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Uwagi GK KDPW do projektu Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego (SRRK)
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Proponowane zmiany redakcyjne do tekstu projektu dokumentu SRRK zostaty zaznaczone czerwongq
czcionkq

Uwagi merytoryczne

Zapewnienie przeniesienia papieréw wartosciowych w tym samym dniu, w przypadku gdy
uczestnik KDPW prowadzacy rachunki papieréw wartosciowych ogtasza upadtosé (pkt. 4.3.3,
str. 41-42)

1) Gtéwnym celem wdrozenia koncepcji sponsorowanego rachunku papieréw wartosciowych jest

2)

zapewnienie szybkiego przeniesienia papierow wartosciowych klienta w sytuacji niewyptacalnosci

uczestnika do innego uczestnika.

Stabe strony rozwigzania dotyczgcego sponsorowanego rachunku papieréw wartosciowych:

a)

Poza aktywami finansowymi zarejestrowanymi w systemie KDPW, na rachunku inwestycyjnym
inwestora u uczestnika, bedg znajdowaty sie rédwniez aktywa zarejestrowane w innych
systemach rejestracji (papiery wartosciowe zagraniczne nie dostepne w KDPW i nie
obstugiwane przez potaczenia operacyjne KDPW). Aktywa te nie mogtyby by¢ zapisane na
sponsorowanym rachunku papieréw wartosciowych w KDPW. Prowadzitoby to do sytuacji, w
ktorej ten sam wiasciciel papierdw wartosciowych miatby dwa rachunki papieréw jeden dla
rejestrowanych w KDPW, dugi za$ dla innych zagranicznych papieréw wartosciowych
(dublowanie rozwigzan).

Zaproponowany w Strategii model sponsorowanego rachunku papieréw wartosciowych,
mogtby prowadzi¢ do koniecznosci dublowania niektorych proceséw operacyjnych w
systemach po stronie KDPW i po stronie uczestnikéw KDPW (np. obstuga podatkdw, realizacja
wymogow regulacyjnych wynikajacych z przepisdw o charakterze ponadkrajowym, tj.: AML,
FATCA oraz EuroFATCA). Prowadzitoby to do wzrostu kosztéw funkcjonowania polskiego rynku
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kapitatowego oraz do ostabienia pozycji konkurencyjnej KDPW wobec zagranicznych CSD, w
wyniku koniecznosci utrzymywania kosztownego rozwigzania.

Po ogtoszeniu upadtosci uczestnika wygasajg petnomocnictwa uczestnika i nadane przez niego
upowaznienia, w tym potencjalnie dla inwestora konta sponsorowanego. Wobec tego klient,
niebedacy uczestnikiem KDPW nie mogtby ztozyé instrukcji przeniesienia papierow
wartosciowych do nowego uczestnika w wyniku upadtosci dotychczasowego uczestnika.

3) Propozycja KDPW:

a)

Ograniczenie zapisow SRRK do gtéwnych zatozen dla realizacji celu, jakim jest mozliwosé
przeniesienia aktywdéw inwestora w ciggu dnia, w ktérym zostanie uzyskana zgoda innego
uczestnika KDPW na transfer papieréw wartosciowych oraz usuniecie z dokumentu Strategii
innych proponowanych rozwigzan, ktére nie musza by¢ szczegétowo definiowane na poziomie
SRRK, poniewaz mogg przybraé¢ odmienny ksztatt w wyniku ich uzgadniania.

