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STANOWISKO KPF

W sprawie
ustawy o zmianie niektdrych ustaw w zwigzku ze wzmocnieniem
nadzoru nad rynkiem finansowym oraz ochrony inwestorow
na tym rynku
(ustawa z dnia 9 listopada 2018 r.)

I. WPROWADZENIE

Konferencja Przedsiebiorstw Finansowych w Polsce — Zwigzek Pracodawcéw (dalej ,KPF”)
to organizacja zrzeszajgca ponad sto kluczowych przedsiebiorstw z rynku finansowego, w tym
banki, instytucje pozyczkowe, doradcow i posrednikow finansowych, firmy zarzadzajgce
wierzytelnosciami, oferujgce produkty odwrdconej hipoteki w modelu sprzedazowym, biura
informacji gospodarczej, firmy ubezpieczeniowe, platformy crowdfundingowe i inne
przedsiebiorstwa dostarczajgce informacji i rozwigzan informatycznych wspierajacych procesy
podejmowania decyzji kredytowych. KPF to Cztonek prestizowej organizacji samorzgdowej
europejskiego przemystu kredytowego EUROFINAS (European Federation of Finance House
Associations), zrzeszajgcej osiemnascie krajowych organizacji, reprezentujgcych ponad 1.200
instytucji finansowych. KPF to takze od 1999 roku aktywna merytorycznie strona spoteczna
procesu legislacyjnego.

Eksperci KPF z uwagg zapoznali sie z ustawg o zmianie niektérych ustaw w zwigzku ze
wzmocnieniem nadzoru nad rynkiem finansowym oraz ochrony inwestoréw na tym rynku
(ustawa uchwalona przez Sejm w dniu 9 listopada 2018 r.), dalej jako ,, Ustawa”.

Popierajac  wszelkie inicjatywy zwiekszajgce bezpieczenstwo i transparentnos¢ rynku
kapitatowego, w tym poprzez czynny udziat w pracach Zespotu Roboczego do spraw przegladu
regulacji rynku obligacji korporacyjnych, powofanego przy Radzie Rozwoju Rynku Finansowego
Ministerstwa Finansow, chcieliby$my zwrdci¢ uwage na istotne konsekwencje dla rynku obligacji
korporacyjnych i certyfikatéw inwestycyjnych wynikajgce z przyjecia zmian w aktualnie
proponowanym ksztafcie. Obawiamy sie bowiem, ze spowodujg one w szczegdélnosci istotne
zwiekszenie kosztow emisji i wydtuzenie czasu pozyskiwania pienigdza.

W niniejszym dokumencie pragniemy przedstawi¢ wypracowane w gronie firm cztonkowskich
KPF uwagi do projektu nowych przepisow.

Liczymy na uwzglednienie zaprezentowanych ponizej wnioskéw i postulatéw oraz deklarujemy
petne merytoryczne wsparcie w procesie legislacyjnym tej istotnej regulacji na dalszych etapach.
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Il. UWAGI SZCZEGOLOWE DO USTAWY

1. Obowigzkowa rejestracja obligacji i certyfikatow inwestycyjnych w depozycie papierow
wartosciowych prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych

KPF w petni zgadza sie, ze odbudowa zaufania inwestoréw do rynku obligacji korporacyjnych
wymaga zmian regulacyjnych. Sam rynek obligacji i jego uczestnicy, tj. inwestorzy, emitenci,
organizatorzy emisji czy kancelarie prawne uczestniczgce w emisjach obligacji, zauwazaja
potrzebe zmian regulacyjnych, co znalazto wyraz w duzym zaangazowaniu w prace Zespotu
roboczego ds. przegladu regulacji rynku obligacji przy Ministerstwie Finanséw. Wynika to przede
wszystkim z bardzo dynamicznego rozwoju rynku obligacji przez ostatnie lata, ktory z jednej
strony stat sie istotnym Zrédtem finansowania przedsiebiorstw, a z drugiej instrumentem
alokacji kapitatu przez inwestoréw (bezposredniej lub posredniej poprzez fundusze). Niemnigj
nalezy zwrdci¢ uwage, ze ostatnie problemy - w zwigzku z niewykupieniem obligacji przez duzy
podmiot rynkowy - pomimo duzej skali z punktu widzenia inwestoréow indywidualnych, z punktu
widzenia wartosci catego rynku obligacji korporacyjnych, sg stosunkowo niewielkie. W tym
kontekscie, przy wszelkich zmianach regulacyjnych, nalezy abstrahowac od emocji i pochopnych
zmian, a zwiekszajac bezpieczedstwo inwestoréw i transparentnos¢ rynku, nie mozna
jednoczesnie odcigé¢ emitentéw od dostepu do kapitatu lub go istotnie ograniczyé np. poprzez
istotne podwyzszenie kosztéw jego pozyskania. Analogiczne uwagi dotyczg certyfikatow
inwestycyjnych.

W zwigzku z powyZzszym zwracamy uwage na niekorzystne konsekwencje oraz czynniki ryzyka

dla emitentdw i inwestoréw wynikajace z obowigzkowej dematerializacji wszystkich obligacji

i certyfikatow inwestycyjnych w KDPW:

1. Zwiekszenie kosztow dla emitentéw

Wyzsze koszty wynikac beda przede wszystkim z nowej funkcji agenta emisji, ktéra dla kazdej
emisji obligacji, ktéra nie jest przedmiotem oferty publicznej lub nie bedzie wprowadzana na
Catalyst, bedzie musiata petni¢ firma inwestycyjna lub bank w zwigzku z rejestracjg obligacji
w KDPW (szacujemy ten koszt na ok. 10-20 tys. zt dla kazdej serii obligacji).

