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Warszawa, dnia 8 pazdziernika 2012r.

Pan Andrzej Jakubiak
Przewodniczacy
Komisji Nadzoru Finansowego

Szanowny Panie Przewodniczacy,

Dziekujac za spotkanie zorganizowane przez Urzad Komisji MNadzoru Finansowego w dniu
2 pazdziernika 2012r. Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych przekazuje w uzgodnionym terminie
uwagi do kolejnej wersji projektu zmian systemu finansowania nadzoru. Jednoczesnie pragniemy
podtrzymad wczesniejsze uwagi zgloszone w pismie z dnia 11 czerwca 2012r., ktore nie znalazly
wiasciwego odzwierciedlenia w nowej wersji propozycii UKNF,

Zgodnie z przedstawionym na spotkaniu w dniu 2 pazdziernika 2012 materialem oraz osobistg
wypowiedzia Pana Przewodniczacego w trakcie spotkania, wolg Urzedu Komisji Nadzoru
Finansowego jest taka zmiana systemu finansowania nadzoru, aby utrzymac obecny poziom oplat
zwigzanych z funkcjonowaniem rynku kapitalowego, bez koniecznosci ponoszenia przez podmioty
finansujgce system dodatkowych kosztéw wynikajacych ze zmienionego systemu optlat (tzw. ,opcja
zerowa").

Przyjmujac te deklaracje z wiara i zadowoleniem, Stowarzyszenie Emitentow Gieldowych pragnie
podkresli¢ dwie kluczowe implikacje bezposrednio wynikajace z powyzsze]j deklaracji:

s Jezeli efektemn planowanych zmian ma byé opcja zerowa, to brak jest przestanek, aby
dokonywac tak istotnych modyfikacji systemu istniejacego obecnie. Docelowo bowiem zadna z
instytuciji nie odniostaby korzysci, a zwiekszeniu ulegltyby koszty - z uwagi na ograniczenie
zakresu partycypacji podmiotéw zagranicznych w optatach na rzecz polskiego nadzoru oraz
zwiekszenie kosztow wyliczania | poboru oplat. Konieczna jest wigc analiza prawna w celu
wyjasnienia, czy mozliwe s3 alternatywne rozwiazania pozwalajace na uszczelnienie systemu
optat (objecie podmiotéw funkcjonujacych na rynku, ale nie ponoszacych oplat na rzecz jego
instytucji) bez koniecznosci zmiany ustawy.

» Dla uzyskania opcji zerowe] konieczne jest przygotowanie zmiany modelu finansowania nadzoru
w polaczeniu z systemami opfat na rzecz instytudi infrastrukturalnych rynku. Tylko systemowe
rozwigzanie przeksztalcajace strukture finansowania organu nadzoru, ale zarazem
jednoznacznie okreslajace zasady finansowania innych instytucji rynku kapitatowego (GPW i
KDPW) moze zapewni¢ powstanie systemu stabilnego i pozbawionege skazy nowego guasi-
podatku od podmiotdw dziatajacych na rynku kapitatowym,

Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych zwraca réwniez uwage, ze w swietle stale rosnacych kosztow
prowadzenia nadzoru przez organa administracji panstwowe] koniecznym wydaje sie podjecie
dyskusji o mozliwosci przekazania czesci obowigzkéw w tym zakresie organizacjom
samaregulujacym. Stowarzyszenie zglasza swojj gotowosc do podjecia wspolpracy Urzedem KNF w
zakresie przejecia czesci obowiazkow nadzorczych w zakresie weryfikacji terminowoscl przesylania
raportow okresowych oraz prowadzenia wstgpnych czynnosci przygotowawczych w sytuacji
naruszenia terminu przekazania raportu okresowego (szczegdly propozycii przekazane zostang
odrebnym pismem}.

Niezaleznie od powyzszych, fundamentalnych uwag Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych przesyta
w zataczeniu wykaz uwag zardwno natury ogélnej, jak tez bardzo szczegotowej.

