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W zwigzku z przekazang pismem z dnia 04 grudnia 2015 r. prosbhg o zgtoszenie uwag do
zmienionej tresci projektu rozporzqdzenia Ministra Finansow w sprawie optat na pokrycie kosztow
nadzoru nad rynkiem kapitafowym w ramach przeprowadzania konsultacji publicznych,
Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych pragnie po raz kolejny zwrdci¢é uwage na szereg
nieuwzglednionych w dotychczasowych pracach nad przedmiotowym Projektem kwestii
systemowych oraz przekaza¢ uwagi do tresci poszczegdlnych propozycji regulacyjnych Projektu.

Mimo szerokiej dyskusji, podjetej w ramach Konferencji Uzgodnieniowej dnia 06 listopada 2015 r.,
podczas ktorej poruszone zostaty kluczowe dla przedmiotowego Projektu problemy zwigzane z
zaproponowanym sposobem wyliczania kosztdw nadzoru, nalezy stwierdzi¢, ze waga tych
probleméw nie <zostata dotychczas nalezycie doceniona, a konstruktywne rozwigzania
zaproponowane w toku procesu konsultacji w wiekszosci nie zostaty uwzglednione.

Stowarzyszenie podkresla, iz zgodnie z ustaleniami poczynionymi w ramach Komisji
Uzgodnieniowej, dla prawidtowego przebiegu konsultacji konieczne byto uzyskanie od Urzedu Komisji
Nadzoru Finansowego szczegétowych materiatéw dotyczacych ponoszonych przez Urzad kosztow
nadzoru nad rynkiem kapitatowym z podziatem na poszczegdlne obszary nadzorowane, ktére staty
sie podstawg wyliczenia wspoétczynnikéw okreslonych w § 22 przedmiotowego Projektu
rozporzadzenia. Co wiecej, materiaty te miaty udzieli¢ szczegétowych informacji w przedmiocie
ogdlnych kosztéw nadzoru ponoszonych przez Urzad z tytutu sprawowania nadzoru w celu okreélenia
spodziewanych optat bezposrednich ponoszonych przez uczestnikéw rynku kapitatowego w ramach
nowego systemu finansowania nadzoru.

Tymczasem, materiat przekazany przez Urzad Komisji Nadzoru Finansowego nie zawierat zadnych
wartosciowych danych, ktére mogtyby pozwoli¢ na jakgkolwiek analize struktury tych kosztow,
prawidtowosci wyliczert udziatéw poszczegdlnych grup podmiotéw w kosztach nadzoru, ani nawet
zapoznanie sig z przyblizong strukturg kosztéw ponoszonych przez Urzad KNF na rzecz wykonywania
nadzoru. Co wigcej, mimo zgtaszanych zastrzezen odnosnie jakosci przedstawionego przez UKNF
uzasadnienia struktury kosztow nadzoru, zostaty one przyjete je jako wystarczajgce i nie dokonano w
tym zakresie postulowanych w toku uzgodnien zmian w Projekcie.
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Nalezy zatem podkredli¢, iz najnowsza wersja Projektu przedmiotowego rozporzadzenia, powstata w
oparciu o przekazany przez Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, w dalszym ciggu nie zawiera
zapisow realizujacych:

e delegacje ustawowgq, zawartg w art. 17 ust 14 Ustawy z dnia 12 czerwca 2015 r,, jak tez
o wymogow wskazanych w stanowisku Rady Ministrow z dnia 5 czerwca 2015r.

Zgodnie z przedmiotowg delegacjg Minister wiasciwy do spraw instytucji finansowych miat okresli¢,
w drodze rozporzgdzenia m.in. sposdb ponoszenia kosztéw nadzoru nad rynkiem kapitatowym, a
takze wielkos¢ udziatu w tych kosztach — uwzgledniajac rodzaje opfat i charakter czynnosci, z ktérymi
wigze sie obowigzek uiszczenia tych optat.

Jednoczesnie, w stanowisku Rady Ministrow z dnia 5 czerwca 2015r. odnoszgcym sie do nowego
systemu finansowania nadzoru wyraznie wskazano na konieczno$¢:

e zapewnienia mechanizmdw, ktérych skutkiem bedzie obcigzenie kosztami nadzoru obszaréw
je generujacych, oraz zapewnienia, aby opfaty miaty odpowiedni wymiar,

e zapewnienia transparentnosci kosztow ponoszonych w zwigzku z poszczegdlnymi dziataniami
nadzorczo-kontrolnymi podejmowanymi przez KNF w odniesieniu do poszczegdlnych grup
podmiotdw oraz segmentdow rynku kapitatowego

e zapewnienia, aby wysokos¢ optat z tytutu nadzoru nad rynkiem kapitatowym uwzgledniata
tylko rzeczywiste naktady ponoszone przez KNF i Urzad KNF z tytutu nadzoru nad
poszczegdlnymi grupami podmiotdw dziatajgcych na rynku.

