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Streszczenie

Obligacje sg papierami wartosciowymi kwalifikowanymi na gruncie przepiséw o obrocie jako in-

strumenty finansowe. Przedmiotem artykutu jest zagadnienie obrotu obligacjami i zmian, jakie

zaszty w zwigzku z implementacjg MIFID I, zaostrzeniem nadzoru nad emisjami niepublicznymi

oraz tych, ktére wynikajg z wejscia w zycie nowych przepiséw unijnych. Autorka stara sie dokonaé

analizy wprowadzonych zmian w kontekscie celu, jaki przyswiecat ustawodawcy.
Stowa kluczowe: obligacje; instrumenty finansowe; agent emisiji.

JEL: K22, K23

. Uwagi wstepne

W roku 2015, po 20 latach obowigzywania pierwotnej regulacji', weszta w zycie nowa ustawa
o obligacjach? (dalej: uo). Wprowadzono do niej rozwigzania, ktore miaty na celu rozwoj rynku

dtugoterminowych nieskarbowych papieréw dtuznych3, w tym takze rozwigzania majgce na celu

zabezpieczenie intereséw obligatariuszy lub takie, ktére co prawda funkcjonowaty w praktyce,

ale nie miaty swoich wyraznych podstaw prawnych (Lesinski i Walczyna, 2015, s. 104). Do ta-

kich rozwigzan nalezato wprowadzenie regulacji dotyczgcych ustanawiania i dziatania zgroma-
dzenia obligatariuszy, a takze wprowadzenie instytucji agenta zabezpieczen i agenta hipoteki.
Ponadto wprowadzono rowniez nowe rodzaje obligacji — obligacje podporzgdkowane i obligacje

wieczyste.

* Doktor nauk prawnych; adiunkt w Katedrze Prawa i Postepowania Administracyjnego Wydziatu Prawa i Administracji Uniwersytetu Warszawskiego;

radca prawny w kancelarii Prof. Marek Wierzbowski i Partnerzy — Adwokaci i Radcowie Prawni.https://orcid.org/0000-0002-2932-8312.
T Ustawa z 29.06.1995 r. o obligacjach (t.j. DzU 2014, poz. 730) utracita moc 1.07.2015r.

2 Ustawa z 15.01.2015 r. o obligacjach (t.j. DzU 2018, poz. 483 ze zm.); dalej: uo.

3 Uzasadnienie do projektu ustawy.
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Niestety zmiany te nie wptynety znaczaco na rozwdj rynku obligacji. Co wiecej, zaobser-
wowano liczne patologie zwigzane z procesem oferowania tych instrumentéw finansowych.
Szczegodlnie istotna w tym zakresie okazata sie sprawa oferowania obligacji emitowanych przez
GetBack S.A. i liczne oskarzenia dotyczgce misselingu, czyli wprowadzania w btad przy oferowaniu
lub oferowania produktu osobom o nieodpowiednim profilu ryzyka i horyzoncie inwestycyjnym?®.
Zapoczatkowata ona dyskusje w przedmiocie zmian w regulacjach prawnych dotyczgcych emisji
i oferowania obligacji, a takze innych instrumentéw finansowych, ktérej efektem byto uchwalenie
ustawy z 9 listopada 2018 r. o zmianie niektérych ustaw w zwigzku ze wzmocnieniem nadzoru nad
rynkiem finansowym oraz ochrony inwestoréw na tym rynku®. Ustawa ta, chociaz w nieznacznym
stopniu dotkneta wprost uo, wprowadzajgc zmiany gtéwnie do ustawy z 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi®, istotnie wptyneta na sposob ich emisji, a takze proces oferowania.
Przede wszystkim zrezygnowano z formy dokumentowej obligacji dla wszystkich emisji poczgw-
szy od 1 lipca 2019 r. Dodatkowo wprowadzono podwdjny system nadzoru nad emisjg obligacii
poprzez ustanowienie instytucji agenta emisji oraz rejestracje zdematerializowanych obligacji
w depozycie prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A (dalej: KDPW).
Posrednio przez to objeto emisje obligacji i oferowanie ich w drodze niepublicznej nadzorem
Komisji Nadzoru Finansowego (dalej: KNF lub Komisja), co wynika z tego, ze zaréwno agenci
emisji, jak i KDPW sg podmiotami nadzorowanymi.

Weczesniej jednak, w zwigzku z pracami nad implementacjg MIFiD 117, dokonano istotnych
zmian w uoif, w tym rozszerzono definicje oferowania instrumentéw finansowych. Zmiany wpro-
wadzone ustawg z 1 marca 2018 r. 0 zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz
niektorych innych ustaw?®, ktére weszty w zycie 21 kwietnia 2018 r., miaty na celu wzmocnienie
bezpieczenstwa obrotu i wyeliminowanie watpliwosci interpretacyjnych dotyczacych procesu ofe-
rowania instrumentoéw finansowych i posrednictwa w oferowaniu. Obok implementacji MIFiD I
wprowadzono regulacje ograniczajgce mozliwos¢ przedstawiania informacji o instrumentach
finansowych stanowigcych wystarczajgcg podstawe do podjecia decyzji inwestycyjnych w spo-
sob, ktéry w dotychczasowym stanie prawnym nie mégt by¢ jednoznacznie zakwalifikowany jako
Swiadczenie ustug maklerskich wymagajgcych uzyskania zezwolenia KNF.

