabycia wynosi
zazwyczaj 50/50 lub ewentualnie 30/70"°% W sytuacji, gdy spotki przejmujace nie maja
kapitatu (np. kapital zostat zainwestowany na rynkach kapitalowych) wspotczynnik dtugu do
kapitalu jest wyzszy 1 moze wynosi¢ ponad 50 %. W takich okolicznosciach transakcje
finansowania nabycia nosza nazwe¢ wykupu lewarowanego (z ang. levaraged buy-out -
LBO)™2. Finansowanie nabycia jest transakcja do§¢ zlozona, wymagajaca przeprowadzenia
doglebnej analizy nabywanego przedsigbiorstwa, odpowiedniej analizy wartosci biznesu oraz
analizy podatkowej***. Biorac pod uwage zlozono$é transakcji, negocjacje dokumentacji przy
finansowaniu nabycia trwaja zazwyczaj bardzo dtugo, a dokumentacja, ze wzgledu na chec
uniknigcia wszelkich potencjalnych ryzyk, jest bardzo obszerna. Ze strony banku lub bankow
(jesli przedsiewziecie jest finansowane przez konsorcjum bankdw), piecze nad transakcja
sprawujg wyspecjalizowane komorki departamentow korporacyjnych, ktére nosza nazwe

structured finance lub levaraged finance>.

W zwigzku z tym, ze proporcje inwestowanego kapitatu w finansowaniach nabycia sg r6ézne,
bardzo czesto negocjacje dotycza wlasnie proporciji kapitatu do dtugu™®. Z punktu widzenia
ograniczenia ryzyka banku finansujacego, proporcja dlugu do kapitalu powinna by¢ jak
najnizsza, jednak, w sytuacji, gdy proporcja dlugu do kapitalu jest wysoka, gtonym celem
banku jest uzyskanie jak najlepszego zabezpieczenia (zar6wno na podmiocie bgdgcym
kredytobiorca, jak rowniez na tzw. targecie, czyli podmiocie nabywanym) oraz wprowadzenie
do dokumentacji kredytowej postanowien finansowych, ktore beda zabezpieczaty

kredytodawce na wielu ptaszczyznach.

W kompleksowych transakcjach finansowania nabycia wystepuje kilka podmiotow™’, takich

jak np.: aktualni wspolnicy (jako sprzedajacy), inwestorzy strategiczni (jako kupujacy),

152 Ustalone na podstawie badan wlasnych przeprowadzonych podczas pracy w departamencie prawa bankowego
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inwestorzy finansowi (jako kupujacy), banki (partnerzy finansowania dtuznego) oraz doradcy

(posrednicy).

Rolg aktualnych wspolnikéw jest uzyskanie jak najwyzszej ceny za sprzedawany biznes, ale
nie tylko. Aktualni wspolnicy, przy sprzedazy czesci biznesu wigkszej grupy, muszg rowniez
zapewniC, iz sprzedawany biznes zostanie oddzielony od grupy, czyli dokona si¢ tzw. spin
off'®. Spin — off ma na celu wyodrebnienie organizacyjne i w jak najwyzszym stopniu
uniezaleznienie finansowe od spotki zwierzchniej. Najczesciej spin — off dokonuje si¢

poprzez wprowadzenie nowoutworzonej spotki do struktury kapitatowej grupy.

Inwestorzy strategiczni sg to podmioty, ktore inwestujagc w nabycie danej spotki lub grupy
spotek chea najezesciej rozbudowaé swoj dotychezasowy biznes™®. Strategie rozwoju bywaja
roézne, czesto zdarzaja sie sytuacje, w ktorych konkurent rynkowy nabywa biznes po to by
wlaczy¢ go do swojego konglomeratu, a tym samym ograniczy¢ konkurencje rynkowa.
Charakterystyczng cechg inwestorow strategicznych jest perspektywa czasowa inwestycji,

ktéra jest zazwyczaj dlugoterminowa.

Nieco inaczej wyglada sytuacja inwestoréw finansowych (mogga to by¢ np. opisane wczesniej
fundusze private equity). Glowna motywacja dzialania inwestorow finansowych jest
maksymalizacja zyskow 1 szybki zwrot zainwestowanego kapitalu w stosunkowo krotkim
czasie’®. Juz w trakcie tworzenia dokumentacji nabycia, inwestorzy finansowi tworza
mechanizmy pozwalajgce im na opuszczenie inwestycji (tj. najczesciej sprzedaz ich udziatu
lub IPO). Inwestorzy finansowi, inwestujac swoj kapitat w finansowanie nabycia nie biorg
pod uwage strategicznego rozwoju biznesu, chyba ze kieruja si¢ strategia o nazwie ,,.buy &
built”*e, Zgodnie ze strukturg tej strategii w zakresie finansowania nabycia, inwestorzy
finansowi nabywajg kilka spotek sredniej wielkos$ci, aby stworzy¢ konglomerat wystepujacy
pod jedna nazwa, ktory bedzie mial dominujaca pozycje na rynku. Po stworzeniu takiego
,konglomeratu” inwestorzy finansowi zazwyczaj odsprzedaja taki biznes po uptywie

okreslonego w strategii czasu.

1581 hidem
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Dla bankow oferujgcych finansowanie dtuzne, uczestnictwo w transakcjach finansowania
nabycia to w wigkszosci przypadkéw bardzo lukratywna inwestycja (w niektérych bardzo
duzych transakcjach, w ktoérych wspodtczynnik dlugu do kapitatu jest wysoki, kwota

wynagrodzenia banku moze sigga¢ nawet okolo 2 % kwoty nabycia)'®?

. Jest to oczywiscie
uzaleznione od wielu czynnikéw, w tym m.in. ryzyka banku w konkretnej transakcji.
Zazwyczaj w przypadku duzej ekspozycji kapitatu banku (czyli de facto dlugu
kredytobiorcy), marza banku bedzie bardzo wysoka. Bank dodatkowo pobiera optaty za
zorganizowanie finansowania, za udost¢pnienie S$rodkéw, za jakgkolwiek zmiang
dokumentacji, etc. (oplaty zwigzane z udost¢pnieniem finansowania dtuznego przez banki
beda oméwione w dalszych rozdziatach). Pomimo tego, iz finansowanie dluzne w
transakcjach finansowania nabycia jest domeng gtoéwnie bankow, banki moga petni¢ rézne
role w tych transakcjach. Obok finansowania dluznego, banki lub spotki zalezne od bankéw
moga si¢ zachowywa¢ w transakcji jak inwestorzy finansowi, zorientowani na
krotkoterminowy zysk 1 odsprzedaz swojego udzialu. Woéwcezas udzial banku w takiej

inwestycji jest traktowany jako finansowanie inwestycyjne, a nie typowe finansowanie

terminowe®®?,

Kazda ze stron transakcji finansowania nabycia posiada doradcéw. Rola doradcow w
zalezno$ci od rodzaju transakcji nabycia, moze by¢ bardzo r6zna. Doradcéw mozna podzieli¢
na trzy kategorie: doradcoOw prawnych, doradcéw finansowych; oraz innych doradcow

relewantnych dla danej transakcji.

Doradcy prawni przygotowuja i negocjuja cata dokumentacje, poczawszy od dokumentacji
nabycia po dokumentacje¢ finansowa. Zapewniaja oni rowniez, ze wszystkie dokumenty sg
wazne, wigzace 1 egzekwowalne zgodnie z prawem, w przedmiocie ktorego doradzajg swoim
klientom. Doradcy prawni moga rowniez uczestniczy¢ w badaniu statusu prawnego
nabywanej spolki oraz aktywow, ktore stanowia majatek spotki 1 przygotowywaniu raportu

dla nabywcy prezentujgcego rezultaty takiego badania (tzw. raport due diligence) 164,

%21hidem, s. 177
%31 pidem
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Doradcy finansowi zajmuja si¢ opracowaniem strategii finansowych nabycia, analiza statusu
finansowego nabywanego podmiotu, opracowywaniem strategii finansowych dotyczacych
amortyzacji finansowej nabycia, splaty zadluzenia oraz zapewnieniem odpowiednich

wskaznikow finansowych po nabyciu.

W zaleznosci od typu biznesu, ktory jest nabywany, w transakcji moze uczestniczy¢ wigksza
liczba doradcow z réznych dziedzin. Jesli dochodzi do nabycia spotki nieruchomosciowej,
niezbedny bedzie udzial doradcéw zajmujacych sie wyceng nieruchomosci i oceng jej stanu
technicznego. Jesli mamy do czynienia ze spotkg dziatajacg w sektorze FMCG, niezbedne
beda badania dotyczace reakcji rynku na przejecie. W przypadku za$ finansowania nabycia
aktywow, niezbedny bedzie udzial doradcéw mogacych ocenié¢ stan techniczny nabywanych
aktywow. W zaleznos$ci od charakteru transakcji i wymogow inwestorow kapitalowych i
podmiotow udostepniajacych finansowanie dtuzne, uczestnictwo zewnetrznych doradcoOw jest

e 165
bardzo zrdéznicowane

. O tyle o ile doradcy relewantni dla danej transakcji sa pozyskiwani
niejako ad hoc na potrzeby konkretnej transakcji, tak doradcy prawni i finansowi, sa

nieodzownymi elementami kazdej transakcji finansowania nabycia.

Wydawaé¢ by si¢ moglo, ze gdy nabywajacym jest duzy podmiot dysponujacy swoim
wewnetrznym departamentem finansowym 1 prawnym, transakcja nabycia moze zostaé
przeprowadzona bez uczestnictwa zewnegtrznych doradcéw finansowych 1 prawnych.
Teoretycznie istnieje taka mozliwo$¢, jednakze ze wzglegdu na rozlozenie ryzyka
transakcyjnego, podmioty uczestniczace w takich transakcjach decyduja si¢ na wybor

zewnetrznych doradcéw wyspecjalizownych w tego typu przedsigwzigciach.

W prawie polskim wystepuje bardzo duza liczba transakcji finansowan nabycia. Niektore
polskie banki wyspecjalizowaty w ramach swojej struktury specjalne komorki zajmujace sie
tylko tym segmentem dziatalnosci handlowej. W zaleznosci od rodzaju nabywanego
przedsigbiorstwa, struktura umowy kredytowej LMA bedzie si¢ zmieniala w wigkszo$ci
przypadkéw w zakresie warunkow zawieszajacych (ktore sg poddane szczegotowej analizie w
dalszej czgsci rozprawy), jak 1 w przypadku samej mechaniki wyplaty uzaleznionej od

finalnego przejécia tytutu do udziatow'®. Nalezy zwrocié szcze 0lng uwage na fakt, iz
g0 prze) vt y g g
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umowa nabycia udziatow w spolce z o0.0., powinna by¢ zgodnie z polskim prawem167
podpisana w formie z podpisami notarialnie poswiadczonymi, co warunkuje skuteczne
zbycie/nabycie udzialéw 1 tylko podpisanie umowy nabycia udziatéw w takiej formie
powinno uruchamia¢ wyptate srodkow przeznaczonych na zaptate ceny przy finansowaniu
nabycia, zgodnie z umowsa kredytowa LMA. W zwigzku z tym, iz procedura nabywania
udzialéw/akcji jest bardzo sformalizowana i wymaga dostarczenia szeregu dokumentdw,
umowa kredytowa LMA warunkujaca wyptate, powinna zawiera¢ obowigzek dostarczenia
wszystkich wymaganych zgodnie z polskim prawem dokumentow. W odniesieniu do
finansowania nabycia polskich spoétek, to wlasnie wymogi formalne polskiego prawa sa
kluczowymi elementami, ktore odrézniaja umowe kredytowa LMA regulujaca finansowanie

nabycia od umow kredytowych LMA 0 innym przeznaczeniu.
Finansowanie projektow — charakterystyka ogélna

Finansowanie projektowe jest rozumiane jako udostepnianie S$rodkow finansowych na

zlozone, wielowatkowe inwestycje, najczeéeiej infrastrukturalne'®®

. Inwestycje finansowania
projektowego sg na tyle duze, iz niejednokrotnie wymagajga wsparcia finansowego instytucji
publicznych. W rezultacie mozemy mie¢ do czynienia z inwestycjami. w ktorych bierze

udzial kapital prywatny i publiczny.

W wigkszosci przypadkéw duze infrastrukturalne finansowania projektowe, opieraja si¢ o
strukturg, w ktérej kumulowany jest kapital publiczny, kapital prywatny, dtug kredytowy oraz
kapitat pozyskany na rynkach kapitalowych169. Finansowania projektowe sa w wigkszosci
finansowaniami bez regresu lub z limitowanym regresem wzgledem sponsoréw®’°. Oznacza
to w praktyce, iz osoby trzecie (banki, instytucje finansowe, obligatariusze) inwestujgce swoj
kapitat w projekt mogg liczy¢ na zabezpieczenie tego kapitatu tylko z aktywow projektu i
srodkoéw ktore przynosi funkcjonowanie projektu. Nie moga oni natomiast liczy¢ na to, ze
wlasciciele lub wspotwiasciciele, czy tez sponsorzy beda udzielali zabezpieczenia Srodkow ze

swojego majatku lub zapewniali, iz inwestorzy beda mogli zrealizowa¢ swoje prawo regresu

167 Art. 180 Ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spotek handlowych (Dz.U. z 2000 r., nr 94, poz. 1037, ze
zm.)
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do majatku tychze wtascicieli lub wspotwiascicieli (finansowanie bez regresu). W przypadku
limitowanego regresu, instytucje finansujace (banki, instytucje finansowe, obligatariusze)
beda mialy regres do majatku wlascicieli lub wspotwiascicieli projektu, ale tylko w
ograniczonym, ustalonym umownie zakresic. Warto w tym miejscu nadmieni¢, iz w
wiekszosci przypadkow zabezpieczenia wierzytelnosci podmiotow finansujacych, sg w
przypadku finansowania projektowego ograniczone jedynie do aktywow projektowych. W
niektorych sytuacjach, kiedy ekspozycja kredytowa banku finansujacego jest znaczna, moze
dojs$¢ do sytuacji w ktorej zakres zabezpiecznia bedzie kontraktowo rozszerzony na wybrane,

uzgodnione aktywa wtasciciela, sponsora”l.

W przeciwienstwie do typowego finansowania kredytowego, gdzie za podstawg obliczania
zdolnos$ci kredytowej bierze si¢ sytuacje finansowa kredytobiorcy (i inne czynniki takie jak
np. gwarancje czy poreczenia sponsorow), w finansowaniu projektowym zdolnos$¢ kredytowa
jest obliczana na podstawie projekcji finansowych i planowanych przeptywow pienigznych

samego projektu.

W zwigzku z tym, ze finansowanie projektowe jest oparte na projekcjach i planach, wymaga
Scistej wspolpracy pomiedzy licznymi partnerami uczestniczagcymi w projekcie oraz sktada
si¢ z licznych etapow, jest niezwykle ryzykownym przedsigwzigciem dla podmiotow, ktore
udzielaja finansowania na projekt. Z drugiej za$ strony, skala projektow jest zazwyczaj
bardzo duza, wigc gdy dany projekt si¢ powiedzie, stanowi bardzo lukratywne zrédto

dochodu dla partneréw biznesowych.

Z pragmatycznego punktu widzenia, finansowania projektowe w znacznym stopniu
przyczyniaja si¢ do poprawienia infrastruktury zarowno gospodarek rozwinietych jak 1
gospodarek wschodzacych. W rezultacie, inwestycje publiczne (aczkolwiek finansowane z
prywatnych pieniedzy) staja si¢ wlasnoscig prywatnych inwestorow. Moze to stanowi¢ do$¢
kontrowersyjne (w niektorych kregach) przekazywanie sektorow gospodarki pierwotnie
zarezerwowanych dla panstwa, w r¢ce prywatne. Wiele z tych sektorow pelni strategiczne
funkcje dla panstwa, np. : inwestycje drogowe, inwestycje w rozwoj sektora

. . . .. 172
petrochemicznego lub inwestycje w sieci przesytowe ™ “.
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Nalezy jednak zauwazy¢, ze gdyby nie zorganizowanie wielu finansowan projektowych przez
prywatnych inwestorow, cze¢§¢ z inwestycji stricte publicznych nigdy nie zostataby
zrealizowana, ze wzgledu na brak srodkéw w budzetach panstwa/jednostek samorzadu

terytorialnego lub brak odpowiedniego zaplecza organizacyjnego i doswiadczenia.

Dla wtascicieli projektu bardzo istotng kwestig jest brak regresu lub limitowany regresl73, jeshi
bowiem okaze si¢, ze projekt nie jest optacalny, nie wplynie to na sytuacje finansowg
wiascicieli lub sponsoréw projektu., stad tez wspotczynniki dtugu, tzw. klauzule cross-default
(ktore beda omawiane w kolejnych rozdzialach) nie beda w ogole miaty zastosowania w

umowie kredytowej przygotowywanej dla finansowania projektowego'’.

Bardzo czesto si¢ zdarza, iz inwestorzy chetnie podejmujg si¢ organizowania projektow ze
wzgledu na korzystng polityke podatkowa i dofinansowania, finansowanie projektowe ma
bowiem S$cisty zwigzek z aktualng polityka. W zwigzku z tym, ze finansowania projektowe sa
zazwyczaj bardzo duzymi przedsiewzigciami finansowymi, oprocz finansowania z kapitatu
sponsora, finansowania dluznego banku, wtasciciele projektu czgsto wspomagaja si¢ rowniez
finansowaniem z réznego rodzaju grantéw i subsydiéw'". Bardzo czesto okazuje sie, ze to
wiasnie mozliwo$¢ uzyskania dofiansowania jest gldownym elementem decydujacym o
organizacji danego projektu. Oparcie projektu w znacznej mierze na kapitale pochodzacym z
dofinansowania publicznego jest dos¢ ryzykowne w przypadku zmiany polityki w tym

przedmiocie®".

Na pozor korzystna dla wiascicieli/sponsoréw struktura finansowania projektowego moze
rébwniez ujawnia¢ w praktyce wiele niekorzystnych aspektow. Jednym z negatywnych
aspektow jest wspomniana powyze] alokacja ryzyka, ktora jest na tyle roztozona, ze w
niektorych przpadkach moze powodowac¢ konflikty pomigdzy partnerami projektowymi co do
tego, kto ma ponies¢ okreslony typ ryzyka. Kolejnym negatywym aspektem s3 koszty,

zarowno ogolne koszty projektu, przedsigwzigcia, organizacji jak i1 koszty zewngtrznego
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177

finansowania™"'. W zwigzku z tym, iz istnieje wiele ryzyk, a spektrum zabezpieczenia

wierzytelno$ci nie jest tak duze, banki bardzo czesto, chcac zniwelowaé negatywne aspekty
wysokiego ryzyka, podnosza koszty aranzacji finansowania, marzy oraz wysoko$¢ odsetek™"®.
Dodatkowo, w celu zagwarantowania, ze projekcje finansowe si¢ sprawdza, ryzyko zostanie
roztozone na poszczegdlnych partneréw oraz okreslony zostanie stopien ryzyka od strony
technicznej, banki wymagaja powolania szeregu doradcow (opisanych powyzej), ktorzy
zajmujg si¢ oceng ryzyk. W zwiazku z tym, ze dokumentacja finansowa i projektowa jest
bardzo skomplikowana, wymaga wielu negocjacji i zaadresowania wielu ztozonych kwestii,

koszty doradcow prawnych wszystkich stron uczestniczacych w projekcie stanowig

zazwyczaj relatywnie spory odsetek kosztow calego przedsiewziecia.

Nalezy pamictaé, ze banki uczestniczace w finansowaniu projektu chcag mie¢ mozliwosé
kontrolowania postepéw w pracy nad projektem w kazdym momencie jego trwania, jak 1 po
jego zakonczeniu. W rezultacie, bardzo istotng kwestig jest raportowanie. Dokumentacja
kredytowa w finansowaniu projektowym jest zazwyczaj tak skonstruowana, ze spoika
projektowa ma obowiazek raportowania do banku okreslonych (wymaganych przez bank)

danych'”

. Najczgsciej sa to dane dotyczace sytuacji finansowej, ale moga to by¢ réwniez
dane techniczne, dotyczace postgpu prac budowlanych nad projektem. W zwigzku  ze
zdywersyfikowanymi ryzykami, banki wymagaja odpowiednich ubezpieczen, pokrywajacych

ewentualne straty wynikajace z tych ryzyk™®.

Analizujac strukturg finansowania projektowego, nie sposob nie wskazaé licznych podmiotow
w nim zazwyczaj uczestniczacych. Jako podmioty uczestniczace w finansowaniu
projektowym, zwykle s3, lub moga by¢: spotki projektowe, wspolnik; sponsor,
ubezpieczyciel, kredytodawcaly, oraz doradcy (finansowy, techniczny i prawny).

W wigkszo$ci przypadkéw do realizacji finansowania projektu jest powotywana do Zycia

spotka specjalnego przeznaczenia (z ang. special purpose vehicle), nazywana spotka

projektowa. Dzieje si¢ tak z wielu wzgledow, m.in. po to, aby wyodrebni¢ funkcjonujaca
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strukturg korporacyjng sponsora od struktury spotki, tym samym, spotka projektowa jest
najczesciej kredytobiorcg zgodnie z postanowieniami umowy kredytowej. Istniejg réwniez
projekty, w ktorych moze wystgpowac kilku kredytobiorcow. Dla przyktadu, moga to by¢
spotki utworzone w celu budowy i1 prowadzenia dziatalno$ci, moze to by¢ réwniez spotka

dostawcy (suppliers) oraz odbiorcy (off-takers)*®*

. W takich sytuacjach struktura dtugu jest
zdywersyfikowana, mechanika wyptaty kredytu oraz struktura zabezpieczen, jest bardziej

ztozona.

Przy wyodrgbnieniu finansowym spoiki projektowej, istotng kwestig jest to, iz dhug
zaciagnigty przez spotke projektowa nie bedzie uwzgledniany w sprawozdaniach finansowych
sponsora, co zwicksza jego zdolnosci kredytowe, a tym samym jego rating™®. Ze wzgledu na
brak wyemitowanych obligacji oraz brak zadluzenia, spotka projektowa jest rowniez
korzystna dla banku, ktory ma podstawe do doktadnego wyliczenia zdolno$ci kredytowych
takiej spotki.

Warto zauwazy¢, iz finansowanie za posrednictwem kredytu nie jest jedyng metoda
finansowania projektowego. Zdarza si¢, iz finansowanie projektu odbywa si¢ w drodze emisji
dlugoterminowym obligacji przez spétke projektowa. Finansowania przez emisj¢ obligacji sa

jednak rzadkoscia.

Na podstawie danych z 2001 roku, w 82 % to banki komercyjne udost¢pnialty finansowania w
postaci kredytu przeznaczonego na projekty'®®. Z przytoczonych powyzej danych wynika
wiec, iz finansowanie kredytowe wiedzie zdecydowany prym, jesli chodzi o forme
udostgpnianego kapitalu na projekty. Wida¢ rowniez, ze to sektor bankéw komercyjnych
chetnie bierze udzial w tego typu finansowaniach. Oznacza to rowniez., ze banki
instytucjonalne w stosunkowo niewielkiej proporcji uczestnicza w finansowaniach

projektowych.

W matych finansowaniach projektowych moze bra¢ udzial jeden bank jako kredytodawca, ale

bardzo czgsto w takich przedsigwzigciach uczestniczy znacznie wigksza liczba

B pidem, s. 12.

182D, Aversa,G. Florio, Project Finance. An Innovative Perspective in Motorways Development, s. 15
*Tunel pod kanatem La Manche taczg cy Francje (Calais) z Wielka Brytanig (Folkestone) (przyp. aut.).

18E. R. Yescombe, Principles of Project Finance, s. 22
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kredytodawcow. Dla przyktadu, w finansowaniu Eurotunelu*, brato udzial konsorcjum

ztozone z 220 bankow'®

. Wiele czynnikow moze wplywaé na to, ze w finansowaniu danego
projektu bierze udziat duza liczba kredytodawcow Glownym czynnikiem jest kwestia ryzyka.
Banki komercyjne uczestniczace w przedsiewzieciu chetnie dywersyfikuja ryzyko wynikajace
ze znacznej ekspozycji ich kapitatu, stad tez, celem zmniejszenia ekspozycji, a w
konsekwencji ryzyka, banki komercyjne zachecaja do uczestnictwa w konsorcjum wigksza
ilo§¢ bankow.

W przypadku niepowodzenia projektu, koszty rozktadajg si¢ na wiele podmiotow. W efekcie

ma to korzystny wptyw na sytuacj¢ finansowa indywidualnych bankéw uczestniczacych w

projekcie.

Kolejnym czynnikiem ksztattujacym struktur¢ finansowania projektowegojest kapitat. Przy
wielkich finansowaniach projektowych, wymagajacych znacznych naktadéw finansowych,
kapitat jednego banku moze by¢ zbyt ubogi dla sfinansowania calego przedsiewzigcia. To
dlatego, w celu zgromadzenia dodatkowego kapitatu tworzone sg konsorcja ukierunkowane
na finansowanie konkretnego projektu. Z jednej strony, organizator finansowania moze si¢
postara¢ o to, aby zapewni¢ jak najwieksza dywersyfikacje panstwowa bankow (wlaczajac w
to lokalne banki panstwa, w ktorym ma miejsce przedsiewziecie), po to aby rzad panstwa, w
ktorym znajduje si¢ projekt (z ang. host government) nie ingerowal w negatywny sposob
(blokowanie, cofanie koncesji, etc.) w prace nad projektem®, o wiecej, zapewnienie jak
najwigkszej liczby komercyjnych bankéw lokalnych ma swoje korzysci. Banki operujace na
rynku, na ktorym planowane jest przedsigwzigcie, lepiej rozumiejg lokalne realia i dlatego sa
bardziej elastyczne. Moga rowniez udzieli¢ finansowania w lokalnej walucie, co pozwala na
unikniecie ryzyk kursowych'®®. Biorac pod uwage znaczng liczbe ryzyk w finansowaniu

projektowym, kazde unikniecie zbednego ryzyka jest duzym osiaggnieciem.

W kwestii odmiennosci uméw kredytowych LMA przeznaczonych na potrzeby finansowania
projektowego, istnieje szereg specyficznych elementow, ktore zgodnie z polskim prawem
powinny by¢ uwzglednione w umowie kredytowej. O ile wspomniane wczes$niej obowigzki

informacyjne, obowiazki zwigzane z projekcjami finansowymi, sg uniwersalnie stosowane w

184A. Fight, Introduction to the Project Finance, s. 13
Ibidem, s. 13

188185E R, Yescombe, Principles of Project Finance, s. 24
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umowach kredytowych LMA, bez wzgledu na prawo ktéremu podlega umowa i prawo
panstwa w ktorym si¢ odbywa projekt, otyle niektore elementy, takie jak pozwolenia,
koncesje, zgody, inne akty prawa administracyjnego oraz zgody korporacyjne, etc. sa
dokumentami, ktére s3 wymagane w zwigzku z polskim prawem w toku transakcji
finansowania projektowego. Stad tez, w zalezno$ci od natury finansowanego projektu, umowa
kredytowa LMA regulujaca finansowanie projektowe, powinna przewidywaé obowigzki
dostarczenia odpowiednich dokumentéw, ktére sa wymagane zgodnie z polskim prawem, aby

projekt mogt funkcjonowaté187

. Co wiecej, umowa kredytowa LMA, powinna réwniez
zobowigzywaé kredytobiorce do dopelnienia odpowiednich warunkéw formalnych
przewidzianych przez polskie prawo, warunkujacych legalne funkcjonowanie projektu.
Przytoczone powyzej kwestie jedynie w ograniczonym zakresie obrazuja, w jaki sposob
umowa kredytowa LMA regulujaca finansowanie projektowe powinna by¢ dostosowana do

wymogow prawa polskiego oraz konkretnego projektu.

Banki instytucjonalne i instytucje miedzynarodowe jako uczestnicy finansowania

projektowego

Niezaleznie od tego, ze, zgodnie z przytoczonymi powyzej statystykami, gros finansowan jest
udzielanych przez banki komercyjne, to bardzo czesto w finansowaniach projektowych
uczestniczg rowniez banki instytucjonalne 1 instytucje finansowe, takie jak Europejski Bank
Odbudowy 1 Rozwoju, Migdzynarodowa Korporacja Finansowa czy Europejski Bank

Inwestycyjny.

Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (z ang. European Bank for Reconstruction and
Development) zostal powotany do zycia, aby wspiera¢ przemiany prywatyzacyjne we
wschodniej Europie'®®. Aktualnie, EBOIR jest uznawany za bank, ktéry sposrod bankow
instytucjonalnych, najprezniej funkcjonuje w segmencie finansowania projektowego w
Europie Wschodniej'®®. EBOiR wspiera projekty udzielajac finansowania innym bankom,
agencjom panstwowym jak 1 podmiotom prywatnym, moze takze uczestniczy¢ w konsorcjach

udzielajacych finansowania na realizacj¢ okre$lonych projektow. EBOiswojg dziatalnos¢ w

187 Ustalone na podstawie badan wiasnych przeprowadzonych podczas pracy w departamencie prawa bankowego
i finansowego migdzynarodowej kancelarii Z londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”.
188p K. Nevitt,F. J. Fabozzi, Project Financing, s. 69

¥ pidem
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zakresie finansowania projektowego opiera gltownie na sektorach telekomunikacyjnym,

petrochemicznym, energetycznym oraz infrastrukturalnym®®.

EBOIR finansuje do 35 % calkowitej inwestycji w projekt, przy czym minimalna kwota
finansowania EBOiR wynosi 5 milionow euro™. Aktualna wartos§é portfela inwestycji

finansowanych przez EBOIR to okoto 80 miliardow euro™™.

Miedzynarodowa Korporacja Finansowa (z ang. International Finance Corporation) jest
oddzialem Banku Swiatowego, specjalizujacym si¢ w udzielaniu finansowania
przeznaczonego na realizacj¢ projektow na rzecz pomiotdw, ktore nie mogg uzyskac
finansowania ze strony bankow komercyjnych. MKF udziela najwigkszego na $wiecie
finansowania (zaréwno dluznego jak i kapitalowego) na rzecz panstw rozwijajacych sig™™.
Powstata w 1950 roku instytucja ma aktualnie w swoim witadaniu inwestycje warte ponad 50

miliardow dolaréw amerykanskich, w ponad 100 kmjach194

Europejski Bank Inwestycyjny (z ang. European Investment Bank) zostal utworzony jako
niezalezny podmiot w ramach UE w celu finansowania przedsigwzi¢¢ majacych na celu
wielowymiarow3 integracje Unii Europejskiej. Kapitat EIB jest utworzony ze sktadek panstw
cztonkowskich UE. Zgromadzony kapitat jest wtornie inwestowany na rynkach kapitatowych,

przez co EIB jest w stanie kilkukrotnie pomnozy¢ kapitat pierwotnyl%.

EIB finansuje do 50 % inwestycji projektowej, przy czym minimalna kwota udzielonego

finansowania kredytowego wynosi 7,5 miliona euro'®.
Finansowanie nieruchomosci — charakterystyka ogolna

Zarowno w praktyce, jak 1 w teorii, istnieja rézne metody klasyfikacji finansowan dluznych
nieruchomosci, poczawszy od celu finansowania, a skonczywszy na ilosci podmiotow

finansujacych konkretne przedsigwzigcie. Ze wzgledu na to, na jaki cel jest przeznaczona

%E R. Yescombe, Principles of Project Finance, s. 245

Y nformacje dostepne na stronie: www.ebrd.org (data dostepu 2 marca 2013 r.)
Ibidem

Ibidem

19 Informacje dostepne na stronie: www.ifc.org (data dostepu 2 marca 2013 r.)
%E. R. Yescombe, Principles of Project Finance, s. 245.

Informacje dostepne na stronie www.eib.org (data dostepu 2 marca 2013 r.)
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finansowana nieruchomos$¢, mozemy wyodrebni¢ finansowania nieruchomosci indywidualne,
tj. najczgsciej przeznaczone na zaspokojenie potrzeb mieszkaniowych oraz nieruchomosci

komercyjne, tj. budowane w celu zwrotnej inwestycji kapitatu’.

Finansowania nieruchomosci indywidualnych sg najczesciej finansowaniami roztozonymi w
czasie (tj. miedzy 20, a nawet 40 lat). Natomiast finansowania nieruchomosci komercyjnych
sg zazwyczaj udzielane na krotszy okres, tj. do 10 lat. Istotng kwestia sa podmioty
uczestniczace w finansowaniu po stronie kredytobiorcy. W finansowaniu nieruchomosci
indywidualnych, z natury rzeczy, kredytobiorcami s3 zazwyczaj osoby fizyczne. Przy
finansowaniu komercyjnym jako kredytobiorcy wystepuja zazwyczaj osoby prawne, spotki,

instytucje publiczne.

Ze wzgledu na zlozono$¢ finansowania komercyjnego, dokumentacja finansowa jest
zazwyczaj duzo bardziej skomplikowana i opiera si¢ gtdéwnie na standardzie LMA. Mowa tu
o bankach, ktore udzielaja finansowania na skomplikowane inwestycje w nieruchomosci,
takie jak: budowg, rozbudowe lub renowacje nieruchomosci komercyjnych (tj. galerii
handlowych, biurowcow, magazynow). Z drugiej za$ strony, przy udzielaniu finansowania
osobie fizycznej, banki postuguja si¢ zazwyczaj wewnegtrzng dokumentacjg finansows,

przygotowang przez departamenty prawne banku.

Biorgc pod uwage wielko$¢ inwestycji, a takze zwigzane z nig ryzyko, finansowania
nieruchomos$ciowego moze udzieli¢ jeden bank lub konsorcjum bankéw. Przy finansowaniu
nieruchomosci dla podmiotéw indywidualnych, jest to zazwyczaj jeden bank, natomiast przy
ztozonych finansowaniach nieruchomosciowych banki moga si¢ zrzesza¢ w konsorcja
finansujace konkretny projekt'*®. Nalezy rowniez zauwazy¢, ze analogicznie do finansowania
projektow, bardzo czgsto tworzenie konsorcjow finansujacych konkretng inwestycje
nieruchomos$ciowy, jest powodowane checig zdywersyfikowania ryzyka po stronie banku

finansujacego.

Klasyfikacja, ktora niejako wiaz¢ si¢ z czynnikiem zlozonosci finansowania

nieruchomosciowego, jest klasyfikacja ze wzgledu na rodzaj zabezpieczen, ktéore mozna

97 Ustalone na podstawie badan wiasnych przeprowadzonych podczas pracy w departamencie prawa bankowego

i finansowego mig¢dzynarodowej kancelarii Z londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”.

198 Ustalone na podstawie badan wlasnych przeprowadzonych podczas pracy w departamencie prawa bankowego
i finansowego migdzynarodowej kancelarii Z londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”.
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zastosowa¢ w celu zabezpieczenia wierzytelnosci banku finansujgcego nieruchomos¢. W
przypadku finansowania nieruchomos$ci komercyjnych, katalog instrumentéw zabezpieczen
jest najczgsciej rozbudowany i sklada si¢ z: hipoteki na finansowanej nieruchomosci,
zastawOw na rachunkach podmiotu, ktéremu udzielane jest finansowanie, aktu poddania si¢
egzekucji na rzecz banku finansujgcego, zastawu na przedsigbiorstwie (jesli mamy do
czynienia z przedsigbiorcg), je§li mamy do czynienia ze spotka, rowniez zastawu na tytutach
uczestnictwa w spoltce™®, cesji praw z polisy ubezpieczeniowej nieruchomosci, cesji praw z
umow najmu (w przypadku nieruchomosci komercyjnych opartych na wynajmie powierzchni

uzytkowej/handlowe;j )200.

W  przypadku finansowania nieruchomos$ci indywidualnych katalog instrumentow
zabezpieczen, ograniczony jest zazwyczaj do: hipoteki na finansowanej nieruchomosci,
przelewu praw z polisy ubezpieczeniowej oraz poddania si¢ egzekucji na rzecz banku

- - ;4201
finansujacego nieruchomo$¢™ .

Oprocz nieruchomosci indywidualnych, istotnym sektorem sg inwestycje w finansowane
dluznie nieruchomos$ci komercyjne. Udzielony bowiem kredyt na finansowanie
nieruchomos$ci daje inwestorowi mozliwo$§¢ na pozyskanie lub zbudowanie portfela
nieruchomos$ci, a bankowi — wysokooprocentowany kredyt, ktory jest zabezpieczony

. : i 12202
rzeczowo przez hipoteke na finansowanych nieruchomosciach 02,

W Polsce, gros finansowania nieruchomos$ciowego stanowig kredyty na indywidualne
nieruchomosci. Wedlug danych KNF, kredyty na nieruchomosci mieszkaniowe stanowity w
2008 roku 84,4 % wszystkich udzielonych kredytow na finansowanie nieruchomosci’®. Z
danych KNF wynika, ze jedynie okoto 16 % stanowig kredyty udzielane przez polskie banki

na finansowanie nieruchomosci komercyjnych.

%9Udziatach w przypadki spétki z ograniczong odpowiedzialnoscia, akcjach w przypadku spotki akcyjne;,
prawach w przypadku spotki komandytowej (przyp. aut.)

2 Ipidem
2 Ustalone na podstawie badan wiasnych przeprowadzonych podczas pracy w departamencie prawa bankowego
i finansowego migdzynarodowej kancelarii Z londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”.

22 H. Augustyniak J. Laszek, K.Olszewski, J. Waszczuk, Cycles on the housing and commercial real estate
market, risks and the need for appropriate and prudent valuation, materiaty edukacyjne Narodowego Banku

Polskiego, dostepne na stronie www.nbp.pl (data dostepu 3 marca 2013 r.)

203 Raport KNF Finansowanie nieruchomosci przez banki w Polsce, czerwiec 2008
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Nalezy jednak zauwazy¢, ze na rynku nieruchomosci komercyjnych, czynnie dziatajg

. . . . , . . 204
instytucje kredytowe zarejestrowane w innych panstwach UE oraz banki zagraniczne .

Podmioty uczestniczace w finansowaniach nieruchomosci s3 w wigkszosci analogiczne do
podmiotow uczestniczacych w finansowaniach projektow. Oprocz bankow, kredytobiorcow,
sponsorow, w finansowaniu nieruchomos$ci moga rowniez wystepowac takie podmioty jak

zarzadcy nieruchomosci, czy tez najemcy.

Rolg zarzadcy nieruchomosci, (ktéry jest najczesSciej wybierany jeszcze zanim budowa
finansowanej nieruchomosci jest ukonczona, a czegsto zanim jeszcze budowa nieruchomosci
jest rozpoczeta), w duzym uproszczeniu, ogranicza si¢ do zapewnienia jak najwickszego

. ’ . . . 2
zysku inwestorom, a posrednio takze bankom finansujacym®®.

W zalezno$ci od typu nieruchomosci komercyjnej (budynek biurowy, galeria handlowa, hotel,
magazyn) obowigzki zarzadcy nieruchomosci sa zroznicowane, gdyz krag podmiotow

potencjalnie korzystajacych z finansowanej nieruchomosci si¢ r6zni.

Zarzadca nieruchomos$ci spelnia bardzo czesto role posrednika pomigdzy inwestorem,
bankiem finansujagcym, w ktorego interesie lezy efektywny zarzad nieruchomoscia, a
najemcami. Cze¢sto dochodzi do sytuacji, w ktérej zanim rozpocznie si¢ budowe nowej
nieruchomos$ci komercyjnej, zarzadcy tejze nieruchomo$ci wybrani przez inwestora w
porozumieniu z bankiem finansujagcym, podpisuja listy intencyjne z najemcami najwigkszych

. . . . ; y ,2
powierzchni handlowych danej nieruchomosci, ktéora ma powstaé 0,

Jest to sytuacja
zapewniajaca takze komfort bankom finansujagcym dang nieruchomo$¢, gdyz zapewnia, ze
kredytobiorca begdzie miat $rodki pozwalajace na splate dlugu wobec banku wynikajacego z
udzielonego przez bank kredytu. Z perspektywy najemcy, podpisanie listu intencyjnego jest
roOwniez korzystne, poniewaz majaca powsta¢ nieruchomo$¢ ma zwykle duzy potencjat

wynikajacy z dogodnej lokalizacji 1 korzystnej ekspozycji na klienta.

Istotng kwestig pozostajaca w relacji do zarzadu nieruchomosci, jest ustalenie na jaki cel

zostanie przeznaczona nieruchomo$¢. Okreslenie bowiem ogdlnego celu np. biurowiec,

204 Ustalone na podstawie badan wlasnych przeprowadzonych podczas pracy w departamencie prawa bankowego
i finansowego migdzynarodowej kancelarii Z londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”.
25R. C. Kyle,F. M. Baird,M. S. Spodek, Property Management, s. 2

206 stalone na podstawie badan whasnych przeprowadzonych podczas pracy w departamencie prawa bankowego
i finansowego migdzynarodowej kancelarii Z londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”.
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galeria handlowa moze okaza¢ si¢ niewystarczajace, stad tez inwestorzy juz na etapie
planowania inwestycji porozumiewaja si¢ z firmami, ktére obejma zarzad danej
nieruchomosci, aby oceni¢ jakie s3 aktualne oczekiwania rynku. Decydujac sie bowiem na
inwestycje w biurowiec, nalezy mie¢ na uwadze, czy dany biurowiec bedzie przeznaczony na
specjalistyczne biura - np. gabinety lekarskie, czy tez innego rodzaju dziatalno$¢
specjalistyczna, ktéra bedzie wymagata przystosowania nieruchomosci do odpowiednich

Wymogow.

Z perspektywy banku finansujacego nieruchomos¢, wybor dobrego zarzadcy nieruchomosci
jest kwestig priorytetowg, bowiem w wigkszosci przypadkéw to od dobrego zarzadcy jest
uzalezniony sukces inwestycji. Bardzo czesto oprocz zarzadzania kwestiami zwigzanym z
najmem, rola dobrego =zarzadcy obejmuje réwniez promowanie 1 reklamowanie
nieruchomosci celem zainteresowania klientow ustugami/produktami aktualnych najemcéw
powierzchni handlowych oraz zainteresowania nowych, potencjalnych najemcéw
powierzchni komercyjnych®’. Oprécz umowy zarzadu (z ang. management agreement)
podpisywanej pomigdzy zarzadca, a wiascicielem nieruchomos$ci/inwestorem, dla
uregulowania stosunkow pomiedzy bankiem, zarzadca oraz inwestorem, bardzo czesto
dochodzi do podpisania umowy regulujacej takie stosunki, ktdra nosi nazwe z ang. duty of
care agreement lub non-disturbance agreement®®. Postanowienia takiej umowy odnosza sic
zazwyczaj do zapewnienia banku, iz zarzadca nieruchomosci dziata i bedzie dziatat w
interesie inwestora 1 banku oraz okreSlenia zakresu odpowiedzialnosci zarzadcy za

potencjalne zaniechanie.

Ponizszy schemat obrazuje rozne typy nieruchomosci komercyjnychzo9

27 Ustalone na podstawie badan wiasnych przeprowadzonych podczas pracy w departamencie prawa bankowego
i finansowego mig¢dzynarodowej kancelarii Z londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”.
%% |bidem

29 7rédto: R. C. Kyle, F. M. Baird, M. S. Spodek, Property Management, s. 7
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Mleruchomosé komercyjna

Mieruchomosg Mieruchomosé inne
biurowa handlowa nieruchomosc

najemca wielu
pojedynczy najemcow tradycyjne wyspecjalizowans
5upermarket',r centra handlowe

Nalezy zauwazy¢, iz kategoria ,,inne nieruchomosci” zawiera¢ moze takie obiekty jak centra
innowacyjnosci, hale magazynowe, hotele oraz nieruchomo$ci mieszkaniowe (np.
apartamentowce), stad tez, obok centrow handlowych i budynkéw biurowych, stanowi istotny
segment rynku nieruchomosci komercyjnych. W zalezno$ci m.in. od poziomu konsumpcji,
rynek nieruchomosci komercyjnych jest rynkiem sprzyjajacym najemcom lub wynajmujacym.
Takie stwierdzenie jest relewantne zwlaszcza jes$li chodzi o centra handlowe oraz

powierzchnie magazynowe?.

Umowy kredytowe LMA, ktore sa uzywane w celu finansowania nieruchomosci w Polsce
rowniez charakteryzujg si¢ pewnymi specyficznymi cechami, ktoére warunkujg wyptate
kredytu 1 nakladaja na kredytobiorce obowiazki wynikajace z natury transakcji
nieruchomosciowej. Tymi elementami sg liczne wymogi formalne wynikajace z polskiego
prawa, a dotyczace m.in. ustanawiania zabezpieczen, roszczen reprywatyzacyjnych, tytulu
prawnego do finansowanej nieruchomosci etc. . Przezorny bank finansujacy nieruchomos$¢ w

Polsce dazy do tego, aby w umowie kredytowej znalazty si¢ obowiazki dostarczenia

219 Ustalone na podstawie badan whasnych przeprowadzonych podczas pracy w departamencie prawa bankowego
1 finansowego migdzynarodowej kancelarii Z londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”..
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wszelkich dokumentow potwierdzajacych okreslone kwetie takie jak: tytut do nieruchomosci,
brak roszczen reprywatyzacyjnych,brak zalegltych podatkéw od nieruchomosci. Wyptate za$
uzalezni od pojawienia si¢ wzmianki o ustanowieniu hipoteki (poddanej szczegdlowej
analizie w kolejnych rozdziatach), o ile w katalogu zabezpieczen wierzytelnosci banku w
znajduje si¢ w tej konkretnej inwestycji hipoteka. Nalezy zauwazy¢, ze w finansowaniach
nieruchomosci, umowy kredytowe LMA zawieraja, zgodnie z wymogami polskiego prawa,
liczne obowiazki nastgpcze polegajace na udokumentowaniu rejestracji zabezpieczen (np.
hipoteka) oraz dopelieniu wymogéw formalnych zawiadomienia dtuznika o cesji praw z
umoéw najmu (o ile takie zabezpieczenie przewiduje struktura zabezpieczen transakcji)zn.
Powyzsze elementy sa wybranymi, charakterystycznymi, wymaganymi przez polskie prawo
elementami umowy kredytowej LMA, ktéra jest przeznaczona na finansowanie

nieruchomosci w Polsce.
Finansowanie lewarowane — charakterystyka ogélna

W uproszczeniu, kredyty lewarowane (czasami nazywane tez kredytami wysokiego ryzyka)
s udzielane podmiotom, ktorych rating ogloszony przez powszechnie znane agencje

ratingowe, nie jest wysoki (reprezentuje zazwyczaj poziom (BBB-, Baa3)**?

, czyli jest ponizej
tzw. poziomu oceny inwestycyjnej (z ang. investment grade). W zwiazku z tym, ze sa to
zazwycza] kredyty wysokiego ryzyka, banki finansujace takie podmioty zrzeszaja si¢ w
konsorcja celem ztagodzenia konsekwencji potencjalnego niepowodzenia. Najczesciej

kredyty lewarowane sa udzielane duzym korporacjom i opiewaja na znaczne kwoty?™,

Cele finansowania lewarowanego sa zdywersyfikowane. Wigkszo$¢ funduszy pochodzacych z
kredytow lewarowanych jest przeznaczana na nabycia lewarowane (31,8 %) oraz na

refinansowanie dotychczasowego zadtuzenia (31,9%)%™.

W zwiazku z tym, iz z perspektywy bankow kredyty lewarowane zaliczaja si¢ zazwyczaj do
tych o najwyzszych wspolczynnikach ryzyka, banki wymagaja aby ich wierzytelnosci byty

21 |pidem

125 ]. Antczak, D. J. Lucas, F. J. Fabozzi, Leveraged Finance, Concepts, Methods and Tradings of High Yield
Bonds, Loans and Derivatives, s. 46

23 |pidem, s. 43
24 hidem, s. 45
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zabezpieczone w jak najwyzszym stopniu215. Biorac pod uwage fakt, iz kredyty lewarowane
udzielane s3 zazwyczaj duzym korporacjom, w wickszosci przypadkow posiadajacym
znaczace zadluzenie zewnetrzne, w interesie bankéw udzielajacych lewarowanego kredytu
lezy, aby zabezpieczenie, ktorego udzieli kredytobiorca (lub ewentualnie podmioty afiliowane

kredytobiorcy) bylo zabezpieczeniem z najwyzszym pierwszenstwem.

Nalezy wspomniec¢, iz w niektorych przypadkach znakomicie funkcjonujace duze korporacje
w zwigzku z pogorszeniem sytuacji finansowej, bywaja zmuszane do korzystania z
finansowania lewarowanego. Takie korporacje nieoficjalnie zaczgto nazywac tzw. ,,upadtymi
aniolami*®®. Przez jaki§ czas w swojej historii koncern General Motors musiat korzysta¢ z
tego typu finansowania ze wzgledu na sytuacj¢ finansowa, stad tez zyskat miano ,,upadtego

. 217
aniota”"".

Poleganie na ratinguokre§lonym przez odpowiednie agencje ratingowe (najpopularniejsze z
nich to: Standard & Poors, Fitch Ratings, Moody’s), jak si¢ okazuje, moze by¢ bardzo czgsto
zwodnicze. Branie pod uwagg¢ wylacznie ratingu agencji bez wnikliwej analizy sytuacji
finansowej danej spotki (tzw. badania due diligence), moze by¢ bardzo ryzykowne z
perspektywy bankow udzielajacych finansowania. Jak si¢ kilkakrotnie okazalo (sprawa

Dynergy oraz Enronu)®®

, agencje ratingowe nie s3 nieomylne. Nie zawsze jest to wing
agencji ratingowych, a samych korporacji, ktore wykazuja dane finansowe,
nieodzwierciedlajace aktualnego statusu finansowgo spoétki. Nalezy jednak zazaczyc¢, iz przy
finansowaniach lewarowanych banki bardzo ostroznie podchodza do udostgpniania

finansowania 1 przeprowadzaja wnikliwg analiz¢ korporacyjng i finansowa spotki.

W zwigzku z tym, ze finansowanie lewarowane wymaga dokladnej analizy korporacyjnej
spotki 1 odpowiedniego umiejscowienia dtugu 1 zabezpieczen tego dlugu, struktura samej
umowy kredytowej bywa bardzo skomplikowana. Umowy kredytowe obejmujace

finansowanie lewarowane, zawieraja zazwyczaj kilka kredytow tj. kredyty terminowe oraz

215 Ustalone na podstawie badan whasnych przeprowadzonych podczas pracy w departamencie prawa bankowego
i finansowego migdzynarodowej kancelarii Z londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”.

28 R, S. Kricheff, A Pragmatist's Guide to Leveraged Finance: Credit Analysis for Bonds and Loans, s. 2

7 Ibidem
218 por. A. Berenson, Enron's collapse: the rating agencies; Debt Rankings Finally Fizzle, but the Deal Fizzled

First, artykut dostgpny na stronie: http://www.nytimes.com (data dostgpu 2 marca 2013 r.)
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rewolwingowe, w r6znych walutach z r6znymi terminami zapadalnos$ci. Zarowno po stronie
kredytodawcy, jak i kredytobiorcy moze wystgpowac zardwno jeden jak i wiele podmiotow

219 odatkowo, w

(zazwyczaj w po stronie kredytobiorcow wystepuje wielo§¢ podmiotow)
dokumentach finansowania, istnieje mechanizm pozwalajgcy na przystgpienie do dlugu
kolejnym kredytobiorcom lub wylacznie dhluznikom celem rozszerzenia katalogu

: . 220
zabezpieczen dlugu™".

Srodki pochodzace z kredytow terminowych udzielanych w ramach finansowania
lewarowanego mogg by¢ wyptacone po speinieniu okre§lonych w umowie warunkow
zawieszajgcych 1 sg przeznaczone na refinansowanie aktualnego zadtuzenia lub (w przypadku
wykupéw lewarowanych) na ukoniczenie nabycia®?. Splata kredytow terminowyych moze si¢
dokonywa¢ w ratach lub w formie jednorazowej splaty (tzw. z ang. bullet repayment). Istotng
kwestia przy kredytach terminowych jest to, iz w przeciwienstwie do kredytow

rewolwingowych nie moga one by¢ ponownie wyplacanezzz.

