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Streszczenie

Przedmiotem artykutu jest analiza przepiséw regulujgcych dopuszczalne ,tryby” emitowania ob-
ligacji w kontekscie przepiséw rozporzgdzenia prospektowego, tj. rozporzgdzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, ktéry ma
by¢ publikowany w zwigzku z ofertg publiczng papieréw wartosciowych lub dopuszczeniem ich
do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE. Od 21 lipca 2019 r.
w polskim porzgdku prawnym pojawit sie nowy rezim dla publicznego oferowania papieréw war-
tosciowych. Nowy akt prawny zmienit zasady sporzgdzania prospektow, ale przede wszystkim
zrewolucjonizowat pojecie ,oferty publicznej”’. Nowa definicja oferty publicznej rzutuje na wiele
dziedzin rynku kapitalowego, w tym takze na przepisy regulujgce tryb emitowania (oferowania)
obligacji inwestorom.
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. Wprowadzenie

Zgodnie ze znowelizowanym' art. 33 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach? poczgw-
szy od 30 listopada 2019 r., emisja obligacji moze nastgpic (klasyczna dychotomia): 1) w trybie
oferty publicznej papierow wartosciowych, o ktérej mowa w art. 2 lit. d) rozporzgdzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, ktory ma
by¢ publikowany w zwigzku z ofertg publiczng papieréw wartosciowych lub dopuszczeniem ich
do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE?2 albo 2) przez propono-
wanie nabycia obligacji w inny sposob niz wskazany w pkt 1.

Jezeli zatem czynnosci podejmowane w toku emisji nie wypetniajg przestanek ,publicznego
oferowania papieréw warto$ciowych”, wéwczas emisja musi mie¢ miejsce w trybie art. 33 pkt 2 uo
— tertium non datur.

Aktualizujgc odestanie do wtasciwej (obowigzujgcej od 21 lipca 2019 r.#) definicji ,oferty pub-
licznej”, poprzez nadanie nowego brzmienia art. 33 pkt 1 ustawy o obligacjach — mocg art. 16
pkt 3 ustawy nowelizujgcej — podwazono zasadnos¢ utrzymywania art. 33 uo i wyrézniania dwéch
Lrybow” emisji obligacji — wyrdznianych podtdg tego czy oferowanie obligaciji odbywa sie w sposob
~publiczny”, czy ,niepubliczny”. Z uwagi na bardzo szerokg definicje ,oferty publicznej papierow
wartosciowych” obecnie trudne do wyobrazenia jest dokonanie oferty obligacji w innym trybie
niz tryb publiczny (art. 33 pkt 1 uo) — chyba ze cata emisja kierowana jest wytgcznie do jednego
podmiotu, co w przypadku obligacji jest zupetng rzadkoscia.

Il. Nowelizacja art. 33 ustawy o obligacjach

Przed nowelizacjg dokonang ustawg z dnia 16 pazdziernika 2019 r., zgodnie z art. 33 uo,
emisja obligacji mogta mie¢ miejsce:

1) w trybie oferty publicznej, o ktérej byta mowa w art. 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofer-
cie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spotkach publicznych® albo

2) przez proponowanie nabycia obligacji w inny sposob niz wskazany w pkt 1.

Przepis odsytat do definicji ,oferty publicznej” znajdujgcej sie (dwczesnie) w art. 3 ust. 1 uop.

W zwigzku z wejsciem w zycie rozporzgdzenia 2017/1129, poczawszy od 21 lipca 2019 r., w po-

rzgdkach prawnych panstw cztonkowskich UE pojawita nowa definicja ,,oferty publicznej papierow

wartosciowych®. W celu zwigkszenia pewnosci prawa oraz ujednolicenia krajowych rezimow
prospektowych nowe przepisy postanowiono wprowadzi¢ w drodze (stosowanego bezposrednio

finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. z 2019 r. poz. 2217); dalej jako
L2ustawa z dnia 16 pazdziernika 2019 r. lub ,ustawa nowelizujgca”.