W zwigzku z powyzszym proponuje sie modyfikacje nastepujgcego akapitu na str. 41/42:

,Aby unikng¢ koniecznosci zmiany obecnej struktury rachunkéw papierow wartosciowych
prowadzonych przez uczestnikdw KDPW, jednym-zrrezlivareh-koniecznym jest wypracowanie
rozwiqgzan fjest—w oparciu o prowadzone juz indywidualne konta depozytowe w KDPW,
umozliwiajgc przeniesienie aktywow klienta upadtego uczestnika w ciggu tego samego dnia, w
ktorym zostanie uzyskana zgoda innego uczestnika KDPW na transfer papieréow wartosciowych
tego klienta. Docelowe rozwigzane powinno by¢ uzgodnione w ramach tematycznych grup
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b) Obecnie mozliwe jest przenoszenie papierow wartosciowych klienta na mocy decyzji
administracyjnej wydanej przez KNF, w sytuacji niewyptacalnosci uczestnika do innego
uczestnika. Nasze doswiadczenia wskazujg na efektywnosé tego procesu, szczegdlnie w
sytuacji gdy transfer aktywéw nastepuje w okresie uporzagdkowanej restrukturyzacji, przed
ogtoszeniem upadtosci uczestnika.

Wdrozenie zasad i regulacji majgcych na celu ochrone inwestoréw (4.3.3, str. 42)

1) Proponuje sie dodanie nowego dziatania w dokumencie Strategii po podrozdziale dotyczacym

”n

»,Zapewnienia przeniesienia papierow wartosciowych w tym samym dniu ..”, w ponizszym
brzmieniu:

Wprowadzenie regulacji zapewniajgcych efektywnos¢ prawng w sytuacji upadtosci uczestnikow
rozliczajqcych lub KDPW_CCP.

Dotychczasowe przepisy prawa krajowego nie zapewniajqg petnej efektywnosci prawnej w zakresie
skutecznosci niektorych dziatarn CCP (kontrahenta centralnego) w przypadku ogtoszenia upadtosci
podmiotu (banku, firmy inwestycyjnej, instytucji kredytowej, zagranicznej firmy inwestycyjnej)
bedgcego uczestnikiem rozliczajgcym w systemie rozliczen prowadzonym przez CCP. W razie
upadtosci takiego uczestnika, CCP powinien przeprowadzi¢ dziatania w ramach procedury na
wypadek niewykonania zobowigzania przez uczestnika rozliczajgcego, o ktérej mowa w art. 48 ust.
1 rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr 648/2012 (,EMIR”), majgce na celu
ograniczenie strat i presji na ptynnos¢ wynikajgcych z niewykonania tego zobowigzania, a takze
zapewnienie kontynuacji dziatalnosci CCP oraz nienarazanie na straty innych uczestnikow systemu
rozliczen. W zwiqzku z tym CCP podejmuje okreslone w tym celu dziatania, jak rozwigzanie umowy
Z uczestnikiem rozliczajgcym, w stosunku do ktorego ogtoszono upadfosc, transfer pozycji i
zabezpieczeri do innego uczestnika rozliczajgcego (porting), czy tez zawieranie transakcji
,odwrotnych” w celu zamkniecia pozycji rozliczeniowych. Skutecznos¢ tych dziatari powinna by¢ w
petni zapewniona na poziomie przepiséw ustawy, aby byty one mozliwe do wyegzekwowania w
kazdych skrajnych warunkach. Brak efektywnosci prawnej w tym zakresie moze stanowic bariere
w zakresie petnego korzystania z ustug KDPW_CCP, w szczegdlnosci przez uczestnikow
zagranicznych. Stgd w przypadku upadtosci uczestnika rozliczajgcego:

a) Nalezy zapewni¢ niepodwazalnos¢ petnomocnictw udzielonych przez upadtego w systemach

rozliczenn powinna by¢, na poziomie przepisow prawa krajowego, w petni zapewniona
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niezaleznie od okolicznosci (dotyczy petnomocnictw upowazniajgcych do wprowadzania do
systemu CCP zlecen, na podstawie ktdrych dokonuje sie rozliczen transakcji, petnomocnictw do
zawarcia transakcji odwrotnej w celu zamkniecia pozycji tego uczestnika, do przeniesienia
praw i obowigzkéw wynikajgcych z pozycji zarejestrowanych na koncie rozliczeniowym
prowadzonym dla tego uczestnika wraz z zabezpieczeniem);

