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0Od 1 lipca 2019 roku mozemy
spodziewac sie zmian na rynku
instrumentow dituznych, ktére dotyczyc
beda obowigzkowej dematerializacji
obligacji oraz umowy emitenta obligacji
prywatnych z agentem emisji

Fakty

Sejm pracuje obecnie nad rzadowym
projektem ustawy o zmianie niektorych
ustaw w zwiagzku ze wzmocnieniem
nadzoru nad rynkiem finansowym oraz
ochrony inwestoréw na tym rynku.
Oprdcz zmian dotyczacych m.in. statusu
Komisji Nadzoru Finansowego, nowelizacji
ulec majg m.in. ustawa o obrocie
instrumentami finansowymi, ustawa o
obligacjach, ustawa o listach zastawnych i
bankach hipotecznych oraz ustawa o
funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi.
Nowe regulacje wprowadzi¢ majg m.in.
obowigzkowa dematerializacje i rejestracje w
depozycie obligacji emitowanych poczawszy
od 1 lipca 2019 roku, réwniez w przypadku
tzw. emisji prywatnych, oraz obowigzek
zawarcia przez emitenta umowy o
wykonywanie funkgcji agenta emisji takze
wtedy, kiedy obligacje nie bedg emitowane
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.
Projekt ustawy po poprawkach Komisji
Finansow Publicznych oczekuje na II.
czytanie w Sejmie.

Zgodnie z nowododanym art. 7a ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi, umowa
o wykonywanie funkcji agenta emisji miataby
by¢ zawierana z firmg inwestycyjna
uprawniong do prowadzenia rachunkow
papierow wartosciowych albo z bankiem
powierniczym jeszcze przed zawarciem
umowy, ktorej przedmiotem jest rejestracja
papierow wartosciowych w depozycie
papierow wartosciowych. Umowa taka
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miataby by¢ zawierana w przypadku
obligacji emitowanych na postawie ustawy o
obligacjach, listéw zastawnych emitowanych
na podstawie ustawy o listach zastawnych i
bankach hipotecznych oraz w przypadku
certyfikatéw inwestycyjnych emitowanych
przez fundusz inwestycyjny zamkniety, ktéry
nie jest publicznym funduszem
inwestycyjnym zamknietym. Do
obowigzkow agenta emisji ma naleze¢
m.in.:

= weryfikacja spetniania przez emitenta
wymogdéw dotyczacych emisji papierdw
wartosciowych,

weryfikacja zgodnosci dziatan emitenta z
wymogami dotyczacymi oferowania
papierow wartosciowych,

weryfikacja spetniania przez papiery
wartoséciowe oraz przez ich emitenta
warunkow rejestracji w depozycie
papierow wartosciowych,

utworzenie ewidencji 0s6b uprawnionych
Z papierow wartosciowych oraz
posredniczenie w zawieraniu przez
emitenta umowy o rejestracje papierow
wartosciowych w depozycie papierdw
wartosciowych.

Co istotne, w umowie o wykonywanie
funkgji agenta emisji nie bedzie mozliwe
wylaczenie ani ograniczenie ww.
obowigzkéw agenta. W przypadku
natomiast powstania szkody spowodowanej
niewykonaniem lub nienalezytym
wykonaniem powyzszych obowigzkow,
odpowiedzialno$¢ za nig ponosit bedzie
agent emis;ji.

Nalezy przypuszczac, iz na gruncie nowych
regulacji przewazajgca czes¢ niepublicznych
dtuznych papieréw wartosciowych
rejestrowana bedzie w depozycie
prowadzonym przez Krajowy Depozyt
Papierow Wartosciowych (KDPW). W
przypadku jednak, jezeli emitent
zamierzatby zarejestrowac papiery
wartoéciowe w innym systemie rejestracji
(zgodnie z art. 49 ust. 1 Rozporzadzenia
909/2014),

to ich dematerializacja nastepowac¢ bedzie
z chwilg zarejestrowania w tym systemie
(jezeli podmiot prowadzacy ten system
spetnit warunki, o ktérych mowa w art. 23
Rozporzadzenia 909/2014). W takiej jednak
sytuacji, emitent bedzie obowigzany
przekaza¢ KDPW, w terminie 15 dni od dnia
dokonania emisji obligacji, dane dotyczace:
oznaczenia emisji,

liczby obligacji wyemitowanych w ramach
emisji,

jednostkowej wartosci nominalnej
obligacji i waluty, w ktorej wartosc ta
zostata wyrazona,

wysokosci oprocentowania obligacji w
stosunku rocznym,

facznej wartosci i waluty $wiadczenia,
ktdre powinno zostac spetnione przez
emitenta z tytutu wykupu obligacji, oraz
termindw, w ktorych emitent powinien
wykonywac¢ $wiadczenia z obligacji.

Dodatkowo, emitent obowigzany bedzie
przekazywac KDPW, w terminie 15 dni po
zakonczeniu kazdego kolejnego miesigca,
informacje o wartosci $wiadczen
wynikajgcych z papieréw wartosciowych,
ktére w okresie tego miesigca staty sie
wymagdalne, ze wskazaniem, czy i w jakim
zakresie $wiadczenia te zostaty spetnione,
a takze aktualizowa¢ ww. informacje, w
sytuacji gdy przestaty one odpowiadac
stanowi rzeczywistemu.

