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Streszczenie

W niniejszym artykule omowiono wybrane zagadnienia zwigzane z obowigzkami informacyjnymi
emitentow obligacji. Artykut zostat podzielony na trzy gtéwne czesci odpowiadajgce trzem katego-
riom obowigzkoéw informacyjnych. Pierwszg kategorie stanowig informacje przekazywane w zwigz-
ku procesem emisji obligacji. Autor oméwit w szczegdlnosci zakres informacji przekazywanych
w propozycji nabycia. Drugg grupe tworzg obowigzki informacyjne, jakie przepisy prawa naktadajg
na emitentow w okresie do wykupu obligacji. Jak wskazano w artykule, zakres tych informac;ji
nie jest rozbudowany i nie nastrecza emitentom trudnosci. Jednoczesnie, co podkreslono, moze
by¢ on rozszerzony w warunkach emisji. Z uwagi na szczegolne znaczenie i specyfike regulacji
jako osobng, trzecig grupe, oméwiono obowigzki informacyjne, jakim podlegajg emitenci obliga-
cji wprowadzonych lub dopuszczonych do publicznego obrotu. Autor analizuje regulacje prawne
odnoszgce sie do obowigzkow informacyjnych emitentéw obligacji, koncentrujgc sie jedynie na
kluczowych obszarach.

Stowa kluczowe: obligacje; informacje poufne; obowigzki informacyjne.

JEL: K22, K29

|l. Wprowadzenie

Emisje obligacji sg jednymi z najczestszych zdarzen praktyki rynku kapitatowego. Jakkolwiek
obligacje stanowig elastyczny papier wartosciowy, ktérego tres¢ moze by¢ w duzej mierze swo-
bodnie ksztattowana przez emitentdw, to jednak przepisy prawa: zaréwno ustawa o obligacjach’,
jak i inne akty prawne funkcjonalnie zwigzane z emisjg i obstugg obligacji naktadajg na emitentow
szereg obowigzkow informacyjnych. Obowigzki te mogg aktualizowac sie tak na etapie emisji
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obligacji, jak i pézniej w okresie do dnia ich wymagalnosci. Prawidtowe wykonywanie obowigzkéw
informacyjnych ma przede wszystkim utatwi¢ obligatariuszom podjecie decyzji inwestycyjnej oraz
zapewni¢ dostep do informacji o emitencie w okresie do dnia wykupu obligaciji.

Na potrzeby niniejszego artykutu obowigzki informacyjne zostaty podzielone na trzy grupy. Do
pierwszej grupy zaliczono te, ktére zwigzane sg immanentnie z procesem emisji obligacji. Drugg
grupe tworzg obowigzki, jakie przepisy prawa naktadajg na emitentéw w okresie do wykupu ob-
ligacji. Jako osobng, trzecig grupe, oméwiono obowigzki informacyjne, jakim podlegajg emitenci
obligacji wprowadzonych lub dopuszczonych do publicznego obrotu. Jak zostanie to omdwione,
obowigzki informacyjne okreslone w samej uo dotyczg gtéwnie etapu kreacyjnego papieru war-
tosciowego, jakim jest obligacja. Po dojsciu emisji do skutku obowigzki te sg istotnie ograniczone
i nie stanowig duzego obcigzenia emitenta ani pod wzgledem czasowym, ani ekonomicznym.
Odmiennie natomiast wyglgda sytuacja emitentow obligacji dopuszczonych bgdz wprowadzo-
nych do publicznego obrotu, co wynika z autonomicznych i suplementarnych w tym przypadku
regulacji rynku kapitatowego. Nalezy pamietaé, ze obowigzki omoéwione w niniejszym artykule nie
wyczerpujg catosci tematyki i stanowig jedynie obszar wybrany przez autora.