b) CCP powinno miec zapewniong, na poziomie przepisow prawa krajowego, petnqg skutecznosc
rozwigzania umowy o uczestnictwo i rozwigzania rozliczanych transakcji, powstrzymania sie z
wykonywaniem umowy o uczestnictwo (przyjmowania kolejnych transakcji do rozliczenia), a
takze kompensacji dokonanej przed ogtoszeniem upadtosci oraz w ramach klauzuli
kompensacyjnej po ogtoszeniu upadtosci (close out netting). Dlatego tez obecne odwotanie do
odpowiedniego stosowania przepisu prawa upadtosciowego, ktdry jest wtasciwy dla umow
bilateralnych na rynku miedzybankowym, powinno zostac¢ zastgpione przepisami
adresowanymi wytgcznie dla dziatari CCP w tym zakresie;

c) Nalezy zapewnic na poziomie przepiséw prawa krajowego, aby skutecznos¢ transferow pozycji
klientow znanych CCP oraz przypisanych im zabezpieczen, na Zgdanie tych klientdw, nie mogta
by¢ podwazana niezaleznie od okolicznosci.

Rejestr posiadaczy papierow wartosciowych (pkt. 4.3.4, str. 45-46, pkt. 4.5, str. 51, pkt. 4.5.8.1,
str. 66-67)

Rejestrem posiadaczy papieréw wartosciowych miatyby zosta¢ objete spétki publiczne (akcje

zarejestrowane w systemie depozytowym) oraz ewentualnie rdwniez spotki niepubliczne.

Rozwigzania planowane do wprowadzenia w KSH dla spétek niepublicznych w przypadku

prowadzenia rejestru przez Krajowy Depozyt powinny by¢ zblizone do rozwigzan wystepujgcych

dla spotek publicznych.

KDPW jest za petnym wdrozeniem rozwigzan wynikajgcych z zapiséw dyrektywy SRD, ktére daje

narzedzie emitentom do pozyskiwania danych o akcjonariuszach od 09.2020 r. Informacja o

akcjonariuszach jest pozyskiwana na kazde zgdanie emitenta, a czestotliwos¢ tych zadan nie jest

w zaden sposéb ograniczona. W szczegdlnym przypadku zgdanie moze by¢ zgtaszane codziennie.

Inne rozwigzania beda prowadzity do gold platingu, co, zgodnie ze SRRK, oceniane jest jako

niesprzyjajace rozwojowi polskiego rynku kapitatowego.

Propozycja wprowadzenia do polskiego porzadku prawnego rejestru posiadaczy papieréow

wartosciowych uaktualnianego na koniec kazdego dnia roboczego, dla wszystkich spotek, bez

wzgledu na zapotrzebowanie biznesowe ze strony emitenta, wydaje sie by¢ bardzo kosztowna dla
polskiego rynku i nieuzasadniona.

Stabe strony proponowanego rozwigzania:

a) Dublowanie informacji o akcjonariuszach na rachunkach papierow wartoSciowych
prowadzonych przez uczestnikéw KDPW oraz w KDPW.

b) Ponadto, zagraniczne podmioty posiadajgce rachunki zbiorcze w polskim systemie ewidencji,
nie sg zobowigzane regulacjami europejskimi do codziennego dostarczania informacji o
akcjonariuszach na wezwanie KDPW, o ile nie wynika ono bezposrednio z zgdania emitenta.