Dodatkowo dojdg koszty KDPW wynikajgce z rejestracji obligacji i obstugi wyptaty swiadczen.
Dla przyktadu zgodnie z obecnym Regulaminem KDPW:
e opfata z tytutu rejestracji obligacji korporacyjnych wynosi 0,01 % wartosci rynkowej
obligacji, lecz nie mniej niz 4.000 zt i nie wiecej niz 50.000 zt dla kazdej serii,
e optata z tytutu obstugi wyptaty pozytkdw z obligacji albo z tytutu wykupu obligacji
wynosi 0,04 % wartosci przekazywanych kwot, lecz nie mniej niz 500 zt i nie wiecej niz
4.000 zt dla kazdej wyptaty od kazdej serii.

Konsekwencje wyzszych kosztéw bedg istotne w szczegdlnosci dla mniejszych emisji, emisji
krotkoterminowych, wewnatrzgrupowych, czy np. kierowanych do udziatowca. W takich
sytuacjach, w naszej ocenie, obstuga obligacji bedzie zbyt kosztowna i instrument ten
zostanie zastgpiony przez pozyczki lub weksle.
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Nalezy zwréci¢ réwniez uwage na fakt, ze zgodnie z Ustawg, KDPW bedzie miat monopol na
ewidencjonowanie obligacji i certyfikatow, co rodzi ryzyko podwyzszeniach tych kosztéw
w przysztosci poprzez zmiane Regulaminu KDPW.

Zmniejszenie bezpieczenstwa inwestoréw

W przypadkach, gdy emisje obligacji rejestrowane bedg w KDPW po dniu emisji obligacji,
inwestorzy do tego czasu nie bedg posiadali obligacji tylko roszczenie o ich wydanie, czyli nie
beda posiadali wszelkich uprawnien wynikajgcych z warunkdéw emisji obligacji, takich jak np.
zabezpieczenia czy kowenanty. Obecnie proces rejestracji obligacji w KDPW trwa od tygodnia
(dla nieskomplikowanych emisji obligacji) do kilku tygodni - dla bardziej skomplikowanych
emisji. W _przypadku upadtosci emitenta w tym okresie inwestorzy nie bedg traktowani

W_procesie upadtosciowym jako obligatariusze, tylko jako posiadacze nieuregulowanej

wierzytelnosci pienieznej wobec emitenta.

Co réwniez istotne, w okresie do rejestracji obligacji w KDPW inwestorzy nie bedg mogli

sprzedad obligacji, bo formalnie nie bedzie jeszcze papieru wartosciowego, co niewatpliwie

nie wptywa korzystnie na prawa i bezpieczenstwo inwestora.

Wydtuzenie procesu emisji

Fundusze inwestycyjne, ze wzgledu na regulacje je obowigzujgce, wymagajg zeby w dniu
emisji obligacji stawali sie oni wtascicielami obligacji. W przypadku, gdy KDPW - jako jedyny
uprawniony do tego podmiot - bedzie decydowat o momencie powstania obligacji poprzez
ich rejestracje, inwestorzy instytucjonalni, od momentu uzgodnienia warunkow transakgcji
z emitentem, bedg zmuszeni czekaé z rozliczeniem emisji obligacji do momentu rejestracji
obligacji przez KDPW, co jak juz wskazano trwa od okoto tygodnia do nawet kilku tygodni.
O ten czas wydtuzony zostanie proces emisji obligacji, co niewatpliwie utrudni emitentom

sprawne pozyskiwanie kapitatu.

Co istotne, ani emitent, ani inwestor nie bedzie w stanie przewidziec¢ kiedy obligacje zostang
zarejestrowane, a wiec kiedy emisja zostanie rozliczona i srodki trafia do emitenta.
Standardem przy tego typu transakcjach jest aktualnie model, w ktérym w dniu emisji
ewidencje obligacji otwiera bank lub firma inwestycyjna, dzieki czemu inwestorzy w dniu
emisji stajg sie posiadaczami obligacji.

Brak elastycznosci w zakresie zmiany warunkow emisji, w szczegélnosci w przypadku
refinansowania obligac;ji

W przypadku potrzeby zmiany warunkéw emisji obligacji, np. w przypadku refinansowania
obligacji, proces ten bedzie musiat sie odbywac¢ z udziatem KDPW. Z réznych wzgleddw takie
procesy najczesciej realizowane sg przed sama zapadalnoscig obligacji. W konsekwencji
podpisanie porozumien pomiedzy obligatariuszami a emitentem w zakresie refinansowania
czy zmiany zapadalnosci obligacji moze by¢ w dniu zapadalnosci nie uwzglednione jeszcze
przez KDPW, ktéry bedzie zmuszony opublikowaé komunikat, ze dany emitent nie wyptacit
Swiadczenia w terminie, pomimo wczesniejszego porozumienia z obligatariuszami.
Z oczywistych wzgleddw moze to by¢ bardzo niekorzystne dla Emitenta.
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5. Brak jakiejkolwiek mozliwosci sprzedazy obligacji po dniu ustalenia praw do wykupu

Zgodnie z art. 8 ust. 4 ustawy o obligacjach (art. 14 pkt 3 Ustawy): ,po ustaleniu
uprawnionych do $wiadczen z tytutu wykupu obligacji prawa z tej obligacji nie mogg by¢
przenoszone”. Przewiduje sie zatem brak jakiejkolwiek mozliwosci sprzedazy obligacji
niewykupionych w terminie.

