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Streszczenie

Niniejszy artykut prezentuje problematyke obowigzku uczestnictwa agenta emisji w procesie
emisji obligaciji, listdw zastawnych i certyfikatow inwestycyjnych emitowanych przez niepubliczny
fundusz inwestycyjny zamkniety. Jest to novum wprowadzone do polskiego prawa rynku kapi-
tatowego na mocy ustawy z dnia 9 listopada 2018 r. o zmianie niektorych ustaw w zwigzku ze
wzmocnieniem nadzoru nad rynkiem finansowych oraz ochrony inwestoréw na tym rynku (dalej:
Ustawa)' bezposrednio oddziatujgce na ksztatt podstawowych instytucji ustawy z dnia 15 stycznia
2015 r. 0 obligacjach (dalej: uo)?.

Stowa kluczowe: agent emisji; obligacje; ochrona inwestoréw; MIFID Il; emisja obligacji; instru-
menty finansowe.

JEL: K22

. Wprowadzenie

Ustawa, oprocz instytucji zaprezentowanej w niniejszym artykule, wprowadzita kilka istotnych zmian
w obszarze funkcjonowania rynku kapitatowego. W szczegdlnosci zmianie ulegta organizacja i funk-
cjonowanie Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego (dalej: KNF), ktory po wejsciu w zycie Ustawy stat
sie panstwowg osobg prawng?. Sktad KNF zostat poszerzony o czterech cztonkow, reprezentujgcych:

* Profesor nadzwyczajny Uniwersytetu im. Adama Mickiewicza w Poznaniu; strona internetowa: www.sojkatomasz.pl.

* Doktorant w Katedrze Prawa Europejskiego na Wydziale Prawa i Administracji Uniwersytetu im. Adama Mickiewicza w Poznaniu oraz prawnik
w kancelarii SMM Legal Maciak Mataczynski Adwokaci sp.k. z siedzibg w Warszawie.

1 Ustawa z dnia 9.11.2018 r. 0 zmianie niektorych ustaw w zwigzku ze wzmocnieniem nadzoru nad rynkiem finansowym oraz ochrony inwestoréw na
tym rynku (DzU 2018, poz. 2243).

2 Tj.DzU 2018, poz. 483 ze zm.
3 Uzasadnienie do Ustawy, s. 2.
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Prezesa Rady Ministrow, Bankowy Fundusz Gwarancyjny, Prezesa Urzedu Ochrony Konkurenc;ji
i Konsumentoéw (dalej: Prezesa UOKIK) oraz ministra — cztonka Rady Ministréow wtasciwego do
spraw koordynowania dziatalnosci stuzb specjalnych, a jezeli nie zostat wyznaczony — Prezesa Rady
Ministrow*. Ustawa wprowadzita takze zmiany w zakresie przekazywania informacji m.in. pomiedzy
KNF a NBP, a takze ABW, CBA, Krajowg Administracjg Skarbowg, Policjg, Prezesem UOKIK®. Na
mocy Ustawy zmianie ulegt zakres obowigzkow Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych S.A.
(dalej: KDPW). | tak, zgodnie z art. 48 ust. 5e ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumen-
tami finansowymi (dalej: uoif)® KDPW gromadzi i udostepnia do publicznej wiadomosci informacje
0 nieumorzonych obligacjach, listach zastawnych oraz certyfikatach inwestycyjnych wyemitowanych
przez poszczegolnych emitentdéw posiadajgcych siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej,
informacje dotyczace wielkosci ich zobowigzan z tytutu tych papieréw wartosciowych, a takze infor-
macje pozwalajgce ustali¢ zakres i terminowos¢ wykonywania przez nich tych zobowigzan.

Najwazniejsze zmiany — z perspektywy emitenta i obligatariuszy — to: obligatoryjna demate-
rializacja obligaciji, ich rejestracja w depozycie prowadzonym przez KDPW, publiczne udostepnia-
nie informaciji, a takze obowigzek zawarcia umowy z agentem emisji. Zmiany te sg znaczgce dla
emitentéw obligaciji, ktdrzy muszg sie zmierzy¢ z nowym modelem pozyskiwania finansowania
dtuznego. ,Afera GetBack”, ktéra w pierwszym potroczu 2018 r. obnazyta wiele mankamentéw sy-
stemu nadzoru, w szczegdlnosci w zakresie ochrony klientéw detalicznych, niewatpliwie stanowita
asumpt do niezwlocznego podjecia prac nad Ustawg. Tego rodzaju negatywne zjawiska stanowig
pokuse do podejmowania doraznych dziatan legislacyjnych, niemniej jednak zbyt pochopnie kon-
struowane srodki prawne mogg mie¢ niekorzystny wptyw na funkcjonujgce mechanizmy rynkowe
(wymowna jest w tym zakresie maksyma hard cases make bad law).

