Warszawa, dnia 18 maja 2020r.

Funkcja agenta emisji
(standard dokumentacji dotyczacy ustugi opracowany
przez Grupe Robocza Izby Domoéw Maklerskich przy wspétpracy
z Kancelarig Mrowiec Fiatek i Wspdlnicy sp.j.)

Wprowadzenie

Od 1 lipca ubiegtego roku obowigzujg przepisy okreslajgce zasady wykonywania ustugi agenta
emisji przez firmy inwestycyjne uprawnione do prowadzenia rachunkéw papieréw
wartosciowych oraz banki powiernicze. Przepisy te stanowig czes¢ ustawy z dnia 9 lipca 2018 r.
0 zmianie niektérych ustaw w zwigzku ze wzmocnieniem nadzoru nad rynkiem finansowym oraz
ochrony inwestorow na tym rynku (dalej: ,Ustawa”), ktorej jednym z fundamentalnych zatozen
bylo wprowadzenie obligatoryjnej dematerializacji obligacji korporacyjnych, certyfikatow
inwestycyjnych, emitowanych przez fundusze inwestycyjne zamkniete, oraz listdbw zastawnych,
niezaleznie od tego czy sg one przedmiotem oferty publicznej oraz, czy sg przeznaczone do
obrotu w jakimkolwiek systemie obrotu. Wspomniany akt prawny przewiduje obowigzkowg
rejestracje tych papieréw wartosciowych w depozycie papieréw warto$ciowych prowadzonym
przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych (dalej: ,KDPW”), na zasadach obowigzujgcych
obecnie dla publicznych papieréw wartosciowych i obligacji skarbowych, co zdaniem
ustawodawcy — ma powodowac zwigkszenie transparentnosci emisji diuznych papierow
wartosciowych oraz zwiekszenie bezpieczenstwa oraz elastycznosci dla inwestoréw.

Wprowadzenie koncepcji agenta emisji mialo w zalozeniu utatwiaé emitentom tzw.
niepublicznych papieréw warto$ciowych przeprowadzenie procesu rejestracji tych papierow w
KDPW oraz przyczyni¢ sie do skrocenia czasu trwania tego procesu. W efekcie czego, obecny
stan prawny przewiduje, iz emitenci tych papieréw wartosciowych sg zobowigzani do zawarcia z
domem maklerskim lub bankiem powierniczym (posiadajgcym status uczestnika KDPW) umowy
o wykonywanie funkcji agenta emisji, na podstawie ktorej uczestnik KDPW utworzy ewidencje
0s6b uprawnionych do otrzymania papieréw wartosciowych, a zapisy w tej ewidencji uzyskaja
skutek zapisu na rachunku papieréw wartosciowych dopiero z chwilg zarejestrowania takich
papieréw wartosciowych w depozycie papieréw wartosciowych. Na podstawie tej umowy
uczestnik KDPW zobowigzany jest réwniez do sprawdzenia niewadliwosci tych papieréw
wartosciowych i procesu ich emisji, a takze ich zdolnosci do zarejestrowania w KDPW. Agent
emisji jest obowigzkowym posrednikiem przy zawarciu przez emitenta umowy o rejestracje
papieréw warto$ciowych w depozycie papieréw warto$ciowych. Nalezy przy tym zwrécié uwage,
ze to na uczestniku KDPW cigzy obowigzek ostatecznej weryfikacji poprawnosci procesu
emisyjnego papierow warto$ciowych, od ktérej to pozytywnej weryfikacji uzalezniona jest
dopiero dopuszczalno$¢ zawarcia przez emitenta umowy o rejestracje tych papierow w
krajowym depozycie.

Natomiast w odniesieniu do papieréw wartosciowych, kiére w momencie ubiegania sie przez
emitenta o zawarcie umowy o rejestracje bylyby lub majg by¢ przedmiotem oferty publicznej lub
majg by¢ przedmiotem obrotu na rynku regulowanym lub ASO, istniejg dwie Sciezki rejestraciji
takich papierow wartosciowych w KDPW — ta opisana powyzej (z udziatem agenta emisji) oraz
dotychczasowa, a zatem zaktadajgca zawieranie umowy o rejestracje bez koniecznosci
posrednictwa agenta emisji.

