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Glosa dotyczgca proponowanych zmian rynku obligacji nieskarbowych

1. Obroét obligacjami po defaulcie

Dzisiejszy stan prawny (od momentu wejscia w zycie Ustawy o obligacjach z 2015r), w odniesieniu do
obligacji niemajacych postaci dokumentu, pozostajacych w rejestrach zaréwno KDPW jak i firm
inwestycyjnych oraz bankdw prowadzgcych ewidencje obligacji, uniemozliwia obrét obligacjami po ich
defaulcie. Default obligacji, w najprostszej definicji, oznacza brak sptaty kapitatu przez emitenta, w
dacie okreslonej w Warunkach Emisji. Inwestorzy posiadajgcy zdefaultowane obligacje w praktyce
skazani sg na uczestnictwo w postepowaniach restrukturyzacyjnych badz upadtosciowych, ktére ze
wzgledu na swg odmienng od samego procesu inwestycji w obligacje nature, nie sg prowadzone przez
finansistéw, a najczesciej wyspecjalizowanych prawnikdéw. Ten stan rzeczy rodzi dwa problemy: po
pierwsze, na dzien dzisiejszy wszyscy inwestorzy sg pozbawieni wyboru pomiedzy uczestnictwem w
postepowaniu restrukturyzacyjnym, a sprzedazg problematycznej obligacji (w takiej sytuacji po nizszej
niz emisyjna cenie). Po drugie praktycznie wszyscy inwestorzy indywidualni, ale réwniez czesc
inwestorow instytucjonalnych, nie sg przygotowani lub chetni do uczestnictwa w postepowaniu
restrukturyzacyjnym, ze wzgledu na inne kompetencje, cele i zasoby niezbedne do uczestnictwa w
takim procesie. Czym innym jest bowiem ocena atrakcyjnosci oferty obligacji przez Inwestora w
momencie podejmowania decyzji o inwestycji (ocena ryzyka kredytowego, odniesienie parametréow
emisji do konkurencyjnych ofert, ocena ew. ptynnosci takiej inwestycji na rynku wtérnym, itd.), a czym
innym jest opracowanie mozliwych scenariuszy postepowania restrukturyzacyjnego, szacunek
wartosci w czasie praw z obligacji czy ocena prawdopodobienstwa wazonego czasem odzyskania
jakiejkolwiek wartosci w postepowaniu restrukturyzacyjnym lub upadtosciowym — tzw. Recovery Value
- RV. Otéz do prawidtowej oceny RV niezbedna jest rozlegta wiedza z zakresu teorii i praktyki prawa
obligacji, prawa spdtek handlowych, a takze, a moze przede wszystkim prawa upadtosciowego. Proces
restrukturyzacji to, w uproszczeniu negocjacje i dziatania podejmowane przez wierzycieli i organy
Spotki, ktérej obligacje zdefaultowaty. W praktyce, poza wymienionymi juz kompetencjami, potrzebna
jest rowniez decyzyjnosc po stronie wierzycieli, jak i czas na prowadzenie takiego postepowania. Dzisiaj
—w przypadku defaultu obligacji, ktdre majg wiecej niz jednego inwestora — prowadzenie efektywnych
negocjacji, czy nawet korzystanie z podstawowych praw wierzycieli jest utrudnione ze wzgledu wtasnie
na asymetrie kompetencyjng i brak decyzyjnosci wsréd inwestoréw. Dodatkowo, udziat w takim
postepowaniu nieprzygotowanych podmiotéw (osoby fizyczne, mniej wyspecjalizowane podmioty
profesjonalne) paralizuje takie postepowanie i obniza szanse na odzyskanie jakiejkolwiek kwoty z
upadtych obligacji.

Charakterystyczng cechg rynkdéw rozwinietych jest umozliwienie dziatalnosci podmiotom, ktore
specjalizujgc sie w postepowaniach upadtosciowych i robigc to zawodowo, sg w stanie nie tylko
wyznaczy¢ wtasciwg cene zdefaultowanej obligacji, ale rowniez jg naby¢ od wierzycieli i poprowadzic¢
postepowanie we wtasnym imieniu. Nie szukajgc zresztg daleko; w odniesieniu do wszelkich innych
problematycznych wierzytelnosci (umownych, cywilnych, kredytowych, itd.) ten proces funkcjonuje w
Polsce sprawnie, a spotki nabywajgce przeterminowane wierzytelnosci konkurujg ze sobg i umozliwiajg
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pozbycie sie problematycznych wierzytelnosci bankom, firmom ustugowym, czy pozyczkowym. ldac
jeszcze dalej — jesli odnie$é¢ proponowany stan rynku do obrotu samochodami — znajdziemy sie w
sytuacji, w ktérej kazdy moze kupi¢ i sprzeda¢ dowolne auto, ale tylko nieuszkodzone. Jesli auto
uczestniczytoby w wypadku jego wtasciciel zobowigzany jest osobiscie zadbac¢ o jego rozebranie i
utylizacje. Co wiecej, charakterystyka rynku obligacji sprawia, ze kontynuujgc analogie, wfascicielem
rzeczonego auta moze byc grupa kilkuset oséb ktére sie nigdy wczesniej nie spotkaty...

Obecny stan ustawodawstwa, a takze jego planowane rozszerzenie (obowigzkowa dematerializacja
wszystkich obligacji, bez mozliwosci obrotu po defaulcie) ograniczajg podstawowe prawa
obligatariuszy oraz zwiekszajg koszty rzeczowe i spoteczne prowadzonych postepowan, jednoczesnie
nie oferujgc wiele w zamian. Trudno bowiem wyobrazi¢ sobie zadowolenie Inwestoréw z
ograniczonego wyboru.

Kolejng konsekwencjg takiego stanu rzeczy jest tzw. moral hazard, czyli w tym przypadku sktonnosé
emitentow do tego, aby znajac ograniczenia prawne, bedac lepiej przygotowanym od inwestoréw
probowac doprowadzaé do wtasnej upadtosci lub procesu restrukturyzacyjnego, w celu osiggniecia
korzysci majatkowych (w uproszczeniu: emitent pozycza 100, ogtasza niewyptacalnosé, prowadzi
nieefektywne dla wierzycieli postepowanie upadtosciowe bagdz restrukturyzacyjne i nie oddaje nic badz
istotnie zaniza proponowane do zwrotu wartosci, przez caty czas kontrolujgc proces i unikajac
odpowiedzialnosci).

Tym samym przywrdcenie mozliwosci obrotu zdefaultowanymi obligacjami nie tylko zwiekszy liczbe
profesjonalnych uczestnikdw rynku, zwiekszy mozliwosci i bezpieczenstwo obecnych inwestordw, ale
pobudzi rynek do dalszego rozwoju i zmniejszy sktonnos¢ nieuczciwych emitentéw do podejmowania
prob restrukturyzacji celem osiggania korzysci majatkowych.

2. Obowigzkowa dematerializacja w dacie emisji

Ustawodawca w przedstawionym niedawno projekcie zmian legislacyjnych zaproponowat obowigzek
dematerializacji wszystkich obligacji w KDPW, instytucji niejako systemowo wpisanej w topografie
rynku kapitatowego w Polsce (akcjonariuszami KDPW sg NBP, GPW i Skarb Panstwa). Kierunkowo ta
zmiana nie budzi watpliwosci; dzieki jej implementacji powstatby centralny rejestr obligacji, z czasem
udostepniony réwniez innym uczestnikom rynku (dzieki czemu m.in. mozna bytoby sprawdzié
zadtuzenie danego emitenta, historie jego emisji, terminowos¢ obstugi wczesniejszych zobowigzan,
itd.), a nadzorca uzyskatby rowniez dostep do centralnego rejestru inwestoréw obligacji co, jak nalezy
zatozy¢, miatoby stuzy¢ przeciwdziataniu ,praniu” pieniedzy pochodzacych z nielegalnych zrédet czy tez
ukrywaniu majgtku przez nieuczciwych inwestorow. W zamysle ustawodawcy centralne repozytorium
informacji o emitentach i inwestorach podniostoby bezpieczenstwo obrotu i ograniczytoby ryzyko
pojawienia sie kolejnego , GetBacku”. Problem jednak w tym, ze oba ww. postulaty niestety tylko
pozornie wydajg sie krokiem w strone rozwoju rynku.

Pierwszy z nich — centralna baza danych — de facto tworzy monopol KDPW w zakresie prowadzenia
ewidencji obligacji, ze wszystkimi pozytywnymi (juz wymienione), ale rowniez negatywnymi skutkami
takiej organizacji rynku. Na dzien dzisiejszy polski rynek obligacji nieskarbowych, to ok. 100-120 emisji
obligacji réznych podmiotéow w skali miesigca (obligacje korporacyjne, emisje wewnatrzgrupowe,
obligacje wojewddztw, powiatow, gmin i spotek JST). KDPW na dzien dzisiejszy rejestruje miesiecznie
kilka czasem kilkanascie takich emisji. Tryb dziatania KDPW przed dokonaniem rejestracji, czy tez zmian
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w zarejestrowanych juz papierach jest mocno sformalizowany. W najwiekszym skrdcie; KDPW wymaga
przedstawienia petnego katalogu dokumentdéw emisji, czyta je i opiniuje, dopytuje w przypadku
watpliwosci, a po ich zatwierdzeniu przekazuje wewnetrznym obiegiem do zatwierdzenia przez Zarzad
KDPW, ktéry podejmuje wtasciwg uchwate i umozliwia dematerializacje. Jest to dziatanie metodyczne
i merytoryczne. Oparte o wieloletnie doswiadczenie KDPW, wcigz doskonalone procedury, wiedze i
kompetencje pracownikéw tej instytucji. Problemem nie jest sam proces, lecz jego skalowalnos¢.
Zaktadajac, ze srednio co pigty emitent bedzie chciat w ciggu zycia obligacji zmienié warunki emisji, co
z punktu widzenia KDPW jest zdarzeniem réwnie obcigzajacym jak rejestracja obligacji, liczba interakcji
KDPW z emitentami w ciggu najblizszych 3 lat zwiekszy sie ponad 12 krotnie (z ok. 350 do ok. 4200). W
Swietle tych wartos$ci wypada zastanowic sie czy zasoby bedgce w dyspozycji KDPW sg wystarczajgco
skalowalne i elastyczne, aby zaabsorbowaé taki wzrost liczby interakcji, bez pogorszenia jakosci
Swiadczonej ustugi. Jesli nie, to warto wskazac, ze wydtuzenie procesu pierwotnej rejestracji obligacji
badz przywotanych zmian do Warunkéw Emisji moze spowodowac spadek zainteresowania rynkiem
obligacji, a w wielu przypadkach réwniez rosnacga fale defaultow (chocby w sytuacji kiedy tuz przed
sptatg obligacji emitent i inwestorzy zgadzajg sie na przesuniecie ostatecznego terminu sptaty obligacji
ale KDPW nie zdazyto tych zmian zatwierdzi¢). W praktyce rynkowej opisywany przypadek nie jest
rzadki, a emocje i utrudnienia operacyjne, ktére towarzyszg powstaniu takich ustaled powoduja, ze
porozumienia zawierane sg bardzo czesto tuz przed datg wykupu i sitg rzeczy ich kilkutygodniowe
procesowanie przez KDPW, w potgczeniu np. z charakterystyka cross-defaultowych zobowigzan
kredytowych takiego emitenta oraz wspomnianym wczesniej zakazem obrotu obligacjami po defaulcie
to przepis na wielomiesieczne postepowania restrukturyzacyjne, straty inwestoréw i spadek zaufania
do organizacji rynku.

Dlatego tez rozwazy¢ nalezy pozostawienie mozliwosci rejestracji obligacji w uprawnionych do tego
obecnie firmach inwestycyjnych i Bankach, ktére bedac jednoczesnie cztonkami KDPW dokonywatyby
rejestracji we wlasnych rejestrach, oraz bytyby zobowigzane do przekazania tych rejestréw do KDPW,
celem ich pdiniejszej rejestracji w tej instytucji. Jesli interes nadzorcy tego wymaga, informacje o
prowadzonych rejestrach mogtyby byc¢ regularnie przekazywane do centralnego repozytorium. Takie
rozwigzanie po pierwsze juz istnieje i dziata bez zarzutu, a po drugie umozliwia powstanie obligacji, a
wiec i praw obligatariuszy z niej wynikajgcych w dacie przydziatu obligacji (dzisiaj proces rejestracji w
KDPW zajmuje od kilku dni do kilku tygodni — a Obligacje powstajg w dacie ich rejestracji przez KDPW
— jezeli emitent upadtby przed dokonaniem rejestracji obligacji, inwestor nigdy nie nabytby praw z
tych obligacji, a jego (inwestora) roszczenie w stosunku do emitenta bytoby traktowane na réwni z
innymi zobowigzaniami cywilnymi). Z uwagi na oczywiste pogorszenie pozycji prawnej inwestora, w
stosunku do dnia dzisiejszego trudno znalezé uzasadnienie dla usankcjonowania takiej propozycji
(odroczenie powstania praw z obligacji do czasu ich rejestracji przez KDPW). Trudno bowiem nie
zauwazyé, ze w interesie wszystkich inwestoréw jest natychmiastowe powstanie obligacji i ich
zapisanie na rachunkach inwestoréw.