Z powazaniem

[hadon

Zatacznik: Uwagi Stowarzyszenia Emitentd ieldowych do projektu zmiany systemu finansgwania
przedstawionych w dniy 2 paZzdziernika 2012r,
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Uwagi Stowarzyszenia Emitentéw Gieldowych
do projektu zmian zasad systemu finansowania instytucji nadzoru nad rynkiem
zaprezentowanych w dniu 2 paZdziernika 2012r.

W zwigzku z przedstawiong przez Urzad Komisji Nadzoru Finansowego w dniu 2 pazdziernika 2012 r.
kolejna wersia projektu zmian zasad finansowania nadzoru nad rynkiem finansowym, Stowarzyszenie
Emitentow Gieldowych przedstawia ponizej uwagi dotyczgce tego projektu.

UWAGI OGOLNE

1. Idea finansowania systemu nadzoru przez rynek oraz objecia wszystkich beneficjentow nadzoru
optatami wydaje sie sluszma, tym niemniej Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych stoi na
stanowisku, #e kolejne rozwigzanie zaproponowane przez Urzad KNF w dniu 2 pazdziernika
2012r. ma nadal charakter wycinkowy i nie stanow| projektu zmiany systemowej, ktora
catosciowo mogtaby objac system finansowania instytucji rynku kapitatlowego.

2. Zdecydowanie pragniemy rowniez podkreslic, iz Urzad Komisji Nadzoru Finansowego
przygotowujac kolejna wersje proponowanych zmian nie odnidst sie w sposab
satysfakcjonujacy do przekazanych przez uczestnikow rynku kapitalowego uwag i nie
przedstawit precyzyjnego uzasadnienia dla odrzucenia zgloszonych propozycji fundamentalnych
dla catego projektu. Wobec powyzszego Stowarzyszenie Emitentow Gieldowych podtrzymuje
swoje uwagi przekazane w pismie z dnia 11 czerwca 2012 r. oraz prezentuje ponizej dodatkowe
komentarze wynikajace z dyskusji na spotkaniu w dniu 2 pazdziernika 2012 r.

3. Zgodnie z kolejng przedstawiong przez Urzad Komisji Nadzoru Finansowego wersjg nnwegu
systemu optat zmianie ulec ma tylko farma i kanaly transferu srodkow (tzw. ,opcja zerowa").
W celu zapewnienia dotrzymania tej fundamentalnej dla catosci projektu zasady konjeczne jest
réwnolegte przygotowanie zmiany zaréwno modelu finansowania organu nadzoru, jak |
systemdw optat na rzecz instytucii infrastrukturalnych rynku. Konieczne jest rownolegle
wprowadzenie zmian w regulacjach obejmujacych GPW | KDPW, azeby odpowiednio obnizyd ich
oplaty z dodatkowym zabezpieczeniem gwarantujacym bezpieczng formute zmian oplat na
rzecz tych podmiotow w przysziosci. Ewentualne zmiany oplat musza byc mozliwe wylacznie w
spostb uzgodniony z uczestnikami rynku kapitalowege oraz w peinej korelacji z opfatami
ponoszonymi na rzecz organu nadzoru w tej nowej, opracowywanej formule. Tylko systemowe
rozwiazanie przeksztalcajace strukture finansowania organu nadzoru, ale =zarazem
jednoznacznie okreslajace zasady finansowania innych instytucji rynku kapitalowego (GFW |
KDPW) moze zapewnit powstanie systemu stabilnego i pozbawionego skazy nowego gquasi-
podatku od podmiotéw dziatajacych na rynku kapitatowym, Niezbgdne jest zatem stworzenie
mechanizmow ustawowych zapewniajacych peing korelacje poziomu oplat na rzecz GPW |
KDPW z poziomem optat na rzecz KNF, aby nie bylo mozliwosci ich podniesienia bez
uzgodnienia z rynkiem,