Kolejnymi istotnymi narzedziami udostepnianymi kredytobiorcom przy finansowaniu
lewarowanym, sa wspomniane wczesniej kredyty rewolwingowe. Ich mechanizm polega na
tym, iz w okreSlonym czasie, kredytobiorca ma dostep do Srodkow pienieznych
udostepnianych przez banki do okreslonej wysokosci (moze wyptaca¢ srodki, sptacac je oraz

2 & . . 122
wyptacaé srodki ponownie) 3,

W ramach finansowania lewarowanego banki finansujace mogg tez udostgpnia¢ inne
instrumenty kreujace dlug po stronie kredytobiorcy, takie jak wyzej wspomniane kredyty
rewolwingowe, ale réwniez linie kredytowe, akredytywy, réznorodne gwarancje, kredyty

krotkotermminowe oraz inne instrumenty (kontraktowo ustalone miedzy stronami)®**. Nalezy

9 Ustalone na podstawie badan whasnych przeprowadzonych podczas pracy w departamencie prawa bankowego
i finansowego miedzynarodowej kancelarii Z londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”.

20| MA Guide to syndicated levaraged finance, dostepne na stronie:
http://www.Ilma.eu.com/uploads/files/introductory guides/quide_to_leveraged_finance.pdf , (data dostepu 4
marca 2013 r.)

221 |pidem, s. 3
222 |pidem

23 |pidem

224 Ustalone na podstawie badan whasnych przeprowadzonych podczas pracy w departamencie prawa bankowego
i finansowego migdzynarodowej kancelarii Z londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”.
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zauwazy¢, 1z kumulowanie wielu instrumentow 1 mechanizméw finansowych w ramach
jednego finansowania pozwala na do$¢ znaczne ograniczenie kosztéw finansowania i
dogodne mozliwosci negocjacji warunkéw finansowych po stronie kredytobiorcy. Gdyby
kredytobiorca byt zmuszony w drodze odrebnych transakcji positkowac si¢ poszczegdlnymi
instrumentami udost¢pnianymi przez banki, same koszty sporzadzenia dokumentacji bylyby
znacznie wyzsze. Dodatkowo, korzystne zakonczenie transakcji finansowania lewarowanego
pozwala kredytobiorcy na zbudowanie dobrych relacji z bankami finansujacymi, co moze w

przysztosci zaowocowac¢ dobrg wspotpracg przy innych przedsiewzigciach finansowych.

Podobnie jak w przypadku innych transakcji, takich jak finansowania nieruchomosci czy
finansowania projektowego, przy finansowaniu lewarowanym uczestniczy szereg podmiotow,
takich jak: sponsorzy, banki bedace kredytodawcami, agent kredytu, agent zabezpieczen,
kredytobiorca/cy, doradcy prawni, doradcy finansowi (w przypadku wykupow lewarowanych
mogg takze uczestniczy¢ inni doradcy specjalizujacy si¢ w konkretnych aspektach biznesu,

ktéry podlega nabyciu).

Bardzo istotng rol¢ przy finansowaniu lewarowanym pelni organizator finansowania (z ang.
arranger), ktory w zwigzku ze zleceniem od sponsora/kredytobiorcy zajmuje si¢
organizowaniem konsorcjum bankéw i instytucji finansowych udzielajacych finansowania na
réznych poziomach korporacyjnych spotki, kreujacego rdézne poziomy zadtuzenia po stronie
kredytobiorcy (z ang. senior debt, mezzanine debt, junior debt). Zadaniem organizatora
finansowania jest rowniez doradztwo kredytobiorcy/kredytobiorcom, jakich instrumentow
finansowych nalezy uzy¢ w trakcie finansowania oraz negocjowanie postanowien

finansowych transakcji z kredytobiorcz;/ami225.

Specyficznymi dla finansowania lewarowanego rolami transakcyjnymi sg funkcje
wspotorganizatora (z ang. co-arranger) lub podmiotu wspierajacego (finansowo) (z ang.
underwriter), tzw. bookrunnera (w dostownym ttumaczeniu podmiot prowadzacy ksiegi) oraz

wierzycieli podporzadkowanych (z ang. subordinated creditors)226.

Podmioty bedace wspotorganizatorami lub podmiotami wspierajacymi, sg bankami

pierwotnie zaagnazowanymi w transakcje, ktore udost¢pniaja $rodki na finansowanie

25 |pidem s. 4,

226 Ustalone na podstawie badan whasnych przeprowadzonych podczas pracy w departamencie prawa bankowego
i finansowego migdzynarodowej kancelarii Z londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”.

83



gléwnych aspektow transakcji lewarowanej, tj. np. refinansowanie poprzedniego
finansowania, nabycie nowego podmiotu, wydatki zwiazne z udostgpnieniem finansowania®’.
Takie podmioty sg zazwyczaj nazywane nadrzednymi kredytodawcami (z ang. senior lenders)

h?%, Wierzytelnosci

w zwigzku z tym, ze udostepniajg najwickszg czes¢ srodkow finansowyc
tych podmiotow sg chronione przez zabezpieczenie ustanowione na majatku i $rodkach
pieni¢znych kredytobiorcy i potencjalnie podmiotach afiliowanych kredytobiorcy. Podmioty
petniace role tzw. bokrunners, zapewniaja, ze konsorcjum bedzie si¢ sktadato z odpowiedniej

2 Innymi

liczby podmiotow, ktora udostepni srodki w trakcie finansowania lewarowanego
stowy, w przypadku finansowania, co do ktéorego podmioty bedace kredytodawcami
zobowigzaly si¢ pokry¢ catos¢ kwot, ktorych potrzebuje kredytoborca/-cy, rola bookrunnera
jest ograniczona m.in. do uregulowania proporcji wynagrodzenia poszczegdlnych bankow
uczestniczacych w konsorcjum. Jednak w sytuacji, gdy mamy do czynienia z kredytem, ktory
jeszcze nie zostat w petni pokryty zobowigzaniami bankéw do udzielenia odpowiedniej sumy
srodow, ktorych wymaga kredytobiorca, wowczas rolg bokrunnera jest naktonienie nowych
bankéw do przystapienia do konsorcjum finansujgcego, tak, aby suma kredytu, zostata w
pelni pokryta. Czegsto jednak, intencjonalnie kredyt nie jest w pelni pokryty kapitatem
kredytodawcow 1 powodzenie przedsigwzigcia zalezy od czynnikoéw rynkowychzgo, takie
finansowania nosza nazwe ,best efforts” czyli ,,z dochowaniem najlepszych staran”.

Finansowania lewarowane organizowane z zatozeniem tzw. ,best efforts” sa naturalng

konsekwencja ryzyka zwigzanego z finansowaniem spolek, ktorych rating nie jest wysoki.

Umowy kredytowe LMA przeznaczone na finansowanie lewarowane réwniez odbiegaja od
typowych umow kredytowych LMA, ze wzgledu na komplikowang niejednokrotnie strukture
samej transakcji. Obok specyficznych dla danej transakcji obowigzkéw kredytobiorcy
przewidzianych przez umowe kredytowa LMA, a zwigzanych z wymogami polskiego prawa
dotyczacymi zabezpieczen wierzytelnosci bankdéw, moga si¢ rowniez pojawi¢ dodatkowe

warunki wynikajagce z polskiego prawa. Dotyczy¢ one moga instrumentow dluznych

227 |bidem
28 D, Cummings, The Oxford Handbook of Private Equity, s. 249

2 |_MA Guide to syndicated levaraged finance, dostgpne na stronie:
http://www.Ilma.eu.com/uploads/files/introductory guides/quide_to_leveraged_finance.pdf , (data dostepu 4
marca 2013r.),s. 4

230230 Ustalone na podstawie badan wtasnych przeprowadzonych podczas pracy w departamencie prawa
bankowego i finansowego migdzynarodowej kancelarii Z londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”.
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przewidzianych przez dang umowg¢ kredytowg LMA przeznaczong na finansowanie

lewarowane®3!

. W duzej mierze zalezy to od natury i rodzaju transakcji oraz stopnia jej
zaawansowania, ale w umowie kredytowej LMA dotyczacej finansowania lewarowanego,
moga sie pojawi¢ charakterystyczne wymogi prawa polskiego zaréwno w zakresie

nieruchomosci, prawa korporacyjnego, jak i typowego prawa bankowo-finansowego.
Finansowanie islamskie — charakterystyka ogélna

Sformutowanie ,,islamskie” finansowanie narzuca pewng odrgbno$¢ od jakichkolwiek innych
finansowan, ktorych nazwa pochodzi od przedmiotu finansowania. W przypadku
finansowania islamskiego, nazwa i formula wywodzi si¢ z religii 1 kultury muzutmanskie;j,
ktora przenika rowniez do przyziemnej sfery finanséw. Niektorzy autorzy wyrazaja poglad, iz
zasady S$wietej ksiegi Koran oraz religijne prawo Szariatu, przenikngty do sektora
finansowego celem zbudowania islamskiej tozsamosci réwniez w sferze finansow, jako

232

odpowiedzi na zachodni kapitalizm**“, Wyrazane sg tez poglady, iz Islamisci wprowadzili

elementy religii do sfery finansowej, aby w toku globalizacji, zapobiec wplywowi zachodnie;j

kultury na tradycyjny $wiat Islamu?®*®,

Dla niektorych praktykow i teoretykdéw prawa finansowego okreslenie finansowanie islamskie
kojarzy si¢ z finansowaniem pozbawionym oprocentowania234. W przeciwienstwie do
finansowania konwencjonalnego, ktére si¢ opiera o analiz¢ zdolnosci kredytowej oraz zwrot
kapitatu wraz z odsetkami, finansowanie islamskie opiera si¢ na wartosci projektu

finansowanego, korzys$ciach z niego ptynacych oraz wymianie dobr i uslug235.

Zarowno doktryna, jak i praktyka finansowania islamskiego nie jest ograniczona jedynie do
finansowania w drodze kredytu. Finansowanie islamskie rozposciera si¢ na wszystkie

dziedziny sektora finansowego, od obligacji po tzw. private banking.

21 Ibidem

22 4. Visser, Islamic Finance: Principles and Practice, s. 1

%3 Ibidem

24 M. A. El-Gamal Islamic Finance: Law, Economics and Practice, , s. 2.
%5 M. K. Hassan,M. K. Lewis, The handbook of Islamic finance, s. 280
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Transakcje finansowania kredytowego w sektorze finansowania islamskiego majg Scisty
zwigzek z przedmiotem finansowania®*®. Zgodnie z potocznym rozumieniem, kredytowe
finansowanie islamskie jest co do zasady finansowaniem, w ktérym odsetki sg traktowane
jako tzw. riba, (czyli odsetki ktore sg zakazane)237, stad tez, aby kredyt byt zgodny z prawem
Szariatu i Koranem, nie moze przewidywa¢ odsetek®*®. Jest to w praktyce ukierunkowane na

2% Istnieja w

zapewnienie dobrobytu calemu spoteczenstwu, a nie tylko wybranej grupie
doktrynie glosy wskazujace, ze finansowanie islamskie posiada odsetki, tyle , ze sg one
wbudowane niejako w cene sprzedazy przedmiotu finansowania®*. Finansowanie islamskie
jest bowiem skonstruowane w ten sposob, ze bank finansujacy nabywa dobra dla okreslonego

podmiotu i sprzedaje je lub oddaje w leasing na rzecz tego podmiotu®.

Cena raty
leasingowej lub cena sprzedazy jest zazwyczaj powickszona o marze banku w poroéwnaniu do

pierwotnej ceny nabycia danego przedmiou przez bank.

Finansowanie islamskie jest stosunkowo milods instytucja prawa i finanséw. Pierwszym
bankiem powstalym w celu oferowania wylacznie finansowania islamskiego byl Dubaj
Islamic Bank, ktory powstat w 1975 roku®”?. W zwiazku z szybkim rozprzestrzenianiem sie
finansowania islamskiego, niektore banki komercyjne dziatajace w oparciu o model
konwencjonalny, byly zmuszone do otwarcia w swoich strukturach komorek
udostepniajacych finansowanie islamskie, celem zaspokojenia potrzeb klientow, dla ktérych

byta to jedyna mozliwa forma wspolpracy z bankiem®*,

2% N. Schoon, Islamic Banking and Finance, s. 67

27 A, Ahmad, K.-ur-Rehman, A. Afza,L. Humayoun. Islamic banking and prohibition of Riba/interest,s. 1
dostepne na stronie: www.academicjournals.org (data dostgpu 20 marca 2013 r.)

28 M.. K. Hassan,M. K. Lewis, The Handbook of Islamic Finance, s. 172

29 A Ahmad, K.-ur-Rehman, A. Afza, L. Humayoun. Islamic banking and prohibition of Riba/interest,s. 1
dostepne w dniu 21 Marca na stronie: www.academicjournals.org, s. 3 (data dostgpu 20 marca 2013 r.)

240 M. K. Hassan,M. K. Lewis, The handbook of Islamic finance, s. 326
21 1bidem
22 1bidem, s. 325

23 1hidem
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Ponizsza tabela prezentuje roznice pomigdzy bankami funkcjonujacymi w oparciu o

finansowanie islamskie, a

konwencjonalne®*,

bankami funkcjonujacymi

w oparciu o finansowanie

Podstawowe aspekty

dzialanosci

Finansowanie islamskie

Finansowanie

konwencjonalne

Glowne zasady

funkcjonowania

Banki  islamskie  stosuja
zasady przewidziane przez
prawo Szariatu dane przez

Wszechmogacego Allaha.

Banki stosuja zasadu i reguly

opracowane przez ludzi.

Zréodlo zysku

Zysk, oplaty za ushuge 1

doradztwo sa  glownym
zroédtem zysku w

finansowaniach islamskich

Odsetki sg gldéwnym )oprocz
innych optat) zrédlem zysku
w finansowaniach opartych o

roézne instrumenty finansowe.

Rozlozenie ryzyka Ryzyko  jest  rozlozone | Ryzyko jest
pomigdzy kredytodawce, | przetransferowane na inne
kredytobiorce i, w niektorych | podmioty  (ubezpieczycieli,
przypadkach, bank podmioty rynkowe, skarb

panstwa etc.)

Maksymalizacja zysku Dazenie do jakiegokolwiek | Dazenie do zysku bez
zysku powinno by¢ zawsze | zadnych restrykcji, nawet

zgodne z prawem Szariatu

kosztem innych podmiotow

kapitatowych
Przedmiot dzialalnosci Bank  funkcjonuje  jako | Dziata  jako posrednik
platforma wymiany | finansowy i jego dziatalnos¢

handlowej generujaca zyski

jest  ukierunkowana  na

244248 A Ahmad, K.-ur-Rehman, A. Afza, L. Humayoun. Islamic banking and prohibition of Riba/interest, s. 2,
dostepne na stronie: www.academicjournals.org (data dostgpu 21 marca 2013 r.)
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maksymalizacje zysku

akcjonariuszy 1 wlasnej

warto$ci

Zyskownos$¢ dzialanoS$ci

Zyski z dziatalnos$ci bankow
islamskich sg uzaleznione od
srodowiska biznesowego w

jakim funkcjonuja

Zyski z dziatalno$ci banku
konwencjonalnego sa stale,
nawet gdy kredytobiorca jest
w trudnej sytuacji, gdyz
system jest oparty o state lub

zmienne oprocentowanie

Finansowanie islamskie jest oparte na kilku zasadniczych instrumentach finansowych.

Wybrane instrumenty finansowe finansowania islamskiego, to:

Quard hasan oznacza nieoprocentowany kredyt, ktory zobowiazuje kredytobiorce do
splaty jedynie udostepnionych $rodkow?*. Z drugiej za$ strony, bank udostepniajacy

finansowanie pobiera za swoje uslugi optatg, ktora jest niezalezna od splaty

246

udostgpnionych s$rodkéw”™. Nalezy zaznaczy¢, ze ten typ finansowania nie jest

udostgpniany na rzecz przedsigbiorstw i innych podmiotow gospodarczych, a jedynie

sytuacji

spowodowanej problemami ze zdrowiem lub innymi okolicznosciami®*’.

na rzecz osOb fizycznych znajdujacych si¢ w trudnej finansowej,
ljara jest czesto utozsamiana z kontynentalng instytucja leasingu. Oznacza instytucj¢
polegajaca na sprzedazy tzw. manfy, czyli odptatnego uzywania okreslonych rzeczy

: 24
przez okreslony okres®®.

[jara jest tym samym umowg pomiedzy bankiem, a
uzytkownikiem rzeczy. Na podstawie tejze umowy, bank nabywa okreslone dobra,

ktore sa niezbedne dla uzytkownika, oddajac je w odptatne uZytkowanieZ49. Zgodnie z

% K. N. Wiedl, The Islamic Banking System, s. 15

28 |pidem

27 |pidem

#8 M. K. Hassan, M. K. Lewis, The Handbook of Islamic Banking, s. 52

29 1hidem
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powszechng praktyka, uksztalttowang w finansownaniu islamskim, bank ponosi ryzyko
utrzymania oddanej w uzytkowanie rzeczy w nalezytym stanie oraz zastrzega sobie
prawo do renegocjacji warunkéw finansowych uzytkowania w okreslonych
przedziatach czasu, aby zapewni¢, iz ljara jest kompatybilna z aktualnymi standardami
rynkowymi. Zgodnie z tradycyjnym modelem Ijary, uzytkownik nie ma prawa nabycia
przedmiotu z ktérego korzysta®. Opcja oddania przedmiotu w uzytkowanie za oplata
oraz mozliwosciag wykupu z momentem zakonczenia finansowania jest mozliwa w
przypadku pokrewnej instytucji jakg jest Ijara wa iqtina251.

Sukuk to instrument finansowy, ktéry oznacza tytul uczestnictwa w danej jednostce

kapitatowej, ktora wyraza tytut do okreslonych aktywow?

. W uproszczeniu, struktura
prawna finansowania Sukuk, oparta jest o umowe zarzadzania spotka celowa
(utworzong 1 zarzadzang zgodnie z prawem Szariatu), ktorej zarzadca zgadza si¢ do
zarzadzania kapitalem spotki (tj. inwestowania) na rzecz rzeczywistych wiascicieli w
zamian za wynagrodzenie?*®. Sukuk moze si¢ opiera¢ zaréwno na mechanizmie stalej
stopy zwrotu, jak i mechanizmie zmiennej stopy zwrotu. Przewiduje tez certyfikaty
inwestycyjne 1 inne $wiadectwa udzialowe zgodne z prawem Szariatu®*. Sukuk jest
zatem instrumentem, ktory w konwencjonalnym finansowaniu moze by¢ uznany za
instrument rynkow kapitatowych.

Murabaha oznacza instrument finansowy w formie umowy zgodnej z prawem
Szariatu, w wyniku ktorej bank nabywa wskazane przez koncowego nabywce dobro,
ktore jest nastgpnie odsprzedane temu nabywcy za cen¢ odpowiadajaca cenie

pierwotnego nabycia powickszonej o zysk banku®®. Zgodnie ze struktura Murabaha

koncowy nabyweca: (a) zdaje sobie sprawe, iz okre§lona przez bank cena uwzglednia

20 Ipidem
21 pidem

2 A, Siddigi,P. Hrubi, Islamic Investments Funds Versus Hedge Funds, s. 52

%3 Ibidem
%4 M. Ayub, Understanding Islamic Finance, s. 390.
5 B, Kettell, The Islamic Banking and Finance Workbook: Step-by-Step (...), s. 37

89



zysk banku; (b) moze uisci¢ cen¢ za dany towar w formie jednorazowej sptaty lub w
formie sptaty ratalnej, roztozonej w dowolnie okreslonym przez strony czasie®®,
Salam oznacza umowne zobowigzanie do finansowania dobr, ktore majg powsta¢ w

57

przysloéci2 Charakterystyczng cechg finansowania Salam jest to, iz data

dostarczenia gotowego przedmiotu musi by¢ okreslona®*®,

Bioragc pod uwageg
charakterystyke tego typu finansowania, logicznym sektorem, w ktdrym moze ono
mie¢ zastosowanie jest sektor budowlany i wszelkiego rodzaju produkcja. Prawo
Szariatu dopuszcza okreslone zabezpieczenie ryzyk zwigzane z finansowaniami dobr,

ktore majg dopiero powstaézsg.

Finansowanie islamskie, cho¢ w pierwszym kontakcie wydaje si¢ dos¢ egzotyczym tworem
dla prawnikéw europejskich, funkcjonuje w Europie, co wiecej, LMA przygotowuje specjalne
wytyczne co do tego w jaki sposob wykorzystywaé wzory uméw kredytowych i innych
dokumentéw finansowych Loan Market Association, uzywanych w finansowaniach

konsorcjalnych, w transakcjach finansowania islamskiego opartych o prawo Szariatu®®.

Z perspektywy umow kredytowych LMA, ktére moga mie¢ zastosowanie w odniesieniu do
finansowania polskich nieruchomosci, aktywoéw czy spotek, a oparte sg o prawo Szariatu,
nalezy zwroci¢ szczegdlng uwage na struktur¢ zabezpieczen takiego finansowania. O ile
bowiem sama umowa kredytowa LMA ma odpowiada¢ ogélnie przyjetemu wzorowi
spetniajagcemu wymogi prawa szariatu, o tyle niektore elementy $cisle zwigzane z prawem
danego panstwa (w tym przypadku polskiego) jak np. ograniczone prawa rzeczowe, begda
musiaty by¢ implementowane do umowy kredytowej LMA przeznaczonej na finansowanie
islamskie, jako element polskiego prawa majacy zastosowanie do polskich elementéw

transakcji (o ile takie wystepuja).

26 |pidem

#T A, S. Thomas, S. Cox, ,B. Kraty, Structuring Islamic Finance Transactions, s. 93

28 pidem, s. 94
29 |hidem

%0 Artykut A users guide to Islamic Finance Documents, dostepny na stronie International Financial Law
Review: http://www.iflr.com/Article/1976853/A-users-guide.html (data dostepu 23 marca 2013 r.)
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Transakcje refinansowania

Wsrdd tradycyjnych modeli finansowania, ktorych celem sg projekty, nieruchomosci, nabycia
czy tez finansowania korporacyjne, na rynku uksztaltowaly si¢ rowniez transakcje zwigzane
posrednio z restrukturyzacjg zadluzenia. Mogg one zawiera¢ elementy wszystkich
pozostatych transakcji, gdyz dotycza najczesciej refinansowania zadtuzenia wynikajacego z

poszczegolnych typow finansowania tj. korporacyjnego, projektowego, nieruchomosci, etc.

Nalezy na wstepie zaznaczy¢, iz kredyty na refinansowanie zadluzenia moga mie¢ charakter
stricte komercyjny, ukierunkowany na refinansowanie zadtuzenia podmiotow gospodarczych

h261

i 0sob fizycznych, rowniez bankéw i instytucji finansowych™". W praktyce, refinansowanie

moze by¢ tez potocznie nazywane ,,rolowaniem” dtugu.

W duzym uproszczeniu, komercyjny kredyt refinansowy jest udzielany na sptate wszelkich
zobowigzan finansowych z tytutlu jednego przedsigwzigcia finansowego. Motywacja do
zaciggni¢cia kredytu refinansowego, sa zazwyczaj korzystniejsze warunki kredytowania
udzielone przez inny bank, tj. odtozenie daty zapadalnosci kredytu, obnizenie marzy i/lub
oprocentowania?®>, W przypadku kredytow udzielanych na finansowanie projektow,
refinansowanie moze by¢ spowodowane niewystarczajagcym generowaniem zyskow przez
projekt, a celem refinansowania bedzie w tym przypadku zamiana mechanizmu sptaty

zadhuzenia proponowana przez bank refinansujacy.

Czesto wyrazany jest poglad, iz kredyt refinansowy jest udzielany na splat¢ jednego

zobowiazania finansowego?®®

. Wskazane powyzej sformulowanie, iz kredyt refinansowy jest
udzielony na splate zobowigzan finansowych z jednego przedsigwzigcia jest polemika z
pogladami wyrazonymi w doktrynie, albowiem w ramach jednego przedsiewzigcia

finansowania konsorcjalnego, istnieja liczne zobowigzania finansowe (np. z tytutu kosztow i

281 Ystawa o Narodowym Banku Polskim z dnia 29 sierpnia 1997 r., (Dz. U. Dz. U. z 2005 r. Nr 1, poz. 2 (tekst
jednolity)

%2 Ustalone na podstawie badan whasnych przeprowadzonych podczas pracy w departamencie prawa bankowego
i finansowego migdzynarodowej kancelarii Z londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”.

%3 R, Kaszubski, A Tupaj-Cholewa, Prawo bankowe, s. 52
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wydatkéw, optaty za zorganizowanie finansowania, zobowigzanie do splaty kapitatu wraz z

marzg i odsetkami, etc.).

Wspomniane powyzej kredyty na rzecz bankow komercyjnych, sa udzielane przez bank
centralny celem uzupeklienia zasobow pienigznych refinansowanego banku?®*, Kredyty
refinansowe skierowane do bankéw mozna podzieli¢ zasadniczo na kredyty refinansowe i

265

kredyty redyskontowe™. Kredyty refinansowe moga by¢ udzielone w formie m.in. tzw.

overdraftu, czyli kredytu w rachunku udzielanego do okreslonej kwoty, ale tez w formie

P?% Przedmiotem

kredytu lombardowego lub innej formie okreslonej przez zarzad NB
zabezpieczenia takiego kredytu moga by¢ papiery warto$ciowe lub inne ustalone pomiedzy

bankami przedmioty.

Kredyty redyskontowe s3 oparte na procedurze przyjmowania od bankéw komercyjnych
weksli do dyskonta i redyskonta. Przyjmowanie weksli obywa si¢ zgodnie z procedurg i

267 Kredyty udzielane przez NBP w oparciu o

trybem uchwalonymi przez zarzad NBP
przyjmowanie przez bank centralny weksli dyskonta i redyskonta s3a kredytami
krotkoterminowymi, wystepujacymi w praktyce raczej rzadko. Oprocentowanie kredytow
refinansowych (stopa dyskonta i redyskonta weksli) skierowanych do bankoéw jest okreslane

przez Rade Polityki PieniQZnej268, a oglaszane przez Prezesa NBP.

Specyficznymi podmiotami uczestniczgcymi w transakcji refinansowania sg: kredytobiorca,
bank refinansujacy i1 bank refinansowany. Pozostale podmioty jakie uczestnicza w transakcji
sa w wigkszos$ci uzaleznione od tego, jakiej pierwotnej transakcji dotyczy refinansowanie. |
tak w sytuacji, gdy refinansowanie jest refinansowaniem finansowania aktywow, projektow,
nieruchomosci, etc., odpowiednie podmioty uczestniczace pierwotnie w tych transakcjach,

uczestniczg tez w wigkszo$ci przypadkow w refinansowaniach (chyba, ze ich rola wygasta np.

%% W. Wojtowicz, Zarys finanséw publicznych i prawa finansowego, s. 354

%% 1bidem
26 C. Kosikowski, E. Ruskowski, Finanse publiczne i prawo finansowe, s. 220
%7 |bidem, s

28 W. Wojtowicz, Zarys finanséw publicznych i prawa finansowego, s. 354
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w trakcie transakcji pierwotny dluznik solidarny bedacy jednoczesnie wspotkredytobiorca,

zostat zwolniony z dtugu).

W uproszczeniu, transakcja refinansowania sktada si¢ z kilku etapow, tj. sptaty pierwotnego
zadhuzenia, zwolnienia z dlugu i zwolnienia zabezpieczen ustanowionych w zwigzku z
kredytem refinansowanym oraz ustanowienia nowych zabezpieczen w zwigzku z kredytem

refinansujacym.

Czynnoscig poprzedzajaca sptate zadluzenia jest podpisanie umowy kredytowej z nowym
bankiem refinansujacym, ktory uzaleznia wyptlate Srodkéw z tytutu nowego kredytu, od
spetnienia okreslonych w umowie warunkéw zawieszajacych. Srodki z refinansujacego
kredytu sa przeznaczone na rzecz splaty zobowigzan finansowych z tytulu kredytu
refinansowanego. Cze¢sto si¢ zdarza, ze bank refinansujacy warunkuje wyptate kredytu
refinansujacego od podpisania dokumentéw ustanawiajacych zabezpieczenia na rzecz tego
banku. Zgodnie z zasadg nemo plus iuris ad alium transferre potest quam ipse habet,
dokumenty ustanawiajace zabezpieczenia moga wejs¢ W zycie w momencie powstania
wierzytelnosci, tj. wyptaty kredytu. Nalezy jednak zauwazy¢, ze zabezpieczenia (zwlaszcza
hipoteki) ustanowione w takim trybie beda zabezpieczeniami z drugim pierwszenstwem do
momentu zwolnienia pierwotnych zabezpieczen ustanowionych na rzecz banku
refinansowanego (szczegdlowy opis zabezpieczen wierzytelnosci 1 sekwencji ich

ustanawiania jest opisany w kolejnych rozdziatach).

Istotng dla banku refinansujacego kwestia, jest szybkos¢ wykreslania zabezpieczen
ustanowionych na rzecz pierwotnego banku refinansowanego, poprzedzona ztozeniem
wnioskow do odpowiednich sadow. Moze si¢ zdarzy¢ sytuacja, w ktorej do momentu
skutecznego ustanowienia zabezpieczen (tj. wpisania ich do odpowiednich rejestrow
publicznych), bank refinansujacy bedzie wymagat wyzszej marzy, ktdra zostanie obniZzona po

rejestracji tych zabezpieczen.

Dla tresci istotnych warunkow umow kredytowych LMA przeznaczonych na refinansowanie
zadhuzenia danych podmiotéw, ktore znajdujg sie w Polsce lub czesci sktadowe majatku tych

podmiotdw znajduja si¢ w Polsce, bardzo wazna kwestig jest uwzglednienie aspektow
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polskiego prawa relewantnych dla danego rodzaju transakcji refinansowania. | tak — w
transakcjach refinansowania nieruchomosci, wszystkie aspekty polskiego prawa zwigzane z
nieruchomos$cia 1 jej zabezpieczeniami tj. np. obowigzek dostarczenia zaswiadczenia o
niezaleganiu z podatkami od nieruchomosci, brak roszczen reprywatyzacyjnych, ustanowienie
hipoteki, etc., a w finansowaniach aktywow — wszystkie aspekty polskiego prawa zwigzane z
aktywami i zabezpieczeniami na nich ustanowionymi, tj. np. ustanowiony zastaw rejestrowy
na ptatowcu, lokomotywie, etc Oprocz typowych aspektow polskiego prawa zwigzanych z
ograniczonymi prawami rzeczowymi, nalezy rowniez zwrdci¢ szczeg6dlng uwage na
wspomniane wczesniej zwalnianie zabezpieczen, ktore zgodnie z wymogami polskiego prawa
powinno by¢ dokonane w okreslonych formach (w odniesieniu do wybranych zabezpieczen)
oraz powinny by¢ dopetnione warunki formalne (zlozenie wniosku o wykreslenie
zabezpieczenia wraz z pismem zwalniajagcym badz potwierdzajacym wygasnigcie

zabezpieczenia)®®®.

Statystyki

Ponizsze tabele prezentuja poszczegdlne rodzaje trasakcji finansowanych za pomoca
kredytow w roznych zestawieniach (typu transakcji, pochodzenia kredytobiorcy, sektorow

gospodarki, pochodzenia kredytodawcow).
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Powyzsza tabela obrazuje podziat kwot (w miliardach dolar6w) pochodzacych z kredytow
wykorzystywanych na poszczegolne typy transakcji w Europie, na Bliskim Wschodzie i w
Afryce®™.
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Powyzsza tabela obrazuje podzial kwot wykorzystanych $rodkéw pochodzacych z kredytow
(w miliardach dolarow) ze wzgledu na miejsce pochodzenia kredytobiorcy w okresie od 1998

roku do 2008 roku?’*.

219 The Loan Market Association Loan Book, s. 28

2 hidem, s. 26
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Powyzsza tabela obrazuje podzial kwot wykorzystanych $rodkéw pochodzacych z kredytow

w Europie, na Bliskim Wschodzi i w Afryce, ze wzgledu na sektor gospodarki, w okresie od

1998 roku do 2008 roku?®"
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212 hidem, s. 27
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Powyzsza tabela obrazuje podziat kwot wykorzystanych srodkéw pochodzacych z kredytow

ze wzgledu na miejsce pochodzenia kredytodawcy w okresie od 1997 roku do 2007 r**,

Struktura i poszczegolne etapy transakcji finansowania opartego na

dokumentacji LMA

Pomimo znacznych réznic w przedmiocie finansowania, roznych celéw finansowania oraz
opisanych powyzej specyficznych wymogdéw polskiego prawa w odniesieniu do
poszczegblnych typow transakcji, transakcje finansowania opieraja si¢ na podobnych
dokumentach, a ich zasadnicza struktura jest we wszystkich transakcjach zblizona bez
wzgledu na rodzaj transakcji oraz prawo, ktéoremu podlega dokumentacja finansowa”".
Wystepuja oczywiscie niuanse wynikajace z natury konkretnej transakcji, ktére moga
wydluzy¢ negocjacje lub zwigkszy¢ ilos¢ dokumentdéw transakcyjnych, nie majg one jednak

wplywu na zmiang zasadniczej struktury transakcji.

Najczestszy podzial stosowany przy opisywaniu transakcji finansowan jest oparty o trzy
zasadnicze etapy, tj: etap przed udzieleniem zlecenia bankowi; etap po udzieleniu zlecenia
bankowi, etap tworzenia i podpisania dokumentacji finansowej oraz etap po zakmnigciu

transakcji’’™.

Kumulatywny czas trwania transakcji (od rozpoczecia do podpisania dokumentacji

finansowej) wynosi okoto 8 tygodni’’®, w zaleznoéci od przebiegu negocjacji dot.

dokumentacji. Etap po zamknigciu transakcji jest etapem najbardziej roztozonym w czasie i w

zaleznosci od ztozonosci transakcji moze trwaé od kilku tygodni do kilkunastu lat?’”.

213 Ipidem, s. 33

2" Ustalone na podstawie badan wlasnych przeprowadzonych podczas pracy w departamencie prawa bankowego
i finansowego migdzynarodowej kancelarii Z londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”.

25 T Rhodes, Syndicated Lending, s. 191

?’® Ibidem, s. 194

2w przyapdku niektorych finansowan samolotow i projektow, por. T. Rhodes, s. 191

97



Etap przed udzieleniem zlecenia

Kazda transakcja finansowania rozpoczyna si¢ od uzgodnienia pomiedzy kredytobiorcami a
kredytodawcami tzw. term sheet, czyli glownych warunkéw finansowania®’®. Czynnoscia
poprzedzajaca uzgodnienia warunkow finansowania sg negocjacje zwigzane z wyborem
banku przez kredytobiorcow. Jesli transakcja nie wymaga konkretnej specjalizacji w
okreslonym rodzaju finansowania (tj. np. finansowania aktywow, statkéw, samolotow),
wowczas kredytobiorca moze si¢ zdecydowaé na wspolprace z bankami, z ktorymi
wspotpracuje na codzien (z ang. relationship banks), tj. bankami, ktére juz udzielily

finansowania na rzecz kredytobiorcy, ktore prowadzg rachunki kredytobiorcy, etc. .

W przypadku, gdy finansowanie wymaga udzialu wyspecjalizowanych w danym sektorze
bankéw lub bankow oferujacych finansowania danego typu, wowczas kredytobiorca decyduje

si¢ na wspoOlprace z takim bankiem.

W przypadku finansowan lukratywnych oraz obarczonych wysokim ryzykiem, kredytobiorca
lub kredytobiorcy moga si¢ zdecydowa¢ na zaoferowanie wielu bankom wspdlpracy i
przyjmowanie ofert od tych bankoéw w drodze licytacji®’®. Wybdr najlepszej oferty finansowej

decyduje w tym przypadku o wyborze banku finansujacego dane przedsiewzigcie.

Czgsto dochodzi do sytuacji, w ktorej banki oferuja finansowanie, ale zastrzegaja, iz zostanie
ono udostgpnione gdy dojdzie do jednomys$lnosci stron w zakresie tresci dokumentacji
finansowej?®’. Innymi stowy, jesli w trakcie negocjowania umowy kredytowej lub innych
dokumentow finansowania dojdzie do sporu migdzy stronami, wowczas bank zastrzega sobie

prawo do rezygnacji z udzialu w przedsiewzigciu finansowym.

W kazdym przypadku przed udzieleniem finansowania, bank przeprowadza wstepne badanie

kredytobiorcy, nazywane badaniem due diligence?®®. Ma ono na celu sprawdzenie

28 T_Rhodes, Syndicated Lending, s. 133

2" Ibidem

% Ibidem s. 133

%1 p. Adams, Banking and Capital Markets, s. 12
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podstawowych informacji na temat kredytobiorcy i jego statusu finansowego. Wstepny due
diligence statusu kredytobiorcy moze by¢ rowniez rozszerzony i uszczegdtwiony lub
ponownie przeprowadzony przez bank, po uzgodnieniu wstepnych warunkéw finansowania

(term sheetu), ale jeszcze przed podpisaniem dokumentacji finansowe;j?®?

Wstepne warunki finansowania sg zazwyczaj przedstawiane przez bank wraz z tzw.

commitment letter, czyli zobowigzaniem do wspotpracy®®.

Taki list zobowiagcy jest
podpisany przez bank i w odpowiednim, okre§lonym w nim czasie musi zostaé
kontrasygnowany przez kredytobiorce, ktory tym samym przyjmuje oferte banku. Nalezy
zaznaczyC, ze zanim bank zdecyduje si¢ na udzielenie finansowania, wewngtrzne komorki
banku (tj. komitet kredytowy po pozytywnym zaopiniowaniu finansowania przez komorke
odpowiedzialng za badanie ryzyka), powinny wyrazi¢ na to zgodg¢. List zobowigzujacy

powinien zawiera¢ nastepujace elementy284:

-zobowigzanie banku do sfinansowania przedsiewzigcia;

- mozliwo§¢ banku do zaniechania finansowania w razie wystgpienia czynnikéw
wskazujacych MAC (z ang. Material Adverse Change), czyli znaczng zmian¢ uwarunkowan

zwigzanych z projektem;

- proponowang dat¢ podpisania dokumentéw finansowych;

- tzw. klauzulg ,,clear market” czyli zobowigzanie do tego, ze kredytobiorca nie bedzie

poszukiwat finansowania wsrdd innych bankow czy instytucji finansowych;

%82 . Delmon, Project Finance, Bot Projects And Risk, s. 142

%3 p. Adams,Banking and Capital Markets, s. 14

284284 | pidem, s. 15
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- tzw. klauzule ,market flex” czyli uprawnienie banku do modyfikacji okreslonych
postanowien umowy kredytowej w celu zachecenia innych bankoéw do partycypacji w

przedsigwzigciu finansowym

- ZObowigzanie do zwrotu wszelkich poniesionych przez bank kosztow, jesli transakcja nie

dosztaby do skutku;

- zobowigzanie do zado$¢uczynienia wszelkim szkodom, ktérych bank mogtby doznaé.

List zobowigzujacy za cel przyjmuje wielowymiarowa ochron¢ interesow banku, natomiast
wstepne warunki finansowania maja na celu okre§lenie podstawowych parametrow
finansowania, co z kolei utatwia m.in. przygotowanie pierwszych projektow dokumentéw
finansowych® czy tez przygotowanie projektu struktury zabezpieczefi danej transakcji. W
zwigzku z tym, ze czg¢$¢ zapisoOw zawartych we wstepnych warunkach finansowania, jest
zapisana w sposob dos¢ szeroki, podlega niejednokrotnie dalszym negocjacjom. Jednak co do
zasady, warunki finansowe bedace jedym z najwazniejszych czynnikoéw we wstepnych
warunkach finansowania, pozostaja zazwyczaj bez zmian bez wzgledu na komercyjne

negocjacje innych postanowief w toku transakcjiz®®.

Ponizej przyktadowy projekt wstepnych warunkoéw finansowania?®’.

WSTEPNE WARUNKI FINANSOWANIA

Data: 1 Marca 2013

Kredytobiorca Kredytobiorca X

25 |pidem

286 Ustalone na podstawie badan whasnych przeprowadzonych podczas pracy w departamencie prawa bankowego
i finansowego migdzynarodowej kancelarii Z londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”.

%7 por, D. Adams, Banking and Capital Markets, s. 17
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Kredytodawca

Kredyt

Koszty

Cel finansowania

Dostepnos¢ Srodkow

Oprocentowanie

Zapadalnosé

Splata

Przedplata

Kredytodawca Y

10,000,000 PLN

Koszty zorganizowania finansowania — 3% w skali roku

Czgsciowe finansowanie nabycia przez Kredytobiorce catosci
udziatow w spotce Z, oraz finansowanie wszelkich kosztow

zwigzanych z tym nabyciem

Srodki beda dostepne do wyplaty 2 miesiace po podpisaniu

dokumentow finansowych

Zmienna stopa, LIBOR + 5.5 % w skali roku + dodatkowe

koszty obowigzkowe (ptacone kwartalnie)

5 lat od podpisania dokumentacji finansowej

Kredyt bedzie sptacany w nastepujacy sposob:

Lata 1-3 Zero

Miesiac 42 2,000,000 PLN
Miesiac 48 2,000,000 PLN
Miesiac 54 2,000,000 PLN
Miesiac 60 4,000,000 PLN

Przedptata mozliwa po zawiadomieniu kredytodawcy z 5

dniowym wyprzedzeniem. Kwota przedptaty nie moze
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Zabezpieczenia

Warunki zawieszajace

Oswiadczenia

Zobowiazania

by¢ nizsza niz 50,000,000 PLN. Przedptacona kwota nie

moze by¢ ponownie wyplacona w formie kredytu.

Zastawy na wszystkich udziatach w spotce nabywane;j

Zastaw na przedsigbiorstwie Kredytobiorcy X

Pelnomocnictwo do rachunkow Kredytoborcy X i spotki

nabywanej

Poddanie si¢ egzekucji w trybie prawa bankowego
(dostepne wytacznie w przypadku polskich bankow) lub
poddanie si¢ egzekucji w trybie art. 777 kodeksu

postepowanie cywilnego

Typowe warunki zawieszajace w umowach kredytowych

dla transakcji tego typu

Typowe o$wiadczenia zawarte w umowach kredytowych

dla transakcji tego typu i dodatkowo:

- o$wiadczenia dotyczace braku podatku u zrédla dla

platnosci

- o$wiadczanie pari passu

- oswiadczenie 0 braku zasadniczej zmiany w statusie (z

ang. Material Adverse Change)

Typowe zobowigzania zawarte w umowach kredytowych

dla transakcji tego typu i dodatkowo:
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Warunki finansowe

Przypadki naruszenia

Podatki

Koszty

Przelew praw

Wazne do

- zobowigzanie do nie rozporzadzania aktywami

Umowa kredytowa bedzie =zawierala szczegdlowe

warunki finansowe i dodatkowo:

Minimalna kwota netto kredytu w kazdym czasie wynosi

10,000,000 PLN

Typowe przypadki naruszenia zawarte w umowach

kredytowych dla transakcji tego typu i dodatkowo:

cross-defaut

brak ptatnosci

Wszystkie ptatnosci wolne od jakichkolwiek podatkéw

Wszelkie koszty zwigzane 2z przygotowaniem 1
podpisaniem  dokumentéw  finansowych  ponosi
Kredytobiorca X (bez wzgledu na to, czy dojdzie do

wyptacenia kredytu, czy nie)

Kredytodawca Y moze w kazdym momencie przela¢
cato$¢ lub czegs¢ wierzytelnosci wynikajacych z umowy

kredytowej na inny podmiot

Wszelkie warunki okreslone w ponizszych Wstepnych
Warunkach Finansowania obowigzujg do 31 Marca 2013

roku.
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Inne postanowienia Wszystkie  dokumenty finansowe powinny by¢
opracowane w standardzie odpowiadajacym

dokumentom uzywanym w transakcjach tego typu

Prawo Dokumenty finansowe beda podlegaty prawu polskiemu

Podpisano w imieniu

Kredytodawcy Y

Zaakceptowane przez

Kredytobiorca X

Zobowiazanie do poufnosci

Bardzo czgsto, podczas negocjacji dokumentacji finansowej lub jeszcze przez negocjacjami
zwigzanymi ze wstepnymi warunkami finansowania, kredytodawcy musza si¢, zgodnie z
wymogami kredytobiorcy, zobowigza¢ do zachowania poufnosci co do projektu
kredytobiorcy?®®. Takie zobowiazanie kredytodawcy najczesciej podpisuja w formie tzw.
zobowiazania do zachowania poufnosci (z ang. confidentiality letter)®®. Taki dokument w
razie udowodnionego ujawnienia jakichkolwiek poufnych informacji przez kredytodawce,
moze zgodnie z polskm prawem®® rodzi¢ roszczenie odszkodowawcze kredytobiorcy wobec

kredytodawcy, ktory dopuscit si¢ takiego czynu.

28 pidem, s. 19

%89 Ustalone na podstawie badan whasnych przeprowadzonych podczas pracy w departamencie prawa bankowego
i finansowego migdzynarodowej kancelarii Z londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”.

290 Art. 471 Ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (Dz. U. z 1964 r. Nr 16, poz. 93, z pozn. zm.)
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Etap po udzieleniu zlecenia

Po pierwszej fazie sktadajacej si¢ m.in. z uzgodnienia wstepnych warunkow finansowania
nastgpuje etap, podczas ktérego bank, ktéry aranzuje finansowanie we wspolpracy z
kredytobiorcg tworzy baz¢ danych na temat finansowania i kredytobiorcy. Taka baza jest
udostgpniana innym bankom, ktore potencjalnie mogg wzig¢ udzial w konsorcjum
finansujagcym dane przedsigwzigcie oraz innym podmiotom uczestniczacym w finansowaniu
(np. doradcom prawnym). Inng metoda na zebranie wszystkich danych i istotnych
przedmiotowo dokumentéw jest stworzenie tzw. memorandum informacyjnego, ktore
rowniez stanowi zrodto informacji dla potencjalnych uczestnikow konsorcjum i innych

podmiotéw uczestniczacych w finansowaniu®®*

. Istotng kwestig jest, aby przedstawione w
memorandum lub bazie danych informacje, byly wystarczajace do okreslenia zdolnosci
kredytowej. Informacje, ktore musza by¢ zawarte w bazie danych/memorandum dot.
finansowania komercyjnego®®?, to m.in.: podstawowe dane dotyczace finansowania,
podstawowe dane o finansowanym projekcie, opis dziatalnosci kredytobiorcy i informacje nt.
0sob bedacych czlonkami jego organdw, informacje finansowe o kredytobiorcy, analiza
finansowa projektu, potencjalne problemy, szczegbélowe dane dot. projektu (licencje,

ubezpieczenia, etc.), odpowiednie zastrzezenia dotyczace danych zawartych w bazie

danych/memorandum.

W zaleznosci od typu kredytobiorcy (korporacja prywatna, korporacja publiczna, skarb
panstwa, etc.) informacje udostepniane w bazie danych lub memorandum informacyjnym
moga si¢ nieznacznie r6zni¢, niemniej jednak podstawowe informacje finansowe na temat
kredytobiorcy, dane dotyczace projektu, projekcje finansowe/analiza finansowa projektu oraz
inne istotne dane dotyczace przedsigwzigcia, powinny by¢ zawarte w bazie danych lub

memorandum?3,

#1 T Rhodes, Syndicated Lending, s. 212
2% |bidem, s. 218

23 Ustalone na podstawie badan whasnych przeprowadzonych podczas pracy w departamencie prawa bankowego
i finansowego migdzynarodowej kancelarii Z londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”.
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Nalezy zaznaczy¢, iz przed zaprezentowaniem jakiemukolwiek podmiotowi bazy danych, czy
tez memorandum informacyjnego przez bank organizujacy finansowanie, taki bank zazwyczaj
dazy do wuzyskania od kredytobiorcy listu autoryzujacego ujawnienie zawartych w
bazie/memorandum danych, ktore zawiera rowniez o$wiadczenie w przedmiocie
prawdziwosci, kompletno$ci i zgodnosci ze stanem faktycznym danych i1 dokumentéw

zawartych w bazie/memorandum?®.

Wspomniani weze$niej bookrunnerzy, czyli podmioty prowadzace ksiegi, petnig istotng role
w transakcjach z uzyciem kredytow konsorcjalnych. To te podmioty zapewniaja, ze w
transakcji wezmie udzial wiecej bankéw i finansowanie zostanie w pelni zapewnione. W
momencie, kiedy baza danych/memorandum jest juz przygotowana, wowczas bookrunnerzy

moga zachgcad banki do uczestnictwa w projekcie.

W trakcie stadium po udzieleniu zlecenia, bank musi wybra¢ doradce prawnego, ktory zajmie
si¢ przygotowaniem catej dokumentacji finansowej. Zazwyczaj juz na etapie poprzedzajacym
udzielenie mandatu, bank ma nieoficjalnie wyznaczonego doradce prawnego, chyba, ze pod
wplywem silnego kredytobiorcy, bedzie musiat skorzysta¢ z ustug doradcy prawnego, ktérego
wskaze mu wlasnie kredytobiorca. Rola doradcy prawnego banku jest o tyle istotna, ze to
wlasnie ten podmiot zajmuje si¢ przygotowywaniem projektow dokumentéw finansowych.
Nalezy zauwazy¢, ze przy okazji duzych finansowan konsorcjalnych bank 1 kredytobiorcy
korzystaja zazwyczaj z ustug duzych kancelarii prawnych wyspecjalizowanych w obstudze
transakcji finansowania konsorcjalnego. Dysponuja one dostgpem do okreslonych standardow
dokumentacji, ktéra w wigkszosci duzych finansowan opiera si¢ wlasnie na umowach

kredytowych LMA, stanowiacych przedmiot analizy tej rozprawy>>.

Dokumentacja finansowa transakcji

Po uzgodnienieniu wstgpnych warunkow finansowania, zamknigciu etapéw zwigzanych z

przygotowaniem bazy danych/memorandum informacyjnego, wyborem doradcoéw prawnych

24 por, T. Rhodes,Syndicated Lending, s. 221

2% Ustalone na podstawie badan whasnych przeprowadzonych podczas pracy w departamencie prawa bankowego
i finansowego migdzynarodowej kancelarii Z londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”.
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oraz czynno$ciami bookrunnerow, nastepuje etap przygotowywania dokumentacji

finansowej**,

Doradcy prawni banku bedacego organizatorem finansowania przygotowuja na tym etapie
pierwsze projekty umowy kredytowej wraz z niezbednymi dokumentami takim jak:
dokumenty zabezpieczen (opisywane w dalszej czg¢sci rozprawy) oraz inne dokumenty
finansowe, ktore moga by¢ relewantne dla transakcji (np. umowa pomiedzy wierzycielami,
umowa podporzadkowania lub inne dokumenty wymagane przez organizatora finansowania

w zwigzku z transakcja).

Po uzyskaniu pierwszego szkicu dokumentacji finansowej, organizator finansowania zgtasza
swoje uwagi, ktore sg dyskutowane z doradcg prawnym i wprowadzone do dokumentacji. W
rezultacie powstaje kolejna wersja dokumentacji, ktora zostaje przekazana pozostalym
bankom uczestniczacym w finansowaniu lub kredytobiorcy, w przypadku gdy w
finansowaniu uczestniczy tylko jeden bank. W sytuacji gdy w finansowaniu uczestniczy wiele
bankow, przygotowany projekt uwzgledniajacy komentarze zaro6wno organizatora
finansowania, jak i bankow finansujacych przekazuje si¢ do kredytobiorcy. Jesli wystepuje
duzo kwestii otwartych wowczas organizuje si¢ zazwyczaj spotkanie lub telekonferencje, w
ktérej uczestnicza organizator finansowania, banki, doradcy prawni i kredytobiorca. Po
uzgodnieniu wersji pomiedzy kredytodawcami, a kredytobiorcg, doradca prawny bankow

przygotowuje ostateczng wersj¢ dokumentow ﬁnansowych297.

Negocjacje dokumentacji finansowej sa bardzo istotnym elementem transakcji finansowe;.
Jesli strony sa zgodne i jest intencja po obu stronach, zeby transakcja doszta do skutku lub
gdy do transakcji uzywana jest dokumentacja uzgodniona pomiedzy tymi samymi stronami w
innych transakcjach, wowczas negocjacje sa krotkie®®. Zdarza si¢ natomiast, ze negocjacje

moga si¢ przedtuza¢ zarowno ze wzgledu na otwarte kwestie prawne jak i otwarte kwestie

2% |hidem
27T Rhodes, Syndicated Lending, s. 22

2% Ustalone na podstawie badan whasnych przeprowadzonych podczas pracy w departamencie prawa bankowego
1 finansowego migdzynarodowej kancelarii Z londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”..
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komercyjne. Aby przetama¢ impas, moze dojs¢ do sytuacji, w ktorych warunki komercyjne sg
negocjowane pomiedzy partnerami komercyjnymi, tj. kredytobiorcg i bankami (bez
uczestnictwa doradcow), a kwestie prawne sg rozstrzygane pomi¢dzy doradcami prawnymi

(bez uczestnictwa klientow)>

. Realny wptyw na dtugos$¢ negocjacji dokumentacji finansowej
majg zasadniczo dwa czynniki, a mianowicie ztozono$¢ transakcji oraz liczba uczestniczacych

podmiotow.

