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W zwigzku z przekazang pismem z dnia 08 pazdziernika 2015 r. prosbg o zgtoszenie uwag do projektu
rozporzqdzenia Ministra Finanséw w sprawie optat na pokrycie kosztow nadzoru nad rynkiem
kapitatowym w ramach przeprowadzania konsultacji publicznych, w zatgczeniu do niniejszego pisma,
przesytam uwagi Stowarzyszenia Emitentow Gietdowych do przedmiotowego projektu.

Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych pragnie podkresli¢, ze przedmiotowy Projekt Rozporzadzenia
nie odpowiada wymogom okreslonym w stanowisku Rady Ministrow z dnia 5 czerwca 2015r.

Stanowisko to w sposdb precyzyjny wskazato m.in. na koniecznosc:

e zapewnienia mechanizmdw, ktérych skutkiem bedzie obcigzenie kosztami nadzoru obszaréw
je generujacych,

e zapewnienia, aby optaty miaty odpowiedni wymiar,

e zapewnienia transparentnosci kosztow ponoszonych w zwigzku z poszczegdlnymi dziataniami
nadzorczo-kontrolnymi podejmowanymi przez KNF w odniesieniu do poszczegélnych grup
podmiotow oraz segmentow rynku kapitatowego

e wysoko$¢ optat z tytutu nadzoru nad rynkiem kapitatowym powinna uwzgledniac tylko
rzeczywiste naktady ponoszone przez KNF i Urzad KNF z tytutu nadzoru nad poszczegdlnymi
grupami podmiotow dziatajgcych na rynku.

Pragniemy podkresli¢, iz w dalszym ciggu brak jest jakichkolwiek informacji na temat wyliczen
dotyczacych zaréwno catkowitych kosztéw nadzoru nad rynkiem kapitatowym, jak i metodologii
okreélenia np. kosztdw nadzoru nad emitentami na poziomie 26% kosztow nadzoru netto.

Przedstawienie szczegdtowe] analizy kosztéw nadzoru, zastosowanej do wyliczen metodologii,
sposobu wyliczenia kosztow nadzoru nad poszczegdélnymi grupami podmiotéw obcigzanych optatami
bezposrednimi na rzecz nadzoru stanowi¢ musi fundament dalszej dyskusji nad szczegotowymi
zapisami Rozporzadzenia.
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Niepokojacy jest takze fakt, iz brak catkowicie jest w Rozporzadzeniu mechanizmdw zapobiegajacych
wzrostowi kosztow nadzoru, wprowadzajgcych kontrole ich efektywnosci i weryfikacje nastgpczg
wydatkowania srodkow z optat bezposrednich.

Braki te wskazujg, iz rozpoczecie dyskusji nad przedmiotowym dokumentem powinno zostac
poprzedzone udostepnieniem wszystkim stronom informacji na temat wysokosci kosztow nadzoru,
metodologii alokacji oraz analiz prowadzacych do okreslenia wartosci procentowych uzytych w

Rozporzadzeniu.

Jednoczeénie informuje, ze uwagi zatagczone do niniejszego pisma zostaly wystane rowniez droga
elektroniczng, na adres podany w tresci pisma z dnia 08 pazdziernika 2015 r. .
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1. Uwagi do Projektu



Zatacznik
Uwagi ogélne

1. Metodologia wyliczenia kosztéw nadzoru

Z dyspozycji art. 17 ust. 6 Ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym, zawierajgcym delegacje
do wydania Rozporzadzenia, ktérego dotycza niniejsze uwagi, wynika, ze tresc przedmiotowego
Rozporzadzenia ma okresla¢ m.in. sposéb naliczania opfat okreslonych w ustawie. Nalezy
tymczasem zauwazy¢, ze w przedstawionym do konsultacji Projekcie w dalszym ciagu brak jest
jakichkolwiek informacji na temat przyjetego sposobu wyliczen dotyczacych zaréwno
catkowitych kosztéw nadzoru nad rynkiem kapitatowym, jak i metodologii okreslenia
poszczegdlnych optat, np. kosztéw nadzoru nad emitentami na poziomie 26%.

