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Przewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego
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W zwigzku z zaprezéntowanym w dniu 28 maja 2012r. przez Urzad Komis;ji
Nadzoru Finansowego dokumentem ,Propozycja zmiany modelu finansowania

nadzoru nad rynkiem kapitatlowym” Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych
pragnie przedstawic¢ uwagi do tego materiatu.

Jak rozumiem, intencjg Komisji Nadzoru Finansowego wyrazong w
przedmiotowym dokumencie, ale takie potwierdzong w wypowiedzi Pana
Przewodniczacego w trakcie spotkania, jest zmiana systemu finansowania
nadzoru w taki sposob, aby utrzymac obecny poziom optat zwigzanych z
funkcjonowaniem rynku kapitatowego, a jednoczesnie skorygowaé strumienie
przeptywow pomiedzy podmiotami organizujgcymi  obrdt na  rynku
regulowanym (GPW i KDPW) oraz podmiotami funkcjonujgcymi na tym rynku
(spotki publiczne, domy maklerskie, TFI).

Przyjmujac te deklaracje ze zrozumieniem, Stowarzyszenie Emitentow
Gietdowych pragnie podkresli¢, ze skoro z zatozenia poziom tgcznych optat dla
rynku ma sie nie zmieni¢, to wydaje sie, ze brak jest przestanek, aby dokonywa¢
tak istotnych modyfikacji systemu istniejacego obecnie, zapewniajgcego
dotychczas sprawne funkcjonowanie rynku kapitatowego. Jeéli bowiem
dosztoby do wdrozenia zaproponowanych zmian, zadna z instytucji nie
odniostaby korzysci, a zwiekszeniu ulegtyby koszty — z uwagi na ograniczenie
zakresu partycypacji podmiotéw zagranicznych w optatach na rzecz polskiego
nadzoru oraz zwigkszenie kosztow wyliczania i poboru optat.

Niezaleznie od powyiszej, fundamentalnej uwagi Stowarzyszenie Emitentéw
Gietdowych przesyta w zataczeniu szereg uwag zaréwno natury ogdlnej, jak tez
bardzo szczegdtowej.

Zatacznik: Uwagi Stowarzyszenia Emitentdw Gietdowych do Propozycii zmiany modelu finansowania nadzoru
nad rynkiem kapitatowym”
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Uwagi do projektu zmian zasad systemu finansowania instytucji nadzoru nad rynkiem.

W zwigzku z przedstawionym przez Urzad Komisji Nadzoru Finansowego projektem zmian
zasad finansowania nadzoru nad rynkiem finansowym Stowarzyszenie FEmitentow

Gictldowych przedstawia uwagi dotyczace tego projektu.

UWAGI OGOLNE

Idea finansowania systemu nadzoru przez rynek oraz objecia wszystkich beneficjentow
nadzoru optatami wydaje si¢ stuszna, tym niemnicj Stowarzyszenie Emitentow Gieldowych
stol na stanowisku, ze rozwiazanie zaproponowane przez Urzad KNE ma charakter
wycinkowy i nie stanowi projektu zmiany systemowej, ktéra cato$ciowo objeta caly system

finansowania instytucji rynku kapitalowego.

Zgodnie z przedstawionym przez Urzad KNF projektem zmianie ulec ma tylko forma i kanaly
transferu $rodkéw - wobec powyzszego konieczne jest rozwazanie zmiany modelu
finansowania w polgczeniu z systemami opliat na rzecz instytucji infrastrukturalnych rynku.
Nowy model finansowania powinien obejmowaé zmiany w powyzszym zakresic w diugim
okresie oraz precyzowaé forme¢ dokonywania zmian oplat uczestnikdw rynku na rzecz tych
instytucji w przyszlosei. Tylko systemowe rozwiazanie przeksztalcajace strukture
finansowania organu nadzoru, ale zarazem jednoznacznie okreslajace zasady finansowania
innych instytucji rynku kapitalowego (GPW i KDPW) moze zapewni¢ powstanie systemu
stabilnego 1 pozbawionego skazy nowego quasi-podatku od podmiotéw dziatajacych na rynku
kapitalowym. Tylko systemowe rozwiazanie pozwoli na integracje wszystkich uczestnikow
rynku kapitalowego wokol celu, jakim jest stworzenie zdrowego i funkcjonalnego systemu
nie tylko finansowania organu nadzoru, ale funkcjonowania catego rynku kapitalowego i jego

instytucji.

Oznacza to wige, ze w ramach dyskusji nad modelem finansowania nadzoru nad rynkiem
kapitalowym powinna zosta¢ wiaczona takze kwestia oplat ponoszonych przez uczestnikow
rynku kapitatowego na rzecz innych instytucji tego rynku. W innym przypadku mamy do
czynienia ze wzrostem kosztéw funkcjonowania rynku kapitalowego o ponad 18 min zi

— €0 oznacza ogromny wzrost kosztéw po stronie emitentéw notowanych na rynku



regulowanym, Doméw Maklerskich oraz Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych, W
efekcie oznaczad to bgdzie obnizenie konkurencyjnosel tych podmiotéw 1 wzrost kosztow
funkcjonowania polskiego rynku kapitalowego — co w obecnej rzeczywistosci gospodarczej

bedzie oznacza¢ dramatyczne oslabienie konkurencyjnodci polskiego rynku kapitalowego

Wobec wzrostu obeigzen ponoszonych przez podmioty nadzorowane na rzecz organu nadzoru
konieczne jest takze podjecie dyskusji o wiaczeniu tych podmiotéw (poprzez ich
przedstawicieli) do kreowania polityki nadzorczej. Przygotowujac systemowe rozwigzania
dotyczace finansowania 1 funkcjonowania systemu nadzoru nad rynkiem instytucje skupiajace
poszczegdlne grupy uczestnikow rynku powinny uzyskaé prawo glosu w ramach relacji z
organem nadzoru, co pozwoliloby na podejmowanie realnej wspdlpracy i dziatan
wplywajacych na kierunki rozwoju polskiego rynku kapitatlowego. Warto wigc podjaé na
obecnym ctapic takze dyskusje nad powotaniem reprezentacji podmiotéw ponoszacych
koszty funkcjonowania nadzoru, ktéra bylaby partnerem dla tego organu wspierajacym
dos$wiadczeniem i uczestniczacym w kreowaniu dlugofalowych dzialan na rzecz rynku

kapitalowego.

Zaproponowany model finansowania nie jest elastyczny — probuje rozwigza¢ kwestig
finansowania nadzoru w sposob dorazny, uproszczony, nie uwzglednia przysztych mozliwych
konstrukeji $wiadczenia ustug na rynku. Trzeba wigc podja¢ debate na skonstruowaniem na
tyle elastycznych zasad finansowania systemu nadzoru, aby w przysztosci stosunkowo tatwo
poszerza¢ grono podmiotéw, ktére — jesli beda korzysta¢ z funkcjonowania nadzoru —
partycypowalyby w jego kosztach. Juz obecnie funkcjonuja podmioty, ktore — nie podlegajac
nadzorowi — stwarzaja wrazenie uczestnikéw regulowanego rynku finansowego, oferujac
réznego rodzaju produkty quasi-inwestycyjne. Podmioty takic bardzo utrudniaja prowadzenie
uczeiwego biznesu konkurujac w sposdb nieuczciwy poprzez unikanie ponoszenia kosztow
funkcjonowania nadzoru. Niestety w przypadku naduzy¢ ofiarami stajg si¢ podmioty
nadzorowane, ktore placa za to utratg zaufania klientéw do calej branzy — a w konsekwencji
ponosza koszty rozrostu systemu nadzoru. Nowy system powinien uwzgledniaé taka sytuacje
i powinien wprowadzaé oplaty takze uwzgledniajace funkcjonowanie tego typu konstrukeji i
ich dzialania. W sytuacji kiedy wprowadzany jest nowy system, w ktérym podmioty

nadzorowane placa za nadzér podnoszac poziom bezpieczenstwa uczestnikéw rynku, nowy



system powinien uwzgledni¢ konieczno$é climinacji nieuczeiwej konkurencji ze strony

podmiotow, ktdre na ten nadzér nie loza.

Podkreslié takze nalezy, ze niektoére grupy uczestnikéw rynku juz obecnie ponosza wigksze
koszty, niz uczestnicy zagraniczni. Przykladowo emitenci musza spelnia¢ wyzsze wymogi
informacyjne, a ponadto ponosza wyzsze koszty komunikacji z rynkiem. Jak wynika z analizy
przebiegu V edycji konkursu Ziota Strona Emitenta, spolki zagraniczne komunikujg sig
zdecydowanie najgorzej (szczegdlowe dane zawarte zostaly w raporcie, ktory upubliczniony
zostanie w dniu 12 bm. podczas IV Kongresu Relacji Inwestorskich SEG), obnizajac zaufanie
do rynku. Spotki te, cho¢ generuja wigksze ryzyko dla uczestnikéw rynku (z uwagi na nizsze
wymogi informacyjne oraz nizsza jako$¢ komunikacji), nie beda objete oplatami na rzecz
krajowego nadzoru, a zatem pozycja konkurencyjna krajowych emitentéw ulegnie
pogorszeniu (a kwestia ta dotyczy zapewne takze innych grup uczestnikéw rynku). Sytuacja
taka wplywa na konkurencyjnosé polskich emitentéw i powinna zosta¢ uwzgledniona w
budowaniu nowcgo systemu oplat i nowy system powinien te dysproporcje niwelowaé dla

zapewnienia rzeczywistej konkurencyjnosci.

Nowy system oplat powinien taczy¢ w swoich zasadach skale wysitkéw organu nadzoru
poswiecanego danej grupie z wielkodcigq obcigzen ponoszonych przez poszczegdlne grupy
uczestnikdw na rzecz organu nadzoru. Koszty ponoszone przez poszczegolne podmioty
powinny by¢ powigzane z Kosztami sprawowania nad nimi nadzoru — odpowiadaloby to
zasadzie wspélmierno$ci kosztow i obcigzen. W praktyce powinno to wigc oznaczaé, ze
kary nakladane na uczestnikoéw rynku powinny pomniejszaé wartos¢ wplat od pozostatych
uczestnikdw rynku z danej grupy. Pozostali uczestnicy rynku i tak sg ukarani, poniewaz kara
natozona na podmiot z branzy obniza zaufanie do rynku. W przypadku emitentéw podnosi to
premig¢ za ryzyko i obniza wycene pozostatych spolek. Koncepcja ta przelozyé sie wige
powinna na g‘eneralnq zasadg, ze podmioty funkcjonujace zgodnie z obowigzujacymi
przepisami 1 ponoszace zwigzane z tym koszty (finansowe i pozafinansowe) powinny mie¢ w
przypadku dziatania innych na szkodg rynku przynajmniej rekompensatg w postaci obnizenia

optat na rzecz nadzoru.



UWAGI SZCZEGOLOWE
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Obecnie w materiatach KNF dotyczacych proponowanych zmian wskazuje sie, ze
koszty funkcjonowania systemu nadzoru nad rynkiem kapitatowym obejmuja 39 min
zt. Z dostgpnej wiedzy wynika, ze historycznic oplaty pozyskiwane =z rynku
kapitalowego przez KNF wynosity16 mln zt w 2008r. a 24 min 2t w 2009¢' zt — skad
taki wzrost kosztow funkcjonowania wedlug zalozen zaprezentowanego projektu?
Potaczenie systemoéw nadzoru miato zaowocowaé pewnym Synergiami, natomiast
prezentowane dane nie potwierdzajg takiego efektu. Obecnie zaprezentowany projekt
pokazuje jeszcze wyzszy poziom kosztéw i obciazen dla rynku kapitalowego. Debata
nad zmiang systemu oplat powinna takze uwzgledniaé oceng rzeczywistych kosztéw
funkcjonowania nadzoru — co jest jasna konsekwencja pozyskiwania $rodkow
potrzebnych do skutecznego nadzoru bezposrednio od podmiotéw nadzorowanych.
Przedstawiona propozycja w znaczacej czesci odchodzi od oparcia systemu o
instytucje infrastrukturalne - czy nie spowoduje to wzrostu kosztow zbierania oplat na
rzecz systemu nadzoru. Czy dokonane zostaly kalkulacje zwigzane z kosztami
zbierania oplat comiesigcznych, ich okreglania, weryfikacji? Na ile spowoduje to
konieczno$¢ wzrostu zatrudnienia w ramach instytucji nadzorujacych? Podkresli¢
takze nalezy, zc zaréwno emitenci, jak tez domy maklerskie i TFI juz teraz placa za
posrednictwem tych instytucji na rzecz organu nadzoru. Zmiana tej koncepcji wymaga
catkowitego przebudowania systemu oplat takze na rzecz tych wiasnie instytucji
(GPW i KDPW), jak rowniez uwzglednienia w przebudowanym systemie takze
innych rynkéw, ktére w obecnym systemie optat nie sg uwzglednione.

Dwa lata temu zostal powotany specjalny zespét ds. finansowania UKNF w ramach
Rady Rozwoju Rynku Finansowego — wydaje si¢ ze jest to doskonala podstawa dla
podjgcia szerokiej debaty nad przedmiotowym projektem. Praca w ramach tego
zespolu pozwolilaby na podjecie dyskusji w ramach pelnej reprezentacji rynku i
wypracowanie rozwigzania systemowego, uwzgledniajacego takze element rozwoju
rynku, co w obecnej propozycji nie ma miejsca.

Doprecyzowania wymaga kwestia sposobu w jaki okreslona zostala wartosé 0,006
kapitatu wlasnego emitentéw zaproponowana w projekceie jako podstawa wyliczania

oplat? W jaki sposéb bedzie okreslana wartosé faktyczna, skoro w rozporzadzeniu

! Zrédtem jest Sprawozdanie z dziatalnosci Komisji Nadzoru Finansowego za 2009r.
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planowana jest stawka 0,0047 Na ile czgsto beda mozliwe zmiany i jakie elementy
bedg decydowaly o ostatccznej wysokosci stawki? W jaki sposéb stawka faktyczna
bedzie skorelowana z oplatami na rzecz instytucji rynku kapitalowego, aby unikngé
bezposredniego przelozenia wzrostu stawki na  wzrost ogdélnych kosztow
funkcjonowania catego rynku kapitalowego ?. Jak rozumiemy zapisy przedstawionej
przez Urzad Komisji Nadzoru Finansowego propozycji zmian systemu oplat intencja
KNF jest jednoznaczne skorelowanie zaproponowanych zmian w strukturze oplat ze
zmianami regulacji GPW i KDPW w zakresie obcigzen ponoszonych przez podmioty,
ktére miatyby w sposob bezposredni finansowa¢ nadzor nad rynkiem (emitenci, domy
maklerskie, TFI) w taki sposéb, aby unikna¢ ogédlnego wzrostu kosztow
funkcjonowania rynku kapitatowego. Jednoznaczna deklaracja w tym zakresie ze
strony KNF uporzadkowataby dyskusje w tej kwestii.

W przypadku spolek zaproponowane zostalo kryterium kapitatdéw wilasnych jako
podstawy wyliczenia oplat na rzecz nadzoru., Oznacza to, ze koszty ponoszone na
rzecz organu nadzoru nie beda skorelowane z koniunkturg rynkowa — jest to zupelnie
inna zasada, niz w przypadku kosztow ponoszonych przez inne instytucje (GPW,
KDPW) ktoérych optaty sa uzaleznione od aktywnosci rynku i pozytkdéw z tego
wynikajacych. Oznaczaé to bedzie, ze nawet w okresach dekoniunktury spétki beda
zmuszone do ponoszenia takich samych optat na rzecz nadzoru (niespdjnos¢ z
systemem oplat ze strony instytucji rynku kapitalowego na rzecz nadzorcy).
Konieczne jest wigc rozwazenie systemu, w ktorym wystgpowaé bedzie uzaleznienie
kosztow ponoszonych przez emitentéw od sytuacji rynkowej - naturalnym
odniesieniem wydaje si¢ by¢ poziom kapitalizacji rynkowej danego emitenta.
Rozwigzanie takie byloby =zdecydowanie bardziej spojne z rozwigzaniami
stosowanymi wobec innych podmiotéw nadzorowanych.

Warto rozwazy¢ takze koncepcje funduszu ,stabilizacyjnego”, ktéry zasilany bylby
np. $rodkami pochodzacymi z kar nakladanych na podmioty naruszajace obowigzki
informacyjne — $rodki funduszu moglyby zosta¢ wykorzystane dla finansowania
systemu nadzoru oraz wyréwnywaé dysproporcje w kosztach sprawowania nadzoru
nad podmiotami, ktére generuja dodatkowe koszty dla nadzorcy dziatajac z
naruszeniem regul rynku kapitalowego. Dodatkowo fundusz taki mégtby by¢

wykorzystywany dla réwnowazenia dysproporcji we wplywach w przypadkix



ostabienia si¢ koniunktury gospodarczej w przypadku oparcia systemu opfat na
kapitalizacji rynkowej spolek w miejsce zaproponowanych kapitaléw wiasnych.
Spotki krajowe i zagraniczne powinny mie¢ takie same warunki konkurowania. W
zaproponowanym rozwigzaniu nie ma takiej sytuacji z uwagi na fakt, ze spotki
zagraniczne majg nizsze wymogi informacyjne, gorzej komunikujg si¢ z inwestorami,
a w obecnie zaproponowanym modelu finansowania beda relatywnie mniej ptacié.
Efektem tego rozwiazania bedzie sytuacja, w ktorej spoiki krajowe bedg placié¢ premie
za ryzyko generowang w duzej mierze przez spolki zagraniczne.

