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W nawigzaniu do ustalen konferencji uzgodnieniowej w dniu 6 listopada 2015 r.
w przedmiocie projektu rozporzadzenia Ministra Finansow w sprawie oplat na pokrycie
kosztow nadzoru nad rynkiem kapitalowym — zwanego nizej ,.projektem rozporzadzenia”,

prosze o przyjecie stanowiska Urzedu KNF w nast¢pujacym zakresie.
I. Uwagi do uzasadnienia projektu rozporzadzenia.

1) Przedstawienie sposobu wyliczenia kosztow nadzoru nad rynkiem kapitalowym.

2) Przedstawienie sposobu ustalenia podzialu kosztéw nadzoru netto na pig¢ grup
podmiotowych oraz uzasadnienie wysokosci udziahu dla kazdej z grup.

3) Przedstawienie szczegdtowego uzasadnienia konstrukcji wzoru obliczania oplaty
naleznej okreslonej w § 23 projektu rozporzadzenia, w. tym uzasadnienie

celowosci poszczegolnych czesci sktadowych wzoru.
II. Uwagi do OSR projektu rozporzadzenia.

1) Przedstawienie zestawienia obecnie nakiadanych optat jednorazowych z oplatami
jednorazowymi, nakladanymi na mocy projektowanego rozporzadzenia oraz
prognozy zmiany wplywéw z tytulu zmiany optat jednorazowych.

2) Przedstawienie przewidywanej struktury finansowania kosztéw nadzoru nad
rynkiem kapitalowym przed i po wprowadzeniu projektowanego rozporzadzenia,

w podziale na poszczeg6lne grupy podmiotow.
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3)

4)

5)

Przedstawienie symulacji ksztaltowania si¢ wysokosci optlaty, okreslonej w § 23
projektu rozporzadzenia, dla przyktadowego podmiotu z kazdej pigeiu grup
finansujgcych koszt nadzoru netto.

Przeprowadzenie analizy wrazliwosci wysokosci wplywow z opfat finansujacych
koszty nadzoru netto na zmniejszenie wartosci podstawy obliczania oplaty
naleznej dla poszczegdlnych podmiotow; przykladowo analiza obejmuje
scenariusze, w ktorych warto$¢ podstawy obliczania optaty naleznej spada o 5%,
10%, 20%.

Przedstawienic kategorii ..niemierzalne” zakladanych skutkéw dodatkowych

obciazen nakladanych na podmioty rynku kapitalowego.

I11. Uwagi dodatkowe UKNF (od str. 24)

I Uwagi do uzasadnienia

Ad1

Ewidencja wplat i rozliczanie ich na koszty nadzoru KNF w podziale na poszczegodlne

sektory rynku finansowego dokonywana jest zgodnie z Zarzadzeniem Nr 98/2012

Przewodniczacego KNF z dnia 9 sierpnia 2012 r. w sprawie ewidencji wplat wnoszonych

przez podmioty nadzorowane na pokrycie kosztow nadzoru oraz zasad ustalania wysokosci

kosztéow nadzoru. Ewidencja wplat z tytulu kosztow nadzoru jest prowadzona z

uwzglednieniem podzialu na poszcezegdlne sektory rynku finansowego, m. in. na rynek

kapitalowy. Za kazdy rok budzetowy jest ustalana wysokos¢ kosztéw rzeczywistych

poniesionych przez UKNF w danym roku kalendarzowym.

Rzeczywiste koszty nadzoru ustala si¢, jako koszty poniesione ogblem na

poszezegblne sektory rynku finansowego. Rzeczywiste koszty nadzoru ustalane dla danego

sektora obejmuja:

1y

2)

koszty bezposrednie, bedace kosztami bezposrednio  zwigzanymi  ze
sprawowaniem nadzoru nad danym sektorem, oraz

koszty posrednie bedace proporcjonalnym udzialem danego sektora w kosztach
innych niz koszty bezposrednie, ustalone przy zastosowaniu odpowiedniego
wskaznika. Wartos¢ wskaznika udziatlu w kosztach posrednich danego sektora
ustala sig, jako iloraz $redniorocznej liczby etatow bezposrednio zwigzanych ze

sprawowaniem nadzoru nad tym sektorem oraz $redniorocznej liczby etatow
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bezposrednio zwigzanych ze sprawowaniem nadzoru nad wszystkimi sektorami

tacznie.

Ad2

Dokonujac przedstawienia sposobu ustalenia podziatu kosztow nadzoru netto na pigé
grup podmiotowych nalezy na wstepie dokona¢ istotnego zastrzezenia, co tej grupy kosztow,
ktore okreslane sa w przepisach projektowanego rozporzadzenia mianem tzw. kosztow
nadzoru netto.

Koszty nadzoru netto dzielone pomigdzy pig¢ grup podmiotowych wskazanych w § 22
projektowanego rozporzadzenia w proporcji 20,5%, 24%, 11%, 18,5% i 26% (lgcznie 100%)
nie stanowig calosci kosztéw nadzoru nad rynkiem kapitatowym. Koszty nadzoru netto to ta
czes$¢ kosztow nadzoru nad rynkiem kapitalowym, ktora nie zostata pokryta przez: (1) wplatg
o wysokosci 16.5% kosztow nadzoru dokonywana przez sektor bankowy, (2) wplate o
wysokosci 1,5% kosztow nadzoru dokonywana przez sektor ubezpieczeniowy, (3) iaczng
sume oplat jednorazowych za niektore czynnosci KNF wplacong w poprzednim roku
kalendarzowym, (4) laczng sumg¢ oplat rocznych o statej wysokosci. Wplaty transferowe z
sektora bankowego i ubezpieczeniowego pokrywaja facznie 18% kosztow nadzoru — jest to
stalty udzial w kosztach nadzoru nad rynkiem kapitalowym zdefiniowany ustawowo.
Pozostala czes¢ 82% podlega zmniejszeniu o kwoty dwojakiego rodzaju: taczng warto$¢ oplat
wnoszonych przez podmioty rynku kapitalowego (oplaty jednorazowe za czynnosci i optaty
roczne w stalej wysokosci). Szacunkowo jedynie przyja¢ mozna ze tzw. koszty netto
ksztatltowa¢ sie bedg wysokosci ok. 69,76 % calosci rzeczywistych kosztow nadzoru nad
rynkiem kapitalowym w 2016 r.

Ta niepokryta z innych wplywow czg$¢ kosztow nadzoru jest zmienna w
poszczegblnych latach, zarowno w ujgciu procentowym, jak i kwotowym, gdyz zmienne sa
koszty nadzoru i zmienna jest warto$¢ pomniejszen z tytutu opfat jednorazowych i oplat
rocznych o statej wysokosci. Oznacza to przede wszystkim, Zze podmioty zobowigzane do
dokonywania oplat w zmiennej wysokosci, w ramach grup partycypujacych w kwocie
kosztow netto, nie pokrywaja wplatami kosztow nadzoru nad tymi grupami, gdyz wydzielenia
takich ,,podsektorow” kosztowych nie przewiduje ustawa, a przy tym takie koszty nie sg
mozliwe do wydzielenia.

Ustawa o nadzorze nad rynkiem kapitalowym w art. 17 ust. 6 wskazuje, iz podmioty

obowiazane do wnoszenia oplat na pokrycie kosztow nadzoru o zmiennej wysokosci ponosza




koszty w wysokosci zapewniajgcej skutecznos¢ sprawowanego nadzoru, proporcjonalnie do
wysokos$ci  kosztow nadzoru nad rynkiem kapitalowym w zakresie odpowiadajgcym
rodzajowi ich dzialalnosci. Z przepisu tego wynika, 1z grupowanie powinno nastepowac
wedlug mozliwie jednorodnego kryterium rodzajowego dziatalnosci, za§ zmienne obcigzenia
poszczegdlnych grup winny by¢ proporcjonalne do zmiennych kosztéw nadzoru, w tym
sensie, ze zmienne koszty nadzoru musza by¢ rozkladane proporcjonalnie, a nie np. poprzez
obciazenie zwigkszonymi kosztami nadzoru tylko jednej z grup. Samego podziatu na grupy i
proporcji w jakich partycypujg one w tzw. kosztach nadzoru netto dokonuje rozporzadzenie,
w tym zakresie istotne znaczenie majg wytyczne zawarte w koncowej czesci art. 17 ust. 14
ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym.

