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Na podstawie art. 118 ust. 1 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej z dnia
2 kwietnia 1997 r. przedstawiam Sejmowi Rzeczypospolitej Polskiej projekt
ustawy

- 0 zmianie ustawy o obrocie
Instrumentami  finansowymi  oraz
niektorych innych ustaw z projektem aktu
wykonawczego.

Projekt ma na celu wykonanie prawa Unii Europejskiej.

W zalaczeniu przedstawiam takze opini¢ dotyczaca zgodnosci
proponowanych regulacji z prawem Unii Europejskiej.

Jednoczes$nie uprzejmie informuje, ze do prezentowania stanowiska Rzadu
w tej sprawie w toku prac parlamentarnych zostat upowazniony Minister Rozwoju
I Finansow.

Z powazaniem

(-) Beata Szydto



Projekt
USTAWA

z dnia

0 zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektérych

innych ustaw® ?

Art. 1. W ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U.

z 2016 r. poz. 1636) wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

1)

w art. 3:
a) po pkt 4e dodaje si¢ pkt 4f i 4g w brzmieniu:

»4f) rozporzadzeniu 596/2014 — rozumie si¢ przez to rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie
naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz
uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego 1 Rady
i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (Dz. Urz.
UE L 173 z 12.06.2014, str. 1, z pozn. zm.);

£y

Niniejsza ustawa:

1)

2)

wdraza dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/57/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie
sankcji karnych za naduzycia na rynku (dyrektywa w sprawie naduzy¢ na rynku) (Dz. Urz. UE L 173
2 12.06.2014, str. 179) oraz w zakresie swojej regulacji wdraza dyrektywe wykonawczg Komisji (UE)
2015/2392 z dnia 17 grudnia 2015 r. w sprawie rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 596/2014 w odniesieniu do zglaszania wlasciwym organom rzeczywistych lub potencjalnych naruszen
tego rozporzadzenia (Dz. Urz. UE L 332 z 18.12.2015, str. 126);

stuzy stosowaniu rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajacego
dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE,
2003/125/WE i 2004/72/WE (Dz. Urz. UE L 173 z 12.06.2014, str. 1, Dz. Urz. UE L 171 z 29.06.2016,
str. 1, Dz. Urz. UE L 175 z 30.06.2016, str. 1 oraz Dz. Urz. UE L 287 z 21.10.2016, str. 320) oraz
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 z dnia 23 lipca 2014 r. w sprawie
usprawnienia rozrachunku papieréw wartosciowych w Unii Europejskiej i w sprawie centralnych
depozytow papierow wartoSciowych, zmieniajacego dyrektywy 98/26/WE i 2014/65/UE oraz
rozporzadzenie (UE) nr 236/2012 (Dz. Urz. UE L 257 z 28.08.2014, str. 1 oraz Dz. Urz. UE L 175
z 30.06.2016, str. 1).

2 Niniejsza ustawa zmienia si¢ ustawy: ustawe z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe, ustawe z dnia
26 pazdziernika 2000 r. o gietdach towarowych, ustawe z dnia 28 pazdziernika 2002 r. o odpowiedzialno$ci
podmiotow zbiorowych za czyny zabronione pod grozba kary, ustawe z dnia z 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, ustawe z dnia 29 lipca 2005 r.
0 nadzorze nad rynkiem kapitalowym, ustawg z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych
oraz ustawe z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym.

Zmiany wymienionego rozporzadzenia zostaty ogtoszone w Dz. Urz. UE L 171 z 29.06.2016, str. 1, Dz. Urz.
UE L 175z 30.06.2016, str. 1 oraz Dz. Urz. UE L 287 z 21.10.2016, str. 320.



2)

b)

d)

4g) rozporzadzeniu 909/2014 — rozumie si¢ przez to rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 z dnia 23 lipca 2014 r. w sprawie
usprawnienia rozrachunku papierow wartosciowych w Unii Europejskiej
I w sprawie centralnych depozytow papieréw wartosciowych, zmieniajace
dyrektywy 98/26/WE i 2014/65/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 236/2012
(Dz. Urz. UE L 257 z 28.08.2014, str. 1, z p6zn. zm.*);”,

po pkt 10a dodaje si¢ pkt 10b w brzmieniu:

,»,10b) zorganizowanej platformie obrotu — rozumie si¢ przez to system lub
platforme¢ w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 8 rozporzadzenia 596/2014;”,

po pkt 13 dodaje si¢ pkt 13a w brzmieniu:

»13a)uczestniku rynku uprawnien do emisji — rozumie si¢ przez to podmiot,
0 ktérym mowa w art. 3 ust. 1 pkt 20 rozporzadzenia 596/2014;”,

po pkt 21 dodaje si¢ pkt 21a i 21b w brzmieniu:

»2la)centralnym depozycie papierOw wartoSciowych — rozumie si¢ przez to
podmiot, o ktérym mowa w art. 2 ust. 1 pkt 1 rozporzadzenia 909/2014,
posiadajacy zezwolenie, o ktorym mowa w art. 16 tego rozporzadzenia, oraz
majacy siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej;

21b) podmiocie wyznaczonym — rozumie si¢ przez to podmiot, o ktorym mowa
wart. 54 ust. 2 lit. b rozporzadzenia 909/2014, z siedzibg na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej;”,

po pkt 39aa dodaje si¢ pkt 39ab w brzmieniu:

,»39ab) zarzadzajacym ASI — rozumie si¢ przez to podmiot, o ktorym mowa w art. 2
pkt 3a ustawy o funduszach inwestycyjnych;”,

w pkt 50 kropke zastepuje si¢ srednikiem i dodaje sie pkt 51 w brzmieniu:

,»D1) informacji poufnej — rozumie si¢ przez to informacje poufng w rozumieniu

art. 7 rozporzadzenia 596/2014.”;

w art. 13b ust. 1 otrzymuje brzmienie:

»1. Komisja przyjmuje zgloszenia naruszen lub potencjalnych naruszen przepisow

ustawy, rozporzadzenia 575/2013 oraz rozporzadzenia 909/2014.”;

4

Zmiana wymienionego rozporzadzenia zostata ogtoszona w Dz. Urz. UE L 175 z 30.06.2016, str. 1.



3)

4)

5)

6)

w art. 20:
a) ust. 2 otrzymuje brzmienie:

»2. W przypadku gdy obrét okre§lonymi papierami wartosciowymi lub
innymi instrumentami finansowymi jest dokonywany w okoliczno$ciach
wskazujacych na mozliwos¢ zagrozenia prawidlowego funkcjonowania rynku
regulowanego lub bezpieczenstwa obrotu na tym rynku, lub naruszenia interesow
inwestorow, Komisja moze zazada¢ od spotki prowadzacej rynek regulowany
zawieszenia obrotu tymi papierami lub instrumentami.”,

b) po ust. 2 dodaje si¢ ust. 2a i 2b w brzmieniu:

»2a. W zadaniu, o ktorym mowa w ust. 2, Komisja moze wskaza¢ termin, do
ktérego zawieszenie obrotu obowigzuje. Termin moze ulec przedluzeniu, jezeli
zachodza uzasadnione obawy, ze w dniu jego uptywu beda zachodzity przestanki,
0 ktérych mowa w ust. 2.

2b. Komisja uchyla decyzj¢ zawierajacg zadanie, 0 ktérym mowa w ust. 2,
w przypadku gdy po jej wydaniu stwierdza, ze nie zachodza przestanki zagrozenia
prawidlowego funkcjonowania rynku regulowanego lub bezpieczenstwa obrotu na
tym rynku, lub naruszenia interesow inwestorow.”;

po art. 20a dodaje si¢ art. 20b w brzmieniu:

»Art. 20b. Minister wlasciwy do spraw instytucji finansowych, po zasiggnieciu
opinii Komisji, moze okres$li¢, w drodze rozporzadzenia, przyjete praktyki rynkowe
w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 9 rozporzadzenia 596/2014, biorgc pod uwage kryteria
okreslone w art. 13 ust. 2 tego rozporzadzenia. Opinia Komisji uwzglednia opini¢
oceniajgcg Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papierow WartoSciowych, 0 ktdrej
mowa W art. 13 ust. 4 rozporzadzenia 596/2014.”,

w art. 25 w ust. 3 zdanie pierwsze otrzymuje brzmienie:

,D0 wniosku nalezy dolaczy¢ statut spotki, regulamin gietdy, analize ekonomiczno-

-finansowa mozliwosci prowadzenia gietdy, procedury oraz opis rozwigzan i systemow,

o0 ktérych mowa w art. 16 ust. 1 rozporzadzenia 596/2014.”;

w art. 28 w ust. 2 pkt 15 otrzymuje brzmienie:

,»15) postanowienia majgce na celu wykrywanie i zapobieganie wykorzystywaniu
informacji poufnych lub przeciwdziatanie i ujawnianie przypadkéw manipulacji na

rynku, o ktérej mowa w art. 12 rozporzadzenia 596/2014.”;



7) wart. 29a w ust. 4 pkt 6 otrzymuje brzmienie:

,»,0) procedury oraz opis rozwigzan i systemow, o ktorych mowa w art. 16 ust. 1

rozporzadzenia 596/2014, lub procedure przeciwdzialania manipulacji na rynku,

0 ktorej mowa w art. 37 lit. b rozporzadzenia 1031/2010;”;

8) wart. 29b w ust. 2 pkt 14 otrzymuje brzmienie:

»14) procedure przeciwdziatania i ujawniania przypadkéw manipulacji na rynku,

0 ktorej mowa w art. 37 lit. b rozporzadzenia 1031/2010, lub manipulacji na rynku,

o ktérej mowa w art. 12 rozporzadzenia 596/2014;”;

9) w dziale II w rozdziale 2 uchyla si¢ oddziaty 3 i 4;
10) w art. 69b w ust. 2:

a) pkt 8 otrzymuje brzmienie:

»8) regulamin ochrony przeptywu oraz przeciwdziatania wykorzystaniu
informacji wewnetrznej, o ktérej mowa w art. 37 lit. a rozporzadzenia
1031/2010, informacji poufnej oraz przeciwdzialania 1 ujawniania
przypadkdw manipulacji na rynku, o ktérej mowa w art. 37 lit. b
rozporzadzenia 1031/2010, oraz manipulacji na rynku, o ktérej mowa
w art. 12 rozporzadzenia 596/2014.”,

b) uchyla si¢ pkt 9;
11) wart. 78:
a) ust. 3 otrzymuje brzmienie:

»3. W przypadku gdy obrot okreslonymi instrumentami finansowymi jest
dokonywany w okoliczno$ciach wskazujacych na mozliwo$¢ zagrozenia
prawidlowego funkcjonowania alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczenstwa
obrotu dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu, lub naruszenia
interesdw inwestorow, Komisja moze zazgda¢ od firmy inwestycyjnej
organizujacej alternatywny system obrotu zawieszenia obrotu tymi instrumentami
finansowymi.”,

b) po ust. 3 dodaje si¢ ust. 3a i 3b w brzmieniu:

»3a. W zadaniu, o ktérym mowa w ust. 3, Komisja moze wskaza¢ termin, do
ktorego zawieszenie obrotu obowigzuje. Termin moze ulec przedluzeniu, jezeli
zachodza uzasadnione obawy, ze w dniu jego uptywu beda zachodzity przestanki,

0 ktérych mowa w ust. 3.



12)

13)

14)

15)
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3b. Komisja uchyla decyzje zawierajagcg zadanie, o ktorym mowa w ust. 3,

w przypadku gdy po jej wydaniu stwierdza, ze nie zachodzg przestanki zagrozenia

prawidtowego funkcjonowania alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczenstwa

obrotu dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu, lub naruszenia
interesow inwestorow.”;
w art. 82 w ust. 2:
a) pkt 4b otrzymuje brzmienie:
,»4b) procedury oraz opis rozwiazan i systemow, o ktorych mowa w art. 16 ust. 2
rozporzadzenia 596/2014;”,
b) po pkt 4b dodaje si¢ pkt 4c w brzmieniu:

,»4C) procedury oraz opis rozwigzan i systemow, o ktorych mowa w art. 16 ust. 1
rozporzadzenia 596/2014 — w przypadku gdy wnioskodawca zamierza
organizowac:

— alternatywny system obrotu lub
— zorganizowang platform¢ obrotu;”;
w art. 83a ust. 1a otrzymuje brzmienie:

»la. Firma inwestycyjna jest obowigzana posiada¢ procedury anonimowego
zglaszania wskazanemu czlonkowi zarzadu, a w szczegdlnych przypadkach — radzie
nadzorczej, naruszen prawa, w tym rozporzadzenia 596/2014 oraz obowigzujacych
w firmie inwestycyjnej procedur i standardow etycznych.”;

w art. 98 ust. 10 otrzymuje brzmienie:

»10. Rownowartos¢ kwot wyrazonych w euro, o ktorych mowa w ust. 1-4,
przelicza si¢ na walut¢ polska po $rednim kursie ogloszonym przez Narodowy Bank
Polski na dzien 30 wrzes$nia roku poprzedzajacego dany rok obrotowy, przy czym na
potrzeby postgpowania w przedmiocie udzielenia zezwolenia na prowadzenie
dziatalnos$ci maklerskiej — przy zastosowaniu Sredniego kursu euro oglaszanego przez
Narodowy Bank Polski, obowigzujacego w dniu poprzedzajacym dat¢ ztozenia wniosku
o udzielenie zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci maklerskie;j.”;

w art. 109 w ust. 2 pkt 1 otrzymuje brzmienie:
»1) przy zachowaniu wymogow okreslonych w art. 5 ust. 4 rozporzadzenia 596/2014

oraz”;



16)

17)

18)

19)

20)
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w art. 110a w ust. 1 pkt 9 otrzymuje brzmienie:

»9)

instytucji kredytowej — rozumie si¢ przez to instytucje, o ktorej mowa w art. 4
ust. 1 pkt 1 rozporzadzenia 575/2013, do ktorej stosuje si¢ przepisy rozporzadzenia
575/2013 zgodnie z art. 1 akapit pierwszy zdanie wstepne rozporzadzenia
575/2013;”;

w art. 111 w ust. 2a pkt 1 otrzymuje brzmienie:

»1)

dokumenty okres$lone w art. 82 ust. 2 pkt 1-4c, 71 10;”;

w art. 119 w ust. 4 pkt 7 otrzymuje brzmienie:

)

oswiadczenia osoéb, ktore beda kierowaé dziatalnoscig objeta wnioskiem,
0 nieuznaniu prawomocnym orzeczeniem za winne popetnienia przestepstwa
skarbowego, przestgpstwa przeciwko wiarygodnosci dokumentéw, mieniu,
obrotowi gospodarczemu, obrotowi pienigdzmi i1 papierami wartoSciowymi,
przestepstw lub wykroczen okreslonych w art. 305, art. 307 lub art. 308 ustawy
zdnia 30 czerwca 2000 r. — Prawo wlasnosci przemystowej, przestgpstwa
okreslonego w ustawach, o ktorych mowa w art. 1 ust. 2 ustawy z dnia 21 lipca
2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym, oraz ze w okresie trzech lat
poprzedzajacych dzien zlozenia wniosku nie zostalty ukarane w trybie
administracyjnym przez wlasciwy organ nadzoru za naruszenie przepisow
wdrazajacych dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia
26 czerwca 2013 r. w sprawie warunkéw dopuszczenia instytucji kredytowych do
dziatalno$ci oraz nadzoru ostrozno$ciowego nad instytucjami kredytowymi
i firmami inwestycyjnymi, zmieniajagcg dyrektywe 2002/87/WE i uchylajaca
dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE 1lub przepisbw rozporzadzenia
575/2013.7;

w art. 150 w ust. 1:

a)

b)

w pkt 14 lit. e otrzymuje brzmienie:

»€) w przypadkach okre§lonych w art. 151 oraz art. 21 ust. 1, art. 21a, art. 22
I art. 24a ustawy o nadzorze, a takze w art. 62a ust. 2, art. 96 ust. 10-10c oraz
art. 97 ust. 1f ustawy o ofercie publicznej,”,

w pkt 15 w lit. d $rednik zastepuje si¢ przecinkiem i dodaje sig¢ lit. € w brzmieniu:

»€) W przypadkach, o ktérych mowa w art. 30 ust. 2, art. 32a i art. 33 ust. 2 ustawy

0 nadzorze;;

w dziale VI uchyla si¢ rozdziat 2;



21)

22)

23)

w art. 165a w ust. 1 pkt 6 otrzymuje brzmienie:

»,0) powaznie i systematycznie narusza przepisy prawa regulujgce prowadzenie
platformy aukcyjnej, w szczegdlnosci rozporzadzenia 1031/2010 oraz
rozporzadzenia 596/2014;”;

w art. 167 w ust. 1 pkt 1 otrzymuje brzmienie:

»1) narusza przepisy ustawy lub innych ustaw majgcych zastosowanie do dziatalnosci
firmy inwestycyjnej, w tym zasad i trybu jej wykonywania, przepisy wydane na ich
podstawie lub przepisy rozporzadzenia 575/2013, przepisy rozporzadzenia
596/2014 oraz inne bezposrednio stosowane przepisy prawa Unii Europejskiej
majace zastosowanie do dziatalnosci firmy inwestycyjnej;”;

po art. 170d dodaje si¢ art. 170e—-170g w brzmieniu:

LJArt. 170e. 1. W przypadku gdy centralny depozyt papieréow wartosciowych
narusza:

1) wymogi organizacyjne okre$lone w art. 26-30 rozporzadzenia 909/2014,

2) zasady prowadzenia dziatalno$ci okreslone w art. 32—35 rozporzadzenia 909/2014,

3) wymogi dotyczace ushug centralnego depozytu papierow wartosciowych okreslone
w art. 37—41 rozporzadzenia 909/2014,

4)  wymogi ostroznosciowe okre$lone w art. 43—46 oraz art. 47 ust. 2 rozporzadzenia
909/2014,

5) wymogi kapitatowe okreslone w art. 47 ust. 1 rozporzadzenia 909/2014,

6) wymogi dotyczace polaczen operacyjnych centralnych depozytow papierow
wartosciowych okreslone w art. 48 rozporzadzenia 909/2014,

7) zasady wudzielania przez centralne depozyty papierow  wartosciowych
poszczego6lnych rodzajéow dostepu, okreslone w art. 49-53 rozporzadzenia
909/2014

— Komisja moze nakaza¢ centralnemu depozytowi papierow warto§ciowych usunigcie

stwierdzonych naruszen lub przyczyn tych naruszen lub natozy¢ na centralny depozyt

papieréw wartosciowych kar¢ pienigzng do wysokosci 82 680 000 zt albo kwoty
stanowigcej rownowarto$¢ 10% calkowitego rocznego przychodu wykazanego

w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jezeli przekracza ona

82 680 000 zt.

2. W przypadku gdy jest mozliwe ustalenie kwoty korzysci osiaggnietej lub straty

unikni¢gtej przez centralny depozyt papierdw wartosciowych w wyniku naruszenia
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wymogow i zasad, o ktorych mowa w ust. 1, zamiast kary, o ktérej mowa w tym ustepie,

Komisja moze nalozy¢ kar¢ pieniezng do wysokosci dwukrotnej kwoty osiggnictej

korzysci lub uniknigtej straty.

3. W przypadku gdy centralny depozyt papieréw wartoSciowych jest jednostka
dominujacy, ktéra sporzadza skonsolidowane sprawozdanie finansowe, calkowity
roczny przychod, o ktéorym mowa w ust. 1, stanowi kwota catkowitego
skonsolidowanego rocznego przychodu centralnego depozytu ujawniona w ostatnim
zbadanym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy.

4. Komisja moze cofnag¢ zezwolenie udzielone centralnemu depozytowi papierow
wartosciowych na mocy art. 16 rozporzadzenia 909/2014 w przypadkach okreslonych
w art. 20 rozporzadzenia 909/2014.

5. W decyzji w przedmiocie cofni¢cia zezwolenia udzielonego centralnemu
depozytowi papierow wartosciowych na mocy art. 16 rozporzadzenia 909/2014 Komisja
moze jednoczes$nie nalozy¢ kare pieni¢zng, o ktorej mowa w ust. 1 lub 2, jezeli
uzasadnia to charakter naruszen, ktorych dopuscit si¢ centralny depozyt papierow
wartosciowych.

6. W przypadku gdy centralny depozyt papierow wartoSciowych narusza wymogi
i zasady, o ktorych mowa w ust. 1, Komisja moze:

1) nakaza¢ osobom odpowiedzialnym za zaistniate naruszenie zaprzestania dziatan
skutkujacych powstaniem naruszen lub natlozy¢ na te osoby, w drodze decyzji, karg
pienigzng do wysokos$ci 20 670 000 zt;

2) zawiesi¢ w czynno$ciach cztonka zarzadu centralnego depozytu papieréw
warto$ciowych odpowiedzialnego za stwierdzone naruszenie na okres nie dtuzszy
niz 12 miesigcy;

3) odwota¢ cztonka =zarzadu centralnego depozytu papierow wartoSciowych
odpowiedzialnego za stwierdzone naruszenie — w przypadku gdy naruszenia,
0 ktorych mowa w ust. 1, maja charakter powazny i systematyczny.

7. Komisja przekazuje do publicznej wiadomosci:

1) informacje¢ o tresci rozstrzygniecia oraz o rodzaju i charakterze naruszenia, imi¢
i nazwisko osoby fizycznej lub firme (nazwe) centralnego depozytu papierow

warto§ciowych, na ktory zostata natozona sankcja,
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2) w przypadku ztozenia wniosku o ponowne rozpatrzenie sprawy — informacj¢ o jego
zlozeniu, o ile Komisja przekazata do publicznej wiadomosci informacj¢ o decyzji,
ktorej ten wniosek dotyczy,

3) informacj¢ o tresci rozstrzygnigcia ostatecznej decyzji

— zgodnie z zasadami okre§lonymi w art. 62 rozporzadzenia 909/2014.

8. Przekazanie do publicznej wiadomosci informacji okreslonych w ust. 7 pkt 1
lub 3 wymaga podjecia przez Komisj¢ uchwaty.

9. Informacje, o ktorych mowa w ust. 7, dotyczace imienia i nazwiska osoby, na
ktorg zostata natozona sankcja, sg dostepne na stronie internetowej Komisji przez rok,
liczac od dnia ich udostgpnienia.

Art. 170f. 1. W przypadku gdy podmiot wyznaczony do swiadczenia bankowych
ustug pomocniczych lub centralny depozyt papieréw wartoSciowych, ktory na mocy
art. 54 ust. 2 lit. a rozporzadzenia 909/2014 uzyskal zezwolenie na $wiadczenie
bankowych ustug pomocniczych okreslonych w zataczniku do tego rozporzadzenia,
narusza.

1) wymogi ostroznosciowe dotyczace ryzyk kredytowych, okreslone w art. 59 ust. 3
rozporzadzenia 909/2014,

2) wymogi ostroznosciowe dotyczace ryzyk utraty plynnosci, okre§lone w art. 59
ust. 4 rozporzadzenia 909/2014

— Komisja moze nakaza¢ tym podmiotom usunig¢cie stwierdzonych naruszen lub

przyczyn tych naruszen lub natozy¢ na te podmioty kare pieni¢zng do wysokosci

82680 000 zt albo kwoty stanowiacej rownowarto$¢ 10% catkowitego rocznego

przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok

obrotowy, jezeli przekracza ona 82 680 000 zi.

2. W przypadku gdy jest mozliwe ustalenie kwoty korzysci osiagnictej lub straty
uniknigtej przez te podmioty w wyniku naruszenia wymogow, o ktérych mowa w ust. 1,
zamiast kary, o ktorej mowa w tym ustgpie, Komisja moze natozy¢ kare¢ pieni¢zng do
wysokosci dwukrotnej kwoty osiagnigtej korzysci lub uniknigtej straty.

3. W przypadku gdy podmiot wyznaczony do $wiadczenia bankowych ustug
pomocniczych lub centralny depozyt papierow wartosciowych, ktory na mocy art. 54
ust. 2 lit. a rozporzadzenia 909/2014 uzyskal zezwolenie na $wiadczenie bankowych
ustug pomocniczych okre§lonych w zataczniku do tego rozporzadzenia, jest jednostka

dominujacy, ktéra sporzadza skonsolidowane sprawozdanie finansowe, calkowity
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roczny przychod, o ktorym mowa w wust. 1, stanowi kwota calkowitego

skonsolidowanego rocznego przychodu tych podmiotow ujawniona w ostatnim

zbadanym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy.

4. Komisja moze cofngé¢ zezwolenie udzielone centralnemu depozytowi papieréw
wartosciowych na mocy art. 54 rozporzadzenia 909/2014 w przypadkach okreslonych
W art. 57 rozporzadzenia 909/2014.

5. W przypadku gdy podmiot wyznaczony do s$wiadczenia bankowych ustug
pomocniczych lub centralny depozyt papierow wartosciowych, ktory na mocy art. 54
ust. 2 lit. a rozporzadzenia 909/2014 uzyskal zezwolenie na $wiadczenie bankowych
uslug pomocniczych okreslonych w zalgczniku do tego rozporzadzenia, narusza
wymaogi, o ktérych mowa w ust. 1, Komisja moze:

1) nakaza¢ osobom odpowiedzialnym za zaistniate naruszenie zaprzestania dziatan
skutkujacych powstaniem naruszen lub natozy¢ na te osoby, w drodze decyzji, karg
pieni¢zng do wysokos$ci 20 670 000 zt;

2) zawiesi¢ w czynno$ciach cztonka zarzadu odpowiedzialnego za stwierdzone
naruszenie podmiotu wyznaczonego do $wiadczenia bankowych ustug
pomocniczych lub centralnego depozytu papierow wartosciowych, ktory na mocy
art. 54 ust. 2 lit a rozporzadzenia 909/2014 uzyskat zezwolenie na §wiadczenie
bankowych ustug pomocniczych okreslonych w zalaczniku do tego rozporzadzenia
— na okres nie dtuzszy niz 12 miesiecy;

3) odwota¢ cztonka zarzadu odpowiedzialnego za stwierdzone naruszenie podmiotu
wyznaczonego do $wiadczenia bankowych uslug pomocniczych lub centralnego
depozytu papieréw wartosciowych, ktéry na mocy art. 54 ust. 2 lit. a
rozporzadzenia 909/2014 uzyskal zezwolenie na $wiadczenie bankowych ustug
pomocniczych okre§lonych w zalgczniku do tego rozporzadzenia — w przypadku
gdy naruszenia, oktorych mowa w wust. 1, majg charakter powazny i
systematyczny.

6. Komisja przekazuje do publicznej wiadomosci:

1) informacje¢ o tresci rozstrzygniecia oraz o rodzaju i charakterze naruszenia, imi¢
i nazwisko osoby fizycznej lub firme¢ (nazwe) podmiotu wyznaczonego do
$wiadczenia bankowych ustug pomocniczych lub centralnego depozytu papierow

warto$ciowych, ktéry na mocy art. 54 ust. 2 lit. a rozporzadzenia 909/2014 uzyskat
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zezwolenie na S$wiadczenie bankowych wustug pomocniczych okreslonych

w zatgczniku do tego rozporzadzenia, na Ktory zostata natozona sankcja,

2)  w przypadku ztozenia wniosku o ponowne rozpatrzenie sprawy — informacje o jego
ztozeniu, o ile Komisja przekazata do publicznej wiadomosci informacj¢ o decyzji,
ktorej ten wniosek dotyczy,

3) informacje o tresci rozstrzygniecia ostatecznej decyzji

— zgodnie z zasadami okre$lonymi w art. 62 rozporzadzenia 909/2014.

7. Przekazanie do publicznej wiadomosci informacji okreslonych w ust. 6 pkt 1
lub 3 wymaga podjecia przez Komisje uchwaty.

8. Informacje, o ktérych mowa w ust. 6, dotyczagce imienia i nazwiska osoby, na
ktora zostata natozona sankcja, sa dostgpne na stronie internetowej Komisji przez rok,
liczac od dnia ich udostgpnienia.

Art. 170g. Komisja, naktadajgc sankcje, o ktorych mowa w art. 170e lub art. 170f,
uwzglednia okolicznos$ci, o ktorych mowa w art. 64 rozporzadzenia 909/2014.”;
uchyla si¢ art. 172;

w art. 173:

a) ust. 1 otrzymuje brzmienie:

»1. Na kazdego kto dokonuje lub zleca realizacje programu odkupu, 0 ktorym
mowa w art. 3 ust. 1 pkt 17 rozporzadzenia 596/2014, lub stabilizacji, o ktorej
mowa w art. 3 ust. 2 lit. d tego rozporzadzenia, z naruszeniem zasad okreslonych
W prospekcie emisyjnym lub z naruszeniem art. 5 rozporzadzenia 596/2014, lub
z naruszeniem standardow technicznych, wydanych na podstawie art. 5 ust. 6 tego
rozporzadzenia, Komisja moze, w drodze decyzji, nalozy¢ kare pieni¢zng do
wysokosci 500 000 zt.”,

b) po ust. I dodaje si¢ ust. la w brzmieniu:

»la. W przypadku gdy naruszenia, o ktorym mowa w ust. 1, dopuszcza si¢
alternatywna spotka inwestycyjna, zarzadzana przez zewngtrznie zarzadzajacego
ASI, kara, o ktérej mowa w ust. 1, jest naktadana na zewngtrznie zarzadzajacego
ASI w rozumieniu ustawy o funduszach inwestycyjnych.”,

€) uchyla sie ust. 2,

d) ust. 4 otrzymuje brzmienie:

4. Na kazdego kto narusza obowigzek posiadania rozwigzan, systemow

i procedur, o ktorych mowa w art. 16 ust. 1 i 2 rozporzadzenia 596/2014, lub nie
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przekazuje informacji, o ktorych mowa w art. 16 ust. 1 i 2 tego rozporzadzenia, lub

przekazuje je z naruszeniem warunkow okreslonych w tym przepisie, Komisja

moze, w drodze decyzji, nalozy¢ karg pieni¢zna:

1)  w przypadku osob fizycznych — do wysokosci 4 145 600 zt;

2) w przypadku innych podmiotow — do wysokosci 10 364 000 zt lub do kwoty
stanowigcej rownowarto$¢ 2% calkowitego rocznego przychodu wykazanego

w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jezeli

przekracza ona 10 364 000 zt.”,
po ust. 4 dodaje si¢ ust. 4a w brzmieniu:

»4a. W przypadku gdy jest mozliwe ustalenie kwoty korzysci osiggnietej lub
straty uniknigtej przez podmiot w wyniku naruszen, o ktérych mowa w ust. 4,
zamiast kary, o ktérej mowa w tym ustepie, Komisja moze natozy¢ kare pieni¢zng
do wysokosci trzykrotnej kwoty osiggnietej korzysci lub uniknigtej straty.”,
uchyla sig ust. 5,
ust. 7 otrzymuje brzmienie:

.- Na kazdego kto sporzadza lub rozpowszechnia rekomendacje
inwestycyjne lub inne informacje rekomendujace lub sugerujace strategie
inwestycyjng z naruszeniem art. 20 ust. 1 rozporzadzenia 596/2014 Ilub nie
zachowuje nalezytej starannosci przy dokonywaniu tych czynno$ci, lub nie
zapewnia rzetelnosci sporzadzanych rekomendacji albo nie ujawnia swojego
interesu i konfliktow interesow istniejacych w chwili ich sporzadzania lub
rozpowszechniania, Komisja moze, w drodze decyzji, natozy¢ kare pieni¢zna:

1)  w przypadku osob fizycznych — do wysokosci 2 072 800 zt;
2) w przypadku innych podmiotéw — do wysokosci 4 145 600 zt lub do kwoty
stanowigcej rownowartos¢ 2% catkowitego rocznego przychodu wykazanego

w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jezeli

przekracza ona 4 145 600 zt.”,
po ust. 7 dodaje si¢ ust. 7a w brzmieniu:

»ra. W przypadku gdy jest mozliwe ustalenie kwoty korzysci osiggnigtej lub
straty uniknigtej przez podmiot w wyniku naruszen, o ktérych mowa w ust. 7,
zamiast kary, o ktérej mowa w tym ustepie, Komisja moze natozy¢ kare pienigzng

do wysokosci trzykrotnej kwoty osiagnigtej korzysci lub uniknigtej straty.”,
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i) ust. 9 otrzymuje brzmienie;
»9. Wydanie decyzji wobec osoby fizycznej nastepuje po przeprowadzeniu
rozprawy.”;
art. 174 otrzymuje brzmienie:

LArt. 174, 1. Na kazdego kto, wbrew zakazowi, o ktdrym mowa w art. 19 ust. 11
rozporzadzenia 596/2014, w czasie trwania okresu zamknigtego, dokonuje transakcji na
rachunek wtasny lub na rachunek osoby trzeciej, Komisja moze natozy¢, w drodze
decyzji, kare pieniezng do wysokos$ci 2 072 800 zt.

2. W przypadku gdy jest mozliwe ustalenie kwoty korzysci osiggnietej lub straty
uniknigtej przez podmiot w wyniku naruszen, o ktorych mowa w ust. 1, zamiast kary,
o ktorej mowa w tym ustepie, Komisja moze natozy¢ kar¢ pieniezng do wysoko$ci
trzykrotnej kwoty osiagnigtej korzysci lub uniknigtej straty.

3. Wydanie decyzji wobec osoby fizycznej nastepuje po przeprowadzeniu
rozprawy.”;
po art. 174 dodaje si¢ art. 174a w brzmieniu:

HArt. 174a. 1. W przypadku gdy emitent, na wniosek osoby petnigcej obowigzki
zarzadcze, udzielit zgody, o ktérej mowa w art. 19 ust. 12 rozporzadzenia 596/2014,
z naruszeniem art. 7-9 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2016/522 z dnia
17 grudnia 2015 r. uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 596/2014 w kwestiach dotyczacych wylaczenia niektoérych organoéw
publicznych i1 bankow centralnych panstw trzecich, okolicznosci wskazujacych na
manipulacje na rynku, progéw powodujacych powstanie obowigzku podania informacji
do wiadomosci publicznej, wlasciwych organow do celow powiadomien
0 opoznieniach, zgody na obrot w okresach zamknigtych oraz rodzajow transakcji
wykonywanych przez osoby pelnigce obowigzki zarzadcze podlegajacych obowigzkowi
powiadomienia (Dz. Urz. UE L 88 z 05.04.2016, str. 1), Komisja moze natozy¢ na
emitenta karg pieniezng do wysokosci 4 145 600 zt.

2. W przypadku emitenta bedacego funduszem inwestycyjnym albo alternatywna
spotka inwestycyjng, kara pieni¢zna jest naktadana odpowiednio na towarzystwo
funduszy inwestycyjnych be¢dgce organem tego funduszu inwestycyjnego,
aw przypadku funduszu inwestycyjnego, co do ktorego towarzystwo funduszy
inwestycyjnych zawarto umowe, 0 ktorej mowa w art. 4 ust. 1b ustawy o funduszach

inwestycyjnych, na zarzadzajacego z UE, zewne¢trznie zarzadzajacego ASI
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w rozumieniu ustawy o funduszach inwestycyjnych albo =zarzadzajacego z UE
W rozumieniu ustawy o funduszach inwestycyjnych, zarzadzajacego ta alternatywng
spotka inwestycyjng.”;

art. 175 otrzymuje brzmienie:

»Art. 175, 1. Na kazdego kto nie wykonat lub nienalezycie wykonat obowigzek,
0 ktérym mowa w art. 19 ust. 1-7 rozporzadzenia 596/2014, Komisja moze, w drodze
decyzji, natozy¢ kare pieni¢zna:

1)  w przypadku 0so6b fizycznych — do wysokosci 2 072 800 zt;
2) w przypadku innych podmiotow — do wysokosci 4 145 600 zt.

2. W przypadku gdy jest mozliwe ustalenie kwoty korzysci osiagnictej lub straty
uniknietej przez podmiot w wyniku naruszen, o ktérych mowa w ust. 1, zamiast kary,
o ktorej mowa w tym ustepie, Komisja moze natozy¢ kar¢ pieniezng do wysoko$ci
trzykrotnej kwoty osiggnietej korzysci lub uniknigtej straty.

3. W przypadku emitenta bedacego funduszem inwestycyjnym albo alternatywna
spotka inwestycyjng, kara pieni¢zna jest nakladana odpowiednio na towarzystwo
funduszy inwestycyjnych bedace organem tego funduszu inwestycyjnego,
aw przypadku funduszu inwestycyjnego, co do ktérego towarzystwo funduszy
inwestycyjnych zawarto umowe, o ktorej mowa w art. 4 ust. 1b ustawy o funduszach
inwestycyjnych, na zarzadzajacego z UE, zewngtrznie zarzadzajacego ASI
w rozumieniu ustawy o funduszach inwestycyjnych albo zarzadzajacego z UE
W rozumieniu ustawy o funduszach inwestycyjnych, zarzadzajacego ta alternatywng
spotka inwestycyjna.”;
po art. 175 dodaje sig art. 175a w brzmieniu:

»Art. 175a. W przypadku gdy uczestnik rynku uprawnien do emisji lub platforma
aukcyjna nie wykonuje lub nienalezycie wykonuje obowigzki, o ktorych mowa w art. 18
ust. 1-5 rozporzadzenia 596/2014, Komisja moze natozy¢ kare pieni¢zng do wysokosci
4145600 zt lub do kwoty stanowigcej rownowartos¢ 2% catkowitego rocznego
przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok
obrotowy, jezeli przekracza ona 4 145 600 z1.”;
art. 176 otrzymuje brzmienie:

HArt. 176. 1. W przypadku gdy emitent nie wykonuje lub nienalezycie wykonuje
obowiazki, 0 ktdrych mowa w art. 18 ust. 1-6 rozporzadzenia 596/2014, Komisja moze,

w drodze decyzji, natozy¢ kare pieniezng do wysokosci 4 145 600 zt, lub do kwoty
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stanowigce] rownowarto$¢ 2% catkowitego rocznego przychodu wykazanego
W ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jezeli przekracza ona
4 145 600 z1.

2. W przypadku naruszenia obowigzkow, o ktorych mowa w art. 18 ust. 1-6
rozporzadzenia 596/2014, Komisja moze natozy¢ na osobg, ktéra w tym okresie petita
funkcje¢ cztonka zarzadu emitenta, zewnetrznie zarzadzajacego ASI lub zarzadzajacego
z UE w rozumieniu ustawy o funduszach inwestycyjnych lub towarzystwa funduszy
inwestycyjnych bedacego organem funduszu inwestycyjnego zamknigtego, kare
pienig¢zng do wysokosci 2 072 800 zt.

3. Przepisy art. 96 ust. 6 pkt 2 oraz ust. 7-8a ustawy o ofercie publicznej stosuje si¢
odpowiednio.

4. W przypadku gdy jest mozliwe ustalenie kwoty korzys$ci osiggnigtej lub straty
uniknigtej przez emitenta w wyniku naruszen, o ktérych mowa w ust. 1, zamiast kary,
0 ktorej mowa w ust. 1, Komisja moze natozy¢ kare pieniezng do wysokosci trzykrotnej
kwoty osiagnigtej korzys$ci lub uniknigtej straty.”;
po art. 176b dodaje si¢ art. 176¢c-176f w brzmieniu:

HJArt. 176c. W przypadku stwierdzenia naruszenia przepisOw rozporzadzenia
596/2014 w zakresie wskazanym w art. 165 ust. 1 pkt 5, art. 165a ust. 1 pkt 6, art. 167
ust. 1 pkt 1, art. 173, art. 174, art. 175, art. 175a lub art. 176 Komisja moze nakazaé
podmiotowi, ktory dopuscit si¢ naruszenia, zaprzestania dalszego naruszania tych
przepisOw oraz zobowigza¢ go do podjecia we wskazanym terminie dziatan, ktore maja
zapobiegaé naruszaniu tych przepisdow w przysztosci. Srodek ten moze byé stosowany
bez wzgledu na zastosowanie innych sankcji za naruszenie obowigzkow, o ktoérych
mowa w art. 165 ust. 1 pkt 5, art. 165a ust. 1 pkt 6, art. 167 ust. 1 pkt 1, art. 173,
art. 174, art. 175, art. 175a lub art. 176.

Art. 176d. 1. W przypadku stwierdzenia naruszenia przez osobe prawng lub
jednostke organizacyjng nieposiadajaca osobowosci prawnej przepisow rozporzadzenia
596/2014 w zakresie wskazanym w art. 173, art. 174, art. 175 lub art. 176, Komisja
moze, W drodze decyzji, zakaza¢ osobie fizycznej, do ktorej obowigzkow nalezy
zapewnienie przestrzegania przez te osobe prawng lub te jednostke przepiséw
rozporzadzenia 596/2014 w zakresie wskazanym w art. 173, art. 174, art. 175 lub
art. 176, zawierania, na rachunek wilasny lub na rachunek osoby trzeciej, transakcji,

ktorych przedmiotem sg instrumenty finansowe, dopuszczone do obrotu na rynku
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regulowanym lub wprowadzone do obrotu w alternatywnym systemie obrotu, na czas
okreslony, nieprzekraczajacy 5 lat. Srodek ten moze byé stosowany bez wzgledu na
zastosowanie innych sankcji za naruszenie obowigzkow, o ktorych mowa w art. 173,
art. 174, art. 1751 art. 176.

2. W przypadku stwierdzenia naruszenia przepisOw rozporzadzenia 596/2014
W zakresie wskazanym w art. 173, art. 174, art. 175 lub art. 176, przez osobe fizyczna,
Komisja moze, w decyzji w sprawie zastosowania §rodkoéw, o ktorych mowa w art. 173,
art. 174, art. 175 lub art. 176, zakazac tej osobie fizycznej, zawierania, na rachunek
wlasny lub na rachunek osoby trzeciej, transakcji, ktorych przedmiotem sg instrumenty
finansowe, dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzone do obrotu
w alternatywnym systemie obrotu, na czas okre§lony, nieprzekraczajacy 5 lat.

Art. 176e. W przypadku gdy podmiot, o ktorym mowa w art. 173 ust. 4 lub 7,
art. 175a, art. 176 ust. 1, jest jednostka dominujaca, ktéra sporzadza skonsolidowane
sprawozdanie finansowe, catkowity roczny przychod, o ktorym mowa w art. 173 ust. 4
pkt 2 lub ust. 7 pkt 2, art. 1753, art. 176 ust. 1, stanowi kwota calkowitego
skonsolidowanego rocznego przychodu tego podmiotu ujawniona w ostatnim zbadanym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy.

Art. 176f. Komisja, naktadajgc sankcje¢, 0 ktdrej mowa w art. 173-176, uwzglednia
okolicznosci, o ktérych mowa w art. 31 ust. 1 rozporzadzenia 596/2014.”;
art. 180 otrzymuje brzmienie:

»Art. 180. Kto wbrew zakazowi, o ktorym mowa w art. 14 lit. ¢ rozporzadzenia
596/2014, ujawnia informacje¢ poufng, podlega grzywnie do 2 000 000 zt albo karze
pozbawienia wolnosci do lat 4, albo obu tym karom tacznie.”;

w art. 181:
a) ust. 1 otrzymuje brzmienie:

»1. Kto wbrew zakazowi, o ktorym mowa w art. 14 lit. a rozporzadzenia
596/2014, wykorzystuje informacj¢ poufng, podlega grzywnie do 5 000 000 zt albo
karze pozbawienia wolnos$ci od 3 miesiecy do lat 5, albo obu tym karom tacznie.”,

b) uchyla si¢ ust. 2;
art. 182 i art. 183 otrzymuja brzmienie:
LArt. 182. Kto wbrew zakazowi, o ktorym mowa w art. 14 lit. b rozporzadzenia

596/2014, udziela rekomendacji lub naktania do nabycia lub zbycia instrumentéw
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finansowych, ktorych dotyczy informacja poufna, podlega grzywnie do 2 000 000 zi
albo karze pozbawienia wolnosci do lat 4, albo obu tym karom tacznie.

Art. 183. 1. Kto wbrew zakazowi, o ktorym mowa w art. 15 rozporzadzenia
596/2014, dokonuje manipulacji, o ktérej mowa w art. 12 tego rozporzadzenia, podlega
grzywnie do 5 000 000 zt albo karze pozbawienia wolnosci od 3 miesigcy do lat 5, albo
obu tym karom tacznie.

2. Kto wchodzi w porozumienie z inng osobg majace na celu manipulacje, o ktorej

mowa W art. 12 rozporzadzenia 596/2014, podlega grzywnie do 2 000 000 zt.”.

Art. 2. W ustawie z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe (Dz. U. z 2015 r.

poz. 128, z pozn. zm.>) w art. 133 w ust. 1 pkt 3 otrzymuje brzmienie:

»3) zgodnosci dziatalno$ci prowadzonej przez banki zgodnie z art. 70 ust. 2 ustawy
z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi z przepisami tej
ustawy, niniejszej ustawy, rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku
(rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajacego dyrektywe
2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE,
2003/125/WE i 2004/72/WE (Dz. Urz. UE L 173 z 12.06.2014, str. 1,
Z pozn. Zm.6)), aktow delegowanych wydanych na podstawie tego rozporzadzenia

oraz statutem;”.

Art. 3. W ustawie z dnia 26 pazdziernika 2000 r. o gieldach towarowych (Dz. U.

z 2016 r. poz. 719, 8311 904) art. 58b i art. 58¢ otrzymujg brzmienie:

»Art. 58b. Kto wbrew zakazowi, o ktorym mowa w art. 39 lit. a rozporzadzenia
1031/2010, ujawnia informacje wewnetrzng, o ktorej mowa w art. 37 lit. a tego
rozporzadzenia, jakiejkolwiek innej osobie, podlega grzywnie do 2 000 000 zt albo
karze pozbawienia wolnosci do lat 4, albo obu tym karom tacznie.

Art. 58c. Kto wbrew zakazowi, o ktorym mowa w art. 39 lit. b rozporzadzenia
1031/2010, zaleca innej osobie ztozenie lub naklania j3, na podstawie informacji
wewngtrznej, o ktérej mowa w art. 37 lit. a rozporzadzenia 1031/2010, do zlozenia,

zmiany lub wycofania oferty na produkty sprzedawane na aukcji, ktorych dotycza te

Zmiany tekstu jednolitego wymienionej ustawy zostaty ogloszone w Dz. U. z 2015 r. poz. 559, 978, 1166,
1223, 1260, 1311, 1348, 1357, 1513, 1634, 1830, 1844, 1854, 1864 i 2281 oraz z 2016 poz. 615, 904, 996,
11771 1579.

Patrz odnosnik nr 3.
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informacje, podlega grzywnie do 2 000 000 zt albo karze pozbawienia wolno$ci do lat 4,

albo obu tym karom tgcznie.”.

Art. 4. W ustawie z dnia 28 pazdziernika 2002 r. o odpowiedzialno$ci podmiotow
zbiorowych za czyny zabronione pod grozba kary (Dz. U. z 2016 r. poz. 1541) w art. 16
w ust. 1 w pkt 2 lit. b otrzymuje brzmienie:

»0) art. 178-183 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi

(Dz. U. z 2016 r. poz. 1636),”.

Art. 5. W ustawie z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2014 r. poz. 157, z pézn. zm.”)
w art. 282 w ust. 3 w pkt 7 kropke zastepuje si¢ $rednikiem i dodaje si¢ pkt 8 w brzmieniu:

»,8) W przypadkach, o ktérych mowa w art. 30 ust. 2, art. 32a i art. 33 ust. 2 ustawy

0 nadzorze.”.

Art. 6. W ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz. U.
z 2016 r. poz. 1289) wprowadza si¢ nast¢pujgce zmiany:
1) wart. 2 po pkt 5e dodaje si¢ pkt 5f w brzmieniu:

,»of) rozporzadzenie 596/2014 — rozumie si¢ przez to rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie
naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace
dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji
2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (Dz. Urz. UE L 173 z 12.06.2014,
str. 1, z pozn. zm.%);™;

2) wart. 3 ust. 2 otrzymuje brzmienie:

»2. Komisja jest wlasciwym organem w rozumieniu rozporzadzenia 236/2012,
rozporzadzenia 648/2012, rozporzadzenia 1031/2010, z wylaczeniem art. 55 ust. 1 tego
rozporzadzenia, rozporzadzenia 596/2014 oraz rozporzadzenia 909/2014.”,

3) po art. 3 dodaje si¢ art. 3a i art. 3b w brzmieniu:
HArt. 3a. 1. Komisja przyjmuje zgloszenia naruszen lub potencjalnych naruszen

przepisow rozporzadzenia 596/2014. Przekazanie Komisji zgloszenia naruszen lub

) Zmiany tekstu jednolitego wymienionej ustawy zostaly ogloszone w Dz. U. z 2015 r. poz. 73, 978, 1260,

1357, 1634 i 1844 oraz z 2016 r. poz. 615, 904 i 996.

®  Patrz odnoénik nr 3.
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potencjalnych naruszen przepisOw rozporzadzenia 596/2012 nie narusza obowigzku

zachowania tajemnicy zawodowej.

2. Informacje uzyskane w trybie, o ktérym mowa w ust. 1, w tym informacje, ktore
moglyby umozliwi¢ identyfikacj¢ osoby dokonujacej zgloszenia oraz osoby, ktorej
zarzuca si¢ naruszenie, a takze informacja o dokonaniu zgtoszenia mogg by¢ ujawnione
wylacznie:

1) w zawiadomieniu o podejrzeniu popelnienia przestepstwa oraz w dokumentach
przekazywanych w uzupekieniu takiego zawiadomienia;

2) na zadanie sgdu lub prokuratora w zwigzku z toczacym si¢ postepowaniem karnym
lub postepowaniem w sprawie o przestepstwo skarbowe;

3) w ramach wspolpracy migdzynarodowej z panstwami trzecimi, na zasadach
okreslonych w porozumieniach zawieranych na podstawie art. 26 ust. 1
rozporzadzenia 596/2014, a gdy informacja zawiera dane osobowe -
Z uwzglednieniem warunkow okreslonych w art. 29 tego rozporzadzenia.

3. Minister wilasciwy do spraw instytucji finansowych okre§li, w drodze
rozporzadzenia, SposOb odbierania zgltoszen, o ktorych mowa w ust. 1, sposob
postepowania z odebranymi zgloszeniami i ich przechowywania, a takze informowania
0 sposobie odbierania zgloszen i 0 dziataniach, jakie mogg by¢ podejmowane po
przyjeciu zgloszenia, majac na wzgledzie zapewnienie nalezytej ochrony osoby
dokonujacej zgloszenia lub osoby, ktdrej zarzuca si¢ naruszenie, w zakresie wskazanym
w art. 32 ust. 2 lit. b i ¢ rozporzadzenia 596/2014.

Art. 3b. Podmioty wymienione w art. 5 pkt 2-6d, 9-16 i 18-20 sg obowigzane
posiada¢ procedury anonimowego zglaszania wskazanemu cztonkowi zarzadu,
a w szczegolnych przypadkach — radzie nadzorczej, naruszen przepisow rozporzadzenia
596/2014, ktorych dopuscili sie pracownicy tych podmiotow.”;

w art. 5:

a) pkt 7 otrzymuje brzmienie:

,»7) emitenci dokonujacy oferty publicznej papierow wartoSciowych w rozumieniu
ustawy o ofercie publicznej lub emitenci, ktoérych papiery warto$ciowe sg
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, lub ktore s wprowadzone do
alternatywnego systemu obrotu, a takze emitenci, ktérzy ubiegaja si¢
0 dopuszczenie lub wprowadzenie ich papierdw wartosciowych do takiego

obrotu,”,
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b) w pkt 20 na koncu dodaje si¢ przecinek i dodaje si¢ pkt 21 w brzmieniu:

»21) uczestnicy rynku uprawnien do emisji w rozumieniu rozporzgdzenia
596/2014;

w art. 20 w ust. 1 pkt 1 otrzymuje brzmienie:

»1) prawidlowego wykonywania okreslonych zadan w zakresie nadzoru, w tym zadan
okreslonych ustawg o nadzorze uzupehiajgcym, rozporzadzeniem 575/2013 oraz
rozporzadzeniem 596/2014, lub”;

w art. 24 pkt 1 otrzymuje brzmienie:

»1) informacji poufnych w rozumieniu art. 7 rozporzadzenia 596/2014 lub informacji
poufnych, o ktorych mowa w art. 62 ust. 1 rozporzadzenia 1031/2010, oraz
informacji wewngtrznych w rozumieniu art. 37 lit. a rozporzadzenia 1031/2010,”;

po art. 24 dodaje si¢ art. 24a w brzmieniu:

HArt. 24a. 1. W przypadku wydania decyzji naktadajacej kar¢ za naruszenie
przepisOw rozporzadzenia 596/2014, Komisja moze, w drodze uchwaly, zdecydowac
0 przekazaniu do publicznej wiadomosci informacji o jej wydaniu, w zakresie
I W sposob okreslony w art. 34 tego rozporzadzenia.

2. Informacje, o ktorych mowa w ust. 1, dotyczace imienia 1 nazwiska osoby,
ktorej decyzja dotyczy, sg dostepne na stronie internetowej Komisji przez rok, liczac od
dnia ich udostgpnienia.”;

w art. 25 w ust. 1:

a) pkt1 otrzymuje brzmienie:

»1) przypadkach naruszenia przepisow ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, wustawy o ofercie publicznej, ustawy o funduszach
inwestycyjnych, ustawy o gieldach towarowych, rozporzadzenia 1031/2010
| rozporzadzenia 596/2014,”,

b) pkt 3 otrzymuje brzmienie:

»3) zaistnieniu okolicznosci wskazujacych na dokonanie manipulacji, o ktorej
mowa w rozporzadzeniu 596/2014 albo rozporzadzeniu 1031/2010, lub
popetnieniu przestepstwa lub wykroczenia, o ktérych mowa w przepisach

wymienionych w pkt 1”;
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w art. 36:

a)

b)

ust. 1 otrzymuje brzmienie:

»1. Wyniki kontroli zamieszcza si¢ w protokole kontroli sporzadzonym
w trzech egzemplarzach, z ktorych dwa dorgcza si¢ kontrolowanemu w terminie
30 dni od dnia przekazania mu informacji, o ktorej mowa w art. 29 ust. 4.
Protokoty dorecza si¢ kontrolowanemu bezposrednio lub za pokwitowaniem przez
operatora wyznaczonego w rozumieniu ustawy z dnia 23 listopada 2012 r. — Prawo
pocztowe (Dz. U. z 2016 r. poz. 1113, 1250 i 1823), przekazywanym naste¢pnie
nadawcy przez tego operatora.”,
ust. 2a otrzymuje brzmienie:

»2a. Kontrolowany lub osoba przez niego upowazniona parafuje réwniez
kazda stron¢ jednego z otrzymanych egzemplarzy protokotu, a nastgpnie dorgcza
ten egzemplarz Komisji, na zasadach i w trybie okreslonych w ust. 1, w terminie
14 dni od dnia otrzymania protokotu, z zastrzezeniem ust. 2b-2d.”,
ust. 3-5 otrzymuja brzmienie:

»3. Kontrolowany ma prawo przedstawienia umotywowanych zastrzezen do
protokotu kontroli. Zastrzezenia dorecza si¢ na pismie Przewodniczagcemu Komisji,
W sposOb okreslony w ust. 1, w terminie 14 dni od dnia otrzymania protokotu
kontroli.

4. W przypadku gdy Przewodniczacy Komisji:

1) uwzglednia zastrzezenia kontrolowanego — dokonuje si¢ zmiany protokotu
W niezbednym zakresie w formie pisemnego aneksu, ktory dorecza si¢
kontrolowanemu w terminie 30 dni od dnia otrzymania tych zastrzezen;
przepisy ust. 1 i 2 stosuje si¢ odpowiednio;

2) nie uwzglednia zastrzezen kontrolowanego — dorecza si¢ kontrolowanemu
pisemne stanowisko dotyczace tych zastrzezen, w terminie 30 dni od dnia ich
otrzymania.

5. Wraz z aneksem lub stanowiskiem, o ktérych mowa w ust. 4, albo po
bezskutecznym uplywie terminu do przedstawienia zastrzezen, Przewodniczacy
Komisji moze wyda¢ zalecenia usuni¢cia przez kontrolowanego nieprawidiowosci
stwierdzonych na podstawie wynikow kontroli, zwanych dalej ,,zaleceniami”,
W terminie nie krotszym niz 14 dni od dnia otrzymania tych zalecen,

Z zastrzezeniem ust. 6.”,
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d) ust. 6 otrzymuje brzmienie:

,»,0. W przypadkach niecierpigcych zwtoki, gdy wymaga tego bezpieczenstwo
obrotu lub interes inwestoréw, Przewodniczacy Komisji moze wyda¢ zalecenia
nawet przed zakonczeniem kontroli, wyznaczajac kontrolowanemu termin do
usunigcia nieprawidlowos$ci krotszy niz 14 dni. O wydaniu zalecen w tym trybie
zamieszcza si¢ wzmianke w protokole kontroli.”,

e) dodaje si¢ ust. 9 w brzmieniu:

,9. Terminy, o ktérych mowa w ust. 1, ust. 2a, ust. 3-5, ust. 5a i ust. 8 uwaza
si¢ za zachowane, jezeli przed ich uplywem pismo zostalo nadane w polskiej
placowce pocztowej operatora wyznaczonego W rozumieniu ustawy z dnia
23 listopada 2012 r. — Prawo pocztowe.”;

10) wart. 38 w ust. 1 po wyrazach ,,art. 171a” skresla si¢ wyrazy ,, i art. 172”.

Art. 7. W ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
0 spotkach publicznych (Dz. U. z 2016 r. poz. 1639) wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:

1) wart. 4:

a) po pkt 25 dodaje si¢ pkt 25a i 25b w brzmieniu:

»25a)rozporzadzeniu 596/2014 — rozumie si¢ przez to rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie
naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz
uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego 1 Rady
i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (Dz. Urz.
UE L 173 z 12.06.2014, str. 1, z p6zn. zm.”);

25b) rozporzadzeniu 2016/301 — rozumie si¢ przez to rozporzadzenie delegowane
Komisji (UE) 2016/301 z dnia 30 listopada 2015 r. uzupetiajgce dyrektywe
2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do
regulacyjnych  standardéw  technicznych  dotyczacych  zatwierdzenia
I publikacji prospektu emisyjnego oraz upowszechniania reklam i zmieniajace
rozporzadzenie Komisji (WE) nr 809/2004 (Dz. Urz. UE L 58 z 04.03.2016,
str. 13);”,

9 Patrz odnoénik nr 3.
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b) w pkt 28 kropke zastepuje si¢ $rednikiem i dodaje si¢ pkt 29-31 w brzmieniu:

»29) uczestniku rynku uprawnien do emisji — rozumie si¢ przez to podmiot,
0 ktérym mowa w art. 3 ust. 1 pkt 20 rozporzadzenia 596/2014;

30) zorganizowanej platformie obrotu — rozumie si¢ przez to system lub platforme
w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 8 rozporzadzenia 596/2014;

31) informacji poufnej — rozumie si¢ przez to informacje¢ poufng w rozumieniu
art. 7 rozporzadzenia 596/2014.”;

po art. 4a dodaj¢ si¢ art. 4b w brzmieniu:

LArt. 4b. Tlekro¢ w ustawie jest mowa o emitencie ubiegajacym si¢ o dopuszczenie
papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym lub emitencie ubiegajagcym
si¢ 0 wprowadzenie papierow wartosciowych do alternatywnego systemu obrotu nalezy
przez to rozumie¢ emitenta, ktory odpowiednio wystapit z wnioskiem o dopuszczenie
papierow warto$ciowych do obrotu na rynku regulowanym lub z wnioskiem
0 wprowadzenie papierow wartosciowych do alternatywnego systemu obrotu.”;

w art. 24:
a) wust. 1 pkt 2 otrzymuje brzmienie:

»2) udostepnia informacje o szczegdlowych warunkach oferty do publicznej
wiadomosci w sposob przewidziany dla prospektu emisyjnego, w terminie
umozliwiajacym inwestorom zapoznanie si¢ z jej tre$cia, nie pdzniej jednak
niz przed rozpoczgciem subskrypcji lub sprzedazy papieréw wartosciowych
objetych prospektem emisyjnym podstawowym, z uwzglednieniem art. 22
i art. 26 rozporzadzenia 809/2004 oraz art. 7 rozporzadzenia 2016/301.”,

b) ust. 2 otrzymuje brzmienie:
»2. W przypadku, o ktdrym mowa w ust. 1, informacja o szczegbtowych
warunkach oferty powinna spelniaé przynajmniej warunek, 0 ktorym mowa

w art. 54 ust. 1 pkt 1 lub 2.”;

w art. 26 w ust. 2 skresla si¢ zdanie drugie;

w art. 37 w ust. 6 zdanie drugie otrzymuje brzmienie:

»Szezegotowe zasady udostepniania do publicznej wiadomosci prospektu emisyjnego,
0 ktorym mowa w ust. 1 pkt 2, okreSlajg przepisy art. 6 i art. 8 rozporzadzenia
2016/301.™;
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w art. 47 ust. 6 otrzymuje brzmienie:

»0. Szczegotowe zasady udostepniania do publicznej wiadomosci prospektu
emisyjnego okreslaja przepisy art. 6 i art. 8 rozporzadzenia 2016/301.”;

w art. 53:
a) ust. 2 otrzymuje brzmienie:

»2. Emitent lub sprzedajacy moze prowadzi¢, takze za posrednictwem innych
0sob 1 podmiotow, akcje promocyjng w rozumieniu i w formie wskazanej w art. 2
pkt 9 rozporzadzenia 809/2004 oraz art. 11 i art. 12 rozporzadzenia 2016/301.”,

b) ust. 4 otrzymuje brzmienie:

»4. Informacje przekazywane w ramach akcji promocyjnej powinny byc¢
zgodne <z informacjami zamieszczonymi w memorandum informacyjnym
udostgpnionym do publicznej wiadomosci albo z informacjami, ktére powinny by¢
zamieszczone w memorandum informacyjnym na podstawie przepisow prawa gdy
memorandum jeszcze nie zostalo udostepnione do publicznej wiadomosci, jak
réwniez nie mogg wprowadza¢ inwestorow w btad co do sytuacji emitenta i oceny
papierow wartosciowych.”,

c) wust. 12 wprowadzenie do wyliczenia otrzymuje brzmienie:

., W przypadku stwierdzenia naruszenia obowigzkéw wynikajacych z ust. 3, 5-7 lub

9 lub art. 11 lub art. 12 rozporzadzenia 2016/301, Komisja moze, z zastrzezeniem

art. 19:”;
po art. 55b dodaje si¢ art. 55¢ w brzmieniu:

»Art. 55¢. 1. Emitent papierow wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynku
regulowanym lub ubiegajacy si¢ o takie dopuszczenie oOraz emitent papierow
warto§ciowych, ktore sa wprowadzone do obrotu w alternatywnym systemie obrotu lub
ktore sg przedmiotem ubiegania si¢ o takiec wprowadzenie, sg obowigzani przekazywaé
do systemu gromadzenia informacji, prowadzonego zgodnie z art. 56 ust. 1la, wszystkie
informacje przekazywane do publicznej wiadomosci na podstawie przepisow rozdziatu
3, rozdziatu 4 oddzial 1 oraz rozporzadzenia 596/2014.

2. Przepis ust. 1 stosuje si¢ do emitenta papieréw wartosciowych, ktore sa
przedmiotem obrotu na zorganizowanej platformie obrotu oraz uczestnika rynku
uprawnien do emisji.”;

w art. 56:

a) wust. 1 uchyla sie pkt 1,
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ust. 1a otrzymuje brzmienie:

»la. Komisja gromadzi informacje, o ktérych mowa w ust. 1, oraz informacje
poufne, a takze zapewnia powszechny i staly dostep do tych informacji, przy
uwzglednieniu konieczno$ci zagwarantowania bezpieczenstwa informacji oraz
pewnosci zrodta informacji.”,
uchyla sie ust. 2 i 3,
uchyla sig ust. 5,
ust. 7 1 8 otrzymuja brzmienie:

»/. Emitent z siedzibag na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, ktérego
papiery wartosciowe nie sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz sa dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym w panstwie cztonkowskim przekazuje Komisji informacje, o ktérych
mowa w ust. 1, jezeli Rzeczpospolita Polska jest dla niego panstwem
macierzystym. Jezeli panstwem macierzystym jest inne panstwo cztonkowskie niz
Rzeczpospolita Polska, zakres i terminy przekazywania informacji, o ktorych
mowa W ust. 1, okres$laja przepisy panstwa macierzystego.

8. Emitent, ktory na podstawie art. 55a ust. 1 pkt 2, ust. 2 lub ust. 3a wybrat
jako panstwo macierzyste Rzeczpospolita Polska, jest obowigzany przekazywac
informacje zgodnie z ust. 1. Sposob przekazywania informacji, o ktérych mowa

w ust. 1, w panstwie przyjmujacym okreslajg przepisy panstwa przyjmujacego.”;

10) uchyla si¢ art. 57;
11) wart. 58:

a)

b)

ust. 1 otrzymuje brzmienie:

»1. Emitent papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynku
regulowanym lub ubiegajacy si¢ o takie dopuszczenie obowigzki przekazywania do
publicznej wiadomosci informacji, o ktérych mowa w art. 56 ust. 1 pkt 2, art. 70
pkt 11 3, art. 80 i art. 86 ust. 2, wykonuja za posrednictwem jednej lub wigcej
osoby prawnej albo jednostki organizacyjnej nieposiadajacej osobowosci prawnej,
wskazanej w drodze decyzji Komisji, zwanej dalej ,,agencjg informacyjng”.”,
po ust. 1 dodaje si¢ ust. 1a—1c w brzmieniu:

»la. Emitent papieréw warto§ciowych dopuszczonych do obrotu na rynku
regulowanym lub ubiegajacy si¢ o takie dopuszczenie, emitent papierow

wartosciowych, ktore sg wprowadzone do obrotu w alternatywnym systemie obrotu
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lub ktore sg przedmiotem ubiegania si¢ o takie wprowadzenie, obowigzki
przekazywania do publicznej wiadomosci informacji, o ktérych mowa w art. 19
ust. 3 rozporzadzenia 596/2014, oraz informacji poufnych wykonuja za
posrednictwem jednej lub wiecej agencji informacyjnej.
1b. Przepis ust. 1 stosuje si¢ do emitenta papierow wartosciowych, ktore sg
przedmiotem obrotu na zorganizowanej platformie obrotu oraz uczestnika rynku
uprawnien do emisji.
1c. Emitent papierow warto$ciowych, ktore sa wprowadzone do
alternatywnego systemu obrotu, obowigzki przekazywania do publicznej
wiadomosci informacji, o ktorych mowa w art. 70 pkt 1 i 3, wykonuje za
posrednictwem jednej lub wigcej agencji informacyjne;j.”,
c) ust. 2 otrzymuje brzmienie:
»2. Agencja informacyjna zapewnia powszechny dostep do informacji,
0 ktérych mowa w art. 56 ust. 1 pkt 2 oraz art. 70 pkt 1 i 3, art. 80 i art. 86 ust. 2,
informacji przekazywanych na podstawie art. 19 ust. 3 rozporzadzenia 596/2014
oraz informacji poufnych, niezwlocznie po ich otrzymaniu od:
1) emitenta lub
2)  uczestnika rynku uprawnien do emisji.”;
12) wart. 60 uchyla si¢ ust. 1;
13) w art. 62 uchyla sig ust. 1-3;
14) po art. 62 dodaje si¢ art. 62a w brzmieniu:
LArt. 62a. 1. Wyjasnienia, o ktorych mowa w art. 17 ust. 4 w akapicie trzecim
w zdaniu pierwszym rozporzadzenia 596/2014, przekazuja Komisji:
1) emitent;
2)  uczestnik rynku uprawnien do emisji.
2. W przypadku przekazania wyjasnien, 0 ktérych mowa w art. 17 ust. 4
w akapicie trzecim w zdaniu pierwszym rozporzadzenia 596/2014, przez emitenta,
ktérego papiery wartoSciowe zostaly wprowadzone wylacznie do alternatywnego
systemu obrotu, lub ktory ubiega sie o takie wprowadzenie, a jego papiery wartoSciowe
nie sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub nie sg przedmiotem ubiegania
si¢ o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym, Komisja przekazuje te

wyjasnienia spotce prowadzacej rynek regulowany, organizujacej ten alternatywny
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system obrotu, ktora zapewnia sprawowanie nadzoru, o ktérym mowa w art. 68b

ust. 1.”;

uchyla si¢ art. 66 i art. 67,
w art. 68:

a)

b)

ust. 1 otrzymuje brzmienie:

»1. Na zadanie Komisji lub jej upowaznionego przedstawiciela, osoby
wchodzace w sktad organdw zarzadzajacych lub nadzorczych emitenta papierow
warto§ciowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub bedacych
przedmiotem ubiegania si¢ o to dopuszczenie lub ktérego papiery wartosciowe
zostaly wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu lub sg przedmiotem
ubiegania si¢ o takie wprowadzenie albo pozostajace z nim w stosunku pracy lub
bedace odpowiednio likwidatorem, syndykiem ustanowionym w postepowaniu
upadiosciowym lub zarzadca ustanowionym w postepowaniu restrukturyzacyjnym,
s3 obowigzane do niezwlocznego udzielenia pisemnych lub ustnych informacji
| wyjasnien, a takze sporzadzenia | przekazania, na koszt emitenta, kopii
dokumentoéw i innych no$nikéw informacji, w celu umozliwienia wykonywania
ustawowych zadan Komisji w zakresie:

1) nadzoru nad sposobem wykonywania przez te podmioty obowigzkow
informacyjnych, w tym obowiagzku, o ktérym mowa w art. 17 rozporzadzenia
596/2014;

2) ujawniania i przeciwdziatania manipulacji na rynku, o ktorej mowa w art. 12
rozporzadzenia 596/2014;

3) ujawniania i przeciwdzialania ujawnieniu lub wykorzystywaniu informacji
poufnej;

4) nadzoru nad przebiegiem oferty publicznej lub  dopuszczeniem
| wprowadzeniem papierow wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym;

5) nadzoru nad sposobem wykonywania obowigzkow, o ktoérych mowa
w rozdziale 4,

6) nadzoru nad sposobem wykonywania obowigzkow, o ktorych mowa w art. 18
i art. 19 rozporzadzenia 596/2014.”,

po ust. 1 dodaje si¢ ust. la w brzmieniu:

»la. Przepis ust. 1 stosuje si¢ do osob wchodzacych w sktad organow

zarzadzajacych lub nadzorczych emitenta papierow wartosciowych, ktorego



-28-—

papiery warto$ciowe zostaly dopuszczone do obrotu na zorganizowanej platformie

obrotu, albo pozostajagcych z nim w stosunku pracy lub bgdacych odpowiednio

likwidatorem, syndykiem ustanowionym w postepowaniu upaditosciowym lub
zarzadca ustanowionym w postepowaniu restrukturyzacyjnym takiego emitenta.”,
c) dodaje si¢ ust. 6 i 7 w brzmieniu:

»,0. Na zadanie Komisji lub jej upowaznionego przedstawiciela, uczestnik
rynku uprawnien do emisji, osoby wchodzace w sktad organdéw zarzadzajacych lub
nadzorczych uczestnika rynku uprawnien do emisji albo pozostajace z nim
w stosunku  pracy lub bedace odpowiednio likwidatorem, syndykiem
ustanowionym w postepowaniu upadto$éciowym lub zarzadcg ustanowionym
W postepowaniu restrukturyzacyjnym, sa obowigzani do niezwlocznego udzielenia
pisemnych lub ustnych informacji i wyjasnien, a takze sporzadzenia i przekazania,
na koszt uczestnika rynku uprawnien do emisji, kopii dokumentow i innych
nos$nikéw informacji, w celu umozliwienia wykonywania ustawowych zadan
Komisji w zakresie:

1) nadzoru nad sposobem wykonywania przez te podmioty obowigzkow
informacyjnych, w tym obowigzku, o ktorym mowa w art. 17 rozporzadzenia
596/2014;

2) ujawniania i przeciwdziatania manipulacji na rynku, o ktorej mowa w art. 12
rozporzadzenia 596/2014;

3) ujawniania i przeciwdziatania ujawnieniu lub wykorzystywaniu informacji
poufnej;

4)  nadzoru nad sposobem wykonywania obowigzkow, o ktorych mowa w art. 18
I art. 19 rozporzadzenia 596/2014.

7. Komisja lub jej upowazniony przedstawiciel moze wydac zalecenia w celu
zaprzestania naruszania obowigzkow informacyjnych, w tym obowigzkow
przekazywania informacji okre§lonych w rozporzadzeniu 596/2014, a takze aktach
delegowanych wydanych na jego podstawie, w stosunku do:

1) emitenta, o ktorym mowa w ust. 1, lub

2) uczestnika rynku uprawnien do emisji.”;

17) po art. 68a dodaje sig art. 68b i art. 68¢c w brzmieniu:
»Art. 68b. 1. Spotka prowadzaca rynek regulowany, ktora organizuje alternatywny

system obrotu, jest obowigzana zapewni¢ nadzor nad wykonywaniem przez emitentow,
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ktorych papiery wartosciowe zostaly wprowadzone wytacznie do alternatywnego
systemu obrotu lub sg przedmiotem ubiegania si¢ o takie wprowadzenie, obowigzkow,
okreslonych w art. 17 ust. 1, 4 i ust. 7-9 oraz w art. 18 ust. 1-6 rozporzadzenia
596/2014. W przypadku gdy papiery wartoSciowe zostaty wprowadzone do wigcej niz
jednego alternatywnego systemu obrotu, nadzor zapewnia spotka prowadzaca
alternatywny system obrotu, do ktorego papiery wartoS§ciowe emitenta zostaty
wprowadzone po raz pierwszy, a w przypadku réwnoczesnego wprowadzenia do obrotu
w wigce] niz jednym alternatywnym systemie obrotu — spotka, ktdra wczedniej
rozpoczela prowadzenie takiego systemu.

2. Spotka prowadzaca rynek regulowany, ktora organizuje alternatywny system
obrotu, jest obowigzana opracowaé, wdrozy¢ i stosowa¢ odpowiednie rozwigzania
techniczne 1 organizacyjne oraz regulaminy i procedury zapewniajace sprawowanie
nadzoru w zakresie, o ktorym mowa w ust. 1. Spotka prowadzaca rynek regulowany
ocenia adekwatnos¢ 1 skuteczno$¢ stosowanych rozwigzan, procedur i regulaminéw, nie
rzadziej niz raz w roku.

3. Spotka prowadzaca rynek regulowany, ktora organizuje alternatywny system
obrotu, moze zagda¢ niezwlocznego udzielenia przez osoby wymienione w art. 68 ust. 1
pisemnych lub ustnych informacji i wyjasnien, a takze sporzadzenia i przekazania, na
koszt emitenta, kopii dokumentéw i innych no$nikéw informacji, niezb¢dnych w celu
wykonywania nadzoru, o ktorym mowa w ust. 1, w szczeg6lnosci list 0sob
posiadajacych dostep do informacji poufne;.

4. O kazdym przypadku nieprzekazania spotce prowadzacej rynek regulowany,
ktéra organizuje alternatywny system obrotu, na jej zadanie, informacji, wyjasnien lub
kopii dokumentow i innych nosnikéw informacji, 0 ktérych mowa w ust. 3, spotka ta
niezwlocznie informuje Komisje.

5. Czlonkowie organdéw spotki prowadzacej rynek regulowany, ktéra organizuje
alternatywny system obrotu, jej pracownicy i osoby zatrudnione na podstawie umowy
0 dzieto, umowy zlecenia albo innych uméw o podobnym charakterze sa obowiazani do
nicujawniania osobom niecupowaznionym informacji uzyskanych na podstawie ust. 3.
Obowigzek ten trwa rowniez po ustaniu pelnienia funkcji w organach spotki
I rozwigzaniu stosunku pracy, umowy o dzielo, umowy zlecenia albo innych umow

0 podobnym charakterze.
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Art. 68c. 1. Spotka prowadzaca rynek regulowany, ktéra organizuje alternatywny
system obrotu, zawiadamia Komisj¢ o ujawnionym istotnym przypadku naruszenia
obowigzkow, o ktorych mowa w art. 68b ust. 1.

2. Zawiadomienie zawiera co najmniej:

1) dane identyfikujace podmiot, ktory dopuscit si¢ naruszenia,;

2)  rodzaj naruszenia oraz czas i Sposob jego dokonania;

3) ustalong wysoko$¢ uzyskanej korzysci lub uniknigtej straty, o ile da si¢ jg ustalic,
wraz ze wskazaniem sposobu jej ustalenia;

4) inne informacje, no$niki danych i dokumenty, ktore w ocenie spotki prowadzacej
rynek regulowany mogg by¢ przydatne w prowadzeniu sprawy przez Komisje.

3. W przypadku gdy przekazane w zawiadomieniu informacje sg niekompletne,
Komisja moze zazada¢ ich uzupelienia przez spotke prowadzaca rynek regulowany,
ktora organizuje alternatywny system obrotu.

4. Do zawiadomienia spotka prowadzgca rynek regulowany, ktora organizuje
alternatywny system obrotu, zatacza zgromadzone w sprawie materialty, w tym
oryginaly dokumentéw i inne nos$niki informacji, a takze utrwalone informacje
przekazane jej na podstawie art. 68b ust. 3 w innej formie niz na trwalym no$niku
informacji.

5. Spotka prowadzaca rynek regulowany, ktora organizuje alternatywny system
obrotu, moze w przypadku ujawnienia innych niz istotne przypadkéw naruszenia
obowigzkow, o ktorych mowa w art. 68b ust. 1, wyda¢ w stosunku do emitenta,
0 ktérym mowa w art. 68b ust. 1, zalecenia w celu zaprzestania naruszania obowigzkoéw
informacyjnych.”;

18) w art. 69 w ust. 2 w pkt 1 lit. b otrzymuje brzmienie:

»0) 5% 0g0lnej liczby glosow — w spotce publicznej, ktorej akcje sa dopuszczone do
obrotu na innym rynku regulowanym niz okre$lony w lit. a lub wprowadzone do
alternatywnego systemu obrotu;”;

19) wart. 92 pkt 3 i 4 otrzymuja brzmienie:

»3) wycofanie z obrotu na rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej akcji spotki publicznej dopuszczonych do tego obrotu, ktore sg
jednoczesnie przedmiotem obrotu na rynku regulowanym w innym panstwie, z tym
ze obowigzek ogloszenia wezwania dotyczy akcji tej spotki, ktore zostaty nabyte

w wyniku transakcji zawartych w obrocie na rynku regulowanym na terytorium
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Rzeczypospolitej Polskiej 1 sa zapisane na rachunkach papieréw wartosciowych
prowadzonych na tym terytorium wedtlug stanu na koniec drugiego dnia od dnia
ogloszenia tego wezwania;

wycofanie z obrotu na rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej akcji spotki publicznej z siedzibg w innym panstwie, ktore sg dopuszczone
do obrotu na rynku regulowanym wytacznie na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej, z tym ze obowiazek ogloszenia wezwania dotyczy akcji tej spotki, ktore
zostaly nabyte w wyniku transakcji zawartych w obrocie na rynku regulowanym na
terytorium Rzeczypospolite] Polskiej 1 sg zapisane na rachunkach papierow
wartosciowych prowadzonych na tym terytorium wedtug stanu na koniec drugiego

dnia od dnia ogloszenia tego wezwania.”;

20) w art. 96:

a)

b)

w ust. 1:
— pkt 1 otrzymuje brzmienie:
»1) nie wykonuje albo wykonuje nienalezycie obowiazki, o ktérych mowa
wart. 15a ust. 4 i 5, art. 20, art. 24 ust. 11 3, art. 37 ust. 31 4, art. 38
ust. 4-6, art. 38a ust. 2-4, art. 38b ust. 7-9, art. 39 ust. 1-2a, art. 40,
art. 41 ust. 1, ust. 3, ust. 8 zdanie drugie i ust. 9, art. 44 ust. 1, art. 45,
art. 46, art. 47 ust. 1, 31 5, art. 48, art. 50, art. 51a ust. 3 zdanie drugie
ust. 4, art. 52, art. 54 ust. 2 1 3, art. 56-56¢ w zakresie dotyczacym
informacji biezacych, art. 58 ust. 1-1b, art. 59 w zakresie dotyczgcym
informacji biezacych, art. 62 ust. 61 8 1 art. 70 pkt 21 3,”,
—  c¢zg$¢ wspolna otrzymuje brzmienie:
,— Komisja moze wyda¢ decyzje o wykluczeniu papierow wartosciowych
z obrotu na rynku regulowanym, a w przypadku, gdy papiery wartoSciowe
emitenta s3 wprowadzone do obrotu w alternatywnym systemie obrotu, decyzj¢
o wykluczeniu tych papieréw wartoSciowych z obrotu w tym systemie, albo
natozy¢, bioragc pod uwage w szczego6lnosci sytuacje finansowa podmiotu, na
ktory jest naktadana kara, kar¢ pieniezng do wysokosci 1 000 000 zi, albo
zastosowac obie sankcje tacznie.”,
ust. 1la otrzymuje brzmienie:
»la. W przypadku gdy uczestnik oferty kaskadowej, o ktorym mowa

wart. 15a ust. 1, dokonuje sprzedazy objetych lub nabytych papieréw
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wartosciowych, w swoim imieniu i na swoj rachunek, w drodze oferty publiczne;,
na podstawie prospektu emisyjnego emitenta, bez pisemnej zgody tego emitenta,
Komisja moze wyda¢ decyzj¢ o wykluczeniu papierow wartosciowych z obrotu na
rynku regulowanym albo nalozy¢ kare pienigzng do wysokosci 1 000 000 zt, albo
zastosowac obie sankcje tgcznie.”,

ust. 1le otrzymuje brzmienie:

»1€. Jezeli emitent nie wykonuje albo nienalezycie wykonuje obowiazki,
o ktérych mowa w art. 56-56¢ w zakresie informacji okresowych, art. 59 w
zakresie informacji okresowych lub art. 63, Komisja moze wyda¢ decyzje
0 wykluczeniu papieréw wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym albo
nalozy¢ kare pieniezng do wysokosci 5 000 000 zi albo kwoty stanowigcej
réwnowartos¢ 5% catkowitego rocznego przychodu wykazanego w ostatnim
zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jezeli przekracza ona
5000 000 zt, albo zastosowacé obie sankcje tacznie. Jezeli emitent nie wykonuje
albo nienalezycie wykonuje obowiazki, o ktorych mowa w art. 70 pkt 1, Komisja
moze wyda¢ decyzje o wykluczeniu papieréw wartoSciowych z obrotu na rynku
regulowanym, a w przypadku gdy papiery wartosciowe emitenta s3 wprowadzone
do obrotu w alternatywnym systemie obrotu, decyzj¢ o wykluczeniu tych papierow
warto$ciowych z obrotu w tym systemie, albo natozy¢ kare pieniezng do wysokos$ci
5 000 000 zt albo kwoty stanowigcej rownowarto$¢ 5% catkowitego rocznego
przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok
obrotowy, jezeli przekracza ona 5 000 000 zi, albo zastosowaé obie sankcje
tacznie.”,
ust. 1g otrzymuje brzmienie:

»19. W przypadku gdy emitent jest jednostka dominujaca, ktéra sporzadza
skonsolidowane sprawozdanie finansowe, calkowity roczny przychod, o ktérym
mowa w ust. le, 1i oraz 1j, stanowi kwota catkowitego skonsolidowanego rocznego
przychodu tego emitenta lub uczestnika rynku uprawnien do emisji ujawniona
w ostatnim zbadanym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok
obrotowy.”,
po ust. 1g dodaje si¢ ust. 1ga w brzmieniu:

»10a. Przepis ust. 1g stosuje si¢ do uczestnika rynku uprawnien do emisji.”,
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w ust. 1h:
— wprowadzenie do wyliczenia otrzymuje brzmienie:

»Przy wymierzaniu kary za naruszenia, o ktérych mowa w ust. 1-1e oraz

ust. 1i-1l, Komisja bierze w szczegdlnosci pod uwage:”,

—  pkt 7 otrzymuje brzmienie:

»7) uprzednie naruszenia przepisOw niniejszej ustawy, a takze bezposrednio
stosowanych  aktow prawa  Unii  Europejskiej,  regulujacych
funkcjonowanie rynku kapitatowego, popelnione przez podmiot, na ktory
jest naktadana kara.”,

po ust. 1h dodaje si¢ ust. 1i—1m w brzmieniu:

»1i. Jezeli emitent nie wykonuje lub nienalezycie wykonuje obowiazki,
o0 ktorych mowa w art. 17 ust. 1 i 4-8 rozporzadzenia 596/2014, Komisja moze
wyda¢ decyzje o wykluczeniu papieréw wartoSciowych z obrotu na rynku
regulowanym, a w przypadku gdy papiery wartoSciowe emitenta sg wprowadzone
do obrotu w alternatywnym systemie obrotu, decyzj¢ o wykluczeniu tych papierow
warto§ciowych z obrotu w tym systemie, albo natozy¢ kare pieniezng do wysokos$ci
10 364 000 zt lub kwoty stanowigcej roéwnowartos¢ 2% caltkowitego rocznego
przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok
obrotowy, jezeli przekracza ona 10 364 000 zl, albo zastosowal obie sankcje
tacznie.

