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\ Uwagi PAR S.A. do projektu Strategii Rozwoju Rynku
Kapitatowego
Gtownym celem Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego jest poprawa dostepu
do finansowania dla polskich przedsiebiorstw, poprzez obnizenie przeciethnego kosztu
pozyskania kapitatu w gospodarce krajowej. Biorgc to pod uwage Strategia powinna
doprowadzi¢ do wyeliminowania rozwigzan, ktére ograniczajg emitentom dostep do rynku
i zwiekszajac ryzyko ponoszone przez inwestorow podnoszg zgdane przez nich marze. Dla
rynku obligacji takimi rozwigzaniami sg m.in. niektére zmiany wprowadzone Ustawa z dnia
9 listopada 2018 r. o zmianie niektérych ustaw w zwigzku ze wzmocnieniem nadzoru nad
rynkiem finansowym oraz ochrony inwestorow na tym rynku (,Ustawa”). Dotyczy to przede

wszystkim ponizszych regulacji:

\ Agent emisji jako obligatoryjny element emisji niepublicznej
Do obowigzkdéw agenta emisji nalezy (a) weryfikacja spetniania przez emitenta wymogow
dotyczacych emisji obligacji, (b) weryfikacja zgodnosci dziatan emitenta z wymogami
dotyczacymi oferowania papierdw wartosciowych, wynikajgcymi z przepisow prawa,
(c) weryfikacja spetniania przez obligacje oraz ich emitenta regulaminowych warunkow
rejestracji w depozycie papieréw wartosciowych oraz tego, czy zasady obstugi realizacji
zobowigzan emitenta zapewniajg mozliwos¢ prawidtowego wykonania wynikajacych
z obligacji zobowigzan, (d) utworzenie ewidencji os6b uprawnionych z obligacji,
(e) posredniczenie w zawieraniu przez emitenta umowy o rejestracje obligacji w depozycie
papieréw wartosciowych, w tym udzielanie emitentowi niezbednej pomocy w zakresie
ustalenia i przygotowania dokumentacji niezbednej do zawarcia tej umowy. Nalezy
nadmieni¢, iz umowa o wykonywanie funkcji agenta emisji nie moze wytaczy¢ ani
ograniczy¢ powyzszych obowigzkéw agenta emisji. Zgodnie z wymogiem ustawowym
agent emisji jest obowigzany wykonywacé swoje obowigzki w sposéb rzetelny i niezalezny,
z zachowaniem nalezytej starannosci wynikajacej z profesjonalnego charakteru
prowadzonej przez niego dziatalnosci. Warto zwréci¢ uwage, ze agent emisji odpowiada za
szkody spowodowane niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem obowigzkéw. W

Swietle przepiséw Ustawy odpowiedzialno$c¢ ta nie jest ograniczona co do wysokosci.

Takie zakreslenie odpowiedzialnosci agenta emisji nie pozwala na skwantyfikowanie ryzyk
zwigzanych z tg funkcjg i banki oraz domy maklerskie sygnalizujg znaczne podniesienie
optat za ustugi, a nawet wycofanie sie z ich $wiadczenia. Konieczne zatem jest
doprecyzowanie katalogu obowiazkow i zakresu odpowiedzialnosci agenta

emisji, szczegolnie po emisji, do momentu zapadalnosci obligacji.
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\ Zakaz obrotu obligacjami po terminie ich zapadalnosci

Ustawa wprowadza przepis, ktéry systemowo ogranicza¢ bedzie popyt na obligacje.
Zgodnie bowiem z obowigzujacym od dn. 1 lipca 2019 r. art. 8 ust. 4 ustawy o obligacjach,
po ustaleniu uprawnionych do $wiadczen z tytutu wykupu obligacji prawa z tej obligacji nie
mogg by¢ przenoszone (dotyczy to takze emisji prywatnych). Taka regulacja nie zwieksza
poziomu ochrony inwestoréw i rownoczesnie istotnie uderza w segment rynku
wyspecjalizowany w obrocie obligacjami niewykupionymi. W diuzszej perspektywie de
facto moze prowadzi¢ do likwidacji tego segmentu rynku. Wydaje sie, ze nowe przepisy
wydtuzg tym samym okres oczekiwania przez obligatariuszy na uzyskanie czesciowego
zwrotu zainwestowanych srodkéw az do zakonczenia sie postepowania upadtosciowego
emitenta. Zmienia to w istotny sposdb kalkulacje inwestoréw podnoszac ryzyko do
poziomu, ktory nie bedzie akceptowalny dla znacznej czesci z nich. Z tego punktu

widzenia ten zakaz powinien zostac¢ zniesiony.