Cel wprowadzenia standardu

Obowigzujgce od kilku miesiecy normy prawne okreslajace zasady wykonywania czynnosci
przez agenta emisji, ujawnity wiele praktycznych watpliwosci zwigzanych m.in. z prawidtowg
wyktadnig przepisow je konstytuujgcych — w wielu miejscach ustawodawca postuguje sie zbyt



0golna, badz nieostrg terminologig. Watpliwosci dotyczg réwniez prawidtowego wykonywania
tych norm prawnych w praktyce, co wywoluje rozbieznosci interpretacyjne na gruncie
nalezytego wykonywania obowigzkéw spoczywajgcych na firmach inwestycyjnych w zwigzku ze
Swiadczeniem tej ustugi.

Odpowiedzg na ten stan rzeczy jest utworzona w styczniu br. Grupa Robocza przy Izbie Doméw
Maklerskich, ktéra opracowata standard dokumentacji niezbednej do prawidtowego
wykonywania czynnosci agenta emisji. W sktad Grupy Roboczej wchodzg przedstawiciele 1zby
Doméw Maklerskich, czionkowie Izby Doméw Maklerskich, a takze eksperci z Kancelarii
Mrowiec Fiatek i Wspdlnicy sp.j. — mec. Zbigniew Mrowiec oraz dr Pawet I1zdebski.

Powotana Grupa Robocza miata dwa zasadnicze cele. Po pierwsze, wypracowanie jednolitego
standardu dokumentacji niezbednej do prawidlowego wykonywania czynnosci agenta emisji,
ktéry zapewni jednolite zasady $wiadczenia ustugi na polskim rynku, a przede wszystkim
usprawni prace instytucji Swiadczgcej te ustuge na etapie weryfikacji procesu emisji papieréw
wartosciowych oraz ich pdzniejszej rejestracji w krajowym depozycie. Po drugie, wypracowanie
wspolnej koncepcji w zakresie kierunku oraz sposobu dokonywania wykfadni przepiséw ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi, konstytuujgcych zasady wykonywania czynnosci przez
agenta emisji. Powyzsze nie wyklucza zastosowania przez firme inwestycyjng odstepstw od
standardu w zakresie zarowno dokumentacji podlegajacej weryfikacji jak i wzoru umowy o
wykonywanie funkcji agenta emisji, zwigzanych ze specyfikg dziatalnosci danego podmiotu lub
indywidulanych ustalen z emitentem Ilub specyfiki danego procesu emisji instrumentéw
finansowych.

Konstrukcyjne zasady dziatania standardu

Majac na uwadze, ze w odniesieniu do wykonywania czynnos$ci agenta emisji ustawodawca nie
przewiduje obowigzku postugiwania sie inng dokumentacja poza umowag, a obowigzek
postugiwania sie odrebng dokumentacjg nie wynika réwniez z charakteru samej ustugi
wykonywania funkcji agenta emisji (0 czym mowa ponizej), w sktad standardu dokumentacji
wchodzi mozliwy do stosowania przez firmy inwestycyjne wzdér umowy o wykonywanie funkc;ji
agenta emisji wraz z zatgcznikiem zawierajgcym liste dokumentéw / informaciji, jakie emitenci
bedg zobowigzani przekazywacé firmom inwestycyjnym na potrzeby weryfikacji. W tym zakresie
aktualne pozostaje zastrzezenie wskazane w pkt 2 dotyczace mozliwosci zastosowania
odstepstw co do wzoru umowy o wykonywanie funkcji agenta emisiji.