Il. Obowiazki informacyjne zwigzane z emisjg obligacji

Jednym z fundamentalnych obowigzkéw emitentéw w procesie emisji obligacji jest udostep-
nienie subskrybentom dokumentu informacyjnego pozwalajgcego podjg¢ prawidiowg decyzje
inwestycyjng. W zaleznosci od sposobu oferowania obligacji moze by¢ to prospekt lub memo-
randum informacyjne bgdz propozycja nabycia.

Jako ogodlng zasade ustawodawca natozyt na emitentéw obowigzek udostepnienia propo-
zycji nabycia, przyjmujgc, ze udostepnienie tego typu dokumentu informacyjnego ma sie od-
bywac gtéwnie w przypadku oferowania obligacji w trybie niepublicznym, okreslonym w art. 33
pkt 2 uo, a w pewnych przypadkach réwniez w trybie publicznym, w my$l art. 33 pkt 1 uo. Poza
szczgtkowymi wskazéwkami interpretacyjnymi, uo nie zawiera definicji legalnej propozycji na-
bycia. Ustawodawca wskazuje wytgcznie zakres informacji, jakie muszg znalez¢ sie w tym
dokumencie.

Jednym z istotnych elementéw propozycji nabycia sa, stosownie do art. 35 ust. 1 uo, warunki
emisji. Mimo braku definicji legalnej warunkéw emisji mozna przyjg¢, ze warunki emisji okreslajg
Swiadczenia wynikajgce z obligacji, sposob ich realizacji oraz zwigzane z nimi prawa i obowigz-
ki emitenta i obligatariuszy. Nalezy wskaza¢, ze w poprzednim stanie prawnym podnoszono, iz
warunki emisji stanowig odrebny zbidér informacji o prawach i obowigzkach emitenta bgdz ogoét
takich informaciji. Poglady takie prezentowano zaréwno w literaturze (Czerniawski, 2003, s. 65;
Koziorowski i Stepniewski, 2000, s. 26)) przy czym w orzecznictwie pojawit sie tez poglad utozsa-
miajgcy warunki emisji z umowg przedemisyjna?. Jednoczes$nie nalezy wskazac, ze sporzadzenie
i udostepnienie warunkéw emisji jest niezalezne od postaci, w jakiej bedg emitowane obligacje.
Warto podkreslic¢, ze warunki emisji sg materialnym przejawem umowy obligacji. Umowa obligacji
polega wiec na optaceniu obligacji przez obligatariuszy i jednoczesnie powstaniu zobowigzania
po stronie emitenta do zwrotu uzgodnionej sumy w oznaczonym terminie (Michalski, 2011, s. 18).

2 Wyr. SAw Warszawie z 10.11.2004 r., VI ACa 276/04, Lex 166784.
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W konsekwencji za niedopuszczalne nalezy uznac takie uksztattowanie procesu emisyjnego,
w ramach ktérego emitent przekazatby subskrybentom warunki emisji niezawierajgce wszystkich
elementéw wskazanych w art. 6 uo. Za takie nalezy uznac¢ warunki emisji zawierajgce upowaz-
nienie dla emitenta do ustalenia maksymalnej liczby obligacji oferowanych czy tez ich wartosci
nominalnej. Ustawodawca wyklucza mozliwos¢ przekazania ,czesciowych” warunkéw emisji
(Wozniak, 2019, s. 79).

W tym miejscu nalezy poczyni¢ jedno zastrzezenie. Stosownie do art. 35 ust. 4 uo w pro-
pozycji nabycia powinna zosta¢ zawarta cena emisyjna obligacji lub sposob jej ustalenia. Jak
wiec wynika z powyzszego, cena emisyjna nie musi by¢ ceng sztywna. Emitenci majg dos¢ duzg
swobode w sposobie okreslenia ceny emisyjnej. Moze wiec by¢ to cena okreslona przedziatem
lub odwotujgca sie do czynnikdw i informacji zewnetrznych. Kluczowe jest jednak, aby propozycija
nabycia okre$lata w sposéb szczegotowy sposéb ustalenia ceny.

