Zatacznik

1. Uwagi ogdlne

1) Niewypeinienie zakresu delegacji ustawowej i nieuwzglednienie
dyspozycji Rady Ministrow

Najistotniejszym i konsekwentnie podnoszonym przez Stowarzyszenie
zarzutem pod adresem przekazanego do konsultacji Projektu, jest
niewypetnienie przez Projekt zakresu delegacji ustawowej, okreslonego
w art. 17 ust. 14 Ustawy o nadzorze na poziomie tresciowym. Nalezy
podkresli¢, ze organ, podejmujac sie wykonania delegacji ustawowej,
obowigzany jest przestrzega¢ zakresu upowaznienia ustawowego, w
tym zawartych w jego tresci wytycznych. Pominiecie w tym zakresie
jakichkolwiek elementéow zawartych w przedmiotowych wytycznych,
skutkuje brakiem petnej realizacji upowaznienia i moze miec istotny
wplyw na pdézniejszg ocene zgodnosci z prawem podjetego aktu, a
przede wszystkim na jego uzytecznos¢ dla wykonania samej ustawy.
Sensem i zasadniczym celem kazdego aktu wykonawczego jest bowiem
wykonanie ustawy, jak wynika z art. 92 ust. 1 Konstytucji RP.
Projektowane rozporzadzenie, wydane na podstawie art. 17 ust. 14
Ustawy o nadzorze, winno zatem konkretyzowaé postanowienia ustawy
w  granicach przewidzianych merytorycznym upowaznieniem
ustawowym, w sposéb zdeterminowany catoksztattem postanowien
ustawy, majacy na celu mozliwie natychmiastowe wprowadzenie jej w
zycie bez potrzeby wydawania dodatkowych przepiséw szczegdtowych.

Elementem, w zakresie ktérego przedmiotowy Projekt nie wypetnia
wytycznych wynikajacych z upowaznienia ustawowego jest okreslenie
sposobu wyliczania optat, o ktorym mowa w art. 17 ust. 14 pkt 1
Ustawy o nadzorze. Niedostatek przedmiotowego Projektu w tym
zakresie wynika z braku propozycji norm prawnych, ktére de facto
pozwalatyby podmiotom zobowigzanym na zastosowanie sie do nich -
zarzut ten odnosi sie przede wszystkim do projektowanego brzmienia
§23. Algorytm obliczania optaty rocznej, majacy za zadanie realizowad
zobowigzanie do okreslenia ,sposobu wyliczania opfat”, tak naprawde
nie pozwala na faktyczne okreslenie tej wysokosci, wobec braku
podstawowych sktadowych niezbednych do dokonania obliczen -
wspoétczynnika zmiany kosztdéw nadzoru oraz  wspditczynnika
korygujacego dla poszczegdlnych grup. Bez znajomosci tych
zmiennych, podmiot zobowigzany nie tylko nie jest w stanie wyliczy¢
wysokosci optaty, ale rowniez nie jest mozliwe zweryfikowanie, czy
optata ta miesci sie w ustawowych granicach dopuszczalnego
obcigzenia danego podmiotu. Trudno wobec tego uznac, ze przepis §
23, majacy okresla¢ sposdéb wyliczania opfat, stanowi samodzielng
norme, nie wymagajacq dalszego uszczegdtawiania dodatkowymi



2)

regulacjami, pozwalajaca na natychmiastowe wprowadzenie w zycie
ustawy, co jest wszak podstawowym celem przepiséw wykonawczych.
W tym stanie rzeczy, nalezy podnies¢, ze przedmiotowy Projekt co
najmniej w zakresie 8§23 nie wypetnia swojej roli wynikajacej z
delegacji ustawowej.

