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Wprowadzenie

Jednym z rozwigzan majgcych na celu zwiekszenie bezpieczeristwa inwestorow na
rynku obligacji jest utworzona w 2019 r. centralna baza danych, zawierajgca infor-
macje o wielkosci dtugu wyemitowanego m.in. przez poszczegdlnych emitentéw
obligacji, zwana Rejestrem Zobowigzan Emitentoéw (RZE).

Emitenci obligacji obowigzani sg do przekazywania do RZE informacji o wszystkich
przeprowadzonych przez siebie emisjach obligacji oraz aktualizowania ich do czasu
catkowitego wykupu.

W RZE znajdziemy informacje na temat wszystkich emisji obligacji, bez wzgledu na
fakt, czy obligacje sg notowane na rynku regulowanym lub w alternatywnym syste-
mie obrotu (Catalyst) czy sg to obligacje niepubliczne (nienotowane).

RZE dostepny jest pod adresem https://rze.info/, a podmiotem odpowiedzialnym

za jego prowadzenie jest Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. (KDPW).
Dostep do rejestru jest bezptatny i nie wigze sie z koniecznoscig zaktadania konta.

Zobowigzanie emitentéw obligacji do przekazywania informacji na temat aktual-
nego stanu zadtuzenia z tytutu niewykupionych obligacji, poza wprowadzeniem ob-
owigzkowej dematerializacji obligacji oraz zaangazowaniem agenta emisji w pro-
ces rejestracji obligacji niepublicznych w KDPW, ma na celu zwiekszenie transpa-
rentnosci na rynku emisji obligacji. Dzieki RZE, inwestorzy planujacy inwestycje
w jakiekolwiek instrumenty finansowe danego przedsiebiorstwa (nie tylko w obli-
gacje) mogg ustalic¢ jak ksztattujg sie jego zobowigzania z tytutu dotychczas wyemi-
towanych obligacji oraz oceni¢ czy wyptaty swiadczen z takich emisji byty realizo-
wane terminowo. Analiza informacji zamieszczonych w RZE moze postuzy¢ takze
przy prdbie oceny, czy nowa emisja obligacji nie jest przeprowadzana wytgczenie
w celu pozyskania srodkéw na sptate poprzedniej emisji (tzw. rolowanie obligacji).

W tym celu UKNF przygotowat krotki przewodnik, ktdry moze postuzy¢ przy poszu-
kiwaniu informacji o przeprowadzonych przez spétki emisjach obligacji. Przewod-
nik zawiera praktyczne wskazowki jak korzystac z RZE przy poszukiwaniu informacji
o emisjach obligacji oraz jak interpretowac¢ zamieszczone w nim dane.

Kazdy inwestor rozwazajgcy inwestycje w obligacje korporacyjne, czyli obligacje
emitowane przez spétki z ograniczong odpowiedzialnoscia, spétki akcyjne czy spotki
komandytowo — akcyjne, w pierwszej kolejnosci powinien zapoznac sie z informa-
cjami na temat dotychczas przeprowadzonych emisji przez takg spotke, ktére znaj-
dzie wtasnie w RZE.
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1 Cotojest RZE?

RZE to ogdlnodostepny rejestr, w ktérym inwestorzy mogg znalez¢ informacje
o biezgcym zadtuzeniu emitentow z tytutu zobowigzan wynikajacych z wyemitowa-
nych przez nich obligacji, listdw zastawnych oraz certyfikatow inwestycyjnych bez
wzgledu na fakt, czy sg notowane na rynku regulowanym lub w alternatywnym sys-
temie obrotu czy nie.

RZE dostepny jest pod adresem: www.rze.info.

2 Kto prowadzi RZE?

Administratorem RZE jest Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A. (KDPW).

3 Czego sie dowiem z RZE o zgtoszonych tam emisjach obligac;ji?

W RZE mozna ustalic¢:

e wysokosé zadtuzenia z wyemitowanych przez emitenta obligacji,
zaréwno w podziale na poszczegdlne emisje jak i zagregowang na
poziomie danego emitenta;

e kalendarium wyptat Swiadczen z danej emisji;

o wysokos$¢ swiadczen wymaganych, czyli takich, dla ktérych zapadta
planowana data wyptaty tj. wartos¢ dtugu, ktéry emitent obowia-
zany byt wykupic, lub wartos$¢ odsetek do zaptaty;

o wysokosé swiadczen niewykonanych, tj. kwote, ktérej emitent,
mimo ze byt do tego zobowigzany, dotychczas nie uregulowat (np.
wyptata odsetek, lub wykup).