2 DzU 2015, poz. 238 ze zm.); dalej: uo lub ustawa o obligacjach.

3 Dz. Urz. UE L 168 2 30.06.2017, s. 12; dalej: rozporzadzenie 2017/1129 lub rozporzadzenie prospektowe. Rozporzgdzenie 2017/1129 okresla wymogi
dotyczace sporzadzania, zatwierdzania i rozpowszechniania prospektu, ktéry ma by¢ publikowany w zwigzku z ofertg publiczng papieréw warto$ciowych
lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym umiejscowionym lub dziatajgcym w panstwie cztonkowskim UE.

4 0d 21 lipca 2019 r. oferty publiczne papieréw wartosciowych dokonywane na terytorium UE muszg by¢ przeprowadzane zgodnie z przepisami roz-
porzadzenia 2017/1129.

5 DzU 2016, poz. 1639 ze zm.; dalej: uop lub ustawa o ofercie.

6 Rozporzgdzenie 2017/1129 weszto w zycie w 2017 r. Zob. art. 49 ust. 2 rozporzadzenia 2017/1129 — niektore przepisy obowigzujg juz od
20 lipca 2017 r.
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i w catosci’) rozporzadzenia®. Tym samym, w razie jakichkolwiek sprzecznosci miedzy trescig
obowigzujacych przepiséw krajowych a przepisami rozporzgdzenia od 21 lipca 2019 r. prymat
nalezy przyznawaé normom wynikajgcym z rozporzgdzenia (zasada pierwszenstwa)®.

Definicja ,oferty publicznej papieréw wartosciowych” zastgpita definicje ,oferty publicznej”
zasadniczo juz od 21 lipca 2019 r. Zasadniczo bowiem w takim w zakresie, w jakim stosuje sie
przepisy rozporzgdzenia 2017/1129. Formalnie za$ pojecie ,oferty publicznej” zostato dostoso-
wane do nowych przepiséw dopiero ustawg z dnia 16 pazdziernika 2019 r."0,

lll. Publiczne oferowanie papierow wartosciowych

Omawiajac ,tryby” emisji obligacji, warto zwréci¢ uwage na sam zwrot: ,oferta publiczna papie-
row wartosciowych”. Jest to pojecie uzywane w polskiej wersji jezykowej rozporzgdzenia 2017/1129.
Jest to zarazem odpowiednik angielskiego: offer of securities to the public. Analizujgc inne wersje
jezykowe rozporzgdzenia 2017/1129, nalezy dojs¢ do przekonania, ze trafniejszym ttumaczeniem
bytoby ,publiczne oferowanie papieréw wartosciowych”, a nie ,oferta publiczna papierow wartos-
ciowych”. Przy takim ttumaczeniu mozna bowiem odnie$¢ wrazenie jakoby punktem wyjscia dla
przepisdw rozporzadzenia 2017/1129, a w konsekwencji takze art. 33 uo, byty poszczegdlne doku-
menty ofertowe — przyjmujgce forme prospektu lub innego dokumentu ofertowego (memorandum
lub propozycji nabycia (art. 34 i n. uo)). Tymczasem, punktem wyjscia jest sposob oferowania,
a nie dokument ofertowy. Oferowanie rozumie¢ nalezy jako pewien proces, ztozony i rozciggnie-
ty w czasie. Z reguty sktada sie ono z szeregu czynnosci, takich jak: umieszczenie okreslonych
danych na stronie emitenta, rozestanie informacji o emisji do odbiorcéw, prezentowanie celéw
emisji i rodzajow ryzyka zwigzanych z oferowanymi walorami itd. Zgodnie za$ z art. 33 uo tryb
emisji jest sposobem oferowania obligacji do nabycia. Piszgc o ,trybach” emisji, mozna zatem
wyrozniac tryb ,publiczny” i ,niepubliczny”. Ustalajgc tryb emisji obligacji, nalezy analizowa¢ ogot
czynnosci podejmowanych przez emitenta w celu przedstawienia odbiorcom wystarczajgcych
informaciji dla podjecia przez nich decyzji inwestycyjnych, a nie samg zawartos¢ dokumentu
ofertowego'!. Obowigzek postugiwania sie danym dokumentem ofertowym jest konsekwencjg
tego czy obligacje sg oferowane w sposdb ,publiczny” (securities are offered to the public)'?, czy
,hiepubliczny”. Przy czym udostepnienie wytgcznie propozycji nabycia wcale nie musi oznaczaé
emisji w trybie art. 33 pkt 2 uo. W nowym rezimie prospektowym, z uwagi na art. 34 ust. 2 uo,

