Zalacznik 1 - Uwagi Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego do projektu Strategii Rozwoju
Rynku Kapitatowego, przekazanego pismem z dnia 28 lutego 2019 r.

1. Uwagi dotyczace punktu 1 ,,Charakterystyka polskiego rynku kapitalowego™.

a) Przedstawiony na rysunku nr 5 wykres dotyczy zagregowanej wartosci aktywow
klientow doméw maklerskich w okresie 1 kw. 2016 — 3 kw. 2018 r., jednakze brakuje w
nim wskazania czy wartos$ci liczbowe podane na osi rzednych odnoszg si¢ do wartosci
w PLN oraz jakiego rzedu to sg wartosci (np. mln).

b) Zaktualizowania wymaga podana na str. 16 liczba TFI. Jednocze$nie, jesli ,,danymi
UKNF”, o ktérych mowa w przypisie do ww. informacji (przypis nr 18), byty informacje
zawarte na stronie KNF (lista TFI i funduszy inwestycyjnych w zaktadce ,,podmioty
rynku kapitalowego™), na co moze wskazywa¢ wskazana warto$¢, nalezy zwrocic
uwage, iz ww. lista zawiera rOwniez niektore towarzystwa, ktore utracity juz zezwolenia
(o ile jeszcze nie zostaly zlikwidowane/przejete fundusze inwestycyjne, ktérymi dane
towarzystwo zarzadzato w chwili utraty zezwolenia).

¢) W zakresie w jakim SRRK przedstawia charakterystyke polskiego rynku kapitatowego,
w ocenie UKNF zasadnym jest takze rozwazenie przedstawienia podstawowych
informacji o alternatywnych funduszach inwestycyjnych (alternatywnych spoétkach
inwestycyjnych/ASI), zwlaszcza z uwagi na obserwowany przez UKNF wzrost
zainteresowania prowadzaniem dziatalnosci jako ASI oraz systematycznie zwigkszajaca
si¢ liczbe podmiotow rejestrowanych jako ASI w rejestrze prowadzonym przez UKNF.

d) Ponizej rysunku nr 8 zostat zamieszczony opis z ktérego wynika, iz ,,warto$¢ aktywow
zarzadzanych przez polskie fundusze inwestycyjne” pod koniec 2018 r. wynosita 256,8
mld zt. W ocenie UKNF podana warto$¢ 256,8 mld zt nie jest wlasciwa. Nalezy
zauwazy¢, iz nawet gdyby miala dotyczy¢ wartosci aktywdw netto a nie warto$ci
aktywow, w Swietle informacji posiadanych przez KNF bytaby zanizona. Jednoczesnie
zwracamy uwage, 1z nie wszystkie TFI sga cztonkami IZFiA a zatem dane publikowane
przez 1ZFiA moga nie dotyczy¢ wszystkich funduszy inwestycyjnych tym samym
postugiwanie si¢ w SRRK celem prezentacji charakterystyki calego rynku krajowych
funduszy inwestycyjnych danymi IZFiA jest bledne. Zgodnie z danymi udostepnianymi
na stronie KNF (,,Dane kwartalne TFI - IV kwartat 2018 r.””) na koniec 2018 r. wartos¢
aktywow funduszy inwestycyjnych, zarzadzanych przez TFI, wynosita ok. 316,5 mld zt.

2. Uwaga dotyczaca punktu 2 ,,Cele i podstawowe zasady SRRK”.

W odniesieniu do Celu Gtéwnego opisanego w punkcie 2.1 UKNF proponuje uzupetnienie
akapitu pierwszego o wskazanie, ze w zakresie inwestycji dodatkowych warty wsparcia jest
rozw0j rynku inwestycji alternatywnych, w tym venture capital, ktéry moze funkcjonowaé w
formie niepublicznych funduszy inwestycyjnych zamknietych, ale takze w formie
alternatywnych spotek inwestycyjnych regulowanych na poziomie krajowym i unijnym.



Ponadto, warto zauwazy¢, ze wraz z wprowadzeniem do polskiego porzadku prawnego

konstrukcji Prostej Spotki Akcyjnej powstanie nowa forma organizacyjno—prawna,

dedykowana dzialalno$ci innowacyjnej, umozliwiajaca taczenie kapitatu otwartego na ryzyko

z nakladem pracy innowacyjnej, ktory jest niedoszacowany na wczesnym etapie rozwoju

3. Uwagi dotyczace punktu 2.2.5. — Cel 5: Bardziej efektywne procedury administracyjne.

a)

b)

c)

Odnosnie postulatu krotszych proceséw dla zatwierdzania prospektéw emisyjnych -
terminy dedykowane procesom zatwierdzania prospektéw emisyjnych nie powinny by¢
jedynym celem towarzyszacym ocenie dopuszczalnosci instrumentdéw finansowych do
obrotu. Istotne jest przede wszystkim spetnienie przez emitenta warunkOéw prawnych
przewidzianych w ustawach 1 aktach wykonawczych. Jezeli emitent nie udziela
odpowiedzi 1 wyjasnieh na kierowane przez organ nadzoru zapytania w okreslonym
terminie, nie powinno to generowac zarzutu kierowanego do organu nadzoru w zakresie
zbyt dtugiego procedowania nad zatwierdzeniem prospektu. Zasadniczym celem organu
nadzoru jest przede wszystkim zapewnienie bezpieczenstwa obrotu.

Odnosnie postulatu wyeliminowania op6znien w rejestracji papierOw wartosciowych
przez sady po przeprowadzonej emisji akcji - zostal on dedykowany zwigkszeniu
efektywnosci procedur administracyjnych, ktore reguluja dziatlanie organow
administracji publicznej, a nie sgdow.

UKNF proponuje dodanie punktu:

® rozszerzenie mozliwosci prawnych w zakresie prowadzenia korespondencji z
podmiotami nadzorowanymi w formie elektronicznej (projekt ustawy o elektronizacji
doreczen oraz o zmianie niektorych innych ustaw), co spowoduje przyspieszenie
procesu doreczenia, jego usprawnienie, utatwienie i odformalizowanie oraz
przyczyni sie takze do obnizenia kosztow ponoszonych przez obie strony.