Podstawowe zalozenia przyjete w ramach prac nad standardem
W trakcie prac nad standardem dokumentacji Grupa Robocza przyjeta nastepujgce zatozenia:

a) Grupa Robocza zajmowata sie opracowaniem dokumentacji stuzgcej wytacznie do
Swiadczenia przez firmy inwestycyjne ustugi wykonywania funkcji agenta emisji, f{j.
czynnosci, o ktérych mowa w art. 7a ust. 4 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
z pominieciem innych ustug wykonywanych przez firmy inwestycyjne, ktére w sposéb
bezposredni lub posredni mogg sie taczy¢ z ustugg wykonywania funkcji agenta emisji
(np. ustug agenta ptatniczego). Wszelkie tego typu odrebne ustugi powinny byc¢
Swiadczone na podstawie odrebnych uzgodnien;

b) Grupa Robocza staneta na stanowisku, ze firma inwestycyjna nie jest zobowigzana do
swiadczenia ustugi wykonywania funkcji agenta emisji w odniesieniu do wszystkich
rodzajow papieréw wartosciowych, tj. obligacji, certyfikatow inwestycyjnych, listow
zastawnych, a moze jedynie $wiadczy¢ swoje ustugi w odniesieniu do konkretnego
rodzaju papieru wartosciowego (np. tylko dla obligaciji);

C) Grupa Robocza staneta na stanowisku, ze na firmie inwestycyjnej spoczywajg obowigzki
weryfikacji, o ktérych mowa w art. 7a ust. 4 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
w oparciu o informacje i dokumenty przekazane jej przez emitenta.



d) ustawodawca wskazuje, ze w ramach ustugi wykonywania funkcji agenta emisji nie jest
mozliwe wytgczenie ani ograniczenie obowigzkow agenta emisji. Konsekwencjg tego jest
to, ze nie mozna umownie ograniczy¢ zakresu ustug swiadczonych przez agenta emisiji.

Nie wystepuje natomiast ustawowy zakaz ograniczenia lub w tez w pewnych obszarach —
wylgczania odpowiedzialnosci agenta emisji. W pewnych sytuacjach taki zakaz mogtby
prowadzi¢ do nieuzasadnionego uprzywilejowania emitenta w ramach relacji

kontraktowej;

e) Grupa Robocza staneta na stanowisku, ze prawidtowe wykonywanie czynnosci agenta
emisji przez firmy inwestycyjne moze nastgpi¢ wytgcznie w okolicznosciach zapewnienia
petnej wspotpracy pomiedzy firmg inwestycyjng a emitentem. Wspoétpraca ta obejmuje w
szczegollnosci biezacg koordynacje przebiegu procesu przygotowania dokumentacji
emisyjnej papieréw wartosciowych oraz podejmowania innych dziatah dla rozwigzywania
trudnosci zwigzanych z realizacjg przedmiotu umowy; stgd w ramach relacji umownej
proponuje sie okreslenie mechanizmow tej wspotpracy, przede wszystkim okreslenie
minimalnego zakresu obowigzkow spoczywajgcych w tym zakresie na emitentach.

Kluczowe elementy skiadajace sie na tres¢ standardu
Czynnosci weryfikacyjne

Zgodnie z art. 7a ust. 4 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi obowigzki agenta emis;ji
obejmujg przede wszystkim czynnosci weryfikacyjne. Czynnosci te opierajg sie na trzech
gtdéwnych polach:

0] weryfikacja spetniania przez emitenta wymogoéw dotyczgcych emisji papierow
wartosciowych wynikajgcych z przepiséw prawa (mowa tutaj o przepisach tzw. ogdlnych,
wskazujgcych spetnienie przez emitenta podstawowych warunkéw prawnych dot. m.in.
osobowosci prawnej emitenta, zgod korporacyjnych, oraz kwestii statutowych),

(ii) weryfikacja zgodnosci dokumentacji i oSwiadczen przedstawionych przez emitenta z
wymogami dotyczgcymi oferowania papierow wartosciowych, wynikajgcymi z przepiséw prawa
(szczegdtowe przepisy odpowiednich ustaw dotyczgcych emisji danych papierow wartosciowych
oraz przepisy wspolne dla emisji wszystkich papieréw wartoSciowych tj. przepiséw ustawy o
ofercie publiczne i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spétkach publicznych, a takze Rozporzadzenia 1129/2017), oraz

(i) weryfikacja spetniania przez papiery warto$ciowe oraz przez ich emitenta warunkéw
rejestracji w depozycie papieréw wartosciowych okreslonych w regulaminie KDPW, a takze
tego, czy przyjete przez depozyt zasady obstugi realizacji zobowigzan emitentdéw zapewniajg
mozliwos¢ prawidtowego wykonania zobowigzan wynikajgcych z papierow wartosciowych.

