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Warszawa, dnia 17 marca 2OL5 r.

Pani Krystyna Skowrońska
Poseł na Sejm Rzeczpospo|itej Polskiej
Przewodnicząca Komisji Finansów
Publicznych
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W związku z zap|anowanym na dzień 19 marca 2015 r.  posiedzeniem Komisj i
Finansów Pub|icznych, na którym W pkt. 2 przewidziane jest pierwsze
czytanie poselskiego projektu ustawy o zmianie ustawy o nadzorze nad
rynkiem kapitałowym oraz niektórych innych ustaw (druk nr 3230)
Stowarzyszenie Emitentów Giełdowych zwraca się do Pani Przewodniczącej
o przekazanie członkom Komisji uwag Stowarzyszenia dotyczących
przed m iotowego projektu.

Prowadzenie prac sejmowych nad projektem zmiany regulacji w zakresie tak
drazl iwym, jak kwest ia f inansowania systemu nadzoru wiązać s ię będzie
z następującymi słabościami obarczającymi przedmiotowy akt prawny:

1. Brak przejrzystości. Przyjęta procedura nie pozwa|a na
przeprowadzenie pełnej ścieżki |egis|acyjnej, która jest niezbędna przy
tak waznych i  drazl iwych kwest iach, jak f inansowanie nadzoru,

2, Brak adekwatności. Wprowadzenie regulacji poprzez prace nad
projektem poselskim nie pozwala na dokonanie anal iz w zakresie
rzeczywistych kosztów nadzoru nad poszczegó|nymi obszarami.

3. Brak neutralności. Projekt nie zawiera zmian koniecznych d|a
zapewnienia neutraIności W sytuacji, gdy dotychczasowe opłaty
pośrednie (za pośrednictwem KDPW i GPW) zastępowane są opłatami
bezpośrednimi.

Szczegółowe wyjaśnienia poszczegó|nych e|ementów zawarte są W załączniku
do niniejszego pisma.

ęry€ffi-s*s-str*-pt

Stow ar ry szenie Em itentów G iełdowych
ul. Nowy świat 35 lok. 5Ą oo.o29 Warszawa; tą|. (?l9,t- 8916 26 89; faks (22, 892 9o 91i e.mail biuro@seg.org.p|
NlP 525 15 ó4 435; REGON ó30189ó5ó; KRs nr ooooo9391 2, SĄD REJoNowy d|a m'st Warszawy, X|l Wldzial Gospodarczy Kra'jowego Re]estru Sądowego



Wskazując na powyzsze fundamentalne kwestie dla przedmiotowego projektu
Stowarzyszenie Emitentów Gietdowych zwraca się do Pani Przewodniczącej
z wnioskiem o zachowanie d|a przedmiotowego projektu ustawy pełnej
ściezki Iegislacyjnej. Ty|ko przejście pełnej procedury Iegis|acyjnej pozwoIi
rozwaŻyć wszystkie kwestie związane z przedmiotową regu|acją i zapewnić
stworzenie dobrego prawa dla funkcjonowania skutecznego nadzoru
i utrzymania konkurencyjności po|skiego rynku kapitałowego.

Z powazaniem,
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Zaltącznik

Ad. 1
Kwest ia sposobu f inansowania nadzoru nad rynkiem byta przedmiotem
spotkań przedstawic ie| i  rynku kapitałowego z Komisją Nadzoru Finansowego
W 20L4r, Spotkania te miały zgodnie z of ic ja|nymi informacjami
prezentowanymi przez KNF skutkować projektem Ustawy kierowanym do
da|szych prac zgodnie z obowiązującą pełną procedurą do Ministra Finansów,
jako podmiotu nadzorującego działania Komisj i  Nadzoru Finansowego.
Powstanie regulacj i  w zakresie tak drazl iwym, jak f inansowanie nadzoru nad
rynkiem poza procesem Iegis|acyjnym W ramach Ministerstwa Finansów
spowoduje:

. Wyłączenie Ministra Finansów, jako instytucji nadzorującej Komisję
Nadzoru Finansowego z procesu przygotowania aktu prawnego
k|uczowego d|a funkcjonowania rynku kapitałowego, który w sposób
istotnie zwiększy koszty funkcjonowania po|skiego rynku kapitałowego,

C prz\Qotowanie aktu o randze ustawy bez załoŻeń do przedmiotowej
zmiany ustawy i  bez ana| izy skutków regu|acj i ,

. pozbawienie projektu Ustawy całego procesu konsu|tacji w ramach
uzgodn ień m iędzyresortowych.

Ad.2
Brak ana|izy kosztów ponoszonych przez Urząd KNF na rzecz poszczegó|nych
grup podmiotów nie pozwaIa w sposób uzasadniony okreś|ać podziału opłat
ponoszonych przez te grupy. Brak podstaw do wskazania, Że np. emitenci
powinni pokrywać 24o/o, czy teŻ TFI 180/o kosztów funkcjonowania nadzoru
bez ana|izy tych kosztów. AnaIiza taka jest niezbędnym e|ementem, który
powinien być punktem wyjścia d|a okreś|enia struktury kosztów
bezpośrednich ponoszonych przez poszczególne grupy.

Ad .3
System nie zawiera jasnych zapisów, dzięki którym zmniejszenie opłat po
stronie GPW i KDPW na rzecz nadzoru zostanie zwrócone rynkowi w drodze
zmniejszenia opłat ponoszonych przez uczestników rynku na rzecz tych
instytucji. Brak takich rozwiązań skutkować będzie istotnym wzrostem
rentowności tych dwóch instytucji i odpowiednio większymi kosztami
funkcjonowania całego rynku ponoszonymi przez pozostałe podmioty'
Proponowóne zmiany reguIacyjne zawarte W przedmiotowym projekcie
przewidują dodatkowy bezpośredni udział w f inansowaniu nadzoru przez
niektóre grupy uczestników rynku, nie def in iując jednocześnie ograniczenia
strumienia pośredniego f inansowania nadzoru - t j .  przekazywania środków
za pośrednictwem instytucji infrastruktura|nych rynku. A zatem działają na
korzyśc dwóch podmiotów (GPW i KDPW) i niekorzyść pozostałych
podmiotów działających na rynku kapitałowym. Prowadzić to będzie do
podwyższenia kosztów funkcjonowania rynku jako całości, a zatem obnizenia
jego kon ku rencyjności'
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