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Rada Ministrow w SRRK:

v’ uznafa gold-plating za bariere rozwoju rynku kapitatowego w Polsce; oraz

v" wyrazita dazenie do unikania gold-platingu w przysztosci; oraz

v do usuniecia przypadkow nadmiarowych regulacji z juz obowiazujacych przepisow prawa
polskiego.

Okoliczno$ci powstania raportu
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Grupa robocza ds. gold-platingu powotana przez Petnomocnika ds. Wdrazania SRRK:

v" CFA Society Poland brata udziat w pracach grupy razem z innymi organizacjami dziatajacymi w obszarze
aadvocacyna rynku kapitatowym;

v"celem grupy byto zgromadzenie przyktadow gold-platingu w przepisach prawa rynku kapitatowego oraz

wypracowanie dobrych praktyk wdrazania prawa unijnego, ktore miatyby zapobiec gold-platingowi w

przysztosSci;

CFA Society Poland i inne organizacje przekazaly liczne przyktady gold-platingu,

CFA Society zaangazowata w prace nad poszukiwaniem przyktadow swoich cztonkow.

AN

Okoliczno$ci powstania raportu

. CFA Society
’//\\\E/’ Poland



Raport powstat w wyniku wktadu cztonkéw CFA Society Poland, ktorzy, pracujac w réznych sektorach rynku,
dostrzegaja regulacje nadmiarowe (gold-plating) w poszczegolnych jego sektorach. Przyktady gold-platingu
prezentowane w raporcie zostaly przekazane przez cztonkdw CFA Society Poland. CFA Society Poland
dokonato formalno-prawnej analizy (czy zgtoszone przyktady goldplatingu wystepuja), nie dokonywato za$
oceny celowosci, czy konsekwenc;ji dla rynku zgtoszonych przyktadow.

Okolicznosci powstania raportu
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Gold-plating to proces, przez ktory panstwo cztonkowskie, ktdre musi transponowac unijng dyrektywe do
prawa krajowego lub musi implementowac unijne ustawodawstwo, korzysta

z okazji do natozenia dodatkowych wymagar, obowigzkow lub standardow na adresatow prawa krajowego,
ktore nie s przewidziane w transponowanym ustawodawstwie unijnym lub wykraczaja poza wymagania czy

standardy przewidziane w transponowanym ustawodawstwie unijnym.

Definicja i podejscie: Unia Europejska
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Co to jest gold-plating?

Gold-plating ma miejsce, kiedy implementacja wykracza poza minimum konieczne do zapewnienia zgodnosci z Dyrektywa, poprzez:

v’ rozszerzenie zakresu, dodanie w jaki$ sposob do materialnych wymagan, lub zastapienie szerszych poje¢ prawnych tymi uzytymi w
Dyrektywie; lub

v" nieskorzystanie w petni z derogacji, ktore utrzymuja wymagania na minimalnym poziomie (np. dla pewnych skal operacji lub

konkretnych dziatan); lub

utrzymanie wcze$niej istniejacych standardow w sytuacji, gdy sa one wyzsze niz te wymagane przez Dyrektywe; lub

wprowadzanie sankcji, mechanizméw wykonawczych i spraw takich jak ciezar dowodu, ktore nie s zgodne z zasadami dobrych

regulacji; lub

v wczesne implementowanie, przed data okreSlona w Dyrektywie.

v
v

Definicja wprowadzona w ,Transposition guidance. How to implement European Directives effectively”, UK Department for Business, Energy & Industrial

Strategy, 2018 r.; thum. CFA Society Poland

Definicja i podejscie: Wielka Brytania przed Brexitem W cha society
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Wielka Brytania:

a. zakazata gold- platingu, chyba, ze stuzy¢ miat jej interesom;

v' “2.2. When transposing EU legislation the aim should be to avoid going beyond the minimum requirements of the measure being
transposed. Taking such an approach will ensure that the UK does not create unnecessary legislative burdens and place UK business

at a competitive disadvantage.”