Wykaz przepiséw, o ktérych mowa w pkt (i) oraz (ii) powyzej stanowi zatgcznik do niniejszego
dokumentu.

Przepisy ustawy o obrocie instrumentami finansowymi nie precyzujg, co nalezy rozumien pod
pojeciem ,weryfikacji’, jak réwniez nie precyzujg zasad tejze weryfikacji, co rodzi liczne
problemy zwigzane z praktycznym stosowaniem tych przepiséw. Standard dokumentacji
opracowywany przez Grupe Roboczg konstruuje model weryfikacji dokonywany przez firmy
inwestycyjne. System ten zostat oparty na rozbudowanym zakresie obowigzkéw informacyjnych
Emitenta wynikajagcym z umowy zawartej z firmg inwestycyjng. Kluczowym jest zaréwno
przekazywanie przez emitentow informacji / dokumentéw o charakterze ogdlnym, czyli np.
takich, ktére pozwolg firmom inwestycyjnym na sklasyfikowanie emitenta, jako klienta firmy
inwestycyjnej, czy informacji umozliwiajgcych wypeinienie firmie inwestycyjnej obowigzkow w
zakresie AML, jak rowniez informacji / dokumentéw zwigzanych z konkretnym rodzajem
emitowanego papieru wartosciowego przez emitenta.



Grupa Robocza stoi na stanowisku, iz taki model weryfikacji jest modelem optymalnym.
Rozbudowany system obowigzkéw informacyjnych wynikajgcy z umowy pozwala dochowaé
nalezytej starannosci firmom inwestycyjnym przy czynnosciach weryfikacji danych oraz
informacji zawartych w dokumentach emisyjnych. Dzieki niemu mozliwe bedzie réwniez
racjonalne ograniczenie zakresu odpowiedzialnosci firm inwestycyjnych.

Inne obowiazki firmy inwestycyjnej

W ramach ustugi wykonywania funkcji agenta emisji na firmach inwestycyjnych spoczywajg
réwniez inne obowigzki, ktére winny znalez¢ szczegétowe rozwiniecie w umowie, tj.

e sklasyfikowanie emitenta w celu przyznania mu kategorii klienta,

e utworzenie ewidencji oséb uprawnionych z papieréw wartosciowych oraz
wydawanie zaswiadczen, o ktdrych mowa w ustawie o funduszach inwestycyjnych
oraz ustawie z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach,

e zawarcie w imieniu emitenta umowy, ktérej przedmiotem jest rejestracja papieréw
wartosciowych w depozycie papieréw wartosciowych, a takze udzielanie emitentowi
niezbednej pomocy w zakresie ustalenia i przygotowania dokumentacji niezbedne;j
do zawarcia tej umowy.

Mechanizmy uskuteczniajgce wstrzymanie rejestracji papierow wartosciowych w KDPW

Grupa robocza stoi na stanowisku, iz podstawg do wykonania przedmiotu umowy po stronie
firmy inwestycyjnej jest przekazanie wszelkich informacji / dokumentéw, oraz ztozenie wszelkich
oswiadczen wymaganych od emitenta. Dodatkowo, umowa o wykonywanie funkcji agenta emis;ji
powinna umozliwia¢ firmie inwestycyjnej, na jej zadanie, dostep do wszelkich dokumentow i
informacji, ktére w ocenie firmy inwestycyjnej okazg sie niezbedne do wykonania obowigzkow
wynikajgcych z umowy. Co wiecej, firma inwestycyjna do momentu przekazanie przez emitenta
kompletu dokumentéw, informacji oraz o$wiadczeh wymaganych na podstawie umowy oraz
zgdanych przez firme inwestycyjng powinna by¢ uprawniona do wstrzymania sie z
wykonywaniem czynnosci okreslonych w umowie, a w szczegdinych okoliczno$ciach réwniez do
odstgpienia od umowy.