Dodatkowo 21 lipca 2019 r. weszty w zycie najwazniejsze regulacje rozporzgdzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z 14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, ktéry ma by¢
publikowany w zwigzku z ofertg publiczng papierow wartosciowych lub dopuszczeniem ich do
obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE?®. Ustawe dostosowujgcg
krajowe regulacje do zmian wprowadzonych rozporzgdzeniem 2017/1129 uchwalono dopiero
16 pazdziernika 2019 r., a weszta w zycie 30 listopada 2019 r. Z uwagi na to, ze Rozporzgdzenie

nia w sprawie praktyk naruszajgcych zbiorowe interesy konsumentéw, znak DOZIK-7.610.1.19 [...] oraz Decyzja czg$ciowa nr RBG-13/2019 z 1.08.2019.
5 Ustawa z 9.11.2018 r. 0 zmianie niektorych ustaw w zwigzku ze wzmocnieniem nadzoru nad rynkiem finansowym oraz ochrony inwestoréw na tym
rynku (DzU poz. 2243); dalej: nowelizacja z 9.11.2018.

6 Ustawa z 29.07.2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. DzU 2018, poz. 2286 ze zm.); dalej: uoif.

7 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z 15.05.2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajgca dyrektywe
2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE, Dz. Urz. UE 2014 L 173/314.

8 Ustawa z 1.03.2018 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektorych innych ustaw (DzU poz. 685).

9 Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z 14.6.2017 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, Dz. Urz. UE L 2017
168/12; dalej: rozporzadzenie 2017/1129.
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2017/1129 powinno by¢ bezposrednio stosowane, czesciowo zastgpito dotychczasowe regulacje
ustawy z 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych’® Wprowadzito bowiem nowg
definicje oferty publicznej oraz okreslito nowy katalog wytgczen od obowigzku prospektowego,
co bezposrednio przektada sie na warunki i tryb oferowania instrumentéw finansowych, w tym na
tryb i warunki oferowania obligacji (Nowosad, 2018, s. 43).

Wszystkie powyzsze zmiany, w tym rozwigzania zaproponowane w projekcie ustawy zmienia-
jacej ustawe o ofercie publicznej'!, a nastepnie przyjete nowelizacjg uop, z jednej strony majg na
celu zabezpieczenie intereséw obligatariuszy i wyeliminowanie patologii, w tym tych dotyczacych
misselingu, z drugiej za$ — miaty by¢ nakierowane na utatwienie obrotu i zniesienie barier w doste-
pie do kapitatu, co odnosi sie w szczegolnosci do rozporzgdzenia 2017/1129'2. Naturalnie wobec
tego nasuwa sie pytanie, czy rzeczywiscie nowe regulacje pozwalajg osiggng¢ zamierzone cele.

Il. Dotychczasowe zasady oferowania obligacji

Obligacja jest papierem wartosciowym o charakterze dluznym emitowanym w serii. Zasady
emisji, zbywania, nabywania i wykupu obligacji okreslono pierwotnie w ustawie z 29 czerwca 1995,
a nastepnie w uo, ktéra weszta w zycie 1 lipca 2015 r. Jako do papieru warto$ciowego do obli-
gacji zastosowanie znajdujg ponadto regulacje ustawy z 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny'3,
a w szczegolnosci przepisy Tytutu XXXVIII Dziatu II. Jako papier wartosciowy obligacja zgodnie
z art. 2 ust. 1 pkt 1 w zw. z art. 3 pkt 1 lit. a) uoif.

W dotychczasowym stanie prawnym obligacje mogty by¢ emitowane w dwoch postaciach —
zaréwno w formie dokumentu (art. 9 uo w brzmieniu sprzed nowelizacji z 9 listopada 2018 r.), jak
i w formie zdematerializowanej (art. 8 uo w brzmieniu sprzed nowelizacji z 9 listopada 2018 r.).
Jedynie w przypadku obligacji, ktére miaty by¢ dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym
dematerializacja byta obligatoryjna. Forma obligacji determinowata przy tym réwniez mecha-
nizm obrotu (Séjka, 2016, s. 243), co zwigzane byto z momentem powstawania praw z obligac;ji
(Wozniak, 2016, s. 54).

Zgodnie z art. 33 uo (zaréwno przed, jak i po nowelizacji z 9 listopada 2018 r.) emisja obli-
gacji mogta nastgpic:

1) w trybie oferty publicznej, o ktérej mowa w art. 3 uop;
2) przez proponowanie nabycia obligacji w inny sposob niz wskazany w pkt 1.

Na gruncie obowigzujgcych do 30 listopada 2019 r. przepiséw uop (zob. uwagi w punkcie
11.3), z zastrzezeniem wejscia w zycie 21 lipca 2019 r. przepisdw Rozporzadzenia 2017/1129,
ofertg publiczng byto udostepnianie, co najmniej 150 osobom na terytorium jednego panstwa
cztonkowskiego lub nieoznaczonemu adresatowi, w dowolnej formie i w dowolny sposob, infor-
macji o papierach wartosciowych i warunkach ich nabycia, stanowigcych wystarczajgcg podstawe
do podjecia decyzji o nabyciu tych papieréw wartosciowych.

obrotu oraz o spétkach publicznych oraz niektorych innych ustaw (DzU 2019, poz. 2217); dalej: nowelizacja uop.

" Rzadowy projekt ustawy o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spétkach publicznych oraz niektorych innych ustaw przyjety 19.7.2019 r., Druk Sejmu VIII kadencji nr 3755.

2 Wniosek Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwigzku z ofertg publiczng lub do-
puszczeniem do obrotu papieréw wartosciowych, COM(2015) 583 final, s. 2.