Obecnie najbardziej ryzykowne obligacje, np. obejmowane przez fundusze mezzanine czy
distressed assets, celowo emitowane sg w formie dokumentowej, zeby mozliwy byt handel
nimi po dniu ustalenia praw. Nie widzimy jakiegokolwiek uzasadnienia dla braku mozliwosci

sprzedazy takich obligacji, gdyz takie regulacje dziatajg wprost na szkode inwestoréw. Na

rynkach rozwinietych standardem jest, ze takie obligacje skupowane sg przez profesjonalne
podmioty, co z jednej strony pozwala inwestorom na podjecie decyzji inwestycyjnej odnosnie
niewykupionych obligacji (czesto dla inwestoréw nieprofesjonalnych korzystniejsza moze by¢
sprzedaz z dyskontem niz czekanie kilka lat na zakonczenie postepowania upadtosciowego),
natomiast z drugiej strony tworzy rynek dla inwestoréw wyspecjalizowanych w tego typu
aktywach.

6. Ryzyko fizycznego zblokowania KDPW

Obecnie KDPW rejestruje miesiecznie srednio ok. kilkunastu emisji obligacji. Zdecydowana
wiekszos¢ emisji obligacji rejestrowana jest w ewidencjach firm inwestycyjnych i bankdw,
w szczegdlnosci emisji o skomplikowanych strukturach zabezpieczen. W przypadku, gdy
wszystkie obligacje bedg obowigzkowo rejestrowane w KDPW, szacujemy, ze wnioskéw
o rejestracje obligacji i zmiane warunkéw emisji obligacji, bedzie co najmniej kilkukrotnie
wiecej niz obecnie (nie uwzgledniajgc dodatkowych wnioskéw o rejestracje wszystkich
certyfikatéw inwestycyjnych i listdw zastawnych). Weryfikacja takiej ilosci wnioskéw, ktéra
wymaga fizycznej pracy specjalistow oraz odbywa sie w sposdb sformalizowany poprzez
biuro podawcze, co niewatpliwie rodzi ryzyko braku mozliwosci sprawnej rejestracji obligacji

przez emitentdw i jeszcze bardziej wydtuzy proces emisji i utrudni dostep emitentom do

kapitatu. Powstaje nawet ryzyko niepozyskania w zaktadanym czasie srodkéw na okreslony
przez emitenta cel.

7. Problem z wykresleniem zabezpieczen obligacji

Zgodnie z art. 14 pkt 7 lit. b Ustawy, tytutem do wykreslenia hipoteki zabezpieczajgcej
obligacje ma byc¢:
1) oswiadczenie emitenta o niedojsciu emisji do skutku,
2) oswiadczenie administratora hipoteki o zmianie warunkéw w zakresie zabezpieczenia,
3) oswiadczenie KDPW potwierdzajgce, ze za posrednictwem sktadajgcego oswiadczenie

emitent dokonat wykupu obligaciji.

Zwracamy uwage, ze nowa tres¢ art. 31 ust. 6 pkt 3 ustawy o obligacjach ogranicza mozliwos¢
wykreslenia zabezpieczen do wykupu obligacji za posrednictwem KDPW, natomiast wykup
obligacji moze by¢ réwniez realizowany chociazby poprzez potrgcenie wzajemnych
wierzytelnosci pomiedzy emitentem i obligatariuszem, czyli bez posrednictwa KDPW.
W takiej sytuacji emitent moze nie mie¢ mozliwosci wykreslenia zabezpieczen.
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W sSwietle powyzszego, pragniemy podkreslié, ze proponowane w Ustawie rozwigzania

w_zakresie dematerializacji certyfikatdow inwestycyjnych oraz obligacji w KDPW w zaden

sposdb nie realizujg celéw wskazanych w uzasadnieniu projektu Ustawy:

1)

2)

dematerializacja w KDPW nie stuzy zwiekszeniu transparentnosci emisji dtuznych
papieréw wartosciowych (s. 6 uzasadnienia) — projektowane zmiany powodujg skutek
odwrotny od zamierzonego. Proces zostaje skomplikowany poprzez dotozenie do niego
dodatkowych dwdch uczestnikéw, tj. agenta emisji i KDPW i zwigzanych z nimi
dodatkowych procedur. Rola agenta emisji sprowadza sie gtdwnie do komunikacji
z KDPW oraz prowadzenia ewidencji oséb uprawnionych do otrzymania obligacji lub
certyfikatéw inwestycyjnych, ktéra w przypadku certyfikatéw inwestycyjnych niczym nie
odbiega od obecnie funkcjonujacej ewidencji uczestnikdw funduszu inwestycyjnego;

dematerializacja w KDPW nie powoduje w zaden sposéb elastycznosci dla inwestoréw
(s. 6 uzasadnienia), a wrecz przeciwnie — wprowadza nadmierny formalizm skutkujacy
wydtuzeniem terminéw zwigzanych z emisjg zwtaszcza obligacji w ofercie prywatnej oraz
certyfikatéw inwestycyjnych kierowanych do inwestoréw profesjonalnych. Tytutem
przyktadu zmniejszenia elastycznosci nalezy wskazac na:

a) wydtuzenie procesu emisji obligacji oraz emisji certyfikatow inwestycyjnych
z uwagi na koniecznosc¢ przeprowadzenia procedur wewnetrznych u agenta emisji
i w KDPW — w obecnym stanie prawnym mozliwe jest bardzo elastyczne
wykorzystanie obligacji — w praktyce mozna je wyemitowac w ciggu jednego dnia i sg
one bardzo elastycznym i szybkim narzedziem finansowania, ktérego zaletg jest brak
limitéw zwigzanych z odsetkami maksymalnymi oraz brak opodatkowania podatkiem
od czynnosci cywilnoprawnych. W razie koniecznosci nagtego pozyskania
finansowania po wejsciu w zycie nowych przepiséw inwestor bedzie zmuszony
rozwazy¢ alternatywne formy pozyskania kapitatu znacznie mniej atrakcyjne, takie
jak pozyczka (gdzie wystepuje limit oprocentowania w postaci odsetek
maksymalnych oraz opodatkowanie podatkiem od czynnosci cywilnoprawnych);
analogiczne uwagi dotyczg certyfikatéw inwestycyjnych;