c) Realizacja idei utworzenia takiego rejestru, poza zwiekszeniem obcigzen zwigzanych z
posiadaniem statusu spotki publicznej, moze prowadzi¢ do zmniejszania liczby rachunkéw
zbiorczych, a tym samym do zmniejszenia bazy inwestorow zagranicznych nabywajgcych akcje
na rynkach prowadzonych przez GPW za posrednictwem rachunkéw zbiorczych, poniewaz
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czes¢ z nich nie zechce realizowa¢ obowigzku ujawniania sie wymuszonego prawem polskim.
Mogtoby to negatywnie wptynaé na ptynnosé na tych rynkach. Alternatywa do takiej sytuacji
mogtoby by by¢ brak dostarczania informacji o akcjonariuszach, ktorych papiery sg zapisane
na rachunkach zbiorczych, posiadanych przez podmioty zagraniczne, na bazie codziennej.
Spowodowatoby to, ze rejestr akcjonariuszy bytby niepetny, a wiec mniej przydatny dla
emitentéw papierow wartosciowych. Istnieje tez zagrozenie ostabienia polskich domoéw
maklerskich i bankdw, a by¢ moze nawet GPW, w sytuacji gdyby inwestorzy krajowi, ktérzy nie
chcieliby sie ujawnia¢, dokonaliby zamkniecia rachunkdéw papieréw wartosciowych w Polsce i
otworzyliby te rachunki w zagranicznych firmach inwestycyjnych, przenoszac swoje aktywa na
rachunki zbiorcze. Dodatkowo tacy inwestorzy mogliby stosowac strategie ograniczania
inwestycji na rynku polskim i zwiekszania zaangazowania na rynkach zagranicznych.

5) Propozycja KDPW:

a)

Wykreslenie koncepcji codziennej aktualizacji rejestru z dokumentu Strategii na rzecz
identyfikacji akcjonariuszy na kazde zadanie emitenta zgodnie z wymogami dyrektywy SRD.
Proponujemy modyfikacje pierwszego akapitu na str. 46, na nastepujacy:

»Wzmocnienie przejrzystosci pomiedzy relaciami emitentéw i inwestorow oraz budowa
rozwinietych relacji inwestorskich na polskim rynku kapitatowym wymaga wprowadzenia juz
na etapie implementowania przepisow dyrektywy o prawach akcjonariuszy regulacji

utatwiajgcych prowadzenie przez emitentow programow lojalnosciowych i gwarantujgcych
mozliwos¢ pozyskania z KDPW informacji o swoim akcjonariacie. Na—dealszym—etapie-nalezy

bez-pes#edmej—lce!a%—z—e%tentem- w przypadku rejestrowania akq/ spofek n/epub/lcznych w
KDPW, nalezatoby wprowadzi¢ rezwezyé rowniez mozliwos¢ pozyskiwania przez emitenta
informacji o akcjonariuszach na jego Zqgdanie wigezenie-do-powyzej-opisywanego-rejestri-akefi
spotek—niepubliczaych, w sposob zblizony do rozwigzan dla spotek publicznych (biorgc pod
uwage prace Ministerstwa Sprawiedliwosci w tym zakresie)”.

Usuniecie w punkcie: Dematerializacja i rejestracja (str. 51) sformutowania:

»opartych na strukturach rejestrow typu direct holding”.

Usuniecie definicji , direct holding” (str. 76)

Modyfikacje fragmentu dotyczacego , Rejestru posiadaczy papieréw wartosciowych i ustugi

dotyczace relacji inwestorskich na nastepujacy fragment, str. 66:
,Propozycja (szezegétowo—opisana w punkcie 4.3.4.) ta dotyczy wprowadzenia mozliwosci
pozyskania lnformaq/ o akqonar:uszach na bazie rozw1qzan Wynlka]qcych z zapisow dyrektywy

eJete&hfewaﬂwn—ﬂe—bmiqee—FefestFem—eﬁmtew oraz przenoszenia e portfela papierow
wartosciowych w przypadku niewyptacalnosci uczestnika KDPW. Rozwigzanie takie daje
narzedzie emitentom do pozyskiwania danych o akcjonariuszach na kazde ich zgdanie. W
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szczegolnosci zqgdanie moze by¢ zgtaszane codziennie, jezeli zachodzi taka potrzeba biznesowa
po stronie emitenta. Ostatnio wprowadzone zmiany w prawie w postaci utworzenia rejestru
nieudziatowych papieréw wartosciowych w KDPW?8 oraz planowana implementacja dyrektywy
w sprawie praw akcjonariuszy stanowiq baze dla wprowadzenia powyzZszych funkcjonalnosci”.