Zawarte w powotanym wyzej przepisie ustawy zobowigzanie do okreslenia sposobu naliczania
optat zaktada, ze Rozporzadzenie zawiera¢ bedzie przedstawienie szczegOtowej analizy kosztow
nadzoru, zastosowanej do wyliczeri metodologii oraz sposobu wyliczenia kosztéw nadzoru nad
poszczegdlnymi grupami podmiotéw obcigzanych optatami bezposrednimi na rzecz nadzoru. Sa
to kwestie fundamentalne dla dalszej dyskusji nad szczegdtowymi zapisami Rozporzadzenia.

Co wiecej, szczegblne znaczenie odpowiedniego przedstawienia powyzszych kwestii w tresci
Rozporzadzenia podkreélone zostato takze w stanowisku Rady Ministrow 5 czerwca 2015r.
przedstawionym w ramach prac nad projektem ustawy dotyczacym zmiany systemu optat.
Stanowisko to wyraznie wskazywato na nastepujace kluczowe elementy nowego systemu optat,
ktére obecnie powinny zostaé¢ uwzglednione w przedmiotowym Rozporzadzeniu. Zgodnie z tym
stanowiskiem koniecznym jest:

e zapewnienie mechanizméw, ktérych skutkiem bedzie obcigzenie kosztami nadzoru
obszarow je generujacych,

e zapewnienie, aby opfaty miaty odpowiedni wymiar,
e docelowe rozwigzania powinny doprowadzi¢ do:

- szerszej i bardziej sprawiedliwej partycypacji poszczegdlnych 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 kosztéow ponoszonych w zwigzku z poszczegdlnymi
dziataniami nadzorczo-kontrolnymi podejmowanymi przez KNF w odniesieniu do
poszczegdinych grup podmiotéw oraz segmentéw rynku kapitatowego

e wysokos¢ optat z tytutu nadzoru nad rynkiem kapitatowym powinna uwzglgdniac tylko
rzeczywiste naklady ponoszone przez KNF i Urzad KNF z tytutu nadzoru nad
poszczegdlnymi grupami podmiotéw dziatajgcych na rynku.

e odcigzenie podmiotéw infrastrukturalnych (GPW i KDPW) nie powinno wigzac sig z
nadmiernym obcigzaniem pozostatych uczestnikéw (suma optat bezposrednich i



posrednich) i powinno przyczynia¢ sie do zwigkszenia konkurencyjnosci rynku
kapitatowego jako cafosci.

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 dziatajace na rynku kapitatowym, w szczegélnosci przez
domy maklerskie — rozwigzania modelowe powinny uwzgledniac tego rodzaju optaty
posrednie.

Podkreéli¢ nalezy, ze kwestia zmian w systemach optat na rzecz GPW i KDPW wskazana w
Stanowisku Rady Ministréw 5 czerwca 2015r. jest jak na razie catkowicie pomijana w pracach
nad Rozporzadzeniem. O ile KDPW rozpoczeto prace nad zmianami w regulaminach w zakresie
optat, to GPW dotychczas nie udostepnito nawet zatozen do planowanych zmian w tym zakresie.
Zmiany w regulaminach optat obydwdch tych instytucji powinny stanowié¢ element prac nad
Rozporzadzeniem i byé sktadnikiem wypracowania kompromisu wokot nowego systemu optat
bezposrednich.