W przypadku pominigcia powyzszej kwestii koordynowania systemow oplat na rzecz organu
nadzoru i instytucji rynku kapitalowego bedziemy mieé do czynienia ze wzrostem kosztow
funchnowama rynku kapitalowego - co oznacza ogromny wzrost kosztow po stronie
emitentow notowanych na rynku regulnwanym Domodw Maklerskich oraz Towarzystw Funduszy
Inwestycyjnych. W efekcie oznaczac to bedzie obnizenie konkurencyjnosci tych podmiotow |
wzrost kosztow funkcjonowania polskiego rynku kapitalowego - co w obecnej rzeczywistosci
gospodarczej bedzie oznaczaé dramatyczne oslabienie konkurencyjnosci polskiego rynku
kapitalowego.

Podkreslamy, ze wobec jednoznacznej deklaracji ze strony Przewodniczgcego Komisji Nadzoru
Finansowego, efektem przygotowywanych zmian ma by¢ wylgcznie zmiana strumieni
finansowania na rzecz organu nadzoru, a nie podwyzszenie kosztow funkcjonowania calego

1

Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych '

ul. Nowy Swiat 35 lok. 5A, 00-029 Warszawa; tel. (22) 826 26 89; faks (22) 828 15 13; e-mall bluro@seqg.org.pl
NIP 585 15 64 433; REGON 630189656, KRS ar 0000023912, SAD REICNOMY dia most Warszaws, X Wydzal Gospodarczy Krajowego Rejestiru Sadowego



K SEG

od 1993 roku

systermu (opcia zerowa). Brak jest zatem celowosci wdrazania zaproponowanych zmian. Nowy
systern bedzie drozszy z powodu odcigzenia podmiotdw zagranicznych oraz zwigkszenia
kosztdw naliczania | poboru opfat, a dodatkowo moze spowodowad pojawienie antagonizméw
pomiedzy poszczegdlnymi  grupami  uczestnikow  rynku. Uzasadnionym jest raczej
przeprowadzenie dogiebnej analizy prawnej w celu wypracowania prostszych sposobow
rozwigzania problemu GPW i KDPW niz fundamentalna zmiana systemu oplat. Ostatecznym
celem jest bowiem uszczelnienie systemu i objecie oplatami podmiotow, ktére dzisiaj nie sg
wilaczone do systemu optat - by¢ moze analiza taka pozwolitaby na opracowanie innych
rozwigzan pozwalajacych na uzyskanie przedmiotowego efektu bez koniecznosci dokenywania
zmian w ustawie.

4. SEG podtrzymuje swoje stanowisko, ze przedyskutowania wymaga kwestia wykorzystania
systemu kar naktadanych przez KNF na podmioty naruszajgce przepisy rynku kapttamwegu
jako elementu wspdtfinansujacego organ nadzoru. Drogg w tym kierunku mogloby stac sig
wydzielenie z czesci nakladanej kary kosztow zwigzanych z samym postgpowaniem |
czynnosciami nadzorczymi. Analiza prawna powinna stad sie podstawa udzielenia odpowiedzi,
co do mozliwych rozwigzan w tym zakresie, takze w kontekscie zasady jednalitosci budzetowe].

5. Podtrzymujemy stanowisko, Ze nowy system oplat powinien tgczyc w swoich zasadach skalg
wysitkéw organu nadzoru poswigcanego danej grupie z wielkoscig obcigzen ponoszonych przez
poszczegolne grupy uczestnikow na rzecz organu nadzoru. Koszty ponoszone prez
poszczegdlne podmioty powinny byé powigzane z kosztami sprawowania nad nimi nadzoru -
odpowiadaloby to zasadzie wspolmiernosci kosztéw | obcigzen. W praktyce powinno to wigc
pznaczad, ze kary nakladane na uczestnikéw rynku powinny pomniejszal wartosé wplat od
pozostalych uczestnikéw rynku z danej grupy. Koncepcja ta przelozyc sie wigc powinna na
generalng zasade, ze podmioty funkcjonujgce zgodnie z obowigzujgcymi przepisami |
ponoszace zwigzane z tym koszty (finansowe i pozafinansowe) powinny miec w przypadku
dziatania innych na szkode rynku przynajmniej rekompensate w postaci obnizenia optat na
rzecz nadzoru.