Transakcje repo: Zwolnienie z podatku od niektdrych instytucji finansowych (4.4.3, str. 48);
Potencjalne rozwigzania — struktura rynku transakcji repo (pkt. 4.5.2.2, str. 55)

GK KDPW pragnie zwrdci¢ uwage na pozytywny efekt jaki moze przynies¢ zwolnienie z podatku
bankowego transakcji repo, zawieranych na rynku zorganizowanym (rynek regulowany, MTF-y,
OTF-y), ktdére to transakcje majg by¢ rozliczane w CCP. Doprowadzi to do zwiekszenia
transparentnosci tego rynku, wzrostu obrotéw na obligacjach Skarbu Panstwa oraz przyniesie
pozytywne efekty zwigzane z wielostronnym nettingiem papieréw wartosciowych w postaci
zmniejszenia ekspozycji ryzyka uczestnikdw rynku w stosunku do transakcji zawieranych na rynku
OTC i rozliczanych bilateralnie.

KDPW proponuje aby zwolnienie z podatku bankowego dla transakcji repo rozliczanych w CCP nie
byto uzaleznione od stosowania standardu GMRA. Standard GMRA dotyczy bilateralnych transakcji
repo zawieranych pomiedzy uczestnikami. W przypadku skierowania rozliczen transakcji repo do
CCP, wygasajg wczesniejsze umowy pomiedzy uczestnikami transakcji, poniewaz dla kazdego z nich
nowg strong transakcji staje sie CCP. KDPW_CCP w wyniku nowacji staje sie centralnym kontr-
partnerem, a uczestnik stosuje sie do regulaminu KDPW_CCP. Rozwigzanie takie z sukcesem
funkcjonuje dla rozliczen transakcji pochodnych OTC, bilateralnie zawieranych w oparciu o
standard wypracowany przez ISDA. Nalezy podkresli¢, ze co do zasady regulacje KDPW_CCP, ktore
stajg sie standardem dla transakcji po nowacji respektujg zapisy standardowych uméw transakcji
zawieranych bilateralnie, wypracowanych przez srodowiska zrzeszajagce kontrahentéw, co
potwierdzane jest przez akceptacje regulacji w ramach konsultacji z Komitetem d/s Ryzyka
KDPW_CCP, w sktad ktérego wchodzg takze ich przedstawiciele. Zwolnienie podatkowe powinno
by¢ zatem niezalezne od faktu, ze CCP wykorzysta standardy GMRA w swoim systemie rozliczen.
W zwigzku z powyzszym proponujemy:

a) Modyfikacje akapitu na dole str. 48:

»W zwigzku z powyzszym, proponuje sie zwolnienie z podatku srodkow otrzymanych w wyniku
transakcji repo pod warunkiem, Ze transakcje te bedq zawierane w obrocie zorganizowanym w
rozumieniu przepisow Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (z
if i rozliczone za

pozn. zm.) Ay
posrednictwem CCP dziatajgcego na podstawie przepiséw rozporzqdzenia EMIR® i

b) modyfikacje tresci pierwszego bulletu (str. 55 ) na nastepujacy:

,Zawierane na podstawie standardowej dokumentacji GMRA, a w przypadku mozliwosci
rozliczania transakcji repo przez kentrehentéw centralnych kontrpartnerow, stenderdowea

, A : A A A—Gh wykorzystanie

standardow zawartych w dokumentacji GMRA w systemie rozliczeri prowadzonym przez tych
kontrpartnerow”

Wedtug opinii KDPW, proponowane w strategii zniesienie podatku bankowego dla transakcji repo,

w przypadku dokonywania rozliczen tych transakcji w CCP, moze okazac sie niewystarczajgce dla
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zachecenia uczestnikow do zawierania transakcji dfugoterminowych, o zapadalnosci powyzej 1

tygodnia. Transakcje takie stanowig od lat marginalny procent transakcji repo i SBB, nawet przed

wprowadzeniem podatku bankowego.

Propozycja KDPW:

a) Kontynuowane dziatan zwigzanych z wydtuzeniem zapadalnosci transakcji repo w ramach
tematycznych grup roboczych, koordynowanych przez zespét ds. zarzadzania projektem SRRK.

