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Oddziatu zagranicznej firmy inwestycyjnej
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Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, w trakcie sprawowania biezgcego nadzoru oraz
wykonywania czynnosci kontrolnych w firmach inwestycyjnych, zidentyfikowat na rynku
model wspotpracy pomiedzy firmg inwestycyjng a agentem takiej firmy, ktory polega
na zlecaniu agentowi wykonywania pewnych czynnosci w zwigzku z posrednictwem firmy
w zakresie ogtoszenia i przeprowadzenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub
zamiane akcji spotki publicznej.

Majac na wzgledzie obowigzujace regulacje prawne oraz ustalong praktyke, Urzad
pragnie zaprezentowac ponizsze stanowisko.

UKNF zauwaza, ze wspoOtpraca firmy inwestycyjnej, ktéra posredniczy w ogtoszeniu
i przeprowadzeniu wezwania, z podmiotami trzecimi przyczynia sie do zwiekszenia liczby
miejsc, w ktdrych inwestorzy mogg ztozyC zapisy, co w zatozeniu ma stuzy¢ dziataniu
emitenta i podmiotu posredniczagcego w najlepiej pojetym interesie akcjonariuszy. Jednakze,
powierzenie niektorych czynnosci podmiotom trzecim w ramach tego procesu w sposob
niezgodny z przepisami ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o0 spotkach publicznych (Dz.U. z 2013 r. poz. 1382 z p6zn. zm., dalej jako: Ustawa o ofercie),
moze skutkowaC naruszeniem zaréwno powyzszej zasady, jak i bezpiecznego obrotu
instrumentami finansowymi.

Stan kolizji z prawem =zaistnieje w sytuacji, gdy firma inwestycyjna powierzy
agentowi w ramach takiej aktywnosci podmiotu (dziatalnoSci agencyjnych) czynnoSci
posrednictwa w zakresie ogtoszenia i przeprowadzenia wezwania do zapisywania si¢ na
sprzedaz lub zamiane akcji spotki publicznej, przewidzianego w art. 77 ust. 2 Ustawy
o ofercie.

Konkluzja ta wynika z ponizszych okolicznosci prawnych.

Zgodnie z art. 79 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (Dz.U. z 2014 r. poz. 94 z pb6zn. zm., dalej jako: Ustawa), czynnosci
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posrednictwa bedace przedmiotem umowy z agentem firmy inwestycyjnej winny miescic sie
w zakresie czynno$ci maklerskich, ktorych zamkniety katalog znajduje sie w art. 69 ust. 2 i 4
Ustawy. Zakres czynnosci, ktore firma inwestycyjna moze powierzy¢ do wykonywania
agentowi firmy inwestycyjnej zostat doprecyzowany w art. 79 ust. 2 Ustawy i polega na
pozyskiwaniu potencjalnych klientow, przyjmowaniu oswiadczen woli lub wiedzy w zwigzku
z wykonaniem czynnoSci zwigzanych z zawieraniem, zmiang i rozwigzaniem umow
0 Swiadczenie ustug maklerskich, a takze umozliwiajacych realizacje tych umoéw, w tym
przyjmowania zlecen nabycia lub zbycia instrumentow finansowych i doradzania klientowi
w zakresie instrumentéw finansowych lub ustug maklerskich Swiadczonych przez firme
inwestycyjna.

Z kolei przewidziane art. 77 ust. 2 Ustawy o ofercie, a doprecyzowane przepisami
rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie wzorow wezwan
do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji spotki publicznej, szczegotowego sposobu
ich ogtaszania oraz warunkow nabywania akcji w wyniku tych wezwan (Dz.U. Nr 207., poz.
1729 z p6zn.zm.) posrednictwo podmiotu prowadzacego dziatalno$¢ maklerskg w ogtoszeniu
1 przeprowadzeniu wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji spoiki
publicznej, nie nalezy do katalogu ustug maklerskich wymienionych w art. 69 ust. 2 i 4
Ustawy.

Wykonywanie ww. czynnosci (np. przyjecie oSwiadczenia woli akcjonariusza
0 ztozeniu zapisu w odpowiedzi na wezwanie, prowadzenie rejestru potwierdzajgcego
ztozenie zapisu, wydawanie sktadajacemu zapis wypisu z tego rejestru, przyjecie Swiadectwa
depozytowego tub przyjecie akcji do depozytu, w zaleznosci od statusu akcji objetych
wezwaniem) stanowi szczegélny typ uczestnictwa firmy inwestycyjnej w obrocie
instrumentami finansowymi przewidziany przez przepisy Ustawy o ofercie. Jest to zatozony
przez prawodawce, swoisty gwarant wykonywania czynnosci w sposéb prawidiowy,
jakkolwiek niezwigzany w sposob bezposredni ze sferg ustug maklerskich.

