k& SEG

L.dz. 422/2015 k
dr Mirostaw Kachniewski od 1993 roku

Prezes Zarzadu

Warszawa, dnia 25 czerwca 2015r.

Pan Senator Kazimierz Kleina

Przewodniczacy Komisji Budzetu i
Finanséw Publicznych
C—n \ o F . \\() ) | -
=} LQ —w 1}/1/\,? AV AN AL NN /l,q "
W zwigzku ze zwotaniem na dzieri 1 lipca 2015r. posiedzenia Komisji Budi'etu i:Finansc’)w Publicznych,
na ktérym rozpatrywana bedzie Ustawa o zmianie ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym, oraz
niektorych innych ustaw (druk senacki nr 944, druki sejmowe nr 3230, 3468 i 3468-A) -
Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych pragnie podkredli¢, ze przedmiotowa Ustawa dotyczaca
spraw tak drazliwych, jak kwestie finansowania systemu nadzoru obarczona jest istotnymi
stabosciami systemowymi dotyczacymi nastepujacych obszaréw:

1. Brak przejrzystosci. Przyjeta procedura nie pozwolita na przeprowadzenie petnej $ciezki
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 poszczegdlnymi
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 opfatami bezposrednimi.

Szczegbtowe wyjasnienia poszczegélnych elementéow w/w stabosci systemowych zawarte sg w
zafaczniku nr 1 do niniejszego pisma.

Dodatkowo Stowarzyszenie przekazuje w zataczeniu do niniejszego pisma:

e Zestawienie wad formalnych przedmiotowego projektu zwigzanych z naruszeniem
wymogow regulaminu Sejmu dotyczacych projektu ustawy przygotowanego przez grupe
postow,

e Szczegotowe propozycje zmian zapisow do Ustawy wraz z uzasadnieniem,

e SzczegoOfowe tabelaryczne zestawienie tez zawartych w stanowisku Rady Ministrow wraz
z odniesieniem do projektu Ustawy,

e Postulaty stworzenia spdjnego, przejrzystego i sprawiedliwego mechanizmu
finansowania nadzoru.

Szczegblnego podkreslenia wymaga fakt, iz przedmiotowy akt prawny posiada istotne braki formalne,
ze wzgledu na ktére nie powinien by¢ mu nadany dalszy bieg. Wady te wynikajg z niewypetnienia
przez projekt przedmiotowej ustawy zgtoszony przez grupe postdw wymogéw zapisanych w art. 34
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ust. 2 Regulaminu Sejmu RP. Wbrew wymogom tego Regulaminu do projektu ustawy nie zostato
dotaczone:

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

e nie dotgczone zostaty zatozenia projektow podstawowych aktow wykonawczych.

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

Stowarzyszenie przesyta takze propozycje szczegétowych zmian zapisow do Ustawy, ktére zawarte
zostaly w zatgczniku 3 do niniejszego pisma. Dotyczg one strategicznych kwestii zwigzanych ze
sposobem finansowania, oraz funkcjonowania nadzoru nad rynkiem. Przedstawione propozycje
zmian zapiséw 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 réwniez i poszczegdlnych spodtek
notowanych na rynku gietdowym.

Podkresli¢ nalezy, ze propozycje zmian wynikajg takze z najnowszych rozwigzan funkcjonujacych w
ramach Unii Europejskiej, a dotyczgcych:

e standardu przekazania przez wiadze wykonawczg do wtadzy 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 skutkéw danej regulacji (proponowane nowe zapisy
art. 17 ust. 12 i ust. 13 projektu Ustawy).

Zaskakujacy jest takze fakt, iz Ustawa jest niezgodna ze stanowiskiem Rady Ministrow w kluczowych
dla funkcjonowania nowego systemu opfat 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 zostaé
uwzglednione w projektowanej zmianie do ustawy:

e zapewnienie mechanizmoéw, ktorych skutkiem bedzie obcigzenie kosztami nadzoru obszaréow
je generujacych,
e zapewnienie, aby optaty miaty odpowiedni wymiar,

e docelowe rozwigzania powinny doprowadzi¢ do:

- szerszej i bardziej sprawiedliwej partycypacji poszczegélnych podmiotéw
prowadzacych dziatalno$¢ na rynku kapitatowym w kosztach nadzoru nad tym
rynkiem,

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



® zapewnienie transparentnosci kosztéow ponoszonych w zwigzku z poszczegdlnymi dziataniami
nadzorczo-kontrolnymi podejmowanymi przez KNF w odniesieniu do poszczegdlnych grup
podmiotéw oraz segmentow rynku kapitatowego,

e wysoko$¢ optat z tytutu nadzoru nad rynkiem kapitatowym powinna uwzgledniaé tylko
rzeczywiste naktady ponoszone przez KNF i Urzad KNF z tytutu nadzoru nad poszczegdlnymi
grupami podmiotéw dziatajacych na rynku,

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

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

Obecne zapisy Ustawy catkowicie pomijaja kwestie i cele podkreslone w stanowisku Rady Ministréw,
lub nawet s3 z nimi sprzeczne. To bezprecedensowa sytuacja zwtaszcza w kontekscie faktu, iz
beneficjentami proponowanych zmian w systemie optat bedg dwa podmioty gospodarcze, ktére
poprzez wdrozenie nowego systemu optat zwieksza swoj wynik o kilkadziesigt milionéw ztotych
rocznie.

Szczegotowe zestawienie postulatéow 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 4 do niniejszego pisma.

Ostatni zatacznik 5 obejmuje postulaty stworzenia spdjnego, przejrzystego i sprawiedliwego
mechanizmu finansowania nadzoru. Sa one wyrazem woli do wspotpracy i wspottworzenia nowego,
dobrego systemu optat na rzecz nadzoru, ktéry powinien zosta¢ przygotowany w sposéb kompletny
w ramach petnego procesu legislacyjnego prowadzonego przez Ministra wiasciwego do spraw
instytucji finansowych, jako podmiotu odpowiedzialnego za przygotowanie regulacji dotyczacych
rynku kapitatowego.

Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych pragnie podkresli¢, ze nieuwzglednienie uwag dotyczacych
zaréwno konkretnych zapiséw przedmiotowej Ustawy, jak i kwestii formalnych dotyczacych
prowadzonego procesu i samego projektu Ustawy spowoduje, iz:

e Funkcjonujagcy w nowym systemie rynek kapitatowy bedzie drozszy, poniewaz bedzie mniej
optfat od podmiotéw posiadajacych siedzibe w innym kraju niz Polska,

e Rynek kapitatowy stanie sie mniej efektywny, poniewaz wzrosng koszty poboru optat w
ramach nowego systemu, oraz wzrosnie niepewnos$c ich $ciggania przez Komisje Nadzoru
Finansoéw,

e Wzrosng ryzyka systemowe z uwagi na fakt, ze delegowanie bardzo istothych kwestii
dotyczacych sposobu poboru optat i ich ostatecznej wysokosci nastapi zaréwno bez kontroli
ex ante (brak projektéw aktéw wykonawczych), jak i ex post (brak przepiséw wymagajacych
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 reguiamin Sejmu.
Biorgc pod uwage przedstawiong argumentacje Stowarzyszenie Emitentéow Gietdowych wnosi o
przekazanie prac nad przedmiotowg regulacja do Ministra wtasciwego 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 milionéw ztotych (przychody samej GPW w roku 2014 z obstugi emitentow
wyniosty 24 min ztotych). Wprowadzanie zatem nowego systemu, ktory dodatkowo obcigzatby
emitentdw dodatkowymi optatami bezposrednimi na rzecz nadzoru w wysokosci ponad 7 milinow
ztotych co roku, wymaga przeprowadzenia zaréwno petnego procesu konsultacji, jak i szczegotowych
analiz kosztowych, a przede wszystkim szczegétowych regulacji zardwno na poziomie ustawy, jak i
precyzyjnych propozycji zapiséw aktéw wykonawczych.

Projekt regulacji dotyczacy tak kluczowych i drazliwych spraw, jak finansowanie nadzoru rynku
kapitatowego powinien by¢ przedmiotem petnego procesu legislacyjnego prowadzonego przez
Ministra wtasciwego do spraw instytucji finansowych uwzgledniajgcego zaréwno szczegdétowe
zatozenia do projektu ustawy, jak i peten proces uzgodnien miedzyresortowych i konsultacyjnych,
ktory dopiero w korncowym etapie stac sie powinien przedmiotem prac sejmowych.

Z powazaniem,
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Zataczniki:

1. Stabosci systemowe Ustawy,
Zestawienie wad formalnych Ustawy zwigzanych z naruszeniem wymogdw regulaminu Sejmu,

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

4. Stanowisko Rady Ministréw wobec projektu ustawy,

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



Zatacznik 1 - Stabosci systemowe Ustawy

Brak przejrzystosci. Kwestia sposobu finansowania nadzoru nad rynkiem byta
przedmiotem spotkan przedstawicieli rynku kapitalowego z Komisjg Nadzoru
Finansowego w 2014r. Spotkania te miaty zgodnie z oficjalnymi informacjami
prezentowanymi przez KNF skutkowac¢ projektem Ustawy kierowanym do dalszych
prac zgodnie z obowigzujaca petng procedurg do Ministra Finanséw, jako podmiotu
nadzorujgcego dziatania Komisji Nadzoru Finansowego.

Powstanie regulacji w zakresie tak drazliwym, jak finansowanie nadzoru nad rynkiem
poza procesem legislacyjnym w ramach Ministerstwa Finansdw spowodowato:

e wylfaczenie Ministra Finanséw, jako instytucji nadzorujgcej Komisje Nadzoru
Finansowego z procesu przygotowania aktu prawnego kluczowego dla
funkcjonowania rynku kapitatowego, ktéry w sposdb istotnie zwiekszy koszty
funkcjonowania polskiego rynku kapitatowego,

e przygotowanie aktu o randze ustawy bez zatozen do przedmiotowej zmiany
ustawy i bez analizy skutkdéw regulacji,

e pozbawienie projektu Ustawy catego procesu konsultacji w ramach uzgodnien
miedzyresortowych.

Brak adekwatnosci. Brak analizy kosztéow ponoszonych przez Urzad KNF na rzecz
poszczegdlnych grup podmiotéw nie pozwolito w sposdb uzasadniony okreslic
podziatu optat ponoszonych przez te grupy. Brak podstaw do wskazania, ze np.
emitenci powinni pokrywac okreslony procent kosztéw funkcjonowania nadzoru bez
analizy tych kosztéw. Analiza taka jest niezbednym elementem, ktéry powinien by¢
punktem wyjscia dla okreslenia struktury kosztéw bezposrednich ponoszonych przez
poszczegdlne grupy.

Brak neutralnosci.

System nie zawiera jasnych zapisow, dzieki ktérym zmniejszenie optat po stronie
GPW i KDPW na rzecz nadzoru zostanie zwrdcone rynkowi w drodze zmniejszenia
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optat ponoszonych przez uczestnikdw rynku na rzecz tych instytucji. Brak takich
rozwigzan skutkowac bedzie istotnym wzrostem rentownosci tych dwdéch instytucji i
odpowiednio wigkszymi kosztami funkcjonowania catego rynku ponoszonymi przez
pozostate podmioty.

Proponowane zmiany regulacyjne zawarte w przedmiotowej Ustawie przewidujg
dodatkowy bezposredni udziat w finansowaniu nadzoru przez niektére grupy
uczestnikow rynku, nie definiujgc jednoczesnie ograniczenia strumienia posredniego
finansowania nadzoru — tj. przekazywania $rodkdéw za posrednictwem instytucji
infrastrukturalnych rynku. A zatem dziatajag na korzys¢ dwéch podmiotow (GPW i
KDPW) i niekorzy$¢ pozostatych podmiotéw dziatajagcych na rynku kapitatowym.
Prowadzi¢ to bedzie do podwyiszenia kosztédw funkcjonowania rynku jako catosci, a
zatem obnizenia jego konkurencyjnosci.



Zalgcznik 2: Zestawienie wad formalnych przedmiotowej Ustawy zwigzanych z naruszeniem
wymogow regulaminu Sejmu.

Wady formalne Ustawy

Zgodnie z art. 34 ust. 2 Regulaminu Sejmu RP, do projektu ustawy winno by¢
dotaczone uzasadnienie, ktére powinno m. in.:

e wyjasnia¢ potrzebe i cel wydania ustawy (o ile cel projektu ustawy zostat
okreslony w pierwszym zdaniu uzasadnienia, o tyle w dalszej jego tresci nie ma
mowy o rzeczywistej potrzebie wprowadzanych zmian),

e przedstawia¢ przewidywane skutki spoteczne, gospodarcze, finansowe i
prawne (w uzasadnieniu brak jest oceny przewidywanych skutkéow regulacji,
szczegodlnie finansowych i gospodarczych),

e przedstawia¢ zatozenia projektéow podstawowych aktéw wykonawczych
(projekt nie przewiduje zatozen zmian rozporzgdzenia Ministra Finanséw w
sprawie opfat wnoszonych na rzecz Komisji Nadzoru Finansowego przez
podmioty nadzorowane prowadzace dziatalnosé na rynku kapitatowym).

