Zalgcznik

Uwagi do do projektu rozporzadzenia Ministra Finansow w sprawie oplat na
pokrycie kosztow nadzoru nad rynkiem kapitalowym

§ 22.

Podkreslamy w dalszym ciagu, iz konieczne jest uzyskanie od Urzgdu Komisji Nadzoru
Finansowego szczegétowych materialow dotyczacych ponoszonych przez Urzad kosztow
nadzoru nad rynkiem kapitatowym z podzialem na poszczegdlne obszary nadzorowane,
ktore staly sie podstawg wyliczenia wspotczynnikow okreslonych w § 22
przedmiotowego projektu rozporzadzenia. Istotne jest takze okreslenie ogolnych kosztow
nadzoru ponoszonych przez Urzad z tytulu sprawowania nadzoru w celu okreslenia
spodziewanych optat bezposrednich ponoszonych przez uczestnikow rynku kapitatowego
w ramach nowego systemu finansowania nadzoru.

Zgodnie z zapisami Ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym, w ktorej zapisana
zostata delegacja do wydania przedmiotowego Rozporzadzenia zawarte zostaty zapisy
wymagajace, aby optaty ponoszone przez poszczegélne obszary nadzorowane na rzecz
nadzoru byly adekwatne do kosztéw sprawowania nadzoru nad tym obszarami. Z tego
wymogu ustawowego wynika konieczno$¢ corocznej weryfikacji wspoétczynnikow
okreslonych w § 22 rozporzadzenia w zwigzku z ewentualng zmiang struktury kosztow
na przestrzeni kolejnych lat.

Wspotezynniki udzialu w kosztach nadzoru przez poszczegdlne grupy podmiotow
zawarte w § 22 projektu rozporzadzenia zostaty okreslone (jak to zostato wskazane w
ramach Komisji Uzgodnieniowej) na podstawie (nieznanych i koniecznych do
przeanalizowania z punktu widzenia ich prawidtowosci i kompletnosci) materiatow
analitycznych dotyczacych lat poprzednich. Oznacza to, ze moga one sta¢ sig
nieadekwatne w kolejnych latach wraz ze zmieniajaca si¢ sytuacjq rynkowa i zmieniajaca
sie strukturg kosztow nadzorowania poszczegélnych obszardow.

Konieczne jest zatem wprowadzenie do rozporzadzenia:

e Okreslenie takich wspdtczynnikéw, ktére corocznie bytyby automatycznie
aktualizowane w oparciu o obiektywne parametry i dane wynikajace ze
sprawowania nadzoru nad poszczegdlnymi obszarami rynku kapitatowego, albo

e Okreslenie corocznego mechanizmu weryfikujacego  strukture  kosztow
nadzorowania poszczegdlnych obszaréw i zapewniajacego odpowiednie zmiany
wspbliczynnikach wspOiczynnikow zawartych W 1ozporzadzenin w akl sposdb,
aby zapewnial corocznie adekwatnos¢ wielkosci optat bezposrednich
ponoszonych przez poszczegélne grupy podmiotéw do rzeczywistych kosztow
sprawowania nadzoru nad nimi, albo



e Zalozenia, ze obecny projekt rozporzadzenia dotyczy Rozporzadzenia
obowiazujacego wytacznie na rok 2016, natomiast w kazdym kolejnym roku
bedzie przygotowywana nowelizacja rozporzadzenia zawierajaca wspotczynniki
adekwatne do struktury kosztéw nadzoru w kolejnym roku rozliczeniowym.

§ 23 ust. 1

W projekcie rozporzadzenia brak jest catkowicie mechanizmoéw koordynujacych zmiany
w poziomie kosztdw nadzoru ze wspotczynnikiem rozwoju rynku kapitatowego.

Wszystkie formuty zawarte w § 23 oparte sq o poziom kosztdw nadzoru za lata
poprzedzajace dany rok rozliczeniowy. Zdaniem Stowarzyszenia konieczne jest oparcie
wspotezynnikow o biezace, zaplanowane koszty nadzoru — wynikajace z zatozen ustawy
budzetowej — wtedy uwzgledniona zostanie adekwatnos¢ zwiazana z biezacymi kosztami
nadzoru nad poszczegélnymi grupami podmiotdéw zaplanowana na dany rok
rozliczeniowy.