Dodatkowo propozycja nabycia powinna zawiera¢ informacje, ktére umozliwiajg ocene sytu-
acji finansowej emitenta. Do informaciji takich ustawodawca zalicza w szczegdélnosci informacje
dotyczgce wartosci zaciggnietych zobowigzan, z wyszczegdlnieniem zobowigzan przeterminowa-
nych, ustalonej na ostatni dzien kwartatu poprzedzajgcy o nie wiecej niz 4 miesigce udostepnienie
propozycji nabycia oraz perspektyw ksztattowania zobowigzan emitenta do czasu catkowitego
wykupu obligacji proponowanych do nabycia, a w przypadku obligacji wieczystych —w ciggu 5 lat
od daty ich emisiji.

Ustawodawca dopuscit jednoczesnie wyjatek od obowigzku przekazania petnej informacji
dotyczgcej emitenta w przypadku tzw. rolowania obligaciji, to jest sytuacji, w ktérej obligacje na-
bywane sg w drodze zamiany wierzytelnosci z tytutu wykupu obligacji uprzednio wyemitowanych.
W takim przypadku stosownie do art. 36 uo emitent moze ograniczy¢ zakres informacji zawarty
w propozycji nabycia jedynie do tych informaciji, ktére nie powtarzajg propozycji nabycia obligacji
podlegajgcych wykupowi.

Istotnym elementem pozwalajgcym emitentom na ocene sytuacji finansowej emitenta sg
sprawozdania finansowe. Z tego powodu stosownie do art. 35 ust. 3 uo emitent prowadzacy dzia-
talnos¢ diuzej niz rok jest obowigzany udostepni¢ w propozycji nabycia sprawozdanie finansowe
sporzgdzone na dzien bilansowy przypadajgcy nie wczesniej niz 15 miesiecy przed datg udostep-
nienia propozycji nabycia wraz ze sprawozdaniem z badania. Emitent korzystajacy z mozliwosci
potagczenia sprawozdania finansowego za okres od rozpoczecia dziatalnosci do konca przyjetego
roku obrotowego ze sprawozdaniem finansowym za rok nastepny, zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt 9
ustawy o rachunkowosci®, udostepnia pierwsze sprawozdanie finansowe wraz ze sprawozdaniem
z badania.

Warto pamietaé, ze obowiagzki dotyczgce sprawozdan finansowych sg szersze w przypad-
ku emitentéw bedacych podmiotem dominujgcym grup kapitatowych. Stosownie do art. 38 uo
w przypadku emitenta sporzgdzajgcego skonsolidowane sprawozdanie finansowe, zgodnie
z art. 55-63d ur, wymagania okreslone w art. 35 ust. 3 uo i art. 37 uo stosuje sie rowniez do tego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

W przypadku grup kapitatowych emitent jest obowigzany do publikacji sprawozdan skonsoli-
dowanych. A contrario emitenci niebedgcy cztonkami takich grup kapitatowych nie sporzadzajacy

3 Ustawa z dnia 29.09.1994 r. o rachunkowosci (DzU 2017, poz. 2342 i 2201 oraz DzU 2018, poz. 62); dalej: ur.
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skonsolidowanych sprawozdan finansowych, nie majg obowigzku publikacji skonsolidowanych
sprawozdan swojego podmiotu dominujgcego. Jednoczesnie nalezy podkresli¢, ze sporzgdza-
nie skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie jest obowigzkiem absolutnym, albowiem
w art. 56 ur przewidziano wyjgtki pozwalajgce odstgpi¢ podmiotowi dominujgcemu od powyzszego
nakazu. Dlatego tez w przypadku, gdy emitent korzysta z wyjgtku okreslonego w art. 56 ur i nie
jest obowigzany do sporzgdzania skonsolidowanego sprawozdania finansowego, obowigzek
publikacyjny okreslony w komentowanym artykule nie wystepuje. Nieudostepnianie sprawozdan
finansowych przez emitenta lub osobe, ktéra dziata w jego imieniu lub interesie, jest, stosownie
do art. 91 uo, zagrozone karg grzywny, ograniczenia wolnosci albo pozbawienia wolnosci do roku
(Wierzbowski, 2015, s. 236).

