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W zwigzku z podjeciem przez Senat Rzeczpospolitej Polskiej w dniu 10 lipca 2015r. uchwaty w
sprawie ustawy o zmianie ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym oraz niektdrych innych
ustaw, w ktdrej Senat, po rozpatrzeniu uchwalonej przez Sejm na posiedzeniu w dniu 12 czerwca
2015 r. ustawy o zmianie ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym oraz niektorych innych ustaw,
przyjat te ustawe bez poprawek (druk senacki nr 944, druki sejmowe nr 3230, 3468 i 3468-A) -
Stowarzyszenie Emitentdw Gietdowych pragnie przedstawi¢ Panu Prezydentowi uwagi formalne
dotyczgce zaréwno przebiegu procesu legislacyjnego zwigzanego z przedmiotowym projektem, jak i
uwagi merytoryczne $rodowiska emitentow, ktdre nie zostaty przedyskutowane i uwzglgdnione w
procesie prac nad projektem ustawy.

Biorgc pod uwage przedstawiong w niniejszym piSmie argumentacje Stowarzyszenie Emitentow
Gietdowych wnosi o niepodpisywanie przez Pana Prezydenta przedmiotowej ustawy w uchwalonym
ksztafcie.

Podkre$lenia przede wszystkim wymaga fakt, ze przedmiotowa Ustawa dotyczgca spraw tak
drazliwych, jak kwestie finansowania systemu nadzoru obarczona jest istotnymi stabosciami
systemowymi (wyszczegdlnionymi w zatgczniku nr 1 do niniejszego pisma) dotyczacymi
nastepujgcych obszaréw:

1. Brak przejrzystosci. Przyjeta procedura nie pozwolita na przeprowadzenie petnej Sciezki
legislacyjnej, ktora jest niezbedna przy tak waznych i drazliwych kwestiach, jak finansowanie
nadzoru.

2. Brak adekwatnosci. Wprowadzenie regulacji poprzez prace nad projektem poselskim nie
pozwolita na dokonanie analiz w zakresie rzeczywistych kosztéw nadzoru nad poszczeg6linymi
obszarami.

3. Brak neutralnosci. Ustawa nie zawiera zmian koniecznych dla zapewnienia neutralnosci w
sytuacji, gdy dotychczasowe optaty posrednie (za posrednictwem KDPW i GPW) zastepowane
sg optatami bezposrednimi.
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Szczegdlnego podkreslenia wymaga takze fakt, iz przedmiotowy akt prawny posiada istotne braki
formalne, ze wzgledu na ktére od samego poczgtku prac sejmowych nie powinien by¢ nadany
projektowi poselskiemu dalszy bieg. Wady te wynikajg z niewypetnienia przez projekt przedmiotowej
ustawy zgtoszony przez grupe postow wymogow zapisanych w art. 34 ust. 2 Regulaminu Sejmu RP.
Whbrew wymogom tego Regulaminu do projektu ustawy nie zostato dotgczone:

e uzasadnienie prezentujgce przewidywane skutki spoteczne, gospodarcze, finansowe i prawne
oraz

e nie dofgczone zostaty zatozenia projektow podstawowych aktow wykonawczych.

Szczegdtowe braki zwigzane z w/w wymogiem Regulaminu Sejmu zostaty zawarte w zataczniku nr 2
do niniejszego pisma.

Stowarzyszenie pragnie podkresli¢, ze pomimo zgtoszenia w ramach prac komisji sejmowej i komisji
senackiej przez $rodowisko emitentéw szczegdtowych uwag dotyczgcych przygotowanego projektu
ustawy uwagi te nie zostaty ani przedyskutowane ani wprowadzone do przedmiotowego projektu
ustawy.

Szczegdtowe propozycje zmian zapisow do Ustawy, ktdre nie zostaly przedyskutowane i
uwzglednione w ramach dotychczasowych prac nad ustawg zawarte zostaty w zatgczniku nr 3 do
niniejszego pisma. Dotyczg one strategicznych kwestii zwigzanych ze sposobem finansowania, oraz
funkcjonowania nadzoru nad rynkiem. Przedstawione propozycje zmian zapisow do ustawy s3
wynikiem zaréwno wieloletnich doswiadczen zwigzanych z funkcjonowaniem rynku kapitatowego, jak
i rozumieniem specyfiki jego dziatania z uwagi na wiedze posiadang od strony funkcjonowania
systemu nadzoru, jak rowniez i poszczegolnych spétek notowanych na rynku gietdowym.