Przedstawiony przez grupe postdw projekt ustawy nie spetniat powyiszych
wymogow. W zadnym miejscu uzasadnienia nie zostaty zaprezentowane rzeczywiste
potrzeby wydania ustawy. Zmiana systemu finansowania nadzoru bedzie skutkiem
przedmiotowej regulacji. Nie zostaty jednak wskazane zadne konkretne potrzeby,
ktdre staty sie przyczyng przygotowania projektu regulacji — takie jak konkurencyjnosé
rynku, adekwatnos¢ ponoszenia optat bezposrednich do ponoszonych kosztéw
nadzoru, czy tez wieksza efektywnos¢ poboru przedmiotowych optat.

Nie zostaty catkowicie przedstawione przewidywane skutki finansowe, prawne i
gospodarcze. Nie zostaty przeanalizowane skutki wprowadzenia nowego systemu
oraz zmian w wysokosci optat. Zapisane w projekcie ustawy parametry optat
wielokrotnie przewyzszaja obecnie ponoszone koszty zwigzane z funkcjonowaniem
Komisji Nadzoru Finansowego. Brak jest analizy kosztéw funkcjonowania Komisji,
ktére miatyby zosta¢ pokryte z optat bezposrednich wprowadzanych nowym
systemem.



W szczegdlnosci nie zostaty wskazane Zrédta pokrycia niedoboréw wynikajacych ze
zmniejszonych wptywéw od podmiotéw zagranicznych i sposdéb finansowania
zwiekszonych kosztéw poboru optat wynikajagcych z nowego systemu poboru optat
bezposrednich.

Brak byto takie jakichkolwiek zatozen projektéw aktéw wykonawczych, ktére bedg
miaty fundamentalne znaczenia dla funkcjonowania nowego systemu optat. Brak tych
zatozen w kontekscie stawek zapisanych w ustawie, ktéore wielokrotnie przewyzszaja
obecne koszty funkcjonowania Komisji, byty kluczowe dla mozliwosci oceny i analizy
przedmiotowego projektu ustawy.

Wskazane powyzej braki powodujg, ze przygotowany projekt byt niekompletny i nie
spetniat podstawowych wymogdw formalnych. Postulaty dotyczace analizy skutkow
finansowych i prawnych, jak rdéwniez koniecznos¢ przedstawienia zatozen
podstawowych aktéw wykonawczych zgtaszane byly przez przedstawicieli rynku
kapitatowego od pierwszego spotkania w ramach Komisji Finanséw Publicznych oraz
Podkomisji statej ds. instytucji finansowych. Niestety wbrew deklaracjom na zadnym
ze spotkan w ramach w/w zespotdw kwestie te nie zostaty przeanalizowane, a wady
nie zostaty naprawione.



Zatacznik 3: Propozycje zmian zapisow do ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatlowym oraz
niektorych innych ustaw wraz z uzasadnieniem..

I.  Kary narzecz KNF

W art. 1 Ustawy proponujemy:

e zart. 17 ust. 1 pkt 3 wykresli¢ stowa:

» , Z wytgczeniem kar pienieznych, ,,

e dodac¢ w art. 17 ust 1 punkt 4 o tresci:
,4) kar naktadanych przez Komisje z powodu naruszenia obowigzkdéw wynikajacych z
przepisow prawa. Wptywy wynikajgce z przedmiotowych kar obnizaja

proporcjonalnie obcigzenia ze strony innych uczestnikéw rynku.”
Uzasadnienie

Spotki gietdowe s3 podmiotami szczegdlnie obcigzonymi na rzecz budzetu

panstwa:

e Ptacg wieksze podatki od spoétek nienotowanych, gdyz sa
zainteresowane wykazaniem jak najwiekszego zysku;

e Finansujg (za posrednictwem instytucji infrastrukturalnych) nadzér na
rynkiem kapitatowym;

e Kary naktadane na emitentéw za nieprzestrzeganie przepisOw prawa
odprowadzane s3 do budzetu panstwa, cho¢ powinny by¢ przeznaczane
na podniesienie bezpieczenstwa rynku.

W zwigzku z powyiszym zasadnym wydaje sie odcigzenie emitentow

przynajmniej w tym ostatnim aspekcie. Kary sg ptacone przez podmioty, ktore w
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wyniku dokonanych naduzy¢ obnizaja poczucie bezpieczenstwa rynku, a zatem
dziatajg na szkode podmiotéw funkcjonujacych zgodnie z przepisami prawa (a w
koicowym rachunku na szkode inwestoréw). Srodki pochodzace z kar powinny wiec

w jaki$ sposob te szkody rekompensowac.

Zgodnie z propozycjg zmian do ustawy Stowarzyszenie proponuje zatem, aby
zalicza¢ naktadane przez KNF kary na rzecz kosztéw funkcjonowania nadzoru.
Rozwigzanie takie powodowatoby, ze natozone kary w pewnym sensie , wracatyby”
do inwestoréw, co mogtoby by¢ formg rekompensaty za poniesione wczesniej szkody,

bedace przestanka do naktadania tychze kar.

Rozwigzanie takie zapewnitoby wykorzystanie systemu kar naktadanych przez
KNF na podmioty naruszajgce obowigzki informacyjne, jako elementu

wspotfinansujgcego organ nadzoru.

II. Neutralnosé

W art. 1 Ustawy proponujemy:

e W art. 17 ustawy o nadzorze doda¢ nowy ustep 3 o tresci:

,Optaty, o ktérych mowa w art. 17 ust 1 wnoszone bezposrednio na rzecz
Komisji przez uczestnikdéw rynku kapitatowego nie moga spowodowaé wzrostu kosztu
funkcjonowania rynku kapitalowego. Wprowadzenie optat bezposrednich od
podmiotdw nadzorowanych powinno zosta¢ skompensowane odpowiednimi
obnizkami optat posrednich wnoszonych przez te podmioty na rzecz Gietdy Papierow

Wartosciowych i Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych.”
Uzasadnienie

Obecne brzemienie ustawy nie zawiera jasnych zapisow, dzieki ktdrym
zmniejszenie optat ze strony GPW i KDPW na rzecz nadzoru wynikajgce z

przedmiotowej Ustawy zostanie zwrdcone rynkowi w drodze zmniejszenia optat na
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rzecz tych instytucji ponoszonych przez poszczegdlne grupy uczestnikédw rynku
kapitatowego. Brak takich rozwigzan skutkowaé bedzie istotnym wzrostem
rentownosci tych dwdch instytucji i odpowiednio wiekszymi kosztami funkcjonowania

catego rynku ponoszonymi przez pozostate podmioty.