b) brak mozliwosci odbywania zgromadzen inwestoréw funduszu inwestycyjnego ad
hoc (bez formalnego zwotania) w trybie aktualnie obowigzujgcego art. 142 ust. 2a
ustawy o funduszach inwestycyjnych. Powyisze zdecydowanie utrudni
podejmowanie zgromadzeniu inwestorow decyzji inwestycyjnych, a tym samym
uniemozliwi sprawne i szybkie zarzadzanie przez towarzystwa funduszy
inwestycyjnych funduszami inwestycyjnymi. W przypadku koniecznosci podjecia
pilnej decyzji inwestycyjnych przez zgromadzenie inwestoréw, nie bedzie mozliwe
niezwtoczne jej podjecie, co w konsekwencji moze narazi¢ uczestnikdw na
nieodwracalne straty finansowe — albowiem zgodnie z proponowanym brzmieniem
art. 143 ,uprawnionymi do udziatu w zgromadzeniu inwestoréw sq uczestniczy
funduszu, ktdrzy nie pdZniej niz na 7 dni przed dniem odbycia zgromadzenia ztozg
towarzystwu swiadectwo depozytowe wydane zgodnie z przepisami ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi.” Majac na uwadze fakt, iz wydanie $wiadectwa
depozytowego zajmuje przecietnie 1 dzien roboczy, stwierdzi¢ nalezy, iz od chwili
zaistnienia koniecznosci podjecia przez zgromadzenie inwestorow decyzji
inwestycyjnej do dnia podjecia takiej decyzji uptynie co najmniej 8 dni.
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c) wydtuzenie procesu rejestracji transferu wtasnosci obligacji lub certyfikatow
inwestycyjnych — obecnie dokonuje tego towarzystwo funduszy inwestycyjnych
zarzgdzajgce funduszem inwestycyjnym, po proponowanej zmianie rejestracja taka
leze¢ bedzie w gestii agenta emisji oraz KDPW, z ktdrych kazdy bedzie musiat
przeprowadzi¢ swoje procedury weryfikacyjne wydtuzajgce caty proces. Moze to
zablokowac pilne transakcje;

3) instytucja agenta emisji stanowi jedynie sztuczne i nie majace uzasadnienia
praktycznego wyjecie z zakresu obowigzkéw towarzystw funduszy inwestycyjnych
obowiazku prowadzenia ewidencji uczestnikéw funduszy, z ktérego wykonywaniem
towarzystwa funduszy inwestycyjnych nie miaty problemdw; zaréwno podmioty, ktére
mogg posiadac status agenta emisji, jak i towarzystwa funduszy inwestycyjnych podlegaja
nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego, stawiane im sg réwnie wysokie wymogi;
pojawienie sie tych pierwszych nie spowoduje, ze staranno$¢ w prowadzeniu ewidencji
uczestnikéw funduszy bedzie wieksza niz w przypadku towarzystw funduszy
inwestycyjnych;

4) wprowadzenie proponowanych zmian skutkowaé¢ bedzie wzrostem kosztow
dziatalnosci po stronie emitentow dotyczacych w szczegdlnosci:

— obowigzku zawarcia umoéw z agentem emisji, biurem maklerskim oraz KDPW,

— koniecznosci pozyskiwania dokumentéw od biur maklerskich,

— obowigzku posiadania kodu LEI.
Nalezy mie¢ przy tym na uwadze, ze dodatkowe koszty funduszy wptyng na pogorszenie
ich rentownosci, co w konsekwencji bedzie miato wptyw na zmniejszenie
zainteresowania potencjalnych uczestnikbw ofertg funduszy inwestycyjnych
zamknietych.

Reasumujac, w ocenie KPF, bez uszczerbku dla rynku obligacji oraz certyfikatow
inwestycyjnych i ich transparentnosci oraz bezpieczeristwa inwestorow, ktére jest giléwnym
uzasadnieniem projektowanych zmian, wystarczajgcym rozwigzaniem bytoby zlikwidowanie

obligacji i certyfikatow dokumentowych, ale pozostawiajac mozliwos¢ ich ewidencjonowania

rowniez przez firmy inwestycyjne, banki oraz towarzystwa funduszy inwestycyjnych.

Z tych samych powodow postulujemy wytaczenie z projektowanych zmian emisji papieréw
wartosciowych dokonywanych wewnatrz grup kapitalowych. Objecie projektowanymi
zmianami papieréw wartosciowych emitowanych przez podmioty z grupy kapitatowej pozostaje
bez znaczenia dla wzmocnienia nadzoru oraz ochrony inwestora, a jedynie prowadzi do
utrudnienia procesu emisji i pogorszenia elastycznosci wykorzystywania wewnetrznych zasobéw
finansowych podmiotéow wchodzgcych w sktad grupy kapitatowej. Mozliwos¢ wewnetrznego
finansowania dla niewielkich podmiotéw grupy kapitatowej moze byé jedyng mozliwoscig
pozyskania kapitatu z uwagi na niskie koszty. Wprowadzanie podmiotéw trzecich do procesu
obstugi wewnetrznego finansowania stoi w sprzecznosci z rozwojem podmiotu oraz zaburza
prowadzenie wspdlnej polityki finansowe] i gospodarczej grupy kapitatowe;j.