13 DzU 1964 Nr 16, poz. 93 z pdzn. zm.; dalej: k.c.
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Dokonywanie oferty publicznej obligaciji, z zastrzezeniem wystgpienia przypadkow, o ktérych
mowa w art. 7 uop, wigzato sie zasadniczo z obowigzkami dotyczgcymi sporzgdzenia, zatwierdze-
nia i publikacji prospektu i posrednictwem firmy inwestycyjnej. Natomiast proponowanie nabycia
obligacji w inny sposdb, niz w drodze oferty publicznej, wigzato sie z obowigzkiem sporzgdzenia
propozycji nabycia, o ktérej mowa w art. 34 ust. 1 uo. Obligacje w tym wypadku oferowane byty
przez emitenta (lub posdredniczgcg w oferowaniu firme inwestycyjng) w drodze przedstawienia
propozycji nabycia i jej przyjecie w trybie okreslonym w art. 44 uo. Caty proces emisji obligac;ji
mogt sie zamkng¢ w 2—-3 dniach, polegat na sporzgdzeniu warunkéw emisji oraz propozycji naby-
cia i wéwczas, gdy to emitent sktadat propozycje nabycia, zasadniczo nie wymagat posrednictwa
podmiotéw profesjonalnych, chyba Zze obligacje emitowane byty w formie zdematerializowanej,
kiedy to niezbedne byto uczestnictwo podmiotu prowadzgcego ewidencje.

lll. Nowe zasady emisji i oferowania obligacji

1. Zmiany zwigzane z nowg definicjg oferowania instrumentéw finansowych

W zwigzku z pracami nad implementacjg MIFiD Il dokonano rewizji uoif, wprowadzajac takze
zmiany dotyczgce zasad oferowania instrumentéw finansowych, w szczegélnosci zmieniajgc defi-
nicje oferowania zawartg w art. 72 uoif. Zmiana ta podyktowana byta koniecznoscig wyeliminowa-
nia watpliwosci interpretacyjnych dotyczgcych pojecia ,oferowania instrumentow finansowych” 14,
W praktyce zwigzana byta m.in. pewnymi zjawiskami dotyczgcymi prob obchodzenia przepisow
0 czynnosciach maklerskich.

Do 21 kwietnia 2018 r. oferowanie instrumentéw finansowych nie byto wprost zdefiniowa-
ne — jedynie z elementoéw konstrukcyjnych umowy o oferowanie mozna byto wywnioskowag, jaki
jest zakres tej czynnosci. Przepis art. 72 uoif w poprzednim brzmieniu stanowit, ze w umowie
o oferowanie instrumentéw finansowych firma inwestycyjna zobowigzuje sie do posrednictwa w:
1) proponowaniu przez emitenta nabycia papieréw wartosciowych nowej emisji lub w zbywaniu

tych papierow;

2) proponowaniu przez podmiot wystawiajgcy instrumenty finansowe niebedgce papierami
wartosciowymi nabycia tych instrumentow lub w ich zbywaniu w wyniku tej propozycji;
3) proponowaniu przez sprzedajgcego nabycia papieréow wartosciowych lub w ich zbywaniu

w wyniku tej propozyciji, lub
4) proponowaniu nabycia instrumentéw finansowych niebedgcych papierami wartosciowymi

przez podmiot sprzedajgcy te instrumenty do obrotu na rynku regulowanym lub do alterna-

tywnego systemu obrotu lub w ich zbywaniu w wyniku tej propozycji.

Na tym gruncie wyksztaicita sie praktyka, w ramach ktérej podmioty nieposiadajgce ze-
zwolenia na $wiadczenie ustug maklerskich prezentowaty potencjalnym nabywcom informacje
o oferowanych w drodze niepublicznej instrumentach finansowych, zakres prezentowanych
informacji o emitencie i instrumencie finansowym nie polegat za$ wprost na przedstawianiu
konkretnej oferty nabycia. W ten sposob obchodzono regulacje uoif'®, co dotyczyto takze emisji
i oferowania obligaciji.

4 Druk sejmowy Sejmu VIII kadencji nr 2191.

15 Komunikat UKNF w sprawie nowych przepiséw dotyczgcych oferowania instrumentéw finansowych z 27.04.2018 r.
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Obecnie poszerzone brzmienie art. 72 uoif stanowi, ze oferowaniem jest podejmowanie na
rzecz emitenta papieréw wartosciowych, wystawcy instrumentu finansowego lub oferujgcego®
instrument finansowy czynnosci prowadzgcych do nabycia przez inne podmioty instrumentéw
finansowych, przez:

1) prezentowanie, w dowolnej formie i w dowolny sposoéb, udostepnianych przez emitenta, wy-
stawce lub oferujgcego, informaciji o instrumentach finansowych i warunkach ich nabycia,
stanowigcych wystarczajgcg podstawe do podjecia decyzji o nabyciu tych instrumentéw lub

2) posredniczenie w zbywaniu instrumentoéw finansowych nabywanych przez podmioty w wyniku
prezentowania informaciji, o ktérych mowa w pkt 1, lub

3) prezentowanie indywidualnie oznaczonym adresatom, w dowolnej formie i w dowolny sposdb,
udostepnianych przez emitenta, wystawce lub oferujgcego informacji w celu:

a) promowania, bezposrednio lub posrednio, nabycia instrumentéw finansowych lub

b) zachecania, bezposrednio lub posrednio, do nabycia instrumentéw finansowych.

