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Wprowadzenie i podstawa prawna

W dniu 18 wrzesnia 2018 r. Europejski Bank Centralny (EBC) otrzymat wniosek Sejmu o wydanie opinii

w sprawie projektu ustawy o zmianie niektorych ustaw w zwigzku ze wzmocnieniem nadzoru oraz

ochrony inwestoréw na rynku finansowym (zwanego dalej , projektem ustawy”).

Wiasciwos¢ EBC do wydania opinii wynika z art. 127 ust. 4 oraz art. 282 ust. 5 Traktatu o funkcjonowaniu

Unii Europejskiej oraz trzeciego i szdstego tiret art. 2 ust. 1 decyzji Rady 98/415/WE" z uwagi na fakt, ze

projekt ustawy dotyczy Narodowego Banku Polskiego (NBP) i zasad odnoszacych sie do instytuciji

finansowych w zakresie, w jakim wywierajg one istotny wplyw na stabilnos¢ instytucji i rynkow

finansowych. Rada Prezeséw wydata niniejszg opinie zgodnie ze zdaniem pierwszym art. 17 ust. 5

Regulaminu Europejskiego Banku Centralnego.
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Zatozenia projektu ustawy

Projekt ustawy zaktada zmiane szeregu ustaw, w tym ustawy o nadzorze nad rynkiem
finansowymz, w celu wzmocnienia nadzoru finansowego i ochrony inwestoréw. W tym zakresie
w projekcie ustawy przewiduje sie trzy gtowne kategorie zmian. Po pierwsze, w projekcie ustawy
proponuje sie zmiany w strukturze, finansowaniu i sktadzie obecnej Komisji Nadzoru Finansowego,
a takze zmiany w zakresie udostepniania informacji uzyskanych w ramach jej dziatalnosci. Po
drugie, projekt ustawy wprowadza obowigzkowg dematerializacje niektorych papierow
wartosciowych. Po trzecie, w projekcie ustawy proponuje sie utworzenie Funduszu Edukaciji
Finansowej.

Zmiany w odniesieniu do struktury, finansowania i sktadu obecnej Komisji Nadzoru Finansowego,
wymiany informacji oraz identyfikacji ryzyka systemowego

Projekt ustawy zaktada zniesienie obecnej Komisji Nadzoru Finansowego i zastgpienie jej nowg
Komisjg Nadzoru Finansowego. Nowa Komisja Nadzoru Finansowego skfadataby sie z Urzedu
Komisji Nadzoru Finansowego i Komisji Nadzoru Finansowego. Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego bytby panstwowg osobg prawng posiadajgcg osobowosé prawng. Zadaniem Urzedu
Komisji Nadzoru Finansowego bytoby zapewnianie obstugi w zakresie nadzoru i podlegatby on

Prezesowi Rady Ministrow. W ramach Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego funkcjonowatby

Decyzja Rady 98/415/WE z dnia 29 czerwca 1998 r. w sprawie konsultacji Europejskiego Banku Centralnego
udzielanych wtadzom krajowym w sprawie projektéw przepiséw prawnych (Dz.U. L 189 z 3.7.1998, s. 42).

Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U. z 2018 r. poz. 621, z pézn. zm.).
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odrebny organ — Komisja Nadzoru Finansowego — ktéry bytby wtasciwy w sprawach nadzoru nad
rynkiem finansowym. Zakres zadan Komisji Nadzoru Finansowego byiby taki sam, jak zakres
zadan obecnej Komisji Nadzoru Finansowego. Wszyscy obecni pracownicy Komisji Nadzoru
Finansowego pozostaliby pracownikami Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego. Gtdwnym celem
utworzenia Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego jako osoby prawnej jest zapewnienie jego
niezaleznosci w zakresie zarzgdzania posiadanymi funduszami. Przewodniczgcy Komisji Nadzoru
Finansowego bytby odpowiedzialny za kierowanie biezacag dziatalnoscig Urzedu Komisji Nadzoru

Finansowego i reprezentowanie Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego na zewnatrz.