“2.3 This principle should only be departed from where there are exceptional circumstances which would justify it. Such
circumstances would include where going beyond the minimum requirements would serve UK interests by, for example, reducing the
regulatory burden imposed on business.” (podkreslenia CFA Society Poland)

b. nawet przy wyjatkowym stosowaniu odstepstw wymagane byto przeprowadzenie analizy korzysci kosztowych, konsultacji z
interesariuszami, oceny skutkow regulacji oraz zgody Reducing Regulation Committee.

Podejscie: Wielka Brytania Ny

CFA Society
Poland



SEKCJA 03

Francja:
v wprowadzita ustawowy zakaz gold-platingu;
v’ odstepstwa od tego zakazu moga nastapic wytacznie wtedy, gdy sa uzasadnione zidentyfikowanymi narodowymi priorytetami.

W lipcu 2017 r. 6wezesny francuski premier Edouard Philippe podczas przemoéwienia wygtoszonego na otwarcie panelu finanséw europejskich na Forum
Europlace w Paryzu powiedziat (ttumaczenie CFA Society Poland z jez. francuskiego): ,Naszym celem jest - w zakresie w jakim jest to tylko mozliwe -
eliminowaé nadregulacje europejskich dyrektyw, co jest nasza francuska specjalnosScia, ktora czasami moze by¢ uzasadniona. Nie krytukujmy, tego co
zostato zrobione. Zdarza sie, ze nadregulacje moga by¢ zgodne z [naszym] interesem, ale to nie powinno stanowi¢ reguty. Naszym celem jest zapewnienie,
ze staramy sie powrdci¢ do wspolnego europejskiego standardu, czyli w uproszczeniu - tego, ktory narzuca warunki, na jakich ma by¢ prowadzona
konkurencja, a konkurowanie z innymi finansowymi miastami bez wprowadzania dodatkowych obciazen jest raczej dobrym pomystem”.

W pazdzierniku 2017 r. ogtoszono konsulacje publiczne, ktérych celem byta identyfikcja nadmiarowych regulacji w prawie francuskim. Konsultacje zostaty
ogloszone przez Ministerstwo Finansow. Finalnie, w 2018 r., w oparciu o zidentyfikowane przyktady gold-platingu uchwalono ustawe “Le /oi portant
suppression de sur-transpositions de directives européennes en droit francais’, ktora wprowadzata generalny zakaz gold-platingu, a takze dokonywata
deregulaciji.

Podejscie: Francja 2, sty

\




Niemcy:
v" nie wprowadzity formalnego zakazu gold-platingu;
v’ gold-plating jest eliminowany na zasadzie faktycznej w ten sposob, ze: ,prawo UE ma by¢ wdrazane w stosunku 1:1”.

Rzad federalny Niemiec wyrazit powyisza zasade w odpowiedzi udzielonej Bundestagowi 19. kadencji na ,drobne zapytanie
sformutowane przez postow Carla-Juliusa Cronenberga, Michaela Theurera, Renate Alt oraz innych postow oraz przez frakcje FDP (druk
nr 19/22317 - Procedura "Gold-Plating") podczas implementaciji europejskich aktow prawnych do systemow prawnych poszczegélnych
panstw cztonkowskich”.

Podejscie: Niemcy 2, sty




Polska:

v’ gold-plating jest prawnie dozwolony ;

v’ Ale: § 30 ust. 2 Regulaminu pracy Rady Ministrow,
ktory stanowi: Projekt ustawy majgcej na celu wdrozenie prawa Unii Europejskiej moze zawiera€ przepisy
wykraczajgce poza ten cel wytgcznie w szczegdlnie uzasadnionych przypadkach — dos¢ waskie rozumienie,
dotyczy wytgcznie prac Rady Ministrow

