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Glosa dotyczgca proponowanych zmian ustawy o ofercie publicznej

W dniu 15 listopada 2018 roku, w wykazie dotyczgcym rzgdowego procesu legislacyjnego zostat
opublikowany projekt ustawy o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych oraz
niektérych innych ustaw (,Projekt ustawy o ofercie”). Jak wskazano w jego uzasadnieniu, celem
Projektu ustawy o ofercie jest dokonanie niezbednych zmian w krajowym porzadku prawnym w
zwigzku z wejsciem w zycie rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia
14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, ktéry ma byé publikowany w zwigzku z ofertg publiczng
papierow wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia
dyrektywy 2003/71/WE (Dz. Urz. UE L 168 z 30.06.2017, str. 12) (,Rozporzqdzenie 2017/1129"). W
ponizszym dokumencie zestawiamy mozliwe implikacje, zwigzane z przyjeciem Projektu ustawy o
ofercie w proponowanym na dzien dzisiejszy ksztatcie.

1. Nowa definicja oferty publicznej

Projekt Ustawy o Ofercie uchyla obowigzujgcg obecnie definicje oferty publicznej, tj. definicje,
zgodnie z ktérg: ,oferta publiczng jest udostepnianie, co najmniej 150 osobom na terytorium
jednego panstwa cztonkowskiego lub nieoznaczonemu adresatowi, w dowolnej formie i w dowolny
sposdb, informacji o papierach wartosciowych i warunkach ich nabycia, stanowigcych wystarczajacg
podstawe do podjecia decyzji o nabyciu tych papieréw wartosciowych” i zastgpi ja odwotaniem do
znacznie szerszej definicji, zawartej w Rozporzadzeniu 2017/1129 - ,oferta publiczna papieréw
wartosSciowych oznacza komunikat skierowany do odbiorcow w dowolnej formie i za pomoca
dowolnych srodkéw, przedstawiajgcy wystarczajgce informacje na temat warunkéw oferty i
oferowanych papieréw wartosciowych, w celu umozliwienia inwestorowi podjecia decyzji o nabyciu
lub subskrypcji tych papieréw wartosciowych. Niniejsza definicja ma rowniez zastosowanie do
plasowania papierow wartosciowych poprzez posrednikdw finansowych”. Rozporzadzenie 2017/1129
przewiduje przy tym szereg wytgczen z obowigzku publikowania prospektu emisyjnego dla
dokonywanych ofert publicznych, m.in. dla oferty papieréw wartosciowych skierowanej wytgcznie do
inwestorow kwalifikowanych, czy tez oferty papierow wartosciowych skierowanej do mniej niz 150
0s0b fizycznych lub prawnych na panstwo cztonkowskie, innych niz inwestorzy kwalifikowani.

Projekt ustawy o ofercie w proponowanym ksztatcie nie wprowadza jednak wyfacznie niezbednych
zmian zwigzanych z wejsciem w zycie Rozporzadzenia 2017/2019, a ustanawia bardziej rygorystyczne
wymogi w zakresie ofert wytgczonych spod obowigzku prospektowego na podstawie Rozporzadzenia
2017/2019. Samo bezposrednie stosowanie przepisow Rozporzgdzenia 2017/1129 skutkowatoby
wiasciwie jedynie zmiang w nazewnictwie ofert papieréw wartosciowych, a ,oferty prywatne” w
praktyce bytyby nadal przeprowadzane na dotychczasowych zasadach (tj. bez obowigzku publikacji
jakiegokolwiek zatwierdzanego przez Komisje Nadzoru Finansowego (,KNF’) dokumentu
informacyjnego). Zgodnie z Projektem ustawy o ofercie, popularne i najczesciej przeprowadzane w
praktyce ,oferty prywatne”, tj. oferty kierowane do mniej niz 150 podmiotow, od potowy 2019 roku
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beda stanowity oferty publiczne, chyba ze bedg kierowane do waskiego grona oséb powigzanych z
podmiotem dokonujgcym oferty (,Nie stanowi oferty publicznej propozycja nabycia papierow
wartosciowych ztozona oznaczonym adresatom, jesli pomiedzy podmiotem sktadajgcym propozycje a
jej adresatami zachodzq powigzania ekonomiczne, gospodarcze, osobowe lub inne tego rodzaju, ze
przyjecie propozycji nie naruszy interesow tych oséb, w szczegdlnosci w zwigzku z tgczeniem sie lub
podziatem spotki, emisjqg akcji z prawem poboru lub emisjg akcji skierowanq do pracownikdw lub
kadry zarzqdzajgcej ich emitenta. Liczba adresatow takiej propozycji w danym roku kalendarzowym
nie moze przekracza¢ 149 o0s06b.”). Zgodnie z projektowanymi przepisami, w danym roku
kalendarzowym emitent bedzie mégt przeprowadzic jedna oferte publiczng kierowang do mniej niz
150 podmiotéw bez obowigzku sporzadzenia prospektu, ale juz kazda kolejna oferta w tym samym
roku kalendarzowym kierowana do mniej niz 150 podmiotéw, bedzie wymagata opublikowania
zatwierdzonego przez KNF memorandum informacyjnego.

Cel zmiany aktualnie obowigzujgcej regulacji wydaje sie by¢ stuszny i zostat zawarty w uzasadnieniu
projektu: “uchylana obecnie definicia oferty publicznej byta zbyt elastyczna i umoiliwiata
dokonywanie bez prospektu wielokrotnych ofert publicznych do mniej niz 150 oséb, w krotkich
odstepach czasu, co w praktyce powodowafo oferowanie papierow wartosciowych bez prospektu
praktycznie nieograniczonemu kregowi adresatow. Dziatanie takie jest ewidentnie sprzeczne z celem
przepisu, ktory miat utatwiac przeprowadzenie ofert przez zniesienie obowigzku prospektowego
jedynie w przypadku niewielkiego kregu adresatow. Wyjgtek prospektowy w przypadku oferty
skierowanej do mniej niz 150 oséb nie moze mie¢ zastosowania w przypadku czestego i
wielokrotnego kierowania w krotkich odstepach czasu ofert do mniej niz 150 oséb. Taka praktyka jest
bowiem obejSciem prawa. Rozporzgdzenie 2017/1129 wskazuje, Zze kierowanie oferty do oséb w
liczbie ponizej 150 jest wprawdzie ofertq publiczng, ale zwolnione jest z obowigzku sporzgdzenia
prospektu. A zatem konieczne jest zapewnienie skutecznosci tego przepisu w taki sposob, aby oferty
bez prospektu nie trafiaty do wiekszej liczby adresatéw niz 150 osob.”

Ustawodawca chciat zapewne wyeliminowaé naduzycia zwigzane z wielokrotnym przeprowadzaniem
,ofert prywatnych” przez ten sam podmiot, w wyniku ktéorych grono odbiorcéow i inwestorow
zaangazowanych w instrumenty danego emitenta bylo szersze, niz w przypadku wielu ofert
publicznych. Naduzycia takie zaistniaty chociazby w przypadku emisji obligacji spotki GetBack S.A.,
ktdra na podstawie ofert prywatnych przeprowadzata dziesigtki, jesli nie setki emisji, docierajgc do
tysiecy inwestoréw. Drugim celem proponowanych zmian jest zapewne ochrona inwestorow
indywidualnych, ktérzy otrzymujac oferty, nie podlegajace procedurze weryfikacyjnej w KNF
(memorandum, prospekt) sg narazeni na wieksze ryzyka inwestycyjne, niz w przypadku ofert dla
ktorych dokumentacja zostata przez KNF zatwierdzona.

I choé mimo, ze kierunek zmian wydaje sie stuszny, nowe prawo rodzi kilka istotnych probleméw, nie
do konca realizujgc przy tym wyrazony w uzasadnieniu projektu cel w postaci ,eliminacji” ofert
prywatnych dokonywanych wielokrotnie, w krétkich odstepach czasowych.

2. Ograniczenia w dostepie do kapitatu dla polskich przedsiebiorstw

Pierwszg negatywng konsekwencjg wejscia w zycie Projektu ustawy o ofercie w niezmienionym
ksztatcie bytoby objecie takim samym rezimem prawnym ofert kierowanych do inwestoréow
posiadajgcych rézne poziomy wiedzy i doswiadczenia, a mianowicie inwestoréw indywidulanych,
bedacych w szczegdlnosci osobami fizycznymi lokujgcymi swoje oszczednosci oraz inwestorow

TLHED

NWVA



NWAI Dom Maklerski S.A.  +48 222 019 750 REGON: 141338474
Nowy Swiat 64, 00-357 Warszawa @ company@nwai.pl NIP: 5252423576
Kapitat akcyjny: 1.851.500 zt & www.nwai.pl KRS: 0000304374

instytucjonalnych, tj. funduszy inwestycyjnych, towarzystw ubezpieczeniowych, funduszy
emerytalnych, bankow, itp. — aktywnych i profesjonalnych uczestnikdw rynku kapitatowego, dla
ktérych dziatalno$é inwestycyjna jest statutowg formg dziatalnosci gospodarczej. Wedtug stanu na
dzien dzisiejszy, nalezy wskaza¢, iz adresatami 90-95% ofert prywatnych (wyliczenia wtasne NWAI
DM) na polskim rynku obligacji korporacyjnych sg inwestorzy instytucjonalni (liczba tych podmiotdéw
nie przekracza 100). Z uwagi na zawodowy charakter ich dziatalnosci, wysoki poziom specjalizacji, a
takze unikalng wiedze i kompetencje w ocenie projektdow inwestycyjnych (tj. kierowanych do nich
ofert) grupa ta nie tylko nie potrzebuje dodatkowej ochrony ustawowej, ale réwniez wyksztatcita
swoj system oceny kazdego z projektéow daleko wykraczajacy poza przewidziane jakgkolwiek ustawg
ramy prawne. Przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej, zespoty inwestycyjne nie tylko
oceniajg poszczegdlne oferty, udostepnione przez emitentéw dane finansowe, czy tez prognozy
dotyczace przysztej dziatalnosci, ale tez sledzg w sposéb ciggly komunikaty i doniesienia na temat
samego emitenta, cztonkéw jego wiladz, akcjonariuszy czy branzy, w ktérej dany emitent dziafa.
Analizie podlega réwniez m.in.: majatek emitenta, proponowane zabezpieczenia. W efekcie
przeprowadzonej weryfikacji okreslane sg pozadane warunki na jakich transakcja mogfaby zostac¢
zrealizowana, a finalnie negocjowane s poszczegdlne zapisy dokumentacji ofertowe] (w
szczegdlnosci postanowienia warunkow emisji obligacji). W praktyce oznacza to, ze pomiedzy
emitentami, a inwestorami instytucjonalnymi trwa swoisty dialog, majacy na celu wypracowanie
kompromisu, w ramach ktérego emitent uzyska dostep do pozgdanego finansowania. Norma jest to,
ze cze$¢ rozmdw konczy sie owocnie (emitenci pozyskujg finansowanie), ale czes¢ ofert, ze wzgledu
na negatywng ocene inwestorow, czy tez nieakceptowalne dla Emitentéw warunki nie dochodzi do
skutku badz tez sg przesuwane. Za oczywiste nalezy wiec przyjaé, ze proponowana inicjatywa
ustawodawcza (1 oferta na rok bez koniecznosci zatwierdzania memorandum / prospektu przez KNF),
w zakresie formy prowadzenia tego dialogu (tryb oferty) nie tylko nie wniesie wartosci do procesu
inwestycyjnego ale go istotnie utrudni, czy tez wrecz ograniczy mozliwosci inwestycyjne
profesjonalnych uczestnikdéw rynku.

Biorgc pod uwage fakt, ze wielu emitentéw (poczawszy od bankéw, poprzez sektor ustug
finansowych, nieruchomosci czy wreszcie sektor produkcyjny) korzysta na dzien dzisiejszy z
finansowania obligacyjnego kilka razy w roku, testujgc niejednokrotnie dostepnosé i koszt kapitatu
dla planowanych dziatan inwestycyjnych, oraz pamietajac o tym, ze zdecydowana wiekszo$é ofert
(90-95%) jest kierowana do inwestoréw instytucjonalnych, brak wytaczenia z planowanych zmian
ofert kierowanych do inwestoréow instytucjonalnych spowoduje drastyczny spadek skali
dokonywanych emisji obligacji oraz, poprzez ograniczenie dostepnosci kapitatu, powazinie
ograniczy skale inwestycji przedsiebiorstw (na dzien dzisiejszy warto$¢ wyemitowanych obligacji
korporacyjnych to ok 40 mld zt). Propozycja, ktora w zamysle ustawodawcy miataby poprawié
ochrone inwestoréw indywidualnych (stuszna inicjatywa), jesli zostanie przyjeta w niezmienionym
ksztatcie z pewnoscig drastycznie ograniczy dostepnosc¢ kapitatu dla przedsiebiorstw.

Pytanie tylko czy taki jest cel ustawodawcy?
3. Brak mozliwosci niepublicznego oferowania funduszy inwestycyjnych zamknietych (FIZ)

Kolejny zidentyfikowany przez nas problem praktyczny, zwigzany juz nie tylko z samym Projektem
ustawy o ofercie ale i wejsciem w Zycie Rozporzadzenia 2017/1129 dotyczy oferowania
certyfikatow niepublicznych funduszy zamknietych (Fundusze Inwestycyjne Zamkniete, Fundusze
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Inwestycyjne Zamkniete Aktywow Niepublicznych), niedopuszczonych do obrotu zorganizowanego.
Na dzien dzisiejszy fundusze tego typu majg ograniczong liczbe uczestnikdw, ktérzy moga przystgpic
do funduszu, a Ss$rodki pozyskujag w drodze niepublicznych emisji certyfikatow. Analizujgc
proponowane zmiany trudno sobie wyobrazi¢ przeprowadzenie przez tego typu fundusze oferty
certyfikatéw inwestycyjnych, ktdra nie bedzie spetniac¢ kryteriow nowej definicji oferty publiczne;j.
Jedynie pewna cze$¢ funduszy, utworzona na rzecz waskiego grona inwestoréw (zazwyczaj w celach
podatkowych) byé moze bedzie mogta skorzystaé z wytgczenia przewidzianego w Projekcie ustawy, o
ofercie dla podmiotéw powigzanych z podmiotem dokonujgcym oferty, niemniej jednak zapis w tym
zakresie w Projekcie ustawy o ofercie jest bardzo nieprecyzyjny, tym samym pojawiajg sie
watpliwosci jakiego kregu podmiotéw powigzanych z emitentem dokfadnie dotyczy. Jesli
projektowane zmiany zostang uchwalone w niezmienionej formie, pozostate fundusze
niepubliczne zostang w ogodle pozbawione mozliwosci pozyskiwania kapitatu.

Wytaczenie mozliwosci przeprowadzania ofert prywatnych bedzie oznaczaé albo faktyczna likwidacje
funduszy niepublicznych, albo koniecznos¢ ich przeksztatcenia w fundusze publiczne. Samo takie
przeksztatcenie nie bedzie jednak fatwe do realizacji, wymagac¢ bedzie dokonania zmiany statutu, co
w zdecydowanej wiekszosci przypadkédw wigzaé sie bedzie z koniecznoscig uzyskania uprzedniej
zgody zgromadzenia inwestorow na takg zmiane, a po jej uzyskaniu z uzyskaniem zezwolenia KNF na
zmiane statutu funduszu z funduszu niepublicznego na publiczny (zgodnie par 117a ustawy o
funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi). Dopiero po
uzyskaniu zgody KNF w powyzszym zakresie (wymagany czas na postepowanie przed KNF) certyfikaty
funduszu mogtyby zosta¢ zaoferowany publicznie, przy czym nalezy wskazaé, ze z uwagi na zaktadane
cele takich postepowan (cheé¢ zgromadzenia mozliwie najwiekszego kapitatu w funduszu)
przewidziane w Rozporzadzeniu 2017/1129 przypadki wytgczenia od koniecznos$ci zatwierdzenia
memorandum / prospektu, nie bedg niosty istotnej wartosci biznesowej dla funduszu. Innymi stowy,
nawet jesli fundusz zmieni statut i stanie sie publiczny (zgromadzenie inwestorow + zgoda KNF) to
aby byt w stanie pozyskiwaé fundusze w sposdb ciggly i istotny nominalnie, bedzie musiat posiadac
zatwierdzony przez KNF prospekt (wazny przez okres jedynie 12 miesiecy). Niepublicznych Funduszy
Inwestycyjnych Zamknietych, jest w Polsce kilkaset. Jesli Projekt ustawy o ofercie wejdzie w zycie
bez uwzglednienia implikacji wynikajgcych z wejscia w zycie Rozporzadzenia 2017/1129 i tylko
niewielka cze$¢ funduszy niepublicznych zdecyduje sie na przeksztatcenie w publiczne, to w
potaczeniu ze zwiekszong liczbg zapytan prospektowych do KNF z tytutu organizacji publicznych
ofert obligacji i akcji nalezy spodziewaé sie kompletnej niewydolnosci tego urzedu (juz dzis
postepowania o zatwierdzenie prospektu funduszu trwajg od 6 do 12 miesiecy) i w konsekwencji
radykalnego spowolnienia publicznego oferowania nie tylko certyfikatow zamknietych funduszy
inwestycyjnych ale jakichkolwiek instrumentéw finansowych.

Jesli ww. okolicznosci potagczymy z regularng dziatalnoscig funduszy, a wiec i wykupem certyfikatow
jesli fundusze te zostang pozbawione mozliwosci pozyskania nowych srodkéw w drodze emis;ji
certyfikatéw, to znaczna czes$¢ z nich bedzie zmuszona do wygospodarowania srodkéw na obstuge
wykupow. Nalezy wiec zauwazy¢, ze jesli ich portfele nie bedg dostatecznie ptynne (a przeciez
fundusz zamkniety tworzy sie czesto witasnie po to, aby méc inwestowac rowniez w aktywa o niskiej
ptynnosci), to bedziemy mieli do czynienia z masowym zawieszaniem wykupu certyfikatow przez TFl,
a w konsekwencji zapewne takze z likwidacjg poszczegdlnych funduszy, dalszym spadkiem zaufania
do instytucji rynku finansowego, a takze nieodwracalnymi zmianami topografii rynku kapitatowego.
Taka sytuacja wptynie nie tylko na posiadaczy certyfikatdw inwestycyjnych, ale i na emitentéw,
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ktorych aktywa fundusze posiadajg w swoich portfelach, co skutkowaé bedzie zapewne powaznymi
konsekwencjami w sferze realnej gospodarki.

4. Brak mozliwosci obrotu instrumentami finansowymi na rynku wtérnym (OTC)

Aby dopetni¢ obrazu rozbioru rynku finansowego nalezy réwniez wskaza¢ na implikacje, ktére
proponowana legislacja wniesie do organizacji obrotu rynku wtdrnego pomiedzy instytucjami
finansowymi. Dzisiaj Swiatowym standardem rynkowym jest to, ze obrét pakietami instrumentéw
finansowych, szczegdlnie dituznych, zwtaszcza o znacznej wartosci, dokonywany przez instytucje
finansowe, odbywa sie gtéwnie poza rynkiem zorganizowanym. Obecnie, oferowanie przez jedna
instytucje drugiej nabycia instrumentéw nie stanowi oferty publicznej, ale pojawia sie pytanie, czy na
gruncie zaproponowanej definicji oferty publicznej, nadal tak bedzie, tj. czy definicja ta bedzie
znajdowata zastosowanie réwniez w przypadku wtérnego obrotu instrumentami finansowymi. W
przypadku uznania tego typu ofert za oferty publiczne istniatby szereg wyjatkéw, ktére pozwalatyby
nie sporzadzac przy takiej ofercie prospektu ani memorandum, ale juz dokonanie drugiej takiej oferty
W ciggu roku pociggatoby za sobg obowigzek sporzagdzenia memorandum zatwierdzanego przez KNF.
W praktyce oznaczatoby to brak mozliwosci obrotu instrumentami finansowymi na rynku
miedzybankowym i w nastepstwie trudne do przewidzenia, ale z pewnoscig kasandryczne
konsekwencje dla organizacji rynkow i pozycji instytucji finansowych w Polsce.

5. Brak wytagczen dla instrumentéw Skarbu Panstwa i jednostek samorzadu terytorialnego

Dla wiekszosci obserwatoréw rynku zdziwienie budzi rowniez rezygnacja w Projekcie ustawy o ofercie
z wytaczenia spod zakresu obowigzywania nowej definicji oferty publicznej badz tez samej ustawy
o ofercie publicznej ofert publicznych, ktére dotyczg instrumentéw finansowych emitowanych przez
Skarb Panstwa (SP) lub jednostki samorzadu terytorialnego (JST) — Rozporzadzenie 2017/1129 nie
ma zastosowania do ,papieréow wartosciowych o charakterze nieudziatowym emitowanych przez
panstwo cztonkowskie lub jedng z wtadz regionalnych lub lokalnych panstwa cztonkowskiego, przez
miedzynarodowe instytucje publiczne, ktorych czfonkiem jest jedno paristwo cztonkowskie lub wieksza
ich liczba, przez Europejski Bank Centralny lub przez banki centralne panstw czfonkowskich”. Zgodnie
z Projektem ustawy o ofercie, oferty dokonywane przez takie podmioty réowniez stang sie ofertami
publicznymi i nawet jesli do pierwszej oferty przeprowadzonej w danym roku, kierowanej do nie
wiecej niz 149 podmiotéw nie trzeba bedzie sporzadzaé prospektu ani memorandum
informacyjnego, to przy kolejnej ofercie kierowanej do nie wiecej niz 149 podmiotéw bedzie
niezbedne sporzgdzenie memorandum (zatwierdzanego przez KNF), a w przypadku oferty kierowanej
do wiekszej liczby podmiotdéw konieczne bedzie sporzadzenie prospektu. W praktyce SP lub JST, ktore
decyduja sie na emisje obligacji, dokonujg na ogét co najmniej kilku ofert rocznie. Czesta jest tez
praktyka jednoczesnej emisji wielu serii o réznych terminach zapadalnosci. Jesli projekt nie ulegnie
zmianie we wskazanym zakresie, z uwagi na wydtuzenie okresu potrzebnego na przeprowadzenie
emisji oraz zwiekszenie kosztéw pozyskania finansowania, podmioty tego typu mogg zrezygnowac z
emisji obligacji i skupi¢ sie na pozyskiwaniu finansowania bankowego. Powyzsze miatoby negatywne
konsekwencje nie tylko dla samych samorzaddéw, ale i dla inwestorow, ktorzy w obecnie
niekorzystnej sytuacji makroekonomicznej mogli dywersyfikowac swoje portfele poprzez nabywanie
stosunkowo bezpiecznych papieréw wartosSciowych w postaci obligacji emitowanych przez JST.

TLHED

NWVA



NWAI Dom Maklerski S.A.  +48 222 019 750 REGON: 141338474
Nowy Swiat 64, 00-357 Warszawa @ company@nwai.pl NIP: 5252423576
Kapitat akcyjny: 1.851.500 zt & www.nwai.pl KRS: 0000304374

6. Brak spdjnosci proponowanych zmian z istniejgcym prawodawstwem

Zwracamy takze uwage na oderwanie projektowanych przepisdw od innych, znajdujacych sie w
procesie legislacyjnym w tym samym czasie, a przede wszystkim zmian do ustawy o obligacjach,
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi czy ustawy o funduszach inwestycyjnych
wprowadzonych ustawg o zmianie niektérych ustaw w zwigzku ze wzmocnieniem nadzoru nad
rynkiem finansowym oraz ochrony inwestoréw na tym rynku (Dz.U. 2018 poz. 2243) (,Ustawa o
wzmochieniu nadzoru”). Zmiany te (uchwalone w zasadzie bez uwzglednienia Zzadnych
postulowanych przez $Srodowisko uwag i naniesien) dokonujg niematej rewolucji w sposobie
dokonywania ofert prywatnych obligacji, listéw zastawnych czy certyfikatow inwestycyjnych,
wprowadzajac m.in. obowigzek dematerializacji tych papieréow czy obligatoryjny wymég zatrudnienia
agenta emisji (funkcja wprowadzona Ustawg o wzmocnieniu nadzoru odpowiedzialnego za zgodnos¢
emisji z wymogami prawnymi, ktdrg mogg petni¢ niektére banki i domy maklerskie). Obecnie
projektowane zmiany do ustawy o ofercie publicznej, eliminujgce oferty prywatne stawiajg pytania o
sens zmian wprowadzonych dopiero co, na podstawie Ustawy o wzmocnieniu nadzoru. Skoro
zawarcie przez emitenta umowy z agentem emisji miato by¢ obligatoryjne w przypadku
przeprowadzania ofert prywatnych, ktére projektowane zmiany praktycznie wyeliminujg, to jaki
byt sens wprowadzania takiej funkcji? Ponadto, zaréwno zmiany wprowadzane uchwalong juz
Ustawg o wzmocnieniu nadzoru jak i projektowane zmiany ustawy o ofercie publicznej w duzej
mierze dotykajg emitentow obligacji, czynigc emisje instrumentéw dtuznych procesem dtugotrwatym
i kosztownym, co na pewno przyczyni sie do weryfikacji przez emitentéw zasadnosci korzystania z
takiej formy finansowania.

Jesli przyja¢, ze celem proponowanych zmian jest zwiekszenie bezpieczenstwa inwestora
indywidualnego i uchronienie go od ,powtdrki z GetBacku” to przy zatozeniu dobrych intencji
ustawodawcy nalezatoby oczekiwaé uwzglednienia uwag zgtoszonych przez instytucje polskiego
rynku finansowego (obecnie Projekt ustawy o ofercie jest w fazie konsultacji spotecznych).
Odpowiedz na to pytanie przyniesie przysztosc.

Jezeli jednak postulowane zmiany (podobnie jak w przypadku Ustawy o wzmocnieniu nadzoru) nie
znalaztyby zrozumienia ustawodawcy nalezy zada¢ pytanie o to, co tak naprawde jest celem
wprowadzanych zmian? By¢ moie rzeczywistym celem jest nie tyle ochrona inwestora
indywidualnego, a ochrona wszystkich inwestorow poprzez faktyczng likwidacje czesci rynku
finansowego? Przeciez jesli nie bedzie rynku obligacji korporacyjnych, jesli nie bedzie zamknietych
funduszy inwestycyjnych, jesli nikt nikomu nic prywatnie nie bedzie w stanie zaoferowad to szans na
afery i naduzycia w tym zakresie réwniez nie bedzie...

A to, ze zapewne znajdg sie podmioty z szarej sfery, ktére wykorzystajg katalog dostepnych dziatan,
obejs¢, patentdéw, watkow, luk i trikbw? Przeniesienie dziatalnosci zwigzanej z oferowaniem poza
Polske, emitowanie poprzez utworzenie nieograniczonej liczby spdétek celowych, pozyskiwanie
srodkdw poprzez instrumenty niebedace instrumentami finansowymi lub instrumenty do emisji,
ktdrych nie wymagane jest posrednictwo podmiotéw nadzorowanych (np. udziaty w spétce z
ograniczong odpowiedzialnoscig, weksle, czeki czy nawet konosament) to tylko wierzchotek géry
lodowej...

Wypada trzymac kciuki za to aby ludzka kreatywnos$¢ w tym zakresie nie byta testowana.
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