7 Bezposrednie stosowanie rozporzgdzenia stanowi¢ ma istotny krok w kierunku stworzenia prawdziwej unii europejskich rynkow kapitatowych.
Dokona¢ ma sie to poprzez ujednolicenie (na poziomie UE) zasad dotyczacych sporzadzania prospektéw emisyjnych oraz zwigzanych z tym obowigz-
kéw informacyjnych emitentow.

8 Zgodnie z art. 288 ak. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (Dz. Urz. UE z 2012 r. C 326, s. 47 i n., ze zm.). rozporzgdzenia majg zasieg
ogdlny, wigzg w catosci i sg bezposrednio stosowane we wszystkich panstwach cztonkowskich.

9 W szczegolnosci oznacza to koniecznos¢ pomijania przepiséw ustawy o ofercie oraz wydanych na jej podstawie aktéw wykonawczych, sprzecznych
z rozporzadzeniem. Wyrazem powyzszego jest zmodyfikowany art. 1 pkt 1 uop, zgodnie z ktérym ustawa o ofercie reguluje zasady i warunki dokonywa-
nia oferty publicznej papieréw warto$ciowych, prowadzenia subskrypcji lub sprzedazy tych papieréw warto$ciowych oraz ubiegania sie o dopuszczenie
i wprowadzenie papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych do obrotu na rynku regulowanym, w zakresie nieuregulowanym przepisami
rozporzgdzenia 2017/1129. Warto natomiast zauwazy¢, ze w niektérych przypadkach zakres zastosowania przepiséw rozporzgdzenia 2017/1129 jest
znacznie wezszy niz zakres regulowany przez ustawe o ofercie. W takich przypadkach przepisy ustawy, w zakresie nieuregulowanym przez rozporzg-
dzenie 2017/1129, nalezy stosowac¢ nadal. Zob. Stanowisko UKNF w zwigzku z ryzykiem niedostosowania do dnia 21 lipca 2019 r. polskiego porzadku
prawnego do przepiséw rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, ktéry ma
byé publikowany w zwigzku z ofertg publiczng papieréw wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrek-
tywy 2003/71/WE z dnia 11 lipca 2019 r.: https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Komunikat_dot_rozporzadzenia_prospektowego_66497.pdf.

10 Zgodnie z nowym art. 4 pkt 4a) uop, ilekro¢ w ustawie jest mowa o ,ofercie publicznej” rozumie sie przez to ,oferte publiczng papierow wartoscio-
wych” w rozumieniu art. 2 lit. d) rozporzadzenia 2017/1129.

1" Decyzje o trybie emisji obligacji powinien podjgé wtasciwy organ emitenta a decyzja ta zosta¢ wskazana w warunkach emisji obligacji (art. 6 ust. 1

pkt 4 uo).
2. Por. rézne wersje jezykowe np. art. 3 ust. 1 rozporzadzenia 2017/1129.
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propozycje nabycia mogg by¢ udostepniane takze wtedy, gdy obligacje emitowane sg w trybie
publicznym?3. Ponadto, nie wykluczone jest, ze emitent narusza przepisy, dokonujgc publicznej
oferty obligacji na podstawie samej propozycji nabycia, podczas gdy, z uwagi na brak stosownych
wytgczen, wymagane jest udostepnienie prospektu.