6. Podjecie debaty o wysokosci kosztow nadzoru powinno tez skutkowac analizg mozliwosci w
zakresie uznania kosztow nadzoru, jako kosztdw uzyskania przychodu. Oczywistym staje sig, 2e
ten element kosztow funkcjonowania spdlek funkcjonujgcych na rynku kapitatowym jest
nieodtacznym sktadnikiem dziatania spdtek w rzeczywistosci gospodarczej oraz relaci
biznesowych z klientami, i jako taki powinien by¢ uznawany przez organy skarbowe, jako koszt
uzyskania przychodu, Podejmujac debate o kierunkach rozwoju catego rynku i jego
konkurencyjnosci, warto przeprowadzi¢ analize w tym zakresie oraz wigczy¢é Ministerstwo
Finansow do dyskusji nad tym niezwykle waznym tematem.

UWAGI SZCZEGOLOWE

1. Planowane zmiany w systemie finansowania nadzoru prowadzi¢ moga w sposob nieuchronny do
podniesienia kosztow ponoszonych przez podmioty na rzecz organu nadzoru. Oznaczac to
powinno takze podjecie szerszej debaty na temat kosztdw zquam,-'ch z pruwadzanlem tego
nadzoru oraz minimalizacji tych kosztow poprzez np. przekazanie czesci czynnosci nadzorczych
instytucjom skupiajacym uczestnikow rynku kapitatowego. SEG przedstawi w najblizszym
czasie propozycje przejecia czescl zadan UKNF dotyczacych weryfikagi terminowosci
przesytania raportow okresowych.

2. SEG postuluje, aby w przyjmowanym rozwigzaniu systemu finansowania nadzoru przyjac
zatozenie, ze podmioty naruszajace zasady funkcjonowania rynku kapitatowego powinny wigcej
placié w stosunku do analogicznych uczestnikow prawidiowo dzialajgcych na tym rynku.
Argumentacja w tym zakresie wynika z faktu, Ze na podmioty naruszajace zasady idzie
zasadniczy wysilek nadzorczy. To wlasnie te podmioty, naruszajgce zasady funkcionowania
rynku kapitalowego, podnosza premie za ryzyko dla catego rynku, takze dla uczestnikéw rynku
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whasciwie wykonujgcych swoje obowigzki. Efektem tych zalozen jest teza, ze w ramach
proponowanych rozwigzan powinien powstac system, w ktorym kary powinny wracac do
budzetu UKNF (nie powiekszajac go, ale ograniczajac wptaty innych podmiotéw danej kategorii,
np. emitentdw). Analizy zatem wymaga kwestia wykorzystania systemu kar nakladanych przez
KNF na podmioty naruszajace przepisy rynku kapitatowego, jako elementu wspdffinansujacego
organ nadzoru. Niezbedna jest w tym zakresie doglebna analiza prawna oceniajgca mozliwosci
wprowadzenia takiego rozwiazania - bez odrzucania takiego podejscia juz na poczatku dyskusji
0 nowym systemie.

3. Alternatywna droga, w przypadku braku mozliwoscl przekazywania kar bezposrednio na
finansowanie systemu nadzoru, mogloby staé sie rozwigzanie, w ktérym nastepowac bedzie
wydzielenie z nakladanej kary czesc kosztow zwigzanych z samym postepowaniem
(analogicznie do sadowych kosztow procesu) i czynnosciami nadzorczymi oraz samg karg z
tytulu naruszenia przepiséw. Innym proponowanym rozwigzaniem bytoby rozbicie kary na tg
rzeczywiscie zaplacona oraz na zwiekszenie optat na rzecz nadzoru w okresie pozniejszym, np.
1 roku. Wydaje sie w pelni zrozumiate, ze podmioty, ktdre zostaly ukarane, beda objgte w
przysziosci wigksza troska ze strony nadzoru, powinny zatem w wigkszym stopniu
partycypowac w kosztach finansowania nadzoru, Wybor konkretnej éciezki zachowania srodkéw
pochodzacych z kar w budzecie UKNF zalezatby od wynikdw stosownej analizy prawnej.