1j. Jezeli uczestnik rynku uprawnien do emisji nie wykonuje lub nienalezycie
wykonuje obowiazki, o ktorych mowa w art. 17 ust. 2, 4, 7 lub 8 rozporzadzenia
596/2014, Komisja moze natozy¢ kare pieniezng do wysokosci 10 364 000 zt lub
kwoty stanowigcej réwnowartos¢ 2% catkowitego rocznego przychodu
wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy,
jezeli przekracza ona 10 364 000 zi.

1k. W przypadku gdy jest mozliwe ustalenie kwoty korzysci osiagnigtej lub
straty uniknigtej przez emitenta w wyniku naruszenia obowigzkow, o ktérych
mowa w ust. 1i lub ust. 1j, zamiast kary, o ktorej mowa w tych przepisach, Komisja
moze natozy¢ kare pienigzng do wysokosci trzykrotnej kwoty osiggnietej korzysci
lub uniknigtej straty.

1l. Przepis ust. 1k stosuje si¢ do uczestnika rynku uprawnien do emisji.
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Im. Jezeli uczestnik rynku uprawnien do emisji nie wykonuje albo

nienalezycie wykonuje obowigzki, o ktérych mowa w art. 58 ust. 1a, Komisja moze

natozy¢ kare pieniezng do wysokosci 4 145 600 z1.”,

h) ust. 5 otrzymuje brzmienie:

»9. W decyzji o wykluczeniu papierow wartoSciowych z obrotu na rynku

regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu, Komisja okresla termin, nie

krotszy niz 14 dni, po uplywie ktoérego nastgpuje wycofanie papieréw

wartosciowych z tego obrotu; przepis art. 91 ust. 11 stosuje si¢ odpowiednio.”,

i) wust. 6:

wprowadzenie do wyliczenia otrzymuje brzmienie:

»W przypadku naruszenia obowigzkow, o ktorych mowa w:”,

w pkt 2 kropke zastepuje si¢ srednikiem i dodaje si¢ pkt 3 w brzmieniu:

»3) ust. 1i, 1j lub 1m — Komisja moze nalozy¢ na osobe, ktora w tym okresie
pehita funkcj¢ czlonka zarzadu spotki publicznej, uczestnika rynku
uprawnien do emisji, zewnetrznie zarzadzajacego ASI lub zarzadzajacego
z UE w rozumieniu ustawy o funduszach inwestycyjnych lub towarzystwa
funduszy inwestycyjnych bedacego organem funduszu inwestycyjnego
zamknietego, kare pieniezng do wysokosci 4 145 600 zt;, przy

wymierzaniu tej kary stosuje si¢ ust. 1h.”,

J)  ust. 6a otrzymuje brzmienie:

1)

2)

»6a. W przypadku razgcego naruszenia obowigzkow, o ktorych mowa w:

ust. 1 — Komisja moze natozy¢ na osobe, ktéra w tym okresie petita funkcje
cztonka rady nadzorczej lub czlonka innego organu nadzorujacego spotki
publicznej, zewngtrznie zarzadzajacego ASI lub zarzadzajacego z UE
w rozumieniu ustawy o funduszach inwestycyjnych lub towarzystwa funduszy
inwestycyjnych bedacego organem funduszu inwestycyjnego zamknigtego,
kare pienigezng do wysokosci 50 000 zi;

ust. 1e, 1i, 1j lub 1m — Komisja moze natozy¢ na osobe, ktora w tym okresie
petita funkcje cztonka rady nadzorczej lub cztonka innego organu
nadzorujacego spotki publicznej, zewngtrznie zarzadzajacego ASI lub
zarzadzajacego z UE w rozumieniu ustawy o funduszach inwestycyjnych lub
towarzystwa funduszy inwestycyjnych bedacego organem funduszu

inwestycyjnego zamknigtego, kare pieni¢zng do wysokosci 100 000 zt.”,
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uchyla si¢ ust. 12,

w ust. 14 pkt 1 otrzymuje brzmienie:

»1) wyda¢ decyzje o wykluczeniu instrumentéw finansowych z obrotu na rynku
regulowanym albo”,

dodaje si¢ ust. 17-19 w brzmieniu:

»17. W przypadku stwierdzenia naruszenia obowigzkow wymienionych
w ust. 1i, 1j lub 1m, Komisja moze nakaza¢ podmiotowi, ktory dopuscit si¢ ich
naruszenia zaprzestania ich naruszania, a takze zobowigza¢ go do podjecia we
wskazanym terminie dziatan, ktore majg zapobiec naruszaniu tych przepiséw
W przysztosci. Srodek ten moze byé stosowany bez wzgledu na zastosowanie
innych sankcji okreslonych w ust. 1i-1m.

18. W przypadku stwierdzenia naruszenia przez osob¢ prawng lub jednostke
organizacyjng nieposiadajagcg osobowosci prawnej przepisOw rozporzadzenia
596/2014 w zakresie wskazanym w ust. 1i lub 1j, Komisja moze, w drodze decyzji,
zakaza¢ osobie fizycznej, do ktdrej obowiazkdéw nalezy zapewnienie przestrzegania
przez t¢ osobg¢ prawna lub jednostke organizacyjna przepisow rozporzadzenia
596/2014 w zakresie wskazanym w ust. 1i lub 1j, zawierania, na rachunek witasny
lub na rachunek osoby trzeciej, transakcji, ktorych przedmiotem sg instrumenty
finansowe, dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzone do
obrotu w alternatywnym systemie obrotu, na czas okres$lony, nieprzekraczajacy
5 lat. Srodek ten moze byé stosowany bez wzgledu na zastosowanie innych sankcji
za naruszenie obowiazkow, o ktorych mowa w ust. 1i1 1j.

19. W przypadku stwierdzenia naruszenia przepisow rozporzadzenia
596/2014 w zakresie wskazanym w ust. 1i lub 1j, przez osobe¢ fizyczna, Komisja
moze, w decyzji w sprawie zastosowania srodkow, o ktorych mowa w ust. 11 lub 1j,
zakazac tej osobie fizycznej zawierania, na rachunek wtasny lub na rachunek osoby
trzeciej, transakcji, ktorych przedmiotem sg instrumenty finansowe, dopuszczone
do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzone do obrotu w alternatywnym

systemie obrotu, na czas okreslony, nieprzekraczajacy 5 lat.”,

21) wart. 97:

a)

w ust. 1:

— uchyla si¢ pkt 1,
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—  cze$¢ wspolna otrzymuje brzmienie:
,— Komisja moze, w drodze decyzji, nalozy¢ kar¢ pienigzng do wysokosci
10 000 000 zt.”,
b) po ust. 1g dodaje si¢ ust. 1h w brzmieniu:

»1h. W przypadku gdy jest mozliwe ustalenie kwoty korzysci osiggnigtej lub
starty uniknietej w wyniku naruszenia obowigzkow, 0 ktorych mowa w ust. 1
pkt 1-12, zamiast kary, o ktorej mowa w ust. 1, Komisja moze natozy¢ karg
pienigzng do wysokosci trzykrotnej kwoty osiagnigtej korzys$ci lub uniknigtej
straty.”,

C) ust. 2—-4 otrzymuja brzmienie:

,»2. Kara pieni¢zna w wysokosci, o ktoérej mowa w:

1) ust. 1 albo 1h — moze zostaé nalozona odrgbnie za kazdy z czynow

okreslonych w ust. 1;

2) ust. la albo 1b — moze zosta¢ nalozona odr¢bnie za kazdy z czynow
okreslonych w ust. 1a.

3. Kara pieni¢zna, o ktorej mowa w:

1) ust. 1albo 1h,

2) ust. laalbo 1b

— moze by¢ nalozona odrgbnie na kazdy z podmiotow wchodzacych w sktad
porozumienia, o ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5.

4. W decyzji, o ktérej mowa w ust. 1, 1a, 1b, 1d, 1e lub 1h, Komisja moze
zobowigza¢ podmiot dopuszczajacy si¢ naruszenia do zaniechania lub
powstrzymania si¢ od podejmowania dzialan stanowigcych naruszenie lub
wyznaczy¢ termin ponownego wykonania obowigzku lub dokonania czynno$ci
wymagane] przepisami, ktorych naruszenie bylo podstawg nalozenia kary
pienigznej. W razie bezskutecznego uptywu tego terminu Komisja moze powtdrnie
wyda¢ decyzje o nalozeniu kary pieni¢znej. Przepisy ust. 2 i 3 stosuje si¢
odpowiednio.”;

22) po art. 97a dodaje si¢ art. 97b w brzmieniu:
HArt. 97b. W przypadku nieprzekazania informacji, wyjasnien, kopii dokumentow
lub innych no$nikow informacji, wbrew obowigzkowi, o ktorym mowa w art. 68b ust. 3,
Komisja moze nalozy¢ na osobe lub podmiot, do ktérych zadanie przekazania informacji

zostalo skierowane, kar¢ pieniezng do wysokosci 1 000 000 zt.”;



23)

24)

25)

26)
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w art. 98 po ust. 7 dodaje si¢ ust. 7a i 7b w brzmieniu:

»/a. Emitent oraz podmiot, ktéry sporzadzil lub brat udzial w sporzadzeniu
informacji, o ktérych mowa w art. 17 ust. 1 lub 2 rozporzadzenia 596/2014, jest
obowigzany do naprawienia szkody wyrzadzonej przez udostgpnienie do publicznej
wiadomosci nieprawdziwej informacji lub przemilczenie informacji, chyba ze ani on,
ani osoby, za ktore odpowiada, nie ponosza winy.

7b. Przepis ust. 7a stosuje si¢ do uczestnika rynku uprawnien do emisji.”;

w art. 100 ust. 1 otrzymuje brzmienie:

»1. Kto, bedac odpowiedzialnym za informacje zawarte w prospekcie emisyjnym
lub innych dokumentach informacyjnych albo za inne informacje zwigzane z ofertg
publiczng lub dopuszczeniem lub ubieganiem si¢ o dopuszczenie papierow
wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych do obrotu na rynku regulowanym
albo za informacje, o ktérych mowa w art. 17 ust. 1 lub 2 rozporzadzenia 596/2014 lub
art. 56 ust. 1, podaje nieprawdziwe lub zataja prawdziwe dane, w istotny sposob
wplywajace na tre$§¢ informacji, podlega grzywnie do 5 000 000 zit albo karze
pozbawienia wolno$ci od 6 miesigey do lat 5, albo obu tym karom tacznie.”;
art. 101 otrzymuje brzmienie:

»Art. 101. 1. Kto, bedac odpowiedzialnym za informacje przekazywane do Komisji
W zwigzku z opoznieniem podania do wiadomosci publicznej informacji poufnej,
0 ktéorym mowa w art. 17 ust. 4 rozporzadzenia 596/2014, podaje nieprawdziwe dane
lub zataja prawdziwe dane, w sposob istotny wpltywajace na ocen¢ zasadnosci tego
opdznienia, podlega grzywnie do 2 000 000 zt.

2. Tej samej karze podlega, kto, bedac odpowiedzialnym za tre$¢ informacji
przekazywanych do Komisji, w celu uzyskania zgody, o ktérej mowa w art. 17 ust. 5
lit. d rozporzadzenia 596/2014, podaje nieprawdziwe dane lub zataja prawdziwe dane.”;
w art. 102:

a) ust. 1 otrzymuje brzmienie:
,»1. Kto nie wykonuje obowigzku, o ktorym mowa w art. 68, lub wykonuje go
nienalezycie, podlega grzywnie do 500 000 zl, karze ograniczenia wolnosci albo
pozbawienia wolnosci do 2 lat.”,

b) uchyla sie ust. 2;
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27) po art. 104 dodaje si¢ art. 104a w brzmieniu:
LArt. 104a. Kto wbrew zakazowi, o ktérym mowa w art. 68b ust. 5, ujawnia
informacje, o ktérej mowa w tym przepisie, podlega grzywnie do 1 000 000 zt albo

karze pozbawienia wolnosci do lat 3, albo obu tym karom tgcznie.”.

Art. 8. W ustawie z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz. U.
z 2016 r. poz. 174, 615, 888, 996 i 1823) wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
1) wart. 1 wust. 2 pkt 4 otrzymuje brzmienie:

»4) nadzor nad rynkiem kapitalowym, sprawowany zgodnie z przepisami ustawy
z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2016 r.
poz. 1636), ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych (Dz. U. z 2016 r. poz. 1639), ustawy z dnia 27 maja
2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (Dz. U. z 2014 r. poz. 157, z pozn. zm.'?), zwanej dalej ,,ustawa
o funduszach inwestycyjnych”, ustawy z dnia 26 pazdziernika 2000 r. o gieldach
towarowych (Dz. U. z 2016 r. poz. 719, 831 i 904), ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.
o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz. U. z 2016 r. poz. 1289), rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1227/2011 z dnia 25 pazdziernika
2011 r. w sprawie integralno$ci i przejrzystosci hurtowego rynku energii (Dz. Urz.
UE L 326 z 08.12.2011, str. 1) w zakresie dotyczacym produktow energetycznych
sprzedawanych w obrocie hurtowym, ktére sg instrumentami finansowymi i do
ktorych stosuje si¢ art. 2 ust. 1 lit. a—d i ust. 3 rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie
naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajacego
dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady 1 dyrektywy Komisji
2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (Dz. Urz. UE L 173 z 12.06.2014,

10y, zwanego dalej ,rozporzadzeniem nr 596/2014”,

str.1, z pdézn. zm.
rozporzadzenia nr 575/2013, rozporzadzenia nr 596/2014, rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012 z dnia 14 marca 2012 r.

w sprawie krotkiej sprzedazy 1 wybranych aspektow dotyczacych swapow ryzyka

19 patrz odnoénik nr 7.
0 patrz odnoénik nr 3.
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kredytowego (Dz. Urz. UE L 86 z 24.03.2012, str. 1, z pozn. zm.'?),
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca
2012 r. w sprawie instrumentdw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza
rynkiem regulowanym, kontrahentdw centralnych i repozytoriow transakcji
(Dz. Urz. UE L 201 z 27.07.2012, str. 1, z p6zn. zm.™), rozporzadzenia Komisji
(UE) nr 1031/2010 z dnia 12 listopada 2010 r. w sprawie harmonogramu, kwestii
administracyjnych oraz pozostalych aspektow sprzedazy na aukcji uprawnien do
emisji gazow cieplarnianych na mocy dyrektywy 2003/87/WE Parlamentu
Europejskiego 1 Rady ustanawiajacej system handlu przydzialami emisji gazow
cieplarnianych we Wspdlnocie (Dz. Urz. UE L 302 z 18.11.2010, str. 1,
Z pozn. zm.*), rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 909/2014 z dnia 23 lipca 2014 r. w sprawie usprawnienia rozrachunku papierow
wartosciowych w Unii Europejskiej i w sprawie centralnych depozytow papierow
wartosciowych, zmieniajagce dyrektywy 98/26/WE 1 2014/65/UE oraz
rozporzadzenie (UE) nr 236/2012 (Dz. Urz. UE L 257 z 28.08.2014, str. 1,

Z pozn. zm.™), zwanego dalej »rozporzadzeniem nr 909/2014”;”;

w art. 12 w ust. 2 w pkt 4 w lit. zI srednik zastepuje sie przecinkiem i dodaje si¢ lit. zm
w brzmieniu:

»,ZM)udzielania zezwolen, o ktérych mowa w art. 16 lub art. 54 rozporzadzenia nr

909/2014, a takze cofnigcia tych zezwolen na podstawie art. 20 ust. 1 oraz art. 57

ust. 1 rozporzadzenia nr 909/2014;”.

Art. 9. 1. Spotki prowadzace rynek regulowany w dniu wejScia w zycie niniejszej

ustawy sg obowigzane do dostosowania tresci regulaminu, w zakresie, 0 ktdrym mowa

w art. 28 ust. 2 pkt 15 ustawy zmienianej w art. 1, w brzmieniu nadanym niniejsza ustawa,

W terminie 9 miesi¢cy od dnia wejScia w zycie niniejszej ustawy.

2. Spotki prowadzace rynek regulowany w dniu wejscia w zycie niniejszej ustawy, ktore

organizuja alternatywny system obrotu, sa obowigzane dostosowa¢ si¢ do wymogow

12)
13)

14)

15)

Zmiana wymienionego rozporzadzenia zostata ogloszona w Dz. Urz. UE L 257 z 28.08.2014, str. 1.

Zmiany wymienionego rozporzadzenia zostalty ogloszone w Dz. Urz. UE L 176 z 27.06.2013, str. 1, Dz. Urz.
UE L 279 z 19.10.2013, str. 2, Dz. Urz. UE L 173 z 12.06.2014, str. 190, Dz. Urz. UE L 141 z 05.06.2015,
str. 73, Dz. Urz. UE L 239 z 15.09.2015, str. 63 oraz Dz. Urz. UE L 337 z 23.12.2015, str. 1.

Zmiany wymienionego rozporzadzenia zostaly ogtoszone w Dz. Urz. UE L 308 z 24.11.2011, str. 2, Dz. Urz.
UE L 234 z 31.08.2012, str. 4, Dz. Urz. UE L 310 z 09.11.2012, str. 19, Dz. Urz. UE L 303 z 14.11.2013,
str. 10 oraz Dz. Urz. UE L 56 z 26.02.2014, str. 11.

Patrz odno$nik nr 4.
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okre$lonych w art. 68b ust. 2 zdanie pierwsze ustawy zmienianej w art. 7, w brzmieniu
nadanym niniejszg ustawg, w terminie 3 miesi¢cy od dnia wejscia w zycie niniejszej ustawy.

3. Domy maklerskie prowadzace dziatalno$¢ w dniu wejscia w Zycie niniejszej ustawy
sa obowigzane do zwigkszenia kapitatu zatozycielskiego do wysokosci wynikajacej
Z przepisOw ustawy zmienianej w art. 1, w brzmieniu nadanym niniejsza ustawg, w terminie
6 miesigcy od dnia wejScia w zycie niniejszej ustawy.

4. W przypadku emitentow, ktorych papiery warto§ciowe w dniu wejscia w zycie
niniejszej ustawy zostaly wprowadzone do wigcej niz jednego alternatywnego systemu
obrotu, organizowanego przez spotke prowadzgca rynek regulowany, nadzor, o ktorym mowa
w art. 68b ust. 1 ustawy zmienianej w art. 7, w brzmieniu nadanym ninicjszg ustawa,

zapewnia spotka, ktora wezesniej rozpoczeta prowadzenie takiego systemu.

Art. 10. Do postgpowan wszczgtych 1 niezakonczonych przed dniem wejsScia w zycie
ustawy stosuje si¢ przepisy dotychczasowe, z wyjatkiem postepowan, o ktérych mowa
w art. 29a ust. 1 lub 2, art. 36a ust. 1 lub 2, art. 69 ust. 1, art. 69a ust. 1, art. 111 ust. 1 ustawy
zmienianej w art. 1 oraz w art. 34 ust. 2 ustawy zmienianej w art. 2, do ktérych stosuje si¢
przepisy ustaw zmienianych odpowiednio w art. 1 i 2, w brzmieniu nadanym niniejszg

ustawa.

Art. 11. 1. Za zachowania zaistniate przed dniem wejscia w zycie ustawy, stanowigce
naruszenie przepisow ustawy zmienianej w art. 1 oraz ustawy zmienianej w art. 7,
w brzmieniu dotychczasowym, sankcje wymierza si¢ wedlug przepisow dotychczasowych,
chyba zZe sankcja wymierzona wedlug przepisow ustawy zmienianej w art. 1 lub ustawy
zmienianej w art. 7, w brzmieniu nadanym niniejszg ustawg, bytaby wzgledniejsza dla strony
postepowania.

2. Do zachowan stanowiacych manipulacje, o ktoérej mowa w art. 39 ust. 2 pkt 4 lit. b
lub pkt 8 ustawy zmienianej w art. 1, w brzmieniu dotychczasowym, lub polegajacych na
wejsciu w porozumienie majace na celu dokonanie takiej manipulacji, zaistniatych przed
dniem wejécia w zycie niniejszej ustawy, stosuje si¢ zasady odpowiedzialnosci okreslone w

art. 172 ust. 1 i 2 ustawy zmienianej w art. 1, w brzmieniu dotychczasowym.

Art. 12. Ustawa wchodzi w zycie po uptywie 30 dni od dnia ogloszenia, z wyjatkiem:
1) art. 1

a) pktllit.bic,

b) pkt 12 lit. b — w zakresie art. 82 ust. 2 pkt 4c tiret drugie,
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c) pkt21,

d) pkt29;
2) art. 6 pkt 4 lit. b;
3) art.7:

a) pkt1lit. b —w zakresie art. 4 pkt 29 i 30,
b) pkt 8 —w zakresie art. 55c ust. 2,
c) pktil:

— lit. b — w zakresie art. 58 ust. 1b,

— lit. ¢ — w zakresie art. 58 ust. 2 pkt 2,
d) pkt14 —w zakresie art. 62a ust. 1 pkt 2,

e) pkt16:

- lit. b,

— lit. ¢ — w zakresie art. 68 ust. 6 i ust. 7 pkt 2,
f)  pkt 20:

- lit.e,

— lit. g — w zakresie art. 96 ust. 1j, 11'i 1m,
g) pkt23 —w zakresie art. 98 ust. 7b

— ktére wechodza w zycie z dniem 3 stycznia 2018 r.



UZASADNIENIE

Podstawowym celem projektu ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi oraz niektérych innych ustaw (dalej: ,projekt”) jest wdrozenie do
polskiego porzadku prawnego dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/57/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie sankcji karnych za naduzycia na
rynku (dyrektywa w sprawie naduzy¢ na rynku) (Dz. Urz. UE L 173 z 12.06.2014,
str. 179), dalej: ,,dyrektywa MAD”, a tym samym realizacja w ramach prawa krajowego
celow wyznaczonych przez prawodawce unijnego. Regulacje zawarte w projekcie
stuzy¢ beda rowniez stosowaniu rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie
w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajacego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE
(Dz. Urz. UE L 173 z 12.06.2014, str. 1, z p6zn. zm.), dalej: ,,rozporzadzenie MAR”,
a takze umozliwieniu wdrozenia dyrektywy wykonawczej Komisji (UE) 2015/2392
Z dnia 17 grudnia 2015 r. w sprawie rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 596/2014 w odniesieniu do zglaszania wtasciwym organom rzeczywistych lub
potencjalnych naruszen tego rozporzadzenia (Dz. Urz. UE L 332 z 18.12.2015,
str. 126).

Ponadto celem projektu jest umozliwienie stosowania rozporzadzenia PE i Rady (UE)
nr 909/2014 z dnia 23 lipca 2014 r. w sprawie usprawnienia rozrachunku papierow
wartosciowych w Unii Europejskiej i w sprawie centralnych depozytéw papierow
wartosciowych, zmieniajacego dyrektywy 98/26/WE 1 2014/65/UE oraz rozporzadzenie
(UE) 236/2012 (Dz. Urz. L 257 z 28.08.2014, str. 1, z pdzn. zm.), dalej:
»rozporzadzenie CSDR”.

Dyrektywa MAD oraz rozporzadzenic MAR zastepuja dyrektywe 2003/6/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia 2003 r. w sprawie
wykorzystywania poufnych informacji i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku)
(Dz. Urz. L 96 z 12.04.2003 r., str. 16, z p6zn. zm.), dalej: ,,dyrektywa 2003/6/WE”,
ktora po raz pierwszy na poziomie prawa europejskiego ustanowita kompleksowe ramy

zwalczania praktyk wykorzystywania informacji poufnych oraz manipulacji na rynku.



Ogolnym celem nowych regulacji jest (i) zwigkszenie ochrony inwestoréw przy
zapewnieniu integralnosci rynku, spojnego podejscia do naduzy¢ oraz roéwnych
warunkéw  dzialania, co ma zostaé osiggni¢te poprzez zaktualizowanie
I yjednoznacznienie katalogu stanowigcych przedmiot regulacji instrumentéw
finansowych i rynkdéw, (ii) wzmocnienie uprawnien organdw nadzoru niezbednych do
przeprowadzania postepowan w zakresie naduzy¢ na rynku oraz (iii) ograniczenie opcji
1 swobody panstw czlonkowskich w formutowaniu odpowiednich przepiséw, a przez to

wzmocnienie odstraszajacego charakteru kar za naduzycia na rynku.

W wyniku rewizji dyrektywy 2003/6/WE zauwazono, ze nie wszystkie wlasciwe organy
krajowe miaty do dyspozycji pelny wachlarz uprawnien umozliwiajagcych im
reagowanie na naduzycia na rynku za pomoca odpowiednich sankcji. W szczegolnosci
nie wszystkie panstwa cztonkowskie przewidziaty stosowanie administracyjnych kar
pienieznych za wykorzystywanie informacji poufnych oraz manipulacj¢ na rynku.
Rowniez poziom sankcji w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich byt bardzo

zroznicowany.

Celem wyeliminowania naduzy¢, ktore szkodza integralnosci rynkow finansowych
i zaufaniu inwestorow do instrumentow finansowych, jak i do samego rynku,
prawodawca europejski zdecydowal, ze na poziomie dyrektywy MAD uregulowane
zostang kwestie zwigzane z sankcjami karnymi za naduzycia na rynku finansowym.
W szczegolnosei dyrektywa ta zobowigzuje panstwa cztonkowskie do wprowadzenia
sankcji karnej w maksymalnym wymiarze wynoszacym co najmniej 4 lata pozbawienia
wolnos$ci za wykorzystywanie informacji poufnych, udzielanie rekomendacji lub
naktanianie do wykorzystania informacji poufnych i za manipulacje na rynku
finansowym oraz wprowadzenia sankcji karnej w maksymalnym wymiarze
wynoszacym co najmniej 2 lata pozbawienia wolnosci za bezprawne ujawnianie
informacji poufnych. Zgodnie z dyrektywa MAD, sankcje karne za najpowazniejsze
naduzycia majg by¢ nakladane zaréwno na osoby fizyczne, jak i osoby prawne, przy
czym osoby prawne maja podlega¢ sankcjom obejmujacym zarowno grzywny karne jak

1 kary pieni¢zne niemajace charakteru karnego.

Rozporzadzenie MAR wprowadza oraz doprecyzowuje definicje manipulacji na rynku
oraz informacji poufnych, regulujac jednocze$nie, czym jest wykorzystywanie

informacji poufnych oraz w jakich wypadkach wykorzystanie informacji jest



czynnoscig dozwolong. Okreslone zostaly réwniez sposoby ustanawiania przyjetych
praktyk rynkowych, wymogi w zakresie podawania przez emitentow informacji
poufnych do wiadomosci publicznej czy tez wyltaczenia od stosowania rozporzadzenia
w odniesieniu do programow odkupu i stabilizacji. W zakresie nadzoru rozporzadzenie
MAR zobowiazuje panstwa cztonkowskie migedzy innymi do ustanowienia w prawie
krajowym odpowiednich uprawnien nadzorczych umozliwiajgcych organom nadzoru
sprawowanie nadzoru nad prawidtowym przebiegiem transakcji na rynku kapitatlowym,
jak tez ustanowienie sankcji administracyjnych za wskazane w rozporzadzeniu

naruszenia.

Celem rozporzadzenia CSDR jest zwigkszenie bezpieczenstwa systemow rozrachunku
papierow wartosciowych funkcjonujagcych w Unii oraz poprawa ich wydajnosci.
Zakladane cele majg zosta¢ osiagnigte poprzez (i) przewidziany rozporzadzeniem
wymog przedstawienia wszystkich zbywalnych papieréw warto§ciowych, przed ich
wprowadzeniem do obrotu na rynku regulowanym, w formie zapisu elektronicznego
oraz zarejestrowania ich w centralnych depozytach papierow warto$ciowych
(tj. CDPW), (ii) harmonizacj¢ cykli rozrachunkowych oraz zasad dotyczacych
dyscypliny rozrachunku w catej Unii, (iii) wprowadzenie powszechnie obowigzujacego
katalogu przepisow regulujacych dziatalnos¢ i ustugi CDPW, mig¢dzy innymi poprzez
ujednolicenie sposobu i trybu wydawania zezwolen na dziatalno$¢ w zakresie
rozliczenia i rozrachunku, (iv) usprawnienie wspotpracy i komunikacji w procesie
rozliczania transakcji transgranicznych, (v) wprowadzenie $srodkow ostroznosciowych
w zakresie porozumien interoperacyjnych zawieranych pomiedzy CDPW oraz (vi)
ujednolicenie $rodkéw dyscypliny oraz sankcji dla wszystkich CDPW w Unii
Europejskiej.

W zwigzku z implementacja dyrektywy MAD, zauwazenia wymaga, ze przepisy
materialne tej dyrektywy zostaly powtérzone w rozporzadzeniu MAR. Przyktadowo
art. 3 dyrektywy MAD dotyczacy wykorzystania informacji poufnych, udzielania
rekomendacji lub naktaniania do wykorzystania informacji poufnych zostat powielony
w art. 8 rozporzadzenia MAR, za$ art. 4 i art. 5 dyrektywy MAD odpowiednio w art. 10
i art. 12 rozporzadzenia MAR. Sprawia to, ze przewidziane projektem zmiany zwigzane
z implementacjg dyrektywy MAD polegajg w gtownej mierze na zmianie przepisow
karnych ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U.
22016 r. poz. 1636), dalej ,ustawa o obrocie instrumentami finansowymi”



(art. 180-183), przy czym zmiany te, co do zasady, nie dotyczg samych sankcji
karnych, ale polegaja na zastgpieniu wystepujacych w nich odestan do innych
przepisdw tej ustawy przez odestania do zakazéw sformutowanych w stosowanym
bezposrednio rozporzadzeniu MAR. Wynika to z faktu, iz sankcje karne przewidziane
w omawianych przepisach w wiekszosci speiniajg wymagania okreslone dyrektywa
MAD. Wyjatkiem sg przepisy art. 180 oraz art. 182 ustawy 0 obrocie instrumentami
finansowymi, w przypadku ktorych projektowane zmiany zaktadaja podwyzszenie
maksymalnej kary pozbawienia wolnosci z 3 do 4 lat. Zmiana art. 180 podyktowana jest
potrzebg zwigkszenia funkcji ochronnej przepisOw ustawy w zakresie ujawniania
informacji poufnej gdyz czyny takic mogg prowadzi¢ do znaczgcej destabilizacji
krajowego rynku kapitatlowego, natomiast zmiana art. 182 wynika wprost z art. 7 ust. 2
dyrektywy MAD. Wyjasnienia przy tym wymaga, iz art. 7 dyrektywy MAD okresla
minimalny wymiar kar maksymalnych, co oznacza, ze panstwa cztonkowskie moga
ustanowi¢ kary maksymalne w wyzszym wymiarze. Jednoczes$nie projekt ustawy
zaktada rezygnacj¢ z przewidzianego w art. 181 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi surowszego karania okreslonych os6b za wykorzystanie informacji
poufnej (np. czlonkéw zarzadéw i rad nadzorczych spotek publicznych), gdyz przepisy
dyrektywy MAD nie przewidujg takiego obostrzenia. Ponadto przyj¢to, ze niezaleznie
od charakteru manipulacji b¢dzie ona w catosci podlegata sankcji karnej okre$lonej
W projektowanym art. 183 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, stad tez
projekt zaktada uchylenie art. 172 tej ustawy, ktory w odniesieniu do okreslonych
manipulacji dawal Komisji Nadzoru Finansowego uprawnienie do natozenia sankcji
administracyjnej. W zakresie przewidzianych projektem zmian w sankcjach karnych
zauwazenia rOwniez wymaga, ze projekt ustawy zaktada zmiany przepiséw karnych
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzenia
instrumentdw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych (Dz. U. z 2016 r. poz. 1639), dalej: ,,ustawa o ofercie publicznej”. Zmiany
w art. 100 ust. 1 oraz art. 101 maja wytacznie charakter porzadkowy z uwagi na
potrzebe uwzglednienia w tych przepisach projektowanego wykreslenia obowigzku
przekazywania informacji poufnych z art. 56 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej, w
zwigzku z jego uregulowaniem w rozporzadzeniu 596/2014 oraz uwzglednienia w nich
odpowiednich przepisow tego rozporzadzenia. Zmiany w art. 102 majg na celu wyrazne

1 precyzyjne wskazanie mozliwego zakresu odpowiedzialnosci karnej za niewykonanie



lub nienalezyte wykonanie obowigzku, o ktorym mowa w zmienionym art. 68, a
konsekwencjg tej zmiany jest uchylenie ust. 2 w tym artykule, wskazujacego na
odrebny tryb orzekania w sprawach okreslonych w dotychczasowym przepisie.
Natomiast dodanie art. 104a ma na celu sankcjonowanie przypadkéw ujawniania przez
osoby zwigzane ze spotka prowadzaca rynek regulowany, ktora organizuje alternatywny
system obrotu, informacji, ktore pozyskali w zwigzku z pelnieniem przez t¢ spotke
nadzoru nad wykonywaniem przez emitentéw, ktdrych papiery wartoSciowe zostaty
wprowadzone wylacznie do alternatywnego systemu obrotu lub sg przedmiotem
ubiegania si¢ o takie wprowadzenie, obowigzkéw, okreslonych w art. 17 ust. 1, 4 1 ust.
7-9 oraz w art. 18 ust. 1-6 rozporzadzenia 596/2014. W tym przypadku przyjeto, iz
wysoko$¢ sankcji karnych bedzie zbiezna z przewidzianymi w art. 179 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi za ujawnienie tajemnicy zawodowej, co wynika z analogii

przewinienia.

Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE), co do zasady, stosuje si¢
bezposrednio we wszystkich panstwach czlonkowskich bez potrzeby podejmowania
jakichkolwiek dziatan przez wiladze krajowe. Niemniej jednak, w przypadku
rozporzadzenia MAR, zasadne jest uchylenie lub znowelizowanie licznych przepiséw
prawa krajowego, ktorych =zapisy pozostawalyby w sprzecznosci z tym
rozporzadzeniem oraz wprowadzenie przepisOw zapewniajacych jego stosowanie.
Dlatego tez, w celu zapewnienia stosowania rozporzadzenia MAR, projekt przewiduje
uchylenie licznych przepiséw ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, ktére
regulujg kwestie zawarte bezposrednio w rozporzadzeniu MAR, w szczegdlnosci
uchylenie art. 39-43, ktore regulujg kwestie zwigzane z zakazem manipulacji, obecnie
uregulowane wprost w art. 12 i 15 rozporzadzenia MAR, art. 44 i 45, ktdrych
odpowiednikiem jest art. 13 rozporzadzenia MAR regulujacy kwestie przyjetej praktyki
rynkowej, art. 154, definiujgcego informacj¢ poufng, ktoérego odpowiednikiem jest art. 7
rozporzgdzenia MAR, art. 156 i art. 157 odnoszacych si¢ do zakazu ujawniania
informacji poufnej, ktérych odpowiednikiem jest art. 8 rozporzadzenia MAR, art. 158
odnoszacego si¢ do obowigzku sporzadzenia listy osob posiadajacych dostep do
informacji poufnych, ktérego odpowiednikiem jest art. 18 rozporzadzenia MAR,
art. 159 odnoszacego si¢ do okreséw zamknigtych, ktorego odpowiednikiem jest art. 19
ust. 11 1 12 rozporzadzenia MAR, art. 160 odnoszacego si¢ do obowigzku informowania

o0 transakcjach, ktérego odpowiednikiem jest art. 19 ust. 1-10 rozporzadzenia MAR.



Ze wzgledu na uchylenia poszczegolnych przepiséw w ustawie o obrocie instrumentami
finansowymi projekt zaktada rowniez wprowadzenie licznych zmian w obowigzujacych
przepisach zmierzajacych do zastgpienia odestan do uchylanych przepiséw odestaniami
do ich odpowiednikow w rozporzadzeniu MAR. Art. 23 ust. 2 lit. j rozporzadzenia
MAR zobowigzuje panstwa czlonkowskie do zagwarantowania organowi nadzoru
uprawnienia do zawieszenia obrotu danymi instrumentami finansowymi. Przepis ten nie
precyzuje jednoczes$nie okresu zawieszenia. Majac to na uwadze projekt przewiduje
odpowiednie zmiany art. 20 i art. 78 ustawy 0 obrocie instrumentami finansowymi.
W ocenie projektodawcy w zmienianych przepisach nie ma potrzeby doprecyzowania,
1z Komisja zada zawieszenia obrotu instrumentami finansowymi w drodze decyzji, gdyz
taka forme rozstrzygnigcia narzuca Kodeks postepowania administracyjnego, a ponadto
nie czynig tego pozostate przepisy zmienianych artykutow. Istotne jest natomiast, aby
zadanie zgloszone na podstawie art. 20 ust. 2 i art. 78 ust. 3 ustawy moglo by¢
zgloszone bez obligatoryjnego wskazania terminu zawieszenia obrotu, gdyz nie
w kazdym przypadku KNF bedzie miata podstawy do ustalenia takiego terminu.
Niemniej jednak w takim przypadku zasadne jest dodanie przepisu, ktory zobowigze
Komisje Nadzoru Finansowego do uchylenia bezterminowej decyzji o zadaniu
zawieszenia, w przypadku gdy ustaty przestanki jej wydania. Korzystanie w takiej
sytuacji wylacznie z ogolnych regulacji Kodeksu postepowania administracyjnego
w celu doprowadzenia do uchylenia takiej decyzji wymagatoby bowiem dodatkowo
wykazania interesu spolecznego lub stusznego interesu strony (art. 154). Nieokre$lenie
takiego wymogu sprzeciwialoby si¢ takze istocie ,,zawieszenia” (instytucji o czasowym
charakterze), zwigkszajac niepewno$¢ co do przywrocenia mozliwosci obrotu
okreslonymi instrumentami finansowymi. Niezaleznie od tego w ocenie projektodawcy
zasadne jest rowniez wprowadzenie przepisu, ktory wyposazy KNF w uprawnienie do
zakreslenia takiego terminu, a w przypadku, gdy okaze si¢ on niewystarczajacy, takze

do jego przedtuzenia.

W zwiazku z regulacjg zawarta w art. 13 rozporzadzenia MAR, dotyczaca przyjetych
praktyk rynkowych, projektowana ustawa uchyla w ustawie o obrocie instrumentami
finansowymi przepisy odnoszace si¢ wprost do przyjetych praktyk rynkowych.
Rozporzadzenie MAR daje bowiem panstwom cztonkowskim mozliwo$¢ ustanowienia
przyjetych praktyk rynkowych, przy spelnieniu okreSlonych w art. 13 wust. 2
wytycznych. Zgodnie z obowigzujacymi przepisami przyjete praktyki rynkowe



okre$lane sg w drodze uchwaly Komisji Nadzoru Finansowego, niemniej jednak
potrzeba zapewnienia powszechnego charakteru tych praktyk wymaga ustanowienia ich
na poziomie przepisow prawa. Majac to na uwadze projekt ustawy przewiduje dodanie
w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi art. 20b zawierajgcego fakultatywna
delegacje dla ministra wlasciwego do spraw instytucji finansowych do okreSlenia
przyjetych praktyk rynkowych. Z uwagi na fakt, iz rozporzadzenie MAR w art. 13 ust. 3
ustanawia obowigzek, przed ustanowieniem powszechnych praktyk rynkowych,
zasiggnigcia przez Komisje Nadzoru Finansowego opinii Europejskiego Urzedu
Nadzoru Gield 1 Papierow Wartosciowych (EUNGiPW) w projekcie przyjeto, ze
wydanie rozporzadzenia nastgpi po zasiegni¢ciu opinii Komisji Nadzoru Finansowego,
co pozwoli temu organowi na wypelnienie obowigzkéw okreslonych w wymienionym
przepisie rozporzadzenia MAR. Istotnym przy tym jest, iz zgodnie z regulaminem pracy
Rady Ministrow projekt rozporzadzenia okreslajacego przyjete praktyki rynkowe bedzie
podlegal konsultacjom publicznym, co umozliwi, tak jak ma to miejsce obecnie,
wyrazenie opinii co do projektowanych praktyk przez podmioty bedace uczestnikami
rynku papierow warto§ciowych lub innych instrumentow finansowych, towarow
gieldowych, ustug funduszy inwestycyjnych Iub ustug alternatywnych spotek
inwestycyjnych oraz stowarzyszen 1 organizacji zrzeszajacych uczestnikéw tych

rynkow.

Zapewnienie stosowania rozporzadzenia MAR wymaga ustanowienia na poziomie
prawa krajowego sankcji i $rodkéw administracyjnych z tytulu nieprzestrzegania
przepisOw tego rozporzadzenia (art. 30 ust. 1). Réwniez w przypadku tego rodzaju
sankcji ustawa o obrocie instrumentami finansowymi zawiera juz odpowiednie przepisy
umozliwiajace nakltadanie kar za naruszenia na rynku kapitatlowym, niemniej jednak
niektore z nich wymagaja dostosowania do wymogoéw rozporzadzenia MAR,
W szczegblnoSci w zakresie odestan, wysokosci sankcji oraz sposobu jej ustalania
(art. 173-176 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi). Kwesti¢ szczegolnie
istotng z punktu widzenia podmiotow dziatajacych na rynku kapitalowym stanowi
mozliwa do natozenia przez organ nadzoru maksymalna wysoko$¢ kary pienigznej, tym
bardziej, ze rozporzadzenic MAR przewiduje te sankcje w wysokosci drastycznie
wyzsze] od obowigzujacych obecnie na gruncie przepisOw ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi. Przyktadowo zgodnie z obowigzujacym art. 174 ustawy o

obrocie instrumentami finansowymi na osobg, ktora wbrew zakazowi w czasie trwania



okresu zamknietego dokonuje transakcji Komisja Nadzoru Finansowego moze natozy¢
kar¢ pieniezng do wysokosci 200 000 zi, podczas gdy po projektowanej zmianie,
zgodnie z rozporzadzeniem MAR, kara bedzie wynosi¢ w przypadku osob fizycznych
2 072 800 zt (500 000 euro przeliczone po kursie 4,1456 zt z dnia 2 lipca 2014 r.
ogtoszonym w Dz. Urz. UE C 207 z 03.07.2014, str. 1) oraz 4 145 600 zt w przypadku
osoby prawnej. W odniesieniu do pieni¢znych sankcji administracyjnych projektowana
ustawa wzorem art. 30 ust. 2 lit. h i j pkt ii rozporzadzenia MAR zaklada takze
wprowadzenie mozliwosci: (i) nalozenia kary pienigznej do kwoty stanowigcej
rownowartos¢ 2% catkowitego rocznego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym
sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jezeli przekracza ona kwote okreslong
w danym przepisie — w przypadku oséb prawnych lub (ii) ustalenia wysoko$ci kary
pieni¢znej do wysokosci trzykrotnej kwoty osiagnigtej korzysci lub uniknigtej straty
przez podmiot w wyniku naruszen — w przypadku gdy jest mozliwe ustalenie tej kwoty.
Art. 30 ust. 2 rozporzadzenia MAR réznicujac pieni¢zne sankcje administracyjne dzieli
osoby podlegajace tym sankcjom na osoby fizyczne i osoby prawne, podczas gdy
W projekcie przyjeto podziat na osoby fizyczne oraz inne podmioty (patrz projektowany
art. 173 ust. 4 pkt 2, ust. 7 pkt 2 oraz art. 175 ust. 1 pkt 2). Przyjete rozwigzanie
podyktowane jest potrzebg objecia wskazanymi przepisami réwniez jednostek
organizacyjnych nieposiadajacych osobowosci prawnej, np. spoétek komandytowo-
-akcyjnych. Projektujac przepisy dotyczace sankcji administracyjnych uwzgledniona
zostata szczegdlna konstrukcja zaréwno funduszy inwestycyjnych, jak i alternatywnych
spotek inwestycyjnych. W przypadku tych podmiotow naktadanie na nie bezposrednio
kar pieni¢znych de facto oznaczatoby karanie ich uczestnikdw, podczas gdy dziatania
naruszajace przepisy prawa podejmowane byly na skutek decyzji lub ich braku
zewnetrznie zarzadzajacego ASI w przypadku alternatywnej spotki inwestycyjnej albo

towarzystwa funduszy inwestycyjnych w przypadku funduszu inwestycyjnego.

Cze$¢ z przewidzianych w art. 30 ust. 2 rozporzadzenia MAR sankcji badz tez
uprawnien nadzorczych, ktére powinny zosta¢ wdrozone celem zapewnienia stosowania
tego rozporzadzenia obowigzuje juz na mocy istniejacych przepisow krajowych, z tego
tez wzgledu projektodawca odstgpit od ich wdrazania. Dotyczy to wynikajacego
zart. 30 ust. 2 lit. b obowiazku naprawienia szkody, ktory zgodnie z krajowym
porzadkiem prawnym moze zosta¢ orzeczony przez sad na podstawie art. 415 Kodeksu

cywilnego oraz art. 46 Kodeksu karnego, oraz przewidzianego w lit. e i f tego przepisu



zakazu pehienia funkcji, ktéry moze zosta¢ orzeczony przez sad na podstawie art. 39
pkt 2 i art. 41 § 1 Kodeksu karnego. Natomiast w przypadkach, w ktorych zdaniem
projektodawcy zasadne bylo rozszerzenie obowigzujacych przepisbw 0 naruszenia
wynikajace z rozporzadzenia MAR zaproponowano odpowiednie zmiany, i tak
w zwigzku z przewidziang W art. 30 ust. 2 lit. ¢ rozporzadzenia MAR mozliwos$cia
publicznego ostrzezenia wskazujgcego osobg odpowiedzialng za popelnienie naruszenia
oraz charakter naruszenia w projekcie przewidziano odpowiednig zmiang art. 25 ust. 1
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz. U. z 2016 .
poz. 1289), dalej: ,ustawa o nadzorze nad rynkiem kapitalowym”, za§ w zwigzku z
przewidziang w lit. d przedmiotowego przepisu rozporzadzania MAR mozliwoscig
cofnigcia zezwolenia firmie inwestycyjnej wprowadzono odpowiednig zmiang art. 167
ust. 1 pkt 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Brakujace sankcje lub
uprawnienia przewidziane w art. 30 ust. 2 rozporzadzenia MAR tj. lit. a (nakaz
zobowigzujacy osobg odpowiedzialng za naruszenie do zaprzestania okreslonego
postepowania oraz powstrzymania si¢ od jego ponownego podejmowania) zostaty
okreslone w projektowanym art. 176¢ ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
natomiast w lit. g (tymczasowy zakaz zawierania transakcji) w projektowanym art. 176d
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz art. 96 ust. 18 i 19 ustawy o ofercie
publicznej. Pomimo przyjecia w rozporzadzeniu MAR, iz wszystkie z sankcji
I uprawnien okreslonych w art. 30 ust. 2 rozporzadzenia MAR znajduja zastosowanie
do sytuacji okreslonych w art. 30 ust. 1 lit. a tego rozporzadzenia, w praktyce
rozwigzanie to nie jest mozliwe do realizacji, gdyz niektore z tych sankcji nie s3
adekwatne do popetionego czynu. Przyktadem moze by¢ przewidziana w art. 30 ust. 2
lit. d sankcja w postaci cofniecia firmie inwestycyjnej zezwolenia, ktora znajduje

zastosowanie jedynie wowczas, gdy naruszenia dopuscita si¢ firma inwestycyjna.

W odniesieniu do zmienianych przepisdw okreslajagcych sankcje administracyjne
projekt przewiduje rezygnacje z obowigzku przeprowadzania przez Komisje Nadzoru
Finansowego rozprawy w sytuacji gdy rozpatrywane jest natozenie sankcji na osobg
prawna, natomiast utrzymanie takiego obowigzku w stosunku do sankcji naktadanych
na osoby fizyczne. Instytucja rozprawy administracyjnej zostala uregulowana w art. 89
KPA, ktory ma zastosowanie réwniez do Komisji Nadzoru Finansowego. Zgodnie
ze wskazanym przepisem organ administracji publicznej przeprowadza, z urzedu lub na

wniosek strony, w toku postgpowania rozprawe, w kazdym przypadku gdy zapewni to



przyspieszenie lub uproszczenie postgpowania lub gdy wymaga tego przepis prawa.
Organ powinien takze przeprowadzi¢ rozprawe, gdy zachodzi potrzeba uzgodnienia
interesow stron oraz gdy jest to potrzebne dla wyjasnienia sprawy przy udziale
swiadkow lub bieglych albo w drodze ogledzin. Zatem to po stronie organu stoi decyzja
odnos$nie zasadnos$ci przeprowadzenia rozprawy, podczas gdy Komisja Nadzoru
Finansowego jedynie zgodnie z przepisami rynku kapitalowego (zarowno prawo
bankowe jak i ubezpieczeniowe nie przewiduje takiego obowiazku) i to w niektorych
przypadkach obowigzana jest do przeprowadzania takich rozpraw. Zauwazy¢ przy tym
nalezy, iz obowigzek przeprowadzania rozprawy wprowadzony byl w przepisach
z zakresu rynku kapitatlowego w okresie jego poczatkowego rozwoju, gdy istniata
potrzeba szczegodlnej ochrony podmiotow rozpoczynajacych dziatalno$¢ na tym rynku.
W ocenie projektodawcy ochrona taka nie jest zasadna w chwili obecnej gdzie na rynku
kapitalowym dziala szerokie grono profesjonalnych podmiotow, nierzadko
wykorzystujacych ~ obowigzujgce  przepisy do  przedluzania  post¢gpowania
administracyjnego prowadzonego przez Komisje Nadzoru Finansowego. Jednocze$nie
w projekcie przyjeto, iz w nowelizowanych przepisach przewidujacych obecnie
obowigzek przeprowadzenia rozprawy zostanie ona utrzymana wytacznie w odniesieniu
do oséb fizycznych. Dzigki takiemu rozwigzaniu zostanie zachowane prawo 0sOb
fizycznych do obrony, co jest szczegdlnie istotne w sytuacji projektowanego

podwyzszenia kwot kar pieni¢znych.

Jednoczesnie projekt ustawy przewiduje nastepujace zmiany Systematyzujace w ustawie

o0 obrocie instrumentami finansowymi:

1. zmiana brzmienia art. 98 ust. 10.

Celem projektowanej zmiany jest zapewnienie aktualno$ci wartosci kapitatu
zakladowego domu maklerskiego tak, by nie byta ona uzalezniona od kursu euro, z dnia
poprzedzajacego dzien ztozenia wniosku o wydanie zezwolenia na dziatalno$¢
maklerskg. W tym celu przyjeto jako punkt odniesienia bardziej aktualng warto$¢ kursu
euro, dajac jednoczesnie domom maklerskim mozliwo$¢ dostosowania wartosci
kapitatu zakltadowego do obowiagzujacych wymagan. Stad przeliczenie kapitatu
wg kursu z dnia 30 wrze$nia roku poprzedzajacego dany rok obrotowy daje 3 miesigce
na podjecie niezbednych dzialan w celu dostosowania wysokosci kapitalu do

wymaganej wysokosci.
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2. zmiana brzmienia art. 119 ust. 4 pkt 7.

Ustawg z dnia 5 sierpnia 2015 r. o nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem
finansowym 1 zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym (Dz. U. poz. 1513,
z p6zn. zm.) dokonano zmiany art. 82 ust. 1 pkt 10 oraz art. 119 ust. 4 pkt 7 ustawy
0 obrocie instrumentami finansowymi. Przepisy te zostaly jednak ponownie zmienione
w zwiazku z wejSciem w zycie ustawy z dnia 5 sierpnia 2015 r. o zmianie ustaw
regulujacych warunki dostepu do wykonywania niektorych zawodow, w sposob
pomijajacy wczesniej dokonane zmiany. W rezultacie, dla zapewnienia zgodnosci
wskazanych przepisOw ustawy 0 obrocie instrumentami finansowymi z dyrektywa
36/2013 (tzw. CRD IV) oraz spojnosci z innymi przepisami ustawy, implementujagcymi
te dyrektywe, konieczne jest przywrocenie brzmienia art. 119 ust. 4 pkt 7 ustawy
o obrocie instrumentami  finansowymi, nadanego ww. wustawa o nadzorze
makroostroznosciowym nad systemem finansowym 1 zarzadzaniu kryzysowym

w systemie finansowym.

Umozliwienie bezposredniego stosowania rozporzadzenia MAR wymaga takze
dalszych zmian w ustawie o ofercie publicznej. W zwigzku z uregulowaniem
wrozdziale 2 rozporzadzenia MAR  problematyki informacji  poufnych,
wykorzystywania informacji poufnych, bezprawnego ujawniania informacji, a takze
okreslenia w rozdziale 3 wymogow w zakresie podawania informacji do wiadomosci
publicznej, projekt zaktada uchylenie w art. 56 w ust. 1 pkt 1 oraz ust. 2, 3 i 5 ustawy
o ofercie publicznej, ktore dotycza przekazywania przez emitenta informacji poufnych.
Z kolei zasadno$¢ uchylenia art. 57 ustawy o ofercie publicznej wynika z potrzeby
usunig¢cia powielenia kwestii, ktore znajdujg swoje odzwierciedlenie w art. 17 ust. 4
rozporzadzenia MAR, natomiast zasadno$¢ uchylenia art. 60 ust. 1 ustawy o ofercie
publicznej, dotyczacego kompetencji Ministra Finansow do wydania rozporzadzenia
m.in. o rodzajach informacji, ktore ze wzgledu na naruszenie interesu emitenta moga
podlega¢ opdznieniu w publikacji, wynika z faktu, ze kwestie te zostaly uregulowane
wart. 17 ust. 4 i nastgpne rozporzadzenia MAR. Celem usunigcia sprzecznosci
w stosowaniu art. 17 ust. 6 rozporzadzenia MAR, projekt zaktada uchylenie art. 62
ust. 1-3 ustawy o ofercie publicznej. Celem pelnego wdrozenia art. 17 ust. 1
rozporzadzenia MAR, w zakresie przekazywania informacji poufnych do urzedowo
ustanowionego systemu, o ktorym mowa w art. 21 dyrektywy 2004/109/WE (system

OAM) projekt zaktada dodanie w ustawie o ofercie publicznej art. 55¢, ktory ustanowi
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obowiazek przekazywania informacji poufnych do systemu OAM, a zarazem pozwoli
na przekazywanie informacji z systemu ESPI do systemu OAM. Wzorem
obowigzujacych obecnie rozwigzan, ktoére w przypadku alternatywnego systemu obrotu
przypisuja istotne funkcje nadzorcze spotkom organizujacym ten obrot, rowniez
projektowana ustawa przekazuje tym spotkom pewne obowiagzki wynikajace
z rozporzadzenia MAR, tj. obowigzek nadzoru nad emitentami z ASO w zakresie
przekazywania informacji poufnej, opdzniania jej publikacji oraz prowadzenia list

dostepu (dodawany art. 68b i art. 68c ustawy o ofercie publicznej).

Z uwagi na fakt, ze cze$¢ przepisOw rozporzadzenia MAR odnosi si¢ réwniez
bezposrednio do emitentow, poza uchyleniem przepisow ustawy, ktére uregulowane
zostaly na poziomie tego rozporzadzenia, konieczne jest rowniez dokonanie zmian
W przepisach okreslajacych sankcje administracyjne. Uzasadnienie do tych zmian jest
tozsame z przedstawionym wczesniej uzasadnieniem do zmian w ustawie o obrocie
instrumentami  finansowymi. Jednoczesnie, w ocenie projektodawcy, brak jest
uzasadnienia dalszego utrzymywania w ustawie o ofercie publicznej instytucji
»terminowego” wykluczenia papierow warto§ciowych z obrotu (w art. 96 ust. 1 in fine,
ust. 1a, ust. 1e ust. 5 oraz ust. 14), gdyz wykluczenie na czas okreslony jest sankcja
trudng do zastosowania i rodzgcg wiele watpliwos$ci praktycznych (mimo ze ten rodzaj
sankcji administracyjnej od lat funkcjonuje w ustawie o ofercie publicznej, w praktyce
nie jest wykorzystywany). Wynika to przede wszystkim z faktu, ze brak jest przepisow
okreslajacych m.in. zasady ,,powrotu” wykluczonych terminowo papierow
wartosciowych do obrotu (automatyczne przywrocenie notowan tymi papierami po
uptywie terminu wykluczenia czy tez ponowny wniosek emitenta), konieczno$¢
ponownej weryfikacji emitenta czy tez papieréw wartosciowych pod katem spetniania
kryteriow dopuszczenia do obrotu (kto, w jakim trybie?) itp. Nadto, w S$wietle
zaproponowanych w projekcie zmian do instytucji zawieszenia obrotu papierami
wartosciowymi, ktére zgodnie z art. 20 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi bedzie moglo mie¢ charakter bezterminowy pojawia si¢ pytanie
0 zasadno$¢ utrzymywania wykluczenia papieréw warto$ciowych z obrotu na czas
okre$lony, zwlaszcza w kontekScie wptywu tego rodzaju wykluczenia na
bezpieczenstwo obrotu na rynku czy tez ochrong interesow inwestorow. Z kolei zmiana

przewidziana w art. 96 ust. 6a ma na celu usunig¢cie blednego przypisania sankcji dla
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cztonkow rady nadzorczej w proporcji odwrotnej w stosunku do wagi naruszonych

przez emitenta obowigzkow.

W zwigzku z wejsciem w zycie rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2016/301
Zdnia 30 listopada 2015 r. uzupehiajacego dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady w odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych
dotyczacych zatwierdzenia i1 publikacji prospektu emisyjnego oraz upowszechniania
reklam i zmieniajacego rozporzadzenie Komisji (WE) nr 809/2004 (Dz. Urz. UE L 58
z 04.03.2016, str. 13), projekt zaktada dodatkowe zmiany dostosowujace w ustawie 0
ofercie publicznej, ktére polegaja na dodaniu nowej definicji przedmiotowego
rozporzadzenia, zmiany art. 37 ust. 6 1 art. 47 ust. 6, w zakresie zastgpienia odestan do
art. 29 i 30 rozporzadzenia Komisji (WE) nr 809/2004, odestaniami do odpowiednio art.
6 1 art. 8 rozporzadzenia 2016/301, oraz art. 53 ust. 2, w zakresie zastgpienia odestan do
art. 34 rozporzadzenia Komisji (WE) nr 809/2004 odestaniami do art. 11 i 12
rozporzadzenia 2016/301.

W zwigzku z potrzebg wdrozenia do krajowego porzadku prawnego dyrektywy
wykonawczej do rozporzadzenia MAR, tj. dyrektywy wykonawczej Komisji (UE)
2015/2392 z dnia 17 grudnia 2015 r. w sprawie rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego 1 Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do zglaszania wtasciwym
organom rzeczywistych lub potencjalnych naruszen tego rozporzadzenia (Dz. Urz. UE
L 332 z 18.12.2015, str. 126), projekt ustawy przewiduje wprowadzenie w ustawie o
nadzorze nad rynkiem kapitalowym delegacji dla ministra wlasciwego do spraw
instytucji finansowych do wydania rozporzadzenia, w ktorym zostang okreslone
szczegdbtowe procedury odbierania zgloszen naruszen lub potencjalnych naruszen
przepisdw rozporzadzenia MAR, sposdb postgpowania z odebranymi zgloszeniami i ich
przechowywania, a takze sposob informowania o obowigzujacych procedurach
odbierania zgloszen 1 dziataniach, jakie moga by¢ podejmowane po przyjeciu
zgloszenia. Przyjete rozwigzanie wynika z faktu, iz przepisy implementowanej
dyrektywy maja wylacznie charakter techniczny, pozwalajacy na ich wdrozenie na

poziomie aktu wykonawczego do ustawy.

Celem zapewnienia stosowania rozporzadzenia CSDR projekt ustawy w szczegolnosci
zaktada ustanowienie na poziomie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi

przepisow umozliwiajagcych organowi nadzoru natozenie na centralne depozyty
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papierow  wartoSciowych oraz podmioty wyznaczone okreslonych  sankcji
administracyjnych za nieprzestrzeganie przepisow tego rozporzadzenia (art. 170e
I art. 170f). W szczegdlnosci w projekcie przewidziano mozliwo$¢ natozenia przez
Komisje Nadzoru Finansowego sankcji w Sytuacji naruszenia okreslonych
W rozporzadzeniu CSDR wymogdéw organizacyjnych, ostroznosciowych i dotyczacych
uslug oraz zasad prowadzenia dziatalnosci, tworzenia polaczen operacyjnych
i udzielania poszczegolnych rodzajow dostepu — w odniesieniu do ustug podstawowych
oraz niebankowych ustug dodatkowych, a takze w sytuacji naruszenia wymogow
ostroznosciowych dotyczacych ryzyk kredytowych oraz ryzyk utraty ptynnosci —
W odniesieniu do niebankowych ustug pomocniczych. Projekt przewiduje sankcje
W postaci kar pieni¢znych, o ktérych mowa w art. 63 ust. 2 lit. f i g rozporzadzenia
CSDR (projektowany art. 170e ust. 1 i ust. 6 pkt 1 oraz art. 170f ust. 1 i ust. 5 pkt 1
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi), nakazu usunig¢cia Stwierdzonych
naruszen lub ich przyczyn, 0 ktérym mowa w art. 63 ust. 2 lit. b rozporzadzenia CSDR
(projektowany art. 170e ust. 1 i ust. 6 pkt 1 oraz art. 170f ust. 1 i ust. 5 pkt 1 ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi), oraz zakazu sprawowania funkcji zarzadczych, o
ktérym mowa w art. 63 ust. 2 lit. d rozporzadzenia CSDR (projektowany art. 170e ust. 6
pkt 2 i 3 oraz art. 170f ust. 5 pkt 2 i 3 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi),
jak rowniez podania informacji do publicznej wiadomos$ci, 0 ktdrym mowa w art. 63
ust. 2 lit. a rozporzadzenia CSDR (projektowany art. 170e ust. 7-9 oraz art. 170f ust. 6—
8), a takze cofnigcia odpowiednich zezwolen, 0 ktorym mowa w art. 63 ust. 2 lit. c
rozporzadzenia CSDR (projektowany art. 170e ust. 4 oraz art. 170f ust. 4 ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi). Dodatkowo w odniesieniu do przewidzianego w
art. 63 ust. 2 lit. d rozporzadzenia CSDR zakazu sprawowania funkcji, wskazania
wymaga, ze zakaz taki w szerszym ujeciu moze zostaé rOwniez orzeczony przez sad na
podstawie art. 39 pkt 2 i art. 41 8 1 Kodeksu karnego. Przyj¢te w projekcie wysokosci
maksymalnych pieni¢znych sankcji administracyjnych wynikajg wprost z art. 63 ust. 2
lit. f1 g rozporzadzenia CSDR, przy czym kwoty w ztotych zostaty obliczone w oparciu
o kurs euro 4,1340 zt z dnia 23 lipca 2014 r. ogloszony w Dz. Urz. UE C 240 z
24.07.2014, str. 16. Zgodnie z art. 63 ust. 1 lit. a rozporzadzenia CSDR panstwa
cztonkowskie zobowigzane sg rowniez do sankcjonowania sytuacji, w ktorych podmiot
prowadzi bez zezwolenia dziatalno§¢ zastrzezong dla centralnego depozytu, w tym w

zakresie bankowych ustug pomocniczych. W tym przypadku projektodawca odstapit od
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wprowadzania nowej regulacji, gdyz w jego ocenie obowigzujacy art. 178 ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi przewidujacy sankcj¢ karng za prowadzenie
dzialalnosci w zakresie obrotu instrumentami finansowymi bez wymaganego
zezwolenia lub upowaznienia zawartego w odrebnych przepisach albo nie bedac do tego
uprawnionym w inny sposéb okreslony w ustawie, obejmuje swoim zakresem réwniez
przedmiotowa sytuacje. W zakresie wzajemnych relacji pomiedzy centralnym
depozytem papierdw warto$ciowych oraz Krajowym Depozytem wyjasnienia wymaga,
iz z uwagi na fakt, ze Krajowy Depozyt prowadzi dziatalno§¢ w zakresie uslug
podstawowych oraz niektorych z wymienionych w ustawie ustug dodatkowych podmiot
ten, celem kontynuacji tej dziatalnosci, bedzie obowigzany do uzyskania zezwolenia na
mocy rozporzadzenia CSDR i dopiero po uzyskaniu tego zezwolenia beda stosowac si¢
do niego wprost przepisy przedmiotowego rozporzadzenia. Z tego tez wzgledu
projektowana definicja ,,centralnego depozytu papierow wartoSciowych” dodatkowo
doprecyzowuje, iz chodzi o podmiot, ktéry posiada zezwolenie, o ktorym mowa w art.
16 rozporzadzenia CSDR. Bez tego zastrzezenia, zgodnie z literalnym brzmieniem
definicji, Krajowy Depozyt statby si¢ centralnym depozytem papierow wartosciowych
w rozumieniu projektowanych przepisow, juz od dnia ich wejscia w zycie, co bytoby

niezgodne z rozporzadzeniem CSDR.

W zwigzku z implementacja dyrektywy MAD oraz umozliwieniem stosowania
rozporzadzenia MAR projekt ustawy przewiduje rowniez zmiany w niektorych innych

aktach prawnych, takich jak:

I. ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe (Dz. U. z 2015 r. poz. 128,
Z pdzn. zm.)

Projektowana zmiana ma charakter techniczny i jest konsekwencja stosowania wprost
do bankéw prowadzacych dziatalno$¢ maklerska przepisOw rozporzadzenia MAR.
Przepisy odnoszace si¢ do manipulacji na rynku, przed projektowana nowelizacja,
zamieszczone byly bezposrednio w ustawie 0 obrocie instrumentami finansowymi,
dlatego po nowelizacji celem nadzoru powinno by¢ zapewnienie zgodnosci

prowadzonej przez banki dziatalno$ci maklerskiej takze z przepisami rozporzadzenia

MAR.

Il. ustawa z dnia 26 pazdziernika 2000 r. o gietdach towarowych (Dz. U. z 2016 r.
poz. 719, z p6zn. zm.)
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Celem projektowanej zmiany jest dostosowanie sankcji karnych za ujawnianie
informacji wewnetrznej albo naktanianie do wykorzystania informacji wewng¢trznych
do sankcji przewidzianych projektem w art. 180 i art. 182 ustawy o obrocie

instrumentami finansowymi za analogiczne naruszenia.

I1l. ustawa z dnia 28 pazdziernika 2002 r. o odpowiedzialno$ci podmiotéw zbiorowych
za czyny zabronione pod grozbg kary (Dz. U. z 2016 r. poz. 1541)

Zmiana przewidziana projektem ma na celu objecie czynami zabronionymi bedacymi
podstawg odpowiedzialno$ci podmiotu zbiorowego wszystkich przestgpstw przeciwko
obrotowi pieniedzmi i papierami wartosciowymi, okreslonych w ustawie o obrocie

instrumentami finansowymi.

IV. ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i1 zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2014 r. poz. 157, z pdzn. zm.)

Proponowana zmiana ma na celu wyeliminowanie watpliwo$ci co do mozliwosci
przekazywania funkcjonariuszowi publicznemu lub funkcjonariuszom Policji informacji
stanowigcych tajemnice zawodowa w przypadku pomocy kontrolerom w wykonywaniu
czynno$ci kontrolnych, ktora przewidziana jest w ustawie o nadzorze nad rynkiem
kapitalowym. W takim wypadku tajemnice zawodowa stanowi przede wszystkim

informacja o wszczgciu lub prowadzeniu kontroli w danym podmiocie nadzorowanym.

V. ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitalowym (Dz. U.
z 2016 r. poz. 1289)

Celem proponowanych zmian jest wskazanie Komisji Nadzoru Finansowego, jako
organu wiasciwego w zakresie rozporzadzenia MAR oraz ustanowienie przepisu
materialnego niezbednego do przyjmowania przez ten organ zgloszen o naruszeniach
lub potencjalnych naruszeniach przepisow rozporzadzenia MAR. W odniesieniu do
drugiej ze zmian zauwazenia wymaga, ze projektodawca zdecydowat o okresleniu na
poziomie ustawy wylgcznie kwestii zwigzanych z ochrong danych osobowych,
natomiast pozostate przepisy dyrektywy 2015/2392, tak jak to zostalo wskazane
wczesniej, Zostang zaimplementowane na poziomie rozporzadzenia ministra
wlasciwego do spraw instytucji finansowych. Z kolei zmiana w art. 5 pkt 7
przedmiotowe] ustawy ma na celu wskazanie wprost, iz rowniez emitenci, ktorych
papiery wartosciowe sg wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu, a takze

ubiegajacy si¢ o wprowadzenie ich papierow wartosciowych do takiego obrotu
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podlegaja nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego, co wynika z przepisow
rozporzadzenia MAR, ktore wskazuje wprost takich emitentow jako objetych
przepisami tego rozporzadzenia. Z tych samych wzgledow proponuje si¢ dodanie pkt 21
w art. 5 ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym. Umozliwienie Komisji Nadzoru
Finansowego wykonywania obowigzkéw nadzorczych wynikajacych z rozporzadzenia
MAR wymagato réwniez uzupetnienia art. 20 ust. 1 pkt 1, art. 24 pkt 1 i art. 25 ust. 1
0 wskazane rozporzadzenie oraz dodania art. 24a dajagcego temu organowi uprawnienie
do przekazywania do publicznej wiadomosci informacji o natozeniu kary za naruszenie

przepiséw rozporzadzenia MAR.

Zmiany w art. 36 ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym maja na celu usunigcie
watpliwosci interpretacyjnych co do sposobu dotrzymania terminéw w zwigzku
z prowadzong kontrola — zarbwno w odniesieniu do czynno$ci organu nadzoru, jak
réwniez podmiotu kontrolowanego. Do kontroli przewidzianej w ustawie o nadzorze
nad rynkiem kapitalowym, nie stosuje si¢ przepisow kodeksu postgpowania
administracyjnego. W zwigzku z tym, sytuacja ta moze rodzi¢ watpliwosci co do zasad,

jakie obowigzuja przy okresleniu dotrzymania termindw.

VI. ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz. U.
z 2016 r. poz. 174, z p6Zn. zm.)

Przewidziane projektem zmiany w ustawie o nadzorze nad rynkiem finansowym,
podobnie jak ma to miejsce w przypadku zmian w ustawie 0 nadzorze nad rynkiem
kapitatlowym, maja na celu wskazanie, iz nadzor nad rynkiem finansowym obejmuje
nadzér nad rynkiem kapitalowym sprawowany zgodnie z rozporzadzeniem MAR
i rozporzadzeniem CSDR (zmiana art. 1 ust. 2 pkt 4). Majac na uwadze projektowane
uzupelnienie art. 1 ust. 2 pkt 4 ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym
0 wymienione rozporzadzenia unijne zdecydowano réwniez o rozszerzeniu tego
przepisu o0 dodatkowe, istotne z punktu widzenia rynku kapitatowego, bezposrednio
stosowane przepisy prawa europejskiego, tj. rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
I Rady (UE) nr 236/2012 z dnia 14 marca 2012 r. w sprawie krotkiej sprzedazy
| wybranych aspektow dotyczacych swapow ryzyka kredytowego (Dz. Urz. UE L 86
2 24.03.2012, str. 1, z pézn. zm.) oraz rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentdw centralnych
i repozytoriow transakcji (Dz. Urz. UE L 201 z 27.07.2012, str. 1, z pézn. zm.).
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Ponadto, ze wzgledu na wagge decyzji, wydawanych na podstawie art. 16, art. 54, art. 20
ust. 1 oraz art. 57 ust. 1 rozporzadzenia CSDR, proponuje si¢, aby przedmiotowe
decyzje znalazty si¢ w katalogu spraw, w przypadku ktorych nie ma mozliwosci
delegowania kompetencji w tym zakresie w drodze upowaznienia na Przewodniczacego

KNF, jego zastepcoOw lub pracownikéw UKNF.

Majac na uwadze, ze w dniu wejScia w zycie projektowanej ustawy moga by¢ w toku
postepowania administracyjne, prowadzone na podstawie art. 29a ust. 1 oraz 2 ustawy
0 obrocie instrumentami finansowymi, przepis przejsciowy zawarty w art. 10
uwzglednia specyfike tego rodzaju postepowan. Zgodnie z art. 29a ust. 1 i 2 ustawy
0 obrocie instrumentami finansowymi, spotka prowadzaca gietde moze za zezwoleniem
Komisji, prowadzi¢ platforme¢ aukcyjna, o ile po uzyskaniu zezwolenia platforma ta
zostata wyznaczona na podstawie rozporzadzenia 1031/2010 oraz zostala wpisana do
wykazu, o ktorym mowa w Zalaczniku III tego rozporzadzenia. W procesie tym
krajowa platforma aukcyjna podlega procesowi weryfikacji przez Komisj¢ Europejska,
na podstawie zawiadomienia sktadanego przez Polskg, w zakresie spelnienia przez
prowadzacy ja podmiot wymogow z rozporzadzenia 1031/2010 oraz celdéw z dyrektywy
2003/87/WE Parlamentu Europejskiego 1 Rady z dnia 13 pazdziernika 2003 r.
ustanawiajgcej system handlu przydziatami emisji gazéw cieplarnianych
we Wspolnocie oraz zmieniajgca dyrektywe Rady 96/61/WE (weryfikacja ta obejmuje
konkretne rozwigzania prawne przyjete przez Spotke). Kolejnym etapem, po uzyskaniu
pozytywnej oceny Komisji Europejskiej, jest przygotowanie projektu rozporzadzenia
zmieniajgcego rozporzadzenie 1031/2010, ktore podlega glosowaniu przez panstwa
cztonkowskie w Komitecie ds. Zmian Klimatu, a nast¢pnie jest przedstawiane
Parlamentowi Europejskiemu 1 Radzie. Dopiero po wejSciu w zycie zmiany
rozporzadzenia, platforma aukcyjna moze rozpocza¢ prowadzenie dziatalnosci. Ocena
podmiotu majacego prowadzi¢ platforme¢ aukcyjng, dokonywana jest przez organy UE
W oparciu o obowigzujgce w czasie jej przeprowadzania przepisy. Wobec powyzszego,
zmienione brzmienie art. 29a ust. 4 pkt 6 oraz 29b ust. 2 pkt 14 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, powinno mie¢ zastosowanie takze do postgpowan
administracyjnych wszczetych przed wejSciem w zycie projektu zmiany ustawy,
ze wzgledu na weryfikacje rozwigzan przyjetych przez podmiot starajacy si¢ o status
platformy aukcyjnej CO, przez organy UE w oparciu o regulacje UE, a nie wylacznie

regulacje krajowe. Podobna sytuacja moze mie¢ miejsce w przypadku postepowan
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wszczetych 1 niezakonczonych przed wejsciem w zycie ustawy, dotyczacych autoryzacji
bankow do prowadzenia przez nie dzialalnosci na podstawie art. 70 ust. 2 ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi, ktéra nastgpuje poprzez zatwierdzenie

odpowiednich zmian statutu banku (art. 10).

Ustawa wchodzi w zycie po uptywie 30 dni od dnia ogloszenia, za wyjatkiem
enumeratywnie wskazanych artykutow dotyczacych zorganizowanej platformy obrotu
I uczestnika rynku uprawnien do emisji, ktoére to wchodzg w zycie z dniem 3 stycznia
2018 r., co zwigzane jest z wejsciem w zycie dyrektywy Parlamentu Europejskiego
i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkdéw instrumentoéw
finansowych oraz zmieniajacej dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE
(Dz. Urz. UE L 173 z 12.06.2014, str. 349), ktéra klasyfikuje uprawnienia do emisji

jako instrumenty finansowe.

Majac na uwadze, ze projektowana ustawa ma na celu jak najszybsze wdrozenie
dyrektywy MAD, uzasadnione jest, zgodnie z § 1 ust. 2 uchwaty nr 20 Rady Ministrow
z dnia 18 lutego 2014 r. w sprawie zalecen ujednolicenia termindw wejscia w zycie
niektorych aktéw normatywnych (M.P. z 2014 r. poz. 205), odstapienie od zasady
okreslonej w § 1 ust. 1 tej uchwaty, w $wietle ktorej jezeli akt normatywny zawiera
przepisy okreslajace warunki wykonywania dziatalnosci gospodarczej, termin wejScia
W zycie tego aktu normatywnego powinien by¢ wyznaczony na dzien 1 stycznia albo

1 czerweca.

Projekt ustawy nie zawiera przepiséw technicznych i nie podlega notyfikacji zgodnie
Z trybem przewidzianym w przepisach dotyczacych sposobu funkcjonowania krajowego
systemu notyfikacji norm i aktdow prawnych, tj. rozporzadzeniu Rady Ministrow z dnia
23 grudnia 2002 r. w sprawie sposobu funkcjonowania krajowego systemu notyfikacji
norm i aktéw prawnych (Dz. U. poz. 2039 oraz z 2004 r. poz. 597).

Projekt nie wymaga przedstawiania go organom i instytucjom Unii Europejskiej w celu
uzyskania opinii, dokonania powiadomienia, konsultacji albo uzgodnienia.
W szczegolnosei, zgodnie z art. 2 ust. 1 decyzji Rady 98/415/WE z dnia 29 czerwca
1998 r. w sprawie konsultacji Europejskiego Banku Centralnego udzielanych wiadzom
krajowym w sprawie projektow przepiséw prawnych (Dz. Urz. WE L 189 z 03.07.1998,
str. 42; Dz. Urz. UE Polskie Wydanie Specjalne rozdz. 1, t. 1, str. 446), projekt ustawy

nie bedzie przedmiotem konsultacji z Europejskim Bankiem Centralnym.
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Zgodnie z przepisami ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. o dziatalnosci lobbingowej
w procesie stanowienia prawa (Dz. U. poz. 1414, z p6zn. zm.) oraz na podstawie § 52
uchwaty nr 190 Rady Ministréw z dnia 29 pazdziernika 2013 r. — Regulamin pracy
Rady Ministrow (M.P. z 2016 r. poz. 1006) projekt ustawy zostal zamieszczony
w Biuletynie Informacji Publicznej na stronie podmiotowej Rzadowego Centrum
Legislacji, w serwisie Rzagdowy Proces Legislacyjny. W trybie ustawy o dziatalnosci
lobbingowej w procesie stanowienia prawa zaden podmiot nie zglosit zainteresowania

pracami nad projektem.

Projekt ustawy jest zgodny z prawem Unii Europejskiej.
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Nazwa projektu Data sporzadzenia
Projekt ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi | 15 listopada 2016 r.

oraz niektorych innych ustaw Zréodlo: akty prawa europejskiego:

Ministerstwo wiodace i ministerstwa wspolpracujace Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady

Ministerstwo Finansow 2014/57/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r.
Osoba odpowiedzialna za projekt w randze Ministra, Sekretarza |w sprawie sankcji karnych za naduzycia na
Stanu lub Podsekretarza Stanu rynku (dyrektywa w sprawie naduzy¢ na
Pan Piotr Nowak, Podsekretarz Stanu w Ministerstwie Finanséw rynku)

Kontakt do opiekuna merytorycznego projektu Dyrektywa wykonawcza Komisji (UE)
Krzysztof Kopera, tel. 694 53 90, 2015/2392 z dnia 17 grudnia 2015 .
e-mail: Krzysztof.Kopera@mf.gov.pl W sprawie rozporzadzenia Parlamentu

Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014
W odniesieniu do zglaszania wlasciwym
organom rzeczywistych lub potencjalnych
naruszen tego rozporzadzenia

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku
(rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku)
oraz uchylajagce  dyrektywe 2003/6/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy
Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE
i 2004/72/WE

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 909/2014 z dnia 23 lipca 2014
r. w sprawie usprawnienia rozrachunku
papierow wartosciowych w Unii Europejskiej
i w sprawie centralnych depozytow papieréw
wartosciowych, zmieniajagce  dyrektywy
98/26/WE 1 2014/65/UE oraz rozporzadzenie

(UE)
Nr w wykazie prac:
UC19 - wykaz prac legislacyjnych

i programowych Rady Ministrow

1. Jaki problem jest rozwiazywany?

Projektowana ustawa zaktada:

— wdrozenie do krajowego porzadku prawnego dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/57/UE z dnia
16 kwietnia 2014 r. w sprawie sankcji karnych za naduzycia na rynku (dyrektywa w sprawie naduzy¢ na rynku
Dz. Urz. UE L 173 z 12.06.2014, str. 179), dalej: ,,dyrektywa MAD” oraz dyrektywy wykonawczej Komisji (UE)
2015/2392 z dnia 17 grudnia 2015 r. w sprawie rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014
w odniesieniu do zglaszania wlasciwym organom rzeczywistych lub potencjalnych naruszen tego rozporzadzenia
(Dz. Urz. UE L 332 7 18.12.2015, str. 126),

— umozliwienie stosowania rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajacego dyrektywe
2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE
(Dz. Urz. UE L 173 2 12.06.2014, str. 1, z p6zn. zm.) dalej: ,,rozporzadzenie MAR”.

Dyrektywa MAD oraz rozporzadzenie MAR zastepuja dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia

28 stycznia 2003 r. w sprawie wykorzystywania poufnych informacji i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku).

Ponadto celem projektu jest umozliwienie czg¢$ciowego stosowania rozporzadzenia PE i Rady (UE) nr 909/2014 z dnia

23 lipca 2014 r. w sprawie usprawnienia rozrachunku papierow wartosciowych w Unii Europejskiej i w sprawie

centralnych depozytéw papierow wartosciowych, zmieniajgcego dyrektywy 98/26/WE 1 2014/65/UE oraz

rozporzadzenie (UE) 236/2012 (Dz. Urz. L 257 z 28.08.2014, str. 1) dalej: ,,rozporzadzenie CSDR”.




2. Rekomendowane rozwigzanie, w tym planowane narzedzia interwencji, i oczekiwany efekt

Proponuje sig, aby implementacja ww. dyrektywy oraz umozliwienie stosowania Ww. rozporzadzen zostaly dokonane
poprzez odpowiednie uzupetnienie, zmian¢ lub uchylenie przepiséw krajowych, w szczegolnosci przepiséw ustawy
z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi oraz ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach
publicznych.

W zwiagzku z implementacjg dyrektywy MAD, proponuje si¢ podwyzszenie maksymalnej sankcji karnej pozbawienia
wolnosci z 3 do 4 lat za ujawnianie informacji poufnej oraz udzielanie rekomendacji lub naktanianie do nabycia lub
zbycia instrumentéw finansowych, ktorych dotyczy informacja poufna, natomiast z uwagi na potrzebe zachowania
funkcji ochronnej przepisow ustawy proponuje si¢ niezmienianie sankcji karnej za wykorzystanie informacji poufnej
oraz dokonywanie manipulacji, pomimo ze dyrektywa MAD przewiduje je w maksymalnym wymiarze co najmniej 4 lat.
W zwiagzku z zapewnieniem stosowania rozporzadzenia MAR proponuje si¢ uchylenie lub znowelizowanie licznych
przepisow prawa krajowego, ktore zostaly uregulowane na poziomie tego rozporzadzenia oOraz ustanowienie
maksymalnych administracyjnych kar pienieznych za nieprzestrzeganie przepisow rozporzadzenia W wysokosciach
wskazanych przez rozporzadzenie.

Celem zapewnienia stosowania rozporzadzenia CSDR projekt zaktada ustanowienie na poziomie ustawy przepisow
umozliwiajagcych organowi nadzoru natozenie na centralne depozyty papierow wartosciowych oraz wyznaczone
instytucje kredytowe okre§lonych sankcji administracyjnych za nieprzestrzeganie przepisow tego rozporzadzenia.
Zaklada si¢, ze proponowane regulacje zwigzane z pakietem MAD/MAR sprzyja¢ bgdg eliminowaniu nieuprawnionego
wykorzystywania informacji poufnych oraz naduzy¢ na rynku kapitalowym, ktore szkodza zaufaniu inwestorow do
instrumentow finansowych, jak i do samego rynku finansowego. Z kolei regulacje stuzace stosowaniu rozporzadzenia
CSD powinny sprzyja¢ zwigkszeniu bezpieczenstwa systemow rozrachunku papieréw wartosciowych oraz poprawie ich
wydajnosci.

3. Jak problem zostal rozwiazany w innych krajach, w szczegolnosci krajach cztonkowskich OECD/UE?

Projektowana regulacja stanowi dostosowanie przepisow krajowych do rozwigzan przewidzianych w prawie unijnym.
Majgc to na uwadze rozwigzania przyjete w innych panstwach cztonkowskich odpowiadajg przewidzianym w ww.
aktach prawa europejskiego.

4. Podmioty, na ktére oddzialuje projekt

Grupa Wielkos¢ Zrédlo danych Oddziatywanie
Emitenci Na dzien 15 czerwca https://www.gpw.pl/analizy_i_s | Ewentualne dostosowanie
2016 r. na rynku tatystyki emitentéw do nowych
podstawowym i regulacji w zakresie naduzy¢
réwnolegtym byto na rynku wynika z wejscia
sumarycznie W zycie bezposrednio
484 emitentow. stosowanych regulacji
europejskich, nie zas
z projektowanej ustawy.
Pomimo technicznego
charakteru projektowanej
ustawy emitenci, naruszajacy
przepisy w zakresie
obowigzkéw informacyjnych
powinni liczy¢ si¢ ze znaczaco
dotkliwszymi sankcjami
administracyjnymi.
Inwestorzy Liczba rachunkow http://www.bankier.pl/gospodar | jw.

inwestycyjnych
w maju 2016 r.

wynosita 1 411,53 tys.

ka/wskazniki-
makroekonomiczne/liczba-
rachunkow-inwestycyjnych-
pol

Komisja Nadzoru
Finansowego

Zwigkszenie uprawnien
nadzorczych KNF:

— mozliwo$¢ zadania od spotki
prowadzacej rynek regulowany
oraz alternatywny system
obrotu bezterminowego
zawieszenia obrotu
instrumentami finansowymi,

— mozliwo$¢ nakazania




podmiotowi, ktory dopuscit si¢
naruszenia, zaprzestania
dalszego naruszania tych
przepiséw oraz zobowigzania
go do podjecia we wskazanym
terminie dziatan, ktére majg
zapobiega¢ naruszaniu tych
przepiséw w przysztosci.