v’ Ale: Strategia Rozwoju Rynku Kapitatowego

Podejscie: Polska 2, sty
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v W Strategii zdefiniowano gold-plating jako: ,wdrazanie przepisow prawa Unii Europejskiej w szerszym zakresie niz jest to minimalnie
wymagane”. (s. 77)
v" Definicja gold-platingu zawarta w Strategii, czytana literalnie jest do$¢ waska:
- nie obejmuje bowiem wprowadzania do polskiego prawa rynku kapitatowego regulacji niemajacych wyraznych podstaw prawnych w
prawie unijnym
- nie obejmuje utrzymania wczesniej istniejacych standardow w sytuacji, gdy sa one wyzsze niz te wymagane przez Dyrektywe;
- nie obejmuje nieskorzystanie w petni z derogacii, ktore utrzymujq wymagania na minimalnym poziomie;
- nie obejmuje odmiennego niz na innych rynkach stosowania regulacji wymaganych przez Dyrektywe i implementowanych
teoretycznie bez regulacji nadmiarowych (goldplatingu);
- =>brata by pod uwage aspekty formalno-prawne regulaciji, nie zas$ jej efekty dla rynku i jego uczestnikow
- =>mogla by oznacza¢ zgode na faktyczne zwiekszanie ciezaréw prawnych, administracyjnych, organizacyjnych
i finansowych ponoszonych faktycznie przez uczestnikow polskiego rynku kapitatowego, przy jednoczesnym braku akceptaciji li
tylko ,wdrazania przepisow prawa Unii Europejskiej w szerszym zakresie niz jest to minimalnie wymagane”.
v’ Takie rozumienie gold-platingu mogtoby doprowadzi¢ do eliminacji cze$ci nadmiarowych regulacji, ale jednoczesnie nie doprowadzié
do faktycznej eliminacji niektorych zwiekszonych obciazen i restrykcji dla uczestnikow rynku

Definicja gold-platingu w Polsce AL Fonsociety




4  WYBRANE PRZYKLADY
GOLD-PLATINGU
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Wybrane przyktady gold-platingu

Zidentyfikowali$my przyktady gold-platingu, w szczegoInosci przy wdrazaniu:

MIFID Il - Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow
instrumentow finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe
2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE:

1. wprowadzono maksymalne stawki wynagrodzenia statego za
zarzadzanie funduszami inwestycyjnymi pobieranego przez
towarzystwa funduszy inwestycyjnych, w sytuacji gdy prawo unijne
nie wprowadza takiego wymogu- pozycje nr 1i 2 w tabeli,

2. zmieniono ustawe o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi  funduszami  inwestycyjnymi  (,ustawa o
funduszach”) wskazujac, ze zmiana statutu funduszu
inwestycyjnego w zakresie dostosowania wynagrodzenia statego
towarzystwa za zarzadzanie tym funduszem inwestycyjnym do
maksymalnych stawek wynagrodzenia za zarzadzanie nie wymaga
zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego, w sytuacji gdy prawo
unijne nie wprowadza takiego wymogu - pozycja nr 3 w tabeli;

3. wprowadzono wymog, aby zrodtem obowiazku zaptaty kosztow i
innych optaty, ktore dystrybutorzy moga pobiera¢ na zasadzie
wyjatku od zakazu pobierania zachet, byt wytacznie przepis prawa,
w sytuacji, gdy prawo unijne nie wprowadza takich ograniczen w
zakresie zrodet obowiazku- pozycja nr 4 w tabeli;

4. przekazanie klientowi przez dystrybutora przed rozpoczeciem
Swiadczenia ustug informacji o fakcie i wysokoSci pobierania
Swiadczen na poprawe Swiadczenia jakosci ustug uznano za
warunek konieczny uprawniajacy do przyjmowania tego typu
Swiadczen, w sytuaciji gdy wymag prawa unijnego ogranicza sie do
obowigzku przekazania informacji klientowi przed rozpoczeciem
Swiadczenia ustug - pozycja nr 5 w tabeli;

»
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Wybrane przyktady gold-platingu