Podstawowg roznicg, jaka wystepuje pomiedzy poprzednim a obecnym stanem prawnym
jest to, ze pierwotnie oferowaniem byto tylko i wytgcznie posredniczenie w proponowaniu naby-
cia. Proponowanie nabycia nie zostato przy tym zdefiniowane w uoif, ale wskazywata na nie uo,
ktorej art. 33 stanowit do 30 listopada 2019 r., ze emisja moze nastgpi¢ w trybie oferty publiczne;j
lub przez proponowanie nabycia obligacji w inny sposob (obecnie moze nastgpi¢ w trybie oferty
publicznej papierow wartosciowych, o ktérej mowa w art. 2 lit. d Rozporzadzenia 2017/1129 lub
przez proponowanie nabycia obligacji w inny sposoéb). W tym drugim przypadku emitent powi-
nien udostepni¢ propozycje nabycia, ktéra zawiera jasno okreslone przez regulacje uo dane. Na
gruncie uoif w zw. z przepisami uo to wtasnie takie informacje powinny by¢ przedstawione, zeby
w ogdle méwi¢ o proponowaniu nabycia obligacji. Owczesne brzmienie przepiséw powodowato
zatem, iz aby méwic o oferowaniu posredniczgcy powinien przekazac otrzymang przez emitenta
propozycje nabycia, a nie jakiekolwiek informacije.

Ponadto wzgledem pierwotnego rozwigzania istotng réznice stanowi dodanie, ze zaprezento-
wane informacje majg stanowi¢ wystarczajgcg podstawe do podjecia decyzji o nabyciu instrumen-
tow. Zgodnie ze stanowiskiem Urzedu KNF, ,prezentowanie informacji, ktére nie zawierajg fgcznie
informaciji o instrumentach finansowych i warunkach ich nabycia, stanowigcych wystarczajgce;j
podstawy do podjecia decyzji o nabyciu tych instrumentéw, nie zostanie zakwalifikowane jako
dziatalno$¢ oferowania instrumentéw finansowych na podstawie art. 72 pkt 1 Ustawy, cho¢ nie
wyklucza to przedmiotowej kwalifikacji na gruncie art. 72 pkt 3 Ustawy, przy spetnieniu zawartych
tam warunkow”'7. W dotychczasowych warunkach brak byto mozliwosci uznania, ze dochodzi do
oferowania w przypadku prezentacji informacji promocyjnych czy marketingowych. Jedyne ograni-
czenia z tym zwigzane dotyczyly prezentacji tego rodzaju informacji w zwigzku z ofertg publiczna.
Art. 53 ust. 1 uop zakazywat udostepniania ,w dowolnej formie i w dowolny sposéb, informacii
w celu promowania bezposrednio lub posrednio nabycia lub objecia papieréw warto$ciowych
albo zachecania, bezposrednio lub posrednio, do ich nabycia lub objecia, chyba ze informacje
udostepniane sg mniej niz 150 osobom lub nie sg udostepniane nieoznaczonemu adresatowi”.

6 Do wejscia w zycie nowelizacji uop uoif postugiwata sie w przytoczonym przepisie pojeciem sprzedajgcego. Obecnie zastgpiono sprzedajgcego
oferujgcym.

17 Stanowisko UKNF dotyczgce definicji ustugi oferowania instrumentow finansowych zawartej w art. 72 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie in-
strumentami finansowymi z 29.03.2019 r.

internetowy Kwartalnik Antymonopolowy i Regulacyjny 2019, nr 7(8) e www.ikar.wz.uw.edu.pl e DOI: 10.7172/2299-5749.IKAR.7.8.3



31

Joanna Rog-Dyrda e  Oferowanie obligacji jako instrumentu finansowego

W konsekwencji dopuszczalne byto prezentowanie materiatdw reklamowych i promocyjnych, o ile
nie byly kierowane do nieznaczonego adresata lub do co najmniej 150 adresatéw. Potwierdzit
to rowniez Urzgd KNF wskazujgc, ze ,w przypadku tzw. ofert prywatnych, tj. tam gdzie dziatanie
oferujgcego na charakter konfidencjonalny, z uwagi na koniecznosc¢ ograniczenia liczby potencjal-
nych inwestoréw do 149, wejscie w zycie Ustawy zmieniajgcej spowodowato praktyczng eliminacje
jakichkolwiek ustug marketingowych przez podmioty nieuprawnione do prowadzenia dziatalnosci,

o ktérej mowa w art. 69 ust. 2 pkt 6 Ustawy”.

Zmiana regulacji uoif spowodowata, ze zasadniczo oferowanie obligacji mozliwe jest albo przez
emitenta, albo przez firme inwestycyjng swiadczacg ustuge maklerska, na warunkach okreslonych
w art. 72 uoif. Dodatkowo zmieniono definicje przyjmowania zlecen. Zgodnie z art. 74b ust. 1 uoif
w obecnym brzmieniu przyjmowanie i przekazywanie zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw
finansowych polega na zobowigzaniu sie firmy inwestycyjnej do przyjmowania i przekazywania
zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych przez:

1) przyjmowanie i przekazywanie zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych do innego
podmiotu, w tym do emitenta instrumentu finansowego, wystawcy instrumentu finansowego
lub sprzedajgcego taki instrument, w celu ich wykonania lub

2) kojarzenie dwoch lub wigcej podmiotéw w celu doprowadzenia do zawarcia transakcji miedzy
tymi podmiotami.

Skutkiem zmiany definicji jest zatozenie, ze jezeli firma inwestycyjna lub bank bedzie m.in. przyj-
mowat od inwestora zapis na akcje lub obligacje w ramach oferty i kierowat zapis do emitenta, na
rzecz tego inwestora bedzie swiadczona ustuga przyjmowania i przekazywania zlecen. Podmioty
te bedg zobowigzane zatem zawrze¢ z inwestorem umowe o swiadczenie ustug maklerskich, co
w konsekwencji ma rozszerzy¢ na tych inwestorow ochrone wynikajgcg z implementacji MIFiD 1118,