W finansowaniach skomplikowanych projektow, obarczonych wysoka liczba ryzyk,
negocjacje dokumentacji trwajg zazwyczaj bardzo dtugo. W sytuacji, gdy w finansowaniu
uczestniczy duza liczba bankéw, wowczas samo uzyskiwanie komentarzy od poszczegdlnych
bankéw moze potrwaé do$¢ dlugo. Z drugiej strony, w stosunkowo powtarzalnych

transakcjach proces negocjacji moze si¢ odby¢ bardzo szybko.

Finalnym etapem negocjacji nad dokumentacja finansowg jest samo podpisanie dokumentow.
Przy ztozonych finansowaniach, w ktérych wystepuje wiele podmiotow, moze to by¢ trudne
przedsiewzigcie logistyczne. Zazwyczaj, w celu podpisania dokumentacji organizuje si¢
spotkanie, ktore przebiega wedlug planu ustalonego w agendzie spotkania przygotowanej
przez doradcow prawnych®®. W sytuacji, gdy nie jest mozliwa obecno$é¢ przedstawicieli
wszystkich stron uczestniczacych w transakcji, wowczas cze$¢ dokumentow moze byc
podpisana w formie obiegowej, jezeli jest to dopuszczalne przez prawo, ktoremu podlegaja

dane dokumenty 1 prawo panstwa, w ktorym dokonuje si¢ podpisania tych dokumentow.

W przypadku istotnych transakcji finansowych (zazwyczaj ich istotno$¢ jest uzalezniona od
kwoty udzielonego finansowania), po zakonczeniu transakcji i podpisaniu dokumentow
finansowych, publikuje si¢ w prasie wiadomo$¢ na temat transakcji prezentujac przy tym

. L. o, 1 . . .. .
najwazniejsze dane oraz uczestnikow". Zazwyczaj prezentacja prasowa transakcji lezy w

29 |hidem
30 |hidem, s. 242.

%01 g C. Buljevich,Y. S. Park, Project Financing and the International Financial Markets, s. 26
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interesie podmiotéw finansujacych (celem zareklamowania swojego portfolio inwestycji),

musi natomiast by¢ zaaprobowana przez wszystkie strony transakcji finansowej®2,

Etap po zamknigciu transakcji

Po podpisaniu dokumentacji finansowej nast¢puje istotny element transakcji jakim jest
spetnianie warunkéw zawieszajacych wyptlate $rodkow. Koordynacje dokumentéw
dostarczanych jako warunki zawieszajace prowadzi zazwyczaj doradca prawny organizatora
finansowania. Kredytobiorca (lub jego doradca prawny) jest natomiast odpowiedzialny za

dostarczenie dokumentoéw stanowigcych warunki zawieszajace do wyptaty srodkow.

W momencie, gdy wszystkie warunki zawieszajace do wyptaty srodkow zostang speinione,
wowczas kredytobiorca sktada wniosek o wyptate srodkéw (catosci lub okreslonej transzy)

wraz z instrukcja na jaki rachunek maja by¢ wyplacone $rodki>®.

Istotng kwestig pozostaje waluta wyplaty kredytu. Jezeli kredyt jest wyplacany w polskiej
walucie, przez polski bank na rzecz polskiej spotki, w Polsce, wowczas w momencie wyptaty
srodkow waluta $rodkow nie ma az tak duzego znaczenia. W przypadku jednak $rodkow
denominowanych w euro, banki oferujace finansowanie w EUR musza dokona¢ go za
posrednictwem systemu TARGET2 (z ang. Trans European Automated Real Time GrOSS)304,
czyli Europejskiego systemu rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym znacznych kwot, a
tym samym zastosowac stope przeliczeniowa proponowang przez ten europejski system

rozliczeniowy®®.

Po wyptacie $srodkéw nastepuje caly szereg pozostalych czynnosci, takich jak spetnianie
warunkéw nastgpczych, czy gromadzenie przez agenta kredytu optat zwigzanych z

udzieleniem finansowania i dystrybuowanie czgéci tych optat na rzecz uczestnikow

%2 | bidem
%3 T Rhodes, Syndicated Lending, s. 251

%04 Informacje na temat systemu TARGET dostepne na stronie: http://www.ecb.int/paym/t2/html/index.en.html,
(data dostgpu 22 marca 2013 r.)

35 1hidem
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konsorcjum. Ws$rod warunkow nastgpczych czgsto wystepuja  dokumenty, ktorych
kredytobiorca nie byl w stanie dostarczy¢ jako warunkow zawieszajacych, a z punktu

. . , . .. . . . 306
widzenia kredytodawcow i transakcji majg one istotne znaczenie™ .

Bardzo czesto w polskiej praktyce transakcyjnej zdarzajg si¢ sytuacje, w ktorych dokumenty
potwierdzajace ustanowienie zabezpieczen sg klasyfikowane jako warunki nastepcze. Wynika
to z prostego faktu, iz polskie sady nie sg w stanie wyda¢ postanowienia o rejestracji danego
zabezpieczenia w dniu ztozenia wniosku o jego wpis (ktéry to wniosek moze by¢
klasyfikowany jako warunek zawieszajacy do wyptaty kredytu). Wywotuje to mnostwo
kontrowersji po stronie bankéw udzielajacych finansowania, gdyz w w momencie wyplaty
$rodkéw, banki nie maja gwarancji, czy uzyskaja zabezpieczenie swoich wierzytelnosci®”'.
Konsekwencja takiego mechanizmu warunkowego zabezpieczenia jest bardzo czgsto wymog
banku skierowany do kredytobiorcy, o udzielenie alternatywnego zabezpieczenia do momentu
ustanowienia zabezpieczen, co do ktérych wnioski zostaly zlozone przed wyptata (wigcej na
temat zabezpieczen wierzytelnosci banku w kolejnych rozdziatach rozprawy). Biorac pod
uwage, iz bank moze wymagac¢ szeregu dokumentéw stanowigcych warunki nastepcze
finansowania, proces zwigzany z ich weryfikowaniem i dostarczaniem dla agenta kredytu,
moze trwa¢ dtugo. Znaczenie warunkoé6w nastepczych jest istotne w ztozonych finansowaniach
projektowych, w ktorych istnieje szereg etapow projektu 1 na kazdym etapie wystepuja
charakterystyczne elementy prawne i finansowe. Czesto w praktyce istotno$¢ warunkow
nastepczych jest bagatelizowana ze wzgledu na to, ze najwazniejsza cze$¢ transakcji, czyli
wyptata $rodkow, juz si¢ dokonata. Nie nalezy jednak bagatelizowaé warunkdéw nastepczych,
ktore maja niejednokrotnie istotne znaczenie dla powodzenia i1 dalszego przebiegu transakcji,
ktorej dotycza, kolejnych transakcji z udzialem tych samych podmiotow lub ewentualnie

refinansowan i restrukturyzacji zadtuzenia.

%% Ustalone na podstawie badan wiasnych przeprowadzonych podczas pracy w departamencie prawa bankowego
i finansowego migdzynarodowej kancelarii Z londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”.

%07 Ustalone na podstawie badan whasnych przeprowadzonych podczas pracy w departamencie prawa bankowego
i finansowego migdzynarodowej kancelarii Z londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”.
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1. Analiza wybranych elementow umowy kredytowej LMA

Umowy kredytowe opracowane w oparciu o standard LMA zawierajg szereg postanowien,
ktore sg standardowymi, wypracowanymi przez rynek postanowieniami kazdej umowy

kredytowej oraz sa wymagane przez prawo lub nature transakcji.

Cze$¢ tych postanowien, opracowanych pierwotnie na potrzeby prawa angielskiego i
praktyki, moze powodowaé watpliwosci interpretacyjne podczas ich wyktadni na gruncie
prawa polskiego, jak 1 innych praw Europy kontynentalnej, zarowno w trakcie ich
opracowywania, jak i na etapie ich praktycznej wyktadni. W niniejszym rozdziale zostaly
poddane analizie interpretacji i zastosowania wybrane postanowienia uméw Kredytowych
LMA, ktore moga by¢ zrodtem watpliwosci co do ich interpretacji i obszaru ich zastosowania

w polskim lub innym porzadku prawnym.

1.1. Cel kredytu

Wiele kontrowersji wzbudza czgsto okreslenie na co maja by¢ przeznaczone $rodki finansowe
pochodzace z kredytu. W polskiej doktrynie pojawiajg si¢ glosy, iz okreSlenie celu
przeznaczenia $rodkdw pochodzacych z kredytu nie zalicza si¢ do elementéw przedmiotowo

istotnych umowy®®

. W praktyce pojawiaja si¢ bardzo rdézne opisy przeznaczenia Srodkoéw
pochodzacych z kredytu. Z jednej strony mogg to by¢ cele szczegdtowo okreslone (np. zakup
okreslonych materiatow) lub okreslone ogdlnie (np. aktulane korporacyjne potrzeby

finansowe)®%

. Pomimo pogladéw wyrazonych w doktrynie, wskazujacych, iz okreslenie
przeznecznia srodkow nie jest elementem przedmiotowo istotnym, wydaje si¢, ze w praktyce

kontrola przeznaczenia srodkow ma dla udostepniajgcego finansowanie kluczowe znaczenie.

Liberalne zapisanie klauzuli dotyczacej przeznaczenia $rodkoéw kredytowych powoduje, iz

bank udzielajacy finansowania ma de facto mniejsza kontrolg¢ nad udzielonymi srodkami®™®.

Logiczng konsekwencja precyzyjnego zapisania klauzuli przeznaczenia S$rodkéw jest

%08 A, Janiak, Bankowe umowy kredytowe w: Prawo Bankowe, s. 53
%09 7. Ofiarski, Prawo Bankowe, s. 193

%10 b, Adams, Banking and Capital Markets, s. 38
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zwickszona kontrola banku finansujacego nad rzeczywistym przeznaczeniem s$rodkow.
Realizujac funkcje kontroli, banki dodatkowo moga wymaga¢ dostarczenia w formie
warunkow nastepczych (z ang. conditions subsequent) dokumentow potwierdzajacych
wykorzystanie $rodkow pochodzacych z kredytu, na cel okreslony w umowie.
Niedostarczenie w terminie okreslonych dokumentéw moze nawet skutkowa¢ wystgpieniem
naruszenia umowy, co z kolei moze prowadzi¢ nawet do postawienia wierzytelnosci w stan

natychmiastowej wymagalnosci.

Nalezy rowniez zauwazyC, iz precyzyjne wskazanie przeznacznia $rodkow z kredytu
bankowego moze przyczyni¢ si¢ do pozytywnej decyzji kredytowej banku w przedmiocie
wyrazenia zgody na finansowanie danego przedsigwzigcia. Banki czesto uzalezniajg zgode na

finansowanie od podania doktadnego celu finansowania.

Banki posiadajg rowniez wykaz kategorii, na ktére — zgodnie z wewnetrznymi przepisami
danego banku, nie mogg udziela¢ finansowania. Stad tez, kiedy bank finansujacy nie chce aby
kredytobiorca przeznaczyl $rodki pochodzace z kredytu na okreslony cel, woéwczas moze
wymagac, aby liberalnie zapisana klauzula celu finansowania, zawierala negatywne
postanowienia wskazujace na co $rodki pochodzace z kredytu nie moga by¢ przeznaczone.
Bioragc pod uwage powyzsze czynniki, korzystniejsze z perspektywy prawa polskiego jest
precyzyjne wskazanie celu finansowania, nawet je$li klauzula bedzie zawierata katalog

zroznicowanych celow.

1.2. Warunki zawieszajace i warunki nastepcze

Charakterystyczna dla uméw kredytowych LMA, jest struktura warunkow zawieszajacych lub
inaczej warunkéw wyptaty (z ang. conditions precedent) i warunkéw nastgpczych (z ang.
conditions subsequent). W umowach kredytowych LMA, jest ona dostosowana do
migdzynarodowych finansowan, w ktorych warunki zawieszajace musza by¢ spelniane w

poszczeg6lnych panstwach.
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W  najprostszym ujeciu, dokumenty dostarczane jako warunki zawieszajace sa
potwierdzeniem zapewnien i o$wiadczen udzielonych przez kredytobiorce w umowie
kredytowej*'*. Jezeli wystepuje tylko jedna transza wyplaty $rodkow kredytu, wowczas
umowa kredytowa przewiduje zazwyczaj warunki zawieszajace do tej wyplaty oraz
ewentualnie warunki nastepcze. Jesli zas umowa przewiduje kilka transz wyptaty srodkow lub
mamy do czynienia z kredytem rewolwingowym, woéwczas umowa kredytowa moze
przewidywaé¢ warunki zawieszajace do kazdej z wyptacanych transz. Wymogi wewnetrzne
bankow, prawo oraz rynek, uksztattowaly pewien standardowy model wymaganych
zazwyczaj dokumentoéw, ktorych dostarczenie przez kredytobiorce warunkuje wyplate
srodkoéw pochodzacych z kredytu. Tymi dokumentami sg np.: umowa spotki, aktualny odpis z
rejestru przedsiebiorcow kredytobiorcy, odpowiednie uchwaty korporacyjne, opinie prawne
etc. Pozostate warunki, sa zazwyczaj dostosowane do konkretnej transakcji. Niejednokrotnie
warunki zawieszajace sg przedmiotem negocjacji pomigdzy kredytobiorcami, a
kredytodawcami. NajczeSciej spory dotyczag kwestii relewantnosci samego dostarczania
dokumentéw stanowigcych warunki zawieszajace, rzadziej terminu ich dostarczenia (czyli

tego, czy majg by¢ warunkami zawieszajacymi, czy raczej nastgpczymi).

Czesto dochodzi do sytuacji, w ktorej nie jest mozliwe dostarczenie oryginatlu dokumentu
wymaganego jako warunek zawieszajacy. Wowczas, kredytobiorca (jesli bank wyrazi zgodg)
moze dostarczy¢ takie dokumenty w formie kopii poswiadczonej za zgodno$¢ z

2. W przypadku dokumentéw w innych je¢zykach, banki moga wymagac

orygina{em3
przedstawienia thumaczenia przysigglego tych dokumentéw. W przypadku istnienia rozleglej
listy warunkoéw zawieszajacych wyptate kredytu, nie sg one zawarte w tresci dokumentu, a

stanowig zatacznik do umowy kredytowej*™.

Pomimo, iz doniosto$¢ warunkéw zawieszajacych w transakcji kredytowej jest czgsto
bagatelizowana, forma i tre$¢ tych dokumentdéw, moze niejednokrotnie powodowaé spory

pomiedzy bankiem, a kredytobiorca. Sposob formutowania niektorych warunkow

11 . Adams, Banking and capital markets, s. 41
%12 |hidem, s. 42
13 T Rhodes, Syndicated Lending, s. 361
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zawieszajacych, pozostawia czesto do$¢ duza dyskrecjonalno$¢ po stronie banku.
Sformutowania typu ,,w formie i tresci satysfakcjonujacej dla banku” (z ang.”in a form and
substance satisfactory to the bank™), pozwalaja bankowi na negocjowanie niektorych
newralgicznych dokumentéw, takich jak np. opinie prawne dotyczace tzw. capacity, czyli
zdolnosci  kredytobiorcy do zawarcia dokumentéw finansowych, ktore sg zazwyczaj
wystawiane przez prawnikow reprezentujacych kredytobiorce®™®. Opinie prawne, ktore
dotycza zgodnosci z prawem, waznos$ci oraz egzekwowalnosci dokumentéow finansowych (z
ang. legal, valid, binding and enforceable), ktére sg zazwyczaj wystawiane przez prawnikow
reprezentujacych banki, rowniez moga by¢ przedmiotem komentarzy ze strony bankow i
niejednokrotnie sg negocjowane pomig¢dzy bankami, a prawnikami je reprezentujgcymi. W
przypadku, gdy dang transakcj¢ finansuje konsorcjum bankow, wowczas jesli wystepuja
dyskrecjonalne zapisy warunkow zawieszajacych, w interesie kredytobiorcy lezy, aby tres¢
dokumentow byta satysfakcjonujaca dla banku bedacego agentem lub, gdy jest to niemozliwe
— dla wickszosci bankow>™®. W przeciwnym wypadku moze dojé¢ do sytuacji, w ktorej
dokument (tj. przytoczona opinia prawna) bedzie negocjowana pomigdzy konsorcjum
bankéw, a kredytobiorca przez dlugi czas, co w najgorszym razie moze doprowadzi¢ do
konfliktu pomiedzy bankami, a kredytobiorcg juz na wstepnym etapie finansowania, moze
réwniez spowodowaé wzrost kosztow doradcOw prawnych oraz opdznienie wyptaty srodkow
kredytowych. Z perspektywy kredytobiorcy, istotng kwestig jest rOwniez ograniczenie w jak
najwigkszym stopniu warunkoéw zawieszajacych, ktore maja zosta¢ dostarczone przez osoby

trzecie — niezalezne od kredytobiorcy (np. ubezpieczycieli)®®.

Jesli bank wymaga
dostarczenia takich dokumentoéw przez kredytobiorcg, wowczas z perspektywy powodzenia
transakcji, warto, za zgoda banku, przenies¢ wspomniane dokumenty do sekcji warunkow

nastepczych.

Po stronie banku/bankoéw finansujacych przedsiewzigcie za koordynacje procesu zwigzanego
z weryfikacja dokumentow stanowigcych warunki zawieszajace, sg zazwyczaj odpowiedzialni

prawnicy reprezentujagcy bank. Po otrzymaniu wszystkich dokumentéw, banki

14 D, Adams, Banking and Capital Markets, s. 43
% Ibidem

316 1hidem
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niejednokrotnie wymagaja, aby prawnicy wystawili list potwierdzajacy spetnienie wszystkich
warunkoéw zawieszajacych, ktory stanowi podstawe do wyptaty Srodkdéw. Ze strony
kredytobiorcy, za dostarczanie dokumentéw stanowigcych warunki zawieszajace,

odpowiedzialni sg prawnicy reprezentujacy go.

W niektorych przypadkach, w celu ograniczenia kosztéw kredytobiorca dostarcza dokumenty
bedace warunkami zawieszajacymi we wlasnym zakresie, a odpowiedni departament prawny

i/lub transakcyjny banku je weryfikuje i na tej podstawie bank wyptaca kredytobiorcy $rodki.

W transakcjach finansowania zabezpieczonego, newraglicznymi dokumentami stanowigcymi
warunki zawieszajace wyptate Srodkow, sa niejednokrotnie dokumenty potwierdzajace
ustanowienie ~ zabezpieczen  wierzytelnosci  banku/bankéw  finansujacych  dane

przedsigwzigcie.

Podpisanie dokumentéw ustanawiajacych zabezpiecznia na rzecz banku Iub bankow
finansujacych, stanowi w wiekszosci przypadkéw warunek zawieszajacy do wyplaty
srodkdéw. Zgodnie jednak z polskim prawem, niektdre zabezpieczenia wierzytelnosci, takie
jak hipoteka, czy zastawy rejestrowe musza by¢ zarejestrowane w sadzie, dla uzyskania
skuteczno$ci. Stad tez, ustanowienie hipoteki czy zastawu (tj. w praktyce dostarczenie
postanowienia 0 wpisie danego zabezpieczenia do odpowiedniego rejestru) zazwyczaj nie jest
mozliwe przed wyptata srodkow, stad tez banki czesto wymagaja, aby wszelkie dokumenty
ustanawiajgce zabezpieczenia wierzytelnosci (w tym zabezpieczenia podlegajace rejestracji)
byty podpisane wraz z podpisaniem umowy kredytowej lub tuz po jej podpisaniu. Dokumenty
Swiadczace za$ o zlozeniu w sadzie odpowiednich umoéw kreujacych zabezpiecznia
wierzytelnosci podlegajace rejestracji, stanowig zazwyczaj warunki zawieszajace do wyptaty
srodkow, a odpowiednie postanowienia $§wiadczace o rejestracji tych zabezpieczen, sg

wymagane jako warunki nastepcze.
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Wspomniane wezesniej kredyty, w ktorych srodki moga byé wyplacane kilkakrotnie®'’, moga
zawiera¢ mechanizmy, zgodnie z ktéorymi przed kazda wyptata kredytobiorca bedzie
zobowigzany do dostarczenia dokumentéw pozostajacych w relacji do celu na jaki konkretne
srodki sg wyptlacane (np. w przypadku wyptaty transz na poszczegolne etapy finansowania
projektowego) lub dokumentéw aktualizujacych dane zawarte w dokumentach dostarczonych
jako warunki zawieszajace do pierwotnej wyptaty $rodkow (np. aktualng umowe spoiki,

aktualny odpis z rejestru przedsigbiorcow kredytobiorcy, etc.).

Wspomniane wyzej warunki nastepcze nie wystepuja we wszystkich wzorach umow
kredytowych LMA. Sa one uzywane raczej ad-hoc w wymagajacych ich zastosowania
transakcjach. Warunki nastepcze sg to dokumenty, ktdre najczesciej: nie moga logistycznie
by¢ dostarczone przed wyptata §rodkow, ich dostarczenie wymaga wspotpracy osob trzecich
(nie bioragcych udziatu w transakcji), ich ziszczenie si¢ jest mozliwe dopiero po wyplacie
srodkow (np. dokumenty potwierdzajace przejscie tytulu wiasnosci) lub maja na celu
monitorowanie sytuacji finansowej kredytobiorcy lub postgpoéw w finansowanym projekcie.
Warto podkresli¢, iz w transakcjach, ktéore maja swoje implikacje w Polsce, klauzula
warunkow zawieszajacych umowy kredytowej LMA podlegajacej prawu obcemu, zawiera
najwigcej elementow charakterystycznych dla danego typu transakcji oraz dla prawa
polskiego, w ktorym transakcja ma swoje implikacje (np. finansowany jest budynek w

Polsce)*®.

Nalezy réwniez zauwazy¢, ze pomimo nazwy wskazujacej na uwarunkowanie czynnosci,
warunki nastgpcze nie limituja wyplaty ani innej czynno$ci banku. Ich niespetnienie w
okreslonym terminie moze jednak (o ile umowa kredytowa to przewiduje) powodowac

wystgpienie naruszenia umowy (z ang. default).

17 b, Adams, Banking and capital markets, s. 43

318 Ustalone na podstawie badan whasnych przeprowadzonych podczas pracy w departamencie prawa bankowego
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1.3. Mechanizm odsetkowy w umowach kredytowych LMA

Mechanizm naliczania odsetek w umowach kredytowych LMA jest oparty na zmiennej stopie
oprocentowania i sktada si¢ ze wskaznika migdzybankowego oraz marzy. W praktyce prawa
polskiego, istotne jest to w jakiej walucie zostang naliczone odsetki, a tym samym jakie

wspotczynniki referencyjne zostang w tym celu zastosowane.

W przypadku finansowan opiewajacych na duze kwoty, na wysokos¢ odsetek w duzej mierze
wpltywa stopa oprocentowania mig¢dzybankowego. Wynika to z faktu, iz $rodki na
finansowania duzych przedsigwzie¢ sg uzyskiwane z migdzybankowych poZyczekglg.
Zmienne wspoOtczynniki odzwierciedlajace stopg oprocentowania pozyczek miedzy bankami,

sg ustalane dla r6znych rynkéw kredytowych, tj.:

w Warszawie, tym wspotczynnikiem jest Wibor,
w Londynie, tym wspoiczynnikiem jest Libor,
w strefie euro tym wspotczynnikiem jest Euribor,

W innych panstwach, postugujacych si¢ lokalng walutg, wspolczynnik przybiera nazwe od
centrum finansowego (np. w Moskwie, wspotczynnik nosi nazwe Mibor).

(X)ibor to nic innego jak stawka oprocentowania oferowana na rynku mi¢dzybankowym dla

320 Wraz ze wzrostem warto$ci pieniagdza na rynku

bankoéw (z ang. x internabk offered rate)
miedzybankowym, wzrasta wspotczynnik (X)ibor, a tym samym oprocentowanie

oferowanego kredytobiorcy kredytu.

Wysoko$é wspotczynnika (X)ibor jest uzalezniona od wielu czynnikow, np.3#: ratingu banku,

waluty kredytu lub stopnia koniunktury ptynnosci finansowej na rynku.

%19 |bidem, s. 43
%20 A, Mikos-Sitek, P. Zapadka, Polskie Prawo Bankowe, s. 145
%1 p. Adams, Banking and Capital Markets, s. 45
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W praktyce, wystepuje réwniez wspotczynnik (X)ibid ((x) interbank bid rate), ktory
odzwierciedla ,,czyste” oprocentowanie pozyczki miedzy bankami, niezawierajace

322

marzy/spreadu banku udzielajacego finansowania na rzecz Kredytobiorcy”. Innymi stowy,

(X)ibor jest to (X)ibid powigkszony o koszty banku.

W sytuacji, gdy jeden bank udziela finansowania, wspotczynnik (X)ibor jest ustalony dla
danego banku. Inaczej wyglada sytuacja w przypadku finansowania udzielonego przez
konsorcjum bankéw. Wowczas mozna si¢ postuzy¢ referencjag do tzw. screen rate, czyli
usrednionej wysokosci wspodtczynnika dla poszczegdlnych bankow, dostarczanej przez
odpowiednie serwisy informacyjne®?. Najbardziej popularnym serwisem w Wielkiej Brytanii
jest Brytyjskie Stowarzyszenie Bankierow (BBA)***. Stowarzyszenie publikuje usrednione
wspotczynniki na podstawie badania réznych bankéw w odniesieniu do kredytéw w réznych
walutach, o roznej zapadalnosci®*®®. Zrédtem usrednionych stawek Euribor, ktory jest
publikowany réwniez na podstawie badania roznych bankéw w oparciu o okreslone kryteria
(np. termin zapadalnosci), moze by¢ Thomson Reuters®?. Stawki Wibor moga by¢ réwniez
uzyskane z oficjalnej strony Thomson Reuters. Wszystkie stawki (X)ibor i (X)ibid,

niezaleznie od polozenia geograficznego, sg ustalane kazdego dnia o godzinie 11:00 (przed

potudniem) czasu lokalnego, w dni robocze®?’.

Jako alternatywe dla tzw. screen rate, w dokumentacji kredytowej LMA wystepuje opcja tzw.
bankow referencji, czyli reprezentatywnych bankow, ktorych wspolczynnik jest

wyznacznikiem zmiennej oprocentowania kredytu®*®

. Uzycie stopy banku referencyjnego
moze by¢ korzystniejsze z punktu widzenia kredytobiorcy, w przypadku, gdy jako bank

referencyjny jest podawany bank o ugruntowanej pozycji. Stawki (x)ibor takiego banku moga

%22 |bidem

%23 T, Rhodes, Syndicated Lending, s. 282

%4 D. Adams, Banking and Capital Markets, s. 45
23 Ibidem

%28 Infomacje dostepne na stronie: http://www.euribor-ebf.eu/euribor-org/panel-banks.html (data dostepu 16
kwietnia 2013 r.)

327 1hidem

%28 D. Adams, Banking and Capital Markets, s. 46
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by¢ korzystniejsze niz w przypadku stawek usrednionych, branych pod uwage przy tzw.
»screen rate”. Z drugiej za$ strony, w toku negocjacji, bank finansujacy moze wymagaé, aby
to wskazany przez niego bank, byt bankiem referencyjnym stopy (x)ibor, a to wcale nie musi

si¢ okaza¢ si¢ korzystniejsze dla kredytobiorcy.

Gtosna na przetomie 2012 1 2013 roku sprawa manipulowania stawkami LIBOR (z ang,
London interbank offered rate) przez czolowe $wiatowe banki (The Royal Bank of Scotland,
Barclays, Deutsche Bank) doprowadzila do spadku zaufania na rynku finansowym do
obiektywizmu mechanizmu ustalania stawek procentowych na rynku miedzybankowym®%.
Pracownicy wspomnianych wyzej bankoéw wptywali na zmiany stawek LIBOR, w celu
poprawienia koniunktury na rynku oraz zwigkszenia zysku ich bankow, stawki jednak nie

odzwierciedlaty aktualnej sytuacji rynkowej.

W wyniku ujawnienia skandalu, banki Barclays oraz The Royal Bank of Scotland zostaty
obcigzone bardzo duzymi karami ze strony m.in. brytyjskiego nadzoru finansowego
(Financial Services Authority) oraz amerykanskiego departamentu Sprawiedliwosci®®.
Manipulacja wysoko$cig miedzybankowych stawek wpltywa bardzo negatywnie na wizerunek
danego banku na rynku finansowym, ktéry w duzej mierze opiera si¢ na zaufaniu. Zaré6wno
po stronie korporacji $ciSle wspotpracujacych z bankami jak i1 indywidualnych osob,
ujawnione skandale tego typu szkodza wizerunkowi banku zamieszanego w afere, co wigcej ,

powoduja réwniez spadek zaufania klientow do sektora bankowego 1 finansowego w ogole.

1.4. Okresy odsetkowe

W przypadku mniej ztozonych umoéw kredytowych, kredytobiorca ma najczegsciej do
czynienia ze sptata kredytu w regularnych odstepach czasowych. W przypadku kredytow
opracowanych w oparciu o standard LMA na gruncie prawa angielskiego, okresy odsetkowe
sg zazwyczaj opisane w zlozony sposob, celem spelnienia okreslonych funkcji. Funkcje te

majg wyraza¢ m.in. dostosowanie wysokosci odsetek do aktualnej sytuacji rynkowe;.

%29 Libor fixing scandal, artykut BBC, dostepny na stronie: http://www.bbc.co.uk/news/business-18671255 (data
dostepu: 16 kwietnia 2013 r., godzina 15:00)

30 1hidem
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Realizacjg tych funkcji s3 m.in nastepujace elementy: stawka (X)ibor jest kalkulowana na
poczatku kazdego okresu odsetkowego i obowigzuje wylgcznie podczas tego okresu
odsetkowego, odsetki s3a ptacone na koniec kazdego okresu odsetkowego, po stronie
kredytobiorcy istnieje mozliwo$¢ wyboru dtugosci okresu odsetkowego, co do zasady, okresy
odsetkowe powinny by¢ odzwierciedleniem okresow odsetkowych (w odniesieniu do banku
udzielajacego finansowania) na rynku migedzybankowym. Stad tez, kredytobiorcom
zazwyczaj oferowane sg okresy 2,3 lub 6 miesieczne, co odpowiada analogicznym okresom
banku na rynku migedzybankowym, zgodnie z umowag kredytowa LMA. Niektore
oswiadczenia sktadane w umowie, sg powtarzane na poczatek kazdego okresu odsetkowego,
co ma zapewnié, iz przez caly okres splaty kredytu, sytuacja finansowa kredytobiorcy nie
ulega zmianie i jest pod kontrolg kredytodawy, kazdorazowa catkowita i czgsciowa splata
kapitalu musi nastgpowac na koniec okresu odsetkowego, kiedy to bank sptaca zadtuzenie na
rynku miedzybankowym. Jezeli dojdzie do sytuacji, w ktérej kredytobiorca zdecyduje si¢ na
czgsciowa lub catkowita splate kapitatu w trakcie trwania okresu odsetkowego, wowczas
bank moze wymagaé od kredytobiorcy uiszczenia dodatkowej oplaty tzw. ,.break costs” >3,
Oplata jest podyktowana uniemozliwieniem bankowi udost¢pnienia sptaconych §rodkow na
rynku migdzybankowym lub komercyjnym. W praktyce, klauzula regulujaca optate jest
niejednokrotnie negocjowana w celu zminimalizowania kosztow operacji po stronie
kredytobiorcy np. do réznicy w wysokosci (X)ibid lub (X)ibor w dniu splaty do wysokosci

tych wspolczynnikow na koniec okresu odsetkowego.

1.5. Odsetki od wierzytelnosci przeterminowanych (default interest)

Wzory umoéow kredytowych LMA mogg przewidywa¢ tzw. odsetki od wierzytelnosci
przeterminowanych tj. od wierzytelnosci, ktore nie zostaty sptacone w dacie wymagalnosci.
W przypadku przeterminowanej wierzytelnosci, odsetki naliczane przez bank sa wyzsze, a
dodatkowo bank moze naliczy¢ optate za podwyzszone ryzyko zwigzane z

niewywigzywaniem si¢ kredytobiorcy z umowy332.

%1 p. Adams, Banking and Capital Markets, s. 46

%2 p. Adams, Banking and capital markets, s. 49
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W  zaleznosci od mechaniki naliczania odsetek karnych od  wierzytelnosci
przeterminowanych, moga one przybra¢ forme odsetek od odsetek. Nalezy zauwazy¢, iz
zgodnie z polskim Kodeksem Cywilnym*®*, co do zasady zakazane jest naliczanie odsetek od
odsetek (anatocyzm), z wyjatkiem sytuacji, w ktorej instytucja kredytowa udzielita pozyczki
dhugoterminowej dluznikowi. Zgodnie z wyrokiem Sadu Najwyzszego z dnia 22 marca 2001
r.3, do powyzszej kategorii zwolnienia z zakazu anatocymu, zaliczaja si¢ oprocz pozyczek
dlugoterminowych, takze umowy kredytowe, tym samym regulacje umowne dotyczace
odsetek 1 dodatkowych optat od odsetek wydaja si¢ by¢ zgodne z polskim prawem i praktyka

orzecznicza.

1.6. Oprocentowanie stale i hedging stopy procentowej odsetek

Pomimo tego, iz typowym rozwigzaniem w przypadku umoéw kredytowych LMA jest
wprowadzenie mechanizmu zmiennego oprocentowania, wystepuja sytuacje w ktorych
kredytobiorca z duzym potencjatem negocjacyjnym, moze przeforsowac state oprocentowanie

lub oprocentowanie fluktuujace w ograniczonych ramach®®

. Z jednej strony bank za
odpowiednim wynagrodzeniem moze udostepni¢ tzw. kredyt cylindryczny, tj.: kredyt z

gornym limitem oprocentowania lub kredyt z gornym i dolnym limitem oprocentowania®*®.

Alternatywnie, w celu zabezpieczenia kredytobiorcy od ryzyka zmiany oprocentowania, za
odpowiednig optatg kredytobiorcy moga skorzysta¢ z zabezpieczenia udzielanego przez
instytucje finansowe nie biorgce udzialu w gtéwnym finansowaniu, tj. podmioty udzielajace
hedgingu.

Hedging pozwala na pewien okres ustali¢ stalg stope oprocentowania oraz zapewnié iz
zobowigzanie finansowe z tytutu kredytu bedzie utrzymywato si¢ na tym samym poziomie na

potrzeby efektywnego zarzadzania m.in. ksiggowym zadluzeniem finansowym

%33 Art. 482 Ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. kodeks cywilny (Dz. U. 1964 r. nr 16 poz. 93)
%4 Orzeczenie SN V CKN 769/00

%35 Ustalone na podstawie badan whasnych przeprowadzonych podczas pracy w departamencie prawa bankowego
i finansowego migdzynarodowej kancelarii Z londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”.

%6 D. Adams, Banking and capital markets, s. 48

122



kredytobiorcy®’. Mozemy wyrozni¢ nastepujace typy hedgingu stopy procentowej,
dokonywanego za pomocg instrumentéw pochodnych:

tzw. kontrakt future tj. Umowa, zgodnie z ktorg przyszty kredyt bedzie oprocentowany
wedhug stalej stopy. Jesli stopa rynkowa ulegnie zmianie w okreslony sposob (obnizy si¢ lub
podwyzszy do okreslonej wysokosci), wowczas jedna ze stron umowy moze uzyskac
dodatkowo rekompensate pieniezng®®,

tzw. swap tj. kontrakt zamiany dwoch wierzytelnosci o takiej samej aktualnej wartosci lecz o
innym oprocentowaniu (zmiennym i statym)®.

Nalezy zauwazy¢, ze hedging moze stuzy¢ zabezpieczeniu ryzyka zmiany oprocentowania,
jak réwniez moze zabezpiecza¢ zmiany ryzyka kursowego (o ile takie jest przewidziane
przez umowe kredytowa LMA). Hedging jest umowga odrebng od umowy kredytowej LMA i
stanowi odrebne trilateralne lub bilateralne zobowigzanie pomigdzy bankiem i kredytobiorca

lub udostepniajacym hedging, bankiem i kredytobiorca®®.

1.7. Oswiadczenia kredytobiorcy w umowie kredytowej LMA

Kolejnym bardzo istotnym z punktu widzenia zaréwno kredytodawcy jak i kredytbiorcy
elementem kazdej umowy kredytowej LMA jest klauzula zawierajaca o$wiadczenia
kredytobiorcy (czasami okreslana jako o$wiadczenia i zapewnienia).

Istnieje bardzo duzo klasyfikacji o§wiadczen w umowie kredytowej. Z perspektywy prawnej
warto wspomnie¢ o typowo prawnych oswiadczeniach, jak 1 o typowo komercyjnych
o$wiadczeniach®*, Komercyjne o$wiadczenia odnosza si¢ w wigkszosci do sytuacji
finansowej kredytobiorcy warunkujacej przyznanie finansowania®??, za$ oswiadczenia prawne

odnoszg si¢ w wiekszosci do zdolnosci kredytobiorcy do zawarcia dokumentéw finansowych

%7 B. Coyle, Hedging interest rate exposures, s. 58
8 bidem
%9 M. Haugh, Forwards, swaps and futures, s. 4

9 Ustalone na podstawie badan wlasnych przeprowadzonych podczas pracy w departamencie prawa bankowego
i finansowego migdzynarodowej kancelarii Z londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”.

¥1 D, Adams, Banking and capital markets, s. 52-53

%2 G Roberts, Law relating to international banking, s. 51
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1 pozycji wierzytelnosci banku wynikajacych z umowy kredytowej w porownaniu do innych
wierzytelnosci kredytobiorcy®*.

Z perspektywy banku udzielajagcego finansowania, o§wiadczenia i zapewnienia sg niejako
pisemnym potwierdzeniem sytuacji finansowej 1 statusu kredytobiorcy/dtuznika, ich
naruszenie moze prowadzi¢ do postawienia wierzytelnosci w stan natychmiastowej
wymagalnos$ci. Co wigcej, o§wiadczenia i zapewnienia sg newralgicznym elementem umowy
kredytowej, gdyz moga rodzi¢ negatywne konsekwencje zaré6wno odszkodowawcze jak i
komercyjne.

Oswiadczenia wywodzg si¢ z prawa angielskiego. W prawie angielskim przyjeto, ze
o$wiadczenie jest potwierdzeniem okre§lonych kwestii prawnych lub faktycznych®*, ktore

345

moze by¢ wyrazone na pis$mie, ustnie lub w sposoéb dorozumiany”™. O$wiadczenia mogg si¢

odnosi¢ do sytuacji prawnej 1 faktycznej zardwno aktualnej jak i przesziej>*.

Pierwotnie przyjeto si¢ uzywanie ich w umowach innych niz umowy kredytowe®*’.
Oswiadczenia w odniesieniu do uméw innych niz umowy kredytowe, byty udzielane przez
strong umowy jeszcze przed jej zawarciem, co w przypadku oswiadczenia niezgodnego ze
stanem faktycznym, dawato mozliwo§¢ uznania umowy za niewazng lub zadania roszczen

odszkodowawczych®®

. W prawie angielskim, ztoZzenie o§wiadczenia niezgodnego ze stanem
faktycznym lub prawnym rodzi konsekwencje na gruncie Ustawy Misrepresentation Act
1967%.

W umowie kredytowej LMA, o$wiadczenia petnig nieco inng rolg, shuzag bowiem ujawnieniu
informacji na temat kredytobiorcy, umozliwieniu wstrzymania wyplaty Srodkoéw jesli

oSwiadczenia s3 nieprawdziwe, a takze umozliwieniu bankowi odstgpienia od umowy jesli

3 por. Ibidem

¥4 O’Sullivan, Elliott, Zakrzewski The Law of Rescission (OUP 2008), [4.16]-[4.36]

%5 R. Zakrzewski, Representations and warranties distinguished, Butterworths Journal of International Banking
and Financial Law (wyd. Czerwiec 2013 r.), s. 342

¥8 E_E. McKendrick, Contract Law: Text, Cases and Materials (Oxford University Press, 2005), supra note 4 at
273, (w: B. Gessel-Kalinowska, representations and Warranties in Cross-border mergers and acquisitions: the
Challenges of Cultural Diversity, International Court of Arbitration Bulletin,vol. 24 nr. 1 2013 r.)

7 G. Roberts. Law relating to international banking, s. 50

% Ibidem

9 R. Zakrzewski, Representations and warranties distinguished, Butterworths Journal of International Banking
and Financial Law (wyd. Czerwiec 2013 r.), s. 342
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o$wiadczenia i zapewnienia sa nieprawdziwe®°. O$wiadczenia i zapewnienia w umowie
kredytowej s3 udzielane przez kredytobiorce na dzien zawarcia umowy oraz (w niektorych
przypadkach) na przyszto$¢, przez co kredytobiorca zapewnia, ze niektdre czynniki si¢ nie

zmienig podczas obowigzywania umowy351.

Nie ma watpliwosci co do ugruntowanej juz pozycji o$wiadczen umownych w polskiej
praktyce, sa jednak watpliwosci co do istoty odpowiedzialno$ci za ztamanie o$wiadczen

udzielonych przez kredytobiorcg w umowie kredytowej*>,

Naruszenie bowiem oswiadczen (tj. wykazanie stanu, ktéry jest niezgodny ze stanem
faktycznym) udzielonych przez kredytobiorce w umowie kredytowej, nie wywotuje
automatycznie odpowiedzialno$ci ex contractu z art. 471 Kodeksu Cywilnego, a jest jedynie
ziszczeniem si¢ warunku uprawniajacego do postawienia wierzytelnoSci w  stan
natychmiastowej wymagalnosci®*®. Zgodnie z pogladami wyrazanymi w doktrynie (w
odniesieniu jednak do os$wiadczen w umowie gwarancji), odpowiedzialno§¢ kontraktowa
wystepuje dopiero wowczas, gdy dluznik/kredytobiorca nie wywigze si¢ z obowiazku
wywotanego przez naruszenie oswiadczen, tj. nie przywroci stanu zgodnego z
o$wiadczeniem®*, Istnieje réwniez poglad wyrazony w doktrynie przez B. Gessel, iz
odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza na gruncie art. 471 Kodeksu Cywilnego jest jedynie
jedng z mozliwosci uzyskania odszkodowania w przypadku ztozenia os$wiadczenia

niezgodnego ze stanem faktycznym lub prawnym®®>.

Biorac powyzsze rozwazania pod uwage, wydaje si¢ jednak, iz to nie samo naruszenie

prowadzi do odpowiedzialno$ci kontraktowej zgodnie z polskim prawem cywilnym, a

%0 D . Adams, Banking and capital markets, s. 51
%1 G. Roberts, Law relating to international banking, .51

%2 H. Gardocka, A. Szlezak, Ponownie o representations and warranties w umowach poddanych prawu

polskiemu, Przeglad prawa handlowego (luty 2011),

%3 |bidem

%4 Ibidem

%5 B. Gessel-Kalinowska, representations and Warranties in Cross-border mergers and acquisitions: the
Challenges of Cultural Diversity, International Court of Arbitration Bulletin,vol. 24 nr. 1, 2013 r.) s. 35
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czynnos$ci nastgpcze po naruszeniu oswiadczen moga prowadzi¢ do uruchomienia

odpowiedzialnosci kontraktowej®®.

Bardzo cze¢sto kredytobiorcy w umowach kredytowych staraja si¢ zmniejszy¢ ryzyko
wykazania stanu niezgodnego ze stanem faktycznym, poprzez dodanie do konkretnego
oswiadczenia, sformutowania ,,wedtug najlepszej wiedzy” (z ang. to the best of knowledge).
Takie zapisy umowne uwazane sa za niekorzystne dla bankow, mogg bowiem prowadzi¢ do
sytuacji, w ktorej kredytobiorca zostanie zwolniony z odpowiedzialno$ci za naruszenie
oswiadczenia, jesli nie wiedzial 1 przy zachowaniu nalezytej stanannosci nie mogh si¢
dowiedzie¢, ze stan faktyczny jest niezgodny z o$wiadczeniem®’. Nie powinno to jednak
zwalnia¢ go od przywrocenia stanu zgodnego z rzeczywistym, bioragc wigc pod uwage, ze
odpowiedzialno$¢ kontraktowa jest odpowiedzialnoscig wtorng, w niektérych przypadkach
nawet zawarcie zapisu ,,wedtug najlepszej wiedzy” nie uchroni kredytobiorcy od obowigzku
przywrdcenia stanu zgodnego ze stanem o$wiadczonym lub przedstawienia o$wiadczenia

zgodnego z aktualnym stanem faktycznym.

Odpowiedzialno$¢ za naruszenie o$wiadczen jest uregulowana w prawie angielskim w

7358

Misrepresentation Act 1967°°°. Zgodnie z tym aktem, o$wiadczenia niezgodne ze stanem

faktycznym mozna podzieli¢ na nieuczciwe naruszenie oraz inne naruszenia>>®.

W prawie angielskim, odpowiedzialno$¢ za ztozenie o$§wiadczenia niezgodnego ze stanem
faktycznym ogranicza si¢ m.in. do uniewaznienia umowy kredytowej, w ktorej zostato
ztozone o$wiadczenie niezgodne ze stanem faktycznym lub wyplacenia odszkodowania za

straty zwigzane ze zlozeniem o$wiadczenia niezgodnego ze stanem faktycznym36°.

%% por. H. Gardocka, A. Szlezak, Ponownie o representations and warranties w umowach poddanych prawu
polskiemu, Przeglad prawa handlowego (luty 2011)

%7 |bidem
%8 D. Adams, Banking and capital markets, s. 58
%9 |bidem, s. 59

%0 1hidem
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1.8. Przyklady oswiadczen

Przyktadami najczesciej wystepujacych, uniwersalnych dla kazdego typu transakcji
finansowej, o$wiadczen kredytobiorcow w umowach kredytowych LMA s3 tzw.
oswiadczenia prawne, tj. np.:

Status kredytobiorcy

Jest to potwierdzenie, iz kredytobiorcy/dtuznicy sg spotkami zorganizowanymi i
funkcjonujacymi zgodnie z prawem panstwa, w ktorym zostaly zatozone, posiadaja majatek i
sg uprawnione do prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej we wlasnym imieniu oraz posiadajg

zdolno$é procesowa tj. zdolnoéé do pozywania i bycia pozywanym?®*

. W przypadku umoéow
kredytowych  przeznaczonych do finansowania miedzynarodowego, z udziatem
kredytobiorcéw/dhuznikéw (ktorzy maja siedziby w réznych panstwach) klauzula statusu jest
zapisana w elastyczny sposob, aby swoim zakresem obja¢ wszystkich dtuznikéw i1 wszystkie
mozliwe panstwa.

W niektorych panstwach (np. Stanach Zjednoczonych), kredytodawcy dodatkowo wymagaja,
aby kredytobiorca w ramach potwierdzenia swojego statusu prawnego, dostarczyt certyfikat

#3682 tym certyfikacie odpowiedni organ panstwowy

zwany ,.certificate of good standing
potwierdza, iz spotka jest zorganizowania zgodnie z prawem 1 jest uprawniona do
prowadzenia dzialalnosci gospodarczej w danym stanie®®®. W polskiej praktyce, takie
potwierdzenie ogranicza si¢ do zlozenia w umowie kredytowej LMA oswiadczenia przez
osoby reprezentujace spotke o tresci podanej w ponizszym przykladzie®®,

Przyktad:

Kredytobiorca jest spotka nalezycie zorganizowana, istniejgcg 1 zarejestrowang w
odpowiednim rejestrze handlowym panstwa, w ktorym ma swojg siedzibe 1 jest zdolna
prowadzi¢ dziatalno$¢ gospodarcza we wlasnym imieniu

(z ang. ,,The Borrower is a company duly incorporated, validly existing and registered under

the law of its jurisdiction and has a power o carry on its business)®®.

%1 p Mantysaari, The law of corporate finance: general principles and EU law, s. 211
%2 b, Adams, Banking and capital markets, s. 52
%3 A, Schneeman, The law of corporations and other business organisations, s. 548

%4 Ustalone na podstawie badan whasnych przeprowadzonych podczas pracy w departamencie prawa bankowego
i finansowego mig¢dzynarodowej kancelarii Z londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”..

%5 por. T. Rhodes, Syndicated lending, s. 317
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Brak konfliktu

To os$wiadczenie kredytobiorcy oznacza potwierdzenie, iz zawarcie przez kredytobiorce
dokumentéw finansowych nie powoduje niezgodnosci z prawem, dokumentami
zatlozycielskimi kredytobiorcy oraz jakimikolwiek dokumentami, ktorych strong jest
kredytobiorca®®®. Jest to dos¢ ryzykowne o$wiadczenie w przypadku spotki, ktora nie jest
spotka specjalnego przeznaczenia, prowadzi swoja dziatalno$¢ od dawna i jest strong wielu
umow i dokumentow.

Przedmiotowe o$wiadczenie jest czesto wymagane w transakcjach finansowych o zasiegu
miedzynarodowym, w ktorych wystepuje duza liczba podmiotow po  stronie
dhuznikow/kredytobiorcow. Pozwala ona bankowi na zabezpieczenie swoich interesdéw wobec
kredytobiorcy w razie konfliktu pomigdzy zobowigzaniem zaciggnietym przez kredytobiorce
z tytulu umowy kredytowej, a jakimkolwiek innym zobowigzaniem wynikajacym z umowy,
ktorej strong jest kredytobiorca. W polskim prawie, takie o$wiadczenie jest dos¢
kontrowersyjne zwlaszcza ze wzgledu na odpowiedzialno$¢ odszkodowawczg na gruncie
prawa cywilnego®”’, ktorej zrédtem moze byé¢ naruszenie o$wiadczenia co do zgodnosci
czynno$ci transakcyjnych z jakimikolwiek umowami lub regulacjami prawnymi, ktore jest
o$wiadczeniem obejmujacym do$¢ szeroki zakres znaczeniowy.

Przyktad

Zawarcie dokumentéw finansowych przez kredytobiorce oraz wykonywanie praw
wynikajacych z dokumentow finansowych przez kredytobiorce, nie jest niezgodne z
jakimikolwiek regulacjami prawnymi majacymi zastosowanie do kredytobiorcy oraz
jakimikolwiek dokumentami zatozycielskimi 1 innymi dokumentami ktorych kredytobiorca
jest strong.

(z ang. The entry into and performance by it of, and the transactions contemplated by the
Finance Documents, do not conflict with: any law or regulation applicable to it, statutory
documents of the borrower, any documents to which the borrower is a party)*®®,

Zdolnos$¢ zawarcia dokumentoéw finansowych

%6 p. Adams, Banking and capital markets, s. 52
%7 Art 471 Ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. kodeks cywilny (Dz.U. 1964 nr 16 poz. 93 z p6zn. zm.)
%8 por. T. Rhodes, Syndicated Lending, s. 431

128



Oswiadczenie obejmuje swoim zakresem potwierdzenie, iz kredytobiorca ma zdolno$¢ do
zawarcia dokumentéw finansowych, dostarczenia i wykonania obowigzkéw wynikajacych z
tych dokumentow finansowych oraz wszelkie uchwaty i obowiazki korporacyjne zostaly

h®° W zaleznoéci od

podjete w celu podpisania i wykonania dokumentéw finansowyc
panstwa 1 rodzaju spotki kredytobiorcy, uchwaty i dodatkowe obowigzki spoczywajace na
kredytobiorcy beda si¢ roznily. Dokumenty takie jak uchwaty, pelnomocnictwa i inne
dokumenty korporacyjne wymagane w zwiagzku z podpisaniem umowy kredytowej, sa jak
wczesniej wspomniano, dostarczane bankowi finansujacemu przedsiewzigcie jako warunek
zawieszajgcy wyplate kredytu. To oswiadczenie kredytobiorcy jest Scisle zwigzne z kolejnym
warunkiem wyptaty kredytu, a mianowicie z opinig prawng doradcy prawnego kredytobiorcy
co do zdolono$ci zawarcia dokumentacji finansowej przez kredytobiorce (tzw. opinia

capacity)*"°

. Wystawienie opinii prawnej adresowanej do banku, niejako przenosi czes¢
odpowiedzialno$ci co do potwierdzenia zdolno$ci kredytobiorcy do zawarcia dokumentow
finansowych, na doradce prawnego. Z drugiej za$ strony, niezaleznie od odpowiedzialnosci z
tytulu opinii prawnej, kredytobiorca daje oswiadczenie bezposrednio w umowie kredytowe;,
co kreuje odpowiedzialno$¢ na gruncie polskiego prawa cywilnego co do zgodnosci
o$wiadczenia kredytobiorcy ze stanem faktycznym.

Przyktad

Kredytobiorca posiada zdolno$¢ do zawarcia dokumentéw finansowych i wykonywania
wszelkich praw 1 obowigzkéw wynikajacych z dokumentoéw finansowych, ktore zawarl oraz
podjal wszelkie niezbedne czynno$ci majace na celu wyrazenie zgody na zawarcie
dokumentow finansowych oraz wykonywanie wszelkich praw i1 obowiazkéw wynikajacych z
dokumentéw finansowych (z ang. The Borrower has the power to enter into and perform, and
has taken all necessary action to authorise its entry into and performance of the Finance
Documents to which is a party)®"

Prawo wtasciwe 1 kognicja sgdow

Oswiadczenie dotyczace prawa wihasciwego 1 kognicji sadow ma zagwaranotowac, iz prawo,

ktéremu podlega umowa kredytowa/dokumenty finansowe, jak rowniez jakikolwiek wyrok

%9 p_ Mantysaari, The law of corporate finance: general principles and EU law, s. 211
%70 b, Adams, banking and capital markets, s. 52
1 T Rhodes, Syndicated Lending, s. 318
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sagdu  wydany w zwigzku z umowg kredytowa/dokumentami finansowymi, beda
rozpoznawalne i1 egzekwowalne w panstwie, w ktorym kredytobiorca/dluznik ma swoja
siedzibe®".

To os$wiadczenie ma duze znaczenie w przypadku uczestnictwa duzej ilosci
dhuznikow/kredytobiorcéw z rdznych panstw, a umowa kredytowa podlega prawu innemu niz

prawo ich statutowej siedziby.

W odniesieniu do panstw UE nalezy mie¢ na wzgledzie nastepujace akty prawne regulujace

stosunki miedzy stronami:

w zakresie uznawalno$ci wyrokéw: rozporzadzenie w sprawie jurysdykcji i uznawania
orzeczen sadowych oraz ich wykonywania w sprawach cywilnych i handlowych tzw.
,Rozporzadzeniem brukselskim”

- w zakresie prawa wilasciwego dla zobowigzan pozaumownych: Rozporzadzenie Rzym
IT dotyczace prawa wiasciwego dla zobowigzan pozaumownych373.
- w zakresie prawa wlasciwego dla zobowigzan umownych: Rozporzadzenie Rzym I

dotyczace prawa wiasciwego dla zobowiazan umownych®™.

W sytuacji, gdy umowa kredytowa LMA bezposrednio wskazuje, ze dane prawo jest
wilasciwe zarowno dla zobowigzan umowych jak i pozaumownych, woéwczas wspomniane

wyzej Rozporzadzenie Rzym II oraz Rzym I nie znajdzie zastosowania.

Bardzo czgsto dochodzi do sytuacji, w ktorej strony poddajg umowe okreslonemu prawu, a
kwesti¢ zobowigzan pozaumownych pozostawiaja otwartag. Ma to istotne znaczenie w
niektorych finansowaniach projektowych (opisanych szczegétowo w poprzednim rozdziale),

w ktorych, jako konsekwencja prowadzonego projektu w panstwie innym niz panstwo

%72 D, Adams, Banking and capital markets, s. 53

%73 Rozporzgdzenie (WE) nr 864/2007 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 11 lipca 2007 r. dotyczace prawa
wiasciwego dla zobowiazan pozaumownych (Rzym II)

3% 1hidem
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statutowej siedziby kredytobiorcy/dtuznika, moga powsta¢ szkody w §rodowisku naturalnym,
za ktore odpowiedzialny jest kredytobiorca/dtuznik®”.

Przyktad

Prawo panstwa X jako prawo, ktoremu podlegaja dokumenty finansowe bedzie
rozpoznawalne i egzekwowalne w panstwie siedziby Kredytobiorcy/Diuznika;

Jakikolwiek wyrok sadu panstwa X w odniesieniu do dokumentéw finansowych bedzie
rozpoznawalny i egzekwowalny w panstwie siedziby Kredytobiorcy/Dtuznika (z ang. The
choice of X law as the governing law of the Finance Documents will be recognised and
enforced in the jurisdiction of incorporation of the Borrower/Obligor. Any judgement
obtained in X in relation to the Finance Documents will be recognised and enforced in the
jurisdiction of incorporation of the Borrower/Obligor)®™®.

CoMlI

Koncepcja tzw. COMI (z ang. centre of main interests), czyli gtdwnego o$rodka podstawowej
dziatalno$ci dluznika zostata wprowadzona do umoéw kredytowych LMA w konsekwencji
wejécia w zycie rozporzadzenia UE, w sprawie postepowania upadiosciowego®’’. Zgodnie z
rozporzadzeniem: ,,s3dy panstwa cztonkowskiego na terytorium ktérego znajduje si¢ gtowny
osrodek podstawowej dziatalnosci dluznika, sa wlasciwe dla wszczgcia postgpowania
upadtosciowego”. W przypadku spotek i osob prawnych, domniemywa sie, ze gléwnym
osrodkiem ich podstawowej dzialalnos$ci jest ich siedziba okreslona w statucie, chyba ze
zostanie przeprowadzony dowdd przeciwny 378

Bez watpienia, o§wiadczenie dotyczace COMI odnosi si¢ wylacznie do kredytobiorcow,
ktorych gtowny osrodek podstawowej dzialalnosci znajduje si¢ na terenie UE. W
finansowaniach, ktére obejmuja spoiki zalezne znajdujace si¢ w wielu panstwach, powstaje
niejednokrotnie watpliwo$¢ co do tego, gdzie zapadaja gtowne decyzje w odniesieniu do

spotki. Moze to powodowac, iz po przeprowadzeniu dowodu przeciwnego®®, okaze sie, ze

37> Ustalone na podstawie badan wlasnych przeprowadzonych podczas pracy w departamencie prawa bankowego
i finansowego migdzynarodowej kancelarii Z londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”.

%% T_Rhodes, Syndicated lending, s. 318

3" Rozporzazdenie (WE) nr 1346/2000 z dnia 29 maja 2000 r. ws. postgpowania upadtosciowego (Dz. Urz. UE
L 160 z dnia 30.06.2000 r.)

%78 Art. 3 ust. 1 Rozporzazenia (WE) nr 1346/2000 z dnia 29 maja 2000 r. ws. postepowania upadtosciowego
(Dz. Urz. UE L 160 z dnia 30.06.2000 r.)

379 1hidem
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gléwny osrodek prowadzonej dziatalnosci dtuznika nie znajduje si¢ w siedzibie statutowej, a
np. w siedzibie spotki matki. Dla banku udzielajacego finansowania ma to ogromne znaczenie
z wielu wzgledow m.in. ze wzgledu na to, ze majatek kredytobiorcy/dluznika znajduje si¢
zazwyczaj w siedzibie statutowej. Aby ograniczy¢ mozliwo$¢ manipulacji, miejscem
wszczgcia potencjalnego postgpowania upadtosciowego dhluznika, do miejsca w ktorym
posiada swoja faktyczng siedzibg statutowa, banki wymagaja aby kredytobiorcy/dluznicy
sktadali w umowach kredytowych oswiadczenie COMI, potwierdzajace iz w rozumieniu
rozporzadzenia osrodek ich podstawowej dziatalnosci znajduje si¢ w panstwie ich statutowe;j
siedziby. Dodatkowo, w celu eliminacji jakiegokolwiek ryzyka, banki czgsto wymagaja, aby
o$wiadczenie COMI zawierato stwierdzenie, iz kredytobiorca/dluznik nie ma innego miejsca
prowadzenia dziatalno$ci niz miejsce statutowej siedziby. W przypadku, gdy mamy do
czynienia z finansowaniem miedzynarodowym, bioragc pod uwage, ze glowna siedziba
sponsora i wlasciciela majatku jest w panstwie X, a wszystkie spotki zalezne (bedace
dhuznikami), sa co prawda rozsiane po calym $§wiecie, ale nie posiadaja zadnego majatku,
warto zawrze¢ o$wiadczenie wskazujace na podstawowy osrodek dziatalno$ci w panstwie
sponsora i wlasciciela X, ograniczy to bowiem koszty postgpowania w rdznych panstwach, w
wiekszosci przypadkéw pozwoli na zagwarantowanie przewidywalno$ci prawa i
postgpowania egzekucyjnego oraz doprowadzi do faktycznego wyegzekwowania srodkow z

majatku wiasciciela®®.

Przyktad

Gloéwny osrodek podstawowej dziatalnosci Kredytobiorcy/Dluznika znajduje si¢ panstwie, w
ktorym znajduje si¢ jego siedziba tj. w panstwie X 1 Kredytobiorca/Dtuznik nie posiada
jakiejkolwiek siedziby poza panstwem X (z ang. The centre of main interests of the
Borrower/Obligor is located at its registered office in X and it has no establishment outside of
X)L

Umowy kredytowe LMA zawierajg rowniez szereg o$Swiadczen odnoszacych si¢ do kwestii
komercyjnych, ktore sa w praktyce nazywane o§wiadczeniami komercyjnymi, tj. np.:

Brak przypadku naruszenia/Brak naruszenia

%0 K . Pannen, European Insolvency Regulation: commentary, s. 613

%1 opr. na podstawie Rozporzadzenia (WE) nr 1346/2000 z dnia 29 maja 2000 r. ws. postepowania
upadto$ciowego
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Umowy kredytowe przewiduja w wiekszosci przypadkéw oswiadczenie potwiedzajace, iz w
momencie wyptaty $rodkdw nie wystepuje naruszenie lub przypadek naruszenia.
Kredytodawcy wymagaja, aby o$wiadczenie dotyczylo nie tylko przypadku naruszenia lub
samego naruszenia (réznice pomiedzy naruszeniem a przypadkiem naruszenia zostang
opisane w dalszych punktach) w umowie kredytowej, a we wszystkich dokumentach

finansowych®®

. Z natury rzeczy, o$wiadczenie dotyczace braku naruszenia lub przypadku
naruszenia jest w kazdym przypadku wymagane przez banki w transakcjach finansowych. W
zwigzku z tym, iz podpisanie umowy nast¢puje wczesniej niz wyptata srodkow, kredytobiorca
tuz po podpisaniu umowy jest zobowigzany do tego, zeby przestrzegaé postanowien umowy
kredytowej, a tym samym nie doprowadza¢ do sytuacji wystapienia jej naruszenia.

Przyktad

Nie trwa Przypadek Naruszenia oraz nie wystapi w wyniku wyplaty srodkéw.

Nie wystepuje jakakolwiek inna okoliczno$¢ wskazujaca na naruszenie umowy kKredytowej

(z ang. No Event of default is continuing or might be expected from the making of utilisation.

No other event which constitutes a default is outstanding)®®.

Pari passu

W klauzuli pari passu, kredytobiorca o$wiadcza, iz wierzytelnosci wynikajace z umowy
kredytowej (oraz ewentualnie ze wszystkich dokumentow finansowych)®** beda miaty rowne
pierwszenstwo ze wszystkimi wierzytelnosciami niezabezpieczonymi 1
niepodporzadkowanymi innych wierzycieli®®*. Niejednokrotnie klauzule pari passu zawieraja
wylaczenia co do pierwszenstwa wierzytelnosci, wynikajacego z obowigzujacego prawa
danego par'lstwa386. Jesli nie jest to wskazane expresis verbis, jest to rozumiane per facta
concludentia. W przypadku Polski, takie wylaczenia i1 okreslona kolejnos¢ zaspokojenia jest

okreslona w Dziale II Prawa Upadlosciowego i Naprawczego®®’.

%2 D. Adams, Banking and capital markets, s. 53
%3 por. T. Rhodes, Syndicated Lending, s. 319
%% A, Fight, Syndicated lending, s. 108

%5 T. Rhodes, Syndicated lending, s. 433

%6 D, Adams, Banking and capital markets, s. 55

%87 Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadto$ciowe i naprawcze (Dz. U. 2003 r. Nr 60 poz. 535)
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Przyktad

Zobowigzania finansowe Kredytobiorcy wynikajace z Dokumentéw Finansowych, maja co
najmniej réowne pierwszenstwo z  wszelkimi  innymi niezabezpieczonymi i
niepodoporzagdkowanymi wierzytelnosciami  wierzycieli kredytobiorcy, z wyjatkiem

pierwszenstwa wynikajacego z obowigzujacego prawa

(z ang. Payment Obligations of the Borrower under the Finance Documents rank at least pari
passu with the claims of all its other unsecured and unsubordinated creditors, except for

mandatory preferred by law)3®.

Postepowania

W klauzuli dotyczacej postepowan, kredytobiorca oswiadcza, iz nie toczy si¢ wobec niego
(lub jego spotek zaleznych) zadne postepowanie (wlaczajagc w to postepowania
administracyjne, sagdowe, arbitraz) oraz nie ma widokoéw na takie postgpowania, ktére mogiby
wywotaé istotng niekorzystng zmian¢ (z ang. material adverse change, MAC)389. Jesli
finansowanie dotyczy duzych podmiotow, wowczas nalezy zauwazy¢, ze takie o$wiadczenie
ze strony kredytobiorcy jest do$¢ ryzykowne. Spotka moze bowiem uczestniczy¢é w roézych
niekontrowersyjnych postgpowaniach (cho¢by postgpowanie o wpis zastawu rejestrowego do

rejestru zastawow).

Moze rowniez dojs¢ do sytuacji, w ktorej wobec spotki zostanie wszczgte postepowanie przed
podpisaniem umowy kredytowej, o ktorym spotka nie bedzie wiedziala w momencie
sktadania o$wiadczenia. W celu uniknigcia takiego ryzyka, kredytobiorcy czesto zawezaja

zakres oswiadczenia dodajac sformutowanie ,,wedlug najlepszej wiedzy”390

, co daje spotkom
dodatkowy argument celem zwolnienia z odpowiedzialnosci, w odniesieniu do sytuacji, w
ktorych spotka nie wiedziata lub przy zachowaniu nalezytej strananno$ci nie mogla si¢
dowiedzie¢ o potencjalnych postepowaniach. W prawie polskim nie istnieje certyfikat
potwierdzajacy brak toczacych sie postepowan, stad tez banki w przypadku polskich spotek,

muszg polega¢ jedynie na o§wiadczeniu zawartym w umowie kredytowej LMA.

Przyktad

%8 por. T. Rhodes, Syndicated Lending, s. 320
%9 T, Rhodes, Syndicated lending, s. 433.

30 1hidem
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Nie toczg si¢ zadne postepowania sgdowe, arbitrazowe, administracyjne przez zadnymi
organami, ktore majg lub moglyby mie¢ Istotny Niekorzystny Wplyw (z ang. No litigation,
arbitration or administrative proceedings of or before any official body which have of might

be expected to have the Material Adverse Effect)®.

Brak obcigzen

Klauzula o braku obcigzen jest oswiadczeniem kredytobiorcy co do tego, ze na aktywach,
udziatach, akcjach, prawach Iub innych przedmiotach, nie zostalo ustanowione
zabezpieczenie wierzytelnosci®®. To o$wiadczenie moze byé kwalifikowane poprzez dodanie
sformutowania ,,oprocz wymienionych ponizej zabezpieczen ustanowionych na rzecz

okreslonego podmiotu, na okre$lonych przedmiotach.

W przypadku finansowan, w ktérych kredytobiorca jest spotka specjalnego przeznaczenia nie
majgca ustanowionych zabezpieczen wierzytelnosci, takie o$wiadczenie moze by¢ czgsto
spotykane. Jednak w przypadku kredytobiorcy bedacego duza korporacja, korzystajaca z
licznych finansowan, takie o§wiadczenie moze nie mie¢ zastosowania, gdyz moga powstac
trudnosci z enumeratywnym wyliczeniem wszystkich zabezpieczen ustanowionych na

393

majatku kredytobiorcy®”. W Polsce, w odniesieniu do niektorych zabezpieczen, stosunkowo

3% oraz hipoteki®® sa

tatwo jest ustali¢ istnienie zabezpieczen, gdyz zastawy rejestrowe
ujawnione w publicznych rejestrach. Tym samym, po przedstawieniu podstawowych danych
(numeru ksiegi wieczyste] w przypadku hipoteki oraz nazwy podmiotu ustanawiajgcego
zastaw i numeru REGON — w przypadku zastawu rejestrowego), mozna ustali¢ czy na danym

przedmiocie jest ustanowiony zastaw rejestrowy lub hipoteka.

#¥lpor, T. Rhodes, Syndicated lending, s. 320
%2 D. Adams, Banking and capital markets, s. 55

3% Ipidem

9% Art. 42 Ustawy z dnia 6 grudnia 1996 r. o zastawie rejestrowym i rejestrze zastawow (Dz.U. z 2009 nr 67

poz. 569)

%% Rozporzgdzenie ministra sprawiedliwosci z dnia 20 sierpnia 2003 r. w sprawie zaktadania i prowadzenia
ksiag wieczystych w systemie informatycznym (Dz.U. 2003 r Nr. 162 poz. 1575)
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Przyktad

Nie istniejg zadne zabezpieczenia wierzytelno$ci ustanowione na
aktywach/udziatach/akcjach/nieruchomosciach Kredytobiorcy/Dtuznika, oprocz
ustanowionych w zwigzku z Dokumentami Finansowymi (z ang. NO encumbrances are
established over Borrower’s/Debtor’s assets/shares/immoveables, except for encumbrances

established pursuant to the Finance Documents)®®.

Upadtos¢ i likwidacja

Oswiadczenie dotyczace upadlosci wigze si¢ w pewien sposob z o§wiadczeniem dotyczacym
postepowan. W tym oswiadczeniu kredytobiorca o$wiadcza, iz nie toczy si¢ wobec niego

postepowanie upadtosciowe i likwidacyjne®”’

. Zgodnie z polskim Prawem Upadlo$ciowym i
Naprawczym**®, teoretycznie kazdy wierzyciel moze ztozyé odpowiednio umotywowany
wniosek o ogloszenie upadtos$ci dluznika, jesli dtuznik nie wywiazuje si¢ z obowigzkow

finansowych wobec wierzyciela®®

. W umowch kredytowych LMA stosuje si¢ o§wiadczenie
dotyczace upadlosci, jednak w polskich warunkach ze wzgledu na teoretyczny brak kontroli
dluznika nad potencjalnymi wnioskami o ogloszenie jego upadlosci, zawarcie takiego

o$wiadczenia w umowie kredytowej, jest dos¢ ryzykowne.

W odniesieniu do o$wiadczenia dotyczacego likwidacji, zgodnie z polskim Kodeksem Spotek
Handlowych®®, istnieje szereg przyczyn, enumeratywnie wyliczonych w art. 58 Kodeksu
Spotek Handlowych, ktore warunkujg likwidacje spotki. Likwidacje inicjuja wspolnicy spotki
poprzez podjecie uchwaly w przedmiocie likwidacji spoiki, a nastgpnie zgltoszeniem otwarcia
likwidacji do sadu rejestrowego, wraz ze ztozeniem odpowiednich dokumentow*™".

Spoéitka, po otwarciu likwidacji przez sad, prowadzi dzialalno$¢ pod dotychczasowg firma

55402

spotki z dopiskiem ,,w likwidacji:”"". W zwigzku z tym, iz otwarcie likwidacji nalezy zgtosi¢

do sadu rejestrwego, na podstawie aktualnego odpisu z rejestru przedsiebiorcoOw

%% 1bidem

%7 1bidem

%% Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadtosciowe i naprawcze (Dz.U. 2003 nr 60 poz. 535)

9 Art. 24 Ustawy z z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadtosciowe i naprawcze (Dz.U. 2003 nr 60 poz. 535)
% Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spotek handlowych, (Dz.U. 2000 nr 94 poz. 1037)

“OL Art. 74 ust. 1 Ustawy z dnia 15 wrzeénia 2000 r. Kodeks spotek handlowych, (Dz.U. 2000 nr 94 poz. 1037)
“02 Art. 74 ust. 4 Ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spotek handlowych, (Dz.U. 2000 nr 94 poz. 1037)
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kredytobiorcy mozna ustali¢, czy dana spotka jest w likwidacji, stad tez o$wiadczenie
kredytobiorcy o braku likwidacji ma dodatkowo potwierdzenie w oficjalnym dokumencie,
jakim jest odpis z rejestru przedsiebiorcow. Nalezy zauwazyé, ze jeSli wspdlnicy
kredytobiorcy podjeli uchwate w przedmiocie likwidacji spotki, a nie zglosili tego faktu do
sadu rejestrowego, oswiadczenie kredytobiorcy o braku postepowania likwidacyjnego jest z
jednej strony zasadne, a z drugiej ryzykowne w obliczu podjetej juz uchwaty wspolnikow.
Biorac powyzsze pod uwagg, zanim kredytobiorca zgodzi si¢ na zawarcie o$wiadczenia
dotyczacego braku likwidacji, powinien przeanalizowa¢ z nalezytg starannoscig wszelkie
uchwaty wspolnikdw poprzedzajace podpisanie umowy kredytowej oraz doprecyzowaé
formute samego o§wiadczenia. Nalezy zwrdci¢ szczegdlng uwage na to, czy oswiadczenie ma
dotyczy¢ wszczecia likwidacji (podjecia uchwaty wspdlnikow w tym przedmiocie), czy

zgloszenia likwidacji do sadu rejestrowego.

Przyktad

Nie toczg si¢ (wobec Kredytobiorcy/Dhuznika) zadne postgpowania upadto$ciowe i

likwidacyjne (z ang. There are no insolvency and winding-up proceedings)*®.

1.9. Uwagi ogoélne na temat oSwiadczen w umowach kredytowych LMA

Wigkszo$¢ umow  kredytowych zawieranych w oparciu o standard LMA, zawiera
postanowienia dotyczace powtarzania okreslonych, badz wszystkich o$wiadczen w
okreslonych momentach trwania umowy kredytowej. Takimi momentami sg zazwyczaj m.in.
kazdorazowe wyplaty srodkéw oraz pierwszy dzien okresu odsetkowego®®. Niejednokrotnie
dochodzi rowniez do sytuacji, kiedy w przypadku jakiejkolwiek zmiany umowy kredytowej
(t. w dacie podpisania umowy zmieniajgcej umowe kredytowg), kredytodawca wymaga, aby
niektore lub wszystkie o$wiadczenia zostaly powtdrzone. Dawniej, w celu kontroli sytuacji
finansowej 1 prawnej kredytobiorcy, banki wymagaly, aby niektore badZz wszystkie
o$wiadczenia byly powtarzane kazdego dnia (nazywane byly w jez. angielskim

. 4
»evergreening”) 0

“2 Ibidem
%04 T Rhodes, Syndicated lending, s. 322

%5 D, Adams, Banking and capital markets, s. 56

137



W niektorych przypadkach, na prosbe kredytobiorcy prawne o$wiadczenia mogg by¢ — za
zgoda banku przeniesione do opinii prawnej wystawianej przez prawnikéw reprezentujacych

kredytobiorcg*®

. Praktyka ta pozwala na przeniesienie ryzyka z kredytobiorcy na doradcéw
prawnych reprezentujgcych go, ktoérzy badajg status prawny kredytobiorcy na potrzeby
podpisywania dokumentacji finansowej. Opinie prawne doradcow prawnych sg bardzo czg¢sto
kwalifikowane w drodze licznych zastrzezen, a takze zawieraja klauzule wskazujace na
zwolnienie z odpowiedzialno$ci doradcy prawnego w enumeratywnie wyliczonych
przypadkach?®’. Z powyzszych wzgledow, a takze ze wzgledu na brak lacznika formalnego
pomiedzy doradcg prawnym kredytobiorcy, a kredytobiorcg, banki finansujgce dany projekt

niechetnie zgadzaja si¢ na transponowanie oswiadczen do opinii prawnych.

Oswiadczenia kredytobiorcy sa bardzo istotnym elementem umowy kredytowej. Umozliwiaja
one bankowi kontrolowanie kredytobiorcy na poszczegdlnych etapach trwania umowy
kredytowej (w wigkszo$ci przypadkéw bez koniecznosci ingerowania odpowiednich
departamentéw banku w taka kontrole). Z punktu widzenia kredytobiorcy o§wiadczenia maja
istotne znaczenie w zwigzku z istnieniem obowigzku utrzymywania stanu zgodnego z
o$wiadczeniami zawartymi w umowie kredytowej i ewentualnie przywracania stanu
zgodnego ze stanem o$wiadczonym lub faktycznym. Na podstawie powyzszej analizy, mozna
zauwazy¢, ze niektére o§wiadczenia opracowane pierwotnie na gruncie prawa angielskiego,
przy stosowaniu ich w odniesieniu do polskich spotek moga wywota¢ inne skutki niz w
prawie angielskim. W przypadku niektorych o$wiadczen (np. dot. zabezpieczen) w prawie
polskim istniejg dostepne instrumenty, mitygujace ryzyko wynikajace z niepewnosci co do

ustanowionych zabezpieczen (zaswiadczenia z rejestru zastawow 1 z ksigg wieczystych).
1.10. Zobowiazania kredytobiorcy w umowach kredytowych LMA

Po stronie kredytodawcy, sekcja dotyczaca zobowigzan kredytobiorcy jest jednym z
najwazniejszych elementéw umowy kredytowej, gdyz pozwala na zachowanie kontroli nad
kredytobiorca, srodkami pochodzacymi z kredytu oraz innymi istotnymi dla kredytodawcy

kwestiami. W zwigzku z powyzszym, w toku negocjacji, banki udzielajace finansowania daza

% 1hidem, s. 57

“7 por. D. Adams, Banking and capital markets, s. 57
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zazwyczaj do jak najszerszego rozbudowania klauzuli zobowiqzaﬁ408, kredytobiorcy za$ daza

do organiczenia swoich obowigzkow.

W umowach kredytowych LMA obowiazki kredytobiorcow sa okreslane jako ,,undertakings”

lub ,,covenants” i dzielg si¢ na'®:

Zobowigzania finansowe (zwane tez postanowieniami finansowymi, z ang. financial
covenants) s3 celami finansowymi, ktore kredytobiorca musi osiggna¢ podczas
obowigzywania umowy kredytowej. Zobowigzania finansowe sprowadzajg si¢ zazwyczaj do
okreslenia minimalnych zyskow, osiggniecia odowiedniego poziomu plynnosci finansowej

oraz wartosci netto aktywow spotki.

Zobowigzania informacyjne tj. zobowigzania do dostarczenia odpowiednich, wymaganych
przez bank dokumentéw stwierdzajacych zgodnos¢ czynnosci kredytobiorcy oraz jego statusu
prawnego i finansowego z postanowieniami umowy kredytowej*’. Zobowiazania
informacyjne sa uksztalttowane w ten sosob, aby bank posiadatl informacje na jakikolwiek

istotny temat zwigzany z kredytobiorcg i jego aktualng sytuacja prawng i finansowa,

Ogodlne zobowigzania, sato zobowigzania, ktore bank ksztattuje wobec kredytobiorcy w
zwigzku z konkretnym projektem, ktory finansuje. Ogolne zobowigzania maja na celu
kontrole dziatalnosci kredytobiorcy, postepdw projektu, sposobu uzytkowania aktywoéw czy

nieruchomogci, ktére bank finansuje*

. Katalog zobowigzan ogdlnych jest otwarty 1 w
zaleznosci od rodzaju projektu 1 wymogoéw bankow moze by¢ dowolnie ksztattowany przez

strony umowy.
1.11. Zobowiazania ogdlne

W zalezno$ci od transakcji, ktérej dotyczy finansowanie, zobowigzania ogdlne dotycza
uzyskania wigkszej kontroli nad kredytobiorcg lub ograniczeniem dziatalnosci kredytobiorcy

na pewnym polu jego dziatalnosci*'. Klauzula wskazujaca zobowigzania ogolne bedzie si¢

“%8 Ustalone na podstawie badan wiasnych przeprowadzonych podczas pracy w departamencie prawa bankowego
i finansowego migedzynarodowej kancelarii Z londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”

%9 D, Adams, Banking and capital markets, s. 77

“1° Ibidem

“1 por. D. Adams, Banking and capital markets, s. 77
12T Rhodes, Syndicated Lending, s. 328
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znacznie réznita ze wzgledu na to, gdzie znajduje si¢ siedziba spéiki kredytobiorcy oraz

jakiemu prawu podlega umowa kredytowa i dokumenty finansowe.

Kwestie zwigzane z prawem lokalnym siedziby kredytobiorcy bgda miaty zastosowanie do
niektoérych, uznanych za standardowe, zapisow LMA (np. zobowigzania do uzyskania

odpowiednich licencji 1 pozwolen).

W konsekwencji, klauzule te beda wymagaty dostosowania do wymogoéw prawa lokalnego
panstwa, w ktorym spotka kredytobiorcy ma siedzibe (np. do prawa polskiego, w przypadku
polskich kredytobiorcéw). Podobnie w przypadku finansowania udzielonego na konkretng
transakcje, klauzule kreujace okreslone obowiazki zwigzane bezposrednio z transakcja, musza
zosta¢ dostosowane do prawa lokalnego panstwa, w ktorym dochodzi do transakcji, bez
wzgledu na prawo, ktoremu podlega umowa kredytowa (np. obowigzek uzyskania pozwolenia
radiowego ze strony polskiego UKE dla konkretnego samolotu, ktory bedzie uzytkowany w

Polsce, a podlega finansowaniu zgodnie z umowg kredytowq)413.

Najbardziej standardowymi zobowigzaniami ogbélnymi w umowach kredytowych LMA, sa:

(a) Zobowigzanie do nieustanawiania zabezpieczen (z ang. negative pledge), cze¢sto
jest sformutowane w ten sposob, ze nie sg dozwolone zabezpieczenia inne niz

ustanowione w zwigzku z umowa kredytowg lub dokumentami finansowymi,
(b) Zobowiazanie do nierozporzadzania majatkiem (z ang. non disposal,),

(c) Zobowigzanie do zachowania pari passu tj. zachowania pierwszenstwa
wierzytelnosci banku wynikajacych z umowy kredytowej na réwni z innymi
niezabezpieczonymi 1 niepodporzadkowanymi  wierzytelnoSciami  innych
wierzycieli kredytobiorcy,

(d) Zobowigzanie do uzyskania odpowiednich licencji i pozwolen.

1.12. Zobowiazania finansowe

Zobowigzania finansowe lub wskazniki finansowe sg to zobowigzania do utrzymywania

okreslonych wskaznikow finansowych na odpowiednim poziomie, podczas calego okresu

“3 Ustalone na podstawie badan whasnych przeprowadzonych podczas pracy w departamencie prawa bankowego
i finansowego migdzynarodowej kancelarii Z londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”
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obowigzywania umowy kredytowej414. Z perspektywy kredytodawcoéw, zachowanie
wskaznikow finansowych na odpowiednim poziomie jest niejednokrotnie istotniejsze od
innych czynnikow warunkujacych wystapienie przypadku naruszenia, stad tez, sa one

M5 Wskazniki finansowe sg uzaleznione od

wielokrotnie analizowane przez kredytodawcow
typu transakcji. W transakcjach finansowania nieruchomosci, finansowania projektow,
finansowania aktywow oraz finansowania nabycia, wskazniki finansowe beda

odzwierciedlaty typ finansowanego przedmiotu lub przedsiewzigcia.

Istniejg liczne podzialy wskaznikow finansowych, jednak najczestszym stosowanym w
umowach kredytowych LMA jest podzial na tzw. wskazniki obstugi tj. wskazniki, ktore
kredytobiorca musi zachowywac¢ na odpowiednim poziomie przez caty okres obowigzywania
umowy kredytowej. Poziom wskaznikoéw obstugi, oczekiwany przez bank, jest ustalony na
podstawie historycznych danych przedstawionych przez kredytobiorce, przed udzieleniem
finansowania oraz tzw. wskazniki docelowe tj. wskazniki, z ktérymi zgodno$¢ nalezy
wykaza¢ jedynie w okreslonych przypadkach, np. gdy kredytobiorca zamierza sprzeda¢ czesé¢
swoich aktywow lub naby¢ spotke*®. W sytuacji, gdy nie dochodzi do takich okolicznosci,

zgodnos¢ z takimi wskaznikami nie musi by¢ zachowana.
1.13. Proporcje oraz limity

Dla kategoryzacji wskaznikow finansowych, umowy kredytowe LMA postuguja sie

podziatem na proporcje (z ang. ratios) oraz limity.
Do najwazniejszych proporcji, naleza*'’:

Proporcja dzwigni finansowej (lub w niektorych przypadkach proporcja pokrycia dlugu (z
ang. debt cover ratio)) tj. kumulatywna kwota dtugu kredytobiorcy do zysku (osiaggnietego w
odpowiedniej jednostce czasu). Najczgscie] stosowanym wskaznikiem wyrazajagcym

proporcj¢ dzwigni finansowe;j jest wskaznik*'® Dhugu Netto*? : EBITDA*?,

4 T Rhodes, Syndicated lending, s. 326

1 |bidem

8 b, Adams, Banking and capital markets, s. 79
“7 T Rhodes, Syndicated Lending, s. 328

8 D, Adams, Banking and capital markets, s. 80
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Proporcja pokrycia odsetek (z ang. interest cover ratio) tj. proporcja wszelkich zobowigzan do
pokrycia odsetek pochodzacych z wszelkich finansowan dluznych kredytobiorcy do EBITDA;

oraz

Proporcja ilosci srodkow do pokrycia zobowigzan platniczych (z ang. fixed charge cover
ratio) tj. proporcja kumulatywnej gotowki generowanej przez kredytobiorce do $rodkow
niezbednych do pokrycia zobowigzan finansowych wynikajacych z wszelkich finansowan

dhuznych.

Do najwazniejszych limitéw finansowych nalezg*?:

Minimalna warto$§¢ netto, tj. zapewnienie, ze kredytobiorca zapewnia warto$¢ swoich
aktywow netto (tj. pomniejszonych o wszelkie zobowigzania finansowe) na okreslonym,

minimalnym poziomie,

Capex (z ang. capital expenditure) tj. utrzymanie $rodkéw przeznaczanych na inwestycje
dlugoterminowe, na uzgodnionym poziomie. Jak wcze$niej wspomniano, przy transakcjach
finansowania lewarowanego, banki wprowadzaja taki wskaznik w celu zapewnienia, iz

obstuga zadluzenia ich wierzytelnos$ci nie bedzie naruszana przez wydatki na inwestycje,

Globalna suma dlugu tj. ograniczenie maksymalnego putapu zadluzenia kredytobiorcy
wynikajacego z udzielonych finansowan lub pochodzacego z innych instrumentéw dtuznych.
Globalna suma dtugu moze si¢ odnosi¢ do wszelkiego zadluzenia kredytobiorcy, ale moze
by¢ ograniczona w stosunku do zobowigzan finansowych z wybranych tytutléw (np. z tytutu

leasingu finansowego).

Tradycyjny model finansowania zaklada, iz naruszenie zobowigzan finansowych nie moze

zosta¢ uleczone (z ang. cured) w tradycyjny sposob, w terminie wyznaczonym do uleczenia

422

naruszenia™“. Niektore umowy kredytowe mogg przewidywaé, iz sponsor lub wspdlnik

9 Diug uwzgledniajacy zadhuzenie z tytuhu kredytow, obligacji, innych papieréw diuznych oraz jakiegokolwiek
innego tytutu (przyp. aut.)

“20 7ysk przed odliczeniem odsetek od zadtuzenia, podatkéw oraz przed amortyzacja (przyp. aut.)
“21 b, Adams, Banking and capital markets, s. 81

22 |pidem
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kredytobiorcy w celu wypehienia zobowigzan finansowych, moze dofinansowac¢ kapitatowo
kredytobiorce (tzw. ,,equity cure”) w celu zmniejszenia zadluzenia wobec kredytodawcy,
poprzez splate lub czgsciowa splate zadhuzenia lub przeznaczenia pieniedzy pochodzacych od

sponsora/wspolnika na zysk kredytobiorcy, przez co polepszy si¢ jego wspdlczynnik

EBIDTA*S,

Stosowanie tzw. dokapitalizowania (czyli ,,equity cure”) kredytobiorcy moze by¢ ograniczone
co do ilosci dokapitalizowan w ciggu danego okresu testowania wskaznikow finansowych. Z
perspektywy banku, duza ilo$¢ dokapitalizowan przez sponsora, daje wyraz nierentownos$ci
danego typu przedsiewziecia, badz dziatalnosci gospodarczej i moze mie¢ w konsekwencji
wplyw na uksztaltowanie okre§lonej polityki bankéw wobec tego typu przedsigwzie¢ i
dziatalnosci, moze rowniez wplynaé na kreacje zobowigzania konkretnego kredytobiorcy do
dokonania restrukturyzacji finansowej majacej na celu poprawe¢ warunkow finansowych
kredytobiorcy. C,o za tym idzie, polepszenie wskaznikow, ktore sa brane pod uwage przez

kredytodawce.
1.14. Zobowiazania informacyjne

Typowa umowa kredytowa LMA zawiera liczne zobowigzania kredytobiorcy do
przedstawienia (w okreslonym czasie lub na prosb¢ kredytodawcy) okreslonych dokumentéw,
istotnych dla banku z punktu widzenia udzielonego finansowania. Wigkszos¢ dokumentow
dostarczanych jako konsekwencja zobowigzan informacyjnych, to dokumenty pozwalajace
kredytodawcy na monitorowanie sytuacji finansowej kredytobiorcy i jego aktualnych operacji
gospodarczych. W nielicznych przypadkach, w sytuacji gdy bank udziela finansowania
krotkoterminowego dla kredytobiorcy o bardzo dobrym ratingu kredytowym, umowa
kredytowa moze nie zawiera¢ zobowiazan informacyjnych kredytobiorcy ***, z reguty jednak,
zobowigzania informacyjne s3 zawarte w umowie kredytowej przygotowanej w oparciu o
standard LMA 1 ich tres¢ jest w duzym stopniu uzalezniona od rodzaju transakcji, ktorej
dotyczy umowa kredytowa. Najbardziej typowymi zobowigzaniami zawieranymi w umowach
kredytowych LMA, s3 :

%23 D. Adams, Banking and capital markets, s. 84

%24 C. Paul, G. Montagu, Banking and capital markets companion, s. 76
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Zobowigzania do dostarczenia sprawozdan finansowych sporzadzonych na dzien zamknigcia
okresu rachunkowego (lub inny, ustalony zgodnie z przepisami prawa, dzien zamknigcia

ksiag obrachunkowych), oraz

Zobowigzania do dostarczenia dokumentéw niezbednych do weryfikacji klienta (z ang. Know
Your Customer) — jest to zobowigzanie do dostarczenia dokumentoéw, na podstawie ktorych
bank bedzie mogt monitorowaé, czy podmiot nie uczestniczy w praniu brudnych pieniedzy i
finansowaniu terroryzmu. Taka weryfikacja jest prowadzona przez bank zaro6wno przed
pierwszg wyplatg srodkéw, jak i w trakcie obowigzywania umowy kredytowej. Obowigzki
weryfikowania kredytobiorcow pod katem prania brudnych pienigdzy i finansowania
terroryzmu, wprowadzita Ustawa z dnia 16 listopada 2000 r. O przeciwdziataniu praniu

.. . 42
pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu .

Zgodnie z Ustawg*?®, do instytucji zobowigzanych naleza m.in. nast¢pujace czynnosci:
obowigzek rejestracji transakcji, ktorej warto$¢ przekracza 15,000 EUR (nawet jesli
transakcja zostala wykonana przy uzyciu wigcej niz 1 operacji), obowigzek rejestracji
transakcji, ktorej warto$¢ nie przekracza 15,000 EUR, ale wskazuje ona na pranie pieni¢dzy
badZz finansowanie terroryzmu, obowiazek przekazywania informacji Generalnemu
Inspektorowi Danych Osobowych, obowiazek sporzadzenia analizy i oceny ryzyka danej
transakcji, obowigzek przechowywania informacji dotyczacej transakcji przez okres co
najmniej 5 lat, liczac od pierwszego dnia roku nastepujacego po roku, w ktorym dokonano
ostatniego zapisu zwigzanego z transakcja, obowiazek wstrzymywania transakcji, obowigzek
zamrazania warto$ci majatkowych (z wylaczeniem rzeczy ruchomych i nieruchomosci),

obowiazek przeprowadzenia analizy i weryfikacji klienta.

Zgodnie z artykulem 2 Ustawy o przeciwdzialaniu praniu pieniedzy 1 finansowaniu
terroryzmu, wymienione powyzej obowiazki cigza m.in. na nast¢pujacych podmiotach
uczestniczacych lub mogacych uczestniczy¢ jako kredytodawcy w transakcjach finansowania

kredytowego : oddziatach instytucji kredytowych (zgodnie z definicja zawarta w Prawie

#2% Ustawa z dnia 16 listopada 2000 r. O przeciwdziataniu praniu pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu (Dz.U.
2000 Nr 116 poz. 1216)

“26 Art. 8 Ustawy o przeciwdzialaniu praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu z dnia 16 listopada 2000 .
(Dz.U. 2000 Nr 116 poz. 1216)

144



Bankowym**’

), bankach krajowych, oddziatach bankéw zagranicznych (zgodnie z definicjami
zawartymi w Prawie Bankowym) oraz na Narodowym Banku Polskim. Funkcjonujace w
Polsce banki posiadaja w swojej strukturze wyspecjalizowane komorki, ktére sa
odpowiedzialne za wypehianie szeregu obowigzkéw natozonych na nie przez ustawg o

przeciwdziataniu praniu pienigdzy i1 finansowaniu terroryzmu428.

Zobowiazanie do notyfikacji 0 naruszeniu umowy kredytowej

Kolejnym obowigzkiem cigzacym na kredytobiorcy, jest obowigzek powiadomienia
kredytodawcy o okoliczno$ci wplywajacej na powstanie naruszenia umowy kredytowej429. W
praktyce, ten obowigzek sprowadza si¢ do wystawienia przez kredytobiorce podpisanego
o$wiadczenia, iz na okreSlony dzien nie wystepuje przypadek naruszenia, zgodnie z

postanowieniami umowy kredytowej**°.

Zobowigzanie do utrzymywania ubezpieczenia

W typowych transakcjach finansowania, umowy kredytowe LMA zawieraja rowniez
zobowigzanie do utrzymywania ubezpieczenia na majatku kredytobiorcy, nawet jesli
finansowanie zalicza si¢ do kategorii niezabezpieczonych®!. W takiej sytuacji, kredytodawca
moze zazada¢ od kredytobiorcy, aby bank finansujacy byl podmiotem wspétubezpieczonym z
tytutu ubezpieczenia majatkowego. Gdy mamy do czynienia z finansowaniem
zabezpieczonym, wowczas bank zazwyczaj wymaga (jako jedng z form zabezpieczenia),

przelewu praw z polisy ubezpieczeniowej**2.

“27 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo Bankowe, (Dz.U. 1997 Nr 140 poz. 939)

%28 Ustalone na podstawie badan wiasnych przeprowadzonych podczas pracy w departamencie prawa bankowego
i finansowego migedzynarodowej kancelarii Z londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”

29 D. Adams, Banking and capital markets, s. 85

%% |bidem

! Ibidem

432432 Jstalone na podstawie badan wlasnych przeprowadzonych podczas pracy w departamencie prawa

bankowego i finansowego migdzynarodowej kancelarii Z londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”
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1.15. Uwagi ogélne na temat zobowigzan w umowach kredytowych LMA

Konstrukcja klauzuli ,,zobowigzania” jest w znacznej mierze uzalezniona od rodzaju
transakcji, ktorej dotyczy umowa kredytowa LMA. W bardziej ztozonych, roztozonych w
czasie transakcjach (np. finansowania projektowego), zobowigzania sg bardziej rozbudowane
1 jest ich znacznie wigcej niz np. w przypadku prostych, szablonowych transakcji (np.

: L . \433
finansowania nabycia nieruchomosci) .

Nalezy rowniez zauwazy¢, iz powyzsze przyklady zobowigzan wystepujacych w umowach
kredytowych LMA sg standardowymi i1 uniwersalnymi zobowigzaniami dla kazdej transakcji,
w kazdym porzadku prawnym, jednak w niektorych transakcjach, zwlaszcza tych
zawierajacych elementy odnoszace si¢ typowo do prawa danego panstwa (np. finansowanie
nieruchomosci), znaczna ilo$¢ zobowigzan bedzie si¢ odnosita do konkretnych wymogow
prawa panstwa, w ktorym dochodzi do zawarcia transakcji, lub w ktérym znajduje si¢

finansowany przedmiot.
1.16. Przypadki naruszenia w umowach kredytowych LMA

Zarowno z perspektywy banku jak i kredytobiorcy, klauzula wskazujaca przypadki naruszenia
(z ang. events of default) jest niemal najistotniejszg klauzulg kazdej umowy kredytowej LMA.
Nie bez znaczenia pozostaje fakt, ze jest to zazwyczaj najbardziej negocjowana czgsé
umowy434. Kredytodawcy w toku negocjacji daja najczesciej odczu¢ kredytobiorcy, ze jezeli
jakiekolwiek ustepstwa w klauzuli ,,przypadki naruszenia” beda zaakceptowane przez
kredytodawce, beda to ustepstwa raczej niewielkie®®.

Dla banku finansujacego, wystapienie okolicznosci opisanej w poszczegolnych klauzulach
przypadkow naruszenia (oraz brak jego uleczenia (z ang. cure)) w okreslonym czasie (ang.
cure period), moze by¢ podstawa do postawienia wierzytelnosci banku w stan wymagalnosci,
odstapienia od wyptaty jakichkolwiek srodkow lub egzekucji z przedmiotéw zabezpieczenia.
Postawienie ~ wierzytelno§ci w  stan wymagalno$ci jest poprzedzone licznymi

zawiadomieniami — o wystapieniu przypadku naruszenia, o przeznaczeniu kredytobiorcy

okreslonego czasu na uleczenie przypadku naruszenia, wyznaczenie dodatkowego czasu (jesli

“3 Ibidem
4 D. Adams, Banking and capital markets, s 91
%5 T, Rhodes, Syndicated lending, s. 333
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jest to niezbedne) oraz, kiedy juz wszystkie metody zawioda — o sptate wierzytelnosci w
oznaczonym terminie*®. Z perspektywy kredytobiorcy, wystapienie przypadku naruszenia,
kreuje obowigzek jego uleczenia/naprawienia (o ile jest to dopuszczalne), lub obowigzek
natychmiastowej sptaty wszelkich wierzytelnosci kredytobiorcy wobec banku z tytutu umowy
kredytowej LMA*'.

Co do zasady, przypadki naruszenia sa podzielone na*®®: okolicznosci, ktére powoduja
naruszenie umowy kredytowej oraz okolicznosci, ktore wskazuja, ze w najblizszej przysztosci

moze wystapi¢ przypadek naruszenia umowy kredytowe;.

Konsekwencja wystapienia przypadkdéw naruszenia w prawie angielskim (common law) rézni
si¢ od konsekwencji wystgpienia przypadkéw naruszenia w prawie polskim. W prawie
angielskim, w zaleznosci od tego, jakie postanowienie umowy kredytowej zostato naruszone
(condition, warranty, intermediate terms), kredytobiorca zaplaci odszkodowanie (damages),
zwrécei strate¢ (loss) lub kredytodawca wypowie umowe kredytowa kredytobiorcy439. W
prawie polskim jesli zostanie ztamane postanowienie umowy, kredytodawca moze si¢ zwrdcic¢

z roszczeniem odszkodowawczym na gruncie art. 471 kodeksu cywilnego*

(jesli udowodni
wystapienie szkody), ale czesciej moze to by¢ podstawg wypowiedzenia umowy kredytowej
oraz postawienia wierzytelnosci w stan natychmiastowej wymagalnosci lub odstagpienia od
umowy (jesli nie zostaty wyptacone $rodki)**. Ponizej zostaty opisane przypadki naruszenia

standardowe dla umow kredytowych LMA.

1.16.1. Naruszenie zobowiazania finansowego

Naruszenie zobowigzania finansowego prowadzi najczesciej do wystgpienia przypadku

naruszenia, chyba, ze kredytobiorca wynegocjowat z kredytodawcag mechanizm tzw. ,,equity

36 1hidem

87 Ustalone na podstawie badan wiasnych, przeprowadzonych podczas pracy w departamancie prawa

bankowego i finansowego migdzynarodowej kancelarii Z londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”

8 E. M. Kwas, Law and Practice of the Offshore Banking and Finance, s. 123

9 D. Adams, Banking and capital markets, s. 91.
0 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (Dz.U. 1964 nr 16 poz. 93 z pozn. zm.)
“1 Ustalone na podstawie badan whasnych, przeprowadzonych podczas pracy w departamancie prawa

bankowego i finansowego mie¢dzynarodowej kancelarii Z londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”
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cure”, czyli uleczenia kapitatowego, ktore bylo opisane we wczesniejszych punktach442.

Naruszenie zobowigzania finansowego jest, obok braku platnosci, najpowazniejszym
naruszeniem umowy kredytowej**,

Oprocz fundamentalnego w skutkach ,,uleczenia kapitalowego”, kredytobiorca rowniez moze
si¢ postuzy¢ innymi, znanymi dla praktyki rozwigzaniami pozwalajgcymi na ztagodzenie
konsekwencji naruszenia zobowigzania finansowego.

Tymi rozwigzaniami sg tzw. postanowienia mulligana (termin znany golfistom jako

#4  Tzw. postanowienia

otrzymanie kolejnej szansy na uderzenie piteczki golfowej)
mulligana, mozna podzieli¢ na tzw.***: twarde mulligany (z ang. hard mulligans)
tj.postanowienia zezwalajace na naruszenie zobowigzania finansowego bez konsekwencji (t;.
bez uznania go przez bank za naruszenie), pod warunkiem, ze to zobowigzanie finansowe nie
zostanie naruszone podczas kolejnego testowania**®, oraz tzw. mickkie mulligany (z ang. soft
mulligans) tj. postanowienia ktére pozwalaja na zakwalifikowanie naruszenia finansowego
jako naruszenia w rozumieniu umowy kredytowej, ale uznanie danego, zaistniatego
naruszenia jako niebylego, jesli zaraz po naruszeniu (lub w kolejnej dacie testowania
zobowigzania finansowego), kredytobiorca spelnit warunki finansowe okre§lone w
naruszonym wcze$niej zobowiazaniu finansowym®**’.

Opisane powyzej postanowienia sg korzystne dla kredytobiorcy i jedynie w przypadku
koniunktury sprzyjajacej kredytobiorcom na rynku kredytow, moga by¢ zaakceptowane przez

7448

bank. Takie postanowienia byty akceptowane przez banki w latach 2006 - 2007, ednak w

normalnych warunkach rynkowych, banki w dokumentacji kredytowej LMA nie robig

*2 1pidem, s. 93

3 C. Agar, Capital Investment & Financing: a practical guide to financial evaluation, s. 59

““D. Newcomb, Recent Trends in Senior Loan Negotiation, s. 239 in C. Hall, A Practitioner’s Guide to

European leveraged finance, s. 239

“> D, Adams, Banking and capital markets, s. 93

% D, Newcomb, Recent Trends in Senior Loan Negotiation, s. 239 in C. Hall, A Practitioner’s Guide to
European leveraged finance, s. 239

“7 1bidem, s. 240
8 |hidem, s. 239
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odstepstw w kwestii standardowych zapisoéw przypadkow naruszenia odnoszacych si¢ do

zobowigzan finansowych**°.

1.16.2. Brak platnoSci

Brak ptatnosci jest najwazniejszym przypadkiem naruszenia. Inne okolicznosci kwalifikuja
si¢ jako przypadki naruszenia, ze wzgledu na to, iz prowadza wtasnie do braku piatnoéci450.
Brak ptatnosci odsetek i kapitatlu z tytutu zaciggnigtego kredytu jest ztamaniem podstawowe;j
zasady funkcjonowania finansowania komercyjnego, stad tez jakiekolwiek odstepstwa od
sztywnych zapisow klauzuli sankcjonujacej brak ptatnosci nie sg akcetpowane przez

kredytodawcow™*.

Z wzglegdu na terminy splaty wlasnego zadluzenia na rynku
miedzybankowym oraz potencjalne mozliwosci zainwestowania sptaconych $rodkow,
terminowa splata wierzytelnosci wynikajacych ze sptaty kapitatu oraz odsetek jest dla bankow
istotng kwestiq452:

W niektorych przypadkach, dokumentacja kredytowa dopuszcza opdzniong sptate Srodkow z
tytutu kapitatu i odsetek, lecz jest to mozliwe jedynie, gdy op6znienie jest spowodowane
uwiarygodnionym bledem administracyjnym lub btedem technicznym®>. Powyzsze czynniki
nie zwalniaja jednak od sptaty, a zezwalaja na opdznienie w splacie, ktore jest zazwyczaj

454

okreslone przez bank w dniach (tzw. grace period)™". Takie rozwigzanie jest dopuszczalne

jedynie w przypadku, gdy brak platnosci jest spowodowany okolicznosciami zaleznymi od

0s6b trzecich, a nie od kredytobiorcy*>®

. W niektorych przypadkach, gdy kredytobiorca ma
silng pozycj¢ negocjacyjna, moze wymagac, aby dodatkowy, wyznaczony przez bank termin
na uregulowanie wymagalnych wierzytelnosci z tytulu sptaty, biegt od momentu

zawiadomienia o tym, iz bank nie zarejestrowal wplaty z tytutu sptaty kapitatu i odsetek*®.

9 Ustalone na podstawie badan wlasnych przeprowadzonych podczas pracy w miedzynarodowej kancelarii Z
londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”

0 T Rhodes, Syndicated lending, s. 332
! Ustalone na podstawie badan wlasnych przeprowadzonych podczas pracy w miedzynarodowej kancelarii Z
londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”

2 D, Adams, Banking and capital markets, s. 92

**3p Wood, International loans, bonds, guarantees and legal opinions, s. 6-009

4 Ibidem

%5 D. Adams, Banking and Capital markets, s. 92

6 1hidem
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Naruszenie obowigzku sptaty, czy nieterminowa sptata moze by¢ zalgzkiem probleméw
kredytobiorcéw z regulowaniem swoich zobowigzan finansowych, stanowi bowiem pewien
sygnal dla banku, iz w przysztosci kredytobiorca moze mie¢ problemy ze splata swoich

zobwigzan.

W zwigzku z tym, iz opOznienie w ptatnosci z tytutu zobowigzan kredytowych moze by¢
spowodowane opdznieniami w sptacie wierzytelnosci z tytutu umoéw wobec kredytobiorcy,
dla rozwigzania tego problemu na poziomie unijnym zostata wprowadzona Dyrektywa w

sprawie zwalczania opéznieh w platno$ciach w transakcjach handlowych®’

. Wspomniana
dyrektywa obejmuje swoim zakresem wszelkie platnosci, ktore stanowia wynagrodzenie w
transakcjach handlowych migdzy organami publicznymi i przedsigbiorstwami oraz mig¢dzy
przedsicbiorstwami*®. W Polsce, dyrektywa zostala implementowana w drodze Ustawy o
terminach zaptaty w transakcjach handlowych, ktérej projekt zostal opracowany przez

Ministra Gospodarki. Ustawa 0 0 terminach zaplaty w transakcjach handlowych*®

, zostala
uchwalona w dniu 8 marca 2013 r., a weszta w zycie w dniu 28 kwietnia 2013 roku.
W kontek$cie umownych termindéw ptatnosci zobowigzan finansowych z tytulu umowy
kredytowej, Ustawa o terminach zaplaty w transakcjach handlowych moze pomoc
kredytobiorcom w odzyskiwaniu naleznosci pieni¢znych wynikajacych z ich dziatalnosci w

umownym/ustawowym terminie, to z kolei przyczyni si¢ do terminowej realizacji zobowigzan

wynikajacych z umow kredytowych.
1.16.3. Naruszenie krzyzowe (cross-default)

Jest to naruszenie umowy kredytowej spowodowane naruszeniem jakiejkolwiek innej umowy,
ktorej strona jest kredytobiorca®®. Zazwyczaj, kredytobiorca stara si¢c doprowadzi¢ do tego,

aby katalog umow 1 formuta klauzuli naruszenia krzyzowego byta w jak najwiekszym stopniu

7 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/7/UE z dnia 16 lutego 2011 r. w sprawie zwalczania
opdznien w platnosciach w transakcjach handlowych (Dz. Urz. UE L 048, z dnia 23.02.2011r.)

8 Informacije dostepne na stronie:
http://europa.eu/legislation_summaries/enterprise/business_environment/mi0074 pl.htm (data dostepu 24
kwietna 2013 r.)

#%9 Ustawa z dnia 8 marca 2013 r. 0 terminach zaptaty w transakcjach handlowych, (Dz.U. 2013 nr 0 poz. 403)

%0 b, Adams, Banking and capital markets, s. 93
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zawezana. Istnieje szereg odstgpstw od standardowych zapisow klauzuli naruszenia

krzyzowego, tj np.**":

- uzaleznienie naruszenia umowy kredytowej od naruszenia innych umoéw, ktérych strong jest

kredytobiorca, tylko jesli powodujg zadtuzenie finansowe,

- wprowadzenie progu kwotowego (wynikajgcego z naruszenia innej umowy, ktérej strong

jest kredytobiorca), ktory uzaleznia powstanie naruszenia umowy kredytowej,

- wprowadzenie ograniczenia naruszenia umowy kredytowej wytacznie do sytuacji, gdy

naruszenie innej umowy przez kredytobiorce ma istotny wptyw na umowe kredytowa,

- wprowadzenie ograniczenia naruszenia umowy kredytowej wytacznie do sytuacji, w ktorej

to kredytobiorca (z wylaczeniem innych spétek z grupy kredytobiorcy) naruszy inng umowe,

- wprowadzenie wyjatku, ktory nie powoduje naruszenia umowy kredytowej w odniesieniu do

wierzytelno$ci z tytulu innych umow, co do ktorych kredytobiorca prowadzi spér,

- wprowadzenie konkretnych, enumeratywnie wyliczonych okoliczno$ci naruszenia innych

umow, ktorych strong jest kredytobiorca, ktore powoduja naruszenie umowy kredytowej, tj.
np. :

- brak uregulowania wierzytelnosci przez kredytobiorce z tytutu innej umowy, ktorej jest
strona,

- wierzyciel z tytutu innej umowy ma podstawe do tego, zeby wymagaé wczesniejszej splaty
wierzytelnosci wobec kredytobiorcy z tytutu tej umowy,

- wierzyciel z tytulu innej umowy wymaga wczesniejszej splaty wierzytelnosci wobec
kredytobiorcy z tytutu tej umowy.

Warto w tym miejscu wspomnie¢, ze klauzula naruszenia krzyzowego jest obarczona duzym
ryzykiem jej naruszenia w przypadku duzych, korporacyjnych kredytobiorcow, ktorzy

korzystaja z licznych finansowan dtuznych oraz sa strong wielu umow handlowych.

“1 Ihidem, 93-94
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1.16.4. Przejecie kontroli nad kredytobiorcg

Jest to jedna z wazniejszych klauzul powodujacych naruszenie umowy kredytowej z punktu
widzenia przejec i fuzji kredytobiorcow. Zaktada ona, ze w przypadku, gdy aktualny wspolnik
nie bedzie wiascicielem okre§lonego procentu udzialéw/akcji (zazwyczaj 50 lub 75%) w
kredytobiorcy, to taka okoliczno$¢ stanowi naruszenie umowy kredytowej462. W pewnym
stopniu jest to zabezpieczenie banku przed zmiang ugruntowanych juz relacji pomiedzy grupa
kredytobiorcy, a bankiem oraz obawa przed radykalnymi zmianami polityki korporacyjnej
przez potencjalny podmiot przejmujacy. Z perspektywy kredytobiorcy, jest to postanowienie
dos¢ ucigzliwe, jesli w planach sg restrukturyzacje korporacyjne kredytobiorcy lub planowana
jest sprzedaz udziatdw/akcji w kredytobiorcy. Z drugiej za$ strony, przy znaczacych
finansowaniach, klauzula zmiany kontroli nad kredytobiorca moze w pewnym stopniu chroni¢
kredytobiorce przed wrogim przejeciem463.

Klauzula zmiany kontroli nad kredytobiorca odnosi si¢ tylko i wylacznie do udzialow lub
akcji kredytobiorcy stanowigcych wlasnos¢ bezposrednich wspolnikow lub akcjonariuszy. W
zalezno$ci od sposobu sformutowania klauzuli zmiany kontroli, zmiany wlasno$ciowe w
skomplikowanaych strukturach korporacyjnych zachodzacych ponad kredytobiorca, nie
powoduja zazwyczaj naruszenia umowy kredytowej z tytutu zmiany kontroli, mogg natomiast
doprowadzi¢ do zmiany polityki korporacji wobec kredytobiorcy, a tym samym zmiany
relacji miedzy kredytobiorca, a bankiem®*®*. Stad tez wazne jest, aby klauzula zmiany kontroli

adresowata kazdg istotng zmiang¢ kontroli w grupie kredytobiorcy.

1.16.5. Upadlosé

Ze wzgledu na doniosto$¢ problemow w jakich znalazt si¢ kredytobiorca, przypadek
naruszenia wynikajacy z upadtosci kredytobiorcy nie podlega zazwyczaj negocjacjom465.
W polskim prawie, kwestia do$¢ kontrowersyjna jest sam moment ogloszenia upadtosci w

kontekscie rozwiazan zawartych w Prawie upadtosciowym i naprawczym*®®. Zgodnie bowiem

%2 D, Adams, Banking and capital markets, s. 94
%3 Ibidem

%4 Ustalone na podstawie badan whasnych przeprowadzonych podczas pracy w departamencie prawa bankowego
i finansowego migdzynarodowej kancelarii Z londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”

%5 D. Adams, Banking and capital markets, s. 95
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z art. 11 ust. 1 Prawa upadlosciowego 1 naprawczego, ,dluznika uznaje si¢ za
niewyptacalnego jezeli nie wykonuje swoich wymagalnych zobowigzan pieni¢znych”, co
wigcej, w odniesieniu do os6b prawnych lub jednostek organizacyjnych nieposiadajacych
osobowosci prawnej, Ustawa wskazuje, iz te podmioty uznaje si¢ za niewyplacalne rowniez
,wtedy, gdy ich zobowigzania przekrocza warto$¢ jego majatku, nawet wowczas, gdy na
biezaco te zobowiazania wykonuja™*®’. Teoretycznie, zgodnie z tym zapisem, mozna dowies¢,
iz niezaptacenie faktury za prad w wyznaczonym terminie oraz zaciagnigcie kredytu w
wysokosci 10,000,000 PLN przez spotke specjalnego przeznaczenia o kapitale zaktadowym 5
tys. PLN mogg stanowi¢ przestanki do uznania kredytobiorcy za niewyptacalnego, a tym
samym , powodowa¢ naruszenie umowy kredytowej. Co wigcej, polskie prawo upadtosciowe
przewiduje, iz nie tylko dhuznik, ale rowniez wierzyciele dluznika moga ztozy¢ wniosek o
ogloszenie upadtosci dtuznika®®®,

W zwiazku z tym, ze polskie prawo jest bardzo elastyczne w definiowaniu okolicznosci
wskazujacej na upadtos¢ dhuznika, nastrecza to problemoéw dla kredytodawcow co do tego,
ktéry moment nalezy uzna¢ za odpowiedni do uznania kredytobiorcy za niewyplacalnego, a
tym samym upadtego. Wydaje si¢, iz najwlasciwszym momentem warunkujagcym wystgpienie
przypadku naruszenia wobec kredytobiorcy z siedzibg w Polsce, jest moment ztozenia
wniosku o ogloszenie upadtosci. Jest to o tyle problematyczne, ze w przypadku, gdy to
wierzyciel zlozy taki wniosek, dtuznik moze o tym nie wiedzie€.

Z drugiej strony, klauzula warunkujaca przypadek naruszenia od upadiosci kredytobiorcy
moze by¢ sformulowana w ten sposob, ze to w ocenie kredytodawcy dtuznik nie wypetnia
swoich zobowigzan pieni¢znych, a tym samym jest przestanka zeby uzna¢ kredytodawce za
upadiego. Tak sformulowany przypadek naruszenia, jest skorelowany z przypadkiem

naruszenia dotyczacego braku ptatnosci.

%06 Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadto$ciowe i naprawcze (Dz.U. 2003 Nr 60 poz. 535)
%7 Art 11 ust. 2 Ustawy z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadlosciowe i naprawcze Dz.U. 2003 Nr 60 poz. 535)
“%8 Art. 20 ust. 1 Ustawy z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadtosciowe i naprawcze Dz.U. 2003 Nr 60 poz. 535)
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1.16.6. Istotna niekorzystna zmiana (Material Adverse Change, MAC) oraz Istotny

niekorzystny wplyw (Material Adverse Effect, MAE)

Jednym z najbardziej kontrowersyjnych przypadkéw naruszenia jest klauzula istotnej
niekorzystnej zmiany*®®. Pozwala ona kredytodawcy na stwierdzenie przypadku naruszenia,
jesli w aktualnym statusie kredytobiorcy, zaszta istotna niekorzystna zmiana, majaca wptyw
lub mogaca mie¢ wplyw (w opinii kredytodawcy), na wywigzywanie si¢ kredytobiorcy ze
zobowiazan z tytulu umowy kredytowej*’’. Klauzula MAC daje kredytodawcy duza doze
dyskrecjonalno$ci w stwierdzaniu, czy dana okoliczno$¢ stanowi, Czy nie stanowi istotnej
niekorzystnej zmiany. Po uzgodnieniu klauzuli MAC kredytobiorcy i kredytodawca musza
uzgodni¢ definicje MAE, czyli wptyw istotnej niekorzystnej zmiany.

Klauzula MAC jest sformutowana w ten sposob, iz wskazuje na istotng niekorzystng zmiane,
ktéra powoduje istotny niekorzystny wpltyw na okreslone aspekty dzialalnosci
kredytobiorcy*”*. W ten sposob, klauzula MAE rozszerza pole dyskrecjonalnosci
kredytodawcy, ktore udostepnita mu juz klauzula MAC.

Przyktad klauzuli MAC

Wiystapienie jakiejkolwiek okoliczno$ci majacej lub mogacej mie¢ istotny niekorzystny
wptyw na zdolno$¢ kredytobiorcy do wypeklniania swoich zobowigzan wynikajacych z
umowy kredytowej*"?
Przykiad klauzuli MAE

Istotny niekorzystny wplyw oznacza istotny niekorzystny wplyw na sytuacj¢, wilasnose,
kondycje finansowa kredytobiorcy, zdolnosc kredytobiorcy do wypekiania swoich
zobowigzan wynikajacych z dokumentéw finansowych oraz wazno$¢ 1 egzkwowalnos¢

dokumentéw finansowych*’,

%89 Ustalone na podstawie badan wiasnych przeprowadzonych podczas pracy w departamencie prawa bankowego
i finansowego migedzynarodowej kancelarii Z londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”

% D, Adams, Banking and capital markets, s. 96
1 |bidem, s. 97
42 T Rhodes, Syndicated lending, s. 337

473 por. D. Adams, Banking and capital markets, s. 97
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Kredytobiorcy zazwyczaj starajg si¢ unikngé zawarcia obu klauzul w umowach kredytowych,
a w najgorszym wypadku negocjuja ,,zmigkczenie” obu klauzul poprzez dodanie
odpowiednich sformutowan*’*.

Klauzula MAC jest na tyle kontrowersyjna, iz byla przedmiotem badania przez sady. W
sprawie rosyjskiego potentata naftowego, spotki Jukos z bankiem BNP Paribas*”, bank
(bedacy agentem konsorcjum) postawil wierzytelnosci w wysokosci 500 mln USD w stan
natychmiastowej wymagalno$ci w wyniku aresztowania gltoéwnego ksiggowego spotki i
natozenia kary przez organy podatkowe Federacji Rosyjskiej w wysokosci 3,3 mld USD za
jeden rok (istniaty rowniez silne przypuszczenia, ze wladze maja podstawy do ukarania spotki
w kolejnych latach)*”®. Sady stwierdzity w tej sprawie, ze wystapieniec MAC (wynikajace ze
znacznych obcigzen spowodowanych sankcjami publicznoprawnymi) bylo zasadng podstawg

do postawienia wierzytelnosci banku z tytutu kredytu w stan wymagalnosci®’”.

W sprawie RE Technology Investment Trust plc*’®

, nabycie udzialow bylo finansowane
srodkami z kredytu. W miedzyczasie doszto do zamrozenia aktywow kredytobiorcy, ktore
podlegaty nabyciu. Klauzula MAC byla sformutoana przez odniesienie do ewentualnych
zmian w sprawozdaniach finansowych. W zwiazku z tym, ze spotka kredytobiorcy byla
spotka nowoutworzong, nie posiadala jeszcze sprawozdan finansowych, co doprowadzito sad

do wydania orzeczenia stwierdzajacego, iz biorgc pod uwage brak sprawozdan finansowych,

ktore stanowig podstawe stwierdzenia istotnej niekorzystnej zmiany, nie doszto do niej*”.
1.17. Naruszenie czy przypadek naruszenia

W umowach kredytowych LMA mozna odnalez¢ trzy rozniagce si¢ definicje naruszenia

umowy kredytowej*®:

47 Ustalone na podstawie badan wiasnych przeprowadzonych podczas pracy w departamencie prawa bankowego
i finansowego miedzynarodowej kancelarii Z londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”

"> BNP Paribas SA v. Yukos Oil Co (2005) EWHC 1321

% p_Wood, International bonds, loans, guarantees and legal opinions, s. 6-021

"' D. Adams, Banking and capital markets, s. 97

*’® Re Technology Investment Trust plc (1988) 4 BCC 244

"% p_Wood, International bonds, loans, guarantees and legal opinions, s. 6-021

%0 b, Adams, Banking and capital markets, s. 98
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potencjalne naruszenie lub naruszenie (z ang. potential event of default lub default) tj.
okolicznos¢, ktora, po uptynigciu okreslonego czasu lub braku podjecia okreslonych

czynnosci, moze stanowi¢ przypadek naruszenia, oraz

przypadek naruszenia (z ang. event of default) tj. okolicznos$¢, ktoéra wystagpita i stanowi
stwierdzone naruszenie umowy kredytowej oraz jesli nie jest uleczona (z ang. cured lub
remedied) w okreslonym czasie lub uchylona przez bank (z ang. waived) stanowi podstawe

do postawienia wierzytelno$ci w stan natychmiastowej wymagalnosci.

Postawienie przez kredytodawce wierzytelnosci w stan natychmiastowej wymagalnosci 1 jej
egzekucja stanowi raczej rzadkos¢ w duzych finansowaniach, w ktorych uczestniczg
podmioty posiadajace trwale relacje komercyjne miedzy soba*®. W krytycznych
przypadkach, kredytodawcy sa raczej sklonni zezwoli¢ na restrukturyzacj¢ zadluzenia
kredytobiorcy, niz na egzekucje. Niekiedy jednak w przypadku, gdy nie ma porozumienia
pomiedzy stronami, a kredytobiorca dysponuje atrakcyjnym dla kredytodawcy majatkiem,

kredytodawcy moga posuna¢ si¢ do wszczecia egzekucji z majatku kredytobiorcy.
1.18. Inne istotne postanowienia umowy kredytowej LMA

Oprocz zasadniczych czgsci umowy kredytowej LMA, takich jak m.in. przeanalizowane
powyzej: o$wiadczenia, zobowigzania, przypadki naruszenia, struktura warunkéw
zawieszajacych, etc., funkcjonuje rowniez szereg innych postanowien umowy kredytowej
LMA, ktéore maja wplyw na mechanike jej funkcjonowania oraz inne, istotne dla stron

aspekty. Analiza tych postanowien, zostata przedstawiona ponizej.
1.19. Klauzula zwi¢kszonych kosztow

Ideg tej klauzuli jest wprowadzenie mechanizmu, dzigki ktéremu kredytodawca bedzie mogt
podnies¢ koszty finansowania, w zwigzku z ewentualnymi zmianami w regulacjach prawnych

482

wzgledem bankéw ~°. Te dopuszczalne zmiany sg istotne ze wzgledu na zmieniajace si¢

czgsto regulacje wzgledem bankow zardwno w UE, jak 1 w skali globalne;.

W ostatnich czasach, na arenie miedzynarodowej, powstat kolejny zbior zasad 1 wytycznych,

opracowanych przez Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego, potocznie zwany ,,Bazylea

“81 Ustalone na podstawie badan whasnych przrprowadzonych podczas pracy w departamencie prawa bankowego
i finansowego migdzynarodowej kancelarii Z londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”

“82 D, Adams, Banking and capital markets, s. 107
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1"*3, Na ten zbidr sktadajg si¢ regulacje dotyczace zaréwno nowych i1 uaktualnionych
standardow wymogoéw kapitalowych dla bankéw, jak i okreslonych wymogdéw ptynnosci

484 . . . .
. Na poziomie UE, rozwigzania systemowe zaproponowane przez

kapitatowej bankow
Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego, zostaly implementowane do tzw. Pakiety
Ostroznosciowego, na ktory sktada si¢ Dyrektywa Parlamentu UE i1 Rady UE dotyczaca
wymogow kapitatowych (z ang. Capital Requirements Directive IV) oraz Rozporzadzenie
Parlamentu UE i Rady UE w przedmiocie wymogoéw kapitatowych i plynnosci bankow (z

ang. Capital Requirements Regulation)*®.

Zarowno Bazylea III, jak i1 pakiet ostroznosciowy przygotowany przez UE, sa dokumentami
zawierajacymi kompleksowe rozwigzania majace zapewni¢ wigkszg stabilizacje finansowa w
sektorze bankowym, ktéry w ostatnich kilku latach do§wiadczyt kilku wstrzasow (np. sprawa
upadku Lehman Brothers czy nacjonalizacji The Royal Bank of Scotland). Nie bez znaczenia
pozostaje fakt, iz zapewnienie wigkszej stabilno$ci finansowej wigze si¢ ze zwigkszeniem
funduszy przeznaczonych m.in. na rezerwy kapitalowe. Mechanizmy majace na celu
zwigkszenie stabilnosci finansowej, zaprezentowane w Bezylei III, jak i w Pakiecie
Ostroznosciowym sktadajg si¢ na szereg skomplikowanych regulacji prawnych i
finansowych. W teorii, zgodnie z klauzulg podwyzszonych kosztow, nalezatoby przelozy¢
podwyzszenie kosztow bankéw z tytulu zmian w regulacjach wymogow kapitalowych, na
kredytobiorcg. Powstaje jednak watpliwos¢ w jaki sposob, odzwierciedli¢ proporcje
zwigkszonych kosztow banku, wynikajacych z implementacji najnowszych, czgsto bardzo
zawitych regulacji.

1.20. Koszty i wydatki

Klauzula kosztow i wydatkow stanowi i jest okresleniem umownym co do tego, ktora strona
umowy kredytowej LMA i w jakiej proporcji, bedzie ponosita okreslone koszty i wydatki. W
praktyce oznacza to, iz bank w tej klauzuli chce wskaza¢ wyraznie, ktore koszty i wydatki

zostang poniesione przez kredytobiorce. Najczesciej klauzula kosztow 1 wydatkow wskazuje,

%83 Komitet Bazylejski, Basel 111: A global regulatory framework for more resilient banks and banking systems,
S. 2

8 1hidem

“85 Commission staff working paper , executive summary of the impact assessment, dostepne na stronie
www.europa.eu (data dostgpu 26 .04.2013 r.)
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ze kredytobiorca poniesie/zwroci kredytodawey m.in. koszty*® negocjacji, przygotowania i
podpisania umowy kredytowej, dokumentéw zabezpieczen 1 jakichkolwiek innych
dokumentow zwigzanych z transakcja, jakichkolwiek kosztow zwigzanych z rejestracja
zabezpieczen 1 innymi publicznoprawnymi kosztami zwigzanymi z zawarciem dokumentow
finansowania, ochrony i egzekucji jakichkolwiek praw banku z tytulu umowy kredytowej i
innych dokumentéw zwigzanych umowa kredytowa, wiaczajac w to ewentualne koszty
zwigzane z dochodzeniem tego, czy wystapit lub moze wystapi¢ przypadek naruszenia

umowy kredytowej oraz koszty jakichkolwiek zmian dokumentacji finansowej.

Kredytobiorcy, starajg si¢ wprowadzi¢ do klauzuli kosztow i wydatkéw, dodatkowe
sformutowania ,,zmigkczajace” 1 zmieniajace w niewielkim stopniu  kierunek
odpowiedzialnosci za niektore koszty®®, takimi sformutowaniami moga byé m.in.,
kredytobiorca poniesie wszelkie ,,rozsadne” (z ang. reasonable)*® koszty 1 wydatki” lub

wszelkie ,,udokumentowane” (z ang. documented) koszty 1 wydatki.

1.21. Oplaty

Obok kosztéw zwigzanych platnosciag odsetek oraz kosztéw szczegdtowo opisanych w
klauzuli ,,kosztoéw 1 wydatkéw”, kredytobiorca jest zobowigzany ponie$¢ rowniez dodatkowe
oplaty zwigzane z czynno$ciami banku, ktére sa wymagane w zwigzku z konkretng
transakch489. W zlozonych finansowaniach syndykowanych, w ktérych jest wigksza liczba
dodatkowych czynnosci, ktore musza by¢ wykonane przez banki uczestniczace w
finansowaniu, ilo$¢ dodatkowych optat bedzie znacznie wyzsza od liczby optat w
finansowaniu bilateralnym. Na rynku uksztaltowata si¢ praktyka wprowadzenia zobowigzania

do uiszczenia okreslonych oplat bezposrednio w umowie kredytowej*® natomiast konkretne

¢ D, Adams, Banking and capital markets, s. 111
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sumy poszczegdlnych oplat (ze wzgledu na zasady poufnos$ci) sg zawarte w tzw. liscie
dotyczacym oplat (z ang. fee letter), ktéry podpisuja bank/banki oraz kredytobiorca®®*.
Ponizej zostaly pzedstawione poszczegdlne, wybrane rodzaje optat wystepujacych w roznych

typach transakcji finansowych*®:

Optata poczatkowa (z ang. front end fee) tj.oplata wstepna za zorganizowanie finansowania.
Moze by¢ okreSlona jako odrgbna kwota lub jako procent kwoty finansowania. W
finansowaniach syndykowanych, taka optata moze przybiera¢ form¢ tzw. optaty za
zorganizowanie finansowania (z ang. arrangement fee), ktérag pobiera organizator
finansowania oraz optaty za uczestnictwo (z ang. participation fee), ktdérag pobiera bank

uczestniczacy w konsorcjum,

Oplata za zobowigzanie do udzielenia finansowania (z ang. commitment fee) tj. oplata
wynikajaca z regulacji dotyczacych wymogow kapitalowych banku i1 odnosi si¢ do pokrycia
kosztow ,,zarezerwowania” okreslonej kwoty $rodkow pienieznych do wyplaty w formie
kredytu. Bank moze wymagaé, aby ta optata zostala uiszczona po podpisaniu umowy

kredytowej, ale jeszcze przed wyptatg srodkow pienieznych,

Oplata za zobowigzanie do ewentualnego pokrycia finansowania w catosci (z ang.
underwriting fee) tj. optata na rzecz pierwotnej grupy bankoéw/banku, ktora jest gotowa
udzieli¢ calosci finansowania, jesli nie powiedzie si¢ utworzenie wigkszego konsorcjum do
finansowania danego przedsigwzigcia lub jesli z utworzonego, wigkszego konsorcjum
zrezygnuja banki, ktére do niego przystapity,

Opfata agenta finansowania (z ang. agent’s fee) tj. wspomniana we wczesniejszym rozdziale

oplata na rzecz banku, ktory petni okreslone funkcje administracyjne w finansowaniu,

Optata za anulowanie finansowania (z ang. cancellation fee) tj. oplata za anulowanie

zorganizowanego finansowania, w ktorym nie doszto i nie dojdzie do wyptaty srodkow.

Opftata za wyptate srodkdw (z ang. utilisation fee) tj. optata zawarta w niektorych typach
umoéw kredytowych, w ktorych §rodki sg dostepne przez okreslony czas na wniosek (np. tzw.

stand-by), taka optata moze by¢ wymagana przez banki w momencie wyptaty jednorazowej,

1 por. D. Adams, Banking and capital markets, s. 113
2 p. Adams, Banking and capital markets, s. 111-112
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srodkow z kredytu stand-by oraz w sytuacjach, gdy przy regularnych wyptatach z kredytu
typu stand-by, wyptacane $rodki przekraczajg okreslong kwote.

Stosunkowo wysoka liczba optat dodatkowych wymaganych przez banki, wigze si¢ z
obowigzkiem pokrycia okreslonych ryzyk, z ktérymi banki musza si¢ liczy¢ udzielajac
okreslonego typu finansowania*®. Najlepszym przyktadem na korelacje ryzyka banku z
optlata jest oplata za zobowigzanie do ewentualnego pokrycia finansowania w calos$ci (z ang.

494

underwriting fee)™”, zgodnie z ktdorg banki pobierajg optate za ryzyko potencjalnej wigkszej

ekspozycji finansowej banku w danej transakcji, niz pierwotnie zatozono.
1.22. Procedura podpisania umowy kredytowej LMA

Waznym etapem kazdej transakcji opartej o finansowanie kredytowe, jest samo podpisanie
przez strony umowy kredytowej. W przypadku ztozonych finansowan konsorcjalnych, w
ktérych wystepuje duza liczba stron danej umowy, procedura podpisywania moze byc¢

skomplikowanym przedsigwzigciem logistycznym.

W umowach kredytéw bilateralnych nie wystepuja raczej niedogodnosci zwigzane z
organizacja logistyczna podpisania, tym niemniej, umowa musi spetnia¢ podstawowe zasady
dotyczace formy, reprezentacji i metody podpisania umowy. Ponizej zostaty przedstawione

najwazniejsze aspekty procedury podpisywania umowy kredytowej LMA.
Reprezentacja

Umowa kredytowa, tak jak kazdy inny dokument, moze zosta¢ podpisana zardwno przez
osoby upowaznione do podpisywania dokumentéw za dang spotke, zgodnie z reprezentacja
spotki ujawniong w aktualnym odpisie z rejestru przedsigbiorcéw, wydruku komputerowego z
elektronicznej bazy Centralnej Informacji Krajowego Rejestru Se!dowego495 lub na mocy
pelnomocnictwa udzielonego przez osoby upowaznione do reprezentowania spoiki.
Petnomocnictwo do podpisania, musi by¢ co do zasady w takiej samej formie, jak umowa

kredytowa, wigc teoretycznie wystarczajaca jest zwykla forma pisemna. Jesli za$§ strony

%98 Ustalone na podstawie badan wiasnych przeprowadzonych podczas pracy w departamencie prawa bankowego
i finansowego migdzynardowej kancelarii Z londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”

% por. D. Adams, Banking and capital markets, s.112

“% Na mocy art 4aa Ustawy z dnia 20 sieprnia 1997 r. O Krajowym Rejstrze Sadowym (Dz. U. Z 1997 r. Nr. 121
poz. 769) aktualne wydruki z elektronicznej bazy prowadzonej przez Centralng Informacj¢ Krajowego Rejestru
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wymagaja, aby pelnomocnictwo potwierdzalo tozsamoz¢é osoby je podpisujace;] —
petnomocnictwo moze zosta¢ podpisane w formie z podpisami notarialnie po§wiadczonymi.
Jesli za$ strony wymagaja, aby pelnomocnictwo potwierdzalo tozsamos$¢ i upowaznienie os6b
majacych podpisa¢ umowe kredytowa, wowczas pelnomocnictwo moze by¢ podpisane w

formie aktu notarialnego.
Forma umowy

Umowy kredytowe LMA s3 zazwyczaj podpisywane w formie zwyklej pisemnej. W
niektérych sytuacjach, gdy strony chcg potwierdzi¢ tozsamos¢ o0so6b podpisujacych,
wymagaja, aby umowa byla podpisana w formie przewidzianej przez polskie prawo - z
podpisami notarialnie po$wiadczonymi*®®. Nie jest to jednak wymog, a dyskrecjonalna

decyzja stron.
Metody podpisywania umow kredytowych

Podpisanie umowy kredytowej moze si¢ odby¢ zarowno w trybie standardowym (wszystkie
strony podpisuja dokument jednego dnia), jak i w trybie obiegowym (datg zawarcia umowy
jest data zlozenia podpisu ostatniej ze stron). Nalezy zauwazy¢, ze na stronie podpisowej
muszg by¢ wszystkie role podmiotow wystepujacych w finansowaniu, jesli wiec, mamy do
czynienia z finansowaniem bilateralnym, w ktorym jeden bank pelni role agenta kredytu i
agenta zabezpieczen, wowczas osoba lub osoby reprezentujace bank, muszg zlozy¢ podpis

dwukrotnie*’.

%% Ustalone na podstawie badan whasnych przeprowadzonych podczas pracy w departamencie prawa bankowego
i finansowego migdzynarodowej kancelarii Z londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”
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Rozdzial IV

Analiza egzekwowalnosci wybranych elementow

umow kredytowych LMA

162



2. Interpretacja a egzekwowalnos¢

W poprzednim rozdziale, zostaly poddane analizie wybrane klauzule umowy kredytowej
LMA, ktore niejednokrotnie sg zrodlem problemdéw interpretacyjnych i przedmiotem
negocjacji obejmujacych zarowno kwestie prawne jak i stricte komercyjne. Jak wspomniano
wczesniej, spory interpretacyjne towarzyszg zardwno negocjacjom umowy kredytowej LMA,
jak 1 stosowaniu jej zapisow w praktyce. Zdarza si¢, ze obok niejasno$ci interpretacyjnych,
zrodlem problemoéw moze by¢ rowniez kwestia egzekwowalnos$ci 1 skutecznos$ci wybranych
klauzul i mechanizméw zawartych w umowach kredytowych LMA, moze by¢ to wynikiem
implementacji wielu rozwigzan umownych pochodzacych z prawa angielskiego, ktére nie
zawsze mogg by¢ w tym samym zakresie stosowane, egzekwowane 1 skuteczne w porzadkach

prawnych panstw Europy kontynentalne;.

Ten istotny problem pojawia si¢ zarowno w transakcjach, w ktérych umowa kredytowa LMA
jest poddana prawu obcemu, a niektore zwigzane z nig elementy (takie jak np. zabezpieczenia
wierzytelnosci poddane analizie w dalszej czesci) sg stosowane w prawie polskim, jak i do
sytuacji w ktorych umowa kredytowa LMA (ze wszystkimi jej oryginalnymi rozwigzaniami i

instytucjami) jest poddana prawu polskiemu.
3. Egzekwowalnos$¢ wybranych elementow umow kredytowych LMA

Niniejszy rozdziatl zawiera analiz¢ kluczowych, a zarazem dos$¢ kontrowersyjnych elementow
uméw kredytowych LMA, ktére znajdujg zastosowania w prawach panstw innych niz
angielskie. Kontrowersje nie wynikaja bynajmniej z samej istoty, czy tez konstrukcji tych
elementow, a z zastosowania i egzekwowalno$ci elementow uméw kredytowych LMA
powstalych na gruncie prawa angielskiego, zwlaszcza w prawie panstw Europy

kontynentalnej.

Z perspektywy prawa polskiego, wydaje sie, ze najwigcej niepewnosci wywotuje rozlegta
problematyka egzekwowalnosci w Polsce dlugu roéwnoleglego zawartego w umowach
kredytowych poddanych prawu obcemu, a takze zabezpieczania wierzytelnosci z tytutu dtugu

rownoleglego za pomocg polskich instrumentéw zabezpieczen.

Kolejnym obszarem umow kredytowych LMA, ktory jest zazwyczaj przedmiotem dyskusji
wsérod teoretykow 1 praktykow, jest egzekwowanie klauzul indemnities, ktére - stosujac

polska terminologi¢ moznaby nazwaé klauzulami zwalniajagcymi z odpowiedzialno$ci. Ich
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zastosowanie rodzi wiele dyskusji zarbwno w macierzystym, angielskim prawie, jak 1 w

innych porzadkach prawnych, do ktérych instytuucja ta jest transponowana.

Biorac pod uwagg powyzsze aspekty, celem uzyskania pelnego obrazu zaréwno interpretacji
jak 1 egzekwowalnosci kluczowych aspektow umoéw kredytowych LMA, w niniejszym
rozdziale zostala przedstawiona krytyczna analiza instytucji dlugu réwnoleglego,
przewidzianych przez polskie prawo zabezpieczen wierzytelnosci w §wietle zabezpieczania
nimi dhugu rownoleglego oraz klauzul indemnities, zar6wno z perspektywy prawa

angielskiego jak i prawa polskiego.

3.1. Geneza dlugu réwnoleglego jako elementu umowy kredytowej LMA poddanej

prawu obcemu

Jednym z najbardziej charakterystycznych elementéw umowy kredytowej LMA, ktory
wykazuje jej dostosowanie do systemoéw prawa Europy kontynentalnej jest instytucja tzw.

dlugu réwnoleglego (z ang. parallel debt).

Wazrost liczby transakcji w zakresie miedzynarodowego finansowania zabezpieczonego (z
ang. secured lending), rozwdj rynku kredytow konsorcjalnych oraz ich syndykacji w Europie
kontynentalnej, zwigkszyl znaczenie skutecznego zabezpieczenia wierzytelnosci instytucji
udostepniajacej finansowanie w wielu panstwach. W efekcie tych zjawisk, pojawito si¢ szereg
watpliwosci teoretycznych 1 praktycznych co do tego, w jaki sposob skutecznie ustanawiac
zabezpieczenia wierzytelnosci w transakcjach migdzynarodowego finansowania, w ktére sa

zaangazowane liczne instytucje finansowe oraz kredytobiorcy z roznych panstw.

Z reguty, w umowach kredytowych LMA poddanych prawu angielskiemu, przygotowanych
na potrzeby multilateralnych transakcji, zabezpieczenia wierzytelnosci s3 zazwyczaj
ustanawiane na rzecz powiernika/agenta zabezpieczenia (z ang. security trustee/agent)*®. W
uproszczeniu, jest to bank lub inny podmiot (spotka powiernicza), ktory jest odpowiedzialny
za ustanowienie 1 utrzymywanie zabezpieczenia na rzecz kredytodawcow (agent

zabezpieczenia nie jest kredytodawca).

Koncepcja agenta/powiernika zabezpieczenia jest bardzo czesto stosowana w umowach

kredytowych LMA podlegajacych prawu angielskiemu, Konstrukcja prawna tej koncepcji,

%% Rola agenta zabezpiecznia zostata opisana w rozdziale 11 (przyp. aut.)

164



opiera si¢ na instytucji powiernictwa tj. struktury, w ktérej powiernik zabezpieczenia (z ang.
security trustee) jest posiadaczem wierzytelnosci w imieniu wierzycieli uczestniczacych w
konsorcjum, ale ta wierzytelno$¢ nie moze by¢ przedmiotem roszczen prywatnych wierzycieli
powiernika*®. Powiernik nie jest zatem wlascicielem, czerpiacym korzysci z wierzytelnosei,
pelni jedynie funkcje swoistego ,,posrednika technicznego” pomigdzy wierzycielami a
dluznikami.  Wierzytelnosci s3 bowiem wlasnosScia  poszczegdlnych — wierzycieli

uczestniczgcych w danym przedsigwzigciu finansowym.

Na gruncie prawa angiclskiego, istnieje wiele korzysci plyngcych z ustanawiania
zabezpieczenia na rzecz powiernika. Korzystna jest mozliwo$¢ zmiany powiernika
zabezpieczenia przez wigkszo$¢ kredytodawcoéw, jak rowniez fakt, iz powiernik pelni
okreslone funkcje administracyjne, takie jak np.: dystrybuowanie $srodkéw pochodzacych z
egzekucji wymagalnych wierzytelnos$ci, zapewnia rejestracje i monitorowanie zabezpieczen,
jest depozytariuszem dokumentéw bedacych §wiadectwem ustanowienia zabezpieczenia (np.
papierébw wartosciowych na okaziciela) °*. Nalezy rowniez wskazaé, iz w przypadku
syndykacji wierzytelnosci kredytowych, struktura zabezpieczenia nie ulega zmianom, gdy sa

: : , 501
one ustanowione na rzecz agenta zabezpleczen .

W prawie angielskim, instytucja powiernika zabezpieczenia jest czg¢sto stosowanym i
ugruntowanym rozwigzaniem prawnym, natomiast, w wybranych porzadkach prawnych
Europy kontynentalnej (np. Niemcy, Polska, Rosja), istnieje szereg kontrowersji zwigzanych
z ustanawianiem zabezpieczen wielu wierzytelnosci, do ktérych zobowigzane sa liczne
podmioty na rzecz agenta/powiernika zabezpieczen. Do tych probleméw niewatpliwie zalicza
si¢ fakt, iz instytucja powiernictwa nie jest rozpoznawalna przez prawo, a tym samym nie
moze by¢ skutecznie egzekwowana oraz to, iz zabezpieczenia wierzytelnosci sg akcesoryjne
wobec samej wierzytelnos$ci. Jesli zatem agent/powiernik zabezpieczenia nie jest jednoczesnie
wierzycielem, w ten sposob ustanowione zabezpieczenia sg niewazne. Ponadto, istnieja
watpliwosci co do tego, w jaki sposdb zabezpieczy¢ wszelkie wierzytelnosci (do ktorych
zaspokojenia zobowigzani sg r6zni dtuznicy, a uprawnieni sg rozni wierzyciele) wynikajace z

umowy kredytowej, pojedynczym instrumentem zabezpieczenia, zamiast ustanawiania

%9 p_\Wood, Comparative Law Of Security Interests And Title Finance, Tom 2, s. 4-020
*0 Ibidem

%1 |hidem
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zabezpieczen dla zabezpieczenia kazdej, indywidualnie oznaczonej wierzytelnosci na rzecz
poszczegblnych wierzycieli. Istnieje rowniez spér w doktrynie, co do mozliwosci
zabezpieczenia wielu wierzytelnosci wyrazonych w réznych walutach w drodze ustanowienia
jednego zabezpieczenia®®. W kwestiach formalnych, przy ustanawianiu wybranych
zabezpieczen (zastawy rejestrowe, hipoteka) na rzecz agenta zabezpieczen, nalezy dochowac
okreslonych wymogoéw formalnych (umowa z administratorem, rejestacja zabezpieczen na

rzecz administratora), aby takie zabezpieczenie bylo skuteczne.

Aby zapobiec organizacyjnie skomplikowanym, a zarazem kontrowersyjnym operacjom na
zabezpieczeniach wierzytelnosci w multilateralnych finansowaniach konsorcjalnych, w
Europie kontynentalnej, opierajac si¢ na rozwigzaniach prawa angielskiego, opracowano

abstrakcyjng instytucje tzw. dtugu rownolegltego (z ang. parallel debt).
3.2. Koncepcja dlugu réwnoleglego w prawie niemieckim

Praktykom niemieckim przypisuje si¢ stworzenie koncepcji dlugu réwnoleglego. Jest ona
oparta o instytucje abstrakcyjnego uznania dlugu (z niem. Abstraktes Schuldanerkenntnis),
ktora funkcjonuje w niemieckim porzadku prawnym (zgodnie z art. 780-1 BGB)**. Polega
ona na tym, iz abstrakcyjnie uznany dtug (w wysokosci odpowiadajacej wysokosci wszelkich
wierzytelnosci kredytodawcy/-6w wobec kredytobiorcy/-cow wynikajacych z umowy
kredytowej), moze by¢ zabezpieczony w drodze zabezpieczenia ustanowionego na rzecz
podmiotu (agenta zabezpieczenia), ktory de facto nie jest wierzycielem z tytulu umowy
kredytowej°®™. Wierzyciele sa solidarnie uprawnieni (z niem. gesamtgldubiger) do
wierzytelno$ci z tytulu dlugu roéwnoleglego, a agent zabezpieczen jest uprawniony do
egzekwowania calosci lub czesci wierzytelnosci z tytulu dlugu réwnoleglego®®.
Wyegzekwowana czes¢ dtugu, zmniejsza wysoko$¢ zobowigzania finansowego z tytutu dtugu
réwnoleglego, a tym samym powoduje wyeliminowanie wrazenia, iz dlug rdwnolegty jest

duplikacja wierzytelnosci wierzycieli z tytutu umowy kredytowejSOﬁ. Zgodnie z niemiecka

%92 Ustalone na podstawie badan wiasnych przeprowadzonych podczas pracy w departamencie prawa bankowego

i finansowego migdzynarodowej kancelarii Z londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”
%8 G, Griffiths, International acquisition finance: law and practice: Germany, s. 340
** Ibidem

*% Ibidem

%06 . Rakob, w: H. C. Sigman, E. Kieninger, Cross-border security over tangibles, s. 100
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koncepcja dlugu rownoleglego, instrumenty zabezpieczen zabezpieczaja wszelkie
wierzytelnosci kredytodawcow wzgledem kredytobiorcy/-cOw oraz wierzytelno$¢ agenta
zabezpieczen wynikajaca z dlugu rownoleglego®®’. Nalezy zauwazyé, iz za kreacja instytucji
dhugu réwnoleglego w praktyce niemieckiej stoi m.in. fakt, iz prawo niemieckie co do zasady

nie rozpoznaje instytucji powiernictwa (preferowanego przez prawo angielskie)®®

3.3. Koncepcja dlugu réwnoleglego w prawie rosyjskim

Podobnie jak w prawie niemieckim, koncepcja dlugu réwnoleglego, funkcjonuje tez w prawie
rosyjskim. Wynika to z tego, iz w prawie rosyjskim zabezpieczenia sg akcesoryjne wobec
wierzytelnosci, ktorg zabezpieczajq‘r’og, stad tez, konstrukcje w ktorych agent
zabezpieczen/powiernik zabezpieczen nie jest wierzycielem sg kontrowersyjne i moga

prowadzi¢ do sytuacji, w ktorej taka konstrukcja moze nie uzyskaé aprobaty sadu™.

W zwigzku z powyzszym, klauzula dlugu réwnolegtego w umowach kredytowych LMA
poddanych prawu angielskiemu, tworzona na potrzeby prawa rosyjskiego, ma za zadanie
wyrazne wskazanie, iz dtuznik/dtuznicy sa zobowiazani do $§wiadczenia pieni¢znego na rzecz
agenta/powiernika zabezpieczen 1 jest to zobowigzanie niezalezne, do ktorego jest
uprawniony ten agent/powiernik®*!. Agent/powiernik zabezpieczenia jest zatem traktowany
jako ,,wlasciciel”, uprawniony zaré6wno do wierzytelnosci z tytutu dlugu rownoleglego jak i
do zabezpieczen tych wierzytelnosci, jest to zgodne z zasadg akcesoryjnos$ci zabezpieczenia,
funkcjonujaca w prawie rosyjskim.

Jak dotychczas, dlug rownolegly nie byt przedmiotem badania przez rosyjskie sqdy512,

zgodnie jednak z pogladami wyrazonymi w doktrynie rosyjskie prawo dopuszcza solidarno$¢
wierzycieli®*® (stanowiaca niejako podstawe funkcjonowania dlugu réwnoleglego), a

precyzyjnie wyrazona klauzula dlugu rownlolegltego powinna zapewni¢ zgodnos$¢ z rosyjskim

597 |bidem

%08 A Thiele, Collective security arrangements: a comparative study of Dutch, English and German law, s. 235
%9 T Syrbe, Russian Business Law: Current Issues, s. 114

*19 Ipidem

> |bidem, s. 115

*2 3. Delmon,V. Rigby Delmon, International Project Finance and Ppp's: A Legal Guide to Key Growth
Markets, s 46 (Rosja)

13 7. Syrbe, Russian Business Law: Current Issues, s. 115

167



prawem, co w konsekwencji ma doprowadzi¢ do egzekwowalno$ci dlugu réwnoleglego (z
wyjatkiem sytuacji, w ktorych stoi to w sprzecznosci z prawem lub porzadkiem

publicznym)*.

3.4. Koncepcja dlugu rownoleglego w prawie polskim

Istnieja transakcje finansowan multilateralnych, w ktérych umowa kredytowa podlega prawu
obcemu (najczesciej angielskiemu), a wybrane zabezpieczenia wierzytelnosci nalezy (na
mocy ustalen komercyjnych) ustanowi¢ w Polsce (np. w wyniku tego, iz Spotka zalezna
kredytobiorcy znajduje sie w Polsce)®™. Pomimo tego, iz polskie prawo nie przewiduje
instytucji powiernictwa, polska praktyka, w oparciu o doswiadczenia innych panstw (np.
Niemiec) wykorzystuje umowny mechanizm dtugu réwnoleglego (z ang. parallel debt). Ma
on na celu umozliwienie uporzagdkowanego ustanawiania zabezpieczen wierzytelnosci, do
ktorych uprawnionych jest wielu wierzycieli. W znacznej mierze, konstrukcja dlugu
roéwnolegltego odpowiada koncepcji opracowanej przez prawnikéw niemieckich. Polega ona
na kreacji abstrakcyjnego dhlugu, ktory jest dlugiem kredytobiorcy/-cow wobec agenta
zabezpieczen. W uproszczeniu, dlug rownolegly jest pojedynczym, niezaleznym
zobowigzaniem finansowym kazdego z kredytobiorcéw/dtuznikow wobec kazdego z

kredytodawcow/wierzycieli, ktérego swoistym ,,administratorem” jest agent zabezpieczen.

Polskie prawo stoi na stanowisku, iz ograniczone prawa rzeczowe, ktore stanowig
zabezpieczenia wierzytelnosci banku udzielajgcego finansowanie (np. zastaw, hipoteka), sa
prawami akcesoryjnymi, czyli takimi dla ktorych skuteczno$ci niezbedne jest istnienie
zobowigzania gtownego, czyli w przypadku finansowan bankowych — wierzytelno$ci

banku®®

. Wygasniecie wierzytelnosci jest zatem wygasnigciem danego prawa rzeczowego
stanowigcego zabezpieczenie, stad tez, tak istotne jest, aby abstrakcyjny dlug réwnolegly,
ktory jest de facto kumulacja dlugow poszczegélnych wierzycieli uczestniczacych w

przedsigwzigciu finansowym, byl dtugiem agenta zabezpieczen.

1 Ipidem

315 Ustalone na podstawie badan whasnych przeprowadzonych podczas pracy w departemencie prawa bankowego
i finansowego kancelarii Z londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”

%18 por. Z. Szczurek, Prawo Cywilne dla studentéw administracji, s. 181
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Agent zabezpieczen jest zatem wierzycielem z tytutu dlugu réwnoleglego, ale de facto
pozostaje podmiotem administrujacym i egzekwujacym dhug kredytodawcow/wierzycieli®'’.
Podobnie jak w przypadku mechanizmu funkcjonujacego w praktyce niemieckiej,
kazdorazowe zaspokojenie czesci wierzytelnosci  z tytulu dlugu réwnoleglego,
proporcjonalnie zmniejsza wysokos¢ pozostalego do zaspokojenia dlugu réwnoleglego

kredytobiorcy/dtuznika wobec wszystkich wierzycieli/kredytodawcow™"®.

Zaspokojenie
wierzytelnosci z tytutu dhugu rownoleglego wywotuje ten sam skutek bez wzgledu na to,
ktory kredytobiorca/dtuznik, dokona zaspokojenia. Mechanizm ten pozwala na ograniczenie

mozliwosci duplikowania dlugdéw wierzycieli, ktorzy zostali zaspokojeni.

Konstrukcja dlugu rownoleglego w prawie polskim, odpowiada w pewnym zakresie
cywilistycznym koncepcjom solidarnosci po stronie dluznikow, jak i solidarnosci pomigdzy
agentem zabezpieczenia, a kredytodawcami/wierzycielami®'®, bowiem w przypadku wielosci
podmiotdw po stronie kredytobiorcy/dtuznika, kazdorazowe zaspokojenie wierzytelnosci z
tytutu dlugu roéwnolegtego przez ktoregokolwiek z dtuznikow, zwalnia ze zobowigzania
pozostaltych dhuznikéw. Podobnie w przypadku zaspokojenia wierzytelno$ci wobec agenta
zabezpieczen, ktory przyjmujac $rodki, zwalnia kredytobiorce¢/dtuznika z dtugu (w catosci lub
okreslonej wysokosci, jesli $wiadcznie nie obejmowato catkowitego zaspokojenia) wobec
kredytodawcow/wierzycieli. Agent zabezpieczen ma za zadanie rozdystrybuowanie srodkow
pochodzacych z zaspokojenia wierzytelnosci z tytulu dlugu roéwnolegltego, pomigdzy

wierzycieli, zgodnie z ich indywidualnymi zaangazowaniami.