4. Uwagi dotyczace punktu 3 ,,Diagnoza — aktualne bariery na polskim rynku kapitatowym” -

w zakresie Barier regulacyjnych, pkt 17

a)

,Brak standaryzacji dokumentacji prawnej (w tym prospektéw emisyjnych)” - zakres
informacyjny prospektéw jest dos¢ szczegdélowo okreslony w przepisach unijnych a
panstwa czlonkowskie nie dysponuja mozliwoscia uszczegbétawiania lub
doprecyzowania tych wymogéw. Ponadto, kwestie regulacyjne w tym zakresie, ktoére w
praktyce funkcjonowania emitentéw i organdw nadzoru wymagaja wyjasnienia i
przyjecia ujednoliconego pogladu co do stosowania, podlegaja zasadom wspdlnotowego
wypracowywania rdéznego rodzaju upublicznianych wytycznych lub ,pytan i
odpowiedzi”. Nalezy takze zwrdci¢ uwage na to, ze emitenci r6znig si¢ pod wzgledem
np. sytuacji prawnej, finansowej, sposobu prowadzenia dziatalnos$ci, zarzadzania,
wielkosci, ztozonos$ci organizacyjnej czy formy prawnej. To sprawia, ze trudno
oczekiwac, aby standaryzacja idgca znacznie dalej niz wykazy wymaganych informacji
zawarte w regulacjach unijnych, przyniosta w tym zakresie znaczacg poprawe w
procesie sporzadzania a nastgpnie zatwierdzania prospektow. Nic z resztg nie stoi na
przeszkodzie, aby uczestnicy rynku najbardziej zainteresowani szybkim sporzgdzeniem
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prospektu i sprawnym uzyskaniem jego zatwierdzenia przez KNF, a wiec doradcy
prawni 1 finansowi, sami wypracowali na swoéj uzytek wystandaryzowanych
,,szablonow’’;

b) ,,Brak mozliwosci procedowania prospektu emisyjnego w jezyku angielskim, co obniza
atrakcyjnos¢ polskiego rynku kapitalowego dla emitentow zagranicznych’-
zastosowanie jezyka angielskiego jest mozliwe juz na podstawie obecnych przepisow
prawa w sytuacjach przewidzianych przez regulacje unijne.

5. Uwaga dotyczaca punktu 4.1.2.3. ,, Tematyczne grupy robocze przy RRRF”.

Majac na wzgledzie przedstawiony przyktadowy katalog obszar6w tematycznych grup
roboczych przy Radzie Rozwoju Rynku Finansowego UKNF zwraca uwage, iz w ramach tego
katalogu nie uwzgledniono tematéw zwigzanych z sektorem funduszy inwestycyjnych, ASI,
funduszy emerytalnych oraz PPK. W ocenie KNF majac na wzgledzie rozwdj tego segmentu
oraz wielo$¢ inicjatyw regulacyjnych zwigzanych z tym segmentem wartym rozwazenia jest
odpowiednie rozszerzenie powyzszego katalogu takze o tematyke zwigzang z szeroko
rozumianym sektorem funduszy inwestycyjnych i emerytalnych.

6. Uwagi dotyczace punktu 4.2.1. ,,Wzmacnianie zaufania”.

a) Uzyte w I akapicie pojecie ,ramy nadzorcze” to pojecie nieostre, nieprecyzyjne.
Bardziej precyzyjne bytoby uzycie sformutowania ,,dziatania nadzorcze”.

b) Uzyte w II akapicie pojecie ,,doradztwo ze strony posrednikéw rynkowych” to pojecie
nieostre, nieprecyzyjne. Bardziej precyzyjne byloby uzycie sformutowania ,,doradztwo
ze strony posrednikéw dziatajacych na rynku finansowym”.

c¢) Uzyte w II akapicie pojecie ,regulacyjnych srodkéw odstraszajacych” to pojecie
nieostre, nieprecyzyjne. Bardziej precyzyjne byloby uzycie sformutowania ,,$rodkéw
nadzorczych o charakterze prewencyjnym”.

7. Uwagi dotyczace punktu 4.2.3.1. ,,Oszczednosci”.

Projekt strategii zaktada, ze ,,W obliczu procesu starzenia sig¢ polskiego spoteczenstwa,
niezmiernie istotne jest, aby diugoterminowe oszczednosci staly sie¢ priorytetem nie tylko dla
rzqdzgcych, ale rowniez znalazty sie¢ wyzej w hierarchii priorytetow przecigtnego konsumenta”,
jak rowniez, ze aby stymulowac t¢ zmian¢ nalezy m.in. zadba¢ o kontrole nad optatami
transakcyjnymi ponoszonymi przez FZD realizujacymi PPK, przy wykorzystaniu jasnych i
publicznie dostgpnych wytycznych opublikowanych przez KNF. W odniesieniu do powyzszego
UKNF zwracamy uwage na nastepujace kwestie:

* Trudno dostrzec zwigzek migdzy proponowanym dziataniem KNF, a zmiang hierarchii
celdow przecigtnego konsumenta.

 UKNF w toku prac legislacyjnych nad ustawg o PPK zwracat kilkukrotnie uwage na
nieprecyzyjne propozycje zapisOw dotyczacych kosztow wskazanych w art. 50 ustawy o



PPK. Uwagi UKNF zostaty uwzglednione tylko w ograniczonym stopniu. Jezeli SRRK
dostrzega zagadnienie kosztéw funduszy zdefiniowanej daty jako zagadnienie istotne dla
pomyslnej tej realizacji, to UKNF wskazuje, ze wlasciwym dziataniem powinno by¢
zrewidowanie obowigzujacych przepisow w tym zakresie. KNF nie jest wiladna
zastgpowac lub zmienia¢ swoimi wytycznymi przepisOw powszechnie obowigzujacego
prawa, ktére w tym przypadku sg nieprecyzyjne i moga by¢ wykorzystywane na
niekorzys¢ uczestnikow PPK.

* KNF nie moze zdejmowac¢ z podmiotdw nadzorowanych odpowiedzialnosci w zakresie
dazenia do dziatania w najlepiej pojetym interesie uczestnikow PPK, tj. dokonywania
takiego wyboru podmiotéw posredniczacych 1 podpisywania takich uméw, aby bylo to z
korzyscig dla uczestnikéw oraz aby nie budzilo to watpliwosci, ze ponoszone koszty (w
tym koszty transakcyjne) nie odbiegaja od przyjetych w obrocie zwyktych kosztow tego
rodzaju ustug.

8. Uwaga dotyczaca punktu 4.2.3.3. ,Edukacja w zakresie funkcjonowania rynku
finansowego”.

W opinii UKNF istotng kwestia jest edukowanie rynku na poziomie inwestorow
indywidualnych, dlatego w punkcie tym powinny znalez¢ si¢ dziatania dedykowane edukacji
inwestorOw indywidualnych oraz wspotpraca KNF z organizacjami zrzeszajacymi takich
inwestorow.

9. Uwaga dotyczaca punktu 4.2.4. ,,Zasoby ludzkie”.

UKNF zgadzajac si¢ co do zasady z postulatem, iz biorgc pod uwage konieczno$¢ terminowego
wdrazania regulacji UE (bez ich niepotrzebnego zaostrzania) w zakresie ustug finansowych
nalezy zwigkszy¢ potencjat zasobow ludzkich w odpowiednich jednostkach organizacyjnych MF
1 UKNF. Nie podziela natomiast pogladu, ze mozliwos$¢ realizacji tego postulatu jest uzalezniona
od pozyskania przez MF badZz UKNF specjalistow z zakresu finanséw, konsultingu i informatyki
z miedzynarodowych rynkow kapitatowych. Transpozycja i wdrazanie europejskich przepisow
w zakresie rynkéw finansowych wymagaja przed wszystkim bardzo dobrej znajomosci
krajowych przepisow, praktyki rynkowej oraz sytuacji spoleczno-gospodarczej. Znajomosc¢
zagranicznych regulacji i doswiadczenie w pracy na zagranicznych rynkach kapitatlowych moze
by¢ bardzo pomocne ale nie bedzie wystarczajace bez znajomosci krajowych standardéw. Wobec
powyzszego UKNF proponuje rozdzielenie w tym punkcie zagadnien dotyczacych
przyciagnigcia specjalistow z doswiadczeniem w pracy rynkach finansowych zagranicznych od
ewidentnej potrzeby zwigkszenia potencjatu zasobéw ludzkich w jednostkach organizacyjnych
MF i UKNF odpowiedzialnych za regulacje¢/legislacje. Jednoczesnie postulujemy o wskazanie,
iz potencjat zasobow ludzkich w jednostkach organizacyjnych MF i UKNF odpowiedzialnych
za regulacje/legislacie moze by¢ rozwijany poprzez odpowiedni program szkolen
miedzynarodowych i stazy w zagranicznych instytucjach panstwowych (np. organach nadzoru



czy regulatoréw rynku) poszczegdlnych panstw do instytucji UE/EOG/OECD, a takze w Banku
Swiatowym, Komisji Europejskiej, IOSCO, ESMA itp.