Odpowiedzialnos¢ firmy inwestycyjnej

Agent emisji jest obowigzany wykonywal obowigzki w sposob rzetelny i niezalezny, z
zachowaniem nalezytej starannosci wynikajgcej z profesjonalnego charakteru prowadzonej
przez niego dziatalnosci. Tym samym, agent emisji odpowiada za szkody spowodowane
niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem obowigzkow.

Jak wspomniano powyzej, nie wystepuje zakaz ograniczania, badz w pewnych obszarach nawet

— wylgczania zakresu odpowiedzialnosci firm inwestycyjnych. Dlatego umowa o wykonywanie
funkcji agenta emisji powinna takie przypadki przewidywaé. Przyktadowo, Grupa Robocza stoi
na stanowisku, Zze emitent ponosi wytgczng odpowiedzialno$é za prawidtowy przebieg
oferowania papierow wartosciowych.

Zatgczniki:

1. Wykaz przepiséw odpowiednich ustaw niezbednych do zweryfikowania przez podmiot
S$wiadczgcy ustuge agenta emisji.
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ZALACZNIK 1

WYKAZ PRZEPISOW ODPOWIEDNICH USTAW NIEZBEDNYCH DO ZWERYFIKOWANIA
PRZEZ PODMIOT SWIADCZACY USLUGE AGENTA EMISJI

PRZEPISY WSPOLNE

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach | Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 20171129 =z
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego | dnia 14 czerwca 2017 r. wsprawie prospektu, ktéry ma byé¢
systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych (tekst jednolity: | publikowany w zwigzku z oferta publiczng papierow wartosciowych
Dz.U. z 2019 r. poz. 623) lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz

uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (Dz.Urz.UE.L Nr 168, str. 12)

Art. 3 (warunki oferty publicznej) Art. 1 (przedmiot, zakres stosowania oraz wytaczenia)

Art. 37a (przestanki warunkujgce wymog sporzadzenia przez
emitenta dokumentu informacyjnego)

Art. 37b (przestanki warunkujace wymog sporzadzenia przez
emitenta memorandum informacyjnego)

PRZEPISY SZCZEGOLOWE

Ustawa 2z dnia 15 stycznia 2015 r. o JUstawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach
obligacjach (tekst jednolity: Dz.U. z Jzastawnych i bankach hipotecznych (tekst
2018 r. poz. 483) jednolity: Dz.U. z 2020 r. poz. 4156)

Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu

alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi
(tekst jednolity: Dz.U. z 2020 r. poz. 95)
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art. 2 / art. 3 (weryfikacja statutu emitenta) art. 3 (weryfikacja  podstaw

emisji listow zastawnych) art. 18, art. 24, art. 117, art. 117a, oraz art.

127 (weryfikacja statutu emitenta, bedgcego
funduszem inwestycyjnym zamknigetym, w tym

1. weryfikacja zmian statutu funduszu dokonanych
w zwigzku z emisjg
rejestrowanych certyfikatéw inwestycyjnych)

2. art. 19 (weryfikacja celu inwestycyjnego
art. 5 (weryfikacja spetnienia przez art. 3/ art. 4 (weryfikacja Swiadczen pienigznych, f,nduszu inwestycyjnego bedacego emitentem)
emitenta warunkéw formalnych co do w tym sposobu i terminéw ich wypfaty, zgodnie z
formy warunkéw emisji obligacji) warunkami emisji listow zastawnych)