Wspdtczynniki  okreslone w § 23 powinny zosta¢ oparte o  wielkos¢ budzetu
zaplanowanego na pokrycie kosztow nadzoru, a nie rzeczywiste koszty nadzoru
ponoszone w latach ubiegtych.

Rozwigzanie takie pozwolitoby na:

e Okreslenie wysokosci oplat adekwatnie do biezacych, planowanych kosztow
nadzoru wynikajacych z ustawy budzetowe;,

e Unikniecie ryzyk wynikajgcych z nadmiernego wzrostu kosztow,

e Zapewnienie adekwatno$ci optat do rzeczywistych kosztéw nadzoru w danym
roku obrotowym — bez stosowania wspodtczynnika korygujacego na podstawie lat
poprzednich,

o Uproszczenie mechanizméw wyliczania wysokosci optat bezposrednich i
podmioty dziatatyby w warunkach zdecydowanie wigkszej pewnosci.

Przy takim rozwiazaniu Wspoétczynnik korygujacy wkgn miatby zastosowanie tylko w
przypadku, gdyby w ktéryms roku koszty nadzoru przekroczyty wartosci zaplanowane w
budzecie — a wigec bylaby to sytuacja absolutnie nadzwyczajna — zwyczajowo wartos¢ ta
bytaby rowna lub bliska 0.

Proponujemy zatem wprowadzenie Wspolezynnika Rozwoju Rynku (Wrr), ktéry
zastapitby dotychczasowy wspdtczynnik zmiany kosztow nadzoru (wz) okreslony w §23
ust. 3 projektu rozporzadzenia. Szczegdétowe zapisy dotyczace tego wspoiczynnika
znajduja si¢ w uwadze dotyczacej §23 ust. 3.

Koncepcja Wspolezynnika Rozwoju Rynku zostata uzgodniona z innymi instytucjami
zrzeszajacymi poszczeg6lne grupy ptatnikow.



Proponujemy wprowadzenie nastgpujacego parametru:
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 okreslony w §22 pkt 4 rozporzadzenia:
B

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

Warto$é A — suma udzialow w kosztach nadzoru netto wynikajaca z § 22 pkt 1, 2, 3
Wartos¢ B —udziat w kosztach nadzoru netto wynikajacy z § 22 pkt 4
Warto$¢ C —udziat w kosztach nadzoru netto wynikajacy z § 22 pkt 5

Wrr okreslony wzorem:

Wrr = WOb + WAN + WKap
Gdzie:
WOb — wskaznik zmiany obrotéw na GPW,
WAN - wskaznik zmiany aktywdow netto TFI,
WKap — wskaznik zmiany kapitalizacji emitentow na GPW.

W efekcie formuta wyliczenia oplaty przyjmie postac:
Wnp=Pp*Sg,* Wrr+Pp*wkgn

Przy zatozeniu, ze formuty zostang oparte o wartosci zaplanowane w ustawie budzetowe;
wspotczynnik wkgn bedzie zbiezny do 0.

W dotychczasowej formule Wspotczynnik Wz okresla optaty na dany rok w oparciu o
wspolczynnik oparty o koszty poniesione dwa lata i rok weczesniej. Powoduje to
naliczanie oplat na dany rok w oparciu o dane historyczne, a nie o rzeczywiste koszty
nadzoru. Brakuje takze powigzania systemowego ewentualnego wzrostu kosztoéw
nadzoru ze wzrostem rynku kapitatowego. Nie uwzglednia zatem zmiany sytuacji
rynkowej w roku biezacym — a wigc brak jest adekwatnosci do rzeczywistych kosztow
nadzoru i uzasadnionego rozwojem rynku ich wzrostu.

§ 23 Ust. 2

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

Kbud * * wug,
SGn =

t
P Gn
Gdzie:

t : . :
Kbud " - oznacza zaplanowane w budzecie koszty nadzoru nad rynkiem kapitatowym

t . . . .
P cn - oznacza sume kwot stanowiacych podstawe obliczenia optaty naleznej od
podmiotéw w danej grupie w biezacym roku rozliczeniowym

WUy - zgodnie z projektem rozporzadzenia

§23 Ust. 3

Proponujemy zastapienie wspotczynnika zmiany kosztow nadzoru (wz) poprzez
zdefiniowanie Wspolczynnika Rozwoju Rynku (Wrr) okreslonego wzorem:

Wrr= WOb + WAN + WKap

Parametry okreslajace Wrr:

a. Obroty na GPW (Ob), procent stanowiacy sume udziatdéw
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

Warto$é A — suma udziatéw w kosztach nadzoru netto wynikajaca z §22pkt 1,2, 3
Warto$é B —udzial w kosztach nadzoru netto wynikajacy z §22pkt 4
Wartos¢ C —udziat w kosztach nadzoru netto wynikajacy z §22pkt S

Gdzie:

WODb — wskaznik zmiany obrotow na GPW,

WAN — wskaznik zmiany aktywdow netto TFI,

WKap — wskaznik zmiany kapitalizacji emitentow, ktérych akcje sa dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym, w przypadku, gdy Rzeczpospolita Polska jest panstwem
macierzystym.



Gdzie,
Wskaznik zmiany obrotéw na GPW:

Ob'
WOb = *A
Obt-l
Wskaznik zmiany aktywow netto TFI:
AN'
WAN = *B
AN"!
Wskaznik zmiany kapitalizacji emitentoéw na GPW:
Kap'
WKap = *C
Kapt—l

t — okres rozliczeniowy biezacy
t-1 — okres rozliczeniowy poprzedni

§23 Ust. 4

Wsp6lczynnik korygujacy nie powinien stuzy¢ pokrywaniu dodatkowych kosztow
nadzoru, ktore przekroczyto poziom optat bezposrednich wniesionych przez podmioty
obowigzane zgodnie z rozporzadzeniem. Wspotczynnik korygujacy powinien zostal
oparty o zakladane w budzecie koszty sprawowania nadzoru w danym roku

rozliczeniowym.

Proponujemy zatem zastapienie w formule zawartej w § 23 ust 4 wartoSci opartej 0
koszty nadzoru netto (Kn) wartoscig zaplanowana w ustawie budzetowej, jako
planowane koszty nadzoru w obszarze rynku kapitalowego (Kbud). W wyniku tej
propozycji formuta zawarta w § 23 ust 4 okreslajaca wspotczynnik korygujacy miataby

forme:

(Kbud “WN") * wug,

WhGn =

t-1
P Gn
Gdzie:

t ; . .
Kbud " - oznacza zaplanowane w budzecie koszty nadzoru nad rynkiem kapitatowym

t .
WN' - sume optat na pokrycie kosztéw nadzoru naleznych w danym roku obrotowym

t-1 ’ 5 .
P . - zgodnie z projektem rozporzadzenia

WUg, - zgodnie z projektem rozporzadzenia



§ 24 pkt 1

Proponujemy zmiang zapisu w taki sposéb, aby jednoznacznie wskaza¢, iz wysokos¢
stawek jest wyliczana i podawana do publicznej wiadomosci. Obecny zapis moze
sugerowad, iz w przedmiotowej sprawie okreslenie wartosci, o ktérych mowa w
komentowanym przepisie, stanowi kompetencje Przewodniczacego Komisji Nadzoru
Finansowego, podczas gdy czynnos¢ ta ma charakter techniczny, polegajacy na
wyliczeniu wartosci na podstawie formuty zgodnie z § 23 ust. 2.

Wobec tego, przedmiotowy przepis nalezy przeformutowad: ,,Przewodniczacy KNF
podaje do publicznej wiadomosci, w drodze komunikatu ogtaszanego w Dzienniku
Urzedowym KNF, okreslone/wyliczone na podstawie przepisOw niniejszego
Rozporzadzenia:”

§ 24 pkt 2

Proponujemy zmiang zapisu w taki sposob, aby jednoznacznie wskaza, iz wartos¢
wspolczynnika jest wyliczana i podawana do publicznej wiadomosci. Obecny zapis moze
sugerowaé, iz w przedmiotowej sprawie okreslenie wartosci, o ktérych mowa w
komentowanym przepisie, stanowi kompetencje Przewodniczacego Komisji Nadzoru
Finansowego, podczas gdy czynnos¢ ta ma charakter techniczny, polegajacy na
wyliczeniu wartosci na podstawie formuty zgodnie z § 23 ust. 3.