5. natozono na dystrybutoréw obowiagzek przekazywania klientom
przed rozpoczeciem Swiadczenia ustug listy funduszy
inwestycyjnych, z ktorymi zawarli umowe, ktorej przedmiotem jest
przyjmowanie i przekazywanie zlecen nabycia lub zbycia jednostek
uczestnictwa lub tytulow uczestnictwa, lub umowe, ktorej
przedmiotem jest poSrednictwo w zbywaniu i odkupywaniu
jednostek uczestnictwa lub tytutow uczestnictwa, w sytuaciji, gdy
prawo unijne nie wprowadza takiego wymogu - pozycja nr 6 w
tabeli;

6. natozono na dystrybutora obowigzek przekazania towarzystwu
funduszy inwestycyjnych informacji i dokumentéw okreslajacych
czynno$ci majace na celu poprawe jakosci ustugi Swiadczonej na
rzecz uczestnika lub potencjalnego uczestnika w zakresie szerszym
wymagany przez prawo unijne - pozycja nr 7 w tabeli;

7. wprowadzono wymog, aby ptatno$cé za czynnosci majace na celu
poprawe jakoSci ustug nastepowata po ich wykonaniu i na
podstawie kosztow juz poniesionych, w sytuaciji, gdy prawo unijne
mowi takze o srodkach, ktore ,ktore firma zamierza wykorzystac”,
co wskazuje na mozliwo$¢ dokonania ptatnosci ,z gory” - pozycja
nr 7 w tabeli;

8. natozono na towarzystwo funduszy inwestycyjnych obowigzek
weryfikacji zasadnosci wyptaty dystrybutorom Swiadczen z tytutu
poprawy jakosci ustug, w sytuacji, gdy prawo unijne nie zawiera
takiego wymogu - pozycja nr 8 w tabeli;

9. uzalezniono mozliwo$¢ dokonania zaptaty przez towarzystwo
funduszy inwestycyjnych na rzecz dystrybutora Swiadczen z tytutu
poprawy jakosci ustug od uprzedniej weryfikacji przez towarzystwo
dowodow na zasadno$c¢ zaptaty, w sytuacji, gdy prawo unijne nie
wprowadza takiego wymogu- pozycja nr 8 w tabeli;

10. natozono na zarzad towarzystwa funduszy inwestycyjnych
obowigzek przedstawiania radzie nadzorczej, co najmniej raz w
roku, sprawozdanie z wykonania obowigzkow zwigzanych z
weryfikacja zasadnoSci zaptaty na rzecz dystrybutorow
wynagrodzenia z tytulu poprawy jakoSci $wiadczenia ustug-
pozycja nr 9 w tabeli;

»
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AIFMD- Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE
z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajqcych altematywnymi
funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i
2009/65/WE oraz rozporzadzeri (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr
1095/2010:

1. Rozszerzenie grupy podmiotow:

a) nie mogacych $wiadczy¢ ustug zewnetrznego podmiotu
wyceniajacego poprzez wylaczenie mozliwosci oddzielenia
sprawowania funkcji od zadan w charakterze zewnetrznego
podmiotu wyceniajacego,

b) ktorym towarzystwo nie moze zleci¢ zarzadzania portfelem

inwestycyjnym, poprzez wylaczenie mozliwosci oddzielenia
sprawowania funkcji od wykonywania innych, potencjalnie
sprzecznych zadan,

c) ktorym nie mozna przekazywaé funkcji zarzadzania portfelem
inwestycyjnym badz zarzadzania ryzykiem, poprzez wytaczenie
mozliwosci oddzielenia sprawowania funkcji zarzadzania
portfelem badZ ryzykiem od wykonywania innych, potencjalnie
sprzecznych funkgc;ji.

2. wprowadzono obowiazek depozytariusza:

a) weryfikowania zgodnos$ci dziatania funduszu inwestycyjnego z
prawem,

b) wytoczenia powodztwa na rzecz uczestnikow funduszu
przeciwko towarzystwu z tytutu szkody spowodowanej
niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem obowiazkow w
zakresie zarzadzania funduszem i jego reprezentac;ji,

c) bycia likwidatorem funduszu.