Odwotujagc sie do wniesionych dotychczas szerokich uwag
Stowarzyszenia, odnoszacych sie do niespetniania powyzszych
warunkéw przez przedmiotowy Projekt, raz jeszcze nalezy podkresli¢,
ze Projekt w obecnym ksztatcie nie daje adresatom obowigzku
wnoszenia kosztow na pokrycie nadzoru mozliwosci
faktycznego okreslenia wysokosci optat w oparciu o
zaproponowane formuty, mimo iz bylo to zasadniczym celem
przedmiotowego aktu wykonawczego. Tym samym, zakres
upowaznienia ustawowego zawartego w art. 17 ust. 14 Ustawy
0 hadzorze pozostaje niewypetniony.

Brak odpowiednich mechanizméw zapewniajacych adekwatnosc¢
kosztow

Podtrzymujemy réwniez uwagi odnoszace sie do nieskutecznosci
zaproponowanych w tresci Projektu mechanizmdéw, majacych stuzyc
wyliczaniu opfat. Najwazniejszg kwestia w tym zakresie jest
uwzglednienie ~w  projektowanych  rozwigzaniach  koniecznosci
ograniczania wzrostu kosztéw nadzoru w kazdym roku oraz
odpowiednie zrelatywizowanie wysokosci opfat ponoszonych przez
poszczegllne grupy podmiotdow nadzorowanych. Wymdg adekwatnosci
optat wynika wprost z art. 17 ust. 14 Ustawy, ktéra stwarza w tym
zakresie dla organu upowaznionego do wydania aktu wykonawczego
obowigzek  uwzglednienia  charakteru  dziatalnosci  podmiotéw
zobowigzanych i zakresu sprawowanego nad nimi nadzoru oraz
zapewnienia, by przedmiotowe opfaty nie wptywaty w istotny sposoéb na
zwiekszenie kosztow dziatalnosci tych podmiotow.

Majac powyzsze na wzgledzie, raz jeszcze zwracamy uwage na
konieczno$¢ corocznej weryfikacji  wspotczynnikdw w  sposéb
uwzgledniajacy ewentualne zmiany struktury kosztdw na przestrzeni
kolejnych lat.

Jednoczesnie, nalezy zwréci¢ w tym miejscu uwage na przedstawione
przez Urzad Komisji Nadzoru Finansowego wyjasnienie, majace
uzasadnia¢ przyjete w Projekcie mechanizmy wyliczania obcigzen dla
poszczegdlnych grup podmiotédw zobowigzanych. KNF mianowicie
wskazuje, iz ,obcigzenia majg by¢é zatem odniesione nie do



rzeczywistych kosztdw nadzoru nad danymi grupami podmiotéw - te
bowiem nie sa mozliwe do ustalenia w wymiarze innym niz w
odniesieniu do catego rynku kapitatowego - ale do zdolnosci
poszczegdlnych grup do ich ponoszenia bez istotnego uszczerbku dla
wynikéw finansowych.” Takie stwierdzenie nie tylko w zaden sposéb nie
przystaje do tresci upowaznienia ustawowego do wydania
Rozporzadzenia i dyspozycji Rady Ministrow z dnia 05 czerwca 2015 r.,
ale réwniez dobitnie dowodzi stabosci rozwigzan przyjetych w tym
zakresie w przedmiotowym Projekcie. UKNF nie przedstawita bowiem
danych pozwalajacych na  wyliczenie kosztéw  nadzorowania
poszczegdlnych grup podmiotdéw, zas udziaty procentowe wskazane w
Projekcie majg charakter arbitralny i nie znajdujacy potwierdzenia w
zadnych danych liczbowych. W tym stanie rzeczy, wynikajacy z ustawy
nadrzedny wymog zachowania adekwatnosci przyjmowanych w tym
zakresie rozwigzan pozostaje niespetniony.