4. Kolejnym rozwigzaniem spelniajacym podstawowe oczekiwanie, w ktorym srodki z kar
nakladanych przez urzad KNF wspolfinansowatyby system nadzoru mogltby stad sie swoisty
fundusz ,stabilizacyjny”. Fundusz taki mogiby by¢ wykorzystywany dla rownowazenia
dysproporcji we wplywach w przypadku ostabienia sie koniunktury gospodarczej. Podkreslic
nalezy, #e juz obecnie mamy do czynienia z tego typu instytucjami funkecjonujacymi na rzecz
bezpieczenstwa systemu w postaci np. Bankowego Funduszu Gwarancyjnego. Przeprowadzona
analiza prawna pozwolitaby na uzyskanie odpowliedzi, w jakim zakresie tego typu rozwigzania
mozna wykorzystac w ramach nadzoru nad rynklem kapitatowym.

5. Przygotowujac systemowe rozwigzania dotyczace finansowania i funkcjonowania systemu
nadzoru nad rynkiem instytucje skupiajace poszczegdine grupy uczestnikow rynku powinny
uzyska¢ prawo glosu w ramach relacji z organem nadzoru, co pozwolitoby na podejmowanie
realnej wspdlpracy i dziatan wplywajacych na kierunki rozwoju polskiego rynku kapitalowego.
Warto wiec podjac na obecnym etapie takze dyskusje nad powotaniem reprezentacji podmiotow
ponaszacych koszty funkcjonowania nadzoru, ktéra bytaby partnerem dla tego organu
wsplerajacym doswiadczeniem i uczestniczacym w kreowaniu diugofalowych dziatan na rzecz
rozwoju rynku kapitatlowego,

6. Spotki krajowe | zagraniczne powinny mie¢ takie same warunki konkurowania. W
zaproponawanym rozwiazaniu nie ma takiej sytuacii z uwagi na fakt, ze spoltki zagraniczne
podlegaja nizszym wymogom informacyjnym, gorzej komunikujg sig z inwestorami, a w
obecnie zaproponowanym modelu finansowania bedg relatywnie mniejsze koszty zwiazane z
notowaniem. Efektem tego rozwiazania bedzie sytuacja, w ktorej spotki krajowe beda placic
premie za ryzyko, generowana w duZej mierze przez spotki zagraniczne. Jest to kolejny
argument przemawiajacy za pozostawieniem systemu w niezmienionej formie - uszczelniajac
go jedynie w oparciu o obecne zapisy ustawowe,

Przedstawione powyZ#ej uwagi dotykajg wielu zasadniczych kwestii, ktére sg fundamentalne dla modelu
wzajemnych relacji pomiedzy organem nadzoru, Instytucjami infrastrukturalnymi, a uczestnikami
rynku. Debata nad przygotowywanym projektem zmian systemu optat na rzecz organu nadzoru
powinna wiec mie¢ charakter znacznie szerszy, uwzgledniajacy potrzebe wypracowania stabilnego
modelu finansowania nadzoru nad rynkiem na wiele kolejnych lat. Stowarzyszenie Emitentow
Gieldowych zdecydowanie popiera ideg podjecia takiej debaty i uwzglednienia w przygotowywanych
rozwiazaniach praktycznej wiedzy, ktérymi dysponuje Stowarzyszenie dzieki statej i bliskiej wspotpracy
ze swaimi cztonkami.
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