2. Ochrona inwestoréow

Przygotowany projekt Rozporzadzenia przewiduje rozwigzania niespotykane na rynku
kapitatowym. Zaktadajg one, ze im wiecej srodkéw zostanie wydatkowanych w danym roku, tym
wiecej srodkéw na pokrycie kosztéw nadzoru zostanie pozyskanych w roku nastgpnym. Przyjecie
takiego rozwiazania stanowi¢ bedzie swoiste promowanie braku efektywnosci oraz nadmiernych
kosztéw, finansowanych ze $rodkéw spétek, pomniejszajgc tym samym ich wyniki finansowe.
Jest to rozwigzanie szkodliwe réwniez dla inwestoréw, ktérzy zainwestowali swoje pienigdze, a
ktérych zyski z inwestycji bedg pomniejszane w wyniku wzrostu kosztéw nadzoru.

Konieczne jest zatem wprowadzenie w Rozporzadzeniu mechanizmow zapobiegajacych
wzrostowi kosztéw nadzoru, zapewniajacych kontrole jego efektywnodci i weryfikacji nastepczej
wydatkowania srodkow.

3. Brak mechanizmdéw hamujacych wzrost kosztéw nadzoru

Zaproponowany w Rozporzadzeniu system poboru opfat ma takze mechanizm przenoszacy na
podmioty zobowigzane skutkéw przekroczenia przez nadzorce poziomu kosztow finansowanych
przez poziom opfat bezposrednich. To niezrozumiate i nieuzasadnione rozwiazanie, ktore w
dodatku nie ma swojego uzasadnienia w przyjetej Ustawie. Te dodatkowe optaty nie sg opfatami
z tytutu nadzoru, ale sa doptatami z tytutu przekroczenia wydatkéw sfinansowanych optatami w
roku poprzednim. System taki jest nieuprawniony z punktu widzenia delegacji ustawowej,
ktéra nie przewidziata tego typu rozwigzan. Rodzi takze dodatkowe watpliwosci dotyczace
takich kwestii jak:

e Czy taka doptata ograniczona jest limitem okre$lonym w ustawie?

e Dlaczego prawidlowo dziatajace podmioty, wnoszace optaty bezposrednie na rzecz
nadzoru sa karane dodatkowymi kosztami na rzecz nadzoru z powodu wzrostu poziomu
kosztow tego nadzoru?



4. Relacje opfat na rzecz nadzoru i zasad budzetu panstwa

Proponowane w Rozporzadzeniu rozwigzania dotyczace optat bezposrednich budzg takze
watpliwoséci zwigzane z funkcjonowaniem budzetu parstwa i rodza ryzyko powstania konfliktu
pomiedzy ustawa o nadzorze nad rynkiem kapitatowym a ustawa budzetowa.

Dotyczg nastepujacych kwestii:

e W jaki sposéb beda zarzadzane srodki wptywajace z optat bezposrednich w relacji z
budzetem panstwa. Czy $rodki wptywajace od podmiotéw nadzorowanych w ciagu
danego roku budzetowego beda zwracane do budzetu na koniec danego roku
budzetowego?

e W jaki sposéb bedg rozwigzywane ewentualne konflikty w sytuacji, gdy Nadzorca na
podstawie Ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym, na zasadach przewidzianych w
treéci Rozporzadzenia otrzyma dane $rodki finansowe z tytutu opfat, a ustawa
budzetowa bedzie zaktadaé inny poziom wydatkéw Urzedu? Ktdra regulacja bedzie
miata pierwszenstwo i co sie stanie z rdznica kosztéw wynikajacg z dwoch roznych
regulacji?

Uwagi szczegotowe

§ 21 ust. 1 — propozycja zmiany sformutowania ,Komisja ustala” na ,Komisja wylicza”. Stowo
,ustala” pozostawia pole dla pewnej uznaniowosci, podczas gdy tu mamy do czynienia z
techniczna czynnoscia wyliczenia wartosci zgodnie z Rozporzadzeniem.

§ 21 ust. 1 pkt 1 - brak wyliczeri okreslajacych koszt nadzoru nad rynkiem kapitatowym
wzgledem nadzoru nad systemem bankowym i ubezpieczeniowym. Brak metodologii okreslenia
kosztéw bezpoérednich oraz rozliczenia kosztdw posrednich. Konieczne s analizy sposobu
przypisywania kosztéw posérednich do poszczegdlnych obszaréw i grup podmiotow
nadzorowanych.