Jednoczesnie nalezy zwrdci¢ uwage, iz w uzasadnieniu projektu Ustawy wskazano, ze firmy
inwestycyjne czy banki sg najlepiej przygotowane do rejestracji niepublicznych papierow
dtuznych w KDPW - powstaje zatem pytanie, dlaczego jednoczesnie, jako podmioty
nadzorowane i z odpowiednimi licenciami na prowadzenie rachunku papieréw
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i przechowywanie na nich aktywéw swoich klientéw, miatyby nie by¢é odpowiednie do
samodzielnego prowadzenia ewidencji. W kontekscie argumentu bezpieczerstwa pragniemy
rowniez wyraznie zaznaczyé, ze dotyczy ono tylko elementu powstania obligacji i certyfikatu
nieposiadajgcego formy dokumentu, a na rynku nie zidentyfikowali§my zadnego przypadku
nieprawidtowego prowadzenia ewidencji obligacji lub ewidencji uczestnikéw funduszu
inwestycyjnego, ktory zagrazatby bezpieczenstwu inwestorow.

W naszej ocenie pozostawienie mozliwosci prowadzenia ewidencji obligacji i certyfikatéw
nieposiadajgcych formy dokumentdéw przez banki, firmy inwestycyjne i towarzystwa funduszy
inwestycyjnych jest z jednej strony w interesie inwestoréw, ktérych bezpieczenstwo w zakresie
obrotu nimi bedzie odpowiednio uregulowane, natomiast z drugiej nie podwyzszy to istotnie
kosztéw dla emitentdw i nie bedzie generowac ww. ryzyk, przez co nie wptynie negatywnie na
rozwdj rynku i dostep emitentéw do kapitatu.

W przypadku jednak przyjecia przez Senat, iz nie jest zasadnym odejscie od koncepcji

utworzenia agenta emisji i przekazania mu prowadzenia ewidencji uczestnikdw funduszu

inwestycyjnego oraz obowigzkowej dematerializacji certyfikatow inwestycyjnych w KDPW,

KPF postuluje wprowadzenie do Ustawy nastepujgcych zmian:

1) umoizliwienie zgromadzenia informacji o uczestnikach funduszy inwestycyjnych
zamknietych w ewidencji prowadzonej przez agenta emisji
Wskazanie, ze zapisy w ewidencji prowadzonej przez agenta emisji uzyskajg znaczenie
prawne zapisdw na rachunkach papieréw wartosciowych, umozliwi osobom zapisujacym
sie na certyfikaty inwestycyjne, nieposiadajgcym indywidualnego rachunku papierdw
wartosciowych, skorzystanie z rozwigzania zblizonego do sprawdzonej w praktyce rynku
kapitatowego instytucji, tj. rejestru sponsora emisji. Dodatkowo przekazywanie informacji
przez agenta emisji do towarzystw funduszy inwestycyjnych pozwoli towarzystwom na
realizacje obowigzkdéw przewidzianych w ustawie o funduszach inwestycyjnych
(informowanie uczestnikow funduszy o wartosci aktywow netto na certyfikat
inwestycyjny lub o zmianach statutu), co nie bedzie mozliwe bez modyfikacji zapisow
Ustawy;

2) umozliwienie odbywania zgromadzen inwestorow funduszu inwestycyjnego bez
formalnego zwotania w trybie aktualnie obowigzujgcego art. 142 ust. 2a ustawy
o funduszach inwestycyjnych
Jak juz wskazano, zrezygnowanie z tej mozliwosci (wynikajgce z aktualnego brzmienia
Ustawy) zdecydowanie utrudni podejmowanie zgromadzeniu inwestoréw decyzji
inwestycyjnych, a tym samym uniemozliwi sprawne i szybkie zarzadzanie przez
towarzystwa funduszy inwestycyjnych funduszami inwestycyjnymi. W przypadku
koniecznosci podjecia pilnej decyzji inwestycyjnych przez zgromadzenie inwestorow, nie
bedzie mozliwe niezwtoczne jej podjecie, co w konsekwencji moze narazi¢ uczestnikdw na
nieodwracalne straty finansowe;

3) przyjecie, ze prawa z obligacji emitowanych wewnatrz grupy kapitatowej powstajg
z chwilg dokonania wpisu w ewidencji prowadzonej przez agenta emisji
Proponowania zmiana ma na celu utrzymanie przez jednostki wchodzace w skfad grupy
kapitatowej faktycznej mozliwosci korzystania z tej formy finansowania; jednoczesnie
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biorgc pod uwage, ze gtdwnym uzasadnieniem projektowanej ustawy jest ochrona
inwestorow, nalezy wskazac, ze w przypadku emisji obligacji wewnatrz grupy kapitatowej
ryzyka dla potencjalnego inwestora sg stosunkowo niskie.

W celu realizacji powyzszych postulatow do Ustawy nalezatoby wprowadzi¢ proponowane

ponizej zmiany (zaznaczone w trybie ich rejestracji).

1. Art. 6 pkt 1 Ustawy:

1)

w art. 6 w ust. 1:

a) uchyla sie pkt 3; pki2-etrzymuje-brzmienie:

b) uchylasie-pkt 3+ 4; otrzymuje brzmienie:
4) uprawnione z certyfikatow inwestycyjnych objetych ewidencjg prowadzona

przez agenta emisji, o ktérym mowa w art. 7a ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi.”

2. Art. 6 pkt 3 Ustawy:

3)

art. 122 i art. 123 otrzymujg brzmienie:

»Art. 122, Certyfikaty inwestycyjne nie mogg mie¢ formy dokumentu.

Art. 123. 1. Certyfikaty inwestycyjne podlegajg zarejestrowaniu w depozycie
papieréw wartosciowych prowadzonym zgodnie z przepisami ustawy o obrocie

ze-zdematerializowanych-papieréw-wartesciowyeh- Prawa z certyfikatéw inwestycyjnych

emitowanych przez fundusz inwestycyjny zamkniety, ktory nie jest publicznym funduszem

inwestycyjnym zamknietym, powstajg z chwilg dokonania wpisu w ewidencji prowadzonej

przez agenta emisji, o ktorym mowa w art. 7a ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami

finansowymi.
3. Umowa zobowigzujgca do przeniesienia praw z certyfikatdw inwestycyjnych

emitowanych przez fundusz inwestycyjny zamkniety, ktory nie jest publicznym funduszem

inwestycyjnym zamknietym, przenosi te prawa z chwilg dokonania w ewidencji

prowadzonej przez agenta emisji, o ktorym mowa w art. 7a ust. 1 ustawy o obrocie

instrumentami finansowymi, wpisu wskazujgcego nabywce oraz liczbe, rodzaj i serie

nabytych certyfikatéw inwestycyjnych.