IV. Publiczny tryb emisji obligaciji
Majgc na wzgledzie tres¢ art. 2 lit. d) rozporzgdzenia 2017/1129 nalezy uznac, ze ,publiczny”
tryb emisji obligacji (art. 33 pkt 1 uo) ma miejsce wtedy, kiedy wynikiem komunikacji do odbiorcow
(communication to persons) jest przedstawienie im wystarczajgcych informacji na temat warun-
kow oferty i oferowanych obligacji, w celu umozliwienia im (in order to enable) podjecia decyzji
o ich nabyciu (nabyciu lub nie).

1. Nieistotne elementy procesu

O trybie emisji przesgdza komunikacja z odbiorcami — jej zawartosc¢ i cel. Inne czynnosci
skladajgce sie na proces emisji, w tym tryb wybrany przez wtasciwy organ emitenta (art. 6 ust. 1
pkt 4 uo) nie majg znaczenia. Nie uchwata emitenta decyduje o trybie, ale faktyczne czynnosci,
jakie zostang przez niego podjete. Nie ma rowniez znaczenia czy emitent wypetnia obowigzki
wynikajgce z przepiséw rozporzgdzenia 2017/1129 i poszczegolnych ustaw. W szczegdlnosci bez
znaczenia jest czy sporzadzit on i przekazat do wiadomo$ci publicznej prospekt emisyjny, czy zo-
stat on zatwierdzony przez KNF i czy w oferowaniu posredniczy firma inwestycyjna (zob. art. 19
ust. 1 pkt 2 uoif'#). Naruszenie przepisow regulujgcych publiczne oferowanie papieréw wartos-
ciowych nie wptywa na tryb emisiji.

Dla uznania danej komunikacji za ,oferte publiczng” nie ma znaczenia réwniez forma ani
srodek (in any form and by any means), za pomocg ktérego dane informacje sg przekazywane
do odbiorcéw. W szczegdlnosci zastosowanie pewnych szczegolnych srodkéw komunikaciji, jak
rowniez ograniczen w dostepie do nich nie wyklucza mozliwosci uznania danego przekazu (ko-
munikacji z odbiorcami) za oferte publiczng. Znaczenie ma bowiem przede wszystkim efekt w po-
staci przekazania odbiorcom takich informac;ji, ktére umozliwiajg im podjecie decyzji o nabyciu
obligaciji.

2. Element niezbedne

Nie kazdy przekaz na temat warunkéw oferty i oferowanych obligacji jest publicznym ich ofe-
rowaniem. Publiczne oferowanie obligacji ma miejsce wowczas, gdy: 1) emitent ma intencje zbycia
danych obligacji (element wolicjonalny); 2) odbiorcy otrzymujg informacje na temat oferowanych
papieréw wartosciowych; 3) okreslone zostajg warunki nabycia obligacji, w tym przede wszystkim
cena, ktéra powinna by¢ okreslona lub mozliwa do okreslenia. Przekaz musi by¢ na tyle szcze-
gotowy, aby mozliwe byto podjecie przez odbiorcow decyzji inwestycyjnych. Przede wszystkim

uwage istniejgce wyjatki od obowigzku prospektowego (art. 1 ust. 4 rozporzadzenia 2017/1129) oraz ograniczenia w stosowaniu przepiséw rozporza-
dzenia (art. 1 ust. 2 i 3 rozporzgdzenia 2017/1129).

