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Dariusz Witkowski
Wiceprezes Zarzadu SEG

Warszawa, 11 grudnia 2014 r.

Pan Senator

Kazimierz Kleina

Przewodniczacy

Komisji Budzetu i Finansow Publicznych
Senat Rzeczypospolitej Polskiej

Szanowny Panie Przewodniczacy,

W nawigzaniu do ustalern poczynionych podczas posiedzenia Komisji Budzetu
i Finanséw Publicznych, ktéra odbyta sie w dniu 10 grudnia br., podczas ktérej
zgodnie z porzadkiem posiedzenia rozpatrywany byt projekt nowej ustawy
o obligacjach (druk senacki 773, druki sejmowe nr 2735 i 2882), Stowarzyszenie
Emitentdw Gietdowych, dziatajac w imieniu i na rzecz emitentow pragnie
orzediozy¢ na rece Pana Przewodniczacego propozycje poprawek dotyczacych
przedmiotowej regulacji.

Przed wskazaniem szczegdtowych uwag i propozycji zmian pragne jedynie
nadmieni¢, co sygnalizowane byto réwniez podczas posiedzenia Komisji w dniu 10
grudnia br., iz Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych przekazuje swoje uwagi |
propozycje zmian dopiero na etapie prac toczacych sie w Senacie,
z twagi na zupelne pominigcie Stowarzyszenia na etapie prac w Sejmie, w tym
posiedzern Komisji Finanséw Publicznych. Brak zaproszenia Stowarzyszenia
Emitentéw Gietdowych do udziatu w pracach Komisji na poziomie prac sejmowych
jest tym bardziej istotne, ze przedmiotowa ustawa w sposéb bezposredni dotyczy
emitentdow, ktérzy beda korzysta¢ w praktyce z rozwigzan zawartych w nowej
ustawie o obligacjach. ‘

7 #Dariusz Witkowski
Wiceprezes Zarzadu SEG

Do wiadomoséci: Pani Minister Dorota Podedworna-Tarnowska, Podsekretarz Stanu, Ministerstwo
Finansow.
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Uwagi szczegodtowe:
I. art. 28 ust 2

Propozycja zmiany:
Dodanie po stowie ,obligacje” - stowa ,zabezpieczone”

Uzasadnienie

Dodanie stowa ,zabezpieczone” jednoznacznie wskazuje, ze caty ustep dotyczy
obligacji zabezpieczonych, ktére nie mogg by¢é wydawane przed ustanowieniem
zabezpieczen, chyba ze z warunkéw emisji wynika, ze zabezpieczenia zostang
ustanowione po wydaniu obligaciji.

Dzisiejsze brzemiennie jest niejednoznaczne i nie wskazuje wyraznie,
ze w ramach warunkéw emisji obligacje mogg by¢ nazywane obligacjami
zabezpieczonymi takze w przypadku, gdy zabezpieczenia zostang ustanowione juz
po wydaniu obligacji.

Brak takiego rozstrzygniecia powoduje, ze uniemozliwione zostajgq praktycznie
emisje obligacji w celu np. zebrania finansowania na zakup nieruchomosci, ktére
po zakupie stang sig zabezpieczeniem wyemitowanych obligacji.

II. Art. 35 ust 3

Propozycja zmiany:

Dodanie po stowach ,wraz z opinig biegtego rewidenta.” Zdania:

~Emitent prowadzgcego dziatalnos¢ krécej niz rok obowigzany jest udostepnic
w propozycji nabycia sprawozdanie finansowe sporzgdzone za okres krotszy niz
rok sporzgdzone na dzien bilansowy przypadajacy nie wczedniej niz 1 miesiac
przed datg udostepnienia propozycji nabycia wraz z opinig biegtego rewidenta.”