10. Uwagi dotyczace punktu 4.3.1. ,,Zapewnienie przewidywalnego i1 skutecznego nadzoru”.

a)

b)

c)

d)

Uwagi dotyczace wprowadzenia wymogoéw jakosci swiadczenia ustug przez nadzorce
oraz przyjecia przez KNF strategii biznesowej 1 operacyjnej zostaty zgloszone w pismie
przewodnim.

Odnos$nie postulatu dotyczacego zatwierdzania prospektow emisyjnych (pkt 10) w
podrozdziale ,Zmiana zasad finansowania....” — niezrozumialym jest okreslenie:
,oferowaniu najszybszej opcji szczegétowych warunkéw §wiadczenia ustug w zakresie
zatwierdzania prospektow emisyjnych przy mozliwie najnizszych optatach w sytuacji, w
ktorej prospekt jest w pelni zgodny z obowigzujacymi standardami”. UKNF chcialby
ponadto zaznaczy¢, ze szybkoS¢ zatwierdzenia przez KNF prospektu emisyjnego zalezy
od jakosci jego sporzadzenia. W SRRK brakuje postulatu w zakresie podniesienia jakosci
prospektow sktadanych do KNF. Nie mozna natomiast mowic, jak to jest w SRRK, o tym,
ze celem powinno by¢ przyciagni¢cie emitentow z innych panstw UE poniewaz arbitraz
regulacyjny nie wchodzi w tym przypadku w gre ze wzgledu na identyczne wymogi
informacyjne oraz to, ze przepisy unijne jasno regulujg kwesti¢, jaki organ zatwierdza
prospekt w zaleznosci od siedziby emitenta (podstawowa zasada) lub rynku, na ktoéry
emitent si¢ wybiera (to wylacznie w przypadku papieréw dtuznych).

W podrozdziale ,,Zmiana zasad finansowania....” podkreslenia wymaga fakt, iz punkcie
odnoszacym si¢ w swej istocie do zapewnienia przewidywalnego i skutecznego nadzoru
uwzgledniono takze szereg postulatow o charakterze legislacyjnym (pkt 8) nie majacych
bezposredniego zwiazku ze sposobem dziatania organu nadzoru. Wydaje si¢, iz postulaty
zmian prawnych w zakresie okreslonych instytucji rynku finansowego nie powinny si¢
znajdowac¢ w tej czesci SRRK. Ponadto UKNF pragnie zauwazy¢, iz nie jest jasne co
(jakie kategorie funduszy) autorzy SRRK mieli na mysli wskazujac na luki w przepisach
w zakresie dotyczagcym mozliwosci dokonywania pozyczek papierow wartosciowych
przez fundusze inwestujgce w celach emerytalnych.

W podrozdziale ,,Przyjecie przez KNF strategii biznesowej 1 operacyjnej” watpliwosci
budzi postulat oparcia procesu zwigkszeniu zasobéw kadrowych organu nadzoru na
pracownikach instytucji finansowych, w ramach czasowego oddelegowania
pracownikow. Taka praktyka, niewatpliwie bedzie musiata rodzi¢ konflikty interesow,
zwlaszcza w przypadku stanowisk, ktére zwigzane z podejmowanie wiadczych
rozstrzygni¢¢ wobec podmiotow, w ktdrych na stale sg zatrudnione te osoby lub wobec
konkurencyjnych podmiotow/grup kapitalowych, czy w przypadku stanowisk, ktore
wigzg sie z dostgpem do informacji dotyczacych ww. podmiotow. W $wietle informacji
posiadanych przez UKNF, praktyka taka nie jest stosowana w innych organach nadzoru.
Niektdre organy nadzoru (np. brytyjski FCA), prowadzg natomiast programy szkoleniowe
dla swoich pracownikéw, ktére moga obejmowac stosunkowo krotkie staze w
podmiotach nadzorowanych, w celu lepszego poznania specyfiki dziatalno$ci tych
podmiotow.



e)

g)

W podrozdziale ,,Zapewnienie przejrzystosci i proporcjonalnosci nadzoru” znajduje si¢
postulat okreslenia obszaréw, w ktérych miedzy innymi GPW, BondSpot, czy KDPW
oraz inne pozagietldowe podmioty moglyby modyfikowa¢ swoje regulaminy i
wewnetrzne procedury bez konieczno$ci uzyskania uprzedniej zgody KNF. W opinii
UKNF rezygnacja z instytucji ,,decyzji administracyjnej udzielajacej zgody badz
odmawiajace udzielenia zgody” bedzie miata niekorzystny wpltyw na utrzymanie
bezpieczenstwa rynku kapitatlowego. Spotki infrastruktury sg fundamentem
funkcjonowania tego rynku a regulaminy danych instytucji, nadajg prawa i obowigzku
wszystkim uczestnikom obrotu. Podkresli¢ nalezy ze jednoczesnie, ze KNF wyraza badz
odmawia wyrazenia zgody, w oparciu o polskie regulacje prawne, wyltacznie wobec
jednego, gtdwnego regulaminu (w zaleznosci od spotki jest to np. regulamin rynku
regulowanego/regulamin KDPW) oraz statutu (wylacznie wobec organizatoréw obrotu).
Pozostale dokumenty wewnetrzne spétek nie sg przedmiotem postepowan
administracyjnych prowadzonych przez KNF. Brak uprzedniej mozliwosci wptywu
organu nadzoru na zmiany w kluczowych zasadach prowadzenia obrotu bagdz zasadach
rozliczen/rozrachunku, oznacza¢ bgdzie automatyczne obnizenie bezpieczenstwa obrotu
na rynku kapitalowym.

Sktadane przez spoiki infrastruktury wnioski o zmiang regulaminéw systematycznie sg
modyfikowane w trakcie prowadzonych postepowan administracyjnych, w celu
zapewnienia ich zgodnosci z prawem jak i zapewnienia nienaruszenia bezpieczenstwa
obrotu. Brak procesu administracyjnego po stronie KNF oznacza¢ bedzie, ze organ
nadzoru nie bedzie miatl Zadnych mozliwosci na wypracowanie z wnioskodawcag
ewentualnych zmian ani nie bedzie miat zadnych mozliwos$ci na bezstronnej konsultacji
z pozostalymi uczestnikami rynku. Organ nadzoru prowadzacy rocznie kilkadziesiat
postepowan w tym zakresie, dysponuje bezspornymi, licznymi dowodami na btedy ww.
spotek w projektach zmian w regulaminach. W trakcie prowadzonych postepowan
administracyjnych przez KNF rowniez srodowisko rynku kapitatowego ma mozliwos¢
wskaza¢ btedy w propozycjach zmian regulaminéw tych spétek.