ll. Ustanowienie agenta emisji

W ocenie prawodawcy realizacja obowigzku korzystania z pomocy agenta emisji utatwi¢ ma
emitentom przeprowadzenie procesu rejestracji dtuznych papierow wartosciowych w depozycie.
Zaproponowana przez prawodawce koncepcja niesie za sobg wiele konsekwencji, czego nie
uwzgledniono przy jej opracowywaniu. Perspektywa zwiekszenia kosztéw finansowania dtuznego
przewyzsza bowiem zaktadane przez prawodawce korzysci. Korzysci, ktérych mozna by poszukiwac
we wsparciu emitentdw w procesie rejestracji papieréw wartosciowych sg iluzoryczne. Zauwazy¢
bowiem nalezy, ze prawodawca wyeliminowat uproszczony sposéb dematerializacji obligacji i za-
stgpit go bardziej kosztowng i skomplikowang rejestracjg w depozycie papieréw wartosciowych
prowadzonym zgodnie z przepisami uoif, jednoczesnie motywujgc obowigzek zawarcia umowy
0 wykonywanie agenta emisji niezbedng pomocg w przeprowadzeniu procesu rejestracji. Moze
sie wiec wydawacé, ze prawodawca w jednym akcie prawnym stworzyt problem i sposéb na jego
rozwigzanie, przy czym rozwigzanie to niesie za sobg daleko idgce konsekwencje, 0 czym mowa
ponizej. W rzeczywisto$ci jednak, jak sie wydaje, realng motywacjg dla tej instytucji byto wpro-
wadzenie dodatkowego, instytucjonalnego mechanizmu ochrony inwestoréw na rynku obligaciji.
Swiadczy o tym szeroki zakres obowigzkéw agenta emisji obligaciji.

4 Art. 10 pkt 4 lit. b Ustawy.

5 Uzasadnienie do Ustawy, s. 5.

6 Ustawa z dnia 29.07.2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. DzU 2018, poz. 2286 ze zm.).
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Obowigzek zawarcia umowy z agentem emisji przewiduje art. 7a ust. 1 uoif. Zostat on jed-
nak ograniczony do obligacji emitowanych na podstawie uo, listdw zastawnych emitowanych na
podstawie ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych’, ktére
nie sg emitowane w drodze oferty publicznej i w odniesieniu do ktérych emitent nie zamierza ubie-
gac sie o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym ani o wprowadzenie do Alternatywnego
Systemu Obrotu (dalej: ASO), a takze do certyfikatéw inwestycyjnych emitowanych przez fundusz
inwestycyjny zamkniety, ktory nie jest publicznym funduszem inwestycyjnym zamknietym. Umowe
takg emitenci muszg zawrzec€ przed zawarciem umowy, ktorej przedmiotem jest rejestracja tych
papieréw wartosciowych w depozycie (art. 7a ust. 1 uoif) oraz przed rozpoczeciem proponowania
nabycia tych papieréw wartosciowych (art. 7a ust. 2 uoif). Chodzi wiec o to, aby inwestorzy juz
od poczatku procesu emisyjnego obligacji objeci byli ochrong $wiadczong przez agenta emis;ji.

W sSwietle art. 7a uoif obowigzek ustanowienia agenta emisji dotyczy wytgcznie nowych obligacji
emitowanych przez emitenta. Nie dotyczy on sytuacji proponowania nabycia znacznego pakietu
obligacji w obrocie wtérnym przez jednego z obligatariuszy. Obowigzkiem tym objete sg wytgcznie
obligacje oferowane w sposob niepubliczny i jednoczes$nie te, ktoére nie zostang wprowadzone do
obrotu na rynku regulowanym lub ASO. Wprowadzenie do tych systemdw obrotu instrumentami
finansowymi pocigga bowiem za sobg odpowiednie obowigzki informacyjne — wynikajgce z uop®
albo regulaminu ASO. Intencjg ustawodawcy byto wiec objecie zakresem tego obowigzku tych
przypadkow emisji obligacji, z ktérymi nie sg powigzane szersze obowigzki informacyjne ze strony
emitenta (np. obowigzek sporzgdzenia prospektu emisyjnego) oraz posrednictwo firm inwestycyjnych
w ich oferowaniu. Analizowany przepis wprowadza zatem profesjonalnego posrednika do emisji
obligaciji, ktére w poprzednim stanie prawnym pozostawaty najmniej uregulowane. Ustawodawca
zaktada wiec, ze w tych przypadkach nieprofesjonalni inwestorzy pozostawali najbardziej narazeni
na nieuczciwe praktyki sprzedazowe takich instrumentéw finansowych.

Emitent obligaciji, oferowanych publicznie lub majgcych byé wprowadzone do obrotu na rynku
regulowanym lub na ASO moze zawrzec z firmg inwestycyjng umowe o wykonywanie funkcji agenta
emisji tych papieréw wartosciowych na zasadzie dobrowolnosci (art. 7a ust. 10 uoif). Znaczenie
tego przepisu nie jest jednak wielkie, gdyz wspomniane typy oferowania obligacji podlegajg swo-
istym dla nich obowigzkom majgcym na celu ochrone inwestorow.