Usprawnienia dotyczgce pierwotnego rynku obligacji korporacyjnych (pkt. 4.5.4.1, str. 57-58)

KDPW wdraza obecnie rejestr informacji o nieumorzonych obligacjach, listach zastawnych i

certyfikatach inwestycyjnych polskich emitentdw oraz o wielkosci ich zobowigzan z tytutu tych

papieréow wartosciowych, a takie nt. zakresu i terminowosci wykonywania przez nich tych
zobowigzan, zgodnie z Ustawg z dnia 09.11.2018 r. o zmianie niektorych ustaw w zwigzku ze
wzmocnieniem nadzoru nad rynkiem finansowym oraz ochrony inwestoréw na tym rynku.

Rozszerzenie rejestru informacji, w stosunku do wdrazanego obecnie zgodnie ze wskazang Ustawg,

do petnej informacji o emitentach (str. 58) nt. tgcznych zobowigzan finansowych emitenta, w tym

kredytach i pozyczkach wszelkiego rodzaju, leasingu i faktoringu, wymaga pogtebionej dyskus;ji
srodowiskowej odnosnie zakres rejestru danych o zobowigzaniach emitentdw oraz ewentualnie
uzgodnienia instytucji odpowiedzialnej za jego utworzenie.

Stabe strony proponowanego rozwigzania (str. 58):

a) KDPW nie ma obecnie relacji biznesowej ze wszystkimi bankami - potencjalnymi dostawcami
informacji kredytowej. Kazda zmiana zadtuzenia z tytutu kredytéw i pozyczek emitenta
wymagataby codziennej aktualizacji, co moze sugerowaé wiekszg zasadno$é budowy rejestru,
w tym zakresie przez sektor bankowy. Budowa takiego rejestru z informacjg kredytowg przez
Krajowy Depozyt nie jest zgodna zaréwno ze standardami $wiadczenia ustug bankowych jak i
depozytowych (ograniczenia ze strony regulacji CSDR). Oddzielny centralny rejestr dot.
zobowigzan kredytowych emitentéw madgtby stanowic¢ uzupetnienie dla wdrazanego obecnie
rejestru nt. emisji papieréw dtuznych w KDPW. Ponadto, gromadzenie informacji finansowych
o emitencie w zakresie kredytéw i pozyczek, w rejestrze informacji o emitentach, mogtoby
dodatkowo zniechecié¢ emitentéw do korzystania z instrumentéw rynku kapitatowego z uwagi
na juz sygnalizowang nadmierng publiczng transparentnos¢ ich dziatan biznesowych.

b) Dyskusyjne jest zwiekszenie dostepu do informac;ji publicznej o emitencie dla inwestoréw w
centralnym systemie informacji, w zakresie prospektéw i niestandardowych informacji dla
obligacji korporacyjnych, ze wzgledu na powielanie informacji, ktéra znajduje sie juz na
stronach internetowych emitentéw (dublowanie kosztéw). Wydaje sie réwniez mato
zasadnym udostepnianie informacji nt. emisji prywatnych do publicznej wiadomosci.

Propozycja KDPW:

a) Rozwazenie zasadnosci budowy rejestru dotyczgcego zadiuzenia emitenta w zakresie
kredytow, pozyczek wszelkiego rodzaju czy tez zadtuzenia zacigganego przez emitentow poza
granicami kraju, przez sektor bankowy, np. w ramach Biura Informacji Kredytowych.

b) Rezygnacja z tworzenia centralnego rejestru informacji o prospektach i innych
niestandardowych informacji dla obligacji korporacyjnych.
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Instrumenty pochodne OTC (pkt. 4.5.5.2, str. 61)

Wydaje sie by¢ dyskusyjng teza, ze wykorzystanie i przetestowanie koncepcji blockchain dla
rozliczen kontraktéw pochodnych OTC jako rozwigzania IT, moze potencjalnie zrewolucjonizowaé
strukture rynku i wyeliminowac potrzebe korzystania z ustug kontrahentéw centralnych. Z
doswiadczen KDPW wynika, ze technologia blockchain jest obecnie we wczesnej fazie tworzenia
zastosowan biznesowych, jest stosowana w zakresie obrotu aktywami cyfrowymi, np.
kryptowalutami, ale trudno przewidywa¢ wptyw tej technologii na zarzadzanie ryzykiem
kontrahenta, w szczegélnosci w kontekscie obnizenia kosztéw zabezpieczen w przypadku braku
obowigzku centralnego rozliczania w CCP.