4 O jakich emisjach obligacji znajde informacje w RZE?

RZE udostepnia informacje o wszystkich przeprowadzonych po 1 lipca 2019 r. emi-
sjach obligacji.

W RZE znajduja sie informacje zaréwno o emisjach obligacji, ktére sg notowane na
rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu, jak i o emisjach obliga-
cji nienotowanych. Dodatkowo, do RZE powinny zostac zgtoszone informacje o emi-
sjach przeprowadzonych przez emitentéw przed 1 lipca 2019 r., o ile do 31 grudnia
2019 r. emitenci nie wypftacili wszystkich swiadczen z takich emisji*.

*W dalszej czesci Przewodnika takie emisje beda okreslane jako ,emisje sprzed 1 lipca 2019 r.”.


http://www.rze.info/

5 Kto jest odpowiedzialny za przekazywanie danych o przeprowadzo-
nych emisjach obligacji do RZE?

Podmiotem odpowiedzialnym za przekazanie i aktualizacje danych w RZE jest co do
zasady emitent tych obligacji. Jednak w przypadku emisji przeprowadzonych przed
1 lipca 2019 r. i dobrowolnie zdematerializowanych, podmiotem odpowiedzialnym
za przekazywanie danych do RZE jest podmiot prowadzacy ewidencje, w ktorej te
obligacje zostaty zapisane.

6 Czy w RZE znajde informacje o obligacjach, ktére majg jeszcze forme
dokumentu?

Tak.

Jesli takie obligacje byty wyemitowane przed 1 lipca 2019 r. i dodatkowo do 31
grudnia 2019 r. emitenci nie wyptacili wszystkich swiadczen z takich emisji, to ich
emitenci obowigzani byli do dnia 31 marca 2020 r. przekaza¢ informacje o ta-
kich emisjach do RZE.

Wyptata wszystkich Swiadczen z takich emisji mogta nie zostac zrealizowana przed
31 grudnia 2019 r. z dwdch powodow:
- data wykupu emisji przypadata po 31 grudnia 2019 r. lub
- data wykupu nadeszta przed 31 grudnia 2019 r., ale emitent obligacji nie
wykupit badZ nie uregulowat innych zobowigzan z nich wynikajgcych (np. wy-
ptaty odsetek).

Dodatkowo, po zgtoszeniu takiej emisji do RZE, analogicznie jak w przypadku obli-
gacji wyemitowanych po 1 lipca 2019 r., emitenci obowigzani sg na biezgco przeka-
zywac do RZE informacje nt. realizacji ptatnosci z tych obligacji do czasu wyptaty
wszystkich swiadczen.

Z chwilg wyptaty wszystkich swiadczen z danej emisji obligacji, informacja o tej emi-
sji nie znika z RZE. Dzieki temu inwestorzy mogg przesledzi¢ takze ,historyczne”
emisje obligacji przeprowadzone przez dang spoétke.

Typ Zrodlo danych Data wykupu Wartosé neminalna ‘Wymagane Niewykonane
instrumentu emisji (PLN) swiadczenia (PLN) swiadczenia (PLN)

Instrumenty rejestrowane
Obligacie 31082021 0.00 17063 183,03 000
poza KDPW 5.4
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W przypadku emisji obligacji przeprowadzonych przed 1 lipca 2019 r., brak adnota-
cji o takiej emisji w RZE, nie zawsze $wiadczy o tym, Ze zostata ona w catosci wyku-
piona lub, ze na dzier 31 grudnia 2019 r. emitent nie posiadat juz zadnych zobowia-
zan wynikajacych z takiej emisji. Moze sie zdarzy¢, ze spétka, mimo cigzacego na
niej obowigzku, nie zgtosita takiej emisji do RZE.

Dlatego tez brak informacji o , historycznych” emisjach obligacji, tj. emisjach prze-
prowadzonych przed 1 lipca 2019 r., nie zawsze oznacza, ze interesujgca nas spotka,
nie posiada zadnego zadtuzenia z tytutu takich emisji.

Przed kazdg inwestycjg w obligacje warto wiec dopytac spotke, jak ksztattujg sie jej
zobowigzania z tytutu dotychczas przeprowadzonych emisji obligacji i poréwnac te
informacje z danymi udostepnionymi przez spétke w RZE.