W przypadku podania nieprawdziwych
informacji lub zatajenia prawdziwych
informacji dotyczacych papierdw
wartosciowych lub emitenta, ktére sg
istotne dla dopuszczalnosci dokonania
rejestracji w depozycie papierow
wartosciowych, osoba uprawniona do
reprezentowania emitenta podlega¢ bedzie
grzywnie do 2.000.000 PLN. Taka sama
kara grozi¢ bedzie za niewykonywanie lub
nienalezyte wykonywanie obowigzkow
polegajacych na przekazaniu KDPW ww.
informacji o obligacjach zarejestrowanych
poza KDPW.
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Komentarze

Projektowane zmiany dotyczace
obligatoryjnej dematerializacji maja na
celu zwiekszenie transparentnosci
rynku instrumentéw diuznych.

Jak wskazuje w uwagach do projektu Prezes
NBP, mozliwe negatywne konsekwencje dla
inwestorow wynikajgce z ograniczonej
transparentnosci wyraznie unaocznit
przypadek GetBack. Jednoczesnie, Krajowy
Zwigzek Bankow Spdtdzielczych (KZBS) w
swoich uwagach do projektu zauwaza, ze
wprowadzenie obligatoryjnej
dematerializacji, w szczegolnosci w
odniesieniu do obligacji korporacyjnych,
powinno zosta¢ zbadane bardzo starannie,
gdyz obligacje takie stanowig czesto
alternatywne dla kredytu Zrédto pozyskania
finansowania rozwoju lub w okreslonych
sytuacjach — kapitatu dla spotki.

Dalej KZBS wskazuje, ze emisje
skierowane do ograniczonego kregu
inwestorow stajq sie coraz
popularniejszym sposobem pozyskania
srodkéw, a wprowadzenie
obligatoryjnej dematerializacji i
rejestracji obligacji korporacyjnych
spowoduje wzrost formalizmu i
kosztow z tym zwigzanych, a co za tym
idzie, moze spowodowac ograniczenie
rozwoju tego segmentu rynku.

Transparentnos¢ w projektowanych
zmianach ma zapewni¢ m.in. brzmienie
nowododanego art. 48 ust. 5e ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi, zgodnie
z ktérym Krajowy Depozyt ma gromadzic i
udostepnia¢ do publicznej wiadomosci
informacje o nieumorzonych obligacjach,
listach zastawnych oraz certyfikatach
inwestycyjnych wyemitowanych przez
poszczegodlnych emitentdw posiadajgcych
siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej, informacje dotyczace wielkosci ich
zobowigzan z tytutu tych papieréow
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wartosciowych, a takze informacje
pozwalajace ustali¢ zakres i terminowos¢
wykonywania przez nich tych zobowigzan.

Zwroci¢ nalezy réwniez uwage na
rozszerzenie w art. 16 ust. 2 ustawy o
nadzorze nad rynkiem finansowym katalogu
podmiotéw, ktérym cztonkowie KNF moga
udostepniac informacje uzyskane w zwigzku
z ich uczestnictwem w pracach Komisji.

Na podstawie znowelizowanego
przepisu informacje te - oprocz
pracownikom urzedu obstugujacego
ministra wlasciwego do spraw
instytucji finansowych, urzedu
obstugujacego ministra wlasciwego do
spraw gospodarki, urzedu
obstugujacego ministra wlasciwego do
spraw zabezpieczenia spotecznego,
NBP oraz Kancelarii Prezydenta - beda
mogly by¢ przekazywane takze
pracownikom Kancelarii Premiera,
BFG, UOKIK, ABW, Agencji Wywiadu,
Stuzby Kontrwywiadu Wojskowego,
Stuzby Wywiadu Wojskowego oraz
CBA.

Zmiana zwigzana jest z rozszerzeniem
sktadu Komisji Nadzoru Finansowego o
czterech dodatkowych cztonkéw, tj.
przedstawicieli Prezesa Rady Ministrow,
BFG, Prezesa UOKIK oraz ministra — cztonka
RM wiasciwego do spraw koordynowania
dziatalnosci stuzb specjalnych.

Analiza

Zgodnie z obecnie obowigzujgcymi
regulacjami ustawy o obligacjach,
obligacje mogq przybiera¢ forme
zdematerializowang badz forme
materialnego dokumentu.

Zgodnie z art. 5 ust. 1 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi,
dematerializacja jest obowigzkowa w
przypadku oferty publicznej, dopuszczenia

do obrotu na rynku regulowanym, lub

wprowadzenia do ASO, przy czym emitent

moze postanowic¢, ze obligacje nie bedg
podlegac¢ dematerializacji, jezeli:

(i)  sg one przedmiotem oferty publicznej
i nie beda podlega¢ dopuszczeniu do
obrotu na rynku regulowanym, albo

(i) s wprowadzone wyfgcznie do ASO
(art. 5 ust. 3 tej ustawy).