Proponujemy zatem ograniczenie opisu w Strategii do nastepujgcego akapitu:

»Obecnie znaczna czes¢ kontraktdow pochodnych OTC denominowanych w polskiej walucie
rozliczana jest w brytyjskich CCP. W -—zwigzki—z—tym—Jlednym z celow SRRK w odniesieniu do
instrumentow pochodnych OTC powinno byc¢ poszukiwanie sposobow na jest odzyskanie ich
rozliczania éte na polskim ege rynku. Stosowne prace identyfikujgce dziatania zmierzajgce do
realizacji tego celu powinny by¢ prowadzone w ramach jednej z tematycznych grup roboczych,
koordynowanych przez zespot ds. zarzqdzania projektem SRRK.”

Rozwoéj produktu za posrednictwem infrastruktury KDPW: Euroobligacje (pkt. 4.5.8.1, str. 47,
66)

Rynek euroobligacji obstugiwany przez ICSD wydaje sie by¢ rynkiem w petni efektywnym dla
polskich emitentéw listow zastawnych oraz euroobligacji. Stworzenie rozwigzania
konkurencyjnego przez polski rynek, ktérego skala dziatania bytaby znaczaco mniejsza od
obecnego rynku euroobligacji obstugiwanego przez ICSD, wydaje sie bardzo trudnym
zagadnieniem.

Ponadto, istotne z punktu widzenia inwestorow nabywajacych euroobligacje jest dopuszczenie
papieréw dtuznych do operacji kredytowych z Eurosystemem. Krajowy Depozyt dziatajgcy na rynku
polskim, znajdujacy sie poza strefg euro posiada ograniczone mozliwosci, spetnienia wymagan
narzuconych przez Europejski Bank Centralny, ktére mogtyby zakwalifikowa¢ jego papiery dtuzne
do takich operaciji.

Propozycje KDPW:

a) Proponuje sie wykreslenie na str. 47 czesci zdania:

b) Wydaje sie jednak celowe ,utworzenie grupy roboczej przy RRRF majacej okresli¢ sposoby
przechwycenia czesci miedzynarodowego rynku euroobligacji, w zakresie identyfikacji barier i
zaproponowania rozwigzan sktaniajgcych szczegdlnie polskich emitentéw euroobligacji (w tym
Skarb Panstwa) lub listéw zastawnych do rejestracji i wprowadzania do obrotu tych
instrumentéw w Polsce, oferujgc najszybszy proces zatwierdzania prospektow emisyjnych i
najnizsze koszty zwigzane z dostepem, obrotem i rozrachunkiem (str. 66)".
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Rozwdj produktu KDPW_CCP. Dostep do srod-dziennego kredytu NBP (4.5.8.2, str. 67).

Proponujemy zmiane pierwszego akapitu na nastepujacy:

,KDPW_CCP jest zobowigzany do zapewnienia mozliwie bezpiecznego i efektywnego
funkcjonowania tej czesci infrastruktury rynku finansowego, za ktorq odpowiada. Wymaga to w
szczegdlnosci uwzglednienia potrzeb ptynnosciowych, jakie mogq powstawaé w zwigzku z
prowadzong dziatalnosciq rozliczeniowg. KDPW_CCP, prowadzqgc system zabezpieczania ptynnosci
rozliczania transakcji, akceptu;e bezpleczne i pfynne paplery wartosc:owe jako zabezpieczenie
rozliczanych transakcji. ; ¢ Wspomaga to takze
ptynnosc po stronie bankdw, firm mwestycyjnych orazich kI/entow ktorzy mogq wnosic papiery na
zabezpieczenie, majgc pozostawione do swojej dyspozycji srodki pieniezne. Rozwigzanie to ee
wymaga jednak uwzglednienia przez KDPW_CCP ryzyka zwigzanego z uzyskaniem ptynnosci na
adekwatnym poziomie. Ponadto srodki tego systemu sq inwestowane przez KDPW_CCP, w celu
zmniejszenia strat z tytufu ograniczonego dostepu tych podmiotdw do tych srodkdw, przez co
wzrasta czasowe zapotrzebowanie KDPW _CCP na ptynnosc.