Odmiennie wyglada sposob przekazywania informacji w procesie emisji publicznej obliga-
cji, do ktoérej zastosowanie znajda, oprécz regulacji uo, réwniez przepisy rynku kapitatowego,
tj. rozporzadzenie prospektowe* i uop®. Zgodnie z uop udostepnianie co najmniej 150 osobom
lub nieoznaczonemu adresatowi, w dowolnej formie i w dowolny sposéb, informaciji o papierach
wartosciowych i warunkach ich nabycia, stanowigcych wystarczajgcg podstawe do podjecia de-
cyzji o nabyciu tych papieréw warto$ciowych, jest ofertg publiczng i moze by¢ dokonane jedynie
w sposob przewidziany w uop. Dlatego w tym trybie emisji, oprocz przepiséw uo, istotne — jako
lex specialis — bedg przepisy uop. Z tego powodu w przypadku emisji obligacji skierowanej do
szerokiego kregu odbiorcow, w miejsce propozycji nabycia, emitenci obowigzani sg udostep-
ni¢ prospekt. Nalezy pamietac, ze obowigzek ten wystgpi jedynie w przypadku emisji obligacji
przeprowadzanych w trybie oferty publicznej. Oferty publicznej obligacji nie nalezy utozsamiac¢
z ofertg w rozumieniu art. 66 k.c.6. Na marginesie trzeba wskazaé, ze podobnie jak w przypadku
propozycji nabycia charakter prawny prospektu jest przedmiotem rozbieznych pogladéw doktryny
(por. Wozniak, 2015, s. 147 i wskazana tam literatura). Prospekt sporzadza sie w formie jedno-
litego dokumentu albo zestawu dokumentéw obejmujgcego dokument rejestracyjny, dokument
ofertowy i dokument podsumowujgcy.

Warto w tym miejscu wspomnie¢ o dodatkowym obowigzku informacyjnym emitentéw obligaciji
zabezpieczonych. W przypadku tego typu obligacji, stosownie do art. 30 uo, emitent obowigzany
jest dokonaé¢ wyceny przedmiotu zabezpieczenia. Co wazne jednak, wycena taka nie musi by¢
zamieszczona w propozycji nabycia. Ustawodawca dopuszcza mozliwo$¢ zamieszczenia jedynie
skrétu takiej wyceny, co implicite wynika z brzmienia art. 30 ust. 2 uo. W takim jednak przypad-
ku emitent jest obowigzany, na zgdanie osoby zainteresowanej, do nieodptatnego dostarczenia
wyceny w postaci drukowanej w miejscu przyjecia zgdania. Wybor takiego miejsca moze by¢
uzgodniony miedzy stronami lub okreslony w warunkach emisji. W przypadku braku ustalen w tym
przedmiocie miejscem takim jest siedziba emitenta (Wozniak, 2015, s. 130). Co do zasady emitent
nie ma obowigzku aktualizacji przedmiotu wyceny. Moze jednak w warunkach emisji zobowigzac¢
sie do okresowej aktualizacji wyceny. W takim przypadku jest ona udostepniana obligatariuszom
w sposob, w jaki zostaty udostepnione warunki emisji (Wozniak, 2015, s. 130).

4 Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14.06.2017 r. w sprawie prospektu, ktory ma byé 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 168 z 30.06.2017, s. 12); dalej: ,rozporzadzenie prospektowe”.

5 Ustawa z dnia 29.07.2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentdw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spotkach publicznych (t.j. DzU 2019, poz. 623 ze zm.); dalej: uop.

