WZOR URZEDOWEGO FORMULARZA ZGtOSZENIA ZAINTERESOWANIA PRACAMI
NAD PROJEKTEM ZAtOZEN PROJEKTU USTAWY, PROJEKTEM USTAWY
LUB PROJEKTEM ROZPORZADZENIA

ZGLOSZENIE
ZAINTERESOWANIA PRACAMI NAD PROJEKTEM - ZGEOSZENIE ZMIANY DANYCH*

projekt ustawy o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych (UDER31)

(tytut projektu zatozen projektu ustawy, projektu ustawy lub projektu rozporzadzenia - zgodnie
z jego trescia udostepniona w Biuletynie Informacji Publicznej
lub informacja zamieszczona w wykazie prac legislacyjnych Rady Ministroéw,
Prezesa Rady Ministréw albo ministroéw)

A. OZNACZENIE PODMIOTU ZAINTERESOWANEGO PRACAMI NAD PROJEKTEM

Q Securities S.A.

1. Nazwa/smte—t—naszwiske**

Q Securities S.A.

2. Adres siedziby/ae= sessea——camt Jeamda ¥ *

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa

3. Adres do korespondencji i adres e-mail

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa; jerzy.kasprzak@gsecurities.com;
michal.gawronskil@gsecurities.com

B. WSKAZANIE OSOB UPRAWNIONYCH DO REPREZENTOWANIA PODMIOTU WYMIENIONEGO W CZESCI A W PRACACH
NAD PROJEKTEM

lp. Imie i nazwisko Adres

1 Agnieszka Sawa ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa
2 Jerzy Kasprzak ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa
3 Matgorzata Popielewska ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa
4 Michal Gawronski ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa
5

C. OPIS POSTULOWANEGO ROZWIAZANIA PRAWNEGO, ZE WSKAZANIEM INTERESU BEDACEGO PRZEDMIOTEM
OCHRONY
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Q Securities S.A przedstawilo stanowisko w odniesieniu do projektu ustawy o
zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych 1 zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi oraz ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
datowanego na dzien 9 maja 2025 roku, opublikowanego na stronie internetowe]
Rzadowego Centrum Legislaciji dnia 12 maja 2025 roku pod numerem UDER31 w
zataczonym do formularza dokumencie. W ramach stanowiska wskazano na szereg
istotnych zastrzezen oraz potencjalnych negatywnych konsekwencji, jakie mogag
wyniknaé¢ z wprowadzenia proponowanych zmian w ramach projektu ustawy.

D. ZAXACZONE DOKUMENTY

1 Stanowisko Q Securities S.A. w sprawie projektu ustawy o zmianie
ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi oraz ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi (Projekt z dnia 9 maja 2025 r.; numer z wykazu: UDER31)

2 —

3 -

4 —

5 -

6 -

7 —

8 -

E. Niniejsze zgloszenie dotyczy uzupelnieniabrakéwfermalnyeh/smiany danyeh**

zgtoszenia dokonanego dnia

(poda¢ date z czesci F poprzedniego zgitoszenia)

F. OSOBA SKEADAJACA ZGLOSZENIE

Imie i nazwisko Data Podpis

=

Agnieszka Sawa 20.05.2025 Jerzy Kasprzak E
Jerzy Kasprzak :

Elektronicznie podpisany przez

AgnleSZka Sawa Agnieszka Sawa

Data:20250520-11:24:32 1 02'00"
Batar H:24:32+02-0

G. KLAUZULA ODPOWIEDZIALNOSCI KARNEJ ZA SKEADANIE FAESZYWYCH ZEZNAN

Jestem $wiadomy odpowiedzialnosci karnej za ziozenie falszywego oswiadczenia

(podpis)

* Jezeli zgloszenie nie jest skladane w trybie art. 7 ust. 6 ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. o dziatalnosci lobbingowej w procesie
stanowienia prawa, tres¢: ,— Zgtoszenie zmiany danych" skresla sie.
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** Niepotrzebne skresli¢ (klikng¢ dwukrotnie na tekst).

Pouczenie:

1. Jezeli zgtoszenie ma na celu uwzglednienie zmian zaistniatych po dacie wniesienia urzedowego formularza
zgtoszenia (art. 7 ust. 6 ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. o dziatalnosci lobbingowej w procesie stanowienia prawa)
lub uzupetnienie brakéw formalnych poprzedniego zgtoszenia (§ 3 rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia
22 sierpnia 2011 r. w sprawie zgtaszania zainteresowania pracami nad projektami aktéw normatywnych oraz
projektami zatozen projektéw ustaw (Dz. U. Nr 181, poz. 1080)), w nowym urzedowym formularzu zgtoszenia
nalezy wypetni¢ wszystkie rubryki, powtarzajgc rowniez dane, ktére zachowaty swojg aktualno$c.

2.Czes¢ B formularza wypetnia sie w przypadku zgtoszenia dotyczgcego jednostki organizacyjnej oraz w sytuacji,
gdy osoba fizyczna, ktdra zgtasza zainteresowanie pracami nad projektem zatozen projektu ustawy lub
projektem aktu normatywnego, nie bedzie uczestniczyta osobiscie w tych pracach.

3. W czeéci D formularza, stosownie do okolicznosci, uwzglednia sie dokumenty, o ktérych mowa w art. 7 ust. 5
ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. o dziatalnosci lobbingowej w procesie stanowienia prawa, a takze petnomocnictwa
do wniesienia zgtoszenia lub do reprezentowania podmiotu w pracach nad projektem aktu normatywnego lub
projektu zatozen projektu ustawy.

4.Czes¢ E formularza wypetnia sie w przypadku uzupetnienia brakéw formalnych lub zmiany danych dotyczacych
whiesionego zgtoszenia.
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Warszawa, dnia 19 maja 2025 r.