W literaturze przedmiotu zwrécono uwage na problematyczny warunek obligatoryjnego uczest-
nictwa agenta emisji w postaci ,braku zamiaru” ubiegania sie o dopuszczenie do obrotu na rynku
regulowanym lub wprowadzenia do ASO. M. Grzeskéw wskazuije, ze nie jest jasne na jakim etapie
emisji zamiar ubiegania sie o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzenie
do ASO ma zostac¢ zrealizowany (Grzeskow, 2019, s. 46). W konsekwencji M. Grzeskow przyj-
muje, ze wystarczy, iz ,emitent tylko zadeklaruje, ze zamierza sie ubiegac o ich wprowadzenie do
obrotu zorganizowanego w blizej nieokreslonej przysztosci, a w rzeczywisto$ci nie wprowadzi¢ ich
nigdy z réznych przyczyn™. Zabieg ten miatby doprowadzi¢ do braku koniecznos$ci korzystania
z posrednictwa agenta emisji'?. Jakkolwiek stuszna jest uwaga o wysoce nieprecyzyjnym sformu-

7 Tj.DzU 2016, poz. 1771 ze zm.

8 Ustawa z dnia 29.07.2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spotkach publicznych (t.j. DzU 2019, poz. 623 ze zm.).

9 lbidem.

10 |bidem.
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lowaniu (zamiar jest przeciez kwestig trudno weryfikowalng), niemniej jednak wniosek ten wydaje
sie by¢ nieuzasadniony i raczej pozbawiony praktycznej doniostosci. Trzeba bowiem pamieta¢, ze
agent emisji jest obligatoryjnym tgcznikiem pomiedzy emitentem a KDPW, a zatem pozorowanie
czynnosci korporacyjnych nie przyniostoby pozgdanego rezultatu w postaci pominiecia obowigzku
jego ustanowienia. Z kolei w przypadku zadeklarowania zamiaru ubiegania sie o dopuszczenie
do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzenie do ASO, na emitencie cigzytyby dalej idgce
obowigzki niz tylko zawarcie umowy z agentem emisji. Ustanie tego zamiaru implikowatoby ko-
niecznos¢ zawarcia umowy z agentem emisji.

lll. Zdolnos¢ do petnienia funkcji agenta emisji

Agentem moze by¢ firma inwestycyjna uprawniona do prowadzenia rachunkéw papierow
wartosciowych albo bank powierniczy (art. 7a ust. 1 in fine uoif). Nie jest zatem mozliwe petnie-
nie funkcji agenta emisji przez banki, ktére wykonujg czynnosci maklerskie na podstawie art. 70
ust. 2 uoif, a ktére nie sg bankami powierniczymi''. Zgodnie ze stanowiskiem Urzedu KNF z dnia
27 czerwca 2019 r.'2 (dalej: Stanowisko KNF) czynnosci w ramach petnienia funkgcji agenta emi-
sji powinny by¢ co do zasady realizowane w jednostce banku powierniczego odpowiedzialnej
za ten zakres dziatalnosci. KNF, w drodze wyjgtku, dopuszcza jednak wykonywanie ,niektérych
czynnosci” przez pracownikdéw pozostajgcych poza Scistg strukturg jednostki odpowiedzialnej za
dziatalno$¢ powierniczg. W kontekscie przedstawionych wyzej uwag nalezy podkreslic, ze nie jest
dopuszczalne tgczenie funkcji agenta emisji oraz emitenta lub sprzedajgcego (oferujgcego), co
zostato wyraznie potwierdzone w Stanowisku KNF. Ponadto, co réwniez znalazio odzwierciedle-
nie w Stanowisku KNF, fgczenie funkcji agenta emisji nie jest mozliwe — co wydaje sie oczywiste
— w przypadku banku prowadzacego dziatalnos¢ maklerskg w ramach wyodrebnionej jednostki
organizacyjnej banku.

Ustawodawca przewidziat takze regulacje majgce na celu ochrone inwestorow w przypadku,
gdy agent emisji obcigzony jest istotnym konfliktem intereséw. Wigze sie to z tym, ze ustanawia-
ny on jest wprawdzie przez emitenta, jednak wytgcznie w interesie inwestoréw i obligatariuszy.
Konstrukcja ta podyktowana jest trudnosciami z koordynacjg dziatan zbiorowych obligatariuszy
i subskrybentow obligacji (Séjka, 2018, s. 103 i nast.). Pocigga ona jednak za sobg ryzyko po-
wstawania konfliktéw intereséw po stronie potencjalnego agenta.