Podkresli¢ nalezy, ze poza instytucja zgody/odmowy wyrazenia zgody, funkcjonuje juz
instytucja ,,sprzeciwu” wobec wprowadzanych zmian (IRGIT wobec aktywnosci na
rynku towarowym). Praktyczny aspekt stosowania instytucji ,,sprzeciwu” sprowadza si¢
w praktyce do otrzymywania od spétki (wylacznie dzigki jej dobrej woli), projektow
zmian przed zgtoszeniem wniosku do KNF.

W podrozdziale ,,Zapewnienie przejrzystosci i proporcjonalnosci nadzoru” znajduje si¢
postulat zgodnie z ktéorym nalezy umozliwi¢ ubieganie si¢ o interpretacj¢ nadzorcy
zgodnie z art. 11b ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym
takze w przypadku produktéw i ustugi, ktére majg na celu rozw6j rynku kapitatowego.
Okreslenie ,.ktore majg na celu rozwdj rynku kapitatowego” jest mato precyzyjne i moze
budzi¢ szereg watpliwosci interpretacyjnych, w zwigzku z powyzszym nalezy je
doprecyzowaé/przeformutowac.

W podrozdziale ,,Zmiana przepisdw regulujacych postepowania toczace si¢ przed KNF,
w tym m.in. umozliwienie procedowania w jezyku angielskim” znajduje si¢ postulat
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zgodnie z ktérym ,,miedzy innymi w zakresie zatwierdzania prospektoéw emisyjnych,
konieczne jest stworzenie nowego rodzaju postgpowania, w duzym stopniu
niezaleznego od regulacji Kodeksu postgpowania administracyjnego (KPA)”. UKNF
chciatby podkresli¢, ze ten postulat jest sukcesywnie wdrazany poprzez, inicjowane
przez UKNF, nowelizacje ustawy o ofercie publicznej (obecnie zmiana przepisOw
procedowana jest na etapie uzgodnien mig¢dzyresortowych) oraz unijne regulacje
wprowadzajace ujednolicenie w zakresie wybranych kwestii. Catkowite wylaczenie
postepowan prospektowych spod przepisow KPA wigza¢ by si¢ jednak musiato ze
stworzeniem regulacji zastepujacej w catosci kodeksowe rozwigzania w zakresie praw i
obowigzkow stron oraz szeregu kwestii zwigzanych z przebiegiem postgpowania a takze
powigzaniem tych przepiséw z sadowa kontrolg.

h) W podrozdziale ,,Zmiana przepisOw regulujacych postepowania toczace si¢ przed KNF,
w tym m.in. umozliwienie procedowania w jezyku angielskim” znajduje si¢ postulat,
aby dopuszcza¢ zatwierdzanie prospektow emisyjnych i dokumentacji dotyczacej
biezacych obowigzkéw informacyjnych w jezyku angielskim. UKNF chciatby wyjasnic,
iz zastosowanie jezyka angielskiego jest mozliwe juz na podstawie obecnych przepisow
prawa w sytuacjach przewidzianych przez regulacje unijne.

i) W podrozdziale ,,Aktywny udziat KNF w programach edukacji w zakresie rynku
finansowego” zasadnym jest w ocenie UKNF dodanie kwestii dotyczacych prowadzenia
dziatan edukacyjnych wobec inwestorow indywidualnych oraz wspoipracy KNF z
organizacjami zrzeszajagcymi inwestoréw indywidualnych. Zasadne jest takze
podkreslenie znaczenia programéw edukacyjnych dla mtodziezy szkét srednich, szkoét
ponadpodstawowych oraz studentow.

11. Uwagi dotyczace punktu 4.3.2. ,,Usprawnienie procesu legislacyjnego w zakresie rynku
kapitatowego i unikanie gold-platingu”.

a) Zwrdcic¢ nalezy uwage, ze przedstawiane jako istotne zagrozenie zjawisko gold-platingu
ma obecnie realnie charakter marginalny. Coraz wigkszy bowiem obszar regulacji
unijnych bezposrednio obowigzujacych w prawodawstwie Panstwa Cztonkowskiego
kompleksowo reguluje dane zagadnienie, co powoduje ze nie jest mozliwe
wprowadzanie odmiennych regulacji krajowych w tym obszarze. Zwrdci¢ nalezy
rOwniez uwage, ze wskazywanie zjawiska gold-platingu bez komparycji z porzadkiem
innych panstw moze by¢ pewng nadinterpretacja o rygoryzmie prawa polskiego.
Wedtug wiedzy UKNF w innych panstwach istniejg obowigzki (np. informacyjne czy
w kwestii akceptacji 0sOb), ktére nie majag umocowania w prawie unijnym, jak rowniez
nie sg odzwierciedlone w prawie polskim. Regulacje takie nie sg jednak traktowane w
tych panstwach jako zagrozenia lecz jako element stuzacy zapewnieniu prawidtowego
funkcjonowania i stabilnosci rynku finansowego. Implementacja dyrektyw w zakresie
rynku finansowego, za ktérg odpowiedzialne jest Ministerstwo Finanséw, odbywa si¢
w granicach w nich zakre$lonych, ewentualne wzmocnienie regulacji jest zawsze
analizowane pod katem niezbednosci dla bezpieczenstwa rynku i jego uczestnikow.
Skorzystanie z opcji narodowych, nie moze by¢ uznawane za nadmierny rygoryzm,

7



b)

d)

gdyz opcja narodowa stuzy mozliwosci dostosowania regulacji do warunkow
panujacych na rynku w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich. W ocenie UKNF
wprowadzane regulacje, ktére moga by¢ oceniane w konteks$cie gold-platingu, sg de
facto regulacjami uwzgledniajacymi jedynie krajowe uwarunkowania czy tez sg reakcja
na negatywne zjawiska pojawiajace si¢ na danym rynku i stuzg ochronie klientow.

W kontekscie postulatéw SRRK w zakresie gold-platingu nasuwa si¢ spostrzezenie, ze
pomimo deklarowanej walki z tym zjawiskiem, sam SRRK zawiera postulaty, ktére nie
wynikaja z prawa unijnego i wprowadzaja dodatkowe obowiazki na podmioty rynku
kapitatowego. Przyktadem takiego postulatu jest chociazby postulat natozenia rezimu
sprawozdawczosci stabilno$ci finansowej w przypadku ofert niepublicznych.

W odniesieniu do postulatu konsultowania z uczestnikami rynku propozycji przepiséw
bardziej restrykcyjnych niz przewidywane prawem unijnym nalezy zauwazy¢, iz jest on
juz w chwili obecnej w czeg$ci realizowany poprzez konsultacje publiczne
przeprowadzane przed kazdg zmiang prawa.