Rozwéj produktu KDPW_CCP. Udzielanie i zacigganie pozyczek papieréw wartosciowych
(4.5.8.2, str. 67).

Proponujemy zastgpienie catego akapitu nastepujaca trescig oraz umieszczenie go pod punktem
4.5.8.1. jako produkt KDPW a nie KDPW_CCP:

,Jak wyjasniono w punkcie 4.5.1, potrzebny jest rozwdj ustugi pozyczania papierow wartosciowych
przy wspdtpracy pomiedzy GPW, KDPW oraz KDPW_CCP. W pierwszym etapie proponuje sie
wykorzystanie juz istniejgcej ustugi zawierania, rozliczania i rozrachunku pozyczek papierow dla
uczestnikow KDPW oraz KDPW_CCP oraz rozszerzenia tej ustugi o mozliwosc¢ realizacji nowych
strategii inwestycyjnych, po wprowadzeniu stosownych zmian regulacyjnych. Waznym elementem
tej ustugi bedzie rozliczanie i gwarantowanle pozyczek pap/erow Wartosaowych przez kontrahenta
centralnego; 1 jero

We#esefewyeh—p#zez—zegmmeme—beﬁkl—pewefmeze Usfuga ta powinna byc potenqa/n/e

powigzana z rynkiem transakcji na tych papierach wartosciowych na GPW, w celu pobudzenia

rozwoju krotkiej sprzedazy. Produkt bedzie wymagat konkretnego mechanizmu zapewniajgcego
skutecznosc rozrachunku transakcji otwierajgcej i zamykajgcej pozyczke oraz budowy popytu i
podazy przektadajgcego sie na efektywng cene za pozyczke, peszukiwaniem innych—miejse
wyrkonahia—zwigzanych—z—rim—transakefi- oraz wprowadzenia mechanizmdéw zapewniajgcych

ptynnosc¢ w przypadku braku zwrotu pozyczki. W dalszym etapie nalezy rozwazy¢ uruchomienie
pozyczania papierow wartosciowych w systemie obrotu organizowanym przez GPW”.

Uwagi redakcyjne
Str. 15, drugi akapit. Proponujemy nastepujgca redakcje:

,Zakres ustug swiadczonych przez KDPW_CCP obejmuje rozliczenia instrumentéw w obrocie
zorganizowanym (rynek gietdowy i ASO) oraz OTC (przede wszystkim rynek miedzybankowy)

nomineweanych—wyrazanych w walutach PLN i EUR eraz—instrumentow—dtuznych—z—rynkd—OTFC
denominowanych-w-PLN-
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Str. 60, Instrumenty pochodne na akcje (4.5.5.1), 4 punkt:

4. dywersyfikacja produktdéw i bazy technologicznej na GPW w celu zwiekszenia gamy produktdw,
typow zlecen, strategii obrotu, zapewnienia technologii dostepu tqgczqcej GPW z inwestorami
korzystajgcymi z dostepu sponsorowanego przy wykorzystaniu mozliwosci rozliczern w CCP dla

réznych typow obecnych oraz nowych instrumentow finansowych i-zepewnienie-dostept—de-CCP
i . e e,

Str. 70, bullet 5 od dotu:
~rozliczanie instrumentow pochodnych OTC przy-uzyciv-blockehain”,

Str. 75, zmiana linku dla KDPW_CCP:

http://www.kdpwccp.pl/pl/Strony/Home ccp.aspx
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