Okolicznosci te sg tym bardziej istotne, ze proponowane zmiany regulacyjne
zawarte w przedmiotowej Usatwie przewidujg dodatkowy bezposredni udziat w
finansowaniu nadzoru przez niektére grupy uczestnikdw rynku, nie definiujgc
jednoczesnie ograniczenia strumienia posredniego finansowania nadzoru - tj.
przekazywania srodkédw za posrednictwem instytucji infrastrukturalnych rynku. A
zatem dziatajg na korzys¢ dwdch podmiotdw (GPW i KDPW) i niekorzys$¢ pozostatych
podmiotéw dziatajacych na rynku kapitatowym. Prowadzi¢ to bedzie do podwyzszenia

kosztéow funkcjonowania rynku jako catosci, a zatem obnizenia jego konkurencyjnosci.

e W art. 17 ustawy o nadzorze doda¢ nowy ustep 4 o tresci:

»Analiza zmian w optatach bezposrednich i posrednich oraz ich wptywu na
koszty funkcjonowania rynku kapitatowego oraz ich strukture w poréwnaniu do roku
poprzedniego powinna by¢ prezentowana corocznie przez Komisje w formie jawnego
raportu. Raport ten powinien by¢ corocznie udostepniany dla wszystkich organizacji
reprezentujgcych uczestnikow rynku kapitalowego wnoszacych optaty bezposrednie
na rzecz Komisji, w ciggu 8 miesiecy od zakonczenia roku, ktérego dany raport bedzie

dotyczyt.”
Uzasadnienie

Wprowadzenie zaproponowanego zapisu o neutralnosci w samej ustawie oraz
obowigzku corocznego sporzadzania i ujawniania przez Komisje raportu
prezentujgcego wptyw zmiany systemu optat na koszty funkcjonowania catego rynku
kapitalowego wptynie na utrzymanie konkurencyjnosci kosztowej polskiego rynku
kapitatowego. Jedynie formalne zapisanie w ustawie wymogu zachowania
neutralnosci  przygotowywanych zmian pozwoli na utrzyrﬁanie kosztéw
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funkcjonowania rynku kapitatowego na poziomie nie wyzszym od dotychczasowego.
Brak jednoznacznych zapiséw regulujacych kwestie neutralnosci skutkowaé moze
problemami natury interpretacyjnej, przesunieciami w czasie, czy tez brakiem precyzji
zmian regulacji na poziomie rozporzadzenia, czy tez regulamindw GPW i KDPW w

zakresie optat ponoszonych na rzecz instytucji infrastrukturalnych.

e W art. 17 ustawy o nadzorze doda¢ nowy ustep 5 o tresci:
»Nowe koszty poboru optat wynikajace z dokonanych zmian w systemie
finansowania nadzoru pokryte zostang przez Komisje Nadzoru Finansowego ze

srodkéw pochodzacych z budzetu panstwa.”
Uzasadnienie

Nowy System poboru optat w sposéb znaczacy podniesienie koszty poboru
optat bezposrednich przez Komisje Nadzoru Finansowego. Przedmiotowa Ustawa nie
zawiera zadnych szacunkéw ewentualnych szacunkéw kosztéw finansowych
zwigzanych z tworzeniem, utrzymaniem i funkcjonowaniem systemu poboru optat
przez Komisje Nadzoru Finansowego. Niewtasciwym bytoby z punktu widzenia
utrzymania konkurencyjnosci rynku kapitatowego, aby te nieznane i jak sie wydaje
znaczace koszty byly dodatkowo przerzucane na podmioty ponoszgce koszty
sprawowania nadzoru. Z tego powodu okreslenie kosztéw poboru optat
bezposrednich i zapewnienie ich finansowania z budzetu powinno zostaé zapisane w
sposob przejrzysty w samej Usatwie, jako ewidentny skutek wprowadzanej regulacji

dla budzetu panstwa.

e W art. 17 ustawy o nadzorze doda¢ nowy ustep 6 o tresci:
,Niezrealizowane przez Komisje Nadzoru Finansowego przychody z tytutu
poboru optat bezposrednich w danym roku budietowym nie moga powodowac

zwiekszonych wptat ze strony innych uczestnikow rynku w danym roku budzetowym
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ani w kolejnych. Ewentualne rdznice w poborze optat z tego wynikajgce zostana

sfinansowane z budzetu panstwa”
Uzasadnienie

Whbrew obecnie funkcjonujgcemu systemowi poboru optat posrednich, ktdry
jest tani i pewny w swoim dziataniu, nowy System bedzie nidst ze sobg ryzyka
wynikajace z braku $ciggalnosci sktadek od podmiotéw w stabej kondycji finansowej
lub znajdujacych sie nawet w upadtosci. Ryzyko takiego stanu rzeczy nie powinno by¢
przenoszone na pozostate podmioty przekazujgce swiadczenia na rzecz nadzoru w
formie optat bezposrednich. Stad tez koniecznos¢ zapisania w przedmiotowej Ustawie
tej reguty. Niezbedne jest takze wskazanie w skutkach finansowych przedmiotowej
regulacji dla budzetu panstwa sposobdw na ewentualne pokrycie z budzetu panstwa
réznicy pomiedzy wysokoscig Srodkéw zaplanowanych i zebranych w formie optat

bezposrednich przez Komisje Nadzoru Finansowego.

e W art. 17 ustawy o nadzorze dodac¢ nowy ustep 7 o tresci:
,Obnizone wptywy z tytutu optat od podmiotéw posiadajacych siedziby w
krajach innych niz Polska nie spowodujg podniesienia optat dla podmiotéw krajowych

w danym roku budzetowym ani w kolejnych latach.”
Uzasadnienie

Proponowane w Ustawie zapisy spowoduja, ze istotna czes¢ optat pobierana
obecnie w sposdb posredni od podmiotéw posiadajacych siedzibe w innym kraju niz
Polska zostanie zniesiona. Proponowany zapis wskazuje jednoznacznie na
koniecznos$¢ okreslenia, jaka wartos¢ obecnych optfat posrednich zniknie w wyniku
przyjetego rozwigzania i w jakim zakresie konieczne bedzie dodatkowe finansowania
w celu pokrycia powstatej w tej sposéb luki w finansowaniu systemu nadzoru.
Element ten powinien stac sie czescig oceny skutkéw finansowych regulacji oraz

okre$laé¢ ewentualne skutki dla budzetu panstwa w tym zakresie.
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¢ Numery kolejnych ustepoéw art. 17 zmieni¢ odpowiednio.