2. Wzmocnienie nadzoru i obligatoryjna dematerializacja

Jak juz wskazano wyzej, kolejne zmiany, jakie nastgpity w procesie oferowania obligacji sg
pokitosiem nowelizacji, ktéra miata na celu wzmocnienie nadzoru i zabezpieczenie intereséw
inwestorow, zwtaszcza detalicznych (Michalski, 601). Nowelizacjg z 9 listopada 2018 r. wprowa-
dzono nowe brzmienie art. 8 ust. 1 uo, zgodnie z ktdrym obecnie obligacje nie mogg mie¢ formy
dokumentu i skreslono art. 9 méwigcy o formie dokumentowej obligacji. Brak formy dokumentu
nie jest przy tym w zaden sposob zwigzany ze sposobem oferowania czy z dopuszczaniem do
obrotu na rynku regulowanym lub w ASO. Dotyczy to bez wyjgtku wszystkich obligacji emitowanych
na podstawie uo poczgwszy od dnia wejscia w zycie zmian, tj. od 1 lipca 2019 r. Co wiecej, zre-
zygnowano z mozliwosci zarejestrowania obligacji w ewidencji na zasadach okreslonych w art. 8
ust. 1-4 uo w brzmieniu sprzed nowelizacji na rzecz dematerializacji w oparciu o przepisy ustawy
0 obrocie i rejestracje w depozycie prowadzonym przez KDPW.

W przypadku obligacji, ktore zostaty wyemitowane przed tg datg emitentom pozostawiono
wybor. Co do zasady obligacje wyemitowane przed 1 lipca 2019 r. i nieumorzone przed tym dniem,
majgce forme dokumentéw albo niemajgce formy dokumentu, lecz zapisane w ewidencji prowa-
dzonej na podstawie przepiséw dotychczasowych, pozostajg w mocy. Emitent moze przy tym
ubiegac sie o ich zarejestrowanie w depozycie papierow wartosciowych na zasadach okreslonych

8 Tak Komunikat UKNF w sprawie nowych przepiséw dotyczacych oferowania instrumentéw finansowych z 27.04.2018 r.

internetowy Kwartalnik Antymonopolowy i Regulacyjny 2019, nr 7(8) e www.ikar.wz.uw.edu.pl e DOI: 10.7172/2299-5749.IKAR.7.8.3



32

Joanna Rog-Dyrda e  Oferowanie obligacji jako instrumentu finansowego

w art. 9 uoif po nowelizacji z 9 listopada 2018 r. Jezeli po 1 lipca 2019 r. obligacje nie zostaty
zarejestrowane w depozycie i nie zostaty umorzone, emitent, a w przypadku gdy sg one zapi-
sane w ewidencji prowadzonej na podstawie przepisow dotychczasowych, podmiot prowadzgcy
ich ewidencje sg zobowigzani przekaza¢ KDPW do 31 marca 2020 r. (wg stanu na 31 grudnia
2019 r.) informacje wskazane w art. 44 ust. 2 nowelizacji z 9 listopada 2018, w tym informacje
o tym czy wymagalne swiadczenia z obligacji zostaty juz wykonane. Informacje te powinny by¢
okresowo aktualizowane (Brzezinska i R6g-Dyrda, 2019, s. 590-593). Obowigzek ten w pewnej
mierze zblizony jest charakterem do obowigzkéw spoétki publicznej. Informacje te bedg bowiem
przekazywane przez KDPW do wiadomosci publicznej. Ma to swoje istotne konsekwencje, gdyz
zasadniczo wptywa na poziom wiedzy o zobowigzaniach danego emitenta z tytuty wyemitowanych,
a nieumorzonych obligacji. Z jednej strony moze chroni¢ ewentualnych przysztych obligatariuszy,
gdyz stanowi zrodto informaciji o stanie realizacji dotychczasowych zobowigzan emitenta, z drugiej
— wptywac takze na jego pozycje kontraktowg. Dotychczas tego rodzaju dane byly bowiem uwaza-
ne za dane wrazliwe, zasadniczo chronione przez emitentéw. Wydaje sie jednak, ze sam dostep
do informacji w tym wypadku nie zabezpieczy intereséw obligatariuszy. Zostato to potwierdzone
w przypadku licznych emisji GetBack S.A., gdzie z samych raportéw okresowych zawierajgcych
sprawozdania finansowe wynikato jakie jest zadtuzenie, a co jednoczesnie nie zniechecito do
nabywania tych instrumentow.

Obecnie, w zwigzku z nowelizacjg z 9 listopada 2018 r., obligacje nie mogg mie¢ formy do-
kumentu i podlegajg rejestracji w depozycie papierow wartosciowych. Zgodnie z obowigzujgcym
brzmieniem art. 8 ust. 3 uo zaréwno do powstawania, jak i do przenoszenia praw z obligaciji
stosuje sie przepisy uoif dotyczgce praw ze zdematerializowanych papieréw wartosciowych.
W konsekwenciji, co do zasady prawa z obligacji bedg powstawac z chwilg zapisania ich po raz
pierwszy na rachunku papieréw wartosciowych i przystugiwa¢ bedg osobie bedgcej posiadaczem
tego rachunku.

