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Dotyczy: Whniosku o wykreslenie zapiséw dotyczacych obowigzkowej dematerializacji papierow
wartosciowych z ustawy o zmianie niektorych ustaw w zwigzku ze wzmocnieniem
nadzoru oraz ochrony inwestoréw na rynku finansowym /druk senacki 997/.

Szanowny Panie Przewodniczacy,

Izba Doméw Maklerskich wnioskuje o wykreslenie z procedowanego projektu /druk senacki 997/
wszystkich zapisdw dotyczacych obowigzkowej dematerializacji emisji papieréw wartosciowych.

W zwigzku z trwajacymi pracami legislacyjnymi dotyczacymi zmiany ustawy o obrocie papierami
warto$ciowymi, prowadzonymi w ramach projektu ustawy o zmianie niektorych ustaw w zwigzku ze
wzmocnieniem nadzoru oraz ochrony inwestoréw na rynku finansowym (dalej: Projekt), 1zba Doméw
Maklerskich pragnie przedstawi¢ stanowisko érodowiska doméw maklerskich wobec proponowanych
zmian.
Rozumiemy, ze propozycja zmian zawartych w Projekcie jest prébg uregulowania prywatnych emisji
obligacji i innych papieréw wartosciowych w celu ochrony inwestoréw, w tym przede wszystkim
inwestoréw indywidualnych.
|zba, jako organizacja zrzeszajaca domy maklerskie, ktérych klientami sa osoby inwestujace na rynku
kapitatowym czuje sie odpowiedzialna za dziatania w ich interesie. Jednak w opinii lzby, rozwigzania
zawarte w Projekcie, nie wplyng wprost na wzrost bezpieczerstwa oséb inwestujacych w ramach
prywatnych emisji lecz:

1. znaczaco ogranicza mozliwosci finansowania jednostek samorzadu terytorialnego i

przedsigbiorstw za posrednictwem instrumentu finansowego jakim sg obligacje,

2. zmniejsza atrakcyjnoé¢ rynku kapitalowego, poprzez rezygnacje przez emitentéw z
instrumentu obligacji, na rzecz innych instrumentéw, np. weksle i inne instrumenty jak
wierzytelnosci pienigzne, oparte o Kodeks Cywilny,

3. znaczaco ogranicza mozliwo$¢ pozyskiwania kapitatéw przez emitentéw co wptynie na
mozliwosci realizacji ich zamierzeri gospodarczych a tym samym na rozwoj polskiej
gospodarki i dochody budzetu paristwa,
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4. centralizacja ewidencji instrumentéw finansowych, nie wplywa na bezpieczenstwo
inwestoréw, lecz moze zwiekszac ryzyko cyberataku, co moze mie¢ wptyw na prawidtowe
funkcjonowanie i stabilnos¢ rynkow finansowych,

5. ograniczenie ustugi maklerskiej w zakresie prowadzenia ewidencji instrumentow dtuznych,
dla firm inwestycyjnych, zmniejsza wyniki sektora firm inwestycyjnych, jak rowniez ogranicza
konkurencje na rynku kapitatowym,

6. monopolizacja ustugi ewidencji przez centralny podmiot, instrumentéw nie wprowadzanych
do obrotu na rynku alternatywnym lub regulowanym jest niezgodna z zasadg swobodnej
dziatalnosci gospodarczej, a wprowadzenie monopolu jako takiego jest niezgodne z
dyrektywami unii europejskiej i ograniczy dziatalnos¢ zagranicznych firm inwestycyjnych w

Polsce.

Projekt przewiduje obowigzkowg dematerializacje kazdej emisji papieréw wartosciowych, rowniez
tych, niespetniajgcych wymogéw wynikajacych z ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych tj. tzw. emisji prywatnych, skierowanych do mniej niz 150 inwestoréw. Kazda emisja
musi by¢ zarejestrowana w Krajowym Depozycie Papieréw Wartosciowych za posrednictwem
nowopowstatej instytucji Agenta Emisji.

Agentem Emisji moze by¢ jedynie podmiot uprawniony do prowadzenia rachunkéw papierow
wartosciowych tj. firma inwestycyjna lub bank powiernik. Projekt naktada na Agenta Emisji szereg
obowigzkdw pod grozbg odpowiedzialnosci karnej, w tym zgodnie z projektowanym Art. 7a ust 4
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi:

4 Obowigzki agenta emisji obejmuja:

1) weryfikacje spetniania przez emitenta wymogdéw dotyczacych emisji papierdéw
wartosciowych, wynikajacych z przepiséw prawa;

2) weryfikacje zgodnosci dziatan emitenta z wymogami dotyczacymi oferowania papierdow
wartosciowych, wynikajacymi z przepisow prawa;

3) weryfikacje spetniania przez papiery wartosciowe oraz przez ich emitenta warunkow
rejestracji w depozycie papieréw wartosciowych okreslonych w regulaminie, o ktérym mowa
w art. 50 ust.1, a takze tego, czy przyjete przez Krajowy Depozyt lub przez spétke, ktérej
Krajowy Depozyt przekazat wykonywanie czynnosci z zakresu zadan, o ktérych mowa w art.
48 ust 1 pkt 1 i 4, zasady obstugi realizacji zobowigzan emitentow zapewniaja mozliwosc
prawidtowego wykonywania zobowigzan wynikajacych z papieréw wartosciowych;

4) utworzenie ewidencji 0séb uprawnionych z papieréw wartosciowych albo, w przypadku, o
ktorym mowa w ust. 8, zapisanie tych papieréw wartosciowych na rachunkach papieréw
wartosciowych;

5) posredniczenie w zawieraniu przez emitenta umowy, ktorej przedmiotem jest rejestracja
papierow wartosciowych w depozycie papieréw wartosciowych, w szczegélnosci udzielanie
emitentowi niezbednej pomocy w zakresie ustalenia iprzygotowania dokumentacji
niezbednej do zawarcia tej umowy.