Ill. Adekwatnosé

W art. 1 Ustawy proponujemy:

e W obecnym art. 17 ust. 11 dodac punkt 3 o tresci:
»,3) Strukture optat ponoszonych przez poszczegdlne grupy podmiotédw
dopasowang do struktury kosztdw ponoszonych przez Komisje na rzecz sprawowania
nadzoru odpowiednio do kosztdw nadzoru ponoszonych przez Komisje nad tymi

grupami podmiotow.”
Uzasadnienie

Obecne zapisy skutkujg brakiem sprawiedliwosci w podziale kosztéw nadzoru
pomiedzy podmioty finansujace z uwagi na brak wiarygodnych analiz pozwalajacych
na zapoznanie sie ze strukturg kosztéw zwigzanych z nadzorowaniem poszczegdlnych
obszaréw. Wprowadzenie proponowanego zapisu pozwoli na przygotowanie aktu
wykonawczego, ktory bedzie okreslat sprawiedliwy i adekwatny podziat kosztow
bezposrednich ponoszonych przez poszczegdlne grupy podmiotéw do struktury

kosztéw sprawowania nadzoru nad tymi wtasnie grupami podmiotow.

Zobowigzanie Ministra Finanséw do przygotowania Rozporzgdzenia zgodnie z
delegacja ustawowg uwzgledniajacego przy okreslaniu struktury optat ponoszonych
przez poszczegdlne grupy podmiotéw dopasowang strukture kosztéw ponoszonych
przez Komisje na rzecz sprawowania nadzoru odpowiednio do kosztéw nadzoru
ponoszonych przez Komisje nad tymi grupami podmiotéw wptynie na sprawiedliwos¢
i adekwatnos$¢ w ten sposdb ponoszonych optat bezposrednich przez poszczegdlne

grupy podmiotow.

14



Przygotowywanie Rozporzadzenia wykonawczego do przedmiotowej ustawy
bez jakiejkolwiek analizy kosztéw nadzoru ponoszonych przez Urzad KNF na rzecz
poszczegdlnych grup podmiotdw nie pozwoli w sposdb uzasadniony okresla¢ podziatu
optat ponoszonych przez te grupy, zatem nie pozwoli tez wiarygodnie okresli¢

wspotczynnikdw zawartych w przysztosci w przedmiotowym Rozporzadzeniu.

e W obecnym art. 17 ust. 11 dodac¢ punkt 4 o tresci:
,4) Sposéb proporcjonalnej redukcji optat ponoszonych przez uczestnikow
rynku kapitatowego w wyniku natozenia przez Komisje kar z powodu naruszenia
obowigzkow wynikajgcych z przepisdw prawa stanowigcych wptywy, o ktérych mowa

w art. 17 ust. 1 punkt 4 Ustawy.”
Uzasadnienie

Wprowadzenie zasady, dzieki ktérej kary naktadane przez Komisje Nadzoru
Finansowego beda wptywa¢ na obnizenie optat bezposrednich przez dang grupe
podmiotéw spowoduje, ze podmioty prawidtowo wykonujace swoje obowigzki beda
czerpaty pozytek z tego faktu dzieki redukcji ponoszonych opfat. Zaliczanie kar
naktadanych przez Komisje do jej przychodéw spowoduje, ze podmioty naruszajace
przepisy, oraz generujgce koszty zwigzane z prowadzeniem nadzoru przez Komisje,

bedg w wiekszej czesci ponosity koszty sprawowanego nad nimi nadzoru.

e W art. 17 dodac ust. 17 o tresci:
,17. Sposdb wykonania delegacji okreslonej w art. 17 ust. 11 powinien stac sie
przedmiotem informacji przekazanej do Sejmu Rzeczpospolitej przez Ministra

wtasciwego do spraw instytucji finansowych.”
Uzasadnienie

Podkresli¢ nalezy, ze zapisy dotyczace ztoienia sprawozdan w zakresie

realizacji delegacji upowazniajacej do przygotowania i wdrozenia regulacji
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szczegotowych sg zwyczajowa forma dziatania w przypadku przepiséw unijnych. Z
uwagi na drazliwos¢ kwestii finansowych, bedacych przedmiotem Ustawy, brak
uzgodnied miedzyresortowych, brak szczegétowych zatozen do przedmiotowej
Ustawy oraz pospieszny tryb jego procedowania powodujg, ze konieczne jest
wprowadzenie mechanizmu pozwalajacego na ocene przyjetych rozwigzan, a takze
ocene regulacji wykonawczych, ktdére stang sie kluczowe dla nowego systemu optat

bezposrednich na rzecz nadzoru.

e W art. 17 dodac ust. 18 o tresci:

,18. Minister wiasciwy do spraw instytucji finansowych przedstawi Sejmowi
po dwdch latach funkcjonowania nowego systemu optat informacje o skutkach
dziatania nowego systemu optat, ze szczegdlnym uwzglednieniem zmian w poziomie
kosztow funkcjonowania rynku kapitatowego, ksztattowania sie optat bezposrednich
ponoszonych przez poszczegdlne grupy podmiotéw na rzecz Komisji, oraz o strukturze
kosztow nadzoru ponoszonych przez Komisje na rzecz poszczegdlnych grup

podmiotéw nadzorowanych.”
Uzasadnienie

Przyktadami zastosowania tego typu rozwigzan s3 regulacje zobowigzujgce do
sktadania przez Komisje Parlamentowi Europejskiemu i Radzie sprawozdan ze
stosowania rozporzadzen i dyrektyw. Przyktady takich wymogdéw zawarte sg np. w

nastepujacych regulacjach unijnych dotyczacych rynku kapitatowego:

e Art. 38 ROZPORZADZENIA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO | RADY (UE)
NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku,

e Art. 12 DYREKTYWY PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO | RADY 2014/57/UE
z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie sankcji karnych za naduzycia na
rynku,

e Artykut 3 DYREKTYWY PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO | RADY

2014/95/UE z dnia 22 pazdziernika 2014 r. zmieniajacej dyrektywe
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2013/34/UE w odniesieniu do ujawniania informacji niefinansowych i
informacji dotyczacych réznorodnosci przez niektére duze jednostki
oraz grupy.
Z tego tez powodu, wprowadzenie nowego systemu optat bezposrednich na
rzecz nadzoru powinno staé¢ sie przedmiotem okresowej oceny i podsumowania

skutecznosci regulacji przyjetych w obecnym procesie.

IV. Panistwo macierzyste

W art. 7 Ustawy proponujemy:

e Zmienic tres¢ art. 94a. ust 1 w ten sposob, ze:

Obecne brzmienie Art. 94a. 1.: ,Spotka publiczna, ktérej akcje dopuszczone s3
do obrotu na rynku regulowanym, w przypadku gdy Rzeczypospolita Polska jest dla
tej spotki panstwem macierzystym, lub ktérej akcje wprowadzone s do
alternatywnego systemu obrotu, w przypadku gdy Rzeczypospolita Polska jest

siedziba tej spotki, obowigzana jest do.....

Zastgpi¢ brzemieniem:

,Spotka publiczna, ktérej akcje dopuszczone sg do obrotu na rynku
regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, lub ktérej akcje wprowadzone
sq do alternatywnego systemu obrotu na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej,

”

obowigzana jest do..... .
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Uzasadnienie

Pozostawienie w pierwotnym brzmieniu zapiséw Usatwy spowoduje, ze spotki
majace siedzibe poza Rzeczpospolita Polskg, ktére obecnie ptacy na rzecz nadzoru za

posrednictwem GPW i KDPW nie bedg ptaci¢ w ogdle.

Sytuacja taka bytaby szczegdlnie szkodliwa z uwagi na fakt, ze wtasnie te spoétki
generujg duze ryzyka dla inwestorow krajowych. Ryzyka te dotyczg w szczegdlnosci
inwestoréw indywidualnych z uwagi na odrebny rezim prawny, ktéremu podlegajg
takie podmioty. Jaskrawym przyktadem tego typu ryzyka byt przypadek spotki CEDC,
w ktdrej polscy akcjonariusze zostali pozbawieni swoich akcji w wyniku decyzji sadu

amerykanskiego.

V. Trzeci Wiceprzewodniczacy

e Doda¢ w Ustawie nowy art. 8 w nastepujacym brzmieniu:
»Art. 8. W ustawie z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym
(Dz. U. 2006 Nr 157 poz. 1119 z pdin. zm.) wprowadza sie nastepujace

zmiany:

Art. 5 ust. 1 otrzymuje nastepujace brzmienie:

,1. W sktad Komisji wchodzg Przewodniczacy, trzech Zastepcow

Przewodniczacego i czterech cztonkéw.”,

a dotychczasowe art. 8 i 9 Ustawy oznacza sie odpowiednio jako art. 9i 10

Ustawy.
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Uzasadnienie

Ponoszenie przez podmioty dziatajgce na rynku kapitatowym optat
bezposrednich na rzecz nadzoru spowodowac powinno z catg pewnoscig zwiekszenie
efektywnosci dziatania nadzoru i bardziej bezposredni jego kontakt z rynkiem.
Wazinym elementem poprawiajagcym relacje pomiedzy rynkiem kapitatowym a
nadzorcg i zwiekszajgcym efektywnos$é nadzoru bytoby utworzenie stanowiska
trzeciego Wiceprzewodniczgcego Komisji Nadzoru Finansowego odpowiedzialnego za
nadzér nad rynkiem kapitatowym. Jest to postulat od dawna zgtaszany przez
uczestnikow rynku kapitatowego i prace nad przedmiotowa Ustawg s dobrym
momentem na wprowadzenie przedmiotowej zmiany. Wiceprzewodniczacy
bezposrednio odpowiedzialny za nadzér nad rynkiem kapitalowym stanowitby wyraz
wagi, jaka przywigzywana jest do bezpieczerstwa tego rynku oraz zapewnitby lepsza
wspotprace miedzy organem nadzoru a uczestnikami rynku kapitatowego, zwtaszcza
w trudnym okresie fundamentalnych zmian zwigzanych m. in. z implementacja
regulacji unijnych diametralnie zmieniajacych zasady funkcjonowania uczestnikdw

rynku.

Obecnie zwierzchnictwo nad pionem Urzedu KNF odpowiedzialnym za nadzor
nad rynkiem kapitatowym sprawuje bezposrednio Przewodniczacy KNF. Nie ulega
watpliwosci, ze jest to najbardziej dynamicznie rozwijajacy sie segment rynku
finansowego w Polsce, a co za tym idzie wymagajacy wiekszej uwagi i dyspozycyjnosci
ze strony nadzorcy. W chwili obecnej wszystkie sprawy z zakresu kompetencji
nadzorczych Urzedu KNF nad w/w segmentem rynku zastrzezone s do decyzji
Przewodniczgcego KNF, nawet te mniejszej wagi, ktdre obiektywnie nie wymagaja
zaangazowania samego Przewodniczacego KNF. Proponowana zmiana ma na celu
poprawe efektywnosci nadzoru i lepsza wspdtprace z rynkiem kapitatowym,. Ma to
szczegllne znaczenie w obecnym okresie, w obliczu bardzo duzych zmian
regulacyjnych wynikajacych ze zblizajgcej sie implementacji szeregu zupetnie nowych

i trudnych przepisow dyrektywowych.
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VI. Cztonkowie z gtosem doradczym
e W art. 8 ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem
finansowym wprowadzi¢ nastepujgca zmiane:

W art. 5 dodaje sie ustepy 2i 3 o brzmieniu:

»2. W sktad Komisji, z gtosem doradczym wchodzg takie przedstawiciele
organizacji reprezentujgcych uczestnikdw rynku kapitatowego wnoszgcych optaty
bezposrednie na rzecz kosztdw utrzymania nadzoru nad rynkiem zgodnie z przepisami

Ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym.

3. Cztonkowie Komisji z gtosem doradczym, o ktérych mowa w ust. 2 s3
uprawnieni do udziatu w sprawach dotyczacych podmiotédw zrzeszonych w
organizacjach uczestniczacych w pracach Komisji z gtosem doradczym, zgodnie z

zapisami ust. 2.”
Uzasadnienie

Zmiana systemu opfat wigzac¢ sie bedzie ze znaczacym wzrostem obcigzen
uczestnikow rynku kapitatowego. Beda oni ponosi¢ bezposrednio koszty na rzecz
nadzoru. Zatem uzasadnionym jest, aby w sprawach ich dotyczacych mogli by¢
reprezentowani przez organizacje ich zrzeszajgce. Praktyka cztonkdw Komisji z glosem
doradczym funkcjonowata w przesztosci w ramach Komisji Papieréw Wartosciowych i
Gietd i wydawata sie bardzo dobrym rozwigzaniem zaréwno z punktu widzenia
podmiotéw nadzorowanych, jak i samej Komisji, ktdra mogta uzyskiwaé ta droga
praktyczng wiedze w zakresie prowadzonych postepowan. Powrét do tego
rozwigzania bytby zaréwno wyrazem zrozumienia dla dynamicznie rozwijajacego sie
rynku i podmiotdw na nim funkcjonujacych, jak i niewatpliwie uzasadnionym

skutkiem sytuacji, w ktorej poszczegdlne grupy podmiotéw dziatajgcych na rynku
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kapitatowego Swiadczace optaty bezposrednio na rzecz Komisji beda miaty swoich

przedstawicieli w Komisji z gtosem doradczym w sprawach ich dotyczacych.
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Zatacznik 4 Stanowisko Rady Ministrow wobec projektu ustawy.