Nalezy zauwazy¢, iz oprocz kwestii akcesoryjnosci zabezpieczen wobec wierzytelnosci,
implementacja do prawa polskiego koncepcji dtugu rownoleglego, jest wynikiem tego, ze
prawo polskie, podobnie jak prawo niemieckie, nie rozpoznaje instytucji powiernictwa. W
prawie polskim nie istnieje legalna definicja czynnosci fiducjarnych, czyli powierniczych®®.

W doktrynie pojawiaja si¢ jednak proby uchwycenia istoty czynno$ci powierniczych, czy tez

> por. G. Griffiths, International acquisition finance: law and practice , Poland, s. 606
> Ibidem
%19 Art, 367 par. 1 Ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (Dz.U. z 1964 r., nr 16, poz. 93, ze zm.)

%20 M. Rytwinska, Przelew wierzytelnosci na zabezpieczenie, s. 76
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samego powiernictwa®*}, co wiecej, istnieja rowniez instytucje prawne, ktore w swojej materii
nawigzuja do mechanizmu powiernictwa (np. przewlaszczenie powiernicze (fiducia cum
creditore contracta))®?2. Niemniej jednak, w braku jasnej regulacji prawnej w tym zakresie,
stosowanie koncepcji wyinferowanej z pogladéw doktryny, wydaje si¢ by¢ do$¢ ryzykownym
argumentem do uksztaltowania umownej instytucji powiernika zabezpieczen, na wzor

zaczerpnigty z prawa i praktyki angielskie;j.

W praktyce, mechanizm dlugu réwnolegltego jest odzwierciedlony poprzez klauzulg
implementowang do uméw kredytowych LMA. Ponizej, przyktad wyrazenia typowej klauzuli

dlugu réwnolegtego:

,Kazdy dluznik jest zobowigzany do zaplaty na rzecz Agenta Zabezpieczen/Powiernika
Zabezpieczen wszelkich kwot, ktére sa nalezne kazdej ze Stron Finansowania z tytutlu
kazdego z Dokumentéw Finansowych, w dacie ich wymagalno$ci. Zobowigzanie kazdego
Dhuznika stanowi indywidualne i niezalezne zobowigzanie kazdego z Dltuznikéw wobec
Agenta Zabezpieczen/Powiernika Zabezpieczen i w zaden sposob nie narusza zobowigzan

danego Dtuznika wobec odpowiedniej ze Stron Finansowania™%,

,Uprawnienie Agenta Zabezpieczeh do wymagania splaty wierzytelnosci z tytutu dlugu
rownolegltego jest pojedynczym, niezaleznym zobowigzaniem dluznikow wobec agenta
zabezpieczen. Jakakolwiek kwota uiszczona przez duznikdw na rzecz Agenta Zabezpieczen,
zgodnie z niniejsza klauzula, odpowiednio zmniejsza dlug wszystkich Stron Finansowania
wobec dluznika, o ile Agent Zabezpieczen potwierdzi otrzymanie takich kwot, a tym samym

zmniejszenie wysokosci dtugu réwnolegltego przewidzianego przez niniejsza klauzule™?,

W niektorych przypadkach, obok tradycyjnej nazwy ,,dlug rownolegly” w umowach

kredytowych LMA klauzula jest tez nazywana ,,zobowigzaniem do zaptaty okreslonych kwot

52 por, lhidem, s. 76-77

%22 A Chroscicki, Ustawa o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, komentarz, s. 52
%23 A, Thiele, Collective security arrangements: a comparative study of Dutch, English and German law, s. 96

524 Por. fragment z klauzuli z umowy pomiedzy wierzycielami, dostepnej na stronie:
http://www.goalsplc.com/goals/investors/pdfs/Intercreditor-Agreement.pdf
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na rzecz Agenta Zabezpieczen”. Jest to jedynie odmienne sformulowanie tytutu klauzuli,

ktora trescig odpowiada typowej klauzuli dtugu réwnolegtego.
3.5. Egzekwowalno$¢ dlugu réwnoleglego w prawie polskim

Orzecznictwo traktujace o dlugu rownoleglym w prawie polskim, jak w wiekszosci panstw,
ktore stosuja te konstrukcje, jest bardzo ubogie lub w ogodle nie istnieje. W konsekwencji
braku linii orzeczniczej, egzekwowalno$¢ dlugu rownoleglego w panstwach Europy

kontynentalnej, budzi wiele kontrowersji.

Jak dotychczas, Sad Najwyzszy jednokrotnie wypowiedziat si¢ posrednio na temat zwigzany
z dlugiem rownoleglym. W orzeczeniu z dnia 9 pazdziernika 2009r. %2 SN poruszyt kwesti¢
momentu kreacji dlugu i jego wplywu na skuteczno$¢ ustanawiania zabezpieczen.
Przedmiotowa sprawa dotyczyla postgpowania upadtosciowego toczacego si¢ wobec
utworzonych w Polsce spolek zaleznych niemieckiego koncernu. Nalezy zaznaczy¢, ze

dokumenty, ktore zawieraly klauzule dtugu rownoleglego byty poddane prawu angielskiemu.

Sad Najwyzszy uznal, iz bezskuteczno$¢ zabezpieczenia, dokonanego przez spotke w
upadtosci w terminie dwoch miesigcy przed dniem zlozenia wniosku o ogloszenie
upadtosci®®®, nie dotyczy dlugéw, ktore powstaty w tym samym momencie, co zabezpieczenie
(w przedmiotowej sprawie zabezpieczeniem bylo przewlaszczenie na zabezpieczenie).

W rozumieniu bowiem art. 127 ust. 3 PUIN**’

, aby zabezpieczenie mogto by¢ uznane za
bezskuteczne, dtug musi istnie¢ w chwili udzielenia zabezpieczenia, a zatem musi de facto

powsta¢ przed ustanowieniem zabezpiecznia.

Abstrakcyjna konstrukcja dlugu rownoleglego jest oparta o pierwotne wierzytelnosci
wierzycieli uczestniczacych, ktore sa zmienne 1 ustalane w okreSlonym momencie (np.
wymagalnos$ci wierzytelnosci), stad tez istnienie dlugu réwnoleglego jest niejako
uwarunkowane istnieniem wierzytelnosci pierwotnych. W opinii wierzycieli, w

przedmiotowej sprawie nie doszto do wyptaty srodkow, a wiec przestanki istnienia dlugu z

%2 Orzeczenie Sadu Najwyzszego z dnia 9 pazdziernika 2009 r., IV CSK 145/09

526 W kolejnych punktach zostata opisana kwestii terminéw ,,utwardzania” zabezpieczen przewidzianych przez
Prawo upadloéciowe i naprawcze (przyp. aut.)

%27 Ustawa z dnia 23 lutego 2003 r. Prawo upadto$ciowe i naprawcze (Dz.U. z 2003 nr. 60 poz. 535, ze zm.)

171



wierzytelnosci pierwotnych warunkujacych powstanie i ustalenie dtugu rownolegtego nie

zostaty spetnione przed ustanowieniem zabezpieczen.

Wbrew powyzszemu rozumieniu koncepcji dlugu rownoleglego oraz argumentacji
wierzycieli, Sad Najwyzszy w przedmiotowej sprawie orzekt, iz dlug rownolegly powstaje w
momencie podpisania dokumentow go kreujacych (a wigc umowy kredytowej lub
ewentualnie w niektorych przypadkach - umowy pomigdzy wierzycielami), niezaleznie od
tego, czy powstaly wierzytelnoSci pierwotne wierzycieli de facto finansujacych
przedsigwziecie (tj. srodki z kredytu zostaly wyplacone na rzecz kredytobiorcow). Ponadto,
Sad Najwyzszy stwierdzit, iz aby zapobiec ewentualnej bezskuteczno$ci zabezpieczen w
swietle art. 127 ust. 3 Ustawa PUIN, zabezpieczenia wierzytelno$ci wynikajacej z diugu
réwnoleglego, nalezy ustanawia¢ najpdzniej w momencie podpisania dokumentéw kreujacych
ten dhug, jesli bowiem wierzytelnos¢ z tytulu dlugu rownoleglego powstata przed
ustanowieniem zabezpieczen (tj. zgodnie z interpretacja Sadu Najwyzszego, umowa
kredytowa kreujaca dlug roéwnolegly zostata podpisana), zabezpieczenia takie mogg zostac
uznane za bezskuteczne zgodnie z art. 127 ust. 3 PUIN.

Zgodnie z pogladem wyrazonym przez T. Czecha w glosie do wyroku Sadu Najwstzegost,

przy dokonywaniu wyktadni art. 127 ust. 3 PUIN w $wietle dlugu réwnoleglego, nalezy
przeanalizowa¢ pierwotne wierzytelnosci wynikajagce z kredytu (lub dokumentow
finansowych®®) aby ustali¢ cel i przedmiot zabezpieczenia w danej transakcji i role upadtego
(zwlaszcza to, czy byl dluznikiem osobistym czy rzeczowym). T. Czech w glosie podziela
jednak poglad Sadu Najwyzszego wyrazony w przedmiotowym wyroku, iz w $wietle art. 127
ust. 3 PUIN za bezskuteczne wobec masy upadlosci mozna uzna¢ zabezpieczenia

ustanowione po powstaniu dlrugu530.

Opisane powyze] orzeczenie Sadu Najwyzszego daje poczatek pewnej linii orzeczniczej,

ktéra rzuca nowe $wiatto na wypracowang przez praktyke koncepcje dtugu réwnolegltego w

2 T Czech, Glosa do wyroku Sadu Najwyzszego z dnia 9 pazdziernika 2009 r. IV CSK 145/09, teza nr. 3,
Monitr Prawa Bankowego z 2011 r.

529 . ;o . , . r .. r
wierzytelnosci finansowe mogq wynikac nie tylko z kredytu, ale rowniez z tzw. dokumentow finansowych,

ktore majq zastosowanie w transakcjach finansowan opartych na umowach kredytowych w standardzie LMA

(przyp. aut)

%30T, Czech, Glosa do wyroku Sadu Najwyzszego z dnia 9 pazdziernika 2009 r. IV CSK 145/09, teza nr. 3,
Monitr Prawa Bankowego z 2011 r.
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Swietle przepisow dotyczacych okreséw utwardzania si¢ zabezpieczen (z ang. hardening
periods), przewidzianych przez przepisy PUIN. Sad Najwyzszy potwierdzit w przytoczonym

powyzej wyroku, iZ:

Dhug réwnolegly stanowi niezalezne zobowigzanie finansowe agenta zabezpieczen, ktore w
kontek$cie ustanawiania zabezpieczen, nie powinno by¢ analizowane przez pryzmat

pierwotnych zobowigzan wierzycieli, stanowigcych podstawe kreacji dtugu rownoleglego.

Zgodnie z konstrukcjag dlugu réwnoleglego wypracowang przez praktyke, aspekt
niezaleznosci dlugu réwnoleglego od zobowigzan pierwotnych, jest uzasadniony koncepcija
dhugu rownoleglego, ktory jest de facto zobowigzaniem o nieustalonej wysokosci. Z drugiej
za$ strony, stwierdzenie odrebnosci wierzytelnosci z tytulu dlugu réwnolegltego od
wierzytelnoéci pierwotnych jest uzasadnione w przypadku ustanawiania zabezpieczen, w
przypadku bowiem egzekucji zabezpieczen, ustalenie wysokosci dtugu rownolegtego, wigze
si¢ nieodzownie z ustaleniem wierzytelnosci, ktorych odzwierciedlenie stanowi dlug

rownolegty.

Dhug rownolegly powstaje w momencie podpisania dokumentéw, ktore go kreuja, a nie w
momencie faktycznego powstania wierzytelnosci, tj. wyptacenia $rodkéw na rzecz

kredytobiorcy®>.

W tradycyjnym modelu kredytowania, za powstanie wierzytelno$ci po stronie kredytodawcy,
uwaza si¢ moment rzeczywistej wyptaty srodkow na rzecz kredytobiorcy532. Nalezy jednak
mie¢ na wzgledzie, ze dlug rownolegly jest koncepcja, ktora stanowi pewne novum w
praktyce i teorii prawa finansowego i to wlasnie praktyka orzecznicza moze przyczyni¢ si¢ do

wypracowania pewnych ram formalnych jego funkcjonowania.

Zgodnie bowiem z literalng konstrukcja, dtug rownolegly powstaje w momencie jego
ustalenia, czyli moze by¢ de facto uznany za dhug przyszty. Sad Najwyzszy w przytoczonym
powyzej wyroku, stwierdzil jednak, wbrew powszechnej percepcji, iz dlug powstaje w
momencie podpisania dokumentow kreujacych go. Zostaly tym samym wyznaczone swoiste

ramy formalne powstania dtugu tj. podpisanie przez strony dokumentow zawierajacych

%31 Teza z wyroku wyroku Sadu Najwyzszego z dnia 9 pazdziernika 2009 r. IV CSK 145/09

%32 Ustalone na podstawie badan whasnych przeprowadzonych podczas pracy w departemencie prawa bankowego
i finansowego migdzynardowej kancelarii Z londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”
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klauzule dlugu réwnoleglego. Mozna domniemywaé zatem, iz skonkretyzowanie diugu
réwnolegltego nastagpi w momencie jego ustalenia. Nalezy zauwazy¢, iz to wlasnie w
momencie ustalenia wierzytelnosci z dlugu roéwnoleglego zwigzek z wierzytelno$ciami
pierwotnymi stanowigcymi podstawe dlugu roéwnoleglego, jest bardzo istotny, stad tez
wyrazne wskazanie formalnego poczatku dlugu réwnoleglego, ma na celu wyrazny podziat
pomigdzy techniczny poczatek dlugu (ktory jest niezwigzany z pierwotnymi
wierzytelno$ciami), a jego koniec, tj. ustalenie jego wysokosci i stwierdzenie wymagalno$ci

(ktore, aby mogto by¢ dokonane, musi by¢ zwigzane z pierwotnymi wierzytelno§ciami).

Aby dhug roéwnolegly byl rozpoznawalny przez polskie sgdownictwo, klauzula dlugu
réwnolegltego musi by¢ poddana prawu obcemu (lub dokument kreujacy dlug rownolegly

musi by¢ poddany prawu obcemu)>*2,

Na podstawie analizy powyzszego stanu faktycznego, nalezy stwierdzi¢, iz dlug rownolegly,
ktory zostat przez Sad Najwyzszy - w sposob dorozumiany uznany za istniejacy, podlegat
prawu angielskiemu. Stad tez powstaje domniemanie, iz dlug rownolegly musi by¢ poddany
prawu obcemu, aby mogt by¢ rozpoznany przez polskie sady. W sytuacji bowiem, gdy mamy
do czynienia z umowa kredytowa poddang prawu polskiemu, nie ma konieczno$ci tworzenia

struktury dlugu rownoleglego.

Powyzsza analiza wyroku Sadu Najwyzszego wnosi kilka istotnych dla teorii 1 praktyki
kwestii zwigzanych z dlugiem rownoleglym. Najwazniejsza jest niewatpliwie fakt
rozpoznawalno$ci koncepcji dtugu rownoleglego przez polski sad jako odrgbnego dtugu
agenta zabezpieczen. Do momentu wydania przedmiotowego wyroku, istnialy watpliwosci co
do tego, czy dilug réwnolegly bedzie rozpoznawany 1 egzekwowany przez polskie sady.
Ponadto, wyrok zapoczatkowal praktyke orzeczniczag w przedmiocie dtugu réwnoleglego oraz
przyczynit si¢ do wyznaczenia opisanych powyzej ,ram formalnych” powstania diugu
rownolegltego. W dalszym ciggu jednak pozostaje wiele kwestii, co do ktorych praktyka
orzecznicza nie zostata zapoczatkowana (np. co do ,ram formalnych” wustalenia i
egzekwowania wierzytelnosci z tytutu dlugu rownoleglego), co w dalszym ciggu budzi pewne

watliwos$ci w teorii 1 praktyce.

%33 Teza z wyroku wyroku Sadu Najwyzszego z dnia 9 pazdziernika 2009 r. IV CSK 145/09
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Nalezy réwniez zauwazyC, iz przedmiotowy wyrok moze by¢ traktowany za dos¢
kontrowersyjny w odniesieniu do niektorych kwestii, takich jak np. ustanowienie
zabezpieczenia przed lub w momencie podpisania umowy kredytowej. Niektore bowiem
zabezpieczenia (takie jak np. zastaw rejestrowy), podlegaja rejestracji w sadach, a wiec od
tego zalezy ich skuteczno$¢, stad tez stwierdzenie, iz takie zabezpieczenie zostato
ustanowione, moze zosta¢ dokonane po otrzymaniu postanowienia sagdu w przedmiocie jego
rejestracji. Pomimo, iz dokumenty kreujace takie zabezpieczenie moga by¢ podpisane w dniu
podpisania umowy kredytowej, to do ich faktycznego ustanowienia dojdzie juz po jej
podpisaniu®*. Z drugiej za$ strony, majac na uwadze, iz wyrok w przedmiotowej sprawie
zostal wydany w odniesieniu do przewlaszczenia na zabezpieczenie (skutecznego od
momentu podpisania dokumentéw stwierdzajacych te czynnos$¢), mozna domniemywacé, iz w

konteks$cie innych zabezpieczen wierzytelnosci doszloby do zgota innego rozstrzygnigcia.

3.6. Korzysci i watpliwosci plynace z zastosowania dlugu rdéwnoleglego w prawie

polskim

W finansowaniach multilateralnych, w ktorych umowa kredytowa podlega prawu innemu niz
polskie, a zabezpieczenia sg ustanawiane w Polsce (zarowno w odniesieniu do dtuznikow
rzeczowych, jak i osobistych), wprowadzenie do umowy mechanizmu dlugu rownoleglego
znacznie ulatwia samg mechanike ustanawiania zabezpieczen. Jest bowiem mozliwe
,skumulowanie” wszelkich, wynikajagcych z umowy kredytowej (oraz ewentualnie ze
wszystkich  dokumentow ﬁnansowych535) wierzytelnosci, nalezacych do wszystkich

uczestniczacych w przedsigwzigciu wierzycieli, w pojedyncze zobowigzanie finansowe.

Wprowadzenie do dokumentacji finansowej danego przedsigwzigcia konstrukcji diugu
rownoleglego, niewatpliwie porzadkuje transakcje kredytowe, zwlaszcza te, w ktorych
uczestniczy wiele podmiotow, zarowno po stronie wierzycieli, jak i dtuznikow, bedacych

spotkami zarejestrowanymi w réznych panstwach Europy 1 §wiata.

%% Ustalone na podstawie badan przprowadzonych podczas pracy w departamencie prawa bankowego i

finansowego mi¢dzynarodowej kancelaii Z londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”

55 W transakcjach opartych o dokumentacje LMA, oprécz umowy kredytowej, istnieje szereg pobocznych
dokumentow zawierajqcych zobowiqzania finansowe, ktore sq zazwyczaj przedmiotem zabezpieczenia (Przyp.
aut.)
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Za pomocg dlugu roéwnoleglego uporzadkowana jest struktura zabezpieczen w
poszczeg6lnych panstwach, ktore sg ustanawiane wyltacznie na rzecz agenta zabezpieczen, a
nie na rzecz poszczegdlnych wierzycieli wystepujacych w transakcji kredytowej. Ponadto,
uporzadkowane w formie dlugu rownoleglego sa rowniez wierzytelnosci poszczegdénych
wierzycieli, ktore skumulowane w formie dlugu rownoleglego, podlegajg prawu ktéremu sg

poddane dokumenty kreujace dlug rownolegty.

Kwestia uporzadkowanego ustanawiania zabezpieczen powoduje rdéwniez znaczne
ograniczenie kosztow (zarowno transakcyjnych jak i sgdowych) zwigzanych z ustanawianiem

zabezpieczen w réznych jurysdykcjach na rzecz wielu podmiotow.

Co wigcej, przyjeta w wielu jurysdykcjach Europy kontynentalnej i §wiata konstrukcja dhugu
rownolegltego wraz z koncepcja powiernictwa funkcjonujaca w angielskim porzadku

prawnym, tworza uniwersalng konstrukcje prawng dotyczaca dtugu.

W kolejnych punktach tego rozdzialu zostang roéwniez opisane korzysci plynace z
zastosowania konstrukcji dlugu réwnolegltego w $wietle ustanawiania wybranych rodzajow
zabezpieczen wierzytelnosci, przewidzianych przez prawo polskie. W niektorych bowiem
przypadkach, polska doktryna stoi na stanowisku, iz wybrane instrumenty zabezpieczen moga
zabezpieczac jedynie pojedyncze wierzyteln0é01536. W zwigzku z tym, iz konstrukcyjnie, dtug

rownolegly stanowi jedng, niezalezng wierzytelnoS¢ agenta zabezpieczen wobec

kredytobiorcy, ma to istotne znaczenie dla ustanawiania okreslonego rodzaju zabezpieczen.

Nalezy jednak zauwazy¢, iz pomimo jednego wyroku, ktéry odnosi si¢ do momentu kreacji
dhugu rownolegtego, brakuje orzecznictwa w przedmiocie zaspokojenia dtugu roéwnoleglego
w sytuacji jego wymagalnosci, dystrybucji $rodkéw pieni¢znych pochodzacych z
zaspokojenia wierzytelnosci oraz egzekucji zabezpieczen dlugu réwnoleglego. Dystrybucja
srodkoéw pochodzacych z egzekucji zabezpieczen, dokonywana przez agenta zabezpieczen na
rzecz wierzycieli uczestniczacych w konsorcjum, jest co prawda uregulowana w umowach
kredytowych opartych o standard LMA, ale nie jest do konca okreslone czy sad (niezwigzany

postanowieniami umownymi) badajac istote dlugu réwnoleglego, nie zadecyduje o

%% Ponizej zostal opisany przyklad zastawu finansowego jak instrumetu, ktérym mozna zabezpieczaé pojedyncze
wierzytelnosci (przyp. aut.)
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przeznaczeniu $rodkow pochodzacych z egzekucji, bezposrednio na rzecz pierwotnych

wierzycieli, a nie agenta zabezpieczen.

Biorac pod uwage przytoczone argumenty mozna stwierdzi¢, ze stosowanie instytucji dtugu
rownoleglego w polskiej praktyce jest uzyteczne, lecz obwarowane licznymi, opisanymi

powyzej watpliwosciami.
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3.7. Analiza wybranych zabezpieczen wierzytelnosci z tytulu dlugu rownoleglego

Nieodzownym elementem analizy zagadnien zwigzanych z dtugiem réwnolegtym, jest analiza
poszczeg6lnych instrumentéw zabezpieczen takiego dlugu. Zgodnie bowiem z art. 93 ust. 1
UstawaPrawo Bankowe™’, celem zabezpieczenia wierzytelnosci wynikajacych z czynnos$ci
bankowych (w tym przypadku udzielania finansowania), podmiot udzielajacy takiego
finansowania (bank) jest uprawniony do wymagania ustanowienia zabezpieczen
wierzytelno$ci przewidzianych przez prawo cywilne, finansowe, szczegdélowe Ustawa oraz
prawo wekslowe lub uksztattowanych w praktyce . Polskie prawo nie przewiduje katalogu
enumeratywnie wskazanych instrumentéw zabezpieczen, totez duzy wplyw na ich
ksztaltowanie ma zar6wno teoria, orzecznictwo, jak i praktyka prawa cywilnego, bankowego 1
finansowego. Gléwnym kryterium podziatu zabezpieczen, jest podzial na zabezpieczenia

osobiste i rzeczowe™®

. Zabezpieczenia osobiste sg oparte o strukture, w ktorej podmiot
odpowiada osobiscie (tj. swoim majatkiem) za dany dtug (dajac zapewnienie, ze dlug zostanie
zaspokojony) lub wspotodpowiada za zaciggniety dtug dluznika gtdéwnego (np. udzielajac

poreczenia)™®.

Zabezpieczenia rzeczowe sg za$ oparte na strukturze, w ktorej wierzyciel moze si¢ zaspokoic¢
ze sktadnikéw majatku dluznika, na ktorych zostato ustanowione zabezpieczenie rzeczowe~".
Zabezpieczenia rzeczowe moga by¢ ustanawiane na poszczegdlnych sktadnikach majatku

dtuznika, jak i osoby trzeciej>*', ktora jest w takim przypadku dhuznikiem rzeczowym.

Zabezpieczanie wierzytelnosci z tytutu dtugu rownoleglego wywoluje najwigcej kontrowersji
w przypadku ustanawiania zabezpieczen rzeczowych, ze wzglegdu na mozliwos¢
zabezpieczania rdznej ilosci wierzytelnosci poszczegdlnymi instrumentami zabezpieczenia.
Ponizej zostang scharakteryzowane wybrane instrumenty zabezpieczen w s$wietle ich

ustanawiania celem zabezpieczenia wierzytelnosci z tytutu dtugu rownoleglego.

37 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo Bankowe (Dz. U. z 1997 nr. 140 poz. 939, ze zm.)
¥y Ziemianin, K. A. Dadanska, Prawo rzeczowe, s. 167

%% por. B. Ziemianin,K. Dadanska, Prawo rzeczowe, s. 167

%0 A. Talecka, Bankowo$é — podstawowe zagadnienia, s. 357

%1 hidem
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3.8. Zastaw rejestrowy — charakterystyka ogolna

Zastaw rejestrowy funkcjonuje obecnie w oparciu o przepisy Ustawy o zastawie rejestrowym

i rejestrze zastawow z dnia 6 grudnia 1996 r.>*

. Zastaw rejestrowy jest formg zabezpieczenia
wierzytelnosci, powszechnie stosowang w praktyce bankowej. Opiera si¢ na konstrukcji
umowy pomiedzy zastawcg (podmiotem uprawnionym do rozporzadzania przedmiotem
zastawu) a zastawnikiem (wierzycielem) o ustanowienie w celu zabezpieczenia
wierzytelnosci zastawu rejestrowego na rzecz zastawnika (tj. zarejestrowania zastawu w

3 Umowa o0 ustanowienie zastawu

odpowiednim sadzie rejestrowym).rejestrowym)
rejestrowego musi by¢ zawarta w formie pisemnej, pod rygorem niewazno$ci>**. Przedmiot
zastawu pozostaje najczesciej we wiadaniu podmiotu bedacego jego wladajacym, przed

ustanowieniem zastawu.
3.8.1. Forma ustanawiania zastawu rejestrowego

Zgodnie z ustawa, dla skutecznego ustanowienia zastawu rejestrowego, umowa zastawnicza

. . /545
powinna zawiera¢™™:

date zawarcia umowy, imi¢ 1 nazwisko (nazwg) oraz miejsce
zamieszkania (siedzib¢) i adres zastawnika, zastawcy oraz dhuznika, jezeli nie jest on
zastawca oraz okre$lenie przedmiotu zastawu w sposob odpowiadajacy jego wlasciwosciom,
a takze wierzytelno$¢ zabezpieczong zastawem — przez oznaczenie stosunku prawnego, z
ktorego ta wierzytelnos¢ wynika lub moze wynika¢, jak rowniez najwyzszej sumy

zabezpieczenia.

Nalezy zauwazy¢, iz umowy zastawnicze zobowigzujace do ustanowienia zastawu
rejestrowego, mogg zawiera¢ klauzulg zabraniajaca ustanawiania dodatkowych zabezpieczen
(tzw. negative pledge) oraz klauzule zabraniajaca rozporzadzania przedmiotem zastawu (tzw.
non-disposal). Obie cechy podlegaja ujawnieniu w rejestrze zastawoOw 1 ich tamanie (za
wyjatkiem okolicznosci wskazanych expresis verbis w ustawie) moze skutkowac

roszczeniami odszkodowawczymi, czy nawet niewaznos$cig czynnosci rozporzadzajacej

> Ustawa z dnia 6 grudnia 1996 r. o zastawie rejestrowym i rejestrze zastawow (tekst jednolity: Dz.U. z 2009 r.,
nr 67, poz. 569, ze zm.)

3 por. J. Kole$nik, Zabezpieczenia w bankowosci, aspekty prawne i wymogi regulacyjne, s. 66;

>4 Art. 3 ust. 1 Ustawy z dnia 6 grudnia 1996 r. o zastawie rejestrowym i rejestrze zastawow (tekst jednolity:
Dz.U. z 2009 r., nr 67, poz. 569, ze zm.)

5 Art. 3 ust. 2 Ustawy z dnia 6 grudnia 1996 r. o zastawie rejestrowym i rejestrze zastawow (tekst jednolity:
Dz.U. z 2009 r., nr 67, poz. 569, ze zm.)
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dokonanej z naruszeniem ograniczen umownych ujawnionych w rejestrze zastawow. Zgodnie
z ustawa’*, zastaw rejestrowy wygasa z mocy prawa po uptywie 20 lat od daty jego wpisu, z
wyjatkiem sytuacji, w ktorej strony postanowig o jego utrzymaniu i zloza zmian¢ umowy

zastawniczej dokumentujacg ten zamiar, do sadu rejestrowego.
3.8.2. Przedmiot zastawu rejestrowego

Przedmiotem zastawu rejestrowego moga by¢ rzeczy ruchome i zbywalne prawa majatkowe,
w tym w szczegdlnosci®’: rzeczy oznaczone co do tozsamosci, rzeczy oznaczone co do
gatunku, jezeli w umowie zastawniczej okreSlona zostanie ich ilo$¢ oraz sposob
wyodregbnienia od innych rzeczy tego samego gatunku, zbiory rzeczy ruchomych lub praw,
stanowigcy cato$¢ gospodarcza, choc¢by ich sklad byl zmienny, wierzytelnosci, prawa na
dobrach niematerialnych, prawa z papieréw wartosciowych, prawa z niebgdacych papierami
warto§ciowymi instrumentéw finansowych w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o

obrocie instrumentami finansowymi>*,

Przedmiotem zastawu rejestrowego nie moga by¢>*:

prawa mogace by¢ przedmiotem
hipoteki, wierzytelnosci zabezpieczone hipoteka, statki morskie oraz statki w budowie

mogace by¢ przedmiotem hipoteki morskie;.

Zgodnie z ustawg, zastaw rejestrowy moze rowniez zbezpiecza¢ przedmioty przyszte.
Zabezpieczenie takich praw jest skuteczne od momentu w ktorym zastawca faktycznie

nabedzie przedmiot zastawu®>’,

3.8.3. Egzekucja zastawu rejestrowego

Ustawa przewiduje nastepujace formy zaspokojenia wierzyciela z zastawu rejestrowego:

przejecie na wilasnos¢ przedmiotu zabezpieczenia (ujawnione dodatkowo w rejestrze

%6 Art. 18a Ustawy z dnia 6 grudnia 1996 r. o zastawie rejestrowym i rejestrze zastawow (tekst jednolity: Dz.U.
22009 r., nr 67, poz. 569, ze zm.)

7 Art. 7 ust. 2 Ustawy z dnia 6 grudnia 1996 r. o zastawie rejestrowym i rejestrze zastawow (tekst jednolity:

Dz.U.z2009r., nr 67, poz. 569, ze zm.)
>® Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2005 r. Nr 183, poz. 1538)

9 Art. 7 ust. 1 Ustawy z dnia 6 grudnia 1996 r. o zastawie rejestrowym i rejestrze zastawow (tekst jednolity:
Dz.U. z 2009 r., nr 67, poz. 569, ze zm.)

%50 Art. 7 ust. 3 Ustawy z dnia 6 grudnia 1996 r. o zastawie rejestrowym i rejestrze zastawow (tekst jednolity:
Dz.U. z 2009 r., nr 67, poz. 569, ze zm.)
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zastawow), sadowe postepowanic egzekucyjne®’, zgodnie z przepisami kodeksu
postepowania cywilnego®*?, sprzedaz przedmiotu zastawu w trybie przetargu publicznego

przeprowadzonego przez notariusza lub komornika®>®

, oddanie przedsigbiorstwa w zarzad (w
przypadku ustanowienia zastawu rejestrowego na zbiorze rzeczy lub praw stanowigcych
organizacyjna cato§é)™ dzierzawa przedsiebiorstwa (w przypadku ustanowienia zastawu

rejestrowego na zbiorze rzeczy lub praw stanowiacych organizacyjna cato$é)>>

. W przypadku
zaspokojenia przez oddanie w dzierzawe przedsiebiorstwa, nalezy zwroci¢ uwage na przepisy
przewidujace szczegbdlng forme¢ umowy dzierzawy przedsiebiorstwa (pisemng z podpisami

notarialnie po§wiadczonymi), przewidziana przepisami kodeksu cywilnego®®.

%1 Art. 21 Ustawy z dnia 6 grudnia 1996 r. o zastawie rejestrowym i rejestrze zastawow (tekst jednolity: Dz.U. z
2009 ., nr 67, poz. 569, ze zm.)

%52 Ustawa z dnia 17 listopada 1964 r. Kodeks postepowania cywilnego(Dz.U. z 1964 r., nr 43, poz. 296, ze zm.);

>3 Art. 24 Ustawy z dnia 6 grudnia 1996 r. 0 zastawie rejestrowym i rejestrze zastawow (tekst jednolity: Dz.U. z
2009 ., nr 67, poz. 569, ze zm.)

% Art. 27 ust. 1-2 Ustawy z dnia 6 grudnia 1996 r. o zastawie rejestrowym i rejestrze zastawow (tekst jednolity:
Dz.U. z 2009 r., nr 67, poz. 569, ze zm.)

%% Art. 27 ust. 3 Ustawy z dnia 6 grudnia 1996 r. o zastawie rejestrowym i rejestrze zastawow (tekst jednolity:
Dz.U. z 2009 r., nr 67, poz. 569, ze zm.)

%% Art. 75! Ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (Dz.U. z 1964 r., nr 16, poz. 93, ze zm.)
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3.8.4. Zastaw rejestrowy a wierzytelno$¢ z tytulu dlugu réwnoleglego

Ustawa o zastawie rejestrowym i rejestrze zastawOw nie zawiera ograniczen co do ilosci
wierzytelno$ci, ktére mozna zabezpieczy¢ za pomoca zastawu rejestowego’', co wiccej, w
kontekscie ustanawiania zabezpieczenia dlugu rownolegltego na rzecz agenta zabezpieczen,
nalezy wspomnie¢, iz Ustawa o zastawie rejestrowym przewiduje mozliwo$¢ ustanowienia
tzw. administratora zastawu, ktoérego rola (wykonywanie praw i obowiazkéw we wlasnym
imieniu, ale na rachunek wierzycieli) odpowiada roli angielskiego security trustee, czyli

powiernika®®

. Uzycie takiej konstrukcji ma jednak zastosowanie w sytuacjach, gdy mamy do
czynienia z umowg kreujacg dhug, poddang prawu polskiemu. Stad tez instytucja
administratora zastawu nie znajduje zastosowania do wierzytelnosci z dtugu réwnoleglego.
Sama procedura ustanawiania zastawu zabezpieczajacego dlug rownoleglty na rzecz agenta
zabezpieczen nie wymaga zadnej szczegdlnej formy i moze by¢ dokonana zgodnie ze

standardowa procedura.

3.9. Zastaw finansowy — charakterystyka ogoélna

Instytucja zastawu finansowego jest w Polsce uregulowana w drodze Ustawy 0 niektérych

h559

zabezpieczeniach finansowyc w zwigzku z przepisami kodeksu cywilnego dotyczacymi

zastawu cywilnego®®.

Konstrukcja zastawu finansowego opiera si¢ na umowie pomiedzy zastawca, a zastawnikiem,
ktora powinna zawiera¢ termin, do ktorego zabezpieczenie jest ustanowione, podstawy
realizacji zabezpieczenia i sposob wyceny przedmiotu zabezpieczenia wraz z zasadami

rozliczania stron®®*,

>T Art. 6 Ustawy z dnia 6 grudnia 1996 r. o zastawie rejestrowym i rejestrze zastawow (tekst jednolity: Dz.U. z
2009 ., nr 67, poz. 569, ze zm.)

%8 Art. 4 Ustawy z dnia 6 grudnia 1996 r. o zastawie rejestrowym i rejestrze zastawow (tekst jednolity: Dz.U. z
2009 ., nr 67, poz. 569, ze zm.)

% Ustawa z dnia 2 kwietnia 2004 r. o niektérych zabezpieczeniach finansowych (Dz.U. z 2003 nr. 91 poz. 871,
zezm.)

%80 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (Dz.U. z 1964 r., nr 16, poz. 93, ze zm.);
%1 Ustawa z dnia 2 kwietnia 2004 r. o niektorych zabezpieczeniach finansowych (Dz.U. z 2003 nr. 91 poz. 871,
ze zm.)
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3.9.1. Forma ustanawiania zastawu finansowego

Co do zasady, umowa kreujaca zabezpieczenie w formie zastawu finansowego, nie wymaga
zadnej szczegblnej formy (tj. daty pewnej, ani podpiséw notarialnie po$wiadczonych)®®.
Zastaw finansowy, w przeciwienstwie do zastawu rejestrowego, jest skuteczny z momentem
podpisania umowy kreujacej go. Zgodnie z art. 7 ust. 2 Ustawy o niektorych
zabezpieczeniach finansowych, ustanowienie zastawu finansowego na srodkach pieni¢znych,
papierach warto$ciowych oraz instrumentach finansowych nalezy odnotow¢ na danym
rachunku lub odpowiedniej ewidencji papieréw warto§ciowych/instrumentéw finansowych.
Zastaw finansowy mozna ustanowi¢ na rzecz S$ciSle okreslonych podmiotow, ktorych

zamkniety katalog jest zawarty w art. 2 Ustawy o Niektorych Zabezpieczeniach

Finansowych®®,
3.9.2. Przedmiot zastawu finansowego

Przedmiotem zastawu finansowego, moga by¢ zaréwno $rodki pieni¢zne, tj. srodki pienigzne
zgromadzone na rachunku, roszczenia o wyptate srodkdw pienieznych, w tym roszczenia o

wyplate z lokat na rynku pienigznym®®, jak i instrumenty finansowe, tj. papiery

wartosciowe®®, bankowe papiery wartosciowe, udzialty w spolkach oraz jednostki

uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych®®.

%62 Art. 7 ust. 1 Ustawy z dnia 2 kwietnia 2004 r. o niektérych zabezpieczeniach finansowych (Dz.U. z 2003 nr.
91 poz. 871, ze zm.)

%3 Ustawa z dnia 2 kwietnia 2004 r. o niektérych zabezpieczeniach finansowych (Dz.U. z 2003 nr. 91 poz. 871,
ze zm.)

%4 Art. 3 Ustawy z dnia 2 kwietnia 2004 r. o niektorych zabezpieczeniach finansowych (Dz.U. z 2003 nr. 91
poz. 871, ze zm.)

%3 j. akcje, prawa do akcji, warranty subskrypcyijne, kwity depozytowe, obligacje, listy zastawne, certyfikaty

inwestycyjne, inne papiery wartosciowe wyemitowane na podstawie wlasciwych przepisow prawa polskiego lub

obcego, zbywalne prawa majgtkowe wynikajgce z powyzszych papierow wartosciowych oraz prawa majqtkowe,

ktorych cena zalezy bezposrednio lub posrednio od ceny papierow wartosciowych powyzej wymienionych
(prawa pochodne), a w szczegolnosci kontrakty terminowe i opcje, zgodnie z art. 3 Ustawy z dnia 21 sierpnia

1997 r. prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi.

%6 Art. 3 Ustawy z dnia 2 kwietnia 2004 r. o niektérych zabezpieczeniach finansowych (Dz.U. z 2003 nr. 91
poz. 871, ze zm.)
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3.9.3. Egzekucja zastawu finansowego

Ustawa przewiduje kilka sposoboéw zaspokojenia zastawnika z zastawu finansowego, tj. w
szczegolnosci zaspokojenie w drodze sprzedazy przedmiotu zastawu finansowego, potracenie

wierzytelnosci, kompensatg oraz egzekucje sqdowq‘%?.
3.9.4. Zastaw finansowy a wierzytelnos¢ z tytulu dlugu rownoleglego

Zabezpieczenie wierzytelnosci z tytulu dlugu rownolegtego za pomoca zastawu finansowego
jest korzystnym, dodatkowym zabezpieczeniem wierzytelno$ci zwlaszcza, iz jest skuteczne
od momentu podpisania przez strony umowy zastawniczej, do momentu rejestracji zastawu
rejestrowego. W $wietle wigc przytoczonego wczesniej wyroku Sadu Najwyzszego
traktujacego o momencie kreacji dlugu rownoleglego, podpisanie umowy zastawniczej,
zgodnie z ktorg ustanowiony zostanie zastaw finansowy w tym samym dniu, co podpisanie
umowy kredytowej zawierajacej klauzule dlugu rownoleglego, pozwala wierzycielowi na
uzyskanie skutecznego zabezpieczenia wierzytelnosci juz w momencie podpisania umowy

kredytowe;j.

Kolejnym aspektem wptywajacym korzystnie na zabezpieczenia wierzytelnosci z tytutu dlugu
rownolegltego zastawem finansowym, jest przyjeta w praktyce interpretacja, iz w $wietle
przepisow kodeksu cywilnego, zastaw finansowy moze zabezpiecza¢ jedng wierzytelno$¢, co
jest wyrazone poprzez odpowiednie sformutowanie (,,0znaczona wierzytelnos¢”’) wtasciwych
przepisOw kodeksu cywilnego568. Biorgc pod uwage, iz opisany wczesniej dlug réwnolegly
jest skonstruowany jako jedno, indywidualne i niezalezne zobowigzanie finansowe dtuznikow
wobec agenta zabezpieczen, istota prawna zastawu finansowego odpowiada naturze

zobowigzania z tytutu dtugu réwnoleglego.
3.10. Hipoteka — uwagi ogolne

Instytucja hipoteki jest forma zabezpieczenia wierzytelno$ci najpowszechniej stosowanga w
przypadku transakcji finansowania nieruchomosci lub w transakcjach, w ktorych jest

mozliwo$¢ ustanowienia zabezpieczenia wierzytelnosci na prawach do nieruchomosci.

%7 por. Ustawa z dnia 2 kwietnia 2004 r. o niektérych zabezpieczeniach finansowych (Dz.U. z 2003 nr. 91 poz.
871, ze zm.)

%8 Art. 306 Ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (Dz.U. z 1964 r., nr 16, poz. 93, ze zm.);
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Hipoteka jest uregulowana ustawg o ksiegach wieczystych i hipotece z dnia 6 lipca 1982 r.>%°,
Dwudziestego lutego 2011 r. weszta w zycie nowelizacja Ustawy 0 ksiggach wieczystych i

hipotece, ktéra wprowadzita wiele zmian.

W polskim prawie, hipoteka stanowi ograniczone prawo rzeczowe w rozumieniu Kodeksu
cywilnego®”, jest akcesoryjna wobec zabezpieczanej wierzytelnosci®® (wyjatek stanowi
opisana ponizej instytucja administratora hipoteki) i1 jest jednym 2z podstawowych
zabezpieczen na nieruchomosci, ktore daja stabilne zabezpieczenie dla wierzytelnosci o

znacznej sumie i roztozonym w stosunkowo dtugim czasie terminie zapiaty572.

Konstrukcja prawna hipoteki opiera si¢ na istnieniu umowy lub innego stosunku prawnego
(np. jednostronnej czynnos$ci prawnej, przymusowej czynnosci) pomi¢dzy wierzycielem oraz
wiascicielem nieruchomos$ci lub inng osoba uprawniong, z ktérego wynika okre$lona,
skonkretyzowana wierzytelno$¢, podlegajaca zabezpieczeniu w formie ustanowienia hipoteki

v o . 573
na okreslonej nieruchomosci® .

Najpowszechniejszym rodzajem ustanawiania hipoteki jest akt notarialny zawierajacy

.. . .. . . .574
o$wiadczenie dluznika o ustanowieniu hipoteki®™.

Aby umowa byta zawarta miedzy
wierzycielem, a dluznikiem do aktu notarialnego zawierajacego o$wiadczenie diuznika o
ustanowieniu hipoteki nalezy réwniez zalaczy¢ os$wiadczenie wierzyciela o istnieniu
wierzytelnosci, ktorg ta hipoteka zabezpiecza. Umowa o ustanowieniu hipoteki powinna
zawiera¢ elementy takie jak: sume hipoteki, walute hipoteki, konkretnie okreslone

zabezpieczone wierzytelno$ci oraz konkretnie oznaczong nieruchomos$¢ lub prawo’’>.

%9 Ustawa z dnia 6 lipca 1982 r. o ksiegach wieczystych i hipotece (Dz. U. 1982 nr 19 poz. 147, ze zm.)

370 Art 24 ust. 1 Ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. kodeks cywilny (Dz.U. z 1964 r., nr 16, poz. 93, ze zm.);
™ A. Szpunar, Akcesoryjnos¢ hipoteki, PIP 1993, nr 8,

2 T Czech, Hipoteka, Komentarz, s.14

33 Por. H. Ciepla, E. Batan-Gonciarz, Ustawa o ksiegach wieczystych i hipotece, s. 83

574 Art, 245 par 2. Ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (Dz.U. z 1964 r., nr 16, poz. 93, ze zm.);

%5 T, Czech, Hipoteka, Komentarz, s. 34
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Hipoteka powstaje w momencie konstytutywnego wpisu w ksiedze wieczystej°’®.

Znowelizowane przepisy o ksigegach wieczystych i hipotece, przewiduja 4 rodzaje hipotek t;.
umowng, taczng (ktéra w uproszczeniu jest hipoteka obcigzajaca wiele nieruchomosci),
przymusows, (ktora w uproszczeniu jest hipoteka wynikajaca z tytulu egzekucyjnego
wystawionego wzgledem wiasciciela nieruchomosci) oraz subintabulat, czyli hipoteke na

wierzytelnosci hipoteczne;.

Nowelizacja Ustawy o ksiggach wieczystych i hipotece, wprowadzita do polskiego porzadku

" Innowacyjna instytucja

prawnego nowg instytucje — opréznionego miejsca hipotecznego
oproéznionego miejsca hipotecznego jest wzorowana na podobnych instytucjach
funkcjonujacych w porzadkach prawnych Szwajcarii i Austrii®’®. Konstrukcja instytucji
oproznionego miejsca hipotecznego opiera si¢ na uprawnieniu wtasciciela nieruchomosci do
rozporzadzania (tj. ustanowienia nowej hipoteki na oprdéznionym miejscu lub przeniesienia
innej hipoteki na oprdéznione miejsce) miejscem hipotecznym powstaltym po wygasnigciu
hipoteki (oprocz sytuacji, w ktérej hipoteka wygasnie w drodze egzekucji)®”. Warto
zaznaczy¢, iz uprawnienie do rozporzadzania opréznionym miejscem hipotecznym stosuje si¢
roéwniez w sytuacji, gdy hipoteka wygasta czgsciowo, co do cze$ci wygastej hipoteki®®oraz
gdy oproznione miejsce hipoteczne powstato wskutek przeniesienia hipoteki na inne

opréznione miejsce hipoteczne®®.

Krytykowana w doktrynie jako uprzywilejowujaca dtuznika instytucjasgz, niewatpliwie

uelastycznia pozycje wiasciciela nieruchomosci, ktory w sytuacji wygasniecia hipoteki moze

%% Art 67, Ustawy z dnia 6 lipca 1982 r. o ksiegach wieczystych i hipotece (Dz. U. 1982 nr 19 poz. 147, ze zm.)

%" Rozdziat 5 Ustawy z dnia 6 lipca 1982 r. o ksiegach wieczystych i hipotece (Dz. U. 1982 nr 19 poz. 147, ze
zm.)

> T Czech, Hipoteka, Komentarz, s. 531
> Art 101! Ustawy z dnia o ksiggach wieczystych i hipotece (Dz. U. 1982 nr 19 poz. 147, ze zm.)

%80 Art 101" par. 1 Ustawy z dnia 6 lipca 1982 r. o ksiegach wieczystych i hipotece (Dz. U. 1982 nr 19 poz. 147,
zezm.)

%81 Art 101 par. 1 Ustawy z dnia 6 lipca 1982 r. o ksiegach wieczystych i hipotece (Dz. U. 1982 nr 19 poz. 147,
ze zm.)

%2 H. Ciepta, Helena Ciepta Opinia o projektach Ustawy o zmianie Ustawy o ksiegach wieczystych i hipotece
oraz niektorych innych ustaw, druki sejmowe 1562, 509, 833, s. 24
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dyskrecjonalnie zadecydowa¢ o pierwszenstwie hipotek wierzycieli, ktorzy wuzyskali
zabezpieczenie na nieruchomosci stanowiacej jego wiasno$¢. Jak dotychczas, zgodnie z
regulacjami Ustawy o ksiggach wieczystych 1 hipotece przed nowelizacja, po wygasnieciu

hipoteki, hipoteka wpisana na kolejnym miejscu zajmowata pozycje¢ hipoteki, ktora wygasta.
3.10.1. Przedmiot hipotekKi

Przedmiotem zabezpieczenia hipoteka sa zindywidualizowane wierzytelnosci pieni¢zne,
wynikajace z okre§lonego stosunku prawnego®®. Nalezy rowniez zauwazyé, ze
znowelizowana Ustawa wprowadzila mozliwo$¢ zabezpieczania jedng hipotekga wielu
wierzytelnosci z tego samego stosunku prawne90584, co niewatpliwie uelastycznia
zabezpieczenie w formie hipoteki. Od strony materialnego przedmiotu hipoteki, zgodnie z
ustawa o ksiegach wieczystych i hipotece, hipoteka moze obcigzaé: prawo wlasnosci
nieruchomosci, prawo uzytkowania wieczystego nieruchomosci, spotdzielcze wlasnosciowe
prawo do lokalu, wierzytelno$¢ zabezpieczona hipoteka, utamkowa cze$¢ nieruchomosci oraz

udziat w prawach wlasnosci i uzytkowania wieczystego®>.

3.10.2. Administrator hipoteki

Z punktu widzenia finansowan konsorcjalnych, w ktorych wystgpuje struktura dlugu
rownoleglego i instytucja agenta zabezpieczen, istotng rolg pelni instytucja administratora
hipoteki, wprowadzona nowelizacja (ktéra weszta w zycie 20 lutego 2011 r.)586 do Ustawy o

ksiegach wieczystych i hipotece®®’.

Zgodnie ze znowelizowanymi przepisami, na administratora hipoteki moze by¢ powotlany
jeden z wierzycieli lub osoba trzecia, w przypadku gdy mamy do czynienia z wieloécig

wierzytelnosci przyslugujagcym wielu podmiotom, a stuzagcym sfinansowaniu jednego

*% por. H. Ciepla, E. Balan-Gonciarz, Ustawa o ksiggach wieczystych i hipotece, s. 83

%84 Art. 94 Ustawy z dnia 6 lipca 1982 r. o ksiegach wieczystych i hipotece (Dz. U. 1982 nr 19 poz. 147, ze zm.)
% Art 65 par. 2 i 3 Ustawy z dnia o ksiegach wieczystych i hiopotece. (Dz. U. 1982 nr 19 poz. 147, ze zm.)

%8 Ustawa z dnia 26 czerwca 2009 r.o zmianie Ustawy o ksiegach wieczystych i hipotece oraz niektorych innych
ustaw (Dz. U. 2009 nr 131 poz. 1075)

%7 Ustawa z dnia 6 lipca 1982 r. o ksiegach wieczystych i hipotece, Dz. U. 1982 nr 19 poz. 147,
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588

przedsiewziecia®®. Instytucja administratora hipoteki, uregulowana w art. 68> wiaze sic z

kolejnym, nowym rozwigzaniem, ktore wprowadzila nowelizacja, a mianowicie mozliwoscia

. . . . , . . . . - .589
zabezpieczania wielu wierzytelnosci tego samego wierzyciela, w drodze jednej hipoteki™”.
Nalezy zaznaczy¢, iz ustanowienie administratora hipoteki musi nastagpi¢ w drodze umowy,

, . C . . .. 590
ktéra pod rygorem niewazno$ci musi zosta¢ zawarta na piSmie” .

Zgodnie z intencja ustawodawcy i literalnymi zapisami znowelizowanej ustawy, administrator
hipoteki wykonuje prawa i obowiazki wierzyciela hipotecznego we wlasnym imieniu, lecz na
rachunek wierzycieli, ktorych wierzytelnosci sa objete zabezpieczeniem®®:. Konstrukcja
prawna instytucji administratora hipoteki wykazuje zatem cechy powiernictwa, ktore jest
podstawa relacji pomiedzy instytucja agenta zabezpieczen, a wierzycieli uczestniczacych w

konsorcjum, w umowach kredytowych LMA, ktore podlegajg prawu angielskiemu.