W projekcie ustawy proponuje sie rowniez rozszerzenie sktadu Komisji Nadzoru Finansowego
o przedstawiciela Prezesa Rady Ministrow oraz, z glosem doradczym, przedstawicieli Bankowego
Funduszu Gwarancyjnego, Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw oraz ministra
whasciwego do spraw koordynowania dziatalno$ci stuzb specjalnych. Zgodnie z uzasadnieniem
projektu ustawy rozszerzenie sktadu Komisji Nadzoru Finansowego ma na celu zagwarantowanie
lepszej wspotpracy organdéw panstwa w zakresie rynku finansowego poprzez umozliwienie
skuteczniejszej identyfikacji zagrozen.

Projekt ustawy zawiera postanowienia umozliwiajgce wymiane informacji uzyskanych w zwigzku
z pracami Komisji Nadzoru Finansowego pomiedzy instytucjami posiadajgcymi w niej swoich
przedstawicieli. Ponadto projekt ustawy zaktada obowigzek wymiany informacji pomiedzy Komisjg
Nadzoru Finansowego a NBP, w tym informacji chronionych, w zakresie niezbednym do
wykonywania ich obowigzkow. W projekcie ustawy umozliwia sie takze udostepnianie niektérych
informacji zwigzanych z dziatalnoscig Komisji Nadzoru Finansowego innym organom panstwowym
i ich przewodniczgcym, w tym Agencji Bezpieczenstwa Wewnetrznego, Agencji Wywiadu, Stuzbie
Kontrwywiadu  Wojskowego, Stuzbie  Wywiadu  Wojskowego, Centralnemu Biuru
Antykorupcyjnemu, Krajowej Administracji Skarbowej i Polic;ji.

Zgodnie z projektem ustawy Przewodniczgcy Komisji Nadzoru Finansowego ma obowigzek
informowania Prezesa Rady Ministrow o zidentyfikowaniu ryzyka systemowego w systemie

finansowym.
Wprowadzenie obligatoryjnej dematerializacji niektorych papieréw wartosciowych

Projekt ustawy wprowadza obligatoryjng dematerializacje obligacji korporacyjnych, certyfikatow
inwestycyjnych emitowanych przez fundusze inwestycyjne zamkniete oraz listdbw zastawnych,
niezaleznie od tego, czy byty przedmiotem oferty publicznej oraz czy sg przeznaczone do obrotu
w jakimkolwiek systemie obrotu. Giéwnym celem tych zmian jest zwiekszenie transparentnosci
w odniesieniu do tozsamosci emitenta i wielkosci emisji tych papieréw wartosciowych oraz
wzmocnienie bezpieczehstwa i elastycznosci inwestorow, jako ze rejestracji tych papieréw
wartosciowych beda dokonywaly tylko podmioty najlepiej przygotowane do tego celu (tj. domy
maklerskie i banki posiadajgce zezwolenie na prowadzenie rachunkéw papieréw wartosciowych),
ainwestorzy bedg mieli mozliwos¢ przenoszenia tych papieréw wartosciowych do innych
podmiotéw. Ponadto utworzenie jednego, centralnego repozytorium informacji o wyemitowanych
dtuznych papierach wartosciowych i ich terminie zapadalnosci utatwi dostep do tych informac;ji

Komisji Nadzoru Finansowego, innym uprawnionym organom i inwestorom.

Projekt ustawy przewiduje réwniez wprowadzenie koncepcji agenta emisji, co utatwi emitentom
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przeprowadzenie procesu rejestracji dluznych papieréw warto$ciowych w depozycie i przyczyni sie