Uzasadnienie:

Obecne brzemiennie nie uwzglednia przypadkéw, w ktérych emisja obligacji jest
przeprowadzana przez podmioty dziatajace krécej niz 1 rok - np. w przypadku
spotek celowych powotanych wiasnie dla realizacji konkretnego projektu
I wyemitowania w tym celu obligacji. Brak proponowanegc zapisu rodzi
watpliwosci zar6wno co do okresu sprawozdan spétek dziatajacych krécej niz
1 rok, jak réwniez samego ich prawa do emitowania obligacji, co z pewnoscig nie
jest intencjgq ustawodawcy.
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III. Art. 62 ust 1

Propozycja zmiany:

W ustepie 1 dodanie zdania na koricu tego ustepu:

W przypadku, gdy w zgromadzeniu obligatariuszy zwotanym dla podjecia decyzji
w sprawach bedacych przedmiotem agendy tego zgromadzenia nie wzigta udziatu
co najmniej potowa skorygowanej facznej wartosci nominalnej obligacji, do
waznosci kolejnego . zgromadzenia obligatariuszy Zwotanego
w sprawach bedgcych przedmiotem takiej samej agendy wystarczy,
aby reprezentowana byta na nim co najmniej jedna czwarta tgcznej wartosci
nominalnej obligacji.”

Uzasadnienie:

Przyjety w obecnej treéci ustawy poziom quorum jest bardzo wysoki
i w wiekszosci przypadkow bedzie powodowat, ze nie bedzie mozliwe skuteczne
odbycie zgromadzenia obligatariuszy i podejmowanie decyzji z uwagi na brak
quorum. Wprowadzenie nizszego quorum dla kolejnego zgromadzenia
obligatariuszy zwotanego w tych samych sprawach spowoduje wigkszg
skutecznos¢ dziatania i lepsze dopasowanie do potrzeb rynku.

Jest to szczegodlnie istotne ze wzgledu na fakt dynamicznie rosnacej liczby emisji
obligacji skierowanych i obejmowanych przez inwestorow indywidualnych.
W przypadku takich emisji, zebranie wymaganego ustawg quorum jest
w praktyce nie mozliwe - takie zachowanie inwestorow jest widoczne na rynku
akcji, stad nalezy sie spodziewac, ze na rynku obligacji ich aktywnos¢ bedzie
jeszcze mniejsza.

IV. Art.65ust1l

Propozycja zmiany:

Proponujemy wykreslenie stow ,, a w przypadku obligacji wprowadzonych do
obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzonych do alternatywnego systemu
obrotu uchwaty w sprawie zmiany postanowien kwalifikowanych warunkéw emisji
wymagajg zgody wszystkich obligatariuszy obecnych na zgromadzeniu
obligatariuszy”
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Uzasadnienie:

W przypadku pozostawienia przedmiotowego zapisu w art. 65 ust 1
w odniesieniu do obligacji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym
lub wprowadzonych do alternatywnego systemu obrotu sparalizowa¢ moze
dziatania spotek w odniesieniu do kwalifikowanych warunkow emisji i brak
mozliwosci ich zmiany nawet, gdy jest to catkowicie uzasadnione.

Spotki stang sie zaktadnikami oséb, ktére nabywajac pojedynczg obligacje bedg
blokowa¢ procesy zmian bez wzgledu na interesy innych obligatariuszy.
Zte doswiadczenia w tym zakresie znane sg z przesztosci, gdy wykorzystywano
pojedyncze akcje do blokowania dziatan spoétek i ich rozwoju — co spowodowato
zmiany w prawie w tym zakresie.

Dodatkowo stosowanie takich wymogéw do obligacji dopuszczonych do obrotu na
rynku regulowanym zwiekszy nieche¢ emitentow do wprowadzania obligacji do
tego obrotu - co nie powinno by¢ w zadnym przypadku celem ustawodawcy.

WWwWWw.seg.org.pl o

Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych
ul. Nowy Swiat 35 lok. 5A, 00-029 Warszawa; tel. (22) 826 26 89; faks (22) 892 90 91; e-mail biuro@seg.org.pl
NIP 595 15 64 435; REGON 630189656; KRS nr 0000023912, SAD REJIONOWY dla m.st Warszawy, Xl Wyczist Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego



