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W zwiqzku z zaprezentowanym w dniu 28 maja 2a1fr. przez Urząd Komisj i
Nadzoru Finansowego dokumentem,,Propozycja zmiany rnodelu f inansowania
nadzoru nad rynkiem kapitatowym', Stowarzyszenie Emitentów Gietdowych
pragnie przedstawić uwagi do tego materiatu.

Jak rozumiem, 1ntencją Komisj i  Nadzoru Finansowego wyrażonq W
przedmiotowym dokumencie, a|e także potwierdzonq W wypowiedzi Pana
Przewodniczqcego W trakcie spotkania, jest zmiana systemu f inansowania
nadzoru w taki sposób, aby utrzymać obecny poziom optat zwiqzanych z
funkcjonowaniem rynku kapitatowego, a jednocześnie skorygować strumienie
przepływów pomiędzy podmiotami organizujqcymi obrot na rynku
regu|owanym (GPW i KDPW) oraz podmiotami funkcjonujqcymi na tym rynku
(spotk i  publ iczne,  domy maklersk ie ,  TFI) .

Przyjmujqc tę deklarację ze zrozumieniem, Stowarzyszenie Emitentów
Gietdowych pragnie podkreś|ić, że skoro z zatożenia poziom łqcznych optat dla
rynku ma się nie zmienic, towydaje się, że brak jest przesłanek, abydokonywać
tak istotnych modyfikacji systemu istniejącego obecnie, zapewniajqcego
dotychczas sprawne funkcjonowanie rynku kapitałowego' Jeśli bowiem
dosztoby do wdrożenia Zaproponowanych zmian, zadna z instytucj i  nie
odniostaby korzyści, a zwiększeniu ulegtyby koszty * z uwagi na ograniczenie
zakresu partycypacj i  podmiotow zagranicznych w optatach na rzecz polskiego
nadzoru oraz zwiększenie kosztów wy|iczania i  poboru optat.

Nieza|eznie od powyższej, fundamentalnej uwagi Stowarzyszenie Emitentów
Giełdowych przesyła w zatqczeniu szereg uwag zarówno natury ogó|nej, jak też
bardzo szczegÓtowej.

Załacznik: Uwagi Stowarzvszenia Emitentów Gie|dowvch do ,,Propoevcii zmianv modelu finansowania nadzoru.
nad rvnkiem kapi tatowvm"
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Uwagi do projektu zrnian zasad systemu finansowania instytucji nadzoru nad rynkicm.

W związku z przedstau.ionynr przcz Utząd Komisji Nadzoru Finansort'ego projektem nnian

zasad finansołł,ania nadzoru nad rylkiem flnansowynr Stowarzyszenie EmitentÓw

Gi cłdclity clr przedstawi a uwagi dclt.vc ząc e te go proj ektu.

UWAGI OGOLNE

Idea f]nansolł,ania systenu nadzoru prZęZ tynek oraz objęcia rvszystkich benelicjentów

nadzonr opłatami ltyclaje się słusz'na, t'vnr nienrnicj Storvarzyszenie ]]nritcrrtÓw Giełdorryclr

stoi na stanorł.isku' ze roz,r,ł'iązanie Zaproponowane ptzęZ Lirząd KNr ma charakter

rł1'cinkow1' i nic stanowi projektu znriany systemowej, która całościowo objęła cały system

finansorvania instytucji rynku kapitałowego'

Zgodnie z przedslawionym przez'I)rz'ąd, KNF projektem:łmiarrie ulec ma tylko forma i kanały

transferu środkÓrv rvobec powyzszęgo konieczrre jest roz'wazanie zmiany modclu

finansor'vania w połączeniu z sy.stemami opłat na rzccz insĘtucji infrastrukturalnych rynku'

No'vy modęl fina:rsowania porvinien obejnlować zmiany w por,tyŻsz.rm zakresie w długinr

okresie oleu pręcyzorvać fonnę dokonywania zmian opłat uczestnikórv rynku na rzecz tycŁ

instytucji w przyszłości. Tylko systemowe rozwiązanie przcksaałcające strukhrrę

finansowania organu nadzoru, aIę zarazenr jedr:oznacznię określające zasady linansowania

innyclr instytucii rynku kapitałorvego (GPW i KDPW) moze zapervnić powstanie systenru

stabilrrego i pozbawio:rcgo skazy nowego qtlasi-podatktt od podmiotÓrv dziatających na rynku

kapitałou'-vm. ,Tylko systen'lowe rozt,ią7anie pozwoli na integrac.ję lvszystkich rrczestników

rynhl kapitałor,vego wokÓł celu. jakim jest stn,orzenie zdror,t.ego i funkcjonalnego systemu

nie tylko finansclwania clrganu nadzoru, ale funkcjolrowania całego rynku kapitałowego i jego

instytucji.

oznacza to więc, fe w ramach dyskusji nad modęlem finansowania nadzclru nad ryŃiem

kapitałowym porvirura zostać włączona takŻe kwestia opłat ponoszonychptzez uczestnikó\ł'

rynku kapitatowego na rzecz iilnych insĘ.tucji tego rynku. W innym przypadku mamy do

czynienia ze tvzrostem kosztów funkcjonowania rynku kapitałorvego o ponad 18 mln zł
_ co oznacza ogfomny rvzrost kosztów po stronie emitcntów notowanych na rynku



rcgulowanym, Domórv Maklerskich oraz Townrzystw Funduszy InwesĘcyjnych. W

efekcię oznaczać trr będzie obnizenie konkurencyjności tych podmiotów i wzrost kosztÓlv

funkcjonowania polskiego rynku kapitałowego _ co w obecnej rzeczywistości gospodarczej

będzie oznaczai dramatycirne osłabienie konkurencyjności polskiego ryrrku kapitałolvego

Wobec wzrostu obciązeń ponoszotlych przez podnrioty nadzorowane na rzecz organu nadzoru

konieczne jest terkże podjęcie dyskursji o wtączeniu tych podrniotórv (poptzez ich

przedstawicieli) do kreowania polityki nadzorcze.i. Przygotowując systemorł.e roz''t.iązania

dotyczące finansowania i funkcjonowania systemu nadzoru nad rynkiem inst1.tucje skupiającc

poszczególne grupy uczestników rynku powinny uzyskać prawo głosu lł' ranrach relacji z

organen nadzoru, co pozrvoliłoby na pode.jmort.anic rcalncj współpracy i działań

wpłyrvających na kierunki rozwoju polskiegcl rynku kapitałolvego. Warto rvięc podjąć na

obecnym ctapic takze d,vskusię nad powołaniem rcprczentacji podmiotórv ponoszących

koszty fuŃcjonorr,atria nadzoru. która byłaby partnerem dla tego olganu wspierającym

doświadczeniem i rtczestniczącym w kreorvaniu długofalortych działań na Tzecz rynku

kapitałowego'

Zaproponowany mcldel finansorvania nie jest eiastyczny - probuje razw,iązać kwestię

finansorvania *adzoru u,sposób doraźny, uproszczony, nie u.nvzględnia pr4,szłych możliwych

konstrukcji śvliadczenia ustug na r;.nku' 'lrzęba rvięc podąć debatę na skorrstrrrorvaniem na

tylc elastycznych zasad finansowania systemu nadzoru, aby u' przysztości stosunkowo .łatwo

poszerzać grono podrrriotów, które _ jeśli będą korzystać z funkcjonowania nadzoru _

partycypowałyby w jego kosztach. .]uz obecnie funkcjonują podmioty, które * nie podlegając

nadzorolł.i - stn'arzają wrazenie uczestniŁórv reg*lorvanego rynku finansowego, oferując

rozncgo rodzaju produkry, quasi-inwestycyjne. Poclmioty takie bardzo utrudrriająprowadzenie

uczcin'ego biznesu konkurując w sposób nieuczciwy popfzsz rrnikanje ponoszenia kosztólv

funkcionorvania nadzoru. Niestety w prz1padku naduzyć oJiarami stają się podmioĘ

nadzorclwanc, ktÓre p}acą za to utratą zaufbnia kliontótv do całej branzy * a w konsekr,vencji

ponoszą koszty to:łrostu systemu nadzoru. Nowy System powinien uwzględniać taką sytuację

i powinicn wprol,vadzać op,Iaty także uwzgledniające funkcjonowanie tego typu konstrukcji i

ich działania. W sytuacji kiedy wprorł,adzany jest nowy system, w którym podrnioty

nadzorolł,ane płacą za nadzÓt podnosząc poziclm bezpieczeństĘ.a uczestnikÓw rynkrr. now1.



System powinicn ulvzględniĆ konieczność eliminacji nieuczcirł'ej konkurencji ze strony

podmiotów, które na ten nadzór nie lozą.

Podkreślić Lakie na}eŻy, ie niektóre grupy uczestników rynku juz obecnie ponoszą większe

koszty, niz uczestnicy zagraniczni. Prz1'kładowo gmitenci muszą spełniać w}zsze uymogi

infcrmacyjne, a ponadto ponoszą wyzsze koszty komunikacji z rynkiern. Jak lt1.nika z ana|izy

przebiegu V edycji konkursu Złota Strona Emitenta, spółki zaglaniczne komunikują się

zdecydowanie najgorzej (szczegółowe clanę zastarte zosta$ w raporcie, ktory upubliczniony

zostanię rv dniu 12 bnr. podczas iV Konglesu Relacji lnwestorskich SIiG), obnizając zaufanie

do rynku. Spółki tę. choć generują rviększe ryzyko dla uczestnikoł'rynku (z uwagi na trizsze

wymogi informac'r,jne oTaz ntŻsząjakośĆ komunikacji), nie będą objęte opłatami na rzecz

krajou,'cgo nadzoru, a zatem pozycja konkurenc1'jna klajowych cnritentór,l. ulegnie

pogorszeniu (a ku'estia ta dotyczy Zapewne takze innych grup uczestnikórł, rynkrr). Sytuacia

taka vęĘtt'a na konkurcncyiność polskich ęmitentów i porvirura zostać uwzględniona w

budor,vaniu nowcgo systemu optat i nowy system powirrien te dysproporcje niwelować dla

zapewnienia rzeczyv.istej konkurcncyjności.

NornY system opłat pclwinien łączyc w swoich zasadach skalę ltysiłkóq. organu nadzoru

poświęcanego darrej grupie z wielkością obciązeń ponoszonych ptzez, poszczególnę grupy

uczestników na rzecf organu nadzoru. KoszĘ ponoszone przgz poszczcgó|ne podmioĘ

polvinny być powiązane z kosztami spraworvania nad nimi nadzoru - otlpowiadałoby to

zasadzie rvspółmierności kosztów i obciążeń. W praktyce powinno to więc oznaezać, Że

kary nakładane na uczestników rynku powirrny pomniejszai wartość wpłat od pozels1ałych

uczestnikórv rynku z danej grupy. Pozostali uczesłnicy rynku i tak są ukarani. poniewaz kara

nałozona na podmiot z branżry obniza zaufanic do rynku. W przypadku enritentórv podnosi to

prernię za ryzyko i obniza \łycenę pozostałych spółek. Korrcepcja ta przetoŻyć się więc

powinna na genera|ną zasadę, żc podrnioty funkcjonujące zgodnie z obowiązującymi

przepisarni i ponoszącc związane Z tym koszty (finansov'e i pozafinansowe) por.vinny mieć w

prz1'paclkrr działania innych na szkodę ryŃu przynajmniej rekonrpensatę w postaci obnizenia

opłat na rzęcz naclzoru.



t]wAGI sZCZEGoŁowE

1. obecnie r,t, materiałach KNF dotyczących proponor,vanych zmian wskaztde się, ze
koszty funkcjonorvania systemu nadzoru nad rynkiem kapitałow}'rn obejnrują 39 mln
zł' Z dostępnej wiedzy rvynilta, że historycznie opłaty pozyskiwane z r-vnku
kapitałowego ptzęz KNF wynosiły16 mln zł w 2008r' a 24 mln zł, w f009r l zł - ską<l
taki rvzrost kosztów frrnkcjonclwania według załoień zaprezentow.anego projektu.?
Połączenic systemów nadzoru miało zaowocorvać pewnym synergiami, natomiast
pręzentowane danę nie potwierdzają takiego efbktu. obecnie zaprezentowany projekt
pokazuje jeszcze wyzszy poziom ]<osztów.i obciążeri dla rynku kapitałowe'eo. Debata
nad zmianą systetnu opłat powinrra tgikze uwzg|ędniać ocenę rzecz1.wistych kosztów
IunJ<c.jorrowania nadzoru _ co jest jasrra konsekrvencją pozyskirvania śroclkór,v
potrzebnych do skuteczl-lego nadzoru bezpośrednio od podnriotów nadzoror'vanych.

2, Przcdstaw.iona propozycja lv znaczącej części odchodzi od oparcia syslemu o
insĘtucje intrastrukturalne . czy nie spowoduje to wzrostu kosztów zbierania opłat rra
rzccz systęnru nadzor.u' Czy dokonano Zostaty kalkrrlacje zrł.iązane z kosztanri
zbierania opłat comiesięcznyclr. ich określania, weryfikacjil) Na ile spowoduje to
konieczność r,r.zroslu zatrudnienia \Ą, rŻunach insĘtLrcji nadzorujących? Podkeślić
także nalezy, zc zarówno emitenci, jak tez domy maklerskie i TFIjuż terazpłacąza
pośrednictwem tych i*sĘ.tucji narzeczorganu nadzclru. Zmiana tej koncepcji w1,maga
całkolvitego przebudowania systernu opłat takze na ruecz tyc|t w.łaśnie insĘ.rucji
(GPw i KDPW)' jak również uwzględnienia w przebudowanFn systemie takze
innyclr rynków, którę w obecnym systemie opłat nie są urvzględnione.

3. Dr.r,a lata temrr został powołarry specialny zespół ds. finansowanja UKNF w ramach
Rady Rozrvoju Rynku Finansowego * w1,daje się Źe jest to tloskonała podstawa dla
podjęcia szerokiej debaty nad przedmiotowym projektern' Praca w ramach tcgo
zespotu pozl'r'oliłaby na podjęcie dyskusji w raurach pełnej reprezentacji rynku i
\ĄTpracowanie rozwiąił'ania systemolvego' uwzględniającęgo takze elęnrent ronvoiu
rynku, co r,v obecnej propozycji nie ma miejsca.

4. Doprecyzowania wymaga kwestia sposobu w jaki clkleślona zostata wartoŚĆ 0,006
kapitału własnego emiterrtÓw Zaproponowana w Projekcie jako podstawa wyliczania
opłat? W jaki sposÓb będzie określana wańość faktyczna, skoro w rozporządzeniu

1 Źródtem jest Sprawozdanie z działalności Komisji Nadzoru Finansowego za 2009r,



5.

planowana jest stawka 0,004? Na ile często będą nrożlilve zmiany i jakie elementy

będą decydowaty o ostatccznej 'nysokości stawki? W jaki sposób stawka faĘczna

będzie skorelowana z opłatami na rzęcz instytucji rynku kapitałowego, aby uniknąć

bezpoŚredniego przełozenia \Ą/Zrostu stawki na \Ą'Zrost ogólnych kosaów

fu:rkcionowania catego rynku kapitałowego '7' Jak rozumiemy zapisy przedstart,ionej

ptzez Urząd Komisji Nadzoru Finansowego propozycji zmian systemu opłat intencją

KNF jest jędnoznaczne skorelow.anic zaproponorł.anyclr znrian l'i, strukturze opłat ze

zmiananri regulacji GPW i KDPW w zakręsie obciązeń ponoszonych przez podmioty,

ktÓre miat.vby rv sposob bezpoś:edni 1inansować nadzÓr nad rynkiem (emitenci, domy

maklerskie. TFI) w taki sposÓb, aby uniknąć ogÓlnego wzrostu koszJów

l.unkcjonowania rynku kapitałorł'ego' Jednoznaczn& deklaracja rł' tym zakręsie zę

strony KNF uporządkowałaby d'vskusję w tej kwestii.

W przypadku spółek Zaproponowarre zostało kryteriurn kapitałólv rł4asnych jako

podstawv wyliczenia opłat na rzecz nadzorv', oznacza to. ze koszty ponosfone na

rzęcz otg,dI1u nadzoru nie będą skorelowane z koniunkturą rynkową _ jest to zupehrie

inna zasada, niz w przypadku kosztów ponoszonych przcz inne inst1tucje (GPW,

KDPW) których opłaty są uzaleznione od aktywności rynku i pozy'tków Z tcgo

rt'ynikających' Oznaczać to będzie, Zę nawet w okresach dekoniunktury spółki będą

Zmllszone do ponoszenia takich samych opłat na rzecz nadzoru (niespójność z

systemem opłat ze sbony instytucji rynku kapitałorvego na tzęcz nadzorcy).

Konieczne jest więc rozr,vazenie systemu' lv którym występowaó będzie uzaleznienie

kosztów ponoszonych przez emitentÓrł, oc1 s1.tuacji rynkolvej naturalnym

odniesieniem wydaje się być poziom kapitalizac.ji rynkow.ej danego enritenta.

Rozwiązanie takie byłoby zdecydowanie bardziej spójne z rczsl,łięaniami

stosor-t'anymi wobec innycb podm iotów nadzorowanych.

Wańo rc>zwazyć takze koncepcję funduszu ,,stabi1izacyjnego'', który zasilany byłby

rrp. środkami pochodzącyml z kar nakładanych na podmioty naruszające obowiązki

inlbrrnacyjrre - środki fundrrszu mogłyby zostać wykorzystane dla finansowania

systenru nadzoru oraz w1.rólvnywać dysproporcję w kosztach sprawowania nadzoru

nad podmiotami, ktore generują dodatkowe koszĄ dlą nadzorcy działając z

naruszeniem reguł rynku kapitałowego. Dodatkowo lundusz taki mógłby byc

wykorzystywany dla rówrrowazenia dysproporcji we r,vpływach w przypadku

o .



7.

osłabienia się koniunktury gospodarczej w przypadku oparcia systcmu opłat na

kapitalizacii rynkowej spółek u'miejsce zapraponowanyclr kapitałów rł4asnych.

Spótki krajow.e i zagraniczne powinny mieć takie Samc warunki konkurowania' W

Zaproponowanyn] rozwiązaniu nie ma takiej sytuacji z uw.agi na fakt, że spÓłki

zagraniczne nraią niższc uynrogi informacyjrre, gorzej komunikują się z inwestorami'

a w obecnie zaproponol'vanym rrrodelu filansorvania będą relatywnie mniej płacić'

Hfekterrr tego rozrviązania będzie sytuacja, w ktÓręj spółki krajowe będąpłacić premię

zat1zyko genęIowaną lv duzej mierue przez spółki zagrarriczne'

SEG postuiuje. aby ''v przyjmowanym rozwiązaniu systemu firransowania nadzoru

ptz,yjąc zał'oŻęnle, ze spółki naruszające zasady 1.unkcjonowania rynku kapitałowego

powirr:ry więcej płacic \ł' stosunku do analogicznych podmiotów prawidtowo

działających na tynr rynku' Argumentacja w tym zakresie wynika z tbktu, ie na

podmiot1' naruszające zasady idzie zasadnicz"v wysiłek nadzorczy. To właśnie te

podmiot1' naruszające zasady funkcjonowania rynku kapitałor,t.ego podnoszą prernię

za ryzyko dla całego rynku, takze cila spólek rvłaścirvie rvykonujących obowiązki

infornracv'jnc. SpÓłki wtaściu'ic t1'konując oborviązki irrformacyjnc powinny

otrzymaĆ rekonrpensatę za to' ze inne spÓłki łamiąc zasady komunikacji podrroszą

prentię za ryz'yko, Efektem tych załoŻeri jest teza, Że w ramach proponowanych

rozwięań powinicn porł'stać system, rv którym kary powinrry r.vracać do budzetu

UKNF (nie powiększając go, ale ograniczając '"rpłaty lnnych podmiotów danej

kategorii' np' enritentÓw). Być moze wspomniany rvcześniej fundusz stabilizac'vjny

rrrógłby być platfomą pozwalającą na wpro\Ąradzenię takiego właśnie rozwiązania'

Z argumentacji przedstawiorrej powyżej wvnika jednoznaczny postulat' iz erłentualne

podrriesienie opłat od enitentów powinno skutkować proporcjonalnym obnizeniem

opłat nerkładanych przez GPW i KDPW. Wymaga to więc podjęcia prac nad

równoległymi zmianami regulacji Ęch inst1.nrcji, aby ZapIoponowane zmiany miały

charakter systemor,ły, obejmujący wszystkie aspekty funkcjonowania rynku

kapitałorvego. Dla poivodzenia projektu konieczne jest więc lłypracowanie takiego

mechanizmu, który zaper,vniłby tównowazerrie wszelkich zmian rv zakesie opłat

ponosfonych na rzecz zarówno nadzoru, jak i insty{ucji rynku kapitałowego rv

kazdym momencie, gdy będą r,vprowadzane zmiany opłat ponoszonyc\ pizez

podmioty funkcjonujące na ry.nku kapitałowym na rzeczjednej z tych inst1tucji. Bez

skore}owania tych zmian będziemy mieli do czynienia zę w.zrostem kosztów

8 .
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l.u:rkcjonorvania rynku - a lvięc z osłabieniern jego konkurencyiności' PodkreŚlió

nalezy, ze sukces polskiego rynku w ostatnich lątach wynika u,duzej mięrze z|iczby i

wartości IPo, a te z kolei są pochodną aiskich opłat od emitęntów. Im wyzsze będą

wiec opłaty od spółek na tzęcz KNF, tym większa będzie pokusa pozostania poza

rynkiem regulowanymr opracolvania nowych modeli hnkcjonon'ania na rynku

kapitałowym (mając1,ch na celu ograniczęnie kosztów funkcjonou.ania w oparciu o

no\,ry modęI finatrsowania nadzoru), które osłabią sprawność funkcjonowania

polskiego rynku kapitałorvego. który dziś zdeoydowanie \łYgrywa rł' walce o

pozyskiwanie nolrlch ofert na rynku europejskim.

Przedstawione polt-vzej uw.agi dotykają rvięlu zasadniczyclr kwestii, które są fundamentalne

dla rnodelu rł'zajemnych relacji pomiędzy olganem nadzoru, instytucjami irrfi.astrukturalnymi,

a uczestnikzuli rynku' Dębata nad przrygotorv-vwanym projektem zmian systemu opłat na

tzecz organu nadzoru porvinna rvięc mieć charakter znac,u7le saefiZy, fundamentalny -

uwzgiedniający potrzebę rrypracorvania. stabilnego modelu finansolvania nadzoru nad

rynkienr na rviele kolejnych lat. Stowarz5''szenie l]mitentow Giełdowych zdecydowanie

popiera podjęcia takiej debaty i urvzględnienia w przygoto1ł),\łanych rozwiązaniach

praktycznej r,viedzy, ktÓrymi d1,sponuje Stowarzyszenie clzięki stałej i bliskiej wspÓłpracy ze

srvoimi cztonkami.