Teza ze stanowiska Rady Ministrow do
projektu ustawy

Odniesienie do projektu ustawy

»Rzad popiera rozwigzania stuzgce poprawie
funkcjonowania mechanizmow rynku
finansowego i zapewnienia réwnych zasad
konkurencji dla podmiotéw oraz produktéw
rynku finansowego w efekcie
réwnomiernego roztozenia kosztéw nadzoru
na jego uczestnikow, ....”

Ustawa jest sprzeczna ze stanowiskiem
Rady Ministréw.

Zapisy Ustawy nie pozwalajg na
rownomierne roztozenie kosztow
nadzoru na jego uczestnikéw.
Proponowany system wprowadza petna
dyskrecjonalnos¢ w okreslaniu wysokosci
optat bezposrednich przez poszczegdlne
grupy podmiotéw — niezaleznie od
rzeczywistych kosztéw ponoszonych w
zwigzku ze sprawowaniem nadzoru nad
nimi.

,Uzasadnione jest zapewnienie
mechanizméw, ktérych skutkiem bedzie
obcigzenie kosztami nadzoru obszaréow je
generujgcych.”

Ustawa jest sprzeczna ze stanowiskiem
Rady Ministrow.

Dla jego realizacji konieczna jest analiza
kosztéw nadzoru, przypisanie kosztéw
nadzoru do  poszczegdlnych  grup
podmiotéw i w oparciu o te wartosé
okreslenie w ustawie wspotczynnikéw
decydujacych o} poziomie optat
bezposrednich.

,Konieczne jest zapewnienie, aby optaty
miaty odpowiedni wymiar.”

Ustawa jest sprzeczna ze stanowiskiem
Rady Ministréw.

Dla jego realizacji konieczna jest analiza
kosztéw i dopasowanie struktury optat do
struktury prowadzenia nadzoru nad
poszczegdlnymi  grupami  podmiotéw
ponoszgcymi optaty bezposrednie.

,Docelowe rozwigzania powinny
doprowadzi¢ do:

- szerszej i bardziej sprawiedliwej
partycypacji poszczegélnych podmiotéw

Ustawa jest sprzeczna ze stanowiskiem
Rady Ministrow.
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prowadzacych  dziatalnos¢ na  rynku
kapitatowym w kosztach nadzoru nad tym

rynkiem,

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

- zapewnienia transparentnosci kosztow
ponoszonych w zwigzku z poszczegdlnymi
dziataniami nadzorczo-kontrolnymi
podejmowanymi przez KNF w odniesieniu
do poszczegdlnych grup podmiotéw oraz

segmentdéw rynku kapitatowego.”

Dla jego konieczna analiza

kosztow

realizacji

sprawowania nadzoru nad

poszczegblnymi obszarami i grupami
podmiotédw. Analiza taka powinna by¢
mozliwa kazdego roku, w zwigzku z
mozliwoscig okreslania wspotczynnikow
w ramach Rozporzadzenia

wykonawczego.

JJest to szczegdlnie istotne w Swietle

dyskusji prowadzonych na forum Rady
Rozwoju Rynku Finansowego dziatajacej przy
Ministrze Finansow, gdzie za pozgdanag
wskazano racjonalizacje kosztéw nadzoru,
jako czynnik wptywajacy na stymulacje

rozwoju krajowego rynku kapitatowego.”

Ustawa jest sprzeczna ze stanowiskiem
Rady Ministrow.

Dla jego realizacji konieczna jest
racjonalizacja kosztow. Wymaga to
okreslenia najbardzie;j pozadanych

dziatan nadzorczych, okreslenia, ktére z
nich powinny pozosta¢ na poziomie
organu nadzoru, a ktore powinny by¢
przekazane na poziom samoregulacji.
Ponadto, zasadnym wydaje sie ocena
kosztéw nadzorczych, zwtaszcza w relacji
mozliwosci

do jakosci i delegowania

czesci zadan na inne podmioty.

,Model finansowania nie

wprowadzaé

powinien
dla
krajowych podmiotéw i wywotywac dyskus;ji,

dodatkowych  barier
co do ,optacalnosci” przenoszenia swych
siedzib do innych jurysdykcji, a wysokosc¢
optat z tytutu nadzoru nad rynkiem
kapitatowym powinna uwszglednia¢ tylko
rzeczywiste naktady ponoszone przez KNF i
Urzad KNF z

poszczegdlnymi

tytutu  nadzoru nad

grupami podmiotow

dziatajgcych na rynku.”

Ustawa jest sprzeczna ze stanowiskiem
Rady Ministrow.

Dla
zapoznanie

jego realizacji  konieczne
sie

nadzoru nad poszczegdlnymi

jest
ze strukturg kosztéw
grupami
podmiotéw. W oparciu o te strukture
mozliwe bedzie okreslenie
wspotczynnikdw przypisujacych okreslony
poziom opfat bezposrednich
ponoszonych przez poszczegdlne grupy

podmiotéw.
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,0Odcigzenie podmiotéw infrastrukturalnych
(GPW i KDPW) nie powinno wigzaé sie z
nadmiernym  obcigzaniem  pozostatych
uczestnikdw i powinno przyczynia¢ sie do
zwiekszenia

konkurencyjnosci rynku

kapitatowego jako catosci.”

Ustawa jest sprzeczna ze stanowiskiem
Rady Ministrow.

Obecny projekt regulacji nie zawiera
dzieki
zmniejszenie opfat po stronie GPW i
KDPW  na

zwrocone rynkowi w drodze zmniejszenia

jasnych zapisow, ktérym

rzecz nadzoru zostanie
opfat ponoszonych przez uczestnikéw
Brak

Stowarzyszenie

rynku na rzecz tych instytucji.

postulowanych  przez
konkretnych zmian w regulaminach GPW

i KDPW skutkowatby istotnym wzrostem

rentownosci tych dwoch instytucji i
odpowiednio wiekszymi kosztami
funkcjonowania catego rynku

ponoszonymi przez pozostate podmioty.

,Ograniczenie  optat ponoszonych na

pokrycie kosztéw nadzoru przez GPW i
KDPW  powinno trwate

takze znalei¢

odzwierciedlenie ~w  wysokosci  optat
ponoszonych na rzecz GPW i KDPW przez
podmioty dziatajace na rynku kapitatowym,
w szczegolnosci przez domy maklerskie —
modelowe

rozwigzania powinny

uwzgledniac tego rodzaju optaty posrednie.”

Ustawa jest sprzeczna ze stanowiskiem
Rady Ministrow.