Zgodnie z art. 7a ust. 3 uoif, jezeli firma inwestycyjna lub bank powierniczy sg jednostkami
powigzanymi z emitentem w rozumieniu ustawy o rachunkowos$ci albo sg zwigzane z emitentem
jakimkolwiek innym stosunkiem prawnym lub faktycznym, ktéry moégtby prowadzi¢ do konfliktu
interesow lub wywotywa¢ watpliwosci co do mozliwosci prawidlowego wywigzywania sie z obo-
wigzkow agenta emisji, mogg one zawrze¢ z emitentem umowe o wykonywanie funkcji agenta
emisji, jezeli spetnig okreslone prawem warunki'3. Po pierwsze, wydzielg pod wzgledem organiza-
cyjnym wykonywanie tej funkcji od osob lub czynnosci, ktére moga wywotywac powstanie konfliktu

' Z informacji publikowanych na stronie internetowej KNF wynika, Ze tylko trzy spo$réd bankéw wykonujgcych czynnosci maklerskie na podstawie
art. 70 ust. 2 uoif posiadajg zezwolenie na prowadzenie dziatalnos$ci powiernicze;j.

12 Stanowisko Urzedu Komisji w sprawie wejscia w zycie instytucji agenta emisji; https://www.knf.gov.pl/knf/pl/lkomponenty/img/Stanowisko_ UKNF_
ws_wejscia_w_zycie_instytucji_agenta_emisji_66359.pdf [dostep: 14.08.2019 r.].

13 Warunkami tymi sg: 1) wydzielenie wykonywania funkcji agenta emisji pod wzgledem organizacyjnym od 0s6b lub czynnosci, ktére moga wywotywaé
powstanie konfliktu intereséw; oraz 2) zapewnienie identyfikacji i monitorowania konfliktéw intereséw oraz wtasciwe zarzadzanie nimi.
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intereséw. Po drugie, zapewnig identyfikacje i monitorowanie konfliktéw intereséw oraz wtasciwe
zarzgdzanie nimi. W tym zakresie analizowany przepis niewatpliwie nawigzuje do wynikajgcych
z dyrektywy MIFID I1'* regulacji dotyczgcych zarzgdzania konfliktami intereséw’®.

IV. Obowiazki agenta emisji

Zakres obowigzkow agenta emisji jest bardzo szeroki. Zgodnie z art. 7a ust. 4 uoif obejmuje
takie czynnosci, jak:

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

2) weryfikacje zgodnosci dokumentacji i odwiadczen przedstawionych przez emitenta z wymo-
gami dotyczacymi oferowania papieréw wartosciowych, wynikajacymi z przepiséw prawa;

3) weryfikacje spetniania przez papiery wartosciowe oraz przez ich emitenta warunkow reje-
stracji w depozycie papieréw wartosciowych;

4) utworzenie ewidencji oséb uprawnionych z papierow wartosciowych oraz wydawanie odpo-
wiednich zaswiadczen; czy tez

5) zawarcie w imieniu emitenta umowy, ktérej przedmiotem jest rejestracja papieréw wartoscio-
wych w depozycie papierdow wartosciowych, a takze udzielanie emitentowi niezbednej pomocy

w zakresie ustalenia i przygotowania dokumentacji niezbednej do zawarcia tej umowy.

Obowigzki wymienione wyzej w pkt 3—-5 wydajg sie nie budzi¢ wiekszych watpliwosci. Dotyczg
one bowiem wsparcia techniczno-prawnego udzielanego emitentowi w procesie rejestracji obliga-
cji w depozycie, czyli systemie rejestracji zdematerializowanych papieréw warto$ciowych (art. 3
pkt 21 uoif). Watpliwe jest takze to czy emitent rzeczywiscie takiego wsparcia potrzebuje. Podmiot
prowadzgcy depozyt (KDPW) albo jego spotka zalezna sg profesjonalistami prowadzgcymi te
dziatalno$¢ dla zysku. W praktyce wiec sg one skfonne udziela¢ swoim potencjalnym klientom
wszelkiej pomocy koniecznej dla podjecia wspotpracy w zakresie rejestracji papieréw wartoscio-
wych w depozycie.

Najwiecej watpliwosci budzg natomiast obowigzki okreslone w art. 7a ust. 4 pkt 1-2 uoif do-
tyczgce weryfikacji spetniania przez emitenta wymogow prawnych dotyczgcych emisji papierow
wartosciowych oraz oferowania papieréw wartosciowych. Jak sie wydaje, obowigzki te stanowig
podstawowe ratio legis natozenia na emitenta obowigzku ustanowienia agenta emisji obligacji.

Przez pojecie ,weryfikacji” nalezy rozumie¢ kontrole ze strony agenta emisji czy okreslone
dziatania emitenta zwigzane z emisjg lub oferowaniem obligacji spetniajg odpowiednie wymogi
prawa. Co do zasady — o ile umowa nie stanowi inaczej — agent emisji nie jest zatem obowigza-
ny do wspierania emitenta w samym emitowaniu oraz oferowaniu obligacji, poza czynno$ciami,
o ktérym mowa dalej w art. 7a ust. 4 pkt 3-5 uoif zwigzanymi z procesem rejestracji obligacji
w depozycie. Rolg agenta emisji nie jest zatem doradztwo na rzecz emitenta w zakresie struktu-
ryzowania samej emisji obligacji oraz procesu ich oferowania na rzecz inwestoréw, lecz nadzor
nad prawidtowoscig tego procesu.