6 Ustawa z dnia 23.04.1964 r. (DzU 1964 Nr 16, poz. 93 ze zm.); dalej: k.c..
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Stosownie do art. 34 ust. 2 uo emitent udostepnia propozycje nabycia rowniez w przypadku
emisji obligacji zgodnie z art. 33 pkt 1 uo, o ile stosownie do przepiséw uop nie jest obowigzany
do udostepnienia prospektu albo memorandum informacyjnego. Celem tak uksztattowanego obo-
wigzku jest umozliwienie potencjalnym obligatariuszom $wiadomego podjecia decyzji’.

Nalezy zauwazy¢, ze prawidtowos¢ przeprowadzenia procesu emisyjnego jest istotna z punktu
widzenia uczestnikdw rynku. Z tego powodu ustawodawca zdecydowat zabezpieczy¢ ten pro-
ces przez natozenie na emitentow sankcji karnej w przypadku podania nieprawidtowych danych
w dokumentach informacyjnych zwigzanych z procesem emisji obligacii.

Zgodnie z art. 90 uo podmiot dokonujgcy emisji obligacji w trybie oferty prywatnej lub oferty
publicznej, z ktorg nie jest zwigzany obowigzek udostepniania do publicznej wiadomosci prospektu
albo memorandum informacyjnego, podaje nieprawdziwe lub zataja prawdziwe dane, ktére mogg
w istotny sposob wptyngé na ocene zdolnosci emitenta do wykonania zobowigzan wynikajgcych
z obligacji, podlega grzywnie do 5 000 000 zt i karze od 6 miesiecy do 5 lat pozbawienia wolno-
Sci. Tej samej karze podlega takze kazdy, kto dopuszcza sie tego czynu, dziatajgc w imieniu lub
interesie osoby prawnej albo jednostki organizacyjnej nieposiadajgcej osobowosci prawnej.

lll. Obowiazki informacyjne po dojsciu emisji do skutku

Jak wskazano wyzej, zakres informaciji ustawowych, jakie muszg by¢ udostepniane przez
emitenta po wyemitowaniu obligacji, ulega istotnemu ograniczeniu. Do jednego z podstawowych
nalezy udostepnianie rocznych sprawozdan finansowych. W poprzedniej czesci artykutu wskazano,
ze emitenci obowigzani sg w trakcie procesu emisyjnego udostepnia¢ sprawozdania finansowe.
Warto w tym miejscu wspomnie¢, ze obowigzek ten trwa takze w okresie do dnia catkowitego
wykupu obligacji. Stosownie do art. 37 uo, w okresie od dokonania emisji obligacji do czasu cat-
kowitego wykupu obligacji, emitent udostepnia obligatariuszom roczne sprawozdania finansowe
wraz ze sprawozdaniem z badania. Takie rozwigzanie pozwala obligatariuszom na ocene aktualne;j
sytuacji finansowej emitenta, ktéra moze przyczynic sie np. do zgdania wczesniejszego wykupu
obligacji. Jest to o tyle istotne, ze uo nie naklada na emitentéw obowigzku aktualizacji informac;ji
zamieszczanych w propozycji nabycia (Wierzbowski, 2015, s. 250). Zabezpieczeniem powyz-
szego nakazu jest dyspozycja art. 91 uo. Stosownie do powyzszego przepisu nieudostepnianie
sprawozdan finansowych przez emitenta lub osobe, ktéra dziata w jego imieniu lub interesie, jest
zagrozone karg grzywny, ograniczenia wolnosci albo pozbawienia wolnosci do roku.

