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DPP-DPPZRP.0211.34.2022.AC Warszawa, 01 sierpnia 2022 r.

Pan Senator
Krzysztof Kwiatkowski

Przewodniczacy Komisji Ustawodawczej
Senatu Rzeczypospolitej Polskiej

Szanowny Panie Przewodniczgcy,

w nawiazaniu do ustalen ze wspdlnego posiedzenia senackiej Komisji Ustawodawczej, Komisji
Praw Cztowieka, Praworzadnosci i Petycji oraz Komisji Budzetu i Finanséw Publicznych, ktore
odbyto si¢ w dniu 19 lipca 2022 r., w zwigzku z prosba przedstawiciela wnioskodawcoéw
projektu ustawy o zmianie ustawy — Kodeks cywilny, ustawy — Kodeks postepowania cywilnego
oraz ustawy o kosztach sgdowych w sprawach cywilnych (druk senacki nr 754), w zataczeniu
przesylam zestawienie najwazniejszych rozwigzan legislacyjnych dotyczacych zwigkszenia
bezpieczenstwa rynku finansowego, w prace nad ktorymi zaangazowany byl Urzad Komisji
Nadzoru Finansowego, a ktore byly podejmowane i weszty w zycie w ostatnich latach w
zwiazku z ujawnieniem nieprawidlowosci zwigzanych z instrumentami finansowymi GetBack
S.A. Zestawienie zostato rowniez uzupetnione o wybrane propozycje legislacyjne (nad ktoérymi
trwaja prace obecnie) majgce na celu rowniez zwigkszenie szeroko rozumianego
bezpieczenstwa rynku finansowego.

Z powazaniem,
Agata Tupaj-Cholewa
Dyrektor Departamentu Prawnego
Urzad Komisji Nadzoru Finansowego
/podpisano kwalifikowanym podpisem elektronicznym/

Zalacznik:

Rozwigzania legislacyjne majace na celu zwigkszenie bezpieczenstwa rynku finansowego, w
szczegoOlnosci wynikajace z doswiadczen zwigzanych z nieprawidtowosciami dotyczacymi instrumentow
finansowych GETBACK S.A. , w pracach nad kt6rymi brat udzial Urzad Komisji Nadzoru Finansowego
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ROZWIAZANIA LEGISLACYJNE MAJACE NA CELU ZWIEKSZENIE BEZPIECZENSTWA
RYNKU FINANSOWEGO, W SZCZEGOLNOSCI WYNIKAJACE Z DOSWIADCZEN ZWIAZA-
NYCH Z NIEPRAWIDEOWOSCIAMI DOTYCZACYMI INSTRUMENTOW GETBACK SA., W
PRACACH NAD KTORYMI BRAL. UDZIAL URZAD KOMISJI NADZORU FINANSOWEGO

Wedlug stanu na dzien 28.07.2022 r.

A. Propozycje i inicjatywy wdrozone

1. Rozwiazania dotyczace ustug maklerskich

1.1. Rozroznienie ustugi oferowania instrumentéw finansowych oraz ustugi przyjmowania i przeka-
zywania zlecen

W poprzednim stanie prawnym ustuga maklerska oferowania instrumentoéw byta ustuga §wiadczong
narzecz emitenta. Wskutek zmiany ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, w ramach procesu
oferowania instrumentow finansowych zostaly wyr6znione i wyodrebnione elementy ustugi przyj-
mowania i przekazywania zlecen, przez co w przypadku oferowania niezb¢dne jest rowniez zawarcie
umowy swiadczenia ushugi przyjmowania i przekazywania zlecen z inwestorem, ktory staje si¢ przez
to klientem firmy inwestycyjnej. Rozdzielenie tych dwdch ustug na poziomie ustawowym zwigkszyto
ochrone¢ nabywecy instrumentu poprzez przyznanie mu statusu klienta firmy inwestycyjnej. W tej sy-
tuacji zastosowanie do niego znajdzie caty rezim ochronny wynikajacy z odpowiednich przepiséw
(w szczegodlnosci pakietu MiIFID I, ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz odpowiednich
aktow wykonawczych).

1.2. Rozszerzenie definicji oferowania instrumentow finansowych

W stanie prawnym przed 21 kwietnia 2018 r. identyfikowano podmioty ktére podejmowaty dziatania
zmierzajace do naklonienia inwestorow do inwestowania srodkoéw pienigznych w instrumenty finan-
sowe oferowane w drodze oferty niepublicznej. Czestym modelem ich dziatania byto prezentowanie
potencjalnym nabywcom tzw. ,,materiatdw marketingowych”. Podmioty te nie byty jednak nadzoro-
wanymi firmami inwestycyjnymi, za$ dla uzasadnienia legalno$ci Swojego dziatania powotywaty si¢
na definicj¢ oferowania instrumentéw finansowych. W wielu przypadkach ekonomiczny efekt tej
aktywnos$ci podmiotow byt tozsamy, jak dziatania nadzorowanych posrednikow.

Biorac to pod uwage, poprzez zmiany w ustawie o obrocie rozszerzono i doprecyzowano definicje
oferowania instrumentow finansowych (ustugi maklerskiej). Dzigki przyjeciu nowej definicji ofero-
wania de facto kazde aktywne posrednictwo na rzecz emitenta w pozyskiwaniu od inwestoréw kapi-
tatu na rynku kapitalowym jest dziatalno$cig reglamentowang i nadzorowang. W zamierzeniu ma to
pozwoli¢ na uporzadkowanie sytuacji i wyeliminowanie podmiotow, ktore nie posiadajac odpowied-
niej autoryzacji KNF (zezwolenie na dziatalno$¢ maklerska, wpis do rejestru agentow firmy inwesty-
cyjnej), naktanialyby inwestorow do zaangazowania kapitatu np. poprzez objecie obligacji.

2. Wybrane rozwigzania wynikajace z implementacji pakietu MiFID 11

Majac na uwadze dotychczasowe doswiadczenia nadzorcze i dgzac do zwigkszenia ochrony klientow
firm inwestycyjnych wdrozona zostata wigkszo$¢ wytycznych ESMA, w tym obszarze do przepisow
prawa bezposrednio obowigzujacych, tj. rozporzadzen Ministra Finansow:
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1) rozporzadzenia Ministra Finanséw w sprawie trybu i warunkow postepowania firm inwesty-
cyjnych?,

2) rozporzadzenia MF w sprawie szczegdtowych warunkoéw technicznych i organizacyjnych
dla firm inwestycyjnych?.

Wymogi objete wspomnianymi wytycznymi dotyczyty m.in. nastepujgcych obszarow:

1) product governance (zarzadzanie produktowe). Dodatkowo w celu doprecyzowania wymo-
gow okreslonych w regulacjach UKNF w 2021 r., opublikowat stanowisko, dotyczace obo-
wigzkow firm inwestycyjnych w zakresie zarzadzania produktowego,

2) wiedza i kompetencje pracownikow firm inwestycyjnych — wdrozone przepisy zwickszyty
wymogi w zakresie doswiadczenia pracownikow w zaleznosci od rodzaju wykonywanych
czynnosci | kompleksowosci instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem tych czyn-
nosci,

3) wymogi dotyczace ztozonych instrumentow finansowych i lokat strukturyzowanych,

4) wymogi dla cztonkéw organoéw zarzadzajacych firm inwestycyjnych.

