K SEG

L.dz. 467/2018 od 1993 roku

dr Mirostaw Kachniewski

Prezes Zarzadu

Warszawa, dnia 14 sierpnia 2018 r.

Szanowny Pan
Piotr Nowak
Podsekretarz Stanu

Ministerstwo Finansow

gu\vu, Pie Ty, L

W nawigzaniu do spotkania w dniu 24 lipca 2018 r. pragne przekazac¢ wnioski i postulaty
Stowarzyszenia Emitentéw Gietdowych odnosnie mozliwych zmian w zakresie emitowania
i oferowania obligacji korporacyjnych.

Szereg postulatéw i propozycji, ktére zgtaszamy, jest tozsamych z uwagami zgtoszonymi
pismem z dnia 10 sierpnia 2018 r. do projektu Strategii Rozwoju Rynku Finansowego. W
szczegolnosci dotyczy to systemu oferowania i przydziatu obligacji korporacyjnych
podczas specjalnej sesji gietdowej, ktory zapewnitby powszechnoéé dostepu inwestoréw
do obligacji emitowanych przez wiarygodnych emitentow.

Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych przeprowadzito w dniach 26 lipca - 10 sierpnia
2018 r. ankiete na temat mozliwych zmian w systemie obligacji korporacyjnych. Ankiete
wypetnito 12 emitentow, co uwazamy za relatywnie wysoka liczbe biorac pod uwage
okres kumulacji raportowania potrocznego oraz urlopéw. Za wartosciowe dla wynikow
ankiety jest jednak to, ze w skfad grupy respondentéw weszto az 8 spétek, ktore
emitowaty lub emituja obecnie obligacje oraz jedna spdtka, ktéra planuje w przysztosci
emitowac obligacje.

W zataczeniu przekazuje gtéwne postulaty i propozycje SEG oraz omdwienie wnioskow z
ankiety.
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Zatacznik

Postulaty i propozycje Stowarzyszenia Emitentéw Gieldowych odnosnie
zmian w systemie emitowania, oferowania i obrotu obligacjami
korporacyjnymi

1. Niewprowadzanie ograniczenh w zakresie limitu przeprowadzanych
prywatnych ofert obligacji w ciggu roku

Zdecydowana wigkszosc spétek, ktére emitowaty, emitujq lub planuja emitowaé obligacje
jest przeciwko jakimkolwiek formom ograniczania liczby ofert prywatnych, ktére spétka
(lub inne spotki w ramach tej samej grupy kapitatowej) moglyby przeprowadzi¢ w ciagu
roku. Przeciwko takiemu rozwigzaniu opowiedziato sie od 78% do 100% respondentéw
(w zaleznosci od opcji).

Stowarzyszenie Emitentow Gieldowych jest przeciwne  wprowadzaniu dodatkowych
ograniczen w zakresie emitowania obligacji korporacyjnych, wykraczajacych poza ramy
zdefiniowane w Rozporzadzeniu Prospektowym i innych przepisach Unii Europejskiej.
Wprowadzanie dodatkowych ograniczern na poziomie regulacji polskich byloby
klasycznym przyktadem tzw. goldplatingu, czyli narzucania w kraju cztonkowskim
ograniczen wykraczajacych poza wymogi wspdlnotowe. Goldplating przyczyniat sie
dotychczas do zmniejszania konkurencyjnosci polskiego rynku kapitatowego i zostat
uznany za jedna z kluczowych barier w jego rozwoju w ramach prac Rady Rozwoju Rynku
Finansowego.

2. Wzbogacenie tresci dokumentu informacyjnego towarzyszacego ofercie
prywatnej obligacji

Ankietowani emitenci opowiedzieli si¢ za wprowadzeniem dodatkowych informacji, ktore
powinny zostac¢ uwzglednione w tresci dokumentu przedstawianego inwestorom, ktorym
oferowane sa obligacje:

* Precyzyjny cel emisji obligacji: popiera 56% respondentow

e Informacja o zrodtach finansowania wykupu obligacji lub o braku takich zrédet,
jesli nie istnieja one w momencie przeprowadzania oferty: popiera 67%
respondentow

« Informacje o aktualnym stanie zadtuzenia spotki wg stanu na koniec miesiaca
poprzedzajacego oferte: popiera 100% respondentdw

* Informacja o kapitale obrotowym spotki wg stanu na koniec miesiaca
poprzedzajgcego oferte: popiera 89% respondentow

» Informacja o stopniu dopasowania aktywow i pasywow spétki wg stanu na koniec
miesigca poprzedzajgqcego oferte: popiera 67% respondentéw

Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych popiera propozycje wyraznego wskazania, iz ww.
informacje powinny by¢ prezentowane inwestorom w stosunku do ktérych
przeprowadzana jest oferta prywatna obligacji. W naszej opinii dotgczenie tych informacji
nie wigze sie z istotnym zwiekszeniem kosztéw przygotowania emisji i oferty dla
emitenta.