Warto zauwazy¢ w tym miejscu, ze ustawodawca nie zdecydowat sie okresli¢ terminu, do
jakiego sprawozdania takie powinny zostac¢ udostepnione. W wiekszosci przypadkéw termin taki
okreslany jest w warunkach emisji. Zalezy zaaprobowac poglad wyrazony w literaturze, zgodnie
z ktérym, uwzgledniajgc ratio legis przepiséw informacyjnych zawartych w uo, sprawozdanie fi-
nansowe wraz z opinig biegtego rewidenta powinno zostac¢ udostepnione wszystkim obligatariu-
szom w tym samym czasie w celu zapewnienia im rownego dostepu do informacji (Wierzbowski,
2019, s. 251).

Wsrdéd istotnych obowigzkéw informacyjnych, jakie naktada ustawodawca na emitentéw, na-
lezy wskazac te zwigzane z przebiegiem zgromadzenia obligatariuszy. W szczegdlnosci nalezy

7 Uzasadnienie do rzgdowego projektu ustawy o obligacjach, druk 2735.
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wskazac tu obowigzek okreslony w art. 51 ust. 1 uo zobowigzujgcy emitentéw do przekazywania
informacji o terminie zgromadzenia co najmniej na 21 dni przed terminem zgromadzenia czy tez,
okreslony w art. 68 ust. 4 uo, obowigzek publikacji, w terminie 7 dni od dnia zakonczenia zgroma-
dzenia obligatariuszy, na stronie internetowej emitenta protokotu z przebiegu obrad zgromadzenia
obligatariuszy i udostepniania go co najmniej do dnia uptywu termindw na zaskarzenie uchwat.

W przypadku braku zgody emitenta na uchwaty podjete przez zgromadzenie obligatariuszy
uchwata nie dochodzi do skutku, wobec tego nie jest mozliwe jej zaskarzenie. W takiej sytuacji
nalezy przyjac, ze protokdt zgromadzenia obligatariuszy powinien by¢ umieszczony na stronie
internetowej emitenta przez czas wystarczajgcy do zaznajomienia sie z jego trescig przez obli-
gatariuszy (Wozniak, 2015, s. 200).

Dodatkowo emitent zobowigzany jest publikowa¢ na swojej stronie internetowej oswiadczenie
0 zgodzie lub braku zgody na zmiane warunkéw emisji. Oswiadczenie takie powinno by¢ opub-
likowane w terminie 7 dni od dnia zakonczenia zgromadzenia obligatariuszy. Nalezy jednakze
pamietaé, ze obowigzek taki nie jest bezwzgledny. Brak jednakze publikacji takiego oswiadczenia
w powyzszym terminie bedzie tozsamy z brakiem zgody emitenta na zmiane warunkéw emisiji.

Warto pamieta¢, ze stosownie do art. 16 uo dokumenty, informacje i komunikaty publikowane
na stronie internetowej emitenta w wykonaniu przepisow uo emitent jest obowigzany przekazy-
wacé w postaci drukowanej, do notariusza, banku krajowego, instytucji kredytowej prowadzacej
dziatalno$¢ bankowa na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, zagranicznej instytucji kredytowej
prowadzacej dziatalno$¢ maklerskg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub firmy inwesty-
cyjnej, wskazanych w warunkach emisji. W przypadku obligacji niemajgcych postaci dokumentu
emitent moze przekazywac te wydruki do podmiotu prowadzgcego ewidencje lub depozyt papie-
row wartosciowych. Stosownie do art. 16 ust. 2 uo podmiot, ktéremu zostaty przekazane wydruki
przechowuje je do uptywu przedawnienia roszczen wynikajgcych z obligacji.