§ 21 ust. 1 pkt. 2 - brak metodologii rozliczenia proporcjonalnego — jest to fundament okreslenia
rzeczywistych naktadéw ponoszonych na nadzér nad poszczegllnymi obszarami i grupami
podmiotdw.

§ 21 ust 2

Pkt 1 W jaki sposéb okresélony zostat poziom 16,5% kwoty kosztéw nadzoru poniesionych w
poprzednim roku kalendarzowym - z czego wynika i jakie analizy zostaty przyjete do jego
wyliczenia?

§22

W jaki sposéb zostaly okreslone wartosci procentowe okreslajace udziat procentowy
poszczegdlnych grup w pokryciu wartosci kosztéw nadzoru netto?

Jakie wyliczenia staty sie podstawg tych wartosci?

Jaka byta metodologia okre$lania kosztow bezposrednich nadzoru nad tymi grupami?



W jaki sposéb zostat okreslony poziom kosztow posrednich i jaka zostata przyjeta metodologia
ich alokacji na poszczegdine grupy podmiotow?

§23

Ust. 1 Jaka jest podstawa w Ustawie wprowadzenia doptaty wynikajacej ze wspotczynnika
wkGn? Jest to wspdtczynnik okredlajacy dodatkowa optate wynikajaca z niedoboru optat
naleznych za poprzedni rok kalendarzowy wzgledem rzeczywistych kosztéw nadzoru za
poprzedni rok obrotowy. Oznacza to, ze nadmierne koszty nadzoru musza zosta¢ pokryte
dodatkowymi doptatami dodawanymi do optat za dany rok kalendarzowy. Jest to kolejny
mechanizm przenoszacy ewentualny przerost kosztéw nadzoru na podmioty zobowigzane. Brak
mechanizmu efektywnosci i ograniczen w przeroscie kosztow.

Ust. 3 Wspdtczynnik zmiany kosztow jest kolejnym mechanizmem wspierajacym brak
efektywnosci kosztowej. Wzrost kosztéw nadzoru rok do roku powoduje zwiekszenie opfat na
rzecz nadzoru. Konieczny jest mechanizm zapewniajacy efektywnos$¢ kosztowgq, oraz mechanizm
kontrolujagcy wydatkowanie $rodkéw otrzymywanych z optat bezposrednich. Podmiotom
wnoszacym optaty bezposrednie powinien by¢ zapewniony mechanizm weryfikacji efektywnosci
wydatkowania tych $rodkéw i pewnos¢, ze sg one adekwatne do rzeczywistych i optymalnych
kosztéw nadzoru nad dang grupa podmiotéw.

Ust.4 Wspotczynnik korygujacy wkGn — uwaga analogiczna do § 23 ust. 1

Ust. 5 Przyjety limit gérny bedzie powodowac, ze wzrost kosztow nadzoru (nieograniczony
przyjetym w Ustawie poziomem 0,01% kapitatéw wtasnych) bedzie pokrywany przede wszystkim
przez mate i $rednie sp6tki znajdujace sie w $rodkowym przedziale wartosci. To one beda
ponosi¢ rosnace i bez pomiaru efektywnosci okreslane koszty nadzoru. Jest to element
dziatajacy negatywnie zaréwno na konkurencyjno$¢ polskiego rynku kapitatowego, jak i na
zainteresowanie tymi podmiotami ze strony inwestoréw, dlatego tez te zapisy Rozporzadzenia
wymagaja zmiany.

§ 26

Optata nalezna nie moze dotyczy¢ 2015r. Optata nalezna moze by¢ naliczana tylko za rok 2016.
Ustawa i Rozporzadzenie wchodzg w zycie w dniu 1 stycznia 2016r., wobec czego, zgodnie z
zasada nie retroakcji prawa, nie moga dotyczy¢ optat za 2015r.