Krajowy Depozyt
Papierow Wartosciowych

Ewentualne dostosowanie
KDPW do nowych regulacji
dotyczacych centralnych
depozytow papieréw
wartosciowych wynika

Z wejscia w zycie
bezposrednio stosowanego
rozporzadzenia CSDR nie za$
z projektowanej ustawy.
Niemniej jednak w zwiazku

z projektowang ustawa,

w przypadku uzyskania przez
KDPW zezwolenia na
prowadzenie dziatalnosci
centralnego depozytu, podmiot
ten powinien liczy¢ si¢

z dotkliwszymi sankcjami
administracyjnymi.

Podmioty prowadzace
gietde

2 (Gietda Papierow
Wartosciowych

w Warszawie S.A.,
Towarowa Gietda
Energii)

Obowigzek dostosowania
tresci regulaminow do
wymogow w zakresie
wykrywania i zapobiegania
wykorzystywaniu informacji
poufnych oraz
przeciwdziatania i ujawniania
przypadkow manipulacji na
rynku.

Podmioty prowadzace
alternatywny system obrotu

1 (NewConnect
prowadzony przez
GPW).

Obowiazek ustanowienia
nadzoru nad spotkami
notowanymi w alternatywnym
systemie obrotu w zakresie
przestrzegania obowiazkow
wynikajacych

z rozporzadzenia MAR.

Domy maklerskie

46

http://www.knf.gov.pl/dla_rynk
u/PODMIOTY _rynku/Podmiot
y_rynku_kapitalowego/Domy
Makler.html

Domy maklerskie prowadzace
dziatalno$¢ w dniu wejscia

W Zycie niniejszej ustawy sa
obowigzane do zwigkszenia
kapitatu zatozycielskiego do
wysokosci wynikajacej

Z przepisOw ustawy zmienianej
w art. 1, w brzmieniu nadanym
niniejszg ustawg, w terminie

6 miesigcy od dnia wejscia

W Zycie niniejszej ustawy.

Podmiot wyznaczony

W chwili obecnej nie
funkcjonujg na rynku tego
rodzaju podmioty, ich
dziatalnos¢ bedzie mozliwa
dopiero po powstaniu
centralnego depozytu papieréw
warto§ciowych w rozumieniu
rozporzadzenia CSDR.




5. Informacje na temat zakresu, czasu trwania i podsumowanie wynikéw konsultacji

W dniu 21 kwietnia 2016 r. projekt ustawy zostat przekazany do opiniowania i konsultacji publicznych. Projekt zostat
zaopiniowany przez organ wilasciwy w sprawach nadzoru nad rynkiem finansowym — Komisj¢ Nadzoru Finansowego
oraz skonsultowany z instytucjami reprezentujgcymi Srodowisko rynku Kkapitatlowego, tj.: Gietdg Papierow
Warto$ciowych w Warszawie S.A., Krajowym Depozytem Papierow Wartosciowych S.A., Towarowa Gietda Energii
S.A., Izba Domdéw Maklerskich, Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, BondSpot S.A., Polskim
Stowarzyszeniem Inwestorow Kapitatowych, Zwigzkiem Bankoéw Polskich, Stowarzyszeniem Emitentow Gieldowych,
Radg Bankdw Depozytariuszy oraz Zwigzkiem Makleréw i Doradcow. W dniu 24 maja 2016 r. odbyta sie konferencja
uzgodnieniowa z udzialem podmiotow, ktore zglosily uwagi do projektu. W dniu 6 lipca 2016 r. projekt zostat
przekazany do ponownych konsultacji publicznych i opiniowania.

Wyniki ww. procesu odzwierciedla raport z konsultacji oraz zestawienie uwag nieuwzglednionych.

6. Wplyw na sektor finanséw publicznych

(ceny state z ... 1.) Skutki w okresie 10 lat od wejscia w zycie zmian [mln zt]

1 [ 23] 4[5 [6] 7] 8] 9 [10]racmnic(0-10)

Dochody ogélem 0

budzet panstwa

JST

pozostate jednostki (oddzielnie)

Wydatki ogélem

budzet panstwa

JST

pozostate jednostki (oddzielnie)

Saldo ogélem

budzet panstwa

JST
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pozostate jednostki (oddzielnie)

Zrodla finansowania

Dodatkowe informacje, | Regulacje odnoszace sic do nakladania kar i stosowania $rodkéw administracyjnych za
w tym wskazanie naruszenie przepisow wynikajacych z projektu ustawy i rozporzadzenia MAR majg na celu

_Zr(')de%. danic(ljl bliczef wzmocnienie systemu kar i sankcji, m. in. przez zwigkszenie uprawnien panstw cztonkowskich
'Zslrozgégtyc 0 ODUCZEN | zakresie naktadanych kar i zwiekszenie poziomu tych kar. W zwiazku z tym przewiduje sie,

ze dochody budzetu panstwa z tytutu naktadanych przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego kar
pieni¢znych moga wzrosng¢. W chwili obecnej nie jest mozliwe oszacowanie skali wzrostu
tych dochoddw.

W zwiazku z wejsciem w zycie projektowanej ustawy nie przewiduje si¢ zwiekszenia kosztow
Komisji Nadzoru Finansowego. W tym kontek$cie zauwazenia wymaga, ze projektowana
ustawa, co do zasady nie generuje po stronie tego organu dodatkowych obowigzkdéw
generujacych wzrost kosztow, wynika to z faktu, iz przewidziane rozporzagdzeniem MAR
obowigzki nadzorcze w zakresie naduzy¢ na rynku w wigkszos$ci pokrywaja si¢ z obowiazkami
wynikajacymi dotychczas z ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz ustawy o ofercie
publicznej. Co prawda rozporzadzenie MAR rozcigga swoje oddzialywanie roéwniez na
alternatywny system obrotu, niemniej jednak w projekcie przewidziano, iz nadzor nad
emitentami notowanymi na tym segmencie rynku sprawowany be¢dzie w gtdéwnej mierze przez
spotke prowadzacg alternatywny system obrotu. Podobnie jesli chodzi o nadzor nad centralnym
depozytem papieréw wartoSciowych, po pierwsze objecie nadzorem KNF tych podmiotéw
zostato juz dokonane wcze$niej (patrz art. 3 ust. 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nadzorze nad
rynkiem kapitalowym), za$ po drugie jest malo prawdopodobnym, aby jeszcze inny podmiot,
niz KDPW wystapil z wnioskiem o zezwolenie na prowadzenie dziatalno$ci, jako centralny
depozyt papierow warto§ciowych.




7. Wplyw na konkurencyjnos¢ gospodarki i przedsiebiorczosé, w tym funkcjonowanie przedsiebiorcow oraz na
rodzine, obywateli i gospodarstwa domowe

Skutki
Czas w latach od wejscia w zycie zmian 0 1 2 3 5 10 Lacznie (0-10)
W ujeciu duze przedsigbiorstwa 0 0 0 0 0 0 0
pienigznym sektor mikro-, matych 0 0 0 0 0 0 0
(w mln z1, i $rednich
ceny state przedsigbiorstw
z..r) rodzina, obywatele oraz | 0 0 0 0 0 0 0
gospodarstwa domowe
W ujeciu duze przedsigbiorstwa
niepienigznym | sektor mikro-, matych
i srednich
przedsigbiorstw
rodzina, obywatele oraz
gospodarstwa domowe
Niemierzalne rodzina, obywatele oraz | Wzmocnienie bezpieczenistwa obrotu na rynku kapitalowym oraz ochrony
gospodarstwa domowe | inwestorow indywidualnych w spoétkach publicznych.
gospodarka Wzmocnienie  ochrony uczestnikow  polskiego rynku kapitalowego
i bezpieczenstwa obrotu.

Dodatkowe informacje,
w tym wskazanie
zrédet danych

i przyjetych do obliczen
zatozen

8. Zmiana obcigzen regulacyjnych (w tym obowigzkow informacyjnych) wynikajacych z projektu

[ ] nie dotyczy

Wprowadzane sg obcigzenia poza bezwzglednie [ ] tak
wymaganymi przez UE (szczegoly w odwroconej X nie
tabeli zgodnosci). [] nie dotyczy
[ zmniejszenie liczby dokumentéw [ zwiekszenie liczby dokumentow
[] zmniejszenie liczby procedur [] zwigkszenie liczby procedur
[] skrocenie czasu na zatatwienie sprawy [ ] wydtuzenie czasu na zatatwienie sprawy
[ ] inne: []inne:
Wprowadzane obcigzenia sg przystosowane do ich [ ] tak
elektronizacji. [ nie
(] nie dotyczy

Jak zostalo to wskazane wcze$niej, projektowana ustawa, shuzy zapewnieniu stosowaniu rozporzgdzenia MAR oraz
rozporzadzenia CSDR, z tego tez wzgledu, co do zasady, nie przewiduje nowych obcigzen dla uczestnikow rynku
kapitalowego oraz organu nadzoru, gdyz wynikajg one wprost z bezposrednio stosowanych rozporzadzen, a nie
z projektowanej ustawy.

9. Wplyw na rynek pracy

Projektowana ustawa nie wptynie na rynek pracy.

10. Wplyw na pozostale obszary

[] srodowisko naturalne (] demografia [ ] informatyzacja
[] sytuacja i rozwdj regionalny [] mienie panstwowe [] zdrowie
[ ]inne:

Omowienie wplywu Projektowana ustawa nie wplynie na wymienione obszary.

11.Planowane wykonanie przepiséw aktu prawnego

Planuje si¢, ze projektowana ustawa wejdzie w zycie w terminie 30 dni od dnia ogloszenia. Termin implementacji
dyrektywy MAD minat 3 lipca 2016 r., termin na podjecie $rodkow niezbednych do przestrzegania rozporzadzenia MAR
Mingt roéwniez 3 lipca 2016 r.




12. W jaki sposob i kiedy nastapi ewaluacja efektow projektu oraz jakie mierniki zostang zastosowane?

Do dnia 4 lipca 2018 r. Komisja Europejska przedstawi Parlamentowi Europejskiemu i Radzie sprawozdanie z dziatania
dyrektywy MAD w panstwach cztonkowskich, za$ do dnia 3 lipca 2019 r. Komisja ztozy Parlamentowi Europejskiemu

i Radzie sprawozdanie dotyczace stosowania rozporzadzenia MAR.

13.Zalaczniki (istotne dokumenty Zrodlowe, badania, analizy itp.)




Raport z konsultacji
Projektu ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi

oraz niektorych innych ustaw

W dniu 21 kwietnia 2016 r. projekt ustawy zostat skierowany do konsultacji publicznych oraz opiniowania z Komisja Nadzoru Finansowego, Narodowym
Bankiem Polskim, Urzedem Ochrony Konkurencji i Konsumentow, Rzecznikiem Praw Obywatelskich, Glownym Urzedem Statystycznym, Prokuratorig
Generalng Skarbu Panstwa, Generalnym Inspektorem Ochrony Danych Osobowych, Urzedem Regulacji Energetyki, Gietdg Papierow Wartosciowych S.A.,
Bankowym Funduszem Gwarancyjnym, Krajowym Depozytem Papierow Warto§ciowych S.A., Izbg Doméw Maklerskich, Izbg Zarzadzajacych Funduszami
i Aktywami, Zwigzkiem Bankow Polskich, Radg Bankow Depozytariuszy, Stowarzyszeniem Emitentow Gietdowych, BondSpot S.A., 1zba Rozliczeniowa
Gietd Towarowych S.A., Towarowa Gielda Energii S.A., Krajowa Spotdzielcza Kasg OszczednoSciowo-Kredytows, Stowarzyszeniem Inwestorow
Indywidualnych, Fundacja Polski Instytut Dyrektorow, Zwiazkiem Maklerow i Doradcoéw, Polskim Stowarzyszeniem Inwestoréow Kapitatowych, CFA
Society Poland, Krajowa Rada Biegtych Rewidentow, Instytutem Rachunkowosci i Podatkow.

W ramach konsultacji publicznych oraz opiniowania uwagi do projektu zgtosili: Komisja Nadzoru Finansowego (KNF), Izba Zarzadzajacych Funduszami i
Aktywami (IZFiA), Narodowy Bank Polski (NBP), Rada Bankow Depozytariuszy (RBD), Krajowy Depozyt Papierow Warto§ciowych S.A. (KDPW), Gielda
Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A. (GPW), Izba Doméw Maklerskich (IDM), Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych (SEG) oraz CFA Society
Poland. Lacznie do projektu ustawy zostaty zgloszone 172 uwag (w tym w ramach uzgodnien), przy czym najwigcej uwag zgtosili KNF oraz SEG. Zgltoszone
uwagi, zarowno o charakterze redakcyjno-legislacyjnym, doprecyzowujacym, jak i merytorycznym, zostaty poddane szczegélowej analizie i omoOwione
podczas konferencji uzgodnieniowej, ktora odbyta si¢ w dniu 24 maja 2016 r., oraz w miar¢ mozliwosci uwzglednione w projekcie. Podczas konferencji
uzgodniono wiekszos$¢ ze zgloszonych uwaga (szczegdtowe informacje zostaly zawarte w zataczniku do raportu z konsultacji). Niemniej jednak majac na
uwadze, iz w trakcie konferencji cze$¢ z jej uczestnikow reprezentujacych srodowisko rynku kapitatlowego wyrazita wolg przekazania pisemnie dodatkowych
wyjasnien, celem ostatecznego uzgodnienia zapisow projektu, Ministerstwo Finanséw wyznaczyto dodatkowy termin (do 3 czerwca 2016 r.) na robocze
przekazanie propozycji przepisow zmienianej ustawy, a takze stosownych zmian treSci uzasadnienia do projektu ustawy. Poczynione dziatania nie pozwolity
na ostateczne uzgodnienie projektu, z tego tez wzgledu konieczne byto podjecie przez Ministerstwo Finansow decyzji rozstrzygajacych w ponizszych
sprawach.

1 — przepisy doprecyzowujgce przepisy ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym w zakresie kontroli

W trakcie uzgodnien UKNF zgtosit propozycje zmiany brzmienia art. 36 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nadzorze nad rynkiem kapitalowym (Dz. U.
z 2014 r. poz. 1537, z pdzn. zm.), dalej: ,,ustawa o nadzorze nad rynkiem kapitalowym”, polegajaca na wprowadzeniu bardziej precyzyjnej i jednoznacznej
terminologii w zakresie kontroli. Propozycja ta spotkata si¢ ze sprzeciwem pozostatych uczestnikow konferencji uzgodnieniowej, ktorzy wskazywali na



potrzebe dodatkowych analiz proponowanych zmian oraz kwestionowali zwigzek proponowanej zmian z implementowang dyrektywa. Majac na uwadze, iz
w ocenie projektodawcy proponowane zmiany maja wytacznie charakter doprecyzowujacy a zarazem powinny przyczynié si¢ do zwigkszenia efektywnosci
sprawowanego przez KNF nadzoru, co wpisuje si¢ w wytyczne rozporzadzenia 596/2014 (rozporzadzenie w sprawie naduzyé na rynku), Ministerstwo
Finansoéw zdecydowato o uwzglednieniu w projekcie propozycji UKNF.

2 — obowigzek przeprowadzenia rozprawy przez organ nadzoru przed natoieniem sankcji

Kolejng propozycja UKNF, ktora spotkala si¢ ze sprzeciwem przedstawicieli srodowiska rynku kapitalowego byty zmiany w tresci art. 173 oraz art. 174
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2014 r. poz. 94), dalej: ,,ustawa o obrocie instrumentami finansowymi”,
zakladajace uchylenie przepisow, na mocy ktérych organ nadzoru zobowigzany jest do przeprowadzenia rozprawy przed wydaniem decyzji o natozeniu
sankcji w postaci kary pienieznej. W ocenie projektodawcy propozycja ta nie powinna mie¢ zastosowania w przypadku postgpowania prowadzonego przez
KNF wobec osoby fizycznej, gdyz mogloby to ogranicza¢ prawo tej osoby do przedstawienia dodatkowych wyjasnien na koncowym etapie postgpowania.
Majac to na uwadze Ministerstwo Finanséw zdecydowato o uchyleniu jedynie przepisow projektowanej ustawy, ktore naktadalty na KNF obowiazek
przeprowadzenia rozprawy w przypadku postepowan prowadzonych przeciwko osobom prawnym.

3 — wysokos¢ sankcji

W trakcie konsultacji publicznych oraz opiniowania UKNF zaproponowat rowniez podniesienie wysokosci sankcji przewidzianych w art. 97 ustawy z dnia 29
lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych.
Propozycja zaktadata mozliwos$¢ natozenia kary finansowej w wysokosci do 10 000 000 zt (obecnie obowigzujgce maksimum wynosi 1 000 000 zt).W opinii
UKNF, w zwiazku ze znacznym wzrostem wysokosci sankcji przewidzianych za naruszenie przepisow wprowadzanych do polskiego porzadku prawnego w
wyniku implementacji zmienionej dyrektywy Transparency oraz dostosowaniem przepiséw do rozporzadzenia MAR, a takze w zestawieniu z potencjalnymi
korzysciami, jakie mozliwe sg do uzyskania w zwiazku z naruszeniem obowigzku ogloszenia wezwania, sankcja przewidziana w art. 97 ustawy o ofercie stata
si¢ razaco niska i powinna zosta¢ podwyzszona w taki sposob, aby goérna granica zagrozenia sankcja spetniata prawidtlowo swojg prewencyjng role.
Wymienione wzgledy sprawity, iz Ministerstwo Finansow zdecydowato o przyjeciu uwagi UKNF.

4 — koszty sprawowania nadzoru

W trakcie opiniowania UKNF zgtosit postulat wpisania do Oceny Skutkow Regulacji projektu ustawy wzrostu kosztow nadzoru oraz potrzebe zwigkszenia
liczby etatow w UKNF o 10. Projektodawca zauwaza, iz co prawda koszty nadzoru nie obcigzaja w ostatecznym rozrachunku budzetu panstwa, niemniej
jednak pokrywane sg one w catosci ze sktadek i optat wnoszonych przez podmioty nadzorowane, ktore w ostatnim czasie zostaly juz obcigzone dodatkowymi
kosztami nadzoru. Ponadto, w ocenie projektodawcy, zawarte projektem rozwigzania majg w zdecydowanej wiekszosci charakter techniczny i nie powinny sie
wigza¢ ze wzrostem kosztow po stronie UKNF. Majac to na uwadze Ministerstwo Finanséw zdecydowato o nieprzyjmowaniu proponowanej zmiany.



S - gwiekszenie uprawnien KNF w zakresie przeprowadzenia przeszukania na wniosek Przewodniczgcego KNF oraz uregulowania Srodkow karnych

zakazu pelnienia funkcji czlonka zarzgdu w podmiotach nadzorowanych oraz zakazu nabywania instrumentow finansowych

Celem dostosowania przepisoOw krajowych do rozporzadzenia MAR, projekt ustawy zaktadat wprowadzenie do ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
takich srodkow karnych jak zakaz petnienia funkcji czlonka zarzadu w podmiotach nadzorowanych oraz zakaz nabywania instrumentéw finansowych.
Upowaznial takze przewodniczacego KNF do zarzadzenia przeszukania przez policje wskazanego miejsca. Propozycja spotkala si¢ ze sprzeciwem
Ministerstwa Sprawiedliwosci i Rzadowego Centrum Legislacyjnego, w wyniku czego UKNF zglosit rozbieznos¢ postulujac zachowanie powyzszych
przepisow w projekcie ustawy. Ministerstwo Finansow podzielito stanowisko zaprezentowane przez Ministerstwo Sprawiedliwoscei, dotyczace zakazu
petienia funkcji cztonka zarzagdu w podmiotach nadzorowanych, ktory to zakaz moze by¢ orzeczony przez sad na podstawie obowigzujgcych przepiséw k.k.
oraz stanowisko w zakresie odrzucenia mozliwo$ci orzeczenia $srodka karnego w postaci zakazu nabywania instrumentéw finansowych. W oparciu
o0 stanowisko RCL oraz Ministerstwa Sprawiedliwo$ci, Ministerstwo Finanséw zdecydowato o rezygnacji w projekcie z kwestionowanych przepisow.

Z uwagi na przyjecie znacznej liczby uwag, ktore znalazty odzwierciedlenie w projekcie, w dniu 6 lipca 2016r. zostal on przekazany do ponownych
uzgodnien, konsultacji publicznych oraz opiniowania. W trakcie ponownych konsultacji zostato zgloszonych 136 uwag do projektu, przy czym wigkszos¢
mialta charakter techniczny. Poza kwestig przestawiong w pkt 1 powyzej, uczestnicy ponownych konsultacji oraz opiniowania podtrzymali swoje stanowiska,
przy czym, jak si¢ wydaje kwestig zasadnicza, jest przewidziana projektem maksymalna wysoko$¢ pienieznych sankcji administracyjnych. W ocenie KNF
wysoko$¢ ta powinna odpowiada¢ warto$ciom okreslonym we wdrazanych rozporzadzeniach, podczas gdy przedstawiciele rynku kapitatowego (SEG,
KDPW) wskazywali, iz pomimo ich obnizenia sg one w dalszym ciggu zbyt wysokie. Ostatecznie w projekcie przyjeto rozwigzanie kompromisowe
zaktadajace dostosowanie wysokosci projektowanych sankcji administracyjnych do realiow krajowego rynku kapitalowego. Ustanowienie w projektowanej
ustawie sankcji administracyjnych w wysokosci okreslonej w rozporzadzenia (UE) nr 596/2014, np. 15 000 000 euro (okoto 62 min zl) za usitowanie
wykorzystania przez osobg¢ prawng informacji poufnej mogloby bowiem budzi¢ powazne watpliwosci co do ich zgodnosci z zasada proporcjonalnosci,
wywodzong z art. 2 i art. 31 ust. 3 Konstytucji RP.

W opinii projektodawcy regulacja nie wymagata zasiggniecia opinii, dokonania konsultacji albo uzgodnienia z wlasciwymi organami i instytucjami Unii
Europejskiej, w tym Europejskim Bankiem Centralnym.

W trybie ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. o dziatalnosci lobbingowej w procesie stanowienia prawa (Dz. U. poz. 1414, z p6zn. zm.) zaden podmiot nie zglosit
zainteresowania pracami nad projektem.



Zestawienie zgloszonych uwag po konsultacjach publicznych oraz opiniowaniu

projektu ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektorych innych ustaw, Z uwzglednieniem uwag, o ktorych mowa

w § 50 ust. 3 Regulaminu pracy Rady Ministrow .

Lp. Przepis

Jednostka

zglaszajac
a

Tres$é uwagi

Stanowisko
Ministerstwa Finansow

1. Uwaga UKNF brzmienie projektu powinno uwzglgdnia¢ rowniez zmiany w poszczegolnych nowelizowanych przepisach | Przyjeta.
ogblna (np. art. 1 pkt 12 projektu), wynikajace z ustawy z dnia 31 marca 2016 r. 0 zmianie ustawy o funduszach
inwestycyjnych oraz niektorych innych ustaw (Dz. U. poz. 615)
2. Uwaga UKNF Uwaga ogolna - w zakresie propozycji zmian ustawowych, zwigzanych z dostosowaniem krajowych | Odrzucona
ogblna przepiséw do rozporzadzenia CSDR, UKNF rekomenduje rezygnacj¢ z proby wprowadzenia w ramach | Zgodnie z art. 61 ust. 1 rozporzadzenia

tego procesu legislacyjnego jedynie przepisow sankcyjnych. Przepisy pozwalajace Komisji na
procedowanie ewentualnego wniosku o autoryzacj¢c CDPW (wyznaczenie KNF jako organu wilasciwego
oraz NBP jako organu odpowiedniego w zakresie rozporzadzenia 909/2014) zostaty juz wprowadzone - W
art. 3 ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym, w brzmieniu nadanym przez art. 71 pkt 2 ustawy z 5
sierpnia 2015 r. o nadzorze makroostroznosciowym nad systemem finansowym i zarzadzaniu kryzysowym
w systemie finansowym. Zaproponowane aktualnie przez Ministerstwo zmiany ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi sg, w ocenie UKNF, dalece niewystarczajace do tego, aby przepisy
rozporzadzenia oraz ustawy o obrocie instrumentami finansowymi funkcjonowaty bezkolizyjnie. W
zwiazku z powyzszym UKNF sugeruje, aby proces dostosowania obowigzujacych przepisow do
rozporzadzenia 909/2014 miat miejsce w ramach odrgbnego projektu, ze wzgledu na duzy zakres i wagg
niezbgdnych zmian, a takze konieczno$¢ wypracowania spdjnej koncepcji legislacyjnej, obejmujacej takze
przepisy sankcyjne. W tym zakresie UKNF prowadzi prace zmierzajace do przekazania Ministerstwu
Finansow gotowych propozycji przepisow, jednak pelne opracowanie wspomnianej propozycji nie mogto
nastgpi¢ do dnia 9 maja 2016 r., tj. terminu wyznaczonego na zaopiniowanie projektu oznaczonego
numerem z wykazu prac legislacyjnych Rady Ministrow UC19, gdyz termin ten byt zbyt krétki, aby prace
ukonczy¢. Analiza prowadzona przez UKNF prowadzi do wniosku, iz niezb¢dne zmiany Ustawy beda
istotnie modyfikowac¢ dotychczasowy sposob swiadczenia ustugi depozytowej oraz rozrachunkowej w
Polsce. W praktyce wprowadzenie niezbednych zmian bedzie wymagato nowelizacji przepisow
wszystkich Dziatow ustawy.

CSDR panstwa czlonkowskie zobowigzane
sa w terminie do dnia 18 wrzesnia 2016 r. do
powiadomienia KE i ESMA
o wprowadzonych  sankcjach  karnych
i administracyjnych.




Uwaga
og6lna

GPW

Proponujemy, by w miejsce sformutowania ,,spotka prowadzaca gietde” oraz ,,spotka prowadzaca rynek
pozagieldowy” uzy¢ okreSlenia ,spotka prowadzaca rynek regulowany”, ktory to termin juz teraz
wystepuje w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi, dalej ,,ustawa o
obrocie” (np. art. 20 tej ustawy). Modyfikacja ta wydaje si¢ istotna zwlaszcza w obliczu projektowane;j
nowelizacji ustawy o obrocie znoszacej podziatl rynku regulowanego na rynek gietdowy i pozagietdowy
(projekt w wykazie prac legislacyjnych Rady Ministrow pod pozycja — UD167). Dlatego tez w celu
zapewnienia spojnosci przyjmowanych regulacji nalezaloby w projektowanych obecnie przepisach
postugiwac si¢ wlasnie ta terminologia.

W tym miejscu Gietda zwraca si¢ do Ministerstwa Finanséw z uprzejma prosba o przyspieszenie prac nad
ww. nowelizacjg ustawy o obrocie. Zapisy dotyczace zniesienia podzialu rynku regulowanego zostaly
przeciez poddane szerokim konsultacjom spotecznym i uzgodnione ze wszystkimi uczestnikami rynku, w
tym z Urzedem Komisji Nadzoru Finansowego.

Gielda dostrzega potrzebg odejscia od wystepujacego obecnie rozrdznienia rynku regulowanego na rynek
gieldowy i rynek pozagieldowy. Rozrdznienie to ma obecnie charakter gtéwnie historyczny, nicadekwatny
do obecnej sytuacji i prawodawstwa unijnego oraz utrzymuje sztuczny podzial, niespotykany w innych
panstwach cztonkowskich. Przepisy prawa unijnego, w szczeg6élnosci przepisy dyrektywy MiFID, ale
réwniez systemu MAD / MAR nie zakltadaja takiego rozréznienia, a okreslenie rynku regulowanego jako
»pozagietdowy” moze wprowadza¢ w btad co do jego charakteru jako rynku OTC (over-the-counter).
Nalezy podkresli¢, ze w zatozeniach rynek pozagietdowy, jako rynek znacznie mniej sformalizowany od
rynku gietdowego, wprowadzajacy niewielkie wymogi swoim emitentom, miat by¢ przede wszystkim
rynkiem dedykowanym perspektywicznym matym i $rednim przedsigbiorcom, ktérzy na dany moment
swojego rozwoju nie spetniali wymogow obowigzujacych na rynku gietdowym. W wyniku
wprowadzonych na przestrzeni ostatnich kilkunastu lat kolejnych zmian przepisow dotyczacych
funkcjonowania rynkow regulowanych w Polsce, w tym przede wszystkim zmian wynikajacych z
koniecznosci implementacji do krajowego porzadku prawnego przepiséw unijnych, doszto do faktycznego
zniwelowania réznic w zakresie funkcjonowania rynku gietdowego i rynku pozagietdowego. Wydaje sig,
ze obecne rdznice pomiedzy rynkiem gietldowym a rynkiem pozagieldowym nie sa wystarczajaco istotne,
by uzna¢ za uzasadnione w dalszym ciagu rozréznianie podtypoéw rynku regulowanego. Pozostawienie
powyzszego rozroznienia miatoby jedynie sens, gdyby na rynku pozagieldowym obowiazywaly znacznie
mniejsze wymogi, a zasady funkcjonowania bylyby bardziej uproszczone w poréwnaniu z rynkiem
gietdowym.

Przyjeta

Uwaga
ogolna

IZFA

W zwiazku z tym, ze 4 maja br. w Dzienniku Ustaw ogloszono ustawe nowelizujaca ustawe o funduszach
inwestycyjnych — do rozwazenia pozostawiamy, czy w przypadku odestan/odwotan do ustawy o
funduszach inwestycyjnych nie wskazywa¢ juz moze nowej nazwy przedmiotowej ustawy: ,,ustawa o
funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi”.

Przyjeta.

Uwaga
ogolna

SEG

Poziom sankcji wskazywany w poszczegdélnych zapisach przedmiotowego projektu ustawy nie powinien
by¢ wyzszy, niz poziom sankcji dotyczacych analogicznych naruszen (w zakresie raportdw okresowych)
wynikajacych z zastosowanych w zapisach zmieniajacych ustawg o ofercie wynikajacych z implementacji
Dyrektywy Transparency.

Decyzja
przyjeta.

kierownictwa

MF

uwaga




6. Uwaga SEG Brak jest w zalaczeniu do przedmiotowego projektu zmiany ustawy - projektu zmiany rozporzadzenia o | Wyjasniona
og6lna raportach biezacych i okresowych w zwigzku z wejSciem MAR. Rozporzadzenie to powinno stanowi¢ | MF prowadzito prace nad zmiang tego
jeden z kluczowych elementow uzupelniajacych przedmiotowy projekt ustawy. rozporzadzenia w zwiazku z transpozycja
Transparency. Niezwlocznie po podpisaniu
projektu przez MF przystapi prac, ktdrych
celem bedzie dostosowanie rozporzadzenia
do MAR.
7. Uwaga SEG W zapisach dotyczacych potencjalnych sankcji administracyjnych wobec o0s0b zarzadzajacych i | Przyjeta.
ogoblna nadzorujgcych nalezy uwzglednié przestanke ,,razacego naruszenia” — analogicznie, jak ma to miejsce w
przypadku ewentualnych naruszen przy przekazywaniu raportow okresowych w przepisach ustawy o
ofercie wynikajacych z implementacji Dyrektywy Transparency.
8. Uwaga SEG Niedopuszczalne jest wprowadzenie uprawnien dla Przewodniczacego KNF do przeszukan zawarte w | Uwaga skonsumowana przez rozbiezno$é¢
ogdblna zapisach art. 18k ustawy z dnia 21 lipca 2006r. o nadzorze nad rynkiem finansowym. Jest to zbyt daleko | zoloszona przez UKNF. Decyzja
idace uprawnienie ingerujagce w sfer¢ swobod obywatelskich. kierownictwa MF uwaga przyjeta.
9. Uwaga SEG Proponujemy doprecyzowanie zapisow dotyczacych kryteriow okre§lania 1 nakladania kar | Uwaga przyjeta Kkierunkowo, uwaga
og6lna administracyjnych wynikajacych z naruszenia przepisow — powinny by¢ one ujednolicone i wspolne | pedzie brana pod uwage przy zmianie
zardwno dla informacji poufnych, raportéw okresowych oraz raportow okreslonych przez Rozporzadzenie rozporzadzenia MF.
o raportach biezacych i okresowych.
10. Uwaga SEG W zwigzku z wprowadzeniem przez nowe regulacje (zarowno implementujace Dyrektywe Transparency, | Odrzucona.
ogo6lna jak 1 przedmiotowy projekt zmiany ustawy) znaczaco wyzszych sankcji administracyjnych, jak tez | Propozycja wykracza poza zakres zmian
kwestionowanie przez Naczelny Sad Administracyjnych obecnych procedur zwigzanych z odwotywaniem przewidzianych projektem.
si¢ od decyzji administracyjnych wydawanych przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego do tego samego
organu proponujemy rozwazenie wprowadzenia zmienionego systemu odwotan od decyzji
administracyjnych KNF.
Nowy system powinien uwzgledniaé zastrzezenia wyrazone przez Naczelny Sad Administracyjny.
Rozwigzanie takie powinno uwzgledniaé w procedurze odwolawczej glos opiniodawczy instytucji
zrzeszajacych i reprezentujacych poszczegdlne grupy uczestnikow rynku kapitatowego.
Stowarzyszenie Emitentoéw Gieldowych jest gotowe przedstawic¢ szczegotowe propozycje rozwigzan w
tym zakresie.
11. Uwaga SEG Drastyczna zmiana potencjalnej wysoko$ci ewentualnych kar administracyjnych powoduje, ze powinny | Odrzucona.
ogo6lna zosta¢ rozwazone nowe rozwigzania dotyczace miejsca, gdzie trafiajg ewentualne kary administracyjne | Propozycja wykracza poza zakres zmian

nakladane na uczestnikow rynku kapitalowego. Wydaje si¢, ze obecne rozwiazanie, w ktorym
przedmiotowe kary trafiajg do budzetu panstwa jest rozwigzaniem przestarzatym i powodujacym pewne
zagrozenia.

Stowarzyszenie proponuje zatem, aby przedmiotowe kary zamiast do budzetu panstwa trafiaty
alternatywnie do:

przewidzianych projektem.

(GPW, IZFiA, SEG oraz IDM
zaproponowaty przygotowanie
odpowiedniego rozwigzania)




- budzetu KNF (pomniejszajac jednoczes$nie poziom wplat od poszczegdlnych grup uczestnikow rynku
kapitalowego odpowiednio),

- na rozwdj rynku, albo

- na fundusz rekompensat dla inwestorow.

Rozwigzanie takie wydaje si¢ bardziej sprawiedliwe i adekwatne do powodow, dla ktorych ewentualna
kara zostata natlozona w wyniku naruszenia zasad funkcjonowania rynku kapitalowego.

12. Uwaga KIBR Naszym zdaniem przedstawiony do zaopiniowania projekt ustawy wymaga doprecyzowania oraz | Przyjeta
ogoblna przeanalizowania pod katem systemu kar nakladanych przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego. Z
rozporzadzenia MAR i rozporzadzenia CSDR wynika, ze kara powinna by¢ nakladana po uwzglednieniu
migdzy innymi nastgpujacych okolicznosci: wagi naruszenia i czasu jego trwania; stopnia
odpowiedzialnosci osoby odpowiedzialnej za dane naruszenie; sytuacji finansowej osoby odpowiedzialnej
za dane naruszenie. Projekt ustawy nie uwzglednia czynnikéw dotyczacych skalowalnosci kary w
zalezno$ci od stopnia naruszenia.
13. Uwaga NBP NBP pragnie takze zauwazy¢, ze w przedlozonym projekcie, w czgsci dotyczacej zmian w ustawie o | Wyjasniona.
og6lna obrocie instrumentami finansowymi, projektodawca konsekwentnie postuguje si¢ pojeciem ,,przychod”, | Roznica miedzy przychodem i obrotem jest
tymczasem rozporzadzenie 596/2014 wykorzystuje termin ,,0brot”. Sugerujemy rozwazyé, czy | subtelna i dosy¢ czgsto nierozrdznialna,
pozostawienie takich roznic terminologicznych jest whasciwe. ponadto pojecie obrotu nie wystepuje na
poziomie przepisoOw o rachunkowosci, a
zauwazy¢ nalezy, ze kwota przychodu ma
by¢ ustalona na postawie zbadanego
sprawozdania finansowego.
Dodatkowo nalezy wskazaé, iz uzywane w
dyrektywie 2013/34/UE do ktorej odsylaja
przepisy MAR pojecie ,net turnover”
przettumaczone zostalo jako ,,przychod
netto”.
14. Uwaga NBP Ponadto zdaniem NBP, w pkt 4 oceny skutkow regulacji do uzasadnienia opiniowanego projektu ustawy | Przyjeta poprzez uzupelnienie OSR.
ogo6lna wsérod podmiotdéw, na ktore oddziatuje projektowany akt prawny, powinien zosta¢ wskazany KDPW albo
centralne depozyty papierow wartosciowych.
15. Uwaga KDPW Konsultowanego projektu ustawy nie mozna oczywiscie uzna¢ za petne wdrozenie CSDR i uzgodnienie z | Przyjeta.
ogoblna nim ustawodawstwa krajowego. Nie jest to jednak blad. Nalezy wrgcz postulowaé zachowanie

odpowiedniej ostroznosci w tym zakresie i rozwazne, etapowe wdrazanie CSDR. Jak wskazano wyzej
KDPW S.A. zacznie podlega¢ CSDR dopiero po uzyskaniu zezwolenia, o ktérym mowa w art. 16 CSDR.
Do tego czasu KDPW S.A. bedzie prowadzit depozyt papierow warto$ciowych oraz system rozrachunku
papierow warto$ciowych na podstawie przepisow krajowych. Zbyt szybkie pelne dostosowanie przepisow
prawa krajowego do CSDR grozitoby z pozbawieniem KDPW S.A. zawartej w prawie krajowym
podstawy prawnej uprawniajacej KDPW S.A. do prowadzenia dzialalno$ci we wskazanym wyzej zakresie.




W szczegdlnosei, usunigcie z ustawy o obrocie instrumentami finansowymi przepisow, na podstawie
ktérych KDPW S.A. prowadzi depozyt papieréw wartosciowych, przed uzyskaniem przez KDPW S.A.
zezwolenia, o ktorym mowa w art. 16 CSDR, uniemozliwitoby KDPW S.A. dalsze jego prowadzenie do
czasu uzyskania tego zezwolenia, co sparalizowatoby rynek instrumentéw finansowych w Polsce
i zagrazalo stabilno$ci systemu finansowego. Z kolei wprowadzenie do prawa krajowego przepiséw
naktadajacych na KDPW S.A. wymogi zbiezne z wynikajacymi z CSDR, mogtoby co najmniej zaktoci¢
proces przygotowania si¢ przez KDPW S.A. do uzyskania zezwolenia, o ktorym mowa w art. 16 CSDR,
oraz narazi¢ KDPW S.A. na odpowiedzialno$¢ zwiazana z brakiem gotowosci do ich spelienia przed
uzyskaniem tego zezwolenia. Nalezy przy tym podkresli¢, Ze nie da si¢ tak okresli¢ terminu wejscia w
zycie przepisow wdrazajacych CSDR, by wchodzity one w Zycie nie wczesniej, 1 nie pozniej, lecz w dniu
uzyskania przez KDPW S.A. zezwolenia, 0 ktérym mowa w art. 16 CSDR. Co do zasady jest to zdarzenie
przyszie i niepewne, i jako takie nie moze warunkowaé wejscia w zycie tych przepisow. Dlatego tez w
pierwszym etapie (przed uzyskaniem przez KDPW S.A. zezwolenia, o ktéorym mowa w art. 16 CSDR)
nalezatoby skorygowaé jedynie te przepisy prawa krajowego, ktore stoja w ewidentnej sprzecznosci z
przepisami CSDR, nie naktadajac przy tym na KDPW S.A. nowych, zbieznych z CSDR wymogdéw
finansowych, organizacyjnych lub operacyjnych, przy ewentualnym wskazaniu, ze przepisy krajowe
uprawniajgce  KDPW S.A. do prowadzenia systemu rozrachunku papierow wartosciowych przy
jednoczesnym wykonywaniu co najmniej jednej innej ustlugi podstawowej wskazanej w sekcji
A zatacznika do CSDR oraz okres$lajace zasady wykonywania tych ustug, stosuja si¢ do KDPW S.A. do
dnia uzyskania przez KDPW S.A. tego zezwolenia. Uchylenie tych przepisow lub ich dostosowanie do
wymogoéw wynikajacych z CSDR powinno zostaé przeprowadzone w taki sposob, ktdry zapewni, ze
nastapi to dopiero po tym dniu.

16.

Uwaga
ogo6lna -
Informacje
poufne oraz
wymogi  w
zakresie
podawania
informacji

do
wiadomosci
publicznej

CFA
Society
Poland

Wysitki zmierzajace do uspdjnienia oraz doprecyzowanie kwestii dotyczacych rozumienia informacji
publicznej oraz jej wykorzystywania pomiedzy wymogami regulacji europejskich oraz prawem polskiego
sa jak najbardziej przez nas pochwalane i spojne z wyznawanymi przez nas zasadami etycznymi i w naszej
ocenie w dlugim okresie moga prowadzi¢ do wzrostu integralnosci polskiego rynku kapitalowego oraz
prowadzi¢ do zwickszania zaufania zaréwno polskich jak i zagranicznych inwestorow.

Rozumiemy, ze precyzyjne oraz wyczerpujace zdefiniowanie czym jest informacja publiczna oraz ram i
procedur zwigzanych z jej wykorzystaniem jest niezwykle istotne z perspektywy zapobiegania
potencjalnym naduzyciom prowadzacym do degradacji/erozji wiarygodnosci rynku.

Majac na uwadze powyzsze zwracamy uwage, ze w zakresie samej definicji informacji poufnej
przedstawionej w Art. 7 Rozporzadzenie pozostawia pewna doze subiektywizmu w zakresie oceny
materialnos$ci informacji publicznej odnoszac si¢ do potencjalnego wplywu tej informacji na cen¢ oraz
popytu na tg informacj¢ zglaszanego przez racjonalnego inwestora w momencie podejmowania decyzji
inwestycyjnej. Taki zapis wymusza konieczno$¢ kazdorazowej oceny materialnosci informacji, a wigc nie
konkretyzuje w pelni rozumienia informacji poufnej. Zmiana regulacji wymagac bedzie od emitentow
gietldowych wdrozenia nowych rozwiazan w zakresie identyfikacji zdarzen i ich oceny pod katem
materialno$ci i spelnienia przestanek do zakwalifikowania ich jako informacji poufnych. Zmiana

Wyjasniona. W ramach dziatan
edukacyjnych ~ KNF  prowadzi liczne
szkolenia dla emitentow z  zakresu

rozporzadzenia MAR oraz planuje utworzy¢
zaktadke¢ z informacjami poswigcong temu
rozporzadzeniu na swojej stronie
internetowe;j.

MAR nie daje mozliwosci doprecyzowania

poje¢ w przepisach krajowych




przepisbw bedzie w szczegélnosci dotkliwa dla mniejszych podmiotow notowanych na rynku
alternatywnym, ktory takze bedzie podlegal nowym regulacjom. Majac na uwadze trudnos¢ jaka stanowi
wyznaczenie sztywnych ram dla interpretacji informacji poufnej, chcemy podkresli¢ ogromna role dziatan
edukacyjnych i sygnalizujacych bedacych w gestii polskich organow. JesteSmy przekonani, ze takie
dzialania pozwolg sprawnie zaimplementowaé rozwigzania unijne na rodzimym rynku i daé czytelne
wskazowki emitentom i uczestnikom rynku co do interpretacji nowych przepisow przez polskie organy
Pragniemy takze odnies¢ si¢ do tresci Art. 17 Rozporzadzenia dotyczacego podawania informacji poufne;j
do wiadomosci publicznej. Tre$¢ ta odnosi si¢ do kategorii opinii publicznej traktujagc, iz informacja
poufna staje si¢ publiczna w momencie podania jej do wiadomos$ci publicznej w spos6b umozliwiajacy
szybki dostgp oraz pelna, prawidlowa i terminowa oceng¢ informacji przez opini¢ publiczng. Zwracamy
uwage, iz kategoria opinii publicznej nie jest prawnie zdefiniowana, stad tez proponujemy
doprecyzowanie w tym zakresie oraz, jak to zostalo wskazane w przypadku informacji poufnej,
uwzglednienie tego zagadnienia w wysitkach edukacyjnych i sygnalizujacych.

Zdecydowanie pozytywnie nalezy oceni¢ artykut 20b ustalajacy zasady okreslania i sankcjonowania
normatywnego w drodze rozporzadzenia Przyjetych praktyk rynkowych. Wprowadzenie katalogu praktyk
rynkowych w formie Rozporzadzenia zwigksza pewno$¢ obrotu i powoduje przejrzystos¢ regulacji
rynkowych.

17.

Uwaga
ogo6lna -
Srodki i
sankcje
administracy
jne

CFA
Society
Poland

Implementacja zapisow dyrektywy MAD oraz penalizacja niewypelniania poszczegolnych obowigzkow
wynikajacych z rozporzadzenia MAR w poréwnaniu do obecnych zapisow w ustawie o obrocie istotnie
zwigksza potencjalne sankcje administracyjne wobec uczestnikow rynku. O ile jest oczywiste, ze
zwigkszenie zakresu naruszen podlegajacych karze, katalogu osob podlegajacych ukaraniu, jak rowniez
podwyzszenia wysokosci kar ma na celu zwigkszenie regulacji rynku, podwyzszenie standarddéw
rynkowych, jak réwniez ochron¢ inwestora, pragniemy zwroci¢ uwage na fakt, ze zwigkszenie kar samo w
sobie generuje szereg ryzyk wystepujacych po stronie podmiotéw, ktére mogg tym karom podlegac.

Sytuacja tak podobnie jak nienalezyta ochrona inwestora, rowniez moze naruszy¢ rownowage, jaka
powinna wystepowac na rynku finansowym. O ile sama maksymalna wysoko$¢ kar wynika bezposrednio
z dyrektyw europejskich, o tyle nic nie stoi na przeszkodzie, by przepisy krajowe precyzowaly,
uszczegOlawialy i warunkowaly wysoko$¢ nakladanych kar od chociazby charakteru naruszenia,
wielkosci/przychodoéw/dochodéw podmiotu na ktéry kara jest natozona, czy tez korzysci jaka zostala
osiggnieta poprzez popetnienie naruszenia, ktorego kara dotyczy. O ile odwolanie si¢ ustawy do procenta
przychodéw podmiotu ukaranego (np. centralnego depozytu papierdw wartoSciowych) umozliwia
nalozenie kary wyzszej, niz okreslona kwotowo jako maksymalna (tak, aby kara ta byla odpowiednio
dotkliwa), o tyle w przypadku podmiotu mniejszego, badz osoby fizycznej nie ma przepisdéw
ograniczajagcych wysoko$¢ kary w przypadku, gdy przychody czy zyski podmiotu, albo wynagrodzenie,
badz majatek osoby fizycznej sg na tyle male, ze natozenie kary w wysokosci zblizonej do maksymalne;j
mogloby spowodowaé krytyczne konsekwencje dla tych podmiotéw. Kary, w wysokosci kilku milionow
ztotych moga spowodowa¢ niewyptacalnos¢, a w konsekwencji ogloszenie upadlosci likwidacyjnej
mniejszych podmiotéw gospodarczych, badz bankructwo i utrat¢ catlego majatku przez ukarane osoby
fizyczne. Generalnie przyjmuje si¢, ze kara powinna by¢ tak skonstruowana by jej dotkliwos¢ zalezaty od

W zakresie doprecyzowania przestanek
do nalozenia sankcji uwaga zostala
przyjeta, wraz z uwaga 12. W zakresie
wysokosci sankcji kierownictwo MF
zdecydowalo o ich obnizeniu.




charakteru i stopnia naruszenia, stosunku i winy naruszajgcego, konsekwencji naruszenia dla rynku, czy
pokrzywdzonych osob. Dotkliwo$¢ kary nie powinna jednak zaleze¢ od wielko$ci ukaranego, jego
dochodu, czy majatku jego, badz jego rodziny. Podmiot wigkszy czy osoba zamozniejsza powinna za to
samo naruszenie, wywotujace ten sam skutek nie powinna ponosi¢ konsekwencji mniejszych niz podmiot
mniejszy czy osoba mniej zamozna. Celowym wydaje si¢ wigc doregulowanie tego obszaru w przepisach
krajowych i bardziej precyzyjne okreslenie wysokosci kary uzalezniajac ja od cech podmiotu ukaranego
(tak by jednakowa dotkliwo$¢ kary byta zachowana).

Dodatkowo, naszym zdaniem nalezatoby si¢ zastanowi¢ w przysztoéci nad ustanowieniem alternatywnego
trybu naktadania i nadzorowania naktadania kar z tytulu naruszen przepiséw ustaw regulujacych rynek
finansowy, fundusze i firmy inwestycyjnego. Kary pieni¢zne w wysokosci osiagajacej ponad 20 min zt
potencjalnie orzekane w stosunku do 0sob fizycznych, czy mniejszych podmiotéw gospodarczych, mimo
posiadania teoretycznie charakteru administracyjnego, maja de facto charakter bardzo powaznych sankcji
karnych. Kary, natozone w takiej wysokosci moga spowodowaé niewyplacalnosé, a w konsekwencji
ogloszenie upadlosci likwidacyjnej tych podmiotéw, badz bankructwo i utrate calego majatku przez
ukarane osoby fizyczne. Tego rodzaju konsekwencje sa poréownywalne, a nierzadko dalej idace niz
zagrozenie sankcjami karnymi za przestepstwa penalizowane przez kodeks karny. Réznica polega jednak
na tym, ze sankcje za przestgpstwa karne nakladane sa przez niezawiste sady w drodze postepowania
karnego, obejmujacego kontradyktoryjny proces, prawo oskarzonego do obrony, zasad¢ domniemania
niewinno$ci oraz inne zasady i domniemania. Sankcje, o ktorych mowa w ustawie o nadzorze nad rynkiem
finansowym, oraz innych ustawach regulujacych dziatanie instytucji rynku finansowego majg charakter
administracyjny i sa nakladane w trybie, w ktorym sytuacja podmiotu oskarzanego o popehnienie czynu
okreslonego w dyspozycji przepisu jest nieporownywalnie stabsza, a mozliwosci obrony
nieporownywalnie mniejsze. Powoduje to naszym zdaniem, zwlaszcza w braku przepisow
doprecyzowujacych sankcje, o ktéorych mowa w akapicie powyzej, znaczne zachwianie réwnowagi
godzace w podmioty na nie narazone, w szczegélnosci osoby fizyczne. Wobec powyzszego celowym
wydaje si¢ (poza wigckszym uszczegotowieniem zakresu tych sankcji i uzaleznienia ich od
wielkos$ci/dochodow podmiotu, badz wielkosci uzyskanej korzysci wynikajacej z niezgodnego z prawem
dzialania) wprowadzenie odpowiedniego trybu naktadania powyzszych sankcji, ktory uwzgledniatby w
wigkszym stopniu zasady obecne w procesie karnym i w wigkszym stopniu podlegal nadzorowi
sadowemu. Moglo by to dotyczy¢ choéby zastosowania zasad pochodzacych z postepowania karnego,
dotyczacych podmiotu oskarzanego w postepowaniu administracyjnym w przedmiocie nalozenia kary, czy
mozliwosci odwotania si¢ od decyzji 7 nakladajacej kare w I instancji do odpowiedniego sadu, ktory
oceniatby caty zgromadzony materiat dowodowy, a nie tylko przestanki podlegajace ocenie przez sad
administracyjny przy ocenie zgodnosci z prawem decyzji organu administracji.

18.

Uwaga
ogolna

Prokuratori
a
Generalna
Skarbu
Panstwa

W uzasadnieniu projektu nie wskazano powodéw wprowadzenia zmian niektérych przepiséw ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, np. co do przeanalizowanego na wstepie art.
20 tej ustawy (art. 1 pkt 2 projektu).

Przyjeta poprzez
uzasadnienia projektu.

uzupelnienie
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Art. 1 pkt 1
lit. b
Projektu

IZFA

,.W pkt. 49 kropke zastepuje si¢ srednikiem i dodaje si¢ pkt 51-55 w brzmieniu:” — uwaga: nieprawidtowa
kolejno$¢ — pominigto pkt 50:

Przyjeta.

Art. 1 pkt 1
lit. b
Projektu

NBP

W projektowanym art. 3 pkt 52 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi zaproponowano
wprowadzenie definicji zorganizowane] platformy obrotu. W opinii NBP tres¢ tego przepisu wymaga
ponownego rozwazenia. Zgodnie z proponowanym brzmieniem tego przepisu, ilekro¢ w tej ustawie mowa
jest o zorganizowanej platformie obrotu ,, rozumie si¢ przez to system lub platforme w rozumieniu art. 3
ust. Ipkt 8 rozporzgdzenia 596/2014”, przywolany za$ art. 3 ust. 1 pkt 8 rozporzadzenia 596/2014 odsyta
do ,,systemu lub platformy w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 23 dyrektywy 2014/65/UE”. Powyzsze tworzy
odestanie kaskadowe i sprawia, ze projektowany przepis jest nieczytelny.

Wyjasniona.

Art. 1 pkt 1
lit. b
Projektu

NBP

W projektowanym art. 3 pkt 54 ustawy zaproponowano wprowadzenie definicji centralnego depozytu
papieréw wartosciowych (dalej: centralny depozyt), ktora odwotuje si¢ do rozporzadzenia 909/2014.
Zgodnie z ta regulacja UE pojecie depozytu papieréw wartoSciowych odnosi si¢ do podmiotu
$wiadczacego ustugi okreslone
w Sekcji A Zatacznika do rozporzadzenia, tj.:

- pierwsza rejestracja papierow wartosciowych w systemie zapisow ksiggowych;

- zapewnianie i prowadzenie rachunkow papieréw wartosciowych na najwyzszym poziomie ewidencji;

- prowadzenie systemu rozrachunku papierow warto$ciowych.

Pragniemy zwroci¢ uwage, ze w omawianym przepisie proponuje si¢ wprowadzenie definicji pojecia,
ktére w obowiazujacej ustawie o obrocie instrumentami finansowymi zostalo juz zdefiniowane w
odmienny sposob (art. 3 pkt 21). Obecnie pojgcie centralnego depozytu jest uzywane w ujeciu
funkcjonalnym 1 odnosi si¢ wylacznie do funkcji rejestracji zdematerializowanych papierow
wartosciowych, czyli jego zakres jest wezszy niz w rozporzadzeniu 909/2014. Zwracamy uwagg, ze
wprowadzenie definicji centralnego depozytu w sposéb zaproponowany w projekcie ustawy spowoduje
wspotistnienie w jednym akcie prawnym dwoch roznych, zarowno pod wzglgdem podmiotowym jak i
przedmiotowym, definicji tego pojecia. Z uwagi na wejscie w zycie rozporzadzenia 909/2014 takie
podejsécie ugruntuje istniejace juz aktualnie, z uwagi na zasad¢ bezposredniego obowigzywania tego typu
regulacji w porzadku prawnym, niespdjnosci systemowe. W przypadku pozostawienia proponowanej w
projekcie ustawy definicji centralnego depozytu papieréw wartoSciowych nalezatoby rozwazyé, czy
pojecie to nie powinno by¢ rowniez konsekwentnie stosowane w innych przepisach obecnie obowiazujace;j
ustawy, tak aby zachowana byta spojnosc¢ tego aktu prawnego (np. w art. 4 i nastgpnych).

Przyjeta wraz z uwaga nr 4.

art. 1 pkt 1
lit. b -

KDPW

Zdefiniowanie pojecia ,,centralny depozyt papierow wartosciowych” poprzez odestanie do definicji
zawartej w art. 2 ust.1 pkt 1 rozporzadzenia 909/2014 (dalej: ,,CSDR”) oraz dodanie, ze chodzi o podmiot

JW.
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dotyczy

posiadajacy siedzib¢ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, jednakze bez zastrzezenia, ze ma on

zmian w art. zarazem posiada¢ zezwolenie, o ktorym mowa art. 16 CSDR, oznaczatoby, ze KDPW S.A. stanie si¢
3 ustawy o centralnym depozytem papieréw wartosciowych w rozumieniu projektowanych przepiséw, juz od dnia ich
obrocie wejécia w zycie. Prowadziloby to do skutkdéw niepozadanych, a nawet niezgodnych z CSDR, poniewaz z
instrumenta dodawanych do ustawy o obrocie instrumentami finansowymi nowych art. 170e-170f wynikatoby
mi woweczas, ze okres§lone w tych przepisach sankcje za naruszenie przepisow CSDR mialyby stosowac si¢
finansowymi do KDPW S.A. jeszcze zanim KDPW S.A. uzyska zezwolenie, o ktorym mowa w art. 16 CSDR, a wiec
zanim zacznie podlega¢ tym przepisom. Zgodnie bowiem z art. 69 ust.4 CSDR, do czasu podj¢cia decyzji
w sprawie udzielenia zezwolenia na podstawie CSDR podmiotowi bgdacemu centralnym depozytem
papierow warto§ciowych w rozumieniu art. 2 ust.1 pkt 1 CSDR, podmiot ten ma dziata¢ na podstawie
odpowiednich przepiséw krajowych, a nie na podstawie przepisow CSDR. Tak wigc do czasu uzyskania
tego zezwolenia do KDPW S.A. nie beda znajdowaé zastosowania wynikajace z przepisow CSDR
wymogi dotyczace prowadzenia dziatalno$ci przez centralny depozyt papierow wartoSciowych. W
konsekwencji definicja centralnego depozytu papieréw warto§ciowych powinna zosta¢ uzupetniona 0
wskazanie, ze chodzi o podmiot posiadajacy zezwolenie, o ktorym mowa w art. 16 CSDR.
Ponadto dodawane nowe punkty powinny otrzymac¢ oznaczenia od 50 do 54.
art. 1 pkt 1 UKNF nalezy zmieni¢ numeracj¢ dodawanych punktow w art. 3 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, po | Przyjeta.
lit. b pkt 49 powinny by¢ dodane punkty 50 — 54 zamiast 51 — 55.
projektu
art. 1 pkt 1 NBP w art. 3 po pkt 49 zamiast pkt 51-55 nalezy doda¢ pkt 50-54, Przyjeta.
lit. b
projektu
art. 1 pkt 2 UKNF nie ma potrzeby wskazywania, iz Komisja zada zawieszenia obrotu instrumentami finansowymi w drodze | Przyjeta.
(art. 20 ust. decyzji. Taka forme rozstrzygnigcia narzuca k.p.a. Ponadto UKNF proponuje usuni¢cie z projektu art. 20
2 ustawy o ust. 2b, gdyz w przypadku odpadnigcia przestanek uzasadniajacych zadanie zgloszone na postawie art. 20
obrocie ust. 2, Komisja moze na podstawie art. 162 k.p.a. stwierdzi¢ wygasnigcie decyzji, a jezeli decyzja stata si¢
instrumenta ostateczna, moze ona by¢ uchylona na podstawie at. 154 k.p.a. Istotne jest natomiast, aby zadanie
mi zgloszone na podstawie art. 20 ust. 2 ustawy moglo by¢ zgloszone bez obligatoryjnego wskazania terminu
finansowymi zawieszenia obrotu, gdy nie ma podstaw do ustalenia takiego terminu. Niemniej w ocenie UKNF
) konieczny jest rowniez przepis, ktory wyposazy KNF rowniez w uprawnienie do zakre§lenia takiego

terminu, a w przypadku, gdy okaze si¢ on niewystarczajacy, takze do jego przedtuzenia. W zwigzku z tym
proponujemy nadanie art. 1 pkt 2 projektu brzmienia:

»2)wart. 20:
a) ust. 2 otrzymuje brzmienie:

2. W przypadku gdy obrot okreslonymi papierami wartosciowymi lub innymi instrumentami
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finansowymi jest dokomywany w okolicznosciach wskazujgcych na mozliwos¢ zagrozenia
prawidlowego funkcjonowania rynku regulowanego lub bezpieczenstwa obrotu na tym rynku, albo
naruszenia interesow inwestorow, Komisja moze Zgdalé od spotki prowadzgcej rynek regulowany
zawieszenia obrotu tymi papierami lub instrumentami.

b) po ust. 2 dodaje si¢ ust. 2a w brzmieniu:
2a. W zgdaniu, o ktorym mowa w ust. 2 Komisja moze wskazac termin, do ktorego zawieszenie obrotu
obowigzuje. Termin moze ulec przedluzeniu, jezeli zachodzq uzasadnione obawy, ze w dniu jego

uptywu bedq zachodzily przestanki, o ktorych mowa w ust. 2.

8. art. 1 pkt 2 GPW Wydaje sig, ze w przypadku art. 20 ust. 2b ustawy o obrocie zamiast opcji fakultatywnej Komisja powinna | Uwaga nieaktualna w pierwszym akapicie
Projektu (art. obligatoryjnie uchyla¢ decyzj¢ o zawieszeniu, jezeli ustang przestanki, na podstawie ktorych decyzja ta | ze wzgledu na przyjecie uwagi nr 7. W
20 ustawy 0 zostata podjeta lub nie zachodza inne przestanki wskazujace na mozliwo$¢ zagrozenia prawidlowego | pozostalym zakresie uwaga jest przyjeta.
obrocie) funkcjonowania rynku regulowanego lub bezpieczenstwa obrotu na tym rynku albo naruszenia interesow
inwestorow.
W kontekscie zmian zaproponowanych w Projekcie w odniesieniu do art. 20 ust. 2 — 2b ustawy o obrocie
zwracamy tez uwage na zasadno$¢ dokonania analogicznych zmian w art. 78 ustawy o obrocie w zakresie
alternatywnego systemu obrotu.
W zwiagzku ze zmiang redakcji art. 20 ust. 2 ustawy o obrocie nalezy zastapi¢ wyrazy ,,zawiesza obrot”
wyrazem ,,zawieszenia obrotu”.
9. art. 1 pkt 2 NBP W opinii NBP nalezy poprawi¢ redakcje projektowanego art. 20 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami | Uwaga nieaktualna ze wzgledu na
Projektu (art. finansowymi. Zgodnie z zaproponowanym brzmieniem tego przepisu ,, Komisja moze, w drodze decyzji, | przyjecie uwagi nr 7.
20 ustawy 0 zazgdaé od spotki prowadzqcej rynek regulowany zawiesza obrot tymi papierami lub instrumentami”.
obrocie) Bledy jezykowe w tresci projektowanego przepisu powodujg, Ze mogg powsta¢ watpliwosci
interpretacyjne, czy spotka prowadzaca rynek regulowany jest zwigzana decyzja KNF w przedmiotowym
zakresie (por. obecnie obowigzujace brzmienie art. 20 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi).
10. art. 1 pkt 2 Prokuratori | Przepis art. 1 ust. 2 projektu ustawy zmienia brzmienie art. 20 ust. 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 | Uwaga przyjeta poprzez uzupelnienie
Projektu a obrocie instrumentami finansowymi oraz dodaje ustgpy 2a i 2b. Projektowana regulacja okresla przestanki | uzasadnienia projektu, z pozostalym
Generalna | mozliwo$ci wydania przez Komisje Nadzoru Finansowego decyzji administracyjnej w celu zawieszenia, | zakresie uwaga nieaktualna ze wzgledu na
Skarbu przez spotke prowadzaca rynek regulowany, obrotu konkretnymi papierami lub instrumentami. | przyjecie uwagi nr 7.
Panstwa Poréwnanie dotychczasowego brzmienia art. 20 ust. 2 ustawy z projektowanymi art. 20 ust. 2, 2a i 2b

ustawy, pozwala stwierdzi¢, iz zmiana jest istotna. De lege lata, Komisja Nadzoru Finansowego moze
wyda¢é taka decyzje, zakreslajac termin zawieszenia obrotu, ktory nie moze trwaé dtuzej niz miesigc.
Zaproponowana w projekcie regulacja pozwala natomiast wydaé¢ przedmiotows decyzj¢ bez okreslenia
terminu zawieszenia obrotu papierami lub instrumentami i jednocze$nie w zaden sposdb zmieniany
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przepis prawa nie okresla maksymalnych granic czasowych takiego zawieszenia. Uzasadnienie projektu
ustawy nie odnosi si¢ do przyczyn sformulowania analizowanej propozycji. Wydaje si¢ przy tym, iz
powyzsza zmiana nie stanowi elementu dostosowania przepisow krajowych do regulacji prawnych Unii
Europejskiej, o ktorych mowa na stronie 1 uzasadnienia projektu.

Podsumowujac, powotana wyzej zmiana wymaga przedstawienia uzasadnienia, z jednoczesnym
rozwazeniem, czy wydawanie takich aktéw administracyjnych bez okreslenia wymogu wskazania w nich
terminu zawieszenia obrotu papierami lub instrumentami, stanowi rozwigzanie usprawiedliwione.
Wskazane jest rowniez udzielenie odpowiedzi na pytanie, czy bezterminowe zawieszanie obrotu
papierami lub instrumentami, pozostaje w zgodzie z interesami, ktére maja przemawia¢ wilasnie za
zawieszeniem obrotu papierami lub instrumentami (w tym z interesami inwestorOW w rozumieniu tegoz
przepisu).

Watpliwos¢ redakcyjne budzi ponadto projektowane brzmienie art. 20 ust. 2 ustawy, w mysl ktérego
Komisja Nadzoru Finansowego , moze, w drodze decyzji, zazgdaé od spotki prowadzgcej rynek
regulowany "zawieszenia obrotu papierami lub instrumentami — co nie jest normatywniec tozsame z
aktualnym brzmieniem, w mys$l ktorego ,,na zgdanie Komisji, spotka prowadzgca rynek regulowany
Zawieszq obrot tymi papierami lub instrumentami (.. .)".

Kolejna uwaga redakcyjna dotyczy koniecznosci zastapienia w projektowanym art. 20 ust. 2 ustawy
wyrazow ,,zawieszq obrot" Wyrazami ,, zawieszenia obrotu”.

11. Art. 1 pkt 2 IZFA (dot. zmiany art. 20 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi) — btad stylistyczny we | Przyjeta.
lit. a) fragmencie: ,,...Komisja moze, w drodze decyzji, zazada¢ od spotki prowadzacej rynek regulowany,
Projektu zawieszenia obrotu tymi papierami lub instrumentami.”.
12. Art. 1 pkt 2 KIBR w art. 20: Uwaga nieaktualna ze wzgledu na

ust. 2 otrzymuje brzmienie:

»2. W przypadku gdy obrot okreslonymi papierami warto§ciowymi lub innymi instrumentami
finansowymi jest dokonywany w okolicznosciach wskazujacych na mozliwos¢ zagrozenia prawidtowego
funkcjonowania rynku regulowanego lub bezpieczenstwa obrotu na tym rynku, albo naruszenia intereso6w
inwestorow, Komisja moze, w drodze decyzji, zazadac¢ od spotki prowadzacej rynek regulowany zawiesza
obrét tymi papierami lub instrumentami.", po ust. 2 dodaje si¢ ust. 2a i 2b w brzmieniu:

..2a. W decyzji, o ktorej mowa w ust. 2, Komisja moze wskaza¢ termin, do ktdrego zawieszenie obrotu
obowiazuje.

2b. Komisja moze uchyli¢ decyzjg, o ktorej mowa w ust. 2, w przypadku gdy po jej wydaniu stwierdza, ze
nie zachodzg przestanki zagrozenia prawidlowego funkcjonowania rynku regulowanego lub
bezpieczenstwa obrotu na tym rynku, albo naruszenia interesow inwestorow.";

Zawieszenie obrotu papierami lub instrumentami bez wskazania czasowego zakazu wykonywania
dziatalnos$ci stoi w sprzeczno$ci z art. 23 ust. 2 lit 1) rozporzadzenia MAR, wedlug ktorego wiasciwe
organy posiadajg zgodnie z prawem krajowym uprawnienia miedzy innymi do: ,wydania czasowego
zakazu wykonywania dziatalnosci zawodowej".

przyjecie uwagi nr 7.
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Proponujemy w ust. 2 zapis: ,,zawieszenia obrotu tymi papierami lub instrumentami.".
Proponujemy w ust. 2a zapis: ,,Komisja wskazuje termin, do ktérego zawieszenie obrotu powinno
obowigzywac".

13.

art. 1 pkt 2
lit. b

NBP

w art. 20 ust. 2a wyrazenie ,,zawieszenie obrotu obowigzuje” proponujemy zastapi¢ sformulowaniem:
,,zawieszenie obrotu ma obowigzywac”,

Uwaga nieaktualna ze
przyjecie uwagi nr 7.

wzgledu na

14.

Art. 1 pkt 2
lit. b)
Projektu

IZFA

(dot. dodatnia w art. 20 ust. 2b ustawy o obrocie instrumentami finansowymi) — dla zachowania pewnosci
obrotu — w naszej ocenie, przepis powinien wyraznie wskazywaé, ze ,,Komisja uchyla decyzj¢” zamiast
Komisja moze uchyli¢ decyzje” — w przypadku wystapienia przestanki jaka jest stwierdzenie przez
Komisjg¢, ze nie zachodza juz przestanki zagrozenia prawidtowego funkcjonowania rynku regulowanego
lub bezpieczenstwa obrotu na tym rynku, albo naruszenia bezpieczenstwa inwestorow.

Uwaga nieaktualna ze
przyjecie uwagi nr 7.

wzgledu na

15.

Art. 1 pkt 3
(ustawa o
obrocie)

IDM

Izba zwraca uwage, ze zmiana ustawy modyfikuje zasady przyjmowania przyjetych praktyk rynkowych.
Obecnie reguluja to zagadnienie art. 44 i 45 ustawy o obrocie. Zgodnie ze zmiang ustawy przepisy te
zostaja skreslone, a dodaje si¢ nowy art. 20b w nastepujacym brzmieniu:

»Art. 20b. Minister wlasciwy do spraw instytucji finansowych, po zasiggni¢ciu opinii Komisji Nadzoru
Finansowego, moze okresli¢, w drodze rozporzadzenia, przyje¢te praktyki rynkowe, biorac pod uwage
kryteria okreslone w art. 13 ust. 2 rozporzadzenia 596/2014. Przed wydaniem opinii Komisja Nadzoru
Finansowego przeprowadza konsultacje, o ktorych mowa w art. 13 ust. 3 tego rozporzadzenia.”.

W opinii Izby zmiana ta powoduje, ze przed przyjeciem przyjetych praktyk rynkowych nie ma obowiazku
przeprowadzenia konsultacji z uczestnikami rynku co jest w naszej ocenie wysoce niekorzystne i rodzi
dodatkowe ryzyka. Dlatego tez w art. 20b sugerujemy dodanie ust. 2 o tresci analogicznej do obecnie
obowigzujacego art. 45 ust. 5 pkt 1 ). :

,»Przed zaakceptowaniem danego zachowania, jako przyjetej praktyki rynkowej, Komisja (ew. Minister
wiasciwy ds. instytucji finansowych) przeprowadza konsultacje celem zasiegniecia opinii wiasciwych
podmiotéw bedacych uczestnikami odpowiednio rynku papieréw wartosciowych lub innych instrumentéow
finansowych, towarow gieldowych lub ustug funduszy inwestycyjnych oraz stowarzyszen i organizacji
zrzeszajacych uczestnikow tych rynkow”.

Taka zmiana w opinii Izby pozwoli na reagowanie na wczesniejszym etapie na ustalanie przyjetych

praktyk rynkowych.

Wyjasniona. Obowiazek konsultacji
spotecznych projektu rozporzadzenia
wynika z regulaminu pracy Rady Ministrow
bezposrednio, nie ma zatem potrzeby
wpisywania go w przedmiotowej ustawie.

16.

art. 1 pkt5

Projektu (art.

28 ust. 2 pkt
15 ustawy
0 obrocie)

GPW

Definiowanie pojecia informacji poufnej wydaje si¢ zbedne, gdyz zostato ono zdefiniowane w stowniczku
ustawy o obrocie (projektowany art. 3 pkt 53 tej ustawy).

Ponadto nalezy zaznaczyé, ze pojecie manipulacji na rynku, o ktérej mowa w art. 37 lit. b rozporzadzenia
1031/2010 ma zastosowanie do produktow sprzedawanych na aukcji innych niz instrumenty finansowe
wrozumieniu art. 1 ust. 3 dyrektywy 2003/6/WE (takze wigc w rozumieniu ustawy o obrocie).
Tymczasem przedmiotem obrotu na rynku regulowanym moga by¢ wytacznie instrumenty finansowe, w
zwiazku z czym na rynku regulowanym postanowienia dotyczace manipulacji, o ktorej mowa w art. 37 lit.
b rozporzadzenia 1031/2010 wydaja si¢ bezprzedmiotowe.

Propozycja zapisu art. 28 ust. 2 pkt 15:

Uwaga przyjeta
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,»,15) postanowienia majace na celu wykrywanie i zapobieganie wykorzystywaniu informacji poufnych
oraz przeciwdziatanie i ujawnianie przypadkéw manipulacji na rynku, o ktérej mowa w art. 12
rozporzadzenia 596/2014.;”

17. art. 1 pkt 5 NBP w art. 28 ust. 2 pkt 15 proponujemy usungé powtorzenie ,, manipulacji na rynku, o ktérej mowa”, Odrzucona. W przedmiotowym artykule
Projektu znajduje si¢ odestanie do roznych aktow
prawa.
18. art. Lpkt6i | GPW Analogicznie jak ma to miejsce w obecnym brzmieniu art. 29a ust. 4 pkt 6 i art. 29b ust. 2 pkt 14 ustawy 0 | Przyjeta.
7 Projektu obrocie proponujemy utrzymanie w tych przepisach spdjnika ,,lub” w miejsce proponowanego w Projekcie
(art. 29a ust. spojnika ,,oraz”.
4 pkt 6 oraz Zgodnie z art. 29a ustawy o obrocie spotka prowadzaca rynek regulowany moze prowadzi¢ platforme
art. 29b ust. aukcyjna, na ktorej jest prowadzona sprzedaz pigciodniowych kontraktow terminowych typu future, ktore
2 pkt 14 sg instrumentami finansowymi (ust. 1), lub tez moze prowadzi¢ platforme aukcyjng, na ktorej prowadzona
ustawy o jest sprzedaz dwudniowych kontraktow na rynku kasowym, ktore nie sg instrumentami finansowymi (ust.
obrocie) 2). Spotka moze wigc, ale nie musi, prowadzi¢ platform¢ aukcyjna, na ktérej sprzedawane sa obydwa
wskazane wyzej produkty. Natomiast redakcja art. 29a ust. 4 pkt 6 oraz art. 29b ust. 2 pkt 14 ustawy o
obrocie moze wskazywac, ze bez wzgledu na to, czy na platformie aukcyjnej sprzedawane sg instrumenty
finansowe czy tez nie, spolka bedzie obowigzana posiada¢ procedury odnoszace si¢ zardéwno do
instrumentdéw finansowych (te przewidziane w rozporzadzeniu 596/2014), jak i odnoszace si¢ do
produktow niebgdacych instrumentami finansowymi (przewidzianych w rozporzadzeniu 1031/2010).
19. Uwaga KDPW ChcielibySmy ponownie zwrdci¢ uwage na pilng potrzeb¢ wprowadzenia do ustawy o obrocie | Uwaga wycofana
dodatkowa — instrumentami  finansowymi dodatkowych zmian umozliwiajagcych pelng realizacje wymogow
dot. art. 45e wynikajacych z Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012
ustawy o r. w sprawie instrumentdow pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym,
obrocie kontrahentow centralnych 1 repozytoriow transakcji, jak rowniez zapewniajacych osiggnigcie
instrumenta nicodwotywalnosci zlecen transferu i finalno$ci kompensowania w systemach rozrachunku papierow
mi wartosciowych (w tym w systemach rozliczen), wymaganej Dyrektywa 98/26/WE Parlamentu
finansowymi Europejskiego i Rady z dnia 19 maja 1998 r. w sprawie zamknigcia rozliczen w systemach ptatnosei i

rozrachunku papieréw warto$ciowych. (problem ten zglaszaliSmy jesienig 2014 r. w trakcie uzgodnien
miedzyresortowych i konsultacji publicznych, ktorym zostal poddany projekt zmian ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi zakladajacy zniesienie podziatu rynku regulowanego na gieldowy i
pozagieldowy. Z przeprowadzonych przez nas analiz wynika, ze obecny stan prawny nie zapewnia
mozliwosci petnej realizacji wymogoéw wynikajgcych z powotanych wyzej regulacji europejskich. Stan ten
stwarza zagrozenie dla bezpieczenstwa funkcjonowania systeméw rozrachunku papieréw warto$ciowych,
jak rowniez niekorzystnie wptywa na konkurencyjno$¢ krajowych kontrahentéw centralnych z ich
zagranicznymi odpowiednikami. Z powyzszych wzgleddéw uwazamy, ze zaproponowane ponizej zmiany
powinny zosta¢ jak najszybciej wprowadzone do ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz
ustawy o ostateczno$ci rozrachunku w systemach ptatno$ci i systemach rozrachunku papieréw
warto§ciowych oraz zasadach nadzoru nad tymi systemami.
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a/ Proponujemy dokonanie nastepujacych zmian w art. 45¢ ustawy o obrocie instrumentami finansowymi:

1) ust. 1 otrzymuje nast¢pujace brzmienie:
1. Wszczecie postgpowania upadloSciowego, naprawczego, egzekucyjnego, restrukturyzacyjnego lub
otwarcie likwidacji, a takze podjecie innych $rodkéw prawnych wzgledem uczestnika lub innego
podmiotu zawierajacego transakcje:

1) na rynku regulowanym,

2) w alternatywnym systemie obrotu,

3) poza obrotem zorganizowanym - polegajace na sprzedazy instrumentéw finansowych
ze zobowigzaniem do ich odkupu, a takze inne transakcje, jezeli na podstawie przepisow prawa
podlegaja one obowigzkowi rozliczenia przez podmiot rozliczajacy

- powodujacych zawieszenie lub zaprzestanie dokonywania przez niego splaty zadluzen albo
ograniczajacych jego zdolno$¢ w zakresie swobodnego rozporzadzania swoim mieniem, W tym
zawieszenie dziatalno$ci banku w trybie okreslonym przepisami ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. - Prawo
bankowe, nie wywotuje skutkow prawnych w stosunku do s$rodkéw znajdujacych sie na koncie
depozytowym, rachunku zbiorczym, rachunku papieréw wartoSciowych, rachunku pienieznym lub
rachunku bankowym tego uczestnika lub podmiotu, stuzacym do realizacji zobowiazan wynikajacych z
rozliczen transakcji w zakresie, w jakim $rodki te sg przeznaczone do przeprowadzenia rozrachunku
transakcji w podmiocie przeprowadzajacym rozrachunek, chociazby postgpowanie zostalo wszczete,
likwidacja otwarta lub inny $rodek prawny zostal podjety przed przeprowadzeniem jej rozrachunku.

2) po ust. 2 dodaje si¢ ust. 2a-2d w brzmieniu:

,2a. Srodki prawne, o ktorych mowa w ust. 1, nie wplywaja na skuteczno$é czynnoéci prawnych
podjetych przez podmiot prowadzacy system rozrachunku, na podstawie umowy o uczestnictwo w tym
systemie, w zwigzku z realizacja rozliczen transakcji uczestnika tego systemu, na podstawie zlecen
rozrachunku wprowadzonych do tego systemu i podlegajacych realizacji zgodnie z przepisami ustawy o
ostatecznosci rozrachunku.

2b. Srodki prawne, o ktorych mowa w ust. 1, nie wplywaja na skuteczno$é¢ uprawnien podmiotu
rozliczajacego prowadzacego system rozrachunku do:

1) wypowiedzenia umowy o uczestnictwo w tym systemie wraz z umowami, ktorych podmiot
ten stat si¢ strong w wyniku nowacji rozliczeniowej transakcji przyjetych do rozliczenia na
podstawie umowy 0 uczestnictwo w tym systemie;

2) powstrzymania si¢ od wykonania umowy o uczestnictwo w tym systemie.

2c. Srodki prawne, o ktorych mowa w ust. 1, nie wplywaja na skuteczno$¢ uprawnien podmiotu
rozliczajacego prowadzacego system rozrachunku, do potracenia lub kompensacji wierzytelnosci
wynikajacych:

1) zrozliczenia transakcji, o ktorych mowa w ust. 2a,

2) ztytulu zabezpieczen ustanowionych na rzecz tego podmiotu,
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3) z tytulu uczestnictwa w systemie gwarantujgcym prawidtowe wykonanie zobowigzan
wynikajacych z transakcji, o ktorych mowa w ust. 2a,
- na zasadach okre$lonych w regulaminie tego podmiotu.
2d. Srodki prawne, o ktérych mowa w ust. 1, nie wplywaja na skuteczno$¢ uprawnien:
1) podmiotu rozliczajacego prowadzacego system rozrachunku oraz
2) uczestnika podmiotu, o ktorym mowa w pkt 1,
- wynikajacych z zamieszczonej w umowie o uczestnictwo w tym systemie klauzuli okreslajacej zasady
rozliczenia stron z tytutu rozwigzania umowy o uczestnictwo wraz z umowami, ktéorych podmiot ten stat
si¢ strong w wyniku nowacji rozliczeniowej transakcji przyjetych do rozliczenia na podstawie umowy o
uczestnictwo w tym systemie, w zwigzku z zastosowaniem $rodkoéw, o ktorych mowa w ust. 1, wobec
podmiotu rozliczajgcego lub uczestnika tego podmiotu.

3) po ust.3 dodaje si¢ ust.3a w brzmieniu:
,3a. Srodki prawne, o ktorych mowa w ust. 1, nie wplywaja na skuteczno$¢, ani nie powoduja
wygasniecia petnomocnictw udzielonych przez podmiot, wobec ktorego zostaty one podjete, w zwiazku z
jego uczestnictwem w systemie platnosci lub w systemie rozrachunku, upowazniajacych:
1/ do wprowadzania zlecen rozrachunku do systemu ptatnosci lub do systemu rozrachunku, ktéore w tym
zakresie wygasaja z uptywem dnia roboczego systemu, w ktorym taki §rodek prawny zostat podjety,
2/ CCP do podejmowania dziatan okreslonych w procedurach na wypadek niewykonania zobowigzania
przez uczestnika, wprowadzonych przez CCP zgodnie z art. 48 rozporzadzenia nr 648/2012, ktore w tym
zakresie wygasajg wraz z zakonczeniem przeprowadzania tych dziatan,
3/ podmiot prowadzacy system ptatnosci lub system rozrachunku do podejmowania dziatan prowadzacych
do realizacji zobowiagzan podmiotu, wobec ktorego taki $rodek zostal podjety, wynikajacych ze zlecen
rozrachunku wprowadzonych do tego systemu wprowadzonych do tego systemu i podlegajacych realizacji
zgodnie z przepisami ustawy o ostateczno$ci rozrachunku, ktoére w tym zakresie wygasaja wraz z
zakonczeniem przeprowadzania tych dziatan.”.

Celem tej propozycji jest przede wszystkim zapewnienie skutecznosci zapisow regulaminu podmiotu
rozliczajgcego transakcje z wykorzystaniem nowacji rozliczeniowej (w tym KDPW _CCP S.A., ktory jest
autoryzowanym CCP w rozumieniu przepisow Rozporzqdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr
648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentow pochodnych bedgcych przedmiotem obrotu poza
rynkiem regulowanym, kontrahentow centralnych i repozytoriow transakcji (Dz.Urz.UE L 2012.201.1) —
zwanego dalej Rozporzgdzeniem EMIR, oraz podmiotem prowadzqcym rozliczenia transakcji zawieranych
na rynku regulowanym w Polsce) - na wypadek jego upadtosci albo upadiosci lub restrukturyzacji jego
uczestnika. Zapewnienie skutecznosci uprawnien podmiotu rozliczajgcego bedgcego CCP, wynikajgcych
z zatwierdzonego przez KNF regulaminu, jest kluczowe dla zapewnienia mozliwosci skutecznego
zarzqdzania przez CCP przejmowanym ryzykiem oraz bezpieczenstwa systemu rozliczen dla jego
uczestnikow. Watpliwosci w zakresie skutecznosci zapisow regulaminu podmiotu rozliczajgcego,
prowadzqcego system rozrachunku papierow wartosciowych, dotyczqcych uprawnien tego podmiotu w
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razie powstania przypadku naruszenia (default) po stronie uczestnika lub uprawnien uczestnika w razie
ogloszenia upadlosci podmiotu rozliczajgcego, generujqg bowiem ryzyko systemowe. Nieskutecznosé
nettingu upadlosciowego w stosunku do jednego uczestnika CCP oddzialuje bowiem na skutecznosé
nettingu wzgledem pozostalych uczestnikow. Z kolei ryzyko zwigzane z nieskutecznosciq nettingu
przeklada sie bezposrednio na wyzsze wymogi kapitatowe wzgledem bankow okreslone Rozporzqdzeniem
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow
ostroznoSciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajgcym rozporzgdzenie (UE) nr
648/2012 (zwanym dalej Rozporzgdzeniem CRR).

Poglebiona analiza ryzyk prawnych zwigzanych z zastosowaniem do CCP oraz do jego uczestnikow prawa
upadtosciowego wykazala, ze istniejq watpliwosci prawne w zakresie skutecznosci niektorych uprawnien
wynikajgcych z regulacji KDPW_CCP S.A. zastrzezonych na wypadek ogloszenia upadtosci KDPW_CCP
S.A. lub jego uczestnika. W szczegolnosci watpliwosci te dotyczq:

- skutecznosci petnomocnictw udzielonych przez uczestnika systemu platnosci lub systemu rozrachunku w
zwiqzku z jego uczestnictwem w takim systemie, w przypadku jego upadtosci;

- skutecznosci niektorych uprawnien wynikajgcych z zawartej w regulaminie KDPW CCP S.A. klauzuli
kompensacyjnej, ktora - obok zasad rozliczenia - okresla dodatkowe uprawnienia lub dziatania, ktore
KDPW_CCP S.A. moze podjgc w stosunku do uczestnika (np. transfer pozycji, powstrzymanie sie od
wykonania umowy o uczestnictwo i stosunkow prawnych, ktorych KDPW CCP S.A. stal si¢ strong w
wyniku rozliczenia transakcji);

- skutecznosci potrqcenia wierzytelnosci upadtego uczestnika wynikajgcych z uczestnictwa w funduszu
zabezpieczajgcym rozliczenie transakcji (przy czym uczestnictwo w tym funduszu warunkuje uczestnictwo
w systemie rozliczen prowadzonym przez KDPW CCP S.A.);

- mozliwosci skutecznego wykonania przez uczestnika uprawnien wynikajqcych z zastrzezonej na jego
rzecz klauzuli kompensacyjnej w przypadku upadtosci KDPW_CCP S.A.

Analogiczne wqtpliwosci powstajq na gruncie ustawy - Prawo restrukturyzacyjne, jak réwniez w razie
zawieszenia dzialalnosci banku.

Proponowane przez nas zapisy art. 45e ustawy o obrocie instrumentami finansowymi jednoznacznie
rozstrzygajq powyzsze wqtpliwosci i zapewniajg polskim systemom rozrachunku papierow wartosciowych
oraz systemom platnosci niezbedne bezpieczenstwo prawne i przewidywalnosé, ktore sq niezbedne do tego,
by systemy te mogly skutecznie konkurowa¢ z ich zagranicznymi odpowiednikami.

20.

Uwaga
dodatkowa —
dot. art. 45i
ustawy o
obrocie
instrumenta

KDPW

b/ Proponujemy dodanie w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi art. 45i w brzmieniu:

,Art. 451. Podjecie wzgledem uczestnika $rodkéw prawnych, o ktorych mowa w art.45e ust.1, nie stanowi
przeszkody dla wykonania, ani nie wplywa na skuteczno$¢ wykonanych przez CCP czynnosci
zmierzajacych do przeniesienia praw i obowigzkow tego uczestnika powstalych w zwiazku z rozliczeniem
transakcji w sposob, o ktorym mowa w art. 45h, lub w zwigzku z ustanowieniem przez tego uczestnika na
rzecz CCP zabezpieczen, na innego uczestnika, w przypadku i w zakresie okre§lonych w art.48 ust. 5 zd.

Uwaga wycofana
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mi pierwsze rozporzadzenia 648/2012. Przeniesienie tych praw i obowiazkéw przez CCP na innego
finansowymi uczestnika nie wymaga zgody uczestnika, wzglgdem ktorego zostaty podjete $rodki prawne, o ktorych
mowa w art.45e ust.1, ani tez zgody osoby lub organu, ktéry zdecydowal o podjeciu tych $rodkow lub
ktéry w jakimkolwiek zakresie przejat zarzad lub kontrole nad majatkiem tego uczestnika.”;
Powyzsza zmiana ma zapewnié¢ niepodwazalnosé transferow pozycji klientow oraz przypisanych im
zabezpieczen, na zgdanie tych klientéw, w razie powstania przypadku naruszenia (default) po stronie
uczestnika rozliczajgcego zgodnie z art.48 ust.5 rozporzqdzenia EMIR.

21. Uwaga KDPW / Proponujemy doda¢ w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi w art. 51 ust. 5 w brzmieniu: Uwaga wycofana
dodatkowa — ,»J. W zakresie dotyczacym rozliczania transakcji uczestnikami moga by¢ takze inne podmioty, o ile sa
dot. 51 ust. 5 stronami tych transakcji i spetniajg warunki okreslone w regulaminie, o ktorym mowa w art.48 ust.15 albo
ustawy o w art. 50 ust.4.”;
obrocie
instrumenta Rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie
mi instrumentow pochodnych bedgcych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentow
finansowymi centralnych i repozytoriow transakcji (Rozporzqdzenie EMIR) naklada obowiqzek kierowania transakcji

do rozliczenia przez centralnego kontrpartnera, takie na tzw. kontrahentow niefinansowych w
przypadkach okreslonych w art. 4 ust.l tego rozporzqdzenia. Przedstawiona powyzej zmiana ulatwi
kontrahentom niefinansowym wykonywanie tego obowigzku przyznajgc im zdolnos¢ do bezposredniego
uczestnictwa w rozliczeniach transakcji prowadzonych przez KFDPW_CCP S.A. Dotychczasowe przepisy
art.51 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi wyposazajqg w takg zdolnos¢ jedynie ograniczone
grono podmiotow bedgcych kontrahentami niefinansowymi w rozumieniu Rozporzqdzenia EMIR. Nalezy
przy tym podkreslic, ze ustawa w zaden sposob nie ogranicza mozliwosci uczestnictwa takich podmiotow w
izbie rozliczeniowej prowadzonej zgodnie z przepisami art. 68a-68d ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi.

22. Art. 1 pkt 9 IDM Zgodnie z art. 1 pkt 9 ustawy art. 69b w ust. 2 pkt 8 otrzymuje brzmienie: Przyjeta.
(()lésrtoa(\:,\il:)o ,,8) regulamin ochrony przeptywu oraz przeciwdziatania wykorzystaniu informacji wewngtrznej, o ktorej

mowa w art. 37 lit. a rozporzadzenia 1031/2010, oraz informacji poufnej, o ktéorej mowa w art. 7
rozporzadzenia 596/2014”. W ocenie Izby ww. regulaminy oraz regulamin ochrony przeptywu informacji
poufnej, o ktorej mowa w art. 62 ust. 1 rozporzadzenia 1031/2010, oraz innych informacji stanowiacych
tajemnic¢ zawodowa z art. 69b ust. 2 pkt 6 powinny zosta¢ polaczone w jeden jako ze przedmiot tych
regulacji tj. informacja poufna, informacja wewngetrzna, jest w zdecydowanej wigkszosci, co do zasad i
przedmiotu ochrony, tozsamy. W opinii Izby ujecie powyzszych kwestii w jednym regulaminie
zapobiegnie powstawaniu niespdjnosci w stosowaniu poszczegélnych przepisow (przykladowo w
brzmieniu projektowanej ustawy regulamin ochrony informacji poufnej miatby wystepowaé zaro6wno w
pkt 6 jak i 8 odnoszac si¢ tak naprawde do tej samej kwestii). Majac na uwadze powyzsze, celem
uniknigcia ewentualnych watpliwosci interpretacyjnych w przypadku stosowania poszczegdlnych
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regulaminow Izba postuluje jak powyzej tj. o polaczenie regulaminéow, o ktérych mowa w
dotychczasowym pkt 6 ust. 2 art. 69b oraz regulaminéw z pkt 8 projektowanej ustawy w jeden regulujacy
powyzsze kwestie.

23. art. 1 pkt 10 | KDPW W pkt 4c pojawia si¢ niezdefiniowane w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi pojecie | Uwaga wycofana.
lit. b - art. 82 ,zorganizowanej platformy obrotu”. Prawdopodobnie chodzi tu o tzw. OTF, o ktéorym jest mowa
ust.2 ustawy w dyrektywie 2014/65/UE (tzw. MiFID II). Pojecie to powinno pojawic¢ si¢ w ustawie nie wczesniej, niz
0 obrocie wraz z przepisami implementujacymi t¢ dyrektywe.
instrumenta Uwaga powyzsza dotyczy takze art. 176 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi w brzmieniu
mi okreslonym w art. 1 pkt 22 projektowanej ustawy oraz niektorych przepiséw ustawy o ofercie publicznej i
finansowymi warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
pkt 4c. spotkach publicznych, zmienianych w art. 6 projektowanej ustawy.
24, Dodatkowa | UKNF W art. 98 ust. 10 powinien otrzyma¢ brzmienie: Przyjeta.
uwaga art. ,,10. Rownowartos¢ kwot wyrazonych w euro, o ktorych mowa w ust. 1-4, przelicza si¢ na walute polska
art. 98 ust. po srednim kursie ogltoszonym przez Narodowy Bank Polski na dzien 30 wrzesnia roku poprzedzajacego
10 ustawy 0 dany rok obrotowy, przy czym na potrzeby postgpowania w przedmiocie udzielenia zezwolenia na
obrocie. prowadzenie dziatalnosci maklerskiej - przy zastosowaniu $redniego kursu euro oglaszanego przez
Narodowy Bank Polski, obowiazujacego w dniu poprzedzajacym date ztozenia wniosku o udzielenie
zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci maklerskie;.
Uzasadnienie:
Celem przepisu jest zapewnienie aktualnoéci wartosci kapitatu zaktadowego domu maklerskiego, tak, by
nie byla ona uzalezniona od kursu euro, z dnia poprzedzajgcego dzien ztozenia wniosku o wydanie
zezwolenia na dziatalno$¢ maklerska. W tym celu nalezy przyja¢ jako punkt odniesienia bardziej aktualng
warto$¢ kursu euro, dajac jednocze$nie domom maklerskim mozliwos¢ dostosowania wartosci kapitatu
zaktadowego do obowigzujacych wymagan. Stad przeliczenie kapitatu wg kursu z dnia 30 wrze$nia roku
poprzedzajacego dany rok obrotowy daje 3 miesiace na podjecie niezbednych dzialan w celu
dostosowania wysokos$ci kapitatu do wymaganej wysokosci.
25. Dodatkowa | UKNF W art. 110a ust. 1 pkt 9 powinien otrzyma¢ brzmienie: Przyjeta.
uwaga art. »9)  instytucji kredytowej - rozumie si¢ przez to instytucje, o ktorej mowa w art. 4 ust. 1 pkt 1
110a ust. 1 rozporzadzenia 575/2013, do ktorej stosuje si¢ przepisy rozporzadzenia 575/2013 zgodnie z art. 1 akapit
pkt 9 ustawy pierwszy zdanie wstepne rozporzadzenia 575/2013;”
0 obrocie. Uzasadnienie:

Zmiana definicji pozwoli na objecie nig takze tych instytucji kredytowych, ktére zgodnie z art. 2 ust. 5
dyrektywy 36/2013 nie sa wylaczone spod zastosowania przepisow dyrektywy, a zatem definicja bedzie
bardziej precyzyjna od obowiazujacej obecnie. Analogiczna definicja zostata zaproponowana w bedacym
przedmiotem prac Sejmu projekcie ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, Gwarancyjnym,
systemie gwarantowania depozytow oraz przymusowej restrukturyzacji (dodawany art. 342 pkt 4 art.
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110zi ustawy o obrocie instrumentami finansowymi).

26.

Dodatkowa
uwaga art.
119w ust. 4
pkt 7 ustawy
0 obrocie.

UKNF

Ustawa z dnia 5 sierpnia 2015 r. o nadzorze makroostroznosciowym nad systemem finansowym i
zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym dokonano zmiany art. 82 ust. 1 pkt 10 oraz art. 119 ust.
4 pkt 7 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Przepisy te zostaly jednak ponownie zmienione w
zwigzku z wejSciem w zycie ustawy z dnia 5 sierpnia 2015 r. o zmianie ustaw regulujacych warunki
dostepu do wykonywania niektéorych zawodow. W rezultacie, dla zapewnienia zgodnosci wskazanych
przepiséw ustawy o obrocie z dyrektywa 36/2013 (tzw. CRD IV) oraz spdjno$ci z innymi przepisami
ustawy, implementujacymi t¢ dyrektywe, konieczne jest przywrocenie brzmienia art. 119 ust. 4 pkt 7
ustawy o obrocie, nadanego ustawg o nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem finansowym i
zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym, w konsekwencji w art. 119 w ust. 4 pkt 7 powinien
otrzymac brzmienie:

,,7) o$wiadczenia 0sob, ktore beda kierowac dziatalnoscig obje¢ta wnioskiem, o nieuznaniu prawomocnym
orzeczeniem za winnego popetnienia przestgpstwa skarbowego, przestgpstwa przeciwko wiarygodnosci
dokumentéw, mieniu, obrotowi gospodarczemu, obrotowi pienigdzmi i papierami warto$ciowymi,
przestepstwa okreslonego w art. 305, art. 307 lub art. 308 ustawy z dnia 30 czerwca 2000 r. - Prawo
wlasnosci przemystowej, przestepstwa okreslonego w ustawach, o ktorych mowa w art. 1 ust. 2 ustawy z
dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym, oraz ze w okresie trzech lat poprzedzajacych
dzien ztozenia wniosku nie zostaly ukarane w trybie administracyjnym przez wlasciwy organ nadzoru za
naruszenie przepisoOw wdrazajacych dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26
czerwca 2013 r. w sprawie warunkdéw dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalnos$ci oraz nadzoru
ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca dyrektywe
2002/87/WE 1 uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE lub przepisow rozporzadzenia
575/2013.”.

Przyjeta.

27.

Uwaga
dodatkowa
Art. 121
ustawy o
obrocie

RBD

Dyrektywa CSDR i oraz standardy techniczne (RTS) w zakresie, w jakim odnoszg si¢ one do raportowania
transakcji w podziale na kody, ktére wymagaja podziatu operacji (transakcji) na pigé typow:

(a) purchase or sale of securities;

(b) collateral management operations;

(c) securities lending/borrowing operations;

(d) repurchase transactions; or

(e) other transactions (which can be identified by more granular 1ISO codes as provided by the
CSD).

W tym zakresie zastosowanie majg rOwniez nastepujace regulacje:

1) art. 2 ust. 1 pkt (a) draft RTS on settlement discipline (przepis dotyczy: Measures
concerning professional clients to limit the number of settlement fails);

2) art. 5 ust. 4 draft RTS on settlement discipline (przepis dotyczy: Matching and population
of settlement instructions);

3) art. 13 ust. 1 pkt (d) draft RTS on settlement discipline (przepis dotyczy: Details of the

Uwaga przyjeta kierunkowo. RBD dostato
poprawiong zmiany art. 121 ustaw o

obrocie

instrumentami
ktéra zostala przyjeta.

finansowymi,
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system monitoring settlement fails);

4) art. 54 ust. 2 pkt (b) draft RTS on requirements for central securities depositories (przepis
dotyczy: Transaction/Settlement Instruction (Flow) Records).

Tym samym w opinii Rady Bankoéw Depozytariuszy przy ZBP obecne brzmienie Art. 121 ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi znacznie utrudni sklasyfikowanie oraz raportowanie transakcji w
zgodzie z ww. przepisami. Rada proponuje wigc przyjecie stosownych zmian do Art. 121 ustawy o
obrocie w taki sposob, by transakcje zawarte w ramach Art. 121 mozna bylo w jasny i jednoznaczny
sposob klasyfikowa¢ w kontekscie dyrektywy CSDR.

Propozycja brzmienia Art. 121 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi: ,, I/ Art. 121.

1. W przypadku, gdy bank powierniczy prowadzi dla klienta rachunek papierow wartosciowych
umowa o prowadzenie rachunku zawarta z klientem powinna stanowié, ze zapis na tym rachunku
wynikajacy z transakcji zawartej na podstawie zlecenia klienta nastgpi po dostarczeniu bankowi przez
niego potwierdzenia transakcji, z zastrzezeniem ust. 2.

2. Klient moze w umowie o prowadzenie rachunku papierow warto$ciowych wyrazi¢ zgode na
dokonanie na prowadzonym dla niego rachunku zapisu wynikajacego z kazdej transakcji, o ktdrej mowa
w ust. 1, zawartej na jego zlecenie, przez wskazang przez niego firm¢ inwestycyjna lub zagraniczng firmg
inwestycyjna nieprowadzaca dzialalnoSci na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, wykonujaca
bezposrednio jego zlecenie w obrocie zorganizowanym.

3. Papiery wartosciowe nabyte w wyniku transakcji, o ktdrej mowa w ust. 1, zostaja zapisane na
rachunku papieréw wartosciowych prowadzonym w celu ewidencjonowania papierow warto§ciowych
nabywanych lub zbywanych na rzecz klientdéw, o ktorych mowa w ust. 1., nalezacym do firmy
inwestycyjnej lub zagranicznej firmy inwestycyjnej, nieprowadzacej dziatalno$ci maklerskiej na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej wykonujacej bezposrednio zlecenie w obrocie zorganizowanym.

4. Przeniesienie papieréw wartosciowych bedacych przedmiotem transakcji, o ktoérej mowa w ust.
1, pomiedzy rachunkiem papieréw warto§ciowych podmiotu, o ktérym mowa w ust. 3, a rachunkiem
papieréw wartosciowych klienta, nastepuje po otrzymaniu potwierdzenia tej transakcji od klienta przez
bank powierniczy prowadzacy jego rachunek papierow warto$ciowych , a jezeli klient wyrazit, zgodnie z
ust. 2, zgode na dokonanie na prowadzonym dla niego rachunku papierow warto$ciowych zapisu
wynikajacego z kazdej transakcji zawartej przez wskazany przez niego podmiot - po przekazaniu
potwierdzenia tej transakcji przez ten podmiot.

5. Papiery wartosciowe zbyte w wyniku transakcji, o ktéorej mowa w ust. 1, pozostajg zapisane na
rachunku papierow wartosciowych klienta do chwili wskazanej w dostarczonym przez niego
potwierdzeniu transakcji, a jezeli klient wyrazil, zgodnie z ust. 2, zgod¢ na dokonanie zapisu na
prowadzonym dla niego rachunku papierow wartosciowych wynikajacego z kazdej transakcji zawartej
przez wskazany przez niego podmiot - do chwili okre$lonej w dostarczonym przez ten podmiot
potwierdzeniu transakcji.

6. W przypadku niedostarczenia potwierdzenia transakcji, o ktérej mowa w ust. 1 do dnia, w
ktéorym powinien nastgpi¢ jej rozrachunek w depozycie papierow wartosciowych, albo wystapienia w tym
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dniu braku pokrycia na rachunku Kklienta wymaganego do rozrachunku tej transakcji pomimo jej
potwierdzenia zgodnie z ust. 4, klient odpowiada wobec podmiotu, ktéry na jego rachunek zawarl
transakcje na rynku zorganizowanym za zaptate ceny lub dostarczenie papieréw wartosciowych.
7. W przypadku, gdy przed zapisaniem papieréw wartosciowych nabytych w zwiazku z transakcja,
o ktérej mowa w ust. 1, na rachunku papieréw wartosciowych prowadzonym dla klienta, nastapito
ustalenie prawa do pozytkdéw z tych papieréw, podmiot, o ktorym mowa w ust. 3, zobowigzany jest z
chwilg otrzymania tych pozytkéw do ich wydania klientowi, chyba ze umowa zawarta przez ten podmiot
z klientem stanowi co innego.
8. Nabycie papieréw wartosciowych w wyniku transakcji, o ktorej mowa w ust. 1, przez podmiot, o
ktorym mowa w ust. 3, powoduje powstanie po stronie tego podmiotu obowigzkéw okreslonych w
przepisach rozdziatu 4 ustawy o ofercie publicznej wytacznie w przypadku, gdy papiery te pozostaja
zapisane na jego rachunku papieréw wartosciowych, o ktorym mowa w ust. 3, w dniu nast¢pujgcym po
dniu rozrachunku tej transakcji w depozycie papierow wartosciowych.
9. Ilekro¢ w odrgbnych przepisach mowa jest o sprzedazy papierdw wartoSciowych dokonywane;j
za poSrednictwem firmy inwestycyjnej lub zagranicznej firmy inwestycyjnej, rozumie si¢ przez to
réwniez sprzedaz papierow warto$ciowych w wyniku transakcji, o ktorej mowa w ust. 1, dokonywang w
zwigzku z rozrachunkiem tej transakcji za posrednictwem zagranicznej osoby prawnej, o ktorej mowa w
art. 115. ust 1.
10. Przepisy ust. 2-9 stosuje si¢ odpowiednio do niebedacych papierami wartosciowymi
instrumentéw finansowych dopuszczonych do obrotu na rynku zorganizowanym z wylaczeniem
instrumentéw pochodnych.
11. Przepisy ust. 1-10 stosuje si¢ odpowiednio do firmy inwestycyjnej oraz do klienta firmy
inwestycyjnej prowadzacej na jego rzecz rachunek papierow wartosciowych, o ile zawarta z tym klientem
umowa, w ktorej firma inwestycyjna zobowigzala si¢ do prowadzenia tego rachunku, tak stanowi."

Art. 121a - pozostaje bez zmian.
W przypadku przyjecia tej propozycji, wprowadzenie stosownych zmian wymagane tez bedzie w
Rozporzadzeniu wykonawczym do tej ustawy w sprawie trybu i warunkdéw postgpowania firm
inwestycyjnych, bankow, o ktorych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
oraz bankdéw powierniczych.

28.

Dodatkowa
uwaga art.
150 ust. 1
ustawy o
obrocie.

UKNF

w art. 150 ust. 1 w punkcie 15 dodaje si¢ pkt e w brzmieniu:

,,€) W przypadkach, o ktorych mowa w art. 30 ust. 2, art. 32a i art. 33 ust. 2 ustawy o nadzorze”.
Analogiczny zapis powinien znalez¢ si¢ w art. 282 ust. 3 pkt 4 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych.

Uzasadnienie:

Proponowana zmiana ma na celu wyeliminowanie watpliwo$ci co do mozliwosci przekazywania
funkcjonariuszowi publicznemu lub funkcjonariuszom Policji informacji stanowiacych tajemnice
zawodowa w przypadku pomocy kontrolerom w wykonywaniu czynnosci kontrolnych, ktéra przewidziana
jest w ustawie o nadzorze nad rynkiem kapitalowym. W tym wypadku tajemnicg¢ zawodowa stanowi
przede wszystkim informacja o wszczeciu lub prowadzeniu kontroli w danym podmiocie nadzorowanym.

Przyjeta
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29.

art. 1 pkt 16

KDPW

Po pierwsze nalezy zauwazy¢, ze wprowadzeniu sankcji, o ktorych mowa w art. 63 CSDR powinno
towarzyszy¢ doprecyzowanie lub wykreslenie przepisu art. 170a, tak, zeby po uzyskaniu przez KDPW
S.A. zezwolenia na podstawie przepisow CSDR, jeden i ten sam czyn nie byt zagrozony zaréwno sankcja
z art. 170a, jak i sankcja wprowadzang na podstawie ktorego$ z nowych przepisow art. 170e-170f.

Po drugie, chcielibySmy zwroci¢é uwage na potrzebg wigkszego zracjonalizowania i dostosowania do
warunkow krajowych wysokosci przewidzianych w tych przepisach sankcji pienigznych, co najmniej w
stopniu odpowiadajacym temu, jak uczyniono to w ustawie z dnia 31 marca 2016 r. o zmianie ustawy o
funduszach inwestycyjnych oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. z 4 maja 2016 r., poz. 615), w ramach
wdrozenia dyrektywy 2013/50/UE, w odniesieniu do emitentow oraz osob naruszajacych obowigzki
zwigzane ze znacznymi pakietami akcji. Nalezy podkresli¢, ze szczegodlnie okreslona w projektowanej
ustawie, do pewnego stopnia juz zracjonalizowana maksymalna wysokos$¢ sankcji pieni¢znych, ktorym
moga podlegaé osoby fizyczne w centralnym depozycie papierow wartoSciowych (5 mln zt), nie daje si¢ w
zaden sposob uzasadni¢ wysokoscia wynagrodzen wyptacanych w KDPW S.A. pracownikom oraz
cztonkom zarzadu. Zaktadajac nawet miarkowanie wysokosci tej kary przez KNF z uwzglednieniem
okolicznos$ci wskazanych w art. 64 CSDR, jezeli punktem wyjscia dla ustalenia jej wysokosci uczyniona
zostanie kwota 5 mln zl, wowczas w zdecydowanej wigkszosci przypadkéw kara ta istotnie przekraczaé
bedzie mozliwosci finansowe osoby ukaranej. Nalezy przy tym podkresli¢, ze zagrozeniu ta karg maja
podlega¢ czyny, ktore bgda stanowié¢ co najwyzej zaniedbanie obowigzkéw stuzbowych danej osoby i
ktore nie beda prowadzi¢ do uzyskania przez nig jakichkolwiek korzys$ci majatkowych.

Po trzecie postulujemy, by do ustawy o obrocie instrumentami finansowymi dodano przepis, ktory bedzie
naktadat na KNF obowiazek kierowania si¢ przy ustalaniu rodzaju lub wysokosci sankcji wymierzanych
na podstawie art. 170e lub 170f co najmniej okoliczno$ciami okre§lonymi w art. 64 CSDR. Naszym
zdaniem ten przepis roOwniez wymaga implementowania w ustawodawstwie krajowym, za$ przedstawiony
do Kkonsultacji projekt ustawy pomija go i nie uwzglgdnia zawartej w nim dyrektywy skierowanej do
panstw cztonkowskich UE.

Uwaga w akapicie pierwszym zostala
wycofana.

Uwaga w akapicie drugim zostala
wyjasniona. Przewidziana sankcja zostala
obniZona czterokrotnie.
Uwaga w akapicie
przyjeta.

trzecim zostala

30.

Art. 1 pkt 16

NBP

Projektowany art. 170e ustawy o obrocie instrumentami finansowymi stanowi, ze w przypadku naruszenia
przez centralny depozyt papieréw wartosciowych wymogoéw rozporzadzenia 909/2014, Komisja moze
nakaza¢ centralnemu depozytowi usunigcie naruszen lub natozy¢ kary pieniezne. Zgodnie z art. 2 ust. 1
pkt 2 tego rozporzadzenia, centralnym depozytem jest osoba prawna prowadzaca system rozrachunku
papieréw wartosciowych. Definicje ta spelnia m. in. prowadzony przez Narodowy Bank Polski system
SKARBNET4 (niemajacy osobowosci prawnej), do ktorego — jako systemu prowadzonego przez bank
centralny — nie majg zastosowania niektore artykuty rozporzadzenia i okreSlone w nich wymogi. W
szczegdlnosci nie majg zastosowania art. 10-20 dotyczace udzielania zezwolen dla depozytéw i nadzoru
nad nimi; system prowadzony przez bank centralny nie musi uzyska¢ zezwolenia na prowadzenie
dziatalnosci oraz nie jest dla niego ustanowiony organ nadzorujacy. W tym kontek$cie proponowany
przepis art. 170e ustawy o obrocie instrumentami finansowymi budzi watpliwosci, czy KNF moze w
stosunku do NBP (systemu przez niego prowadzonego) stosowac jakiekolwiek nakazy i kary.

Przyjeta.
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31. Art. 1 pkt 16 | NBP Zdaniem NBP w projektowanych art. 170e ust. 1 oraz ust. 6 pkt 1 ustawy o obrocie instrumentami | Przyjeta kierunkowo. KNF zobowigzal si¢
finansowymi nie zastosowano wprost wytycznych zawartych w art. 63 ust. 2 lit. g i f rozporzadzenia | do  przeslania  poprawionej  wersji
909/2014 w odniesieniu do wysokosci kar pieni¢znych, ktéore moga by¢ natozone przez KNF, | brzmienia art. 170e ust. 1 oraz ust 6 pkt 1.
odpowiednio, na centralny depozyt lub osoby odpowiedzialne za zaisthiale naruszenia. Zakladamy, ze
intencja projektodawcy bylo, aby wysoko$¢ kar zaproponowana w tych artykutach nie odbiegata od
wysoko$ci pozostatych, okreslonych w tej ustawie kar naktadanych przez organ nadzoru na innych
uczestnikoéw rynku. Sugerujemy jednak, aby proponowane rozwigzanie zostalo zweryfikowane co do jego
zgodnosci z prawem UE przez Rzadowe Centrum Legislacyjne i Ministerstwo Spraw Zagranicznych.

32. Art. 1 pkt 16 | NBP Poniewaz hipoteza przepisu zawarta w projektowanym art. 170e ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami | Przyjeta do wiadomosci, przy
finansowymi jest identyczna jak hipoteza zawarta w projektowanym art. 170e ust. 6 ustawy, to dla | opracowywaniu zmian projektu uwaga
uproszczenia i przejrzystoSci nowej regulacji proponujemy przenies¢ odpowiednio tres¢ dyspozycji i | zostanie w ramach mozliwoS$ci
sankcji zawartych w projektowanym art. 170e ust. 6 pkt 1-3 do ust. 1 ustawy. Po takiej zmianie art. 170e | uwzgledniona.
ust. 1 ustawy skladatby si¢ z 4 punktow, a ust. 6 zostatby usuniety. Z tego samego powodu proponujemy
dokonanie adekwatnej zmiany w projektowanym art. 170f ust. 1 i ust. 5 ustawy.

33. Art. 1 pkt 16 | NBP W opinii NBP pewne watpliwosci budzi sposob wprowadzenia do ustawy o obrocie instrumentami | Przyjeta do wiadomosci, przy
finansowymi norm zawierajacych podstawe prawng do cofnigcia przez Komisje¢ zezwolenia udzielonego | opracowywaniu zmian projektu uwaga
centralnemu depozytowi papierow wartosciowych, tj. odpowiednio: zostanie w ramach mozliwosci
— zezwolenia na dziatalno$¢ w charakterze centralnego depozytu papieréw wartosciowych (zgodnie z | uwzgledniona.

art. 16 rozporzadzenia 909/2014) — uprawnienie Komisji zawarte w projektowanym art. 170e ust. 4
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,

— zezwolenia na $wiadczenie bankowych ustug pomocniczych lub wyznaczenie w tym celu instytucji
kredytowej (zgodnie z art. 54 ust. 2 rozporzadzenia 909/2014) — uprawnienie Komisji zawarte w
projektowanym art. 170f ust. 4 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

Po pierwsze, nalezy zauwazyé, ze w przepisach prawa unijnego (art. 20 ust. 1 oraz art. 57 ust. 1
rozporzadzenia 909/2014) okres$lono sytuacje, ktorych skutkiem ma by¢ cofnigcie zezwolenia udzielonego
centralnemu depozytowi (dotyczy to obu wspomnianych kategorii zezwolen). Dlatego tez nie jest jasne, z
jakich wzgledow w projektowanych przepisach zdecydowano si¢ na zawezenie przestanek cofnigcia
zezwolenia w stosunku do katalogu przestanek wynikajacych z przepisow rozporzadzenia 909/2014. Po
drugie, konstrukcja projektowanych art. 170e ust. 4 oraz 170f ust. 4 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi nasuwa pewne watpliwosci z punktu widzenia charakteru prawnego przewidzianych w nich
sankcji. Zdaniem NBP tres¢ art. 20 ust. 1 oraz art. 57 ust. 1 rozporzadzenia 909/2014, zgodnie z ktora:
»Bez uszczerbku dla ewentualnych dziatan Ilub  srodkow naprawczych na mocy tytulu
V' wilasciwy organ panstwa czlonkowskiego pochodzenia cofa mu zezwolenie w  kazdym
Z nastepujgcych przypadkow (...)”, wskazuje na bezwzglgdny charakter przestanek prowadzacych do
cofnigcia zezwolenia, pozostawiajagc prawodawcy krajowemu mozliwos¢ przyjecia w przepisach
krajowych jedynie dodatkowych $rodkéw prawnych, poza obligatoryjnym cofnigciem zezwolenia.
Natomiast w projektowanych przepisach krajowych postuzono si¢ formutg modalng ,, moze cofngc”, ktora
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moze prowadzi¢ do interpretacji, ze sankcja polegajaca na cofnigciu zezwolenia bylaby stosowana
fakultatywnie, czyli w zaleznosci od uznania KNF. W opinii NBP projektowane art. 170e ust. 4 oraz art.
170f ust. 4 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi powinny wskazywac jedynie, ze KNF jest
uprawniona do cofni¢cia zezwolenia zgodnie z, odpowiednio, art. 20 i 57 rozporzadzenia 909/2014.

34.

Art. 1 pkt 16

NBP

W opinii NBP w projektowanym art. 170f ust. 8 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi wyrazenie
W drodze uchwaly” wydaje si¢ zbedne. Stosownie do art. 11 ust. 1 ustawy o nadzorze nad rynkiem
finansowym, KNF w zakresie swojej wlasciwosci podejmuje uchwaly, w tym wydaje decyzje i
postanowienia, okreslone w przepisach odrgbnych. Jezeli zatem intencja projektodawcy jest, aby KNF
podejmowata uchwate dziatajac w okreslonej sprawie, to nie jest konieczne wyrazne wskazywanie tego
trybu procedowania (por. art. 6b tej ustawy).

Sugerujemy takze rozwazy¢ przeredagowanie przestanki zawartej w art. 170f ust. 8 pkt 2 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, polegajacej na ,, stanowieniu zagrozenia dla bedgcego w toku postgpowania
administracyjnego, wyjasniajqcego lub karnego”. Trafniejsze wydaje si¢ zastosowanie przestanki
odwolujacej si¢ do zabezpieczenia toku postepowania. Ponadto proponujemy przenies¢ t¢ przestanke do
odrgbnego punktu.

Odrzucona

Przepis jest tozsamy z art. 96 ust. 10b
ustawy o ofercie publicznej. Zasadne zatem
jest zapewnienie analogicznych zapisow
prawa krajowego implementujacych
tozsame przepisy prawa europejskiego.

35.

Art. 1 pkt 16
projektu

Prokuratori
a
Generalna
Skarbu
Panstwa

W projektowanej ustawie watpliwosci budzi okreslenie wysokosci naktadanych kar pienigznych. W
szczegolnosci w art. 170e ust. 1 dodawanym do ustawy 0 obrocie instrumentami finansowymi (art. 1 pkt
16 projektu), watpliwosci budzi gorny limit kary pieni¢znej ustalony na kwote 20 000 000 zt. Kara ta ma
by¢ naktadana na centralny depozyt papierow wartosciowych w przypadku naruszenia przepisow art. 20-
30, 32-35, 37-41, 43-53 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 z dnia 23
lipca 2014 r. w sprawie centralnych depozytéw papierow wartosciowych, zmieniajagcego dyrektywy
98/26/WE 1 2014/65/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 236/2012 (Dz. Urz. UE L 257 z 28.08.2014, str. 1).
Wspomniany przepis ma stuzy¢ stosowaniu art. 63 ust. 2 lit. g tego rozporzadzenia, zgodnie z ktorym w
przypadku naruszenia wskazanych wyzej przepisdw rozporzadzenia przez osobg prawng wlasciwe organy
posiadaja uprawnienie do natozenia ,,maksymalnych administracyjnych sankcji pienigznych w wysokosci
co najmniej20 min EUR". Wydaje sie, iz kwestia ta powinna by¢ wyjasniona w uzasadnieniu projektu.

Przyjeta poprzez odpowiednia zmianeg
uzasadnienia.

36.

Art. 1 pkt 16

NBP

W celu poprawy jasnosci i przejrzystosci projektowanych przepiséw, proponujemy rezygnacje ze zbgdnej
regulacji polegajacej na dodaniu w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi art. 170f ust. 11. Przepis
ten odsyta do odpowiedniego stosowania ust. 1-3 i ust. 5-9 tego artykulu w odniesieniu do centralnego
depozytu papierow wartosciowych posiadajacego zezwolenie na $wiadczenie bankowych ushug
pomocniczych. W zamian za to proponujemy odpowiednie dodanie centralnego depozytu posiadajacego
zezwolenie na $wiadczenie bankowych ustug pomocniczych do przepisow art. 170f ust. 1, ust. 3 i ust. 5

ustawy, czyli wykorzystanie formy, w jakiej zostaty sformutowane odpowiednie przepisy rozporzadzenia
909/2014.

Przyjeta
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37. Art. 1 pkt 16 | KIBR Brak tresci art. 170g-170K. Przyjeta.
Po art. 170d dodaje si¢ art. 170e-170f
Naszym zdaniem kara okre$lona w art. 170e-170f powinna by¢ uzalezniona od stopnia przewinienia, wagi
naruszenia, sytuacji finansowej osoby odpowiedzialnej, poprzez wprowadzenie odpowiedniej regulacji w
tym zakresie.
38. Art. 1 pkt 16 | IDM Projekt ustawy w art. 1 pkt. 16 stanowi, iz po art. 170 d dodaje si¢ art. 170e-170k. Izba zwraca uwage, ze | Przyjeta.
projekt nie zawiera art. 170 g, art. 170 h, art. 170 i, art. 170 jiart. 170 k.
39. Art. 1 pkt 16 | NBP po art. 170d nalezy doda¢ art. 170e-170f (a nie, jak zapisano, art. 170e-170Kk) Przyjeta.
40. Art. 1 pkt 16 | NBP w art. 170e ust. 2 po pierwszym przecinku sformulowanie , 0 ktorym mowa” proponujemy zastapi¢ | Przyjeta.
wyrazeniem ,,o0 ktorych mowa”,
41. Art. 1 pkt 16 | NBP w art. 170f ust. 1 pkt 1 wyrazy ,, ryzyk kredytowych” zastapi¢ wyrazami ,, ryzyka kredytowego”, Odrzucona.
42. Art. 1 pkt 16 | NBP w art. 170f ust. 1 pkt 2 wyrazenie ,,ryzyk utraty plynnosci” zastapi¢ wyrazeniem ,,ryzyka utraty | Odrzucona.
plynnosci”,
43. Art. 1 pkt 16 | NBP w art. 170f ust. 4 pkt 2 wyraz ,, otrzymata” nalezy zamieni¢ na ,, otrzymat”, Przyjeta.
44, Art. 1 pkt 16 | NBP w art. 170f po ust. 9 powinien by¢ ust. 10; ponadto, o ile przepis ten zostanie zachowany w finalnym | Przyjeta
projekcie proponujemy dodaé kropke po wyrazie ,, /it ”,
45, Art. 1 pkt 16 | IZFA ,»po art. 170 d dodaje si¢ art.170e-170k w brzmieniu” — uwaga: dodano jedynie art. 170e i 170f Przyjeta.
Projektu
46. m.in. Art. 1 NBP NBP pragnie zauwazy¢, ze w projektowanych przepisach dotyczacych zmian w ustawie o obrocie | Uwaga pierwsza przyjeta kierunkowo.
pkt 16 instrumentami finansowymi (art. 1 przedtozonego projektu) niekonsekwentnie uregulowano kwesti¢ | Uwag druga odrzucona, wysoko$¢ kar
Projektu formy prawnej naktadania kar pienieznych przez KNF. W czeSci przepisow projekt nie okresla tej formy | wynika z przepisow prawa UE. (Art. 63.2

(dotyczy to
np. projektowanego art. 170e ust. 6 pkt 1, art. 170f ust. 5 pkt 1) ustawy, a w innych przepisach wskazano,
ze KNF naktada kar¢ pieni¢zng w drodze decyzji (np. w nowym brzmieniu art. 173 ust. 1 i ust. 4 ustawy).
Biorac pod uwage obowigzujace obecnie przepisy ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, wydaje
si¢, ze nalezy konsekwentnie okresli¢ form¢ prawng naktadania kar pieni¢znych w kazdym odpowiednim
przepisie projektu ustawy.

Ponadto proponowane przez projektodawce zroznicowanie wysokosci kar pienigznych wydaje sig¢
nieprzejrzyste. Przyktadowo w art. 170f ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi proponuje si¢
wprowadzenie kary pieni¢znej do wysokosci dwukrotnej kwoty osiagnigtej korzysci lub uniknigtej straty,
za$ w innych przepisach ustala si¢ maksymalng kar¢ pieni¢zna do wysokosci trzykrotnej kwoty osiagnietej

lit. e CSRD oraz MAR art. 30. 2 lit. h)

28




korzysci lub uniknigtej straty (por. art. 1 pkt 16 projektu z art. 1 pkt 18 lit. d) i art. 2 pkt 3 projektu).

47.

art. 1 pkt 18

UKNF

nalezy przewidzie¢ przepis szczegodlny, przewidujacy sankcje dla zewnetrznie zarzadzajacego ASI, w
przypadku, gdy naruszenia, o ktorym mowa w art. 173 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
dopuszcza si¢ emitent bedacy alternatywna spotka inwestycyjna, zarzadzang przez taki podmiot. W
zwigzku z tym w art. 173 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, po ust. 1 nalezy doda¢ ust. la w
brzmieniu:

»la. W przypadku, gdy naruszenia, o ktorym mowa w ust. 1 dopuszcza si¢ alternatywna spolka
inwestycyjna, zarzadzana przez zewnetrznie zarzadzajacego ASI, kara, o ktérej mowa w ust. 1 nakladana
jest na zewngtrznie zarzadzajacego ASIL.”

Przyjeta.

48.

do art. 1 pkt
18 lit. h)

Projektu (art.

173 ust. 9
ustawy o
obrocie)

GPW

Postulujemy utrzymanie koniecznosci przeprowadzenia rozprawy przed wydaniem decyzji. Nalezy
bowiem zauwazy¢, ze wymog wydania decyzji po przeprowadzeniu rozprawy nie jest zbednym
wydtuzeniem postgpowania administracyjnego przed organem nadzoru, lecz gwarancja ochrony praw
0sOb, w sprawie ktorych decyzja moze zostaé wydana.

Nieaktualna wobec
rozbieznoSci przy uwadze 56

zgloszonej

49.

art. 1 pkt 18

NBP

NBP pragnie zauwazy¢, ze zastosowanie w projektowanych przepisach dotyczacych zmian w ustawie o
obrocie instrumentami finansowymi (art. 173 ust. 4 pkt 2, ust. 7 pkt 2 oraz art. 175 ust. 1 pkt 2) terminu
»~inne podmioty” powoduje, ze normy wynikajace z tych przepisow dotyczylyby takze niemajacych
osobowos$ci prawnej podmiotow, ktore moga emitowaé papiery wartoSciowe dopuszczone do obrotu lub
ubiegajacych si¢ o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym lub MTF/OTF (sp6tki komandytowo-
akcyjne). Odpowiadajacy tym przepisom art. 30 ust. 2 lit. j rozporzadzenia 596/2014 postuguje si¢
wezszym terminem: ,,0s0ba prawna”. Jesli intencjg projektodawcy bylo rozszerzenie wzgledem tego
rozporzadzenia katalogu podmiotow objetych wskazanymi przepisami, to zdaniem NBP powinno to zostaé
wskazane w uzasadnieniu do projektowanej ustawy.

Ponadto sugerujemy, aby w projektowanych art. 173 ust. 4a, 7a, art. 174 ust. 2, art. 175 ust. 2 ustawy
wyrazenia ,,przez podmiot” zostaly usunigte. Sankcje, ktoérych dotycza wskazane przepisy, moga by¢
bowiem naktadane takze na osoby fizyczne.

Wyjasniona, odpowiedzenie = zmiany
zostang uwzglednione w uzasadnieniu.

50.

Art. 1 pkt 18
Projektu

SEG

Zmiana 18, Art. 173 ust 4, ust 7

Nadmierna wysoko$§¢ kar — nieadekwatna do rozwigzan przyjetych przy implementacji Dyrektywy
Transparency.

Konsolidacja przychodéw w gor¢ — rozwiazanie odrzucone przy implementacji Dyrektywy Transparency.
Takie same rozwigzanie powinno zosta¢ przyjete takze w przedmiotowym projekcie — art. 176d ustawy,

Przyjeta.

51.

Art. 1 pkt 18

KIBR

Naszym zdaniem kara okreslona w art. 174 powinna by¢ uzalezniona od stopnia przewinienia, wagi
naruszenia, sytuacji finansowej osoby odpowiedzialnej, poprzez wprowadzenie odpowiedniej regulacji w
tym zakresie.

Przyjeta.
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52.

Art. 1 pkt 19
Projektu

SEG

Zmiana 19, Art. 174 ust 1
Wysokos$¢ kary nieadekwatna do sankcji zapisanych w implementacji Dyrektywy Transparency,

Uwaga zgloszona do decyzji kierownictwa
MF, ktére zdecydowalo o obnizeniu
sankcji o polowe.

53.

Art. 1 pkt 19
Projektu

NBP

NBP pragnie zauwazy¢, ze projektowany art. 174 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi nie
réznicuje, tak jak to wskazano w art. 30 ust. 2 lit i (iii) oraz lit. j (iii) rozporzadzenia 596/2014, wysokosci
sankcji za naruszenie art. 19w zaleznosci od tego, czy naruszenia dokonata osoba fizyczna czy prawna.
Zgodnie z projektowanym art. 174 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi KNF bedzie mogta
nalozy¢ na kazdego kare pieniezng w wysokosci 2 075 000 zt za naruszenie art. 19 ust. 11 wspomnianego
rozporzadzenia, podczas gdy z rozporzadzenia tego wynika, ze w przypadku osob fizycznych maksymalna
administracyjna sankcja pieni¢zna w przypadku naruszenia art. 19 wynosi 500 000 EUR, a w przypadku
0s0b prawnych 1 000 000 EUR). W uzasadnieniu do opiniowanego projektu nie wyjasniono przyczyny
zastosowania takiego podejscia.

Odrzucona.

54,

Art. 1 pkt 19
Projektu
(dodanie
kolejnego
punktu)

UKNF

W zwiazku z opublikowanym Rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE) 2016/522 z dnia 17 grudnia
2015 r. uzupetniajgcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w kwestiach
dotyczacych wylaczenia niektéorych organdw publicznych i bankow centralnych panstw trzecich,
okolicznosci wskazujacych na manipulacje na rynku, progdéw powodujacych powstanie obowigzku
podania informacji do wiadomosci publicznej, wiasciwych organdéw do celow powiadomien o
opoznieniach, zgody na obrét w okresach zamknigtych oraz rodzajéw transakcji wykonywanych przez
osoby pelnigce obowiazki zarzadcze podlegajacych obowiazkowi powiadomienia, w celu zabezpieczenia
bezpieczenstwa obrotu i stusznych interesow uczestnikow rynku kapitatlowego, zachodzi potrzeba
uzupetnienia projektu o mozliwo$¢ naktadania przez organ nadzoru sankcji administracyjnej na emitenta,
w przypadku, gdy ten udzielit zgody na dokonywanie transakcji w okresie zamknigtym pomimo
niespetnienia przestanek okreslonych w powotanym wyzej rozporzadzeniu delegowanym 2016/522 oraz w
art. 19 ust. 12 rozporzadzenia MAR. W zwiazku z tym w projekcie, w art. 1 projektu po pkt 19 nalezy
doda¢ kolejny punkt, ktory w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi doda art. 174a w
nastepujacym brzmieniu:

L Art. 174a. W przypadku gdy emitent, na wniosek osoby petnigcej obowigzki zarzgqdcze, udzielil zgody, o
ktorej mowa w art. 19 ust. 12 rozporzqdzenia 596/2014, z naruszeniem art. 7 - 9 rozporzqdzenia
delegowanego Komisji (UE) 2016/522 z dnia 17 grudnia 2015 r. uzupelniajgcego rozporzqdzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w kwestiach dotyczgcych wylqczenia niektorych
organow publicznych i bankow centralnych panstw trzecich, okolicznosci wskazujgcych na manipulacje na
rynku, progow powodujqgcych powstanie obowiqgzku podania informacji do wiadomosci publicznej,
wlasciwych organow do celow powiadomien o opoznieniach, zgody na obrot w okresach zamknigtych oraz
rodzajow transakcji wykonywanych przez osoby pelnigce obowiqzki zarzgdcze podlegajgcych
obowigzkowi powiadomienia, Komisja moze nalozy¢ na emitenta kare pieniezng do wysokosci 4.150.000
zl.”.

Przyjeta.

55.

Art. 1 pkt 20
Projektu

SEG

Zmiana 20, Art. 175
Wysokos¢ kary nieadekwatna do sankcji zapisanych w implementacji Dyrektywy Transparency,

Uwaga zgloszona do decyzji kierownictwa
MF, ktére zdecydowalo o obnizeniu
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sankcji o polowe.

56. Art.ipkt20 | IZFA (dot. zmiany art. 175 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi) — ust. 3 zmienianego art. 175 ustawy | Uwaga pierwsza odrzucona, uwaga druga
Projektu 0 obrocie instrumentami finansowymi dotyczy emitenta bgdacego funduszem inwestycyjnym albo | przyjeta.
alternatywna spotka inwestycyjna — w naszej ocenie przepisy bezposrednio odnoszace si¢ do funduszy
inwestycyjnych powinny by¢ zamieszczone w odpowiedniej do tego ustawie o funduszach
inwestycyjnych. Dodatkowo, w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi brak jest m.in. def.
,zarzadzajacego ASI”, o ktorym mowa w komentowanym przepisie, ewentualnie brak odestania do
definicji zamieszczonej w ustawie o funduszach inwestycyjnych.
57. Art. 1 pkt 20 | KIBR Naszym zdaniem kara okreslona w art. 175 powinna by¢ uzalezniona od stopnia przewinienia, wagi | Uwaga zgloszona do decyzji kierownictwa
Projektu naruszenia, sytuacji finansowej osoby odpowiedzialnej, poprzez wprowadzenie odpowiedniej regulacji w | MF, ktére zdecydowalo o obnizeniu
tym zakresie. sankcji o polowe.
58. art. 1 pkt 20 | Prokuratori | W art. 175 ust. 3 zmienianej ustawy o obrocie instrumentami finansowymi (art. 1 pkt 20 projektu) | Przyjeta.
projektu a nalezatoby zastgpi¢ skrot ,,ASI" zwrotem: ,alternatywng spotka inwestycyjng", poniewaz w zmienianej
Generalna | ustawie brak jest omOwienia tego skrotu.
Skarbu
Panstwa
59. art. 1 pkt 21 | UKNF nalezy skresli¢ dodawany art. 175b ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Dodanie takiego | Przyjeta.
przepisu byloby niezgodne z art. 18 ust. 2 akapit 2 rozporzadzenia MAR zgodnie z ktorym nawet jezeli
emitent korzysta z ustug innych podmiotéw, w zwigzku z czyn podmioty te wchodza w posiadanie
informacji poufnej i maja obowiazek sporzadzania listy osob posiadajacych dostgp do takiej informacji, to
za prawidlowe prowadzenie tej listy odpowiada zawsze emitent.
60. art. 1 pkt21 | NBP w art. 175b wyraz ,, dzialajgca” proponujemy zastapi¢ wyrazem ,, dziatajgcy”, Uwaga nieaktualna wobec przyjecia
uwagi 69
61. 1 pkt 22 — UKNF UKNF proponuje skreslenie pkt 1 i 3. Sankcja wykluczenia papieréw wartoSciowych z obrotu na rynku | Przyjeta.
art. 176 ust. regulowanym, zorganizowanej platformie obrotu lub w alternatywnym systemie obrotu wydaje sig¢
1 wygorowana w zestawieniu z minimalng sankcjg za naruszenie art. 18 rozporzadzenia MAR, okreslonej w
art. art. 30 ust. 2 lit. j (iil) tego rozporzadzenia, a takze z waga sankcjonowanego w tym przepisie
naruszenia.
62. art. 1 pkt 22 | UKNF W art. 1 pkt 22 niewlasciwie wskazano zakres odestan w projektowanym art. 176 ust. 2 ustawy o obrocie | Przyjeta.
-art. 176 instrumentami finansowymi. Uwzglednienia rowniez wymaga zmieniona redakcja art. 96 ust. 6 i 6a, jaka
ust. 2 zostala przyjeta w ustawie z dnia 31 marca 2016 r. o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz

niektéorych innych ustaw, o ktorej mowa w pkt 1 niniejszego pisma. Prawidlowo przepis powinien
brzmie¢:

»2. Przepisy art. 96 ust. 5, 6 pkt 2, 7-8a oraz 10 — 10c ustawy o ofercie publicznej stosuje si¢
odpowiednio.”.
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63. Art. 1 pkt 22 | SEG Zmiana 22, Art. 176 ust.1 Uwaga zgloszona do decyzji kierownictwa
Projektu Wysokos¢ kary nieadekwatna do sankcji zapisanych w implementacji Dyrektywy Transparency, MF, ktére zdecydowalo o obnizeniu
sankcji o polowe.
64. Art. 1 pkt 23 | SEG Zmiana 23, art. 176 d - w zakresie tego przepisu, rOwniez postulujemy wykreslenie sformutowania ,,lub | Przyjeta.
Projektu jednostka zalezna jednostki dominujacej" oraz zastapienie sformulowania ,jednostki dominujacej
najwyzszego szczebla" stowem ,,emitent".
65. Art. 1 pkt 23 | SEG Zmiana 23, Art. 176d Przyjeta.
Projektu Zapisy dotycza konsolidacji przychodow w gore — co zostalo juz odrzucone przy implementacji
Dyrektywy Transparency,
66. Art. 1 pkt 24 | SEG Zmiana 24, Art. 180 Wyjasniona. Nie ma  mozliwosci
Projektu Powinno by¢ jasno zapisane ujawnieniu §wiadomym informacji poufnej, doprecyzowanie  regulacji MAR. W
rozporzadzeniu MAR jest jedynie mowa 0
bezprawnosci.
Art. 14 lit. ¢
c) bezprawnego ujawnienia informacji
poufnych
67. Art. 1 pkt 25 | SEG Zmiana 25, Art. 181 ust 1 Wyjasniona. Rozporzadzenie MAR moéwi
Projektu Zapis powinien dotyczy¢ §wiadomego wykorzystania informacji poufne;j, 0 wykorzystywaniu informacji poufnej,
bez okreslania dodatkowych przestanek.
Art. 14 lit. a MAR:
,»a) wykorzystywania informacji poufnych
lub usitowania wykorzystywania informacji
poufnych;”
68. art. 1 pkt 26 | NBP w art. 183 ust. 2 nalezy usungé powtdrzenie ,, art. . Przyjeta.
69. art. 1 pkt 27 | UKNF Ze wzgledu na to, ze art. 30 ust. 2 lit. g rozporzadzenia MAR przewiduje sankcj¢ w postaci tymczasowego | Jw. Rozstrzygniecia dokonatlo
- art. 183a zakazu zawierania transakcji, nalezy rozszerzy¢ zakres $rodka karnego, przewidzianego w art. 183a ust. 1 | kierownictwo MF. Uwaga odrzucona.
ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi na zawieranie transakcji, ktorych przedmiotem sa

instrumenty finansowe. Ponadto, poniewaz tego rodzaju $rodek karny nie jest przewidziany w Kodeksie
karnym, konieczne jest okreslenie okresu na jaki mozliwe jest orzeczenie tego $rodka karnego. W
konsekwencji, art. 183a ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi powinien otrzymac
brzmienie:

. 1. W przypadku skazania za przestepstwo, o ktorym mowa w art. 180, art. 181, art. 182 lub art. 183, sqd
moze orzec rowniez zakaz pelnienia funkcji cztonka zarzqgdu w podmiotach dziatajgcych na podstawie
przepisow ustaw wymienionych w art. 1 ust. 2 ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem
finansowym, zakaz zawierania transakcji, ktérych przedmiotem sq instrumenty finansowe, albo zastosowaé
oba te $rodki lgcznie. Srodek karny zakazu zawierania transakcji, ktorych przedmiotem sq instrumenty
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finansowe sqd orzeka od roku do lat 15; zakaz orzeka si¢ w latach.”.

70. art. 1 pkt 27 | NBP Sugerujemy, aby w projektowanym art. 183a ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi | Przyjeta
wyrazenie ,,w podmiocie, o ktorym mowa” zastapi¢ sformutowaniem ,, w podmiotach, o ktorych mowa”.
Przepis ten odnosi si¢ bowiem do ust. 1 tego artykutu, a ta jednostka redakcyjna dotyczy ,, podmiotow
dzialajgcych na podstawie przepisow ustaw wymienionych w art. 1 ust. 2 ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. 0
nadzorze nad rynkiem finansowym”.
71. Art. 1 pkt 27 | SEG Zmiana 27, Art. 183a ust 1 Uwaga nieaktualna, ze wzgledu na
Projektu Brakuje wskazania okresu, na jaki sad moze orzec zakazania petnienia funkcji, odrzucenie  przedmiotowego  Srodka
karnego z projektu ustawy.
72. Art.2pkt3 | SEG Zmiana 1, Art. 138 ust. 8 i ust. 10 Przyjeta
Projektu Zapisy dotycza wysokosci sankcji przy zastosowaniu przychodéow konsolidowanych w goér¢ w ramach
grupy kapitatowej - co zostalo juz odrzucone przy implementacji Dyrektywy Transparency.
73. art. 2 pkt 2 UKNF W art. 2 pkt 2 powinien otrzyma¢ brzmienie: Przyjeta.
»2)wart. 133 wust. 1 pkt 3 otrzymuje brzmienie:
,»3) zgodnosci dzialalnosci prowadzonej przez banki zgodnie z art. 70 ust. 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.
0 obrocie instrumentami finansowymi z przepisami tej ustawy, niniejszej ustawy, rozporzgdzenia
596/2014, aktow delegowanych wydanych na podstawie tego rozporzgdzenia oraz statutem; ”.
74. art. 2 pkt 3 UKNF W art. 2 pkt 3 nalezy skresli¢ pkt 2 w dodawanym w art. 138 ust. 8. Obowiazki jakich dotyczy ten przepis | Nieaktualna, ze wzgledu na przyjecie
sa obowiazkami emitenta, podlegajacymi sankcjom na podstawie ustawy o obrocie instrumentami | uwag nr 89
finansowymi, przepis jest zatem zbgdny.
75. do art. 2 pkt | GPW Nalezy ponownie rozwazy¢ zasadno$¢ wprowadzenia lub ew. modyfikacj¢ projektowanych przepiséw tj. | Przyjeta poprzez odrzucenie ust. 8-11.
3 Projektu ust. 8-11 w art. 138 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe.
(art. 138 ust. W stosunku do bankéw prowadzacych dziatalno$¢ na podstawie art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie, ktore sg
8-11 ustawy jednoczesnie emitentami, o ktorych mowa w art. 18 ust. 7 rozporzadzenia 596/2014 bedzie miat
Prawo zastosowanie projektowany art. 176 ust. 1 ustawy o obrocie. Art. 18 rozporzadzenia 596/2014 skierowany
bankowe) jest do emitentow i nie do konca zrozumiale jest specjalne traktowanie w tym zakresie emitentéw

bedacych bankami, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie. Ponadto nie wydaje si¢ uzasadnione
tworzenie dwdch przepiséw sankcyjnych, tj. w ustawie o obrocie, oraz w ustawie — Prawo bankowe, ktore
przewiduja rozny zakres sankcji, mimo ze wydaja si¢ mie¢ zastosowanie do tego samego stanu
faktycznego.

W przypadku naruszenia art. 16 rozporzadzenia 596/2014 przez bank, o ktorym mowa w art. 70 ust. 2
ustawy o obrocie, bedzie mial zastosowanie projektowany art. 173 ust. 4 ustawy o obrocie. Przepis ten
sformutowany jest w sposob nie budzacy watpliwosci tj. ,, na kazdego kto narusza obowiqzek posiadania
rozwigzan ...”", a wiec dotyczy takze banku prowadzacego dziatalno$¢ na podstawie art. 70 ust. 2 ustawy o
obrocie, gdyz podmiot ten w zalezno$ci od zakresu posiadanego uprawnienia z art. 70 ust. 2 ustawy o
obrocie moze by¢ uznany za ,,0sob¢ zawodowo posredniczacg w zawieraniu transakcji lub wykonywaniu
zlecen”.
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Na marginesie nalezy zauwazy¢, ze art. 138 ust. 8 pkt 1 powinien odsyta¢ do ust. 2 art. 16 rozporzadzenia
596/2014, a nie jak to zostato przewidziane w Projekcie do ust. 1. Bank, o ktorym mowa w art. 70 ust. 2
ustawy o obrocie nie moze organizowa¢ alternatywnego systemu obrotu, moze natomiast przyjmowac
i przekazywaé zlecenia oraz wykonywaé zlecenia klientow w zakresie niektorych instrumentéw
finansowych np. papierdw skarbowych oraz instrumentéw finansowych rynku OTC.

76. Art. 3 UKNF W art. 3 nalezy skorygowac¢ omytke pisarska i nadac art. 58c ustawy o gietdach towarowych brzmienia: Przyjeta
LWArt. 58c. Kto wbrew zakazowi, o ktérym mowa w art. 39 lit. b rozporzgdzenia 1031/2010, zleca innej
osobie zlozenie lub naklania jq, na podstawie informacji wewnetrznej, o ktorej mowa w art. 37 lit. a
rozporzqdzenia 1031/2010, do zlozenia, zmiany lub wycofania oferty na produkty sprzedawane na aukcji,
ktorych dotyczq te informacje, podlega grzywnie do 2 000 000 z¢ albo karze pozbawienia wolnosci do lat
4, albo obu tym karom tgcznie.”.”

77. Art. 3 KIBR pkt 4f) zawiera nieprawidlowe brzmienie rozporzadzenia; prawidlowo powinno brzmie¢: Przyjeta.

4f) rozporzadzeniu 909/2014- rozumie si¢ przez to rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 909/2014 z dnia 23 lipca 2014 r. w sprawie usprawnienia rozrachunku papieréw warto$ciowych w Unii
Europejskiej i w sprawie centralnych depozytow papierdw wartoSciowych, zmieniajace dyrektywy
98/26/WE i 2014/65/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 236/2012(Dz. Urz. UE L 257 z28.08.2014, str. 1).
Wskazano, ze w pkt 49 kropke zastepuje si¢ srednikiem i dodaje sie punkty 51-55; natomiast brak punktu
50 - w ten sposob pojawia si¢ luka w numeracji.

78. Art. 5 - UKNF Dla uporzadkowania przepisow, regulujacych zakres nadzoru sprawowanego przez KNF w zakresie | Przyjeta.
propozycja obowiazkow regulowanych bezposrednio przepisami prawa europejskiego, wskazane jest uzupetnienie art.
zmiany art. 1 1 ust. 2 pkt 4 ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym, tj. zakres nadzoru nad rynkiem kapitalowym,
ust. 2 pkt 4 poprzez wskazanie w tym przepisie réwniez rozporzadzenia 236/2012, rozporzadzenia 648/2012,
ustawy o rozporzadzenia 1031/2010, rozporzadzenia 909/2014, a takze aktow delegowanych, wydanych na
nadzorze podstawie tych rozporzadzen.

79. art. 5 GPW Poddajemy pod rozwagg uzupehienie zakresu zmian do ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nadzorze nad | Wyjasniona. Art. 17 ust. 10 MAR naktada
Projektu rynkiem kapitatowym rowniez o zmiang do art. 55 ust. 1 pkt 1. W ocenie Gietdy wskazane wydaje si¢ | na ESMA  opracowanie  standardow
(ustawa o rozszerzenie zakresu delegacji do wydania rozporzadzenia okreslajacego $rodki techniczne stuzace do | technicznych — okre$lajacych  techniczne
nadzorze przekazywania informacji przez podmioty nadzorowane w taki sposob, aby obejmowala ona takze | warunki ~ wilasciwego  podawania  do
nad rynkiem przekazywanie informacji w ramach wypelniania obowiazkéw informacyjnych wynikajacych z | wiadomosci publicznej informacji poufnych,
kapitatowym rozporzadzenia 596/2014, tj. podawanie do publicznej wiadomosci informacji poufnych (art. 17 ust. 1). ktérych mowa w art. 17 ust. 1
)

80. Art.5ust.2 | NBP W projektowanym art. 3 ust. 2 ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym powtdérzono odwolanie do | Przyjeta.
projektu rozporzadzenia 909/2014; w zwiazku z tym nalezy postawi¢ kropke po wyrazeniu ,,rozporzqdzenia

596/2014” i wykresli¢ stowa ,, oraz rozporzqdzenia 909/2014”.
81. Art.5 pkt 2 KDPW W zakresie dotyczacym CSDR nie istnieje potrzeba zmiany art. 3 ust.2 ustawy o nadzorze nad rynkiem | Przyjeta

kapitalowym, poniewaz przepis ten juz obecnie odwoluje si¢ do CSDR.
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82. Art. 5 pkt 2 IDM Izba zwraca uwage, ze art. 5 pkt 2 zmiany ustawy wprowadza w ustawie o nadzorze nad rynkiem | Przyjeta.
kapitalowym art. 3b stanowigcy, ze miedzy innymi firmy inwestycyjne sa obowigzane posiada¢ procedury
anonimowego zglaszania wskazanemu cztonkowi zarzadu, a w szczegdélnych przypadkach — radzie
nadzorczej naruszen przepisOw rozporzadzenia 596/2014, ktorych dopuscili si¢ pracownicy tego
podmiotu. W ocenie Izby stanowi to jedynie powielanie i dodatkowe doprecyzowywanie (odnoszenie si¢
do jednego tylko rozporzadzenia MAR) juz obowigzujacego postanowienia art. 83a ust. la i nastepne
ustawy o obrocie. Pragniemy zauwazy¢, ze tak kazuistyczne zmienianie przepisOw prawa moze
powodowac ich niespdjnos¢ i utrudni ostatecznie ich stosowanie. Izba zwraca uwage, ze art. 83a ust. la
ustawy o obrocie, o ktorym mowa powyzej, zostal doprecyzowany réwniez w najnowszym projekcie
zmiany rozporzadzenia w sprawie szczegotowych warunkow technicznych z dnia 4 kwietnia 2016 r., ktory
w § 25 szczegotowo reguluje wymogi jakie powinna spelniaé procedura anonimowego zglaszania
naruszen.
83. Art. 5 pkt. 3 | Prokuratori | W art. 3a ust. 3 dodawanym do ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz. | Przyjeta.
a U. 22014 r. poz. 1537, z p6zn. zm.) nalezatoby uwzgledni¢, iz w akcie wykonawczym nie nalezy okreslaé
Generalna | zasad postepowania, gdyz jest to materia ustawowa. Wydaje sie, ze bardziej adekwatne bedzie uzycie
Skarbu sformutowania: ,, sposob postepowania z odebranymi zgloszeniami i ich przechowywania ".
Panstwa
84. Art. 5 SEG Art. 3a ust. 1 Odrzucona. Uregulowanie zglaszania
Zmiana 3, Przepis sankcjonuje przyjmowanie zgloszen — donosow w zakresie potencjalnych naruszen przepisOw | nmaruszen wynika z art. 32 MAR.
Art. 3a rozporzadzenia MAR. Wydaje si¢ to sprzeczne z polskimi normami regulacyjnymi,
85. Art.5 - SEG Art. 3a Ust. 3 Odrzucona. Jw.
Zmiana 3, Watpliwosci budza zapisy dotyczace szczegdlowych procedur zbierania donosow.
Art. 3a
86. Art. 5 - NBP W celu zapewnienia wlasciwego stosowania przepisoOw rozporzadzenia 909/2014 dotyczacych sankcji za | Przyjeta.
Ustawa o naruszenia, projekt ustawy powinien zawiera¢ rowniez przepisy dotyczace przyjmowania przez KNF
nadzorze zgloszen naruszen lub potencjalnych naruszen przepiséw tego rozporzadzenia. W projekcie ustawy

zawarto taki przepis jedynie w odniesieniu do rozporzadzenia 596/2014 (art. 5 pkt 3 projektu ustawy,
wprowadzajacy do ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym nowy art. 3a). Zgodnie z art. 65
rozporzadzenia 909/2014 panstwa czlonkowskie zapewniajg ustanowienie przez wlasciwe organy
skutecznych mechanizméw w tym zakresie (tak jak w art. 32 rozporzadzenia 596/2014). Pragniemy
zauwazy¢, ze wymog z art. 65 rozporzadzenia 909/2014 stanowi istotny element procedur prewencyjnych
stuzacych eliminowaniu przez wlasciwe organy naruszen przepisoOw tego rozporzadzenia. Z tego wzgledu
przepis podobny do proponowanego nowego art. 3a (i w odpowiednim zakresie — do art. 3b) ustawy o
nadzorze nad rynkiem kapitalowym powinien dotyczy¢ rowniez zglaszania do KNF naruszen
rozporzadzenia 909/2014.
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87. art. 6 pkt 1 GPW Poddajemy pod rozwagg, analogicznie jak zostato to zaproponowane w ustawie o obrocie, zamieszczenie | Przyjeta.
Projektu (art. definicji terminu ,,informacja poufna” w stowniczku ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 ofercie publicznej i
4 ustawy 0 warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
ofercie) 0 spotkach publicznych, dalej ,,ustawa o ofercie”.
88. uwaga UKNF W ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz. U. z 2014 r. poz. 1537 z | Rozbiezno$é UKNF. Decyzja
dodatkowa - poézn. zm.): kierownictwa MF, uwaga zostala
Art. 36 ust. przyjeta.
1,23,3, 5i 1) wart. 36 ust. 1, 2a, 3, 5i 6 otrzymujg brzmienie:
6 ustawy o
nadzorze ,»1. Wyniki kontroli zamieszcza si¢ w protokole kontroli sporzadzonym w trzech egzemplarzach, z ktérych

dwa dorgcza si¢ kontrolowanemu w terminie 30 dni od dnia przekazania mu informacji, o ktorej mowa w
art. 29 ust. 4. Protokoty dor¢cza si¢ kontrolowanemu bezposrednio lub za pokwitowaniem przez operatora
wyznaczonego w rozumieniu ustawy z dnia 23 listopada 2012 r. - Prawo pocztowe (Dz. U. poz. 1529),
przekazywanym nastgpnie nadawcy przez tego operatora.”

,,2a. Kontrolowany lub osoba przez niego upowazniona parafuje réwniez kazda stron¢ jednego z
otrzymanych egzemplarzy protokotu, a nastepnie dorgeza ten egzemplarz Komisji, na zasadach i w trybie
okreslonych w ust. 1, w terminie 14 dni od dnia otrzymania protokotu, z zastrzezeniem ust. 2b-2d.”

3. Kontrolowany ma prawo przedstawienia umotywowanych zastrzezen do protokotu kontroli.
Zastrzezenia dorgcza si¢ na pismie do Przewodniczacego Komisji, na zasadach i w trybie okreslonych w
ust. 1, w terminie 14 dni od dnia otrzymania protokotu kontroli.”

4 W przypadku gdy Przewodniczacy Komisji:

1) uwzglednia zastrzezenia kontrolowanego - dokonuje si¢ zmiany protokotu w niezb¢dnym zakresie w
formie pisemnego aneksu, ktory dorecza si¢ kontrolowanemu w terminie 30 dni od dnia otrzymania tych
zastrzezen; przepisy ust. 1 1 2 stosuje si¢ odpowiednio;

2)  nie uwzglednia zastrzezen kontrolowanego — dorecza si¢ kontrolowanemu pisemne stanowisko
dotyczace tych zastrzezen, w terminie 30 dni od dnia ich otrzymania.”

,»J. Wraz z aneksem lub stanowiskiem, o ktorych mowa w ust. 4, albo po bezskutecznym uptywie terminu
do przedstawienia zastrzezen, Przewodniczacy Komisji moze wyda¢ zalecenia usunigcia przez
kontrolowanego nieprawidtowosci stwierdzonych na podstawie wynikow kontroli, zwanych dalej
"zaleceniami", w terminie nie krotszym niz 14 dni od dnia otrzymania tych zalecen, z zastrzezeniem ust.
6.”

,0. W przypadkach niecierpiacych zwloki, gdy wymaga tego bezpieczenstwo obrotu lub interes
inwestorow, Przewodniczacy Komisji moze wydaé zalecenia nawet przed zakonczeniem kontroli,
wyznaczajac kontrolowanemu termin do usuni¢cia nieprawidlowosci krotszy niz 14 dni. O wydaniu
zalecen w tym trybie zamieszcza si¢ wzmianke w protokole kontroli.”

2) w art. 36 dodaje sie ust. 9 w brzmieniu:

,9. Termin, o ktorym mowa w art. 36 ust. 1, ust. 2a, ust. 3-5, ust. 5a i ust. 8§ uwaza si¢ za zachowany, jezeli
przed jego uptywem pismo zostato nadane w polskiej placoéwce pocztowej operatora wyznaczonego w
rozumieniu ustawy z dnia 23 listopada 2012 r. - Prawo pocztowe.”
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Uzasadnienie:

Proponowana zmiana ma na celu usunigcie watpliwosci interpretacyjnych co do sposobu dotrzymania
termindw w zwiazku z prowadzona kontrolg — zardbwno w odniesieniu do czynnos$ci organu nadzoru, jak
réwniez podmiotu kontrolowanego. Do kontroli przewidzianej w ustawie o nadzorze nad rynkiem
kapitalowym, nie stosuje si¢ przepisow kodeksu postgpowania administracyjnego. W zwiazku z
powyzszym, sytuacja ta moze rodzi¢ watpliwosci co do zasad, jakie obowigzuja przy okresleniu
dotrzymania terminow.

3) w art. 36 ust. 5a, usuwa si¢ pierwsze zdanie wtracone, wydzielone pierwszym i drugim
przecinkiem, a przepis otrzymuje brzmienie:

,»da. Kontroler moze dokonywaé sprostowania oczywistych omytek pisarskich w protokole kontroli.
Zarzadzajacy kontrole informuje kontrolowanego pisemnie o dokonanych sprostowaniach.”

Uzasadnienie:

Proponowana zmiana wynika z faktu, ze w obecnym brzmieniu przepis zezwala jedynie na dokonywanie
poprawek oczywistych omylek pisarskich w razie otrzymania zastrzezen. Po otrzymaniu protokohlu
kontroli, podmiot kontrolowany moze, oprocz zastrzezen, wystosowaé roOwniez wyjasnienia, co oznacza,
ze nie mozna begdzie w tym trybie dokona¢ sprostowania. Dodatkowo, przepis w obecnym brzmieniu nie
pozwala na skorygowanie omylek stwierdzonych przez kontroleréw, a nie podniesionych przez
kontrolowanego.

89. Uwaga UKNF W zwiazku z nieokreslonym przez przepisy momentem, w ktorym podmiot staje si¢ emitentem papierow | Przyjeta.
dodatkowa wartosciowych ubiegajacym si¢ o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym lub emitentem papierow
Art. 6 pkt 1 warto$ciowych, ktory ubiega si¢ o ich wprowadzenie do alternatywnego systemu obrotu, zasadne jest
— propozycja doprecyzowanie tych dwoch kategorii podmiotow, UKNF proponuje zatem dodanie w ustawie o ofercie
dodania art. art. 4b w brzmieniu:
4b ,Art. 4b. Ilekro¢ w rozporzqdzeniu 596/2014 lub w niniejszej ustawie mowa jest o emitencie ubiegajgcym
si¢ o dopuszczenie papierow wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym lub emitencie ubiegajgcym
sig¢ o wprowadzenie papierow wartosciowych do alternatywnego systemu obrotu nalezy przez to rozumiec
emitenta, ktory odpowiednio wystqpit z wnioskiem o dopuszczenie papierow wartosciowych do obrotu na
rynku regulowanym lub z wnioskiem o wprowadzenie papierow wartosciowych do alternatywnego systemu
obrotu.”
90. Uwaga UKNF W zwiazku ze zmianami przewidzianymi w art. 56 ust. 7 i 8 ustawy o ofercie publicznej w brzmieniu | Przyjeta.
dodatkowa okreslonym w ustawie z dnia 31 marca 2016 r. o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz
art. 56 ust. 7 niektorych innych ustaw, zachodzi konieczno$¢ dostosowania brzmienia art. 60 ust. 2 pkt 1 ustawy o
i 8 ustawy o ofercie publicznej i nadanie mu brzmienia:
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ofercie
publicznej

1) rodzaj, zakres i forme informacji biezgcych i okresowych przekazywanych przez emitentow papierow
wartoSciowych, dla ktorych Rzeczpospolita Polska jest panstwem macierzystym, dopuszczonych do obrotu
na rynku oficjalnych notowan gietdowych w rozumieniu przepisow ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi lub na rynku regulowanym innego niz Rzeczpospolita Polska panstwa czlonkowskiego oraz
emitentow, o ktorych mowa wart. 56 ust. 8, oraz”.

91.

Uwaga
dodatkowa —
art. 24 ust. 2
ustawy o
ofercie
publicznej

UKNF

W ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie w publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz. U. z 2013 r. poz.
1382 z pdzn. zm.):

1) Art. 24 ust. 2 powinien otrzyma¢ brzmienie:

»2. W przypadku, o ktorym mowa w ust. 1, prospekt emisyjny podstawowy powinien spehniaé
przynajmniej warunek, o ktorym mowa w art. 54 ust. 1 pkt 1 lub 2.”

Uzasadnienie:

Zgodnie ze stanowiskiem ESMA, prezentowanym w dokumencie Questions and Answers do dyrektywy
2003/71/WE, spelnienie ktoregokolwiek warunku, o ktorym mowa w art. 54 ust. 1 pkt 1 — 2 jest
wystarczajace, aby prospekt emisyjny nie zawieral informacji o cenie emisyjnej lub cenie sprzedazy.
Stanowisko to wskazuje, ze nie nalezy ogranicza¢ emitenta, zawg¢zajac obowigzek w zakresie tresci
prospektu emisyjnego podstawowego wytacznie do obowigzku wskazania ceny maksymalnej, skoro jako
rownowazng informacje¢ w tym zakresie, zgodnie z dyrektywa 2003/71/WE jest rowniez przekazanie
informacji wymienionych w art. 54 ust. 1 pkt 2 ustawy o ofercie. Co wiecej zaproponowana redakcja
przepisu pozwala na petniejszg implementacj¢ art. 5 ust. 4 zdanie ostatnie dyrektywy 2003/71/WE, ktory
odsyta do stosowania art. 8 ust. 1 lit. a) tej dyrektywy.

Przyjeta.

92.

Art. 6 pkt4

UKNF

Zmieniany w art. 6 pkt 4 projektu art. 58 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (dalej
,sustawa o ofercie”) nie powinien obejmowaé, w zakresie obowigzku przekazywania do publicznej
wiadomos$ci informacji, o ktérych mowa w art. 56 ust. 1 tej ustawy przez emitentow papierow
warto$ciowych, ktore sa wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu. Tacy emitenci maja obowigzek
przekazywania jedynie informacji, o ktérych mowa w art. 70 pkt 1 i 3 ustawy o ofercie, dlatego art. 58 ust.
1 — la powinny otrzymac brzmienie:

., 1. Emitent papierow wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym ma obowiqzek
przekazywania do publicznej wiadomosci informacji, o ktorych mowa w art. 56 ust. 1 oraz art. 70 pkt 1i 3
za posrednictwem jednej lub wigcej osoby prawnej albo jednostki organizacyjnej nieposiadajgcej
osobowosci prawnej, wskazanej w drodze decyzji Komisji, zwanej dalej "agencjq informacyjng.

,» 1a. Emitent papierow wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub ubiegajgcy sie
o takie dopuszczenie, emitent papierow wartosciowych, ktorve sq wprowadzone do obrotu w alternatywnym
systemie obrotu lub ktore sq przedmiotem ubiegania si¢ o takie wprowadzenie, emitent papierow
wartosciowych, ktore sq przedmiotem obrotu na zorganizowanej platformie obrotu oraz uczestnik rynku
uprawnien do emisji, o ktorym mowa w art. 3 ust. 1 pkt 20 rozporzqdzenia 596/2014, majq obowigzek
przekazywania do publicznej wiadomosci informacji, o ktorych mowa w art. 19 ust. 3 rozporzgdzenia

Przyjeta.
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596/2014 oraz informacji poufnych, o ktorych mowa w art. 7 rozporzqdzenia 596/2014, za posrednictwem
Jednej lub wiecej agencji informacyjnej.”.

Ponadto, aby regulacja byla kompletna, w art. 58 nalezy doda¢ kolejny ustep, obejmujacy wytacznie
emitentow, ktorych papiery wartosciowe sg wprowadzone do ASO w brzmieniu:

., 1b. Emitent papierow wartosciowych, ktore sq wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu ma
obowigzek przekazywania do publicznej wiadomosci informacji, o ktorych mowa w art. 70 pkt 1 i 3 za
posrednictwem jednej lub wiecej agencji informacyjnej.”.
Dodatkowo proponowane wyzej brzmienie art. 58 ust. 1 — 1b rozszerza obowiazek wykorzystywania do
komunikacji z rynkiem agencji informacyjnych przy przekazywaniu informacji wymaganych od
emitentow i uczestnikoOw rynku uprawnien do emisji. Na skutek tej zmiany uzasadnione jest nadanie art.
58 ust. 2 ustawy o ofercie brzmienia:
,,2. Agencja informacyjna zapewnia powszechny dostep do informacji, o ktorych mowa w art. 56 ust. 1,
art. 70 pkt 1 i 3, informacji przekazywanych na podstawie art. 19 ust. 3 rozporzqdzenia 596/2014 oraz
informacji poufnych, o ktorych mowa w art. 7 rozporzqdzenia 596/2014, niezwifocznie po ich
otrzymaniu od emitenta lub podmiotéw, o ktorych mowa w ust. la.”.
W konsekwencji powyzszych modyfikacji, zmian¢ nalezy réwniez wprowadzi¢ w art. 6 pkt 11 lit. a)
projektu (art. 96 ust. 1 pkt 1 ustawy o ofercie):
., 1) nie wykonuje albo wykonuje nienalezycie obowigzki, o ktérych mowa w art. 15a ust. 4 i 5, art. 20,
art. 24 ust. 11 3, art. 37 ust. 3 i 4, art. 38 ust. 46, art. 38a ust. 2—4, art. 38b ust. 7-9, art. 39 ust. 1-2a,
art. 40, art. 41 ust. 1, ust. 3, ust. 8 zdanie drugie i ust. 9, art. 44 ust. 1, art. 45, art. 46, art. 47 ust. 1, 3 i
5, art. 48, art. 50, art. 51a ust. 3 zdanie drugie i ust. 4, art. 52, art. 54 ust. 2 i 3, art. 56 — 56¢c w
zakresie dotyczgcym informacji biezqcych, art. 58 ust. 1 — 1b, art. 59 — w zakresie dotyczgcym
informacji biezgcych, art. 62 ust. 6i 8, art. 66 i art. 70 pkt 2i 3,”.

93.

6 pkt 4
Projektu (art.
58 ustawy 0
ofercie

GPW

W celu uniknigcia potencjalnych watpliwosci interpretacyjnych co do podmiotow obowigzanych do
przekazywania informacji wymienionych w art. 58 ust. 1 ustawy o ofercie do publicznej wiadomosci
proponujemy utrzymanie obecnego brzmienia tego przepisu. Informacje, o ktorych mowa w art. 56 ust. 1
tej ustawy maja obowigzek przekazywac emitenci papierow wartosciowych dopuszczonych do obrotu na
rynku regulowanym, natomiast informacje, o ktérych mowa w art. 70 pkt 1 i 3 ustawy o ofercie (ale takze
wart. 80 i art. 86 ust. 2 tej ustawy) przekazuja spotki publiczne. Dlatego okreslenie, ze chodzi o
emitentow papieréw warto§ciowych wprowadzonych do alternatywnego systemu obrotu moze by¢
mylace. Art. 70 ust. 1 i 3 ustawy o ofercie dotyczy przeciez takze spotek publicznych, ktore
przeprowadzity oferte publiczng i w zwigzku z tym zarejestrowaly swoje akcje w depozycie papierow
wartosciowych, ale ich nie wprowadzity do obrotu na rynek regulowany lub ASO. Z drugiej strony art. 70
ust. 1 i 3 ustawy o ofercie nie dotyczy emitentow, ktérzy wprowadzili do obrotu na rynku regulowanym
lub do alternatywnego systemu obrotu wylacznie instrumenty dtuzne.

Propozycja zapisu art. 58 ust. 1 - 2:

Przyjeta.
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,1. Emitent, ma obowigzek przekazywania do publicznej wiadomosci informacji, o ktérych mowa w art.
56 ust. 1, art. 70 pkt 1 i 3, art. 80 i art. 86 ust. 2, za posrednictwem jednej lub wigcej osoby prawnej albo
jednostki organizacyjnej nieposiadajacej osobowos$ci prawnej, wskazanej w drodze decyzji Komisji,
zwanej dalej ,,agencja informacyjna.

2. Agencja informacyjna zapewnia powszechny dostep do informacji, o ktorych mowa w art. 56 ust. 1, art.
70 pkt 1 3, art. 80 i art. 86 ust. 2, oraz informacji poufnych, , niezwtocznie po ich otrzymaniu od emitenta
lub uczestnika rynku uprawnien do emisji.”

W kontekscie zmian zaproponowanych do art. 58 ustawy o ofercie pojawia si¢ nadto pytanie czy intencja
projektodawcy jest by emitenci z ASO przekazywali raporty zawierajace informacj¢ poufna wylacznie
z wykorzystaniem systemu ESPI, ktory zapewnia automatycznie posrednictwo agencji informacyjnej? Czy
tez dopuszcza si¢ dla tych emitentow dualizm systemow stuzacych do przekazywania informacji
biezacych i okresowych (ESPI i gietdowy EBI)?

Gielda chciataby zasygnalizowa¢ problem dotyczacy systemu stuzacego do przekazywania informacji
regulowanych przez emitentow, ktorych akcje sg przedmiotem obrotu w alternatywnym systemie obrotu
prowadzonym przez GPW. W chwili obecnej do celéw tych stuzy system EBI, administrowany przez
GPW. Informacje przekazywane przez emitentow z Wykorzystaniem tego systemu sa publikowane na
stronach internetowych GPW iprzekazywane do agencji informacyjnych. Gietda zarzadza
indywidualnymi profilami dostgpu do systemu EBI. Sprawy zwigzane z nadawaniem i odbieraniem
profildow dostgpowych sg zatatwiane na biezaco i czgsto majg bardzo dynamiczny charakter, co
w przypadku spotek notowanych na NewConnect (czgsto sg to mate przedsigbiorstwa, z bardzo
nielicznym personelem biurowym) jest niezwykle istotne dla bezpieczenstwa informacji przekazywanych
przez te spotki, zwlaszcza w kontekscie szybkosci ich publikowania.

W opinii Gieldy sam obowigzek przekazywania przez emitentdéw z alternatywnego systemu obrotu
informacji poufnych do nadzorcy i do OAM (Officially Appointed Mechanisms) nie powinien przesadzaé
0 koniecznosci postugiwania si¢ w petlnym zakresie przez te grupe emitentdéw systemem ESPI (kwestie
wypehienia tych obowigzkow, zwlaszcza przekazania informacji do OAM, mozna rozwigza¢ w inny
sposob). Pragniemy zwroci¢ uwage na to, ze emitenci z alternatywnego systemu obrotu GPW sa
zaznajomieni z systemem EBI oraz sposobem jego administrowania przez GPW (z systemu ESPI
korzystaja sporadycznie). System ten shuzy nie tylko do przekazywania raportdéw zawierajacych
informacje poufne, lecz takze do publikowania wszelkich pozostatych raportow wynikajacych z regulacji
alternatywnego systemu obrotu w tym przede wszystkim raportéw okresowych. Obstuga techniczna blisko
500 emitentéw — uzytkownikéw EBI, z zachowaniem zasad identyfikacji os6b uprawnionych do systemu,
szybkiego nadawania i odbierania uprawnien, wigze si¢ z duzym wysitkiem organizacyjnym
i technologicznym.

94.

art. 6 pkt 7
Projektu (art.
62a ustawy 0
ofercie)

GPW

W przypadku papierow wartosciowych bedacych przedmiotem dual-listingu w dwoch roznych panstwach
cztonkowskich zasady dotyczace wskazywania wilasciwego organu do celow powiadomien, o ktérych
mowa w ust. 4 1 5 art. 17 rozporzadzenia 596/2014 okresla art. 6 Rozporzadzenia delegowanego Komisji
(UE) 2016/522. W tym kontekscie wydaje si¢, ze ust. 1 w art. 62a moze by¢ uznany jako niespojny z tym
rozporzadzeniem. Zwracamy tez uwagg, ze wskazanie Komisji jako organu wlasciwego do otrzymywania

Uwaga w czeSci pierwszej odrzucona
poniewaz art. 62a ust. 1 jest spojny z
rozporzadzeniem MAR, w drugiej czesci
przyjeta.
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informacji wymienionych w art. 17 ust. 4 rozporzadzenia 596/2014 zostalo juz zawarte w art. 5 pkt 2
Projektu (art. 3 ust. 2 ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym). Stad poddajemy pod rozwage
rezygnacje z ust. 1 w art. 62a. Na marginesie nalezy zauwazy¢, iz w ust. 1 powinno by¢ ,, uczestnik rynku
uprawnieri do emisji”’ anie ,, uczestnik systemu handlu uprawnieniami do emisji”.

Niezaleznie od powyzszego w art. 62a ust. 2 (zakladajac utrzymanie tre$ci ust. 1) proponujemy dokonanie
nastepujacej modyfikacji:

Propozycja zapisu art. 62a ust. 2:

»2. W przypadku przekazania informacji, o ktérych mowa w ust. 1, przez emitenta, ktorego papiery
warto§ciowe zostaly wprowadzone wylacznie do alternatywnego systemu obrotu, Komisja przekazuje te
informacje spolce prowadzacej rynek regulowany, organizujacej ten alternatywny system obrotu, ktora
zapewnia sprawowanie nadzoru, o ktérym mowa w art. 68b ust. 1.”

95.

art. 6 pkt 8

UKNF

W art. 6 pkt 8 nalezy skreslic lit. a, ktora przytacza brzmienie wprowadzenia do wyliczenia w art. 66 ust. 1
identyczne z brzmieniem nadanym zmienianej jednostce redakcyjnej ustawg z dnia 31 marca 2016 r. o
zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz niektorych innych ustaw.

Przyjeta.

96.

art. 6 pkt 8

Projektu (art.

66 ustawy 0
ofercie)

GPW

Projekt utrzymuje przepis art. 66 ustawy o ofercie, wprowadzajacy generalny zakaz ujawniania informacji,
ktorych podanie do publicznej wiadomosci wymagane jest w przepisach ustawy o ofercie, wskazanych w
art. 66 — przed ich opublikowaniem w wymaganym trybie. Zgtaszamy watpliwosci co do celowosci
utrzymywania tak szerokiego zakresu przedmiotowego tego zakazu, jak 1 realnej mozliwosci
przestrzegania (i egzekwowania) zakazu ujawniania wszystkich informacji objetych art. 66.
Restrykcyjnosé art. 66 zyskuje na sile zwlaszcza wobec przepisdéw dotyczacych zasad udostgpniania
informacji poufnych, zawartych w rozporzadzeniu 596/2014 (art. 10 rozporzadzenia). Wobec niemoznosci
rozdzielenia w wielu sytuacjach informacji poufnych od pozostatych informacji regulowanych,
przestrzeganie zakazow wynikajacych z art. 66 ustawy o ofercie moze sta¢ w sprzecznosci
Z postanowieniami rozporzadzenia 596/2014. Reasumujgc, nalezy rozwazy¢ skreslenie art. 66 ustawy o
ofercie.

Przyjeta poprzez uchylenie art. 66 ustawy
o ofercie.

97.

Art. 6 pkt 8

SEG

zmiana 8, art. 66

ust. 1

Zakres podmiotow do ktorych mozna przekazywa¢ informacje — uzgodniony powinien by¢ z wymogami
MAR,

Przyjeta.

98.

Art. 6 pkt 8

SEG

ust. 1a
W zakresie art. 56 i art. 59 — przekazywanie osobom o ktorych mowa w ust 1 pkt 1. Wymaga
doprecyzowania i wyjasnienia w kontekscie zapisow MAR.

Przyjeta.

99.

Art. 6 pkt 8

SEG

Zmiana 8 , art. 66 —

postulujemy usuniecie przedmiotowego przepisu w calo$ci, z uwagi na fakt, 2e art. 66 ust. 1a w obecnym
brzmieniu nie dotyczy juz informacji poufnej, wobec czego roOwniez pozostate jego zapisy pozostaja z
zbedne niecelowe.

Przyjeta.
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100.

Art. 6 pkt 8

SEG

zmiana 11, art. 96 ust 1g
- w zakresie tego przepisu ,postulujemy dodatkowo wykreslenie sformutowania ,,/ub jednostkq zalezng
jednostki dominujgcej "

Przyjeta.

101.

Art. 6 pkt 9
lit. a)

UKNF

Art. 6 pkt 9 lit. a) — projektowane nowe brzmienie czeSci wspolnej art. 68 ust. 1 ustawy o ofercie powinno
uwzglednia¢ zmiany w zakresie prawa upadlo§ciowego, wprowadzone ustawg z dnia 15 maja 2015 r.
prawo restrukturyzacyjne i otrzymac¢ brzmienie:

1. Na zgdanie Komisji lub jej upowaznionego przedstawiciela, osoby wchodzgce w sklad organow
zarzgdzajqgcych lub nadzorczych emitenta papierow wartoSciowych dopuszczonych do obrotu na rynku
regulowanym lub bedgcych przedmiotem ubiegania si¢ o to dopuszczenie lub ktérego papiery wartosciowe
zostaly wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu lub sq przedmiotem ubiegania sig¢ o takie
wprowadzenie, a takze ktorego papiery wartosciowe zostaly dopuszczone do obrotu na zorganizowanej
platformie obrotu, albo pozostajgce z nim w stosunku pracy lub bedgce odpowiednio likwidatorem,
syndykiem ustanowionym w postgpowaniu upadtosciowym lub zarzgdcq ustanowionym w postgpowaniu
restrukturyzacyjnym, sq obowigzane do niezwlocznego udzielenia pisemnych lub ustnych informacji i
wyjasnien, a takze sporzqdzenia i przekazania, na koszt emitenta lub tych 0sob, kopii dokumentow i innych
nosnikow informacji, w celu umozliwienia wykonywania ustawowych zadan Komisji w zakresie: ”.

Przyjeta.

102.

Art. 6 pkt 9
lit. b
projektu

UKNF

Art. 6 pkt 9 lit. b projektu — dodawanemu art. 68 ust. 6 ustawy o ofercie nalezy nada¢ brzmienie,
uwzgledniajace obowigzek przekazywania informacji poufnych:

,,6. Komisja lub jej upowazniony przedstawiciel moze wydac zalecenia w stosunku do emitenta, o ktorym
mowa w ust. 1, lub uczestnika rynku uprawnien do emisji w celu zaprzestania naruszania obowigzkow
informacyjnych oraz obowigzkow przekazywania informacji okreslonych w rozporzgdzeniu 596/2014, a

.0

takze aktach delegowanych wydanych na jego podstawie.”,

Przyjeta

103.

Art. 6 pkt 9

NBP

Projektowany art. 68b ust. 1 ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych okres$la, ktéra ze spotek
prowadzacych gietdg lub rynek pozagietdowy i organizujacych alternatywny system obrotu (ASO) bedzie
zobowigzana — w sytuacji wprowadzenia papieréw wartoSciowych do wiecej niz jednego ASO — do
petnienia nadzoru nad wykonaniem przez emitentdéw obowiazkow okreslonych w art. 17 ust. 1, 4 i ust. 7-9
oraz w art. 18 ust. 1-6 rozporzadzenia 596/2014. Przepis ten wskazuje, ze w sytuacji jednoczesnego
wprowadzenia papierow wartosciowych do obrotu w wiecej niz jednym ASO wspomniany nadzor bedzie
musiata zapewnié¢ ,.spotka, ktora wczesniej rozpoczeta prowadzenie takiego systemu”. W opinii NBP
sformutowanie przepisu w taki sposéb moze budzi¢ problemy zwiazane z jego praktycznym
zastosowaniem, gdyz na stronie Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych w
zestawieniu funkcjonujgcych ASO nie sg prezentowane daty rozpoczecia dziatalno$ci przez poszczeg6dlne
ASO. Sugerujemy rozwazy¢, czy nie byloby lepszym rozwigzaniem, aby decyzje o wyborze spoiki
nadzorujgcej pozostawi¢ samemu emitentowi i zobowigzaé go do poinformowania o tym wszystkich
spotek prowadzacych ASO, na ktore wprowadzono te papiery.

Odnoszac si¢ do projektowanego art. 68b ust. 2 o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych sugerujemy
rozwazy¢, czy zasadne jest, aby cze$¢ tego przepisu zawarta w zdaniu pierwszym pokrywata si¢ z trescia

Wyjasniona.
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art. 16 ust. 1 rozporzadzenia 596/2014.

104. | art. 6 pkt 10 | UKNF W art. 6 pkt 10 w dodawanym art. 68c, po ust. 2 nalezy doda¢ kolejny ustgp w brzmieniu: Przyjeta
xx. W przypadku, gdy przekazane w zawiadomieniu informacje sq niekompletne, Komisja moze zazgdaé
ich uzupelnienia przez spotke prowadzqcg gielde lub rynek pozagietdowy, ktora organizuje alternatywny
system obrotu. ”

105. | art. 6 pkt 10 | GPW W zwiazku z zamiarem przekazania spolce prowadzacej gieldg (spotce prowadzacej rynek regulowany) | GPW porozumialo sie z UKNF co do
Projektu (art. obowigzku w postaci zapewnienia nadzoru nad prawidlowoscia wypehiania czgsci obowiazkoéw | przedmiotowej uwagi na konferencji
68b i art. 68c wynikajacych z MAR, tj. nadzoru nad emitentami z ASO w zakresie przekazywania informacji poufnej, | uzgodnieniowej.
ustawy o opoOzniania jej publikacji oraz prowadzenia list dostepu, Gietda dostrzega konieczno$¢ uregulowania na
ofercie) poziomie ustawy (ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym ew. takze/ lub ustawy o ofercie) normy,

ktora stanowilaby podstawe do okre§lenia zasad wspolpracy pomiedzy KNF a takg spotkg w
przedmiotowym obszarze, np. w drodze porozumienia (analogicznie jak ma to miejsce w art. 3 ust. 3-4
ustawy 0 nadzorze nad rynkiem kapitatowym).

Ewentualne porozumienie mogtoby okresla¢ m.in. takie kwestie jak:

—  ustalenie spdjnych (dla wszystkich rynkoéw) zasad nadzoru nad prawidlowos$cig przekazywania przez

emitentow informacji poufnych,

—  zasady wspolpracy operacyjnej (wymiany informacji, uzupetniania informacji przekazywanych do

UKNF, zglaszania przez UKNF spoétce sprawujacej nadzor uwag podnoszacych jakos¢ wspolpracy).

Ze wzgledu na istotno$¢ zagadnienia oraz Kkonieczno$¢ zapewnienia jednolitych standardéw

postepowania w obszarze stosowania przepisow MAR, w ocenie Gieldy, zawarcie przedmiotowego

porozumienia jest niezbedne dla zapewnienia skutecznosci nadzoru oraz osiggniecia celu, jaki
przySwiecal wprowadzeniu rozporzadzania MAR.

1. Wydaje sig, ze art. 68b ust. 1 zdanie pierwsze ustawy o ofercie powinien obejmowaé swym zakresem
réwniez emitentéw ubiegajacych si¢ o wprowadzenie papieréw wartosciowych do alternatywnego
systemu obrotu.

W projektowanym art. 68b w ust. 1 zdanie drugie ustawy o ofercie proponujemy zastgpi¢
sformutowanie ,,prowadzenie” na ,,organizowanie” alternatywnego systemu obrotu, tak jak ma to
miejsce w art. 16 ust. 3 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

W projektowanym art. 68b ust. 4 i 5 oraz art. 68c ust. 3 ustawy o ofercie wydaje si¢, ze zamiast ,,art.
69D ust. 2” powinno by¢ ,.art. 69b ust. 3”.

Propozycja zapisu art. 68b ust. 1:

»Art. 68b. 1. Spotka prowadzaca rynek regulowany , ktéra organizuje alternatywny system obrotu, jest

obowigzana zapewni¢ nadzor nad wykonywaniem przez emitentow, ktorych papiery wartosciowe zostaty

wprowadzone wytacznie do alternatywnego systemu obrotu lub sg przedmiotem ubiegania si¢ o takie

wprowadzenie, obowiazkow, okre§lonych w art. 17 ust. 1, 4 i ust. 7-9 oraz w art. 18 ust. 1-6

rozporzadzenia 596/2014. W przypadku gdy papiery warto$ciowe zostaty wprowadzone do wigcej niz

jednego alternatywnego systemu obrotu, nadzér zapewnia spotka organizujgca alternatywny system
obrotu, do ktérego papiery wartoSciowe emitenta zostaty wprowadzone po raz pierwszy, a w przypadku
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rownoczesnego wprowadzenia do obrotu w wigcej niz jednym alternatywnym systemie obrotu — spoika,
ktéra wczesniej rozpoczeta organizowanie takiego systemu.”

106. | Art. 6 pkt10 | NBP Odnoszac si¢ do projektowanych art. 68b i art. 68c ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania | Wyjasniona
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych pragniemy | Przedmiotowy  projekt zostal wycofany
zwroci¢ uwage, ze w ramach procesu legislacyjnego prowadzone sa réwnolegle prace nad projektem | spod obrad Rady Ministrow z inicjatywy
ustawy samego Ministra Finansow.
0 zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektorych innych ustaw (nr projektu z
wykazu prac legislacyjnych: UD26). Celem tej inicjatywy ustawodawczej jest m.in. zniesienie
przewidzianego w obowiazujacych przepisach podziatu rynku regulowanego na rynek gietdowy i rynek
pozagieldowy. W zwigzku z tym powstaje watpliwos¢ co do zasadnoSci postugiwania si¢ w
projektowanych artykutach pojeciami ,,spotka prowadzgca gielde” oraz ,,spotka prowadzqca rynek
pozagieldowy”, skoro wspomniany projekt zaktada =zastgpienie tych poje¢ wyrazeniem ,,spotka
prowadzgca rynek regulowany”. Dla zachowania spdjnosci dziatan legislacyjnych sugerujemy oparcie
tre$ci przepisow wprowadzanych niniejszym projektem ustawy na pojgciach, ktéore maja docelowo
obowigzywac.

107. | Art. 6 pkt1l | SEG zmiana 11, art. 96 pkt b, ust 1g Przyjeta.
lit. b Konsolidacja do poziomu emitenta — co z wymogami dotyczacymi bankow — sg rozbiezne z zapisami w

zmianach do ustawy Prawo bankowe. Wymaga ujednolicenia.

108. | art. 6 pkt11 | GPW Gielda pragnie takze wskaza¢, ze wysokos$¢ kar administracyjnych przewidzianych w Projekcie, mimo ze | Decyzja kierownictwa MF wysokos¢
Projektu (art. stanowi odzwierciedlenie wysokosci sankcji wynikajacych z MAR, nie koresponduje z poziomem rozwoju | sankcji zostala obnizona o polowe.

96 ustawy 0 rynku kapitalowego w Polsce. Dlatego tez nalezy podda¢ pod rozwage ich obnizenie (przynajmniej w
ofercie) pewnym zakresie), analogicznie jak miato to miejsce w przypadku transpozycji do prawa krajowego
przepisoOw Dyrektywy Transparency.
109. | art. 6 pkt11 | UKNF W art. 6 pkt 11 lit. ¢ nalezy uwzgledni¢ art. 31 rozporzadzenia MAR, nakazujacy stosowanie przy | Przyjeta.
lit. c wymierzaniu przez organ nadzoru sankcji okreslonych w tym przepisie standardowych przestanek.
Przestanki te obecnie w ustawie o ofercie odzwierciedlone sa w art. 96 ust. 1h. W zwigzku z tym, UKNF
proponuje uzupetnienie odestania zawartego w tym przepisie o ust. 1i — 1l art. 96, a zatem nadanie zdaniu
wstepnemu art. 96 ust. 1h brzmienia:
., 1h. Przy wymierzaniu kary za naruszenia, o ktorych mowa w ust. 1 — le oraz ust. li — 1I, Komisja
bierze w szczegolnosci pod uwage:”.

110. | art. 6 pkt11 | GPW W konteksécie brzmienia art. 96 ust. 1i ustawy o ofercie pojawia si¢ pytanie - czy sankcja w nim | Uwaga przyjeta poprzez uchylenie
lit. przewidziana ma obejmowac rowniez emitentow z alternatywnego systemu obrotu? Brzmienie tego | przepisow dot. mozliwosci terminowego
Projektu (art. przepisu (,, Komisja moze wydaé decyzje o wykluczeniu (...) z obrotu na rynku regulowanym”) moze | wykluczenia papieréw warto$ciowych z
96 ust. 1i budzi¢ watpliwosci w tym zakresie. Czy nalezy jedynie rozumieé, ze sankcja w postaci wykluczenia moze | obrotu.
ustawy o zosta¢ zastosowania wylacznie w stosunku do emitenta, ktorego papiery wartosciowe sa przedmiotem
ofercie) obrotu na rynku regulowanym, natomiast w przypadku emitentéw z ASO Komisja moze stosowa¢ jedynie

kary pienigzne?
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Niezaleznie od powyzszego pragniemy poddaé pod rozwage zasadno$¢ dalszego utrzymywania
W ustawach z zakresu prawa rynku kapitalowego (ustawa o obrocie — m.in. art. 176, ustawa o ofercie)
instytucji ,,terminowego” wykluczenia papierow wartosciowych z obrotu. Wykluczenie na czas okreslony
wydaje si¢ by¢ sankcja trudng do zastosowania i rodzaca wiele watpliwo$ci praktycznych (pomimo ze ten
rodzaj sankcji administracyjnej od lat funkcjonuje w ustawie o ofercie, w praktyce nie jest
wykorzystywany). Nalezy zwroci¢ uwage na brak przepisow okre$lajacych m.in. zasady ,,powrotu”
wykluczonych terminowo papieréw wartosciowych do obrotu (automatyczne przywrdcenie notowan tymi
papierami po uptywie terminu wykluczenia czy tez ponowny wniosek emitenta), koniecznos¢ ponownej
weryfikacji emitenta czy tez papierow wartosciowych pod katem speiania kryteriow dopuszczenia do
obrotu (kto, w jakim trybie?), itp. W obecnym stanie prawnym brak jest przepisow rozstrzygajacych tego
rodzaju kwestie, a ich rozstrzygnigcie bedzie kluczowe w przypadku pojawienia si¢ koniecznosci
przywrocenia do obrotu papieréw warto§ciowych terminowo wykluczonych. Nadto, w Swietle
zaproponowanych w Projekcie zmian do instytucji zawieszenia obrotu papierami wartosciowymi, ktore
zgodnie z art. 20 ust. 2 ustawy o obrocie bgdzie moglo mie¢ charakter bezterminowy pojawia si¢ pytanie o
zasadno$¢ utrzymywania wykluczenia papier6w warto§ciowych z obrotu na czas okreslony, zwlaszcza w
kontekscie wptywu tego rodzaju wykluczenia na bezpieczenstwo obrotu na rynku czy tez ochrone
interesO6w inwestorow?

111. | Art. 6 SEG art. 96 pkt c, ust 1h Decyzja kierownictwa MF wysokosé
ustawa o Wysokos$¢ sankcji powinna zosta¢ dostosowana w zakresie wysoko$ci do potencjalnych sankcji | sankcji zostala obnizona o polowe.
ofercie pkt wynikajacych z implementacji Dyrektywy Transparency w zakresie kar za raportowanie okresowe.
11lit. c
112. | art. 6 pkt 11 | UKNF W art. 6 pkt 11 lit. d oraz e powinny otrzymac¢ brzmienie: Przyjeta.
lit. d . d) wust. 6 pkt 2 otrzymuje brzmienie:

2) ust. le, 1i, 1j lub 1l — Komisja moze natozy¢ na osobe, ktora w tym okresie petnita funkcje
cztonka zarzadu spotki publicznej, zewngtrznie zarzadzajacego ASI lub zarzadzajacego z UE w
rozumieniu ustawy o funduszach inwestycyjnych lub towarzystwa funduszy inwestycyjnych
bedacego organem funduszu inwestycyjnego zamknietego, kar¢ pienigzng do wysokosci 1 000
000 zt; przy wymierzaniu tej kary stosuje si¢ ust. 1h.”,
e) ust. 6a otrzymuje brzmienie:

,,0a. W przypadku razacego naruszenia obowigzkoéw, o ktorych mowa w:
1) ust. 1 — Komisja moze natozy¢ na osobe, ktora w tym okresie pelnita funkcje cztonka rady
nadzorczej lub cztonka innego organu nadzorujacego spotki publicznej, zewngtrznie
zarzadzajacego ASI lub zarzadzajacego z UE w rozumieniu ustawy o funduszach inwestycyjnych
lub towarzystwa funduszy inwestycyjnych bedacego organem funduszu inwestycyjnego
zamknigtego, kare pieniezng do wysokosci 50 000 zt;
2) ust. le, 1i, 1j lub 1l — Komisja moze natozy¢ na osobe, ktora w tym okresie petnita funkcje
cztonka rady nadzorczej lub czlonka innego organu nadzorujacego spotki publicznej, zewngtrznie
zarzadzajacego ASI lub zarzadzajacego z UE w rozumieniu ustawy o funduszach inwestycyjnych

45




lub towarzystwa funduszy inwestycyjnych bedacego organem funduszu inwestycyjnego
zamknigtego, karg pieniezng do wysokosci 100 000 zt.”,”

Powyzsze zmiany majg na celu zréwnanie zakresu odpowiedzialnosci cztonka zarzadu i rady nadzorczej,
zwigzane z naruszeniem przez emitenta obowiazkéw dotyczacych informacji poufnych z naruszeniami
obowigzku przekazywania informacji okresowych 1 okreSlenie jej gornej granicy na poziomie
odpowiednio 1 mln zt oraz 100 000 zl. Ponadto, propozycja brzmienia ust. 6a ma na celu usunigcie
btednego przypisania sankcji w pkt 1 1 2 przepisu. W toku prac nad ustawg o zmianie ustawy z dnia 31
marca 2016 r. o funduszach inwestycyjnych oraz niektorych innych ustaw sankcje dla cztonkow rady
nadzorczej zostaly ustalone w proporcji odwrotnej w stosunku do wagi naruszonych przez emitenta
obowigzkow. Jednoczes$nie powyzsza zmiana ma wptyw na brzmienie odestania w art. 176 ust. 2 ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi (por. pkt 10 niniejszego pisma), ktory odsyta do odpowiednich
przepisOw ustalajacych gérna granice odpowiedzialno$ci czlonka zarzadu emitenta na poziomie
analogicznym, jak w przypadku naruszenia obowiazkéw zwigzanych z informacja poufna.

113. | Art. 6 pkt11 | SEG art. 96 pkt d, ust. 6 pkt 1 Przyjeta
lit. d Powinien zosta¢ uzupetniony o klauzule ,razacego naruszenia” obowiazkéw- analogicznie, jak w
implementacji Dyrektywy Transparency.
114. | Art. 6 pkt 11 | SEG Art. 96, ust. 6a pkt 1 Decyzja kierownictwa MF wysokosé
lit. e Wysokos¢ sankcji adekwatna do rozwigzan zastosowanych przy implementacji Dyrektywy Transparency | sankcji zostala obnizona o polowe.
przy raportowaniu okresowym,
115. | Art. 6 pkt 11 | NBP W projektowanym art. 96 ust. 16 ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow Przyjeta
lit. f finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych wyrazy ,,do puscit” nalezy
zamieni¢ na ,, dopuscit”.
116. | Uwaga NBP Opiniowany projekt ustawy niejednolicie uwzglednia zmiany w ustawie o ofercie publicznej i warunkach | Przyjeta
0go6lna, art. 6 wprowadzania instrumentéow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdlkach
pkt. 11 publicznych, wprowadzone ustawa z dnia 31 marca 2016r. 0 zmianie ustawy o funduszach
ustawa o inwestycyjnych oraz niektoérych innych ustaw (Dz. U. z 2016 r., Poz. 615). Przykltadowo art. 6 pkt 11
ofercie opiniowanego projektu ustawy, wprowadzajagcy zmiany w art. 96 o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentdéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spolkach
publicznych, uwzglednia zmiany w art. 96 tej ustawy w brzmieniu nadanym przywotana ustawa z 31
marca 2016 r. Z kolei art. 6 pkt 2 lit. ¢ opiniowanego projektu uchyla w art. 56 o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spotkach publicznych ust. 2, 3 1 5, do ktorych odwoluje si¢ art. 56 ust. 8 tej ustawy w brzmieniu nadanym
przywotang ustawg z 31 marca 2016r. W zwigzku z tym sugerujemy zweryfikowaé, czy przed
whniesieniem do rozpatrzenia przez Rad¢ Ministréw opiniowanego projektu ustawy nie nalezy zastosowaé
jednolitego podejscia wobec wszystkich zmian wprowadzonych ustawa z 31 marca 2016 .
117. | Uwaga UKNF W zwiazku ze znacznym wzrostem wysokos$ci sankcji, w zwiazku z implementacja zmienionej dyrektywy | Decyzja  kierownictwa MF  uwaga
dodatkowa — Transparency oraz dostosowaniem przepisdéw do rozporzadzenia MAR, sankcja przewidziana w art. 97 | przyjeta.
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art. 97
ustawy o
ofercie

ustawy o ofercie, a takze w zestawieniu z korzysciami, jakie mozliwe sg do uzyskania w zwigzku z
naruszeniem obowigzku ogloszenia wezwania stala si¢ razaco niska i powinna zosta¢ podwyzszona, tak,
by gorna granica zagrozenia sankcja spetniata prawidlowo swoja prewencyjna role. W zwiagzku z tym
UKNF proponuje podniesienie gérnej granicy sankcji przewidzianej w art. 97 ust. 1 do 10 000 000 zt, a w
przypadku, gdy mozliwe jest ustalenie korzysci uzyskanej w wyniku niewykonania lub nienalezytego
wykonania obowigzku — do wysoko$ci trzykrotnosci tej korzysci. W tym celu art. 97 ust. 1 cze$¢é wspdlna
powinien otrzymac¢ brzmienie:

,,- Komisja moze, w drodze decyzji, natozy¢ kare pienigzng do wysokosci 10 000 000 z{.”

Po ust. 1 nalezy dodac ust. 1a w brzmieniu:

wla. W przypadku gdy jest mozliwe ustalenie kwoty korzysci osiggnigtej lub uniknigtej wyniku

naruszen straty, o ktorych mowa w ust. 1 pkt 1 - 12, zamiast kary, o ktorej mowa w ust. 1, Komisja

moze natozy¢ kareg pienigzng do wysokosci trzykrotnej kwoty osiggnigtej korzysci lub uniknietej

straty.”

Ustepy 2 — 4 powinny otrzymac brzmienie:

,,2. Kara pienigzna w wysokosci, o ktorej mowa w ust. 1 lub 1a, moze zostaé natozona odrebnie za

kazdy z czynow okreslonych w tym przepisie.

3. Kara pienigzna, o ktorejf mowa w ust. 1 lub 1a, moze by¢ natozona odrebnie na kazdy z podmiotow

wchodzgcych w sklad porozumienia, o ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5.

4. W decyzji, o ktorejf mowa w ust. 1 lub 1a, Komisja moze wyznaczy¢ termin ponownego wykonania

obowigzku lub dokonania czynnosci wymaganej przepisami, ktorych naruszenie bylo podstawg

nalozenia kary pienigznej. W razie bezskutecznego uplywu tego terminu Komisja moze powtornie

wyda¢ decyzje o nalozeniu kary pienigznej. Przepisy ust. 2 i 3 stosuje si¢ odpowiednio.”

118.

art. 6 pkt 12

UKNF

W art. 6 pkt 12 powinien brzmie¢:
,Art. 97a. W przypadku niewykonania lub nienalezytego wykonania obowigzku, o ktorym mowa w art.
68b ust. 3, Komisja moze natozy¢ na osobe lub podmiot, do ktérych zZgdanie przekazania informacji
zostalo skierowane, kare pienigezng do wysokosci 1 000 000 zL.”;

Przyjeta

119.

art. 6 pkt 13
lit. a

UKNF

W art. 6 pkt 13 lit. a powinien brzmie¢:
,,a) ust. 1 otrzymuje brzmienie:
., 1. Kto nie wykonuje obowigzku, o ktorym mowa w art. 68 lub wykonuje go nienalezycie, podlega
grzywnie do 500 000 zi, karze ograniczenia wolnosci albo pozbawienia wolnosci do 2 lat.”,

Przyjeta.

120.

art. 6 pkt 14

UKNF

W art. 6 pkt 14 powinien brzmie¢:
,Art. 104a. Kto wbrew zakazowi, o ktorym mowa w art. 68b ust. 5 ujawnia informacje, o ktorej mowa
w tym przepisie, podlega grzywnie do 2.000.000 zt albo karze pozbawienia wolnosci do lat 3, albo obu

”

tym karom tqcznie.”.

Przyjeta

121.

Art. 6 pkt 14

SEG

W przepisie warto uwzglednié przestanke $wiadomego ujawniania.

Odrzucona.
Przepisy MAR nie przewiduja mozliwosci
takiego doprecyzowania przepisow
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krajowych.

122. | Art. 7pkt2 | SEG Zmiana 2, art. 18k Jw.
Niedopuszczalne zapisy dotyczace mozliwosci przeszukan przyznane Przewodniczacemu KNF.
Stowarzyszenie zdecydowanie sprzeciwia si¢ rozwigzaniom pozwalajacym na tak daleko idaca ingerencje
urzedu w strefe prywatnosci nie tylko 0séb prawnych, ale takze 0s6b fizycznych.
123. | art. 8ust. 1 UKNF Majac na uwadze, ze w dniu wejscia w zycie projektowanej ustawy moga by¢ w toku postgpowania | Przyjeta
projektu administracyjne, prowadzone na podstawie art. 29a ust. 1 oraz 2 ustawy o obrocie instrumentami
ustawy finansowymi, przepis przejSciowy zawarty w art. 8 ust. 1| powinien uwzglednia¢ specyfike tego rodzaju

postepowan. Zgodnie z art. 29a ust. 1 i 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, spotka
prowadzaca gield¢ moze za zezwoleniem Komisji, prowadzi¢ platforme aukcyjng, o ile po uzyskaniu
zezwolenia platforma ta zostata wyznaczona na podstawie rozporzadzenia 1031/2010 oraz zostata wpisana
do wykazu, o ktorym mowa w Zalaczniku III tego rozporzadzenia. W procesie tym krajowa platforma
aukcyjna podlega procesowi weryfikacji przez Komisj¢ Europejska, na podstawie zawiadomienia
sktadanego przez Polske, w zakresie spelnienia przez prowadzacy ja podmiot wymogow z rozporzadzenia
1031/2010 oraz celow z dyrektywy 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 13 pazdziernika
2003 r. ustanawiajacej system handlu przydziatami emisji gazoéw cieplarnianych we Wspolnocie oaz
zmieniajaca dyrektywe Rady 96/61/WE (weryfikacja ta obejmuje konkretne rozwiazania prawne przyjete
przez Spotke). Kolejnym etapem, po uzyskaniu pozytywnej oceny Komisji Europejskiej, jest
przygotowanie projektu rozporzadzenia zmieniajacego rozporzadzenie 1031/2010, ktore podlega
glosowaniu przez panstwa cztonkowskie w Komitecie ds. Zmian Klimatu a nastepnie jest przedstawiane
Parlamentowi Europejskiemu i Radzie. Dopiero po wejsciu w zycie zmiany rozporzadzenia, platforma
aukcyjna moze rozpocza¢ prowadzenie dziatalnosci. Ocena podmiotu majacego prowadzi¢ platforme
aukcyjng, dokonywana jest przez organy UE w oparciu o obowigzujagce w czasie jej przeprowadzania
przepisy. Wobec powyzszego, zmienione brzmienie art. 29a ust. 4 pkt 6 oraz 29b ust. 2 pkt 14 Ustawy,
powinno mie¢ zastosowanie takze do postepowan administracyjnych wszczetych przed wejsciem w zycie
projektu zmiany ustawy, ze wzgledu na weryfikacje rozwigzan przyjetych przez podmiot starajacy si¢ o
status platformy aukcyjnej CO2 przez organy UE w oparciu o regulacje UE, a nie wylacznie regulacje
krajowe. Podobna sytuacja moze mie¢ miejsce w przypadku postgpowan wszczetych i niezakonczonych
przed wejsciem w zycie ustawy, dotyczacych autoryzacji bankéow do prowadzenia przez nie dziatalnosci
na podstawie art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, ktora nastgpuje poprzez
zatwierdzenie odpowiednich zmian statutu banku.
W zwigzku z powyzszym proponujemy nastgpujaca zmiang art. 8 ust. 1 projektu ustawy:
1. Do postepowan wszczetych i niezakonczonych przed dniem wejscia w Zycie ustawy stosuje sig
przepisy dotychczasowe z wyjqgtkiem postegpowan, o ktorych mowa w art. 29a ust. 1 lub 2, art. 36a ust 1
lub 2, art. 69 ust. 1, art. 111 ust. 1 ustawy zmienianej w art. 1 oraz w art. 34 ust. 2 ustawy zmienianej
wart. 2.”
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124. | Art. 9 IZFA Art. 9 ust. 1 Projektu — zwracamy uwage na bardzo krétkie naszym zdaniem (14 dni) vacatio legis | Przyjeta poprzez wydluzenie vactio legis
projektowanej ustawy. ustawy do 30 dni.
125. | Art. 9 IDM W art. 9 zostat okreslony 14 dniowy vacatio legis ustawy. W ocenie Izby termin ten jest zbyt krotki dla | Przyjeta poprzez wydluzenie vactio legis
projektu wdrozenia proponowanych w ustawie zmian. Majac na uwadze powyzsze Izba postuluje o wydluzenie | ustawy do 30 dni.
ustawy vactio legis ustawy.
126. | Art. 9 UKNF Okreslony w art. 9 termin wejScia w zycie ustawy powinien zosta¢ przesunigty do 3 stycznia 2018 r., w | Przyjeta
projektu zwigzku z przesunigciem terminu stosowania przepisow dyrektywy MiFID II.
ustawy
127. | Uwaga UKNF W ustawie z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. z 2014r., poz. 157): Decyzja kierownictwa MF uwaga zostala
dodatkowa 1) art. 228 ust. 1 pkt 2 powinien otrzymac¢ brzmienie: przyjeta.
ustawa o 2) ,2) nalozy¢ kare pieniezng w wysokosci do 20 949 500 zt albo kwoty stanowigcej
funduszach réwnowarto$¢ 10% catkowitego rocznego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym
inwestycyjn sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, a w przypadku braku takiego sprawozdania
ych — do kwoty stanowiagcej rownowarto$§¢ 10% prognozowanego catkowitego rocznego
przychodu okreslonego w przedlozonej Komisji analizie ekonomiczno-finansowej, o
ktérej mowa w art. 58 ust. 1 pkt 3, w przypadku gdy kwoty te przekraczaja 20 949 500
z1, albo”’;
2) art. 228 ust. 2b pkt 2 powinien otrzymac brzmienie:
3) ,2) natozy¢ na spotke zarzadzajaca kare pienigzng w wysokosci do 20 949 500 zt albo
kwoty stanowigcej rownowartos¢ 10% calkowitego rocznego przychodu wykazanego w
ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, w przypadku gdy
kwota ta przekracza 20 949 500 zi, albo”;
3) art. 232 ust. 1 zd. 1 powinien otrzymac brzmienie:
,»1. Jezeli depozytariusz funduszu inwestycyjnego otwartego narusza przepisy prawa lub
nie wypelnia obowigzkéw okre§lonych w umowie o wykonywanie funkcji
depozytariusza funduszu inwestycyjnego otwartego, Komisja moze nakaza¢ funduszowi
zmian¢ depozytariusza lub natozy¢ na depozytariusza karg pieni¢zng w wysokosci do 20
949 500 zt albo kwoty stanowiacej rownowartos¢ 10% przychodu wykazanego w
ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym, w przypadku gdy kwota ta przekracza
20949 500 zt.”;
4) art. 233 ust. 2 zd. 1 powinien otrzymaé brzmienie:

»2. W przypadku gdy podmiot, ktoremu towarzystwo powierzylo w odniesieniu do
funduszu inwestycyjnego otwartego wykonywanie czynno$ci na podstawie umowy, o
ktoérej mowa w art. 45a ust. 1, albo podmiot, ktéremu wykonywanie takich czynnosci
zostato przekazane, narusza przepisy ustawy lub wykonuje dziatalnos¢ w zakresie
wykonywania obowigzkow wynikajacych z zawartej umowy niezgodnie z przepisami
prawa, z umowg lub ze statutem otwartego funduszu inwestycyjnego, Komisja moze, w
drodze decyzji, natozy¢ na ten podmiot kare pienigzng do wysokosci 20 949 500 zt albo
kwoty stanowiacej réwnowartos¢ 10% przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym
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sprawozdaniu finansowym, w przypadku gdy kwota ta przekracza 20 949 500 zt, lub
nakaza¢ odpowiednio towarzystwu albo podmiotowi, ktéry przekazal wykonywanie
czynno$ci, odstapienie od umowy.”,
Uzasadnienie:
Przepisy, ktorych zmieniana postulowana jest powyzej w pkt 1 — 4 w brzmieniu jakie zostato im nadane
ustawa z 31 marca 2016 r. o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych
oraz niektérych innych ustaw przewiduja dwa maksima mozliwej do wymierzenia sankcji
administracyjnej, nie wskazujagc przy tym jakie jest kryterium ustalania, ktéra z maksymalnych
przewidzianych w nich sankcji powinna zosta¢ zastosowana. Powyzsze propozycje majg na celu usunigcie
tej wady.

128. | Uwaga UKNF Art. 229b ust. 1 pkt 3 powinien otrzymac brzmienie: Decyzja kierownictwa MF uwaga zostala
dodatkowa przyjeta.
ustawa o ,»3) natozy¢ karg pienigzng w wysokosci do 5 000 000 zt, albo”.
funduszach Uzasadnienie:
inwestycyjn Zmiana ma na celu wyeliminowanie oczywistego btedu, jaki znalazt si¢ w tresci art. 229b ust. 1 pkt 3, w
ych brzmieniu nadanym ustawa z 31 marca 2016 r. o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz
niektorych innych ustaw w odniesieniu do EuVECA, gdzie zamiast sankcji w wysokosci 5 min zi,
wskazano sankcje w wysokos$ci 500 000 zt (patrz analogiczny przepis przewidujacy sankcj¢ dla EuSEF w
art. 229b ust. 2 pkt 3 przewiduje sankcj¢ do 5 mln zt). Takie zroznicowanie nie ma zadnego uzasadnienia,
stanowi skutek btedu, do ktorego doszto w trakcie prac legislacyjnych nad projektem ustawy, a
postulowana zmiana ma jedynie charakter korekcyjny.
129. | Uwaga KDPW d/ W_ustawie z dnia 24 sierpnia 2011 r. o ostatecznosci rozrachunku w systemach platnosci i systemach | Odrzucona.
dodatkowa rozrachunku papieréw warto$ciowych oraz zasadach nadzoru nad tymi systemami, proponujemy nada¢ | Propozycja wykracza poza zakres zmian
dot. ustawy nastepujgce brzmienie art. 4 ust.2: przewidzianych projektem.
0 2. Przepisy ustawy, przepisy art. 45e i art. 45i ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
ostatecznosc instrumentami finansowymi oraz przepisy art. 66, art. 67, art. 80 i art. 135-137 ustawy z dnia 28 lutego
i 2003 r. - Prawo upadtosciowe 1 naprawcze, dotyczace skutkdw ogloszenia upadlosci podmiotu majacego
rozrachunku siedzibe¢ poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, bedacego uczestnikiem systemu platnosci lub systemu
w systemach rozrachunku papieréw warto§ciowych, stosuje si¢ odpowiednio w razie podjecia wobec tego podmiotu
platnosci i zagranicznego postgpowania upadlosciowego.”;
systemach
rozrachunku Wprowadzenie powyzszej zmiany pozwoli ujednolicic¢ skutki prawne wynikajgce z upadtosci zagranicznego
papierow oraz krajowego uczestnika systemu platnosci lub systemu rozrachunku papierow wartosciowych, w
wartosciowy zakresie odnoszqcym sie do jego praw i obowigzkéw wynikajgcych z uczestnictwa w takim systemie. Z
ch oraz dotychczasowego brzmienia art. 4 ust. 2 ustawy 0 ostatecznosci rozrachunku w systemach ptatnosci i
zasadach systemach rozrachunku papierow wartosciowych oraz zasadach nadzoru nad tymi systemami, wynika, Ze

nadzoru nad
tymi

w razie podjecia zagranicznego postgpowania upadlosciowego wobec zagranicznego uczestnika
krajowego systemu platnosci lub krajowego systemu rozrachunku papierow wartosciowych, do ustalenia
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systemami

praw i obowigzkow wynikajqcych z jego uczestnictwa w takim systemie stosuje si¢ jedynie przepisy tej
ustawy oraz okreslone przepisy ustawy — Prawo upadlosciowe i naprawcze. Moze byé z tego
wyprowadzany dalszy wniosek, ze w takim przypadku nie znajdq zastosowania przepisy art. 45e oraz
zaproponowanego wyzej art. 45i ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, co w istotnym stopniu
rzutuje na zakres uprawnien podmiotu prowadzqcego system, ostabiajgc pozycje prawng tego podmiotu w
razie upadiosci uczestnika zagranicznego w porownaniu z przypadkiem upadlosSci uczestnika krajowego.
Naszym zdaniem podmiot prowadzgcy system powinien dysponowac takimi samymi uprawnieniami w razie
podjecia wobec uczestnika postgpowania upadlosciowego Ilub innego postgpowania wywolujgcego
podobne skutki, niezaleznie od domicylu tego uczestnika. Powyzsza zmiana miesci si¢ w dyspozycji
art. 8 dyrektywy 98/26/WE Parlamentu Europejskiego i rady z dnia 19 maja 1998 r. w sprawie zamknigcia
rozliczen w systemach platnosci i rozrachunku papierow wartosciowych, ktory stanowi, ze w przypadku
postegpowania upadlosciowego otwartego wobec uczestnika systemu prawa i obowigzki wynikajgce z
uczestnictwa lub w zwigzku z uczestnictwem takiego uczestnika w systemie okreslone sq w prawie
regulujgcym ten system.
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Zestawienie zgloszonych uwag po ponownych konsultacjach publicznych oraz opiniowaniu
projektu ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektorych innych ustaw, Z uwzglgdnieniem uwag, o ktérych mowa

w § 50 ust. 3 Regulaminu pracy Rady Ministrow.

Lp.

Przepis

Jednostka
zglaszajac

Tres$é uwagi

Stanowisko
Ministerstwa Finansow

Uwaga
og6lna
sankcje

SEG

Najwazniejszg kwestig, ktora wymaga szczegdlnej uwagi podczas prac nad Projektem, jest wysokos$c
sankcji. Stowarzyszenie z zadowoleniem przyjmuje decyzje Ministerstwa o obnizeniu o polowe sankcji
przewidywanych w przepisach, na ktore uwage zwrocito Stowarzyszenie w poprzednim pismie.
Jednakowoz, w ocenie Stowarzyszenia poziom obnizenia kar pozostaje nadal niewystarczajacy
majac na wzgledzie realia polskiego rynku.

Na brak aprobaty w tym konteks$cie zastuguje w szczegolnosci uwzgledniony postulat zgltoszony przez
UKNF dotyczacy podniesienia sankcji przewidzianych w art. 97 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych. Propozycja zaktadata mozliwos¢ natozenia kary finansowej w wysokosci do
10 000 000 zt (obecnie obowigzujgce maksimum wynosi 1 000 000 zt).W opinii UKNF, w zwiazku ze
znacznym wzrostem wysokosci sankcji przewidzianych za naruszenie przepisow wprowadzanych do
polskiego porzadku prawnego w wyniku implementacji zmienionej dyrektywy Transparency oraz
dostosowaniem przepisow do rozporzadzenia MAR, a takze w zestawieniu z potencjalnymi korzysciami,
jakie mozliwe sa do uzyskania w zwiazku z naruszeniem obowiazku ogloszenia wezwania, sankcja
przewidziana w art. 97 ustawy o ofercie stala si¢ razaco niska i powinna zosta¢ podwyzszona w taki
sposob, aby gorna granica zagrozenia sankcja spetniata prawidtowo swoja prewencyjna rolg.

Nie mozna si¢ zgodzi¢ z takim uzasadnieniem dla wprowadzenia do ustawy tak razaco wygoérowanej kary
pieni¢znej. Prewencyjna funkcja kary pienigznej opieraé si¢ powinna zapobieganiu sankcjonowanym
zachowaniom i wymuszaniu na ukaranych podmiotach przestrzegania imperatywnych regut w
przysztosci. Jednakze, zmniejszenie zaproponowanej wysokosci w sposob dostosowany do realiow
polskiego rynku, z calg pewnoscig nie bedzie stat w sprzecznosci nie tylko z jej celami prewencyjnymi,
ale rowniez represyjno-wychowawczymi. Zauwazy¢ nalezy, ze dla realizacji prewencyjnej funkcji kary
pienieznej kluczowe znaczenie ma nie jej wysokos$C, ale przeswiadczenie o jej nieuchronno$ci w
przypadku naruszenia bezwzglednie obowiazujacych przepisow.

Wobec powyzszego postulujemy dalsze obnizenie wysokosci kary wynikajacych z projektowanych
przepiséw, w tym w szczegolnosci sankcji przewidywanej wart. 97 ustawy o ofercie podkreslajac, ze

Odrzucona.

W projekcie  przyjeto  rozwigzanie
kompromisowe zakladajace dostosowanie
wysokosci projektowanych sankcji
administracyjnych do realiow krajowego
rynku  kapitalowego. Ustanowienie w
projektowanej ustawie sankcji
administracyjnych nie moze jednak w
nadmierny sposob odbiega¢ od wysokosci
przyjetych w rozporzadzenia (UE) nr
596/2014, gdyz mogloby to prowadzi¢ do
arbitrazu regulacyjnego, ktory moglby by¢
wykorzystywany przez osoby
zainteresowane manipulacjami na rynku, z
uwagi na istotnie odbiegajace w Polsce od
przyjetych w innych panstwach
cztonkowskich wysokos$ci sankcji
administracyjnych.
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wprowadzenie kary o wysokosci dostosowanej do realiéw polskiego rynku pozostanie dla ukaranych
podmiotéw realna, odczuwalng dolegliwos$cia, za§ dla pozostalych podmiotéw wystarczajaca
przestroga przed bezprawnymi zachowaniami.

Uwaga ZBP W pierwszej kolejnosci nalezy ogdlnie pozytywnie oceni¢ kierunek zmian polegajacy na obnizeniu, w | Odrzucona.
og6lna stosunku do poprzedniego projektu, sankcji przewidzianych m.in. za naruszenie przepisow | W projekcie  przyjeto  rozwigzanie
Rozporzadzenia MAR oraz wprowadzenie do ustawy kryteriow miarkowania sankcji przez KNF m.in. | kompromisowe zakladajace dostosowanie
uwzglednienia wagi naruszenia. Przy czym nalezy zwroci¢ uwage, ze uzasadnione byloby rozwazenie | wysokosci projektowanych sankcji
dalszego obnizenia goérnej granicy sankcji, zwlaszcza w stosunku do osob fizycznych tak, aby | administracyjnych do realiow krajowego
korespondowatly z innymi sankcjami przewidzianymi w zmienionych ustawach dla tej kategorii osob np. | rynku  kapitatlowego.  Ustanowienie w
w zakresie obowigzkow informacyjnych, gdzie dla czlonkéw organéw przewidziano m.in. kary w | projektowanej ustawie sankcji
wysokosci 100000 zt. Nie zostaly takze rozwigzane zglaszane przez srodowisko emitentow watpliwosci | administracyjnych nie moze jednak w
dotyczace procedury odwotawczej w sprawach kar administracyjnych. nadmierny sposob odbiega¢ od wysokosSci
przyjetych w rozporzadzenia (UE) nr
596/2014, gdyz mogloby to prowadzi¢ do
arbitrazu regulacyjnego, ktory moglby by¢
wykorzystywany przez osoby
zainteresowane manipulacjami na rynku, z
uwagi na istotnie odbiegajace w Polsce od
przyjetych w innych panstwach
cztonkowskich wysokos$ci sankcji
administracyjnych.
Uwaga ZBP Na pozytywng ocene zastuguje takze usunigcie zmian do ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym | Przyjeta do wiadomosci
og6lna przewidujacych kompetencje Przewodniczacego KNF w zakresie przeszukania.
Uwaga SEG W kontekscie problematyki sankcji wynikajacych z implementowanych przepiséw, ponownie zwracamy | Odrzucona.
ogdlna - uwage na jeszcze jedng istotng kwestie, jaka jest przeznaczenie ewentualnych kar administracyjnych | Propozycje wykraczajagca poza zakres
Przeznaczeni naktadanych na uczestnikow rynku kapitatlowego. Wydaje si¢, ze obecne rozwigzanie, w ktorym | przedmiotowy projektu ustawy.
e Srodkow przedmiotowe kary trafiaja do budzetu panstwa jest rozwigzaniem przestarzatym i powodujgcym
pochodzacyc dodatkowe ryzyka.
h z Kkar Stowarzyszenie proponuje zatem ponownie, aby przedmiotowe kary zamiast do budzetu panstwa trafiaty
administracy alternatywnie do:
jnych . budzetu KNF (pomniejszajac jednoczesnie poziom wptat od poszczegoélnych grup uczestnikow
rynku kapitatlowego odpowiednio),
[ na rozwoj rynku, albo
. na fundusz rekompensat dla inwestorow.
Rozwigzanie takie wydaje si¢ bardziej sprawiedliwe i adekwatne do powodow, dla ktorych ewentualna
kara zostata natozona w wyniku naruszenia zasad funkcjonowania rynku kapitatowego.
Uwaga SEG Kwestig zastugujaca na uwzglednienie w ramach uwag ogdlnych do Projektu jest propozycja dotyczaca | Odrzucona.
ogoblna — zmian w zakresie art. 173 oraz art. 174 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami | W  projekcie  przyjeto  rozwigzanie
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rozprawa

finansowymi. Zmiany te polega¢ maja na uchyleniu przepisOw na mocy ktéorych organ nadzoru
zobowigzany jest do przeprowadzenia rozprawy przed wydaniem decyzji 0 natozeniu sankcji w postaci
kary pienigznej. Projektodawca stusznie zauwazyl, ze catkowita rezygnacja z tych przepisow w przypadku
0sob fizycznych bylaby uregulowaniem niesprawiedliwym i naruszajacym ich prawo do obrony, wobec
czego zapadla decyzja o uchyleniu tychze przepisow jedynie wobec osdb prawnych.

W ocenie Stowarzyszenia, argumenty, ktore przemawiajg za pozostawieniem w mocy obowigzku
przeprowadzenia rozprawy w przypadku osob fizycznych, pozostaja aktualne rowniez dla oséb prawnych.
Obowiazkiem organu w kazdym postgpowaniu dotyczacym naruszenia przepisOw prawa i ustalenia za to
naruszenie odpowiedzialnosci, jest podjgcie krokow zmierzajacych do wszechstronnego jej wyjasnienia,
co wynika m.in. z nadrzednej zasady prawdy obiektywnej. W takim przypadku, najlepsza forma
postepowania administracyjnego jest rozprawa administracyjna, ktorej przydatnosé dla osiagnigcia celdow
postepowania dostrzegt sam ustawodawca, ustanawiajac ustawowy obowigzek jej przeprowadzenia i
wylaczajac tym samym uznaniowy charakter tej decyzji procesowej wynikajacy z czeSciowo
dyspozytywnego unormowania art. 89 § 1 k.p.a . Zmian¢ w tym zakresie nalezy uzna¢ za nieuzasadniong i
zmierzajacg do obnizenia standardu ochrony pozycji procesowej stron postgpowan przed organem
nadzoru. Rezygnacja z ustawowego obowigzku przeprowadzania rozprawy oznacza¢ bedzie przyjecie
przez ustawodawce jej fakultatywnego charakteru rozprawy w postgpowaniu przed organem nadzoru, a to
w konsekwencji w sposob stanowczo niewystarczajacy bedzie zabezpiecza¢ prawo strony do wystuchania.
Oznacza to bowiem pelng uznaniowo$¢ decyzji organu administracji w sferze waznych intereséw
jednostki. Jest to rozwigzanie jednoznacznie zastugujace na krytyke w szczegdlnosci w odniesieniu do
kategorii spraw, w ktorych na podmiot administrowany moze by¢ natozona tak surowa kara pieni¢zna. Z
uwagi wilasnie na wysoce represyjny charakter kar pienieznych wynikajacych z implementowanych
regulacji, kwestie proceduralne odnoszace si¢ do ich naktadania w razie naruszen, wymagajg szczegolnej
troski ustawodawcy 0 ich odpowiednio gwarancyjny dla strony postgpowania charakter. Z tego punktu
widzenia, niezrozumiale wydaje si¢ wprowadzanie rozrdéznienia gwarancji procesowych dla o0sob
fizycznych i prawnych, podlegajacych analogicznym przepisom prawa materialnego, a majac na
wzgledzie naczelng zasade roOwnoSci wyrazong trafnie w rzymskiej paremii Lege non distinguente, jest
rozwigzanie przede wszystkim niesprawiedliwe. Wobec powyzszego, postulujemy rezygnacje z
wprowadzenia w Zycie przedmiotowych zmian.

kompromisowe zaktadajace rezygnacje w
nowelizowanych przepisach z obowiazku
przeprowadzania przez KNF rozprawy w
sytuacji gdy rozpatrywane jest nalozenie
sankcji na o0sobe¢ prawna, natomiast
utrzymano taki obowigzek w stosunku do
0s6b fizycznych.

Uwaga
ogo6lna -
obowigzkow
a rozprawa
dla 0s6b
fizycznych

UKNF

W  projekcie dodane zostaly przepisy, przewidujace obowiazek przeprowadzenia rozprawy
administracyjnej, w przypadku, gdy sankcja administracyjna moze zosta¢ natozona na osobg¢ fizyczna.
Odnoszac sie do zagadnienia obowigzkowego przeprowadzenia rozprawy administracyjnej przed
wydaniem decyzji administracyjnej, UKNF podtrzymuje stanowisko, wskazujac, ze rozwigzanie takie
prowadzi do znacznego wydluzenia postepowania, a znaczenie takiej konstrukcji dla ochrony praw strony
w postgpowaniu wydaje si¢ znikome. Podkresli¢ przede wszystkim nalezy, ze przepisy Kodeksu
postepowania administracyjnego (dalej ,,k.p.a.”) w sposob cato$ciowy regulujg prawa strony, nadajac jej
uprawnienia dzigki ktorym moze aktywnie uczestniczy¢ w postgpowaniu. K.p.a. daje rowniez organowi
mozliwo$¢ przeprowadzenia rozprawy, jezeli w ocenie organu spetnione bgda przestanki z art. 89 k.p.a.
Ponadto, rozprawa w postgpowaniu administracyjnym moze przyczyni¢ si¢ do szybszego zalatwienia

Odrzucona.

W  projekcie  przyjeto rozwiazanie
kompromisowe zakladajace rezygnacje w
nowelizowanych przepisach z obowigzku
przeprowadzania przez KNF rozprawy w
sytuacji gdy rozpatrywane jest nalozenie
sankcji na osob¢ prawng, natomiast
utrzymano taki obowigzek w stosunku do
0s0b fizycznych.
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sprawy, gdy wystepuje kilka stron w postgpowaniu, ktorych interesy sa sporne. Natomiast w
postepowaniach prowadzonych przed Komisja Nadzoru Finansowego, co do zasady, wystgpuje tylko
jedna strona, a zatem obligatoryjne prowadzenie rozprawy w kazdej sprawie jest sprzeczne z zasadami
ekonomiki procesowej. Co wigcej wyznaczenie rozprawy pociaga za sobg dodatkowe komplikacje dla
przebiegu postgpowania, zwigzane z konieczno$cia jej przygotowania, zawiadomienia strony o jej
terminie, z zachowaniem terminu dorgczenia zawiadomienia, okreslonego w art. 92 k.p.a. Jednocze$nie
wymogi formalne zwigzane z prowadzeniem rozprawy administracyjnej stwarzaja podmiotom bedacym
stronami takich postgpowan szereg mozliwosci przewlekania postgpowania i prob uchylenia si¢ od
odpowiedzialno$ci administracyjnej. Z powyzszych wzgledow powrdt do zasad wyznaczania rozpraw,
przewidzianych w k.p.a. przyczynitby si¢ do usprawnienia i skrocenia przebiegu postgpowania, przy czym
jednoczesnie zaznaczy¢ nalezy, ze rozprawa powinna by¢ wyznaczana tam, gdzie jest to uzasadnione.
Dotychczasowe doswiadczenia Komisji Nadzoru Finansowego w zakresie prowadzonych rozpraw
wskazuja, ze nie przyczyniaja si¢ one do wyjasnienia rozstrzyganej sprawy administracyjnej, a
niejednokrotnie prowadza do wydtuzenia procedury wydania ostatecznego rozstrzygnigcia, z uwagi na
ww. Konieczno$¢ wezwania uczestnikow zgodnie z przewidzianymi procedurami umozliwiajacymi
przygotowanie si¢ do rozprawy oraz z uwagi na plan posiedzen Komisji Nadzoru Finansowego. Na koniec
ponownego podkreslenia wymaga, ze wystarczajaca w tym zakresie jest zatem regulacja ogolna zawarta w
art. 89 k.p.a., ktéra uzaleznia konieczno$¢ przeprowadzenia rozprawy od uwarunkowan merytorycznych
badZz procesowych danej sprawy, brak wskazania na obligatoryjno$¢ rozprawy w zadnym razie nie
wyklucza bowiem przeprowadzenia rozprawy w toku postepowania prowadzonego przed KNF, jezeli jest
to w danej sprawie uzasadnione. W zwigzku z tym UKNF postuluje usuni¢cie z calego projektu przepisow
przewidujacych obligatoryjng rozprawe administracyjna.

Uwaga
ogo6lna -
Propozycja
modyfikacji
przepiséw
proceduralny
ch

SEG

Jednoczes$nie, ponownie poddajemy pod rozwage mozliwos¢ wprowadzenia pewnych modyfikacji w
zakresie postepowania administracyjnego przed KNF w zakresie nakladania przez nig kar za naruszenia
wynikajace z nowo wprowadzanych regulacji. Podkresli¢ nalezy, ze przedmiotowa kwestia nie stanowi
przekroczenia zakresu implementacji dyrektywy MAD i rozporzadzenia MAR, podobnie jak dotyczacy tej
samej materii postulat UKNF odnoszacy si¢ do rozprawy, ktory zostat czesciowo uwzgledniony. Podobnie
jak UKNF, rowniez Stowarzyszenie dostrzega potrzebe pewnych niewielkich zmian w zakresie przepisow
proceduralnych, zmierzajacych do podniesienia standardu tego postgpowania. Propozycja Stowarzyszenia
w tym zakresie opiera si¢ na idei uwzglednienia w postepowaniu przed Komisja glosu opiniodawczego
instytucji zrzeszajacych i reprezentujgcych poszczegdlne grupy uczestnikow rynku kapitatowego.

Postulat ten zastuguje na wzigcie pod rozwagg, przede wszystkim ze wzgledu na surowo$¢ nowo
wprowadzanych przepisow sankcyjnych i skomplikowang materi¢ spraw, ktora bedzie rozpoznawana
przed organem nadzoru na ich tle. Uwzglednienie w toku postgpowania elementu doradczego ze strony
instytucji rynku kapitatowego dysponujacych wiedzg i doswiadczeniem, wspartoby organ w rzetelnej
ocenie materialu dowodowego, nie uszczuplajagc jednocze$nie w zaden sposdb jego autonomii w
podejmowaniu rozstrzygnigcia. Jest to zatem niewielka zmiana, mogaca faktycznie usprawni¢ i
pozytywnie wptyna¢ na efektywno$¢ i1 rzetelno$¢ postgpowan w sprawach wynikajacych z naruszenia
implementowanych obecnie przepisow.

Odrzucona.
Propozycje

wykraczajaca

poza

przedmiotowy projektu ustawy.
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Uwaga 0
charakterze
dodatkowym
przedawnien
ie nalozenia
sankcji

SIG

Stowarzyszenie proponuje w art. 5 projektu ustawy z dnia 22.04.2016 roku (numer z wykazu UC19)
doda¢ (po punkcie 4) punkt 5:

art. 11 otrzymuje nastepujace brzmienie:

Art. 11

§ 1. Komisja moze naktada¢ kary pieni¢zne w przypadkach okre§lonych w odrgbnych przepisach, nie
pOzniej jednak niz w terminie 3 lat od zdarzenia stanowigcego przestanke natozenia kary pieni¢zne;.

§ 2. Jezeli w okresie, o ktérym mowa w § 1 wszczeto postepowanie administracyjne, woéwczas Komisja
moze naktada¢ kary pieni¢zne w przypadkach okreslonych w odrgbnych przepisach w terminie 5 lat od
zdarzenia stanowiacego przestanke natozenia katy pieni¢zne;.

§ 3. Naleznosci z tytutu naktadanych kar pienig¢znych stanowia dochod budzetu panstwa. § 4. Przepisy §1-
2 stosuje si¢ odpowiednio do innych sankcji naktadanych przez Komisj¢ w przypadkach okreslonych w
odrgbnych przepisach.

W przypadku dodania projektowanej przez nas zmiany w ustawie numeracja kolejnych punktow 5,6,7
oraz 8 powinna zosta¢ zmieniona na 6,7,8 oraz 9.

Niniejszy projekt wprowadza terminy przedawnienia dotyczace nakladania przez Komisj¢ Nadzoru
Finansowego sankcji administracyjnych.

Kwestia sankcji administracyjnych naktadanych przez Komisje Nadzoru Finansowego, w tym w
szczegblnosei tych o charakterze finansowym jest w opinii Stowarzyszenia szczegdlnie istotna. KNF
dysponuje juz' obecnie bardzo szerokim wachlarzem instrumentéw nadzorczych i praktycznie niczym
nieograniczonymi mozliwo$ciami stosowania sankcji administracyjnych wobec wszystkich podmiotow
dzialajacych na rynku kapitalowym. Aktualna wysokos$¢ kar finansowych naktadanych przez KNF w
drodze decyzji administracyjnej moze wynie$¢ nawet do 40.000.000 zt (za jedno naruszenie). Ponadto
Komisja Nadzoru Finansowego moze stosowaé wyzsze sankcje poprzez subiektywne wyliczenie , kwoty
korzysci osiagnietej albo straty uniknietej" i ukara¢ podmiot, ktory nie wypehit okreslonych obowiazkow
w kwocie praktycznie dowolnej i nie majacej zadnego goérnego limitu. Zakres przedmiotowych kar jest
niezwykle szeroki i nacechowany petng uznaniowos$cig po stronie KNF w zakresie dekodowania norm z
przepiséw prawnych. Nie zostal uwzgledniony tym samym w pelni postulat tworzenia jednoznacznych w
tresci przepisoOw. Szereg zdarzen uprawniajacych KNF do zastosowania okre§lonej w ustawie sankcji
zostal ujety w miar¢ precyzyjnie, jednak w wielu przypadkach represja moze by¢ zastosowana, gdy
"naruszono interesy innego podmiotu” fart. 165 ust. 1 pkt 7, art. 166 ust. 1 pkt 7, art. 167 ust. 1 pkt 3, art.
168 ust. 1 pkt 3, art. 170 ust. 1. art. 170a ust. 1, art, 170b ust. 1. art. 170c ust. 1 Ustawy o obrocie) lub gdy
"nie przestrzegano zasad uczciwego obrotu™ fart. 165 ust. 1 pkt 6. art. 166 ust. 1 pkt 6, art. 167 ust. 1 pkt
2. art. 168 ust. 1 pkt 2, art. 170 ust. 1. art. 170a ust. 1, art. 170b ust. 1, art. 170c ust. 1 Ustawy o obrocie).
Ponadto ustawy dotyczace karania podmiotdow sankcja administracyjng postuguja si¢ wysoce
nieprecyzyjnymi pojeciami typu: "nie wykonuje albo nienalezycie wykonuje obowiazki". Niewatpliwie
kazda z tych regut, czyli ochrona interesow inwestoroOw i przestrzeganie zasad uczciwego obrotu, jest
przejawem pewnego skonkretyzowania ogolnej zasady wynikajacej z przepisOw szeroko rozumianego
obrotu gietdowego, jaka jest bezpieczenstwo obrotu gietdowego. Jednak nadal sa to pojecia bardzo
ogoblne, a wigc niedookre§lone, a to powinno wyklucza¢ mozliwos$¢' zastosowania sankcji wylacznie

Odrzucona.
Propozycje

wykraczajaca
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poprzez odwotanie si¢ do naruszenia ogélnych, normatywnie ujetych wartosci, ktore maja cechowac obrot
gieldowy. Przy subiektywnej ocenie KNF kazdy podmiot moze zosta¢' uznany za nieprawidtowo
wypelniajacy okre§lone w prawie obowigzki.

Ponadto SIG zwraca uwage na fakt, iz sankcja administracyjna nie rzadzi si¢ regutami dotyczacymi
czyndéw zabronionych (przestepstw oraz wykroczen), a wiec podmiot podlegajacy tej sankcji nie ma
uprawnien przyshugujacych osobie oskarzonej o popetienie przestepstwa. W sprawach administracyjnych
o nalozenie kary administracyjnej nie istnieje pojgcie domniemania niewinnos$ci, prawa do rzetelnego
procesu ani zasada in dubio pro reo (wszelkie niedajace sie rozwia¢ watpliwosci rozpatruje si¢ na korzy$é
oskarzonego). Powoduje to sytuacje, iz de facto opodznienie dziatania przez Komisje Nadzoru
Finansowego, powoduje pogorszenie sytuacji podmiotu "oskarzonego" o naruszenie przepisow prawa. Po
kilku latach cigzko dotrze¢ do dowodéw ktore mogloby $wiadczyé o braku winy po stronie podmiotu
zagrozonego sankcja administracyjng. Kolejng kwestig jest to, iz w przypadku przestepstwa, czyn ktory
jest penalizowany musi byc spotecznie szkodliwy w stopniu wigkszym niz znikomy, natomiast w
przypadku sankcji administracyjnej nie jest wymagane okreslenie jakiejkolwiek szkodliwos$ci spotecznej
czynu. Warto wspomnie¢, iz kary za przestepstwa (ktore sg spotecznie bardziej szkodliwe niz naruszenia
administracyjne) sga znacznie nizsze niz w przypadku sankcji administracyjnych.

Co istotne, podobna opini¢ w tej sprawie wyrazil Rzecznik Praw Obywatelskich Pani Irena Lipowicz w
liscie do Ministra Administracji i Cyfryzacji Pana Michata Boni z dnia 29 stycznia 2013 roku.

W naszej ocenie, wprowadzenie przedawnienia jest znaczacym krokiem w celu poprawy zanikajacego od
paru lat polskiego rynku kapitalowego. Obecnie , szerzaca si¢ biurokracja oraz nadregulacja polskiego
rynku kapitatowego generuja znaczne koszty po stronie jego uczestnikow, co z kolei przektada si¢ na jego
niska konkurencyjno$¢ oraz przenoszenie si¢ podmiotow bioragcych w nim udzial na rynek Forex oraz
parkiety zagraniczne (zlokalizowane glownie we Frankfurcie, Londynie oraz Nowym Jorku). Oczywiscie
nie jest to jedyny aspekt, ktory nalezatoby zmieni¢ w naszym rynku kapitalowym. Stowarzyszenie uznaje
go jednak za pierwszy krok, ktory pozwolilby zmniejszy¢' koszty dziatalno$ci podmiotéw na polskim
rynku kapitalowym, bez jakiegokolwiek zmniejszenia bezpieczenstwa i standardow na nim panujacych.
W ocenie Stowarzyszenia okres 3 lat na wszczecie postgpowania w sprawie natozenia sankcji
administracyjnej jest okresem wyjatkowo dlugim, aby KNF mogta kontrolowa¢ przestrzeganie przepisow
prawa i wykonywaé swoje obowiazki w zakresie nadzoru nad rynkiem kapitalowym i finansowym.
Niniejszy projekt nie jest w zadnym stopniu sprzeczny z prawem europejskim.

Ponadto ustalenie okresu przedawnienia mozliwos$ci naktadania przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego kar
administracyjnych o charakterze finansowym nie jest uregulowane ani w Ustawie o ofercie, ani w
Ustawie o obrocie, ani w Ustawie o nadzorze. W ocenie SIG zagadnienie to jest bardzo donioste i ma
fundamentalne wrecz znaczenie praktyczne.

Majac na uwadze realizacj¢ statutowych celéw, dziatajac w interesie spotecznym, Stowarzyszenie uznato
za niezbgdne oraz zasadne zwrocenie si¢ z niniejszym pismem.

Wskazujac na fakt, iz wymodg konsultacji spolecznych jest waznym elementem wynikajacym z
demokratycznego panstwa prawnego, pragniemy rowniez podkresli¢, iz opisane wyzej propozycje wraz z
uzasadnieniem byly juz procedowane podczas posiedzenia Senackiej Komisji Budzetu i Finansow
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Publicznych w dniu 15 marca 2016 roku i co wazne, nie spotkaly si¢ ze sprzeciwem ze strony jego
Uczestnikow.

Uwaga
og6lna

Uwaga
dodatkowa
zgloszona
przez
Ministerst
WO
Infrastrukt
ury
Budownict

wa

Ponadto informujg¢, ze do przedmiotowego projektu uwagi zglosita spotka PKP Cargo S.A., ktore
dotyczyly wlasnie zbyt wysokich kar dotyczacych:

- niewlasciwego sporzadzania i aktualizowania listy oséb majacych dostep do informacji poufnej oraz za
podawanie do publicznej wiadomosci informacji poufnej, a takze opdznianie podania tych informacji;

- za bezprawne ujawnianie informacji poufnych, wykorzystywanie tych informacji lub naktanianie do
wykorzystywania informacji poufnej, manipulacje na rynku, usitowanie manipulacji.

Wskazata, ze kary te nie sg dostosowane do wielko$ci rynku i spotek na nim notowanych. W zatgczeniu
przekazuj¢ stanowisko PKP Cargo S.A.

Zdaniem PKP CARGO S.A. projekt ustawy wprowadza zbyt wysokie kary w stosunku do emitentow
(przy czym PKP CARGO S.A. wypowiada si¢ tylko odnosnie postanowien dotyczacych Spotki, nie
podejmujac si¢ analizy zmian przepisow dot. domoéw maklerskich czy centralnego depozytu papieréw
warto$ciowych).

PKP CARGO S.A. uwaza, ze kary dotyczace niewlasciwego sporzadzania i aktualizowania listy osob
majacych dostep do informacji poufnej oraz za podawanie do publicznej wiadomosci informacji poufnej, a
takze opdznianie podania tych informacji, sa zbyt wysokie, a takze niedostosowane do wielko$ci rynku i
spotek na nim notowanych. Krzywdzace jest karanie spotek za osiggane przychody (2% catkowitego
rocznego przychodu jesli przekracza 2.075.000 zt), nie uwzgledniajac zysku operacyjnego. W dalszej
czgsei projektu Ustawy jest mowa o braniu pod uwage sytuacji spotki czy osoby fizycznej przy naktadaniu
kary, jednak jest to zdaniem PKP CARGO opis zbyt mato precyzyjny w punkcie dotyczacym osigganych
wynikoéw finansowych.

Ponadto, zdaniem PKP CARGO S.A. takze przewidziane w projekcie kary za bezprawne ujawnianie
informacji poufnych, wykorzystywanie tych informacji lub naklanianie do wykorzystywania informacji
poufnej, manipulacj¢ na rynku, usitowanie manipulacji sa zbyt wysokie, a takze niedostosowane do
specyfiki i wielkosci rynku (np. kara pozbawienia wolnosci do 4 czy 5 lat). Nalezy pamigtac, ze
kapitalizacja (warto$¢ rynkowa) Gietdy Papierow WartoSciowych w Warszawie odbiega znacznie od
najwigkszych europejskich gietld. Wedlug danych z pazdziernika 2014 roku, biorac pod uwage
kapitalizacj¢ w mld EUR, GPW jest ponad 25 razy mniejsza niz London SE Group, 9 razy mniejsza niz
Deutsche Borse i 8 razy mniejsza niz SIX Swiss Exchange. Tak wysokie kary moga tylko ostabi¢
notowane na gieldzie spolki, a takze samg gietdg, ktora w ostatnim czasie i tak boryka si¢ ze spadkiem
zainteresowania inwestorow.

PKP CARGO S.A. rozumie, ze trzeba nalezycie wypelnia¢ obowigzki informacyjne i bedzie to dalej
czyni¢, jednak wysokos$¢ proponowanych kar moze doprowadzi¢ spotki, ktore popetnia btad nie tylko do
drastycznego pogorszenia sytuacji finansowej (co przektada¢ si¢ moze takze na takie czynniki jak np.
spadek zatrudnienia), ale takze zniecheci¢ potencjalnych emitentow do debiutu, pozyskania kapitatu
poprzez rynek kapitalowy, co w konsekwencji wigzatoby si¢ z wyhamowaniem ich rozwoju.

Odrzucona.

W projekcie  przyjeto  rozwigzanie
kompromisowe zakladajace dostosowanie
wysokosci projektowanych sankcji
administracyjnych do realiéw krajowego
rynku  kapitatlowego. Ustanowienie w
projektowanej ustawie sankcji
administracyjnych nie moze jednak w
nadmierny sposob odbiega¢ od wysokosSci
przyjetych w rozporzadzenia (UE) nr
596/2014, gdyz mogloby to prowadzi¢ do
arbitrazu regulacyjnego, ktory mégiby byé
wykorzystywany przez osoby
zainteresowane manipulacjami na rynku lub
wykorzystywaniem informacji poufnych, z
uwagi na istotnie odbiegajace w Polsce od
przyjetych w innych panstwach
cztonkowskich wysokos$ci sankcji
administracyjnych.
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10. art. 1 pkt 1 | KDPW Podtrzymujemy zgloszona do projektu z dnia 20 kwietnia 2016r. uwage dotyczaca definicji pojecia | Przyjeta
lit. b centralny depozyt papierow wartosciowych”. Uwaga ta nie zostata uwzgledniona w tresci projektu z dnia
projektu 28 czerwca 2016r., cho¢ z zamieszczonego na stronie Rzadowego Centrum Legislacji Raportu
ustawy z konsultacji MAD MAR CSDR wynika, ze zostata przyjeta.

Whnosimy zatem powtérnie o wskazanie w definicji centralnego depozytu papieréw wartosciowych, ze jest
to podmiot, ktory posiada zezwolenie, o ktorym mowa w art. 16 rozporzadzenia 909/2014 (dale;j:
,,CSDR”). Bez tego zastrzezenia, zgodnie z literalnym brzemieniem definicji, Krajowy Depozyt stanie si¢
centralnym depozytem papieréw wartosciowych w rozumieniu projektowanych przepiséw, juz od dnia ich
wejscia w zycie. Prowadzitoby to do skutkéw niepozadanych, a nawet niezgodnych z CSDR, poniewaz z
dodawanych do ustawy o obrocie instrumentami finansowymi nowych art. 170e-170f wynikatoby
wowczas, ze okreslone w tych przepisach sankcje za naruszenie przepisow CSDR miatyby stosowac si¢ do
Krajowego Depozytu jeszcze zanim uzyska zezwolenie, o ktorym mowa w art. 16 CSDR, a wigc zanim
zacznie podlegaé¢ tym przepisom. Zgodnie bowiem z art. 69 ust.4 CSDR, do czasu podjecia decyzji w
sprawie udzielenia zezwolenia na podstawie CSDR podmiotowi bedacemu centralnym depozytem
papierow warto$ciowych w rozumieniu art. 2 ust.1 pkt 1 CSDR, podmiot ten ma dziata¢ na podstawie
odpowiednich przepiséw krajowych, a nie na podstawie przepisow CSDR. Tak wigc do czasu uzyskania
tego zezwolenia do Krajowego Depozytu. nie beda miaty zastosowania wynikajgce z przepisow CSDR
wymogi dotyczace prowadzenia dzialalno$ci przez centralny depozyt papieréw wartosciowych. W
konsekwencji definicja centralnego depozytu papieréw wartosciowych powinna zosta¢ uzupelniona
o wskazanie, Ze chodzi o podmiot posiadajacy zezwolenie, 0 ktérym mowa w art. 16 CSDR.

11. art. 1 pkt 1 | NBP NBP pragnie zwrdoci¢c uwage na niespdjnos¢ pomiedzy stanowiskiem Ministerstwa Finansow | Przyjeta
lith przedstawionym podczas konferencji uzgodnieniowej w dniu 24 maja 2016 r. wobec zgtoszonych przez
KDPW i NBP uwag nr 4 i nr 36 (numeracja z Raportu z konsultacji projektu ustawy o zmianie ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi oraz niektérych innych ustaw) a rozwigzaniami zawartymi w
projekcie ustawy z dnia 28 czerwca 2016 r. Wspomniany Raport potwierdza uzgodnienia z ww.
konferencji i wskazuje, ze obie uwagi zostaly przyjete. Jednocze$nie jednak tre$¢ projektowanych
przepisow, do ktorych odnosily si¢ te uwagi, nie zostala zmieniona, tj. nie zmieniono w projektowanej
definicji centralnego depozytu papierow wartosciowych w taki sposob, aby obejmowala wylacznie
podmioty posiadajace zezwolenie wymienione w art. 16 rozporzadzenia CSDR, ani tez nie zmieniono
brzmienia projektowanego art. 170e ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. W zwiazku z
powyzszym NBP podtrzymuje wczeéniej zgtoszong uwagg i wnioskuje o wyjasnienie tej rozbieznosci.

W piSmie Pana Piotra Wiesiotka, Pierwszego Zastgpcy Prezesa NBP do Pana Piotra Nowaka,
Podsekretarza Stanu w Ministerstwie Finansow z dnia 12 maja 2016 r. (znak: DP-II/IV-MKa/WP-024-
187/16) wskazano, ze przyjecie definicji centralnego depozytu papieréw wartosciowych w ksztatcie
zaproponowanym w projekcie (tj. bazujacej na prostym odestaniu do definicji przewidzianej w
europejskiej regulacji) powoduje, ze objetaby ona rowniez NBP w zwiazku z prowadzeniem systemu
rozrachunku papierow warto§ciowych SKARBNET4. Konsekwencja tego bytoby m.in. poddanie NBP
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rezimowi sankcji administracyjnych naktadanych przez organ nadzoru (KNF). Zgodnie z projektowanym
art. 170e ustawy o obrocie instrumentami finansowymi KNF moze nakazaé centralnemu depozytowi
papieréw warto§ciowych usunigcie stwierdzonych naruszen lub przyczyn tych naruszen lub natozy¢ na ten
podmiot kar¢ pieni¢zna. Pragniemy zauwazy¢, ze niektére z wymogdéw okreslonych w rozporzadzeniu
CSDR nie znajduja zastosowania do bankow centralnych prowadzacych centralny depozyt papierow
warto$ciowych, w tym m.in. wymogi dotyczace obowigzku uzyskania zezwolenia oraz podlegania
nadzorowi wiasciwego organu (vide art. 1 ust. 4 rozporzadzenia CSDR). Banki centralne, inaczej niz
pozostate podmioty klasyfikowane jako centralne depozyty papierow wartosciowych, nie podlegaja
nadzorowi wlasciwego organu. Zatem stosowanie wobec banku centralnego mechanizméw sankcyjnych
(kar, nakazéw) byloby niezgodne z rozporzadzeniem CSDR, jak rowniez budziloby watpliwosci na
gruncie zasady niezaleznosci banku centralnego.

Jednoczes$nie uprzejmie informujemy, ze przyjecie uwagi KDPW nr 4, dotyczacej uzupetnienia zawartej w
projektowanym art. 3 pkt 53 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi definicji centralnego depozytu
papieréw, konsumowatoby powyzsza uwagg NBP.

12.

art. 1 pkt 1
lit. b

NBP

W projekcie ustawy z dnia 28 czerwca 2016 r. zrezygnowano z uzytego w poprzedniej wersji projektu
ustawy pojecia ,wyznaczonej instytucji kredytowej” 1 wprowadzono nowe pojecie ,,podmiotu
wyznaczonego”. Jednoczesnie jednak uzasadnienie do opiniowanego projektu ustawy w dalszym ciggu
postuguje sie pojeciem ,,wyznaczonej instytucji kredytowe;j”.

Niezaleznie od powyzszej niespdjnosci, w opinii NBP, definicja ,,podmiotu wyznaczonego” zawarta w
projektowanym art. 3 pkt 54 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi budzi watpliwosci
interpretacyjne. Zgodnie z rozporzadzeniem CSDR za podmiot wyznaczony mozna bowiem uznac
podmiot, o ktébrym mowa w art. 54 ust. 2 lit. b tego rozporzadzenia (tj. instytucj¢ kredytowa wyznaczong
do $wiadczenia bankowych uslug pomocniczych, o ktorych mowa w sekcji C zatacznika do tego
rozporzadzenia). Natomiast w $wietle definicji zaproponowanej w ustawie o obrocie instrumentami
finansowymi musi to by¢ podmiot posiadajacy dodatkowo zezwolenie, o ktorym mowa w art. 16
rozporzadzenia CSDR (tj. zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci jako centralny depozyt papierow
warto$ciowych). Stad proponowana obecnie definicja wydaje si¢ wskazywac, ze ,,podmiot wyznaczony”
musi by¢ jednoczes$nie instytucja kredytowa wyznaczong przez centralny depozyt papierow
warto$ciowych oraz centralnym depozytem papierow wartosciowych. W tym kontek$cie zwracamy
uwage, ze zgodnie z art. 54 ust. 2 lit. b rozporzadzenia CSDR instytucja kredytowa, ktoéra zamierza
$wiadczy¢ bankowe ustugi pomocnicze, musi posiada¢ zezwolenie uzyskane na podstawie art. 8
dyrektywy 2013/36/UE (CRD IV)'. Pragniemy zauwazyé, ze rozporzadzenie CSDR nie ustanawia
wymogu posiadania przez wspomniang instytucj¢ zezwolenia, o ktérym mowa w art. 16 tego
rozporzadzenia.