Chociaz w przepisach uo, w odniesieniu do oferowania obligacji w sposob inny niz w drodze
oferty publicznej w zwigzku z nowelizacjg z 9 listopada 2018 r., zasadniczo nic sie nie zmienito,
do uoif wprowadzono art. 7a. Zgodnie z tym przepisem w przypadku obligacji, ktére nie sg emi-
towane w drodze oferty publicznej i w odniesieniu do ktérych emitent nie zamierza ubiegac sie
o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzenie do ASO, przed zawarciem
umowy, ktérej przedmiotem jest rejestracja w depozycie papieréw wartosciowych, emitent zobo-
wigzany jest zawrze¢ umowe o wykonywanie funkcji agenta emisji. Umowa z agentem powinna
by¢ zawarta jeszcze przed rozpoczeciem proponowania nabycia obligacji. Wprowadzono zatem
zupetnie nowy obowigzek zwigzany z emisjg i oferowaniem obligacji w drodze niepublicznej, uza-
lezniajgc de facto mozliwos¢ emitowania obligacji od zawarcia umowy z agentem (Sojka i Rycerski,
2019, s. 2). Agentem emisji moze by¢ firma inwestycyjna uprawniona do prowadzenia rachunkéw
papierow wartosciowych albo bank powierniczy. W praktyce bedg to zatem w praktyce najczesciej
domy maklerskie legitymujgce sie zezwoleniem na wykonywanie ustugi maklerskiej okreslone;j
w art. 69 ust. 4 pkt 1 uoif. Dodatkowo agent emisji musi by¢ uczestnikiem KDPW w typie agent
emisji, co wynika z regulacji wewnetrznych KDPW i rozszerzenia typow uczestnictwa bedacych
nastepstwem nowelizacji z 9 listopada 2018 roku.
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Obowigzki agenta emisji ujeto szeroko — wydaje sie, ze zbyt szeroko wzgledem rzeczywistych
mozliwosci realizacji celu, jaki przyswiecat ustawodawcy, a dodatkowo zmodyfikowano jeszcze
nowelizacjg uop. Zatozono bowiem, ze agent emisji, jako podmiot profesjonalny, wykonujacy
swoje obowigzki w sposoéb rzetelny i niezalezny, z zachowaniem nalezytej starannosci (tak art. 7a
ust. 6 uoif) bedzie gwarantem bezpieczenstwa procesu emisji (Famirski, 2019, s. 52). W zwigzku
z tym na agenta emisji natozono ustawowo — przesadzajgc, ze umowa nie moze ich ograniczy¢
ani wytgczy¢ — obowigzki obejmujace:

1) weryfikacje spetniania przez emitenta wymogéw dotyczgcych emisji papierow wartosciowych,
wynikajgcych z przepiséw prawa;

2) weryfikacje zgodnosci dziatah emitenta z wymogami dotyczgcymi oferowania papieréw
wartosciowych, wynikajgcymi z przepisow prawa (w zwigzku z nowelizacjg uop obowigzek
ten obejmuje obecnie weryfikacje zgodnosci dokumentaciji i osSwiadczen przedstawionych
przez emitenta z wymogami dotyczgcymi oferowania papierow wartosciowych, wynikajgcymi
Z przepiséw prawa);

3) weryfikacje spetniania przez papiery wartosciowe oraz przez ich emitenta warunkéw rejestracji
w depozycie papierow wartosciowych okreslonych w regulaminie, o ktérym mowa w art. 50
ust. 1, a takze tego, czy przyjete przez Krajowy Depozyt lub przez spotke, ktorej Krajowy
Depozyt przekazat wykonywanie czynnosci z zakresu zadan, o ktérych mowa w art. 48 ust. 1
pkt 1 i 4, zasady obstugi realizacji zobowigzan emitentow zapewniajg mozliwos¢ prawidto-
wego wykonania zobowigzan wynikajgcych z papierow wartosciowych;

4) utworzenie ewidencji oséb uprawnionych z papieréw wartosciowych (w zwigzku z nowelizacjg
uop takze wydawanie zaswiadczen);

5) posredniczenie w zawieraniu przez emitenta umowy, ktérej przedmiotem jest rejestracja
papierow warto$ciowych w depozycie papieréw wartosciowych, w szczegdlnosci udzielanie
emitentowi niezbednej pomocy w zakresie ustalenia i przygotowania dokumentacji niezbed-
nej do zawarcia tej umowy (w zwigzku z nowelizacjg uop obowigzek ten obejmuje obecnie
nie posredniczenie, ale zawarcie przez emitenta umowy rejestracji papieréw wartosciowych
w depozycie).

Jak wynika z powyzszego, agent emisji miat by¢ posrednikiem pomiedzy emitentem a KDPW
(lub spotkg wykonujgcg zadania KDPW). Obecnie jednak to on wprost, w imieniu emitenta, zawie-
ra umowe z KDPW. Ponadto wykonuje czynnosci techniczne zwigzane z utworzeniem ewidencji
0s6b uprawnionych z papieréw wartosciowych oraz weryfikuje czy obligacje zostaty wyemitowane
w sposoéb prawidtowy i czy dokumentacja niezbedna do ich zarejestrowania spetnia wymogi regu-
laminéw podmiotu prowadzgcego depozyt (Famirski, 2019, s. 54-57). Watpliwosci budzg jednak
jego obowigzki wskazane w punktach 1 i 2. Pierwszy z nich dotyczy weryfikowania czy emitent
spetnia wymogi dotyczace emisji papieréw wartosciowych, w tym przypadku obligacji (art. 7a uoif
znajduje zastosowanie takze przy listach zastawnych i niektorych certyfikatach inwestycyjnych).
W praktyce agent emisji moze wytgcznie sprawdzi¢ czy emitent posiada zdolnosé emisyjnag, tj. czy
jest jednym z podmiotéw wskazanych w art. 2 uo, opierajac sie przy tym na dostepnych rejestrach
i dokumentach. Drugi obowigzek dotyczy weryfikacji zgodnosci dziatan, a obecnie wrecz catej
dokumentacji i odwiadczen emitenta z wymogami dotyczgcymi oferowania papieréw wartoscio-
wych, wynikajgcymi z przepisow prawa. W praktyce oznacza to zbadanie czy sporzgdzone zostaty
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warunki emisji, czy posiadajg niezbedne elementy, czy emitent sporzadzit w sposob prawidtowy
propozycje nabycia, a takze czy nie zachodzg okolicznosci powodujgce koniecznos¢ sporzgdze-
nia, a takze zatwierdzenia i upublicznienia dokumentéw informacyjnych. Agent emisji nie posiada
instrumentow, by zweryfikowa¢ w jaki sposéb faktycznie oferowane sg obligacje, a to przeciez byto
gtbwnym motorem zmian i stgd pierwotnie wskazywano na obowigzek weryfikacji dziatan. Agent
nie ma jednak takze instrumentow, na podstawie ktorych, mégtby weryfikowac oswiadczenia emi-
tenta, zwtaszcza te ktére dotyczg jego sytuacji finansowej. Zidentyfikowane problemy wigzaty sie
m.in. z przekazywaniem obligatariuszom przez dystrybutorow — takze przedstawicieli podmiotow
profesjonalnych, takich jak domy maklerskie lub banki — nieprawdziwych informacji dotyczgcych
braku ryzyka lub wprowadzaniu ich w btgd co do istnienia w przypadku obligacji takiej ochrony,
jak w przypadku lokat'®. Tego w praktyce agent nie moze zbadac.