Podkresli¢ nalezy, ze zgtoszone przez Stowarzyszenie Emitentdow Gietdowych i nieuwzglednione
propozycje zmian wynikaty z najnowszych rozwigzan funkcjonujacych w ramach Unii Europejskiej, a
dotyczacych:

e standardu przekazania przez wiadze wykonawczg do wiadzy ustawodawczej informacji o
sposobie zrealizowania delegacji ustawowej do wprowadzenia aktu wykonawczego do
ustawy oraz

e okresowej informacji wtasciwego Ministra na forum parlamentu o skutkach wprowadzenia
nowej ustawy i osiggnieciu zamierzonych skutkow danej regulacji (proponowane nowe zapisy
art. 17 ust. 12 i ust. 13 projektu Ustawy).

Zaskakujgcy jest takze fakt, iz Ustawa jest niezgodna ze stanowiskiem Rady Ministrow w kluczowych
dla funkcjonowania nowego systemu optat aspektach. Jest to czynnik niezwykle istotny zwtaszcza, ze
Ustawa dotyczy spraw tak waznych i drazliwych, jak sposéb finansowania nadzoru nad rynkiem.

Stanowisko Rady Ministrow jednoznacznie wskazuje bowiem na wartosci, ktére powinny zostac
uwzglednione w projektowanej zmianie do ustawy:

e zapewnienie mechanizmow, ktorych skutkiem bedzie obcigzenie kosztami nadzoru obszaréw
je generujgcych,

e zapewnienie, aby optaty miaty odpowiedni wymiar,



e docelowe rozwigzania powinny doprowadzi¢ do:
- szerszej i bardziej sprawiedliwej partycypacji poszczegdinych podmiotow
prowadzacych dziatalno$¢ na rynku kapitatowym w kosztach nadzoru nad tym
rynkiem,

- zapewnienia proporcjonalnosci obcigzen kosztami nadzoru wobec charakteru i skali
objetej tym nadzorem dziatalnosci,

e zapewnienie transparentnosci kosztéw ponoszonych w zwigzku z poszczegélnymi dziataniami
nadzorczo-kontrolnymi podejmowanymi przez KNF w odniesieniu do poszczegdlnych grup
podmiotdw oraz segmentdw rynku kapitatowego,

e wysokos$¢ optfat z tytutu nadzoru nad rynkiem kapitatowym powinna uwzglednia¢ tylko
rzeczywiste naktady ponoszone przez KNF i Urzad KNF z tytutu nadzoru nad poszczeg6inymi
grupami podmiotéw dziatajgcych na rynku,

e odcigzenie podmiotéw infrastrukturalnych (GPW i KDPW) nie powinno wigza¢ sie z
nadmiernym obcigzaniem pozostatych uczestnikdw (suma optat bezposrednich i posrednich)
i powinno przyczyniac sie do zwiekszenia konkurencyjnosci rynku kapitatowego jako cafosci,

e ograniczenie opfat ponoszonych na pokrycie kosztéw nadzoru przez GPW i KDPW powinno
takze znalez¢ trwate odzwierciedlenie w wysokosci optat ponoszonych na rzecz GPW i KDPW
przez podmioty dziatajgce na rynku kapitatowym, w szczegdlnosci przez domy maklerskie —
rozwigzania modelowe powinny uwzgledniac¢ tego rodzaju optaty posrednie.

Obecne zapisy Ustawy catkowicie pomijajg kwestie i cele podkreslone w stanowisku Rady Ministréw,
lub nawet sg z nimi sprzeczne. To bezprecedensowa sytuacja zwifaszcza w kontekscie faktu, iz
beneficjentami proponowanych zmian w systemie optat beda dwa podmioty gospodarcze, ktore
poprzez wdrozenie nowego systemu optat zwiekszg swoéj wynik o kilkadziesigt milionéw ztotych
rocznie.

Szczegdtowe zestawienie postulatéw zawartych w stanowisku Rady Ministréw do projektu ustawy,
wraz z ich odniesieniem do proponowanego w projekcie ustawy nowego systemu finansowania
nadzoru znajduje sie w zataczniku nr 4 do niniejszego pisma.