Q Securities S.A.
ul. Marszatkowska 142
00-061 Warszawa
Ministerstwo Finansow
Departament Rozwoju Rynku Finansowego
ul. Swietokrzyska 12
00-916 Warszawa

Dot. sprawy: Deregulacja — projekt ustawy o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz ustawy o obrocie instrumentami finansowymi (UDER31)

Stanowisko Q Securities S.A. w sprawie projektu ustawy o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych i
zarzqdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
(Projekt z dnia 9 maja 2025 r.; numer z wykazu: UDER31)

Wprowadzenie

Niniejsze pismo stanowi oficjalne stanowisko Q Securities S.A. (dalej réwniez joko ,Dom Maklerski’ lub ,Q
Securities”) w odniesieniu do projektu ustawy o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, datowanego na
dzieh 9 maja 2025 roku, opublikowanego na stronie internetowej Rzgdowego Centrum Legislacji dnia 12 maja 2025
roku pod numerem UDER31 (dalej jako ,Projekt Ustawy” lub ,Projekt”). Dom Maklerski jako aktywny uczestnik rynku
kapitatowego, petnigcy réwniez funkcje agenta emisji, pragnie przedstawi¢ analize projektowanych zmian, ze
szczegdlnym uwzglednieniem potencjalnych konsekwencji dla rynku finansowego, bezpieczehAstwa obrotu oraz
ochrony intereséw inwestoréw.

I. Zatozenia Projektu Ustawy

Projekt Ustawy wprowadza istotne zmiany dotyczqgce zasad funkcjonowania funduszy inwestycyjnych zamknigtych
niebedqcych publicznymi funduszami inwestycyjnymi zamknigetymi, okreslanych dalej jako ,niepubliczne FIZ".
Zasadniczym celem przedtozonego Projektu jest eliminacja obowiqgzku rejestracji certyfikatow inwestycyjnych
emitowanych przez niepubliczne FIZ w depozycie papieréw warto§ciowych, ktérego operatorem, zgodnie z
przepisami ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, jest Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A. (dalej
jako ,KDPW"). W §lad za tq propozycjq, Projekt Ustawy przewiduje réwniez zniesienie posrednictwa agenta emisji w

rocesie dematerializacji i rejestracji wspomnianych certyfikatow.

alezy przypomnieg, iz obecny rezim prawny, ktéry zostat uksztattowany mocq ustawy z dnia 9 listopada 2018 r. o
ianie niektoérych ustaw w zwigzku ze wzmocnieniem nadzoru nad rynkiem finansowym oraz ochrony inwestoréw
a tym rynku (Dz. U. poz. 2243, z p6zn. zm.) (dalej joko ,Ustawa Zmieniajgca”), ustanowit wymog dematerializacii
ertyfikatéw inwestycyjnych niepublicznych FIZ oraz ich obligatoryjnej rejestracji w systemie depozytowym KDPW.
Proces ten odbywa sie przy udziale agenta emisji. Projekt Ustawy w obecnym ksztaicie stanowi zatem prébe
odwrécenia wprowadzonych wéwczas regulacii, zmierzajgc do przywrdcenia modelu, w ktérym wykaz certyfikatow
inwestycyjnych niepublicznych FIZ mégtby byé prowadzony w ramach wewnetrznych ewidencji | rejestrow

uczestnikow, obstugiwanych przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych lub inne uprawnione podmioty wskazane
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w projektowanych przepisach, przy jednoczesnym utrzymaniu zasady braku dokumentowej formy tychze
certyfikatéw.

Il. Podstawy prawne przedstawianej analizy

Sformutowane w niniejszym piSmie stanowisko Q Securities opiera sig na analizie nastepujgcych aktéw prawnych
oraz dokumentow:

e  Projektu ustawy o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi oraz ustawy o obrocie instrumentami finansowymi (Projekt z dnia 9 maja 2025 r.) wraz z
jego uzasadnieniem; numer z wykazu: UDER3];

e Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (t]. Dz. U. 2 2024 r. poz. 1034, z pézn. zm.), zwanej dalej ,ustawg o funduszach”,

e  Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t. Dz. U. z 2024 r. poz. 722, z p6zn.
zm.), zwanej dalej ,ustawg o obrocie”;

e ustawy z dnia 1 marca 2018 r. o przeciwdziataniu praniu pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu (tj. Dz. U.
22023 r. poz. 1124, z pézn. zm.), zwanej dalej ,ustawqg AML";

e Rozporzqdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 z dnia 23 lipca 2014 r. w sprawie
usprawnienia rozrachunku papieréw wartosciowych w Unii Europejskiej i w sprawie centralnych

depozytdéw papierdw wartosciowych, zwanym dalej ,Rozporzgdzeniem CSDR".

lll. Kierunek argumentacji prezentowanej przez Ustawodawce

Uzasadnienie Projektu Ustawy wskazuje, iz inicjatywa legislacyjna ma na celu przede wszystkim eliminacje
zidentyfikowanej przez projektodawce nadregulaciji. W ocenie ustawodawcy, obowigzek rejestracji certyfikatow
niepublicznych FIZ w KDPW oraz zwiqzany z tym wymaog korzystania z ustug agenta emisji stanowiqg rozwigzania,
ktére w praktyce okazaty sie nieefektywne i problematyczne.

Gtéwnym argumentem wysuwanym przez projektodawce jest teza, iz obecnie obowiqzujgcy model rejestracji
certyfikatédw inwestycyjnych niepublicznych FIZ w systemie depozytowym KDPW stwarza utrudnienia w skutecznej
realizacji celdw wynikajgcych z przepisdbw o przeciwdziataniu praniu pienigdzy oraz finansowaniu terroryzmu.
Wskazuje sig w szczegélnosci na rzekome trudnosci w zapewnieniu odpowiedniego poziomu przejrzystosci
transakcji finansowych oraz w identyfikacji beneficjentdw rzeczywistych, a takze na ograniczenia w efektywnym
stosowaniu przez instytucje obowiqzane Srodkéw bezpieczefistwa finansowego, takich jak badanie tozsamosci

uczestnikéw funduszy czy zréodet pochodzenia ich srodkow.