4 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15.05.2014 r. w sprawie rynkow instrumentéw finansowych oraz zmieniajgca
dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz. Urz. UE L 173, 12.06.2014, s. 349—-496) (dalej: dyrektywa MIFID Il lub regulacja MIFID II; przez
te pojecia nalezy rozumie¢ takze rozporzadzenia delegowane do dyrektywy MIFID Il oraz przepisy prawa krajowego wdrazajgce dyrektywe MIFID II).

15 Zob. art. 23 dyrektywy MIFID II.
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Weryfikacja spetniania przez emitenta wymogow dotyczgcych emisji papierow wartosciowych
dotyczy wiec przede wszystkim jego zdolnosci emisyjnej okreslonej w art. 2 uo. Wydaije sie jed-
nak, ze dotyczy to wszystkich czynnosci prawnych emitenta, kidre sg niezbedne dla prawidtowego
wykreowania obligacji jako waznych papieréw warto$ciowych. Dotyczy to na przyktad uzyskania
wszelkich zgdd korporacyjnych oraz spetniania przez warunki emisji oraz propozycje nabycia
obligacji minimalnych przestanek niezbednych dla waznosci wyemitowanych na ich podstawie
obligacji (art. 5i 6 uo). Agent obligacji nie stanowi natomiast w zadnej mierze gwaranta wyptacal-
nosci emitenta, gdyz dla takiego wniosku brakuje podstaw normatywnych. Weryfikacja ta obejmuje
takze realizacje przez emitenta wszelkich obowigzkéw informacyjnych, ale takze czuwanie nad
dotrzymaniem terminéw przydziatu obligacji (art. 44 pkt 3 uo). Przez pojecie ,weryfikacji realiza-
cji obowigzkow informacyjnych przez emitenta” nalezy rozumie¢ przygotowanie przez emitenta
poprawnego formalnie dokumentu informacyjnego. W przypadku niepublicznej oferty obligacji —
jest nim propozycja nabycia obligacji w rozumieniu art. 34 i nast. uo. Agent emisji zobowigzany
jest wiec zweryfikowac¢ czy propozycja nabycia obligacji zawiera wszystkie elementy wymagane
przez art. 35 uo. Nalezg do nich miedzy innymi warunki emisji obligacji oraz informacje, ktére
umozliwiajg ocene sytuacji finansowej emitenta (art. 35 ust. 1 in principio uo), a w szczegdlnosci
informacje okreslone w art. 35 ust. 1 pkt 1 i 2 uo dotyczgce wartosci zaciggnietych zobowigzan
emitenta oraz perspektyw ksztattowania sie tych zobowigzan do dnia wykupu obligaciji.

Nalezy zatem przyjg¢, ze agent emisji nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwos¢ i rzetel-
nos$c¢ informacji zawartych w propozycji nabycia obligaciji (art. 35 ust. 1 uo). Agent emisiji jest pod-
miotem trzecim wobec emitenta, ktory nie uczestniczy w biezgcym zarzgdzaniu jego dziatalnoscia.
Przyjecie przez agenta emisji odpowiedzialno$ci za prawdziwo$¢ informacji ujawnianych przez
emitenta wymagatoby wyraznej podstawy prawnej. Prowadzitoby to do koniecznosci przeprowa-
dzenia przez agenta audytu sytuacji finansowej emitenta, co radykalnie podwyzszytoby koszty
funkcjonowania agenta emisji. Agent emisji ponosi odpowiedzialno$¢ za kompletnos¢ informacji
ujawnianych przez emitenta wytgcznie pod katem formalnym — {j. za rodzaj i forme sporzgdzonych
przez emitenta dokumentow informacyjnych. Nie ponosi natomiast odpowiedzialnosci za material-
ng kompletno$¢ tych dokumentow — tj. fakt, ze zawierajg one wszystkie informacje niezbedne dla
dokonania przez inwestorow oceny sytuacji finansowej emitenta oraz perspektyw ksztattowania
sie tej sytuacji na przysztosc¢.

V. Najnowsze zmiany w zakresie obowigzkéw agenta emisji

Nalezy zwrdéci¢ uwage na zakres zmian wprowadzonych ustawg z dnia 16 pazdziernika
2019 r. o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finanso-
wych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych oraz niektérych innych
ustaw'8. Przy okazji wdrazania szeregu dyrektyw unijnych i dostosowania polskich przepiséw do
rozporzgdzenia prospektowego'’, wprowadzono liczne zmiany w uoif, w tym dotyczgce agenta
emisji. Przede wszystkim zmiany obejmujg obowigzki agenta emisji okreslone w art. 7a ust. 4
pkt 2, 4 i 5 uoif.