Zatgcznik nr 5 obejmuje postulaty stworzenia spdjnego, przejrzystego i sprawiedliwego mechanizmu
finansowania nadzoru. S3 one wyrazem woli do wspdtpracy i wspdttworzenia nowego, dobrego
systemu opfat na rzecz nadzoru, ktéry powinien zostac przygotowany w sposob kompletny w ramach
petnego procesu legislacyjnego prowadzonego przez Ministra wiasciwego do spraw instytucji
finansowych, jako podmiotu odpowiedzialnego za przygotowanie regulacji dotyczacych rynku
kapitatowego.

Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych pragnie podkresli¢, ze wejscie w zycie ustawy w obecnym
ksztatcie i nieuwzglednienie uwag dotyczacych zaréwno konkretnych zapiséw przedmiotowej
Ustawy, jak i kwestii formalnych dotyczgcych prowadzonego procesu i samego projektu Ustawy
spowoduje, iz:

e Funkcjonujgcy w nowym systemie rynek kapitatowy bedzie drozszy, poniewaz bedzie mniej
optat od podmiotdw posiadajgcych siedzibe w innym kraju niz Poiska,



e Rynek kapitatowy stanie sie mniej efektywny, poniewaz wzrosng koszty poboru optat w
ramach nowego systemu, oraz wzro$nie niepewnosc¢ ich $ciggania przez Komisje Nadzoru
Finansow,

e Wzrosng ryzyka systemowe z uwagi na fakt, ze delegowanie bardzo istotnych kwestii
dotyczacych sposobu poboru opfat i ich ostatecznej wysokosci nastgpi zaréwno bez kontroli
ex ante (brak projektow aktow wykonawczych), jak i ex post (brak przepiséw wymagajgcych
przekazania ustawodawcy informacji o sposobie wykonania delegacji ustawowej, oraz
jakiejkolwiek informacji okresowej o funkcjonowaniu nowego systemu),

e Powstanie ogromne ryzyko dla catego rynku kapitatowego, z uwagi na brak oszacowania
skutkdw gospodarczych i finansowych, ktérych wymaga regulamin Sejmu.

Podkreslenia wymaga fakt, iz kwestie powyzsze byty wskazywane przez Stowarzyszenie na wszystkich
etapach procesu legislacyjnego i nie zostaty w zaden sposob uwzglednione, tak samo, jak uwagi
innych instytucji rynku kapitatowego, ktdre zgtaszaty merytoryczne uwagi do projektu ustawy nie
uwzglednione na zadnym z etapéw prac legislacyjnych.

W ramach prac legislacyjnych Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych skierowato:

e Pismo do Przewodniczacej Komisji Finanséw Publicznych, Pani Postanki Krystyny
Skowronskiej z dnia 17 marca 2015r. zawierajgce zestawienie stabosci systemowych, ktorymi
obarczony byt poselski projekt przedmiotowej ustawy (zatgcznik nr 6),

e Pismo do Przewodniczacego Podkomisji statej do spraw instytucji finansowych, Pana Posta
Wiestawa Janczyka z dnia 25 marca 2015r. dotyczgce prac Podkomisji statej do spraw
instytucji finansowych (zatacznik nr 7),

e Pismo do Przewodniczgcego Podkomisji statej do spraw instytucji finansowych, Pana Posta
Wiestawa Janczyka z dnia 7 kwietnia 2015r. zawierajgce uwagi dotyczace neutralnosci
kosztowej przedmiotowego projektu, analizy kosztéw nadzoru, ograniczenia kosztow
bezposrednich obcigzajgcych uczestnikow rynku kapitatowego (zatgcznik nr 8),

e Pismo do Przewodniczacego Podkomisji statej do spraw instytucji finansowych, Pana Posta
Wiestawa Janczyka z dnia 21 kwietnia 2015r. zawierajgce propozycje szczegétowych zmian
zapisdéw do projektu ustawy wraz z uzasadnieniem (zatgcznik nr 9),

e Pismo do Przewodniczacej Komisji Finanséw Publicznych, Pani Postanki Krystyny
Skowroriskiej z dnia 26 maja 2015r. dotyczgce m.in. kwestii zwolnienia z optat podmiotow
zagranicznych na rzecz nadzoru (zatacznik nr 10),