14 Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi z dnia 29 lipca 2005 r. (DzU Nr 183, poz. 1538 ze zm.). Zgodnie z tym przepisem, dokonywanie ofer-
ty publicznej, subskrypcji lub sprzedazy na podstawie tej oferty, z wyjatkiem oferty publicznej, o ktérej mowa w art. 1 ust. 3 i ust. 4 lit. a, b, e oraz h—j
rozporzgdzenia 2017/1129 oraz oferty publicznej bankowych papieréw wartosciowych, o ktérych mowa w ustawie z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo
bankowe, wymaga posrednictwa firmy inwestycyjnej.
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jednak musi to by¢ przekaz kierowany do odbiorcow przedstawiajgcy im obligacje do nabycia. Nie
jest publicznym oferowaniem obligacji przekazanie danych podsumowujgcych zakonczong juz
emisje. Nie jest nim takze przekazanie informacji o ofercie cztonkom organéw emitenta, doradcom
emitenta czy innym podmiotom wspotpracujgcym z emitentem w celu przeprowadzenia emis;ji.
Nie jest wreszcie publicznym oferowaniem publikacja artykutu analitycznego przez niezaleznego
dziennikarza ekonomicznego, ktéry nie dziata na rzecz emitenta.

3. Odbiorcy przekazu

W Swietle przytoczonej wyzej definicji nie istnieje szczegdlny proég liczbowy odbiorcow
(np. 150 — de lege derogata art. 3 ust. 1 uop), do ktérych skierowanie pewnych informacji na temat
warunkow oferty i oferowanych obligacji pozwalatby unikng¢ rezimu publicznego ich oferowania.
Nie ma znaczenia czy osoby, do ktérych kierowana jest komunikacja sg profesjonalistami, inwe-
storami instytucjonalnymi i czy tgczg ich jakiekolwiek wiezi. Nie ma znaczenia takze ile oséb fak-
tycznie odebrato dany przekaz emitenta (o emisji, cenie, wolumenie itd.), czy tez ile finalnie oséb
nabedzie oferowane obligacje. Publicznym oferowaniem obligacji moze by¢ zatem komunikacja,
ktéra daje mozliwos¢ zapoznania sie z nig co najmniej dwom (powigzanych ze sobg) osobom.
Zaskakujgce jest zatem, ze zgodnie z art. 44 pkt 2 uo, w przypadku emisji obligacji zgodnie
z art. 33 pkt 2 uo — tj. w trybie ,niepublicznym”, ,termin skfadania kolejnych propozycji nabycia
obligacji danej emisji nie moze by¢ dtuzszy niz 6 tygodni od dnia ztozenia pierwszej propozyc;ji”.
Zgodnie zas z art. 44 pkt 3 uo, ,termin dokonania przydziatu obligacji wynosi 6 tygodni od dnia
ztozenia ostatniej propozycji nabycia, chyba ze emitent okresli w propozycji nabycia krotszy ter-
min”. Najczesciej bowiem, wraz ze ztozeniem kolejnej propozycji nabycia (drugiej, trzeciej itd.),
tryb emisji staje sie ,publiczny” (art. 33 pkt 1 uo). Najwyrazniej jest to niedopatrzenie ze strony
Ustawodawcy. De lege ferenda nalezy postulowac nowelizacje art. 44 uo, wzglednie przemyslenie
na nowo art. 33 uo.