7 Czy w RZE znajde informacje o emisji obligacji, ktore zostaty wyemito-
wane w formie zdematerializowanej?

Tak.

Od 1 lipca 2019 r., wszystkie obligacje emitowane sg w formie zdematerializowanej
i podlegajg obowigzkowej rejestracji w depozycie centralnym papieréw wartoscio-
wych prowadzonym przez KDPW. Dlatego tez, informacje o wszystkich emisjach
przeprowadzonych po 1 lipca 2019 r. zostajg ujawnione w RZE, ktérym administruje
KDPW.

Analogiczna sytuacja ma miejsce w przypadku, gdy emisja zostata przeprowadzona
co prawda przed 1 lipca 2019 r., ale obligacje zostaty wprowadzone do obrotu na
rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu. Takie obligacje musiaty
zostac obligatoryjnie wyemitowane w formie zdematerializowanej i zarejestrowane
w KDPW. Dlatego tez informacje o tych emisjach udostepniane w RZE, pochodzg
z systemow KDPW odpowiedzialnych za obstuge rejestracji emisji oraz za obstuge
wyptat swiadczen z tych obligacji.

Przed 1 lipca 2019 r. emitent moégt takze przeprowadzi¢ emisje obligacji w formie
zdematerializowanej nawet, gdy nie zamierzat wprowadza¢ tych obligacji do obrotu
na rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu. Byfa to tzw. dema-
terializacja dobrowolna. Takie obligacje mozina byto zarejestrowaé zaréwno
w KDPW ale takze w innych ewidencjach. Takie ewidencje mogty prowadzi¢ firmy
inwestycyjne, banki krajowe, instytucje kredytowe prowadzace dziatalnosé na tery-
torium RP lub zagraniczne instytucje kredytowe prowadzgce dziatalnos¢ maklerska
na terytorium RP.
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Informacje o emisjach takich obligacji (przy zatozeniu, ze do 31 grudnia 2019 r. nie
wszystkie $wiadczenia z takich emisji zostaty jeszcze wyptacone) takze powinny zna-
lez¢ sie w RZE. Podmiotami obowigzanymi do zgtoszenia takich emisji do RZE byty
podmioty prowadzace te ewidencje. Obowigzek ten powinien byt byé zrealizowany
do 31 marca 2020 r.

8 Co oznacza brak jakichkolwiek informacji o emisjach obligacji danego
emitenta w RZE?

Brak jakichkolwiek informacji o przeprowadzonych przez danego emitenta emisjach
obligacjiw RZE moze oznaczaé, ze:
e emitent nie przeprowadzit zadnych emisji obligacji;
e emitent nie zgtosit do RZE emisji obligacji - dotyczy to jednak tylko
tych emisji, ktére zostaty przeprowadzone przed 1 lipca 2019 r. Od
1 lipca 2019 r. wszystkie emisje rejestrowane sg w KDPW, a infor-
macje w RZE o takich emisjach, pobierane s3 z rejestrow KDPW.

9 Jakie informacje dotyczace emisji obligacji emitenci powinni aktuali-
zowac w RZE?

Emitenci powinni kazdorazowo odnotowywaé w RZE informacje, ze doszto do
zmiany danych w zakresie:

oznaczenia ich emisji,

liczby obligacji wyemitowanych w ramach tej 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,

— termindéw, w ktdrych emitent powinien wykonywac swiadczenia z tych

obligacji

Dodatkowo, emitenci powinni przekazywac do RZE informacje, ze dane swiadczenie
stato sie wymagalne (np. nadeszta data wyptaty odsetek) wraz z informacja o stop-
niu realizacji takiego wymagalnego swiadczenia (tj. czy i w jakiej czesci $wiadczenie
zostato wyptacone). Takie obowigzki powstajg, gdy KDPW nie posredniczy w obstu-
dze wyptaty swiadczen z obligacji.
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Emitenci powinni aktualizowa¢ ww. informacje w okresie nie dtuzszym niz 15 dni
po zakonczeniu miesigca, w ktérym nastgpita zmiana danych badz zdarzenie uza-
sadniajgce przekazanie informacji do RZE.

10 Czy jesli emitent obligacji nie wyptaci wymagalnych odsetek lub nie
dokona wykupu obligacji w terminie, informacja ta pojawi sie automa-
tycznie w RZE?

Odpowiedz? uzalezniona jest od tego, czy to KDPW odpowiedzialny jest za obstuge
Swiadczen wynikajgcych z tych obligacji.