Dla jego realizacji konieczne jest:

e Wprowadzenie stosownego
zapisu o neutralnosci w samej
ustawie — jedynie formalne
zapisanie w ustawie wymogu
zachowania neutralnosci
przygotowywanych zmian
pozwoli na utrzymanie kosztow
funkcjonowania rynku
kapitatowego na poziomie nie
wyzszym od dotychczasowego.
Brak jednoznacznych zapisow
regulujacych kwestie neutralnosci
skutkowa¢ moze problemami
natury interpretacyjnej,
przesunieciami w czasie, czy tez
brakiem precyzji zmian regulacji
na poziomie rozporzadzenia , czy
tez regulaminéw GPW i KDPW,

e przygotowanie i dotgczenie do
przedmiotowej regulacji projektu
rozporzadzenia, zawierajgcego
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jednoznaczne zapisy dotyczace
wysokosci optat od
poszczegdlnych grup podmiotdw,
zasad ich pobierania oraz zasad
ich zmian w przysztosci,

przygotowanie wszystkich
niezbednych regulacji
wewnetrznych (zmiany

regulaminéw KDPW i GPW), ktdre
jednoznacznie pokazg, w jaki
sposéb dotychczas pobierajgce

od uczestnikéw rynku
kapitatowego optaty na rzecz KNF
instytucie  (GPW i  KDPW)

zmieniajg strukture pobieranych
przez siebie optat w taki sposéb,
ze koszty ponoszone
odpowiednio przez poszczegdlne
grupy podmiotéw w formie opfat
bezposrednich i posrednich w
nowym systemie nie bedg wyzsze
od obecnie ponoszonych przez te
grupy podmiotow za
posrednictwem GPW i KDPW.
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Zatacznik 5: Postulaty stworzenia spdjnego, przejrzystego i sprawiedliwego mechanizmu
finansowania nadzoru.

1. Proponujemy przyjecie kilku kluczowych zatozen do prac nad nowym
systemem optat na rzecz nadzoru. Stanowi¢ bedy one podstawe dalszych
dziatan, beda celami do osiggniecia dla przygotowywanej nowej regulacji i
pozwolg na dalsze prace w porozumieniu wszystkich zainteresowanych stron:

e Utrzymanie konkurencyjnosci polskiego rynku. System powinien zawierac
rozwigzania zapewniajgce niepodwyzszanie sumarycznych kosztéw jego
funkcjonowania w wyniku wprowadzenia nowego systemu opfat na rzecz
nadzoru;

e Zapewnienie neutralnosci zmian. System powinien zawieraé¢ czytelne
rozwigzania, dzieki ktérym zmniejszenie optat ze strony GPW i KDPW na rzecz
nadzoru zostanie zwrdcone rynkowi w drodze zmniejszenia optat na rzecz
tych instytucji;

e Zapewnienie adekwatnosci proponowanego systemu. System powinien
zapewniaé rozwigzania, ktore naktadajg na poszczegdlne grupy podmiotéw
optaty bezposrednie w wysokosci adekwatnej do kosztow ponoszonych przez
organ nadzoru na sprawowanie nadzoru nad dang grupg podmiotow;

2. Osiggniecie wskazanych celéw nastgpitoby w kilku etapach prezentowanych
ponizej:

e Dokonanie szczegdétowej analizy kosztéw ponoszonych obecnie przez podmioty
dziatajgce na rynku kapitatowym z podziatem zaréwno na koszty bezposrednie
ponoszone na rzecz nadzoru w obecnym systemie, jak i koszty ponoszone na
instytucje posredniczace oraz instytucje infrastrukturalne. Na tak okreslonej bazie
okreslone bytyby takie koszty posrednie na rzecz nadzoru pokrywane przez
instytucje infrastrukturalne.

e Dokonanie szczegétowej analizy kosztdw ponoszonych przez Urzad KNF na rzecz
poszczegdlnych grup podmiotéw w celu okre$lenia wielkosci kosztow, jakie
powinny zosta¢ pokrywane przez te grupy podmiotow w formie opfat
bezposrednich.

e Stworzenie mechanizméw, ktérych skutkiem bedzie obcigzenie kosztami nadzoru
obszaréw je generujacych, a takie zapewnienie, aby opfaty miaty odpowiedni
wymiar.

26



e Stworzenie mechanizmow zapewniajacych transparentnosé kosztéw ponoszonych
przez organ nadzoru w zwigzku z poszczegélnymi dziataniami nadzorczo-
kontrolnymi podejmowanymi przez KNF w odniesieniu do poszczegdlnych grup
podmiotdw oraz segmentéw rynku kapitatowego, ktére Swiadczy¢ beda optaty
bezposrednie na rzecz nadzoru, w celu pokrycia tych kosztéw.

e Zapewnienie mechanizméw na poziomie ustawy oraz aktow wykonawczych,
poprzez ktére odcigzenie podmiotow infrastrukturalnych (GPW i KDPW) bedzie
bezposrednio skorelowane z proporcjonalnym odcigzeniem pozostatych
uczestnikdw (suma optat bezposrednich i posrednich) i przyczyni sie do
zwiekszenia konkurencyjnosci rynku kapitatowego jako catosci.

e Stworzenie bezposredniego przefozenia regulacyjnego, dzieki ktéremu
ograniczenie optat ponoszonych na pokrycie kosztéw nadzoru przez GPW i KDPW
znajdzie trwate odzwierciedlenie w wysokosci optat ponoszonych na rzecz GPW i
KDPW przez podmioty dziatajgce na rynku kapitatowym, w szczegdlnosci przez
domy maklerskie.

3. Konieczne bedzie takze podjecie kilku strategicznych decyzji, dotyczacych
problemoéw wynikajgcych z nowego systemu optat:

o Przez kogo i w jaki sposéb zostang sfinansowane zwiekszone koszty
funkcjonowania i poboru optat bezposrednich przez organ nadzoru w ramach
zmienionego systemu. Koszty te nie powinny obcigza¢ podmiotow Swiadczgcych
optaty bezposrednie na rzecz nadzoru, jak réwniez powinny by¢ w sposob jasny
skalkulowany wraz ze wskazaniem zrédta ich pokrycia

e Przez kogo i w jaki sposéb zostang sfinansowane niedobory w systemie
wynikajgce z mniejszego udziatu w finansowaniu ze strony podmiotow
zagranicznych, ktére dotychczas ponosity posrednie koszty finansowania nadzoru,
natomiast ze wzgleddw unijnych nie bedg ponosity optat bezposrednich na rzecz
nadzoru.

e W jaki sposdb zapewniona zostanie bezpieczna i transparentna gospodarka
finansowa UKNF w sytuacji, kiedy corocznie cze$¢ optat bedzie obcigzona
ryzykiem niesciggalnosci  (kwestie probleméw  finansowych podmiotéw
ponoszacych bezposrednie koszty nadzoru, czy nawet ich upadtosci). Przez kogo i
w jaki sposéb beda dokonywane uzupetnienia ewentualnych brakéw w
zaplanowanych przez Urzad przychodach z tytutu optat bezposrednich.
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