3. Wymog uzyskania przez dom maklerski i towarzystwo funduszy inwestycyjnych zgody KNF
na powolanie kluczowych cztonkéw zarzadu

Do ustawy o obrocie wprowadzono wymodg uzyskania zgody KNF na powotanie przez dom maklerski
prezesa i cztonka zarzadu odpowiedzialnego za zarzadzanie ryzykiem. Do ustawy o funduszach in-
westycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi wprowadzono natomiast
zmiany w zakresie powotywania kluczowych cztonkéw zarzadu towarzystw funduszy inwestycyj-
nych, wprowadzajac obowigzek uzyskania zgody KNF na powotanie cztonka zarzadu nadzorujacego
system zarzadzania ryzykiem oraz cztonka zarzadu nadzorujacego podejmowanie decyzji inwesty-
cyjnych. Wskazane zmiany miaty na celu zapewnienie, ze kluczowe stanowiska w domu maklerskim
I towarzystwie funduszy inwestycyjnych obejmowane beda przez osoby posiadajace nieposzlako-
wang opini¢, odpowiednig wiedze, umiejetnosci i doSwiadczenie do petnienia funkcji i obowigzkow,
jakie maja im by¢ powierzone, co przetozy si¢ na zapewnienie, ze osoby te beda dawaty rekojmie
nalezytego wykonywania powierzonych im obowiazkow i funkcji. Powyzszy wymog przyczynia sig
do podniesienia gwarancji stabilnego i bezpiecznego zarzadzania podmiotem i tym samym do zwigk-
szenia bezpieczenstwa inwestorow. W przypadku, gdy kandydat na ww. funkcje nie spetnia wymie-
nionych w przepisach przestanek, m.in. wiedzy, doswiadczenia, czy r¢kojmi, KNF odmawia wyra-
zenia zgody. Tym samym osoby, ktore nie spetniajg wskazanych wymogow, nie mogg petnié¢ kluczo-
wych funkcji zarzadczych w domach maklerskich i TFI.

4. Wprowadzenie w ustawie o obrocie dodatkowych przepisow sankcyjnych wobec zagranicz-
nych firm inwestycyjnych prowadzacych dzialalnos$¢ na terytorium RP

Zgodnie z regulacjami dodanego art. 168a ustawy o obrocie, w przypadku stwierdzenia przez Komi-
sj¢, ze zagraniczna firma inwestycyjna prowadzaca dziatalno$¢ maklerska na terytorium Rzeczypo-

1 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 30 maja 2018 r. w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych, bankéw,
o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierniczych (Dz. U. poz. 1112).

2 Rozporzadzenie Ministra Finansdw z dnia 29 maja 2018 r. w sprawie szczegétowych warunkow technicznych i organizacyjnych dla
firm inwestycyjnych, bankdéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, i bankéw powierniczych
(Dz. U. poz. 1111).
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spolitej Polskiej przez utworzenie oddziatu lub bez otwierania oddzialu narusza przepisy prawa, kto-
rych przestrzeganie pozostaje pod nadzorem wtasciwego organu nadzoru innego panstwa cztonkow-
skiego, ktory udzielit tej zagranicznej firmie inwestycyjnej zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci
maklerskiej, lub ze przepisy te narusza jej agent, Komisja, po uprzednim zawiadomieniu wiasciwego
organu nadzoru, moze W szczegdlnosci natozy¢ na ten podmiot kare pieni¢zng, a nawet ograniczy¢
zakres dziatalno$ci lub zakaza¢ prowadzenia dziatalnosci na terytorium RP.

Dodatkowo zmodyfikowano art. 169 ustawy o obrocie, poprzez zwigkszenie katalogu mozliwych do
natozenia sankcji na firmg¢ inwestycyjna prowadzacg dziatalnos¢ na terytorium RP w formie oddziatu
lub bez oddziatu, ale za posrednictwem agenta firmy inwestycyjnej, jak rowniez podwyzszenie mak-
symalnej wysokosci kary pieni¢znej dla takiego podmiotu.

5. Zmiana rozporzadzenia w sprawie szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyj-
nych

Nowelizacja tego rozporzadzenia wprowadza nowe, bardziej adekwatne zasady wyceny sktadnikow
portfela inwestycyjnego funduszy w tym okreslania warto$ci godziwej w przypadku, gdy nie jest
mozliwe ustalenie warto$ci na podstawie danych z regulowanego rynku obrotu. Dodatkowo zostaty
okreslone wymogi dokumentacji w zakresie metod i procesu wyceny, celem zapewnienia ich rzetel-
nosci I transparentnosci. Ma to zapobiega¢ nieprawidtowosciom w wycenie inwestycji dla ochrony
uczestnikow funduszy.

6. Zwig¢kszenie ,,progu wejscia” dla inwestoréw inwestujacych w obligacje podporzadkowane

W odniesieniu do oferowania obligacji korporacyjnych dokonano nowelizacji ustawy o obligacjach,
ktora wprowadzita wymog w zakresie ustalenia minimalnej warto$ci nominalnej jednej obligacji pod-
porzadkowanej, emitowanej przez bank krajowy, SKOK, Krajowag SKOK, dom maklerski, zaktad
ubezpieczen lub zaktad reasekuracji, na poziomie 400 tys. zt. Tak wysoki ,,prog wejscia” dla inwe-
stora ogranicza krag potencjalnych nabywcow obligacji podporzadkowanych, w znacznej czesci eli-
minujgc inwestorow detalicznych, w zatozeniu nieprofesjonalnych.

7. Zwalczanie naduzy¢ na rynku finansowym

Z dniem 1 stycznia 2019 r. weszty w zycie zmiany do ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad
rynkiem finansowym (,,ustawa o nadzorze”), majace na celu m.in. usprawnienie przeptywu informa-
cji, w tym chronionych, pomi¢dzy r6znymi organami panstwa. Wskutek nizej wskazanych zmian
zacie$niono wspotprace m.in. z jednostkami policji, ABW, CBA i UOKIiK celem biezacej wymiany
informacji, majacej na celu umozliwienie identyfikacji naduzy¢ na wczesniejszym etapie. W ramach
wdrozonych zmian:

1) uzupetniono sktad Komisji Nadzoru Finansowego m.in. o przedstawiciela Prezesa Rady Mi-
nistrow, przedstawiciela Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw oraz przed-
stawiciela ministra - cztonka Rady Ministrow wlasciwego do spraw koordynowania dziatal-
nosci shuzb specjalnych (zmiana art. 5 ustawy o nadzorze). Powyzsza zmiana umozliwia
sprawng wymiane informacji, w zakresie spraw podejmowanych na forum Komisji;