Z powyzszych wzgledow projektowana definicja podmiotu wyznaczonego jest niejasna i nie wiadomo,
jaki ma by¢ — wedlug zamierzenia projektodawcy — zakres podmiotowy pojecia ,,podmiot wyznaczony”

Przyjeta

! Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie warunkdw dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalnosci oraz nadzoru ostroznosciowego

nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca dyrektywe 2002/87/WE i uchylajgca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE (Dz. Urz. UE L 176 2 27.6.2013, s. 338).
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(tj. czy obejmowatoby ono jedynie instytucj¢ kredytowa wyznaczong przez centralny depozyt papierow
warto$ciowych do $wiadczenia bankowych ustug pomocniczych, czy tez takg instytucj¢ kredytows oraz
centralny depozyt papieréw wartoSciowych, ktory uzyskat zezwolenie na $wiadczenie tych ustug we
wlasnym zakresie).

13.

1pkt1lit. b

UKNF

Art. 1 pkt 1 lit. b — UKNF sugeruje zdefiniowanie programu odkupu poprzez odestanie nie bezposrednio
do dyrektywy 2012/30/UE, ale do art. 3 pkt 17 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr
596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na
rynku) oraz uchylajacego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji
2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE.

Przyjeta kierunkowo.

W zwigzku z powyzsza uwaga RCL,
zrezygnowano z definiowania tego pojecia
na rzecz doprecyzowania art. 173 ust. 1.

14.

art. 1 pkt 2

GIODO

W wersji projektu z dnia 28 czerwca br. zaproponowano zmiang tre$ci art. 13b. Generalny Inspektor
wraca uwage na potrzebe okreslenia zardwno celu jak i zakresu danych przetwarzanych w zwiazku ze
zglaszaniem naruszen lub potencjalnych naruszen, a takze okresu przechowywania takich danych oraz
sposobu realizacji obowigzkéw informacyjnych w przepisie rangi ustawowej. Obecnie formularze
zgloszeniowe sa ustalane przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego. Ustawodawca powinien wskazac
zamknigty katalog danych osobowych przetwarzanych w zwiazku ze zgloszeniami albo wzor zgloszenia.
Przyjecie rozwigzan we wskazanym zakresie w powszechnie obowigzujacych przepisach praw
stanowitoby wlasciwa realizacje¢ przez ustawodawce zasad ustanowionych moca art. 26 ust. 1 pkt 1 - 4
oraz 24 i 25 ustawy celem stworzenia dla administrator6w danych jasnych zasad przetwarzania danych na
potrzeby zglaszania przedmiotowych naruszen.

Kwestia przetwarzania danych osob zglaszajacych naruszenia przetwarzane przez odpowiednie podmioty
sg przedmiotem szczegblnego zainteresowania organu ds. ochrony danych osobowych. Jest to
spowodowane takze brakiem ogolnej regulacji ustawowej dotyczacej sygnalistow (ang. Whistleblower) w
polskim porzadku prawnym. Temat ten jest obecnie przedmiotem debaty na forum Unii Europejskie;.
Koniecznym jest zapewnienie ochrony tych osob takze w zakresie przetwarzania ich danych osobowych.
Moze to pozytywnie wplywaé na poziom bezpieczenstwa catego spoleczenstwa, ktore bedzie chronione
przez organy panstwa mogace korzysta¢ z wiedzy sygnalistow o odkrytych przez nich przypadkach
nieprawidlowosci w szerokim spektrum dziatalno$ci podmiotow prowadzonych na terenie kraju.
Wystapienie w tym zakresie Generalny Inspektor Ochrony Danych Osobowych skierowat do Ministra
Finans6w w nawiazaniu do prac nad projektem rozporzadzenia w sprawie szczegdétowych warunkow
technicznych i organizacyjnych dla firm inwestycyjnych, bankéw i bankéw powierniczych’.

Odrzucona.
Stanowisko Ministerstwa Finansow zostato
przekazane GIODO przy pismie

FN3.701.20.2016 z dnia 25 sierpnia 2016 r.

15.

art. 1 pkt 2

ZBP

Zgodnie z proponowanym art. 13b ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz art. 3a ustawy
o ofercie publicznej Komisja przyjmuje zgloszenia "naruszen lub potencjalnych naruszen". Proponowane
brzmienie przepisOw wprowadzajace pojecie "potencjalnego naruszenia" moze budzi¢ duze watpliwosci
odnosnie zdefiniowania/zakwalifikowania w/w pojecia. Wydaje sie, ze procedura zglaszania naruszen
powinna by¢ spdjna z brzmieniem przepisOw przewidujacych procedury zglaszania naruszen wewnatrz
podmiotéw nadzorowanych takich jak np. ponizszy art. 83a ust. la ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi.

Odrzucona.

Zwrot ,potencjalne naruszenie” nalezy
rozpatrywa¢ w stownikowych kategoriach
stowa ,,potencjalny” - mogacy zdarzy¢ si¢ w
odpowiednich warunkach, jest mozliwy,
przewidywany; przypuszczalny,
teoretyczny, hipotetyczny — z tego tez
wzgledu nie wymaga dalszego definiowania.
Dodatkowo nalezy zauwazy¢, iz w zakresie
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zglaszania naruszen rozporzadzenia MAR
procedure zostanie okreslona na poziomie
rozporzadzenia Ministra Finanséow (art. 3a
ustawy 0o nadzorze nad  rynkiem
kapitalowym).

16.

art. 1 pkt 3
Projektu (art.
20 ustawy o
obrocie)

GPW

W celu zapewnienia spdjnosci terminologicznej proponujemy ujednolici¢ brzmienie dwoch przepisow
dotyczacych zawieszenia obrotu instrumentami finansowymi odpowiednio na rynku regulowanym oraz w
alternatywnym systemie obrotu tj. art. 20 ust. 2 ustawy o obrocie (,,Komisja moze zazgdaé od spotki
prowadzqcej rynek regulowany zawieszenia obrotu tymi papierami lub instrumentami”) iart. 78 ust. 3
ustawy o obrocie (,,na zgdanie Komisji, firma inwestycyjna organizujgca alternatywny system obrotu
zawiesza obrdét tymi instrumentami finansowymi”). Proponujemy przyja¢ wersje¢ zastosowang w art. 78 ust.
3 ustawy o obrocie.

Ponadto w art. 1 pkt 3 lit b Projektu wskazane jest, ze ,,dodaje si¢ ust. 2a i 2b” podczas gdy dodawany jest
wylacznie ust. 2a.

Przyjeta

17.

Art. 1 pkt 3

UKNF

Art. 1 pkt 3, zmieniajacy art. 20 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi — spojnik ,,albo”
nalezy zastapi¢ spdjnikiem ,,lub”.

Przyjeta

18.

art. 1 pkt 3
Projektu (art.
20 ustawy o
obrocie)

Prokuratori
a
Generalna
Skarbu
Panstwa

W odpowiedzi na pismo z dnia 6 lipca 2016 r., znak: FN3.700.2.2016, zawierajgce wniosek o
zaopiniowanie zmienionego projektu ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz
niektorych innych ustaw, wskazuje, iz Prokuratoria Generalna Skarbu Panstwa podtrzymuje uwage
zawarta w opinii z dnia 6 maja 2016 r. i dotyczaca koniecznosci przedstawienia uzasadnienia dla zmiany
art. 20 ust. 2 oraz dodania ust. 2a w ustawie o z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi. Proponowana zmiana umozliwia wydanie przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego Zgdania
skierowanego do spotki prowadzacej rynek regulowany, zawieszenia obrotu papierami wartoSciowymi
badZ instrumentami finansowymi bez koniecznosci okreslenia terminu, do ktérego zawieszenie obrotu
tymi papierami badZ instrumentami nastgpuje. Zgodnie z ocenianym projektem ustawy, okreslenie takiego
terminu stanowi fakultatywny, nie za$ obligatoryjny element stosownego aktu administracyjnego Komisji
Nadzoru Finansowego. Jednocze$nie Prokuratoria Generalna Skarbu Panstwa pozytywnie ocenia
dokonang, redakcyjng zmiane¢ projektu ustawy we wskazanym zakresie.

Przyjeta

19.

art. 1 pkt 4

IDM

Uwaga do art. 20b projektu zmiany ustawy o obrocie instrumentami finansowymi

W zwiazku z faktem, ze tak zwane ,,praktyki rynkowe" nie sa formalnie aktem prawnym w formie
rozporzadzenia a jedynie praktyka rynkowa przyjeta przez odpowiedni organ nie ma obowigzku
stosowania przy ich tworzeniu Regulaminu pracy Rady Ministrow. Istnieje ryzyko, ze uniemozliwi to
podmiotom nadzorowanym prawa do zglaszania uwag. Uwazamy ze jest potrzeba zapewnienia
podmiotom nadzorowanym mozliwosci zgtaszania ww. uwag na poziomie ustawy o obrocie.

Postulujemy w art. 20b dodanie ust. 2 o tre$ci analogicznej do obecnie obowigzujgcego art. 45 ust. 5 pkt 1
tj.: ,,Przed zaakceptowaniem danego zachowania, jako przyjetej praktyki rynkowej, Komisja (ew. Minister
wiasciwy ds. instytucji finansowych) przeprowadza konsultacje celem zasiggnigcia opinii wtasciwych
podmiotéw finansowych, towaréw gieldowych lub ustug funduszy inwestycyjnych oraz stowarzyszen i
organizacji zrzeszajacych uczestnikow tych rynkow".

Odrzucona.
Zgodnie z delegacja przyjete praktyki
rynkowe majg zosta¢ okreslone w drodze

rozporzadzenia, co oznacza obowigzek
stosowania przez Ministra  Finansow
przepisow  Regulaminu  Pracy  Rady
Ministrow, wskazujgcego na  potrzebg
konsultacji spolecznych przedmiotowego

projektu.
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20. art. 1 pkt 6 | GPW Pojecie manipulacji na rynku, o ktérej mowa w art. 37 lit. b rozporzadzenia 1031/2010 ma zastosowanie | Przyjeta
Projektu (art. do produktow sprzedawanych na aukcji innych niz instrumenty finansowe w rozumieniu art. 1 ust. 3
28 ust. 2 pkt dyrektywy 2003/6/WE (takze wigc w rozumieniu ustawy o obrocie). Tymczasem przedmiotem obrotu na
15  ustawy rynku regulowanym moga by¢ wylacznie instrumenty finansowe, w zwiazku z czym na rynku
0 obrocie) regulowanym postanowienia dotyczace manipulacji, o ktérej mowa w art. 37 lit. b rozporzadzenia
1031/2010, wydaja si¢ bezprzedmiotowe.
Propozycja zapisu art. 28 ust. 2 pkt 15:
15) postanowienia majace na celu wykrywanie i zapobieganie wykorzystywaniu informacji poufnych lub
przeciwdziatanie i ujawnianie przypadkoéw manipulacji na rynku, o ktorej mowa w art. 12 rozporzadzenia
596/2014.”.
21. art. 1 pkt 8 | GPW Zgodnie z art. 29a ustawy o obrocie spotka prowadzaca rynek regulowany moze prowadzi¢ platforme | Przyjeta
Projektu (art. aukcyjna, na ktorej jest prowadzona sprzedaz pigciodniowych kontraktow terminowych typu future (ktore
29b ust. 2 sg instrumentami finansowymi - ust. 1), lub tez moze prowadzi¢ platform¢ aukcyjna, na ktorej prowadzona
pkt 14 jest sprzedaz dwudniowych kontraktow na rynku kasowym (ktore nie sg instrumentami finansowymi - ust.
ustawy 0 2). Spotka moze wigc, ale nie musi, prowadzi¢ platforme¢ aukcyjng, na ktorej sprzedawane sa oba
obrocie) wskazane wyzej produkty. Natomiast redakcja art. 29b ust. 2 pkt 14 ustawy 0 obrocie moze wskazywac,
ze bez wzgledu na to, czy na platformie aukcyjnej sprzedawane sa instrumenty finansowe czy tez nie,
spotka bedzie obowiazana posiada¢ procedury odnoszace si¢ zarowno do instrumentéw finansowych
(przewidzianych w rozporzadzeniu 596/2014), jak iodnoszace si¢ do produktow niebedacych
instrumentami finansowymi (przewidzianych w rozporzadzeniu 1031/2010). Dlatego wydaje sie, ze w
przepisie tym zamiast spdjnika ,,oraz” powinien zosta¢ uzyty spojnik ,,/ub” (tak jak ma to miejsce
w chwili obecnej).
22. art. 1 pkt 13 | ZBP Zgodnie z proponowanym brzmieniem art. 83a ust. 1a ustawy o obrocie instrumentami finansowymi firma | Odrzucona.
inwestycyjna jest zobowigzana posiada¢ procedury zglaszania naruszen prawa wyznaczonemu cztonkowi | Celem projektowanej zmiany  jest

zarzadu, a w wyjatkowych przypadkach radzie nadzorczej. Przede wszystkim mozna wskaza¢ na brak
koniecznosci tak szczegotowego regulowania kwestii zglaszania naruszen na poziomie ustawy. Jak si¢
wydaje wystarczajace byloby wskazanie, ze firma inwestycyjna zobowiagzana jest posiada¢ takie
procedury bez szczegdtowego okreslania adresatow na poziomie zarzadu. Tym bardziej, ze, jak wida¢ w
projekcie, szczegdtowe uregulowanie tej kwestii jest problematyczne. Przyktadowo, nie ma uzasadnienia,
zwlaszcza wobec ogodlnych zasad odpowiedzialnosci cztonkow zarzadu oraz kolegialnej zasady dziatania
zarzadu jako organu ograniczanie zglaszania naruszen tylko do wyznaczonego cztonka zarzadu bez
uwzglednienia w przepisie wszystkich cztonkow tego organu, w tym prezesa zarzadu organizujacego jego
prace. Ponadto, brzmienie przepisu wprowadza ocenne okreslenie "wyjatkowych" przypadkdéw, w ktorych
zgloszenie moze by¢ skierowane do rady nadzorczej, nie wspominajgc, czy w takich przypadkach
powinien by¢ poinformowany rowniez zarzad. Reasumujac, wydaje si¢ uzasadnione zrezygnowanie z tego
przepisu lub zastgpienie go brzmieniem bardziej ogdlnym, co pozwoli firmom inwestycyjnym na
szczegotowe uregulowanie tej kwestii we wlasnych wewnetrznych procedurach.

uzupetnienie art. 83a ust. la o
rozporzadzenie 596/2014, przy czym nie
zmienia si¢ zasad w zakresie 0s6b
odpowiedzialnych za przyjmowanie
zgloszen o naruszenia. Jest to szczegolnie
istotne, gdyz analogiczny przepis zawiera
art. 9 ust. 2b ustawy — Prawo bankowe,
ktéorego zmiana wykracza poza zakres
projektowanej ustawy.
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23. Art. 1 pkt 19 | UKNF Art. 1 pkt 19, nadajacy nowe brzmienie art. 121 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi — UKNF | Przyjeta.

postuluje odlozenie nowelizacji art. 121 do kolejnego etapu zmian ustawy o obrocie, zwigzanego z
koniecznoscig pelnego dostosowania przepiséw tej ustawy do rozporzadzenia 909/2014. Jednocze$nie
UKNF informuje, iz po konferencji uzgodnieniowej z dnia 24 maja 2016 r., przedstawiciele UKNF,
KDPW S.A. i Rady Bankéw Depozytariuszy odbyli robocze spotkanie, podczas ktérego ustalono, iz
wszystkie strony zgadzaja si¢ z koniecznoscia przelozenia prac nad zmianami w art. 121 ustawy o obrocie,
ze wzgledu na znaczny stopien komplikacji materii i konieczno$¢ glebszej analizy ewentualnych zmian w
$wietle oczekujacego na wdrozenie do polskich przepisow rezimu rozporzadzenia 909/2014.

24. art. 1 pkt 19 | RBD Art. 121. 1. Umowa lub regulamin, ktérych przedmiotem jest prowadzenie przez bank powierniczy | Bezprzedmiotowa z uwagi na przyjecie
projektu rachunku papierow warto§ciowych na rzecz klienta, | powyzszej uwagi KNF.
ustawy moze stanowi¢, ze dokonanie na tym rachunku zapisu wynikajacego z transakcji zawartej w obrocie

zorganizowanym na podstawie zlecenia klienta zlozonego w firmie inwestycyjnej, zagranicznej firmie
inwestycyjnej nieprowadzacej dziatalno$ci maklerskiej na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub
zagranicznej osobie prawnej, o ktorej mowa w art. 115 ust. 1, nieprowadzgcej dziatalnosci maklerskiej na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, nastapi po dostarczeniu bankowi przez klienta potwierdzenia tej
transakcji.

25. 1 pkt 19| GPW Sugerujemy ponowne przeanalizowanie zmodyfikowanego brzmienia art. 121 ust. 2 ustawy o obrocie pod | Bezprzedmiotowa z uwagi na przyjecie
Projektu (art. katem jego spdjnosci z pozostatymi przepisami ustawy. Wydaje si¢, ze w kontekscie art. 31 ww. ustawy | powyzszej uwagi KNF.
121 ustawy okreslajacego mozliwe strony transakcji na rynku regulowanym, zagraniczna osoba prawna, o ktorej
0 obrocie) mowa w art. 115 ust. 1 tej ustawy, nieprowadzaca dziatalnoéci maklerskiej na terytorium RP nie moze

wykonywac bezposrednio zlecen klientdw na rynku regulowanym.

26. 1 pkt 19 | IDM Izba Domoéw Maklerskich zwraca uwagg, ze zaproponowana zmiana nie wynika posrednio ani | Przyjeta
Projektu (art. bezposrednio z konieczno$ci dostosowania Ustawy do regulacji MAD MAR co jest celem niniejszej
121 ustawy nowelizacji, a w zwigzku z powyzszym nie powinna by¢ obecnie procedowana. W szczeg6lnosci nie
0 obrocie) zostata ona poparta analizg skutkow proponowanej regulacji. Ponadto proponowana zmiana jest oparta

migdzy innymi na projekcie rozporzadzen UE (RTS draft RTS on settlement discipline i draft RTS on
requirements for central securities depositories) i jest dowolng i swobodng ich interpretacja co wigcej w
sytuacji gdy z momentem wejScia ww. rozporzadzen w zycie bgda one obowigzywaly wprost, bez
koniecznosci ich implementacji do krajowego ustawodawstwa. W zwiazku z powyzszym Izba nie widzi
koniecznosci dostosowywania ustawy o obrocie do postanowien ww. rozporzadzen, a nadto wskazuje iz
zaproponowana zmiana art. 121 moze w konsekwencji sta¢ w sprzeczno$ci z przyjetym ostatecznie
tekstem tych rozporzadzen.

Zwroci¢ nalezy uwage na postanowienia art. 6 Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady nr
909/2014 z dnia 23 lipca 2014 r. w sprawie usprawnienia rozrachunku papierow wartosciowych w Unii
Europejskiej i w sprawie centralnych depozytdw papierdw wartosciowych, zmieniajace dyrektywy
98/26/WE 1 2014/65/UE oraz rozporzadzenie 236/2012, ktére wymagaja aby firmy inwestycyjne
podejmowaty $rodki stuzgce ograniczeniu liczby przypadkdéw nieprzeprowadzenia rozrachunku i
wskazuja, iz $rodki takie obejmuja co najmniej rozwigzania pomi¢dzy firma inwestycyjng a jej klientami
profesjonalnymi majace zapewni¢ niezwloczne przekazanie informacji o przydziale papieréw
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warto$ciowych do danej transakcji, potwierdzenie takiego przydziatu oraz potwierdzenie przyjecia lub
odrzucenia warunkéw w odpowiednim terminie przed zamierzong data rozrachunku. Tym samym to
pomiedzy firmg inwestycyjna, a Klientem powinny by¢ w umowie $wiadczenia ustug maklerskich
zawarte odpowiednie postanowienia realizujace postanowienia art. 6 ww. Rozporzadzenia oraz projektu
standardoéw technicznych, a nie uregulowane ustawowo w sposob sprzeczny z trescig tego rozporzadzenia
i preferujacy jednoczesnie banki powiernicze kosztem firm inwestycyjnych.

Podkres$lamy, iz proponowana zmiana art. 121 powoduje radykalne odwrodcenie obowigzkow firm
inwestycyjnych i Klientow wobec siebie w zwiazku z realizacja transakcji na rzecz podmiotow, dla
ktorych rachunki prowadzone sa w banku powierniku. Zmiana ta w ocenie Izby bedzie miata odwrotny
skutek od zamierzonego, tj. powodowaé bedzie zwigkszenie liczby przypadkéw nieprzeprowadzenia
rozrachunku, a dodatkowo zwigksza ryzyko prowadzenia dziatalnoéci firm inwestycyjnych, zmuszajac je
do zapisywania transakcji realizowanych na rzecz np. TFI na rachunek wiasny firmy inwestycyjnej, nawet
do dnia rozrachunku takich transakcji, ze wszystkimi skutkami prawnymi z tym zwigzanymi, w tym w
szczegbdlnosci wypelniania obowigzkéw informacyjnych wynikajacych z art. 69 ustawy o ofercie czy
rozliczenia migdzy stronami pozytkow, ktore zostang zapisane na rachunku firmy inwestycyjne;j.

Nalezy podkresli¢, ze art. 6 ww. Rozporzadzenia wskazuje na to, ze to firma inwestycyjna i Klient musi
posiada¢ rozwigzania dotyczace ograniczania liczby przypadkdw nieprzeprowadzenia rozrachunku. Takie
rozwigzania sg juz zawarte w umowach o $§wiadczenie ustug maklerskich na rzecz Klienta zawieranych
przez poszczegélne firmy inwestycyjne i w ocenie Izby spelniaja wymagania wskazane w
Rozporzadzeniu. Przede wszystkim zlecenia Klienta sa realizowane po uprzednim uzyskaniu
potwierdzenia od banku powiernika mozliwosci rozliczenia transakcji lub okreslenia z bankiem
depozytariuszem limitu do jakiego sg rozliczane transakcje Klienta. Umowa okresla rowniez zasady
zglaszania zastrzezen przez Klientow co do przeprowadzanych transakcji i ich rozliczen. Tym samym brak
jest jakiejkolwiek podstawy prawnej, w szczego6lnosci nie wynikajacej z potrzeby implementowania
obowigzujacego wprost rozporzadzenia, ktore wskazywane jest przez Rade Bankoéw Depozytariuszy jako
podstawa uzasadniajaca zmiane art. 121.

Izba nie widzi tym samym uzasadnienia dla zmiany dotychczasowych zasad zawierania transakcji z
Klientami, gdy instrumenty finansowe Klientoéw sa rejestrowane w podmiocie innym niz wykonujacy
zlecenie.

Ponadto w opinii Izby propozycja zmiany klasyfikacji ,transakcji zamykajacej" z transakcji rynku
regulowanego na transakcj¢ rynku OTC bedzie miata istotne konsekwencje dla uczestnikéw rynku i
wymaga szerokich uzgodnien w gronie wszystkich zainteresowanych, w szczegdlnosci moze doprowadzié
do nierdwnego traktowania klientoéw, zawierajacych transakcje na GPW .

Wstepna ocena skutkow tej propozycji wskazuje zdaniem Izby na potrzebe:

1. analizy wptywu na skalg zmniejszenia obrotéw instrumentami finansowymi na GPW.

2. zmiany modelu rozliczen i rozrachunku tego typu transakcji. Powstaje np. pytanie czym jest instrukcja
rozliczeniowa i czy transakcja ma by¢ rozliczana na podstawie instrukcji czy karty umowy. Konieczna
jest rowniez analiza wptywu tej propozycji na sposéb rozliczen klientow zewngtrznych nie rozliczajacych
si¢ na podstawie art. 121. Wskazujemy, ze ten sam rodzaj transakcji (,,transakcja zamykajaca") moze by¢
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klasyfikowana raz jako transakcja zawarta na rynku regulowanym, a innym razem jako transakcja OTC.

3. ustalenia wplywu na kwestie opodatkowania transakcji podatkiem od czynnosci cywilnoprawnych.
Ponadto wprowadzenie tego rozwigzania nie jest mozliwe w proponowanym terminie wejscia w zycie
nowelizowanych przepisow. Masowy wzrost liczby tego rodzaju transakcji rodzi dodatkowe obowiazki, co
wymagac bedzie zmian w systemach informatycznych i wiaze si¢ ze wzrostem kosztow po stronie firm
inwestycyjnych.

Dotyczy to przede wszystkim:

1. raportowania transakcji na podstawie art. 93a.

2. upowszechniania informacji zgodnie z art. 74a.

Zwracamy uwage, ze zmiana ta zostata zgloszona przez podmioty, ktorych dotyczy tylko posrednio, bez
konsultacji z firmami inwestycyjnymi, ktoére sa gldwnym ogniwem opisywanego procesu i bez
jakiejkolwiek analizy wptywu proponowanej zmiany na dziatalno$¢ firm inwestycyjnych.

Biorgc powyzsze pod uwage, Izba Doméw Maklerskich stwierdza, ze wprowadzenie wnioskowanej
zmiany jest nieuzasadnione i moze skutkowaé negatywnymi konsekwencjami dla rynku oraz firm
inwestycyjnych oraz wnioskuje o usunigcie zmiany art. 121 z procedowanego projektu i podjgcia prac w
gronie wszystkich uczestnikdw, poprzedzonych analizami wskazanymi powyzej.

27. Art. 1 pkt 20 | UKNF Art. 1 pkt 20 lit. a) — w art. 150 ust. 1 pkt 14 lit. e ustawy o obrocie, w zwiazku z uchyleniem z dniem 4 | Przyjeta
lit. a czerwca 2016 r. art. 96 ust. 11 ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, nalezy usuna¢ odestanie
do tego przepisu. Ponadto projektowany w art. 6 pkt 7 projektu art. 24a ustawy o nadzorze nad rynkiem
kapitalowym, przewidujacy przekazywanie przez KNF informacji o wydanych rozstrzygnigciach,
powinien zosta¢ uwzgledniony w przepisach wytaczajacych obowiazek zachowania tajemnicy zawodowe;j.
W zwiagzku z powyzszym, art. 150 ust. 1 pkt 14 lit. e ustawy o obrocie powinien otrzymac¢ brzmienie:
.,e) w przypadkach okreslonych w art. 151 oraz art. 21 ust. 1, art. 21a, art. 22 i 24a ustawy o
nadzorze, a takze w art. 62a ust. 2, art. 96 ust. 10-10c oraz art. 97 ust. 1f ustawy o ofercie
publicznej,”.
28. art. 1 pkt 20 | GPW W art. 150 ust. 1 pkt 14 lit. e znajduje si¢ odwolanie do art. 96 ust. 11 ustawy o ofercie publicznej’, ktory | Przyjeta
Projektu (art. to przepis zostat uchylony z dniem 4 czerwca 2016 r. wraz z wejsciem w zycie ustawy z dnia 31 marca
150 wust. 1 2016 r. 0 zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz niektorych innych ustaw.
pkt 14 lit. e
ustawy o
obrocie
29. Art. 1 pkt 22 | UKNF Art. 1 pkt 22 — w art. 165a ust. 1 pkt 6 ustawy o obrocie UKNF proponuje zastapi¢ przestanki ,,powaznego | Odrzucona.

1 systematycznego” naruszenia przepisow przestanka ,,istotnego naruszenia przepisOw prawa:
,,6) istotnie narusza przepisy prawa regulujqgce prowadzenie platformy aukcyjnej, w

W propozycji nie zawarto uzasadnienia,
przy czym jest ono istotne w sytuacji gdy

2 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o

spoétkach publicznych.
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szczegolnosci rozporzgdzenia 1031/2010 oraz rozporzgdzenia 596/2014; .

propozycja wykracza poza glowny cel
projektowanej ustawy jakim jest
implementacja praw europejskiego.

30. Art. 1 pkt 24 | UKNF Art. 1 pkt 24 — przewidziana w proponowanym brzmieniu art. 170¢ ust. 6 pkt 1 sankcja w wysokosci 1 | Odrzucona.
000 000 zt jest niezgodna z art. 63 ust. 2 lit. f rozporzadzenia 909/2014, zgodnie z ktorym jej wysokos¢ nie | W projekcie  przyjeto  rozwigzanie
moze by¢ nizsza niz 5 000 000 zt. kompromisowe zakladajace dostosowanie
wysokosci projektowanych sankcji
administracyjnych do realiow krajowego
rynku  kapitalowego. Ustanowienie w
projektowanej ustawie sankcji
administracyjnych w wysokosci okreslonej
w rozporzadzeniu (UE) nr 909/2014,
mogltoby  bowiem  budzi¢  powazne
watpliwosci co do jej zgodnosci z zasada
proporcjonalnosci, wywodzong z art. 2 i art.
31 ust. 3 Konstytucji RP.
31. Art. 1 pkt 24 | NBP Sugerujemy rozwazy¢, czy sankcje administracyjne przewidziane w projektowanych art. 170f ust. 5 pkt 2 i | Przyjeta.
3 oraz art. 170f ust. 6 pkt 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi zostaty prawidlowo ograniczone
jedynie do ,,podmiotu wyznaczonego”. Zwracamy uwage, ze poszczegélne ustepy w projektowanym art.
170f ustawy o obrocie instrumentami finansowymi odnosza si¢ do obu przewidzianych w rozporzadzeniu
CSDR kategorii podmiotow $wiadczacych bankowe ustugi pomocnicze, tj. zar6wno do podmiotu
wyznaczonego do $wiadczenia bankowych ustug pomocniczych (jak rozumiemy, chodzi o instytucje
kredytows), jak rowniez do centralnego depozytu papieréw wartosciowych, ktory uzyskat zezwolenie na
$wiadczenie tych ustug we wlasnym zakresie. Stad proponowane w projekcie sformutowanie
wspomnianych jednostek redakcyjnych, sugerujace, ze sankcje w nich okre$lone odnoszg sie jedynie do
podmiotu wyznaczonego (a do centralnego depozytu papieréw wartosciowych juz nie) budzi watpliwosci.
Ponadto, w tym kontek$cie nie jest jasne czy pojgcie ,,podmiot wyznaczony do $wiadczenia bankowych
ustug pomocniczych” (uzyte w projektowanych art. 170f ust. 1, 3 1 5 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi we wprowadzajacej czg¢$ci zdania) ma znaczenie tozsame w stosunku do pojecia ,,podmiot
wyznaczony” uzytego w art. 170f ust. 5 pkt 2 i 3 oraz art. 170f ust. 6 pkt 1 tej samej ustawy.
32. art. 1 pkt 24 | KDPW art. 1 pkt 16 — dotyczy dodawanych do ustawy o obrocie instrumentami finansowymi przepisow art. 170e- | Odrzucona.
projektu 170f wprowadzajacych sankcje, o ktérych mowa w art. 63 CSDR W projekcie  przyjeto  rozwigzanie
ustawy - Podtrzymujemy zgloszong do projektu z dnia 20 kwietnia 2016r. uwage dotyczaca wysokosci | kompromisowe zakladajace dostosowanie
dot. wprowadzanych sankcji. wysokosci projektowanych sankcji
art. 170e- Proponujemy ustalenie wysokos$ci przedmiotowych sankcji na poziomie: administracyjnych do realiow krajowego
170f 1) dla centralnego depozytu papieréw wartosciowych — do wysokos$ci 1 000 000 zI albo kwoty | rynku  kapitalowego.  Ustanowienie —w
wprowadzaj stanowigcej rownowarto$¢ 10% calkowitego rocznego przychodu wykazanego w ostatnim | projektowanej ustawie sankcji
acych zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jezeli przekracza ona 1 000 000 zt | administracyjnych nie moze jednak w
sankcje, o (art. 170e ust. 1), nadmierny sposob odbiega¢ od wysokosci
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ktorych
mowa w art.
63 CSDR

2) dla osob odpowiedzialnych za zaistniale naruszenie — do 100 000 zt (art. 170e ust. 6 pkt 1).
Zmniejszenie w projekcie ustawy kary o ktorej mowa w pkt 1 powyzej, z 20 000 000zt do 10 000 000zt,
nadal nie odpowiada potrzebie zracjonalizowania i dostosowania tych przepisow do obowiazujacych
wysoko$ci sankcji pienigznych stosowanych w innych przepisach ustawy dotyczacych: Krajowego
Depozytu (1000000 zt — art. 170 ustawy), spotki zaleznej, ktorej Krajowy Depozyt przekazat
wykonywanie czynno$ci, o ktorych mowa w art. 48 ust. 1 pkt 1-6 lub ust. 2 (1 000 000zt — art. 170a
ustawy), izb rozrachunkowych i rozliczeniowych (1 000 000zt — art. 170b i 170c ustawy. Sankcja
10 000 000zt zostata co prawda wprowadzona w art. 173c ustawy m.in. w stosunku do CCP oraz
cztonkow rozliczajacych CCP, nalezy jednak zwrdci¢ uwage na fakt, ze jakiekolwiek dziatania tych
podmiotoéw naruszajace wymogi prawa, zwigzane sg ze znacznie wyzszym niz w przypadku centralnego
depozytu papierow warto§ciowych, ryzykiem rynkowym, w szczegolnosci ryzykiem utraty ptynnosci.
Nalezy podkresli¢ takze, ze zracjonalizowana w projekcie wysoko$é sankcji dla osob fizycznych
w centralnym depozycie papier6w wartoSciowych (1 min zl), réwniez nie odpowiada wysokosci
analogicznej sankcji ustalonej dla 0sob odpowiedzialnych za naruszenie w CCP (100 tys. zt) oraz nie daje
si¢ w zaden sposob uzasadni¢ wysoko$cia wynagrodzen wyplacanych w Krajowym Depozycie
pracownikom oraz cztonkom zarzadu.

Podtrzymujemy réwniez zgloszona do projektu z dnia 20 kwietnia 2016r. uwage dotyczaca obowigzku
implementacji do przepisow krajowych wymogu art. 64 CSDR. Uwaga ta nie zostata uwzgledniona
w tresci projektu z dnia 28 czerwca 2016r., cho¢ z zamieszczonego na stronie Rzgdowego Centrum
Legislacji Raportu z konsultacji MAD MAR CSDR wynika, ze zostata przyjeta.

Postulujemy, by do ustawy o obrocie instrumentami finansowymi dodano przepis, ktory bedzie
nakladal na KNF obowiazek miarkowania nakladanych Kkar pienieznych co najmniej
okoliczno$ciami okreslonymi w art. 64 CSDR. Naszym zdaniem przedstawiony do konsultacji projekt
ustawy pomija ten wymog, a wiec pomija zawartg w nim dyrektywe skierowang do panstw cztonkowskich
UE.

Jednoczesnie wnosimy o wprowadzenie do projektu ustawy zapisu zobowigzujacego KNF
do przeprowadzenia rozprawy w przypadku nakladania kar, o ktorych mowa w komentowanych
przepisach art. 170e -170f ustawy — analogicznie, jak w przypadku innych naktadanych przez KNF kar
pieni¢znych.

przyjetych w rozporzadzenia (UE) nr
909/2014, gdyz mogloby to prowadzi¢ do
nadmiernego arbitrazu regulacyjnego.
Miarkowanie — przyjeta.

Rozprawa — zgodnie z  decyzja
rozstrzygajaca Kierownictwa MF
obligatoryjno$¢ rozprawy dotyczy¢é ma
wylacznie  postgpowan  prowadzonych
wzgledem osoby fizyczne;.

33.

Art. 1 pkt 24

UKNF

Art. 1 pkt 24 - w proponowanym brzmieniu art. 170f ust. 3 — inaczej niz w przypadku sankcji
projektowanych w ustawie o ofercie, przepis przewiduje gorng granic¢ odpowiedzialnos$ci
administracyjnej ustalanej na podstawie rocznego przychodu jednostki dominujacej najwyzszego szczebla,
ujawniong w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy. Analogiczny sposéb
ustalania gornej granicy sankcji zamieszczony jest rowniez w art. 1 pkt 32, w dodawanym art. 176d
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

Przyjeta

34.

Art. 1 pkt 24

UKNF

Art. 1 pkt 24 — przewidziana w proponowanym brzmieniu art. 170f ust. 5 pkt 1 sankcja w wysokosci 1
000 000 zt jest niezgodna z art. 63 ust. 2 lit. f rozporzadzenia 909/2014, zgodnie z ktorym jej wysokos$¢ nie
moze by¢ nizsza niz 5 000 000 zt.

Odrzucona.

W  projekcie  przyjeto  rozwigzanie
kompromisowe zakladajace dostosowanie
wysokos$ci projektowanych sankcji
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administracyjnych do realiow krajowego
rynku  kapitalowego. Ustanowienie w
projektowanej ustawie sankcji
administracyjnych w wysoko$ci okreslonej
w rozporzadzeniu (UE) nr 909/2014,
mogloby  bowiem  budzi¢  powazne
watpliwosci co do jej zgodno$ci z zasada
proporcjonalnosci, wywodzong z art. 2 i art.
31 ust. 3 Konstytucji RP.

35. 1 pkt 26 | NBP Whrew informacji zawartej w Raporcie nie uwzgledniono uwagi NBP nr 59, w ktorej sugerowalismy | Przyjeta
projektu uzupetnienie uzasadnienia do opiniowanego projektu ustawy o informacje, ze intencjg projektodawcy jest,
aby w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi rozszerzy¢, wzgledem rozporzadzenia MAR, katalog
podmiotdw, na ktoére moga by¢ naktadane sankcje.
36. Art. 1 pkt 26 | SEG Powotany przepis wprowadza sankcje pieni¢zne za naruszenia przy dokonywaniu lub zlecaniu realizacji | Odrzucona.
odkupu lub programu stabilizacji. Pragniemy zwrdci¢ uwage, ze wprowadzenie przedmiotowej zmiany nie | Zauwazenia ~ wymaga, iz  art. 5
wynika bezposrednio z transponowanych do polskiego porzadku prawnego przepisOw rozporzadzenia | rozporzadzenia MAR wskazuje wymagania
Parlamentu Europejskiego i Rady nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku, | jakie musza by¢ spelnione aby programy
wobec czego uzna¢ nalezy, ze uwzglednienie takiego przepisu w ustawie nowelizujacej, ktorej | odkupu 1 stabilizacji, aby byly one
uzasadnieniem jest implementacja $cisle okreslonych przepisow unijnych, stanowi przekroczenie zakresu | wylaczone z art. 14 1 15 tego
tej implementaciji. rozporzadzenia. Je$li zatem dokonywanie
Z uwagi na powyzsze, postulujemy rezygnacj¢ z wprowadzania w/w zmiany do ustawy do obrocie. lub zlecanie realizacji odkupu lub programu
stabilizacji bedzie niezgodne z art. 5 to
woweczas bedzie podlegaé przepisom art. 14
i 15 tego rozporzadzenia, nieprzestrzeganie
ktorych powinno by¢ objete sankcjami.
37. Art. 1 pkt | UKNF W projektowanym brzmieniu art. 173, 174, 174a, 175, 175a, 176 obnizono wysoko$¢ sankcji | Odrzucona.
26-31. przewidzianych za poszczegdlne naruszenia obowigzkéw natozonych rozporzadzeniem MAR. Powoduje | W projekcie  przyjeto  rozwigzanie

to, ze projekt jest niezgodny z rozporzadzeniem MAR, przewidujacym minimalng wysoko$§¢ gornej
granicy zagrozenia sankcja administracyjng (art. 30 ust. 2 lit. i oraz j rozporzadzenia MAR). Nalezy
przywroci¢ wysoko$§¢ sankcji okreslong w projekcie w wersji z dnia 20 kwietnia 2016 r., ktéra zostata
przyjeta w minimalnej wysokosci, jaka pozostaje zgodna z rozporzadzeniem MAR

kompromisowe zakladajace dostosowanie
wysokosci projektowanych sankcji
administracyjnych do realiow krajowego
rynku  kapitatlowego. Ustanowienie w
projektowanej ustawie sankcji
administracyjnych w wysokos$ci okreslonej
W rozporzadzenia (UE) nr 596/2014, np.
15000 000 euro (okoto 62 min zt) za
usilowanie wykorzystania przez osobe¢
prawng informacji poufnej mogtoby bowiem
budzi¢ powazne watpliwosci co do ich
zgodno$ci z zasada proporcjonalnos$ci,
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wywodzong z art. 2 i art. 31 ust. 3
Konstytucji RP.

38.

Art. 1 pkt 28

UKNF

W art. 1 pkt 28 dotychczasowa tre$¢ art. 174a ustawy o obrocie instrumentami finansowymi nalezy
oznaczy¢ jako ust. 1, a nastgpnie doda¢ ust. 2, regulujacy zasady nakladania sankcji w przypadku, gdy
emitentem jest alternatywna spotka inwestycyjna lub fundusz inwestycyjny:

2. W przypadku emitenta bedgcego funduszem inwestycyjnym albo alternatywnq spolkq inwestycyjng,
ktory udzielit zgody, o ktorej mowa w art. 19 ust. 12 rozporzqdzenia 596/2014, z naruszeniem art. 7-9
rozporzqdzenia 2016/522, kara, Komisja moze nalozy¢ kare, o ktorej mowa w ust. 1, odpowiednio na
towarzystwo funduszy inwestycyjnych, zewnetrznie zarzqdzajgcego ASI albo zarzqdzajgcego z UE, z
ktorym zawarto umowe, o ktorej mowa w art. 4 ust. 1b ustawy o funduszach inwestycyjnych.”;

Przyjeta.

39.

Art. 1 pkt 31

UKNF

Art. 1 pkt 31 — nalezy usungé¢ odestanie do art. 96 ust. 5 ustawy o ofercie, ktory przewiduje obowigzek
przeprowadzenia rozprawy administracyjnej. Ponadto, w zwigzku z projektowanym w art. 6 pkt 7 projektu
art. 24a ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym, zawierajacym podstawe do publikowania
informacji o wszystkich decyzjach KNF wydawanych w zwigzku ze stwierdzonym naruszeniem
rozporzadzenia 596/2014, odestanie do art. 96 ust. 10 — 10c ustawy o ofercie jest zbedne. Zatem ust. 2 w
art. 176 powinien brzmie¢:

,,2. Przepisy art. 96 ust. 6 pkt 2 oraz 7-8a ustawy o ofercie publicznej stosuje sie odpowiednio.”.

Przyjeta.

40.

art. 1 pkt 32
Projektu (art.
176e ustawy
0 obrocie)

GPW

Nowododany art. 176e ustawy o obrocie jest btednie oznaczony jako art. 176d.

Ponadto w art. 176e pkt 4 i 6 przed wyrazami ,,0sob¢ odpowiedzialng” nalezy dodaé¢ wyraz ,,przez”
(,,przez osob¢ odpowiedzialng”).

Poddajemy takze pod rozwagg rozszerzenie katalogu okolicznosci jakie bierze pod uwage Komisja
naktadajac kar¢ finansowg o przestanke wskazang w art. 31 ust. 1 lit. g rozporzadzenia 596/2014 tj.
,Srodki zastosowane przez osobe odpowiedzialng za naruszenie w celu zapobiezenia powtornemu
naruszeniu”.

Przyjeta

Przyjeta kierunkowo.

41.

Art. 1 pkt 32

UKNF

Art. 1 pkt 32 — poza wada opisana w pkt 7 niniejszego pisma, proponowane brzmienie art. 176d ustawy o
obrocie powinno odwotywac sie do ostatniego zbadanego skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok obrotowy, a nie sprawozdania jednostkowego.

Przyjeta

42.

art. 1 pkt 32
Projektu (art.
176e ustawy
0 obrocie)

SEG

Kolejng uwzglgdniong uwaga Stowarzyszenia byta kwestia zapisow dotyczacych konsolidacji przychodoéw
emitenta w gore do rocznego przychodu jednostki dominujgcej. Mimo uwzglednienia przedmiotowej
uwagi, zapis w nowej wersji Projektu pozostatl niezmieniony, wobec czego ponownie wnosimy o jego
odpowiednie przeformulowanie, zgodnie ze sposobem unormowania przedmiotowej kwestii przy
implementacji dyrektywy Transparency, tj. wykreslenie sformulowania ,[przychodu] jednostki
dominujacej najwyzszego szczebla'" i zastapienie go sformulowaniem ,,[przychodu] emitenta".

Przyjeta

43.

Art. 1 pkt 32

UKNF

Art. 1 pkt. 32 — nalezy zrezygnowaé¢ z dodawanego przepisu, okreslajacego przestanki, jakimi KNF
powinna kierowac si¢, naktadajac sankcj¢ administracyjng. UKNF proponuje, aby zamiast tego katalogu
przestanek, odesta¢ do stosowania art. 96 ust. 1h ustawy o ofercie, gdzie tre$¢ przestanek zostata
odpowiednio zredagowana, tak by byly one dopasowane do zasad wymiaru kary w oparciu o zasady
uznania administracyjnego. Stosowanie przestanek z art. 96 ust. 1h do nakltadania sankcji za naruszenia
rozporzadzenia MAR przewidujg juz projektowane przepisy art. 96 ustawy o ofercie (por. ust. 1h, ust. 6).

Odrzucona.

Nalezy zauwazy¢, iz okreslone na poziomie
prawa europejskiego przestanki, jakimi
powinien si¢ kierowa¢ organ nadzoru przy
nakladaniu kar pieni¢znych, co do zasady
nie pokrywaja si¢ ze soba, przyktadowo
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Bezposrednie przeniesienie do ustawy przestanek w brzmieniu, jakie nadaje im rozporzadzenie 596/2014
moze w praktyce rodzi¢ kontrowersje i utrudnia¢ stosowanie projektowanego przepisu. Zdaniem UKNF,
istotne jest, aby przestanki, jakimi KNF ma si¢ kierowa¢ przy naktadaniu sankcji administracyjnych, byty
ujednolicone, tak by rowniez praktyka ich stosowania pozostawata jednolita. Dlatego w ocenie KNF
réwniez w przypadku stosowania sankcji za naruszenie obowigzkoéw natozonych rozporzadzeniem MAR,
nalezy kierowac si¢ przestankami okre§lonymi w art. 96 ust. 1h ustawy o ofercie.

rozporzadzenie 909/2014 nie przewiduje
wytycznej okre$lone w art. 31 ust. 1 lit. g
rozporzadzenia  596/2014  (tj.  s$rodki
zastosowane przez osobe odpowiedzialng za
naruszenie w celu zapobiezenia powtérnemu
naruszeniu). Ponadto, przestanki okreslone
w art. 96 ust. 1h ustawy o ofercie publicznej
zostaly okreslone na potrzeby implementacji
dyrektywy transparency, podczas gdy
zardbwno  rozporzadzenie  596/2014 i
909/2014 stosuje si¢ wprost, a zatem nie
powinny byé modyfikowane, na co
pozwalata wymieniona dyrektywa.

44,

art. 1 zmiana
33 (art. 180
ustawy 0
obrocie)

SEG

Kwestia przestanki odpowiedzialno$ci - §$wiadomo§¢ naruszen - uwaga odnoszaca si¢ do przepisow:

L] art. 180 ustawy o obrocie (zmiana 33)
L] art. 181 ust. 1 ustawy o obrocie (zmiana 34)
L] art. 104a ustawy o ofercie (zmiana 17)

Szczegotowe uwagi, ktore zostaly zgloszone przez Stowarzyszenie w zakresie w/w przepisOw na
poprzednim etapie konsultacji zostaly odrzucone ze wskazaniem, ze ich uwzglednienie byloby
przekroczeniem zakresu transpozycji przepisdOw rozporzadzenia MAR, z ktorego bezposrednio nie wynika
przestanka $wiadomos$ci w zakresie ujawniania informacji poufnej.

W ocenie Stowarzyszenia, doprecyzowanie przepisOw Rozporzadzenia nie bedzie stanowilo ani
przekroczenia zakresu jego normowania, ani tez nie bedzie pozostawalo z nim w sprzecznosci.
Rozporzadzenie MAR i Dyrektywa MAD ksztattuje zasady odpowiedzialno$ci za naruszenia obowigzkow
z niego wynikajgcych czesciowo w oparciu o metode regulacji prawnokarnej lub, bardziej precyzyjnie,
administracyjnokarnej. Nalezy bowiem zauwazy¢, ze mimo iz zarOwno przepisy prawa materialnego
wprowadzane przez Rozporzadzenie MAR i Dyrektywe MAD rodzajowo nalezg do zakresu prawa
administracyjnego, jak réwniez postgpowanie w tych sprawach oddane jest do wiasciwosci organu
administracji, to sprawy z zakresu normowania implementowanych przepisOw maja rowniez charakter
karny. Na taka ich kwalifikacje bezposrednio wskazuje sam tekst Preambuty Rozporzadzenia MAR, ktora
niejednokrotnie wskazuje na karnoprawny charakter odpowiedzialno$ci za naruszenia przepisow
Rozporzadzenia.

Wobec powyzszego, nalezy stwierdzi¢, ze zasady odpowiedzialnosci za naruszenia przedmiotowych
przepiséw, réwniez ksztattuja si¢ w oparciu o reguly interpretacyjne wilasciwe dla regulacji
administracyjnokarnej, dla ktorej kwestie $wiadomosci naruszenia pozostaja nie bez znaczenia. Nalezy
rowniez podkresli¢, ze de facto nie wptynie to w znaczacy sposdb na odpowiedzialnosé tych podmiotow,
w szczegOlnosci zas$ jej nie ograniczy w relacji do wymogdéw implementowanych przepiséw, ale przyczyni
si¢ jedynie do stworzenia regulacji bardziej wywazonej i sprawiedliwej. Wprowadzenie do w/w przepiséw

Odrzucona.
Ponowiona uwaga zostata juz wyjasniona na
wczesniejszym etapie uzgodnien.
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przestanki Swiadomos$ci naruszenia bedzie dla organu wskazowkg interpretacyjng, pozwalajaca na bardziej
sprawiedliwe osadzenie zakresu zawinienia i odpowiedzialno$ci danego podmiotu. Z tego wzgledu
wnosimy o ponowne rozwazenie uwzglednienia postulatu Stowarzyszenia.

45,

Art. 1 pkt 35
—  dodanie
art. 183a

UKNF

UKNF postuluje dodanie do ustawy o obrocie instrumentami finansowymi art. 183a w brzmieniu:
1. W przypadku skazania za przestepstwo, o ktorym mowa w art. 180, art. 181, art. 182 lub
art. 183, sqd moze orzec rowniez zakaz peinienia funkcji czlonka zarzqdu w podmiotach
dzialajgcych na podstawie przepisow ustaw wymienionych w art. 1 ust. 2 ustawy z dnia 21
lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym, zakaz zawierania transakcji, ktorych
przedmiotem sq instrumenty finansowe, albo zastosowa¢ oba te srodki lgcznie. Srodek karny
zakazu zawierania transakcji, ktorych przedmiotem sq instrumenty finansowe sqd orzeka od
roku do laz 15, zakaz orzeka sie w latach.
2. W przypadku ponownego skazania za przestepstwo wskazane w ust. 1 sqd moze orzec
dozywotni zakaz petnienia funkcji czlonka zarzqdu w podmiotach, o ktérych mowa w ust. 1.”
W ocenie UKNF do projektu ustawy nalezy przywroéci¢ srodek karny zakazu pelnienia funkcji cztonka
zarzadu oraz zakazu nabywania instrumentéw finansowych, uwzgledniony juz w projekcie w brzmieniu z
dnia 20 kwietnia 2016 r. Po pierwsze nalezy wskazac, ze art. 30 ust. 2 lit e) 1 g) rozporzadzenia MAR
wyraznie nakazuje panstwom czlonkowskim zapewnienie, zgodnie z prawem krajowym, by w razie
wystapienia naruszen, o ktorych mowa w ust. 1 akapit pierwszy lit. a), wlasciwe organy miaty uprawnienia
do nakladania co najmniej nastepujacych sankcji administracyjnych i Stosowania co najmniegj
nastepujacych srodkow administracyjnych: e) tymczasowego zakazu sprawowania funkcji zarzadczych w
firmach inwestycyjnych wobec kazdej osoby pelnigcej obowiazki zarzadcze w firmie inwestycyjnej lub
kazdej innej osoby fizycznej uznanej za odpowiedzialng za popeklienie naruszenia; g) tymczasowego
zakazu zawierania transakcji na wiasny rachunek wobec kazdej osoby pelniacej obowiazki zarzadcze w
firmie inwestycyjnej lub kazdej innej osoby fizycznej uznanej za odpowiedzialng za popetnienie
naruszenia. Nieuwzglgdnienie powyzszych §rodkow karnych w ustawie zmieniajacej stanowi¢ bedzie
nieimplementowanie postanowien rozporzadzenia MAR.
Odnoszac si¢ z kolei do argumentdw, ktére w ocenie Ministerstwa Finansow przemawiajg za odrzuceniem
proponowane zmiany zauwazy¢ nalezy:

e Powyzej wskazanych $rodkow karnych lub podobnych im nie mozna orzec na podstawie Kodeksu
karnego. Srodek karny, o ktorym mowa w art. 39 pkt 2 Kodeksu karnego — zakaz zajmowania
okreslonego stanowiska, wykonywania okreslonego zawodu lub prowadzenia okre$lonej
dziatalno$ci gospodarczej moze zostaé orzeczony, stosownie do art. 41 § 1 kk. jezeli sprawca
naduzyl przy popetnieniu przestgpstwa stanowiska lub wykonywanego zawodu albo okazat, ze
dalsze zajmowanie stanowiska lub wykonywanie zawodu zagraza istotnym dobrom chronionym
prawem. Tymczasem $rodki karne, o ktérych mowa w art. 30 ust. 2 lit e) i g) rozporzadzenia MAR
moga by¢ orzeczone rowniez w sytuacjach wykraczajacych poza katalog sytuacji sprecyzowanych
wart. 41 § 1 k.k. Np. Czlonek zarzadu domu maklerskiego wykorzysta informacj¢ poufna uzyskana
na prywatnym spotkaniu do zawarcia korzystnej prywatnej transakcji. Stosownie do postanowien
MAR na takg osobe powinien by¢ natozone srodki karne, o ktérych mowa w art. 30 ust. 2 lite) i g)

Odrzucona.

Projektodawca przyjat stanowisko
Ministerstwa Sprawiedliwosci zgloszone na
poprzednim etapie uzgodnien odno$nie do
braku  przestanek do  wprowadzania
przedmiotowych regulacji na gruncie ustawy
0 obrocie instrumentami finansowymi.

72




rozporzadzenia MAR. Kodeks karny nie pozwala nawet na zastosowanie w wyzej wskazanej
sytuacji srodkéw karnych o ktérych mowa art. 39 pkt 2 Kodeksu karnego.

e Srodek karny zakazu prowadzenia okre$lonej dziatalno$ci gospodarczej przewidziany przez kodeks
nie jest tozsamy ze $rodkiem karnym zakazu zawierania transakcji na instrumentach finansowych na
wlasny rachunek. Zawieranie transakcji na instrumentach finansowych stanowi zarzad majatkiem
wlasnym, nie jest natomiast elementem prowadzonej dziatalnoéci gospodarczej. A zatem orzeczenie
srodka karnego w postaci karny zakazu prowadzenia okres$lonej dziatalnosci gospodarczej nie
odniesie skutku, o ktéorym mowa w rozporzadzeniu MAR.

e Za nietrafny nalezy uzna¢ argument zgodnie z ktérym nalozenie powyzszego zakazu jest
nielogiczne, w swej istocie podobne do zakazu zawierania kredytow lub kupowania walut (uwaga
82 raportu z konsultacji). Po pierwsze zakaz ten wynika bezposrednio z rozporzadzenia MAR. Do
drugie popelienie czynéw o ktorych mowa w art. 180, 181, 182 Iub art. 183, wykorzystanie
informacji poufnej, udzielanie rekomendacji wbrew zakazowi, czy tez dokonywanie manipulacji w
petni przekonuje, ze dana osoba nie powinna bra¢ udziatu w transakcjach na rynku finansowym.

e Odnoszac si¢ do uwagi, ze przepis ten nie zostalt uwzgledniony w art. 244 k.k., rozwazy¢ nalezy
objecie ztamania zakazu sankcja karna.

e UKNF wskazuje roéwnocze$nie, ze proponowany srodek karny dotyczy zakazu zawierania
transakcji, a wiec $wiadomego dokonywania czynnosci prawnych w wyniku ktoérych dana osoba
nabywa lub zbywa instrumenty finansowe. Dziedziczenie nie jest objete powyzszym zakresem.
Wynika ze zdarzenia prawnego, $mierci spadkodawcy. W przypadku dziedziczenia brak elementu
zawarcia transakcji.

46. art. 3 NBP W art. 3 projektu ustawy, w zwiazku z ogloszeniem w 2016 r. jednolitego tekstu ustawy o gietdach | Przyjeta
towarowych, nalezy zmieni¢ rubryke promulgacyjng (Dz. U. z 2016 r., poz. 719 i 904, zamiast Dz. U. z
2014 r., poz. 197 z pdzn. zm.).
47. Art. 5 pkt 1 | IZFiA Proponowane nowe brzmienie projektowanego przepisu art. 228 ust. 1 pkt 2) UoFIliZAFI: Przyjeta
lit. a (art. (...)
228 ust. 1 2) natozy¢ karg pieniezna w wysokosci do 5 000 000 zt albo do kwoty stanowigcej rownowarto$¢
pkt. 2 5% catkowitego rocznego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu
UoFIliZAFi) finansowym za rok obrotowy, a w przypadku braku takiego sprawozdania - do kwoty stanowiacej

réwnowartos¢ 5% prognozowanego calkowitego rocznego przychodu okreslonego w przedtozonej

Komisji analizie ekonomiczno-finansowej, o ktorej mowa w art. 58 ust. 1 pkt 3, w przypadku gdy

kwoty te przekraczaja 5 000 000 zt, albo (...)"
Zaproponowane zmiany, polegajace na dodaniu przyimka ,.do" we wskazanych miejscach, maja na celu
doprecyzowanie, ze w przypadku gdyby kara miataby by¢ wyliczana w oparciu o przychod wykazany w
ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym, 5% tego przychodu stanowi maksymalng wysokos¢ kary.
W ocenie IZFiA, przy zachowaniu brzmienia powyzszych przepisow znajdujgcego si¢ obecnie w
Projekcie, powsta¢é moze watpliwo$¢ czy wysokos¢ kary, w sytuacji gdy 5% przychodu wykazanego w
ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym przekroczy kwotg 5 000 000 zl, ma by¢ kazdorazowo
réwna 5% przychodu, czy tez moze by¢ od tej kwoty nizsza. Majac na uwadze, ze art. 228 ust. 4b

73




UoFliZAFI wskazuje katalog czynnikow, ktore Komisja bierze pod uwage ustalajac wysokos¢ kary
oczywistym jest, ze ustawa powinna wyznacza¢ Komisji jedynie jej maksymalng wysoko$¢.

48. w art. 5 pkt | UKNF UKNF wskazuje, ze nalezy w art. 5 pkt 1 lit. a i b oraz pkt 2 projektu przywrdci¢ obowiazujaca obecnie | Odrzucona.
11it. aib procentowa wartos¢ catkowitego rocznego przychodu, tj. 10% jego wartosci, gdyz taka warto$¢ wnika z | Projektowane zmiany maja zapewnié
oraz pkt 2 art. 99 ust. 6 lit. e dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w | spdjnos¢ z przepisami ustawy o ofercie

sprawie koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do | publicznej.
przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS). W ocenie UKNF

warto$¢ 10% przychodu jest rozwigzaniem umiarkowanym, ktéore w praktyce bedzie moglo zostaé
zastosowane jedynie do najwickszych podmiotow, dopuszczajacych si¢ naruszenia i tylko w takich
przypadkach pozwoli na dostosowanie sankcji do skali prowadzonej przez te podmioty dziatalnosci.

49, Art. 5 pkt 1 | IZFiA Proponowane nowe brzmienie projektowanego przepisu art. 228 ust. 2b pkt 2) UoFIliZAFI: Przyjeta
lit. b (art. w(en)

228 ust. 2b 2) natozy¢ na spotke zarzadzajacg kare pieniezng w wysokosci do 5 000 000 zt albo do kwoty stanowigcej

pkt. 2 rownowarto$¢ 5% catkowitego rocznego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu

UoFIliZAFi) finansowym za rok obrotowy, w przypadku gdy kwota ta przekracza 5 000 000 zt, albo (...)".

228 ust. 2b Zaproponowane zmiany, polegajace na dodaniu przyimka ,,do" we wskazanych miejscach, maja na celu

pkt 2 doprecyzowanie, ze w przypadku gdyby kara miataby by¢ wyliczana w oparciu o przychéd wykazany w
ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym, 5% tego przychodu stanowi maksymalna wysokos$¢ kary.
W ocenie IZFiA, przy zachowaniu brzmienia powyzszych przepisow znajdujacego si¢ obecnie w
Projekcie, powsta¢ moze watpliwos¢ czy wysoko$¢ kary, w sytuacji gdy 5% przychodu wykazanego w
ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym przekroczy kwote 5 000 000 zi, ma by¢ kazdorazowo
rowna 5% przychodu, czy tez moze by¢ od tej kwoty nizsza. Majac na uwadze, ze art. 228 ust. 4b
UoFliZAFI wskazuje katalog czynnikow, ktoére Komisja bierze pod uwage ustalajac wysokos¢ kary
oczywistym jest, ze ustawa powinna wyznacza¢ Komisji jedynie jej maksymalng wysoko$¢.

50. Art. 5 pkt 1 | IZFiA Proponowane nowe brzmienie projektowanego przepisu art. 228 ust. 3a UoFIliZAFI: Przyjeta
lit. ¢ (art. pol(e2)

228 ust. 3a 3a. W przypadku razgcego naruszenia obowigzkow, o ktorych mowa w ust. 1, ust. 2 pkt 1 oraz ust. 2b,
UoFIliZAFi) Komisja moze natozy¢ na osobg, ktora w tym okresie pehita funkcje:

228 ust. 2b 1) cztonka zarzadu towarzystwa lub spotki zarzadzajacej lub

pkt 2 2) czionka rady nadzorczej lub czlonka innego organu nadzorujacego towarzystwa lub spotki

zarzadzajacej

- karg pieniezna w wysokosci do 1 000 000 zk. (...)".

Jak wskazywata Izba Zarzadzajacych Funduszami I Aktywami w swoim pi§mie z dnia 24 maja 2016 roku,
wysoko$¢ kar przewidzianych w UoFliZAFI, w brzmieniu aktualnie obowigzujacym, budzi powazne
watpliwosci co do ich zgodnosci z zasada proporcjonalno$ci, wywodzong z art. 2 i art. 31 ust. 3
Konstytucji RP. Z powyzszych artykuléw wynika, ze ograniczenia konstytucyjnych wolnos$ci i praw moga
by¢ dokonywane tylko w ustawie, musza by¢ w danej sytuacji konieczne, a reakcja panstwa na naruszenie
obowigzku wynikajacego z przepisOw prawa powinna by¢ proporcjonalna tj. wykazywac¢ adekwatnos$é
celu legislacyjnego i $rodka uzytego do jego osiagnigcia.
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Uwzglednienie w nowym brzmieniu projektowanych art. 228 ust. 1 pkt 2 i ust. 2b pkt 2, art. 232 ust. 1
oraz art. 233 ust. 2 uwag Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami i zmniejszenie maksymalne;j
wysokosci kar do kwoty 5 000 000 zl, badz do kwoty stanowiacej roéwnowarto$¢ 5% calkowitego
rocznego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy,
uzna¢ nalezy za zasadne. Taka wysokos$¢ kar, przewidzianych dla podmiotéw instytucjonalnych, uznaé
nalezy za adekwatna do polskich warunkow gospodarczych, wielkosci i zakresu dziatalno$ci podmiotow
wystepujacych na polskim rynku oraz ich mozliwosci finansowych, jak rowniez do celu jaki ma by¢
osiagnigty poprzez wprowadzenie tych kar.

Jednoczes$nie, za rodzaca w dalszym ciagu powazne watpliwosci co do zgodnosci z konstytucyjng zasada
proporcjonalnosci, uzna¢ nalezy wysoko§¢ kary przewidzianag w projektowanym art. 228 ust. 3a
UoFliZAFI. Kara pienigzna w wysokosci do 5 000 000 zi, przewidziana dla cztonkéw zarzadu badz
organéw nadzorczych towarzystw lub spolek zarzadzajacych, tj. dla osdb fizycznych, nie moze zostaé
uznana za §rodek adekwatny do osiagni¢cia zamierzonego celu legislacyjnego.

Jak stwierdzit Trybunal Konstytucyjny miedzy innymi w wyroku z dnia 3 pazdziernika 2000 roku, sygn.
akt K 33/99 ,Rozwijajac problem spehlienia konstytucyjnej przestanki konieczno$ci ograniczenia
stwierdzi¢ trzeba, iz w jej treSci mieszczg si¢ postulaty niezbednosci, przydatnosci i proporcjonalnosci
sensu stricto takiego ograniczenia. Realizacja powyzszych postulatow uzalezniona jest od stwierdzenia
faktycznej potrzeby dokonania ingerencji w zakres korzystania z konstytucyjnego prawa bqdz wolnosci i
zastosowania przez ustawodawce Srodkow prawnych rzeczywiscie stuzacych realizacji zamierzonych
przez niego celéw. Ponadto chodzi o zastosowanie Srodkow niezbgdnych w tym sensie, ze chroni¢ one
beda okreslone wartosci w sposéb, badz w stopniu, ktory nie mogtby by¢ osiagnigty przy zastosowaniu
innych $rodkow, a jednoczes$nie winny to by¢ srodki jak najmniej ucigzliwe dla podmiotow, ktorych prawa
badZz wolnosci ulegaja ograniczeniu." W $wietle powyzszego, nakladanie na osoby fizyczne kar w
maksymalnej wysokosci do kwoty 5 000 000 zt nie stanowi $rodka, ktory gwarantujac osiaggnigcie
zamierzonego przez ustawodawce celu, jest jednoczes$nie $§rodkiem najmniej ucigzliwym. W ocenie Izby
Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami okreslenie maksymalnej wysokosci kary pieni¢znej do kwoty
1000 000 zt stanowi¢ bedzie sankcje rownie skuteczna, a jednoczesnie pozbawiong wady nadmiernosci.
Co wigcej, ustalenie maksymalnego putapu kary administracyjnej w tej wysokosci jest uzasadnione
réowniez w §wietle maksymalnych wysokos$ci kar przewidzianych dla os6b dziatajacych w imieniu innych
podmiotéw funkcjonujacych na rynku finansowym. Przyktadowo, w Ustawie z dnia 29 lipca 2005 roku o
ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spotkach publicznych (t.j. Dz.U. z 2013 roku, poz. 1382 z p6zn. zm.) (,,Ustawa o ofercie")
maksymalny putap kar administracyjnych przewidzianych dla oséb fizycznych nie przekracza kwoty 1
000 000 zt. Taka maksymalna wysoko$¢ kary okre§lona zostata w art. 96 ust. Id i ust. 6 pkt 2 oraz art. 97
ust. 6, 7 1 8 Ustawy o ofercie. Jednoczesnie, ustawa ta niejednokrotnie przewiduje maksymalne putapy kar
administracyjnych w kwotach duzo nizszych, do 100 000 zt lub 50 000 zt (art. 96 ust. 6 pkt 1, ust. 6a pkt 1
i 2 Ustawy o ofercie, uwzglgdniajac rowniez zmiany proponowane w Projekcie). Tym samym obnizenie
maksymalnej wysokosci kary przewidzianej w art. 228 ust. 3a UoFliAFI, do zaproponowanej przez Izbg
Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami kwoty, jest uzasadnione réwniez dazeniem do zachowania
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spojnosci catego systemu prawnego, jak tez poniekad wyrazong w art. 32 Konstytucji RP zasada rownosci
obywateli wobec prawa.

Za zaproponowang przez Izb¢ maksymalna wysokoscig kary administracyjnej nakladanej na czlonkow
zarzadu lub organéw nadzorczych towarzystw lub spotek zarzadzajacych, tj. 0sob fizycznych, przemawia
réwniez potrzeba zréznicowania tej kwoty wzgledem maksymalnej wysoko$ci kary jaka moze zostaé
nalozona na samo towarzystwo, spotke zarzadzajaca, depozytariusza, tj. podmioty instytucjonalne. Majac
na uwadze wspomniang juz zasade proporcjonalnosci, jak rowniez to, ze poziom dochodéw i mozliwosci
finansowe obu grup podmiotow sa rdzne, za niezasadne uznaé nalezy zrownywanie ich pod katem
wysokosci dopuszczalnej kary administracyjne;.

W tym kontekscie za przyktad ponownie moze postuzy¢ Ustawa o ofercie, ktora w art. 96 ust. Ib
umozliwia nalozenie na podmioty instytucjonalne kary do wysokosci 5 000 000 zi, natomiast w ust. Id, w
sytuacji gdy naruszenia przepisdw ustawy okreslone w ust. Ib majg charakter razacy, umozliwia natozenie
na osoby dziatajagce w ich imieniu lub na zlecenie (W szczegdlnosci np. cztonkéw zarzadu) kary do
wysokosci 1000 000 zt. Analogiczne rozrdznienie wysoko$ci dopuszczalnych kar administracyjnych
zostalo przewidziane w art. 96 ust. le i ust. 6 pkt. 2 Ustawy o ofercie - do 5 000 000 zt w przypadku
podmiotu instytucjonalnego, do 1 000 000 zt w przypadku jego cztonka zarzadu, gdy naruszenie miato
charakter razacy.

51. Art. 5 pkt 1 | UKNF W odniesieniu do art. 5 pkt 1 lit. ¢ wskaza¢ nalezy, ze UKNF, w piSmie z dnia 14 marca 2016 r., | Przyjeta.
lit. ¢ (DPP/WOPII/024/12/121/2013/2016/DK), wskazywat, ze w ocenie Urzgdu sankcja w przypadku osob
fizycznych, przewidziana w art. 228 ust. 3a ustawy o funduszach inwestycyjnych, powinna zostaé
okreslona na poziomie nie nizszym niz 1 mln zlotych. UKNF zaproponowat przy tym rozwazenie
obnizenia z 20 949 500 ztotych do 1 min ztotych kary pieni¢znej przewidzianej w projektowanym
woOwczas art. 228 ust. 3a ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi. Tymczasem w obecnie opiniowanym projekcie sankcja ta zostata okreslona w wysokos$ci
5000 000 zt. W ocenie UKNF takie obnizenie sankcji na charakter jedynie symboliczny i pozbawione jest
praktycznego znaczenia.
52. w art. 5 pkt | UKNF W art. 5 nalezy doda¢ zmiang art. 229b ust. 1 pkt 3 ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu | Przyjeta
2 alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi. Zmiana ta zostala przyjeta podczas konferencji
uzgodnieniowej (pkt 149 tabeli zatagczonej do raportu z konsultacji), a projekt z dnia 28 czerwca 2016 r.
zmiang t¢ pomija.
53. art. 5 pkt 3 | IZFiA Proponowane nowe brzmienie projektowanego art. 232 ust. 1 zdanie pierwsze UoFliZAFI: Przyjeta
Projektu (art. ,1. Jezeli depozytariusz funduszu inwestycyjnego otwartego narusza przepisy prawa lub nie wypetnia
232 ust. 1 obowigzkow okreslonych w umowie o wykonywanie funkcji depozytariusza funduszu inwestycyjnego
zdanie otwartego, Komisja moze nakaza¢ funduszowi zmiang¢ depozytariusza lub nalozy¢ na depozytariusza karg
pierwsze pieniezng w wysoko$ci do 5 000 000 zt albo do kwoty stanowigcej rownowarto$¢ 5% przychodu
UoFIliZAFI) wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym, w przypadku gdy kwota ta przekracza 5

000 000 zt. (...)".
Zaproponowane zmiany, polegajace na dodaniu przyimka ,.do" we wskazanych miejscach, maja na celu
doprecyzowanie, ze w przypadku gdyby kara miataby by¢ wyliczana w oparciu o przychdd wykazany w
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ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym, 5% tego przychodu stanowi maksymalng wysokos¢ kary.
W ocenie IZFiA, przy zachowaniu brzmienia powyzszych przepisow znajdujacego si¢ obecnie w
Projekcie, powsta¢ moze watpliwos¢ czy wysoko$¢ kary, w sytuacji gdy 5% przychodu wykazanego w
ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym przekroczy kwotge 5 000 000 zt, ma by¢ kazdorazowo
réwna 5% przychodu, czy tez moze by¢ od tej kwoty nizsza. Majac na uwadze, ze art. 228 ust. 4b
UoFIliZAFI wskazuje katalog czynnikow, ktore Komisja bierze pod uwage ustalajac wysokos$é kary
oczywistym jest, ze ustawa powinna wyznacza¢ Komisji jedynie jej maksymalng wysokos¢.

54, art. 5 pkt 3 | IZFiA Proponowane nowe brzmienie projektowanego art. 233 ust. 2 zdanie pierwsze UoFIliZAFI: Przyjeta
Projektu (art. »2. W przypadku gdy podmiot, ktéremu towarzystwo powierzytlo w odniesieniu do funduszu
232 ust. 2 inwestycyjnego otwartego wykonywanie czynnosci na podstawie umowy, o ktorej mowa w art. 45a ust. 1,
UoFIliZAFI) albo podmiot, ktéremu wykonywanie takich czynno$ci zostato przekazane, narusza przepisy ustawy lub
wykonuje dziatalnos¢ w zakresie wykonywania obowigzkoéw wynikajacych z zawartej umowy niezgodnie
z przepisami prawa, z umowsg lub ze statutem otwartego funduszu inwestycyjnego, Komisja moze, w
drodze decyzji, natozy¢ na ten podmiot kar¢ pienigzng do wysokosci 5 000 000 zt albo do kwoty
stanowiacej rownowartos¢ 5% przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym,
w przypadku gdy kwota ta przekracza 5 000 000 zi, lub nakaza¢ odpowiednio towarzystwu albo
podmiotowi, ktory przekazal wykonywanie czynnosci, odstapienie od umowy. (...)".
Zaproponowane zmiany, polegajace na dodaniu przyimka ,,do" we wskazanych miejscach, maja na celu
doprecyzowanie, ze w przypadku gdyby kara miataby by¢ wyliczana w oparciu o przychod wykazany w
ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym, 5% tego przychodu stanowi maksymalng wysokos¢ kary.
W ocenie IZFiA, przy zachowaniu brzmienia powyzszych przepisow znajdujacego si¢ obecnie w
Projekcie, powstaé moze watpliwos¢ czy wysokos$¢ kary, w sytuacji gdy 5% przychodu wykazanego w
ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym przekroczy kwotg 5 000 000 zt, ma by¢ kazdorazowo
rowna 5% przychodu, czy tez moze by¢ od tej kwoty nizsza. Majac na uwadze, ze art. 228 ust. 4b
UoFliZAFI wskazuje katalog czynnikow, ktére Komisja bierze pod uwagg ustalajagc wysokos$¢ kary
oczywistym jest, ze ustawa powinna wyznacza¢ Komisji jedynie jej maksymalng wysokos¢.
55. art. 5 pkt 4 UKNF W art. 5 pkt 4 projektowany pkt 4, ktory ma by¢ dodany w art. 282 ust. 3 ustawy o funduszach | Przyjeta
inwestycyjnych 1 zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, po uwzglgdnieniu
obowigzujacego od 4 czerwca 2016 r. brzmienia tej ustawy, powinien zosta¢ oznaczony jako pkt 8.
56. art. 5 pkt 4 | GPW Zgodnie z art. 5 pkt 4 Projektu w art. 282 ustawy o funduszach inwestycyjnych (..) w ust. 3 dodaje si¢ pkt | Przyjeta
Projektu (art. 4, podczas gdy w chwili obecnej taki przepis juz funkcjonuje.
282 ust. 3
ustawy o
funduszach
inwestycyjn
ych)
57. art. 6 pkt 3 UKNF W art. 6 pkt 3 nalezy doprecyzowaé dodawany art. 3a ust. 1 poprzez dodanie w nim zdania drugiego: Przyjeta

,Przekazanie Komisji zgloszenia naruszen lub potencjalnych naruszen przepisdw rozporzadzenia
596/2012 nie narusza obowigzku zachowania tajemnicy zawodowe;j”.
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58. art. 6 pkt 3 UKNF W art. 6 pkt 3 nalezy przywroci¢c dodawany w ustawie o nadzorze nad rynkiem kapitalowym art. 3b w | Przyjeta.
brzmieniu proponowanym w pismie UKNF z dnia 3 czerwca 2016 r., tak by w pelni uwzgledni¢
propozycj¢ UKNF, przedstawiona w pkt 11 wyzej powolanego pisma:

,Art. 3b. Podmioty wymienione w art. 5 pkt 2-6d, 9-16 i 18-20 sq obowigzane posiadaé
procedury anonimowego zgfaszania wskazanemu czionkowi zarzqdu, a w szczegdlnych
przypadkach — radzie nadzorczej, naruszen przepisow rozporzgdzenia 596/2014, ktérych
dopuscili sie pracownicy tego podmiotu.”.
Brak tego przepisu sprawia, ze regulacja obowigzku posiadania procedur, o ktorym mowa w
proponowanym wyzej przepisie bedzie fragmentaryczna.

59. art. 6 pkt 7 UKNF W art. 6 pkt 7 projektu, ktory wprowadzany jest w zwigzku z brzmieniem art. 34 rozporzadzenia | Przyjeta

596/2014, niezbedne jest doprecyzowanie okresu, przez jaki publicznie dostgpne sg informacje, w tym
informacje stanowigce dane osobowe (por. art. 34 ust. 3 rozporzadzenia 596/2014). Dlatego UKNF
proponuje oznaczenie dotychczasowej tresci projektowanego art. 24a ustawy o nadzorze nad rynkiem
kapitatowym jako ust. 1 oraz dodanie ust. 2 w brzmieniu wzorowanym na art. 96 ust. 10c ustawy o
ofercie:
,,Informacje, o ktorych mowa w ust. 1, sq dostepne na stronie internetowej Komisji przez 5 lat, liczgc od
dnia ich udostepnienia, z tym ze informacje dotyczqce imienia i nazwiska osoby, ktorej decyzja dotyczy,
dostepne sq na tej stronie przez rok.”

60. art. 6 pkt 9 GPW W art. 36 ust. 9 ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym znajduja si¢ odwotania do ustgpoéw tego | Przyjeta

lit e Projektu samego artykutu dlatego tez nalezy wykresli¢ oznaczenie ,, art. 36”.
(art. 36 ust.
9 ustawy o
nadzorze
nad rynkiem
kapitatowym
)
61. Art. 7 — dot. | UKNF W zwiazku z wejsciem w zycie rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2016/301 z dnia 30 listopada | Przyjeta
art. 4 ustawy 2015 r. uzupelniajacego dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do
0 ofercie regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych zatwierdzenia i publikacji prospektu emisyjnego
publicznej oraz upowszechniania reklam i zmieniajace rozporzadzenie Komisji (WE) nr 809/2004, Urzad Komisji
Nadzoru Finansowego uprzejmie prosi o uwzglednienie w projekcie dodatkowych, dostosowujacych
zmian ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, ktére polega¢ beda na nowelizacji:
a. art. 4, w ktérym nalezy doda¢ kolejny punkt, definiujacy rozporzadzenie 2016/301;
62. Art. 7 — dot. | UKNF W zwiazku z wejsciem w zycie rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2016/301 z dnia 30 | Przyjeta
art. 24 ust listopada 2015 r. uzupetniajgcego dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu
ustawy 0 do regulacyjnych standardow technicznych dotyczacych zatwierdzenia i publikacji prospektu emisyjnego
ofercie oraz upowszechniania reklam i zmieniajace rozporzadzenie Komisji (WE) nr 809/2004, Urzad Komisji
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Nadzoru Finansowego uprzejmie prosi o uwzglednienie w projekcie dodatkowych, dostosowujacych
zmian ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, ktore polega¢ beda na nowelizacji:

b. art. 24 ust. 1 ustawy o ofercie, ktory odsyta do art. 33 rozporzadzenia Komisji (WE) nr
809/2004, ktory zostat skreslony przez rozporzadzenie Komisji (WE) nr 2016/301, odeslanie powinno
zosta¢ zastgpione odwotaniem do art. 7 rozporzadzenia 2016/301;

63. art. 7 pkt 2 | GPW Majac na uwadze brzmienie nowododanego art. 4b (zgodnie z ktorym ,,ilekro¢ (...) w niniejszej ustawie | Przyjeta
Projektu (art. mowa jest o emitencie ubiegajqcym sie o dopuszczenie papierow wartosciowych do obrotu na rynku
4b ustawy o regulowanym ) nalezy rozwazy¢ skreslenie zdania drugiego w art. 26 ust. 2 ustawy o ofercie.
ofercie
publicznej)
64. art. 7 pkt 3 UKNF W art. 7 pkt 3 nalezy uwzgledni¢ zmienione 4 czerwca 2016 r. brzmienie zmienianego przepisu, w | Przyjeta
zwigzku z czym art. 24 ust. 2 ustawy o ofercie powinien otrzymaé brzmienie:
2. W przypadku, o ktéorym mowa w ust. 1, informacja o szczegélowych warunkach oferty powinna
spetniac przynajmniej warunek, o ktorym mowa w art. 54 ust. 1 pkt 1 lub 2.”.
65. art. 7 uwaga Obecny projekt implementujacy po polskiego porzadku prawnego rozporzadzenie MAR nie wdraza w | Przyjeta
dodatkowa — peini art. 17 ust. 1 rozporzadzenia MAR, w zakresie przekazywania informacji poufnych do urzedowo
art. 55¢ ustanowionego systemu, o ktorym mowa w art. 21 dyrektywy 2004/109/WE (system OAM). UKNF
ustawy 0 zaznacza, ze informacje przekazywane systemem ESPI, a tym systemem przekazywane beda informacje
ofercie poufne, w zwiazku z funkcjonalnoscig tego systemu trafia¢c beda do systemu OAM. Nalezy jednak
ustanowi¢ w ustawie o ofercie obowigzek przekazywania informacji poufnych do systemu OAM, tak aby
w pelni zrealizowa¢ przepisy rozporzadzenia. Ponizej propozycja odpowiedniego przepisu.
»art. 55¢ Emitent papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub
ubiegajacy si¢ o takie dopuszczenie, emitent papierow wartosciowych, ktore s wprowadzone do obrotu w
alternatywnym systemie obrotu lub ktore sg przedmiotem ubiegania si¢ o takie wprowadzenie, emitent
papieréw wartosciowych, ktére sg przedmiotem obrotu na zorganizowanej platformie obrotu oraz
uczestnik rynku uprawnien do emisji, o ktbrym mowa w art. 3 ust. 1 pkt 20 rozporzadzenia 596/2014 jest
zobowigzany do przekazywania do systemu gromadzenia i przechowywania informacji, ustanowionego w
oparciu o0 przepisy wydane na podstawie art. 55 ust. 1 pkt 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nadzorze nad
rynkiem kapitatowym (Dz. U. z 2014 r. poz. 1537, z pdzn. zm.) wszystkich informacji przekazywanych do
publicznej wiadomos$ci na podstawie przepisow rozdziatu 3, rozdzialu 4 oddzial 1 oraz rozporzadzenia
596/2014. "
66. art. 7 pkt 4 | UKNF Art. 56 ust. 7 i 8 ustawy o ofercie wymagaja przeredagowania. Ich obecne brzmienie jest nieprecyzyjne i | Przyjeta
Projektu wywotuje watpliwosci interpretacyjne. Zadaniem zaréwno ust. 7 jak i 8 ustawy o ofercie bylo

implementowanie do polskiego porzadku prawnego art. 21 ust. 3 dyrektywy 2004/109/WE (dyrektywa
Transparency). Stosownie do wskazanego przepisu w przypadku, gdy papiery warto$ciowe dopuszczone
sg do obrotu na rynku regulowanym w tylko jednym przyjmujacym Panstwie Czlonkowskim, nie za§ w
macierzystym Panstwie Cztonkowskim, przyjmujace Panstwo Cztonkowskie zapewnia ujawnienie
informacji regulowanych w sposéb zgodny z wymaganiami. Zadanie panstwa przyjmujacego w takiej

79




sytuacji sprowadza si¢ zatem jedynie do okreslenia sposobu publikacji. Zakres i termin publikowanych
informacji podlega panstwu macierzystemu. Obecne brzmienie ust. 7 i § moze wprowadza¢ watpliwos¢,
ze zakres i termin publikowanych informacji - co jest niezgodne z dyrektywa - wynika z przepiséw
panstwa przyjmujacego. Dlatego tez konieczna jest zmiana obowigzujacego brzmienia tych przepisow tak
aby usung¢ wskazang watpliwos¢:

,, 7. Emitent z siedziba na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, ktorego papiery warto§ciowe nie sa
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz sa
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym w panstwie cztonkowskim przekazuje Komisji informacje,
o ktorych mowa w ust. 1, jezeli Rzeczypospolita Polska jest dla niego panstwem macierzystym. Jezeli
panstwem macierzystym jest inne panstwo czlonkowskie niz Rzeczypospolita Polska zakres i terminy
przekazywania informacji, o ktorych mowa w ust. 1 okre$lajg przepisy panstwa macierzystego.