O ile mozna zrozumie¢ wprowadzenie obowigzku dematerializacji obligacji, co odpowiada
takze zmianom w obszarze innych instrumentéw finansowych i powinno poprawi¢ bezpieczen-
stwo obrotu, o tyle wydaje sie, ze wprowadzenie instytucji agenta emisji nie tylko podniesie koszty
emisji, ale takze spowolni i utrudni caty proces. Obligacje byty bowiem dotychczas szeroko wy-
korzystywane jako instrument stuzacy transferowi srodkéw w ramach grupy kapitatowej, zaste-
pujgcy z powodzeniem pozyczki. Przygotowanie dokumentacji, zwtaszcza w przypadku obligacji
niezabezpieczonych hipoteka lub zastawem, oraz zaoferowanie ich i przyjecie propozycji nabycia
zajmowato ok. 2—3 dni, a w przypadku, w ktorym spétka robita to kolejny raz mogto zakonczy¢ sie
szybciej. W obecnym stanie prawnym niezbedne bedzie zawarcie umowy z agentem emisji, jej
wczesniejsze wynegocjowanie, poniesienie kosztéw, a nastepnie zawarcie umowy z podmiotem
prowadzgcym depozyt. Biorgc pod uwage, ze agent emisji moze ponosi¢ odpowiedzialno$¢ zardw-
no cywilng, jak i karng, koszty te powinny by¢ znaczne. Nie wydaje sie jednak, by wprowadzenie
kolejnego odpowiedzialnego podmiotu, nawet w sytuacji, w ktérej podmiot ten sam jest nadzoro-
wany przez KNF, wptyneto znaczgco na ograniczenie negatywnych zjawisk, takich jak misseling.

3. Zmiany wynikajace z wejscia w zycie rozporzadzenia 2017/1129 i nowelizacji uop

Jak juz wskazano wyzej w poprzednich punktach, emisja obligacji mogta i moze przebiegac
w trybie oferty publicznej, o ktérej mowa w art. 3 uop. W tym zakresie po 21 lipca 2019 r. powstat
problem interpretacyjny zwigzany z wej$ciem w zycie regulacji rozporzadzenia 2017/1129. Mianowicie
rozporzgdzenie 2017/1129, ktére uchyla tzw. dyrektywe prospektowg??, implementowang przez
uop, zawiera autonomiczng definicje oferty publicznej. Ofertg publiczng papieréw wartosciowych
zgodnie z art. 2 lit. d rozporzgdzenia 2017/1129 jest komunikat skierowany do odbiorcéw w do-
wolnej formie i za pomocg dowolnych $rodkéw, przedstawiajgcy wystarczajgce informacje na
temat warunkow oferty i oferowanych papierow warto$ciowych, w celu umozliwienia inwestorowi
podjecia decyzji o nabyciu lub subskrypcji tych papieréw wartosciowych. Definicja ta ma rowniez
zastosowanie do plasowania papieréw wartosciowych poprzez posrednikéw finansowych. Od razu
mozna zauwazyc¢, ze podstawowa réznicg pomiedzy definicjg zawartg w nowym akcie unijnym,
a definicjg z art. 3 ust. 1 uop jest brak limitu odbiorcéw oferty (Pieczynska-Czerny, 2018, s. 2090).

19 Komunikat KNF w sprawie oferowania obligacji z 29.5.2018 r.
20

Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4.11.2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwigzku
z publiczng ofertg lub dopuszczeniem do obrotu papieréw warto$ciowych i zmieniajgca dyrektywe 2001/34/WE, Dz. Urz. UE 2003 L 12/31, utracita
moc 21.07.2019r.
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Rozporzadzenie 2017/1129 oprdcz nowej definicji oferty zawiera szereg zupetnie odmien-
nych niz dotychczasowe rozwigzan. Odnosi sie to przede wszystkim do rozszerzenia katalogu
zwolnien od obowigzku prospektowego, ale takze do nowych typéw prospektdéw. Jego przepisy
powinny by¢ bezposrednio stosowane w petni zasadniczo od 21 lipca 2019 r. Niestety krajowy
ustawodawca nie zdgzyt do tego czasu dostosowac regulacji uop. Projekt ustawy zmieniajgce;j
zostat przyjety przez Rade Ministrow 19 lipca 2019 r.?', ale nowelizacja uop zostata przyjeta
dopiero 16 pazdziernika 2019 r., a weszta w zycie 30 listopada 2019 r.. Szereg rozwigzan, jakie
zaproponowano w projekcie, a nastepnie przyjeto w nowelizacji uop, dotyczy m.in. modyfikacji —
w ramach mozliwosci pozostawionym panstwom czionkowskim — progéw, od ktérych powstaje
obowigzek sporzgdzenia prospektu lub innego dokumentu informacyjnego. Cze$¢ z nich dotyczy
jednak takze obligacji i obrotu nimi, w tym przywrdcono obrét obligacjami, ktére nie zostaty wyku-
pione lub w przypadku ktérych $wiadczenia z tytutu wykupu obligacji zostaty spetnione czesciowo.