2) dodany zostat art. 17aa ustawy o nadzorze, ktory zobowiazuje Przewodniczacego Komisji
do poinformowania Prezesa Rady Ministrow o zidentyfikowaniu ryzyka systemowego w
systemie finansowym lub jego otoczeniu w rozumieniu ustawy z dnia 5 sierpnia 2015 r. o
nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem finansowym i zarzadzaniu kryzysowym w
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systemie finansowym oraz o kazdym zdarzeniu, ktére moze zagrozi¢ bezpieczenstwu lub
skutkuje zagrozeniem bezpieczenstwa rynku finansowego, w tym zagrozeniu lub naruszeniu
interesOw znacznej liczby inwestoréw indywidualnych w rozumieniu rozporzadzenia nr
1286/2014, a takze dziataniach podjetych przez Komisje w zwigzku z takim ryzykiem lub
zdarzeniem;

3) dodany zostat art. 17ca ustawy o nadzorze, ktory umozliwia wymiang informacji, w tym
chronionych pomig¢dzy Przewodniczagcym Komisji Nadzoru Finansowego, Szefem Agencji
Bezpieczenstwa Wewnetrznego, Szefem Centralnego Biura Antykorupcyjnego, Szefem
Krajowej Administracji Skarbowej, Komendantem Gtownym Policji oraz Prezesem Urzedu
Ochrony Konkurencji i Konsumentoéw, w zakresie niezbednym do realizacji ustawowych
zadan tych organow.

8. Zapewnienie transparentnosci niepublicznych emisji obligacji korporacyjnych oraz odpo-
wiednich standardow przy emisjach niepublicznych

W celu zwigkszenia ochrony inwestorow aktywnych na rynku obligacji korporacyjnych zgloszone
zostaty postulaty legislacyjne dotyczace obligacji korporacyjnych. Ponizsze propozycje zostaly przy-
jete 1 zaimplementowane:

1) wprowadzenie obowiazku przedstawiania przez emitentow obligacji dodatkowych informa-
cji finansowych, wraz z obowiazkiem biezacej aktualizacji tych informacji. UKNF propo-
nowal m.in. wprowadzenie przedstawianie przez emitenta informacji o wysokosci zadtuze-
nia z tytutu emisji obligacji, terminach sptaty tego zadtuzenia, opcji przedterminowego wy-
kupu. Postulat ten zostat zrealizowany w ramach utworzenia centralnego repozytorium
informacji na temat wielkosci dlugu wyemitowanego przez emitentow oraz terminowosci
jego sptacania (Rejestr Zobowiazan Emitentéw - ,,RZE”);

2) powierzenie prowadzenia ewidencji podmiotom uprawnionym do prowadzenia rachunkow
papieréw wartosciowych — utworzenie instytucji agenta emisji. Ewidencja taka miesci si¢ w
zakresie nadzorowanej przez KNF dziatalnosci, i polega na prowadzeniu rejestru, w ramach
ustugi wymienionej w art. 69 ust. 4 pkt 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.
Zobowiazano firmy inwestycyjne do weryfikacji spetnienia przez emitenta wymogoéw doty-
czacych emisji papierow wartosciowych oraz formalnej zgodnosci dokumentacji i o$wiad-
czen przedstawionych przez emitenta z wymogami prawa. Postulat zostat zrealizowany po-
przez zmiany do ustawy o obrocie instrumentami finansowymi i ustawy o obligacjach wpro-
wadzone ustawg z dnia 9 listopada 2018 r. 0 zmianie niektorych ustaw w zwigzku ze wzmoc-
nieniem nadzoru nad rynkiem finansowym oraz ochrony inwestoréw na tym rynku.

9. Wprowadzenie dodatkowych elementow ochrony inwestoréow indywidualnych

1) Wprowadzenie obowigzku dematerializacji obligacji i powierzenia prowadzenia ewidencji
podmiotom uprawnionym do prowadzenia rachunkow papieréw wartosciowych. Ewidencja
taka miesci si¢ w zakresie nadzorowanej przez KNF dziatalno$ci, gdyz polega na prowadze-
niu rejestru, w ramach uslugi wymienionej w art. 69 ust. 4 pkt 1 ustawy o obrocie instru-
mentami finansowymi. Zobowigzano firmy inwestycyjne do weryfikacji spetnienia przez
emitenta wymogoéw dotyczacych emisji papierow warto§ciowych oraz formalnej zgodnosci
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dokumentacji i oswiadczen przedstawionych przez emitenta z wymogami prawa (zadania
agenta emisji).

2) Wprowadzenie obowigzku utrwalania rozméw z klientami, prowadzonych w zwigzku ze
$wiadczeniem na ich rzecz ustug , w szczegdlno$ci nagrywania oraz archiwizowania utrwa-
lonych rozméw. Zmiana miata na celu utatwi¢ nadzor nad dochowywaniem wymaganych
standardow $wiadczenia ustug przez pracownikow firm inwestycyjnych. Postulat zostal
uwzgledniony w art. 83a w ust. 3h ustawy o obrocie instrumentami finansowymi w zakresie
ustug maklerskich, o ktérych mowa w art. 69 ust. 2 pkt 1-5.

3) Dopuszczenie przenoszenia praw z obligacji po terminie ustalenia uprawnionych do §wiad-
czen z obligacji. W przypadku nieregulowania zobowigzan przez emitenta, obligatariusz po-
winien mie¢ mozliwo$¢ wyjécia z inwestycji, co moze lepiej realizowac jego interesy niz
oczekiwanie na zaptatg w ramach postepowania upadtosciowego lub na warunkach okreslo-
nych w planie restrukturyzacji emitenta — w odniesieniu do obligacji wyemitowanych od
dnia 30 listopada 2019 r. taka mozliwo$¢ zostata zaimplementowana przepisem art. 8 ust. 5
ustawy o obligacjach. Ponadto do projektu ustawy zmieniajacej ustawe 0 obligacjach proce-
dowanego obecnie w Ministerstwie Finanséw (numer projektu UC32) wprowadzono zapis
dotyczacy rozszerzenia mozliwosci przenoszenia praw z obligacji po terminie takze do emi-
sji obligacji dokonanych przed 30 listopada 2019 r.

10. Zmiany w zakresie definicji oferty niepublicznej oraz ,,ofert wielokrotnych” — ogranicze-
nie mozliwosci wielokrotnego przeprowadzania ofert publicznych skierowanych do mniej
niz 149 osob bez dokumentu informacyjnego

Wczesniejsze brzmienie definicji oferty publicznej, zawarte w art. 3 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej
byto zbyt liberalne i umozliwiato dokonywanie bez prospektu wielokrotnych ofert (a wiec ofert kie-
rowanych do co najmniej niz 149 osob), w krotkich odstepach czasu, co w praktyce powoduje zaofe-
rowanie papierow wartosciowych bez prospektu praktycznie nieograniczonemu kregowi adresatow.
Przyktadem takich dziatan byly oferty prywatne obligacji firmy GetBack S.A., ktore, ze wzglgdu na
czestotliwos$¢ tych ofert oraz liczbe adresatow, moglyby zosta¢ uznane za oferty publiczne. W
zwigzku z wprowadzeniem przez przepisy unijne nowej definicji oferty publicznej (oferta publiczng
jest oferta skierowana do co najmniej 2 0sob, przy czym oferta skierowana do mniej niz 149 inwe-
storow nie wymaga opublikowania prospektu) w ramach prac nad nowelizacja ustawy o ofercie pu-
blicznej przyjeto rozwigzanie ograniczajagce mozliwo$¢ wielokrotnego przeprowadzania oferty pu-
blicznej kierowanej do mniej niz 149 inwestorow bez obowigzku opublikowania dokumentu infor-
macyjnego.