4. W przypadku gdy nabycie certyfikatéw inwestycyjnych emitowanych przez

fundusz inwestycyjny zamkniety, ktory nie jest publicznym funduszem inwestycyjnym

zamknietym, nastgpito na podstawie zdarzenia powodujgcego, z mocy prawa,

przeniesienie praw z tych certyfikatéow, wpis w ewidencji prowadzonej przez agenta emisji,

0 ktéorym mowa w art. 7a ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, jest

dokonywany na zgdanie nabywecy.”;
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3. Art. 6 pkt 4 Ustawy:

4)

w art. 136:
a) ust. 2 otrzymuje brzmienie:
»2. Wydanie, o ktérym mowa w ust. 1, nastepuje w chwili zapisania certyfikatu
na rachunku papierdw wartosciowych uczestnika, atbe—na witasciwym rachunku

zbiorczym,- albo w ewidencji prowadzonej przez agenta emisji, o ktérym mowa w art.
7a ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.”,

b)  uchyla sie ust. 3;

4. Art. 6 pkt 6 Ustawy:

6)

w art. 143:
a) ust. 1 otrzymuje brzmienie:
»1. Uprawnionymi do udziatu w zgromadzeniu inwestoréw sg uczestnicy
funduszu, ktérzy nie pdzniej niz na 7 dni przed dniem odbycia zgromadzenia, a w
przypadku, o ktdrym mowa w art. 142 ust. 2a najpdzniej w dniu jego odbycia, ztozg

towarzystwu Swiadectwo depozytowe wydane zgodnie z przepisami ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi.”,

b) uchylasie ust. 13,

c¢) uchylasieust.3i4;

5. Art. 9 pkt 3 Ustawy:

3)

po art. 7 dodaje sie art. 7a i art. 7b w brzmieniu:

LJArt. 7a. 1. W przypadku obligacji emitowanych na podstawie ustawy z dnia
15 stycznia 2015 r. o obligacjach (Dz. U. z 2018 r. poz. 483 i ...) oraz listow zastawnych
emitowanych na podstawie ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i
bankach hipotecznych (Dz. U. z 2016 r. poz. 1771 i ...), ktdre nie s3 emitowane w drodze
oferty publicznej i w odniesieniu do ktorych emitent nie zamierza ubiegaé sie o
dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzenie do ASO, a takie w
przypadku certyfikatow inwestycyjnych emitowanych przez fundusz inwestycyjny
zamkniety, ktory nie jest publicznym funduszem inwestycyjnym zamknietym, przed
zawarciem umowy, ktérej przedmiotem jest rejestracja tych papieréw wartosciowych w
depozycie papieréw wartosciowych, emitent, a w przypadku certyfikatow inwestycyjnych

pierwszej emisji funduszu inwestycyjnego zamknietego, ktéry nie jest publicznym

funduszem inwestycyjnym zamknietym towarzystwo funduszy inwestycyjnych tworzgce

ten fundusz, zawiera umowe o wykonywanie funkcji agenta emisji tych papieréw

—_—

wartosciowych z podmiotem uprawnionym do prowadzenia rachunkéw papierdw

wartos$ciowych. firmag—irwestyeying—dprawniong—deo—prowadzenia—rachunrkow

2. Umowa o wykonywanie funkcji agenta emisji jest zawierana przed rozpoczeciem
proponowania nabycia papieréw wartosciowych, o ktérych mowa w ust. 1.
3. Jezeli podmiot uprawniony do prowadzenia rachunkéw papieréw wartosciowych

E' . breyina-tub-bank-powierniczy-sajest jednostkaami powigzanaymi z emitentem

W rozumieniu ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci albo sg zwigzane z

emitentem jakimkolwiek innym stosunkiem prawnym lub faktycznym, ktéry mogtby
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prowadzi¢ do konfliktu intereséw lub wywotywaé watpliwosci co do mozliwosci
prawidtowego wywigzywania sie z obowigzkdw agenta emisji, podmiot uprawniony do

prowadzenia rachunkéw papierdw wartosciowych firma—inwestyeyina—oraz—bank

poewierniczy—megamoze zawrze¢ z emitentem umowe o wykonywanie funkcji agenta

emisji, jezeli:

1) wydziel3 pod wzgledem organizacyjnym wykonywanie tej funkcji od oséb lub
czynnosci, ktdre mogg wywotywaé powstanie konfliktu intereséw, oraz

2) zapewniag identyfikacje i monitorowanie konfliktdw intereséw oraz wtasciwe
zarzadzanie nimi.