Istotnym watkiem Strategii jest ochrona inwestoréw. Specyfikg polskiego rynku obligacji
jest stosunkowo duzy udziat oséb fizycznych wsrdéd bezposrednich nabywcéw obligacii.
Zgodnie z zasadami zawartymi w MIFID II powinni oni znajdowac¢ sie pod szczegdlng

ochrona.

Komisja Europejska w raporcie poswieconym problematyce nadmiernego uzaleznienia
od ratingdw przyznata (dokument COM (2016) 664 final), ze obecnie zadna z
alternatywnych miar ryzyka kredytowego nie jest w stanie zastgpi¢ zewnetrznych ratingéw
kredytowych przyznawanych przez agencje ratingowe. Mimo swoich niedoskonatosci,
rating jest aktualnie najbardziej wiarygodnym narzedziem niezaleznej oceny ryzyka
kredytowego, jak réwniez efektywnym rozwigzaniem redukujgcym asymetrie informacyjng
miedzy emitentem a inwestorem. Jak wskazano w dokumencie OECD "Corporate Bonds,
Bondholders and Corporate Governance” posiadanie przez emitenta ratingu jest
podstawowym czynnikiem wptywajacym na jego zdolno$¢ do pozyskania finansowania
poprzez emisje dtugu. W tej sytuacji warte rozwazenia jest wprowadzenie obligatoryjnego
ratingu dla obligacji emitowanych w trybie oferty publicznej o niskich nominatach, ktora
kierowana bedzie do nabywcéw indywidualnych. W tej sytuacji warte rozwazenia jest
rowniez wprowadzenie obligatoryjnego ratingu dla obligacji emitowanych w
trybie oferty publicznej o niskich nominatach, ktéra kierowana bedzie do
nabywcow indywidualnych. Warto podkresli¢, iz w tej grupie inwestorow percepcja
ratingu jest tozsama z ryzykiem kredytowym podmiotu albo instrumentu. Dodatkowo
oprocz podnoszenia waloru edukacyjnego dla tej grupy inwestorow, wzrasta

transparentnosc¢ na linii inwestor - emitent.

Nalezy zwrdci¢ uwage na potrzebe upowszechnienia kultury ratingu dla rozwoju polskiego

rynku kapitatowego, a w szczegdlnosci segmentu dtugu korporacyjnego. Postulat wparcia
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przedsiebiorstw sektora MSP w dostepie do ratingu, artykutowany we wskazanym powyzej
raporcie Komisji Europejskiej jest juz wdrazany na jednym z najbardziej innowacyjnych
rynkow finansowych na Swiecie tj. w Singapurze. Wypada nadmienié, iz to m.in. z
doswiadczen Monetary Authority of Singapore (MAS) czerpat KNF budujac swojg koncepcje
Innovation Hub. MAS jako zintegrowany organ nadzoru nad rynkiem finansowym zapewnia
system wsparcia dla emitentdéw, ktéory pozwala zrefundowaé koszty pozyskania ratingu
emisji w ramach programu grantow. Program ten utatwia pokonanie bariery wejscia na
rynek kapitatowy dla emitentéw, ktdrzy nie mieli dotychczas doswiadczenia finansowania
dziatalnosci operacyjnej za pomocg instrumentéw dtuznych korzystajgc dotychczas
wytaczenie z kredytu bankowego. Nalezy rozwazy¢ uruchomienie podobnego
programu dla polskich przedsiebiorstw z obszaru MSP oraz okreéli¢ program zachet

dla podmiotéw/emitentéw.