W opinii Izby, powyisze rozwigzania zdejmujace z emitentéw papieréw wartosciowych wszelkg
odpowiedzialno$¢ za emitowane przez nich papiery wartosciowosciowe i przerzucajace catg
odpowiedzialnos¢ na firmy inwestycyjne/ Agentow Emisji, nie tylko nie zwieksza ochrony
inwestorow indywidualnych lecz jedynie zahamujg rozwdj rynku emisji prywatnych.

Koszt przejecia przez firmy inwestycyjne ryzyka zwigzanego z petnieniem funkcji Agenta Emisji bedzie
tak wysoki, ze spowoduje nieoptacalnosc catego procesu dla emitenta.



Izba Domoéw Maklerskich uwaza, ze dla bezpieczeristwa inwestoréw istotna jest przede wszystkim
dostgpnosc informacji dotyczacych spétki i oferowanych przez nig emisji w tym emisji dtuznych.

W naszej opinii wdrozenie do polskiego porzadku prawnego pakietu regulacji MIFID2 istotnie
wyptywa na zwiekszenie ochrony i $wiadomosci inwestoréow w zakresie udostepnianych im
produktow i ustug inwestycyjnych.

Nalezy jednak rozwazy¢ wprowadzenie dodatkowych mechanizméw w sposdb, ktéry nie ograniczy
istotnie, rzetelnym podmiotom, dostepu do kapitatu i nie zmniejszy katalogu instrumentow, w ktdre
inwestorzy, rowniez indywidualni, beda mogli lokowa¢ swoje srodki finansowe.

W zwigzku z powyzszym srodowisko doméw maklerskich proponuje by do polskiego porzadku
prawnego zostaty wprowadzone przepisy majgce na celu zwiekszenie transparentnosci emitentdw
obligacji jak i samego procesu emisji:

1. wprowadzenie dla emitentow obowigzku oferowania obligacji, zaréwno w ofertach
publicznych jak i ofertach nie stanowigcych oferty publicznej (tzw. ofert prywatnych),
wylacznie z udziatem firm inwestycyjnych posiadajgcych zezwolenie

2. wprowadzenie dla emitentow obowigzku regularnego (np. comiesiecznego) raportowania
wysokosci niezaudytowanego jednostkowego i skonsolidowanego zadtuzenia
oraz podstawowych wskaznikéw finansowych w szczegdlnosci dotyczacych zadtuzenia i jego
struktury.

3. wprowadzenie obowigzku zamieszczenia w formularzu zapisu na stronie zawierajacej podpisy
klienta wyraznej informacji (pisanej duzg czcionka) o rodzaju nabywanego instrumentu, w
tym informacji w zakresie ochrony lub jej braku wpfaconego kapitatu, istnienia lub braku
istnienia mozliwosci obrotu ohligacjami na rynku wtérnym lub ich przedterminowego
wykupu na zgdanie inwestora lub emitenta;

4. wprowadzenie obowigzku przekazywania przez emitentow obligacji korporacyjnych do
publicznej wiadomosci (np. poprzez umieszczanie na swoich stronach internetowych)
brzmienia kowenantéw, regularnych oswiadczen emitenta w zakresie czy owe kowenanty nie
zostaty naruszone oraz niezwfocznego informowania obligatariuszy o wystgpieniu zdarzenia
powodujgcego naruszenie kowenantow;

5. wzmocnienie, wynikajgcego z Ustawy o obligacjach, obowigzku informowania o
perspektywach ksztattowania sie zadtuzenia spdétki, aby da¢ inwestorom lepsza mozliwo$é
oceny ryzyka zwigzanego z danym emitentem.

6. wprowadzenie prawnych wymogéw w zakresie prezentacji, na potrzeby oferty obligacji
kierowanych do klientéw detalicznych, danych $rédrocznych (jesli zaudytowane dane sg
starsze niz 9 miesiecy). Obecne przepisy pozwalajg na przeprowadzenie oferty w oparciu o
dane sprzed nawet 15 miesiecy.

W opinii Izby, powotanie przez Ministra Finansow w ramach Rady Rozwoju Rynku Finansowego
zespotu ds. przegladu regulacji rynku obligacji korporacyjnych byto decyzjg wiasciwa, zmierzajgcy do
wypracowania cato$ciowych rozwigzan, uwzgledniajgcych opinie szerokiego grona interesariuszy
procesu emisji obligacji. Tym bardziej nie zrozumiate jest dokonywanie tak istotnych zmian w
regulacjach bez zapoznania sie z efektami pracy zespotu i bez jakichkolwiek konsultacji ze
srodowiskami, ktérych dziatalnosci projektowane przepisy dotycza.

W zwigzku z powyiszym, Izba Domdéw Maklerskich wnioskuje o wykreslenie z procedowanego
projektu /druk senacki 997/ wszystkich zapiséw dotyczacych obowigzkowej dematerializacji emisji
papierow wartosciowych w celu uwzglednienia w projektowanych zmianach zaréwno efektu prac
zespotu powotanego w ramach Rady Rozwoju Rynku Finansowego jak i toczacych sie prac w ramach
zmiany Kodeksu spétek handlowych, dotyczacych rejestru akcjonariuszy, ktére powinny by¢ spdjne.
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