Wobec watpliwosci zwigzanych z stosowaniem przepiséw rozporzadzenia 2017/1129 i uop
KNF wydata komunikat, w ktérym odniosta sie takze do obligacji. Wskazano w nim, ze poczgw-
szy od 21 lipca 2019 r. do oferowania obligacji zastosowanie bedg miaty przepisy rozporzgdze-
nia 2017/1129, ktére w zakresie, w jakim wymagajg sporzgdzenia prospektu, zastepujg przepisy
uop, do ktoérych odsyta art. 33 pkt 1 uo. Jednoczesnie podniesiono, ze w przypadku niektérych
ofert publicznych w rozumieniu rozporzgdzenia 2017/1129 sporzadzenie prospektu w zwigzku
z ofertg publiczng moze nie by¢ wymagane, jednak zastosowanie mogg znalez¢ przepisy uop,
wymagajgce sporzgdzenia memorandum informacyjnego. Jednoczesnie zaznaczono, ze mogg
mie¢ miejsce oferty publiczne, ktdre nie wigzg sie z obowigzkiem sporzadzenia i zatwierdzenia
prospektu, a ponadto nie majg do nich zastosowania przepisy ustawy o ofercie, wymagajgce
sporzgdzenia memorandum i w takich przypadkach oferta obligacji moze by¢ prowadzona na
podstawie propozycji nabycia, zgodnie z art. 33 pkt 2 uo?2.

W obecnym brzmieniu, jak juz wskazano wyzej, przepis art. 33 uo wprost wskazuje, ze ob-
ligacje mogg by¢ emitowane:

1) w trybie oferty publicznej papieréw wartosciowych, o ktérej mowa w art. 2 lit. d rozporzgdze-

nia 2017/1129;

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

W praktyce, z uwagi na bardzo szerokg definicje oferty publicznej w rozporzadzeniu 2017/1129,
obecnie nie bedzie praktycznie mozliwe proponowanie nabycia obligacji w inny sposéb, gdyz
zasadniczo obligacje zazwyczaj oferowane sg wiecej niz jednemu inwestorowi, a tylko w tym
przypadku nie mamy do czynienia z ofertg publiczng (a raczej publicznym oferowaniem w rozu-
mieniu rozporzadzenia 2017/1129)23. Dotychczas, jezeli obligacje nie byly emitowane w drodze
oferty publicznej, emitent sporzgdzat propozycje nabycia zgodnie z art. 34 ust. 1 uo. Rozwigzanie
to wprowadzono takze w zwigzku z nowelizacjg uop w przypadku, w ktérym co prawda obligacje
sg emitowane w drodze oferty publicznej, o ktérej mowa w art. 2 lit. d rozporzgadzenia 2017/1129,

oraz o spotkach publicznych oraz niektorych innych ustaw przyjety 19.7.2019 r., Druk Sejmu VIII kadencji nr 3755.

22 Zaktualizowane stanowisko UKNF w zwigzku z ryzykiem niedostosowania do dnia 21 lipca 2019 r. polskiego porzgdku prawnego do przepisow
rozporzadzenia 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.

23 Zob. Stanowisko UKNF w zwigzku z wejsciem w zycie w dniu 30 listopada 2019 r. ustawy z dnia 16 pazdziernika 2019 r. o zmianie ustawy o ofercie
229.11.2019r.
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ale jednoczesnie przepisy rozporzadzenia 2017/1129 lub uop wytgczajg obowigzek udostepnienia
prospektu albo memorandum informacyjnego.

Do momentu wejscia w zycie przepiséw ustawy zmieniajgcej ustawe o ofercie oraz inne ustawy
regulujgce zasady obrotu obligacjami okreslenie wtasciwych regulaciji i rezimu byto trudne. Wydaje
sie jednak, ze przez to, iz w nowelizacji uop zdecydowano sie na wprowadzenie — w ramach,
w jakich pewne kwestie pozostawiono do decyzji panstw cztonkowskich — obostrzen wzgledem
minimalnych wymogow okreslonych w rozporzgdzeniu 2017/1129, watpliwosci pozostana.

IV. Podsumowanie

Emisja obligacji, bedgca dotychczas procesem nieskomplikowanym, pozwalajgcym na
uzyskanie dostepu do kapitatu, obecnie, po zmianach wprowadzonych m.in. nowelizacjg z 9 li-
stopada 2018 r., stata sie procesem znacznie bardziej kosztowym. Chociaz zmiany te miaty na
celu zabezpieczenie intereséw inwestorow indywidualnych, ich ksztatt budzi watpliwosci co do
mozliwosci osiggniecia zaktadanych celow. W szczegolnosci watpliwe jest by agenci emisji mieli
realny wptyw na ograniczenie zjawiska misselingu, a obowigzek ich uczestnictwa w procesie
emisji podwyzsza koszt catej operacji.

Drugim istotnym problemem jest mnogos$¢ regulacji dotyczgcych obrotu obligacjami i wielos¢
zmian, jakie zaszty w przeciggu ostatniego roku. Zbyt liczne zmiany nie wptywajg na pewnos¢
prawa, co odnosi sie przede wszystkim do dokonanych oraz procedowanych zmian w ustawie
o obligacjach, ustawie o ofercie i ustawie o obrocie. Problemem jest réwniez niedostosowanie
w pore przepiséw krajowych do wejscia w zycie rozporzgdzenia 2017/1129.
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