8. Emitent ktory na podstawie art. 55a ust. 1 pkt 2, ust. 2 lub ust. 3a wybral jako panstwo macierzyste
Rzeczpospolita Polske zobowiazany jest do przekazywania informacji zgodnie z ust. 1. Sposob
przekazywania informacji o ktorych mowa w ust. 1 w panstwie przyjmujacym okreslajg przepisy panstwa
przyjmujacego. "

W konsekwencji powyzszych zmian, zb¢dna staje si¢ zmiana delegacji w art. 60 ust. 2 pkt 1 ustawy o
ofercie, a zatem z projektu nalezy wykresli¢ zmiang przewidziang w art. 7 pkt 7 lit. b.

67. Art. 7pkt4 | UKNF W art. 7 pkt 4 — zmiany w zakresie tego przepisu, w szczegolnosci zmiany wprowadzone w projekcie w | Przyjeta
wersji z dnia 28 czerwca 2016 r., ktore odwolujg si¢ do uchylanych w tym samym projekcie art. 56 ust. 1
pkt 1, oraz art. 57 nie wydaja si¢ prawidlowe. Zdaniem UKNF zmiana w art. 56 ustawy o ofercie w
brzmieniu obowigzujacym po 4 czerwca 2016 r., powinna obejmowaé zarowno ust. 7, jak i 8. UKNF
prowadzi obecnie analizg, w jakie brzmienie powinno zosta¢ nadane wspomnianym przepisom, a jej
wyniki przekaze w terminie pozniejszym.
68. art. 7 pkt 4 | SEG Na poprzednim etapie konsultacji, Stowarzyszenie zwracato uwage na problem nieprecyzyjnosci zapisow | Przyjeta
Projektu (art. art. 56 i 59 ustawy o ofercie. Podczas konsultacji uzgodnieniowej uwaga ta zostata przyjeta, jednak
56 ustawy o uwzgledniono jg w sposob nieskuteczny. Zaproponowane brzmienie art. 56 ust. 2 i ust. 5 ustawy o ofercie
ofercie odsytaja bezposrednio do art. 57 przedmiotowej ustawy, a ten z kolei artykut zostaje uchylony zmiang nr
publicznej) 5, wskutek czego przepisy te nie nadaja si¢ do zastosowania. Wnosimy o dalsze doprecyzowanie
przepisOw w tym zakresie.
69. Art. 7ust. 4 | ZBP Ponadto, nalezy zwroci¢ uwagg, ze podobna niescisto$¢ jak powyzej zachodzi w projektowanym art. 56, a | Przyjeta
mianowicie w art. 56 ust. 2 wskazuje sie, ze "informacje, o ktorych mowa w ust. 1 pkt 1)", a ten punkt jest
wczeséniej uchylany. Podobne odwotanie do uchylanego punktu znajduje si¢ w ust. 3
70. art. 7 pkt 4 | GPW Podobnie jak to miato miejsce w projekcie z dnia 20 kwietnia br. wydaje si¢, ze w art. 56 ustawy o ofercie | Przyjeta
Projektu (art. nalezy uchyli¢ ust. 2-3 i 5 gdyz przepisy te dotyczg kwestii przekazywania informacji poufnej, ktora
56 ustawy 0 zostata uregulowana w cato$ci w rozporzadzeniu 596/2014. Ponadto zmodyfikowana tres¢ art. 56 ust. 2-3 i
ofercie 5 odsyta do ust. 1 pkt 1 tego przepisu oraz art. 57 ust. 1 i 2 ustawy o ofercie, ktére to przepisy zgodnie z
publicznej) Projektem zostang uchylone.

Uzyty w art. 56 ust. la termin ,,informacja poufna” jest juz zdefiniowany w slowniczku do ustawy
(projektowany art. 4 pkt 32).
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71. art. 7 pkt 6 | UKNF W art. 7 pkt 6 lit. a nalezy doprecyzowa¢ brzmienie art. 58 ust. 1 ustawy o ofercie poprzez wskazanie, ze | Przyjeta
lit. a obowiazki przewidziane w tym przepisie spoczywaja na emitencie papier6w wartosciowych
dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym, lub ubiegajacy si¢ o takie dopuszczenie.
72. 7pkt6lit. b | UKNF W art. 7 pkt 6 lit. b — w projektowanym art. 58 ust. 1a nalezy usuna¢ odwotanie do art. 7 rozporzadzenia | Przyjeta
MAR, gdyz informacja poufna zostala zdefiniowana w stowniczku ustawy:
., 1a. Emitent papierow wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub ubiegajqgcy sie¢
o takie dopuszczenie, emitent papieréw wartosciowych, ktére sq wprowadzone do obrotu w alternatywnym
systemie obrotu lub ktore sq przedmiotem ubiegania si¢ o takie wprowadzenie, emitent papierow
wartoSciowych, ktore sq przedmiotem obrotu na zorganizowanej platformie obrotu oraz uczestnik rynku
uprawnien do emisji, o ktorym mowa w art. 3 ust. 1 pkt 20 rozporzqdzenia 596/2014, majq obowiqzek
przekazywania do publicznej wiadomosci informacji, o ktorych mowa w art. 19 ust. 3 rozporzqdzenia
596/2014 oraz informacji poufnych za posrednictwem jednej lub wiecej agencji informacyjnej. ”.
73. art. 7 pkt 6 | GPW Pojecia ,, uczestnik rynku uprawnien do emisji” oraz , informacja poufna” zostalty juz zdefiniowane | Przyjeta
Projektu (art. w stowniczku do ustawy (projektowane art. 4 pkt 30 i pkt 32).
58 ust. 1a i W kontekscie brzmienia ust. 1 w art. 58 proponowany ust. 1b wydaje si¢ nadmiarowy gdyz stanowi
1b ustawy o czgsciowo powtodrzenie tresci ust. 1 tego przepisu.
ofercie
publicznej)
74. Art. 7 — dot. | UKNF W zwiazku z wejsciem w zycie rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2016/301 z dnia 30 listopada | Przyjeta
art. 37 ust. 6 2015 r. uzupetniajacego dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do
i art. 47 ust. regulacyjnych standardow technicznych dotyczacych zatwierdzenia i publikacji prospektu emisyjnego
6 ustawy o oraz upowszechniania reklam i zmieniajgce rozporzadzenie Komisji (WE) nr 809/2004, Urzad Komisji
ofercie Nadzoru Finansowego uprzejmie prosi o uwzglednienie w projekcie dodatkowych, dostosowujacych
zmian ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, ktére polegaé beda na nowelizacji:
c. art. 37 ust. 6 i art. 47 ust. 6 Ustawy o ofercie, ktory odsyta do art. 29 i 30 rozporzadzenia
Komisji (WE) nr 809/2004, ktére zostaty skreslone przez rozporzadzenie Komisji (WE) nr 2016/301,
odestanie powinno zosta¢ zastgpione odwotaniem do odpowiednio art. 6 i art. 8 rozporzadzenia 2016/301;
75. Art. 7 — dot. | UKNF 7) W zwiazku z wejsciem w zycie rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2016/301 z dnia 30 | Przyjeta
art. 53 ust. 2 listopada 2015 r. uzupehiajacego dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu
Ustawy o0 do regulacyjnych standardow technicznych dotyczacych zatwierdzenia i publikacji prospektu emisyjnego
ofercie oraz upowszechniania reklam i zmieniajace rozporzadzenie Komisji (WE) nr 809/2004, Urzad Komisji

Nadzoru Finansowego uprzejmie prosi o uwzglgdnienie w projekcie dodatkowych, dostosowujacych
zmian ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, ktore polega¢ beda na nowelizacji:

d. art. 53 ust. 2 Ustawy o ofercie, ktéry odsyta do art. 34 rozporzadzenia Komisji (WE) nr
809/2004, ktéry zostat skre§lony przez rozporzadzenie Komisji (WE) nr 2016/301, odestanie powinno
zostaé zastgpione odwotaniem do art. 11 i 12 rozporzadzenia 2016/301;
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76. Art. 7 — dot. | UKNF W zwigzku z wejSciem w zycie rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2016/301 z dnia 30 listopada | Przyjeta
art. 53 ust. 4 2015 r. uzupetniajacego dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do
Ustawy 0 regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych zatwierdzenia i publikacji prospektu emisyjnego
ofercie oraz upowszechniania reklam i zmieniajace rozporzadzenie Komisji (WE) nr 809/2004, Urzad Komisji
Nadzoru Finansowego uprzejmie prosi o uwzglednienie w projekcie dodatkowych, dostosowujacych
zmian ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, ktére polegaé beda na nowelizacji:
e. w zwiazku z art. 12 rozporzadzenia 2016/301, ktéry uregulowal zasady prowadzenia akcji
promocyjnej w przypadku, gdy oferta prowadzona jest na podstawie prospektu emisyjnego, nalezy
zmodyfikowa¢ art. 53 ust. 4, ograniczajac go wylacznie do memorandum informacyjnego i nada¢ mu
brzmienie:
4. Informacje przekazywane w ramach akcji promocyjnej powinny by¢ zgodne z informacjami
zamieszczonymi w memorandum informacyjnym udostegpnionych do publicznej wiadomosci albo z
informacjami, ktore powinny by¢ zamieszczone w memorandum informacyjnym na podstawie przepisow
prawa gdy memorandum jeszCze nie zostato udostgpnione do publicznej wiadomosci, jak rowniez nie
mogq wprowadzac inwestorow w bigd co do sytuacji emitenta i oceny papierow wartosciowych.”.
77. Art. 7 — dot. | UKNF W zwiazku z wejsciem w zycie rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2016/301 z dnia 30 listopada | Przyjeta
art. 53 ust. 2015 r. uzupelniajacego dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do
12 Ustawy o regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych zatwierdzenia i publikacji prospektu emisyjnego
ofercie oraz upowszechniania reklam i zmieniajgce rozporzadzenie Komisji (WE) nr 809/2004, Urzad Komisji
Nadzoru Finansowego uprzejmie prosi o uwzglednienie w projekcie dodatkowych, dostosowujacych
zmian ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, ktére polegaé beda na nowelizacji:
f. cze$¢ wspdlna w art. 53 ust. 12 powinna otrzymac brzmienie:
., 12. W przypadku stwierdzenia naruszenia obowigzkéw wynikajgcych z ust. 3, 5-7 lub 9 lub art. 11 lub 12
rozporzqdzenia 2016/301, Komisja moze, z zastrzezeniem art. 19:”.
78. art. 7 pkt 9 | GPW Wydaje si¢, iz majac na uwadze uzyte w art. 62 ust. 2 ustawy o ofercie publicznej okreslenie | Odrzucona.
Projektu (art. »wprowadzone wylacznie do alternatywnego sytemu obrotu” nadmiarowe jest sformutowanie ,,a jego | Przyjety zapis ma na celu podkre$lenie, ze
62a ust. 2 papiery wartosciowe nie sq dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub nie sq przedmiotem | ma on zastosowanie jedynie do rynku
ustawy 0 ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym”, zwazywszy, ze takie doprecyzowanie nie | alternatywnego, tj. nie ma zastosowania do
ofercie znalazto si¢ w art. 68b ust. 1 ustawy o ofercie. spotek dualistowanych lub spotek majacych
publicznej) Ponadto, w ocenie Gieldy zapewnienie sprawowania nadzoru nad wypelianiem przez emitentow | jakiekolwiek papiery dopuszczone do obrotu

obowigzkow wynikajacych z rozporzadzenia 596/2014 przez spétki prowadzace rynki regulowane w
przypadku spoétek, ktore ,,przechodzg” z alternatywnego systemu obrotu na rynek regulowany powinno
zosta¢ zakonczone dopiero z momentem dopuszczenia papieréw wartosSciowych do obrotu na rynku
regulowanym, a nie juz z momentem ztozenia wniosku o takie dopuszczenia. Pozwoli to na skorelowanie
kwestii nadzoru nad informacjami poufnymi z innymi obowigzkami informacyjnymi tj. raportami
biezacymi i okresowymi. Trzeba bowiem zauwazy¢, ze obowiazek przekazywania informacji biezacych i
okresowych wynika w przypadku alternatywnego systemu obrotu z regulacji tego rynku i trwa do

na rynku regulowanym.
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ostatniego dnia notowania papierow warto§ciowych na tym rynku i jest nadzorowany przez organizatora
rynku, a w przypadku rynku regulowanego obowiazek ten wynika z ustawy o ofercie publicznej, powstaje
od _momentu dopuszczenia papieréw wartosciowych do obrotu na tym rynku i jego wypehianie jest
nadzorowane przez Komisje.

79. art. 7 pkt 10 | ZBP Pozytywnie nalezy oceni¢ uchylenie art. 66 dotyczacego udostgpniania informacji, przez co uniknie si¢ | Przyjeta.
kolizji z bezposrednio obowigzujacymi przepisami MAR w tym zakresie. Nalezy jednak zwroci¢ uwagg,
ze nie przewidziano korespondujacych zmian do art. 67 i 96 ustawy, w ktéorych mowa jest o podmiotach,
ktore uzyskaly informacj¢ zgodnie z uchylanym art. 66 (art. 67) oraz o sankcjach za naruszenie art. 66 (art.
96) Przepisy te powinny takze podlega¢ nowelizacji.
80. art. 7 pkt 11 | GPW Proponujemy ujednolici¢ kwesti¢ kosztow przekazywania kopii dokumentéw i innych no$nikow | Przyjeta
Projektu (art. informacji - w art. 68 ust. 1 ustawy o ofercie bedzie odbywato si¢ to wylacznie na koszt emitenta,
68 wust. 1 natomiast w przypadku art. 68 ust. 5 oraz art. 68b ust. 3 tej ustawy przekazywanie odbywa si¢ na koszt
oraz ust. 5 emitenta/uczestnika rynku uprawnien do emisji lub 0séb pozostajacych w z nimi w stosunku pracy,
ustawy 0 syndykow, itd.
ofercie Wydaje si¢, ze w art. 68 ust. 5 podobnie jak ma to miejsce w ust. 1 tego artykulu powinno by¢
publicznej) Slikwidatorem, syndykiem ustanowionym w postepowaniu upaditosciowym lub zarzqdcq ustanowionym w
postepowaniu restrukturyzacyjnym” zamiast ,.syndykiem, likwidatorem lub zarzqdcq ustanowionym w
postepowaniu upadlosciowym”.
81. art. 7 pkt 11 | UKNF W art. 7 pkt 11 nalezy uporzadkowa¢ numeracj¢ dodawanych ustepow 5 i 6, ktora wymaga przesuni¢cia w | Przyjeta
zwigzku z wej$ciem w zycie 4 czerwca 2016 r. art. 68 ust. 5.
82. art. 7 pkt 11 | GPW Majac na uwadze brzmienie art. 68 ust. 1 pkt 1 oraz ust. 5 pkt 1 ustawy o ofercie proponujemy | Przyjeta.
Projektu (art. zmodyfikowaé tres¢ ust. 6 tego przepisu przyjmujac, ze obowiazki zwigzane z przekazywaniem informacji
68 ust. 6 okreslonych w rozporzadzeniu 596/2014 wchodza w sktad tzw. obowigzkéw informacyjnych.
ustawy 0 Propozycja zapisu art. 68 ust. 6 ustawy o ofercie:
ofercie ,,0. Komisja lub jej upowazniony przedstawiciel moze wyda¢ zalecenia w stosunku do emitenta, 0 ktorym
publicznej) mowa w ust. 1, lub uczestnika rynku uprawnien do emisji w celu zaprzestania naruszania obowigzkow
informacyjnych, w tym obowigzkow przekazywania informacji okreSlonych w rozporzadzeniu 596/2014,
a takze aktach delegowanych wydanych na jego podstawie.”
83. art. 7 pkt 11 | UKNF W art. 7 pkt 11 lit. b nalezy zmodyfikowaé brzmienie dodawanego art. 68 ust. 6: Bezprzedmiotowa ze wzgledu na przyjecie
lit. b ,,6) Komisja lub jej upowazniony przedstawiciel moze wydac zalecenia w stosunku do emitenta, o ktorym | uwagi GPW powyzej.
mowa w ust. 1, lub uczestnika rynku uprawnien do emisji w celu zaprzestania naruszania obowigzkow
informacyjnych lub obowigzkow przekazywania informacji okreslonych w rozporzqdzeniu 596/2014, a
takze aktach delegowanych wydanych na jego podstawie. .
84. art. 7 pkt 11 | UKNF W art. 7 pkt 11 lit. b nalezy dostosowac brzmienie czgsci wspdlnej art. 68 ust. 5, tak by uwzgledniata | Przyjeta
lit. b ostatnie zmiany prawa upadiosciowego poprzez nadanie jej brzmienia analogicznego do przewidzianego w

art. 68 ust. 1:
,»Na zgdanie Komisji lub jej upowaznionego przedstawiciela, uczestnik rynku uprawnien do
emisji, osoby wchodzqce w sktad organow zarzqdzajgcych lub nadzorczych uczestnika rynku
uprawnien do emisji albo pozostajgce z nim w stosunku pracy lub bedgce odpowiednio
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syndykiem, likwidatorem ustanowionym w postegpowaniu upadiosciowym lub zarzqdcg
ustanowionym w postepowaniu restrukturyzacyjnym, sq obowigzani do niezwlocznego
udzielenia pisemnych lub ustnych informacji i wyjasnien, a takze sporzqdzenia i przekazania,
na koszt uczestnika rynku uprawnien do emisji lub tych osob, kopii dokumentow i innych
nosnikow informacji, w celu umozliwienia wykonywania ustawowych zadan Komisji w

>

zakresie.”.

85. art. 7 pkt 12 | UKNF W art. 7 pkt 12 lit. b — nalezy zaktualizowa¢ numeracj¢ dodawanych ustepow, poniewaz od 4 czerwca | Przyjeta
lit. b 2016 r. w art. 68 ustawy o ofercie obowiazuje nowododany ust. 5.
86. art. 7 pkt 12 | GPW Proponujemy wykreslenie w art. 68b ust. 2 ustawy o ofercie wyrazu ,,fechniczne”. W ocenie Gieldy | Odrzucona.
Projektu (art. obowigzek opracowania, wdrozenia i stosowania odpowiednich rozwigzan technicznych, ktore maja | Rozwigzania techniczne dotyczy¢é moga np.
68b ustawy zapewni¢ sprawowanie nadzoru nad emitentami w zakresie raportowania informacji poufnych na ASO, | sposobu przekazywania informacji do spoiki
0 ofercie wydaje si¢ by¢ nadmiarowy majgc na uwadze charakter tego nadzoru. Nadzor nad emitentami realizowany | prowadzacej rynek regulowany, ktora
publicznej) jest za pomocg niezb¢dnych rozwigzan organizacyjnych takich jak: dedykowanie komoérki organizacyjnej | organizuje alternatywny system obrotu, czy
odpowiedzialnej za wykonywanie czynno$ci nadzorczych, podziat zadan wewnatrz tej komorki, | tez zamieszczania przez taka spotke
posiadanie odpowiedniej ilo§ci pracownikow oraz przeprowadzanie regularnych szkolen tych | informacji przekazywanych przez emitenta
pracownikow. Trudno natomiast wyobrazi¢ sobie jakie to rozwigzania techniczne spotka prowadzaca | (patrz np. art. 17 ust. 9 rozporzadzenia
rynek regulowany musiataby wdrozyé, aby zapewni¢ odpowiedni nadzor nad emitentami. Przez | 596/2014.
rozwigzania techniczne nalezatoby najprawdopodobniej rozumie¢ odpowiedni system informatyczny
(vide: Rozporzqdzenie ministra finansow z dnia 14 stycznia 2016 r. w sprawie szczegélowych warunkow,
Jjakie musi spetnia¢ rynek regulowany oraz platforma aukcyjna), ktorego posiadanie w analizowanym
przypadku wydaje si¢ nieadekwatne do charakteru obowigzku spoczywajacego na spdlce organizujacej
ASO, jakim jest zapewnienie nadzoru nad wykonywaniem przez emitentow obowigzkow wynikajacych ze
wskazanych przepisow Rozporzadzenia MAR.
87. art. 7 pkt 12 | UKNF W art. 7 pkt 12, ktéry dodaje art. 68b i art. 68c do ustawy o ofercie: Przyjeta
e art. 68b ust. 4 powinien odsyta¢ do ust. 3 (btednie odsyta do ust. 2);
e art. 68b ust. 5 — odsyta do art. 68b ust. 2 — nalezy skresli¢ art. 68b i odesta¢ do samego ust. 3;
e art. 68c ust. 4 - odsyta do art. 68b ust. 2 — powinien odsyta¢ do art. 68b ust. 3.
88. art. 7 pkt 12 | GPW Proponujemy by analogicznie jak ma to miejsce w art. 68b ust. 1- 3 rOwniez w ust. 4-5 tego artykutu oraz | Przyjeta.
Projektu (art. w ust. 2 pkt 4 i ust. 3 art. 68c zamiast wyrazow ,,spotka prowadzqca gielde lub rynek pozagieldowy”
68b ustawy postugiwac si¢ konsekwentnie sformutowaniem ,, spotka prowadzqca rynek regulowany”.
0 ofercie Konsekwencja terminologiczna w powyzszym zakresie jest istotna w celu zapewnienia spdjnosci Projektu
publicznej) z projektowang nowelizacja ustawy o obrocie znoszacej podzial rynku regulowanego na gietdowy i

pozagietdowy (projekt w wykazie prac legislacyjnych Rady Ministrow pod pozycja — UD167).
Jednocze$nie, jako organizator rynku regulowanego ponownie zwracamy si¢ z prosba o przyspieszenie
prac nad ww. nowelizacjg ustawy o obrocie lub tez wlaczenie zapiséw ww. nowelizacji (W zakresie
zniesienia podziatu rynku regulowanego na rynek gietdowy i rynek pozagietdowy) do konsultowanego
obecnie Projektu - majac na wzgledzie fakt, ze przepisy te zostaly przeciez uzgodnione z uczestnikami
rynku oraz UKNF w ramach prowadzonych konsultacji.
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Nalezy podkresli¢, ze w wyniku wprowadzonych na przestrzeni ostatnich kilkunastu lat kolejnych zmian
przepisow dotyczacych funkcjonowania rynkéw regulowanych w Polsce, w tym przede wszystkim zmian
wynikajacych z koniecznosci implementacji do krajowego porzadku prawnego przepiséw unijnych, doszto
do faktycznego zniwelowania roznic w zakresie funkcjonowania rynku gieldowego 1 rynku
pozagieldowego. Stad tez brak jest jakiegokolwiek uzasadnienia dla utrzymywania powyzszego
rozrdznienia, zwlaszcza ze przepisy prawa unijnego, w szczegdlnosci regulacje MAD/ MAR oraz MiFID /
MiFIR nie znaja pojecia rynek pozagieldowy. Co wigcej okreslenie rynku regulowanego jako rynek
pozagietdowy (over-the-counter) moze wprowadza¢ w btad co do charakteru tego rynku i traktowania go
jako rynku OTC

Wystepujace w prawie polskim rozroznienie ma wigc aktualnie charakter gldwnie historyczny,
nicadekwatny do obecnej sytuacji i prawodawstwa unijnego oraz utrzymuje sztuczny podziat,
niespotykany w innych panstwach czlonkowskich.

89.

Art. 7
dodatkowa
dot. art. 69
ust. 2 pkt 1
lit. b ustawy
o ofercie

UKNF

Urzad zwraca uwagg na konieczno$¢ nowelizacji art. 69 ust. 2 pkt 1 lit. b ustawy o ofercie. Zmiana art. 69
ust. 2 pkt 1 lit. b ustawy o ofercie ma na celu wprowadzenie obowigzku zawiadamiania o kazdej zmianie
posiadanego udziatu powyzej 10% o co najmniej 5% ogdlnej liczby glosdw w spotce publicznej, ktorej
akcje sg wprowadzone do alternatywnego sytemu obrotu. Obecnie art. 69 ust. 2 pkt 1 lit. b dotyczy tylko
zmiany ogodlnej liczby glosd6w w spoétce publicznej, ktorej akcje sa dopuszezone do obrotu na innym rynku
regulowanym niz rynek oficjalnych notowan gieldowych. Zaproponowane przez UKNF unormowanie
pozwoli na spdjne uregulowanie obowiazkéw notyfikacyjnych w sytuacji zmiany posiadanego udziatu w
ogo6lnej liczbie gloséw z akcji spotki notowanej w alternatywnym systemie obrotu. Zgodnie z obecnie
obowigzujacymi przepisami, w przypadku spéiki publicznej ktorej akcje sa notowane wylacznie w
alternatywnym systemie obrotu, obowigzek notyfikacyjny o ktérym mowa w art. 69 ust. 2 ustawy 0
ofercie powstaje wyltacznie w przypadku przekroczenia progu 33% ogdlnej liczby gltoséw. Akcjonariusze
sa3 wowczas zobowigzani do dokonania zawiadomienia, kazdorazowo w przypadku zmiany ich udziatu w
ogolnej liczbie glosdw o co najmniej 1%. Oznacza to wprowadzenie bardzo rygorystycznego obowigzku,
przy jednoczesnym braku uregulowania przypadkéw zmiany posiadanego udziatu powyzej 10% ogolnej
liczby glosoéw, jezeli zwigkszenie dotyczy akcji spotki notowanej w alternatywnym systemie obrotu.
Powyzsze stanowi wyraz braku konsekwentnego podejscia ustawodawcy do kwestii obowiazkow
notyfikacyjnych, w odniesieniu do zmiany posiadanego udzialu w ogoélnej liczbie glosow spotki notowane;j
w alternatywnym systemie obrotu. W konsekwencji UKNF proponuje nastepujace brzmienie art. 69 ust. 2
pkt 1 lit. b ustawy o ofercie.

,,2. Obowiazek dokonania zawiadomienia, o ktérym mowa w ust. 1, powstaje rowniez w przypadku:

1) zmiany dotychczas posiadanego udziatu ponad 10% ogdlnej liczby gtoséw o co najmnie;j:

2% ogoblnej liczby glosow - w spotce publicznej, ktorej akcje sa dopuszczone do obrotu na rynku
oficjalnych notowan gietdowych,

5% ogolnej liczby glosow - w spolce publicznej, ktorej akcje sq dopuszczone do obrotu na innym rynku
regulowanym niz okre$lony w lit. a lub wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu;".

Przyjeta.

90.

Art. 7 uwaga
dodatkowa

UKNF

W ocenie UKNF zmiany wymaga art. 92 pkt 3 i 4 ustawy o ofercie. Zmiana ma charakter formalny.
Wynika ze skrocenia przez KDPW okresu rozrachunku transakcji do dwoch dni.

Przyjeta
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,»3) wycofanie z obrotu na rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej akcji spotki
publicznej dopuszczonych do tego obrotu, ktoére sa jednoczesnie przedmiotem obrotu na rynku
regulowanym w innym panstwie, z tym ze obowigzek ogloszenia wezwania dotyczy akcji tej spotki, ktore
zostaly nabyte w wyniku transakcji zawartych w obrocie na rynku regulowanym na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej i sa zapisane na rachunkach papieré6w warto§ciowych prowadzonych na tym
terytorium wedtug stanu na koniec drugiego dnia od dnia ogloszenia tego wezwania;

4) wycofanie z obrotu na rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej akcji spotki
publicznej z siedzibg w innym panstwie, ktore sa dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym
wylgcznie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, z tym Ze obowiazek ogloszenia wezwania dotyczy
akcji tej spolki, ktore zostaly nabyte w wyniku transakcji zawartych w obrocie na rynku regulowanym na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i sg zapisane na rachunkach papieréw wartosciowych prowadzonych
na tym terytorium wedhug stanu na koniec drugiego dnia od dnia ogloszenia tego wezwania. "

91. art. 7 pkt 13 | UKNF w art. 96 ust. 1 nalezy doda¢ sankcje wykluczenia papierow wartosciowych z obrotu w alternatywnym | Przyjeta
Projektu systemie obrotu, w zwiazku z czym czg$¢ wspolna przepisu powinna otrzymac brzmienie:
» — Komisja moze wydaé decyzje o wykluczeniu papierow wartosciowych z obrotu na rynku
regulowanym, a w przypadku, gdy papiery wartosciowe emitenta sq wprowadzone do obrotu w
alternatywnym systemie obrotu, decyzje o wykluczeniu tych papieréw wartoSciowych z obrotu w tym
systemie, albo natozy¢, biorgc pod uwage w szczegolnosci sytuacje finansowg podmiotu, na ktory kara jest
naktadana, kare pieniezng do wysokosci 1.000.000 zi, albo zastosowaé obie sankcje lgcznie.”;
92. art. 7 pkt 13 | GPW Ponownie zwracamy uwagg na brak zasadnosci dalszego utrzymywania w ustawach z zakresu prawa | Przyjeta
Projektu (art. rynku kapitalowego instytucji ,terminowego” wykluczenia papierow wartoSciowych z obrotu, i tym
96 ustawy o samym wnosimy o odpowiednie zmiany w art. 96 ust. 1 in fine, ust. 1a, ust. 1e oraz ust. 14 ustawy o
ofercie ofercie (ust. 5 tego artykutu zostat zmieniony zgodnie z postulatem Gietdy). W naszym odczuciu postulat
publicznej) ten - zgloszony w ramach konsultacji nad projektem z dnia 20 kwietnia 2016 r. — zostal zaakceptowany

podczas konferencji uzgodnieniowej w dniu 24 maja br.

Wykluczenie na czas okreslony wydaje si¢ by¢ sankcjg trudng do zastosowania i rodzgca wiele
watpliwosci praktycznych (pomimo ze ten rodzaj sankcji administracyjnej od lat funkcjonuje w ustawie o
ofercie, w praktyce nie jest wykorzystywany). Nalezy zwrdci¢ uwage na brak przepisow okreslajacych
m.in. zasady ,,powrotu” wykluczonych terminowo papierow warto§ciowych do obrotu (automatyczne
przywrocenie notowan tymi papierami po uplywie terminu wykluczenia czy tez ponowny wniosek
emitenta), konieczno$¢ ponownej weryfikacji emitenta czy tez papierow wartosciowych pod katem
spetniania kryteriow dopuszczenia do obrotu (kto, w jakim trybie?), itp. W obecnym stanie prawnym brak
jest przepisOw rozstrzygajacych tego rodzaju kwestie, a ich rozstrzygniecie bedzie kluczowe w przypadku
pojawienia si¢ konieczno$ci przywrdcenia do obrotu papierow wartosciowych terminowo wykluczonych.
Nadto, w $wietle zaproponowanych w Projekcie zmian do instytucji zawieszenia obrotu papierami
wartosciowymi, ktére zgodnie z art. 20 ust. 2 ustawy o obrocie bedzie moglto mie¢ charakter
bezterminowy pojawia si¢ pytanie o zasadno$¢ utrzymywania wykluczenia papieréw warto§ciowych z
obrotu na czas okreslony, zwlaszcza w kontekscie wplywu tego rodzaju wykluczenia na bezpieczenstwo
obrotu na rynku czy tez ochrong interesow inwestorow?
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93. art. 7 pkt 13 | UKNF W art. 7 pkt 13 lit. a — nalezy z wyliczenia przepisow w czg¢$ci wspdlnej art. 96 ust. 1 pkt 1 ustawy o | Przyjeta
lit. a ofercie usung¢ uchylany art. 66 ustawy
94. art. 7 pkt 13 | UKNF w art. 96 ust. le, ze wzgledu na to, ze sposrod wymienionych w przepisie obowiazkow tylko obowiazki | Przyjeta
lit. a okreslone w art. 70 pkt 1 maja zastosowanie do emitentow, ktérych papiery wartosciowe sa wprowadzone
projektu do alternatywnego systemu obrotu, nalezy zmodyfikowa¢ brzmienie przepisu oraz doda¢ w nim zdanie
ustawy - drugie:
dot. art. 96 ,, le. Jezeli emitent nie wykonuje albo nienalezycie wykonuje obowigzki, o ktorych mowa w art.
ust. le 56-56¢ w zakresie informacji okresowych, art. 59 w zakresie informacji okresowych lub art. 63, Komisja
ustawy 0 moze wydac decyzje o wykluczeniu papierow wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym albo natozyé
ofercie p karg pienigzng do wysokosci 5 000 000 zi albo kwoty stanowigcej rownowartosé¢ 5% catkowitego rocznego
przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jezeli
przekracza ona 5 000 000 zi, albo zastosowaé obie sankcje lqcznie. Jezeli emitent nie wykonuje albo
nienalezycie wykonuje obowiqzki, o ktorych mowa w 70 pkt 1, Komisja moze wyda¢ decyzje o wykluczeniu
papierow wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym, a w przypadku, gdy papiery wartosciowe
emitenta sq wprowadzone do obrotu w alternatywnym systemie obrotu, decyzje o wykluczeniu tych
papierow wartosciowych z obrotu w tym systemie, albo nalozy¢ kare pieniezng do wysokosci 5 000 000 z#
albo kwoty stanowiqcej rownowartos¢ 5% catkowitego rocznego przychodu wykazanego w ostatnim
zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jezeli przekracza ona 5 000 000 zi, albo
zastosowac obie sankcje lgcznie.”;
[Uwaga dodatkowa: Konsekwencjg powyzszych zmian powinno by¢ rowniez nadanie nowego brzmienia
art. 96 ust. 5 ustawy o ofercie poprzez uwzglednienie w jego tresci kompetencji KNF do wykluczenia
papieréw warto$ciowych z obrotu w ASO:
»I.W decyzji o wykluczeniu papierow wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym Ilub w
alternatywnym systemie obrotu, Komisja okresla termin, nie krotszy niz 14 dni, po uplbwie ktorego
nastepuje wycofanie papierow wartosciowych z tego obrotu, art. 91 ust. 11 stosuje sie odpowiednio. ”.]
95. art. 7 pkt 13 | GPW Zwracamy uwage na redakcje art. 7 pkt 13 lit. b Projektu, ktora sugeruje zmiang w catosci rowniez ust. 1h | Przyjeta
lit. b w art. 96 ustawy o ofercie, podczas gdy Projekt zawiera jedynie propozycje zmiany zdania wstgpnego tego
Projektu (art. ustepu.
96 ustawy o
ofercie
publicznej)
96. art. 7 pkt 13 | UKNF W art. 7 pkt 13 lit. b nalezy zmodyfikowa¢ przestankg wymieniong w ust. 1h pkt 7. Obecnie kaze ona bra¢ | Przyjeta
lit. b pod uwage wylacznie uprzednie naruszenia przepisdw ustawy o ofercie, tymczasem szereg obowigzkow,

dotychczas uregulowanych w ustawie o ofercie, zostata uregulowana w bezposrednio obowiazujacych
przepisach rozporzadzen wydawanych przez organy UE, w szczegdlnos$ci rozporzadzenie 596/2014 i
rozporzadzenia delegowane wydane na jego podstawie. Wplyw na miarkowanie przez KNF kary
administracyjnej powinny mie¢ rowniez przypadki naruszenia przez stron¢ postgpowania innych
obowigzkow administracyjnych, podlegajacych nadzorowi Komisji, uregulowanych w ustawach innych
niz ustawa o ofercie. Uzasadnione staje si¢ zatem, aby przestanka zawarta w ust. 1h ustawy o ofercie
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otrzymata brzmienie:
,,7) uprzednie naruszenia przepisow niniejszej ustawy, a takze bezposrednio stosowanych aktow prawa
Unii Europejskiej, regulujgcych funkcjonowanie rynku kapitatlowego, popetnione przez podmiot, na ktory

>

naktadana jest kara.”.

97. art. 7 zmiana | SEG Wysokos¢ kar - uwaga odnoszaca si¢ do przepisow: Odrzucona.
13lit.c . Art. 96 ust. li-ll ustawy o ofercie (zmiana 13 lit. c) W projekcie  przyjeto  rozwigzanie
. Art. 96 ust. 6a pkt 2 ustawy o ofercie (zmiana 13 lit. f) kompromisowe  zakfadajace ~dostosowanie
o Art. 97 ustawy o ofercie (zmiana 14) wysokoSei  projektowanych sankcji
Wysokos¢ kar zaproponowana w powyzszych przepisach (art. 96 ust. 1i — 11 i ust. 6a pkt 2 ustawy o | administracyjnych do  realiow krajowego
ofercie) pozostaje nadal, mimo ich obnizenia, niewystarczajaca przy uwzglednieniu realiow polskiego | TYNKu  kapitatowego. — Ustanowienie ~w
rynku, wobec czego zasadny jest postulat dalszego obnizenia poziomu przedmiotowych sankcji. prOJe‘zk‘towanejJ _UStaW'e_ ) sankcji
Obnizenia wymaga rdwniez kara zaproponowana w art. 97 ustawy o ofercie, ktorej wysokos$¢ pozostaje admnpstracyjnyc’h nie - moze jednak w
niedostosowana do warunkéw polskiego rynku i razaco wygérowana w poréwnaniu do pozostatych kar | hadmierny sposéb odbiegac od wysokosci
wynikajgcych z przedmiotowej ustawy, przy jednoczesnym braku przekonujacego uzasadnienia dla jej przyjetych w rozporzadzenia (UE.), nr
wprowadzenia w takiej wysokosci. 596/2014, gdyz mogloby to prowadzi¢ do
arbitrazu regulacyjnego, ktory mogiby by¢
wykorzystywany przez osoby
zainteresowane manipulacjami na rynku, z
uwagi na istotnie odbiegajace w Polsce od
przyjetych w innych panstwach
cztonkowskich wysokos$ci sankcji
administracyjnych.
98. art. 7 pkt 13 | UKNF W art. 7 pkt 13 lit. ¢ — w art. 96 ust. 1i ustawy o ofercie, nalezy w konsekwencji ustalen z konferencji | Przyjeta
lit. ¢ uzgodnieniowej, usunagé wyrazenie ,,na czas okreslony lub bezterminowo”.
99. art. 7 pkt 13 | UKNF w art. 96 ust. li nalezy doda¢ sankcje wykluczenia papierow wartosciowych z obrotu w | Przyjeta
lit. ¢ — dot. alternatywnym systemie obrotu, w zwigzku z czym cze$¢ przepis powinien otrzyma¢ brzmienie:
art. 96 ust. 1i ., 11. Jezeli emitent nie wykonuje lub nienalezycie wykonuje obowiqzki, o ktérych mowa w art. 17
ustawy 0 ust. 1 i 4-8 rozporzgdzenia 596/2014, Komisja moze wydaé decyzje o wykluczeniu — papierow
ofercie wartoSciowych z obrotu na rynku regulowanym, a w przypadku, gdy papiery wartosciowe emitenta sq
wprowadzone do obrotu w alternatywnym systemie obrotu, decyzje o wykluczeniu tych papierow
wartosciowych z obrotu w tym systemie, albo natozy¢ kare pieniezng do wysokosci 10 375 000 zt lub kwoty
stanowigcej rownowartos¢ 2% catkowitego rocznego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym
sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jezeli przekracza ona 10 375 000 zt albo zastosowac obie
sankcje tgcznie.”;
100. | art. 7 pkt 13 | UKNF W art. 7 pkt 13 lit. ¢ - podobnie, jak wskazano w pkt 9 powyzej, w projektowanym art. 96 ust. 1 i oraz 1j | Odrzucona.
lit. c obnizono wysoko$¢ sankcji przewidzianych za poszczegdlne naruszenia obowigzkéw natozonych | W projekcie przyjeto rozwigzanie

rozporzadzeniem MAR. Powoduje to, ze projekt jest niezgodny z rozporzadzeniem MAR, przewidujagcym
minimalng wysoko$§¢ gornej granicy zagrozenia sankcja administracyjng (art. 30 ust. 2 lit. i oraz j
rozporzadzenia MAR). Nalezy przywroci¢ wysoko§¢ sankcji okre§long w projekcie w wersji z dnia 20

kompromisowe zaktadajace dostosowanie
wysokosci projektowanych sankcji
administracyjnych do realiow krajowego
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kwietnia 2016 r., ktoéra zostala przyjeta w minimalnej wysokosci, jaka pozostaje zgodna z
rozporzadzeniem MAR.

rynku kapitalowego. Ustanowienie = w
projektowanej ustawie sankcji
administracyjnych w wysoko$ci okreslonej
w rozporzadzenia (UE) nr 596/2014, np.
15000 000 euro (okoto 62 min zl) za
usifowanie wykorzystania przez osobg
prawng informacji poufnej mogltoby bowiem
budzi¢ powazne watpliwosci co do ich
zgodno$ci z zasada proporcjonalnosci,
wywodzong z art. 2 i art. 31 ust. 3
Konstytucji RP.

101. | art. 7 pkt 13 | UKNF W art. 7 pkt 13 lit. e nalezy wprowadzi¢ zmiang, ktorej tre$¢ bgdzie zgodna z brzmieniem ustalonym na | Przyjeta
lit. e konferencji uzgodnieniowej (prawidlowe brzmienie zmienianego art. 96 ust. 6 pkt 2 ustawy o ofercie
zostato przytoczone w pkt 131 tabeli zatlaczonej do Raportu z konsultacji):
&) W ust. 6 pkt 2 otrzymuje brzmienie:
»2) ust. le, 1i, 1j lub 11 — Komisja moze natozy¢ na osobe, ktora w tym okresie peinita funkcje cztonka
zarzqdu spoltki publicznej, zewnetrznie zarzqdzajgcego ASI lub zarzqdzajgcego z UE w rozumieniu ustawy
o funduszach inwestycyjnych Iub towarzystwa funduszy inwestycyjnych bedgcego organem funduszu
inwestycyjnego zamknietego, kare pieniezng do wysokosci 1 000 000 zi; przy wymierzaniu tej kary stosuje
sig ust. 1h.”.”.
102. | art. 7 pkt 13 | UKNF W art. 7 pkt 13 lit. f — w projektowanym brzmieniu art. 96 ust. 6a pkt 1 nalezy wskaza¢ w jakiej walucie | Przyjeta
lit. f jest wymierzana kara — powinno by¢ ,,50 000 z1”.
103. | art. 7 pkt 13 | UKNF W art. 7 pkt 13 lit. g — nalezy zaktualizowa¢ numeracj¢ dodawanego ustepu 16 i oznaczy¢ go jako ust. 17, | Przyjeta
lit. g poniewaz od 4 czerwca 2016 r. w art. 96 ustawy o ofercie obowigzuje nowododany ust. 16.
104. | Art. 7. - UKNF Rozporzadzenie MAR przewiduje, ze o wlasciwosci w zakresie nadzoru nad realizacja obowiazkow | Przyjeta
dotyczy art. nalozonych rozporzadzeniem decyduje zasada terytorialnosci, zatem w odniesieniu do zdarzen majacych
96a ustawy 0 miejsce na terytorium danego panstwa czlonkowskiego wlasciwy bedzie odpowiedni organ tego panstwa
ofercie cztonkowskiego, a ponadto w odniesieniu do dziatan dotyczacych instrumentéw finansowych bedacych
publicznej przedmiotem obrotu na rynku regulowanym lub platformie aukcyjnej, MTF, OTF lub bedace przedmiotem

ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu na MTF, wlasciwy bedzie ten organ, ktory jest wiasciwy dla
sprawowania nadzoru nad dang platformg obrotu, nawet gdy dziatania te s3 podejmowane na terytorium
innego panstwa czlonkowskiego - art. 22 rozporzadzenia MAR. Jednoczesénie art. 25 tego rozporzadzenia
zobowigzuje wiasciwe organy panstw czlonkowskich do wspolpracy przy S$ciganiu naruszen
rozporzadzenia, w tym przekazywania informacji o naruszeniach i koordynacji podejmowanych dziatan
nadzorczych. Prawidlowa realizacja tych przepisow wymaga dostosowania art. 96a ustawy o ofercie i
nadania mu brzmienia:

LArt. 96a. 1. W przypadku gdy emitent, dla ktorego Rzeczpospolita Polska jest panstwem

przyjmujgcym, nie wykonuje albo wykonuje nienalezycie obowiqzki, o ktorych mowa w art.

96 ust. 1, 1 e, 1i, 1j, le lub art. 173, 174, 174a, 175, 175a, 176 ustawy o obrocie
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instrumentami finansowymi Komisja przekazuje informacje o tym zdarzeniu wiasciwemu
organowi panstwa macierzystego tego emitenta oraz Europejskiemu Urzedowi Nadzoru
Gield i Papierow Wartosciowych.

2. W przypadku gdy, mimo poinformowania przez Komisje, wlasciwy organ panstwa
macierzystego emitenta nie podejmuje dziatan majgcych zapobiec dalszemu naruszaniu
przepisow prawa lub gdy te dzialania sq nieskuteczne, Komisja moze, w celu ochrony
interesu inwestorow, po uprzednim poinformowaniu tego organu, zastosowaé sankcje, 0
ktorych mowa w art. 96 ust. 1, le, If lub art. 173, 174, 174a, 175, 175a, 176 ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi. Komisja niezwlocznie przekazuje Komisji Europejskiej i
Europejskiemu Urzedowi Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych informacje o

>

zastosowaniu tych sankcji.”.

105.

art. 7 pkt 14
lit. b

UKNF

W art. 7 pkt 14 lit. b projektu dodaje sie ust. 1a do art. 97 ustawy o ofercie. Nalezy wskazac, ze ust. 1a juz
istnieje i obowigzuje (od 4 czerwca 2016 r. obowigzujg ust. 1a — 1g). Przepis powinien zosta¢ oznaczony
jako ust. 1h. Ponadto wymaga on korekty redakcyjnej:
»1h. W przypadku gdy jest mozliwe ustalenie kwoty korzysci osiggnietej lub straty uniknigtej w wyniku
naruszenia obowigzkow, o ktorych mowa w ust. 1 pkt 1—12, zamiast kary, o ktorej mowa w ust. 1, Komisja
moze natozy¢ kare pienigezng do wysokosci trzykrotnej kwoty osiggnietej korzysci lub uniknietej straty.”.
W konsekwencji tej zmiany, w art. 97 ustawy o ofercie modyfikacji powinny rowniez ulec ust. 2 — 4,
zmieniane w art. 7 pkt 14 lit ¢ projektu. Brzmienie tych zmian powinno rowniez uwzgledni¢ nowe
brzmienie tych przepisow, obowigzujace od 4 czerwca 2016 r.:
,,C) ust.2—4 otrzymujg brzmienie:
,, 2. Kara pieniezna w wysokosci, o ktorej mowa w :
1) ust. 1 albo 1h - moze zostaé natozona odrebnie za kazdy z czynéw okreslonych w tym
przepisie;
2) ust. 1la albo 1b - moze zostaé natozona odrebnie za kazdy z czynéw okreslonych w ust.
la.
3. Kara pienigzna, o ktorej mowa w:
1) ust. 1 albo 1h,
2) ust. la albo 1b
- moze by¢ natozona odrebnie na kazdy z podmiotow wchodzgcych w skiad porozumienia, o
ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5.
4. W decyzji, o ktorej mowa w ust. 1, la, 1b, 1d, le lub 1h, Komisja moze zobowigzaé
podmiot dopuszczajgcy sie naruszenia do zaniechania Ilub powstrzymania si¢ od
podejmowania dzialan stanowigcych naruszenie Ilub wyznaczy¢é termin ponownego
wykonania obowigzku lub dokonania czynnosci wymaganej przepisami, ktorvych naruszenie
byto podstawq natozenia kary pienieznej. W razie bezskutecznego uphywu tego terminu
Komisja moze powtornie wydac¢ decyzje o nalozeniu kary pienigznej. Przepisy ust. 2 i 3
stosuje si¢ odpowiednio..”.

Przyjeta
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106. | art. 7 pkt15 | UKNF W art. 7 pkt 15 dodawany art. 97a ustawy o ofercie nalezy oznaczy¢ jako art. 97b — od 4 czerwca 2016 r. | Przyjeta
obowigzuje juz przepis oznaczony jako art. 97a.
107. | Art. 7 pkt 15 | NBP Art. 7 pkt 15 projektu ustawy wprowadza art. 97a do ustawy o ofercie publicznej i warunkach | Przyjeta
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spolkach
publicznych. Pragniemy zwrdci¢ uwage, ze artykut ten zostat juz dodany przez art. 33 pkt 40 ustawy z
dnia 31 marca 2016 r. o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz niektoérych innych ustaw (Dz.
U. 22016 1., poz. 615). W zwigzku z tym dodawany art. 97a powinien by¢ oznaczony jako ,,97b”.
108. | art. 7 - dot. | UKNF Art. 98 ust. 7, po zmianach przewidzianych w projekcie przestanie obejmowa¢ odpowiedzialno$¢ cywilng | Przyjeta
dodania art. w zwiazku z obowigzkiem udostepniania informacji poufnych do publicznej wiadomosci. Ponadto nalezy
98 ust. 7a w uwzglednié, ze rozporzadzenie 596/2014 obejmuje ww. obowiazkiem rowniez uczestnikow rynku
ustawie o uprawnien do emisji. W zwigzku z tym UKNF proponuje dodanie w art. 98 ust. 7a w brzmieniu:
ofercie ., 7a. Emitent, uczestnik rynku uprawnien do emisji oraz podmiot, ktory sporzqdzil lub bral udzial
w sporzgdzeniu informacji, o ktorych mowa w art. 17 ust. 1 lub 2 rozporzqdzenia 596/2014, jest
obowigzany do naprawienia szkody wyrzqdzonej przez udostgpnienie do publicznej wiadomosci
nieprawdziwej informacji lub przemilczenie informacji, chyba ze ani on, ani osoby, za ktore odpowiada,
nie ponoszq winy.”’;
109. | Art. 7 — dot. | UKNF podobnie jak w sytuacji opisanej w pkt 4 powyzej, art. 100 ustawy o ofercie powinien uwzgledni¢ | Przyjeta
art. 100 ust. wykreslenie obowigzku przekazywania informacji poufnych z art. 56 ust. 1 ustawy o ofercie, w zwigzku z
1 ustawy o uregulowaniem tego obowigzku w rozporzadzeniu 596/2014. Nalezy zatem rozszerzy¢ odestanie
ofercie zamieszczone w art. 100 ust. 1 ustawy o odestanie do odpowiednich przepisow rozporzadzenia 596/2014:

1. Kto, bedgc odpowiedzialnym za informacje zawarte w prospekcie emisyjnym lub innych
dokumentach informacyjnych albo za inne informacje zwigzane z ofertq publiczng lub dopuszczeniem lub
ubieganiem si¢ o dopuszczenie papierow wartosciowych lub innych instrumentow finansowych do obrotu
na rynku regulowanym albo za informacje, o ktorych mowa w art. 56 ust. 1 lub art. 17 ust. 1 lub 2
rozporzqdzenia 596/2014, podaje nieprawdziwe lub zataja prawdziwe dane, w istotny sposob wplywajgce
na tres¢ informacji, podlega grzywnie do 5.000.000 z{ albo karze pozbawienia wolnosci od 6 miesigecy do
lat 5, albo obu tym karom tgcznie.”;

110. | Art. 7 — dot. | UKNF w zwigzku z uregulowaniem zasad opoOzniania przekazywania do publicznej wiadomosci | Przyjeta
art. 101 informacji poufnych bezposrednio w rozporzadzeniu 596/2014, zmianie powinien ulec art. 101 ustawy o
ustawy 0 ofercie:
ofercie ,Art. 101. 1. Kto, bedgc odpowiedzialnym za informacje przekazywane do Komisji w zwigzku z
opoznieniem podania do wiadomosci publicznej informacji poufnej, o ktorym mowa w art. 17 ust. 4
rozporzqdzenia 596/2014, podaje nieprawdziwe dane Ilub zataja prawdziwe dane, w sposob istotny
wphywajqce na ocene zasadnosci tego opoznienia, podlega grzywnie do 2.000.000 zi.

2. Tej samej karze podlega, kto, bedgc odpowiedzialnym za tres¢ informacji przekazywanych do
Komisji, w celu uzyskania zgody, o ktorej mowa w art. 17 ust. 5 lit. d) rozporzgdzenia 596/2014, podaje
nieprawdziwe dane lub zataja prawdziwe dane.”.

111. | art. 7 zmiana | SEG Kwestia przestanki odpowiedzialnosci - §wiadomo$¢ naruszen - uwaga odnoszaca si¢ do przepisow: Odrzucona.
17 (104a ® art. 180 ustawy o obrocie (zmiana 33) W przedmiotowym zakresie zastosowanie
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ustawy 0
ofercie)

° art. 181 ust. 1 ustawy o obrocie (zmiana 34)

L art. 104a ustawy o ofercie (zmiana 17)

Szczegotowe uwagi, ktore zostaly zgloszone przez Stowarzyszenie w zakresie w/w przepisOw na
poprzednim etapie konsultacji zostaly odrzucone ze wskazaniem, ze ich uwzglednienie byloby
przekroczeniem zakresu transpozycji przepisdw rozporzadzenia MAR, z ktérego bezposrednio nie wynika
przestanka §wiadomosci w zakresie ujawniania informacji poufnej.

W ocenie Stowarzyszenia, doprecyzowanie przepisow Rozporzadzenia nie bedzie stanowito ani
przekroczenia zakresu jego normowania, ani tez nie bedzie pozostawalo z nim w sprzecznoSci.
Rozporzadzenie MAR i Dyrektywa MAD ksztattuje zasady odpowiedzialnosci za naruszenia obowigzkow
z niego wynikajacych czesciowo w oparciu o metode regulacji prawnokarnej lub, bardziej precyzyjnie,
administracyjnokarnej. Nalezy bowiem zauwazy¢, ze mimo iz zar6wno przepisy prawa materialnego
wprowadzane przez Rozporzadzenie MAR i Dyrektywe MAD rodzajowo naleza do zakresu prawa
administracyjnego, jak rowniez postepowanie w tych sprawach oddane jest do wiasciwosci organu
administracji, to sprawy z zakresu normowania implementowanych przepisdéw maja rowniez charakter
karny. Na taka ich kwalifikacj¢ bezposrednio wskazuje sam tekst Preambuty Rozporzadzenia MAR, ktora
niejednokrotnie wskazuje na karnoprawny charakter odpowiedzialno$ci za naruszenia przepisow
Rozporzadzenia.

Wobec powyzszego, nalezy stwierdzi¢, ze zasady odpowiedzialnosci za naruszenia przedmiotowych
przepisoOw, rowniez ksztaltujag si¢ w oparciu o reguly interpretacyjne wiasciwe dla regulacji
administracyjnokarnej, dla ktorej kwestie swiadomosci naruszenia pozostajg nie bez znaczenia. Nalezy
réwniez podkresli¢, ze de facto nie wplynie to w znaczacy sposoéb na odpowiedzialno$¢ tych podmiotow,
w szczeg6lnoscei za$ jej nie ograniczy W relacji do wymogoéw implementowanych przepisow, ale przyczyni
si¢ jedynie do stworzenia regulacji bardziej wywazonej i sprawiedliwej. Wprowadzenie do w/w przepisow
przestanki §wiadomos$ci naruszenia bedzie dla organu wskazowka interpretacyjng, pozwalajgca na bardziej
sprawiedliwe osadzenie zakresu zawinienia i odpowiedzialno$ci danego podmiotu. Z tego wzgledu
wnosimy o ponowne rozwazenie uwzglednienia postulatu Stowarzyszenia.

znajda przepisy ogélne Kodeksu Karnego
(np. art. 30), z tego tez wzgledu nie zachodzi
potrzeba dalszego doprecyzowania przepisu,
ponadto nie czynia tego inne przepisy karne
zawarte w regulacjach rynku finansowego.

112.

7 pkt 17
Projektu (art.
104a ustawy
0 ofercie
publicznej)

GPW

Proponujemy, aby podobnie jak ma to miejsce w przypadku art. 179 ustawy o obrocie maksymalng
wysoko$¢ kary grzywny ustali¢ na poziomie 1 mln zt. Majac na uwadze charakter zakazu okreslonego w
projektowanym art. 68b ust. 5 ustawy o ofercie publicznej, jako zakazu dotyczacego w praktyce
zachowania tajemnicy zawodowej, wskazane byloby zachowanie spojnosci przedmiotowych przepisow.
Propozycja zapisu art. 104a:

,HArt. 104a. Kto wbrew zakazowi, o ktorym mowa w art. 68b ust. 5, ujawnia informacje, o ktorej
mowa W tym przepisie, podlega grzywnie do 1 000 000 zt albo karze pozbawienia wolnoéci do lat 3, albo
obu tym karom tacznie.”.

Przyjeta.

113.

art. 8

NBP

W art. 8 projektu ustawy po tresci ,,Dz. U. z 2016 r. poz. 174” proponujemy dodaé wyrazenie ,,z po6zn.
zm.” oraz przypis o nastepujacej tresci: ,,Zmiany tekstu jednolitego wymienionej ustawy zostaty ogloszone
w Dz. U. 22016 1. poz. 615, 888 1 996”.

Przyjeta

114.

art. 8

UKNF

W art. 8, dla prawidtowego dostosowania przepisow do rozporzadzenia MAR, nalezy doda¢ w ustawie o
nadzorze nad rynkiem finansowym zaproponowany przez UKNF art. 18k (w brzmieniu zawartym w

Odrzucona.

Projektodawca stanowisko

przyjat
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projekcie z dnia 20 kwietnia 2016 r.), przewidujacego mozliwos$¢ przeszukania, w celu dokonania zajgcia
dokumentéw i innych no$nikéw informacji, o ktérych mowa w art. 18g tej ustawy, UKNF wyjasnia, ze
przyznania takiego uprawnienia dla organu nadzoru w sposob jednoznaczny wymaga art. 23 ust. 2 lit. e
rozporzadzenia 596/2014. Rozporzadzenie to, w art. 23 ust. 2 akapit drugi zastrzega jednak, ze w
przypadku, gdy do przeszukania niezbedne jest uzyskanie zezwolenia wlasciwego organu sadowego, z
takiego uprawnienia skorzysta¢ mozna jedynie po uzyskaniu zgody na przeprowadzenie tej czynnosci.
Skoro w §wietle przepiséw krajowych zgoda sadu na przeszukanie nie jest wymagana, akapit drugi art. 23
ust. 2 nie ma zastosowania. Mimo to, dla zapewnienia odpowiednich standardéow dla czynnosci
przeszukania, UKNF zaproponowat przepis, ktory:

e uzaleznia przeszukanie od wydania zarzadzenia przez Przewodniczacego KNF po uprzednim
uzyskaniu zgody prokuratora,

e przeszukanie mozliwe jest jedynie w toku postepowania wyjasniajacego, ktorego celem jest
ustalenie, czy zachodza przestanki do zlozenia zawiadomienia o podejrzeniu popetnienia
przestepstwa,

e czynnosci moglyby by¢ prowadzone wylacznie przez organ, posiadajacy do tego odpowiednie
przygotowanie, tj. przez Policje,

e do przeszukania zastosowanie mie¢ bedg identyczne gwarancje i standardy procesowe, jakie
przewiduje kodeks postgpowania karnego (art. 220 — 229, art. 231 § 1, art. 232 § 2, art. 236 oraz
art. 236a k.p.k.).

Wprowadzenie tego uprawnienia nie tylko pozwoli na prawidlowe, pelne wdrozenie rozporzadzenia
596/2014, ale rowniez poszerzy mozliwosci organu nadzoru w zakresie badania stanu faktycznego, w
ktorym zachowania uczestnikow rynku budzg watpliwosci co do ich zgodnos$ci z prawem, a tym samym
przyczyni si¢ do lepszego wyjasnienia sprawy i zbadania, czy podejrzenie popetnienia przestepstwa przez
uczestnika rynku jest uzasadnione. Brak dostgpu do dokumentéw czy innych no$nikéw informacji w toku
postepowania wyjasniajacego skutkowa¢ moze trudno$ciami w ustaleniu na czym polegato zachowanie,
ktérego efektem jest zawiadomienie, a takze zwickszonym udziatlem ztozonych zawiadomien, ktére okaza
si¢ bezpodstawne. Przede wszystkim jednak, brak takiego $rodka moze skutkowaé nizsza jako$cia
materiatdw zalgczanych przez KNF do zawiadomien, sktadanych na podstawie art. 304 k.p.k., ktore czesto
dotycza skomplikowanych przestepstw, popetnianych na rynku finansowym, ktérych ujawnienie wymaga
specjalistycznej wiedzy, co moze przetozy¢ si¢ na jakosS¢ i szybko$¢ postgpowania przygotowawczego.

Ministerstwa Sprawiedliwosci zgtoszone na
poprzednim etapie uzgodnien odno$nie do
braku  przestanek do  wprowadzania
przedmiotowych regulacji na gruncie ustawy
0 obrocie instrumentami finansowymi.

115. | Art. 11 UKNF W ocenie UKNF nie nalezy nadmiernie odsuwaé w czasie wejscia w zycie ustawy, ktorej celem jest | Odrzucona.
dostosowanie przepisOw do rozporzadzenia MAR. Przepisy tego rozporzadzenia obowigzuja od 3 lipca | Przyjeto kompromis pomigdzy
2016 r., a brak dostosowania do nich przepisOw krajowych utrudnia prawidtowg realizacje¢ obowigzkéw | postulowanym przez UKNF skroceniem
natozonych rozporzadzeniem. Nalezy zatem dazy¢é do jak najszybszego usunigcia takiego stanu. | terminu oraz jego wydtuzeniem
Zwazywszy na to, nalezy przywroci¢ 14-dniowe vacatio legis. postulowanym przez instytucje rynku

finansowego.

116. | Art. 11 | IDM Art. 11 projektu ustawy Odrzucona.
projektu W art. 11 zostat okreslony 30 dniowy vacatio legis ustawy. W ocenie Izby termin ten jest zbyt krotki dla | Przyjeto kompromis pomigdzy
ustawy wdrozenia proponowanych w ustawie zmian. Izba postuluje o wydluzenie vactio legis ustawy z uwagi na | postulowanym przez UKNF skroceniem
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koniecznos¢:

o przygotowania przez instytucje procedur wymaganych rozporzadzeniami, w tym scenariuszy dla
okolicznosci wskazujacych na zachowania manipulacyjne, kryteriow dla weryfikacji zlecen jtransakcji
budzacych podejrzenie manipulacji;

. prowadzenia negocjacji przez instytucje z dostawcami oprogramowania, bowiem re¢czne
sprawdzanie wobec postanowien Rozporzadzenia bgdzie nieefektywne lub begdzie wymagato znacznych
srodkow osobowych;

o dokonania uzgodnien pomigdzy: compliance, businessem i IT.

terminu oraz jego wydtuzeniem
postulowanym przez instytucje rynku
finansowego.

117.

Uwaga
dodatkowa
dot.

zwigkszenia

liczby
etatow
UKNF

w

UKNF

Przed konferencja uzgodnieniowg z dnia 24 maja 2016 r., pismem DPP/WOPI1/024/15/8/16/RO z dnia 20
maja 2016 r. UKNF informacje uzasadniajace potrzebe zwickszenia liczby etatéw w UKNF, w celu
umozliwienia prawidtowego realizowania przez Komisj¢ zadan zwigzanych ze sprawowaniem nadzoru w
zakresie uregulowanym rozporzadzeniem MAR.

Uwaga ta zostatla zgloszona w nawigzaniu do uwagi zgloszonej w toku uzgodnien
migdzyresortowych i konsultacji publicznych projektu przez Pana Ministra — Cztonka Rady Ministrow
Henryka Kowalczyka, dotyczacej koniecznoéci uzupetnienia Oceny Skutkéw Regulacji o oceng kosztow
Komisji Nadzoru Finansowego oraz zrdédet ich finansowania, wskazuje, ze podstawowym Zrodiem
dodatkowych kosztow sprawowania nadzoru na podstawie projektowanych przepisow oraz rozporzadzenia
MAR beda koszty osobowe, zwigzane z konieczno$cia utworzenia nowych etatoéw, dedykowanych do
realizacji zadan KNF. Obecne zasoby kadrowe KNF nie sa wystarczajace do prawidtowego wykonywania
nadzoru w zakresie, ktorego dotyczy wskazany na wstepie projekt. Regulacje rozporzadzenia 596/2014
wprowadzaja obowigzek nadzorowania oraz sankcjonowania przez krajowe organy nadzoru
nieprawidlowo$ci w zakresie wykonywania obowiazkow informacyjnych wynikajacych z rozporzadzenia
596/2014 przez emitentéw papieréw wartosciowych, ktore sg wprowadzone do obrotu w alternatywnym
systemie obrotu, a takze przyznajg nowe uprawnienia organom nadzoru oraz rozszerzajg sankcjonowane
zachowania m.in. o nowe rynki — OTF, OTC, nowe instrumenty finansowe, wskazniki referencyjne). W
wyniku powyzszego zdecydowanie zwickszy si¢ liczba spraw podlegajacych potencjalnemu
sankcjonowaniu przez UKNF, dlatego tez niezbgdne jest zwickszenie o 10 liczby etatow w UKNF.

Zwickszenie liczby etatow jest konieczne m.in. z uwagi na ponizej przedstawione okoliczno$ci:

. Liczba spotek, ktorych akcje dopuszczono do obrotu na rynku regulowanym wedhug
stanu na dzien 24.02.2016 wynosita 486. Liczba spoétek, ktorych akcje wprowadzono za§ do
alternatywnego systemu obrotu - NewConnect wynosita na ten dzien 419. Oznacza to, iz niemal
dwukrotnie zwigkszy si¢ liczba podmiotow podlegajacych nadzorowi.

. W 2014 r. Komisja Nadzoru Finansowego prowadzita 33 postgpowania administracyjne
w | instancji w stosunku do emitentow (23) i czltonkow zarzadu emitentow (10), ktorych akcje
dopuszczono do obrotu na rynku regulowanym za naruszenia obowigzkow informacyjnych; w II za$
instancji 27 postgpowan (17 na emitentéw i 10 na czlonkdéw zarzadu). Laczna wysoko$¢ kar nalozonych
na emitentow w 2014 r. wyniosta 3 430 000 zt, za$ na czlonkdéw zarzadu emitentéw 920 000 zi.

. W 2015 r. Komisja Nadzoru Finansowego prowadzita 24 postepowania administracyjne
w [ instancji w stosunku do emitentéw (19) i cztonkoéw zarzadu (5), ktorych akcje dopuszczono do obrotu

Odrzucona.

Zgodnie z decyzja kierownictwa MF
dodatkowe zadania maja by¢ realizowane w
ramach obecnego zatrudnienia.
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na rynku regulowanym za naruszenia obowigzkow informacyjnych; w II za$ instancji 23 postepowania (10
na emitentdw i 13 na czlonkdéw zarzadu). Laczna wysokos$¢ kar natozonych przez Komisj¢ na emitentow
w 2015 r. wyniosta 2 430 000 zl, za§ na czlonkdéw zarzadu emitentdéw 360 000 zt. Komisja Nadzoru
Finansowego wykluczyta ponadto akcje jednego emitenta z obrotu na rynku regulowanym.

. Poza zasadniczymi postgpowaniami prowadzone sa dodatkowe postgpowania zwigzane
m. in. z wnioskami stron o ulgi w splacie natozonych przez Komisje kar administracyjnych, wnioskami o
wznowienie postgpowania, wnioskami o wstrzymanie wykonania decyzji ostatecznych.

. W 2014 r. Gietda Papieréw WartoSciowych w Warszawie SA jako organ nadzorujacy
wykonywanie obowiazkow informacyjnych przez emitentéw z NewConnect natozyta 155 sankcji
(zawieszenie obrotu, wykluczenie z obrotu, upomnienie, natozenie obowiazku, kara pieni¢zna), za§ w
2015 r. 208 sankcji. Sankcji natozonych przez GPW w Warszawie SA jest zatem kilkukrotnie wigcej niz
sankcji natozonych przez KNF, co wskazuje, ze skala uchybien obowigzkom informacyjnym w tym
segmencie jest zdecydowanie wigksza, niz w przypadku emitentow, ktorych papiery wartosciowe sa
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym. Powyzsze dane statystyczne wskazuja na potencjalnie
ogromne obcigzenie Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego sprawami zwigzanymi z naruszeniami
obowigzkéw informacyjnych przez spotki z NewConnect, ktore beda procedowane zgodnie ze
sformalizowanymi regutami kodeksu postepowania administracyjnego, nie za$ jak to miato miejsce w
przypadku GPW w Warszawie SA na podstawie regulacji wewng¢trznych tego podmiotu. Nalezy
podkresli¢, iz liczba prowadzonych przez KNF spraw moze by¢ zdecydowanie wicksza niz liczba spraw
prowadzonych dotychczas przez GPW, z uwagi na fakt, iz w przypadku razacego naruszenia obowigzkoéw
informacyjnych KNF moze natozy¢ karg rowniez na cztonkow zarzadu emitenta.

. Nalezy podkreslic, ze w ramach prowadzonych postgpowan administracyjnych
gromadzony jest obszerny materiat dowodowy obejmujacy bardzo czesto od kilkuset do kilku tysigey
stron, przestuchiwani sa $wiadkowie i strony — co wplywa na czas zakonczenia prowadzonych
postepowan.

. Zauwazalna jest tendencja coraz wigkszego stopnia skomplikowania spraw pod
wzgledem prawnym - co w duzej mierze jest wynikiem zmian w przepisach prawa polskiego
wynikajacych z implementacji prawa unijnego do polskiego porzadku prawnego, lub faktycznym w
zwigzku z postgpujacym rozwojem rynku finansowego (wzrost liczby podmiotéw nadzorowanych, stopien
skomplikowania otoczenia prawnego i gospodarczego, w ktorym funkcjonujg te podmioty) oraz coraz
wigkszg ,kreatywnos$cig” osob dopuszczajacych si¢ czynéw zabronionych. Ponadto, w zwiazku z coraz
bardziej wyrafinowanymi dziataniami prowadzacymi do pokrzywdzenia innych akcjonariuszy, trudniejsze
staje si¢ wykrywanie nieprawidtowosci oraz gromadzenie materiatu dowodowego niezbednego do
wydania decyzji administracyjnych naktadajacych kary pienigzne, a takze przygotowania kierowanych do
prokuratury zawiadomien o podejrzeniu popehnienia przestgpstwa, ktore zawieraja co do zasady
kilkadziesiat stron uzasadnienia, prezentujacego ustalenia poczynione przez KNF.
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1. Omoéwienie wynikow zasiegniecia opinii, dokonania Kkonsultacji albo uzgodnienia projektu z wihasciwymi organami i instytucjami Unii

Europejskiej, w tym Europejskim Bankiem Centralnym®.
Nie byto potrzeby zasiggania opinii, dokonywania konsultacji albo uzgodnien projektu z wtasciwymi organami i instytucjami Unii Erupejskie;.

2. Podmioty, ktore zglosily zainteresowanie pracami nad projektem w trybie przepisoéw o dzialalnosci lobbingowej w procesie stanowienia prawa.
Zaden podmiot nie zglosit zainteresowania pracami nad projektem w trybie przepisow o dzialalno$ci lobbingowe;.

(nazwa podmiotu, ktory zglosil zainteresowanie pracami nad projektem w trybie przepisow o dzialalnosci lobbingowej w procesie Sstanowienia prawa

wraz z podaniem daty zgloszenia; wpisu nalezy dokonaé wedtug kolejnosci wphywu zgloszen)

3 W przypadku braku koniecznosci zasiegania opinii, dokonania konsultacji albo uzgodnienia projektu z wtasciwymi organami i instytucjami Unii Europejskiej, w tym
Europejskim Bankiem Centralnym nalezy wpisac , nie dotyczy”
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TABELA ZGODNOSCI

TYTUL PROJEKTU:

Proj ekt

ustawy

0 zmianie ustawy o0 obrocie instrumentami finansowymi

oraz niektorych innych ustaw

TYTUL WDRAZANEGO AKTU PRAWNEGO /
WDRAZANYCH AKTOW PRAWNYCH V:

1) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/57/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. w
sprawie sankcji karnych za naduzycia na rynku (dyrektywa w sprawie naduzy¢ na rynku)
(Dz. Urz. UEL 173 zdnia12.06. 2014 r., str. 179)

PRZEPISY UNII EUROPEJSKIEJ ?

Jedn. Tre$é przepisu UE 3) Koniecz -1 Jedn. red. Tres$¢ przepisu/6w projektu (*) Uzasadnienie uwzglednienia w
red. w d:‘;’isecnia *) projekcie przepisow
wykraczajacych poza
T/N mlnlmalneW)Em(;gl prawa UE
3rstt..11. Ninigjsza dyrektywa ustanawia normy minimane N
Dyrekty dotyczace sankcji karnych za Yvyl.<orzystyv.x{anie informacji
wy poufnych, bezprawne ujawnianie informacji poufnych oraz
2014/57 manipulacje na rynku w ce.l.u zapewnienia m.tegralnos'm
JUE rynkéw finansowych w Unii oraz zwigkszenia ochrony
inwestorow i ich zaufania do tych rynkow.
art. 1. Ninigjsza dyrektywa ma zastosowanie do: N
ust. 2
Dyrekty
wy
2014/57
/UE
art. 1 a) instrumentéw finansowych dopuszczonych do obrotu na T Art. 2 Art. 2.
ust. 2 rynku regulowaqym lub bedacych przedmiotem ubiegania obowiazui 1. Instr}lmentaml ’ﬁpansowyml W rozumieniu ustawy sa:
Dyrekty sig 0 dopuszcgenle do obrotu na rynku regulowgnym; acei 1) papiery Warto§c1ow§; » .
wy b) instrumentow ftmansowych., ktore sg przedmiotem obrotu Usiawy 0 2) niebedace papierami wartosciowymi: ’
2014/57 | M@ wielostronnej platformie obrotu (MTF), zostaly obrocie f’i) tytuly. uczestnictwa w instytucjach wspodlnego
JUE dopuszczone do obrotu na MTF lub sa przedmiotem strument inwestowania,
ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu na MTF; ami b) instrumenty rynku pieni¢znego,

Stronalz 24




C) instrumentéw finansowych, ktore sg przedmiotem obrotu
na zorganizowanej platformie obrotu (OTF);

d) instrumentow finansowych nieujgtych w lit. a), b) lub c),
ktorych cena lub warto$¢ zaleza od ceny lub wartosci
instrumentu finansowego, o ktérym mowa w tych literach,
lub maja na nie wplyw, w tym m.in. swapéw ryzyka
kredytowego lub kontraktéw na réznice kursowe.

finansowy
mi

c) opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward
na stopg procentowa, inne instrumenty pochodne,
ktorych  instrumentem  bazowym  jest  papier
warto§ciowy, waluta, stopa procentowa, wskaznik
rentowno$ci lub inny instrument pochodny, indeks
finansowy lub  wskaznik finansowy, ktore sa
wykonywane przez dostawe lub rozliczenie pieni¢zne,

d) opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward
na stopg¢ procentowg oraz inne instrumenty pochodne,
ktérych instrumentem bazowym jest towar i ktore sa
wykonywane przez rozliczenie pieni¢zne lub moga by¢
wykonane przez rozliczenie pieni¢zne wedlug wyboru
jedng ze stron,

e) opcje, kontrakty terminowe, swapy oraz inne
instrumenty pochodne, ktorych instrumentem bazowym
jest towar i ktore sa wykonywane przez dostawe, pod
warunkiem, ze sg dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu,

f) niedopuszczone do obrotu na rynku regulowanym ani
w aternatywnym systemie obrotu opcje, kontrakty
terminowe, swapy, umowy forward oraz inne
instrumenty pochodne, ktérych instrumentem bazowym
jest towar, ktore moga by¢é wykonane przez dostawe,
ktoére nie sa przeznaczone do celéw handlowych i
wykazuja wlasciwosci innych pochodnych instrumentow
finansowych,

g)  instrumenty pochodne dotyczace przenoszenia
ryzyka kredytowego,

h) kontrakty na rdznice,

i) opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward
dotyczace stop procentowych oraz inne instrumenty
pochodne odnoszace si¢ do zmian klimatycznych,
stawek frachtowych, uprawnien do emisji oraz stawek
inflacji lub innych oficjalnych danych statystycznych,
ktére sa wykonywane przez rozliczenie pieni¢zne albo
moga by¢ wykonane przez rozliczenie pieni¢zne wedhug
wyboru jednej ze stron, a takze wszelkiego rodzaju inne
instrumenty pochodne odnoszace si¢ do aktywow, praw,
zobowigzan, indeksow oraz innych wskaznikow, ktore
wykazuja wlasciwosci innych pochodnych instrumentéw
finansowych.
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Niniejsza dyrektywa ma rowniez zastosowanie do

art. 1. zachowai lub transakcji, w tym ofert sprzedazy T Przepisy | 2. Przepisy ustaw zmienianych niniejszg ustawg, w
ﬁ?.dz. dotyczacych sprzedazy na aukcjach na platformie aukcyjne;j szczegbto Zakrei“?k W Jall(ﬂm doty.cz,q d platff)@ aukcyljn'y(?‘h,
[')' e)k zatwierdzonej jako rynek regulowany uprawnien do emisji We'ek uczle.s'nll Ow rynku upra\;lvnlen ko emusjl, ﬁlp’rawmen E
Y'eKY | jub innych produktéw sprzedawanych na aukcji na projektu. | emisji lub sprzedawanych na au ot produ tow opartyc
wy podstawie uprawniefi do emisji, nawet gdy produkty na upr’a\')vmemach (’10 emisji, a takze emitentow papieréw
2014/57 sprzedawane na aukcji nie sg instrumentami finansowymi, wartos.cw.wych, ktore sa przedmlotem obrotu na QTF w
IUE ?gzodnie z rozporzadzeniem Komisji (UE) nr 1031/2010 r;azcljl;n(edlg ﬁ;zgggzl%zlein; gsir;arlngn&uw ilétl;rigpgglﬂego v;
). Bez uszczerbku dla wszelkich przepisow .
szczegbdlnych  odnoszacych sie do ofert sprzedazy spra\yie’ naduzy¢ na rynku (rozporzqd;enie W sprawie
ztozonych w ramach aukcji, wszelkie przepisy niniejszej naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe
gyrektalwfy odnoszace si¢ do sktadanych zlecen stosuja si¢ EOOSZGI\NE KParI_aJﬁen;uOOgiuer?/[\)/(\ajl'ékieg(())oei/lzsR/seyé I
o tych ofert. yrektywy Komisji . i
2004/72/WE, wchodza w zycie z dniem 3 stycznia
2017 .
art 1. Niniegjsza dyrektywa nie ma zastosowania do: N
ust. 3.
Dyrekty
wy
2014/57
/UE
i1 a) obrotu akcjami wtasnymi w ramach programéw odkupu, N
art. 3 w przypadku gdy obrot ten odbywa si¢ zgodnie z art. 5 ust.
ﬁ?a) 1, 2i 3 rozporzadzenia (UE) nr 596/2014; Rozporza
' dzenie
V[xrekty 506/2014
2014/57 stosuje si¢
JUE bezgioos'red
(1 b) obrotu papierami wartoSciowymi lub instrumentami N
at. L. powigzanymi, o ktorych mowa w art. 3 ust. 2 lit. a) i b)
L,H' 3. rozporzadzenia (UE) nr 596/2014, w celu stabilizacji | Rozporza
lit. b) papieréw wartosciowych, w przypadku gdy obrot ten | dzenie
Dyrekty odbywa si¢ zgodnie z art. 5 ust. 4 i 5 tego rozporzadzenia; 596/2014
\28/1 4/57 stosuje si¢
JUE bezgioos'red
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c) transakcji, zlecen lub zachowan prowadzonych w

at. 1. ramach polityki pieni¢znej, kursowej lub zarzadzania N

Ust. 3. diugiem publicznym zgodnie z art. 6 ust. 1 rozporzadzenia | Rozporza

lit. ) (UE) nr 596/2014, transakcji, zlecen Iub zachowan | dzenie

Dyrekty prowadzonych zgodnie z art. 6 ust. 2 tego rozporzadzenia, | 596/2014

wy dziatan prowadzonych w ramach unijnej polityki stosuje sie

2014/57 klimatycznej zgodnie z art. 6 ust. 3 tego rozporzadzenia lub | o 0ceq

IUE dziatan prowadzonych w ramach wspoélnej polityki rolnej f’)ﬂ o

Unii lub wspdlnej polityki rybotowstwa Unii zgodnie z art.
6 ust. 4 tego rozporzadzenia;

art 1. Art. 5 ma rdwniez zastosowanie do: N

ust. 4.

Dyrekty

wy

2014/57

/UE

a) kontraktow towarowych na rynku kasowym niebgdacych W ustawie z dnia 26 pazdziernika 2000 r. o gietdach
arstt.il. produktami energetycznymi  w obrocie hurtowym, w T Asrtt. 3 towarowych (Dz. U.z 2014 r. poz. 197, z pdzn. zm‘l))

Il,ilt a) przypadku ktérych transakciz,i, .zlecenie lub zachowanie ma gmi:lfl)i/a' . art. 58b i art. 58¢ otrzymuja brzmienie:

D)./r ekty Wl31YW na ceng lub wartosc instrumentu finansowego, o d J4C | Art. 58b. Kto wbrew zakazowi, o ktérym mowa w art. 39

W ktorym mowa w ust. 2 niniejszego artykutu; lit. a rozporzadzenia 1031/2010, ujawnia informacje

y wewngetrzng, o ktorej mowa w art. 37 lit. a tego

2014/57 L . . .

JUE rozporzgdzema, jakiejkolwiek innej osobie, podlega
grzywnie do 2 000 000 zt albo karze pozbawienia
wolnosci do lat 4, albo obu tym karom lacznie.

Art. 58c. Kto wbrew zakazowi, o ktorym mowaw art. 39
lit. b rozporzadzenia 1031/2010, zaleca innej osobie
ztozenie lub naktania ja, na podstawie informacji
wewnetrznej, o ktéorej mowa w art. 37 lit. a
rozporzadzenia 1031/2010, do zlozenia, zmiany lub
wycofania oferty na produkty sprzedawane na aukgji,
ktorych dotycza te informacje, podlega grzywnie do 2
000 000 zt albo karze pozbawienia wolnosci do lat 4,
albo obu tym karom tacznie.