Dobrym pomystem jest stworzenie w przysztosci rejestru obligacji i emitentow,
umozliwiajagcego inwestorom tatwy dostep do informacji pozwalajacej na poréwnanie
ryzyka kredytowego poszczegdlnych emitentdw i papieréw dtuznych (p. 4.5.4.1 Strategii).
Jednak zaprezentowana koncepcja rejestru wymaga dalszych prac
koncepcyjnych. PAR S.A. deklaruje gotowos$¢ aktywnego uczestniczenia w tych
pracach i wniesienia swoich, dotychczasowych doswiadczen. Natomiast
nietrafionym pomystem wydaje sie wprowadzenie obowigzku raportowania do KNF przez
emitentow obligacji niepublicznych informacji dotyczacych stabilnosci finansowej, gdyz taki
obowigzek podnosi koszty emisji obligacji natomiast jego przydatnos¢ dla inwestoréw jest

watpliwa.

Szczegdlne zastrzezenia budza:

e wzrost wymagan regulacyjnych: w tym koniecznos$¢ przygotowywania memorandum
dla kazdej nowej emisji (ucigzliwe, gdy planuje sie ich kilka w ciggu roku), w tym w
sytuacji, gdy emisja jest kierowana do maksimum 149 odbiorcéw,

o koniecznos¢ powotania agenta emisji prywatnych skoro wszystkie emisje i tak maja by¢
publiczne oraz prowadzona bedzie rejestracja emisji publicznych w/przez KNF, pomimo
prowadzenia takiego rejestru przez KDPW,

e spodziewany wzrost kosztéw emisji: w tym KDPW (optata rejestracyjna i z tytutu
wyptaty pozytkéw z obligacji), koszt nadania kodu LEI (Ustawa z 9 listopada 2018 r.
wprowadza taki obowigzek takze dla emisji niepublicznych) i prowizje agenta emisji
(szerszy poziom odpowiedzialnosci cywilnoprawnej i karnej za niedopetnienie
obowigzkdéw regulacyjnych
i informacyjnych w caltym okresie do wykupu obligacji wymusi pozyskiwanie przez

agenta opinii prawnych, modyfikacji polis ubezpieczenia OC etc.).
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Ustawa w jej obecnym ksztaicie moze spowodowaé obnizenie sie atrakcyjnosci

finansowania dziatalnosci przez emisje obligacji w poréwnaniu do kredytu bankowego, co

jest sprzeczne z celami okreslonymi w Strategii.

Zobowigzanie bankoéw do raportowania danych kredytowych swoich klientéw i
umieszczenie ich w planowanym rejestrze, celem umozliwienia korzystania z tych
informacji wszystkim inwestorom, mogtoby spowodowac konflikt z obowigzujgcymi
przepisami i doprowadzi¢ do naruszenia tajemnicy bankowej. Zgodnie z aktualnym stanem
prawnym zwolnienie z tajemnicy bankowej moze nastgpi¢ jedynie:

e na zadanie sadu lub prokuratora w zwigzku z toczacym sie postepowaniem odnosnie

przestepstwa lub przestepstwa skarbowego,
e w przypadku uzasadnionego podejrzenia wykorzystania banku dla prania brudnych

pieniedzy lub finansowania terroryzmu.

Bank jest zwolniony z obowigzku dochowania tajemnicy, jezeli z jakich$ wzgledéw nie moze
nalezycie wykona¢ umowy z klientem, co moze by¢ spowodowane istniejgcymi przepisami

prawa lub zleceniem wykonania zobowigzan innym podmiotom na zasadzie outsourcingu.

Istnieje rowniez katalog podmiotow, ktérym banki zobowigzane sg dostarczy¢ informacji
poufnych. Sg to: Komisja Nadzoru Finansowego, sad lub prokurator, Prezes NIK,
Szef Stuzby Celnej, Generalny Inspektor Kontroli Skarbowej, Prezes Zarzadu
Bankowego Funduszu Gwarancyjnego, biegly rewident upowazniony do
kontrolowania sprawozdan banku, Agencja Wywiadu, Centralne Biuro
Antykorupcyjne, Policja, Zandarmeria Wojskowa, Straz Graniczna, Stuzba
Wiezienna, komornik sadowy, GIODO, Prezes UOKIiK, NBP.