16 Druk nr 3755; http://www.sejm.gov.pl/sejm8.nsf/PrzebiegProc.xsp?nr=3755 [dostep: 03.11.2019 r.].

17 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14.06.2017 r. w sprawie prospektu, ktéry ma by¢é publikowany w zwigzku
z ofertg publiczng papierow wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (Dz. Urz.
UE L 168 z 30.06.2017, s. 12).
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Zgodnie z nowym brzmieniem art. 7a ust. 4 pkt 2 uoif agent emisji odpowiedzialny jest za
weryfikacje zgodnosci dokumentac;ji i osSwiadczen przedstawionych przez emitenta z wymogami
dotyczgcymi oferowania papieréw wartosciowych, wynikajgcymi z przepiséw prawa (uprzednio
weryfikacja obejmowata zgodnosc¢ ,dziatan emitenta”). Uzupetnieniu ulegt takze obowigzek okre-
Slony w art. 7a ust. 4 pkt 4 uoif, polegajgcy na utworzeniu ewidencji oséb uprawnionych z papie-
réw wartosciowych o obowigzek w postaci wydawania zaswiadczen, o ktérych mowa w ustawie
o funduszach inwestycyjnych oraz uo. Bardziej kategorycznie ujety zostat art. 7a ust. 4 pkt 5 uoif,
gdzie sformutowanie ,posredniczenie w zawieraniu przez emitenta umowy (...)” zostato zastgpione
zostanie przez ,zawarcie w imieniu emitenta umowy (...)".

W art. 7a uoif dodane zostaty ustepy 7a i 7b. Zgodnie z ustepem 7a, prawa z papierow war-
tosciowych, o ktérych mowa w art. 7a ust. 1 uoif, powstajg z chwilg dokonania zapisu w ewidencji
0s0Ob uprawnionych, prowadzonej przez agenta emisji i przystugujg osobom wskazanym w tej ewi-
dencji jako osoby uprawnione z tych papieréw wartosciowych. Z kolei ust. 7b reguluje konsekwen-
cje zbycia papierow wartosciowych zapisanych w ewidencji prowadzonej przez agenta emisji'®.

Istotnej zmianie ulegt takze art. 7a ust. 8 uoif. W zwigzku z tg zmiang do art. 7a uoif dodany
zostat ust. 8a i 8b. W pierwszej kolejnosci wskazac nalezy na zmiane art. 7a ust. 8 uoif, na sku-
tek ktorej agent emisji tworzy ewidencje osob uprawnionych z papieréw warto$ciowych dopiero
po spetnieniu wymogow bedgcych przedmiotem jego weryfikacji w zakresie okreslonym w ust. 4
pkt 1-3 lub gdy ujawnione w toku weryfikacji nieprawidtowosci lub niezgodnosci zostang usu-
niete przez emitenta albo nie bedg zagrazac¢ bezpieczenstwu obrotu ani interesom inwestorow.
Ustep 8a przewiduje skutki utworzenia ewidencji oséb uprawnionych z papieréw warto$ciowych.
Wowczas bowiem agent emisji staje sie ,bezwarunkowo i nieodwotalnie umocowany do za-
warcia w imieniu emitenta umowy, ktérej przedmiotem jest rejestracja papieréw wartosciowych
w depozycie.

VI. Instytucja banku-reprezentanta

Wydaje sig, ze rozwigzaniem, ktore stanowitoby wtasciwy i adekwatny srodek stuzgcy ochro-
nie interesdw obligatariuszy, bytoby ponowne zwrdcenie sie ku instytuciji banku-reprezentanta
z jednoczesnym dokonaniem zmiany modelu jego funkcjonowania (Sojka, 2018, s. 127 i nast.).
Eliminacja wad tej instytucji w aktualnie obowigzujacych regulacjach przyczynitaby sie do szer-
szego wykorzystania instytucji banku-reprezentanta, a tym samym do polepszenia catosciowej
sytuacji obligatariuszy zaréwno w sferze ograniczenia ryzyka finansowego, jak i w sferze organi-
zacyjnej (Sojka, 2018, s. 144 i nast.).

Grono podmiotéw uprawnionych z obligacji z reguty sktada sie z wiekszej liczby niepowia-
zanych podmiotow. Skutkowac¢ to moze wieloma problemami dotyczacymi tzw. dziatan zbioro-
wych, do ktérych nalezy problem racjonalnej pasywnosci obligatariuszy oraz trudnosci w podjeciu
wspolnej decyzji (Schmidtbleicher, 2010, s. 178). Dlatego tez jednym z aspektéw nieefektywnosci
zbiorowych dziatan obligatariuszy w zakresie reprezentowania ich intereséw wobec emitenta jest

18 Zgodnie z art. 7a ust. 7b uoif, ,Do chwili zarejestrowania papieréw wartosciowych, o ktérych mowa w ust. 1, w depozycie papieréw wartosciowych:
1) umowa zobowigzujgca do przeniesienia tych papieréw warto$ciowych przenosi je z chwilg dokonania wpisu w ewidencji osob uprawnionych prowadzo-
nej przez agenta emisji, wskazujgcego nabywce oraz liczbe nabytych przez niego papieréw wartosciowych; 2) w przypadku, gdy nabycie tych papierow
wartosciowych nastgpito na podstawie zdarzenia prawnego powodujgcego z mocy ustawy ich przeniesienie na nabywce, agent emisji dokonuje wpisu
w ewidencji 0s6b uprawnionych z tych papierow wartosciowych na zgdanie nabywcy.”.
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problem nalezytego nadzoru nad sytuacjg finansowg emitenta oraz aktywnej reprezentacji ich
wspolnych intereséw w sytuacji kryzysowej (Cagalj, 2013, s. 27).