W efekcie prac i uzgodnien w ramach prac nad nowelizacjg ustawy o ofercie publicznej (...) w za-
kresie ,,ofert wiclokrotnych” przyjeto nastepujgca propozycje brzmienia art. 3 tej ustawy:

la. Oferta publiczna papierow wartosciowych, o ktorej mowa w art. 1 ust. 4 lit. b rozporzqdzenia
2017/1129, w przypadku ktorej liczba osob, do ktorych jest ona kierowana, wraz z liczbq osob, do
ktorych kierowane byly oferty publiczne, o ktorych mowa w art. 1 ust. 4 lit. b rozporzqdzenia
2017/1129, tego samego rodzaju papierow wartosciowych, dokonane w okresie poprzednich 12 mie-
siecy, przekracza 149, wymaga opublikowania memorandum informacyjnego, o ktorym mowa w art.
38b, ktore podlega zatwierdzeniu przez Komisje.
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1b. Przepis ust. 1a nie ma zastosowania, jezeli oferta kierowana jest wylgcznie do posiadaczy tego
samego rodzaju papierow wartosciowych tego samego emitenta lub do podmiotow, ktorym zaofero-
wano obligacje emitenta w ramach zamiany wierzytelnosci z tytutu wykupu uprzednio wyemitowa-
nych innych obligacji tego emitenta.

Konsekwencja wprowadzonej zmiany byto nalozenie obowigzku publikacji memorandum informa-
cyjnego, zatwierdzanego przez KNF, w przypadku multiplikowania przez emitenta przedmiotowych
ofert w taki sposob, iz faktyczna taczna liczba ich adresatow przekracza¢ bedzie 149 w okresie 12
miesiecy.

11. Poszerzenie wymaganego zakresu cyklicznego raportowania

Wprowadzono zmiany dotyczace zakresu, trybu i formy oraz terminéw przekazywania informacji
przez firmy inwestycyjne, banki, o ktorych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, i banki powiernicze.

W zwiazku z konieczno$cig monitorowania rynku produktow sprzedawanych klientom przez firmy
inwestycyjne, w celu ochrony klientoéw, UKNF zlozyt propozycje poszerzenia obowiazkéw raporto-
wych firm inwestycyjnych oraz bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instru-
mentami finansowymi. Zmiana polegata na wprowadzeniu nowego rodzaju raportu kwartalnego opi-
sujacego szczegdlowo zakres sprzedawanych produktow oraz podstawowe informacje dotyczace
strategii sprzedazy przy wykorzystaniu podmiotow trzecich. Przyj¢to, ze raport kwartalny powinien
by¢ przekazywany przez wszystkie podmioty majace status firmy inwestycyjnej oraz przez banki, o
ktorych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Posiadanie przez UKNF
takich informacji zwigkszyto mozliwo$¢ monitorowania rynku pod katem identyfikowania ryzyk oraz
nowych trendow na rynku finansowym.

Propozycja zostala zaimplementowana w rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 22 lutego 2019
r. w sprawie zakresu, trybu i1 formy oraz terminéw przekazywania Komisji Nadzoru Finansowego
informacji przez firmy inwestycyjne, banki, o ktorych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instru-
mentami finansowymi, i banki powiernicze.

12. Odpowiedzialno$é¢ osobista czlonkoéw zarzadu TFI

Ustawg z dnia 16 pazdziernika 2019 r. 0 zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowa-
dzania instrumentoéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych
oraz niektorych innych ustaw (Dz. U. poz. 2217) dokonano zmiany art. 228 ust. 3a ustawy o fundu-
szach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, ktory obecnie
umozliwia natozenie Kary pieni¢znej W wysokosci do 20 949 500 zt na czlonka zarzadu lub rady
nadzorczej towarzystwa, w sytuacji gdy towarzystwo dopuscito si¢ naruszen przepisOw prawa regu-
lujacych dziatalnos¢ towarzystwa, w zwiagzku z zarzadzaniem alternatywnym funduszem inwestycyj-
nym lub w przypadku dopuszczenia si¢ naruszen przez te fundusze.
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13. Odpowiedzialno$é osobista czlonkéw zarzadu, rady nadzorczej oraz osob odpowiedzial-
nych za nieprawidlowosci banku

Ustawg z dnia 25 lutego 2021 r. o zmianie ustawy - Prawo bankowe oraz niektérych innych ustaw
(Dz. U. poz. 680), dokonano zmiany art. 138 ust. 3 ustawy Prawo Bankowe poprzez dodanie pkt 2a
i 2b, ktore to przepisy obecnie umozliwiaja, po uprzednim upomnieniu na pismie:

- nakazanie osobie fizycznej odpowiedzialnej za nieprawidlowos$ci w dziatalnosci banku wska-
zane W tym przepisie, zaprzestanie dziatan skutkujgcych powstaniem naruszen oraz po-
wstrzymanie si¢ od takiego zachowania w przysztosci lub natozenie na t¢ osobe kare pie-
nigzng do wysokosci 21 312 000 zt,

- zawieszenie W czynnoS$ciach cztonka rady nadzorczej banku bezposrednio nadzorujgcego ob-
szar, w ktorym mialo miejsce naruszenie, lub cztonka zarzadu banku odpowiedzialnego za
stwierdzone naruszenie na okres nie dtuzszy niz 12 miesigcy.

Zmiana ta weszla w zycie z dniem 28 kwietnia 2021 r.