W przypadku, gdy to KDPW odpowiedzialny jest za obstuge swiadczen z danej emi-
sji, informacja o braku wyptaty wymagalnego swiadczenia (odsetek, premii, wy-
kupu) powinna pojawi¢ sie automatycznie w RZE dzieki danym pochodzgcym z re-
jestrow KDPW.

W przypadku jednak, gdy KDPW nie posredniczy w obstudze swiadczen z danej emi-
sji (nawet, gdy emisja zarejestrowana jest w KDWP) informacje o spetnieniu lub
braku spetnienia wymagalnego $wiadczenia powinna zostac¢ przekazana przez emi-
tenta (ewentualnie przez agenta ptfatniczego).

Nalezy jednak pamieta¢, ze emitenci (oraz inne podmioty) majg na to czas do 15
dnia miesigca, nastepujgcego po miesigcu, w ktérym taka ptatnos¢ powinna byta
by¢ zrealizowana.

Jesli wiec emitent nie zgtosi do RZE informacji, ze nie dokonat realizacji wymaga-
nego sSwiadczenia, wysokos¢ tego Swiadczenia nie pojawi sie automatycznie

77 7

w systemie, jako wysokos¢ swiadczen niewykonanych.

Prébujac samodzielnie oceni¢, czy emitent realizuje $wiadczenia z danej emisji
mozna:
- ustali¢ planowang date ptatnosci swiadczenia w oparciu o Kalendarz pfat-
nosci;
- ustali¢, czy w okresie do 15 dni po zakonczeniu miesigca, w ktérym ta pfat-
no$¢ miata nastgpi¢, w Historii zostata odnotowana informacja o wpfa-
cie/braku wyptaty tego swiadczenia;
- jesli w Historii (po uptywie ww. okresu) brak jest informacji nt. realizacji
wymaganego Swiadczenia, bezpieczniej jest przyjaé, iz do wyptaty swiad-
czenia nie doszto.
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11 Jak zweryfikowa¢, czy dane dotyczgce emisji obligacji w RZE sg aktu-
alne?

Aby zweryfikowad, czy dane w RZE sg aktualne, w pierwszej kolejnosci nalezy odna-
lez¢ interesujgcg nas emisje. W polu ,Informacje szczegdétowe” pojawi sie data,
w ktérej dokonano ostatniej aktualizacji informacji odnosnie tej emisji.

Informacje szczegotowe

Data aktualizacji: 30.03.2020

Informacja o aktualizacji danych nie zawsze bedzie jednak dotyczy¢ danych, ktore
najbardziej interesujg inwestora, tj. danych dotyczacych terminowosci i stopnia re-
alizacji Swiadczen wynikajacych z obligacji bedgcych przedmiotem takiej emisji. Ak-
tualnos¢ danych w tym zakresie nalezy ocenia¢ w oparciu o daty, ktére pojawiajg
sie w zakfadce , Historia”.

12 Co zrobic jesli mam obligacje spétki, a dane o emisji obligacji nie s3
aktualizowane w RZE?

W przypadku, gdy pomimo przeprowadzonej emisji, w RZE brak jest jakichkolwiek
informacji o takiej emisji badz dane o emisji nie sg aktualizowane, inwestor powi-
nien zwrdcic sie bezposrednio do emitenta z prosbg o przestanie informacji.

Jesli emitent nie udzieli inwestorowi stosownych wyjasnien badz, gdy pomimo upo-
mnien nie aktualizuje informacji w RZE, inwestor moze poinformowac o takich na-
ruszeniach Komisje Nadzoru Finansowego lub Prokurature.

Za brak zgtoszenia, jak rdwniez za brak aktualizacji danych o emisjach w RZE, emi-

tentom (oraz podmiotom zobowigzanym do zgtaszania i aktualizacji danych w RZE)
grozi sankcja karna.

13 Czego dowiem sie z zaktadki , Kalendarz ptatnosci”?

W Kalendarzu ptatnosci znajduje sie harmonogram ptatnosci swiadczen wynikaja-
cych z danej emisji np. odsetek, premii, wykupu czesciowego czy catosciowego.

Harmonogram powinien zosta¢ zamieszczony przy dokonaniu pierwszego wpisu
w RZE.



Jesli terminy wyptaty poszczegdlnych swiadczen z danej emisji ulegty zmianie, emi-

tent powinien zaktualizowa¢ harmonogram ptatnosci.