SEG postuluje, aby w przyjmowanym rozwiazaniu systemu finansowania nadzoru
przyjaé zalozenie, Zze spoiki naruszajace zasady funkcjonowania rynku kapitalowego
powinny wigcej placié w stosunku do analogicznych podmiotéw prawidtowo
dzialajacych na tym rynku. Argumentacja w tym zakresie wynika z faktu, ze na
podmioty naruszajace zasady idzie zasadniczy wysitek nadzorczy. To wlasnie te
podmioty naruszajace zasady funkcjonowania rynku kapitalowego podnoszg premie
za ryzyko dla catego rynku, takze dla spolek wlasciwie wykonujacych obowiazki
informacyjne.  Spotki wlasciwic wykonujac obowiazki informacyjne powinny
otrzymac¢ rekompensat¢ za to, ze inne spo6iki lamiac zasady komunikacji podnoszg
premie¢ za ryzyko. Efektem tych zalozen jest teza, ze w ramach proponowanych
rozwigzan powinien powstaé¢ system, w ktérym kary powinny wracaé¢ do budzetu
UKNF (nie powigkszajac go, ale ograniczajac wplaty innych podmiotéw danej
kategorii, np. emitentéw). By¢ moze wspomniany wczesniej fundusz stabilizacyjny
mogtby by¢ platforma pozwalajaca na wprowadzenie takiego wlasnie rozwiazania.

Z argumentacji przedstawionej powyzej wynika jednoznaczny postulat, iz ewentualne
podniesienie optat od emitentdéw powinno skutkowaé proporcjonalnym obnizeniem
optat naktadanych przez GPW i KDPW. Wymaga to wigc podjecia prac nad
rownoleglymi zmianami regulacji tych instytucji, aby zaproponowane zmiany miaty
charakter systemowy, obejmujacy wszystkie aspekly funkcjonowania rynku
kapitalowego. Dla powodzenia projektu konieczne jest wige wypracowanie takiego
mechanizmu, ktory zapewnitby réwnowazenie wszelkich zmian w zakresie optat
ponoszonych na rzecz zaréwno nadzoru, jak i instytucji rynku kapitalowego w
kazdym momencie, gdy beda wprowadzane zmiany oplat ponoszonych pizez
podmioty funkcjonujace na rynku kapitalowym na rzecz jednej z tych instytucji. Bez
skorelowania tych zmian bedziemy mieli do czynienia ze wzrostem kosztéw
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funkcjonowania rynku - a wiec z ostabieniem jego konkurencyjno$ci. Podkresli¢
nalezy, Ze sukces polskiego rynku w ostatnich latach wynika w duzej mierze z liczby i
wartosci IPO, a te z kolei sq pochodna niskich optat od emitentéw. Im wyzsze beda
wiec oplaty od spélek na rzecz KNF, tym wieksza bedzie pokusa pozostania poza
rynkiem regulowanym, opracowania nowych modeli funkcjonowania na rynku
kapitalowym (majgcych na celu ograniczenie kosztéw funkcjonowania w oparcin o
nowy model finansowania nadzoru), ktére oshlabig sprawnoé¢ funkcjonowania
polskiego rynku kapitatlowego, ktéry dzi§ zdecydowanie wygrywa w walce o

pozyskiwanie nowych ofert na rynku europejskim.

Przedstawione powyzej uwagi dotykajg wielu zasadniczych kwestii, ktére sgq fundamentalne
dla modelu wzajemnych relacji pomiedzy organem nadzoru, instytucjami infrastrukturalnymi,
a uczestnikami rynku. Debata nad przygotowywanym projektem zmian systemu oplat na
rzecz organu nadzoru powinna wigc mie¢ charakter znacznie szerszy, fundamentalny -
uwzgledniajacy potrzebg wypracowania. stabilnego modelu finansowania nadzoru nad
rynkiem na wiele kolejnych lat. Stowarzyszenie Emitentow Gieldowych zdecydowanie
popiera podjecia takiej debaty i uwzglednienia w przygotowywanych rozwigzaniach
praktycznej wiedzy, ktérymi dysponuje Stowarzyszenie dzigki statej i bliskicj wspotpracy ze

swoimi czlonkami.