B. Wybrane propozycje i inicjatywy legislacyjne, nad ktorymi obecnie
trwaja prace (stan na 28.07.2022 r.)

1. Zwigkszenie efektywnosci prowadzonych postepowan sankcyjnych i zwalczania naduzyé na
rynku finansowym

W zwigzku z doswiadczeniami praktycznymi wynikajgcymi ze stosowania odpowiednich przepisow
prawa, zidentyfikowane zostaly i zaproponowane zmiany legislacyjne, ktore maja na celu efektyw-
niejsze i skuteczniejsze prowadzenie postgpowan sankcyjnych oraz stosowanie rozwigzan wykorzy-
stywanych w obszarze identyfikacji i zapobiegania czynom karalnym. Propozycje obejmujg w tym
obszarze m.in.:

1) dodanie Prokuratora Krajowego do katalogu organdéw panstwa, ktore wspotdziataja z Prze-
wodniczagcym KNF w zakresie wymiany informacji (propozycja zmiany art. 17ca ustawy o
nadzorze). Proponowana zmiana ma na celu dalsze wzmocnienie instrumentarium stuzacego
zapewnieniu prawidtowego funkcjonowania rynku finansowego, jego stabilnosci i bezpie-
czenstwa oraz ochrony intereséw uczestnikoOw tego rynku;

2) umozliwienie naktadania przez Komisje Nadzoru Finansowego w znacznie szerszym zakre-
sie sankcji pienigznych na cztonkéw organdéw (zarzadu i rady nadzorczej) bankow oraz pra-
cownikow banku, w tym réwniez po ustaniu petnienia przez nich funkcji (obecnie przepisy
przewiduja mozliwos¢ naktadania kar pienieznych w bardzo waskim zakresie — za narusze-
nia zw. z lokatami strukturyzowanymi oraz za niewykonanie zalecen nadzorczych, co unie-
mozliwia pociggnigcie do odpowiedzialnosci osob, ktore doprowadzity do powstania naru-
szeh);

3) umozliwienie ukarania cztonkéw organdéw emitentow, niezaleznie od decyzji wydawanej
wobec samego emitenta w przypadku razacych naruszen, a wigc wprowadzenie mozliwosci
wyboru przez organ nadzorczy podmiotu objetego postepowaniem sankcyjnym (podmiot
nadzorowany albo cztonek organu podmiotu nadzorowanego albo oba te podmioty). W
obecnym stanie prawnym kara na cztonka organu emitenta moze zosta¢ natozona jedynie po



7)

8)

URZAD
1501

UKNF

nalozenia kary na spoltke, niezaleznie od tego, ze w niektorych sytuacjach wszczynanie po-
stgpowan sankcyjnych wobec spotki jest niecelowe (np. w sytuacji, gdy spotka znajduje sie
w upadtosci lub jest w trakcie likwidacji), natomiast celowym jest ukaranie cztonkéw orga-
now tych podmiotow; proponowana zmiana ma rowniez przyspieszy¢ reakcje nadzorczag W
postaci natozenia sankcji na osoby , ktore przyczynity si¢ do powstania naruszen;

4) wykreslenie zbyt krotkich termindéw przedawnienia, ktore utrudniajg wyciggnigcie konse-
kwencji prawnych (6-miesieczne lub 2-letnie terminy przedawnienia w poréwnaniu do 5
letnich terminéw z k.p.a);

5) zniesienie obligatoryjnosci naktadania sankcji w niektorych kategoriach spraw (ustawa o
biegtych rewidentach, ustawa o ubezpieczeniach obowigzkowych, ustawa o Krajowym sys-
temie bezpieczenstwa) i wprowadzenie uznaniowosci organu nadzoru w zakresie karania.
Zmiana ma na celu umozliwienie stosowania srodkow nadzoru ,,migkkiego” w sprawach
mniejszej wagi, co ma zwigkszy¢ efektywnos$¢ w tym szybkos¢ karania w sprawach o istot-
nej wadze, gdzie pozostate $rodki nadzorcze tzw. migkkie (np. zalecenia, upomnienia) nie
przyniosty efektu lub sa niezasadne;

6) wprowadzenie mozliwo$ci natozenia sankcji na podmioty, ktorym wygasto lub zostato cof-
ni¢te zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci, lub ktore zostaly wykreslone z rejestru
uprawniajgcego do prowadzenia takiej dziatalnos¢. Proponowana zmiana ma na celu wyeli-
minowanie niepozadanego stanu polegajacego na mozliwo$ci uniknigcia odpowiedzialnosci
administracyjnej przez podmioty, ktore dopuscity si¢ naruszen przepisdw prawa w czasie
pozostawania pod nadzorem KNF, wytacznie ze wzgledu na specyficzne uwarunkowanie
formalne wynikajace z faktu, ze podmiotowi, na ktory kara jest naktadana wygasto lub zo-
stato cofnigte zezwolenie na prowadzenie dziatalno$ci, z ktora wigze si¢ naruszenie albo
podmiot ten zostat wykreslony z rejestru uprawniajacego do prowadzenia takiej dziatalnosci;

utrzymanie uprawnienia KNF do zadania wyjasnien lub przedstawienia dokumentow réwniez
po wycofaniu z obrotu akcji emitenta, za okres, w ktorym jego akcje byly notowane. Propono-
wana zmiana ma na celu wyltaczenia ryzyka, polegajacego na celowym unikaniu czy przedtu-
zaniu okresu udzielenia wyjasnien lub przekazania dokumentow na zadanie KNF, az do czasu
wycofania z obrotu akcji emitenta — co faktycznie spowoduje upadek obowigzku odpowiedzi
do KNF;

rozszerzenie uprawnienia KNF do zadania informacji od podmiotéw nienadzorowanych, beda-
cych strong umowy, transakcji lub porozumienia z emitentem papierow wartosciowych. Aktu-
alnie KNF moze zada¢ informacji jedynie od podmiotdéw przez nig nadzorowanych. Podmiot
nienadzorowany nie jest bowiem w zaden sposob zobowigzany do udzielenia Komisji odpo-
wiedzi, za$ nieudzielenie odpowiedzi nie podlega sankcji. Proponowana nowelizacja bedzie
podstawa prawng czynnos$ci nadzorczych Komisji, prowadzonych w stosunku do podmiotow
nienadzorowanych, bedacych strong umowy, transakcji czy porozumienia z podmiotem nadzo-
rowanym. Dzigki temu, zwigkszy si¢ efektywnos$¢ prowadzonego nadzoru w odniesieniu do
manipulacji na rynku oraz ujawniania informacji poufnej, w nastepstwie mozliwosci podwojnej
weryfikacji informacji przedstawionych przez podmiot nadzorowany.
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2. Rozszerzenie danych zglaszanych przez emitentow do Rejestru Zobowigzan Emitentow pro-
wadzonym przez KDPW

Zaproponowane zostalo rozszerzenie katalogu mozliwych do uzyskania informacji o datg emisji, date
ztozenia oferty, termindw przyjmowania zapiséw, wartosci emisji (dla kazdej pojedynczej emisji),
liczby os6b/podmiotow do ktorych skierowana zostata oferta, w przypadku oferty publicznej — pod-
stawe¢ prawng braku obowigzku sporzadzania prospektu lub innego wymaganego dokumentu, sekto-
rze w jakim dziata emitent — zgodnie z klasyfikacja stosowang przez GPW, dane kontaktowe do emi-
tent oraz o docelowym rynku notowan: Regulowany/ASO/bez dopuszczenia.

Wskazane powyzej dane sa istotne dla zapewnienia efektywnego i skutecznego nadzoru nad przebie-
giem ofert publicznych obligacji. Informacje te umozliwig weryfikacj¢, czy przeprowadzona oferta
publiczna miata miejsce zgodnie z przepisami prawa, jak rowniez pozwolg ocenic, czy kolejna oferta
prowadzona jest zgodnie z obowiazujacymi regulacjami, w tym w szczeg6lnosci w zakresie liczby
osob, do ktorych kierowana jest oferta, przygotowania odpowiedniego dokumentu informacyjnego,
wyjatkow od obowigzku sporzadzenia prospektu opartych na liczbie podmiotoéw, do ktorych kiero-
wana jest oferta lub na warto$ci emisji.