Wobec tego, przedmiotowy przepis nalezy przeformulowaé: ,.Przewodniczacy KNF
podaje do publicznej wiadomosci, w drodze komunikatu ogtaszanego w Dzienniku
Urzedowym KNF, okres$lone/wyliczone na podstawie przepisow niniejszego
Rozporzadzenia:”

§ 24 pkt 3

Proponujemy zmiang zapisu w taki sposob, aby jednoznacznie wskaza¢, iz wartos¢
wspOlczynnikow korygujacych jest wyliczana i podawana do publicznej wiadomosci.
Obecny zapis moze sugerowaé, iz w przedmiotowej sprawie okreslenie wartosci, o
ktérych mowa w komentowanym przepisie, stanowi kompetencj¢ Przewodniczacego
Komisji Nadzoru Finansowego, podczas gdy czynno$¢ ta ma charakter techniczny,
polegajacy na wyliczeniu wartosci na podstawie formuty zgodnie z § 23 ust. 4.

Wobec tego, przedmiotowy przepis nalezy przeformutowaé: ,,Przewodniczacy KNF
podaje do publicznej wiadomosci, w drodze komunikatu ogtaszanego w Dzienniku
Urzedowym KNF, okre$lone/wyliczone na podstawie przepisow niniejszego
Rozporzadzenia:”



Propozycja normy kolizyjne;j

Problem podniesiony przez Stowarzyszenie dotyczy sytuacji, w ktdére] na podstawie
przepiséw Ustawy o ofercie publicznej, przy braku odpowiednich unormowan w tresci
Rozporzadzenia, spdtki, ktore sg jednoczesnie emitentami akcji, jak i obligacji beda
ponosity podwdjne optaty z tytutu kosztow nadzoru, z uwagi na fakt, ze mieszcza sig w
dwoch grupach podmiotéw zobowigzanych.

Propozycja Stowarzyszenia odnoszaca si¢ do brzmienia przedmiotowej normy
przedstawia si¢ nastgpujaco:

Obowiqzek wnoszenia oplaty, o ktorej mowa w art. 94b ust. 1 ustawy o ofercie publicznej,
nie dotyczy krajowych emitentow papierow wartosciowych innych niz akcje, ktorzy sq
Jednoczesnie krajowymi spotkami publicznymi, ktdrych akcje sq dopuszczone do obrotu
na rynku regulowanym lub ktorych akcje sq wprowadzone do alternatywnego systemu
obrotu, wnoszqcymi oplate, o ktdrej mowa w art. 94a ust. 1 ustawy o ofercie publicznej.

Wprowadzenie do Rozporzadzenia przepisu w zaproponowanym brzmieniu uzasadnia
fakt, iz treS¢ ustawy z dnia 31 sierpnia 2015 r. o zmianie ustawy o nadzorze nad rynkiem
kapitatowym oraz niektérych innych ustaw nie przewiduje w tym zakresie
odpowiedniego rozwigzania legislacyjnego, zas przy braku odpowiedniej regulacji
kolizyjnej, spotki publiczne bedace jednoczesnie emitentami obligacji stang sig
podwdjnie zobowiazani do ponoszenia optat rocznych na pokrycie kosztéw nadzoru, co
nalezy uzna¢ za sytuacje wysoce niepozadang. Zasadnym jest zatem przyjecie
rozwigzania, na podstawie ktdrego optata zwiazana z emisja obligacji okreslona w art.
94b ust. 1 ustawy o ofercie publicznej, w przypadku spotek publicznych bedzie niejako
zawierala si¢ w oplacie uiszczanej przez nie na podstawie art. 94a ust. 1 ustawy o ofercie
publiczne;.

Dodatkowo, nalezy podkresli¢, iz przyjecie takiej regulacji w Rozporzadzeniu, nie bedzie
stanowito przekroczenia zakresu delegacji ustawowej zawartej w art. 17 ust. 14 ustawy o
nadzorze nad rynkiem kapitatowym. Zgodnie z jej brzmieniem, Rozporzadzenie winno
regulowaé m.in. sposob ponoszenia kosztow nadzoru, ,, majqc na wzgledzie, ze oplaty nie
powinny w istotny sposéb wplywaé¢ na zwiekszenie kosztow dzialalnosci podmiotéw
obowiqzanych do ich uiszczenia, a sposob wyliczania i uiszczania oplat nie powinien
stwarza¢ nadmiernych obciqzen administracyjnych dla podmiotow obowiqzanych’.