Od strony praktycznej, administrator hipoteki jest rejestrowany w ksiedze wieczystej jako
wierzyciel hipoteczy i realizuje wszelkie prawa i1 obowigzki wierzyciela hipotecznego we

%92 ponadto, umowa

wlasnym imieniu, ale na rachunek wierzycieli, ktorzy go powotali
ustanawiajgca hipoteke jest zawierana juz przez administratora hipoteki, a w jej tresci nalezy
okresli¢ zakres zabezpieczenia poszczegdlnych wierzycieli uczestniczacych w konsorcjum
oraz wskaza¢ jakiemu wspolnemu przedsigwzigciu stuzg wierzytelno$ci pochodzace od

wszystkich wierzycieli®®,

Z punktu widzienia finansowan konsorcjalnych, w ktorych bierze udzial wiele podmiotow po

stronie wierzycieli, instytucja administratora hipoteki na pewno usprawnia proces

%88 Art. 687 ust. 1 Ustawy z dnia 6 lipca 1982 r. o ksiegach wieczystych i hipotece (Dz. U. 1982 nr 19 poz. 147,
ze zm.)

%89 Art. 68" Ustawy z dnia 6 lipca 1982 r. o ksiegach wieczystych i hipotece (Dz. U. 1982 nr 19 poz. 147, ze zm.)

% Art. 687 ust. 2 Ustawy z dnia 6 lipca 1982 r. o ksiegach wieczystych i hipotece (Dz. U. 1982 nr 19 poz. 147,
zezm.)

1 Art. 687 ust. 3 Ustawy z dnia 6 lipca 1982 r. o ksiegach wieczystych i hipotece (Dz. U. 1982 nr 19 poz. 147,
zezm.)

%2 Ustalone na podstawie badan wiasnych przeprowadzonych podczas pracy w departamentcie prawa

bankowego i finansowego miedzynarodowej kancelarii Z londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”

53 Art. 68% ust. 3 Ustawy z dnia 6 lipca 1982 r. o ksiegach wieczystych i hipotece (Dz. U. 1982 nr 19 poz. 147,
ze zm.)
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ustanawiania hipoteki i ogranicza koszty zwigzane z ustanawianiem hipoteki indywidualnie,
na rzecz kazdego z wierzycieli bedacych czlonkami konsorcjum kredytowego. Istnieja
réwniez pewne kontrowersje zwigzane z interpretacja i zakresem pojeciowym wybranych
sformutowan zawartych w znowleizowanej ustawie, jak np. definicji sformutowania ,,wspolne
przedsigwziecie”. Z jednej strony ,,wspoOlne przedsigwzigcie” mozna interpretowac jako
przedmiot finansowania (co jest bardziej problematyczne, gdy kredyt jest wielocelowy) lub

jako uczestnictwo w jednym konsorcjum kredytowym powolanym w okreslonym celu.
3.10.3. Sposoby egzekwowania hipoteki

Egzekucja z hipoteki jest prowadzona w oparciu o przepisy kodesku postgpowania cywilnego
w zakresie egzekucji z hipoteki. Przepisy kodeksu cywilnego, oprocz typowej procedury

.. . , . . . , .. . . , .594
egzekucji z nieruchomosci, przewiduja réwniez uproszczona egzekucje z nieruchomosci®®

, D ¢ .:595
oraz egzekucje z utamkowej czeéci nieruchomosci™.

W przeciwienstwie do egzekucji z jakiejkolwiek innej rzeczy, kiedy wierzyciel moze wybraé
komornika prowadzacego postepowanie egzekucyjne®®, egzekucja z nieruchomosci moze by¢
prowadzona wylacznie przez komornika dziatajacego przy sadzie wiasciwym ze wzgledu na

.. .. . , 597
mi€jsce poiozema nieruchomosci™’.

3.11. Przewlaszczenie na zabezpieczenie — uwagi ogolne

Instytucja prawna przewlaszczenia na zabezpieczenie wywodzi si¢ z prawa cywilnego 1 jest
uregulowana w kodeksie cywilnym®®. Struktura prawna przewlaszczenia na zabezpieczenie

opiera si¢ na powierniczym przeniesieniu przez dluznika rzeczy oznaczonych co do

% Art. 1013 i nastepne Ustawy z dnia 17 listopada 1964 r. Kodeks postepowania cywilnego (Dz.U. z 1964 r.,
nr 43, poz. 296, ze zm.)

%% Art. 1004 i nastepne Ustawy z dnia 17 listopada 1964 r. Kodeks postepowania cywilnego (Dz.U. z 1964 r., nr
43, poz. 296, ze zm.)

%% Art. 8 ust 5 Ustawy o komornikach sadowych i egzekucji. z dnia 29 sierpnia 1997 r. (Dz.U. z 1997r. Nr 133,
poz. 882, ze zm.)

7 Art 921 pat 1 Ustawy z dnia 17 listopada 1964 r. Kodeks postepowania cywilnego (Dz.U. z 1964 r., nr 43,

poz. 296, ze zm.)

%% Artykuty 155 — 170 Ustawy z dnia z dnia 23 kwietnia 1964 r. kodeks cywilny (Dz.U. z 1964 r., nr 16, poz. 93,
ze zm.)
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tozsamosci lub co do gatunku na podmiot finansujacy, w celu zabezpieczenia wierzytelnosci
wynikajacych ze zobowiazania finansowego dhuznika wobec tego podmiotu finansujacego™".
Nalezy zauwazy¢, ze mozna roéwniez dokonaé przewlaszczenia rzeczy przysztych,
nieistniejgcych w momencie ustanawiania zabezpieczenia, lecz jest to obarczone dodatkowym

obowigzkiem przeniesienia posiadania danych rzeczyﬁoo.

Przewlaszczenie na zabezpieczenie ma charakter akcesoryjny, czyli powstaje w momencie
powstania wierzytelnosci, natomiast wygasa w momencie wygasniecia wierzytelnosci®™.
Przewlaszczenie na zabezpieczenie rzeczy ruchomych ma charakter warunkowy, a Scisle;j,
moze by¢ dokonane pod warunkiem zawieszajacym, tj. przewlaszczenie ruchomosci
nastgpuje w momencie, gdy wymagalna wierzytelno$¢ nie zostata sptacona oraz pod
warunkiem rozwigzujacym, tj. wlasno$¢ ruchomosci zostaje przeniesiona zwrotnie na
dluznika 1 pierwotnego wilasciciela rzeczy, gdy wierzytelnosci podmiotu, na rzecz ktérego

rzecz zostata przewlaszczona, zostaje zaspokojona %0,

Przewlaszczenie na zabezpieczenie ruchomosci jest zawierane w formie umowy pomigdzy
dhuznikiem/wtascicielem rzeczy oraz podmiotem, ktorego wierzytelnos¢ jest zabezpieczana w
tej formie. Dopuszcza si¢ konstrukcje umowne, zgodnie z ktérymi dotychczasowy dluznik

pozostaje w posiadaniu rzeczy przewlaszczonej®®.

Przewtaszczajac na zabezpieczenie zbidr rzeczy, dtuznik jest uprawniony do zbywania rzeczy
wchodzacej w sklad zbioru pod warunkiem, iz w to miejsce zapewni substytut, ktéry bedzie
. .. L, . . . .. 604 . L, ..
zapewnial, iz warto$¢ calego zbioru nie zostanie pomniejszona” . Nalezy zauwazy¢, iz w
przypadku przewlaszczenia na zabezpieczenie zbioru rzeczy o zmiennym skladzie, w

przypadku, gdy ten zbidr pozostaje w posiadaniu dluznika, bank moze domagac si¢ zawarcia

% 1. Heropolitanska, E. Borowska, Kredyty i gwarancje bankowe, s. 144
89 hidem

%1 j Kolesnik, Zabezpiecznia w bankowosci, aspekty prawne i wymogi regulacyjne, s. 75
%92 por. Ibidem

*3 Ibidem

8% 1hidem
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klauzuli zobowigzujacej go do dostarczenia wykazu przedmiotow wchodzacych w sktad

zbioru, w umownie okreslonych terminach®®.
3.11.1. Przedmiot przewlaszczenia na zabezpieczenie

Przedmiot przewlaszczenia na zabezpieczenie moga stanowié rzeczy oznaczone co do

tozsamosci, rzeczy oznaczone co do gatunku oraz zbiory rzeczy.

Istnieje rowniez mozliwos$¢ przewlaszczenia na zabezpieczenie nieruchomosci, ktore staje si¢
coraz popularniejsza, lecz do$¢ kontrowersyjng metoda zabezpieczenia wierzytelnosci.
Kontrowersje odnoszace si¢ do tej konstrukcji prawnej wynikaja z przepisow Kodeksu
Cywilnego, ktére zabraniajg przeniesienia wtasnosci pod warunkiem lub z zastrzezeniem
terminu®®. W praktyce uznaje si¢ za skuteczng konstrukcje przewlaszczenia na
zabezpieczenie nieruchomos$ci, ktoéra jest oparta o 2 czynno$ci prawne, tj. definitywne
przeniesienie witasno$ci nieruchomos$ci na wierzyciela 1 czynno$¢ fiducjarna polegajaca na

%07 Taka konstrukcja zyskata

zwrotnym przeniesieniu wlasnosci nieruchomosci na dluznika
aprobate Sadu Najwyzszego, ktory w wyroku z dnia 29 maja 2000 r.,°® stwierdzit, iz umowa
przenoszaca wiasno$¢ nieruchomosci na wierzyciela, zawierajaca klauzule zastrzegajaca
przeniesienie zwrotne wlasno$ci nieruchomosci na dluznika po sptacie wierzytelnosci, nie jest
kwalifikowana jako przeniesienie wtasnosci nieruchomosci pod warunkiem. W analizowanym
wyroku, Sad Najwyzszy przychylil si¢ niejako do interpretacji przewlaszczenia na
zabezpieczenie w $wietle rzymskiej instytucji fiduciae cum creditore contracta®®, ktora do

pewnego stopnia wskazuje przewlaszczenie na zabezpieczenie nieruchomosci jako opierajace

si¢ na dwoch czynnosciach prawnych.

Biorgc wigc pod uwage, iz praktyka orzecznicza dopuszcza konstrukcje przewlaszczenia na
zabezpieczenie nieruchomosci, skladajacg si¢ z dwoch czynnosci prawnych, nalezy

stwierdzi¢, iz uzycie nieruchomo$ci jako przedmiotu zabezpieczenia w formie

83| Heropolitanska, E. Borowska, Kredyty i gwarancje bankowe, s. 146

806 Art 157 par. 1 Ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. kodeks cywilny (Dz.U. z 1964 r., nr 16, poz. 93, ze zm.)

807 3. Okolski, Prawo handlowe, s.740
898 Orzeczenie Sadu Najwyzszego III CKN 246/00, OSNC 2000, nr. 11 poz. 213
809 K. Kolafczyk, Prawo rzymskie, s. 328
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przewlaszczenia na zabezpieczenie, jest dopuszczalne 1 skuteczne (przy zachowaniu

odpowiedniej formy i struktury czynnosci prawnej).

3.11.2. Egzekucja z przedmiotu przewlaszczenia na zabezpieczenie

Najbardziej powszechnymi metodami egzekucji przedmiotu przewlaszczenia na
zabezpieczenie, s3: sgdowe postepowanie egzekucyjne, przejecie przedmiotu przewlaszczenia
na wlasno$¢ (przewlaszczenie pod warunkiem zawieszajacym), sprzedaz przedmiotu
przewlaszczenia przez wierzyciela oraz przejecie Srodkéw pochodzacych ze sprzedazy

. . .. . . . 610
przedmiotu przewlaszczenia przez dtuznika we wiasnym imieniu” .

3.11.3. Przewlaszczenie na zabezpieczenie a wierzytelno$¢ z tytulu dlugu réwnoleglego

W zwigzku z tym, ze konstrukcja prawna przewlaszczenia na zabezpieczenie przewiduje
mozliwo$é  zabezpieczenia zaréwno wierzytelnodci istniejacej, jak i przysziej™,
zabezpieczenie wierzytelnosci z dlugu rownoleglego za pomoca przewlaszczenia na
zabezpieczenie wydaje si¢ by¢ niekontrowersyjne. Jezeli zgodnie z interpretacja przyjeta
przez Sad Najwyzszy®?, dlug réwnolegly powstanie w momencie podpisania umowy
kredytowej, to dokonanie przewlaszczenia na zabezpieczenie przed podpisaniem umowy
kredytowej, w dniu jej podpisania lub po podpisaniu umowy kredytowej, wydaje si¢ by¢

dopuszczalne i skuteczne.

Z drugiej za$ strony, biorgc pod uwage literalne brzmienie klauzuli dtugu réwnoleglego,
wskazujacej, 1z jest to zobowigzanie o nieustalonej wysokosci (tj. przyszte, powstajace w
momencie ustalenia tzw. wierzytelnosci pierwotnych), wydaje si¢, iz konstrukcja
przewlaszczenia na zabezpieczenie dopuszczajaca zabezpieczanie wierzytelnosci przysztych,
roOwniez pozwala na skuteczne ustanowienie zabezpieczenia dlugu rownoleglego w formie

przewlaszczenia na zabezpieczenie.

810 . Kolesnik, Zabezpiecznia w bankowosci, aspekty prawne i wymogi regulacyjne, s 77
811 por. J. Kolesnik, Zabezpieczenia w bankowosci, aspekty prawne i wymogi regulacyjne

812 Orzeczenie Sadu Najwyzszego z dnia 9 pazdziernika 2009 r., IV CSK 145/09
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3.12. Przelew praw na zabezpieczenie — uwagi ogélne

Instytucja prawna przelewu na zabezpieczenie byta poddawana wielu analizom teoretycznym,
ktére mialy na celu ustalenie do jakiej kategorii zabezpieczen wierzytelnosci (rzeczowych czy

®13 W polskiej doktrynie

osobistych) nalezy kwalifikowa¢ przelew praw na zabezpieczenie
prawnej uksztattowat si¢ poglad, iz przelew (tzw. cesja) praw na zabezpieczenie (inaczej

nazywany przelewem powierniczym) jest zabezpieczeniem typu osobistego®*.

Przelew praw na zabezpieczenie opiera si¢ na umowie pomigdzy cedentem (wlascicielem
praw), a cesjonariuszem (najczesciej wierzycielem), zgodnie z ktorg cedent przelewa prawa
na cesjonariusza prawa z okreslonych tytutow, celem sptaty zabezpieczenia wierzytelnosci

615

gtownej (np. wynikajacej z kredytu), ktorg cedent posiada wobec cesjonariusza. Nalezy

zauwazyC, iz przelew praw moze by¢ zard6wno warunkowy (prawa sa przelewane pod

616 jak i bezwarunkowy. W praktyce, cesja

warunkiem zawieszajacym lub rozwigzujacym)
moze dotyczy¢ zarowno przelewu jednej wierzytelnosci, jak 1 wielu wierzytelno$ci z réznych

tytul(’)w617 .

Kolejnym aspektem charakteryzujacym cesj¢ jest relacja tego stosunku prawnego wobec 0so6b
trzecich, a konkretnie aspekt zawiadomienia dluznika z tytulu przelewanych
praw/wierzytelnosci o dokonanym przelewie. W tym kontekscie nalezy wyrdznié cesje ciche i

cesje jawne®®

. W przypadku cesji cichej, dluznik nie zostaje zawiadomiony, co nie wptywa
na skuteczno$é samej cesji. Jednak zgodnie z przepisami Kodeksu Cywilnego®®, brak
zawiadomienia dtuznika o przelewie, skutkuje tym, iz w przypadku spetienia przez dtuznika
Swiadczenia wobec pierwotnego wierzyciela (cedenta), dluznik jest zwolniony ze

zobowigzania, chyba, ze wiedziat o dokonanej cesji.

813 A. Szpunar, Zabezpieczenia osobiste wierzytelnosci, s. 248
814 M Rytwinska, Przelew wierzytelnosci na zabezpieczenie, s. 18

813 por. J. Kolesnik, zabezpieczenia w bankowosci aspekty prawne i wymogi regulacyjne, s. 80
%1% |hidem

817 por. 1. Heropolitanska, E. Borowska, Kredyty i gwarancje bankowe, s. 118

818 J Kolesnik, Zabezpieczenia w bankowosci aspekty prawne i wymogi regulacyjne, s. 80

819 Art. 513 Ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. kodeks cywilny (Dz.U. z 1964 r., nr 16, poz. 93, ze zm.)
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Dokonanie zatem cesji jawnej, tj. zawiadomienie dluznika o przelewie praw, pozwala unikng¢
ryzyka zwolnienia ze zobowigzania dtuznika wobec wtérnego wierzyciela (tj. cesjonariusza),

poprzez spetienie przez niego $wiadczenia wobec pierwotnego wierzyciela (tj. cedenta).
3.12.1. Przedmiot przelewu praw na zabezpieczenie

Przedmiotem przelewu na zabezpieczenia sg podlegajace przelewowi prawa 1 wierzytelnosci
zarbwno istniejace, jak i przyszte®®. Nalezy zwrocié uwage na to, aby w odniesieniu do praw
stanowigcych przedmiot przelewu nie istniaty umowne ograniczenia ich przelewu, gdyz moze
to spowodowac¢ nieskuteczno$¢ takiej cesji. Ponadto nalezy réwniez zwrdci¢ uwage, iz
niektore prawa nie podlegajg przelewowi (np. prawa osobiste), a przelew praw z niektorych
umoéw handlowych, dla swojej skutecznosci moze by¢ obarczony dodatkowymi wymogami.
Dodatkowe wymogi moga mie¢ zastosowanie w przypadku podlegajacej prawu polskiemu
cesji praw z umow podlegajacych prawu obcemu, zgodnie bowiem z art. 14 ust. 2 tzw.

621 skutecznos¢ przelewu praw z umowy podlegajacej prawu obcemu

Rozporzadzenia Rzym [
(panstwa z UE) jest uzalezniona od prawa panstwa, ktoremu podlega umowa, z ktérej prawa

s przelewane.

3.12.2. Egzekucja z przedmiotu przelewu praw na zabezpieczenie

Realizacja praw przez cesjonariusza, wynikajagcych z umowy cesji, opiera si¢ w gltdwnej
mierze na konstrukcji, zgodnie z ktora, w przypadku gdy wierzytelnosci cedenta sg
wymagalne 1 nie sg zaspokajane, cesjonariusz wzywa dtuznika (z tytutu umowy, z ktorej
prawa zostaly przelane) do przekazania wszelkich wierzytelnosci pochodzacych z umowy
pomigdzy cedentem, a dtuznikiem, na rachunek cesjonariusza (najczgsciej wskazany w tym

wezwaniu)®%,

Inng forma zaspokojenia wierzytelnosci cesjonariusza z tytulu gldéwnego zobowigzania

finansowego moze by¢ egzekucja sadowa, a takze ustalone kontraktowo przejecie srodkow

8201 Heropolitanska, E. Borowska, Kredyty i gwarancje bankowe, s. 118

821 Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) Nr 593/2008z dnia 17 czerwca 2008 r.w sprawie
prawa wilasciwego dla zobowigzan umownych (Rzym I)

8221, Heropolitanska, E. Borowska, Kredyty i gwarancje bankowe, s. 120
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zwigzanych z przelanymi prawami oraz zbycie lub dalszy przelew wierzytelnosci, do ktorej

uprawniony jest cesjonariusz na rzecz innego podmiotu®?.

3.12.3. Przelew praw na zabezpieczenie a wierzytelnos¢ z tytulu dlugu rownoleglego

Podobnie jak w przypadku przewlaszczenia na zabezpieczenie, nie ma przeciwwskazan do
zabezpieczenia wierzytelnosci wynikajacej z dlugu rownoleglego za pomoca cesji praw. Cesja
praw na zabezpieczenie jest instrumentem zabezpieczenia, ktory jest uwazany za akcesoryjny
wobec wierzytelnoéci, ktéra zabezpiecza®®, w zwiazku z tym, wygasniccie dhugu
rownolegltego poprzez jego zaspokojenie powoduje wygasnigcie umowy przelewu praw.
Umowa przelewu praw moze zabezpiecza¢ wierzytelnosci istniejace 1 przyszle, co w
kontekscie jednej z interpretacji momentu kreacji dtugu rownoleglego (wskazujacej na to, iz
dlug powstaje w momencie ustalenia wierzytelnosci pierwotnych) ma istotne znaczenie, gdyz

pozwala na zabezpieczenie dtugu rownoleglego przed jego teoretycznym powstaniem.
3.13. Poreczenie - uwagi ogolne

Poreczenie jest zaliczane do kategorii osobistych zabezpieczen wierzytelnosci 1 jest

uregulowane w Kodeksie Cywilnym®®

. Konstrukcja prawna porgczenia opiera si¢ na umowie
pomiedzy poreczycielem, a wierzycielem dhluznika. Zgodnie z ta konstrukcja porgczyciel
zobowiazuje si¢ do zaspokojenia wierzytelnosci wierzyciela z tytulu udzielonego dluznikowi
finansowania w przypadku, gdy dtuznik nie wywiaze si¢ z zaspokojenia tych wierzytelnosci
w dacie ich wymagalnoéci®®. Skuteczno$¢ poreczenia nie jest uzalezniona od zgody lub
nawet wiedzy dtuznika®®’. Podobnie, jak w przypadku przewlaszczenia na zabezpieczenie i
przelewu praw na zabezpieczenie, porgczenie jest forma zabezpieczenia wierzytelnosci, ktora
moze zabezpiecza¢ zaro6wno wierzytelnoS¢ istniejaca, jak 1 przyszla, jak réwniez moze

. r 4 4 . ;62 .. . .
zabezpieczaé catos¢ lub czesé wierzytelnosci®?®. Poreczenie jest instrumentem akcesoryjnym

623 Ustalone na podstawie badan whasnych przeprowadzonych podczas pracy w departamentcie prawa
bankowego i finansowego migdzynarodowej kancelarii Z londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”

624 J. Kolesnik, Zabezpieczenia w bankowosci aspekty prawne i wymogi regulacyjne, s. 79

825 Art. 876-887 Ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. kodeks cywilny (Dz.U. z 1964 r., nr 16, poz. 93, ze zm.);
828 1 Heropolitanska, E. Borowska, Kredyty i gwarancje bankowe, s. 107

627

J. Kolesnik, Zabezpieczenia w bankowosci aspekty prawne i wymogi regulacyjne, s. 21

628 Tak: J. Kolesnik, Zabezpieczenia w bankowosci aspekty prawne i wymogi regulacyjne, s. 21 oraz I.
Heropolitanska, E. Borowska, Kredyty i gwarancje bankowe, s. 107-108
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wobec wierzytelno$ci, co powoduje jego wygasnigcie W momencie Wwygasnigcia
wierzytelno$ci oraz dla swojej waznosci powinno zawieraé konkretne okre$lenie
wierzytelno$ci, ktorej dotyczy i tytulu, ktdry jest podstawa powstania takiej wierzytelnosci
(np. kredytu) oraz podmiotu, za ktérego poreczyciel por¢cza629. Co wiecej — porgczenie moze
by¢ terminowe, jak 1 bezterminowe oraz moze okresla¢ konkretng kwote, za jakg poreczyciel
bierze osobista odpowiedzialno$¢ lub okresla¢ maksymalny pulap pienigzny tej

odpowiedzialnosci ™.

3.13.1. Przedmiot poreczenia

Przepisy Kodeksu Cywilnego przewiduja, ze poreczyciel odpowiada za poreczony dlug w
charakterze wspotdtuznika solidarnego, o ile postanowienia umowne nie wskazujg innego
rozwiazania®®', Dlug, ktéry jest przemiotem porgcznia, moze wynika¢ zaréwno z umowy
kredytowej, jak i jakiejkolwiek innej umowy kreujacej zobowigzanie finansowe pomigdzy
dluznikiem a wierzycielem (np. umowy pomig¢dzy wierzycielami, w przypadku finansowan
konsorcjalnych). Przedmiot porgczenia moze obejmowaé zaréwno cato$¢ wierzytelnosci
dtuznika wobec kredytodawcy, jak i okreslona cze$é wierzytelnosci®*?. Zakres poreczenia jest
odzwierciedleniem zakresu wierzytelno$ci pierwotnej, z zastrzezeniem, iz kazdorazowa
czynno$¢ dtuznika z wierzycielem dokonana po udzieleniu porgczenia przez porgczyciela, nie
moze zwigksza¢ wysokoSci zobowigzania pore;czycielaﬁss. Oznacza to w teorii, 1z
kazdorazowe zwigkszenie srodkow do wyptaty z tytulu kredytu (poprzez podpisanie aneksu
do umowy kredytowej w tym zakresie), dokonane po udzieleniu por¢czenia odnoszacego si¢
do pierwotnego zobowigzania, moze doprowadzi¢ do sytuacji, w ktorej porgczyciel bedzie

zmuszony do udzielenia kolejnego poreczenia, odnoszacego si¢ do nowego kredytu.
3.13.2. Egzekwowanie praw z poreczenia

Zaspokojenie wierzyciela z tytutu porgczenia nastepuje w toku postgpowania sadowego.

629 |pidem
830 Ipidem

831 Art. 881 Ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. kodeks cywilny (Dz.U. z 1964 r., nr 16, poz. 93, ze zm.)

8321, Heropolitanska, E. Borowska, Kredyty i gwarancje bankowe, s. 108
833 Art. 879 ust. 1§ 2 Ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. kodeks cywilny (Dz.U. z 1964 r., nr 16, poz. 93, ze zm.)

196



Nalezy w tym miejscu zaznaczy¢, iz w przypadku, gdy wierzyciel zostanie zaspokojony przez
porgczyciela (tj. dtuznik nie bedzie w stanie zaspokoi¢ wierzytelnosci w dacie jej
wymagalnos$ci), woéwczas porgczyciel uzyskuje roszczenie regresowe wobec pierwotnego
dtuznika®**, Zgodnie z Kodeksem Cywilnym, poreczyciel wykonujagcy zobowigzanie
dhuznika, ma obowigzek zawiadomi¢ go o tym fakcie, gdyz w przeciwnym razie zaspokojenie
przez dtuznika tej samej wierzytelnosci, zwalnia go z dlugu (chyba, ze dluznik dopuscit si¢
dziatania w zlej wierze)®®*. Odwrotna sytuacja dotyczy zaspokojenia wierzytelnosci przez
dhuznika, ktoéry powinien zawiadomi¢ o tym fakcie porgczyciela, gdyz w przeciwnym razie
zaspokojenie tej samej wierzytelnosci przez poreczyciela, moze wykreowaé¢ obowigzek po
stronie dluznika, do zwrotu poreczycielowi kwot z tytulu zaspokojonej wierzytelnosci (chyba,

ze poreczyciel dopuscit si¢ dziatania w ztej wierze)®®.

3.13.3. Poreczenie a wierzytelnos$é z tytulu dlugu réwnoleglego

W przypadku wszelkich zabezpieczen, ktore s3 uznawane za akcesoryjne wzgledem
zabezpieczane] wierzytelnosci (tak jak poreczenie), uwagi zwigzane z zabezpieczaniem
wierzytelnosci w drodze takich instrumentéw zabezpieczen, sa tozsame, tj. mozna nimi
zabezpiecza¢ dlug rownolegly bez wzgledu na to, jaka interpretacja momentu kreacji dlugu
rownoleglego zostanie przyjeta (tj. moment podpisania umowy kredytowej, czy moment

ustalenia pierwotnych zobowigzan wierzycieli).
3.14. Weksel — uwagi ogolne

W przesziosci bardzo czesto, a aktualnie coraz rzadziej, stosowang forma zabezpieczania

wierzytelnosci jest weksel. Instytucja prawna weksla jest uregulowana w ustawie prawo

637

wekslowe z dnia 28 kwietnia 1936 roku™>’. W przeciwienstwie do analizowanych powyzej

instrumentow zabezpieczenia, weksel jest zobowigzaniem odgbnym od wierzytelnos$ci, ktora
zabezpiecza, a wigc nie jest akcesoryjny wobec niej638. Weksel daje mozliwos$¢ zaspokojenia

z calego majatku podmiotu, ktoéry go wystawia, a wigc jest zaliczany do kategorii

8% J. Kolesnik, Zabezpieczenia w bankowosci — aspekty prawne i wymogi regulacyjne, s. 22

835 Art. 885 Ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. kodeks cywilny (Dz.U. z 1964 r., nr 16, poz. 93, ze zm.)
636 Art. 886 Ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. kodeks cywilny (Dz.U. z 1964 r., nr 16, poz. 93, ze zm.)
837 Ustawa z dnia 28 kwietnia 1936 r. Prawo wekslowe (Dz.U.37 poz. 282 ze. zm.)

838 J. Kolesnik, Zabezpieczenia w bankowosci — aspekty prawne i wymogi regulacyjne, s. 38
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zabezpieczen 0sobistych®®

. Wekslem, ktory jest najczesciej spotykany w praktyce bankowe;j i
finansowej, jest weksel in blanco®®. Jest on korzystny zwlaszcza w przypadku finansowan, w
ktorych kwota zabezpieczonej wierzytelnosci nie jest ustalona w momencie ustanawiania

zabezpieczenia/wystawiania weksla®*.

Weksel in blanco, zgodnie z prawem musi by¢ oznaczony: stowem weksel, podpisem
wystawiajacego, przyrzeczeniem zaplaty oraz ewentualnie terminem jego ptatnosci (jako ,,za
okazaniem” lub konkretng dat¢), datg jego wystawienia, nazwa remitenta (banku bedacego
wierzycielem z tytulu umowy kredytu) oraz miejscem wystawienia (aby uniknaé ryzyka

642

zwigzanego z badaniem jakiego panstwa prawu podlega taki weksel)>*“. Weksel wygasa w

momencie jego zwrotu, zniszczenia go, zwrotu z adnotacjg o zaspokojeniu wierzytelnosci

wynikajacych z weksla®*?,

3.14.1. Deklaracja wekslowa

Chociaz nie jest obowigzkiem ustawowym, to do weksla blankietowego moze by¢ dotaczona
tzw. deklaracja wekslowa, ktora wskazuje na gtowne aspekty porozumienia pomig¢dzy

wierzycielem, a podmiotem wystawiajacym weksel®*,

.....

proporcji, jaka jest zabezpieczona za pomocg weksla, instrukcja do wypelnienia weksla przez

wierzyciela oraz wskazanie kwoty jaka ma zosta¢ ujawniona na wekslu®®.

3.14.2. Egzekwowanie praw z weksla

Wierzytelnosci z weksla sa egzekwowane w trybie sadowego postepowania egzekucyjnego.

Charakterystyczng cecha egzekucji praw z weksla jest to, iZ w momencie zajgcia

%% |bidem

891 Heropolitanska, E. Borowska, Kredyty i gwarancje bankowe, s. 108
%41 3. Okolski, Prawo Handlowe, s. 534

%2 por . I. Heropolitanska, E. Borowska, Kredyty i gwarancje bankowe, s. 100

843 Ustawa z dnia 28 kwietnia 1936 r. Prawo wekslowe (Dz. U. Nr 37, poz. 282, ze zm.)
* Ibidem

8% J. Kolesnik, Zabezpieczenia w bankowosci — aspekty prawne i wymogi regulacyjne, s. 38
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komorniczego weksla w toku postgpowania egzekucyjnego, zwigzanego z wierzytelnoscig
glowna dtuznika, komornik upowazniony jest do uzupetnienia weksla (zgodnie z deklaracja
wekslowa dotaczong do weksla lub na podstawie wyjasnien dluznika wekslowego lub

dtuznika z tytulu gléwnej wierzytelnosci, co do ktorej prowadzona jest egzekucja)®*®.

Inng droga egzekucji praw z weksla jest dochodzenie roszczen w trybie postepowania
nakazowego, zgodnie z art. 485 par. 2 Ustawa kodeks postepowania cywilnego®’. Zgodnie z
przytoczonym artykulem kodeksu postepowania cywilnego, sad moze wydaé nakaz zaplaty z
tytutu weksla, jesli wierzyciel dostarczy weksel, ktory jest nalezycie wypetiony i jego

. L, . L, . . . , -648
prawdziwos¢ 1 tre$¢ nie nasuwajg watpliwosci™ .

3.14.3. Weksel a wierzytelno$¢ z tytulu dlugu rownoleglego

Biorac pod uwage abstrakcyjny charakter weksla®®

(. jego odrebnos¢ od wierzytelnosci,
ktéra zabezpiecza), zabezpieczenie dlugu rownoleglego za pomoca weksla jest odrgbng
kategoria od zabezpieczen o charakterze akcesoryjnym. Zgodnie z konstrukcja prawng
weksla, wskazanie wierzytelnosci, ktéra zabezpiecza moze nastagpi¢é w momencie
egzekwowania praw z weksla, stad tez przy wystawianiu weksla nie ma obowigzku
konkretnego wskazywania jego kwoty, czyli de facto sumy zabezpieczenia oraz
wierzytelnosci (chyba, ze do weksla jest dotaczona deklaracja wskazujaca na wierzytelnosc,
ktora jest zabezpieczona wekslem). W przypadku typowego weksla in blanco, ktory z zasady
jest elastycznym instrumentem zabezpieczenia, jego uzupelnienie w momencie egzekucji jest

korzystne dla wierzyciela ze wzgledu na to, iz ryzyko zwigzane z interpretacja momentu

powstania dtugu rownoleglego nie istnieje.

Co wigcej, wierzyciel ma swobod¢ w uzupeknieniu kwoty, ktora jest zabezpieczona w drodze
weksla, a w przypadku dlugu rownoleglego, ktorego wysoko$é jest ustalana w momencie

ustalenia wierzytelnosci pierwotnych (na konkretny dzien), co jest korzystnym rozwigzaniem.

%8 por. Komentarz do kodeksu postepowania cywilnego, pod red. A. Jakubeckiego, s. 1295
847 Ustawa z dnia 17 listopada 1964 r. Kodeks postepowania cywilnego(Dz.U. z 1964 r., nr 43, poz. 296, ze zm.)

848 Art. 485 par. 2 Ustawy z dnia 17 listopada 1964 r. Kodeks postepowania cywilnego(Dz.U. z 1964 r., nr 43,
poz. 296, ze zm.)

849 J. Kolesnik, Zabezpieczenia w bankowosci — aspekty prawne i wymogi regulacyjne, s. 38
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Nawet w przypadku weksla, ktorego elementem jest deklaracja wekslowa okreslajgca
wierzytelno$¢, nie istnieje ryzyko zwigzane z momentem kreacji dtugu réwnolegtego, gdyz

weksel moze zabezpiecza¢ zar6wno wierzytelnos$ci istniejace, jak i przyszte.
3.15. Gwarancja bankowa — uwagi ogélne

Gwarancja, podobnie jak porgczenie i weksel, jest zaliczana do kategorii zabezpieczen

osobistych®®

. Podobnie jak weksel, stanowi rowniez zobowigzanie abstrakcyjne, czyli nie jest
akcesoryjne wobec wierzytelnosci, ktorg moze zabezpieczaé. Zgodnie z postanowieniami
prawa bankowego, konstrukcja prawna gwarancji bankowej oparta jest na jednostronnym
zobowigzaniu banku-gwaranta do wykonania §wiadczenia pieni¢znego na rzecz beneficjenta
gwarancji bezposrednio lub za posrednictwem innego banku.®®. Warunkiem wykonania
swiadczenia pienieznego przez bank-gwaranta, jest spetnienie przez beneficjenta gwarancji
okreslonych warunkow zaptaty, ktore moga by¢ stwierdzone okreslonymi dokumentami,
ktore beneficjent gwarancji powinien zataczy¢é do sporzadzonego we wskazanej formie

%52 Nalezy zaznaczyé, ze gwarancja powinna by¢ sporzadzona na pismie pod

zadania zaptaty
rygorem niewaznosci®. Istnieje spér w doktrynie co do tego, czy gwarancja bankowa jest
jednostronng czynnoscia prawn4654, czy tez umowa pomigdzy beneficjentem gwarancji, a
gwarantem655, przewazaja jednak poglady, iz gwarancja jest nazwang umowg prawa

bankowego®®®.

Gwarancja wystawiana przez bank na zlecenie kredytobiorcy, zabezpieczajaca dlug
kredytobiorcy wobec innego banku udzielajacego finansowanie, jest gwarancja warunkowa, a
warunkiem jej realizacji jest dostarczenie dokumentéw potwierdzajacych, iz dluznik nie

zaspokoil wymagalnego zobowigzania finansowego z tytulu umowy kredytowej. Elementami

801 Heropolitanska, E. Borowska, Kredyty i gwarancje bankowe, s. 114

%1 Art. 81 ust. 1 Ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo Bankowe (Dz. U. z 1997 nr. 140 poz. 939, ze zm.)
%2 Por. Ibidem

83 Art. 81 ust. 2 Ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo Bankowe (Dz. U. z 1997 nr. 140 poz. 939, ze zm.)
854 R Kaszubski, A. Tupaj-Cholewa, Prawo Bankowe, s. 71

8% 7. Ofiarski, Prawo Bankowe, s. 216

86 |hidem, s. 217
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gwarancji zabezpieczajacej dtug z tytulu umowy kredytowej, powinny byé657: nazwa stron,
ktore zawarly umowe kredytows, data zawarcia umowy kredytowej oraz ewentualnie jej
numer, termin sptaty kredytu udzielonego zgodnie ze wspomniang umowa kredytowa, jak

658.

rowniez beneficjenta gwarancji, sum¢ gwarancyjng oraz termin obowigzywania

gwarancji®®.

3.15.1. Przedmiot gwarancji bankowej

Ze wzgledu na przedmiot gwarancji bankowych, wyrdznia si¢ szereg réznych kategorii,
takich jak np.®: gwarancja zaplaty, gwarancja splaty kredytu, gwarancja przetargowa,

gwarancja dobrego wykonania oraz gwarancja zwrotu zaliczki, etc.

Przedmiotem gwarancji stanowigcej zabezpieczenie splaty kredytu wynikajacego z umowy
kredytowej zawartej pomiedzy kredytobiorca, a bankiem go finansujacym, jest wspomniane
wczesniej zobowigzanie do zaplaty wszelkich kwot z tytulu umowy kredytu, ktérych
kredytobiorca nie splacit w terminie przewidzianym przez umowe kredytowqeﬁl.
Wierzytelno$¢ z gwarancji bankowej powstaje z momentem przyjecia o$wiadczenia banku
gwaranta przez beneficjenta gwarancji i stanowi wierzytelno$¢ przyszta, wymagalng pod
warunkiem niespetnienia przez dluznika zobowigzania finansowego z tytulu umowy

kredytowej®®.
3.15.2. Egzekwowanie praw z gwarancji bankowej

Jesli dojdzie do sytuacji, w ktoérej dtuznik nie zaspokoi wymagalnej wierzytelnosci z tytutu
kredytu w terminie, wowczas, zgodnie z postanowieniami umowy gwarancji, wierzyciel
zawiadamia bank — gwaranta o zaistnialej okolicznos$ci, dostarcza wymagane dokumenty

(zawiadomienie dtuznika o wymagalnosci wierzytelnosci i wezwanie dluznika do zaptaty), po

7. Heropolitanska, E. Borowska, Kredyty i gwarancje bankowe, s. 256

%8 R Kaszubski, A. Tupaj-Cholewa, Prawo Bankowe, s. 72

89 kt6ry de facto powinien sie pokrywac z ostatecznym terminem splaty wierzytelnosci z tytutu kredytu (przyp.
aut.)

%0 R Kaszubski, A. Tupaj-Cholewa, Prawo Bankowe, s. 72

81 Ustalone na podstawie badan whasnych przeprowadzonych podczas pracy w departamencie prawa bankowego
i finansowego migdzynarodowej kancelarii Z londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”

82 por, 7. Ofiarski, Prawo bankowe, s. 219
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czym bank-gwarant ma obowigzek zaspokojenia wierzytelnosci do wysokosci okreslonej w

umowie gwarancji.

W przypadku rozpoczgcia sagdowego postgpowania egzekucyjnego, egzekucja wierzytelnosci
z gwarancji dokonuje si¢ na zasadach ogolnych, zgodnie z postanowieniami kodeksu

postepowania cywilnegoGGg.

3.15.3. Gwarancja bankowa a wierzytelnos¢ z tytulu dtugu réwnoleglego

W zwiazku z tym, ze gwarancja bankowa nie jest akcesoryjna wobec zobowigzania, ktdre
zabezpiecza, wydaje si¢, ze ta forma zabezpieczenia wierzytelnosci z tytulu dlugu
rownoleglego jest dopuszczalna, z drugiej za$ strony, w zwiazku z tym, Ze gwarancja jest
wystawiana przez bank-gwaranta do okre$lonej sumy, w przypadku ustalenia konkretnego
zadluzenia z tytulu dhugu rownoleglego, po wustaleniu wszystkich indywidualnych
wierzytelnoéci uczestnikow konsorcjum, moze powsta¢ ryzyko, iz suma wierzytelnosci
przekroczy sume gwarantowang. To ryzyko moze by¢ jednak mitygowane poprzez okreslenie
sumy zabezpieczenia na odpowiednio wyzszym poziomie, niz suma wierzytelnosci z tytutu

kredytu na dzien wystawiania gwarancji bankowe;.
3.16. Umowne podporzadkowanie wierzytelnosci — uwagi ogolne

Koncepcja prawna podporzadkowania wierzytelnosci w transakcjach finansowych zrodzita
si¢ w krajach opartych na systemiec common law, tj. w Wielkiej Brytanii i Stanach
Zjednoczonych®®*. W prawie angielskim instytucja podporzadkowania wierzytelnosci nie
stanowi typowego zabezpieczenia podlegajacego rejestracji®®, jest zatem traktowana jako
kontrakt stanowigcy quasi zabezpieczenie interesow wierzyciela, z tytutu umowy kredytowe;.
W uproszczeniu, konstrukcja podporzadkowania umownego w prawie angielskim, jest oparta
na zobowigzaniu wszystkich wierzycieli kredytobiorcy do niewymagania zaspokajania
swoich wierzytelno$ci wzgledem dluznika (wierzyciele podporzadkowani), do momentu

zaspokojenia wierzytelnosci kredytodawcy wzgledem dtuznika, z tytutu umowy kredytowe;j 1

863 J. Kolesnik, Zabezpieczenia w bankowosci — aspekty prawne i wymogi regulacyjne, s. 28

84 por. R Zdzieborski, Umowa podporzadkowania wierzytelnosci w praktyce anglosaskiej, s. 1

%85 1hidem
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innych dokumentéw finansowych (wierzyciel uprzywilejowany)®®. Taka konstrukcja jest
dodatkowo obwarowana réznorodnymi postanowieniami, zapewniajacymi praktyczne
egzekwowanie glownych celéw podporzadkowania, tj. np. ustalenie termindéw splaty
wierzytelnosci wierzycieli podporzadkowanych oraz uprzywilejowanych, sposoby dystrybucji
srodkow uzyskanych z zaspokojenia jakiegokolwiek wierzyciela podporzadkowanego i
uprzywilejowanego oraz sankcje umowne za brak zadoS¢uczynienia postanowieniom umowy,

etc..

Umowa podporzagdkowania jest w  wigkszosci przypadkow ukierunkowana na
podporzadkowanie wierzytelnosci wynikajacych z uméw pozyczek wewnatrzgrupowych,

udzielonych przez inne spotki z grupy, dhuznikowi z tytulu kredytu®’.

Celem banku
finansujacego spotke jest w tym przypadku zabezpieczenie swoich interesoOw przed wyptatami
srodkow ze spotki kredytobiorcy przeznaczanymi na zaspokojenie wierzytelnosci innych, niz

wierzytelno$ci z tytulu kredytu.

W polskiej teorii, umowa podporzadkowania jest dopuszczalna na zasadach ogélnych prawa
cywilnego®® i swobody uméw. J. Kolesnik, zalicza umowe podporzadkowania wierzytelnosci
do kategorii zabezpieczen opartych o wielostronng umowe zobowigzujaca wszystkich
wierzycieli podporzadkowanych oraz dluznika, do stosowania okre§lonej kolejnosci
zaspokajania wierzytelnosci oraz uprawniajgcg wierzyciela uprzywilejowanego do

uzyskiwania splaty jego wierzytelnosci w pierwszej kolejnosci®®.

3.16.1. Przedmiot umowy podporzadkowania

Jak wspomniano wyzej, przedmiotem umowy podporzadkowania moga by¢ wszelkie
wierzytelnosci dluznika, z wszelkich tytutéw lub ograniczony katalog wierzytelnosci
(wierzytelnosci zaliczanych do okre§lonych kategorii tj. np. pozyczek wewnatrz- grupowych).
Kategoryzacja podporzadkowania kontraktowego pod wzgledem jego zupetnosci jest rowniez
stosowana w praktyce anglosaskiej w odniesieniu do momentu, w ktorym moga by¢

zaspokajane wierzytelnosci podporzadkowane, w przypadku bowiem, gdy wierzytelnosci

%6 por. R. Zdzieborski, Umowa podporzadkowania wierzytelnosci w praktyce anglosaskiej, s .3

%7 Ustalone na podstawie badan wlasnych przeprowadzonych podczas pracy w departamencie prawa bankowego
i finansowego migdzynarodowej kancelarii Z londynskiej grupy tzw. “Magic Circle”
8681, Kolesnik, Z abezpieczenia w bankowosci — aspekty prawne i wymogi regulacyjne, s. 98

%89 1hidem
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podporzadkowane nie mogg by¢ zaspokajane do momentu, gdy wszystkie wierzytelnosci
wierzyciela uprzywilejowanego nie zostang w petni zaspokojone, mamy do czynienia z tzw.
podporzadkowaniem zupelnym (z ang. complete subordination)®’®. W przypadku za$, gdy
wierzytelnosci podporzadkowane moga by¢ zaspokojone do okreslonego momentu lub do
momentu ztozenia wniosku o ogloszenie upadtosci, od ktorego to sptata wierzytelnosci
podporzadkowanych ulegnie zawieszeniu na rzecz sptaty wierzytelnosci uprzywilejowanych,
mamy do czynienia z tzw. podporzadkowaniem niepelnym (z ang. inchoate springing

subordination)®’*.

Tzw. podporzadkowanie niepeine, cho¢ obarczone szeregiem ryzyk, pozwala na prowadzenie
normalnej dzialalno$ci gospodarczej przez spotke dluznika, zapewniajace] zaspokajanie

wszelkich wierzytelno$ci powstatych w toku jej dziatalno$ci.

Podporzadkowanie wierzytelnosci sprowadza si¢ w praktyce do ustalenia odpowiednich dat
zaspokojenia wierzytelno$ci z poszczegdlnych tytuldw, tj. zapewnienia, iz wierzytelnosci z
tytulu raty kapitalowej i odsetkowej kredytu stanowigcego wierzytelnos¢ uprzywilejowana,
beda zaspokajane z wczesniejsza data, niz wierzytelnosci podporzadkowane. W przeciwnym
wypadku, gdyby podporzadkowanie odnosito si¢ do podporzadkowania calo$ci wierzytelnosci
innych niz te z tytulu kredytu, do momentu ostatecznej sptaty kredytu, wowczas dtuznik
bylby nieustannie w wupadtosci z tytulu wymagalnosci wszelkich wierzytelnosci

podporzadkowanych, co jest dos¢ absurdalng konstrukcja.

3.16.2. Umowne podporzadkowanie wierzytelnosci a zabezpieczenie z tytulu dlugu

rownoleglego

W zwigzku z tym, iz wierzytelnos¢ z tytulu dlugu rownolegltego jest zazwyczaj
wierzytelnoscia wynikajaca z tytulu umowy kredytowej 1 stanowi wierzytelnosé¢
uprzywilejowana, a pozostale wierzytelnosci sa wobec niej uprzywilejowane, nie wystepuja
kontrowersje zwigzane z pierwszenstwem zaspokajania wierzycieli z tytulu dlugu
rownolegltego. Umowa podporzadkowania odnosi si¢ do mechaniki sptaty wierzytelnosci, a
nie do samej istoty wierzytelnosci, ktora jest podstawa splaty. W konsekwencji, kwestia

skuteczno$ci dlugu réwnoleglego, nie powinna stanowi¢ przedmiotu badania. Z drugiej za$

870 R. Zdzieborski, Umowa podporzadkowania wierzytelnosci w praktyce anglosaskiej, s. 84
®L |bidem,. s. 83
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strony, w sytuacji, gdy dlug rownolegly z tytulu jakiegokolwiek finansowania jest
podporzadkowany, a nie uprzywilejowany, taka sytuacja moze powodowal naruszenie
niektorych postanowien umowy kredytowej LMA lub innego dokumentu finansowego,
zawierajacego klauzule dlugu rownoleglego, ktére dotycza pierwszenstwa zaspokajania
wierzytelnosci. Moze to prowadzi¢ w najlepszym wypadku do powstania odpowiedzialnosci
odszkodowawczej, a w najgorszym — do wypowiedzenia umowy kredytowej przez bank i

postawienia wierzytelnosci w stan natychmiastowej wymagalnosci.

Powyzsza analiza, wskazuje, iz umowa podporzadkowania wierzytelnos$ci, pomimo braku
Wwyraznego uregulowania w polskim prawie, znajduje zastosowanie w praktyce. Jej
nieskomplikowana mechanika i struktura znajduje podstawy funkcjonowania w polskim
prawie cywilnym. Problemy pojawiaja si¢ jednak w odniesieniu do kwalifikowania umowy
podporzadkowania jako formy zabezpieczenia wierzytelno$ci w kontek$cie przepisdéw prawa
upadtosciowego i naprawczego dotyczacego tzw. utwardzania zabezpieczen (z ang. hardening
periods). Pomimo nielicznych opinii doktryny, podporzadkowanie wierzytelnosci nie jest
bowiem stricte instrumentem zabezpieczenia przewidzianym przez polskie prawo, a posiada
jedynie elementy, ktore charakteryzuja t¢ umowe jako zabezpieczenie wierzytelnosci. Jesli
podporzadkowanie wierzytelno$ci zostanie zakwalifikowane jako zabezpieczenie, wowczas
odpowiednie, opisane w kolejnym punkcie okresy tzw. utwardzania zabezpieczen maja
zastosowanie, jesli za§ umowa podporzadkowania zostanie zakwalifikowana do kategorii
umow nienazwanych, niestanowigcych zabezpieczenia rzeczowego, wowczas przepisy dot..
utwardzania zabezpieczen (z ang. hardening priods) przewidziane przez prawo upadto$ciowe,
nie bedg miaty zastosowania. W konsekwencji moze to by¢ korzystne dla wierzyciela

uprzywilejowanego.

3.17. Problematyka skuteczno$ci ustanawiania zabezpieczen w S$wietle prawa

upadlosciowego i naprawczego

W dziale III (Bezskuteczno$¢ i zaskarzanie czynnosci upaditego) Ustawy PUIN wskazane sg
terminy graniczne warunkujgce bezskuteczno$¢ ustanowionych zabezpieczen (z ang.
hardening periods). Koncepcja bezskutecznosci zabezpieczen wobec masy upadiosci,
ustanawianych w okre§lonym czasie przed ogtoszeniem upadiosci jest znana rowniez innym
porzadkom prawnym panstw europejskich (np. Niemcy). Idea stojaca za tego typu
rozwigzaniami prawnymi, jest dazenie do ograniczenia sytuacji, w ktorych zaciggane sg

zobowigzania finansowe zabezpieczone w formie zabezpieczen wierzytelnosci
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przewidzianych przez polskie prawo przez dhluznika, ktérego sytuacja finansowa nie jest

dobra, istnieje bowiem domniemanie, ze zacigga on zobowigzanie i ustanawia zabezpieczenia

w

ztej wierze, majac $wiadomo$¢ swojej rychlej niewyplacalnosci. Takie rozwigzania maja

rowniez na celu ochrong¢ dotychczasowych wierzycieli upadtego, ktorzy posiadajg

zabezpieczenia na jego majatku ustanowione jeszcze za czasoéw stabilnej sytuacji finansowej

dhuznika. Polskie prawo upadtosciowe i naprawcze przewiduje trzy terminy warunkujace

bezskuteczno$¢ ustanawianych zabezpieczen:

jeden rok tj. czynnosci prawne (rozporzqdzajgce majgtkiem), dokonane przez podmiot
upadty w ciggu roku przed dniem zloZenia wniosku o ogloszenie upadlosci sq
bezskuteczne w stosunku do masy upadlosci, jesli dokonane zostaly nieodplatnie albo
odplatnie, ale wartos¢ swiadczenia upadlego przewyzisza w razgcym stopniu wartos¢
swiadczenia otrzymanego przez upadtego lub zastrzezonego dla upadtlego lub dla osoby

trzeciej®’.

pot roku tj. bezskuteczne w stosunku do masy upadtosci sq odplatne czynnosci prawne
dokonane przez upadlego w terminie szesciu miesigecy przed dniem ztoZenia wniosku o
ogloszenie upadlosci z matzonkiem, krewnym lub powinowatym w linii prostej, krewnym
lub powinowatym w linii bocznej do drugiego stopnia wlgcznie albo z przysposobionym
lub przysposabiajqcym673. Powyzsze zasady stosuje sie¢ odpowiednio do czynnosci
upadtego, bedgcego spotkq Ilub osobqg prawng, dokonanej z jej wspdlnikami, ich
reprezentantami lub ich matzonkami, jak rowniez ze spotkami powigzanymi, ich
wspolnikami, reprezentantami lub matzonkami tych osob oraz do czynnosci upadtego,

ktorych dokonat z inng spotkq, jezeli jedna z nich byta spotkq dominujgcgq. 674,

dwa miesigce tj. bezskuteczne w stosunku do masy upadtosci sq rowniez zabezpieczenie i

zaplata diugu niewymagalnego, dokonane przez upadiego w terminie dwoch miesiecy

672

Por. art 127 par. 1 Ustawy z dnia 23 lutego 2003 r. Prawo upadtosciowe i naprawcze (Dz.U. z 2003 nr. 60

poz. 535, ze zm.)