Bez dostepu do tych danych (limity podmiotow, wartos¢ oferty, data rozpoczgcia oferty) nie jest np.
mozliwa weryfikacja, czy dziatania emitentow w zakresie przestrzegania limitow okre§lonych w Roz-
porzadzeniu 2017/1129 byly prawidlowe.

Dodatkowo zgloszono postulat skrocenia terminu na aktualizacj¢ informacji o zgtoszonych do reje-
stru emisjach (w przypadku gdy przestaty one odpowiadaé¢ stanowi rzeczywistemu) z 15 dni po za-
konczeniu kazdego kolejnego miesiaca do 3 dni od dnia wystapienia zdarzenia uzasadniajacego ak-
tualizacje danych, rozumianego np. jako ptatnos¢ lub brak ptatnosci odsetek, dokonanie przedtermi-
nowego wykupu czesci emisji, braku wykupu obligacji w terminie, zmiany warunkow emisji w za-
kresie wydhluzenia terminu zapadalnosci obligacji, wysokosci i terminéw wyptaty oprocentowania.

Przyjete terminy zgloszenia i aktualizacji danych powoduja, ze informacje publikowane przez KDPW
w bazie moga by¢ nieaktualne lub nieprecyzyjne. W zwiazku z tym informacje nie zapewniaja po-
tencjalnym obligatariuszom, inwestorom i innym uczestnikom rynku aktualnej informacji o termino-
wym lub nieterminowym wyptacaniu przez emitentow $wiadczen, a nawet moga wprowadzac w btad,
wskazujac brak zalegtosci w wyptacaniu swiadczen, gdyz emitent nie przekazat odpowiedniej aktu-
alizacji. Powoduje to, ze rejestr nie spelnia swojej podstawowej funkcji informacyjnej i ochronnej
dla uczestnikow rynku.

Ponadto zaproponowano, aby emitent lub agent emisji dziatajacy na rzecz emitenta obowigzany byt
przekaza¢ Krajowemu Depozytowi przed zawarciem umowy, ktérej przedmiotem jest rejestracja pa-
pierow wartosciowych w depozycie papierow wartosciowych lub w innym systemie rejestracji, do-
datkowe informacje, dotyczace emisji tych papierow wartosciowych, rodzaju papieru wartosciowego,
wynikajacych z niego zobowigzan oraz procesu ich oferowania. Obowigzek w tym zakresie doty-
czylby takze emitentow papieréw wartosciowych, w odniesieniu do ktérych emitent zamierza ubie-
gac sie¢ o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym lub o wprowadzenie do ASO, a takze emi-
tentow papieréw wartosciowych dopuszczonych do takiego obrotu.
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3. Propozycje zmian w ustawie o obligacjach

3.1. Wprowadzenie wymogu sprzedazy obligacji klientom detalicznym przez profesjonalnych uczest-
nikow rynku

Na koniec marca 2021 r. warto$¢ zadluzenia z tytutu emisji obligacji spotek, ktorych akcje lub obli-
gacje nie s3 notowane na rynku regulowanym wynosita przeszto 77 mld zt. Dla porownania zadtuze-
nie spotek gietdowych wynosito okoto 43 mld zl, natomiast bankéw 49 mld zt. Brak obowigzkow
informacyjnych ze strony emitentow papieréw nienotowanych oraz dystrybucja obligacji bez udziatu
podmiotéw profesjonalnych stwarzaja niebezpieczenstwo dla inwestoréw indywidualnych w postaci
niepetnych lub nierzetelnych informacji oraz ryzyko missellingu.

Majac na uwadze popularnos$¢ i rosngce zainteresowanie klientow detalicznych inwestycjami w ob-
ligacje, a takze ryzyka zwiazane z ich dystrybucja przez podmioty nieposiadajace zezwolenia Komisji
zasadnym jest, aby sprzedaz obligacji klientom detalicznym byta dokonywana przez profesjonalnych
uczestnikow rynku.

Takie podmioty zobowigzane sg do dziatania w najlepiej pojetym interesie inwestoréw, a takze do
przekazywania informacji o sprzedawanych instrumentach w sposob niewprowadzajacy nabywcow
w blad. Weryfikacja przez podmiot posredniczacy, czy inwestycja jest odpowiednia dla klienta deta-
licznego zmniejszy ryzyko niedopasowania instrumentu do profilu klienta i jego sktonnosci do ry-
zyka.

Wprowadzenie wymogu wskazanego w projektowanym przepisie jest kolejnym etapem dziatan zmie-
rzajacych do wzmocnienia ochrony najstabszych uczestnikow rynku tj. inwestorow indywidualnych.

3.2. Wprowadzenie minimalnej wartosci nominalnej obligacji w przypadku ofert skierowanych do
klientow detalicznych

W celu ochrony inwestorow indywidualnych wprowadzono ograniczenie kwotowe w zakresie war-
tosci nominalnej obligacji w przypadku oferowania obligacji podporzadkowanych, o ktéorym mowa
w art. 22 ust. 2 ustawy o obligacjach. Ograniczenie kwotowe zostalo roOwniez przyjete w art. 117 ust.
3 ustawy o funduszach inwestycyjnych 1 zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi,
w ktérym okreslono, ze osoby fizyczne moga nabywac certyfikaty inwestycyjne funduszu inwesty-
cyjnego, jesli warto$¢ certyfikatu inwestycyjnego pierwszej emisji tego funduszu bgdzie niemniejsza
niz réwnowartos¢ 40.000 euro.

Nastgpnym etapem we wzmocnieniu ochrony inwestorow indywidualnych bedzie wprowadzenie
analogicznego rozwigzania dla obligacji nienotowanych. Warto$¢ nominalna obligacji nabywanej
przez klienta detalicznego nie powinna by¢ nizsza niz 40.000 euro lub rownowartos$¢ tej kwoty wy-
razona w walucie polskiej lub innej. Ograniczenie warto$ci nominalnej obligacji nie miatoby zasto-
sowania, niezaleznie od warto$ci oferty, w przypadku, gdy obligacje te bylyby lub miatyby by¢ do-
puszczone do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu.

Proponowane rozwigzanie opiera si¢ na zatozeniu, ze klient detaliczny bedacy osoba fizyczng, ktéry
dokonuje inwestycji o wartosci, co najmniej 40.000 euro bedzie postepowat w sposéb staranny, a
inwestycja poprzedzona zostanie bardziej wnikliwg analizg ryzyka inwestycyjnego. Z kolei wylacze-
nie ograniczenia wartosci nominalnej dla obligacji, ktére sa lub beda wprowadzone do obrotu na
rynku regulowanym lub sa notowane w alternatywnym systemie obrotu jest uzasadnione wigksza
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transparentno$cig emitentow, ktorzy realizuja obowigzki informacyjne. Proponowana zmiana ogra-
niczylaby skal¢ ryzyka dla inwestorow nieprofesjonalnych przy zachowaniu mozliwo$ci dokonywa-
nia ofert obligacji o nizej wartosci, pod pewnymi warunkami.