3. Wprowadzenie standardu Karty Informacyjnej Obligacji jako standardu
okreslonego przez rynek

Zdecydowana wigkszos¢ respondentéw popiera propozycje wprowadzenia obowigzku
przedstawiania przez oferujgcego inwestorom Karty Informacyjnej Obligacji -
dwustronicowego dokumentu, ktéry podsumowywatby najwazniejsze informacje na temat
emitenta, jego sytuacji finansowej, oferty obligacji i zwigzanych z nig ryzyk w
przejrzystej i czytelnej formie. Wprowadzenie takiego obowigzku poparto 67%
respondentdw, przy czym az 78% respondentéw jest zdania, ze wzdr zawartosci i formy



Karty Informacyjnej Obligacji powinien powstac jako standard rynkowy, stworzony we
wspétpracy organizacji reprezentujgcych emitentéw i inwestoréw, a nastepnie powinien
zostac uznany przez nadzorce.

Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych wraz z Fundacjq Standardéw Raportowania,
majac doswiadczenie w pracy nad standardami informacyjnym (m.in. OSR-1, OSR-2,
SIN) deklarujg mozliwos¢ podjecia prac nad wzorem Karty Informacyjnej Obligacji we
wspolpracy z innymi organizacjami zrzeszajacymi interesariuszy polskiego rynku
kapitatowego.

4. Mozliwos¢ potwierdzania przez bieglego rewidenta informacji finansowych
zawartych w dokumencie informacyjnym w przypadku, gdy oferta jest
przeprowadzana w II pétroczu

Zdania respondentéw byty w tym zakresie podzielone. 56% respondentéw opowiedziato
si¢ przeciwko badaniu sprawozdania potrocznego (44% bylo za). Z kolei w odniesieniu do
przegladu sprawozdania potrocznego po 44% respondentéw byto za i przeciw (11%
odpowiedziato ,nie wiem").

Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych uwaza, e wprowadzenie mozliwosci
potwierdzania informacji finansowych za 1 pdtrocze poprzez przeglad sprawozdania
finansowego bytoby rozwigzaniem, ktére nie zwiekszy kosztéw dla emitentéw, ktérych
instrumenty finansowe juz sa notowane na rynku regulowanym, a wiec byloby neutralne
kosztowo dla zdecydowanej wiekszosci powaznych emitentéw.

5. Oferowanie obligacji inwestorom indywidualnym powinno byé prowadzone
wylaczenie przez podmioty nadzorowane przez KNF

Niewielka wigkszos¢ (54%) respondentdw zgodzita sie z propozycja, by wszelkie kontakty
z inwestorami indywidualnymi w procesie oferowania mogtyby prowadzié¢ wytacznie firmy
inwestycyjne lub banki (tj. nie bytoby mozliwosci powierzania wybranych czynnosci w
procesie oferowania podwykonawcom nielicencjonowanym przez UKNF). Jednoczesnie
wigkszos¢ respondertéw nie poparta dalej idacych ograniczer, tj. obowigzku
rejestrowania wszystkich rozméw prowadzonych przez oferujacego z inwestorami (56%
przeciw) lub uniemozliwienia oferowania inwestorom indywidualnym obligacji, ktére nie
posiadajg ratingu (78% przeciw).

Stowarzyszenie Emitentéw Gieldowych popiera rozwigzania, ktérych celem bedzie
doprowadzenie do sytuacji, w ktorej oferowanie obligacji korporacyjnych inwestorom
indywidualnym bedzie prowadzone wylacznie przez podmioty
licencjonowane/nadzorowane przez KNF.,

6. Wzmocnienie funkcji administratora zabezpieczen

Zdecydowana wigkszosC respondentéw popiera wprowadzenie obowiazku ciagtosci
petnienia funkcji administratora i zapewnienia jego finansowania (78%) oraz
wprowadzenie ochrony zabezpieczenia w przypadku roszczern osob trzecich wobec
administratora (89%).

Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych popiera propozycje ww. rozwigzan zmierzajacych
do wzmocnienia funkcji administratora zabezpieczen. W naszej opinii wprowadzenie
ochrony zabezpieczenia w przypadku roszczen os6b trzecich wobec administratora nie
przyczyni sie do wzrostu kosztéw emitowania obligacji korporacyjnych. Z kolei
wprowadzenie obowigzku ciagtosci petnienia funkcji administratora i zapewnienia jego
finansowania nie powinno sig przyczyni¢ do zwigekszenia kosztéw dla emitentéw, ktorzy
odpowiedzialnie traktujg funkcje administratora zabezpieczeri i jednoczesénie przyczyni sie
do zwigkszenia poziomu ochrony inwestorow.