Drugi postulat — przeciwdziatanie ,praniu” pieniedzy — jest jeszcze bardziej niezrozumiaty — trudno
bowiem wskazac emisje obligacji optacane pienieznie inaczej niz poprzez przelewy bankowe, a srodki
na rachunkach bankowych, z natury rzeczy podlegajg juz sprawdzeniu przez Banki prowadzace
rachunki, na ktorych te srodki sie znalazty.

Ostatnim, jakkolwiek réwnie istotnym argumentem jest oczekiwany wzrost kosztow zwigzanych z
dematerializacjg w KDPW. Wzrost ten bytby najbardziej dotkliwy dla niewielkich emisji (do 10 min zt),
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a jego wartos¢ mogtaby wynie$é nawet 0,25% rocznie. Tyle, ze wartosc¢ tg okresla jednostronnie sama
KDPW i dzieki planowanej dla tej instytucji pozycji monopolisty bedzie w stanie jg dowolnie zmienic.

3. Ograniczenie dostepnosci ofert prywatnych dla klientéw detalicznych

Jednym z powoddw, dla ktérych podejmowana jest obecnie inicjatywa ustawodawcza w obszarze
regulacji emisji obligacji nieskarbowych jest tzw. ,,afera Getback” i jej przykre konsekwencje dla kilku
tysiecy inwestoréw indywidualnych, ktérzy podejmujgc ryzyko inwestycyjne nabyli obligacje tej spétki.
Abstrahujac na moment od oczywistych przyktadéw misselingu, od nierzetelnych, nieetycznych badz
w wiekszosci po prostu nieSwiadomych doradcdw, ktérzy proponowali inwestycje w te obligacje, osig
problemu jest niepowetowana strata ponad 2 miliardéw ztotych przez duzg grupe osdéb fizycznych, w
wiekszosci nieprzygotowanych do inwestycji w obligacje korporacyjne. Siegajac do genezy rozwoju
rynku obligacji nieskarbowych w Polsce nalezy wskazaé, ze od lat 90tych, do momentu powstania rynku
Catalyst, instrument w postaci obligacji korporacyjnych byt znany jedynie nielicznym inwestorom
indywidualnym. Powstanie rynku Catalyst, stworzenie i wsparcie platformy obrotu przez GPW,
postepujgca inflacja dostepnych rozwigzan inwestycyjnych, bogacace sie spoteczenstwo i spadajgca
atrakcyjnos¢ pozostatych form inwestycyjnych, a takie rozwdj kanatéw dystrybucji produktéw
finansowych sktonity wiele oséb do zainteresowania sie tg klasg aktywéw. Te same przyczyny zachecity
rowniez doradcow i sieci sprzedazy do promocji obligacji korporacyjnych wsréd osob fizycznych.
Procesy te upowszechnity co prawda inwestycje w tg klase aktywodw, ale nie zostaty wsparte przez
wystarczajgcg edukacje ekonomiczna.