4. Obowigzki agenta emisji obejmuja:

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

2)  weryfikacje zgodnosci dziatan emitenta z wymogami dotyczacymi oferowania
papieréw wartosciowych, wynikajgcymi z przepiséw prawa;

3)  weryfikacje spetniania przez papiery wartosciowe oraz przez ich emitenta warunkéw
rejestracji w depozycie papieréw wartosciowych okreslonych w regulaminie, o
ktéorym mowa w art. 50 ust. 1, a takze tego, czy przyjete przez Krajowy Depozyt lub
przez spotke, ktérej Krajowy Depozyt przekazat wykonywanie czynnosci z zakresu
zadan, o ktérych mowa w art. 48 ust. 1 pkt 1i 4, zasady obstugi realizacji zobowigzan
emitentdw zapewniajg mozliwos¢ prawidtowego wykonania zobowigzan
wynikajgcych z papieréw wartosciowych;

4)  utworzenie i prowadzenie ewidencji oséb uprawnionych z papieréw wartosciowych,
zawierajacej w szczegdlnosci::

a) dane identyfikujgce osobe uprawniong z papieru wartoSciowego, w tym adres

zamieszkania, numer PESEL lub numer KRS;

b) liczbe, rodzaj i serie papieréw wartosciowych poszczegdlnych emisji;

c) liczbe gtoséw przypadajgcych na imienny papier wartosciowy, ktory jest

uprzywilejowany w zakresie prawa gtosu;

d) wskazanie ograniczen zbywalnosci papieru wartosciowego;

e) date i czas zawarcia transakcji;

f) informacje o ztozeniu zgdania wykupu i jego zakresie.

5)  posredniczenie w zawieraniu przez emitenta umowy, ktérej przedmiotem jest
rejestracja papierow wartosciowych w depozycie papieréw wartosciowych,
w szczegdlnosci udzielanie emitentowi niezbednej pomocy w zakresie ustalenia
i przygotowania dokumentacji niezbednej do zawarcia tej umowy;-

6) przekazywanie towarzystwu funduszy inwestycyjnych zarzadzajacemu funduszem

inwestycyjnym zamknietym danych objetych ewidencjg prowadzong przez agenta

emisji w_celu umozliwienia towarzystwu funduszy inwestycyjnych wykonywania

obowigzkdéw okreslonych przepisami prawa.

5. Umowa o wykonywanie funkcji agenta emisji nie moze wytaczy¢ ani ograniczyc
obowigzkéw agenta emisji, o ktédrych mowa w ust. 4.

6. Agent emisji jest obowigzany wykonywac obowigzki okreslone w ust. 4 w sposdb
rzetelny i niezalezny, z zachowaniem nalezytej starannosci wynikajacej z profesjonalnego
charakteru prowadzonej przez niego dziatalnosci.

7. Agent emisji odpowiada za szkody spowodowane niewykonaniem lub
nienalezytym wykonaniem obowigzkow, o ktdrych mowa w ust. 4.
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8. Agent emisji podejmuje czynnosci zmierzajgce do zawarcia umowy, ktérej
przedmiotem jest rejestracja papieréw wartosciowych w depozycie papierdow
wartosciowych, w przypadku gdy:

1) zostaty spetnione wymogi bedace przedmiotem weryfikacji dokonanej w zakresie
okreslonym w ust. 4 pkt 1-3 albo

2)  ujawnione w toku weryfikacji nieprawidtowosci lub niezgodnosci zostaty usuniete
przez emitenta albo nie zagrazajg bezpieczeristwu obrotu ani interesom inwestorow.

9. Od chwili zarejestrowania w depozycie papieréw wartosciowych obligacji, za
wyjatkiem obligacji, o ktérych mowa w art. 8 ust. 4 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. o

obligacjach lub; listéw zastawnych lub-certyfikatéw-rwestyeyinyeh-o-ktdryeh-mowaw-ust:

1,-zapisy w ewidencji oséb uprawnionych z tych papieréw wartosciowych prowadzonej

przez agenta emisji wywotujg skutki prawne zwigzane z zapisem na rachunkach papieréw
wartosciowych.

10. Emitent obligacji, listdw zastawnych lub certyfikatéw inwestycyjnych innych niz
okreslone w ust. 1 moze zawrze¢ z firmg inwestycyjng uprawniong do prowadzenia
rachunkédw papierow wartosciowych albo z bankiem powierniczym umowe
o wykonywanie funkcji agenta emisji tych papieréw wartosciowych. Przepisy ust. 2-9
stosuje sie odpowiednio.

Art. 7b. 1. Emitent papieréw wartosciowych, o ktérych mowa w art. 7a ust. 1,
korzystajacy z uprawnienia, o ktérym mowa w art. 5 ust. 1a, jest obowigzany przekazac
Krajowemu Depozytowi, w terminie 15 dni od dnia dokonania ich emisji, nastepujgce
informacje o tych papierach wartosciowych:

1)  w przypadku obligacji:

a) oznaczenie ich emisji,

b) liczbe obligacji wyemitowanych w ramach tej emisji,

c¢) jednostkowg warto$¢ nominalng obligacji i walute, w ktdrej wartos¢ ta zostata

wyrazona,

d) wysokos¢ oprocentowania obligacji w stosunku rocznym,

e) taczng wartos¢ i walute swiadczenia, ktére powinno zostaé spetnione przez

emitenta z tytutu wykupu obligacji,

f)  terminy, w ktdrych emitent powinien wykonywac¢ swiadczenia z tych obligacji;
2)  w przypadku listéw zastawnych:

a) oznaczenie ich emisji,

b) liczbe listéw zastawnych wyemitowanych w ramach tej emisji,

c) jednostkowa warto$¢ nominalng listéw zastawnych i walute, w ktérej wartosé

ta zostata wyrazona,

d) wysokos¢ oprocentowania listéw zastawnych w stosunku rocznym,

e) taczng wartos¢ i walute Swiadczenia, ktére powinno zostaé spetnione przez

emitenta z tytutu wykupu tych listow zastawnych,

f)  terminy, w ktérych emitent powinien wykonywaé swiadczenia z tych listow

zastawnych;
3)  w przypadku certyfikatow inwestycyjnych:

a) oznaczenie ich emisji, a w przypadku gdy sg zwigzane z subfunduszem -

oznaczenie tego subfunduszu,

b) liczbe wyemitowanych certyfikatow inwestycyjnych w ramach tej emisji,

c¢) wskazanie $wiadczen wynikajgcych z certyfikatow inwestycyjnych oraz

termindow, w ktérych emitent powinien wykonywac te swiadczenia.
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2. Emitent, o ktérym mowa w ust. 1, jest obowigzany przekazywac Krajowemu
Depozytowi, w terminie 15 dni po zakonczeniu kazdego kolejnego miesigca, informacje o
wartosci swiadczen wynikajgcych z papierdw wartosciowych, o ktérych mowa w ust. 1,
ktore w okresie tego miesigca staty sie wymagalne, ze wskazaniem, czy i w jakim zakresie
Swiadczenia te zostaty spetnione, a takze aktualizowac informacje, o ktérych mowa w ust.
1, w przypadku gdy przestaty one odpowiadaé stanowi rzeczywistemu. Obowigzek ten
wygasa wraz z przekazaniem Krajowemu Depozytowi informacji, z ktérej bedzie wynikaé,

Ze emitent nie posiada zadnych zobowigzan z tytutu tych papierow wartosciowych.

3. W informacjach, o ktorych mowa w ust. 1 i 2, emitent wskazuje identyfikujgcy go
niepowtarzalny identyfikator podmiotu prawnego zgodny z normga ISO 174420 (kod LEI)
nadany przez podmiot uprawniony do rejestrowania takich identyfikatorow.”;

6. Art. 14 pkt 3 Ustawy:

3)

art. 8 otrzymuje brzmienie:

»Art. 8. 1. Obligacje nie mogg mie¢ formy dokumentu.

2. Obligacje podlegajg zarejestrowaniu w depozycie papierow wartosciowych
prowadzonym zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (Dz. U. z 2017 r. poz. 1768, z pézn. zm.), zwane] dalej , ustawg o obrocie
instrumentami finansowymi”.

3. Do powstawania oraz przenoszenia praw z obligacji stosuje sie przepisy ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi dotyczgce praw ze zdematerializowanych papieréw
wartosciowych, z zastrzezeniem ust. 4 - 6.

4. Prawa z emitowanych przez jednostki powigzane w rozumieniu ustawy o

rachunkowosci obligacji, ktérych propozycje nabycia udostepniane sg jednostkom

powigzanym wchodzacym w skfad tej samej grupy kapitatowej w rozumieniu ustawy o

rachunkowosci powstaja z chwilag dokonania wpisu w ewidencji prowadzonej przez agenta

emisji, o ktdrym mowa w art. 7a ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

5. Umowa zobowigzujgca do przeniesienia praw z obligacji, o ktérych mowa w ust.

4, przenosi te prawa z chwilg dokonania w ewidencji prowadzonej przez agenta emisji, o

ktéorym mowa w art. 7a ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, wpisu

wskazujgcego obejmujgcego oraz liczbe objetych obligacji.

6. W przypadku, gdy nabycie obligacji, o ktorych mowa w ust. 4, nastgpito na

podstawie zdarzenia powodujgcego, z mocy prawa, przeniesienie praw z tych obligaciji,

wpis w ewidencji prowadzonej przez agenta emisji, o ktérym mowa w art. 7a ust. 1 ustawy

0 obrocie instrumentami finansowymi, jest dokonywany na zgdanie obejmujgcego."

74. Po ustaleniu uprawnionych do $wiadczen z tytutu wykupu obligacji prawa z tej
obligacji nie mogg by¢ przenoszone.”;

7. Art. 14 pkt 7 Ustawy:

7)

w art. 31:
a) wust. 2 uchyla sie pkt 3,
b) w ust. 6 pkt 3 otrzymuje brzmienie:
»3) oswiadczenie prowadzgcego ewidencie agenta emisji albo podmiotu

prowadzgcego depozyt papierow wartosciowych zgodnie z przepisami ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi potwierdzajace, ze za posrednictwem
sktadajgcego oswiadczenie emitent dokonat wykupu obligacji.”.
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2. Centralne repozytorium nt. wyemitowanego dtugu

W ocenie KPF, idea stworzenia centralnego repozytorium informacji na temat wielkosci dtugu
wyemitowanego przez poszczegélnych emitentdw oraz terminowosci jego sptacania, o ktérym
mowa w uzasadnieniu projektu Ustawy, nie pomoze inwestorom w ocenie sytuacji finansowej
emitentdéw, gdyz istniejg inne formy dtugu, z ktérych emitenci korzystajg, a ktére nie bedg
ujawnione w tworzonym repozytorium.

3. Wydtuzenie czasu kontroli

Negatywnie oceniamy zmiany proponowane w ustawie o nadzorze nad rynkiem kapitatowym
(art. 8 pkt 5i 6 Ustawy) w postaci wydtuzenia dopuszczalnej kontroli z 6 do 12 miesiecy (29 ust.
1) oraz mozliwosci blokady rachunku papieréw wartosciowych przez 96h w miejsce 48h (39 ust.
1).

Obie zmiany powodujg znaczne ucigzliwosci dla podmiotéw nadzorowanych i mogg skutkowadé
realng szkodg po ich stronie.

4. Finansowanie Funduszu Edukacji Finansowej

Zdaniem KPF, Fundusz Edukacji Finansowej nie powinien by¢ finansowany wytgcznie z kar, gdyz
moze to stanowic zachete do naktadania takich kar nawet w sytuacjach watpliwych, a ponadto
bazuje na zatozeniu, ze naruszen bedzie wystarczajgco duzo, aby utrzymacé funkcjonowanie
Funduszu.

Réwniez majgc na uwadze, ze nadwyzke Srodkédw Fundusz moze inwestowac, m.in. w papiery
wartosciowe emitowane przez Skarb Panstwa, mechanizm ten moze zostaé¢ wykorzystany do
zbierania srodkéw na objecie takich papierdw wartosciowych.
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