7. Obowiazkowa dematerializacja obligacji emitowanych w trybie ofert
prywatnych tylko w przypadku neutralnosci kosztowej rozwiazania

Wigkszos¢ respondentéw (67%) opowiedziata sie przeciwko wprowadzeniu obowigzku
dematerializacji obligacji emitowanych w trybie ofert prywatnych, co jest zwigzane z



koniecznosciaq ponoszenia dodatkowych kosztéw. Jesli w procesie dalszych prac nad
zmianami w systemie emitowania i oferowania obligacji korporacyjnych udatoby sie
wypracowac rozwigzania, ktére umozliwityby przeprowadzenie dematerializacji bez
ponoszenia dodatkowych kosztéw przez emitentéw, wowczas w opinii Stowarzyszenia
mozliwe bytoby wprowadzenie takiego obowiagzku.

8. Wprowadzenie mechanizméw faktycznej ochrony inwestoréw: fundusz
rekompensat i obowigzkowe OC

Zdecydowana wigkszos¢ respondentéw (67%) popiera wprowadzenie obowigzku
wykupywania polis OC przez podmioty oferujace obligacje i pogredniczace w ich
oferowaniu, z ktorych to polis mogtyby byé finansowane odszkodowania dla inwestoréw w
przypadku wystgpienia naruszen.

Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych rekomenduje takze utworzenie specjalnego
funduszu zasilanego wptywami z natozonych przez nadzorce kar administracyjnych, z
ktérego bylyby finansowane m.in. odszkodowania dla inwestoréw. Takze to rozwigzanie
jest popierane przez wiekszos¢ (56%) respondentow.

9. Wprowadzenie alternatywnego obowigzku animator lub rating

Po potowie roztozyly sie gtosy respondentéw za i przeciw rozwigzaniu, ktére obowigzek
animatora dla obligacji zastgpityby obowigzkiem animatora lub ratingu. W opinii
Stowarzyszenia Emitentow Gietldowych warto rozwazy¢é wprowadzenie takiego
rozwigzania, gdyz zwigkszyloby ono popularnos¢ ratingéw obligacji obnizajac
jednoczesnie w pewnym stopniu ich koszt.

10. Przydziat obligacji na specjalnej sesji gieldowej

Jednym z postulowanych przez Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych rozwiagzan, ktére
zwigkszytoby réwnosc inwestoréw w dostepie do obligacji, bytoby ich przydzielanie na
specjalnej sesji gietdowej, przy jednoczesnym wczesniejszym publikowaniu w jednym
miejscu informacji o trwajacych ofertach publicznych obligacji. Glosy respondentéw w
odniesieniu do tego rozwigzania roztozyly sie stosunkowo proporcjonalnie: 44% przeciw,
33% za, 22% nie miato zdania. Taki rozktad gtoséw moze by¢ spowodowany faktem, iz
propozycja tego rozwigzania dla wielu oséb zwigzanych z rynkiem kapitatowym, w tym
dla przedstawicieli emitentéw, moze by¢ nowa i nie w peini zrozumiata oraz trudna do
oceny przed poznaniem szczegotowych zatozen.

Stowarzyszenie uwaza jednak, ze warto rozwazy¢ te propozycje i przeprowadzi¢ dalsze
prace nad uszczegotowieniem koncepcji rozwigzania. Bardziej szczegdtowy opis
proponowanego rozwigzana zostat zawarty w komentarzach SEG do bariery nr 4 w
ramach prac nad Strategia Rozwoju Rynku Finansowego. Opis ten przedstawiamy
ponizej.

,Brak okreslonych mierzalnych celéw i planéw dziatah majacych na celu integracje
finansowg inwestorow indywidualnych.

Inwestorzy indywidualni sg bardzo mocno dyskryminowani w dostepie do mozliwosci
inwestycyjnych z uwagi na kilka czynnikéw:
1. Brak wystarczajqcej wiedzy - jak zostato wskazane w komentarzach dotyczacych
bariery nr 2 osiggnigcie masowego dotarcia edukacji ekonomicznej bedzie mozliwe
z perspektywie kilkunastu lat (po wczesniejszym wyksztatceniu pokolenia
nauczycieli), a realny naptyw Srodkéow generowanych przez tych proceséw
edukacyjnych - po uptywie kolejnych kilkunastu lat (kiedy wyksztalceni w ten
sposob uczniowie zaczng generowad nadwyzki finansowe). Do tego czasu
konieczne jest zatem stworzenie odpowiedniej infrastruktury, aby inwestowanie
na rynku kapitatowym byto przyjazne i bezpieczne.

2. Ograniczenia natury formalnej - wymogi regulacyjne czesto ograniczajq udziat
inwestorow indywidualnych w najciekawszych projektach, ale dodatkowym



problemem wydaje sie nadmierne rozcigganie tej ,ochrony” uposledzajac i tak
trudng sytuacje tej grupy inwestoréw.