W odniesieniu do podniesionej w kontekscie gold-plating’u kwestii outsourcingu,
doswiadczenia nadzorcze pokazujg, ze niewtasciwy sposob powierzania obowigzkoéw
podmiotéw nadzorowanych (outsourcing), w tym zwtlaszcza deficyt w nadzorze ze
strony powierzajacego, moze prowadzi¢ do powaznych probleméw, ktére ostatecznie
skutkuja znacznymi szkodami dla inwestorow. Ponadto w ramach UE obserwuje si¢
praktyki stosowania outsourcingu jako proby ograniczenia przez podmioty
nadzorowane odpowiedzialno$ci za prowadzong dziatalnos$¢. Co do zasady powierzanie
zadan jest dopuszczalne - same przepisy UE okreslaja odpowiednie standardy
outsourcingu w sferze dotyczacej prowadzenia dziatalnosci na rynku finansowym i w
tym zakresie rozwigzania krajowe nie wydaja si¢ co do istoty r6zni¢ od europejskich.
Jednakze powyzsze regulacje zwracaja rOwniez uwage, iz zjawisko to generuje
dodatkowe ryzyka, ktére powinny by¢ dostrzezone przez podmioty nadzorowane oraz
przez organy nadzoru.

Ponadto mozna wskazaé, iz w zwigzku z brexitem powstalty uwarunkowania, ktére
moga sprzyja¢ naduzywaniu outsourcingu (formalne przenoszenie z Wielkiej Brytanii
siedziby dziatalnos$ci nadzorowanej do panstwa, gdzie ubiega si¢ 0 nowe zezwolenie,
przy jednoczesnej checi pozostawienia w  Wielkiej Brytanii wigkszosSci
dotychczasowych struktur). ESMA w publikowanych opiniach zwracata uwage na
zagrozenia, wynikajace z powierzenia zbyt wielu kluczowych funkcji podmiotom
zewngtrznym przy jednoczesnym braku wystarczajacych zasobéw (pod wzgledem
ilosci, kwalifikacji) do nadzorowania czynnosci powierzonych innym podmiotom.
Jednoczesnie dalsze prace prowadzone w ramach ESMA w zwigzku z brexitem
potwierdzaja spostrzezenia dotyczace zagrozen wynikajacych z modelu dziatalnosci
opartego gtdwnie na outsourcingu, i wydaje si¢, ze beda one kontynuowane juz w
szerszym konteks$cie niz kontekst brexitu.

UKNTF chcialby jednoczesnie zauwazy¢, ze w trakcie prac zwigzanych z implementacja
MiFID II wprowadzono szereg mechanizméw liberalizujgcych mozliwo$¢ stosowania
w praktyce tej instytucji a tre$¢ tych regulacji byta wypracowywana w drodze
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konsultacji z rynkiem. Odnosi si¢ to m.in. do kwestii suboutsourcingu czy réznego
sposobu przyjmowania odpowiedzialnosci za dziatania podmiotu, ktéremu powierzono
czynnosci. W tym ostatnim elemencie, rzeczywiscie pojawiaty si¢ zastrzezenia co do
zakres$lenia w prawie publicznym gospodarczym petnej odpowiedzialno$ci outsourcera
za nieprawidtowosci w outsourcingu.

12. Uwagi dotyczace punktu 4.3.4. ,,Wdrozenie zasad i regulacji majacych na celu rozwoj
rynku.”

a) W odniesieniu do podrozdziatu ,,Wprowadzenie do krajowego systemu prawnego
nowego modelu funduszu inwestycyjnego, odpowiadajacego popularnej w innych
panstwach cztonkowskich konstrukcji funduszu inwestycyjnego otwartego typu SICAV
(fr. Société d'Investissement a Capital Variable), zwanego spdétka inwestycyjng ze
zmiennym kapitatem”, w ocenie UKNF nie mozna uzna¢d, iz przedstawione w SRRK
tezy uzasadniajg potrzeb¢ wprowadzenia ww. rozwigzania.

Wydaje sig, iz SRRK nie zauwaza regulacji UE wynikajacych z dyrektywy UCITS czy
dyrektywy ZAFI. W $wietle tej dyrektywy, w przypadku samozarzadzajacego si¢
funduszu SICAV (czyli spétki inwestycyjnej/AFI, ktére nie wyznaczyly spotki
zarzadzajacej/ZAFI) natozone powinny by¢ na niego obowigzki analogiczne jak na TFI.
Co wigcej w jurysdykcjach w ktérych zostaty wprowadzone SICAVy lub inne fundusze
tworzone na podstawie statutu regulg jest, iz fundusze takie wyznaczajg spoike
zarzadzajaca lub ZAFI odpowiedzialnych w zasadzie za wigkszo$¢ kwestii, za ktére na
gruncie prawa krajowego odpowiada TFI. Tym samym faktyczne/operacyjne relacje
pomiedzy funduszami i zarzadzajacymi nimi podmiotami w wigkszosci jurysdykcji sg
zblizone, natomiast kwestie jurydyczne nie wydajg si¢ mie¢ istotnego znaczenie dla
prowadzonej przez nie dziatalnosci, w tym ,,rozpoznawalno$ci” na rynku.
Jednoczesnie zdziwienie moze budzi¢ postawiona w SRRK teza odnos$nie przyczyn
niskiej popularnosci polskich funduszy inwestycyjnych ws$rdéd inwestorow
zagranicznych, skoro polskie towarzystwa nawet nie podejmujga préby dystrybucji
polskich funduszy wsrdd inwestoréw zagranicznych (dotychczas zanotowano jeden
przypadek notyfikacji zamiaru zbywania jednostek uczestnictwa polskiego funduszu na
terytorium panstwa UE, ograniczony do kilku subfunduszy tego funduszu).
Przedstawiona takze charakterystyka SICAV wskazujac , iz sg instytucjami prawa
handlowego o zmiennym kapitale rownym wartosci aktywdéw netto wplaconych przez
uczestnikow, uczestnicy s3 zaréwno inwestorami, jak 1 akcjonariuszami
(dysponujacymi okreslonymi uprawnieniami korporacyjnymi), uczestnicy majg prawo
do nieograniczonego umarzania wtasnych udzialéw, zmniejszenie lub zwigkszenie
kapitatu zaktadowego nie wymaga formalnej zgody, odpowiedzialno$¢ wspolnikow
ogranicza si¢ w zasadzie do kwoty zadeklarowanej w SICAV, akcje uprawniaja do
prawa gtosu, de facto nie r6zni si¢ w sposob diametralny od polskiej konstrukcji FIO.
Fundusz inwestycyjny otwarty zbywa jednostki uczestnictwa i dokonuje ich odkupienia
na zadanie uczestnika funduszu. Z chwilg odkupienia jednostki uczestnictwa sg
umarzane z mocy prawa. Uczestnicy FIO dysponuja prawem glosu na zgromadzeniu
uczestnikow. FIO nie posiada kapitalu w takim znaczeniu jak SICAV a zatem nie
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b)

istniejg wymogi co uzyskiwania zgody w celu jego podwyzszenia. Uczestnicy FIO nie
odpowiadaja za zobowigzania FIO, ich odpowiedzialno$¢ ogranicza si¢ tylko do
wysokos$ci kwoty wptaconej.

Istotna r6znicg jest brak zbywalnos$ci jednostek uczestnictwa FIO na rzec oséb trzecich,
przy czym zaznaczy¢ nalezy, iz sa one dziedziczone i moze by¢ na nich ustanowiony
zastaw. Kwestia wtoérnego obrotu jednostkami uczestnictwa FIO co do zasady nie jest
jednak istotnym problemem, jako ze FIO sg zobowigzane do zachowania odpowiednie;j
ptynnosci, ktéra powinna umozliwia¢ odkupienie ich jednostek uczestnictwa na zadanie
uczestnikow. Tym samym uczestnik funduszu FIO ma zagwarantowang mozliwos¢
wyjscia z inwestycji z FIO.

Ewentualnie aspekt ten mozna bytoby rozwaza¢ w kontekscie funduszu typu ETF, cho¢
nie poprzez wprowadzanie nowej konstrukcji prawnej — tj. SICAV, konkurencyjnej dla
pozostatych FIO/SFIO, lecz poprzez stworzenie ewentualnie nowego rodzaju funduszu
inwestycyjnego wpisujacego si¢ w dotychczasowe krajowe ramy prawne a
dedykowanemu ETFom lub poprzez rewizj¢ przewidzianych w ustawie o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi regulacji
dot. funduszu portfelowego.

Jednoczesnie majac na uwadze, iz brzmienie tez zawartych w SRRK w sposéb
oczywisty wskazuje, ze oparte zostaty na postulatach juz podnoszonych (m.in. w latach
2013-2014) przez Zwigzek Lideréw Sektora Ustug Biznesowych (ABSL), skupiajacy
podmioty $wiadczace ustugi outsourcingowe, UKNF pragnie zauwazy¢, iz projekt
zmian ustawy o funduszach inwestycyjnych, przedstawionych wowczas przez ABSL,
zaktadajacy stworzenie rodzaju funduszu otwartego, ktéry miat by¢ odpowiednikiem
SICAV, zostal oceniony bardzo krytycznie przez KNF, poniewaz projekt ten
wskazywat na wyrazny brak znajomo$ci rezimu regulacyjnego, wynikajacego z
przepisoOw prawa UE, dotyczacego funduszu SICAV, w tym brak zrozumienia sposobu
dziatania funduszu SICAYV i jego relacji z podmiotem zarzadzajacym.

W podrozdziale ,,Wprowadzenie standaryzowanych i zautomatyzowanych proceséw
emisji”’ pojawit si¢ postulat wprowadzenia przez KNF wzoréw prospektéw emisyjnych.
UKNF chciatby podkresli¢, ze zakres informacyjny prospektu jest szczegdtowo
okreslony przez prawo UE. Wymogi informacyjne wymagajace dookreslenia sg
natomiast doprecyzowane w formie wytycznych ESMA lub ,pytan i odpowiedzi
ESMA”. Kazdy organ nadzoru w UE, jak réwniez sami uczestnicy rynku, majg
mozliwos¢ zgtoszenia takich kwestii do oméwienia na forum ESMA i, w razie
koniecznosci, wydania opinii w jednej z powyzszych form. Majac na uwadze powyzsze,
wydaje si¢, ze de facto nie ma przestrzeni dla ,,krajowych” szczegétowych szablonéw
sporzadzenia prospektu zalecanych przez organy nadzoru, tym bardziej, ze to emitent
przyjmuje peing i wytaczng odpowiedzialno$¢ za informacje zawarte w prospekcie. Nie
uniemozliwia to jednak oczywiscie, aby doradcy prawni i finansowi wspierajacy
emitentOw w sporzadzaniu prospektow opracowywali tego typu ,,szablony” dla swoich
klientow. Nie s3 nam takze znane przypadki organéw nadzoru w UE, ktére
udostepniatyby emitentom tego typu szablony dla papieréw dtuznych i udziatowych.
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d)

UKNTF chciatby ponadto podkresli¢, iz standaryzacja procesu zatwierdzania prospektu
juz jest stosowana przez KNF i w miar¢ mozliwo$ci wprowadzane sg nowe rozwigzania,
jednak trzeba mie¢ na uwadze, ze z wnioskami o zatwierdzenie prospektu wystepuja
emitenci z ré6znych obszaréw gospodarki w r6zny spos6b przygotowani aby stac si¢
emitentem nadzorowanym przez KNF. Dlatego nie jest mozliwe procedowanie we
wszystkich przypadkach w ten sam sposéb i w tym samym przedziale czasowym.

W podrozdziale ,,Eliminacja barier organizacyjnych dotyczacych $wiadczenia ustug
inwestycyjnych w bankach” w odniesieniu do fragmentu zwigzanego z rozwojem
modelu dziatalnos$ci firm inwestycyjnych opartych o relacje partnerskie z dostawcami
ustug technologicznych m.in. w zakresie API wzorem sektora bankowego UKNF
wskazuje, ze obecnie obowigzujace przepisy w zakresie outsourcing‘u firm
inwestycyjnych, w tym w szczeg6lnosci art. 31 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji
(UE) 2017/565 uzupetniajacego dyrektywe MiFID II zezwala na powierzanie istotnych
czynnosci na zewnatrz w stosunkowo szerokim zakresie. W ocenie UKNF obecnie
zachodzi sytuacja odwrotna od opisanej przez autorow SRRK — to outsourcing bankowy
podlega $cislejszym rygorom. Ponadto z punktu widzenia krajowej SRRK postulat
wprowadzenia dyrektywy na wzdr PSD 11 dla rynku kapitatowego jest ciekawy i wart
dyskusji.

W podrozdziale ,,Rejestr posiadaczy papieréw wartoSciowych” zawarty jest postulat
zmiany modelu zarzadzania relacjami inwestorskimi. W ocenie SRRK stuzy¢ temu ma
m.in. wprowadzenie rejestru posiadaczy papierow wartoSciowych uaktualnianych na
koniec kazdego dnia roboczego. W opinii UKNF postulat ten jest zbyt daleko idacy i w
znacznym stopniu obcigzajacym zarowno KDPW, ktére byloby zobowigzane do
prowadzenia tego rejestru, jak 1 podmioty prowadzace rachunki papieréw
wartosciowych, ktére bylyby zobowigzane do codziennego raportowania do KDPW.
Dyrektywa o prawach akcjonariuszy przewiduje mozliwos¢ podwyzszenia progu
ujawnienia akcjonariuszy w rejestrze od 0,5 % akcji. W opinii Urzedu KNF
ustanowienie tego progu jest zasadne. Ponadto dyskusyjny jest obowigzek codziennego
aktualizowania rejestru akcjonariuszy, ktéry moze by¢ zastgpiony aktualizacja na
wniosek emitenta. Doda¢ nalezy, ze ww. dyrektywa odnosi si¢ jedynie do akcji a
wyrazony w SRRK postulat dotyczy wszystkich papieréw wartosciowych.

W podrozdziale ,,Wprowadzenie ram prawnych dla technologii rozproszonego rejestru
(DLT) ipozycjonowania aktywOw kryptograficznych na polskim rynku”
w zakresie roli KNF w odniesieniu do ram prawnych i zastosowania technologii
blockchain/DLT dla podmiotéw nadzorowanych UKNF wskazuje, ze warto mie¢ na
wzgledzie obecnie procedowany projekt Rozporzadzenia Rady Ministréw w sprawie
tworzenia, utrwalania, przekazywania, przechowywania i zabezpieczania dokumentow
zwigzanych z czynnosciami bankowymi, sporzqdzanych na informatycznych nosnikach
danych  https://legislacja.rcl.gov.pl/projekt/12313400/katalog/12519664#12519664.
Projekt ten zaktada wykorzystanie technologii rozproszonego rejestru w zakresie

przechowywania dokumentéw zwigzanych z czynno$ciami bankowymi (§5 ust. 2
projektu). Dyskusyjna jest w tym kontekscie koniecznos¢ wprowadzenia odrebnych
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zezwolen/licencji KNF na wykorzystanie technologii rozproszonego rejestru przez
instytucje nadzorowane, poniewaz dotychczasowa dziatalno§¢ KNF w tym zakresie
sprowadzata si¢ do wydawania zezwolen/licencji na konkretng dziatalno$¢ na rynku
finansowym a nie na konkretne zastosowanie technologii, w stosunku do ktérej przepisy
powinny by¢ co do zasady neutralne. Ponadto KNF ma dtugotrwatg praktyke okreslania
ram bezpieczenstwa stosowania przez podmioty nadzorowane technologii
informatycznych (cho¢by Rekomendacja D dla sektora bankowego, ale takze wytyczne
w zakresie IT dla sektora firm inwestycyjnych).

f) W odniesieniu do postulatu dziatania jakim jest Wdrozenie tak zwanej jednolitej licencji
bankowej UKNF informuje, ze w dniu 30 stycznia 2019 r. zostalo przekazane swoje
stanowisko (w odpowiedz na pismo MF z dnia 31 pazdziernika 2018 r. o sygn.
FN3.701.58.2018). Z konsultacji przeprowadzanych przez UKNF z bankami nie
wynika, aby podmioty te zgtaszaly obecnie potrzeb¢ wprowadzenia tzw. jednolitej
licencji bankowej, co moze stanowi¢ konsekwencj¢ zmiany stanu prawnego. W dniu
1 listopada 2015 r. weszta bowiem w zycie nowelizacja ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi wprowadzajaca tzw. ,,matg licencje¢ bankowg”. Na jej podstawie dokonano
zmiany art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi poprzez dodanie pkt
3, zgodnie z ktérym, banki nieprowadzace dziatalnosci maklerskiej zyskaty
uprawnienie nabywania i zbywania na wtasny rachunek dopuszczonych do obrotu
zorganizowanego obligacji, listow zastawnych oraz innych zbywalnych papieréw
wartosciowych  inkorporujacych prawa majatkowe odpowiadajagce prawom
wynikajagcym z zaciaggnigtego dtugu, lub instrumentéw pochodnych, ktérych
instrumentem bazowym sg obligacje, listy zastawne, inne zbywalne papiery
wartosciowe inkorporujace prawa majatkowe odpowiadajace prawom wynikajagcym z
zaciagnigtego dtugu, stopy procentowej lub waluty. Powyzsza zmiana przepisow
spetnita oczekiwania bankéw co do rozszerzenia zakresu czynnosci, ktére banki z art.
70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi mogg wykonywaé bez
zezwolenia na prowadzenie dzialalnosci maklerskiej. Ponadto, w trakcie prac
legislacyjnych prowadzonych w 2014 r. okazato si¢, ze koncepcja wprowadzenia
jednolitej licencji bankowej i zwigzane z nig dodatkowe wymogi, zwigzane z
prowadzeniem dziatalno$ci maklerskiej, ktére musiatyby spetnia¢ banki, nie znalazta
poparcia w srodowisku bankowym.

W zwiazku z powyzszym, w aktualnym stanie prawnym w opinii UKNF nie istnieje
potrzeba podjecia na nowo prac nad wprowadzaniem tzw. jednolitej licencji bankowe;.

13. Uwagi dotyczace punktu 4.5.1. Rynek akcji.

a) W podrozdziale ,,Inicjatywy dotyczace rynku pierwotnego koordynowane przez Rzad
we wspolpracy z KNF i przedstawicielami branzy” zawarty jest postulat aby uzgodni¢
wzor prospektu emisyjnego obejmujacego cze$ci, ktére mogg zostaé
wystandaryzowane, a nast¢pnie podlega¢ automatycznej ocenie przez KNF. W
odniesieniu do tego postulatu aktualne pozostaje uwaga UKNF zawarta w punkcie
12 b) niniejszego zatacznika.
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b) W podrozdziale ,,Inicjatywy dotyczace rynku pierwotnego koordynowane przez Rzad
we wspotpracy z KNF i przedstawicielami branzy” zawarty jest postulat aby KNF
zautomatyzowat duzg cze¢$¢ procesu zatwierdzania prospektdow, korzysta¢ z trybu
sledzenia zmian w dokumentach, jak réwniez z bazowych arkuszy kalkulacyjnych
Excel prezentowanych przez emitentéw”. W odniesieniu do tego postulatu UKNF
zauwaza, ze korzystanie z trybu $ledzenia zmian jest juz stosowane w przypadku
prospektdow od kilku lat, co zostato wprowadzone regulacjg unijng.

¢) W podrozdziale ,,Inicjatywy w zakresie rozwoju rynku podejmowane przez podmioty

infrastruktury rynku” (w tiret Compliance i ochrona konsumentdéw) podnoszona jest
zasada zachowania proporcjonalnosci w regulacjach unijnych, w szczegdlnosci w
odniesieniu do sankcji. UKNF wskazuje ze wysoko$¢ sankcji byta wielokrotnie
przedmiotem dyskusji przy okazji implementacji czy wdrazania aktéw unijnych.
Jakakolwiek prdéba ingerencji czy zmiany byla kwestionowana przez Ministerstwo
Spraw Zagranicznych. Wprowadzenie innych sankcji oznaczatoby uchybienia w
implementacji przepisoOw unijnych. Kwestia wysokos$ci sankcji jest niewatpliwie bardzo
istotna dla dalszego rozwoju rynku kapitalowego w Polsce. Nalezy zgodzi¢ si¢ z tym,
ze na forum instytucji unijnych Rzad powinien dazy¢ do wypracowania rozwigzan,
ktére zapewnig zachowanie zasad proporcjonalnosci przepiséw z punktu widzenia
krajowego rynku kapitalowego.
W opinii UKNF rozwigzaniem o charakterze bardziej doraznym moze by¢ takie
uksztattowanie sankcji na etapie implementacji/wdrazania aktu unijnego do prawa
krajowego, aby petnity nadal swoja funkcje dyscyplinujacag a jednocze$nie byty
dostosowane do mozliwo$ci podmiotéw dziatajacych na rynku kapitalowym i skali tego
rynku. Sankcja maksymalna przewidziana aktem unijnym miataby zastosowanie tylko
w szczegdlnych przypadkach, ze wzgledu na wage, ciezar, powtarzalno$¢ i skutki
naruszenia.