3) Koniecznos$¢ uwzglednienia stanowiska GPW

Kolejng kwestia wymagajaca uwzglednienia w Swietle wymogu
zapewnienia adekwatnosci opfat ponoszonych przez podmioty
zobowigzane, jest przedstawione niedawno stanowisko Gietdy Papierow
Wartosciowych. Z informacji przekazanej przez Gietde wynika, ze nie
ma ona zamiaru modyfikowac¢ wysokosci pobieranych przez siebie optat
od emitentdw, w zwigzku ze zmiang systemu ponoszenia kosztow
nadzoru. Mimo iz jedynym racjonalnym i sprawiedliwym rozwigzaniem
wydaje sie odpowiednie obnizenie optat na rzecz GPW w zwigzku z
odcigzeniem jej z obowigzku posredniczenia we wnoszeniu opfat na
rzecz KNF, Gietda stoi na stanowisku, ze zadna rekompensata w tym
zakresie emitentom sie nie nalezy.

Podkresli¢ nalezy, ze zlekcewazenie tej okolicznosci w toku uzgadniania
Projektu rozporzadzenia, bedzie skutkowac catkowicie nieracjonalnym i
nieuzasadnionym wzgledami celowosci wzrostem kosztéw dziatalnosci
emitentow. Dbatos¢ o przejrzystos¢ i sprawiedliwo$¢ systemu
prawnego, zwilaszcza w zakresie naktadania wszelkiego rodzaju
obcigzen, w szczegodlnosci finansowych, winno by¢ otoczone szczegdlng
troskaq prawodawcy. W tym duchu, postulujemy o dalsza weryfikacje
proponowanych mechanizmdw, przy uwzglednieniu nowo zaistniatych
okolicznosci.

2. Uwagi szczegotowe

Wobec braku zajecia stanowiska wobec wniesionych przez
Stowarzyszenie uwag i postulatow na dotychczasowym etapie prac



legislacyjnych, jak rowniez pozostawienia w Projekcie przepisow,
ktérych przedmiotowe uwagi dotyczyly, w stanie niezmienionym,
mimo ustalen podjetych w trakcie Konferencji Uzgodnieniowej z
dnia 06 listopada 2015 r., zglaszane w tym punkcie uwagi i
postulaty w duzej mierze stanowia powtorzenie tresci poprzednich
pism, w zakresie, w jakim pozostajq one aktualne.

1) § 22

W dalszym cigqgu aktualne pozostajq wniesione uprzednio uwagi,
odnoszace sie do braku odpowiednich danych uzasadniajacych
zaproponowane w niniejszym przepisie wspoétczynniki odnoszace sie do
poszczegdllnych obszardow nadzorowanych. Wspotczynniki udziatu w
kosztach nadzoru przez poszczegdlne grupy podmiotéw zawarte w § 22
projektu rozporzadzenia zostaty okreslone na podstawie materiatéw
analitycznych dotyczacych lat poprzednich. Materiaty te miaty byc
przekazane przez KNF celem ich przeanalizowania pod katem ich
prawidtowosci i kompletnosci. Wobec sygnalizowanej juz uprzednio
nieprzydatnosci danych przekazanych przez Urzad, trudno o dokonanie
jakiejkolwiek weryfikacji zaproponowanych tu rozwigzan, co jest
absolutnie konieczne z punktu widzenia zapewnienia poprawnosci
legislacyjnej.

Wobec powyzszego ponownie podkreslamy, ze konieczne jest:

e Uzyskanie od KNF peinych danych pozwalajacych na okreslenie
kosztow nadzoru nad poszczegdlnymi obszarami rynku kapitatowego
oraz mechanizmu wyliczenia udziatéw procentowych w tacznych
kosztach nadzoru dla  poszczegdélnych  grup  podmiotéow
nadzorowanych,

e okreslenie takich wspdiczynnikow, ktére corocznie bytyby
automatycznie aktualizowane w oparciu o obiektywne parametry i
dane wynikajgce ze sprawowania nadzoru nad poszczegdélnymi
obszarami rynku kapitatowego, albo

e okreslenie corocznego mechanizmu weryfikujacego strukture
kosztéw nadzorowania poszczegdlnych obszardw i zapewniajgcego
odpowiednie zmiany wspdtczynnikach wspoétczynnikdw zawartych w
rozporzadzeniu w taki sposéb, aby zapewnia¢ corocznie
adekwatnos¢ wielkosci optat bezposrednich ponoszonych przez
poszczegllne grupy podmiotéw do rzeczywistych kosztéw
sprawowania nadzoru nad nimi.