3. Wprowadzono domniemanie prawne, zgodnie z ktorym
depozytariusz bedacy podmiotem z grupy kapitatowej towarzystwa
Swiadomie zaniechat wykonywania swoich obowiazkow
wynikajacych z ustawy oraz umowy o wykonywanie funkcji
depozytariusza funduszu inwestycyjnego, jezeli uczestnicy
funduszu inwestycyjnego poniesli szkody spowodowane
niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem obowigzkow
towarzystwa w zakresie zarzadzania funduszem i jego
reprezentac;ji.

4. Wprowadzono zakaz dokonywania przez fundusz inwestycyjny
zamkniety w papiery wartosciowe i wierzytelnoSci towarzystwa
bedacego organem tego funduszu lub spotki zarzadzajacej, ktora
zarzadza tym funduszem i prowadzi jego sprawy, ich akcjonariuszy
oraz podmiotow bedacych podmiotami dominujacymi lub
zaleznymi w stosunku do tego towarzystwa lub spotki
zarzadzajacej lub ich akcjonariuszy.

»
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5. Wprowadzono obowiazek czestszej wyceny aktywow funduszu
inwestycyjnego zamknietego, ustalania wartoSci aktywow netto
oraz warto$¢ aktywow netto przypadajaca na certyfikat
inwestycyjny.

6. Nastepujace przepisy wprowadzono bez podstaw prawnej w
dyrektywie: art. 140, art. 141, art. 142, art. 143, 1art. 44 Ustawy z
dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi;

7. Wprowadzono limity inwestycyjne, o ktorych mowa w art. 145
ust. 3,4,5,6i7, wart. 146 ust. 6 w art. 148 ust. 4, art. 149, Art.
151 ust. 1, 2 i 3, Art. 153 ust. 1 pkt 1) Ustawy z dnia 27 maja
2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi.

»
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Rozporzadzenie prospektowe - Rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 w sprawie prospektu, ktory
ma by¢ publikowany w zwiazku z oferta publiczng papieréw
warto$ciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku
regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE z dn. 14
czerwca 2017 r.:

1. Ograniczono warto$ci ofert publicznych realizowanych w
oparciu 0 memorandum informacyjne nie zatwierdzane przez
Komisje Nadzoru Finansowego do wartosci 2,5 min Euro w skali
ostatnich 12 miesiecy, w sytuacji gdy przepisy unijne dopuszczajg
w tym zakresie warto$¢ do 8 min Euro - pozycja nr 14 w tabeli;

2. Ograniczono liczbe adresatow propozycji nabycia ofert do 149
inwestorow na wszystkie emisje danego rodzaju danego emitenta
w ciggu ostatnich 12 miesiecy, w sytuacji gdy przepisy unijne
naktadajg ten limit per emisja - pozycja nr 15 w tabeli;

3. Wprowadzono instytucje agenta emisji, w sytuacji, gdy przepisy
unijne nie wprowadzaja takiego wymogu - pozycja nr 16 w tabeli;
4. wprowadzono obowigzek sporzadzenia memorandum
informacyjnego, dla ofert, ktore nie wymagajg sporzadzenia
prospektu, w sytuacji gdy prawo unijne nie wprowadza takiego
wymogu - pozycja nr 17 w tabeli;

Dyrektywa 2004/109/WE w sprawie harmonizacji — Dyrektywa
2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15
grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji wymogéw dotyczacych
przejrzysto$ci informacji o emitentach, ktorych papiery
wartosciowe dopuszczane sg do obrotu na rynku regulowanym
orazzmieniajgca dyrektywe 2001/34/WE:

1. wprowadzono obowiagzek sporzadzania kwartalnych sprawozdan
finansowych (informacji okresowych), w sytuacji gdy w prawie
unijnym brak takiego obowigzku - pozycja nr 20 w tabeli;

2. wprowadzono dodatkowe progi procentowe, z ktdrych
przekroczeniem  zwigzane sg  obowiazki  informacyjne
akcjonariusza - pozycja nr 21 w tabeli.