V. Niepubliczny tryb emisji obligaciji

Zgodnie z art. 33 pkt 2 uo emisja obligacji moze nastgpi¢ przez proponowanie nabycia
w inny sposob niz wskazany w art. 33 pkt 1 uo. Teoretycznie zatem, obok trybu ,publicznego”,
nadal istnieje tryb ,niepubliczny”. Problem jednak w tym, ze trudno bedzie taki tryb emisji spotkac
w praktyce. Nie mozna sie zgodzi¢ z |. Pieczynskg-Czerny (Pieczynska-Czerny, 2018, nb 4), ktorej
zdaniem ,w odrdznieniu od oferty publicznej sprzedaz bezposrednia z ang. private placement,
wowczas gdy nastepuje do ograniczonego kregu zainteresowanych podmiotow, ktore majg wptyw
na ksztatt transakcji i zakres przekazywanych informacji, moze nie stanowic oferty publicznej”.
W obecnym rezimie praktycznie kazdy przekaz informacyjny, ktory wskazuje emitenta i oferowa-
ne obligacje, a kierowany jest do co najmniej dwdch oséb, stanowi ,oferte publiczng papierow
warto$ciowych”. Zgodnie z art. 4 uo, obligacje emitowane sg w serii, a przez obligacje emitowa-
ne w serii rozumie¢ nalezy obligacje reprezentujgce prawa majgtkowe podzielone na okreslong
liczbe rownych jednostek. Z uwagi na taki charakter obligacji, praktycznie zawsze obligacje ofe-
rowane sg do nabycia wiekszej niz jedna osoba liczbie podmiotow. Bardzo trudne jest natomiast
prowadzenie takiej komunikacji, aby nie stanowita ona oferty publicznej. Nawet jezeli informacje
kierowane sg do ograniczonego kregu zainteresowanych podmiotéw, ktore majg wptyw na ksztatt
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ewentualnej transakgji i zakres przekazywanych im informaciji, nadal bedziemy mie¢ do czynienia
z ofertg publiczng. Bez znaczenia jest czy dany komunikat adresowany jest do wyselekcjono-
wanych inwestorow, jaki jest ich status i czy majg oni wptyw na ostateczny ksztatt transakcji. Nie
majg znaczenia takze cena emisyjna lub ogdlna kwota ptacona przez nabywcow oferowanych
obligacji. Moze to mie¢ oczywiscie znaczenie dla obowigzku prospektowego (rozporzgdzenie
2017/1129 przewiduje bowiem szereg wyjgtkdw od tego obowigzku), jednak nie z punktu widzenia
kwalifikacji danej komunikacji o oferowanych obligacjach jako oferty publicznej. Na gruncie rozpo-
rzadzenia 2017/1129 utracita znaczenie dychotomia: oferta publiczna (public offering) vs. oferta
prywatna (private offering). Mamy natomiast istotne rozréznienie na: oferte publiczng papieréw
wartosciowych (offer of securities to the public) oraz oferte publiczng bez obowigzku publikacji
prospektu®.

VI. Konkluzje

Z uwagi na art. 2 lit. d) rozporzadzenia 2017/1129 oraz nowelizacje (zmianeg) art. 33 pkt 1 uo
emisje obligacji dokonywane bedg w znakomitej wiekszosci przypadkéw w trybie ,publicznym”.
Bardzo rzadko bowiem propozycje nabycia obligacji (art. 35 uo) kierowane bedg wytacznie do
jednej osoby. Trudno bedzie réwniez tryb ,niepubliczny” nazywac¢ ,,emisjg zamknietg”. Jak wska-
zywat R. Wozniak, ,(...) kryterium odrézniajgcym poszczegolne tryby stanowi kryterium iloscio-
we. Zakres ilosciowy potencjalnych obligatariuszy decyduje o zakwalifikowaniu danej emisji do
jednego z dwodch trybow okreslonych w art. 33 ObligU” (Wozniak, 2015, nb. 1, 15-18). Termin
ten nawigzywat do ograniczonej liczby adresatéw (mniej niz 150), ktéra pozwalata dang emisje
uznac za emisje niepubliczng. Nadal jednak mozemy moéwi¢ o prywatnym rynku instrumentow
diuznych (private debt). Przez emisje obligacji na rynku prywatnym nalezatoby jednak rozumie¢
takg emisje, ktora dokonywana jest w ,trybie niepublicznym” (zob. art. 33 pkt. 2 uo)'® lub w ,trybie
publicznym” (art. 33 pkt. 1 uo), ale w sytuacji w ktorej nie jest ona objeta zakresem stosowania
rozporzadzenia 2017/1129 zgodnie z art. 1 ust. 3!, korzysta z wytgczenia w zakresie obowigzku
prospektowego na podstawie art. 1 ust. 4 lit. a) — d)'8 lub w zwigzku z art. 3 ust. 2 rozporzgdze-
nia 2017/1129'°. Mogg to by¢ zatem emisje dokonywane w ,trybie publicznym”, ale kierowane
wytacznie do inwestoréw kwalifikowanych (art. 1 ust. 4 lit. a) rozporzadzenia 2017/1129), kiero-
wane do mniej niz 150 osoéb fizycznych lub prawnych, innych niz inwestorzy kwalifikowani (art.
1 ust. 4 lit. b) rozporzadzenia 2017/1129), kierowane do inwestorow, ktérzy nabywajg papiery