do skrdécenia czasu trwania tego procesu
Utworzenie Funduszu Edukacji Finansowej

W projekcie ustawy proponuje sie utworzenie Funduszu Edukacji Finansowej. Gtéwnym celem
Funduszu Edukacji Finansowej jest zwiekszenie $wiadomosci finansowej Polakéw,
w szczegdlnosci poprzez opracowywanie strategii edukacyjnej, organizowanie oraz wspieranie
projektéw edukacyjnych i kampanii informacyjnych oraz wspotprace z ministrem wiasciwym do
spraw oswiaty. Fundusz Edukacji Finansowej bedzie wspierany przez Rade Edukacji Finansowej,
w ktorej sklad wejdg mianowani przez ministra wlasciwego do spraw instytucji finansowych
przedstawiciele m.in.: (i) ministra wlasciwego do spraw instytucji finansowych, (ii) ministra
wiasciwego do spraw oswiaty, (iii) Przewodniczgcego Komisji Nadzoru Finansowego, (iv) Prezesa
NBP, (v) Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéow (UOKIiK) oraz (vi) Rzecznika
Finansowego. Rada Edukacji Finansowej bedzie odpowiedzialna za wyznaczanie strategii
dziatania Funduszu Edukacji Finansowej, sposobéw wykonywania przez Fundusz jego zadan oraz
za nadzér nad ich wykonywaniem. Rada Edukacji Finansowej bedzie takze nadzorowata sposob
zarzadzania przez Fundusz jego srodkami oraz bedzie odpowiadata za uchwalanie regulaminu
funkcjonowania Funduszu. Fundusz Edukacji Finansowej bedzie prowadzony przez Krajowy
Depozyt Papieréw Wartosciowych, a zrodtem jego zasilania bedg m.in. sankcje naktadane przez

Komisje Nadzoru Finansowego, Prezesa UOKIiK, Rzecznika Finansowego i inne podmioty.

Uwagi szczegoétowe
Sktad nowej Komisji Nadzoru Finansowego oraz zwierzchnictwo Prezesa Rady Ministrow

W odniesieniu do zwierzchnictwa Prezesa Rady Ministrow nad nowg Komisjg Nadzoru
Finansowego EBC zauwaza, ze zgodnie z art. 4 ust. 4 dyrektywy 2013/36/UE° panstwa
cztonkowskie majg obowigzek zapewni¢ wiasciwym organom m.in. niezalezno$¢ wymagang do
wykonywania funkcji zwigzanych z nadzorem ostroznosciowym, dochodzeniami i sankcjami,
zgodnie z tg dyrektywa oraz rozporzgdzeniem (UE) nr 575/2013".

Wymiana informacji

EBC rozumie, ze projekt ustawy zaktada wymiane informacji pomiedzy Komisjg Nadzoru
Finansowego a NBP, co jest niezbedne do wykonywania ich zadan, oraz Ze niektére informacje
uzyskane w zwigzku z dziatalnoscia Komisji Nadzoru Finansowego mogg by¢ réwniez
przedmiotem wymiany z szeregiem innych organoéw, w tym z organami, ktére bedg wchodzity
w sktad nowej Komisji Nadzoru Finansowego. W projekcie ustawy nie okreslono jednak
doktadnego zakresu informaciji, ktére mogg by¢ udostepniane. W zwigzku z powyzszym EBC

formutuje dwie uwagi.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie warunkéw
dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalnosci oraz nadzoru ostrozno$ciowego nad instytucjami kredytowymi i
firmami inwestycyjnymi, zmieniajgca dyrektywe 2002/87/WE i uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE
(Dz.U. L 176 2 7.6.2013, s. 338).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow
ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajagce rozporzadzenie (UE) nr 648/2012
(Dz.U.L 176 2 27.6.2013, s. 1).
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Po pierwsze, EBC zauwaza, ze NBP podlega rozporzadzeniu Rady (WE) nr 2533/98°
dotyczacemu zbierania informacji statystycznych przez EBC. Artykut 8 ust. 1 rozporzgdzenia Rady
(WE) nr 2533/98 stanowi, ze Europejski System Bankéw Centralnych (ESBC), ktérego czescia jest
NBP, wykorzystuje poufne informacje statystyczne wytgcznie w celu realizacji zadan ESBC,
z wyjatkiem ograniczonej liczby okolicznosci, w tym, w odniesieniu do EBC i krajowych bankéw
centralnych, kiedy wskazane informacje statystyczne sg wykorzystywane w dziedzinie nadzoru
ostroznosciowego. EBC zacheca polskie wladze do rozwazenia, czy udostepnianie informaciji
przewidziane w projekcie ustawy, w szczegdlnosci innym organom panstwowym lub osobom nimi
kierujgcym, ktérych zadania nie obejmujg nadzoru ostroznosciowego, jest objete powyzszym
wyjatkiem.

Po drugie, w zakresie, w jakim informacje, ktére moglyby by¢ przedmiotem wymiany pomiedzy
réznymi organami zgodnie z projektem ustawy, stanowig informacje poufne dla celéw dyrektywy
2013/36/UE, EBC zwraca uwage na art. 53 do 62 tej dyrektywy, ktére okreslajg warunki, na jakich
informacje poufne mogg by¢ udostepniane osobom trzecim i kiére odnoszg sie do okreslonych
dozwolonych w tym kontekscie odbiorcéw. EBC zacheca polskie wltadze do rozwazenia, czy

udostepnianie informacji proponowane w projekcie ustawy jest zgodne z tymi przepisami.
Identyfikacja ryzyka systemowego

Zapis projektu ustawy, zgodnie z ktorym Przewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego jest
obowigzany do informowania Prezesa Rady Ministrow o zidentyfikowaniu ryzyka systemowego
w systemie finansowym, jest nieprecyzyjny, poniewaz nie jest jasne, czy dotyczy on informowania
Prezesa Rady Ministrow o ryzyku systemowym zidentyfikowanym przez Komisje Nadzoru
Finansowego czy tez przez Komitet Stabilnosci Finansowej. W tym zakresie EBC rozumie, ze
zgodnie z ustawg o nadzorze makroostroznosciowym nad systemem finansowym i zarzgdzaniu
kryzysowym w systemie finansowym® Komitet Stabilnosci Finansowej (w ktorego sktadzie zasiada
Prezes NBP jako przewodniczagcy w  zakresie zadan  dotyczgcych  nadzoru
makroostroznosciowego)  jest  wilasciwym organem  odpowiedzialnym  za nadzoér
makroostroznoéciowy w Polsce.” Jednym z zadan Komitetu Stabilnosci Finansowej jest
identyfikowanie ryzyka systemowego. W zwigzku z powyzszym EBC sugeruje polskim wtadzom
doprecyzowanie wskazanego przepisu w celu unikniecia sporu kompetencyjnego pomiedzy
Komisjg Nadzoru Finansowego a Komitetem Stabilnosci Finansowej w odniesieniu do identyfikacji
ryzyka systemowego.

Dematerializacja niektorych papierow warto$ciowych

EBC z zadowoleniem przyjmuje proponowang w projekcie ustawy obowigzkowg dematerializacje
okreslonych papierow wartosciowych oraz ich rejestracje w centralnym depozycie papierow

wartosciowych (CDPW), jako ze przyczyni sie to do wyeliminowania zlozonosci operacyjnej

Rozporzadzenie Rady (WE) nr 2533/1998 z dnia 23 listopada 1998 r. dotyczace zbierania informac;ji statystycznych
przez Europejski Bank Centralny (Dz.U. L 318 z 27.11.1998, s. 8).

Ustawa z dnia 5 sierpnia 2015 r. o nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem finansowym i zarzadzaniu
kryzysowym w systemie finansowym, Dz.U. 2015 poz. 1513.