Dokonane ostatnio zmiany w przepisach regulujgcych rynek kapitatowy wprowadzajg dodat-
kowe wymogi wobec emitentow. W tym miejscu nalezy wspomnie¢ o obowigzku informacyjnym
emitentow obligacji rejestrujgcych je w innym systemie rejestracji niz depozyt papieréw wartoscio-
wych zgodnie z rozporzgdzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/20148. Od 1 lipca
2019 r. emitenci obligacji rejestrowanych w innym systemie rejestracji zobowigzani sg, stosownie
do art. 7b ust. 1 uoif?, do przekazywania KDPW informacji o obligacjach enumeratywnie wymie-
nionych w powyzszym przepisie. Do informacji tych nalezg informacje o liczbie obligacji wyemi-
towanych w ramach takiej emisji, wysokosci oprocentowania tych obligacji w stosunku rocznym,
tgcznej wartosci i walucie swiadczenia, ktére powinno zosta¢ spetnione przez emitenta z tytutu
wykupu obligacji, terminach, w ktérych emitent powinien wykonywac swiadczenia z tych obligacji.
Powyzsze informacje emitent obowigzany jest przekaza¢ do KDPW w terminie 15 dni od dnia
dokonania emisji. Co istotniejsze, stosownie do art. 7 ust. 2 uoif emitenci zobowigzani zostali do
aktualizacji powyzszych danych w sytuacji, gdy przestang one odpowiada¢ stanowi rzeczywistemu.
Jednoczesnie emitent, w terminie 15 dni po zakonczeniu kazdego kolejnego miesigca, obowigzany
jest do przekazywania do KDPW informaciji o wartosci swiadczen wynikajgcych z obligaciji, ktére

8 Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 z dnia 23 lipca 2014 r. w sprawie usprawnienia rozrachunku papierow warto$-
ciowych w Unii Europejskiej i w sprawie centralnych depozytéw papieréow wartosciowych, zmieniajgce dyrektywy 98/26/WE i 2014/65/UE oraz rozporza-
dzenie (UE) nr 236/2012 (Dz. Urz. UE L 257, s. 1).

9 Ustawa z dnia 29.07.2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tj. DzU 2018, poz. 2286 ze zm.); dalej: uoif’.
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staty sie wymagalne w okresie tego miesigca. Przekazujac takg informacje, emitenci zobowigzani
zostali do wskazania, czy i w jakim zakresie Swiadczenia takie zostaty spetnione.

IV. Obowigzki informacyjne wynikajace z regulacji rynku kapitatowego

Odrebng grupe stanowig obowigzki informacyjne emitentow, ktdrych obligacje zostaty dopusz-
czone do obrotu na rynku regulowanym bgdz wprowadzone do obrotu w alternatywnym systemie
obrotu (dalej: ASO). Niezaleznie od wybranego rynku notowan emitenci obligacji obowigzani sg
publikowac¢ informacje poufne w rozumieniu art. 7 rozporzgdzenia MAR'C,

Warto podkresli¢, ze w poprzednim stanie prawnym obowigzki zwigzane z informacjami
poufnymi dotyczyly instrumentéw finansowych dopuszczonych do obrotu jedynie na rynku regu-
lowanym co najmniej w jednym panstwie cztonkowskim lub do instrumentow, dla ktérych zostat
ztozony wniosek o dopuszczenie do obrotu na takim rynku, bez wzgledu na to, czy transakcja
byta tam rzeczywiscie zawierana''. Tego typu podejscie powodowato, ze poza zakresem regulacji
obowigzujgcej wéwczas regulacji dyrektywy 2003/6 pozostawaty przypadki transakcji na rynkach
kapitatowych innych niz regulowane (Wozniak, 2017, s. 141).

Powyzsze ulegto zmianie wraz z wejsciem w zycie rozporzgdzenia MAR. Oprécz instrumen-
téw finansowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub bedgcych przedmiotem
ubiegania sie o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym, zgodnie z art. 2 rozporzgdze-
nia MAR regulacja obejmuje swoim zakresem takze instrumenty finansowe dopuszczone do
obrotu na innych platformach.

Nalezy zauwazy¢, ze objecie rozporzgdzeniem MAR rowniez emitentdw obligacji powoduje,
ze europejskie regulacje oddziatujg réwniez na emitentéow z krajoéw trzecich w szczegdlnosci emi-
tentéw amerykanskich, ktérych obligacje notowane sg w systemach obrotu w Unii Europejskiej
(Mausen i Peporte, 2011, s. 484).