Raz jeszcze nalezy w tym miejscu stanowczo wskazaé, ze przedstawiony przez UKNF materiat nie
zawierat wystarczajgcych danych dla uzasadnienia zaproponowanych w Projekcie rozwigzan, a tym
samym w dalszym ciggu aktualne jest stwierdzenie, ze rozwigzania te pozostajg niezgodne z
zakresem delegacji ustawowej do wydania Rozporzadzenia, jak rowniez z zatozeniami
przedstawionymi w stanowisku Rady Ministréw. Stworzenie transparentnego systemu finansowania
nadzoru i dostosowanie wysokosci opfat do rzeczywistych naktadéw UKNF wymaga szczegétowych
danych pozwalajacych na przeprowadzenie rzetelnej analizy prawidtowosci proponowanych w tym
przedmiocie mechanizmow. Wobec braku odpowiedniego materiatu ze strony UKNF, postulat ten
pozostaje nadal aktualny, a z punktu widzenia dbatosci o poprawnos¢ legislacyjng - absolutnie
konieczny.

Wobec braku dokonania jakichkolwiek istotnych zmian w ramach przyjetych w Projekcie dla
wyliczania kosztéow nadzoru wzordéw, Stowarzyszenie pragnie ponownie wskazaé, iz w Projekcie
rozporzadzenia nadal brakuje okreslenia mechanizmdéw wptywajacych na ograniczenie wzrostu
kosztow nadzoru rok do roku. Brakuje takie mechanizmow zapewniajgcych adekwatnoscé
ponoszonych przez poszczegdlne grupy podmiotéw nadzorowanych optat bezposrednich na rzecz
nadzoru do rzeczywistych kosztéw nadzoru ponoszonych w danym roku rozliczeniowym. Nie zostaty
w tym zakresie uwzglednione uprzednio wniesione przez Stowarzyszenie uwagi, wedle ktorych
system obliczania wysokosci opfat winien by¢ oparty o koszty sprawowania nadzoru w danym roku
rozliczeniowym, a nie w latach ubiegtych. Zapewnitoby to wymagang przez zapisy ustawy oraz
wynikajaca ze stanowiska Rady Ministrow z dnia 5 czerwca 2015r. adekwatnos$é wzgledem
rzeczywistych koszow nadzorowania poszczegdlnych obszarow.



Kwestie te s3 kluczowe dla przedmiotowego Projektu rozporzadzenia, za$ w obecnym ksztatcie,
utrzymanym mimo wniesionych w tym zakresie zastrzezen, pozostajg nie do zaakceptowania. W
zwigzku z powyiszym, Stowarzyszenie postuluje ponowna weryfikacje przyjetych w Projekcie
mechanizmow przy uwzglednieniu koniecznosci powigzania kosztéw z rozwojem rynku. Propozycja w
tym zakresie zostata juz przedstawiona przez Stowarzyszenie — w pi$mie z dnia 16 listopada 2015 r.
zaproponowana zostata alternatywna formuta opracowana w porozumieniu z uczestnikami rynku,
czyli adresatami obowigzku ponoszenia kosztow, projektowanego przez przedmiotowe
Rozporzadzenie. Stowarzyszenie pragnie podkreslic, ze nieuwzglednienie propozycji wniesionych
dotychczas w tym zakresie, nie moze zamyka¢ dyskusji w tym przedmiocie.

Dodatkowa kwestig, ktéra musi zosta¢ wzieta pod uwage w procesie uzgodnien
przedmiotowego Projektu rozporzgdzenia, jest informacja wynikajgca z pisma Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie, z ktérej wynika, ze GPW, mimo wczesniejszych deklaracji, nie zamierza
zrekompensowac emitentom wzrostu opfat bezposrednich na rzecz KNF poprzez stosowne obnizenie
opfat ptaconych wczesniej za posrednictwem Gietdy. Oczywistg konsekwencjg realizacji takiego
stanowiska Gietdy bedzie radykalne — i nieuzasadnione — zwiekszenie kosztow dziatalnosci
emitentow, co w sposéb nieunikniony bedzie skutkowaé stopniowym ostabianiem konkurencyjnosci
polskiego rynku kapitatowego. Majac na wzgledzie wage przedmiotowej kwestii i zagrozenia, jakie
niesie za sobgy jej pominiecie w procesie uzgodnien Projektu rozporzgdzenia, nalezy podkresli¢, iz
podjecie dalszej dyskusji przy uwzglednieniu réwniez tych nowych okolicznosci, powstatych w
zwigzku z zaprezentowanym dnia 03 grudnia br. stanowiskiem Gietdy, jest na tym etapie absolutng
koniecznoscia.

Jednoczednie, w zatgczeniu do niniejszego pisma przekazujemy szczegdtowe propozycje
zapisOw realizujgce przedstawione powyzej uwagi systemowe.

Z powazaniem,

Zataczniki:
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