Kolejnym istotnym argumentem jest kwestia dostgpu do informacji. Ustawodawca podnosi, iz tajemnica
zawodowa, ktérg z mocy prawa (m.n. art. 147 i nast. ustawy o obrocie) objeci sqg agenci emisji oraz firmy
inwestycyjne prowadzqce rachunki papierdbw wartosciowych, uniemozliwia towarzystwom funduszy

inwestycyjnych (dalej: , TFI”) oraz samym niepublicznym FIZ uzyskanie petnego wglgdu w strukture aktywéw i dane

czestnikbw funduszy. W konsekwencji, zdaniem projektodawcy, jedynie ewidencja uczestnikdw funduszu,
rowadzona bezposrednio przez TFI lub inny wyspecjalizowany podmiot wskazany w Projekcie Ustawy, moze
gwarantowaé TFl kompletng wiedze na temat oséb uprawnionych z certyfikatow.

rojektodawca krytycznie odnosi sie rowniez do samej roli agenta emisji, sugerujqc, iz w praktyce weryfikacja
okumentaciji emisyjnej przez te podmioty moze by¢ powierzchowna ze wzgledu na jej obszernos¢, a ponadto
agenci emisji czesto stosujg w umowach klauzule znaczgco ograniczajgce ich odpowiedzialnos€. Obecnose
dodatkowych podmiotéw w procesie emisiji, takich jak agent emisji i KDPW, ma réwniez, zdaniem ustawodawcy,
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generowa¢ dodatkowe ryzyka btedéw na kazdym etapie procesu oraz niepotrzebnie zwigksza¢ koszty operacyjne
funkcjonowania niepublicznych FIZ.

W zwigzku z powyzszym, Projekt Ustawy postuluje powrét do modelu ewidencjonowania certyfikatow
niepublicznych FIZ, ktéry obowiqzywat przed nowelizacjg z 2018 roku, czyli prowadzenia ewidencji uczestnikow
funduszu, przy jednoczesnym utrzymaniu wymogu braku formy dokumentu dla tych certyfikatow.

IV. Stanowisko Q Securities wobec projektowanych zmian

Po wnikliwej analizie Projektu Ustawy oraz jego uzasadnienia, Q Securities pragnie wyrazi€ swoje stanowisko,
wskazujgc na szereg istotnych zastrzezeh oraz potencjalnych negatywnych konsekwenciji, jakie mogq wynikng¢ z
wprowadzenia proponowanych zmian. Argumentacja przedstawiona przez ustawodawce w wielu punktach jest
dyskusyjna i nie odzwierciedla w petni ztozonoSci funkcjonowania rynku kapitatowego oraz role poszczegdlnych
jego uczestnikdw w zapewnieniu bezpieczenstwa obrotu i ochrony intereséw inwestorow.

A. Aspekty zwigzane z regulacjami dot. przeciwdziatania praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu (AML/CFT)

Odnoszqc sie do argumentacji dotyczqcej przeciwdziatania praniu pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu nalezy
podkresli¢, ze zarowno domy maklerskie petnigce funkcje agentéw emisji (w tym Q Securities), jak i sam KDPW, sq,
zgodnie z art. 2 ust. 1 pkt 4 oraz pkt 10 ustawy AML, instytucjami obowigzanymi. Natozone ustawg AML obowiqzki w
zakresie AML/CFT sq realizowane z najwyzszq starannoscig, poprzez wdrozenie i stosowanie kompleksowych
Srodkéw bezpieczefistwa finansowego, o ktérych mowa w art. 33 i 34 ustawy AML. Obejmujq one szczegdtowq
identyfikacje klientdw, weryfikacje ich tozsamosci, dogtebng analize struktury witasnosci w celu identyfikacji
beneficjentow rzeczywistych, a takze biezqgce monitorowanie stosunkédw gospodarczych i transakciji. Domy
maklerskie posiadajq w tym zakresie nie tylko odpowiednie procedury, ale réwniez wyspecjalizowane jednostki oraz
zaawansowane systemy informatyczne wspierajqce te procesy. Twierdzenie, ze obecny, scentralizowany model, w
ktérym uczestniczq podmioty profesjonalne o ugruntowanym doswiadczeniu w obszarze AML, utrudnia realizacje
tych celdw, jest w ocenie Q Securities nieuzasadnione. Nalezy mie¢ na uwadze, ze w obecnie funkcjonujgcym
modelu TFI dziatajgce w imieniu funduszy majg mozliwos¢, a nawet obowiqzek, przeprowadzania oceny swoich
potencjalnych klientéw (tj. inwestoréw) zgodnie z zasadami AML/CFT na etapie prowadzenia zapiséw na certyfikaty
inwestycyjne. Podobna sytuacja ma miejsce na pdzniejszym etapie funkcjonowania certyfikatéw ze wzgledu na
fakt, ze TFI powinno przeprowadzaé stosownq ocene AML/CFT takze na etapie sktadania zgdan wykupu. Likwidacja
roli agenta emisji i przeniesienie obowigzku prowadzenia ewidencji na TFl, nie wprowadza przetomu w zakresie
obowiqzkéw AML/ CFT, pod kgtem zmian sygnalizowanych w uzasadnieniu Projektu Ustawy, a dodatkowo moze

skutkowa¢ niepozqgdang zmiang wypracowanego modelu.