Stosownie do postanowien art. 17 ust. 1 rozporzgdzenia MAR emitenci obowigzani sg po-
dac¢ niezwtocznie do wiadomosci publicznej informacje poufne bezposrednio ich dotyczgce. Jak
podkreslono w motywie 49 preambuty rozporzgdzenia MAR, ,podanie do wiadomosci publicznej
informaciji poufnych przez emitenta jest konieczne do zapobiegania wykorzystywaniu informacji
poufnych oraz do zapewnienia niewprowadzania inwestorow w btad”. Upublicznienie informacji
poufnej sprawia, ze przestaje ona by¢ dostepna waskiej grupie podmiotéw, a w konsekwencji nie
moze by¢ przedmiotem niezgodnego z prawem wykorzystania (Wozniak, 2017, s. 116). Powyzsze
powoduje, ze podmioty podlegajgce regulacjom rozporzgdzenia MAR obowigzane sg do nie-
zwlocznego upubliczniania informaciji poufnych (por. Stoktosa i Syp, 2017, s. 188). Jednoczesnie
obowigzek ten nie obejmuje wszystkich informacji, lecz jedynie tych, ktére dotyczg emitenta
bezposrednio.

Pomimo teoretycznego zréwnania obowigzkéw informacyjnych emitentéw, ktérych obligacje
dopuszczone sg do obrotu na rynku regulowanym i wprowadzone do ASO, niewatpliwie zakres
informaciji przekazywanych na rynku regulowanym jest szerszy. Warto wspomniec¢, ze emitenci

10 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z 16.04.2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie nad-
uzy¢ na rynku) oraz uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE
(Dz. Urz. UE L 173, s. 1); dalej: rozporzgdzenie MAR.

' Por. art. 9 dyrektywy 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 28.01.2003 r. w sprawie wykorzystywania poufnych informacji i manipulacji na
rynku (naduzy¢ na rynku) (Dz. Urz. WE L 96, s. 16 ze zm.).
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obligacji wprowadzonych do ASO obowigzani sg publikowac¢ jedynie potroczne i roczne raporty
okresowe, podczas gdy emitenci, ktorych obligacje sg przedmiotem obrotu na tynku regulowanym,
sg obowigzani takze do udostepniania raportéw kwartalnych.

Oprocz informacji wskazanych powyzej emitenci obowigzani sg publikowa¢ informacje bie-
zgce i okresowe. W przypadku obligacji notowanych na rynku regulowanym zakres i terminy
przekazywania takich informacji okreslono w rozporzgdzeniu Ministra Finansow'2. W przypadku
obligacji wprowadzonych do obrotu w ASO zakres informaciji okreslony zostat w Zatgczniku nr 4
do Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu.

V. Podsumowanie

Zasadniczo przepisy ustawy o obligacjach szczegdtowo regulujg zakres informacji przeka-
zywanych inwestorom przez emitentow obligacji. Jak wskazano w niniejszym artykule, wiekszos$¢
informacji przekazywana jest na etapie emisji obligacji. Gtéwnym celem tak szczegoétowego ure-
gulowania tej materii jest potrzeba zapewnienia inwestorom petnych informac;ji, co utatwia¢ ma
podjecie decyzji inwestycyjnej. Zakres tychze ulega znacznemu ograniczeniu juz po dojsciu emisji
do skutku. Jak sie wydaje obowigzki te nie stanowig istotnego obcigzenia emitenta zaréwno pod
wzgledem czasowym, jak i ekonomicznym. Odmiennie natomiast wyglada sytuacja emitentéw
obligacji dopuszczonych badz wprowadzonych do publicznego obrotu, co wynika z autonomicz-
nych i suplementarnych, w tym przypadku, regulacji rynku kapitatowego.
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