Zanim wskaze konsekwencje nalezy zastanowi¢ sie czym tak naprawde jest obligacja. Otéz przy
oczywistym zatozeniu, ze kazdy emitent obligacji moze upas¢, obligacja to instrument, ktdéry oferuje
kilka, w skrajnych przypadkach kilkanascie procent zwrotu rocznie, za cene utraty catosci
zainwestowanego kapitatu. W odrdznieniu od akcji, poprzez spadek wartosci ktdérej rowniez mozemy
straci¢ catg wartosci inwestycji ale w przypadku wzrostu jej ceny dochdd nie jest w zaden sposéb
ograniczony. W odrdznieniu rdwniez od lokaty bankowej, do ktérej bardzo czesto, btednie odnoszone
sg obligacje korporacyjne — lokaty oferujg co prawda nizszy zwrot, ale posiadajg gwarancje BFG do
kwoty 100.000 EUR. Zaréwno akcje jak i lokaty sg wiec ze swojej natury rzeczy bardziej symetryczne w
ujeciu ryzyka do dochodéw. Obligacja korporacyjna, czesto przedstawiana jako instrument o statym
wysokim dochodzie, z ograniczonym ryzykiem inwestycyjnym najzwyczajniej nie istnieje. Niestety taki
przekaz nie trafia do wiekszosci inwestorow indywidualnych. Gtéwnym motywem podejmowania
inwestycji przez tych inwestorow jest znany, z géry okreslony, wyzszy niz w przypadku lokat dochéd,
ryzyko za$, jesli sie materializuje (nastepuje default) jest przez nich badz pomijane (nieswiadomi
inwestorzy, misseling, itd.) badz wypierane (inwestorzy $wiadomie podejmujgcy ryzyko ale niestusznie
oczekujacy jego mitygacji przez strony trzecie w (Panistwo, KNF, GPW, banki, firmy inwestycyjne)). Obie
grupy po ewentualnym defaulcie oczekuja pokrycia poniesionych strat, co rodzi koszty zaréwno
rzeczowe jak i spoteczne oraz przyczynia sie do obnizenia wiarygodnosci rynku finansowego.

Na rynkach rozwinietych do dyspozycji inwestoréow sg ratingi inwestycyjne (czyli w uproszczeniu
niezalezne miary bezpieczenstwa poszczegdlnych instrumentéw), ktore w Polsce jeszcze sie nie
upowszechnity. Rynki rozwiniete dysponujg réwniez petng statystyka zdarzen zwigzanych z obligacjami
o okreslonych miarach ryzyka (ratingach). W praktyce, korzystajgc z publicznie dostepnych danych
nalezy wywodzi¢, iz prawdopodobienstwo defaultu w okresie 3 lat od emisji, dla 85-95% emisji obligacji
korporacyjnych w Polsce wynosi ok 5,00%. Oznacza to, ze inwestor angazujacy sie w wiekszos¢ obligacji
korporacyjnych, straci cato$¢ badz czes¢ swojego kapitatu na co 20 inwestycji. Statystycznie. Problem
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w tym, ze inwestorzy indywidualni, swiadomie badz ze wzgledu na wtasng niewiedze, a czasem za
namowg badZz niemym przyzwoleniem doradcéw, niewtfasciwie dywersyfikujg swoje portfele
inwestycyjne. Szczegdlnie jesli chca je budowadé w oparciu o nabywanie obligacji na rynku pierwotnym.
Wysokie kwoty wejscia i konflikt interesdw z doradcg powoduja, ze uczestnictwo inwestoréw
indywidualnych w ofertach pierwotnych zwykle koriczy sie ponadnormatywnym zaangazowaniem w
pojedynczy instrument. Wypada nawet postawic teze, ze taki stan rzeczy bedzie sie utrzymywat
niezaleznie od proponowanych obecnie zmian. Co wiec zrobi¢, aby ten stan rzeczy zmienié¢?

Warto rozwazyc¢ ograniczenie udziatu inwestoréw indywidualnych w ofertach pierwotnych (szczegélnie
ofertach prywatnych) kierujgc zainteresowanie tej grupy inwestorow na fundusze obligacji
nieskarbowych (wieksza dywersyfikacja, wieksze zasoby zarzadzajgcych i odpowiednie narzedzia do
oceny danej emisji), jak i na uczestnictwo w rynku wtdrnym (wieksze bezpieczenstwo obrotu, nizsze
progi wejscia, wieksza ptynnosé inwestycji). Warto wspomnieé, ze taki kierunek nie powinien by¢
trudny do implementacji (vide: rekomendacja KNF w zakresie oferowania obligacji
podporzadkowanych do klientéw detalicznych), a jego skutkiem bytby rozwdéj profesjonalnego rynku
inwestycyjnego, wieksza kontrola emitentéw przez inwestorow (wiekszy udziat profesjonalnych
podmiotdéw) czy wreszcie realne przeciwdziatanie naduzyciom, ktérych ofiarg moze staé sie inwestor
indywidualny.