Projektowana nowelizacja catkowicie
wylacza mozliwos¢ emitowania
obligacji w formie dokumentu. O
dokumencie obligacji mozna bedzie
mowic jedynie w stosunku do
obligacji, ktore zostaly wyemitowane
i nieumorzone przed 1 lipca 2019 roku
i w stosunku do ktorych emitent nie
podjat decyzji o ich dematerializacji
na podstawie nowych przepisow
(dematerializacja fakultatywna).

Projekt ustawy uchyla w catosci przepisy
ustawy o obligacjach regulujace
uprawnienie emitenta do emisji obligacji
posiadajgcych forme dokumentu,
stanowigc w nowelizowanym art. 8 ust. 1,
iz ,Obligacje nie mogag miec¢ formy
dokumentu.” Od 1 lipca 2019 roku
obligacje majg podlegac zarejestrowaniu w
depozycie papierdw wartosciowych
prowadzonym zgodnie z ustawg o obrocie
instrumentami finansowymi, ktora bedzie
miata zastosowanie réwniez do powstania i
przenoszenia praw z obligacji. Jak wskazuje
sie w uzasadnieniu do zmian, system
rejestracji prowadzony przez KDPW jest
systemem najbezpieczniejszym (ewidencja
jest nadzorowana przez KNF oraz przez
KDPW), a rejestracja w tym systemie
wszystkich niepublicznych papierow
dtuznych doprowadzi do tego, ze
rejestrowac je bedg jedynie podmioty
najlepiej przygotowane do tego zadania,
czyli domy maklerskie i banki posiadajace
zezwolenie na prowadzenie rachunkow
papierow wartosciowych i bedace
uczestnikami KDPW, a nie — jak dotychczas
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— takze podmioty, ktdre nie sg uprawnione
do prowadzenia rachunkdw papieréw
warto$ciowych. Ponadto, inwestor bedzie
miat mozliwos¢ przenoszenia aktywdéw do
innych podmiotéw. Podkresla sie rowniez, iz
utworzenie jednego, centralnego
repozytorium informacji na temat wielkosci
dtugu wyemitowanego przez poszczegdinych
emitentow oraz terminowosci jego sptacania
utatwi dotarcie do takich informacji KNF i
innym uprawnionym organom panstwowym,
a takze umozliwi ich uzyskanie przez
zainteresowanych inwestoréw.

Obligacje (oraz certyfikaty
inwestycyjne a takze listy zastawne)
wyemitowane przed dniem wejscia w
zycie ww. zmian podlega¢ maja
dematerializacji fakultatywnej.

W przypadku jednak, gdy emitent nie
podjatby decyzji o takiej dematerializacji, to i
tak cigzy¢ na nim beda, na gruncie nowej
ustawy, nowe obowigzki. Mianowicie,
emitent papierow wartosciowych, a w
przypadku, gdy sa one zapisane w ewidencji
prowadzonej na podstawie przepisow
dotychczasowych — podmiot prowadzacy ich
ewidencje, obowigzani beda przekaza¢ KDPW
do dnia 31 marca 2020 roku — w przypadku
obligacji — informacje o wszystkich
wyemitowanych emisjach obligacji ze
wskazaniem:

oznaczenia emisji,

liczby obligacji wyemitowanych w ramach
poszczegolnych emisji,

jednostkowej wartosci nominalnej obligacji
i waluty, w ktdrej wartosc ta zostata
wyrazona,

wysokosci oprocentowania obligacji w
stosunku rocznym,

tacznej wartosci i waluty $wiadczenia,
ktére powinno zostac spetnione przez
emitenta z tytutu wykupu obligacji,
termindw, w ktorych emitent powinien
wykonywac $wiadczenia z obligacji, czy
$wiadczenia, ktére staty sie juz
wymagalne, zostaly przez niego wykonane
i w jakim zakresie.
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Ww. podmioty bedg réwniez
zobowigzane do przekazywania KDPW
w terminie do 15 dni po zakonczeniu
kazdego kolejnego miesigca
powyzszych informacji,
zaktualizowanych wedtug stanu na
ostatni dzien danego miesiaca, jezeli
przestaly one odpowiada¢ stanowi
rzeczywistemu.

Obowigzek bedzie wygasat wraz z
przekazaniem KDPW informacji, z ktorej
bedzie wynikaé, ze emitent nie posiada
zobowigzan z obligagji.

Brak wypetniania powyzszych
obowiazkoéw lub ich nienalezyte
wypetnianie zagrozone bedzie grzywna
do 2.000.000 PLN, ktora naktadana
bedzie na osobe uprawniong do
reprezentowania emitenta albo
podmiotu prowadzacego ewidencje.

Jezeli chcieliby Panstwo otrzymac
dodatkowe informacje lub odpowiedzi
na nasuwajace sie po lekturze
pytania, zapraszamy do kontaktu i
nawigzania wspoétpracy:

DR ALEKSANDRA METYCH

Aleksandra Metych
T: +48 22 581 44 00

e-mail: ametych@fka.pl

KONTAKT:

HEE

FKA Furtek Komosa Aleksandrowicz
ul. Krolewska 16
00-103 Warszawa
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