Nie zwalnia to jednak tych instytucji z obowigzku zachowania poufnosci powierzonych
im danych. W efekcie informacji tych nie wolno jest rozpowszechnia¢ w formie innej, niz
zagregowana, uniemozliwiajgca identyfikacje podmiotu. Biorgc pod uwage, ze celem
rejestru jest okreslenie stopnia zadluzenia i ryzyka kredytowego w odniesieniu do
konkretnego emitenta, cel taki nie bytby spetniony. Co wiecej, emitenci mogliby obawia¢
sie ujawnienia informacji swoim konkurentom i kontrahentom, a banki — konkurencyjnym
instytucjom finansujacym. Mogtoby to mie¢ wymiernie negatywny wptyw na dziatalnosc

biznesowg obu stron.

Takze z punktu widzenia przydatnosci danych, udostepnienie szczegoétowych informacji
w rejestrze byloby nieuzasadnione, poniewaz inwestorzy indywidualni (klasyfikowani
zgodnie z MIFID II do kategorii ,nieprofesjonalnych”), bedacy grupa najbardziej narazong
na straty,
nie mogliby wykorzysta¢ tych danych dla samodzielnej analizy ryzyka. Racjonalne

wydawatoby sie natomiast rozwigzanie, zapewniajace dostep do danych szczegdtowych
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jednostkom wyspecjalizowanym w sporzadzaniu ocen ryzyka kredytowego, takim jak np.
agencje ratingowe o =zasiegu ogdlnopolskim. Podmioty takie mogtyby udostepnié
~hieprofesjonalnym” uczestnikom rynku kapitatowego miarodajng i porownywalng ocene
ryzyka kredytowego poprzez nadanie ratingu emitentom i emisjom zwlaszcza w
przypadkach, gdyby emitentami byty podmioty mate i $rednie nie mogace, z racji wysokich

kosztow, uzyskac ratingu agencji miedzynarodowych.

Jednoczesnie dla zapewnienia w rejestrze kompletnosci i aktualnosci danych na dzien
powstania zobowigzania z tytutu emisji, raportowanie przez banki i firmy finansujace
zobowigzan emitentéw powinno by¢ zautomatyzowane na bazie codziennej (zamkniecie
dnia) i nie ograniczac sie jedynie do informacji o tacznych zobowigzaniach finansowych
emitenta (obligacjach, kredytach, pozyczkach, leasingu, instrumentach pochodnych,
produktach strukturyzowanych, leasingu, faktoringu etc.), ale obejmowac¢ w wydzielonej
czesci takze informacje o niewykorzystanych saldach udostepnionych linii o finansowanie
nawet, jesli zostaty one przyznane na podstawie uméw typu otwartego (,uncommitted
facility”).Jestto istotne szczegdlnie w sytuacjach, gdy mozliwe jest zaciggniecie przez
emitenta ,z dnia na dzien” zobowigzan finansowych znacznej wartosci w obrebie
niewykorzystanych sald, lub w przypadku wysokiego zaangazowania w instrumenty
pochodne o teoretycznie nieograniczonych progach ryzyka. Dostarczanie takich informacji
w dtuzszych interwatach czasowych moze spowodowac niedostepnos¢ kluczowej informacji
w okresie pomiedzy powstaniem zadtuzenia, a faktycznym ujawnieniem wzrostu ryzyka

kredytowego.

\ Usprawnienia dotyczace pierwotnego rynku obligacji
korporacyjnych

Dalszych prac wymaga sprawa dodatkowych obowigzkdéw sprawozdawczych natozonych

na emitentéw, aby unikng¢ potencjalnego ryzyka zwigzanego z nadmiernymi obowigzkami

sprawozdawczymi.

\ Tematyczne grupy robocze przy RRRF
PAR S.A. zgtasza gotowos¢ do uczestnictwa w pracach zwigzanych z pkt. 9 Zarzadzanie

ryzykiem i ochrona konsumentéw w dedykowanej grupy roboczej przy RRRF.

\ Polska Agencja Ratingowa Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie zarejestrowana przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, pod numerem Centrum Gietdowe
KRS: 0000515329, NIP: 7010433313, Kapitat zaktadowy w wysokosci 6 519 000,00 ztotych - optacony w catosci. ul. Ksigzeca 4, 00-498 Warszawa