Dodatkowo, zgtaszamy postulat obnizenia przyjetego dla spoétek
publicznych procenta udziatu w kwocie kosztéw nadzoru netto z
proponowanej w § 22 ust. 5 wysokosci 26% do 6%.
Uzasadnieniem tego postulatu jest okoliczno$s¢ w postaci deklaracji



Gietdy Papierow Wartosciowych, wedle ktorej bedzie ona pobierata
optaty w niezmienionej wysokosci, mimo zmiany systemu finansowania
nadzoru. Dodatkowo, nalezy wskazac¢, ze UKNF nie przedstawit zadnego
uzasadnienia dla ustalenia udziatu spoétek publicznych w kosztach
nadzoru na takim poziomie, a w ocenie srodowiska emitentéw jest on
nazbyt wygoérowany.

2) § 23

Wobec braku jakiegokolwiek odniesienia sie do zaproponowanych
alternatywnych rozwigzan w zakresie mechanizméw koordynujacych
zmiany w poziomie kosztdw nadzoru ze wspodtczynnikiem rozwoju rynku
kapitatowego, wszelkie wniesione uprzednio uwagi do niniejszego
przepisu pozostajq aktualne i zastugujg na ponowng analize.

Nalezy podkresli¢, ze proponowane w niniejszym przepisie formuty
nalezy oceni¢ jednoznacznie negatywnie z punktu widzenia
koniecznosci zapewnienia adekwatnosci optat. Wszystkie formuty
zawarte w § 23 oparte sgq o poziom kosztéw nadzoru za lata
poprzedzajace dany rok rozliczeniowy. Zdaniem Stowarzyszenia
konieczne jest oparcie wspotczynnikdw o biezace, zaplanowane koszty
nadzoru - wynikajace z zalozeh ustawy budzetowej - wtedy
uwzgledniona zostanie adekwatnos¢ zwigzana z biezacymi kosztami
nadzoru nad poszczegdlnymi grupami podmiotow zaplanowana na dany
rok rozliczeniowy. Wspodiczynniki okreslone w § 23 powinny zostac
oparte o wielkos¢ budzetu zaplanowanego na pokrycie kosztow
nadzoru, a nie rzeczywiste koszty nadzoru ponoszone w latach
ubiegtych.

Rozwigzanie takie pozwolitoby na:

e Okreslenie wysokos$ci optat adekwatnie do biezacych,
planowanych kosztéw nadzoru wynikajagcych z ustawy
budzetowej,

e Unikniecie ryzyk wynikajacych z nadmiernego wzrostu kosztéw,

e Zapewnienie adekwatnosci optat do rzeczywistych kosztéw
nadzoru w danym roku obrotowym - bez stosowania
wspotczynnika korygujacego na podstawie lat poprzednich,

e Uproszczenie mechanizméw  wyliczania  wysokos$ci  optat
bezposrednich i podmioty dziatatyby w warunkach zdecydowanie
wiekszej pewnosci.

Przy takim rozwigzaniu Wspodiczynnik korygujacy wkgn miatby
zastosowanie tylko w przypadku, gdyby w ktéryms$ roku koszty



nadzoru przekroczyly wartosci zaplanowane w budzecie - a wiec
byfaby to sytuacja absolutnie nadzwyczajna - zwyczajowo wartosé
ta bytaby réwna lub bliska 0.

Proponujemy zatem wprowadzenie Wspotczynnika Rozwoju
Rynku (Wrr), ktory zastgpitby dotychczasowy wspotczynnik zmiany
kosztow nadzoru (wz) okreslony w 823 wust. 3 projektu
rozporzadzenia. Szczegdétowe zapisy dotyczace tego wspdiczynnika
znajdujq sie w uwadze dotyczacej §23 ust. 3.

Koncepcja Wspoétczynnika Rozwoju Rynku zostata uzgodniona z
innymi instytucjami zrzeszajacymi poszczegdlne grupy ptatnikéw.

Proponujemy wprowadzenie nastepujacego parametru:

Parametry okreslajace Wrr:

a. Obroty na GPW (Ob), procent stanowigcy sume udziatéw
okreslonych w §22 pkt 1, 2, 3 rozporzadzenia: A

b. Aktywa netto TFI (AN), procent okreslony w §22 pkt 4
rozporzadzenia: B

c. Kapitalizacja emitentow na GPW (Kap), procent okreslony w §22
pkt 5 rozporzadzenia: C

Wartos¢ A - suma udziatdw w kosztach nadzoru netto wynikajaca z § 22
pkt1,2, 3
Wartos¢ B -udziat w kosztach nadzoru netto wynikajacy z § 22 pkt 4

Wartos¢ C -udziat w kosztach nadzoru netto wynikajacy z § 22 pkt 5

Wrr okreslony wzorem:

Wrr = WOb + WAN + WKap

Gdzie:
WODb - wskaznik zmiany obrotéw na GPW,

WAN - wskaznik zmiany aktywéw netto TFI,



WKap - wskaznik zmiany kapitalizacji emitentow na GPW.

W efekcie formuta wyliczenia optaty przyjmie postaé:

Wnp=Pp*Sen*Wrr+Pp*wkgn

Przy zatozeniu, ze formuly zostang oparte o wartosci zaplanowane w
ustawie budzetowej wspotczynnik wkgn bedzie zbiezny do 0.

W dotychczasowej formule Wspdtczynnik Wz okresla opfaty na dany rok w
oparciu o wspotczynnik oparty o koszty poniesione dwa lata i rok
wczesniej. Powoduje to naliczanie optat na dany rok w oparciu o dane
historyczne, a nie o rzeczywiste koszty nadzoru. Brakuje takze powigzania
systemowego ewentualnego wzrostu kosztdw nadzoru ze wzrostem rynku
kapitatowego. Nie uwzglednia zatem zmiany sytuacji rynkowej w roku
biezacym - a wiec brak jest adekwatnosci do rzeczywistych kosztéw
nadzoru i uzasadnionego rozwojem rynku ich wzrostu.

§ 23 Ust. 2

Proponujemy zastgpienie w formule w § 23 ust. 2 wartosci opartej o
koszty nadzoru netto (Kn) wartoscig zaplanowang w ustawie budzetowej,
jako planowane koszty nadzoru w obszarze rynku kapitatowego (Kbud). W
wyniku tej propozycji formuta zawarta w § 23 ust 2 okreslajaca stawke
optat dla danej grupy podmiotéow nadzorowanych miataby forme:

Kbud ! * wugn

Pth

Gdzie:



Kbud - o0znacza zaplanowane w budzecie koszty nadzoru nad rynkiem
kapitatowym

PG, - oznacza sume kwot stanowigcych podstawe obliczenia optaty
naleznej od podmiotéw w danej grupie w biezacym roku rozliczeniowym

WUGn - zgodnie z projektem rozporzadzenia

§ 23 Ust. 3

Proponujemy zastgpienie wspotczynnika zmiany kosztdw nadzoru (wz)
poprzez zdefiniowanie Wspoéiczynnika Rozwoju Rynku (Wrr)
okreslonego wzorem:

Wrr = WOb + WAN + WKap

Parametry okreslajace Wrr:

a. Obroty na GPW (Ob), procent stanowigcy sume udziatow
okreslonych w §22 pkt 1, 2, 3 rozporzadzenia: A

b. Aktywa netto TFI (AN), procent okres$lony w §22 pkt 4
rozporzadzenia: B

c. Kapitalizacja emitentéw na GPW (Kap), procent okreslony w
8§22 pkt 5 rozporzadzenia: C