W polskim systemie prawnym jedynym wprost przewidzianym przez ustawe wspolnym przed-
stawicielem obligatariuszy jest bank-reprezentant, uregulowany w rozdziale 7 uo. Bank reprezentant
ustanawiany jest przed rozpoczeciem emisji na podstawie umowy zawartej z emitentem (art. 78
ust. 1 uo). Petni on funkcje przedstawiciela ustawowego obligatariuszy (art. 79 ust. 1 uo) (szerzej:
Sojka, 2018, s. 138 i nast.). Jego obowigzki wobec obligatariuszy okresla ustawa oraz umowa
o reprezentacje (art. 81 ust. 1 uo). Zgodnie z ustawg do jego obowigzkdéw nalezy monitorowanie
sytuacji finansowej emitenta, wypetnianie przez tego ostatniego obowigzkéw wynikajgcych z wa-
runkéw emisji obligaciji (art. 83 ust. 1 uo), a takze podejmowanie dziatan majgcych na celu ochro-
ne obligatariuszy w przypadku naruszenia przez emitenta tych obowigzkéw (art. 84 ust. 1 uo).

W pierwszej kolejnosci nalezatoby ograniczy¢ przeregulowanie instytucji banku-reprezentanta.
Zobowigzania banku-reprezentanta zostaty przez polskiego ustawodawce okreslone stosunkowo
szczegotowo za pomocg horm semiimperatywnych, przy czym jednoczesnie ustanowiony zo-
stat wysoki standard obowigzkéw obcigzajgcych instytucje finansowg majgca petnic¢ te funkcje.
Konsekwencjg tego jest znaczny poziom zaangazowania oraz wysokie ryzyko odpowiedzialno-
Sci odszkodowawczej banku-reprezentanta wobec obligatariuszy. W praktyce zawsze bedzie to
znajdowato odzwierciedlenie w wysokosci wynagrodzenia, ktérego domagac sie bedzie instytucja
finansowa bedgca kandydatem do petnienia wspomnianej roli. Wysokos¢ takiego wynagrodzenia
z reguly jest w znacznej mierze przerzucana na obligatariuszy w postaci nizszej rentownosci ofe-
rowanych przez emitenta obligacji. Z uwagi na wysokie koszty i pomimo zasadniczo dobrowolnego
charakteru instytucji banku-reprezentanta, instytucja ta w polskiej praktyce rynku kapitatowego
prawie w ogole nie wystepuje (Kozdra, 2015, s. 235 i nast.). Wydaje sie, ze relacja kosztow do
korzysci uzyskiwanych dzieki powotaniu banku-reprezentanta przemawia — w ocenie obliga-
tariuszy — za brakiem ekonomicznego uzasadnienia wykorzystania tej instytucji (Séjka, 2018,
s. 127 i nast.). Zjawisko to poteguje takze fakt, ze podmiot petnigcy funkcje banku-reprezentanta
wybierany i optacany jest przez emitenta, co moze stawia¢ pod znakiem zapytania jego lojalnos¢
wobec obligatariuszy. Jest to zresztg zjawisko dostrzegane takze na rynkach zagranicznych
(Séjka, 2018, s. 139 i nast.).

Oczywiscie nalezy zdawac sobie sprawe z tego, ze nie wszystkie problemy zwigzane z przed-
stawicielem obligatariuszy ustanawianym w warunkach emisji da sie unikng¢. We wszystkich
analizowanych systemach prawnych ten typ instytucjonalnej reprezentac;ji intereséw obligatariu-
szy pocigga za sobg koniecznos¢ obcigzenia emitenta obowigzkiem dokonania wyboru podmiotu
petnigcego te funkcje oraz wyptaty wynagrodzenia na jego rzecz, co oczywiscie musi pociggac
za sobg nieefektywnosc¢ (koszty agencyjne) reprezentacji intereséw obligatariuszy (Soéjka, 2018,
s. 130 i nast.). Jednakze bardziej elastyczne unormowanie obowigzkow i odpowiedzialnosci banku-
-reprezentanta umozliwiajgc ich istotne ograniczenie wzgledem aktualnego standardu ustawowego
mogtoby sie przyczyni¢ do istotnego ograniczenia kosztow tej instytucji'®, czego konsekwencja
bytby wzrost zainteresowania tg instytucja.