3. Ograniczenia natury biznesowej - z oczywistych wzgledéw latwiejsze i tarisze
wydaje sie¢ uplasowanie ofert do kilku inwestoréw instytucjonalnych niz do kilku
tysigcy inwestorow indywidualnych. Wynika to jednak nie tyle z przyczyn
obiektywnych, co z wysokich kosztéw zwigzanych z pozyskiwaniem inwestordw.
Gdybysmy zatozyli, ze koszty te sa krancowo niskie, woéwczas - w przypadku
publicznej oferty obligacji - zaoferowanie ich inwestorom indywidualnym nie
wigzatoby sig z wyzszymi kosztami, a dawaloby wieksze korzysci wynikajace z
wigkszego rozproszenia i wyzszej ptynnosci na rynku wtérnym.

4. Wysokie koszty uczestnictwa w rynku - konieczno$¢ posrednictwa wigze sie z
koniecznoscig poniesienia dodatkowych kosztéw, czy to bezposrednio (koszt
prowadzenia rachunku lub koszt dokonania transakcji), czy tez posrednio (nizsze
cprocentowanie obligacji).

5. Nieprzyjazny sposéb udziatu w rynku, silnie kontrastujgcy z mozliwosdciami
dokonywania ,inwestycji” w innych obszarach - obecna formuta funkcjonowania
rynku kapitatowego w Polsce powoduje, ze nabycie obligacji korporacyjnych przez
inwestora indywidualnego jest bardzo skomplikowanym procesem. Nie ma
przejrzystej informacji o nadchodzacych ofertach, nabycie obligacji wymaga
zatozenia rachunku Ilub ztozenia zapisu w konkretnym domu maklerskim
prowadzacym oferte, przebrnigcia przez test odpowiedniodci w tym domu
maklerskim.

Propozycja rozwigzania

Stosunkowo prostym i tanim rozwiazaniem, ktére minimalizowaloby powyzsze
problemy bytoby stworzenie centralne] platformy obrotu obligacjami, przy czym
obrét ten powinien sie rozpoczynaé na mozliwie wczesnym etapie, tj. podczas oferowania
obligacji - moglyby cne by¢ przydzielane podczas specjalnej sesji gieldowej. Szerszym
rozwigzaniem bytby przyjazny dostep za posrednictwem urzadzern mobilnych do taniego i
przejrzystego systemu transakcyjnego.

Dzigki temu bytoby mozliwe rozwigzanie przedstawionych powyzej problemoéw:

Ad 1 - poprzez utatwienie dostepu (wszystkie oferty, a takze rynek pierwotny i wtorny
w jednym miejscu) oraz mozliwos¢ wiasciwego selekcjonowania obligacji oferowanych w
ten sposdb (np. tylko te dysponujace okreslonym ratingiem) mozliwe bytoby tatwe
nabywanie bezpiecznych obligacji przez nieprofesjonalnych inwestoréw.

Ad 2 - speinienie wymogow regulacyjnych byloby wymagane tylko raz, tj. jedna
zgoda na dana klase aktywow. Ponadto, dzieki osiggnieciu korzysci skali mozliwe
bytoby opracowanie np. testu odpowiedniosci w maksymalnie atrakcyjnej formie, np. z
wykorzystamem grywalizacji umozliwiajacej osigganie dostepu do kolejnych rodzajow
papierow wartosciowych w miare zgtebiania wiedzy o rynku. Cata infrastruktura z tym
zwigzana (test odpowiedniosci i funkcje transakcyjne) powinna by¢ dostepna jako
aplikacja na smartfony.

Ad 3 - oferowanie wigzatoby sie z koniecznoscig spetnienia okreslonych wymogoéw
regulacyjnych i ,wstawieniem obligacji do sklepu”, natomiast nie byloby koniecznosci
ponoszenia innych kosztow zwigzanych z oferowaniem.

Ad 4 - centralizacja oferowania wiazataby sie z ograniczeniem kosztéw, a zatem
bytaby korzystna pod tym wzgledem dla inwestordéw.

Ad 5 - powstanie centralnego rynku pierwotnego spowodowaloby, ze udziat
inwestoréw indywidualnych w rynku obligacji bylby bardziej przyjazny (jedno
miejsce zawierania transakcji, jeden test odpowiedniosci, jedna aplikacja na smartfonie) i
bezpieczny (wybrane klasy aktywow odpowiednie do profilu danego inwestora).
Pozwolitoby to nie tylko na zachecenie do inwestowania nowych uczestnikéw
rynku, ale takze umozliwitoby przejecie tych, ktérzy zniecheceni trudnym dostepem
»inwestuja” na rynku forex lub kryptoaktywow.”