Planowana data ptatnosci Dzien ustalenia praw

rok.miesiac.dzien [

2019.09.28

2019.12.28

2020.03.28

2020.06.28

2020.09.28

2020.12.28

2021.03.28

2021.05.29

2021.05.29

14 Czego dowiem sie z zaktadki , Historia”?

rok.miesiac.dziern 5

2012.09.25
2019.12.23
2020.03.25
2020.06.24
2020.09.23
2020.12.22
2021.03.24
2021.05.26

2021.05.26

Rodzaj zdarzenia

Wyptata odsetek, premii

Wyptata odsetek, premii

Wyptata odsetek, premii

Wyptata odsetek, premii

Wyptata odsetek, premii

Wyptata odsetek, premii

Wyptata odsetek, premii

Wyptata odsetek, premii

Wykup catosciowy w t@

W Historii znajduja sie informacje o zgtoszonych przez emitenta zdarzeniach zwia-

zanych z wyptatg lub brakiem wyptaty Swiadczen zwigzanych z dang emisja.

Emitenci powinni zgtasza¢ do RZE nie tylko wyptate wymagalnego swiadczenia, ale
takze informacje, iz takie swiadczenie nie zostato zrealizowane.

Planowana data
platnosci

Kalendarz Ptatnosci

Rodzaj zdarzenia

rok.miesiac.dzien =

20192.09.28

20719.12.28

2020.03.28

2020.06.28

2020.09.28

Wyptata odsetek,
premii

Wyptata odsetek,
premii

Wyptata odsetek,
premii

Wyptata odsetek,
premii

Wyptata odsetek,
premii

Wartosc¢
planowana

25
964,92
PLN

123 729,90
PLN

123 729,90
PLN

125 032,32
PLN

125 032,32
PLN

Wartos¢
wyptacona

125
264,92
PLN

123
729,90
PLN

123
729,90
PLN

125 032,32
PLN

125 032,32
PLN
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15 Gdzie znajde wyttlumaczenie poje¢ wykorzystywanych w rejestrze, np.
suma wymaganych swiadczen?

Wyjasnienia termindw, ktére pojawiajg sie w RZE np. suma wymaganych Swiad-
czen, mozna znalezé w stowniczku na stronie https://rze.info/dictionary.

16 Czy w RZE znajde wszystkie informacje o poziomie zadtuzenia spotki —
emitenta obligacji?

Nie, informacje z RZE nie stanowig zrédta informacji o catosciowym poziomie zadtu-
zenia spofki.

W RZE znajdujg sie informacje wytgcznie dotyczgce wielkosci dtugu emitentéw z ty-
tutu wyemitowanych obligacji, listéw zastawnych oraz certyfikatow inwestycyjnych
(bez wzgledu na fakt, czy s notowane na rynku regulowanym lub w alternatywnym
systemie obrotu czy nie).

Jesli w sktad dtugu spétki wchodzg inne zobowigzania, np. z tytutu zaciggnietych
i niesptaconych pozyczek czy kredytéw, to takich informacji nie znajdziemy w RZE.

17 Pamietaj!

Obowigzki w zakresie przekazywania aktualnych i prawdziwych danych dotyczacych
emisji obligacji spoczywajg na emitentach. Jednak nie wszyscy emitenci wypetniaja
swoje obowigzki sumiennie. Stad nie wszystkie emisje przeprowadzone sprzed
1 lipca 2019 r. zostaty dotychczas zgtoszone do RZE. Z kolei w przypadku emis;ji zgto-
szonych do RZE, nie wszystkie informacje nt. stopnia realizacji ptatnosci sg na bie-
z3co aktualizowane.

Dlatego tak waznym jest by nie tylko zaznajamiac sie z zamieszczanymi w RZE infor-
macjami, ale takze by prawidtowo interpretowac ich brak.

Przede wszystkim nalezy pamietaé, ze jesli z harmonogramu ptatnosci wynika, iz
emitent powinien dokona¢ wyptaty danego swiadczenia, w historii brak jest infor-
macji o jego wyptacie, a termin na dokonanie zgtoszenia o wyptacie do RZE juz mi-
nat, spotka - emitent prawdopodobnie nie realizuje w sposéb terminowy albo nie
realizuje w ogdle, Swiadczen zwigzanych z wyemitowanymi obligacjami.

To z kolei zawsze powinno stanowic sygnat ostrzegawczy, ze wystepujg problemy
spotki z obstugg emisji i tym samym inwestycja w obligacje tego emitenta moze by¢
zagrozona.
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