Dom Maklerski pragnie zwréci¢ uwage na potencjalng kolizjg intereséw, jaka moze powstaé w przypadku, gdy TFI,
bedqc odpowiedzialne za zarzqgdzanie aktywami funduszu i dgzenie do maksymalizacji zyskéw dla poszczegdinych
uczestnikow, jednoczesnie stanie sie podmiotem odpowiedzialnym za rygorystyczne stosowanie procedur AML/CFT
rzy prowadzeniu ewidencji uczestnikéw. Istnieje ryzyko, iz w pewnych sytuacjach wymogi proceduralne zwigzane
AML/CFT, ktére mogqg np. opdzniaé transakcje lub wymagaé dodatkowej, czasochtonnej weryfikaciji, bedg
ostrzegane jako bariera dla realizowania polityki inwestycyjnej danego funduszu. Taka sytuacja moze prowadzi¢
o niepozgdanej presji na liberalizacje wewnetrznych procedur AML/CFT lub ich mniej rygorystyczne stosowanie,
by nie hamowa¢ dziatalnosci inwestycyjnej funduszu. Rola niezaleznego agenta emisji, ktérego gtéwnym
zadaniem w tym kontekscie jest dbato$¢ o prawidtowos§€ procesu emisyjnego i rejestracyjnego, w tym weryfikacja
pod kgtem AML, minimalizuje to ryzyko, wprowadzajgc dodatkowy, zewnetrzny poziom kontroli. Utrzymanie tej
funkcji sprzyja zatem obiektywizmowi i rygorystycznemu przestrzeganiu przepisdw AML, niezaleznie od biezgcych
celéw bizhnesowych samego funduszu.
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Nalezy réwniez podkresli¢, iz zatozenie Projektu Ustawy, jakoby skupienie ewidencji uczestnikéw niepublicznych Fiz
w rekach TFI miato automatycznie rozwiqzaé problem efektywnego dostgpu do informacji dla celéw
przeciwdziatania praniu pienigedzy oraz finansowaniu terroryzmu (AML/CFT), wydaje sie nadmiernie optymistyczne
i nie uwzglednia ztozonosci mechanizméw dystrybucji certyfikatéw inwestycyjnych. W praktyce rynkowej, w
procesie pozyskiwania inwestoréw do niepublicznych FIZ czgsto uczestniczq inne instytucje obowigzane, takie jak
firmy inwestycyjne petnigce role dystrybutoréw. Nawet jesli TFl przejmie formalne prowadzenie ewidencii
uczestnikéw, nadal bedzie ono uzaleznione od informaciji pozyskiwanych od tych zewnetrznych podmiotdw, ktére
majq bezposredni kontakt z inwestorem w momencie sktadania zapisu. Kluczowe dla skutecznosci systemu AML
jest zatem nie tyle formalne umiejscowienie ewidencji, co zagwarantowanie efektywnych, ustandaryzowanych i
prawnie umocowanych mechanizméw przeptywu wszystkich niezbednych informacji AML pomiedzy wszystkimi
instytucjami obowigzanymi zaangazowanymiw proces emisji i dystrybuciji certyfikatéw. Projekt Ustawy, w obecnym
ksztalcie, nie wprowadza nowych, szczegdinych rozwigzan w tym zakresie, opierajgc si¢ na nie w petni
uzasadnionym zatozeniu, ze bezpoSrednie prowadzenie ewidencji przez TFl samo w sobie rozwigze zidentyfikowane
problemy. Bez jednoczesnego wzmocnienia obowigzkéw kooperacyjnych innych podmiotéw w tancuchu
dystrybucyjnym wobec TFI jako podmiotu prowadzgcego ewidencje, oraz bez zapewnienia odpowiednich narzedzi

weryfikacyjnych, deklarowany cel poprawy transparentnosci moze nie zosta¢ osiggniety.

Ponadto, zmiana modelu ewidencjonowania certyfikatdw niepublicznych FIZ rodzi fundamentalne pytanie o
charakter relacji prawnej pomiedzy TFI (joko podmiotem prowadzgcym ewidencje) a poszczegdlnymi
uczestnikami funduszu, w kontekscie wymogéw ustawy AML. Ustawa ta naktada na instytucje obowigzane
obowigzek stosowania Srodkdéw bezpieczehstwa finansowego wobec swoich ‘klientéw” oraz w ramach
nawigzywanych “stosunkéw gospodarczych”. Nie jest jednak w petni jasne, czy w nowym modelu kazdy uczestnik
funduszu, ktérego dane znajdg sie w ewidencji prowadzonej przez TFl, bedzie automatycznie traktowany jako
bezposredni "klient” TFI w rozumieniu ustawy AML, z ktérym TFI nawigzuje odrebne, zindywidualizowane "stosunki
gospodarcze” w kontekscie samego faktu posiadania certyfikatoéw. Alternatywnie, czy tez TFl bedzie realizowaé
obowiqzki AML wobec uczestnikéw niejako “w imieniu” zarzqdzanego przez siebie funduszu, ktéry to fundusz jest jego
gtbwnym klientem? Precyzyjne zdefiniowanie tej relacji ma kluczowe znaczenie dla okreslenia zakresu,
intensywnosci i charakteru stosowanych przez TFI srodkéw bezpieczefstwa finansowego wobec poszczegdinych
inwestoréw. Brak jednoznacznego uregulowania tej kwestii w znowelizowanej ustawie o funduszach inwestycyjnych
moze prowadzi¢ do niepewnosci prawnej i ryzyka, ze obowigzki AML wobec uczestnikédw niepublicznych FIZ bedg
interpretowane w sposéb zawezony, co ostabitoby skuteczno$¢ catego systemu. Konieczne jest zatem

doprecyzowanie tych aspektow, aby zapewni¢ petng spéjnos¢ z celami i wymogami ustawy AML.

Kolejnym istotnym aspektem, budzgcym zaniepokojenie, jest potencjalny negatywny wptyw projektowanych zmian
na jako$é i spéjnosé informacii przekazywanych Generalnemu Inspektorowi Informagii Finansowej (dalej jako
LGIIF"). W obecnym systemie, gdzie rejestracja certyfikatéw niepublicznych FIZ jest skoncentrowana w KDPW, a
proces rejestracyjny obstugiwany jest przez wyspecijalizowanych agentéw emisji (domy maklerskie) oraz KDPW,
istnieje wigksza szansa na zachowanie jednolitych standardéw gromadzenia danych i raportowania transakcji
podejrzanych. Przeniesienie obowiqzku prowadzenia ewidenciji uczestnikébw na wiele réznych TFl, a potencjalnie
takze na inne uprawnione podmioty (jak firmy inwestycyjne czy banki, jesli zdecydujqg sie §wiadczyé takg ustuge),
nieuchronnie doprowadzi do decentralizacji i zréznicowania systemoéw ewidencyjnych. Istnieje realne ryzyko, ze w
akim rozproszonym modelu pojawiq sie trudnosci w utrzymaniu jednolitych standardéw raportowania do GlIF, a
jpkos¢ przekazywanych danych moze by¢ niejednorodna. Centralizacja, jakq zapewniat system oparty o KDPW i
yspecjalizowanych agentéw, mogta utatwiaé GlIF agregacje i analize danych dotyczqcych tego specyficznego
egmentu rynku, co jest kluczowe dla efektywnego wykrywania i przeciwdziatania praniu pieniedzy. Projekt Ustawy
owinien zatem zawiera¢ mechanizmy gwarantujgce, ze zmiana modelu ewidencjonowania nie wptynie
negatywnie na zdolno$¢ GIIF do efektywnego pozyskiwania spéjnych i kompleksowych informacji, na przyktad
poprzez wprowadzenie obowigzku stosowania przez wszystkich prowadzqgcych ewidencjg jednolitych standardéw
danych lub formatéw raportowania do GIIF.
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B. Kwestie bezpieczenstwa obrotu i ochrony inwestoréow