3.3. Doprecyzowanie informacji wymaganych w dokumencie ,,propozycja nabycia” i obowigzku pu-
blikacji sprawozdan

Aktualnie emitenci obligacji obowigzani sg do zamieszczania w propozycji nabycia informacji na
temat wartosci zaciggni¢tych zobowigzan i perspektyw ksztaltowania si¢ ich zobowigzan do czasu
catkowitego wykupu obligacji proponowanych do nabycia. W przypadku obligacji wieczystych, per-
spektywy prezentowane sg za okres 5 lat od daty ich emisji. Informacje te majg kluczowe znaczenie
dla inwestorow podejmujacych decyzje inwestycyjna, gdyz umozliwiaja ocene¢ sytuacji finansowe;j
emitenta.

Warto$¢ zaciagnietych zobowiazan

Aktualnie informacje o warto$ci zaciggnig¢tych zobowigzan przedstawiane w propozycji nabycia, spo-
rzadza si¢ tylko w odniesieniu do emitenta przeprowadzajacego emisj¢ obligacji. W przypadku, gdy
emitentem jest zawigzana wylacznie na potrzeby przeprowadzenia emisji obligacji, spotka celowa,
tzw. SPV, inwestorzy otrzymuja informacje wylacznie na temat tego podmiotu. Objecie obowiaz-
kiem, o ktéorym mowa w art. 35 ust. 1 pkt 1) ustawy o obligacjach oprdcz emitenta obligacji rowniez
podmiotow wchodzacych w sktad grupy kapitatowej, do ktorej nalezy emitent, da nabywcy obligacji
informacj¢ o zadtuzeniu i zalegltych zobowigzaniach m.in. z tytulu emisji obligacji calej grupy. Infor-
Macje te pozwolg szerzej oceni¢ sytuacje emitenta i ryzyko inwestycyjne. Obowigzek bedzie dotyczyt
podmiotdéw nalezacych do grup kapitatowych, w ktérych sporzadzane sa sprawozdania skonsolido-
wane. Powyzsze rozwigzanie znajdzie rowniez zastosowanie dla grup kapitalowych, w ktorych jest
kilku emitentow obligacji. Proponowana regulacja ma wigc przede wszystkim walor ochronny wobec
potencjalnych inwestorow.

Perspektywy ksztaltowania sie zobowiazan do czasu catkowitego wykupu obligacji proponowanych
do nabycia

Perspektywy ksztattowania si¢ zobowigzan emitenta, w praktyce sg czgsto prezentowane w sposob
lakoniczny oraz nie sg poparte rzetelnymi danymi liczbowymi. Proponowana zmiana wprowadza
obowigzek przedstawienia szacowanej struktury finansowania rozumianej jako wartos¢ i udziat pro-
centowy zobowigzan z tytulu kredytéw 1 pozyczek, emisji dluznych papieréw wartoSciowych oraz
leasingu w sumie pasywow emitenta. Dane te beda przedstawiane na ostatni dzien roku obrotowego,
w ktorym nastgpita emisja i na dzien konczacy okres dwunastu miesiecy od daty emisji, a przypadku
obligacji o tenorze krétszym niz 12 miesigcy — na dzien wykupu obligacji. Dodatkowo wprowadzono

obowigzek przed-stawiania szacunkéw dla grupy kapitatowej, w przypadku gdy emitentem jest pod-
miot, ktory sporzadza skonsolidowane sprawozdanie finansowe, w rozumieniu przepisOw ustawy o
rachunkowosci. Dane te pozwolg uczyni¢ prezentowang przez emitentow prognoze bardziej miaro-
dajng 1 kompleksowa.

Emitenci obowigzani beda takze do aktualizowania przedstawianych danych na koniec kazdego roku
obrotowego po dacie emisji, poprzez przedstawienie danych na kolejny, 12 miesieczny okres. Aktu-
alizacje odbywac si¢ beda do czasu catkowitego wykupu obligacji, poprzez publikacje na stronie
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internetowej emitenta, bez wzgledu na rodzaj obligacji (zwykte, wieczyste). Prognozowanie dlugo-
terminowe obowigzujace obecnie jest wymagajace i obarczone znacznym btedem. Przedstawianie
perspektyw ksztattowania si¢ zobowigzan co roku do czasu wykupu obligacji ma na celu zwigkszenie
ich wiarygodnosci i rzetelno$ci. Natomiast obowigzek wskazywania i wyjasniania réznic pomi¢dzy
opublikowanymi perspektywami, a zobowigzaniami finansowymi wynikajacymi z ksigg rachunko-
wych dodatkowo zmobilizuje emitentow do publikowania mozliwie realnych prognoz.

Oswiadczenia emitenta

Zobowigzanie emitentow do zalaczania do propozycji nabycia o$wiadczenia, ze informacje przeka-
zane do Rejestru Zobowigzan Emitentow (RZE) prowadzonego przez KDPW na temat przeprowa-
dzonych dotychczas i nieumorzonych emisji obligacji sa kompletne i aktualne, ma na celu zdyscypli-
nowanie emitentow do biezacego aktualizowania danych w RZE. Osiagnigcie tego celu zostalo
wzmocnione poprzez zastosowanie analogicznego obowiazku dla jednostek dominujacych wobec
emitentow w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 37 ustawy o rachunkowos$ci. Rozwigzanie to naklada na
jednostki dominujace wspotodpowiedzialno$¢ za kompletnos¢ i aktualnos¢ RZE jej podmiotéw za-
leznych. Konieczno$¢ ztozenia o§wiadczenia przez jednostke dominujaca, bedzie czynnikiem skta-
niajagcym jednostk¢ dominujaca do zapewnienia, by informacje przekazane przez emitenta do RZE
zostaly przez emitenta zaktualizowane i1 byty kompletne.

Obowiazek publikaciji na stronie internetowej emitenta rocznego sprawozdania finansowego wraz ze
sprawozdaniem z badania

W celu zwigkszenia bezpieczenstwa obligatariuszy oraz transparentnosci na rynku obligacji warto,
aby emitenci przekazywali sprawozdania finansowe od momentu udostgpnienia propozycji nabycia
az do dnia wykupu obligacji, nie tylko obligatariuszom, ale takze do publicznej wiadomosci. Pozwoli
to na poznanie sytuacji finansowej emitenta nie tylko przez obligatariuszy, ale rowniez potencjalnych
inwestorow nabywajacych obligacje na rynku wtérnym. Jest to tym istotniejsze im dtuzszy jest okres
od emisji do wykupu (tzw. tenor obligacji), kiedy to sytuacja finansowa emitenta moze ulec istotniej
zmianie. Emitenci obligacji nienotowanych nie majg obecnie mozliwo$ci ani obowigzku przekazy-
wania sprawozdan finansowych poprzez specjalnie dedykowane systemy dla emitentoéw papierow
wartosciowych notowanych na rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu, wobec
czego dostep do informacji na temat ich sytuacji finansowej, dla podmiotéw innych niz obligatariu-
sze, jest ograniczony. W celu zapewnienia tatwego dostgpu inwestorow do sprawozdan proponuje si¢
obowigzek ich publikowania na stronie internetowej emitenta.

