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W odpowiedzi na pismo z dnia 27 czerwca 2019 r. ponizej pragne przekazac
stanowisko Stowarzyszenia Emitentéw Gietdowych wzgledem projektu rozporzadzenia
Ministra Finansow w sprawie opfat na pokrycie kosztéw nadzoru nad rynkiem
kapitatfowym. W opinii SEG rozporzadzenie powinno uwzgledniac przy wyliczaniu poziomu
opfat stan danego segmentu rynku. W szczegodlnosci nie powinna mied miejsca sytuacja
wzrostu kosztéw nadzoru w przypadku obnizenia aktywnoéci w danym obszarze. W
zalaczeniu przekazuje najwazniejsze statystyki dotyczace emitentdéw, z ktorych wynika,
ze koszt nadzoru nad rynkiem kapitatowym powinien byé od 4 lat systematycznie
obnizany, a w szczegdlnosci koszt partycypacji emitentéw, ktérych w tym okresie ubyto
az 56, co z jednej strony ogranicza potrzeby nadzorcze, z drugiej zas - mozliwosci ich
sfinansowania przez pozostate spétki.

W zwigzku z powyzszym postuluje, aby wspdtczynniki w konsultowanym projekcie
rozporzadzenia uwzglednialy spadki w danych obszarach rynku, tj. aby partycypacja
emitentow nie przekraczata wartosci z roku ubiegtego. Warto nadmienié, iz - niezaleznie
od optat na rzecz UKNF - emitenci pokrywajq koszty state utrzymania infrastruktury
rynku kapitatowego (cptaty na rzecz samej tylko GPW wynosza ponad 20 min zt rocznie),
ktére - wobec coraz nizszych korzysci z notowania - relatywnie stajg sie z roku na rok
coraz bardziej dotkliwe. Jedli dodamy do tego bezposrednie i posrednie koszty emitentéw
Zwigzane z obecnoscig na gietdzie, to bardziej zrozumiata stanie si¢ 4-letnia tendencja
delistingow - wspomniany powyzej dramatyczny (0 56 spdtek) spadek netto liczby
notowanych podmiotéw. Aby jej przeciwdziata¢, niezbedne jest podjecie krokéw
obnizajacych, a nie podwyzszajacych koszty notowania emitentéw. W przypadku
nieuwzglednienia powyzszego postulatu, niezbedna wydaje sie modyfikacja QOceny
Skutkéw Regulacji zgodnie z propozycja zawarta w zataczniku nr 2.

W szczegdlnych przypadkach rozporzadzenie mogtoby dopuszczad podniesienie
poziomu optat pomimo spadku aktywnosci w danym obszarze, o ile byloby to
uzasadnione dobrem rynku. Oceny takiej powinno dokonywacd komitet ztozony z instytucji
skupiajacych  poszczegéine grupy  uczestnikéw rynku: inwestoréw, emitentéw
i posrednikéw. Ponadto, komitet ten powinien dokonywaé ex post oceny, czy takie
zwigkszenie wydatkéw rzeczywiscie spetnito poktadane w nim nadzieje, tak aby utatwi¢
podejmowanie podobnych decyzji w przysztosci. Oczywiscie Stowarzyszenie gotowe jest
opracowac bardzo szczegétowa metodologie wyliczania maksymalnych kosztéw nadzoru
oraz zatozenia funkcjonowania Zaproponowanego komitetu.

Z powazaniem,
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Zatacznik nr 1: Wykresy ilustrujace spadek aktywnosci na rynku kapitatowym.
Zatacznik nr 2: Propozycje modyfikacji Oceny Skutkéw Regulacji
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Zatacznik nr 1: Wykresy ilustrujace spadek aktywnodci na rynku kapitatowym
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GPW
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Zradto: opracowanie wiasne na podstawie danych GPW



Zatacznik nr 1; Wykresy ilustrujace spadek aktywnosci na rynku kapitatowym
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Zatacznik nr 2; Propozycja modyfikacji Oceny Skutkéw Regulacji
1) Uwaga do punktu nr 6

Zamiast sformutowania: ~Wejscie w zycie rozporzadzenia nie bedzie miato wpltywu na
dochody i wydatki sektora finanséw publicznych” Proponowane jest brzmienie: ,Wejécie w
zycie rozporzadzenia moze spowodowac obnizenie dochodéw podatkowych, gdyz
podniesienie kosztéw zwigzanych z notowaniem na gietdzie przyczyni sie do dalszego
odptywu spétek z gietdy (w ciagu ostatnich 4 lat ubyto ich 56), a spotki gietdowe sa
podmiotami, ktérym najbardziej zalezy na wykazaniu zyskéw, a zatem ptaca relatywnie
Wyzsze podatki niz spétki nienotowane”,

2) Uwaga do punktu nr 9

Zamiast sformutowania: ~Wejscie w zycie rozporzadzenia nie bedzie miato wptywu na rynek
pracy” proponowane jest brzmienie: ~Wejscie w zycie rozporzadzenia moze spowodowac
pogorszenie warunkdw zatrudnienia, gdyz podniesienie kosztow zwigzanych z notowaniem
na gietdzie przyczyni sie do dalszego odptywu spotek z gietdy (w ciggu ostatnich 4 lat ubyto
ich 56), a spétki gietdowe - z uwagi na bardzo wysrubowane obowigzki informacyjne, w
tym wprowadzony nowymi wymogami obowigzek raportowania spraw pracowniczych
i spotecznych - sq podmiotami, ktére najbardziej skrupulatnie przestrzegajq regulacji
i standardéw w tym zakresie”.

3) Uwaga do punktu nr 10

Zamiast sformutowania: ~Wejscie w zycie rozporzadzenia nie bedzie miato wpltywu na
sytuacje i rozwoj regionalny oraz pozostate obszary, o ktérych mowa w pkt 10”
Proponowane jest brzmienie: ~Wejscie w zycie rozporzgdzenia moze mieé negatywny
wptyw na srodowisko naturalne, gdyz podniesienie kosztow zwigzanych z notowaniem na
gietdzie przyczyni sie do dalszego odptywu spotek z gietdy (w ciggu ostatnich 4 lat ubyto
ich 56), a spotki gietdowe - z uwagi na bardzo wysrubowane obowiazki informacyjne, w
tym wprowadzony nowymi wymogami obowigzek raportowania zagadnien Srodowiskowych
(w tym raportowanie emisji ekwiwalentu CO2 w catym fancuchu dostaw, ryzyk
klimatycznych, analizy scenariuszowej modely biznesowego przy zalozeniu wzrostu
globalnej temperatury o ponad 2 st. C, czy tez podawanie struktury przychodéw z
uwzglednieniem wplywu na zmiany klimatyczne) - $q podmiotami, ktére najbardziej
skrupulatnie przestrzegaja regulacji i standardéw w tym zakresie”,

4) Uwaga do punktu nr 12

Zamiast sformutowania: ~Ewaluacja efektow projektu bedzie dokonywana na biezaco, na
podstawie wnioskéw wynikajacych z dziatan nadzorczych Komisji Nadzoru Finansowego”
Proponowane jest brzmienie: ~Ewaluacja efektéw projektu bedzie dokonywana na biezgco
przez instytucje reprezentujace poszczegdlne grupy pfatnikéw, na podstawie wnioskow
wynikajacych z dziatan nadzorczych Komisji Nadzoru Finansowego”.

5) Uwaga do punktu nr 13

Postulowane jest zatem uzupetnienie OSR o te analizy, tak aby podmioty uczestniczace w
procesie konsultacji mogly w petni przeanalizowaé skutki wprowadzanej regulacji.