Niezwykle istotne z perspektywy Q Securities pozostajg réwniez kwestie fundamentalne dla prawidtowego
funkcjonowania rynku kapitatowego, a mianowicie bezpieczehstwo obrotu oraz ochrona intereséw inwestoréw.
Rola agenta emisji, szczegbtowo zdefiniowana w art. 7a ustawy o obrocie, nie moze by¢ postrzegana jedynie jako
zbedny wymég formalny. Przywotany przepis naktada na podmiot petnigcy te funkcje szereg konkretnych i
doniostych prawnie obowiqzkéw. Do kluczowych zadah agenta emisji nalezy weryfikacja dokumentacji emisyjnej
pod wzgledem jej zgodnosci z obowigzujgcymi przepisami prawa, jak réwniez z regulaminami i warunkami
rejestracji instrumentéw finansowych w KDPW. Co niezwykle istotne z punktu widzenia ochrony uczestnikéw rynku,
art. 7a ust. 7 ustawy o obrocie expressis verbis stanowi o odpowiedzialnosci odszkodowawczej agenta emisji za
szkody spowodowane niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem natozonych na niego obowigzkéw. Stanowi
to jeden z kluczowych mechanizméw gwarantujgcych ochrone praw inwestordw, ktéry w przypadku projektowanej
likwidaciji roli agenta emisji dla certyfikatéw niepublicznych FIZ zostatby bezpowrotnie wyeliminowany. Wyrazamy
gtebokq obawe, iz rezygnacja z tego etapu weryfikacji, dokonywanej przez wyspecjalizowany i niezalezny od
emitenta oraz TFI podmiot, jakim jest dom maklerski petnigcy funkcje agenta emisji, moze w nieunikniony sposéb
prowadzi¢ do obnizenia jakosci przygotowywanej dokumentacji emisyjnej, a w konsekwenciji do zwigkszenia ryzyka
prawnego i finansowego dla nabywcdw certyfikatéw. Co wazne, rola agenta emisji ktéry dziata na rzecz emitenta,
przektada sie takze na zwigkszenie jakosci dokumentacji emisyjnej przekazywanej inwestorom. Pozwala ona na
zmniejszenie ryzyka wystepowania postanowien, ktére mogg wprowadzaé¢ w btgd lub by¢ niezrozumiale, co jest
szczegdlnie istotne w przypadku negocjacji spornych zagadniefi w dokumentacji emisyjnej. Agent emisji nie jest
podmiotem zainteresowanym, czy emisja dojdzie do skutku czy tez nie, a jedynie poprawnosciq i catosciowq
spdjnosciq dokumentacji. Instytucja agenta emisji wprowadza kolejny poziom weryfikacji dokumentacji emisyjnej
przekazywanej potencjalnym inwestorom, zapewniajqc jej lepszq jokos¢. Za tym poglgdem przemawia takze fakt,
ze umowa pomigdzy agentem emisji a emitentem musi by¢ zawarta przed ztozeniem pierwszej propozycji nabycia.
Istotny jest fakt, ze zawarcie przez emitenta umowy o rejestracje papieréw wartosciowych z KDPW za
posrednictwem agenta emisji moze nastgpi¢ wytqgcznie po dokonaniu pozytywnej oceny dokumentacji emisyjnej
pod kqtem spetnienia stawianych przez przepisy prawa wymogdw przez agenta emisji. Szczegoélnie koniecznosé
weryfikacji procesu oferowania papieréw wartoéciowych, tj. sposobu i skali sktadania propozycji nabycia obligaciji,
stwarza po stronie agenta emisji konieczno$¢ analizy przepiséw dotyczqcych procesu oferowania obligacji, ktére
sq przedmiotem publicznej emisiji.

Nalezy przy tym podkresli¢, ze gwarantem nalezytego wykonywania zadan przez agenta emisji, w tym rzetelnej
weryfikacji dokumentaciji i przestrzegania procedur, jest systemowa rola nadzorcza Komisji Nadzoru Finansowego.
Zgodnie z ustawq z dnia 21 lipca 2006 r. o hadzorze nad rynkiem finansowym, domy maklerskie, w tym w zakresie
petnienia funkcji agenta emisji, podlegajq statemu nadzorowi KNF. Komisja dysponuje szerokim wachlarzem
instrumentéw nadzorczych, wiqczajgc w to uprawnienia kontrolne, mozliwos¢ wydawania zalecef, a takze
naktadania sankcji administracyjnych w przypadku stwierdzenia nieprawidtowosci. Ten systemowy nadzér KNF nad
dziatalnoscig agentéw emisji stanowi dodatkowe, instytucjonalne zabezpieczenie prawidtowosci proceséw
emisyjnych i ochrony inwestoréw. Projektowane zmiany, eliminujgc role agenta emisji, w praktyce ograniczytyby
owniez zakres bezposredniego oddziatywania nadzorczego KNF na ten kluczowy etap wprowadzania certyfikatow

iepublicznych FIZ do systemu, co w naszej ocenie jest kierunkiem niepozgdanym z punktu widzenia

ezpieczefstwa catego rynku.