4. Outsourcing zarzadzania portfelem

Celem proponowanych zmian jest zwigkszenie poziomu ochrony inwestorow, poprzez zwigkszenie
odpowiedzialno$ci towarzystw funduszy inwestycyjnych za zarzadzanie srodkami powierzonymi im
przez inwestorow.

Towarzystwa funduszy inwestycyjnych, jako instytucje zaufania publicznego, podlegaja szeregowi
regulacji ustawowych, ktorych celem jest zapewnienie wlasciwej dziatalnosci. Towarzystwa po-
winny prowadzi¢ dzialalno$¢ w sposob rzetelny i1 profesjonalny, z zachowaniem nalezytej starannos$ci
1 zgodnie z zasadami uczciwego obrotu, a takze w najlepiej pojetym interesie zarzadzanych funduszy
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czy uczestnikdéw tych funduszy oraz w celu zapewnienia stabilnosci i bezpieczenstwa rynku finanso-
wego. Od towarzystw wymaga si¢ posiadania odpowiednich zasobow kadrowych i technicznych,
niezbednych do wlasciwego wykonywania dziatalno$ci. Szczego6lnie istotng role przypisuje si¢ sys-
temowi kontroli wewnetrznej, stuzagcemu zapewnieniu zgodnos$ci dziatalnos$ci towarzystwa z pra-
wem, jak rowniez identyfikowaniu ryzyk i zarzagdzaniu nimi.

Powyzsze zalozenia mozna najpetniej zrealizowac, gdy procesy zwigzane z rolg towarzystwa wyko-
nywane sg w ramach struktury organizacyjnej towarzystwa. Przekazanie cho¢by nawet niektorych
czynno$ci do wykonywania innym podmiotom ze swej istoty moze zwigkszac ryzyka dla dziatalno$ci
towarzystwa. W szczegdlnosci ograniczony obieg informacji pomigdzy towarzystwem i jego zlece-
niobiorcami, moze utrudnia¢ biezacy nadzor nad realizacja takich proceséw przez osoby kierujace
towarzystwem czy przez odpowiednie jednostki kontrolne towarzystwa. Zagrozenia te sg szczeg6lnie
widoczne w przypadku kluczowego dla roli towarzystwa obszaru, jakim jest zarzadzanie portfelami
funduszy inwestycyjnych. W takich przypadkach szczegdlnie ros$nie ryzyko konfliktow interesow.
Mozliwo$¢ powierzenia przez towarzystwo zarzadzania portfelami inwestycyjnymi funduszy innym
podmiotom moze stanowi¢ zachete do nawigzywania relacji, determinowanych umowami o wspot-
pracy pomiedzy towarzystwem a podmiotem zarzadzajacym portfelem, a czasami nawet mniej sfor-
malizowanymi ustaleniami, gdzie inicjatywa co do tworzenia funduszy, dominujaca rola w ksztatto-
waniu konstrukcji i polityki inwestycyjnej funduszy czy wreszcie biezace prowadzenie spraw fundu-
szu bedzie de facto naleze¢ nie do towarzystwa, lecz do podmiotu, ktéremu powierzono zarzadzenie
portfelem inwestycyjnym funduszu. Praktyki, w ktorych rola towarzystwa sprowadza si¢ do funkcji
administracyjnych, natomiast rzeczywistym centrum decyzyjnym staje si¢ zarzadzajacy portfelem
inwestycyjnym funduszu (konstrukcje okreslane jako ,,white label”) moga prowadzi¢ do sytuacji, w
ktorej liczne obowiazki natozone na towarzystwo, majace stuzy¢ ochronie inwestoréw, sprowadzone
zostang do aspektéw proceduralnych, tracac tym samym na rzeczywistym znaczeniu. Co prawda
przepisy prawa Unii Europejskiej dopuszczajg przekazywanie przez towarzystwo niektorych funkcji
innym podmiotom, ale powinno to nastepowac pod warunkiem surowych ograniczen 1 wymogow.
Takie przekazanie jest przy tym traktowane jako wyjatek od reguty, zatem kazdy taki przypadek
powinien by¢ uzasadniony obiektywnymi przestankami 1 moze stuzy¢ jedynie zwigkszeniu efektyw-
nosci dziatalnosci towarzystwa. Przepisy unijne, majac na uwadze rézne uwarunkowania prawne i
faktyczne w poszczeg6lnych panstwach cztonkowskich UE, pozostawiaja poszczegdlnym panstwom
znaczng swobodg co do uksztattowania zakresu oraz formuly powierzania przez podmioty zarzadza-
jace funduszami swoich funkcji innym podmiotom.

Dos$wiadczenia nadzorcze z ostatnich lat pokazuja, Zze nalezy ograniczy¢ list¢ podmiotdéw, ktorym
towarzystwo moze powierzy¢ zarzadzanie portfelem inwestycyjnym funduszu. Mozliwos¢ takiego
powierzenia powinna by¢ ograniczona do podmiotow, ktore z uwagi na swoj charakter, podlegaja
$cistym regulacjom ustawowym i1 biezagcemu nadzorowi organdéw publicznych. W przypadku takich
podmiotow mozna racjonalnie oczekiwa¢ wysokich standardow dziatalnos$ci, w tym posiadania od-
powiednich zasobow kadrowych i technicznych, kompetencji, wlasciwej organizacji wewngtrzne;j
czy wreszcie kapitatow wlasnych stuzacych zapewnieniu cigglo$ci dziatalnosci, jak réwniez pokryciu
ewentualnych roszczen odszkodowawczych.
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Tym samym powierzanie zarzadzania portfelem inwestycyjnym funduszu lub jego czg¢$cig powinno
by¢ mozliwe jedynie w przypadku podmiotéw prowadzacych, na podstawie odpowiedniego zezwo-
lenia organu nadzoru, dzialalno$¢ w zakresie zarzadzania portfelami, w sktad ktérych wchodzi jeden
lub wigksza liczba instrumentow finansowych.

W przypadku podmiotéw, ktore dotychczas formalnie §wiadczyly jedynie ustugi zarzadzania portfe-
lami funduszy inwestycyjnych, a w istocie byty gtdbwnym animatorem dziatan tych funduszy, brak
jest barier regulacyjnych dla ,,przeksztatcenia” si¢ w pelnoprawne podmioty zarzadzajgce aktywami.
Zmiang taka, oznaczajaca wzigcie odpowiedzialno$ci za tworzone czy zarzadzane pod wtasng marka
produkty, nalezy uzna¢ wrecz za pozadang z punktu widzenia ochrony intereséw inwestorow, jak i
calego rynku finansowego.
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