e Pismo do Przewodniczgcej Komisji Finanséw Publicznych, Pani Postanki Krystyny
Skowronskiej z dnia 5 czerwca 2015r. (zatgcznik nr 11) zawierajace:

v szczegdtowe propozycje zmian zapiséw do Ustawy wraz z uzasadnieniem,

v' zestawienie wad formalnych przedmiotowego projektu zwigzanych z naruszeniem
wymogow regulaminu Sejmu dotyczacych projektu ustawy przygotowanego przez
grupe postow,

v szczegdtowe tabelaryczne zestawienie tez zawartych w stanowisku Rady Ministrow
wraz z odniesieniem do projektu Ustawy,

v' postulaty stworzenia spojnego, przejrzystego i sprawiedliwego mechanizmu
finansowania nadzoru.



* Pismo do Przewodniczgcego Komisji Budzetu i Finansow Publicznych, ktérego adresatem jest
Pan Senator Kazimierz Kieina z dnia 25 czerwca 2015r. dotyczace zgtaszanych przez
Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych na wczesniejszych etapach uwag do przedmiotowej
ustawy (zatacznik nr 12).

Stowarzyszenie Emitentow pragnie jeszcze raz podkresli¢, ze z uwagi na przedstawione w niniejszym
pismie uwagi wady formalne przeprowadzonej $ciezki legislacyjnej przedmiotowa ustawa powinna
zostaC przekazana do Ministra wifasciwego do spraw instytucji finansowych, jako podmiotu
odpowiedzialnego za przygotowanie regulacji dotyczacych rynku kapitatowego, celem opracowania
spojnej i kompleksowej koncepcji zmiany sposobu finansowania organu nadzoru nad rynkiem
kapitatowym.

Podkreslenia wymaga fakt, ze obecnie emitenci na rzecz dwdch instytucji infrastrukturalnych ptaca
rocznie kilkadziesigt milionow ztotych (przychody samej GPW w roku 2014 z obstugi emitentéw
wyniosty 24 min ztotych). Wprowadzanie zatem nowego systemu, ktéry dodatkowo obcigzatby
emitentow dodatkowymi optatami bezposrednimi na rzecz nadzoru w wysokosci ponad 9 milionéw
ztotych co roku, wymaga przeprowadzenia zaréwno petnego procesu konsultacji, jak i szczegdtowych
analiz kosztowych, a przede wszystkim szczegétowych regulacji zaréwno na poziomie ustawy, jak i
precyzyjnych propozycji zapisow aktéw wykonawczych.

Z powazaniem,

Zataczniki:

1. Stabosci systemowe Ustawy,

Zestawienie wad formalnych Ustawy zwigzanych z naruszeniem wymogdw regulaminu Sejmu,

3. Propozycje zmian zapisow do ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym oraz niektérych innych ustaw wraz z
uzasadnieniem,

4. Stanowisko Rady Ministrow wobec projektu ustawy,

5. Postulaty stworzenia spojnego, przejrzystego i sprawiedliwego mechanizmu finansowania nadzoru.

6. Pismo do Przewodniczacej Komisji Finanséw Publicznych, Pani Postanki Krystyny Skowronskiej z dnia 17 marca
2015r.,

7. Pismo do Przewodniczacego Podkomisji statej do spraw instytucji finansowych, Pana Posta Wiestawa Janczyka z
dnia 25 marca 2015r.,

8. Pismo do Przewodniczacego Podkomisji statej do spraw instytucji finansowych, Pana Posta Wiestawa Janczyka z
dnia 7 kwietnia 2015r.,

9. Pismo do Przewodniczacego Podkomisji statej do spraw instytucji finansowych, Pana Posta Wiestawa Janczyka z
dnia 21 kwietnia 2015r.,

10. Pismo do Przewodniczacej Komisji Finanséw Publicznych, Pani Postanki Krystyny Skowronskiej z dnia 26 maja
2015r.,

11. Pismo do Przewodniczgcej Komisji Finanséw Publicznych, Pani Postanki Krystyny Skowroriskiej z dnia 5 czerwca
2015r., ‘

12. Pismo do Przewodniczacego Komisji Budzetu i Finanséw Publicznych, ktérego adresatem jest Pan Senator
Kazimierz Kleina z dnia 25 czerwca 2015r.
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