olejnym, fundamentalnym argumentem przemawiajgcym przeciwko projektowanym zmianom jest wysokie
rawdopodobienstwo wytqczenia certyfikatow inwestycyjnych niepublicznych FIZ z obligatoryjnego systemu
rekompensat. System ten, prowadzony przez KDPW na mocy Dziatu V ustawy o obrocie (art. 132 i nast.), stanowi
kluczowy element ochrony inwestoréw na polskim rynku kapitatowym, implementujgcy jednoczes$nie standardy
unijne. Jego zasadniczym celem jest budowanie zaufania do rynku poprzez gwarancje zwrotu inwestorom srodkéw
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pienigznych oraz wartosci instrumentdw finansowych w przypadku niewyptacalnosci domu maklerskiego. Jest to
mechanizm o istotnym znaczeniu systemowym, ograniczajqcy ryzyko i stabilizujgcy rynek. Proponowane
przeniesienie ewidencji certyfikatdw niepublicznych FIZ poza scentralizowany system KDPW, np. do rejestréw
prowadzonych bezposrednio przez TFl, rodzi powazne waqtpliwosci co do utrzymania ochrony tych aktywéw w
ramach systemu rekompensat. Ustawa o obrocie (art. 133 ust. 2) wigze ochrone ze érodkami i instrumentami
zgromadzonymi przez inwestordw w domach maklerskich. Co wiecej, art. 133 ust. 4 pkt 1 tejze ustawy wprost
wskazuje na wytqczenia z systemu rekompensat dla instrumentédw ewidencjonowanych poza systemem KDPW w
okreslonych przypadkach. Uzasadnienie Projektu Ustawy nie rozwiewa tych watpliwosci, co wskazuje na ryzyko
istotnego pogorszenia sytuacji prawnej inwestoréw w niepubliczne FIZ i jest sprzeczne z deklarowanym celem
wzmochienia ich ochrony. Ewentualne ostabienie tego filaru ochrony inwestoréw bytoby krokiem wysoce
niepozqgdanym.

Centralizacja rejestracji w KDPW (art. 5, art. 48 ustawy o obrocie) zapewnia jednolito$é standardéw, wysoki poziom
bezpieczefistwa technologicznego i proceduralnego, transparentno$¢ oraz utatwiony nadzér nad rynkiem, w tym
nad zgodnoéciq wielko$ci poszczegéinych emisji z liczbq instrumentéw finansowych pozostajgcych w obrocie (art.
48 ust. 1 pkt 3 ustawy o obrocie). Odstgpienie od tego modelu dla certyfikatéw niepublicznych FIZ jest systemowym
krokiem w tyt w kierunku rozwoju systemu bezpieczefistwa rynku kapitatowego. Powyzsze moze skutkowaé
dodatkowym ryzykiem operacyjnym i systemowym, a takze utrudnia¢ organom nadzoru skuteczne monitorowanie
tego segmentu rynku. Rozwigzania takie stojqg rébwniez w sprzecznosci z obserwowanymi w Unii Europejskiej
tendencjami do wzmacniania roli centralnych depozytéw papieréw wartosciowych (CSD) jako kluczowych
elementéw infrastruktury rynku finansowego, co podkresla m.in. Rozporzqdzenie CSDR. Istnieje ryzyko, ze nie
wszystkie TFI bedg w stanie od razu zapewni€ réwnie wysoki i wyspecjalizowany poziom wiasciwego
ewidencjonowania certyfikatéw, co moze prowadzi€ do powstania luk w systemie lub niejednolitych standardéw.
Nalezy réwniez pamietag, ze TFl bedg musiaty ponie$€ znaczqce koszty zwigzane z budowq lub adaptacjg wiasnych
systeméw do prowadzenia takich ewidenciji, co w skali catego rynku moze okaza¢ sie rozwiqzaniem drozszym i
mniej efektywnym niz utrzymanie obecnych, sprawdzonych struktur.

Dom Maklerski pragnie réwniez wyrazic zaniepokojenie potencjalnymi implikacjami Projektu Ustawy dla
standardéw technologicznych i operacyjnych zwigzanych z obstugq praw uczestnikédw niepublicznych FIZ, w
szczegblnosci w odniesieniu do procesu wykupu certyfikatdw inwestycyjnych. Przeniesienie odpowiedzialnosci za
prowadzenie ewidencji uczestnikdw bezposrednio na TFl lub inne wskazane w Projekcie podmioty rodzi pytanie o
ich gotowo$¢ do zapewnienia infrastruktury oraz procedur operacyjnych odpowiadajgcych standardom
rynkowym, ktére dotychczas byty gwarantowane przez wyspecjalizowane podmioty, takie jaok agenci emisji w
ramach powigzanej ustugi agenta kalkulacyjnego (zwanego réwniez agentem ptatniczym) oraz przez udziat KDPW

w procesie ewidencjonowania.

Obstuga procesu wykupu certyfikatdow inwestycyjnych, zwitaszcza w przypadku funduszy o rozproszonej strukturze

uczestnikédw lub o znacznej liczbie certyfikatdw, wymaga zaawansowanych rozwiqzah technologicznych oraz

dobrze zdefiniowanych i przetestowanych procedur operacyjnych. Systemy te muszq zapewniaé nie tylko

precyzyjne i terminowe przetwarzanie zleceh wykupu, ale réwniez bezpieczehstwo danych, identyfikacje oséb

uprawnionych oraz zgodno$¢ z wymogami regulacyjnymi. Istnieje uzasadniona obawa, czy wszystkie TFl, zwtaszcza
e o mniejszej skali dziatalnosci lub mniejszym doswiadczeniu w samodzielnym prowadzeniu kompleksowych
widencji instrumentéw finansowych, bedq dysponowaty odpowiednim zapleczem technologicznym i
peracyjnym, aby utrzymaé dotychczasowy, wysoki standard rynkowy w zakresie obstugi wykupédw. Ewentualne
iedostatki w tym obszarze mogqg prowadzi€ do opdzniefi, btedéw lub innych nieprawidtowosci, ktére negatywnie
ptyng na prawa i interesy inwestoréw w szczegdlnosci na terminowq obstuge zobowiqzafh finansowych.

Co wigcej, istotnym aspektem obecnego systemu, w ktérym certyfikaty niepublicznych FIZ sq rejestrowane w KDPW,
jest fakt, iz procesy zwigzane z obstugq tych instrumentéw, w tym potencjalnie aspekty zwigzane z realizacjq praw
z certyfikatow (jak wykup), podlegajq posrednio lub bezposrednio standardom i mechanizmom nadzorczym KDPW.
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KDPW jako centralny depozyt, odgrywa kluczowq rolg w zapewnieniu bezpieczefistwa i efektywnosci rozrachunku
oraz ewidencji papieréw wartosciowych. Proponowane zmiany, eliminujgce obowiqzek rejestracji certyfikatow
niepublicznych FIZ w KDPW, oznaczajqg réwniez, ze procedura wykupu tych certyfikatéw nie bedzie juz przebiegaé
pod auspicjami i z wykorzystaniem infrastruktury nadzorowanej przez KDPW w takim samym zakresie jak
dotychczas. Brak tego elementu nadzoru i standaryzacji moze prowadzi€ do zwigkszenia ryzyka operacyjnego oraz
potencjalnego obnizenia poziomu ochrony inwestoréw w procesie realizacji ich praw do wykupu certyfikatéw.
Projekt Ustawy nie wydaje sie wprowadza¢ alternatywnych, réwnie skutecznych mechanizméw centralnego
nadzoru nad procesem wykupu w howym, zdecentralizowanym modelu.