3. ~_ art. 5 (weryfikacja waluty, w jakiej emitowane sg art. 20 (weryfikacja zasad polityki inwestycyjnej
art. 6, art. 12, art. 19, art. 21 (weryfikacja |isty zastawne) funduszu inwestycyjnego bedgcego emitentem)
tresci zgdd korporacyjnych oraz warunkéw
emisji)
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art. 22 (weryfikacja dokumentu KID / informacji
art. 33 (weryfikacja tresci wszelkich art. 5a (weryfikacja wymogow co do formy listu dla klienta  funduszu inwestycyjnego

dokumentow ofertowych oraz zastawnego)
marketingowych dotyczgcych obligacji np.

memoranda, prospekty, dokumenty

informacyjne etc.)

zamknietego, bedgcego emitentem)

5. art. 6 (weryfikacja wymogoéw co do tres¢ listu art. 26, art. 27 (weryfikacja zapisbw na

art. 39 (weryfikacja spetnienia warunku hipotecznego) certyfikaty inwestycyjne)
dotgczenia wymaganego sprawozdania

finansowego)

art. 42 (weryfikacja tresci formularzy . , . art. 28 (weryfikacja zasad wptat do funduszu
zapisu) il ?a (yveryﬁkaqa B er'nlsp,. zwias.zc’za inwestycyjnego tytutem nabycia emitowanych
weryfikacja pod katem:.s,pos.obow |, terminow certyfikatéw inwestycyjnych)
wyptaty odsetek oraz terminéw i warunkéw wykupu
listu zastawnego, stosowanych w przypadku

ogtoszenia upadtosci banku hipotecznego
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art. 9 (weryfikacja tresci statutu emitenta) art. 29 (weryfikacja zasad przydziatu

art. 44 (weryfikacja tresci uchwaty certyfikatéw inwestycyjnych)

emitenta o przydziale obligacji, o ile taka
zostata podijeta, lub pisemnego
7. o$wiadczenia emitenta o dokonaniu
przydziatu obligacji oraz dacie przydziatu;
lista oséb, ktére ztozyty zapis na obligacje
lub przyjety propozycje nabycia obligaciji)

art. 45  (weryfikacja tresci propozycji art. 38 (weryfikacja statutu towarzystwa
nabycia) funduszu  inwestycyjnego  zarzgdzajgcego
funduszem inwestycyjnym, bedgcym

8. emitentem)

art. 117 (weryfikacja wymogow zwigzanych z
9. emisjg certyfikatébw inwestycyjnych przez dany
fundusz inwestycyjny)
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10.
art. 121 (weryfikacja emitowanych certyfikatow

inwestycyjnych, pod katem ich zbywalnosci,
rodzaju, szczegoélnych uprawnien etc.)

11.
art. 126 (weryfikacja tresci warunkéw emisji oraz
propozycji nabycia)

art. 128, art. 129 oraz art. 130 (weryfikacja
12. zasad wptat na emitowane certyfikaty

inwestycyjne)

13.
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14.

15.

16.

17.

Mrowiec Fialek

art. 132  (weryfikacja ceny  emisyjnej
emitowanych certyfikatéw inwestycyjnych)

art. 133 (weryfikacja uprawnien zwigzanych z
prawem pierwszenstwa)

art. 134 (weryfikacja warunkéw zwigzanych z
zamknieciem emisji certyfikatow
inwestycyjnych)

art. 135 (weryfikacja zasad przydziatu
certyfikatéw inwestycyjnych)

art. 136 (weryfikacja zasad wydawania
certyfikatow inwestycyjnych)
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18.

19.

20.

21.

Mrowiec Fialek

art. 137 (weryfikacja zasad wptat na certyfikaty
inwestycyjne, ktérych cena emisyjna nie zostata
w petni optacona

art. 139 (weryfikacja zasad wykupu certyfikatéw
inwestycyjnych przez fundusz)

art. 143 (weryfikacja uchwaty zgromadzenia
inwestoréw w przedmiocie emisji certyfikatéw

inwestycyjnych, jesli taka zostata podjeta)

art. 145 (weryfikacja zakresu dopuszczalnych
lokat funduszu inwestycyjnego, bedacego
emitentem, pod katem ewentualnych wptat na
certyfikaty inwestycyjne)



