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Komunikat KNF w sprawie oferowania obligacji

Przestrzeganie zasad uczciwego obrotu przez podmioty dziatajace na rynku kapitatlowym jest
podstawowym wymogiem prowadzenia dzialalno$ci na tym rynku. Komisja zwraca uwagg,
iz w Swietle obowigzujacych przepisOw oraz rozwigzan zawartych w Zasadach bLadu
Korporacyjnego Dla Instytucji Nadzorowanych instytucje finansowe oraz posrednicy
uczestniczacy w procesie oferowania papierow wartosciowych powinni dotozy¢ staran, aby
oferowane produkty lub ustugi byty adekwatne do potrzeb klientow, do ktérych sg adresowane.

Komisja Nadzoru Finansowego obserwuje zwickszong liczbe publicznych i prywatnych ofert
obligacji innych niz emitowane przez Skarb Panstwa skierowanych do inwestoréw
indywidualnych. Komisja dostrzega takze znaczne zainteresowanie inwestorow ta forma
inwestowania kapitalu, co wynika z wyzszego oprocentowania tych obligacji w stosunku do
oprocentowania lokat bankowych. W odréznieniu od lokat do wysoko$ci rownowartosci kwoty
100 000 euro, obligacje oferowane przez spotki nie sg objete przepisami o gwarantowaniu
depozytow. W przypadku niewyplacalnosci emitenta takich obligacji spowodowane;]
pogorszeniem sytuacji finansowej takiego emitenta lub zmieniajaca si¢ sytuacja na rynku
kapitatowym, cz¢$¢ lub calo$¢ zainwestowanego kapitalu moze zosta¢ utracona.

Instytucje zaangazowane w proces oferowania takich obligacji, zwracajac si¢ do inwestorow,
powinny uwzgl¢dnia¢ indywidualng sytuacje klientow, ich wiedz¢ i doswiadczenie na rynku
finansowym. Inwestorzy, ktorym w miejsce depozytow oferuje si¢ obligacje powinni by¢
informowani o charakterze i konstrukcji obligacji jako instrumentu nie stanowigcego lokaty
bankowej 1 nie objetego zadnym systemem gwarantowania §wiadczen, jak 1 o koniecznosci
zachowania dywersyfikacji inwestycji i ryzyku zwigzanym z inwestowaniem wszystkich
srodkdw w obligacje jednego podmiotu. Przed nabyciem obligacji inwestorzy ze wzgledu na
obszerno$¢ dokumentéw ofertowych powinni mie¢ rowniez mozliwos¢ swobodnego
i nieograniczonego czasem zapoznania si¢ z informacjami zawartymi w prospekcie emisyjnym
w przypadku oferty publicznej lub z dokumentami sporzadzonymi na potrzeby
przeprowadzenia oferty prywatnej obligacji dotyczacymi spotki 1 emitowanych papierow
warto$ciowych, w tym jej sytuacji finansowe;j.

Zdaniem Komisji banki powinny odgrywa¢ wiekszg rolg w zakresie podnoszenia $wiadomosci
ich klientow co do ryzyka i potrzeby dywersyfikacji inwestycji. Klienci takich instytucji, ktorzy
nie maja do§wiadczenia na rynku kapitalowym i dysponuja niewielkimi zasobami pieni¢znymi,
moga nie by¢ w stanie nalezycie rozpoznac i oceni¢ oraz zdywersyfikowac ryzyka zwigzanego
z takg inwestycja, w szczegdInosci w sytuacji, gdy do klienta z propozycja dotyczaca obligacji
zwraca si¢ bezposrednio bank, ktéry §wiadczy dla niego ustugi bankowe. Stosunek pomiedzy
bankiem a jego klientem, ktoremu §wiadczone sg ustugi bankowe i maklerskie, jest bowiem
o wiele bardziej ztozony niz zwykla relacja firmy inwestycyjnej z inwestorem poszukujagcym
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roznych mozliwos$ci inwestowania srodkoOw pienieznych. Bank dysponuje o wiele wigkszym
zakresem informacji o kliencie, jego preferencjach i posiadanych oszczednosciach a takze
obdarzony jest zaufaniem budowanym na bazie dotychczas $wiadczonych ustug w obrebie
srodkow objetych ustawowymi gwarancjami.

W $wietle powyzszego oraz biorgc pod uwage znaczacy wzrost wartosci i liczby ofert obligacji
przeprowadzanych przez emitentow, a takze znaczne zaangazowanie si¢ bankow w oferowanie
tych instrumentéw inwestorom, w ocenie Komisji Nadzoru Finansowego nie jest odpowiednim
proaktywne oferowanie takich obligacji przez banki i oddzialy zagranicznych instytucji
kredytowych inwestorom indywidualnym (osobom fizycznym) posiadajgcym w danej
instytucji srodki o wartosci nie wyzszej niz podlegajace ochronie z tytulu gwarantowania
depozytow, ktore w przekonaniu klientow objete sg systemem gwarantowania.
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