4. Ograniczenie szarej strefy w zakresie oferowania instrumentéw finansowych

Na dzien dzisiejszy istniejg dwie mozliwosci zgodnej z prawem organizacji emisji obligacji
korporacyjnych, w trybie emisji prywatnej. Dany emitent moze takg oferte przeprowadzi¢ sam, badz
tez moze skorzysta¢ z posrednictwa licencjonowanego podmiotu (firma inwestycyjna lub Bank). W
praktyce, jak grzyby po deszczu kazdego dnia powstajg podmioty trudnigce sie ,doradztwem”,
»,pomocy”, ,troska” czy ,przedstawianiem ofert”, ktére nie posiadajac licencji KNF na dziatalnos¢
maklerskg czy bankowa nawigzujg relacje z inwestorami indywidualnymi zapewniajgc ich o swym
profesjonalizmie i obiecujgc ponadprzecietne zwroty z inwestycji. Takie podmioty sg wynagradzane
przez nieswiadomych lub zdeterminowanych emitentdw (ktérzy nie sg wstanie pozyskac finansowania
na warunkach rynkowych), a niejednokrotnie pobierajg wynagrodzenie réwniez od najmniej
wyedukowanych inwestorow. Tego typu firmy prdbujg pozyska¢ na rzecz emitentow jakiekolwiek
finansowanie, w tym rowniez takie, ktére pochodzi z emisji instrumentéw finansowych. Takie
postepowanie nie jest oczywiscie legalne i nadzorca prébuje (z rosngcym na przestrzeni ostatnich lat
zaangazowaniem) wskazywaé podmioty, w jego ocenie naruszajgce prawo, wpisywac te podmioty na
liste ostrzezen publicznych oraz informowad organy Paristwa o mozliwosci popetnienia przestepstwa.
Dziatania te sg prowadzone z réznym skutkiem, ale nie eliminujg patologii rynkowych, ani tez nie
zapobiegajg powstawaniu nowych. Sposobdw na obejscie obowigzujgcego prawa jest niestety sporo,
a nierzetelni doradcy, kierowani checig osiggniecia korzysci materialnych byli i sg niejednokrotnie o
krok przed nadzorcg. Przypomina to zabawe w kotka i myszke, z tg jednak réznicg ze na szali lezy interes
emitentdw oraz najbardziej ufnych inwestoréw, czesto niestety rowniez najmniej wyedukowanych, a
takze wizerunek catego rynku kapitatowego. Jesli dziatania takiego posrednika potaczyé¢ ze
wspomnianym wczesniej moral hazard emitenta (pragnacego w tatwy sposdb pozyskaé pienigdze —
nierzadko bez checi ich zwrotu) mamy gotowy przepis na wytudzenie, poprzez emisje instrumentow
finansowych, napedzane nieetycznymi motywacjami, czy prostg chciwoscig. Nadzorca ze swej natury
rzeczy reaguje (podobnie jak policjant) po fakcie stwierdzenia naruszen, a wiec sitg rzeczy trudno mu
zapanowac nad catym rynkiem i przeciwdziata¢ powstawaniu nowych naduzy¢.
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Warto wiec zastanowi¢ sie nad podejsciem systemowym i stworzeniem ram skutecznie eliminujacych
przywotane patologie. | cho¢ nalezy jednoznacznie wskaza¢, ze proponowana zmiana prawa, zwigzana
z obowigzkiem dematerializacji wszystkich obligacji jest w tym kontekscie krokiem w dobrym kierunku
(nakazuje bowiem skorzysta¢ z profesjonalnego posrednika celem dokonania procesu
dematerializacji), to rozwazanie ograniczen w kierowaniu ofert (przynajmniej prywatnych) do
inwestorow detalicznych, uzaleznienie mozliwosci prowadzenia takiej oferty od jej okreslonej skali
(trudniej bedzie organizowac¢ nierzetelnym posrednikom wieksze emisje), skuteczniejsze
przeciwdziatanie tzw. ofertom kaskadowym (nastepujgcych jedna po drugiej) czy w koncu trwate
wpisanie w kazdy proces emisji udziatu instytucji nadzorowanych, z pewnoscig nie zwiekszg
prawdopodobienstwa narazenia inwestoréw indywidualnych na dodatkowe ryzyka.

Mateusz Walczak

Prezes Zarzadu
NWAI Dom Maklerski S.A.
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