C. Kwestie stabilnosci prawa, kosztéw i otoczenia regulacyjnego

Projekt Ustawy proponuje odwrécenie regulacji wprowadzonych w latach 2018-2019. Taka zmienno$¢ otoczenia
prawnego narusza zasade zaufania uczestnikdw rynku do Panstwa oraz stanowionego przez nie prawa. Domy
maklerskie, podobnie jak KDPW, poniosty juz koszty zwigzane z dostosowaniem sie do poprzednich zmian, jak
réwniez bedqg narazone na wysokie koszty operacyjne zwigzane z przekazywaniem informaciji o certyfikatach
inwestycyjnych zapisanych dotychczas w rejestrze prowadzonym przez podmiot prowadzqcy depozyt papieréow

wartosciowych oraz ewidencjach oséb uprawnionych prowadzonym przez agentéw emisji.

Uzasadnienie Projektu nie przedstawia przy tym rzetelnej analizy rzekomego wzrostu kosztoéw dla niepublicznych
FIZ, wynikajgcego z obecnego systemu. Nalezy pamieta¢, ze wdrozenie nowego, zdecentralizowanego systemu
ewidencjonowania certyfikatow przez TFl lub inne podmioty réwniez bedzie generowato znaczqce koszty

technologiczne i operacyjno-kadrowe, a takze zapewnienia odpowiedniego poziomu bezpieczefhstwa danych.

D. Kwestie operacyjne oraz implementacyjne w okresie przejsciowym

Dom Maklerski pragnie rowniez zwréci¢ szczegblng uwage na przepisy przejsciowe zawarte w art. 3, 4 i 5 Projektu
Ustawy, ktére majq kluczowe znaczenie dla zapewnienia uporzgdkowanego przejscia z dotychczasowego na nowy
model ewidencjonowania certyfikatédw inwestycyjnych niepublicznych FIZ. Jakkolwiek intencjq ustawodawcy jest
stworzenie spéjnego mechanizmu transformaciji, wzajemne relacje tych przepisbw oraz ich szczegbtowe
postanowienia mogq w praktyce rodzi¢ pewne pytania i wskazywaé na potencjalne obszary wymagajgce

szczegdlnej uwagi w celu zapewnienia ptynnosci procesu i unikniecia niejasnosci.

Zgodnie z art. 3 Projektu Ustawy, fundusze inwestycyjne zamknigte, ktérych certyfikaty w dniu wejScia w zycie
projektowanej ustawy sq zarejestrowane w KDPW, sq obowigzane do dostosowania swoich statutéw w terminie 3
miesigcy, wskazujgc nowy podmiot prowadzqgcy ewidencje uczestnikéw. Co istotne, art. 4 ust. 1 Projektu utrzymuje
stosowanie dotychczasowych przepisédw ustawy o obrocie dotyczgcych obowiqzku rejestraciji certyfikatéw w KDPW
(art. 5a ust. 1 oraz art. 7a ust. 1i 8b tej ustawy) jedynie do dnia wejscia w zycie zmiany statutu funduszu. Rodzi to
istotne pytanie o konsekwencje ewentualnego niedostosowania statutu przez fundusz w wyznaczonym

trzymiesiecznym terminie. Projekt Ustawy nie precyzuje jednoznacznie, jaki rezim sankcyjny przewidywany jest w

ytuacji, gdy w zakreSlonym terminie statut nie zostanie zmieniony.

olejna kwestia wymagajgca uwagi dotyczy koordynacji czasowej obowiqzkdw agenta emisji z momentem
ygasniecia umowy o petnienie tej funkcji. Art. 4 ust. 2 Projektu Ustawy stanowi, ze umowy z agentami emisji
ygasajg z dniem wejscia w zycie zmiany statutu funduszu. Jednoczesnie, art. 5 ust. 4 naktada na agenta emisji
bowiqzek przekazania funduszowi okreslonych informacji wedtug stanu na dzien wejscia w zycie zmiany statutu.
Cho¢ obowigzki wynikajgce z mocy samego prawa (ex lege) po ustaniu umowy sq dopuszczalne, kluczowe jest,
aby zakres tych obowiqzkéw oraz podstawa ich realizacji byty absolutnie jednoznaczne i nie budzity wqtpliwosci
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interpretacyjnych, szczegdlnie w kontekscie odpowiedzialnosci agenta emisji za ich prawidtowe wykonanie juz po

formalnym zakohczeniu stosunku umownego.

Wreszcie, istotnym aspektem jest zapewnienie ciggtosci i aktualno$ci ewidencji w samym okresie przejsciowym.
Zmiana statutu FIZ jest momentem, od ktérego dotychczasowe podmioty (tj. KDPW, agenci emisji) przestajq
formalnie odpowiada¢ za prowadzenie ewidencji w dotychczasowym ksztatcie, a nowy podmiot wskazany w
statucie przejmuje te obowiqzki. Dane przekazywane sq "wedtug stanu na dziefi wejScia w zycie zmiany statutu”.
Nalezy jednak rozwazyé, jak w praktyce zarzqdzane bedq zdarzenia dotyczqce certyfikatéw (np. przeniesienia,
obcigzenia) moggce zaistnie¢ w krotkim interwale miedzy dniem zmiany statutu a faktycznym, technicznym
uruchomieniem nowej ewidencji przez nowy podmiot i przetworzeniem przez niego danych historycznych. Brak
szczegbtowych uregulowah w tym zakresie w Projekcie Ustawy moze prowadzi€ do ryzyka powstania luki
informacyjnej lub niepewnosci co do aktualnego stanu prawnego certyfikatéw, co z kolei moze prowadzi€¢ do
naruszenia ochrony praw nabytych uczestnikdéw funduszy, ktérzy nie majq bezposredniego wptywu na kluczowe
decyzje transformacyjne podejmowane na mocy art. 3 Projektu Ustawy.