Zgodnie z wytycznymi przepisu upowazniajgcego Ministra Finanséw do wydania
projektowanego rozporzadzenia, przy uwzglednieniu wielkosci udziatu w kosztach
uwzgledni¢ nalezy, po pierwsze charakter dzialalnosci podmiotow obowigzanych do
wnoszenia oplat, a po drugie zakres sprawowanego nadzoru oraz konieczno$¢ zapewnienia
jego skutecznosci. Dodatkowo nalezy mie¢ przy tym na wzgledzie, ze oplaty nie powinny w
istotny sposob wplywaé na zwigkszenie kosztow dziatalnosci podmiotéw obowigzanych do
ich uiszczenia. Tym samym zgodnie z ustawg Minister Finansow okre$lajac w jaki sposob
majg by¢ pokryte pozostale po kolejnych odliczeniach koszty nadzoru nad rynkiem
kapitalowym winien uwzgledni¢ zréznicowany charakter dzialalnosci rodzajowo
zgrupowanych podmiotdéw 1 zakres nadzoru nad poszczeg6lnymi rodzajami dziatalnosci oraz
co istotne skale realnego obciazenia optatami dla danej grupy podmiotéw w stosunku do
kosztow ich dzialalnosci. W tym wymiarze obcigzenia majg by¢ zatem odniesione nie do
rzeczywistych kosztow nadzoru nad danymi grupami podmiotéw — te bowiem nie sg mozliwe
do ustalenia w wymiarze innym niz w odniesieniu do calego rynku kapitalowego — ale do
zdolnosci poszezegolnych grup do ich ponoszenia bez istotnego uszczerbku dla wynikow

finansowych prowadzonej dziatalnosci.

Uzasadnienie co do poszezegolnych grup.

Grupa I - 111

Celem nowych regulacji dotyczacych kosztow nadzoru nad rynkiem kapitalowym jest
zmiana obecnego modelu ponoszenia tych kosztow w przewazajace] czesci przez dwa
podmioty infrastrukturalne na rzecz rozlozenia przedmiotowych kosztow pomigdzy podmioty

podlegajace nadzorowi KNF, w tym podmioty, ktére dotychczas nie partycypowaly nawet




posrednio w ponoszeniu kontrybucji dla celow finansowania dziatalnosci organu nadzoru
pomimo, ze temu nadzorowi podlegaly.

Bardziej szczegdtowe zasady roztozenia wysokosci oplat na poszczegdlne podmioty
zostaly okreslone przez ustawodawcg w upowaznieniu do wydania stosownego
rozporzadzenia, ktére ma uszczegélowi¢ w tym zakresie przepisy ustawowe. Zgodnie z tymi
wytycznymi, przy okreslaniu m.in. wysokodci naleznych optat nalezy bra¢ pod uwage
charakter dzialalnosci podmiotéw obowigzanych do wnoszenia oplat, zakres sprawowanego
nadzoru oraz konieczno$é zapewnienia jego skutecznoscei, majac takze na wzgledzie, ze
oplaty nie powinny w istotny sposob wplywa¢ na zwiekszenie kosztow dziatalnosci
podmiotéw obowigzanych do ich uiszczania. W zwigzku z tym stawki proponowane w § 22
projektu rozporzadzenia stanowig odzwierciedlenie wytycznych okreslonych w upowaznieniu
do wydania rozporzadzenia. W szczegdlnosci mozna wskaza¢, iz w zakresie grupy I i 1I
szezegdlna wage nalezy przypisa¢ charakterowi dziatalnosci podmiotéw zaliczonych do tych
grup w projekcie rozporzadzenia. Podstawowym centrum rynku kapitatowego sa podmioty
infrastruktury, ktorymi w Polsce sa:

1. Gielda Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A., ktora prowadzi dziatalnos¢ w
obszarze:

— rynek regulowany

— alternatywny system obrotu
2. BondSpot S.A., ktora prowadzi dziatalnos¢ w obszarze:

— rynek regulowany
— alternatywny system obrotu
3. Towarowa Gietda Energii S.A., ktora prowadzi dziatalnos¢ w obszarze:

— gielda towarowa

— rynek regulowany
4. Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A., ktory prowadzi dziatalnos¢ w obszarze:

— depozyt papierow wartosciowych

izba rozrachunkowa

izba rozliczeniowa
repozytorium transakcji
— Lokalna Jednostka Operacyjna (LOU)
5. KDPW CCP S.A., ktory prowadzi dzialalno$¢ jako polskie autoryzowane CCP
6. Izba Rozliczeniowa Gield Towarowych S.A., ktora prowadzi dziatalnos¢ w obszarze:

— izba rozrachunkowa




— izba rozliczeniowa

— wykonuje funkcje¢ gieldowej izby rozrachunkowe;j.

Nalezy w szczegolnosci podkreslic, iz Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie
S.A. jest organizatorem jedynego w kraju rynku gieldowego. Jako jedyny podmiot organizuje
w kraju obrét instrumentami finansowymi takimi jak akcje, instrumenty pochodne czy
produkty strukturyzowane. Na prowadzonych przez GPW S.A. rynkach notowane sg akcje i
obligacje blisko tysigca krajowych i zagranicznych emitentow.

W przypadku samego rynku akcji w 2014 r. wartos¢ obrotéw w transakcjach sesyjnych
na Gltownym Rynku GPW S.A. wyniosta 205.4 mld zL., natomiast obroty na rynku
NewConnect wyniosty w 2014 r. 1 435 min zt.

W przypadku systemu obrotu instrumentami dluznymi — Catalyst, warto$¢ obrotéw
w transakcjach  sesyjnych instrumentami nieskarbowymi na rynkach GPW S.A.
prowadzonych w ramach Catalyst w 2014 r. wyniosta 1728 miIn zl, a w transakcjach

pakietowych 776 miln zt.

GPW S.A. organizuje takze obrot:

e instrumentami pochodnymi — GPW S.A. prowadzi najwi¢gkszy rynck instrumentéw
pochodnych w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej. Najbardziej plynnym
instrumentem, ktory generuje najwyzsze wolumeny obrotow na GPW S.A. pozostaje
kontrakt terminowy na WIG20, ktory w 2014 r. odpowiadal za 63,7% wolumenu
obrotu derywatami;

e produktami strukturyzowanymi, certyfikatami inwestycyjnymi, warrantami oraz
jednostkami funduszy typu ETF — facznie na koniec 2014 r. w obrocie na GPW S.A.
znajdowaly si¢ 744 produkty strukturyzowane, 31 certyfikatow inwestycyjnych, 3
fundusze typu ETF 1 76 warrantow. Warto$¢ obrotow sesyjnych produktami
strukturyzowanymi w 2014 r. wyniosta 560,5 mln zl, warto$¢ obrotow jednostkami
funduszy typu ETF w tym samym czasie wyniosta 103 min zl, w przypadku
certyfikatow inwestycyjnych w 2014 r wartos¢ obrotow byta na poziomie 72,1 min zi;

e sprzedaz danych rynkowych — Spoélka gromadzi, przetwarza i sprzedaje informacje
rynkowe dotyczace rynkow prowadzonych w ramach GPW S.A. Status GPW S.A.
jako pierwotnego zrodla danych o obrotach, jej silna marka i zdywersyfikowana
dziatalnos¢ biznesowa w ramach Grupy GPW S.A. pozwalajg Spoélce dociera¢ do
réznych grup uczestnikow rynku z zaawansowanymi informacjami dostosowanymi do

indywidualnych potrzeb. Glownymi klientami korzystajagcymi =z informacji



dostarczanych przez GPW S.A. sg wyspecjalizowani dystrybutorzy danych, ktérzy
przekazuja dane udostgpniane przez Spotke w czasie rzeczywistym inwestorom oraz
innym uczestnikom rynku. Wéréd dystrybutoréw sa m.in. agencje informacyjne, firmy
inwestycyjne, portale internetowe oraz firmy informatyczne. W 2014 r. klientami
Spotki korzystajgcymi z serwisow informacyjnych byto 58 dystrybutorow, w tym 34

krajowych i 27 zagranicznych, majacych 240.3 tys. abonentow.

Podkreslic nalezy, ze obecnos¢ GPW na polskim rynku kapitalowym umozliwia
realizowanie przez inwestoréw instytucjonalnych takich jak fundusze inwestycyjne, fundusze
emerytalne czy banki inwestycji na papierach warto$ciowych innych niz obligacje na
krajowej platformie obrotu. Dodatkowo, wylacznie GPW zapewnia mozliwos¢ rynkowej
wyceny spotek publicznych w kraju.

Zapewnienie wlasciwego funkcjonowania GPW jest kluczowe dla polskiego rynku
kapitalowego, poniewaz kazdy ewentualny blad generowany przez Spotke wplywa
bezposrednio na wszystkich uczestnikow rynku gieldowego w Polsce.

Kolejnym podmiotem uczestniczacym w budowaniu krajowego rynku obrotu
instrumentami dtuznymi jest BondSpot S.A., ktory prowadzi RRP oraz ASO.

RRP oraz ASO sa platformami obrotu dtuznymi papierami warto$ciowymi w ramach
prowadzonego wspolnie z GPW w Warszawie S.A. rynku Catalyst. Dziatalnos¢ Spotki w tym
obszarze ulatwia dostep do rynku kapitalowego podmiotom, ktore chcg pozyskac kapitat
w formie emisji dtuznych papieréw wartosciowych na polskim rynku kapitatowym.

Rynki RRP oraz ASO prowadzone w ramach Catalyst sa rynkami w pelni
transparentnymi. Spotka wykonuje obowiazki upowszechniania informacji w zwiazku z
przepisami dotyczacymi transparentnosei przed i po zawarciu transakcji. Spotka nadzoruje
rowniez wypelnianie przez emitentéw obowiazkéw informacyjnych wynikajacych z
przepisow prawa i regulatoréw rynku.

Notowanie obligacji na powyzszych rynkach zorganizowanych, umozliwia emitentom
dostep do szerokiej grupy inwestoréw, a takze budowanie wartosci emisyjnej i kredytowej
emitentow oraz rynkowa wycene papierow, co jest szczegolnie istotne dla inwestorow
instytucjonalnych.

Kolejnym szczegblnie istotnym podmiotem infrastrukturalnym jest Towarowa Gielda
Energii S.A., ktora prowadzi jedyng w Polsce gield¢ towarowa. Prowadzi obrot towarami
gicldowymi na nastepujacych zorganizowanych rynkach: Rynek Dnia Nastgpnego 1
Biezacego, Rynek Dnia Nast¢pnego i Biezacego gazu, Rynek Praw Majatkowych, Rynek



Uprawnien do Emisji, Rynek Terminowy Towarowy, Rynek Terminowy Towarowy gazu.
Posiada kluczowe znaczenie dla bezpieczenstwa energetycznego kraju, gdyz stanowi
platformg obrotu energia elektryczna z fizyczna dostawa (w 2014 r. bylo to 117,68% tacznego
zuzycia energii elektrycznej w Polsce). Spotka jest rowniez kluczowa dla procesu liberalizacji
rynku gazu ziemnego w kraju, gdyz umozliwia grupie kapitalowej PGNiG S.A. wywiazanie
si¢ z wprowadzonego w 2013 r. obliga gieldowego. Jednoczesnie Rynek Praw Majatkowych
pozwala na obrét prawami majatkowymi, ktore przedsigbiorstwa energetyczne otrzymuja w
ramach systemow wsparcia: kogeneracji, efektywnosci energetycznej czy tez wytwarzania
energii elektrycznej w odnawialnych zrodtach energii. TGE S.A. jest podmiotem kluczowym
dla catego sektora energetycznego. Od lutego 2015 r. TGE S.A. posiada zezwolenie na
prowadzenie rynku regulowanego w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi. W dniu 4 listopada 2015 r. Spétka rozpoczeta obrot pierwszym towarowym
instrumentem finansowym w Polsce.

Spotka jest jedynym podmiotem w kraju organizujgcym platforme obrotu energig
elektryczng oraz gazem (w formie spot jak i praw majatkowych zapewniajacych dostawe w
nastepnych miesigcach), ktéry to obrot ma kluczowe znaczenie dla bezpieczenstwa
energetycznego kraju.

Wsrod podmiotéw szezegdlnie istotnych dla funkcjonowania rynku kapitalowego jest
rowniez Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A., ktéry stanowi podmiot o
unikalnym charakterze na skale polska. Ta wskazana wprost w ustawie o obrocie spoika
stanowi kluczowy element polskiego systemu obrotu zdematerializowanymi papierami
warto$ciowymi, gdyz jest to jedyny podmiot uprawniony do prowadzenia depozytu papierow
warto$ciowych. W krajowych warunkach, rejestracja papierow wartosciowych w Krajowym
Depozycie jest warunkiem sine qua non ich dopuszczenia do obrotu gietldowego. Nalezy przy
tym podkreslié, ze spelnienie $wiadczenia z umowy sprzedazy opiewajacej na papiery
wartosciowe zarejestrowane w Krajowym Depozycie, czyli wydanie papieru wartosciowego
nabywey, jak rowniez obstuga zdarzen korporacyjnych spotek publicznych, nie moze odby¢
sic bez udzialu KDPW (np. walne zgromadzenie spolki publicznej). To bowiem rolg
Krajowego Depozytu jest kazdorazowo przeniesienie papierow —miedzy kontami
ewidencyjnymi. Spolka posiadajgca monopol na prowadzenie depozytu papierow
warto$ciowych w kraju stale kontroluje zgodnosci migdzy liczba papieréw wyemitowanych a
liczba papierow w obrocie. Bez wlasciwego funkcjonowania KDPW S.A. Skarb Panstwa nie

moglby wprowadzi¢ do obrotu na rynku kapitalowym swoich obligacji, poniewaz wszystkie



sa zdematerializowane w KDPW S.A. Spotka wykonuje réwniez zadania izby
rozrachunkowej.

W nowym rezimie prawnym dla centralnych depozytéw, KNF bedzie w trybie
ciaghym weryfikowa¢ zgodnos¢ centralnych depozytow nie tylko z przepisami ustawy oraz
wewnetrznymi regulaminami tych podmiotéw (ktore podlegaja zatwierdzaniu przez KNF),
lecz réwniez ze stanowigcymi catkowite novum prawne regulacjami szczegétowymi,
zawartymi w wydanych przez Komisje Europejska rozporzadzeniach stanowiacych standardy
techniczne do rozporzadzenia 909/2014. Te bezposrednio obowigzujgce akty wprowadza
m.in. nowe — obligatoryjne funkcje centralnych depozytow, jak np. udzial w procesie zakupu
papierdw wartosciowych na otwartym rynku (buy—in) w przypadku braku rozrachunku
w terminie kontraktéw zawartych i rozliczanych bilateralnie (OTC). Nowe funkcje i zadania
centralnych depozytow beda oznaczaly dodatkowe ryzyka operacyjne i prawne po stronie
depozytu, a zatem rowniez koniecznos¢ adekwatnie zwigkszonego nadzoru ze strony KNF-.
KDPW S.A. oferuje liczne uslugi zwigzane bezposrednio z obrotem instrumentami
finansowymi. Naturalnag konsekwencjg prowadzenia depozytu papierow wartosciowych jest
nadawanie im numeréw (FISN, ISIN, CFI). Dodatkowo Krajowy Depozyt jest jedynym w
Polsce podmiotem uprawnionym do nadawania LEI — unikalnego na $wiecie numeru
podmiotu prawnego, stuzacego do identyfikacji stron transakcji na instrumentach
pochodnych. Zgodnie z wytycznymi ESMA jest to docelowo jedyny numer, ktéry powinien
identyfikowaé strone w obowiazkowych raportach do repozytorium transakcji, ktore, jako
jedne z szesciu w FEuropie, jest takze prowadzone przez Krajowy Depozyt Papierow
Wartosciowych.

7 uwagi na swoja wyjatkowa rol¢ w systemie obrotu, Krajowy Depozyt zarzadza
réwniez $rodkami z funduszu rekompensat, gwarantujacego ochron¢ drobnym inwestorom na
wypadek upadtosci firmy inwestycyjne;j.

W architekturze polskiego rynku kapitalowego niezwykle wazng rol¢ odgrywa takze
KDPW_CCP S.A. Podmiot ten jest izba rozliczeniowa wydzielong z Krajowego Depozytu.
Celem jej wyodrebnienia bylo umozliwienie uzyskania statusu CCP, zgodnie z
Rozporzadzeniem EMIR. W dniu 8 kwietnia 2014 r. zakoficzyl si¢ proces wydania
zezwolenia na $wiadczenie ustlug rozliczeniowych przez KDPW_CCP S.A. jako CCP
(KDPW_CCP S.A. otrzymalo takie zezwolenie jako trzecia spotka w UE). Prowadzenie
dziatalnosci jako CCP sprowadza si¢ do skupiania calego ryzyka rozliczeniowego w izbie

rozliczeniowej, ktéra jako CCP zapewnia rozliczenie transakcji wlasnym majatkiem.



Dziatanie CCP regulowane jest Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) Nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentéw pochodnych, bedacych
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentow centralnych i repozytoriow
transakcji (EMIR).

Rozporzadzenie EMIR dokonato bardzo istotnych zmian w dziatalnosci oraz nadzoru
nad prowadzeniem dzialalnosci przez podmioty stanowiace infrastrukture polskiego rynku
kapitalowego. W szczegélnosci zmiany te dotycza dzialalnosci wykonywanej przez
KDPW_CCP S.A., ktére $wiadcza na polskim rynku instrumentéw finansowych ustugi m.in.

z zakresu rozliczania oraz rozrachunku transakcji.

Na szczeg6lng uwage zastuguje fakt, ze w zwigzku z powyzszym proces nadzoru nad
Grupg KDPW obejmowaé¢ ma réwniez prowadzenie nadzoru opartego o analize ryzyka tzn.
BION. Systematyczne (przynajmniej raz w roku) przeprowadzanie BION-u dla CCP
z uwzglednieniem analizy stosowanych modeli matematycznych, jest procesem nie tylko
czasochlonnym, ale réwniez obejmujacym specjalistyczng wiedz¢ z zakresu zarzadzania
ryzykiem oraz aspektow ekonomicznych funkcjonowania CCP. Zaznaczy¢ nalezy rowniez, ze
CCP ma obowiazek notyfikowac krajowemu organowi nadzoru zmiany stosowanych modeli
matematycznych, stuzacych zarzadzaniu ryzykiem, ktora to informacja bedzie przekazywana
m.in. NBP oraz ESMA. Wymienione podmioty bgdg mogly zglasza¢ uwagi badz prosi¢ o
wyjasnienia, wobec zmian rozwigzan przyjetych w modelach matematycznych stuzacych
zarzadzaniu ryzykiem w CCP.

Ostatnim podmiotem nalezagcym do infrastruktury rynku kapitalowego jest Izba
Rozliczeniowa Gietd Towarowych S.A. Jest to podmiot, ktory jako jedyny rozlicza wszystkie
transakcje zawierane na rynkach prowadzonych przez Towarowa Gietde Energii S.A. Z tego
wzgledu jest to podmiot rowniez istotny dla bezpieczenstwa energetycznego kraju oraz dla
calego sektora energetycznego, gdyz m.in. w ramach $wiadczonych uslug posttransakcyjnych
przekazuje informacje na temat fizycznych dostaw energii elektrycznej oraz gazu ziemnego
do operatora systemu przesylowego. Izba posiada zezwolenie na prowadzenie izby
rozliczeniowo-rozrachunkowej oraz wykonuje funkcje gieldowej izby rozrachunkowe;.
IRGIiT S.A. stanowi réwniez podmiot, ktory jest odpowiedzialny za dokonywanie rozliczen
transakcji zawieranych na Rynku Instrumentow Finansowych TGE S.A.

Odnoszac sie do zadan nadzorczych w zakresie podmiotow infrastrukturalnych nalezy
takze wskaza¢ narastajace lawinowo regulacje unijne, ktore odnosza si¢ szczegdlowo do

funkcjonowania poszczegdlnych podmiotow, a ktorych nadzorowanie nalezy do zadan KNF.
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Od roku 2006 regulacje prawne dotyczace sposobu funkcjonowania podmiotdéw stanowigcych
infrastrukturg rynku kapitalowego oraz sprawowania nad nimi nadzoru przez organ wlasciwy
(KNF) zawarte byly w dwoch aktach prawnych: ustawie o obrocie instrumentami
finansowymi oraz rozporzadzeniu o szczegétowych warunkach jakie ma spetnia¢ rynek
regulowany. Aktualnie, przedmiotowa materia ulegla dynamicznemu rozwojowi, przede
wszystkim przez ustawodawce unijnego ktory stworzyl obszerny katalog dyrektyw i
rozporzadzen, wérdd ktorych za najwazniejsze uznaé nalezy: system regulacji MiFID, EMIR',
CSDR, MiFID II, MIFIR?, wraz z szeregiem aktow wykonawczych. Generuje to dodatkowo
duzy zakres zadan zwigzany z koniecznoscig $ledzenia projektow takich aktow prawnych na
etapie legislacji na poziomie unijnym, konsultacji, nastgpnie na etapie transpozycji przepisow
do prawa krajowego i finalnie w odniesieniu do wdrozenia regulacji przez podmioty krajowe.

Powyzsze uzasadnienie wskazuje na szczegolny charakter dziatalnosci tych
podmiotow, co uzasadnia relatywnie wyzsze stawki oplat nalezne od podmiotow z grupy I i
II. Jednocze$nie mozna wskaza¢, i1z wyzsza partycypacja podmiotow infrastruktury w
kosztach wyliczanych na podstawie stawek okreslonych w § 22 projektu rozporzadzenia jest
takze uzasadniona okolicznoscia, iz podmioty w znikomym stopniu uczestnicza w czesci
kosztéw pokrywanych z oplat zezwolenia, zgody i oplat ryczattowych.

W odniesieniu do podmiotow grupy 1l nalezy wskazac, iz stawka dla podmiotow z tej
grupy wynika zaroéwno z charakteru ich dziatalnosci, jak i1 zakresu zadan nadzorczych.
Dzialalnos¢ powadzona przez firmy inwestycyjne jest niezwykle zréznicowana i
skomplikowana, niemal kazdy podmiot posiada inny zakres zezwolenia na czynnosci
maklerskie. Firmy inwestycyjne korzystaja w znaczacym stopniu z mozliwosci prowadzenia
dzialalnosci transgranicznie, co implikuje takze dodatkowe zadania po stronie organu
nadzoru. Nalezy rowniez wskaza¢, iz niejednokrotnie firmy inwestycyjne korzystaja z sieci
POK-ow, agentow firmy inwestycyjnej lub jak w przypadku bankow prowadzacych
dzialalnos¢ maklerskg, wigkszo$¢ z nich jest uprawniona do prowadzenia tej dziatalnosci w
swoich oddziatach w calej Polsce.

Jednoczesnie prowadzenie dziatalnosci maklerskiej wigze si¢ z przestrzeganiem duzej
liczby regulacji, ustaw, rozporzadzen oraz wielu aktow unijnych obowiazujgcych wprost.
Nalezy takze podkresli¢ narastajacg liczbe przepisow unijnych majacych zastosowanie do

dziatalnosci firm inwestycyjnych, jak rozporzadzenie CRR® i szereg rozporzadzen

" OTC derivatives, central counterparties and trade repositories.
? Rozporzadzenie w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych.

* Rozporzadzenie w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych.
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wykonawczych Komisji Europejskiej do tego rozporzadzenia, a jednoczesnie trwa proces
implementacji przepisow dyrektywy BRR" i przygotowania do zaimplementowania nowej
dyrektywy MiFID IP°.

Ponadto dla wysokosci stawki dla grupy 1II ogromne znaczenie ma fakt, iz w duzej
mierze w kosztach sprawowania nadzoru na firmami inwestycyjnymi uczestnicza banki
poprzez przeznaczenie czesci wplat bankéw z tytulu nadzoru na finansowanie kosztow
nadzoru nad rynkiem kapitalowym, stad koszty nadzoru nad firmami inwestycyjnymi zostaly
podzielone pomigdzy banki i domy maklerskie. Jednoczesnie nalezy wskazaé, iz stawka
wskazana dla grupy III byla projektowana ze szczegdlnym uwzglednieniem okolicznosci, aby
oplaty, do ktérych poniesienia beda obowiazane domy maklerskie 1 towarowe domy
maklerskie, nie obciazyly tych podmiotow nadmiernymi kosztami oraz nie zagrozilty
spetnianiu przez nie wymogow adekwatnosci kapitalowej, zgodnie z obowiazujacymi domy
maklerskie przepisami ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz rozporzadzenia
CRR. Zgodnie z dokonanymi analizami wplywu wysokosci potencjalnych optat do zaplaty
przez poszczegblne podmioty, w oparciu o dostgpne dane finansowe, poziom stawki
proponowany w projekcie rozporzadzenia dla grupy III nie wplywa negatywnie na

mozliwosci finansowe podmiotow z tej grupy.

Grupa IV

Wysoko$¢ udzialu grupy IV (towarzystwa funduszy inwestycyjnych) w kosztach
nadzoru netto na poziomie wynoszacym 18,5% zostala oszacowana z uwzglednieniem.

1) Charakteru dziatalnosci prowadzonej przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych.

Dzialalno$¢ do jakiej wykonywania uprawnione sa towarzystwa funduszy
inwestycyjnych obejmuje zarzadzanie i reprezentowanie funduszy inwestycyjnych (ktore w
przypadku funduszy inwestycyjnych otwartych, specjalistycznych funduszy inwestycyjnych
otwartych oraz funduszy inwestycyjnych zamknietych, ktorych publiczne certyfikaty
inwestycyjne nie zostaly dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym uznawane sg za
jednostki zainteresowania publicznego w rozumieniu art. 2 pkt 4 lit. g ustawy o bieglych
rewidentach i ich samorzqdzie, podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan

finansowych oraz o nadzorze publicznym (Dz. U. z 2015 r. poz. 1011)), zarzadzanie

* Dyrektywa ustanawiajaca ramy na potrzeby prowadzenia dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji i
uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych.

* Dyrektywa w sprawie rynkow instrumentéw finansowych.

12



zbiorczymi portfelami papierow wartoSciowych, a takze $wiadczenie ustug zarzadzania

portfelami, w sktad ktorych wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentéw finansowych,

swiadczenie uslug doradztwa inwestycyjnego oraz $wiadczenia ushug posrednictwa w

zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa oraz tytuldw uczestnictwa oraz doradztwa
inwestycyjnego w odniesieniu do takich instrumentéw finansowych. Podkreslenia wymaga,
iz towarzystwa zarzadzaja aktywami o znaczace) wartosci, ktorych wartos¢ wynosita 293,8
mld 7z wg stanu na 30 czerwca 2015 r. Uczestnikami funduszy inwestycyjnych
zarzgdzanych przez towarzystwa sa m.in. zaroOwno inwestorzy profesjonalni, jak rowniez
inwestorzy detaliczni, stad czynnos$ci wykonywane przez Komisj¢ w ramach nadzoru nad
dziatalnoscig towarzystw majg istolne znaczenie z punktu widzenia szeroko rozumianych
interesow uczestnikow funduszy inwestycyjnych.
2) Zakresu sprawowanego nadzoru.

Zakres wykonywanego przez Komisj¢ nadzoru nad dziatalnoscia towarzystw funduszy
inwestycyjnych obejmuje szerokie spektrum, w tym m.in. nadzér nad:

— spelnianiem przez towarzystwa minimalnych wymogoéw kapitalowych dotyczacych
kapitatow wlasnych towarzystw, ktorych posiadanie determinuje poziom ochrony
interesOw klientow towarzystw,

— przestrzeganiem przez towarzystwa ograniczen inwestycyjnych w prowadzone)
dziatalnosci,

— przestrzeganiem przez towarzystwa przepisow prawa w zakresie m.in. zarzadzania
funduszami inwestycyjnymi, §wiadczenia ustug zarzadzania portfelami, w sktad ktérych
wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentow finansowych, s$wiadczenia ustug
doradztwa inwestycyjnego oraz $wiadczenia ushug posrednictwa w zbywaniu 1
odkupywaniu jednostek uczestnictwa oraz tytuldw uczestnictwa oraz doradztwa
inwestycyjnego w odniesieniu do takich instrumentéw finansowych,

— przestrzeganiem przez towarzystwa przepisow prawa w zakresie zapobiegania
powstawaniu konfliktow interesow oraz szkodliwemu wplywowi wystepujacych
konfliktow interesow,

— przestrzeganiem przez towarzystwa przepisOw prawa w zakresie zarzadzania ryzykiem,

— wypelnianiem przez towarzystwa obowigzkéw informacyjnych wynikajacych z
przepisow prawa w zakresie dziatalnosci towarzystw funduszy inwestycyjnych oraz
funduszy inwestycyjnych.

3) Koniecznosci zapewnienia skutecznosci nadzoru.



Majac na uwadze szeroki zakres dziatalnosci do jakiej wykonywania uprawnione sg
towarzystwa, wartos¢ srodkow powierzonych im w zarzadzanie przez inwestorow, a takze
koniecznos$¢ zapewnienia skutecznosci nadzoru celem ochrony intereséw uczestnikow rynku
kapitalowego, niezbednym jest objgcie towarzystw obowigzkiem uczestniczenia w
ponoszeniu kosztow nadzoru netto w celu pokrycia wydatkéw Komisji zwiazanych z
czynnosciami zwigzanymi z nadzorem nad dzialalnoscig towarzystw.

4) Braku istotnego wplywu optat na zwigkszenie kosztow dzialalnosci towarzystw.

Poziom udzialu grupy IV, w sklad ktorej wchodza towarzystwa, w pokrywaniu
kosztow nadzoru netto ustalony na poziomie 18.5% zostal okreslony z uwzglednieniem
sytuacji finansowo—ekonomicznej towarzystw w sposob zapewniajacy racjonalny poziom
obciagzenia i nie bedzie powodowal istotnego zwigkszenia kosztow dzialalnosci towarzystw,
poniewaz przewidywana suma oplat poniesionych przez wszystkie TFI w roku 2016
odpowiadalaby jedynie 0,22% przychodow, 0,28% kosztow ogétem oraz 1,28% wyniku
finansowego sektora towarzystw w 2014 roku. Podkreslenia rowniez wymaga, ze przyjety
poziom udzialu towarzystw w pokrywaniu kosztow nadzoru netto zostat okreslony w taki
sposob, aby nie stanowil rowniez zagrozenia dla mozliwosci spetniania przez towarzystwa
minimalnych wymogow kapitalowych, do jakich utrzymywania zobowiazane sa te podmioty
na podstawie przepisow ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, a
takze nie bedzie wplywal w sposob negatywny na stabilnos¢ i bezpieczenstwo dzialalnosci

prowadzonej przez towarzystwa.

Grupa V

Zaproponowana wysokos$¢ oplat, ktore maja ponosi¢ podmioty obowigzane (. spotki
publiczne, ktérych akcje dopuszezone sa do obrotu na rynku regulowanym, w przypadku gdy
RP jest dla spolek panstwem macierzystym lub ktérych akcje wprowadzone sa do
alternatywnego systemu obrotu, w przypadku gdy RP jest siedziba tych spétek) uwzglednia
charakter czynnosci, z ktorymi wigze si¢ obowigzek uiszczania tych opfat, charakter
dzialalnosci podmiotow obowigzanych, zakres sprawowanego nadzoru oraz koniecznos¢
zapewnienia jego skutecznosci.

W ocenie UKNF wysokos$é oplat, ktore maja ponosi¢ ww. podmioty nie wplynie w
istotny sposob na zwigkszenie kosztow dzialalnosci podmiotéw obowiazanych do ich
uiszczenia. Tym samym nie bedzie stanowila nadmiernego obciazenia. Ponadto w ocenie
UKNF, zaproponowany sposob wyliczania i uiszczania oplat nie bedzie stwarzal nadmiernych

obciazen administracyjnych dla podmiotéw obowigzanych.
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Ad3

Dodatkowe uzasadnienie konstrukcji wzoru na ,,mechanizm kroczacy” dla obliczenia

oplaty naleznej, okreslonej w § 23 projektu rozporzadzenia.

1)

2)

3)

4)

3)

6)

Opis wzoru.

Whlata nalezna od podmiotu za dany rok kalendarzowy WNp jest wyliczana w oparciu
o okreslong w ustawie podstawe obliczenia oplaty naleznej od danego podmiotu Pp,
pomnozong przez wyliczong dla danej grupy podmiotow stawke s; , wazong
wspolezynnikiem zmiany kosztéw nadzoru wz. Wysoko$¢ naleznej wplaty WNp jest
nastepnie korygowana iloczynem podstawy Pp i wspotczynnika korygujacego wkg, ,
odrebnego dla kazdej grupy podmiotow G, uwzgledniajacego wysokos¢ dokonanych
wplat w roku poprzednim WN'! oraz udzial danej grupy w kosztach nadzoru netto

catego rynku kapitalowego wug, .

Sg, — stawka wyliczona w oparciu o dane historyczne dla danej grupy podmiotow.
Celem wyliczenia stawki jest ustalenie w jakim stopniu podmiot z danej grupy
partycypuje w kosztach nadzoru poniesionych przez dang grupg podmiotéw z rynku
kapitalowego. Stawka jest taka sama dla wszystkich podmiotow z danej grupy.
Podstawa przyjeta do obliczenia kosztéw jest odzwierciedleniem proporcjonalnosci
naktadéw pracy organu nadzoru pomi¢dzy podmiotami w poszczego6lnych grupach.
P¢, — oznacza sumg kwot stanowigcych podstawe do obliczenia oplaty w danej grupie
podmiotow.

wz — wspolczynnik zmiany kosztow nadzoru liczony jako iloraz kosztow nadzoru
(netto) w roku poprzednim i kosztow nadzoru (netto) w roku o dwa lata
poprzedzajacym rok, za ktory nalezna jest oplata. Celem uzycia wspotczynnika wz jest
korelacja wysokosci optaty ze zmiana kosztéw nadzoru rok do roku.

Kn — to koszty nadzoru (netto) w danym roku sg to koszty nadzoru ponoszone przez
caly rynek kapitalowy, pomniejszone o kwoty jednorazowych oplat (np. oplaty
egzaminacyjne, oplaty rejestracyjne itp.) oraz koszty nadzoru nad rynkiem
kapitalowym ponoszone przez podmioty rynku bankowego i ubezpieczeniowego.
wkg — wspolczynnik korygujgcy jest niezbgdnym elementem dla zachowania

spojnosei formuty ,,mechanizmu kroczacego™ i prawidtowych relacji oplat rok do roku



na wlasciwym poziomie. Wspotezynnik korygujacy eliminuje niedoplaty lub nadptaty
powstale za poprzedni rok rozliczeniowy.

Uwaga szczegodlowa.

We wzorze obliczajacym stawke S dla danej grupy w danym roku kalendarzowym jak
rowniez we wzorze obliczajacym wspdlezynnik korygujacy wkg —dla danej grupy w
danym roku kalendarzowym suma kwot stanowigcych podstawe obliczenia oplaty
naleznej od podmiotéow w danej grupie w poprzednim roku kalendarzowym Pg; oznacza

wielko$¢ wynikajacg ze zbadanych i zatwierdzonych sprawozdan finansowych

podmiotéw za rok poprzedni.

II. Uwagi do OSR

Ad1

Oplaty jednorazowe — uwagi ogolne

Po zmianach w prawie wywotanych ustawg z dnia 12 czerwca 2015 r. o zmianie
ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym oraz niektorych innych ustaw pojawig si¢ nowe
kategorie optat jednorazowych (np. od agentow firm inwestycyjnych, za zatwierdzenie
prospektu emisyjnego, z tytutu nowych zezwolen przewidzianych rozporzadzeniami CRR
i EMIR, od przedsigbiorstw energetycznych) ktore zwicksza udzial procentowy tej kategorii
wplywow w budzecie KNF.

W tym zakresie zaznaczenia wymaga, ze kwota wplywow 2z tytulu oplat

jednorazowych uzalezniona jest od liczby rozstrzygnig¢ wydanych przez KNF.

Prognoza zmiany wplywow z tytutu zmiany oplat jednorazowych: bylo 6.16 % (w

2014 — rzeczywiste koszty nadzoru; w 2015 r. 499 % — planowanych kosztéw nadzoru)

bedzie 12.24% (w 2016 r. — prognozowane koszty nadzoru) — nowe oplaty jednorazowe

T.55%.