Ustawa o nadzorze makroostroznosciowym wdrozyta zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego
ERRS/2011/3 z dnia 22 grudnia 2011 r. w sprawie mandatu makroostroznosciowego organéw krajowych (Dz.U. C
41z 14.2.2012, s. 1). Zob. takze opinig EBC CON/2014/18.
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i ryzyka zwigzanego z obstugg w Polsce papierow wartosciowych w formie drukowanej oraz do
obnizenia kosztéw ich rozrachunku i przechowywanias, zgodnie z zaleceniami zawartymi
w zasadach CPSS-I0SCO°. Nalezy réwniez zauwazyé, ze w przypadku papieréw wartosciowych
dopuszczonych do obrotu lub bedacych przedmiotem obrotu w systemach obrotu dematerializacja
jest zgodna z wymogami art. 3 rozporzadzenia (UE) nr 909/2014'® w sprawie zbywalnych papierow
wartosciowych i rejestrowania takich papieréw wartosciowych w CDPW w formie zapisu

ksiegowego.
Rada Edukacji Finansowej

W projekcie ustawy proponuje sie, aby minister wilasciwy do spraw instytucji finansowych
powotywat do Rady Edukacji Finansowej przedstawiciela Prezesa NBP. W tym zakresie EBC
rozumie, ze zatozeniem projektu ustawy jest, aby przedstawiciel Prezesa NBP byt najpierw
wybierany przez NBP zgodnie z odpowiednimi przepisami ustawowymi, a nastepnie jedynie
formalnie powotywany przez wiasciwego ministra. EBC zaleca doprecyzowanie brzmienia projektu
ustawy w celu unikniecia wszelkich watpliwosci. Umozliwienie ministrowi wyboru i powotywania
przedstawiciela Prezesa NBP mozna uzna¢ za naruszenie niezaleznosci instytucjonalnej NBP
okreslonej w art. 130 Traktatu i art. 7 Statutu ESBC i EBC, zgodnie z ktérymi rzady panstw
cztonkowskich zobowigzujg sie nie dazy¢ do wywierania wptywu na czionkdw organow

decyzyjnych krajowych bankéw centralnych przy wykonywaniu ich zadan.

Fundusz Edukacji Finansowej bedzie prowadzony przez Krajowy Depozyt Papieréw
Wartosciowych, ktéry bedzie réwniez realizowa¢ zadania Funduszu Edukacji Finansowej,
natomiast rola Rady Edukacji Finansowej — ktorej cztonkiem bedzie przedstawiciel Prezesa NBP —
bedzie ograniczona gtéwnie do wyznaczania strategii dziatania Funduszu Edukacji Finansowej
i sposobow realizacji tych zadan. EBC rozumie zatem, ze nie proponuje sie powierzenia NBP

zadnych nowych zadan.

Niniejsza opinia zostanie opublikowana na stronie internetowej EBC.

Sporzgdzono we Frankfurcie nad Menem dnia 9 listopada 2018 r.

[podpis]

Prezes EBC

Mario DRAGHI

8 Zob. np. pkt 2 opinii EBC CON/2012/3. Opinie EBC s3g publikowane na stronie internetowej EBC pod adresem:
www.ecb.europa.eu.

9 Komitet ds. Systemoéw Ptatnosci i Rozrachunku oraz Komitet Techniczny Miedzynarodowej Organizacji Komisji
Papieréw Wartosciowych (IOSCO), dokument pt. ,Principles for financial market infrastructures” (Zasady dotyczgce
infrastruktury rynkéw finansowych), w szczegélnosci zasada nr 11: ,CDPW powinien posiada¢ odpowiednie zasady
i procedury wspomagajgce integralno$¢ emisji papierébw wartosciowych oraz pozwalajgce minimalizowa¢ ryzyko
zwigzane z przechowywaniem i przenoszeniem papierow wartosciowych oraz zarzadza¢ tym ryzykiem. CDPW
powinien przechowywaé papiery wartosciowe w formie immobilizowanej lub zdematerializowanej w celu ich
przeniesienia za pomocg zapisu ksiegowego.”
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Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 z dnia 23 lipca 2014 r. w sprawie usprawnienia
rozrachunku papieréow wartosciowych w Unii Europejskiej i w sprawie centralnych depozytow papieréw
wartosciowych, zmieniajgce dyrektywy 98/26/WE i 2014/65/UE oraz rozporzgdzenie (UE) nr 236/2012 (Dz.U. L 257
z28.8.2014,s. 1).