Wartos¢ A - suma udziatdw w kosztach nadzoru netto wynikajaca z
§22pkt 1, 2, 3
Wartos¢ B -udziat w kosztach nadzoru netto wynikajacy z §22pkt 4

Wartos¢ C -udziat w kosztach nadzoru netto wynikajacy z §22pkt 5

Gdzie:

WODb - wskaznik zmiany obrotéw na GPW,



WAN - wskaznik zmiany aktywéw netto TFI,

WKap - wskaznik zmiany kapitalizacji emitentow, ktorych akcje sg
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, w przypadku, gdy
Rzeczpospolita Polska jest panstwem macierzystym.

Gdzie,

Wskaznik zmiany obrotéw na GPW:
Obt
WOb = *A

Obt?

Wskaznik zmiany aktywow netto TFI:
ANt

WAN = *B

ANt-l

Wskaznik zmiany kapitalizacji emitentéw na GPW:
Kapt
WKap = *C

Ka pt-l

t - okres rozliczeniowy biezacy

t-1 - okres rozliczeniowy poprzedni



§ 23 Ust. 4

Wspbtczynnik korygujacy nie powinien stuzy¢ pokrywaniu dodatkowych
kosztow nadzoru, ktére przekroczyto poziom optat bezposrednich
wniesionych przez podmioty obowigzane zgodnie z rozporzgdzeniem.
Wspétczynnik korygujacy powinien zosta¢ oparty o zakfadane w budzecie
koszty sprawowania nadzoru w danym roku rozliczeniowym.

Proponujemy zatem zastgpienie w formule zawartej w § 23 ust 4 wartosci
opartej o koszty nadzoru netto (Kn) wartoscig zaplanowang w ustawie
budzetowej, jako planowane koszty nadzoru w obszarze rynku
kapitatowego (Kbud). W wyniku tej propozycji formuta zawarta w § 23 ust
4 okreslajgca wspotczynnik korygujgcy miataby forme:

(Kbud '-WN?) * wug,

WhGn =

-1
Pt Gn

Gdzie:

Kbud - 0znacza zaplanowane w budzecie koszty nadzoru nad rynkiem
kapitatowym

WN. sume opfat na pokrycie kosztéw nadzoru naleznych w danym roku
obrotowym

Ptlgn- zgodnie z projektem rozporzadzenia

WUgh - zgodnie z projektem rozporzadzenia

Majac powyzsze na wzgledzie i nawigzujac do uprzednio wnoszonych
konkretnych propozycji alternatywnych formut, umozliwiajacych
stworzenie bardziej przejrzystego i sprawiedliwego mechanizmu
finansowania kosztdw nadzoru, postulujemy dokonanie ponownej
analizy prawidtowosci przyjetych w niniejszym przepisie algorytmow i
rozwazenie mozliwosci ich modyfikacji — np. w oparciu o opracowane i
przestane do Ministerstwa Finansow po Konferencji Uzgodnieniowej
przez srodowisko uczestnikdw rynku kapitatowego propozycije.

3) § 24



Aktualne pozostajgq takze uwagi Stowarzyszenia odnoszace sie do
zaproponowanego brzmienia § 24. Podkreslamy koniecznos$¢ stworzenia
takich zapisdw, ktére nie bedg stwarzaty luzu interpretacyjnego dla
czynnosci, ktére winny mie¢ charakter czysto techniczny i nie
podlegajacy zadnym watpliwosciom. Uwaga Stowarzyszenia w tym
zakresie odnosi sie do sformutowania przedmiotowego zapisu w sposdb,
z ktérego wynika, ze okreslenie wartosci, o ktérych mowa w niniejszym
przepisie stanowi kompetencje Przewodniczacego KNF, podczas gdy
przepis ten powinien jednoznacznie wskazywaé, ze wysokos$¢ stawek
jest wyliczana i podawana do publicznej wiadomosci. Obecny
zapis pozostawia ryzyko pewnej arbitralnosci w okreslaniu tych stawek,
co nie powinno mie¢ miejsca przy czynnosci tego rodzaju.