Grupa I - 111 (i inne podmioty)

Prognoza w zakresie nowych optfat: szacunkowa wysokos¢ oplat naleznych w 2016

roku:




Agenci firmy inwestycyjnej: 100.000 euro
Przedsigbiorstwa energetyczne: 39.750 euro
Nowe zezwolenia z rozporzadzenia CRR i EMIR: 13.500 euro

W sumie, nowe oplaty zwigksza przychody z tytutu oplat (za zezwolenia/zgody, oplaty

ryczattowe) o 153.250 euro (co stanowi 651.450,425 zI wg. $redniego kuru NBP z dnia 18
listopada 2015 r.

Grupa IV

f.aczna kwota przychodéw z tytutu oplat jednorazowych za rok 2014 od podmiotow

prowadzacych dziatalnos¢ w sektorze funduszy inwestycyjnych wyniosta ok. 149.600 euro.

Szacunkowa kwota przychodéw z tytutu oplat naleznych w 2016 r. w zakresie nowych

opfat:

1)

4)

5)

Oplaty ryczaltowe za nadzor od 6 podmiotow prowadzacych rejestr uczestnikow
funduszu inwestycyjnego, innych niz bank i dom maklerski, tj. agentow transferowych
(art. 236 ust. 2b ustawy o funduszach) — 9.000 euro (6 x 1.500 euro);

Oplaty ryczattowe za nadzor od 92 podmiotéw, o ktérych mowa w art. 32 ust. 2 ustawy
z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, tj. dystrybutoréw (art. 236 ust. 2¢
ustawy o funduszach) — 46.000 euro (92 x 500 euro);

Optaty ryczaltowe za nadzér od 36 podmiotow, o ktérych mowa w art. 192 ust. 1
ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, t. podmiotow
zarzadzajacych sekurytyzowanymi wierzytelnosciami (art. 236 ust. 2d ustawy o
funduszach) — 36.000 euro (36 x 1.000 euro);

Oplaty jednorazowe za zgody wydawane na podstawie przepisow ustawy z dnia 27
maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych na polgczenie wewnetrzne funduszy
(oszacowano na podstawie liczby zgod wydanych na polaczenie wewnetrzne funduszy
w 2014 r. i przy przyjeciu zalozenia, ze w roku 2016 wydanych zostanie 9 zgod na
polaczenie wewngtrzne) — 18.000 euro (9 x 2.000 euro)

Oplaty jednorazowe za zatwierdzenie prospektu emisyjnego funduszu inwestycyjnego
zamknictego (art. 93a ustawy o ofercie publicznej) (oszacowano na podstawie liczby
prospektow emisyjnych zatwierdzonych od poczatku 2015 r. do dnia 18.11.2015 r.,
ktora wynosi 4) — 18.000 euro (4 x 4.500 euro)

Podsumowujac, szacunkowa taczna wartos¢ wplywow w zwigzku z nowymi optatami

ryczattowymi za nadzor oraz oplatami jednorazowymi w 2016 r. wyniesie ok. 127.000 euro



(1. 539.864,30 zI przy uwzglednieniu kursu euro w dniu 18.11.2015 r. ogloszonego przez

NBP).

Grupa V (i inne podmioty)

Prognozowane na 2016 r. zestawienie optat rocznych (wg. sredniego kursu EUR na

dzien 18.11.2015 r.), ktére beda wnoszone jednorazowo zgodnie z projektem rozporzgdzenia.

Rodzaj oplaty Tos¢ Koszt Laczny wplyw | Opis
(w szt.) | jednostkowy (w PLN)’

(w EUR)
Agencje Informacyjne* 7 10 000 297 563 Nowa oplata
Zdalni cztonkowie | 27 10 000 1147743 Nowa oplata
gietdy**
Emitenci papierow | 57 750 181 725 Nowa oplata
wartosciowych innych niz
akcje***

Suma 1627 031

1 wg. $redniego kuru EUR na dzien 18.11.2015 .

* oplata bedzie pobierana zgodnic z §19 projektu Rozporzadzenia

** oplata bedzie pobierana zgodnie z art. 163 ust. 10 ustawy o obrocie

*#*% oplata bedzie pobierana zgodnie z art. 94b ustawy o ofercie publicznej: wg stanu na

16.11.2015 r. bylo 32 emitentéw certyfikatow inwestycyjnych oraz 25 emitentéw obligacji,

bez Skarbu Panstwa i NBP

Symulacja oplat nowych prospektowych na podstawie dotychczas zatwierdzonych

prospektow.
wplywy wplywy PLN kurs $redni
prospekty memoranda razem EUR 18/11/2015
2013 30 2 32 144000 612129,6
2014 46 1 47 211500 899065,35
2015* 49 2 51 229500 975581,55
2016** 45 2 47 211500 899065,35
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* plan na 2015
** plan na 2016

Ad2

Zgodnie z dotychczasowymi rozwigzaniami prawnymi towarzystwa funduszy

inwestyevinych, domy maklerskie i spotki publiczne nie ponosily kosztow bezposrednich

nadzoru, zatem w odniesieniu do tych podmiotow nie jest mozliwe przedstawienie struktury
finansowania przed i po wprowadzeniu projektowanego rozporzadzenia. Byly to zatem te
kategorie podmiotéw nadzorowanych, ktore dotychczas nie byly objete zadnymi
bezposrednimi obcigzeniami daninowymi z tytutu publicznego nadzoru sprawowanego nad

rynkiem kapitalowym.

Grupa I -1II

Bedzie pokrywa¢ 55,50 % budzetu w 2016 r. Odcigzenie podmiotow
infrastrukturalnych (grupa 1 i II) z ponoszenia 95% kosztéow nadzoru kapitalowego do
poziomu partycypacji 44,50 %.

Nowe zasady pokrywania kosztow nadzoru nad rynkiem kapitalowym w ogromnym
stopniu zmniejszaja dotychczasowe obciazenia GPW i KDPW w tym zakresie: wobec
poniesienia przez obydwa podmioty w 2013 roku po prawie 17,5 min zt i w 2014 roku po
21.7 mln z}, szacowana wysoko$¢ oplat wedtug nowych przepisow to dla GPW okoto 5,5 min
7t (dla calej grupy I okoto 7.2 min z}) a dla KDPW 5,6 mln zt (dla calej grupy II okoto 8,4

min zl).

Grupa IV
W przypadku grupy IV (towarzystwa funduszy inwestycyjnych), uwzgledniajac
érednig roczng sume wartosci aktywow zarzadzanych przez towarzystwa w okresie 2014 r.
(wynoszaca 244,3 mld zl) oraz planowana warto$¢ budzetu netto rynku kapitalowego w
2016 r., a takze udzial towarzystw funduszy inwestycyjnych w budzecie netto rynku
kapitatowego (18,5%), stawka oplaty w oparciu o ktorg towarzystwa zobowigzane bylyby
do wnoszenia oplat na pokrycie kosztow nadzoru w 2016 r. ksztaltowataby si¢ na poziomie
0,0026%, w zwigzku z czym laczna warto$¢ wplywow z tytutu oplat od towarzystw
funduszy inwestycyjnych wyniostaby ok. 6.367 tys. zi.
Jak juz wspomniano, przed wprowadzeniem projektowanego rozporzadzenia

towarzystwa nie uczestnicza w finansowaniu kosztéw nadzoru netto.

19



Grupa V

Jak juz wspomniano spotki publiczne nie uiszczaly dotychczas oplat bezposrednich na
poczet kosztow nadzoru nad rynkiem kapitalowym.
Na podstawie prognozowanej kwoty budzetu netto na 2016 r. w zakresie spolek

publicznych, szacuje si¢ wptywy od tych podmiotow na kwotg 9 223 057 PLN.

Ad3

Grupa 1 -111

Srednia* dla Grupy I: okoto 2,4 min zi

Srednia* dla Grupy II: okoto 2,8 min zi

Mediana dla Grupy I1I: 35956,79 zi

* ze wzgledu na mata liczbe podmiotow zawierajgcych si¢ w danej grupie, jak rowniez

duza rozpieto$é szacowanej wysokosci oplat pomigdzy nimi, podanie mediany w przypadku

tej grupy jest niemiarodajne

Grupa IV

W zakresie przedstawienia symulacji wysokosci opfat, ustalanych w oparciu o § 23
projektu rozporzadzenia w przypadku towarzystw funduszy inwestycyjnych, uwzglgdniajgc
planowang kwote kosztow nadzoru netto rynku kapitalowego na rok 2016 oraz Srednig
warto$¢ aktywow zarzadzanych przez poszczegélne towarzystwa w okresie 2014 r.,
wysoko$¢ oplat, do ktérych wnoszenia begda zobowigzane towarzystwa, bedzie sig

ksztaltowata w nastepujacy sposob:

Mediana wartosci oplat® - 29,91

Srednia warto$¢ oplaty 109,77

¢ 50% sposrod towarzystw bedzie wnosilo oplaty za nadzor w kwocie nizszej niz 2991 tys. zl, a 50%

towarzystw bedzie wnosilo oplaty za nadzor w kwocie wyzszej niz 29,91 tys. z1.
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Minimalna wysokos¢ oplaty 3,00

Maksymalna wysoko$¢ oplaty 943,74

Grupa V

Wysokos$¢ oplaty, o ktorej mowa w § 23 projektu rozporzadzenia wynosi w przypadku
mediany (wartosci srodkowej) 6 376 PLN, natomiast w przypadku $redniej arytmetycznej
wynosi 11 006 PLN.