14. Uwagi dotyczace punktu 4.5.4.3. ,Inne usprawnienia dotyczace rynku obligacji
korporacyjnych”.

Za stuszny nalezy uzna¢ kierunek zwiazany z rewizja ustawy o obligacjach (wyr6zniony w
punkt 1 tiret pierwsze), w taki sposéb aby zabezpieczy¢ nalezyta ochrong¢ prawa obligatariuszy
m.in. poprzez zredefiniowanie roli administratora zabezpieczen. Wydaje si¢ jednak, ze analiza
tego aktu prawnego w Swietle praktyki obrotu, pod katem wprowadzenia ewentualnych zmian
powinna znacznie szersza, anizeli kwestie poruszone w tym punkcie. Rozwazy¢ w
szczegblnosci nalezy wprowadzenie pewnych wymogoéw dotyczacych niezalezno$ci oraz
posiadania wiedzy i kompetencji przez administratora zabezpieczen. Dodatkowo, wskazaé
nalezy na weryfikacje wymogow zwigzanych z prezentacja sytuacji finansowej przez emitenta,
tak aby dokument emisyjny przedstawial mozliwie najaktualniejsze i rzetelne dane. Inng
kwestig jest nalezyte wycenianie ustanowionych zabezpieczen. W koncu tez nalezy rozwazy¢
dopuszczalnos¢ przenoszenia praw z obligacji niewykupionych na inne podmioty, zwlaszcza,
gdyby nabywca bytaby instytucja finansowa (posredniczaca w oferowaniu tych instrumentéw),
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ktéra chcialaby w ten sposoéb (poprzez odkup obligacji) naprawi¢ szkod¢ wyrzadzong

nienalezytym posrednictwem.

15. Uwagi dodatkowe.

a)

Projekt SRRK wymaga gtebokiej korekty redakcyjnej.

b) Urzad KNF dostrzega, iz obecnie wystepuja roznice jakosciowe w obszarze technologii

C)

wykorzystywanych przez podmioty nadzorowane i przez nadzorce. Ponadto, wiele
rozwigzan, ktore sa zaproponowane w projekcie Strategii jest bezposrednio
powiazanych z infrastrukturg informatyczng. W ocenie Urzedu KNF wtasciwa realizacji
SRRK nie bedzie mozliwa bez wprowadzenia bardziej zaawansowanych technologii w
Urzedzie KNF. W zwigzku z powyzszym nalezy wprowadzi¢ do SRRK postulat
zwigzany z konieczno$cig wzmocnienia organu nadzoru nie tylko w obszarze zasobo6w
ludzkich, ale takze zasobow technologicznych.

Projekt SRRK zawiera szereg postulatow, ktore zmierzaja do zwigkszenia ochrony
interesow klientow nieprofesjonalnych. Dodatkowo, w dokumencie tym zawarto
roOwniez wnioski o zwiekszenie sprawnosci dziatania organu nadzoru w identyfikacji
nieprawidlowosci i egzekwowaniu konsekwencji bezprawnych czynow.

Nalezy zauwazy¢, ze w chwili obecnej naktadanie sankcji administracyjnej pieni¢znej
nie oznacza rekompensowanie wymiernych szkod, ktore poniesli inwestorzy w zwigzku
z nieprawidlowym dziataniem podmiotu nadzorowanego. Oznacza to, ze pomimo
swoistego stwierdzenia winy podmiotu, aby uzyska¢ nalezne $rodki inwestorzy
zmuszeni sg do dochodzenia swoich praw na drodze sadowej. To jak wiadomo, w
przypadku sadownictwa powszechnego, czesto dlugotrwata 1 kosztowna droga.
Roéwniez same instytucje nadzorowane nie widzg specjalnej motywacji do zaspokajania
roszczen inwestorOw bez prawomocnych rozstrzygni¢¢ sagdowych. Istniejg wprawdzie
w niektorych regulacjach polskiego prawa rynku kapitalowego zapisy o wptywie na
wysoko$¢ kary faktu naprawienia szkody, jak tez wprowadzona zostata mediacja w
procedurze administracyjnej. Wydaje si¢ jednak, ze wciaz sg to za mato wyrazne
zachecajace sygnaly, aby dotarty do $wiadomosci podmiotéw nadzorowanych i
przekonaty je, ze warto naprawia¢ szkody wyrzadzone inwestorom. Ponadto, sam fakt
zainteresowania nadzoru ustalaniem czy doszto do nieprawidtowosci, jak rowniez
prowadzenia dalszego, wlasciwego postepowania sankcyjnego, nie jest dostatecznym
czynnikiem do autorefleksji ze strony podmiotu nadzorowanego. Instytucje finansowe
nie widzg warto$ci dodanej w przyznaniu si¢ do btedu czy wyrazeniu skruchy, nawet w
przypadku jednoznacznych ustalen nadzorczych stwierdzajacych, ze doszio do
przewinienia. Nie s3 réwniez zainteresowane petng wspotpracg z Urzedem w celu
identyfikacji wszystkich sprawcoéw nieprawidtowosci. Prowadzone postepowanie
administracyjne ma dla nich swoistg warto$¢ zerojedynkowa. Nie zdefiniowano bowiem
expressis verbis korzysci (realnych - majatkowych, posrednio reputacyjnych), ktére
mozna uzyska¢ w przypadku zaprezentowania etycznej postawy.

Wydaje si¢, ze mozliwym do rozwazenia jest wprowadzenie, znanego chocby z
brytyjskiej praktyki nadzorczej, mechanizmu settlement, ktéry faczylby te dwa

14



elementy. Polegatby on na uwzglednieniu w czynnos$ciach nadzorczych faktu, ze
podmiot nadzorowany wyrazil czynny zal tj. eliminujac nieprawidlowosci w
organizacji, naprawiajac szkody wyrzadzone inwestorom czy tez wskazujac innych
sprawcow czyndéw. Moglby on zosta¢ zakotwiczony nie tylko w aktu dobrowolnego
przyznania si¢ do winy (w oderwaniu od dziatan nadzoru), ale réwniez skorelowany z
prowadzonymi konkretnymi czynno$ciami nadzorczymi, zwlaszcza w przypadku
prowadzenia postgpowania wyjasniajacego lub postgpowania administracyjnego
sankcyjnego. W tym drugim przypadku, sposéb potraktowania przez organ nadzoru
mogltby zosta¢ uzalezniony od etapu postepowania, na jakim doszto do takich dziatan
ze strony podmiotu.

Rozwigzanie to oczywiscie musi by¢ doktadnie przemys$lane i precyzyjnie opisane.
Zapisy powinny okresla¢, na jakie uprawnienia moze liczy¢ podmiot, ktéry dokonat
czynnego zalu. Niewatpliwie, postawa taka wptywataby na nizszy wymiar kary. Nie jest
wykluczone, ze system swoistych bonifikat mégtby zosta¢ doktadnie okreslony uchwatg
KNF. Wydaje si¢ rowniez, ze w skrajnie pozytywnych postawach i istnieniu
nadzwyczajnych okolicznoéci tagodzacych, zasadnym spotecznie byloby nawet
odstgpienie od wymierzenia kary.
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