Dom Maklerski podnosi réwniez istotne zastrzezenia co do brzmienia i wzajemnej spdjnosci przepiséw
przejSciowych zawartych w art. 3, 4 i 5 Projektu Ustawy, ktére majq regulowaé proces transferu ewidenciji
certyfikatéw niepublicznych FIZ. W naszej ocenie, obecna forma tych regulacji cechuje sig znaczng lakonicznosciq,
ktéra nie przystaje do skali i ztozonoéci operacyjnej procesu migracji danych dla catego segmentu rynku. Takie
ujecie przepisbw pozostawia kluczowe aspekty techniczne i proceduralne transferu otwarte na mnogosé
interpretaciji, co moze prowadzi¢ do istotnych trudnosci i ryzyka w krytycznym dla uczestnikdw funduszy momencie

zmiany systemu ewidencjonowania ich praw majgtkowych.

Przepisy te, cho¢ nakiadajg obowigzki dostosowania statutéw przez fundusze (art. 3), utrzymujq tymczasowo
dotychczasowy rezim (art. 4 ust. 1) oraz regulujq przekazanie informacji i danych (art. 5), czyniq to w sposéb
niewystarczajgco szczegbtowy. Brakuje jasnych wytycznych dotyczgcych m.in. formatu przekazywanych danych,
procedur uzgadniania stanéw, odpowiedzialnosci za ewentualne btedy lub opdznienia w procesie migracji, a takze
sposobu zarzgdzania zdarzeniami dotyczgcymi certyfikatéw (np. przeniesienia, obcigzenia) w interwale czasowym

pomiegdzy formalng zmiang statutu funduszu a petnym operacyjnym przejeciem ewidenciji przez nowy podmiot.

Taka ogdlnikowos¢ przepisébw przejsciowych, regulujgcych tak fundamentalng operacje jak zmiana systemu
ewidencjonowania praw uczestnikédw funduszy, jest rozwigzaniem wysoce ryzykownym i moze prowadzi€ do
niepewnosci prawnej, sporéw interpretacyjnych oraz potencjalnych zaktécen w obstudze uczestnikow. Wqtpliwosci
budzi réwniez celowos§¢ wprowadzania tak istotnej zmiany systemowej przy jednoczesnym braku precyzyjnego i
kompleksowego uregulowania jej aspektéw implementacyjnych, co moze podwaza¢ deklarowanq przez
ustawodawce dbato$¢ o bezpieczenstwo i ochrone inwestoréw. Nalezy podkreslic, ze proces zmiany statutu,
inicjujgcy te przeksztatcenia, zgodnie z art. 3 Projektu Ustawy, nie wymaga zgody zgromadzenia inwestoréw lub
rady inwestoréw, co dodatkowo uwypukla konieczno$¢ zapewnienia przez ustawodawce maksymalnie
precyzyjnych i bezpiecznych ram dla catego procesu transformacji, chronigcych prawa nabyte uczestnikéw, ktérzy
nie majq bezposredniego wptywu na te kluczowq decyzje.

. Wnioski koncowe

ajgc na uwadze powyzsze argumenty, Q Securities jednoznacznie stwierdza, iz Projekt Ustawy w obecnym
sztatcie niesie za sobqg powazne ryzyko destabilizacji rynku niepublicznych funduszy inwestycyjnych zamknietych
FIZ) oraz moze prowadzié do szeregu negatywnych konsekwencji dla jego uczestnikéw, znaczqgco
przewyzszajgcych ewentualne, deklarowane korzySci. W naszej ocenie proponowane zmiany majq charakter
nieproporcjonalny, nieuzasadniony i niepoparty rzetelnq analizq skutkéw regulacyjnych, a ich wdrozenie w obecnej
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formie stanowitoby krok wstecz w zakresie zapewnienia bezpieczehstwa, przejrzystosci oraz sprawnego
funkcjonowania rynku kapitatowego.

Z catq stanowczo$ciq sprzeciwiamy sie koncepcji catkowitej rezygnaciji z udziatu agenta emisji oraz eliminacji
centralnej rejestracji certyfikatow niepublicznych FIZ w KDPW. Proponowane rozwigzania obnizajg standardy
nadzoru i bezpieczehstwa, a jednoczesnie stwarzajg ryzyko naduzy¢ oraz konfliktéw intereséw — zwtaszcza w
przypadku przeniesienia obowiqzkédw weryfikacyjnych i rejestracyjnych na podmioty, ktére nie sq w stanie
zagwarantowa¢ poréwnywalnego poziomu starannosci i niezaleznoSci. Tym samym oznaczatoby to faktyczne

podwazenie dotychczas wypracowanych, skutecznie funkcjonujgcych standarddédw rynkowych.

Podkreslamy, ze rola podmiotéw posredniczqcych w procesie rejestracji oraz przechowywania papieréw
wartosciowych jako niezaleznych, wyspecjalizowanych podmiotéw, weryfikujgcych fundusze zgodnie z wtasciwymi
procedurami AML/CFT, stanowi fundament funkcjonujgcego dzi§ modelu zapewniajgcego transparentnos¢ i
obiektywizm w rejestracji instrumentéw finansowych. Odejscie od niniejszego modelu, bez braku skutecznych

alternatyw, nie znajduje naszego poparcia i nie powinien by¢ przedmiotem dalszych rozwazan legislacyjnych.

Q Securities popiera wszelkie zmiany legislacyjne usprawniajgce funkcjonowanie rynku kapitatowego, przy
zatozeniu faktycznego zwigkszenia jego efektywnoSci oraz bezpieczehstwa. Jednakze obecnie proponowane
rozwiqzania nie zastugujg na takowq aprobate, godzqc w integralnos¢, przejrzystos¢ oraz bezpieczehstwo rynku
kapitatowego. W interesie wszystkich jego uczestnikéw apelujemy o odrzucenie dalszych prac nad Projektem w
obecnym ksztaicie i podjecie rzeczywistego dialogu z podmiotami posiadajgcymi praktyczne do$wiadczenie w
funkcjonowaniu rynku.

- Ag N ieSZ ka Elektronicznie podpisany

\ przez Agnieszka Sawa
Jerzy Kasprzak E Data: 2025.05.19 15:15:43
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