Kolejng istotng wada uo jest brak unormowan dotyczgcych reprezentanta obligatariuszy usta-
nawianego ad hoc przez zgromadzenie obligatariuszy. Instytucja w takiej formie mogtaby cieszy¢

19 Przyjmujgc za wzorcowe uregulowania w prawie niemieckim.
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sie duzg atrakcyjnoscig np. w przypadku ktopotéw finansowych emitenta. Stwarzataby ona moz-
liwos¢ lepszej koordynaciji dziatan obligatariuszy wobec emitenta, co do ktérego istnieje ryzyko
jego przysztej niewyptacalnosci. Z niezadowoleniem nalezy jednak stwierdzi¢, ze pomimo faktu,
iz uo stanowi stosunkowo nowoczesny akt prawny, to w zakresie obejmujgcym instytucjonalng
reprezentacje intereséw obligatariuszy ustawa ta przejeta bez wiekszych zmian niedoskonate
regulacje ustawy o obligacjach z 1995 roku.

VIl. Podsumowanie

Sposoéb, w jaki zostaly sformutowane obowigzki agenta emisji (w szczegdlnosci natoze-
nie na agenta emisji obowigzku weryfikacji spetniania przez emitenta wymogéw ,wynikajgcych
Z przepisOw prawa”) z pewnos$cig wptynie na koszt takiej ustugi. Agent emisji zdaje sie by¢ bo-
wiem swoistym ,gwarantem” przestrzegania przez emitenta jego obowigzkéw wynikajgcych
z przepisdw prawa dotyczgcych emisji oraz oferowania tych obligacji. Ponadto, tre$¢ przypisa-
nych agentowi obowigzkéw jest wysoce nieprecyzyjna, co w potgczeniu z ich zakresem, kom-
pleksowoscig i odpowiedzialnoscig daje uzasadnienie dla wysokiej wyceny oferowanej ustugi.
Ustugi, ktorej koszty mogg skutecznie zniecheci¢ do poszukiwania finansowania poprzez emisje
dtuznych papierow wartosciowych. Agenci emisji bedg bowiem zgda¢ wynagrodzenia adekwat-
nego do wykonywanych przez nich obowigzkéw powiekszonego o premie za ryzyko wynikajgce
z ewentualnych niekorzystnych zdarzen w otoczeniu danego emitenta. Wprowadzenie obli-
gatoryjnego uczestnictwa agenta emisji, w przypadku emisji obligacji, ktére nie sg emitowane
w drodze oferty publicznej i w odniesieniu do ktérych emitent nie zamierza ubiegac sie o do-
puszczenie do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzenie do ASO, nalezy ocenic¢ jako
najstabszy punkt Ustawy. Posrednim efektem takich zmian legislacyjnych bedzie spadek atrakcyj-
nosci instytucji obligacji jako sposobu pozyskiwania finansowania dtuznego, wzgledem kredytéw
bankowych.

Zdaniem Autorow, Ustawa nie przyczyni sie do istotnego zwiekszenia ochrony inwestoréw —
zwtaszcza klientéw detalicznych — natomiast znacznie zwiekszy koszty emisji obligacji, co nalezy
ocenic krytycznie. Priorytetem w ramach dziatan na rzecz wzmocnienia ochrony nieprofesjonal-
nych uczestnikdw rynku kapitatowego powinno by¢ petne stosowanie i egzekwowanie obowigzkow
wynikajgcych z regulacji MIFID I, ktére wdrozono do krajowego porzgdku prawnego (z niespetna
czteromiesiecznym opo6znieniem) dopiero 21 kwietnia 2018 r.20. Sg to skuteczne $rodki ochrony
inwestoréw na rynku kapitatowym, ktére powinny by¢ w petni egzekwowane. Weryfikacja realizacji
tych obowigzkéw przez KNF powinna byta pozwoli¢ na wczesniejszg identyfikacje nieprawidto-
wosci, ktére wystgpity w przesztosci. Okolicznosci te zostaty jednak pominiete przy pospiesznym
konstruowaniu nowych instytucji prawnych. Instytucja agenta emisji powinna zosta¢ ponownie
przemyslana, przy czym tym razem z uwzglednieniem bardziej precyzyjnego okreslenia obo-
wigzkéw tego podmiotu. W kontekscie podejmowanej problematyki, zwtaszcza obowigzkow
agenta emisji, nalezatoby takze rozwazy¢ zmiane modelu funkcjonowania banku-reprezentanta
(Sojka, 2018, s. 127 i nast.). Stosowanie instrumentéw majgcych swe zrodto w regulaciji MIFID 11
w pofgczeniu z realizacjg postulatéw, przedstawionych w niniejszym artykule, powinno zapewni¢

20 Ustawa z dnia 1.03.2018 r. 0 zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektérych innych ustaw (DzU 2018, poz. 685).
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bezpieczenstwo zaréwno inwestordw, jak i emitentow, dla ktorych kluczowym aspektem jest kosz-
townos¢ pozyskania finansowania na rynku kapitatowym.
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