873 Por. Art 128 par 1 Ustawy z dnia 23 lutego 2003 r. Prawo upadlosciowe i naprawcze (Dz.U. z 2003 nr. 60
poz. 535, ze zm.)

874A 1t 128 par 2 i 3 Ustawy z dnia 23 lutego 2003 r. Prawo upadto$ciowe i naprawcze (Dz.U. z 2003 nr. 60 poz.
535, ze zm.)
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przed dniem zlozenia wniosku o ogloszenie upadifosci, z zastrzeZeniem, ze ten, Kto
otrzymat zaptate lub zabezpieczenie, moze w drodze powddztwa lub zarzutu zZgdac uznania
tych czynnosci za skuteczne, jezeli w czasie ich dokonania nie wiedzial o istnieniu

podstawy do ogloszenia upadioéci675.

4. Klauzule ,,indemnity” — charakterystyka ogélna

Koncepcja instytucji prawnej ,,indemnity” wywodzi si¢ z angielskiego systemu prawa
common law 1 jest zawarta w wigkszosci umow handlowych podlegajacych prawu
angielskiemu. W powszechnej percepcji, klauzula indemnity jest klauzulg zwalniajaca
okreslone podmioty z odpowiedzialno$ci za pewne czyny, ktorych moga dopusci¢ si¢
okreslone strony zawieranej umowy. Na gruncie prawa angielskiego interpretacja instytucji

indemnity nie jest jednoznaczna®’®

. Z jednej strony moze ona by¢ skonstruowana jako
roszczenie odszkodowawcze jednej strony umowy wobec drugiej, z innej za$ jako
zobowigzanie, iz dany podmiot nie poniesie negatywnych konsekwencji jego dziatania®’. W
wigkszosci przypadkow klauzule ,,indemnity” odnosza si¢ do uméw zwigzanych z
roznorodnymi ubezpieczeniami, ale wystepuja rowniez w innych umowach ®'® (takich jak np.
umowy kredytowe LMA). Na gruncie prawa angielskiego, istnieje spor co do istoty prawne;j
umownego zwolnienia z odpowiedzialno$ci (indemnity).

R. Zakrzewski w artykule dotyczacym indemnity w prawie angielskim®”®, podnosi problem
dotyczacy tego, jaka jest rzeczywista istota zobowigzania wynikajacego z tzw. zwolnienia z
odpowiedzialnosci (z ang. indemnity). Wg. Zakrzewskiego, zobowigzania z tytutu zwolnienia
z odpowiedzialno$ci mozna ujaé dwuwymiar0W068O. Z jednej strony jest to zobowigzanie do
zapobiegania wszelkim naruszeniom umowy lub jej okreslonych postanowien, kreujace w

razie ich naruszenia, roszczenie odszkodowawcze naruszajacego wobec pozostatych stron

umowy. Zblizone konstrukcje wystepuja np. w umowach kredytowych, ktére przewiduja

875 A 1t 127 par 3 Ustawy z dnia 23 lutego 2003 r. Prawo upadtosciowe i naprawcze (Dz.U. z 2003 nr. 60 poz.
535, ze zm.)

878 W. Courtney, The Nature of Contractual Indemnity, s. 2

%77 1bidem

878 por. W. Courtney, The Nature of Contractual indemnity, s. 3

879 R. Zakrzewski, The Nature of a Claim on an Indemnity, Journal of Contract Law, s. 2

%80 1hidem
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okreslone sankcje finansowe za naruszenia okreslonych postanowien umownych (z ang

prevention of loss)®®

, z drugiej za$ strony jest to rowniez (w okre§lonych przypadkach)
zobowigzanie do zaptaty w przypadku wystgpienia okreslonych w umowie okolicznosci.
Wydaje sie, iz tego typu pieni¢zne zobowigzanie umowne jest stosowane w praktyce
kontraktow handlowych w szerokim zakresie (z ang. compensation for IOSS)682.

Wedlug R. Zakrzewskiego roznica pomiedzy tymi zobowigzaniami opiera si¢ przede
wszystkim na roéznicach w konstrukcji pierwotnego zobowigzania®3. W pierwszym
przypadku zobowigzanie pierwotne opiera si¢ na zobowigzaniu do nieczynienia, w drugim zas
przypadku jest to zobowigzanie finansowe do zaptaty.

Z kolei W. Courtney wyréznia 4 ujecia zwolnienia z odpowiedzialno$ci (z ang. indemnity)®®,
Pierwsze ujecie dotyczy sytuacji, w ktorej jedna strona umowy zwalnia druga strong z
ewentualnej odpowiedzialnosci, jaka ta strona umowy moze mie¢ wobec 0sob trzecich. Jezeli
przeniesiemy t¢ konstrukcje na grunt prawa polskiego, wydaje si¢, Ze jest ona zblizona do
konstrukcji ubezpieczenia podmiotu z tytutu odpowiedzialnosci cywilnej za szkode®®. Druga
kategoria dotyczy konstrukcji, zgodnie z ktorg jedna strona umowy zwalnia drugg strone z
odpowiedzialno$ci za szkode wyrzadzong przez zwolniong z odpowiedzialnosci strong wobec
strony zwalniajacej. Taka konstrukcja, ktora w pierwszej chwili wydaje si¢ by¢ dos¢
kontrowersyjna, moze jednak uprawni¢ stron¢ zwalniajaca do roszczen regresowych wobec
strony zwolnionej lub zwolnienie moze si¢ odby¢ za odpowiednig oplata ciggly lub
jednorazowa, co mogloby uzasadni¢ byt komercyjny takiej instytucji umownej. Trzecia
kategoria dotyczy konstrukcji, zgodnie z ktéra jedna strona umowy A zwalnia z
odpowiedzialnos$ci strong trzecig C, za szkod¢ spowodowang niedopetnieniem zobowigzania
strony trzeciej wobec strony drugiej B. Takie zobowigzania sg zblizone do konstrukcji
gwarancji lub poreczenia wystawianych przez osobg trzecig na zabezpieczenie wierzytelnosci

jednej ze stron w transakcji pomiedzy podmiotami, ktore uczestnicza w pierwotnej

transakcji®®. Czwarta kategoria dotyczy konstrukeji, zgodnie z ktora jedna strona umowy

%81 W. Courtney, The Nature of Contractual Indemnity, s. 5

%82 W. Courtney, The Nature of Contractual Indemnity, s. 8

%3 |bidem, s. 3

%84 por. W. Courtney, The Nature of contractual indemnity, s. 2

885 Art. 361 Ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. kodeks cywilny (Dz.U. z 1964 r., nr 16, poz. 93, ze zm.)

%86 1hidem
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zwalnia druga strong z odpowiedzialnosci za szkode spowodowang
zerwaniem/wczesniejszym wypowiedzeniem umowy przez stron¢ zwalniajacg. Tego typu
zobowigzania mozna na gruncie polskiego prawa zakwalifikowaé¢ do kategorii swoistego
zabezpieczenia nalezytego wykonania umowy (wystgpujagcego w prawie zamowien

publicznych)®®’

, Z ta réznica, ze zabezpieczenie nalezytego wykonania jest na gruncie
polskiego prawa i praktyki z reguty wystawiane przez podmiot trzeci, a nie zobowigzanego.
Kolejnym przykladem na konstrukcyjnie zblizone rozwigzanie, jest zabezpieczenie
nalezytego wykonania umowy przez zobowigzanego, ktére moze by¢ udzielone w formie
wniesienia okre$lonej sumy pieni¢znej stanowigcej zabezpieczenie nalezytego wykonania

zobowigzania pierwotnego. Tego typu zabezpieczenia nalezytego wykonania umowy

wnoszone w formie pienigznej, funkcjonuja réwniez w prawie zaméwien publicznych®®,

W najprostszym ujeciu, istota angielskiego ,,indemnity”, zostala scharakteryzowana przez A.
Berga, ktory wskazuje, iz indemnity to zobowigzanie jednej strony umowy do zapewnienia
drugiej stronie ochrony przed szkoda lub strata®. Nie ulega watpliwosci, iz instytucja
indemnities sprawia wiele trudno$ci interpretacyjnych nawet w macierzystym prawie
angielskim. Przed przejsciem do szczegdtowej analizy klauzuli indemnity, warto zwrocié

uwage na konsekwencje, ktore niesie za sobg jej egzekwowalnos¢.
4.1. Konsekwencje zwiagzane z egzekwowaniem klauzuli ,,indemnity”

Biorac pod uwagg, iz co do zasady wystepuja 2 generalne typy indemnities, tj. prewencyjne,
zapobiegajace naruszeniu 1 w konsekwencji stracie oraz kompensacyjne, tj. kreujace

roszczenie w przypadku wystgpienia okreslonych okolicznosci.

Wydaje si¢, ze ten podzial oprocz podnoszonego przez R. Zakrzewskiego argumentu o
dywersyfikacji roszczen, powstal rowniez w kontekscie realnych konsekwencji zwigzanych z
egzekwowaniem poszczegolnych typow zwolnien z odpowiedzialno$¢, stad tez analiza

konsekwencji wynikajacych z tych zwolnien (indemnities) powinna by¢ przeprowadzona w

887 Art. 147 Ustawy z dnia 29 stycznia 2004 r. Prawo zaméwien publicznych (Dz. U. Nr 19, poz. 177 z p6zn.
zm.)

%88 Art. 148 par. 1 Ustawy z dnia 29 stycznia 2004 r. Prawo zaméwien publicznych (Dz. U. Nr 19, poz. 177 z
poézn. zm.)

%9 |_loyds Rep 540, za. R. Zakrzewski, The Nature of a Claim on an Indemnity, Journal of Contract Law, s. 2
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podziale na dwie ww. Kkategorie, tj. prewencyjne i kompensacyjne zwolnienia z

odpowiedzialnosci.

W przypadku tzw. prewencyjnych zwolnien z odpowiedzialnosci, wystgpienie okoliczno$ci
wskazujgce] na naruszenie pierwotnego zobowigzania, tj. zobowigzania do zapobiegania
wszelkim naruszenion, uruchamia nast¢pcze zobowigzanie polegajace na zobowigzaniu do
wyplaty odszkodowania®®. Zgodnie z opiniami panujacymi w doktrynie, w przypadku
prewencyjnego zwolnienia z odpowiedzialno$ci, zobowigzanie nastgpcze jest zobowigzaniem
odrebnym od zobowiazania pierwotnego®®’. Zgodnie z prawem angielskim, w odniesieniu do
prewencyjnego zwolnienia z odpowiedzialno$ci, wystgpienie nastepczego zobowigzania
wynikajacego z umowy oraz okreslona kwota stanowigca przedmiot odszkodowania,

podlegaja potwierdzeniu przez sad®®%

W przypadku tzw. kompensacyjnych zwolnien z odpowiedzialno$ci, gdy wystapi naruszenie
podstawowego zobowigzania, nie wystepuje zobowigzanie nastepcze zwigzane z

odszkodowaniem®®

. W zwigzku z tym, iz suma nalezna za naruszenie takiego postanowienia
umownego, jest zazwyczaj okreslona w umowie, nie ma potrzeby interwencji sadowej w celu
okreslania jej wysokoéci694. Interwencja sadu moze by¢ jednak niezbedna w celu okreslenia
stopnia naruszenia, a w zwiazku z tym, odpowiedniej kwoty naleznej za okreSlony stopien
naruszenia oraz w celu ewentualnego naliczenia odsetek, jezeli uptynat okreslony czas od

naruszenia takiego postanowienia.

Biorac pod uwage powyzsze rozwazania na temat konsekwencji naruszenia obu typow
klauzul zwolnienia z odpowiedzialno$ci, nalezy stwierdzi¢ za R. Zakrzewskim, iz w
przypadku prewencyjnego zwolnienia z odpowiedzialno$ci, mamy do czynienia z
roszczeniem odszkodowawczym stanowigcym zobowigzanie nastgpcze wywolane przez
naruszenie pierwotnego zobowigzania, natomiast w przypadku kompensacyjnego zwolnienia

z odpowiedzialnosci, jest to typowe zobowigzanie pienigzne, ktorego wysokos¢ zalezy

%% por, R. Zakrzewski, The Nature of a Claim on an Indemnity, Journal of Contract Law, s. 62
%% |bidem

892por, R. Zakrzewski, Remedies Reclassified, OUP, 78-80 oraz R. Zakrzewski The Nature of a Claim on an
Indemnity, Journal of Contract Law, s .62

893 por. R. Zakrzewski, The Nature of a Claim on an Indemnity, Journal of Contract Law, s. 62-63

5% Ihidem
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jedynie od stopnia naruszenia®®. Takie ujecie kwestii konkretyzacji zobowiazan
wynikajacych z praktycznego zastosowania instytucji ,,indemnity” w prawie angielskim, ze
wzgledu na szczegdlny typ systemu prawa, zostalo uksztaltowane przez orzecznictwo

sagdowe.

Powyzsza analiza jest przeprowadzona na gruncie prawa i praktyki angielskiej, skad wywodzi
si¢ instytucja indemnities. Migdzynarodowa praktyka prawa bankowego i finansowego
zostata uksztaltowana w ten sposob, iz wiele instytucji prawa obcego (w wigkszosci
angielskiego) zostato transponowanych do porzadkow prawnych panstw Europy
kontynentalnej, charakteryzujacych si¢ odrgbnym systemem prawnym, zatem instytucje, takie
jak zwolnienie z odpowiedzialno$ci (indemnity), nie maja swojego teoretycznego
odpowiednika. W praktyce, niektore instytucje polskiego prawa cywilnego (takie jak np.
odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza) moga koncepcyjnie by¢ zblizone do idei indemnity, ale
nigdy nie oddadza w pelni istoty instytucji stworzonej w prawie obcym. Ta kwestia zostanie
szczegotowo opisana w dalszych punktach, tym niemniej nalezy w tym miejscu stwierdzi¢, iz
istot¢ klauzul indemnity najlepiej oddaja analizy przygotowane w $wietle prawa
macierzystego, a analiza w $wietle prawa innego niz macierzyste moze jedynie wskazaé

punkty styczne ze zblizonymi instytucjami prawa cywilnego.

Dodatkowo, nalezy wskazac, iz szczegdtowa analiza uksztattowanych w prawie angielskim
klauzul indemnities, powinna by¢ kazdorazowo przeprowadzana wielowymiarowo. Zardwno
z perspektywy interpretacji zgodnosci z prawem macierzystym tj. angielskim, jak i w $wietle
prawa, w ktorym ta instytucja jest stosowana, tj. np. polskiego. Co wiecej, poszczegdlne
klauzule indemnity powinny by¢ rowniez analizowane pod katem tego w jakiej umowie sg
stosowane oraz jaki jest ich cel wynikajacy z kontekstu tej umowy. Biorgc pod uwage
charakter i tematyke tej rozprawy, w ponizszym punkcie zostaly przeanalizowane pod katem

r6znych aspektéw klauzule indemnity stosowane w umowach kredytowych LMA.

895 R. Zakrzewski, The Nature of a Claim on an Indemnity, Journal of Contract Law, s. 63
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4.2. Klauzule indemnities w umowach kredytowych LMA oraz ich egzekwowalnos¢

Biorac pod uwagg, ze umowy kredytowe zostaty opracowane na gruncie prawa angielskiego,
zawierajg liczne zwolnienia z odpowiedzialnosci (indemnities). Z reguty ilo$¢ zawartych w
umowach LMA klauzul indemnity jest uzalezniona od rodzaju transakcji, ktorej dotyczg. W
bardziej skomplikowanych transakcjach obarczonych znaczng liczbg ryzyk, z natury rzeczy,
instytucje udzielajace finansowania, daza do zmobilizowania kredytobiorcy/-cow do
zwolnienia z odpowiedzialno$ci finansujacego z ponoszenia jakiejkolwiek odpowiedzialnosci
z tytulu tych ryzyk. Ponizej zostaly poddane analizie wybrane, najczesciej stosowane w

umowach kredytowych LMA, klauzule indemnity.

Zwolnienie z odpowiedzialno$ci za zmiany kursowe (,,currency indemnity”’)

Jest to klauzula, ktora zawiera mechanizm uprawniajacy podmioty finansujace, do uzyskania
od dtuznika zwrotu wszelkich kwot za wszelkie niekorzystne dla podmiotow finansujacych
zmiany kursowe wynikajace z koniecznosci przekonwertowania waluty kwoty naleznej tym
podmiotom na walute pafstwa danego dhuznika®®®. Taki mechanizm ma uchroni¢ dtuznika
przed niekorzystnymi zmianami kursu, ktore wynika¢ mogg =z konieczno$ci
przekonwertowania waluty kwoty wymagalnej, zgodnie z umowa kredytowa na walute
panstwa dtuznika, w ktérym sad np. na potrzeby postepowania egzekucyjnego, wydat wyrok

. , . . 7
w walucie panstwa dtuznika®

. Moga one rowniez wynika¢ z koniecznosci uiszczenia przez
jakiegokolwiek diluznika jakiejkolwiek kwoty z tytulu umowy kredytowej 1 dokumentow
finansowych na rzecz podmiotéw finansujacych w walucie innej niz waluta uznana za walute

zaplaty wszelkich kwot zgodnie z postanowieniami umowy kredytowej®®.

Roéznica kursowa wynika z rdznicy kwoty wskazanej przez podmiot finansujacy w dniu
ustalenia kwoty wymagalnej wierzytelnosci, a sumy jej ekwiwalentu uiszczonej przez

dhuznika lub ustalonej przez sad, w innej walucie. Nalezy zauwazy¢, iz takie zwolnienie z

%% T Rhodes, Syndicated Lending, s. 311

%7 por. klauzula “currency indemnity” umowy kredytowej zawartej pomiedzy: national employment savings
trust corporation ora secretary of state for work and pensions acting through the department for work and

pensions, dostepna na stronie
https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment data/file/180573/foi_release redacted loan
agreement_ DWP_and_nest_04082011.pdf.pdf, (data dostgpu 18 czerwca 2013 r.)

5% 1hidem

212


https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/180573/foi_release_redacted_loan_agreement_DWP_and_nest_04082011.pdf.pdf
https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/180573/foi_release_redacted_loan_agreement_DWP_and_nest_04082011.pdf.pdf

odpowiedzialnosci jest zaliczane do oméwionych wyzej zwolnien kompensacyjnych i dziata
zawsze w przypadku, gdy réznica kursowa jest niekorzystna dla podmiotow finansujacych,
natomiast na podstawie tej klauzuli nigdy nie dziata w drugg strong, tj. gdy kurs jest korzystny

dla kredytobiorcy.

W zwigzku z tym, ze wspotczesne finansowania obejmujg swoim zasig¢giem roézne panstwa o
r6znych walutach narodowych, instytucje finansowe daza do zmniejszenia ryzyka

89 celem

wynikajacego z ewentualnych niekorzystynych zmian kursowych wymiany walut
bowiem banku finansujgcego, jest uzyskanie zaplaty kazdej kwoty z tytulu umowy
kredytowej i innych dokumentéw finansowych w walucie, ktora jest najczesciej waluta
panstwa, w ktorym znajduja si¢ organizatorzy finansowania, lub na ktorej uzywanie w
charakterze waluty wiodacej zgodzili si¢ czlonkowie konsorcjum. Genezg tej klauzuli sa
finansowania miedzynarodowe, w ktorych podmioty finansujagce obawiajg si¢ rdznic
kursowych spowodowanych konieczno$cig prowadznia egzekucji zabezpieczen w danym
panstwie, w oparciu o walut¢ danego panstwa. W Polsce, bioragc pod uwage zasade swobody
umow, wydaje si¢, iz nie ma przeciwwskazan dla stosowania tego rodzaju mechanizmow
pomiedzy stronami umowy kredytowej LMA. Podobny mechanizm jest stosowany w
przypadku opisanego we wczesniejszych rozdziatach hedgingu, z t3 rdznica, iz w przypadku
hedgingu w wickszosci przypadkow niezbedny jest udzial osoby trzeciej, tj. podmiotu
udzielajacego zabezpieczenia wahan kursowych.

Zwolnienie z odpowiedzialno$ci agenta kredytu oraz agenta zabezpieczen (,,Indemnity to the
agent/security trustee”)

Wydaje si¢, ze Zwolnienia z jakiejkolwiek odpowiedzialno$ci zarowno agenta zabezpieczen,
jak 1 agenta kredytu z wszelkich kosztow, ktore moze ponies¢ w zwigzku z egzekwowaniem
oraz utrzymywaniem zabezpieczen (w odniesieniu do agenta zabezpieczen), jak rodwniez
dochodzeniem, czy nie zachodzi naruszenie umowy kredytowej’®, mozna zaliczyé do
kategorii kompensacyjnych zwolnien z odpowiedzialno$ci na gruncie prawa angielskiego.
Majac na wzgledzie istote takich klauzul, nalezy zauwazy¢, iz kredytobiorca nie zobowigzuje
si¢ do wyptaty okreslonego odszkodowania na rzecz kredytodawcéw, a niejako zaciaga

blankietowe zobowigzanie finansowe, ktérego warunkiem realizacji jest wystapienie

89 T Rhodes, Syndicated Lending, s. 311
"®lbidem, s. 312
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okolicznosci powodujacych okreslone koszty po stronie agentow. Wydaje si¢, ze w kazdym
przypadku takie koszty powinny by¢ udokumentowane, aby mogly stanowi¢ podstawe ich

ZWrotu.

W przypadku umowy kredytowej zawierajacej takie postanowienia, a podlegajgcej prawu
polskiemu, takie zobowigzanie kontraktowe wydaje si¢ by¢ dopuszczalne na ogoélnych
zasadach swobody umow, jednakze mogtoby by¢ egzekwowalne wzgledem kredytobiorcy
dopiero po udokumentowaniu kosztéw i wydatkdéw, uzyskaniu przez agentdéw nakazu zaplaty
oraz automatycznie nadanej przez sad klauzuli wykonalnoéci701. Jesli za$ kredytobiorca z
tytulu tego zobowigzania finansowego poddal si¢ egzekucji na rzecz agenta/agenta
zabezpieczen (w formie aktu notarialnego zgodnie z kodeksem postgpowania cywilnego),

%2 warunkujacego obowiazek zaplaty,

woweczas po udokumentowaniu wystapienia zdarzenia’
agent moze wystapi¢ do sadu o nadanie klauzuli wykonalno$ci bez obowiagzku badania przez

sad strony materialnej danej sprawy.

Ogo6lne zwolnienia z odpowiedzialnosci (,,Other indemnities”)
Ogo6lne zwolnienia z odpowiedzialnosci odnosza si¢ do konkretnej sytuacji, w ktorej dtuznik
zobowigzuje si¢ do zwrotu jakiejkolwiek straty pieni¢znej, ktéra ponidst kredytodawca w

wyniku naruszenia umowy przez kredytobiorce’®

. Uruchomienie tego zobowigzania nie jest
uzaleznione od tego, czy zostat stwierdzony przypadek naruszenia’®. Oznacza to, ze
kredytobiorca jest zobowigzany do zaptaty wszelkich kwot, jakie kredytodawca ponidst w
zwigzku z np. niewywigzaniem si¢ z obowigzku zaptaty raty kredytu, niezrealizowaniem

zadeklarowanej przedptaty lub nadptaty, etc.

Ta klauzula jest kolejnym wyrazem tego, iz umowy kredytowe LMA w wigkszosci

przypadkow sg konstruowane, aby chroni¢ interesy podmiotoéw finansujacych. Z perspektywy

0L Art 782 Ustawy z dnia 17 listopada 1964 r. Kodeks postepowania cywilnego(Dz.U. z 1964 r., nr 43, poz.
296, ze zm.)

02 Art. 777 par. 5 w zwiazku z art 786 par. 1 Ustawy z dnia 17 listopada 1964 r. Kodeks postgpowania
cywilnego(Dz.U. 2 1964 r., nr 43, poz. 296, ze zm.)
793 T Rhodes, Syndicated Lending, s. 311
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prawa angielskiego to sad decyduje czy dana strona jest uprawniona do uzyskania
odszkodowania z tytutlu ogoélnego zwolnienia z odpowiedzialno$ci. Nalezy jednak zwrdcic¢
uwage na to, iz koszty po stronie kredytodawcoéw muszg by¢ udokumentowane, aby na ich
podstawie kredytobiorca mégt zwrodci¢ odpowiednie kwoty na rzecz kredytodawcow. Istnieje
rowniez watpliwos¢ co do tego, czy to kredytobiorca ma bezposrednio pokry¢ jakiekolwiek
koszty po stronie kredytodawcow, czy tez zwroci¢ koszty uiszczone przez kredytodawcow w
zwigzku z naruszeniem kredytobiorcy. Bioragc pod uwage literalne rozumienie klauzuli,
moznaby twierdzi¢, iz to kredytobiorca bezposrednio powinien pokry¢ takie koszty, z drugie;j
za$ strony klauzula kreuje zobowigzanie przyszie kredytobiorcy, a wierzytelno$¢ przyszta
wchodzi do majatku kredytodawcy. Ta ostatnia interpretacja wydaje si¢ by¢ bardziej

odpowiednia w $wietle prawa polskiego.
4.3. Podsumowanie analizy znacznenia i zastosowania klauzul indemnity

Podsumowujac powyzsza analiz¢ nalezy stwierdzi¢, iz nawet w macierzystym, angielskim
prawie istniejg pewne watpliwosci co do tego, w jaki sposob kwalifikowaé poszczegdlne
klauzule indemnity. Bardzo czesto dochodzi do sytuacji, w ktorej to sad decyduje o tym, w

jaki sposob nalezy egzekwowac¢ klauzulg indemnity oraz jaki jest jej rzeczywisty cel.

Ze stosowaniem instytucji prawnych indemnity w prawie polskim wigzg si¢ liczne
kontrowersje. Po pierwsze, instytucja ta nie ma swojego odpowiednika w prawie polskim,
wiec egzekwujac ja, nalezy kazdorazowo podja¢ probe przyporzadkowania do indemnity
najbardziej zblizonej instytucji prawa polskiego, bazujac na analizie intencji stron. W
przeciwienstwie bowiem do prawa angielskiego, zgodnie z ktérym rozumienie i cel klauzuli
jest uzalezniony od literalnego brzmienia klauzuli, w polskim prawie 1 praktyce orzeczniczej
rozstrzyganie o celu, interpretacji 1 egzekwowalnosci klauzuli, jest oparte o rzeczywistg

intencje stron.

Na gruncie umow kredytowych LMA, zaréwno podlegajacych prawu polskiemu, jak i
angielskiemu problematyczna wydaje si¢ by¢ rowniez ilos¢ klauzul indemnities, dotyczacych
poszczegdlnych kwestii z osobna. Wydaje si¢, ze dla ochrony interesow instytucji
udzielajacych finansowania, korzystniejsze byloby stworzenie jednej, generalnej klauzuli,
ktéra obejmowataby swoim zakresem wszystkie obszary ryzyk wynikajace z umow
kredytowych LMA. Takie rozwigzanie mogloby si¢ przyczyni¢ do wypracowania jednego,

uniwersalnego schematu interpretacji, celowosci oraz egzekwowania klauzul indemnities
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zarowno w prawach, w ktorych te klauzule sg stosowane, jak 1 w macierzystym prawie
angielskim.Wydaje si¢, ze implementacja takiej generalnej klauzuli moglaby si¢ przyczyni¢
do zwigkszenia praktycznej przewidywalnosci klauzul indemnities, a tym samym

zmniejszenia ryzyk wynikajacych z ich zastosowania.

Pomyst wprowadzenia do wzorow umow kredytowych LMA generalnej klauzuli indemnities
jest jedynie postulatem, bedacym wynikiem krytycznej analizy tych klauzul zaréwno w
Swietle prawa polskiego, jak i angielskiego. Zgodnie jednak z aktualng forma indemnities
wystepujacych w umowach kredytowych LMA wydaje si¢, ze najracjonalniejszg forma ich
interpretacji oraz egzekwowania jest poddawanie kazdej klauzuli odrebnej analizie na gruncie
prawa jakiemu podlega umowa kredytowa, bez stosowania jakichkolwiek analogii czy

schematow interpretacyjnych.
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Whnioski I postulaty
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Zawarta w niniejszej rozprawie, analiza czynnikow historyczno — geopolitycznych,
ktore wptynely na rozwdj rynku konsorcjalnych kredytow syndykowanych (w tym uméw
kredytowych LMA), poszczegdlnych sfer ich zastosowania oraz wybranych, najwazniejszych
elementow tych umow, pozwolita w znacznym stopniu odnie$¢ si¢ do tez postawionych na

wstegpie niniejszej rozprawy.

W celu znalezienia trafnych odpowiedzi na postawione na wstepie pytania, nalezato
wyj$¢ od kwestii fundamentalnych, czyli ustalenia tego czym jest umowa kredytowa oraz
jakie podmioty moga by¢ jej stronami. Okazuje si¢ bowiem, ze w porownaniu do
macierzystego dla umow kredytowych LMA prawa angielskiego, polskie Prawo Bankowe w
bardziej restrykcyjny sposob podchodzi do kwestii tego, kto moze by¢ uznawany za
kredytodawce. Na podstawie szczegdtowej analizy polskich przepiséw regulujacych umowe
kredytowa, udato si¢ okresli¢ formalne ramy instytucji kredytowania oraz w sposob
szczegotowy wskaza¢, jakie podmioty moga by¢ kredytodawcami w transakcjach

finansowania, ktore sg zawierane w Polsce i podlegaja prawu polskiemu.

Celem ukazania istoty umowy kredytowej LMA, na gruncie niniejszej rozprawy,
nalezalo rowniez wyj$¢ od przeprowadzenia wnikliwej analizy jej istoty 1 funkcjonowania.
Whnioski z tej analizy pozwalaja na stwierdzenie, ze zakres szczegdlowosci 1
wieloptaszczyznowosci postanowien umowy kredytowej LMA jest bardzo szeroki. Jej
konstrukcja 1 elastyczno$¢ umozliwia zastosowanie w roznych transakcjach, ktore mogg by¢
prowadzone w wielu jurysdykcjach. Cel jaki przySwiecat tworcom wzorow umow
kredytowych LMA, polegajacy na stworzeniu wielowatkowej umowy pozwalajacej na
dostosowanie jej do wielu roznych transakcji, zostat w duzej mierze osiggnigty. Pomimo tego,
ze teoretycznie istnieje jeden standard umow kredytowych LMA, to w rzeczywistosci, na
przestrzeni lat, w toku rozwoju rynku kredytow konsorcjalnych, powstaty liczne wersje umow
kredytowych LMA, odnoszace si¢ szczegotowo do wybranej gatezi finansowania. W ten
sposob powstaty wzory uméw kredytowych LMA m.in. do transakcji finansowania
lewarowanego, nieruchomos$ciowego, etc. Nalezy rowniez zauwazy¢, iz LMA zaczgto
opracowywanie umoéw kredytowych, ktoére sa poddane prawu panstwa w ktorym maja
zastosowanie (np. wzor niemieckiej czy francuskiej umowy kredytowej LMA). Jest duza
szansa, ze w Polsce i w innych panstwach w ktorych umowy kredytowe LMA znajduja

zastosowanie powstang wzory umoéw, ktore beda w szerszym zakresie dostosowane do
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lokalnego prawa 1 zostang zaaprobowane przez LMA jako wzory spelniajgce wymogi

standardu wypracowanego przez Stowarzyszenie

W celu ukazania tla historycznego powstania umow kredytowych LMA, na podstawie
analizy historycznej i teoretycznej przeprowadzonej w pierwszym rozdziale niniejszej
rozprawy, udato si¢ ustali¢, ze wptyw na rozwdj finansowania kredytowego i syndykacji
kredytowych mialo wiele czynnikéw zardwno historycznych jak i geopolitycznych. Bardzo
czesto dochodzito do sytuacji, ze to rynek dostosowywat si¢ do okreslonych czynnikow
geopolitycznych, a rolg umownych instytucji byto w kazdym przypadku zabezpieczenie
interesOw wierzyciela. Miedzy innymi w tym wlasnie celu powstato londynskie
Stowarzyszenie Loan Market Association. W wyniku dzialalnosci Stowarzyszenia zostat
wypracowany pewien ogolnoswiatowy standard dokumentacji finansowej stosowany w wielu
panstwach przez wiele podmiotow. Wzrost znaczenia finansowan w oparciu o standard LMA
przyczynit si¢ do powstania pokrewnych stowarzyszen dziatajacych na podobnych zasadach,

réwniez na innych kontynentach, m.in. w Ameryce Potnocnej, Azji czy Afryce.

Przechodzac do odpowiedzi na glowne pytanie tej rozprawy tj. czy wybrane elementy
umowy kredytowej LMA, ktore sg opracowane w prawie angielskim sa prawidlowo
stosowane, w petni egzekwowalne, skuteczne i prawidtowo interpretowane, nalezy stwierdzic,
1z nie ma na nie jednolitej] odpowiedzi. Teoretycznie, kazde zobowigzanie umowne mozna
przetozy¢ na ogolng zasade prawa cywilnego, ktéra dopuszcza swobode umow. Jednak, nie
wszystkie postanowienia umow kredytowych, po ich transpozycji do prawa polskiego, oddaja
intencjg, ktora przyswiecata ich tworcom na gruncie macierzystego prawa angielskiego.
Nalezy rowniez zwroci¢ uwage, iz cel poszczegodlnych klauzul umowy kredytowe; LMA
moze sie r6zni¢ w zaleznosci od tego, w jakim porzadku prawnym umowa jest stosowana.
Najbardziej wyrazistym przykladem na to, jest poddana gruntownej analizie w niniejszej
rozprawie instytucja prawna idemnifikacji, tak powszechnie stosowana w kontraktach
handlowych, stosowanych w polskim prawie. Cel poszczegdlnych klauzul na gruncie prawa
angielskiego moze si¢ r6zni¢ od celu tych samych instytucji umownych na gruncie prawa
polskiego. Stad tez, interpretujac wybrane klauzule umowy kredytowej LMA istotna kwestig
jest znajomo$¢ istoty danej instytucji umownej na gruncie prawa macierzystego, ktoéra
pozwala na lepsze dostosowanie funkcji i celu danej instytucji do prawa polskiego. W
odniesieniu do skutecznos$ci 1 egzekwowalnos$ci poszczegdlnych postanowien umow

kredytowych LMA, wnioski sg rowniez niejednorodne. Z jednej strony w oparciu o ogélne
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zasady swobody uméw, mozna teoretycznie podda¢ rezimowi polskiego Prawa Cywilnego
kazde zobowigzanie, ktorego egzekwowalno$¢ bedzie odpowiedzialnoscig ex-contractu.
Jednakze, w przypadku egzekwowalnosci niektorych postanowien uméw kredytowych LMA,
pomimo ogoélnej dopuszczalnoSci rozwigzan umownych na gruncie polskiego Prawa
Cywilnego, okazuje si¢, ze brak doswiadczenia sagdow w orzekaniu o nowych dla praktyki
orzecznicze] instytucjach, moze doprowadzi¢ do wykreowania linii orzeczniczej, ktéra
pozostanie w sprzecznos$ci z dotychczasowa praktyka prawnicza oraz interpretacjg przyjeta na
gruncie teorii prawa. Brak orzecznictwa dotyczacego poszczegdlnych postanowien umow
kredytowych LMA jest istotnym aspektem tego, iz stwierdzenie czy dane postanowienie
umowy kredytowej LMA jest egzekwowalne na gruncie prawa polskiego, jest jedynie
rozwazaniem teoretycznym, ktére mozna oprze¢ wylacznie na subsumcji danej instytucji do

konkretnych przepisow prawa polskiego.

Obok powyzej opisanych kwestii, na gruncie niniejszej rozprawy, udato si¢ rowniez
ustalié¢, ze umowy kredytowe LMA maja zastosowanie w licznych transakcjach finansowan
dostepnych na globalnych i lokalnych rynkach finansowych i sg na tyle elastyczne, ze mozna
je modyfikowaé w zalezno$ci od koncepcji na ktorej opiera si¢ dana transakcja kredytowa. W
zalezno$ci od rodzaju transakcji, niektore standardowe postanowienia umow kredytowych
LMA s3a dostosowywane do jej wymogéw. W niektdrych transakcjach (np. finansowania
nieruchomosci), wystepuja pewne standardowe zapisy (dotyczace np. struktury rachunkow),
ktore nie beda wystgpowaty w przypadku innych finansowan (np. finansowania aktywow).
Istnieje wiele dowodow na to, ze cho¢ umowy kredytowe LMA maja za zadanie
standaryzowanie dokumentacji kredytowej 1 ujednolicanie jej, to wiele jej zapisow jest
uzaleznionych od typu transakcji w ktorej ma zastosowanie oraz — idac dalej, od konkretnych

ustalen szczegdtowych, uzgodnionych migdzy stronami danej transakcji.

Odnoszac si¢ do poruszonych na wstegpie kwestii tego, jakie problemy praktyczne i
teoretyczne wystepuja przy ustanawianiu zabezpieczen dlugu z tytutu umowy kredytowe;j
LMA, nalezy zwréci¢ uwage na dwie okolicznosci — sytuacje w ktérej umowa kredytowa i
dokumenty finansowania podlegaja prawu polskiemu oraz sytuacje¢ w ktorej umowa
kredytowa i dokumenty finansowania podlegaja prawu angielskiemu. W odniesieniu do
sytuacji w ktorej dokumenty kreujace dlug, tj. tzw. nadrzedne dokumenty finansowania
podlegaja prawu polskiemu, problemy moga si¢ pojawi¢ wytacznie w odniesieniu do

zabezpieczen, co do ktdrych istnieje watpliwos¢ czy moga zabezpiecza¢ diug przyszty. Co do
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pozostatych, przewidzianych przez prawo zabezpieczen wierzytelnosci takich jak ograniczone
prawa rzeczowe w formie zastawu rejestrowego lub hipoteki, problem nie wystepuje, gdyz
zgodnie z, odpowiednio — Ustawag o Ksiggach Wieczystych i Hipotece oraz Ustawie o
Zastawie Rejestrowym 1 Rejestrze Zastawdéw — te instrumenty mogg zabezpieczaé
wierzytelnosci przyszie, tj. te ktére powstang po zawarciu dokumentow zabezpieczajacych
sptate zadluzenia. Istnieje rodwniez szereg innych kontrowersji wynikajacych z ogdlnej
problematyki zabezpieczania dlugu z tytutu polskich dokumentéw finansowych — chociazby
przyktad instytucji administratora hipoteki, ktorego byt prawny polegajacy na byciu quasi-
powiernikiem jest w wielu aspektach krytykowany i podwazany jako konstrukcja ryzykowna.
Problematyczne moga by¢ rowniez kwestie zwigzane z okresami utwardzania zabezpieczen
przewidzianymi przez Prawo Upadto$ciowe i Naprawcze. Ta kwestia ma duze znaczenie dla
wierzycieli, finansujacych kredytobiorcow wysokiego ryzyka, ktérych zabezpieczenia
ustanowione w trakcie okreséw utwardzania zabezpieczen, moga zosta¢ uznane za niewazne.
Przechodzac do drugiego aspektu problematyki zabezpieczania dtugu polskimi instrumentami
zabezpieczenia, nalezy zauwazy¢, ze to wlasnie na potrzeby transakcji w ktorych nadrzedne
dokumenty finansowania podlegaja prawu obcemu, wyinterpretowana i ustanowiona zostata
umowna instytucja dlugu rownoleglego, ktory w pewien sposdb pelni role pionierskiego
projektu transpozycji instytucji umownych prawa angielskiego do prawa panstw Europy
kontynentalnej. Zaré6wno w Niemczech, Rosji jak 1 w Polsce, instytucja dtugu rownolegtego
funkcjonuje w praktyce, moze by¢ przedmiotem zabezpieczenia i1 stanowi podstawe
skutecznej rejestracji zabezpieczen w polskich sadach. Z perspektywy ustanawiania
zabezpieczen dtlugu rownolegltego w polskim prawie, korzystnym aspektem jest to, iz dtug
rownolegly jest uznawany za pojedyncza wierzytelno$¢ agenta zabezpieczen (ktory musi by¢
zarazem wierzycielem z tytutu dlugu rownoleglego). Ma to istotne znaczenie, gdy
zabezpieczeniami wierzytelnosci sa instrumenty prawa polskiego, ktére dopuszczaja
zabezpieczanie wylacznie pojedyncze] wierzytelnosci (np. zastaw finansowy stanowigcy
ograniczone prawo rzeczowe na gruncie kodeksu cywilnego i zabezpieczenie wierzytelnosci
na gruncie Ustawy o niektorych zabezpieczeniach finansowych). Problematyczng kwestig w
odniesieniu do dlugu réwnoleglego jest kwestia jego egzekwowalnos$ci przez polskie sady. W
polskiej praktyce orzeczniczej pojawito si¢ jedno orzeczenie sadu, ktére jedynie w posredni
sposob wskazuje, ze instytucja dtugu rownolegtego jest — w sposdb domniemany, uznawana
za istniejagcg w prawie polskim. Biorgc wiec pod uwage brak linii orzeczniczej, wigkszos¢
konkretnych kwestii zwigzanych z egzekwowalnoscia dtugu réwnoleglego, takich jak np.
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moment ustalania wynikajacych z niego wierzytelnosci, stanowi jedynie przedmiot
teoretycznych rozwazan oraz praktycznych kazusow, ale nie zostala jeszcze ugruntowana w

praktyce orzeczniczej.

Wydaje si¢, ze zalozony na wstgpie rozprawy cel polegajacy na stworzeniu
wieloptaszczyznowego kompendium informacji na temat podstawowych zagadnien
zwigzanych z umowami kredytowymi LMA, zostal przynajmniej w ograniczonym zakresie,
osiggnigty. W niniejszej rozprawie zostal ukazany rys historyczny stowarzyszenia LMA oraz
czynniki, ktére na przestrzeni lat uksztaltowaly rynek kredytow konsorcjalnych 1 wptynety na
uksztaltowanie wzorow umow kredytowych LMA. Ponadto, zawarta zostala wnikliwa
interpretacja podstawowych zagadnien, ktore wyrdzniaja umowy kredytowe LMA sposrod

umow kredytowych, ktorych podstawy prawne przewiduje polskie Prawo Bankowe.

W toku rozprawy, ukazano, ze pomimo standardu LMA opieraja si¢ na wzorach
umow, to te wzory roznig si¢ w zalezno$ci od tego, w jakiej transakcji maja zastosowanie i
jakiemu prawu podlegaja dokumenty finansowania. W rozdziale po§wigconym interpretacji
wybranych elementéw umow kredytowych LMA, zawarte sa wnioski w zakresie tego, iz na
gruncie r6znych porzadkéw prawnych oraz w odniesieniu do ré6znych podmiotow bedacych
stronami umowy kredytowej LMA, wybrane klauzule moga by¢ interpretowane w roézny
sposob, mogag by¢ ukierunkowane na rdézne cele oraz istniejg szerokie mozliwosci
pozwalajace stronom danej umowy kredytowej na modyfikacje klauzul, zachowujac przy tym
pierwotng intencj¢ danej klauzuli. Wnioski ptynace z analizy egzekwowalno$ci wybranych
klauzul umowy kredytowej LMA na gruncie prawa polskiego, pozwalaja w ograniczonym
zakresie na wskazanie poszczegolnych obszardéw, ktore sa najbardziej problematyczne w
kontekscie ich egzekwowalnosci, przy stosowaniu ich na gruncie prawa polskiego. Wydaje
si¢, ze poszczegbdlne czesSci rozprawy tworza spojna cato$¢, pozwalajaca na uzyskanie
podstawowych informacji na temat uméw kredytowych LMA, zrozumienie ich koncepcji,
zglebienie informacji na temat historii ksztalttowania si¢ rynku oraz powstania stowarzyszen
opracowujacych wzory umow kredytowych LMA, a takze najwazniejszych kwestii
zwigzanych z problematyka ich zastosowania, interpretacji i egzekwowalno$ci, w prawie
polskim. Niniejsza rozprawa moze stanowi¢ punkt wyjsciowy do przeprowadzenia dalszej,

whnikliwej analizy poszczegdlnych rozwigzan umow kredytowych LMA, w polskim prawie.

Biorgc pod uwage wnioski ptynace z analizy przeprowadzonej na gruncie niniejszej
rozprawy, nalezy zwrdci¢ uwage na to, ze niektore klauzule umowy kredytowe; LMA
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wymagajg szczegotowej analizy niezbednej do dostosowania ich do wymogéw prawa
polskiego. Ten zabieg ma na celu uzyskanie pewnos$ci, ze poszczeg6lne klauzule umowy
kredytowej beda egzekwowalne przez polskie sady, przed zawarciem umowy nalezy poddac
szczegOblowe] analizie kazdg z jej klauzul. Istnieja bowiem wybrane obszary tych umow
(opisane na gruncie niniejszej rozprawy), ktore — w celu zachowania intencji danej klauzuli
oraz zapewnienia jej egzekwowalno$ci, musza by¢ dostosowane do prawa polskiego. W
przeciwnym razie moga zostaé uznane za niewazne i nieskuteczne na gruncie prawa

polskiego.

Oprécz powyzej opisanych aspektow, celem niniejszej rozprawy jest roéwniez
odpowiedz na zasadnicze pytanie — dlaczego umowy kredytowe LMA zyskaly tak
powszechng aprobate wsrdd uczestnikow rynku, bez wzgledu na to w jakim porzadku
prawnym sg stosowane oraz jakie podmioty uczestnicza w transakcjach, ktore s3 na nich
oparte. Ot6z spogladajac szeroko na postanowienia uméw kredytowych LMA oraz na
transakcje w ktérych maja one zastosowanie, nasuwa si¢ jeden zasadniczy wniosek —
wierzyciele (bez wzgledu na to czy to sg banki, fundusze inwestycyjne, skarby panstwa czy
spotki) bez wzgledu na porzadek prawny w ktorym odbywa si¢ transakcja, daza do tego aby
katalog ryzyk (zarowno komercyjnych, ktore reguluje umowa jak i prawnych) ktéore moga
mie¢ istotny wplyw na pozycj¢ wierzyciela byl ograniczony do minimum. Ponadto
wierzyciele chcg mie¢ §wiadomos¢ wszelkich ryzyk (zarowno komercyjnych jak 1 prawnych),
ktore moga towarzyszy¢ transakcji. W zwigzku z tym, iz umowy kredytowe LMA w
szczegdtowy sposob adresuja ryzyka, ktore moga dotyczy¢ wierzyciela, sg ch¢tnie stosowane

w transakcjach zard6wno w lokalnych transakcjach jak 1 tych o zasigegu miedzynarodowym.

Stosowanie umow kredytowych LMA w réznych porzadkach prawnych jest wynikiem
tego, 1z wierzyciel majacy doswiadczenie w stosowaniu tych uméw w macierzystym
porzadku prawnym, intencjonalnie decyduje si¢ na stosowanie ich w innych porzadkach
prawnych poddajac umowe prawu panstwa macierzystego tj. prawu angielskiemu, albo prawu
panstwa w ktorym transakcja ma zastosowanie, jednak wylacznie wowczas, gdy ma
swiadomo$¢ jakie sg rozbiezno$ci w zakresie interpretacji, skutecznosci i egzekwowalnos$ci
standardowych zapisow LMA istniejg w danym porzadku prawnym. Stad, tak waznym jest,
aby ryzyka mogace wynika¢ z niedostosowania standardowych zapisow LMA do prawa
ktoremu podlega umowa kredytowa, w jak najwickszym stopniu ograniczaé poprzez

dostosowywanie wszystkich problematycznych klauzul do prawa panstwa w ktorym majq

223



zastosowanie, przy jednoczesnym zachowaniu intencji danej klauzuli, ktéra przyswiecala jej
tworcom na gruncie prawa macierzystego. Tylko takie rozwigzanie moze zapewni¢ spojnosc
umowy kredytowej LMA, jej skutecznos¢ i funkcjonalno$¢ przy stosowaniu i poddawaniu

umowy prawu innemu niz prawo angielskie.

Przyszto$¢ finansowania kredytowego (w tym finansowania w oparciu 0 umowy
kredytowe LMA), jest uzalezniona od wielu czynnikow. Ogolna polityka w zakresie
pobudzania gospodarczego, a tym samym obnizania stop procentowych, jest uzalezniona od
sytuacji gospodarczej w danym panstwie lub grupie panstw (jak w przypadku UE). W wielu
jednak przypadkach, finansowanic w oparciu o umowe¢ kredytowa jest oparte o zmienne
oprocentowanie w toku trwania finansowania. Stad tez chwilowe obnizenie stop
procentowych moze w dtuzszej perspektywie czasowej, nie mie¢ az tak wielkiego znaczenia

dla stron uczestnikow kontraktu.

Jako alternatywe¢ finansowania kredytowego, coraz czg$ciej spotki stosujg inng formg
finansowania dhluznego, np. finansowanie za pomoca emisji obligacji lub inne formy
finansowania na rynkach kapitalowych. Finansowanie oparte na umowach LMA jest jednak
szczegolng kategoria, ktora jest bardzo czesto preferowana przez kredytodawcow ze wzgledu
na wspomniang wczesniej $§wiadomo$¢ istnienia okreslonej ilo$ci ryzyk oraz swoistg

przewidywalno$¢ dokumentacji.

Wydaje sie, ze kolejnym krokiem na drodze do stworzenia ogdlnoswiatowego wzoru umowy
kredytowej, (ktora co do zasady bedzie uzywana w transakcjach finansowan konsorcjalnych
oraz bedzie oparta na rozwigzaniach LMA), bedzie stworzenie umowy pozwalajacej na
dostosowanie jej w latwy sposéb do prawa poszczegdlnych panstw, w ktorym ma

zastosowanie.

Konsekwencja takiego rozwigzania, moze by¢ stworzenie wersji bazowej umowy kredytowe;,
ktora bedzie zawierata szereg postanowien alternatywnych, pozwalajacych na dostosowanie
jej do prawa poszczegdlnych panstw, w zaleznosci od transakcji do ktorej umowa ma

zastosowanie.

Bioragc pod uwage, iz w Polsce, pod patronatem Zwigzku Bankéw Polskich, rozpoczgto juz
prace nad opracowaniem jednakowego wzoru umowy kredytowej LMA, jest duza szansa, ze
standard dokumentacji LMA poddanej prawu polskiemu, stanie si¢ powszechnie stosowanym

narzedziem w finansowaniach opartych o umowy kredytowe w Polsce. Nalezy jednak
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zauwazy ze aby wzor umowy kredytowej poddanej prawu polskiemu, opartej na standardzie
LMA, zostal oficjalnie uznany za odpowiadajacy standardowi LMA, musi by¢ zaaprobowany
przez stowarzyszenie LMA jako odpowiadajacy standardom stowarzyszenia i dopuszczony do
powszechnego stosowania. Zanim to nastgpi, warto by bylo, aby przygotowany pod
patronatem ZBP wzor, zostal poddany szczegdlowej analizie przeprowadzonej przez
prawnikéw angielskich co do tego, czy wszystkie postanowienia umowy kredytowej
opracowanej przez grupe robocza przy ZBP (poddanej prawu polskiemu), prawidlowo oddaja
intencje analogicznych klauzul przygotowanych i poddawanych interpretacji w macierzystym

prawie angielskim.
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Na potrzeby niniejszej rozprawy, przeanalizowano okoto 150 umow kredytowych LMA

stosowanych w prawie polskim oraz wzorow umow kredytowych LMA
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