Powierzenie realizacji wyzej wskazanych obowigzkow natozonych na firme
inwestycyjng podmiotowi nie posiadajgcemu odpowiednich kompetencji, niweczytoby
wskazane wyzej funkcje gwarancyjne.

Reasumujac, art. 79 ust. 2 Ustawy nie moze by¢ podstawg do zlecenia agentowi firmy
inwestycyjnej czynnosci objetych posrednictwem w wezwaniu, w zwigzku z ogtoszeniem
1przeprowadzeniem wezwan przez firme inwestycyjng, gdyz wykracza to poza dopuszczalne
czynnosci agenta firmy inwestycyjnej.

Nalezy jednak zaznaczyC, ze przyjety model wspOtpracy firmy inwestycyjnej
z podmiotem trzecim w przedmiocie realizacji czynnosci zwigzanych z ogtoszeniem
i przeprowadzeniem wezwan, moze byc¢ realizowany w innej formule niz umowa agencyjna,
o0 ktorej mowa w art. 79 ust. 1 Ustawy, z zastrzezeniem okreSlonych warunkow wynikajacych
z gwarancyjnego charakteru powierzenia tych czynnoSci przez ustawodawce firmie
inwestycyjnej. Udziat firmy inwestycyjnej, czyli podmiotu profesjonalnego, zawodowo
zajmujacego sie dziatalnoscig na rynku finansowym, ma na celu zapewnienie nalezytej
rekojmi wypetnienia funkcji gwaranta procesu zmian wiascicielskich w akcjonariacie spotek
publicznych.

W ocenie UKNF, rozwigzaniem prawnym, ktore umozliwi prawidtowg realizacje
czynnosci posrednictwa w zakresie ogtoszenia i przeprowadzenia wezwania do zapisywania



sie na sprzedaz lub zamianeg akcji spotki publicznej, jest zawarcie z uprawnionym podmiotem
trzecim umowy, o ktorej mowa w art. 8Lla ust. 1 Ustawy.

Wynika to z faktu, ze przedmiotem powierzenia na podstawie art. 81la ust. 1 Ustawy
moga byC¢ czynnosci, ktdre nie sg zwigzane wytgcznie z prowadzong dziatalnoscig maklerska.
Zakres przedmiotowy wynikajacy z dyspozycji tego przepisu obejmuje takze zatem
czynnosci, o ktérych mowa w art. 72 ust.l Ustawy o ofercie,

Dodatkowo, nalezy wskaza¢, ze wymagane warunki formalne tej umowy okresla
art. 8lb ust. 1 Ustawy. Tym samym, mozliwe jest precyzyjne ustalenie przez strony umowy
jej przedmiotu i sposobu realizacji, z zachowaniem zastrzezen sformutowanych powyzej,
a takze zachowanie najwyzszych standardow wykonywania powierzonych czynnosci, co ma
istotne znaczenie przy posrednictwie w ogtoszeniu i przeprowadzeniu wezwania.

Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze przepis art. 77 ust. 2 Ustawy o ofercie wymaga, aby
w ogtoszeniu i przeprowadzeniu wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji
spotki publicznej posredniczyta firma inwestycyjna - podmiot profesjonalny, zapewniajacy
nalezyta rekojmie  wypetnienia funkcji gwaranta procesu zmian wiascicielskich
w akcjonariacie spotek publicznych. W konsekwencji, przedmiotowa umowa powierzenia
(outsourcingu) mogtaby by¢ zawarta wytgcznie z przedsiebiorcg, ktory posiada takze status
firmy inwestycyjnej (wedtug wymogu dyspozycji art. 81b ust. 1 pkt 1 Ustawy).

W zwigzku z powyzszym rozwigzaniem, nalezy takze nadmienic¢, ze zakres tych
czynnosci powierzonych na podstawie art. 8la ust. 1 Ustawy podmiotowi trzeciemu
bedagcemu firmg inwestycyjng, wymagatoby dodatkowo umocowania tego podmiotu
do przyjmowania oSwiadczen woli. Trzeba jednak wskaza¢, ze umocowanie takie moze byc¢
udzielone w sposob zgodny z przepisami kodeksu cywilnego (art. 106 w zw. z art. 109
kodeksu cywilnego), tj. jedynie wowczas, gdy takg mozliwos¢ (udzielenie dalszego
petnomocnictwa) przewiduje stosunek prawny {aczacy wzywajgcego z podmiotem
posredniczgcym w tym wezwaniu.
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