Ad4

Grupa I 111

Oszacowanie w zakresie bufora zabezpieczenia przychodéw budzetowych w zwigzku

z kosztami nadzoru nad rynkiem kapitatlowym:

Liczac po maksymalnych stawkach ustawowych, w poréwnaniu do oszacowania
stawek do zaptaty w oparciu 0 wysokos¢ kosztow nadzoru nad rynkiem kapitalowym za 2016
rok (stawka szacunkowa) oraz dane ze sprawozdan finansowych podmiotéw za ostatnie 3 lata
obrotowe, w odniesieniu do podmiotéw z okreslonych w § 22 projektu rozporzadzenia grup I,

[IBRIIE

Grupa I: stawka maksymalna 9.791.763,66 zt w poréwnaniu do stawki szacunkowej 7,2 min
zl.

Grupa II: stawka maksymalna 11.356.382,53 zl w poréwnaniu do stawki szacunkowej 8.4
mln zi.

Grupa III: stawka maksymalna 7.790.004,77 z! w porownaniu do stawki szacunkowej

3.717:259 2002k

W odniesieniu do grupy Il nalezy wskazaé, iz w zwiqzku z trendem przenoszenia dziatalnosci
maklerskiej do bankow oraz do tfi, w 2017 roku nalezy oszacowaé wplywy ze stawki

maksymalnej na 4.301.346,25 =i, co wskazuje na brak duzego bufora w obrebie tej grupy.

W zakresie analizy wrazliwosci wskazujemy w ponizszej tabeli, ile wyniosa facznie wplaty
podmiotow w poszczegdlnych grupach przy spadku podstawy obliczenia w kazdej grupie o 5,
10120 %:
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W PLN Spadek Spadek Spadek
podstawy | podstawy | podstawy
obliczenia | obliczenia | obliczenia
oplat o 5 |oplat o 10| oplat o 20
% %o %

Grupa | 8.897.856, | 8.429.548, | 7.492.931,
31 08 63

Grupa 11 10.129.62 | 9.596.485, | 8.530.209,
3,53 08 29

Grupa Il | 7.387.841, | 7.000.784, | 6.226.670,
13 23 44

Grupa 1V

W zakresie przeprowadzenia analizy wrazliwosci wysokosci wplywow z oplat na
zmniejszenie wartosci podstawy obliczania optat naleznych, w przypadku podmiotow
bedacych towarzystwami funduszy inwestycyjnych wskazania wymaga, iz podstawe
ustalania oplat stanowi srednia roczna suma wartosci aktywow funduszy inwestycyjnych,
wartosci aktywow zbiorczych portfeli papieréw wartosciowych oraz wartosci portfeli, w
sktad ktorych wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentéw finansowych, zarzadzanych
przez dane towarzystwo. Zgodnie z art. 236 ust. 2a ustawy o funduszach inwestycyjnych,
maksymalna wartos¢ stawki oplaty wynosi 0,008% sredniej rocznej sumy wartosci aktywow
zarzadzanych przez dane towarzystwo. Podkreslenia wymaga, iz uwzgledniajac srednig
roczng sume¢ wartosci aktywow zarzadzanych przez towarzystwa w okresie 2014 r.
(wynoszacg 2443 mld zl) oraz planowana warto$¢ budzetu netto rynku kapitalowego w
2016 r., a takze udzial towarzystw funduszy inwestycyjnych w budzecie netto rynku
kapitalowego (18,5%), przewidywana stawka optaty, w oparciu o ktora towarzystwa bytyby
zobowigzane do wnoszenia optat w 2016 roku, ksztalttowalaby si¢ na poziomie 0,0026% i
bylaby nizsza niz stawka maksymalna okreslona w ustawie z dnia 27 maja 2004 r. o
funduszach inwestycyjnych (0,008%).

Podkreslenia wymaga, iz majac na uwadze $rednig roczng sumeg wartosci aktywow
zarzgdzanych przez towarzystwa w 2014 r., przepisy ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o
funduszach inwestycyjnych 1 projektowanego rozporzadzenia zapewniaja, ze kwota
wplywow od towarzystw funduszy inwestycyjnych (ceferis paribus) pozostanie na
niezmienionym poziomie w przypadku zmniejszenia wartosci podstawy ustalania oplat

zardbwno o 5%, 10% jak rowniez 20% w poréwnaniu do poziomu z 2014 r. Jednoczesnie




wskazaé nalezy, ze maksymalny poziom stawki oplaty okreslony w art. 236 ust. 2a ustawy o
funduszach umozliwi finansowanie kosztéw nadzoru netto przypadajacych na towarzystwa
nawet w przypadku zmniejszenia wartosci podstawy ustalania optat (wartosci zarzadzanych
aktywow) do poziomu ok. 79,5 mld zI. Tym samym w aktualnej sytuacji zapewniony jest
odpowiedni bufor umozliwiajgcy sfinansowanie kosztow nadzoru, a projektowane
rozwiazania zapewniajg z jednej strony stabilno$¢ wpltywoéw z tytutu optat jakie wnoszone
beda przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych, a z drugiej strony nie wplywaja w sposob

negatywny na stabilno$¢ i bezpieczenstwo dziatalnosci prowadzonej przez towarzystwa.

Grupa V

W przypadku obnizenia wartosci podstawy obliczania oplaty naleznej (kapitatu
wlasnego spotek publicznych o 5%, 10%, 20%) warto$¢ oplaty wyliczana na podstawie
projektu rozporzadzenia nie jest wrazliwa na zmiany.

Wyniki analizy wrazliwosci wysokosci wptywow z tytutu oplat finansujacych koszty
nadzoru netto na zmniejszenie wartosci podstawy obliczania oplaty naleznej dla

poszczegdlnych podmiotow.

Projekt rozporzadzenia Ustawa
(oplata w PLN) (oplata w PLN)

Spoiki publiczne (emitenci akeji) 9223 057 15818 392

Ad5

Zgodnie z Wytycznymi do przeprowadzania oceny wptywu oraz konsultacji
publicznych w ramach rzadowego procesu legislacyjnego’ (punk 2.3.9) niemierzalna
(jako$ciowa) ocene kosztow i korzysci w regulacji stosuje si¢ w sytuacji, gdy nie jest mozliwa
ocena ilosciowa. W przypadku projektu rozporzadzenia skutki finansowe sg mozliwe do

oszacowania.

” Dokument ,,Wytyczne do przeprowadzania oceny wplywu i konsultacji publicznych w ramach rzadowego
procesu legislacyjnego” ma na celu wskazanie: czym jest ocena wplywu. w jakich przypadkach jej
przeprowadzenie jest obligatoryjne, a kiedy rekomendowane oraz jak przeprowadzi¢ oceng wplywu i
towarzyszace jej konsultacje publiczne. Dokument zostal opracowany przez Ministerstwo Gospodarki we

wspolpracy z Kancelarig Prezesa Rady Ministrow.
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I11. Uwagi dodatkowe UKNF

1) Kwestia do rozstrzygniecia: zasadnos¢ dodania definicji wartosci aktywow

zarzadzanych funduszy i portfeli (pkt 61 zestawienia zgloszonych uwag), UKNF

ponownie pragnie przedstawic¢ nastepujace stanowisko w tym zakresie.

Calkowicie niezasadnym jest postulat zglaszany przez IZFiA (pkt 61 zestawienia
zgloszonych uwag do projektu rozporzadzenia) dotyczacy wprowadzania w tresci przepisow
rozporzadzenia definicji wartosci aktywow netto zarzadzanych funduszy 1 portfeli
instrumentow finansowych. Wskazania wymaga, iz postulat ten wykracza w sposob
oczywisty poza zakres delegacji ustawowej do wydania rozporzadzenia.

Co wigcej ewentualne wprowadzenie takiej definicji na poziomie przepisow
rozporzadzenia prowadziloby do powstania kolizji pomigdzy jego postanowieniami a
przepisami ustawy z dnia 12 czerwca 2015 r. o zmianie ustawy o nadzorze nad rynkiem
kapitalowym oraz niektorych innych ustaw (Dz.U. poz. 1260), ktoére postuguja sig
niebudzacym jakichkolwiek watpliwosci na gruncie przepisow ustawy z dnia 27 maja 2004
r. o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. z 2014 r. poz. 157 z p6zn. zm.) pojeciem wartosci
aktywow.

W tym miejscu nalezy zwrdci¢ uwage, iz z tresci art. 8 ust. 2 ustawy o funduszach
inwestycyjnych, wynika w sposéb jednoznaczny, iz pojecia wartosci aktywow oraz wartosci
aktywow netto funduszu sa kategoriami odmiennymi, a takze, ze warto$¢ aktywow funduszu
obejmuje calos¢ aktywow znajdujgcych si¢ w posiadaniu funduszu inwestycyjnego.