15 Zob. motyw 12, 13, 20 i 25 rozporzadzenia 2017/1129.
16

Najczesciej oznaczac to bedzie oferte kierowang wytacznie do jednego podmiotu.

17 Zob. tez art. 37a ust. 1 uop. Warto przy tym zauwazyc¢, ze zgodnie z art. 1 ust. 2 rozporzgdzenia 2017/1129, nie ma ono zastosowania m.in. do:
b) papieréw warto$ciowych o charakterze nieudziatowym emitowanych przez panstwo cztonkowskie lub jedng z wtadz regionalnych lub lokalnych
panstwa cztonkowskiego, przez miedzynarodowe instytucje publiczne, ktdrych cztonkiem jest jedno panstwo cztonkowskie lub wieksza ich liczba,
przez Europejski Bank Centralny lub przez banki centralne panstw cztonkowskich; d) papieréow wartosciowych bezwarunkowo i nieodwotalnie zabez-
pieczonych przez panstwo cztonkowskie lub przez jedng z wtadz regionalnych lub lokalnych panstwa cztonkowskiego oraz e) papieréw wartosciowych
emitowanych przez stowarzyszenia majgce osobowo$¢ prawng lub organizacje non-profit, uznawane przez panstwo cztonkowskie, w celu uzyskania
przez nie $rodkéw finansowych niezbednych do osiggniecia ich celéw o charakterze non-profit. Trudno jednak w tych przypadkach méwi¢ o rynku
private debt.

8 W takim przypadku, zgodnie z art. 34 ust. 2 uo, emitent zobowigzany jest udostepnié propozycje nabycia (art. 35 uo). Nalezy jednak zauwazy¢, ze
zgodnie z art. 4 ust. 1 rozporzadzenia 2017/1129 ma on prawo przyjac¢ na siebie wiecej obowigzkéw informacyjnych i na zasadzie dobrowolno$ci spo-
rzadzi¢ normalny prospekt — zamiast propozycji nabycia. Taki dobrowolnie sporzgdzony prospekt zatwierdzony przez KNF, pocigga za sobg wszystkie
prawa i obowigzki przewidziane dla prospektu. Nalezy przy tym uznac, iz publikacja prospektu zwalnia emitenta z obowigzku sporzadzenia i publikacji
propozycji nabycia. Celem art. 34 ust. 2 uo jest bowiem zapewnienie potencjalnym nabywcom obligacji dostepu do pewnego minimum informacji o emi-
tencie i oferowanych obligacjach (zob. Famirski, 2019, nb. 13).

19 Zob. tez art. 37b ustawy o ofercie.

internetowy Kwartalnik Antymonopolowy i Regulacyjny 2019, nr 7(8) e www.ikar.wz.uw.edu.pl e DOI: 10.7172/2299-5749.IKAR.7.8.2



25

Jarostaw Szewczyk o O dostepnych trybach emisji obligacji

wartosciowe o tgcznej wartosci co najmniej 100 000 EUR na inwestora (art. 1 ust. 4 lit. d) rozporza-
dzenia 2017/1129), dotyczace obligaciji o jednostkowym nominale co najmniej 100 000 EUR (art. 1
ust. 4 lit. ¢) rozporzagdzenia 2017/1129) lub o tgcznej wartosci w UE mniejszej niz 1 000 000 EUR
(art. 1 ust. 3 rozporzgdzenia 2017/1129).
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