»
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W ramach lub przy okazji implementacji innych aktéw prawa
unijnego wskazanych w tabeli:

1. uznano oferowanie instrumentow finansowych za ustuga
inwestycyjna, w sytuacji gdy przepisy unijne nie wprowadzajg
takiego wymogu- pozycja nr 18 w tabeli;

2. wprowadzono odgoérny limit ekspozycji AFl, w sytuacji gdy
przepisy prawa unijnego nie przewidujg takiego wymogu- pozycja
nr23 w tabeli;

3. wprowadzono zakaz outsourcingu audytu wewnetrznego w
towarzystwach funduszy inwestycyjnych, w sytuacji gdy przepisy
unijne nie wprowadzajg takiego zakazu - pozycja nr 24 w tabeli;

4. wprowadzono zakaz outsourcingu nadzoru zgodnosSci z prawem
w towarzystwach funduszy inwestycyjnych, w sytuacji gdy przepisy
unijne nie wprowadzajg takiego zakazu - pozycja nr 24 w tabeli;

5. wprowadzono obowigzek uzyskania zgody Komisji Nadzoru
Finansowego na kazdorazowe powotanie cztonka zarzadu
towarzystwa funduszy inwestycyjnych nadzorujacego system
zarzadzania ryzykiem w towarzystwie i cztonka zarzadu
towarzystwa funduszy inwestycyjnych odpowiedzialnego za
inwestycje, w sytuacji gdy przepisy unijne nie wprowadzajq takiego
wymogu - pozycja nr 25 w tabeli;

6. wprowadzono obowiazek uzyskania zgody Komisji Nadzoru
Finansowego na kazdorazowe powotanie prezesa zarzadu i
cztonka zarzadu firmy inwestycyjnej odpowiedzialnego za
zarzadzanie ryzykiem, w sytuacji gdy przepisy unijne nie
wprowadzajg takiego wymogu- pozycja nr 26 w tabeli;

7. wprowadzono zakaz outsourcingu nadzoru zgodnoSci
dziatalnosci z prawem w firmach inwestycyjnych, w sytuacji gdy
przepisy unijne nie wprowadzajg takiego zakazu- pozycja nr 27 w
tabeli;

8. wprowadzono domniemania, ktore skutkujag obowiazkiem
ogtoszenia wezwania (m.in. to domniemanie, ze akcje posiadane
przez matzonkoéw nalezy traktowac jako posiadane tacznie) -
pozycja nr 28 w tabeli;

9. natozono na depozytariuszy funduszy inwestycyjnych szersze
obowiazki wzgledem funduszy inwestycyjnych niz wynikajace z
prawa unijnego - pozycja nr 29 w tabeli.
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Proponujemy rozumienie goldplatingu zblizone do definicji Komisji Europejskiej i jego eliminacje:

»Gold-plating to proces, przez ktory panstwo cztonkowskie, ktore musi transponowaé unijng dyrektywe do prawa krajowego lub musi
implementowa¢ unijne ustawodawstwo, korzysta z okazji do natozenia dodatkowych wymagan, obowigzkéw lub standardéw na
adresatow prawa krajowego, ktore nie sg przewidziane w transponowanym ustawodawstwie unijnym lub wykraczaja poza wymagania czy
standardy przewidziane w transponowanym ustawodawstwie unijnym.”

Definicja wprowadzona przez Komisje Europejska w Better Regulation Guidelines

(Commission Staff Working Document, SWD (2017) 350, 7 July 2017.

Proponujemy stworzenie rejestru nadmiarowych regulacji (goldplatingu) na Polskim rynku kapitatowym, wraz z uzasadnieniem (celem)
jego wystepowania, oraz okresowej weryfikacji tych celow:

- Jesli nawet goldplating jest stosowany w celu ochrony jakiego$ dobra, czy uczestnikow rynku - to fakt ten powinien by¢ znany,
ujawniony wraz z dobrem, ktore ma chroni¢ - a skutek jego wystepowania podlegac weryfikacji
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