Wobec tego wszelkie postulaty nakierowane na poddawanie w watpliwos¢
precyzyjnosci przepisu art. 236 ust. 2a ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych nie zastuguja na uwzglednienie, poniewaz z tre$ci ww. przepisu wynika w
sposob jednoznaczny, Zze podstawe dla ustalania optat w przypadku towarzystw funduszy
inwestycyjnych stanowi $rednia roczna suma wartosci aktywow funduszy inwestycyjnych,
wartosci aktywow zbiorczych portfeli papierow wartosciowych oraz wartosci portfeli, w
sklad ktorych wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentéw finansowych, zarzadzanych
przez dane towarzystwo, ustalana w oparciu o dane zawarte w sprawozdaniach
przekazywanych Komisji na podstawie art. 225 ust. 1 ustawy o funduszach.

Jednoczesnie zaznaczenia wymaga, iz zgodnie z przepisem art. 236 ust. 2a ustawy o
funduszach, ustalenie wysokosci oplaty naleznej od danego towarzystwa funduszy

inwestycyjnych bedzie nastgpowato w oparciu o $rednia roczng wartos¢ aktywow przez nie
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zarzadzanych, wykazang w sprawozdaniach przekazanych do Komisji na podstawie art. 225
ust. 1 ustawy o funduszach, co gwarantuje, Zze wysokos¢ oplat wnoszonych przez
poszczegdlne towarzystwa bedzie odzwierciedlata skal¢ prowadzonej przez nie dzialalnosci
na przestrzeni calego roku.

Jednoczesnie nalezy podkreslic, ze informacje dotyczace wartosci aktywow
zarzadzanych przez poszczeg6lne towarzystwa sg obecnie prezentowane w sprawozdaniach
miesigeznych przekazywanych przez nic do Komisji na podstawie § 6 rozporzadzenia
Ministra Finansow z dnia 1 wrzesnia 2009 r. w sprawie okresowych sprawozdar oraz
biezgcych informacji dotyczgcych dzialalnosci i sytuacji finansowej towarzystw funduszy
inwestycyjnych i funduszy inwestycyjnych dostarczanych przez te podmioty Komisji Nadzoru
Finansowego (Dz. U. z 2009 r. Nr 156 poz. 1235) — dalej jako ,rozporzadzenie OIF”)
wydanego na podstawie art. 225 ust. 1 ustawy o funduszach. Wskazania wymaga, iz z tresci
przepisow rozporzadzenia OIF wynika rowniez w sposdb jednoznaczny, ze w ww.
sprawozdaniach prezentowane sa dane dotyczace wartoéci aktywow zarzadzanych przez
towarzystwo, w zwigzku z czym dane prezentowane przez towarzystwa beda pozwalaly na
okreslanie wysoko$ci podstawy ustalania opfat do jakich wnoszenia be¢dg zobowigzane
towarzystwa.

Tym samym przepis art. 236 ust. 2a ustawy o funduszach jest w petni spojny z
przepisami wydanymi na podstawie art. 225 ust. 1 ustawy o funduszach (tj. przepisami
rozporzadzenia OIF), w zwigzku z czym za niezrozumiale nalezy uzna¢ podawanie w
watpliwosé precyzyjnosci i spojnosci przepisow okreslajacych podstawe ustalania optat
naleznych od towarzystw w ramach prac dotyczacych przepisow projektowanego
rozporzadzenia, poniewaz to przepis art. 236 ust. 2a ustawy o funduszach przesadza o tym,
ze podstawe ustalania oplat naleznych od towarzystw stanowi wartos¢ aktywow.

Podsumowujagc, UKNF sprzeciwia si¢ postulatom zmierzajacym do istotnej
modyfikacji podstawy ustalania wartosci oplat do jakich wnoszenia zobowigzane beda
towarzystwa funduszy inwestycyjnych, a takze powodujacych koniecznos¢ dokonywania
zmian przepisow innych aktow prawych, tym bardziej, ze zglaszane postulaty dotyczace
wprowadzenia na poziomie projektowanego rozporzadzenia definicji wartosci aktywow
zarzadzanych funduszy i portfeli nakierowane sa przede wszystkim na modyfikacje
przepisow ustawy z dnia 12 czerwca 2015 r. , ktore w sposob jednoznaczny i precyzyjny
wskazuja, iz podstawe dla ustalania oplat stanowi warto$¢ aktywow, a nie warto$¢ aktywow
netto. W zwiazku z tym propozycje przedstawiane w tym zakresie nalezy uzna¢ jako

catkowicie bezzasadne 1 niezastugujace na uwzglednienie w toku dalszych prac
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legislacyjnych. Podkre$lenia rowniez wymaga, iz w trakcie prac legislacyjnych dotyczacych
ustawy z dnia 12 czerwca 2015 r. kwestia podstawy ustalania oplat naleznych od
towarzystw byla przedmiotem szczegdlowych dyskusji i przyjete zostalo rozwigzanie,
zgodnie z ktéorym podstawe ustalania oplat stanowi wartos¢ aktywow — co znalazlo

odzwierciedlenie w tresci art. 236 ust. 2a ustawy o funduszach.

2) W odniesieniu do propozycji przepisu przejsciowego (§ 27 projektu rozporzadzenia),

UKNF pragnie wskaza¢, iz w trakcie konferencji uzgodnieniowej dotyczacej projektu
rozporzadzenia przedstawiciel RCI  wskazywal, ze dla powstania zobowigzania do
wniesienia oplaty przez podmiot nadzorowany decydujgce znaczenie wydaje si¢ mie¢
moment wydania zezwolenia, udziclenia zgody, czy tez podjecia przez KNF innej
czynnosci, z ktorg wigze si¢ obowigzek uiszczenia odpowiedniej oplaty. Co
wiecej, przedstawiciel RCL podkreslat takze, ze watpliwosci budzi twierdzenie, Ze
obowigzek wniesienia okreslonej oplaty aktualizuje si¢ w momencie zlozenia wniosku przez
podmiot nadzorowany.

Majac na uwadze powyzsze, a takze fakt, iz w przypadku gdy okreslone postgpowanie
zakonczone jest odmowg wydania przez KNF zezwolenia lub zgody obowigzek wniesienia
oplaty nie powstaje, w ocenie UKNF zasadnym wydaje si¢ stanowisko zaprezentowane
przez RCL w trakcie konferencji uzgodnieniowej. W zwiazku z tym, wydaje si¢, iz przepis
przejsciowy (§ 27 projektu rozporzadzenia) w tym zakresie jest zbedny, poniewaz
obowigzek wniesienia oplaty powstaje w momencie wydania przez KNF zezwolenia,

udzielenia zgody lub podj¢cia przez KNF innej czynnosci.

3) Nowy ustep w § 20 (po oznaczeniu dotychczasowej tresci jako ust. 1) — w zwigzku

z propozycija GPW:

w 2. W przypadku nieuiszczenia oplaty, o ktorej mowa w art. 163 ust. 10 ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi, Komisja niezwlocznie informuje wlasciwg spotkg
prowadzqgeq rynek regulowany o wydaniu decyzji, o ktorej mowa w art. 17 ust. 12 ustawy o
nadzorze nad rynkiem finansowym w celu wykonania przez t¢ spolkg obowiqzku okreslonego
w art. 163 ust. 10 zdanie drugie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Komisja
niezwlocznie informuje wiasciwg spotke prowadzqcq rynek regulowany takze o uregulowaniu

zaleglosci okreslonej w decyzji, o ktorej mowa w zdaniu poprzednim.”.
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4) W zwiagzku z uwaga RCL dotyczgca oplaty za zatwierdzenie regulaminu.

UKNF zgadza si¢, ze zgodnie z brzmieniem art. 162 ust. 3 ustawy o obrocie
instrumentami  finansowymi nie jest uprawnione pobierania dodatkowo oplaty za
zatwierdzenie regulaminu, lecz jedynie za zatwierdzenie zmiany w juz obowiazujacym
regulaminie. Jest to tym bardziej uzasadnione, iz przyjecie regulaminu nastgpuje tacznie z
udzieleniem zezwolenia dla danego podmiotu, ktére podlega odrebnej oplacie. Celem
proponowanego obecnie brzmienia przepisow projektu rozporzadzenia w  zakresie
.zatwierdzenia regulaminu” bylo objecie oplata za zatwierdzenie zmiany regulaminu
przypadku, kiedy wnioskodawca przedstawitby zmiany regulaminu w formie ujednoliconego
dokumentu, co mogloby powodowac¢ trudnosci interpretacyjne w zakresie, czy oplata w takiej
sytuacji bylaby nalezna. W zwigzku z tym, dla unikni¢cia powyzszego problemu, UKNF

proponuje przyjecie nastgpujacego brzmienia § 1 pkt 1 lit. ¢ projektu rozporzadzenia :

., €) zezwolenia i zgody udzielane przez Komisje Nadzoru Finansowego, zwang dalej
. Komisjq”, oraz :zatwierdzenie przez Komisje zmiany regulaminu, w tym zmiany
przedstawionej do zatwierdzenia w formie tekstu ujednoliconego regulaminu, na podstawie

przepisow ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi [...]".
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PRZEWODNIC

KOMISJI GAD?CRU?:INQNSQWEGO

Andrzej Jakubiak
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