Jednoczesnie, nalezy zauwazyé, ze analogiczne uwagi Stowarzyszenia
odnoszace sie do pojawiajacego sie w catym Projekcie sformutowania
~Komisja ustala”, zostaty zaakceptowane przez Projektodawce i
sformutowanie to zostato zastgpione postulowanym ,Komisja wylicza”,
jednoznacznie wskazujacym na techniczny charakter tej czynnosci.
Konsekwentnie, uwagi wniesione do niniejszego przepisu, réwniez
zastugujgq na uwzglednienie.

3. Uwagi do uzasadnienia

W stosunku do poprzedniej wersji Projektu przedmiotowego
rozporzadzenia, niejakiemu rozszerzeniu ulegta czes¢ poswiecona
uzasadnieniu proponowanych rozwigzan legislacyjnych. W duzej jednak
mierze zaktualizowana tres¢ uzasadnienia opiera sie na informacjach
przekazanych przez KNF, ktore, jak niejednokrotnie bylo wczesniej
sygnalizowane, pozostajg nazbyt ogdlnikowe i nieprzydatne dla celéw
weryfikacji prawidtowosci przyjetych rozwigzan.

Tak sformutowana tre$¢ uzasadnienia nie pozwala w szczegdlnosci na
okreslenie, w jaki sposdb zostaty wyliczone wartosci procentowe
okreslajace udziat procentowy poszczegdlnych grup w pokryciu wartosci
kosztow nadzoru netto zaproponowane w § 22 przedmiotowego Projektu,
oraz jakie wyliczenia staly sie podstawg tych wartosci i jaka byila
metodologia okreslenia kosztow bezposrednich nadzoru nad tymi grupami.
Sq to kwestie kluczowe dla umozliwienia oceny zasadnosci propozycji
Projektu, a przedstawione uzasadnienie nie pozwala na odnalezienie
odpowiedzi na te pytania, odzwierciedlajgc jatowos¢ informacji
przekazanych w tym zakresie przez KNF.

Tre$¢ uzasadnienia jest tym bardziej niewystarczajgca, ze KNF w
przedstawionych  wyjasnieniach, ktére zostaty w duzej mierze



inkorporowane do tresci uzasadnienia, wyraznie wskazuje, iz ,,obciazenia
maja by¢ zatem odniesione nie do rzeczywistych kosztéw nadzoru
nad danymi grupami podmiotéw - te bowiem nie sg mozliwe do
ustalenia w wymiarze innym niz w odniesieniu do catego rynku
kapitalowego - ale do zdolnosci poszczegdélnych grup do ich
ponoszenia bez istotnego uszczerbku dla wynikéw finansowych.”
Nalezy wskaza¢, ze przyjecie takiego wyjasnienia ze strony KNF jako
obowigzujgcego uzasadnienia dla propozycji Projektu, nalezy uznac za
pozostajagce w sprzecznosci z tresciag upowaznienia ustawowego do
wydania Rozporzadzenia, jak rowniez dyspozycjg Rady Ministrow z dnia 05
czerwca 2015 r.

Tym samym, nalezy powtdrzyé postulat zobowigzania KNF do
przedstawienia konkretnych danych faktycznie obrazujgcych wysokosé
ponoszonych przez Urzad kosztéw nadzoru, metodologie alokacji oraz
analizy prowadzace do okreslenia wartosci procentowych uzytych w
Rozporzadzeniu. Bez tych danych, uzasadnienie przedmiotowego Projektu
pozostaje niepetnowartosciowe i de facto nie spetnia swojej funkcji,
polegajacej na objasnieniu sensu i prawidtowosci przyjetych w Projekcie
rozwigzan, a tym samym podjecie dalszej produktywnej dyskusji nad
projektowanym Rozporzadzeniem pozostaje niemozliwe.