1 b) rodzajow instrumentéw finansowych, w tym T Art. 2 Art. 2.
3rstt 4 instrumentow pochodnych lub instrumentow ok:gwiz;,zuj 1. Instrumentami finansowymi w rozumieniu ustawy sa:

przenoszacych ryzyko kredytowe, w przypadku ktérych

Zmiany tekstu jednolitego wymienionej ustawy zostaty ogltoszone w Dz. U. z 2015 r. poz. 478, 1223, 1260, 1505 1 1618.
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lit. b)
Dyrekty
wy
2014/57
/UE

transakcja, zlecenie, oferta lub zachowanie ma wplyw na
cen¢ lub warto$¢ kontraktu towarowego na rynku
kasowym, jezeli ta cena lub warto$¢ zalezy od ceny lub
warto$ci tych instrumentéw finansowych;

acej
ustawy o
obrocie
instrument
ami
finansowy
mi

1) papiery warto$ciowe;

2) niebedace papierami wartosciowymi:

a)  tytuly uczestnictwa w instytucjach wspolnego
inwestowania,

b) instrumenty rynku pieni¢znego,

c) opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward
na stop¢ procentowa, inne instrumenty pochodne,
ktorych instrumentem bazowym jest papier warto§ciowy,
waluta, stopa procentowa, wskaznik rentownosci lub
inny instrument pochodny, indeks finansowy Iub
wskaznik finansowy, ktore sa wykonywane przez
dostawe lub rozliczenie pieni¢zne,

d) opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward
na stop¢ procentowg oraz inne instrumenty pochodne,
ktorych instrumentem bazowym jest towar i ktore sa
wykonywane przez rozliczenie pieni¢zne lub moga by¢
wykonane przez rozliczenie pieni¢zne wedhig wyboru
jednej ze stron,

e) opcje, kontrakty terminowe, swapy oraz inne
instrumenty pochodne, ktorych instrumentem bazowym
jest towar i ktore sg wykonywane przez dostawe, pod
warunkiem, ze sg dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu,

f) niedopuszczone do obrotu na rynku regulowanym ani
w dternatywnym systemie obrotu opcje, kontrakty
terminowe, swapy, umowy forward oraz inne
instrumenty pochodne, ktorych instrumentem bazowym
jest towar, ktore moga by¢ wykonane przez dostawe,
ktore nie sa przeznaczone do celow handlowych i
wykazuja wlasciwosci innych pochodnych instrumentow
finansowych,

g) instrumenty pochodne dotyczgce przenoszenia ryzyka
kredytowego,

h) kontrakty na roznice,

i) opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward
dotyczace stop procentowych oraz inne instrumenty
pochodne odnoszgce si¢ do zmian klimatycznych,
stawek frachtowych, uprawnien do emisji oraz stawek
inflagji lub innych oficjalnych danych statystycznych,
ktore sg wykonywane przez rozliczenie pieni¢zne albo
mogg by¢ wykonane przez rozliczenie pieni¢zne wedlug
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wyboru jednej ze stron, a takze wszelkiego rodzaju inne
instrumenty pochodne odnoszace si¢ do aktywow, praw,
zobowigzan, indekséw oraz innych wskaznikow, ktore
wykazuja wlasciwosci innych pochodnych instrumentéw

finansowych.
(1 c¢) zachowania w  odniesieniu do  wskaznikow Art. 2 Art. 2.
at. L. referencyjnych. * 7 .| 1. Instrumentami finansowymi w rozumieniu ustawy sg:
ust. 4. obowigzuj 1 . . .
lit. o) acej ) papiery wartospww;, . .
’ 2) niebedgce papierami wartosciowymi:
Dyrekty ustawy o . . . .
: a) tytuly uczestnictwa w instytucjach wspolnego
wy obrocie inwestowania,
2014/57 instrument : L
JUE ami b) instrumenty rynku pieni¢znego,
. c) opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward
finansowy . )
mi na stop¢ procentowa, inne instrumenty pochodne,

ktorych instrumentem bazowym jest papier warto§ciowy,
waluta, stopa procentowa, wskaznik rentownosci lub
inny instrument pochodny, indeks finansowy Iub
wskaznik finansowy, ktére sa wykonywane przez
dostawg lub rozliczenie pieni¢zne,

d) opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward
na stop¢ procentowag oraz inne instrumenty pochodne,
ktorych instrumentem bazowym jest towar i ktdre sg
wykonywane przez rozliczenie pieni¢zne lub moga by¢
wykonane przez rozliczenie pieni¢zne wedhug wyboru
jedng ze stron,

e) opcje, kontrakty terminowe, swapy oraz inne
instrumenty pochodne, ktérych instrumentem bazowym
jest towar i ktore sg wykonywane przez dostawg, pod
warunkiem, ze sg dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu,

f) niedopuszczone do obrotu na rynku regulowanym ani
w dternatywnym systemie obrotu opcje, kontrakty
terminowe, swapy, umowy forward oraz inne
instrumenty pochodne, ktorych instrumentem bazowym
jest towar, ktore mogg by¢ wykonane przez dostawe,
ktore nie sa przeznaczone do celéw handlowych i
wykazuja wlasciwosci innych pochodnych instrumentow
finansowych,

g) instrumenty pochodne dotyczace przenoszenia ryzyka
kredytowego,

h) kontrakty na rdznice,
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i) opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward
dotyczace stop procentowych oraz inne instrumenty
pochodne odnoszgce si¢ do zmian klimatycznych,
stawek frachtowych, uprawnien do emisji oraz stawek
inflacji lub innych oficjalnych danych statystycznych,
ktére sa wykonywane przez rozliczenie pieni¢zne albo
mogg by¢ wykonane przez rozliczenie pieni¢zne wedlug
wyboru jednej ze stron, a takze wszelkiego rodzaju inne
instrumenty pochodne odnoszace si¢ do aktywow, praw,
zobowigzan, indekséw oraz innych wskaznikow, ktore
wykazuja wlasciwosci innych pochodnych instrumentow

finansowych.
(1 5. Ninigjsza dyrektywa ma zastosowanie do wszelkich Art. 2 Art. 2.
a '5' transakcji, zlecen lub zachowan dotyczacych wszelkich l: .. | 1. Instrumentami finansowymi w rozumieniu ustawy sa:
USL.S. instrumenté6w finansowych, o ktérych mowa w ust. 2 i 4, 0bOW1gZL) 1) papiery warto$ciowe;
Dyrekty | piezaleznie od tego, czy takie transakcje, zlecenia lub ace) 2) niebedace papierami wartosciowymi:
wy zachowania majg miejsce w systemie obrotu. UStaN_yo a) tytuly uczestnictwa w instytucjach wspdlnego
2014/57 obrocie inwestowania,
/UE ;r:ﬁrument b) instrumenty rynku pieni¢znego,
. c) opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward
finansowy . .
mi na stope procentows, inne instrumenty pochodne,

ktoérych instrumentem bazowym jest papier wartosciowy,
waluta, stopa procentowa, wskaznik rentownosci lub
inny instrument pochodny, indeks finansowy Iub
wskaznik finansowy, ktére sa wykonywane przez
dostawg lub rozliczenie pieni¢zne,

d) opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward
na stop¢ procentowa oraz inne instrumenty pochodne,
ktorych instrumentem bazowym jest towar i ktore sg
wykonywane przez rozliczenie pieni¢zne lub moga by¢
wykonane przez rozliczenie pieni¢zne wedlug wyboru
jedng ze stron,

e) opcje, kontrakty terminowe, swapy oraz inne
instrumenty pochodne, ktérych instrumentem bazowym
jest towar i ktore sa wykonywane przez dostawg, pod
warunkiem, ze sa dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu,

f) niedopuszczone do obrotu na rynku regulowanym ani
w aternatywnym systemie obrotu opcje, kontrakty
terminowe, swapy, umowy forward oraz inne
instrumenty pochodne, ktérych instrumentem bazowym
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jest towar, ktore moga by¢ wykonane przez dostawe,
ktére nie sa przeznaczone do celéw handlowych i
wykazuja wlasciwosci innych pochodnych instrumentow
finansowych,

g) instrumenty pochodne dotyczace przenoszenia ryzyka
kredytowego,

h) kontrakty na rdznicg,

i) opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward
dotyczace stop procentowych oraz inne instrumenty
pochodne odnoszace si¢ do zmian klimatycznych,
stawek frachtowych, uprawnien do emigi oraz stawek
inflagji lub innych oficjanych danych statystycznych,
ktore sg wykonywane przez rozliczenie pieni¢zne albo
moga by¢ wykonane przez rozliczenie pieni¢zne wedlug
wyboru jednej ze stron, a takze wszelkiego rodzaju inne
instrumenty pochodne odnoszace si¢ do aktywow, praw,
zobowigzan, indekséw oraz innych wskaznikow, ktore
wykazuja wlasciwosci innych pochodnych instrumentéw
finansowych.

art. 2. Definicje Na potrzeby niniejszej dyrektywy stosuje si¢

Dyrekty nastepujace definigje:

wy

2014/57

/UE

5 1) ,instrument finansowy” oznacza instrument finansowy Art. 2 Art. 2.
arstt. 1‘ zgodnie z definicja w art. 4 ust. 1 pkt 15 dyrektywy gt. -~ . | 1. Instrumentami finansowymi w rozumieniu ustawy sg:
B iy | PRrlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE (1); OPOWIAZW 1 1) papiery wartosciowe;
yrexty ace) 2) niebedace papierami wartosciowymi:

wy UStaN.yo a)  tytuly uczestnictwa w instytucjach wspolnego

2014/57 pbrome inwestowania,

UE mSFrument b) instrumenty rynku pieni¢znego,
zrr?:lanso c) opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward
mi WY | na stop¢ procentowa, inne instrumenty pochodne,

ktorych instrumentem bazowym jest papier warto§ciowy,
waluta, stopa procentowa, wskaznik rentownosci lub
inny instrument pochodny, indeks finansowy Iub
wskaznik finansowy, ktére sa wykonywane przez
dostawg lub rozliczenie pieni¢zne,

d) opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward
na stopg procentowa oraz inne instrumenty pochodne,
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ktorych instrumentem bazowym jest towar i ktore sg
wykonywane przez rozliczenie pieni¢zne lub moga by¢
wykonane przez rozliczenie pieni¢zne wedhug wyboru
jedng ze stron,

€) opcje, kontrakty terminowe, swapy oraz inne
instrumenty pochodne, ktorych instrumentem bazowym
jest towar i ktore sa wykonywane przez dostawg, pod
warunkiem, ze sg dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu,

f) niedopuszczone do obrotu na rynku regulowanym ani
w dternatywnym systemie obrotu opcje, kontrakty
terminowe, swapy, umowy forward oraz inne
instrumenty pochodne, ktorych instrumentem bazowym
jest towar, ktére mogg by¢ wykonane przez dostawe,
ktore nie sg przeznaczone do celow handlowych i
wykazuja wlasciwosci innych pochodnych instrumentéw
finansowych,

g) instrumenty pochodne dotyczace przenoszenia ryzyka
kredytowego,

h) kontrakty na rdznice,

i) opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward
dotyczace stop procentowych oraz inne instrumenty
pochodne odnoszace si¢ do zmian klimatycznych,
stawek frachtowych, uprawnien do emisji oraz stawek
inflacji lub innych oficjalnych danych statystycznych,
ktére sa wykonywane przez rozliczenie pieni¢zne albo
moga by¢ wykonane przez rozliczenie pieni¢zne wedhug
wyboru jednej ze stron, a takze wszelkiego rodzaju inne
instrumenty pochodne odnoszace si¢ do aktywow, praw,
zobowigzan, indekséw oraz innych wskaznikow, ktore
wykazuja wlasciwosci innych pochodnych instrumentéw
finansowych.

art. 2.
ust. 2.
Dyrekty

wy
2014/57
/UE

2) kontrakt towarowy na rynku kasowym” oznacza
kontrakt towarowy na rynku kasowym zgodnie z definicja
w art. 3 ust. 1 pkt 15 rozporzadzenia (UE) nr 596/2014;

N

Rozporza
dzenie
596/2014
stosuje si¢
bezposred
nio
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3) ,,program odkupu” oznacza obrot akcjami wlasnymi

art. 2. : B i Program odkupu zostat
ust. 3. F%Oa%r;ezglazr/t?,oz/té Z g;)/r extywy Parlamentu Europejskiego zdefiniowany w art. 3 ust. 1 pkt
Dyrekty ' 17 rozporzadzenia 596/2014 i
wy stosuje si¢ bezposrednio.
2014/57
JUE

4) ,informacje poufne” oznaczaja informacje w rozumieniu . . . .
art. 2. al?tj,7 ust. 141‘ r(I))zporza,dzenia (d%) o 596/21014; art. 1. pkt 51) i nformagji poufnej. — rozumie si¢ przez to
ust. 4. 1 ustawy | informacj¢ poufng w rozumieniu art. 7 rozporzadzenia
Dyrekty zmieniajac | 596/2014.
wy g
2014/57
JUE

5) ,,uprawnienie do emisji” oznacza uprawnienie do emisji . ...
ar. 2. opisane w sekcji C pkt 11 zalacznika 1 do dyrektywy Up rawnienic do emisji zostalo
ust.5. 2014/65/UE: zdefiniowane w art. 3 ust. 1 pkt
Dyrekty 19 rozporzadzenia 596/2014 i
wy stosuje si¢ bezposrednio.
2014/57
JUE

6) ,,wskaznik referencyjny” oznacza wskaznik referencyjn , . .
at. 2. zz,rodnie z definicja waari]. 3 ust. 1 pkt 29 rozporzqdz}e]:]niz Wsk.az.mk referencyjny  zostal
ust. 6. (UE) nr 596/2014: zdefiniowany w art. 3 ust. 1 pkt
Dyrekty 29 rozporzadzenia 596/2014 i
wy stosuje si¢ bezposrednio.
2014/57
/UE

7) ,przyjete praktyki rynkowe” oznaczaja okreslone .. .
arstt. 27 pZakt}If)ki yrj)?nkov{)/e pr};ytheygrzez wiasciwy ojraéan pafistwa Zrt. l.stpkt po art. 20a dodaje si¢ art. 20b w brzmieniu:
By'r ekty cztonkowskiego zgodnie z art. 13 rozporzadzenia (UE) nr zmi:nigwg Art. 20b. Minister wlasciwy do spraw instytucji

596/2014; . J4 finansowych, po zasiggnieciu opinii Komisji, moze
\28/1 4/57 9 okresli¢, w drod;e _rozporzqdzenia, przyjete praktyki
JUE rynkowe w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 9 rozporzadzenia

596/2014, biorac pod uwagg kryteria okreslone w art. 13
ust. 2 tego rozporzadzenia. Opinia Komisji uwzglednia
opini¢ oceniajacg Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i
Papieréw Wartosciowych, o ktorej mowa w art. 13 ust. 4
rozporzadzenia 596/2014.
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8) ,,stabilizacja” oznacza stabilizacj¢ zgodnie z definicjg w

3'; é art. 3 ust. 2 lit. d) rozporzadzenia (UE) nr 596/2014; N sttablgéaq aSZOSLasta zdzefln:ic;wanda
Dyrekty Rgzpo_rzq rozporzadzenia 596/2014 i stosuje
wy 5933;6?- 4 si¢ bezposrednio.
/28 é4/57 stosuje si¢
bezposred
nio
art. 2 9) ,,rynek regulowany” oznacza rynek regulowany zgodnie T art. 14 Art. 14.
ust. 9. z definicja w art. 4 ust. 1 pkt 21 dyrektywy 2014/65/UE * ; ob;)wiatzuj 1. Rynkiem regulowanym, w rozumieniu ustawy, jest
Dyrekty acej dziatajacy w sposob staly system obrotu instrumentami
wy ustawy 0 | finansowymi  dopuszczonymi do tego  obrotu,
2014/57 obrocie zapewniajacy inwestorom powszechny i réwny dostep
JUE instrument | do informacji rynkowe] w tym samym czasie przy
ami kojarzeniu ofert nabycia 1 zbycia instrumentow
finansowy | finansowych, oraz jednakowe warunki nabywania i
mi zbywania tych instrumentéw, zorganizowany i
podlegajacy nadzorowi wlasciwego organu na zasadach
okreslonych w przepisach ustawy, jak rowniez uznany
przez panstwo cztonkowskie za spetniajacy te warunki, i
wskazany Komisji Europejskigj jako rynek regulowany.
10) ,,wielostronna platforma obrotu” lub ,,MTF” oznacza . .

72, | o o o s i wan 4| | 99K |2 deaymym sserie oty onie s e o
Co L ust. t rekt ; L. .
Dyrekty P yreaywy obowiazuj | prowadzacy rynek regulowany, poza rynkiem
wy acej regulowanym, wielostronny system kojarzacy oferty
2014/57 ustawy 0 | kupna i sprzedazy instrumentow finansowych w taki
JUE obrocie sposob, ze do zawarcia transakcji dochodzi w ramach
instrument |tego systemu, zgodnie z okreslonymi zasadami; nie
ami stanowi  aternatywnego systemu  obrotu  rynek
finansowy | organizowany przez Narodowy Bank Polski, jak rowniez
mi organy publiczne, ktorym powierzono zarzadzanie

dlugiem publicznym lub ktére uczestnicza w takim
zarzadzaniu, w tym lokujac §rodki pochodzace z tego
dtugu;

11) ,,zorganizowana platforma obrotu” lub ,,OTF” oznacza . . . ..
3rstt i 1 zorganizowang platforme¢ obrotu zgodnie z definicja w art. T ﬁ‘ﬁ;&ﬁ;t ;?zbgz o Zortgmllzti)waln?f platformie Obr,Otu,* r(;tzu;mets?
. . 4ust. 1 kt 23 d rekt 2014/65/UE * : system [ub platiorme w rozumieniu art. ust.

Dyrekty P yretywy zmieniajac | pkt 8 rozporzadzenia 596/2014;
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wy S
2014/57
/UE
art. 2 12) »system obrotu” oznacza system obrotu zgodriie z System obrofu sostal
s 12, definicjg w art. 4 ust. 1 pkt 24 dyrektywy 2014/65/UE * ; Zdefiniowany w art. 3 ust. 1 pkt
Dyrekty 10 rozporzadzenia 596/2014 i
wy stosuje si¢ bezposrednio.
2014/57
/UE

13) ,,produkt energetyczny sprzedawany w obrocie
art. 2. huz'towI})/m” oznacza I%ro}(;uktyenerpgetyczny syprzedawany w Produkt energetyczr_ly
Ust. 13. 1 ohrocie hurtowym zgodnie z definicja w art. 2 pkt 4 sprzedawany W obrocie
Dyrekty rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr hurtowym zostat zdefiniowany w
wy 1227/2011 (1); art. 3 ust. 1 pkt 22 rozporzadzenia
2014/57 596/2014 i stosuje si¢
JUE bezposrednio.

14) ,,emitent” oznacza emitenta zgodnie z definicja w art. 3 . .
at. 2, ust). 1 pkt 21 rozporzadzenia (UE)gnr 596/2014. " Emitent zostal zdefiniowany w
ust. 14. art. 3 ust. 1 pkt 21 rozporzadzenia
Dyrekty 596/2014 i stosuje si¢
wy bezposrednio.
2014/57
JUE
Dyrekty | Wykorzystywanie informacji  poufnych, udzielanie
wy rekomendacji lub naktanianie do wykorzystania informacji
2014/57 | poufnych
/UE

1. Panstwa cztonkowskie podejmuja niezbedne srodki w . ,
art. 3. celu zapewnienia, aby przpynajjmnijej{ powazne przypadki art. l: pkt | Art. 181. 1. Kto wbrew zakazow1, o ktérym mowa w art.
ust. 1. wykorzystywania  informacji  poufnych,  udzielania 33 i 34 .14 lit. 2 rozporzadzenia 596/2914, wykorzystuje
Dyrekty rekomendacji innej osobie lub naktaniania jej do USt?‘WY ) informacje poufna{, p.odlega grzywnie QO _5 000 000 zt
wy wykorzystania informacji poufnych, o czym mowa w ust. zmieniajac albo karze pozbawienia wplnos’m od 3 miesiecy do lat 5,
/ZLCJ)JI;/ S7 | 2-8, stanowily przestepstwo, jezeli czyny te zostaly 8 albo obu tym karom tacznie.

popelione umyslinie.

Art. 182. Kto wbrew zakazowi, o ktorym mowa w art. 14
lit b rozporzadzenia 596/2014, udziela rekomendacji lub
naklania do nabycia lub zbycia instrumentéw
finansowych, ktérych dotyczy informacja poufna,
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podlega grzywnie do 2 000 000 =zt albo karze
pozbawienia wolnoéci do lat 4, albo obu tym karom
tacznie.

art. 3.
ust. 2.
Dyrekty
wy
2014/57
/UE

2. Do celow niniejszej dyrektywy wykorzystywanie
informacji poufnych ma miejsce wowczas, gdy dana osoba
znajduje si¢ w posiadaniu informacji poufnych i
wykorzystuje te informacje, nabywajac lub zbywajac, na
wlasny rachunek lub na rzecz osoby trzeciej, bezposrednio
Iub posrednio, instrumenty finansowe, ktorych informacje
te dotycza.

Przepis zostal powtoérzony w art.
8 ust. 1 rozporzadzenia 596/2014
i stosuje si¢ bezposrednio

art. 3.
ust. 3.
Dyrekty
wy
2014/57
JUE

3. Niniejszy artykut ma zastosowanie do wszystkich 0s6b
bedacych w posiadaniu informacji poufnych z racji:

a) Dbycia czlonkiem organdéw  administracyjnych,
zarzadczych lub nadzorczych emitenta lub uczestnika
rynku uprawnient do emisji;

b) posiadania udzialéow w kapitale emitenta lub uczestnika
rynku uprawnient do emisji;

¢) posiadania dostepu do informacji z tytutu zatrudnienia,
wykonywania zawodu lub obowiazkow; lub

d) zaangazowania w dziatalno$c¢ przestgpcza.

Niniejszy artykut ma zastosowanie do kazdej osoby, ktora
uzyskata informacje poufne w okolicznosciach innych niz
wymienione w akapicie pierwszym, w przypadku gdy
Osoba ta wie, ze przedmiotowa informacja stanowi
informacj¢ poufna.

Przepis zostal powtorzony w art.
8 ust. 4 rozporzadzenia 596/2014
i stosuje si¢ bezposrednio

art. 3.
ust. 4.
Dyrekty
wy
2014/57

4. Wykorzystanie informacji poufnych poprzez anulowanie
lub zmiang zlecenia dotyczacego instrumentu finansowego,
ktorego informacje te dotycza, w przypadku gdy zlecenie
ztozono przed wejSciem osoby zainteresowanej W
posiadanie informacji poufnych, réwniez uznaje si¢ za
wykorzystywanie informacji poufnych.

Przepis zostal powtoérzony w art.
8 ust. 1 rozporzadzenia 596/2014
i stosuje si¢ bezposrednio

art. 3.
ust. 5.
Dyrekty

wy
2014/57

5. W przypadku sprzedazy uprawnien do emisji lub innych
opartych na nich produktow na aukcji przeprowadzanej
zgodnie z rozporzadzeniem (UE) nr 1031/2010,
wykorzystywanie informacji poufnych, o ktérym mowa w
ust. 4 niniejszego artykutu, obejmuje rowniez zlozenie,
modyfikacje lub wycofanie oferty przez dana osobe,
dziatajaca na wlasny rachunek lub na rzecz osoby trzecie;j.

Przepis zostat powtoérzony w art.
8 ust. 1 rozporzadzenia 596/2014
i stosuje si¢ bezposrednio
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art. 3.
ust. 6.
Dyrekty
wy
2014/57

6. Do celow niniejszej dyrektywy udzielanie rekomendacji,
aby inna osoba wykorzystata informacje poufne Iub
nakltanianie innej osoby do wykorzystania informagji
poufnych ma miejsce wowczas, gdy dana osoba znajduje
si¢ w posiadaniu informacji poufnych oraz:

a) udziela rekomendacji, na podstawie tych informacji, aby
inna osoba nabyla lub zbyla instrumenty finansowe,
ktorych informacje te dotycza, lub naklania t¢ osobe do
takiego nabycialub zbycia; lub

b) udziela rekomendacji, na podstawie tych informagcji, aby
inna osoba anulowata lub zmienita zlecenie dotyczace
instrumentu finansowego, ktérego informacje te dotycza,
lub naktania te osobe do takiego anulowanialub zmiany.

Przepis zostal powtorzony w art.
8 ust. 2 rozporzadzenia 596/2014
i stosuje si¢ bezposrednio

art. 3.
ust. 7.
Dyrekty
wy
2014/57

7. Stosowanie rekomendacji lub naklaniania, o ktérych
mowa w ust. 6, oznacza wykorzystywanie informagji
poufnych, w przypadku gdy osoba stosujaca rekomendacj¢
Iub naklanianie wie, ze s3 one oparte na informacjach
poufnych.

Przepis zostal powtorzony w art.
8 ust. 3 rozporzadzenia 596/2014
i stosuje si¢ bezposrednio

art. 3.
ust. 8.
Dyrekty
wy
2014/57

8. Do celow niniejszego artykutu sam fakt posiadania przez
dana osobe¢ informacji poufnej nie oznacza, ze osoba ta
postuzyta si¢ ta informacja i wykorzystata w ten sposob
informacj¢ poufng na podstawie nabycia lub zbycia, jesli
jej postepowanie jest uznawane za zgodne z prawem na
mocy art. 9 rozporzadzenia (UE) nr 596/2014.

Przepis zostal powtoérzony w art.
9 rozporzadzenia 596/2014 i
stosuje si¢ bezposrednio

art. 4.
ust. 1
Dyrekty
wy
2014/57

Artykut 4

Bezprawne ujawnianie informacji poufnych

1. Panstwa cztonkowskie podejmuja niezbedne srodki w
celu zapewnienia, aby przynajmniej powazne przypadki
bezprawnego ujawnienia informacji poufnych, o ktéorym
mowa w ust. 2-5, stanowily przestepstwo, jezeli czyny te
zostaly popelnione umysinie.

art. 1. pkt
32 ustawy
zmieniajgc

S

art. 180 otrzymuje brzmienie:

Art. 180. Kto wbrew zakazowi, o ktdrym mowa w art. 14
lit. ¢ rozporzadzenia 596/2014, ujawnia informacje
poufna, podlega grzywnie do 2 000000zt albo karze
pozbawienia wolnosci do lat 4, albo obu tym karom
Tacznie.

art. 4.
ust. 2
Dyrekty
wy
2014/57

2. Do celéow niniejszej dyrektywy bezprawne ujawnienie
informacji poufnych ma miejsce wowczas, gdy osoba
znajduje si¢ w posiadaniu informacji poufnych i ujawnia te
informacje innej osobie, z wyjatkiem przypadkow, gdy
ujawnienie to odbywa si¢ w zwyklym toku zatrudnienia,
wykonywania zawodu lub obowigzkéw, w tym gdy

Przepis zostal powtorzony w art.

10 ust. 1 rozporzadzenia
596/2014 i stosuje si¢
bezposrednio
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ujawnienie uznaje si¢ za badanie rynku prowadzone
zgodnie z art. 11 ust. 1-8 rozporzadzenia (UE) nr
596/2014.

3. Niniejszy artykut ma zastosowanie do kazdej osoby w

at. 4. sytuacjach i okolicznos$ciach, o ktorych mowa w art. 3 ust. Przepis zostat powtérzony w art.
ust. 3 3, 10 ust. 1  rozporzadzenia
Dyrekty 596/2014 i stosuje si¢
wy bezposrednio
2014/57

4. Do celow niniejszej dyrektywy dalsze ujawnienie . ,
ar. 4. rekomendacji lub naktaniania, o ktérych mowa w art. 3 ust. Przepis zostat powtérzony w art.
ust. 4 | g ozmacza bezprawne ujawnianie informacji poufnych 10 ‘ust. 2 rozporzadzenia
Dyrekty | ;o0dnie z niniejszym artykulem, jezeli osoba ujawniajaca 596/ 2014 i stosuje  sig
wy rekomendacje lub naklanianie wie, Ze s3 one oparte na bezposrednio
2014/57 informacjach poufnych.

5. Niniejszy artykul jest stosowany z uwzglednieniem .
at. 4. potrzeby ochrony wolnosci prasy i wolno$ci wypowiedzi. Art. .21 rozp orzq'd zenia 39612014
ust. 5. stosuje si¢ bezposrednio
Dyrekty
wy
2014/57

art. 183
at 5. | Artvkut 5 at. 1pkt | o bramient
. . . 1otrzym rzmienie:

ust. 1. Manipulacjanarynku 34 ustawy g ust. 1 otrzymuje brzmienie
Dyrekty | 1. panstwa czlonkowskie podejmuja niezbedne $rodki w zmieniajac | 1. Kto wbrew zakazowi, o ktorym mowa w art. 15
Wy celu zapewnienia, aby przynajmniej powazne przypadki S rozporzadzenia 596/2014, dokonuje manipulacji, o ktorej
2014/57 | manipulacji na rynku, o ktérych mowa w ust. 2, stanowity mowa w art. 12 tego rozporzadzenia, podlega grzywnie

przestepstwo, jezeli czyny te zostaly popetnione umysinie. do 5 000 000 zt albo karze pozbawienia wolnosci od 3

miesiecy do lat 5, albo obu tym karom tacznie.

2. Do celow niniejszej dyrektywy manipulacje na rynku . ,
art. 5. obejmuja nastepujace dziafania: Przepis zostal powtorzony w art.
ust. 2. a) zawieranie transakcji, sktadanie zlecen lub jakiekolwiek 12 us. l rozporzqdzema
Dyrekty | inne zachowanie, ktore: 596/2914 . stosuje sie
\év())/l4/57 i) wprowadzaja w blad co do podazy lub popyt na bezposrednio

instrument finansowy lub powigzany kontrakty towarowy
na rynku kasowym, lub co do ich ceny; lub

(i1) utrzymuja cen¢ jednego lub kilku instrumentow
finansowych lub powigzanego kontraktu towarowego na
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rynku kasowym na nienaturalnym lub sztucznym poziomie;
chyba ze powody, dla ktorych osoba, ktora dokonata
transakcji lub ztozyla zlecenie transakcji, s uzasadnione, a
ta transakcja lub zlecenie jest zgodne z przyjeta praktyka
rynkowa w ramach danego systemu obrotu;

b) zawieranie transakcji, sktadanie zlecen lub jakiekolwiek
inne dziatanie lub zachowanie majace wplyw na ceng
jednego lub kilku instrumentéw finansowych lub
powiazanego kontraktu towarowego na rynku kasowym,
zwiazane z uzyciem fikcyjnych narzedzi lub innych form
wprowadzania w btad lub podstepu;

¢) rozpowszechnianie za posrednictwem medidow, w tym
internetu, lub przy uzyciu innych $rodkéw, informacji
wprowadzajagcych w blad co do podazy lub popytu na
instrument finansowy lub powigzany kontrakt towarowy na
rynku kasowym, lub co do ich ceny, lub informagji
zapewniajacych utrzymanie si¢ ceny jednego lub kilku
instrumentow finansowych lub powigzanych kontraktow
towarowych na rynku kasowym na nienaturalnym lub
sztucznym poziomie, jezeli osoby rozpowszechniajace
takie informacje czerpig z tego tytutu korzysci lub zyski
albo przysparzajg zyskow lub korzysci innej osobie; lub

d) przekazywanie fatszywych lub wprowadzajacych w btad
informacji, lub dostarczanie fatszywych Iub
wprowadzajacych w blad danych Iub jakiejkolwiek inne
zachowanie stuzace manipulowaniu obliczaniem wskaznika
referencyjnego.

art. 6.
ust. 1.
Dyrekty
wy
2014/57

Artykut 6 Naktanianie, pomocnictwo 1 podzeganie oraz
usitowanie

1. Panstwa cztonkowskie podejmujg niezbedne $rodki w
celu zapewnienia karalno$ci przestgpstw polegajacych na
naktanianiu i podzeganiu do popetniania i pomocnictwie w
popetnianiu przestepstw, o ktorych mowa w art. 3 ust. 2-5
oraz art. 4i 5.

Art. 1 pkt
34 ustawy
zmieniajgc

S|

Art. 13i
18

kodeksu
karnego

Art. 182. Kto wbrew zakazowi, o ktdrym mowa w art. 14
lit b rozporzadzenia 596/2014, udziela rekomendacji lub
naklania do nabycia lub zbycia instrumentéw
finansowych, ktorych dotyczy informacja poufna,
podlega grzywnie do 2 000 000 =zt albo karze
pozbawienia wolnosci do lat 4, albo obu tym karom
acznie.

Art. 13.§ 1. Odpowiada za usitowanie, kto w zamiarze
popetnienia czynu zabronionego swoim zachowaniem
bezposrednio zmierza do jego dokonania, ktore jednak
nie nastepuje.

[1§ 2. Usilowanie zachodzi takze wtedy, gdy sprawca

Strona 16 z 24




nie u$wiadamia sobie, ze dokonanie jest niemozliwe ze
wzgledu na brak przedmiotu nadajacego si¢ do
popetnienia na nim czynu zabronionego lub ze wzgledu
na uzycie $rodka nie nadajacego si¢ do popehienia
czynu zabronionego.

Art. 18.§ 1. Odpowiada za sprawstwo nie tylko ten, kto
wykonuje czyn zabroniony sam albo wspolnie i w
porozumieniu z inng osoba, ale takze ten, kto kieruje
wykonaniem czynu zabronionego przez inng osobe lub
wykorzystujac uzaleznienie innej osoby od siebie, poleca
j& wykonanie takiego czynu.

§ 2. Odpowiada za podzeganie, kto chcgc, aby inna
osoba dokonata czynu zabronionego, naktania jg do tego.

§ 3. Odpowiada za pomocnictwo, kto w zamiarze, aby
inna osoba dokonata czynu zabronionego, swoim
zachowaniem ulatwia jego popehnienie, w szczego6lnosci
dostarczajac narzgdzie, Srodek przewozu, udzielajac rady
Iub informacji; odpowiada za pomocnictwo takze ten,
kto wbrew prawnemu, szczegdlnemu obowigzkowi
niedopuszczenia do popetnienia czynu zabronionego
swoim zaniechaniem ulatwia inng osobie jego
popehnienie.

art. 6.
ust. 2.
Dyrekty
wy
2014/57

2. Panstwa cztonkowskie podejmujg niezbgdne $rodki w
celu zapewnienia karalno$ci przestgpstw polegajacych na
usitowaniu popetnienia ktéregokolwiek z przestepstw, o
ktorych mowa w art. 3 ust. 2-5i 7 oraz art. 5.

Art. 156
ust. 5
aktualnie
obowigzuj
gcej
ustawy o
obrocie
instrument
ami
finansowy
mi w zw. z
art. 1 ust.
32 ustawy
zmieniajgc

S|

Art. 156 ust. 5 Ujawnieniem informacji poufnej jest
przekazywanie, umozliwianie lub utatwianie wejscia w
posiadanie przez osob¢ nieuprawniong informacji
poufnej dotyczacej:

1) jednego lub kilku emitentéw lub wystawcow
instrumentow finansowych, o ktorych mowa w ust. 4 pkt
1

2) jednego lub kilku instrumentoéw finansowych
okreslonych w ust. 4 pkt 1;

3) nabywania albo zbywania instrumentéw finansowych
okreslonych w ust. 4 pkt 1.

Art. 180. Kto wbrew zakazowi, o ktdrym mowa w art. 14
lit. ¢ rozporzadzenia 596/2014, ujawnia informacje
poufna, podlega grzywnie do 2 000 000 zt albo karze
pozbawienia wolnoséci do lat 4, albo obu tym karom
acznie.
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art. 6.
ust. 3.
Dyrekty
wy
2014/57

3. Art. 3 ust. 8 stosuje si¢ odpowiednio.

Art. 9 rozporzadzenia 596/2014
stosuje si¢ bezposrednio

art. 7.
ust. 1.
Dyrekty
wy
2014/57

Artykut 7 Sankcje karne dla 0s6b fizycznych

1. Panstwa czlonkowskie podejmuja niezbedne $rodki w
celu do zapewnienia, by przestgpstwa, o ktérych mowa w
art. 3-6, podlegatly skutecznym, proporcjonalnym i
odstraszajgcym sankcjom karnym.

Art. 1 pkt
32-34
ustawy
zmieniajgc
g

32) art. 180 otrzymuje brzmienie:

,»Art. 180. Kto wbrew zakazowi, o ktorym mowa w art.
14 lit. ¢ rozporzadzenia 596/2014, ujawnia informacje
poufna, podlega grzywnie do 2 000 000 zt albo karze
pozbawienia wolnoséci do lat 4, albo obu tym karom
tacznie.”;

33) w art. 181:

a) ust. 1 otrzymuije brzmienie:

., 1. Kto wbrew zakazowi, o ktorym mowa w art. 14 lit. a
rozporzadzenia 596/2014, wykorzystuje informacje
poufna, podlega grzywnie do 5 000 000 zt albo karze
pozbawienia wolnosci od 3 miesiecy do lat 5, albo obu
tym karom tacznie.”,

b) uchyla sie ust. 2;

34) art. 182 i art. 183 otrzymujg brzmienie:

,»Art. 182. Kto wbrew zakazowi, o ktorym mowa w art.
14 lit. b rozporzadzenia 596/2014, udziela rekomendacji
lub naklania do nabycia lub zbycia instrumentow
finansowych, ktorych dotyczy informacja poufna,
podlega grzywnie do 2 000 000 =zt albo karze
pozbawienia wolnosci do lat 4, albo obu tym karom
Tacznie.

Art. 183. 1. Kto wbrew zakazowi, o ktorym mowa w art.
15 rozporzadzenia 596/2014, dokonuje manipulacji, o
ktorej mowa w art. 12 tego rozporzadzenia, podlega
grzywnie do 5 000 000 z albo karze pozbawienia
wolnosci od 3 miesigcy do lat 5, albo obu tym karom
Iacznie.

2. Kto wchodzi w porozumienie z inng osoba majace na
celu manipulacje, o ktéorej mowa w art. 12
rozporzadzenia 596/2014, podlega grzywnie do 2 000
000 zt.”.

2. Panstwa cztonkowskie podejmuja niezbedne s$rodki w
celu zapewnienia, by przestgpstwa, o ktorych mowa w art.
3 1 5, podlegaly karze w maksymalnym wymiarze co

art. 1 pkt
33 i 34

33) w art. 181 ust. 1 otrzymuje brzmienie:
1. Kto wbrew zakazowi, o ktorym mowa w art. 14 lit. a
rozporzadzenia 596/2014, wykorzystuje informacje
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Dyrekty
wy
2014/57

najmniej czterech lat pozbawienia wolnosci.

ustawy
zmieniajac

S|

poufna, podlega grzywnie do 5 000 000 zt albo karze
pozbawienia wolno$ci od 3 miesigcy do lat 5, albo obu
tym karom tagcznie.

34) art. 182 i art. 183 otrzymuja brzmienie:

,»Art. 182. Kto wbrew zakazowi, o ktorym mowa w art.
14 lit. b rozporzadzenia 596/2014, udziela rekomendacji
Iub naklania do nabycia lub zbycia instrumentéw
finansowych, ktorych dotyczy informacja poufna,
podlega grzywnie do 2 000 000 zt albo karze
pozbawienia wolnoéci do lat 4, albo obu tym karom
tacznie.

Art. 183. 1. Kto wbrew zakazowi, o ktorym mowa w art.
15 rozporzadzenia 596/2014, dokonuje manipulacji, o
ktorej mowa w art. 12 tego rozporzadzenia, podlega
grzywnie do 5 000 000 zt albo karze pozbawienia
wolnosci od 3 miesigcy do lat 5, albo obu tym karom
tacznie.

2. Kto wchodzi w porozumienie z inng osoba majace na
celu manipulacje, o ktéorej mowa w art. 12
rozporzadzenia 596/2014, podlega grzywnie do 2 000
000 z1.”.

art. 7.
ust. 1.
Dyrekty
wy
2014/57

3. Panstwa czlonkowskie podejmuja niezbedne $rodki w
celu zapewnienia, by przestepstwo, o ktorym mowa w art.
4, podlegato karze w maksymalnym wymiarze co najmniej
dwadch lat pozbawienia wolnos$ci.

art. 1 pkt
32 ustawy
zmieniajac

S

32) art. 180 otrzymuje brzmienie:

Art. 180. Kto wbrew zakazowi, o ktdrym mowa w art. 14
lit. ¢ rozporzadzenia 596/2014, ujawnia informacje
poufna, podlega grzywnie do 2 000 000 zt albo karze
pozbawienia wolnoéci do lat 4, albo obu tym karom
acznie.

art. 8.
Dyrekty
wy
2014/57

Artykut 8 Odpowiedzialno$¢ 0sob prawnych

1. Panstwa cztonkowskie podejmujg niezbedne $rodki w
celu zapewnienia mozliwosci pociagnigcia 0s6b prawnych
do odpowiedzialnosci za przestepstwa, o ktorych mowa w
art. 3-6, popelione na ich korzys¢ przez osobe¢ zajmujaca
w nich kierownicze stanowisko, dziatajacg indywidualnie
lub jako cztonek organu danej osoby prawnej, na
podstawie:

a) prawa do reprezentowania osoby prawnej;

b) uprawnienia do podgjmowania decyzji w imieniu osoby
prawnej; lub

¢) uprawnienia do sprawowania kontroli w ramach tej
0soby prawngj.

art. 4
ustawy
zmieniajgc
g

art. 3

ustawy
Zmieniang)

Art. 4. W ustawie z dnia 28 pazdziernika 2002 r. o
odpowiedzialno$ci podmiotow zbiorowych za czyny
zabronione pod grozba kary (Dz. U. z 2016 r. poz.1541)
w art. 16 w ust. 1 w pkt 2 lit. b otrzymuje brzmienie:

»D) art. 178-183 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0
obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2016 r.
poz. 1636),”.

W  konsekwencji powyzszego zastosowanie znajda
przepisy art. 3 ustawy o odpowiedzialno$ci podmiotow
zbiorowych

Art. 3. Podmiot zbiorowy podlega odpowiedzialnosci za
czyn zabroniony, ktorym jest zachowanie osoby
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2. Panstwa czlonkowskie podejmujg rowniez niezbgdne
srodki w celu zapewnienia mozliwos$ci pociggania 0oso6b
prawnych do odpowiedzialno$ci w przypadku, gdy brak
nadzoru lub kontroli ze strony osoby, o ktorej mowa w ust.
1, umozliwit popetnienie przestgpstwa, o ktorym mowa w
art. 3-6, na korzy$¢ osoby prawnej przez osobe jej
podlegajacy.

3. Odpowiedzialno$¢ osob prawnych na mocy ust. 112 nie
wyklucza mozliwo$ci wszczecia postgpowania karnego
wobec 0sob fizycznych zaangazowanych w przestgpstwa, o
ktorych mowa w art. 3—6, jako sprawcow, podzegaczy lub
pomocnikdw.

fizyczng:

1) dziatajacej w imieniu lub w interesie podmiotu
zbiorowego w ramach uprawnienia lub obowigzku do
jego reprezentowania, podgimowania w jego imieniu
decyzji lub wykonywania kontroli wewnetrznej albo
przy przekroczeniu tego uprawnienia lub niedopetnieniu
tego obowiazku,

2) dopuszczonej do dziatania w wyniku przekroczenia
uprawnien lub niedopetnienia obowigzkdéw przez osobe,
o ktorej mowa w pkt 1,

3) dzialajacej w imieniu lub w interesie podmiotu
zbiorowego, za zgoda lub wiedzg osoby, o ktorej mowa
w pkt 1,

3a) bedacej przedsigbiorca, ktory bezposrednio
wspoéldziala z podmiotem zbiorowym w realizacji celu
prawnie dopuszczal hego,

4) (uchylony)

- jezeli zachowanie to przyniosto lub moglo przyniesé
podmiotowi zbiorowemu korzys¢, chociazby
niemajatkows.

art. 9.
Dyrekty

wy
2014/57

Artykut 9 Sankcje wobec 0s6b prawnych

Panstwa cztonkowskie podejmujg niezbedne $rodki w celu
zapewnienia, aby osoba prawna ponoszaca
odpowiedzialno$¢ na podstawie art. 8 podlegata
skutecznym, proporcjonalnym i odstraszajgcym sankcjom,
obejmujacym grzywny karne i kary pieni¢zne niemajace
charakteru karnego i moggcym obejmowac inne sankcje,
takie jak:

a) pozbawienie prawa do korzystania ze Swiadczen
publicznych lub pomocy publicznej;

b) czasowy lub staly zakaz prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej;

¢) umieszczenie pod nadzorem sagdowym;

d) likwidacja sagdowa;

e) czasowe lub state zamknigcie zaktadow
wykorzystywanych do popehienia przestgpstwa.

art. 4
ustawy
zmieniajac
S

art. 7-9

ustawy
Zmieniang)

Art. 4. W ustawie z dnia 28 pazdziernika 2002 r. o
odpowiedzialno$ci podmiotdéw zbiorowych za czyny
zabronione pod grozbg kary (Dz. U. z 2016 r. poz. 1541),
w art. 16 w ust. 1 w pkt 2 lit. b otrzymuje brzmienie;

,»b) art. 178-183 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2016 r.
poz. 1636),”

W  konsekwencji powyzszego zastosowanie znajda
przepisy art. 7, 8 i 9 ustawy o odpowiedzialnosci
podmiotdéw zbiorowych.

Art. 7. Wobec podmiotu zbiorowego sad orzeka kare
pieniezng w wysoko$ci od 1000 do 5 000 000 ztotych,
nie wyzsza jednak niz 3% przychodu osiagnigtego w
roku obrotowym, w ktorym popelniono czyn zabroniony
bedacy  podstawa  odpowiedzialnosci  podmiotu
zbiorowego.

Art. 8. 1. Wobec podmiotu zbiorowego orzeka si¢
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przepadek:

1) przedmiotow pochodzacych chociazby posrednio z
czynu zabronionego lub ktore shuzyly Iub byly
przeznaczone do popetnienia czynu zabronionego;

2) korzysci majatkowej pochodzacej chociazby
posrednio z czynu zabronionego;

3) rownowartos$ci przedmiotow lub korzysci majatkowej
pochodzacych  chociazby  posrednio z  czynu
zabronionego.

2. Przepadku wymienionego w ust. 1 nie orzeka sig,
jezeli przedmiot, korzy$¢ majatkowa lub ich
rownowartos¢ podlega zwrotowi innemu uprawnionemu
podmiotowi.

Art. 9. 1. Wobec podmiotu zbiorowego mozna orzec:

1) zakaz promocji lub reklamy prowadzone
dziatalno$ci,  wytwarzanych  lub  sprzedawanych
wyrobow, $§wiadczonych ustug lub  udzielanych
Swiadczen;

2) zakaz korzystania z dotacji, subwencji lub innych
form wsparcia finansowego $rodkami publicznymi;

2a) zakaz dostepu do srodkow, o ktérych mowa w art. 5
ust. 3 pkt 1 i 4 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o
finansach publicznych (Dz. U. z 2013 r. poz. 885, z
p6zn. zm.) - w przypadku skazania osoby, o ktérej mowa
w art. 3, za przestgpstwo, o ktorym mowa w art. 9 lub
art. 10 ustawy z dnia 15 czerwca 2012 r. o skutkach
powierzania wykonywania pracy cudzoziemcom
przebywajacym wbrew przepisom na terytorium

Rzeczypospolite) Polskigj (Dz. U. poz. 769);

3) zakaz korzystania z pomocy organizacji
mig¢dzynarodowych, ktérych Rzeczpospolita Polska jest
czlonkiem;

4) zakaz ubiegania si¢ 0 zamdOwienia publiczne;

5) (uchylony);
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6) podanie wyroku do publicznej wiadomosci.

2. Zakazy, o ktérych mowa w ust. 1 pkt 1-4, orzeka si¢
na okres od 1 roku do lat 5; orzeka si¢ je w latach.

2a. W przypadku skazania osoby, o ktorej mowa w art. 3,
za przestepstwo, o ktorym mowa w art. 9 lub art. 10
ustawy z dnia 15 czerwca 2012 r. o skutkach
powierzania wykonywania pracy cudzoziemcom
przebywajacym wbrew przepisom na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, sad moze zasadzi¢ na rzecz
Skarbu Panstwa kwote stanowiacg roéwnowarto$é
srodkéw publicznych, o ktorych mowa w ust. 1 pkt 2a,
otrzymanych w okresie 12 miesigcy poprzedzajacych
wydanie wyroku albo orzeczenia, o ktorym mowa
wart. 4.

3. (uchylony).

at. 20, | 30! [0 Art. 27-46

Dyrekty uryscykqa . L . . ustawy z

wy 1. Panstwa c_z%onkovys_kle_ pode_]mu_J_q nlezqur_le _sro_dkl w dnia 17

2014/57 celu ustalenia swojg jurysdykcji w odniesieniu do listonada
przestepstw, o ktérych mowa w art. 3—6, w przypadku gdy 19&{) N
przestepstwo zostato popetnione: Kod ek.s
a) w catosci lub w czgéci na ich terytorium; lub
b) przez jednego z jego obywateli, co namnie w postepowa
przypadkach, gdy dany czyn stanowi przestgpstwo w na.
miejscu, w ktorym zostat popetniony. cywilnego
2. Panstwo cztonkowskie informuje Komisj¢ w przypadku, Art. 31-39
gdy podejmie decyzje o ustanowieniu dalszej jurysdykcji w ustawy z
odniesieniu do przestepstw, o ktérych mowa w art. 3—6, dnia6
popetnionych poza jego terytorium, jezeli: czerwca
a) miejsce zwyczajowego pobytu sprawcy znajduje si¢ na 1997 r.
jego terytorium; lub Kodeks
b) przestgpstwo zostalo popelnione na korzy$¢ osoby postepowa
prawnej majacej siedzib¢ na jego terytorium. nia

karnego.

art. 11. | Artykut 11 Szkolenia

Dyrekty | Bez uszczerbku dla niezawistosci sadéw oraz roéznic w

wy organizacji wymiaru sprawiedliwo$ci w Unii, panstwa

czlonkowskie ZWracaja si¢ do podmiotow
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2014/57

odpowiedzialnych za szkolenie s¢dzidw, prokuratorow,
policjantow, pracownikow wymiaru sprawiedliwos$ci i tych
wiasciwych organow, ktorzy uczestnicza W
postepowaniach karnych i dochodzeniach, o
zorganizowanie odpowiednich szkolen pod katem celow

ninigjszg dyrektywy.

art. 12.
Dyrekty
wy
2014/57

Artykut 12 Sprawozdanie

Do dnia4 lipca 2018 r. Komisja przedstawi Parlamentowi
Europejskiemu i Radzie sprawozdanie z dziatania niniejszej
dyrektywy, a w razie koniecznos$ci w sprawie potrzeby jej
zmiany, w tym w odniesieniu do interpretacji powaznych
przypadkow, o ktorych mowa w art. 3ust. 1, art. 4 ust. 1
art. 5 ust. 1, poziomu sankcji przewidzianego w
poszczegbdlnych panstwach cztonkowskich oraz stopnia, w
jakim przyjeto elementy opcjonalne, o ktorych mowa w
ninigjszg dyrektywie.

W stosownych przypadkach sprawozdaniu  Komisji
towarzyszy wniosek ustawodawczy.

art. 13.
ust.1.
Dyrekty
wy
2014/57

Artykut 13 Transpozycja

1. Panstwa cztonkowskie przyjmg i publikujg do dnia 3
lipca 2016 r. przepisy ustawowe, wykonawcze i
administracyjne niezb¢dne do wykonania niniejszej
dyrektywy. Niezwlocznie przekazuja one Komisji teksty
tych przepisow.

Panstwa cztonkowskie rozpoczynaja stosowanie tych
przepiséw od dnia 3 lipca 2016 r., z zastrzezeniem wejscia
w zycie rozporzadzenia (UE) nr 596/2014.

Przepisy przyjete przez panstwa czlonkowskie zawieraja
odniesienie do ninigjszg dyrektywy lub odniesienie takie
towarzyszy ich urzedowej publikacji. Metody dokonywania
takiego odniesienia okre$lane sg przez panstwa
cztonkowskie.

2. Panstwa czlonkowskie przekazuja Komisji tekst
podstawowych przepisow prawa krajowego przyjetych w
dziedzinie objetej niniejsza dyrektywa.

art. 14.
Dyrekty

Artykut 14 WejScie w zycie

Niniejsza dyrektywa wchodzi w zycie dwudziestego dnia
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wy po jg opublikowaniu w Dzienniku Urzedowym Unii
2014/57 | Europejskig).

art. 15. | Artykut 15 Adresaci

Dyrekty | Niniejsza dyrektywa skierowana jest do panstw
wy cztonkowskich zgodnie z Traktatami.

2014/57
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ODWROCONA TABELA ZGODNOSCI

Pozostale przepisy projektu ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektorych innych ustaw

Jedn. | Tre$¢ przepisu projektu Uzasadnienie wprowadzenia przepisu
red.
Art. 1|3 ust. 2 otrzymuje brzmienie: Obowigzek wprowadzenia przedmiotowych przepiséw wynika z
pkt. 3 W . . . . . -~ .| art. 23 ust. 2 lit. j rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i
»2. W przypadku gdy obrot okre§lonymi papierami warto§ciowymi ; S .
[ub innymi instrumentami finansowymi jest dokonywany w Rady. (L,JE) nr 596/2014 z dnla'16 kW|etn|§1 2014.r.’w sprame
okolicznosciach wskazujacych na mozliwo$¢ zagrozenia naduzy¢ na rypku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku)
prawidlowego funkcjonowania rynku regulowanego lub (I;raz lgshylaja{ceg o dyreédyev;:;; 2023/6/.W.E 2001;72;?\?\/”?
bezpieczenstwa obrotu na tym rynku, lub naruszenia 28625)?25/{:/9;. I2004/73§/V:/E )g UyV\S/E L(?Ln;ISSjI 12.06.2014 St'
interesow inwestorow, Komisja moze zazada¢ od spotki 0 WE I dalei: (BzU. dzeni i/[ Al.{” ' P . ) r.
prowadzacej rynek regulowany zawieszenia obrotu tymi| Z pozh. zm.), dalej: »10zporzadzenic  WLAIK . - Tahstwa
apierami lub instrumentami.” cztonkowskie zostaly zobowigzane do wyposazenia krajowego
P o . ’ o organu nadzoru w mozliwo$¢ zadania bezterminowego
b)  po ust. 2 dodaje si¢ ust. 2a i 2b w brzmieniu: zawieszenia obrotu papierami warto$ciowymi.
»2a. W zadaniu, o ktorym mowa w ust. 2, Komisja moze wskazac
termin, do ktérego zawieszenie obrotu obowigzuje. Termin
moze ulec przedtuzeniu, jezeli zachodza uzasadnione obawy,
ze w dniu jego uptywu beda zachodzity przestanki, o ktérych
mowaw ust. 2.
2b. Komisja uchyla decyzje zawierajaca zadanie, o ktorym mowa
w ust. 2, w przypadku gdy po jej wydaniu stwierdza, ze nie
zachodza przestanki zagrozenia prawidlowego
funkcjonowania rynku regulowanego lub bezpieczenstwa
obrotu na tym rynku, lub naruszenia interesdw inwestorow.”;
4)  po art. 20a dodaje si¢ art. 20b w brzmieniu: . o . ot . .
Art. 1 . . . . Zgodnie z obowigzujgcymi przepisami przyjete praktyki rynkowe
pkt. 4 »Art. 20b. Minister wasciwy do spraw instytucji finansowych, po okreslane sa w drodze uchwaly Komisji Nadzoru Finansowego,

zasiggnieciu opinii  Komisji, moze okres§li¢c, w drodze
rozporzadzenia, przyjete praktyki rynkowe w rozumieniu

niemnigl jednak potrzeba zapewnienia powszechnego charakteru
tych praktyk wymaga ustanowienia ich na poziomie przepisow
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art. 3 ust. 1 pkt 9 rozporzadzenia 596/2014, biorgc pod uwage
kryteria okreslone w art. 13 ust. 2 tego rozporzadzenia. Opinia
Komisji uwzglednia opini¢ oceniajagcg Europejskiego Urzedu
Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych, o ktérej mowa w
art. 13 ust. 4 rozporzadzenia 596/2014.”;

prawa, co wynika z art. 13 rozporzadzenia MAR. Majac to na
uwadze projekt ustawy przewiduje dodanie w ustawie o obrocie
instrumentami finansowymi art. 20b zawierajacego fakultatywna
delegacj¢ dla ministra wlasciwego do spraw instytucji
finansowych do okreslenia przyjetych praktyk rynkowych.

Art. 1 5) wat .25WUSL S.Zdanlepler,wsze Otrzymgjebrzmleme: . Dostosowanie do obowigzkéow wynikajacych z art. 16 ust. 1
» Do wniosku nalezy dolaczy¢ statut spoiki, regulamin gieldy, . . X
pkt. 5 . . R 7> | rozporzadzenia MAR, na podstawie ktérego operatorzy rynku
analiz¢ ekonomiczno-finansowg mozliwosci prowadzenia P .
. . . , , prowadzacy system obrotu posiadaja 1 utrzymuja skuteczne
gieldy, procedury oraz opis rozwigzan i systemow, o ktorych . . . ; . .
¢ 16 ust. 1 dzenia 596/2014.7 rozwigzania, systemy i procedury majace na celu zapobieganie
mowaw art. 1o ust. 1 rozporzadzenia " wykorzystaniu informacji poufnych.
Art. 1 6) war 28 w U.St' 2 pkt 15 otrzymuje brzmlenl‘e: ) ) . | Dostosowanie do wymogow okreslonych w art. 16 rozporzadzenia
,»15) postanowienia majace na celu wykrywanie 1 zapobieganie e . .
pkt. 6 - . . . . . .| MAR, dot. obowigzkow spoczywajacych na podmiotach
3 wykorzystywaniu informacji poufnych lub przeciwdzialanie i rowadzace gield
ujawnianie przypadkéw manipulacji na rynku, o ktérej mowa P qce gielle:
w art. 12 rozporzadzenia 596/2014.”;
7) wart. 29aw ust. 4 pkt 6 otrzymuje brzmienie:
,»0) procedury oraz opis rozwigzan i systemow, o ktorych mowa
w art. 16 ust. 1 rozporzadzenia 596/2014, lub procedure
przeciwdziatania manipulacji na rynku, o ktérej mowa w art.
37 lit. b rozporzadzenia 1031/2010;”;
8) wart. 29b w ust. 2 pkt 14 otrzymuje brzmienie:
,»14) procedur¢ przeciwdziatania 1 ujawniania przypadkow
manipulacji na rynku, o ktorej mowa w art. 37 lit. b
rozporzadzenia 1031/2010, lub manipulacji na rynku, o ktorej
mowa w art. 12 rozporzadzenia 596/2014;”;
Art. 1 10) ka\ré. E;Qb w u_st.b2: . Dostosowanie do wymogow okreslonych w art. 16 rozporzadzenia
pkt. 10 d  pkt8otrzymuje brzmienie: MAR, zobowigzujacego firmy inwestycyjne do wprowadzenia

»3) regulamin ochrony przeplywu oraz przeciwdzialania

wykorzystaniu informacji wewngtrznej, o ktéorej] mowa w art.

regulaminow i procedur m.in. przeciwdziatajagcych wykorzystaniu
informacji poufng.
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37 lit. a rozporzadzenia 1031/2010, informacji poufnej oraz
przeciwdziatania i ujawniania przypadkéw manipulacji na
rynku, o ktorej mowa w art. 37 lit. b rozporzadzenia
1031/2010, oraz manipulacji na rynku, o ktérej mowa w art.
12 rozporzadzenia 596/2014.”,

Art.
pkt. 11

1

11) wart. 78:

ust. 3 otrzymuje brzmienie:

W  przypadku gdy obrot okreslonymi instrumentami

finansowymi  jest dokonywany w  okoliczno$ciach

wskazujagcych na mozliwo§¢ zagrozenia prawidtowego
funkcjonowania aternatywnego systemu obrotu lub
bezpieczenstwa obrotu dokonywanego w tym alternatywnym
systemie obrotu, lub naruszenia interesOw inwestorow,

Komisja moze, zazada¢ od firmy inwestycyjnej organizujacej

aternatywny system obrotu zawieszenia obrotu tymi

instrumentami finansowymi.”,

b) poust. 3 dodaje si¢ ust. 3a i 3b w brzmieniu:

»3a. W zadaniu, o ktorym mowa w ust. 3, Komisja moze wskazaé
termin, do ktorego zawieszenie obrotu obowigzuje. Termin
moze ulec przedtuzeniu, jezeli zachodzg uzasadnione obawy,
ze w dniu jego uptywu beda zachodzity przestanki, o ktérych
mowaw ust. 3.

3b. Komisja uchyla decyzje zawierajaca zadanie, o ktéorym mowa
w ust. 3, w przypadku gdy po jej wydaniu stwierdza, ze nie
zachodza przestanki zagrozenia prawidlowego
funkcjonowania aternatywnego systemu obrotu lub
bezpieczenstwa obrotu dokonywanego w tym alternatywnym
systemie obrotu, lub naruszenia interesOw inwestorow.”;

3.

Dostosowanie do wymogoéw art. 23 ust. 2 lit. j rozporzadzenia
MAR. Panstwa czlonkowskie zostaly zobowigzane do
wyposazenia krajowego organu nadzoru W mozliwos¢ zadania
bezterminowego zawieszenia obrotu instrumentami finansowymi.

Art.
pkt. 12

1

12) wart. 82 w ust. 2.

a)  pkt 4b otrzymuje brzmienie:

,4b) procedury oraz opis rozwigzan i systemow, o ktéorych mowa
w art. 16 ust. 2 rozporzadzenia 596/2014;”,

Dostosowanie do art. 16 wust. 2 rozporzadzenia MAR,
zobowigzujacego firmy inwestycyjne do posiadania procedur
powiadamiania o podejrzewanych zleceniach i transakcjach.

Strona3z 41




b) po pkt 4b dodaje si¢ pkt 4c w brzmieniu:

,»4c) procedury oraz opis rozwigzan i systemow, o ktorych mowa
w art. 16 ust. 1 rozporzadzenia 596/2014 — w przypadku gdy
wnioskodawca zamierza organizowac alternatywny system
obrotu lub zorganizowang platforme obrotu;”;

Art.
pkt.

13

13)
sla.

w art. 83a ust. 1a otrzymuje brzmienie:

Firma inwestycyjna jest obowigzana posiada¢ procedury
anonimowego zglaszania wskazanemu czlonkowi zarzadu, a
w szczegolnych przypadkach — radzie nadzorczej, naruszen
prawa, w tym rozporzadzenia 596/2014 oraz obowigzujacych
w firmie inwestycyjnej procedur i standardow etycznych.”;

Natozenie na firmy inwestycyjne obowigzku posiadania procedur
anonimowego zglaszania wskazanemu cztonkowi zarzadu, a w
szczegdlnych  przypadkach — radzie nadzorczej, naruszen
rozporzadzenia MAR, co podyktowane jest zapewnieniem
wlasciwego stosowania art. 32 ust. 2 tego rozporzadzenia

Art.
pkt.

14

14)
»10.

w art. 98 ust. 10 otrzymuje brzmienie:

Réwnowarto$¢ kwot wyrazonych w euro, o ktorych mowa w
ust. 14, przelicza si¢ na walut¢ polska po $rednim kursie
ogltoszonym przez Narodowy Bank Polski na dzien 30
wrzesnia roku poprzedzajacego dany rok obrotowy, przy
czym na potrzeby postepowania w przedmiocie udzielenia
zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej — przy
zastosowaniu $redniego kursu euro oglaszanego przez
Narodowy Bank Polski, obowigzujagcego w  dniu
poprzedzajacym dat¢ zlozenia wniosku o udzielenie
zezwolenia na prowadzenie dzialalnosci maklerskiej.”;

Celem przepisu jest zapewnienie aktualno$ci wartosci kapitatu
zaktadowego domu maklerskiego, tak, by nie byla ona
uzalezniona od kursu euro, z dnia poprzedzajacego dzien ztozenia
wniosku o wydanie zezwolenia na dziatalno$§¢ maklerska. W tym
celu nalezy przyja¢ jako punkt odniesienia bardziej aktualng
warto§¢ kursu euro, dajac jednocze$nie domom maklerskim
mozliwo$¢ dostosowania wartosci kapitatu zaktadowego do
obowigzujacych wymagan. Stad przeliczenie kapitatu wg kursu z
dnia 30 wrze$nia roku poprzedzajacego dany rok obrotowy dage 3
miesigce na podjecie niezbednych dziatan w celu dostosowania
wysokosci kapitalu do wymaganej wysokosci.

Art.
pkt.

15

15)
»1)

w art. 109 w ust. 2 pkt 1 otrzymuje brzmienie:
przy zachowaniu wymogoéw okreSlonych w art. 5 ust. 4
rozporzadzenia 596/2014 oraz”;

Zapewnienie stosowania art. 5 ust. 4 rozporzadzenia MAR

Art.
pkt.

16

16)
»9)

w art. 110aw ust. 1 pkt 9 otrzymuje brzmienie:

instytucji kredytowej — rozumie si¢ przez to instytucje, o
ktorej mowa w art. 4 ust. 1 pkt 1 rozporzadzenia 575/2013, do
ktorej stosuje sie przepisy rozporzadzenia 575/2013 zgodnie z
art. 1 akapit pierwszy zdanie wstgpne rozporzadzenia
575/2013;”;

Na potrzebg¢ stosowania rozporzadzenia rozporzadzenie
Parlamentu Europeskiego i Rady (UE) nr 909/2014 z dnia 23
lipca 2014 r. w sprawie usprawnienia rozrachunku papierow
warto$ciowych w Unii Europejskiej 1 w sprawie centralnych
depozytéw papierow wartoSciowych, zmieniajagce dyrektywy
98/26/WE 1 2014/65/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 236/2012
(Dz. Urz. UE L 257 z 28.08.2014, str. 1) zmiana wprowadza
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definicje instytucji kredytowej zgodnie z definicjg zawartg w art. 4
ust. 1 pkt 1 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow
ostroznosciowych  dla  instytucji  kredytowych i  firm
inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012.

Art. 1
pkt. 21
i pkt 22

21)
»0)

w art. 165aw ust. 1 pkt 6 otrzymuje brzmienie:

powaznie 1 systematycznie narusza przepisy prawa regulujgce
prowadzenie platformy aukcyjnej, w  szczeg6lnosci
rozporzadzenia 1031/2010 oraz rozporzadzenia 596/2014;”;

22)
»1)

w art. 167 w ust. 1 pkt 1 otrzymuje brzmienie:

narusza przepisy ustawy lub innych ustaw majacych
zastosowanie do dzialalno$ci firmy inwestycyjnej, w tym
zasad |1 trybu jg wykonywania, przepisy wydane na ich
podstawie lub przepisy rozporzadzenia 575/2013, przepisy
rozporzadzenia 596/2014 oraz inne bezposrednio stosowane
przepisy prawa Unii Europejskiej majace zastosowanie do
dzialalnosci firmy inwestycyjnej;”;

Zapewnienie stosowania rozporzadzenia MAR.

Art. 1
pkt. 23

23) po art. 170d dodaje si¢ art. 170e—170g w brzmieniu:
HArt. 170e. 1. W przypadku gdy centralny depozyt papierow
wartosciowych narusza:

1) wymogi organizacyjne okre$lone w art. 26-30 rozporzadzenia
909/2014,

2) zasady prowadzenia dziatalno$ci okreslone w art. 32-35
rozporzadzenia 909/2014,

3) wymogi dotyczace ustug centralnego depozytu papierow
warto$ciowych okreslone w art. 37-41 rozporzadzenia
909/2014,

4) wymogi ostrozno$ciowe okreslone w art. 43—46 oraz art. 47 ust.
2 rozporzadzenia 909/2014,

5) wymogi kapitalowe okreslone w art. 47 ust. 1 rozporzadzenia

909/2014,

Zapewnienie stosowania rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 z dnia 23 lipca 2014 r. w
sprawie usprawnienia rozrachunku papieréw wartoSciowych w
Unii Europejskiej 1 w sprawie centralnych depozytow papierow
wartosciowych, zmieniajace dyrektywy 98/26/WE 1 2014/65/UE
oraz rozporzadzenie (UE) nr 236/2012 (Dz. Urz. UE L 257 z
28.08.2014, str. 1), poprzez ustanowienie  sankcji
administracyjnych, o ktorych mowa w art. 63 tego rozporzadzenia.
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6)

7)

[\

(8]

wymogi dotyczace polaczen operacyjnych centralnych
depozytow papieréw wartosciowych okreslone w art. 48
rozporzadzenia 909/2014,
zasady udzielania przez centralne depozyty papierow
wartosciowych poszczegdlnych rodzajow dostepu, okreslone
w art. 49-53 rozporzadzenia 909/2014

Komisja moze nakaza¢ centralnemu depozytowi papierow
warto§ciowych usunigcie stwierdzonych naruszen lub
przyczyn tych naruszen lub natozy¢ na centralny depozyt
papierow wartosciowych kar¢e pieniegzng do wysokosci
82 680 000 zt albo kwoty stanowiacej rownowarto$¢ 10%
catkowitego rocznego przychodu wykazanego w ostatnim
zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jezeli
przekracza ona 82 680 000 zi.

. W przypadku gdy jest mozliwe ustalenie kwoty korzysci

osiggnigtej lub straty uniknigtej przez centralny depozyt
papierow wartosciowych w wyniku naruszenia wymogow i
zasad, o ktorych mowa w ust. 1, zamiast kary, o ktorej mowa
w tym ustgpie, Komisja moze natozy¢ kare pieniezng do
wysokosci dwukrotnej kwoty osiagnigtej korzysci lub
uniknigtej straty.

. W przypadku gdy centralny depozyt papieréw wartosciowych

jest jednostka dominujaca, ktora sporzadza skonsolidowane
sprawozdanie finansowe, catkowity roczny przychdd, o
ktorym mowa w ust. 1, stanowi kwota catkowitego
skonsolidowanego rocznego przychodu centralnego depozytu
ujawniona w ostatnim zbadanym  skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy.

Komisja moze cofng¢ zezwolenie udzielone centralnemu
depozytowi papierow warto§ciowych na mocy art. 16
rozporzadzenia 909/2014 w przypadkach okreslonych w art.
20 rozporzadzenia 909/2014.
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5. W decyzji w przedmiocie cofnigcia zezwolenia udzielonego

centralnemu depozytowi papieréw warto§ciowych na mocy
art. 16 rozporzadzenia 909/2014 Komisja moze jednoczesnie
natozy¢ karg pienigzng, o ktérej mowa w ust. 1 lub 2, jezeli
uzasadnia to charakter naruszen, ktorych dopuscit si¢
centralny depozyt papieréw warto§ciowych.

6. W przypadku gdy centralny depozyt papieréw wartosciowych

1)

2)

3)

narusza wymogi i zasady, o ktorych mowa w ust. 1, Komisja
moze:

nakaza¢ osobom odpowiedzialnym za zaistniale naruszenie
zaprzestania dziatan skutkujacych powstaniem naruszen lub
nalozy¢ na te osoby, w drodze decyzji, kar¢ pieni¢zng do
wysokosci 20 670 000zt;

zawiesi¢ w czynno$ciach cztonka =zarzadu centralnego
depozytu papieréw wartosciowych odpowiedzialnego za
stwierdzone naruszenie na okres nie dluzszy niz 12 miesigcy;
odwota¢ cztonka zarzadu centralnego depozytu papierow
warto§ciowych odpowiedzialnego za stwierdzone naruszenie
— w przypadku gdy naruszenia, o ktorych mowa w ust. 1,
maja charakter powazny i systematyczny.

7. Komisja przekazuje do publicznej wiadomosci:

1)

2)

3)

informacj¢ o treSci rozstrzygnigcia oraz o rodzaju i
charakterze naruszenia, imi¢ 1 nazwisko osoby fizycznej lub
firme¢ (nazwg) centralnego depozytu papieréw wartosciowych,
na ktory zostala natozona sankcja,

w przypadku zloZenia wniosku o ponowne rozpatrzenie
sprawy — informacje¢ o jego ztozeniu, o ile Komisja przekazata
do publicznej wiadomosci informacje o decyzji, ktorej ten
whniosek dotyczy,

informacje¢ o tre$ci rozstrzygnigcia ostatecznej decyzji

- zgodnie z zasadami okreSlonymi w art. 62 rozporzadzenia

909/2014.
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8. Przekazanie do publicznej wiadomosci informacji okre§lonych w
ust. 7 pkt 1 lub 3 wymaga podjecia przez Komisje uchwaty.

9. Informacje, o ktorych mowa w ust. 7, dotyczgce imienia i
nazwiska osoby, na ktéra zostala nalozona sankcja, sa
dostgpne na stronie internetowej Komisji przez rok liczac od
dnia ich udostgpnienia.

Art. 170f. 1. W przypadku gdy podmiot wyznaczony do
$wiadczenia bankowych ustug pomocniczych lub centralny
depozyt papieréw wartosciowych, ktoéry na mocy art. 54 ust. 2
lit a rozporzadzenia 909/2014 wuzyskal zezwolenie na
swiadczenie bankowych ustug pomocniczych okreslonych w
zalaczniku do tego rozporzadzenia, narusza:

1) wymogi ostroznosciowe dotyczace ryzyk kredytowych,
okreslone w art. 59 ust. 3 rozporzadzenia 909/2014,

2) wymogi ostrozno$ciowe dotyczace ryzyk utraty plynnosci,
okreslone w art. 59 ust. 4 rozporzadzenia 909/2014

— Komisja moze nakaza¢ tym podmiotom usunigcie stwierdzonych
naruszen lub przyczyn tych naruszen lub natozy¢ na te
podmioty kar¢ pienigzng do wysokosci 82 680 000zt albo
kwoty stanowigcej réwnowartos¢ 10% catkowitego rocznego
przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu
finansowym za rok obrotowy, jezeli przekracza ona
82 680 000 zt

2. W przypadku gdy jest mozliwe ustalenie kwoty korzysci
osiggnietej lub straty uniknietej przez te podmioty w wyniku
naruszenia wymogow, o ktérych mowa w ust. 1, zamiast kary,
o ktorej mowa w tym ustgpie, Komisja moze natozy¢ kare
pieniezng do wysokosci dwukrotnej kwoty osiagnietej
korzysci lub uniknietej straty.

3. W przypadku gdy podmiot wyznaczony do $wiadczenia
bankowych ustug pomocniczych lub centralny depozyt
papierow warto$ciowych, ktéry na mocy art. 54 ust. 2 lit. a
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rozporzadzenia 909/2014 uzyskal zezwolenie na §wiadczenie
bankowych ustug pomocniczych okreslonych w zataczniku do
tego rozporzadzenia, jest jednostka dominujaca, ktoéra
sporzadza  skonsolidowane  sprawozdanie  finansowe,
catkowity roczny przychdd, o ktérym mowa w ust. 1, stanowi
kwota catkowitego skonsolidowanego rocznego przychodu
tych  podmiotéw ujawniona w ostatnim zbadanym
skonsolidowanym  sprawozdaniu  finansowym za rok
obrotowy.

4. Komisja moze cofng¢ zezwolenie udzielone centralnemu

depozytowi papieréw wartoSciowych na mocy art. 54
rozporzadzenia 909/2014 w przypadkach okreslonych w art.
57 rozporzadzenia 909/2014.

5. W przypadku gdy podmiot wyznaczony do $wiadczenia

1)

2)

bankowych ustug pomocniczych lub centralny depozyt
papierow wartosciowych, ktoéry na mocy art. 54 ust. 2 lit a
rozporzadzenia 909/2014 uzyskat zezwolenie na $wiadczenie
bankowych ustug pomocniczych okreslonych w zataczniku do
tego rozporzadzenia, narusza wymogi, o ktorych mowa w ust.
1, Komisja moze:

nakaza¢ osobom odpowiedzialnym za zaistniate naruszenie
zaprzestania dziatan skutkujacych powstaniem naruszen lub
natozy¢ na te osoby, w drodze decyzji, kar¢ pieni¢zng do
wysokosci 20 670 000 zt;

zawiesi¢ w czynnosciach czlonka zarzadu odpowiedzialnego
za stwierdzone naruszenie podmiotu wyznaczonego do
swiadczenia bankowych ustlug pomocniczych lub centralnego
depozyt papieréw wartosciowych, ktéry na mocy art. 54 ust. 2
lit a rozporzadzenia 909/2014 wuzyskal zezwolenie na
$wiadczenie bankowych ustug pomocniczych okreslonych w
zalaczniku do tego rozporzadzenia — na okres nie dtuzszy niz
12 miesigcy;
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3) odwota¢ czionka zarzadu odpowiedzialnego za stwierdzone
naruszenie podmiotu wyznaczonego do $wiadczenia
bankowych ustug pomocniczych lub centralnego depozyt
papierow wartosciowych, ktéry na mocy art. 54 ust. 2 lit a
rozporzadzenia 909/2014 uzyskal zezwolenie na §wiadczenie
bankowych ustug pomocniczych okre§lonych w zataczniku do
tego rozporzadzenia — w przypadku gdy naruszenia, o ktérych
mowa w ust. 1, maja charakter powazny i systematyczny.

6. Komisja przekazuje do publicznej wiadomosci:

1) informacj¢ o treSci rozstrzygnigcia oraz o rodzaju i
charakterze naruszenia, imi¢ i nazwisko osoby fizycznej lub
firm¢ (nazweg) podmiotu wyznaczonego do $wiadczenia
bankowych ustug pomocniczych lub centralnego depozyt
papierow wartosciowych, ktoéry na mocy art. 54 ust. 2 lit a
rozporzadzenia 909/2014 uzyskat zezwolenie na $wiadczenie
bankowych ustug pomocniczych okreslonych w zatagczniku do
tego rozporzadzenia, na ktory zostata natozona sankcja,

2) w przypadku zlozenia wniosku o ponowne rozpatrzenie
sprawy — informacje¢ o jego ztozeniu, o ile Komisja przekazata
do publiczng wiadomosci informacje o decyzji, ktorej ten
whniosek dotyczy,

3) informacjg¢ o tresci rozstrzygnigcia ostatecznej decyzji

- zgodnie z zasadami okreS§lonymi w art. 62 rozporzadzenia
909/2014.

7. Przekazanie do publicznej wiadomosci informacji okreslonych w
ust. 6 pkt 1 lub 3 wymaga podj¢cia przez Komisje uchwaly.

9. Informacje, o ktorych mowa w ust. 6, dotyczace imienia 1
nazwiska osoby, na ktéra zostala nalozona sankcja, sa
dostgpne na stronie internetowej Komisji przez rok liczac od
dnia ich udostgpnienia.

Art. 170g. Komisja naktadajac sankcje, o ktorej mowa w art. 170e
lub art. 170f, uwzglednia okoliczno$ci, o ktorych mowa w art.
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64 rozporzadzenia 909/2014.”;

Art.
pkt. 25

1

25) wart. 173

a) ust. 1 otrzymuje brzmienie:

»l. Na kazdego kto dokonuje lub zleca realizacj¢ programu
odkupu, o ktorym mowa w art. 3 ust. 1 pkt 17 rozporzadzenia
596/2014, lub stabilizacji, o ktorej mowa w art. 3 ust. 2 lit. d
tego rozporzadzenia, z naruszeniem zasad okreSlonych w
prospekcie emisyjnym lub z naruszeniem at. 5
rozporzadzenia 596/2014 lub z naruszeniem standardow
technicznych, wydanych na podstawie art. 5 ust. 6 tego
rozporzadzenia, Komisja moze, w drodze decyzji, natozy¢
kare pieni¢zng do wysokosci 500 000 zt.”,

po ust. 1 dodaje si¢ ust. la w brzmieniu:

W przypadku gdy naruszenia, o ktorym mowa w ust. 1,
dopuszcza si¢ alternatywna spotka inwestycyjna, zarzadzana
przez zewngtrznie zarzadzajacego ASI, kara, o ktérej mowa w
ust. 1, nakladana jest na zewngtrznie zarzadzajacego ASI w
rozumieniu ustawy o funduszach inwestycyjnych.”,

C) uchyla si¢ ust. 2,

d) ust. 4 otrzymuje brzmienie:

»4. Na kazdego kto narusza obowigzek posiadania rozwigzan,
systemOw 1 procedur, o ktorych mowa w art. 16 ust. 1 1 2
rozporzadzenia 596/2014, lub nie przekazuje informacji, o
ktorych mowa w art. 16 ust. 1 1 2 tego rozporzadzenia, lub
przekazuje je z naruszeniem warunkoéw okreslonych w tym
przepisie, Komisja moze, w drodze decyzji, natozy¢ kare
pieni¢zng:

w przypadku oso6b fizycznych — do wysokosci 4 145 600 zt;

w przypadku innych podmiotow do wysokosci
10364 000 zt lub do kwoty stanowigcej rownowartos¢ 2 %
catkowitego rocznego przychodu wykazanego w ostatnim
zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jezeli

b)

,la.

1)
2)

Zapewnienie  stosowania  rozporzadzenia MAR  poprzez
umozliwienie Komisji Nadzoru Finansowego nakladania kar
administracyjnych ~ za  niestosowanie  przepisow  tego
rozporzadzenia, zas w przypadku, o ktorym mowa w art. 173 ust.
4ai 7a, zgodnie z art. 30 ust 2 lit. h) rozporzadzenia MAR, kara
pienigzna moze zosta¢ natozona do wysokosci trzykrotnej kwoty
osiggnigtej korzysci lub uniknietej straty.
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LHaa.

f)
¢))

przekracza ona 10 364 000 zt.”,

po ust. 4 dodaje si¢ ust. 4a w brzmieniu:

W przypadku gdy jest mozliwe ustalenie kwoty korzysSci
osiggnietej lub straty uniknigtej przez podmiot w wyniku
naruszen, o ktérych mowa w ust. 4, zamiast kary, o ktorej
mowa w tym ustepie, Komisja moze natozy¢ kare pieni¢zng
do wysokosci trzykrotnej kwoty osiggnigtej korzysci lub
uniknigtej straty.”,

uchyla si¢ ust. 5,

ust. 7 otrzymuje brzmienie:

,»7. Na kazdego kto sporzadza lub rozpowszechnia rekomendacje

1)
2)

h)

L, 7a.

inwestycyjne lub inne informacje rekomendujace lub
sugerujace strategi¢ inwestycyjng z naruszeniem art. 20 ust. 1
rozporzadzenia 596/2014 lub nie zachowuje przy tym
nalezytej starannos$ci, lub nie zapewnia rzetelnosci
sporzadzanych rekomendacji albo nie ujawnia swojego
interesu 1 konfliktow interesoOw istniejacych w chwili ich
sporzadzania lub rozpowszechniania, Komisja moze, w
drodze decyzji, natozy¢ kare pieniezna:

w przypadku osob fizycznych — do wysokosci 2 072 800 zt;

w przypadku innych podmiotow — do wysokosci 4 145 600 zi
lub do kwoty stanowigcej rownowarto$¢ 2% catkowitego
rocznego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym
sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jezeli przekracza
ona 4 145 600 z1.”,

po ust. 7 dodaje si¢ ust. 7a w brzmieniu:

W przypadku gdy jest mozliwe ustalenie kwoty korzysci
osiggnigtej lub straty uniknigtej przez podmiot w wyniku
naruszen, o ktérych mowa w ust. 7, zamiast kary, o ktorej
mowa w tym ustgpie, Komisja moze nalozy¢ kare pienigzna
do wysokosci trzykrotnej kwoty osiagniete] korzysci lub
uniknietej straty.”,
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i) ust. 9 otrzymuje brzmienie;
»9. Wydanie decyzji wobec osoby fizycznej nastepuje po
przeprowadzeniu rozprawy.”’;

Art.
pkt. 26

1

26) art. 174 otrzymuje brzmienie:

»Art. 174. 1. Na kazdego kto, wbrew zakazowi, o ktorym mowa w
art. 19 ust. 11 rozporzadzenia 596/2014, w czasie trwania
okresu zamknigtego, dokonuje transakcji na rachunek wiasny
lub na rachunek osoby trzeciej, Komisja moze nalozyé, w
drodze decyzji, kare pienigzng do wysokosci 2 072 800 zt.

2. W przypadku gdy jest mozliwe ustalenie kwoty korzysci
osiggnigtej lub straty uniknietej przez podmiot w wyniku
naruszen, o ktorych mowa w ust. 1, zamiast kary, o ktorej
mowa w tym ustgpie, Komisja moze natozy¢ kare pienigzng
do wysokosci trzykrotnej kwoty osiagnigtej korzysci lub
uniknigtej straty.

3. Wydanie decyzji wobec osoby fizycznej nastgpuje po
przeprowadzeniu rozprawy.”;

Zapewnienie  stosowania  rozporzadzenia MAR  poprzez
umozliwienie Komisji Nadzoru Finansowego naktadania kar
administracyjnych ~ za  niestosowanie  przepisow  tego
rozporzadzenia,

Art.
pkt. 27

1

27) po art. 174 dodaje si¢ art. 174a w brzmieniu:

HArt. 174a. 1. W przypadku gdy emitent, na wniosek osoby
petniagcej obowiazki zarzadcze, udzielil zgody, o ktorej mowa
w art. 19 ust. 12 rozporzadzenia 596/2014, z naruszeniem art.
7-9 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2016/522 z
dnia 17 grudnia 2015 r. uzupehiajacego rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w
kwestiach dotyczacych wylaczenia niektoérych organdow
publicznych 1 bankéw centralnych panstw trzecich,
okolicznos$ci wskazujacych na manipulacj¢ na rynku, progow
powodujacych powstanie obowiazku podania informacji do
wiadomosci publicznej, wlasciwych organdw do celéw
powiadomien o opodznieniach, zgody na obrot w okresach
zamknigtych oraz rodzajow transakcji wykonywanych przez
osoby pelnigce obowigzki zarzadcze podlegajacych

Zmiana dostosowuje polskie przepisy do obowigzujacego
rozporzadzenia MAR. Zgodnie z art. 19 ust. 12 rozporzadzenia
MAR, gdy emitent udzieli zgody osobie petligcej funkcje
zarzadcze na dokonanie transakcji w okresie zamknigtym z
naruszeniem z naruszeniem art. 7-9 rozporzadzenia delegowanego
Komigji (UE) 2016/522 z dnia 17 grudnia 2015 r., Komiga
Nadzoru Finansowego bedzie mogta natozy¢ kare pienigzka.
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obowigzkowi powiadomienia (Dz. Urz. UE L 88 z 5. 04.
2016, str. 1), Komisja moze natozy¢ na emitenta kare
pieni¢zng do wysokosci 4 145 600 zt.

2. W przypadku emitenta b¢dacego funduszem inwestycyjnym albo
alternatywna spotka inwestycyjng, kara pieni¢zna jest
naktadana  odpowiednio na  towarzystwo  funduszy
inwestycyjnych ~ bedace organem  tego funduszu
inwestycyjnego, a w przypadku funduszu inwestycyjnego, co
do ktérego towarzystwo funduszy inwestycyjnych zawarto
umowe, o ktérej mowa w art. 4 ust. 1b ustawy o funduszach
inwestycyjnych, na zarzadzajacego z UE, zewngtrznie
zarzadzajacego ASI w rozumieniu ustawy o funduszach
inwestycyjnych albo zarzadzajacego z UE w rozumieniu
ustawy o funduszach inwestycyjnych, zarzadzajacego ta
alternatywna spotka inwestycyjna.”;

Art.
pkt. 28

1

28) art. 175 otrzymuje brzmienie:

»Art. 175. 1. Na kazdego kto nie wykonat lub nienalezycie
wykonat obowigzek, o ktorym mowa w art. 19 ust. 1-7
rozporzadzenia 596/2014, Komisja moze, w drodze decyzji,
nalozy¢ kare¢ pieni¢zng:

1) w przypadku osob fizycznych — do wysokosci do
2 072 800 zt;

2)  w przypadku innych podmiotoéw — do wysokosci 4 145 600 zt.

2. W przypadku gdy jest mozliwe ustalenie kwoty korzysci
osiaggnictej lub straty uniknietej przez podmiot w wyniku
naruszen, o ktorych mowa w ust. 1, zamiast kary, o ktorej
mowa w tym ustepie, Komisja moze nalozy¢ kare pienigzng
do wysokosci trzykrotnej kwoty osiagnietej korzysci lub
uniknietej straty.

3. W przypadku emitenta bedacego funduszem inwestycyjnym abo
alternatywng spotka inwestycyjng, kara pieni¢zna jest
naktadana  odpowiednio na  towarzystwo  funduszy

Zapewnienie  stosowania  rozporzadzenia MAR  poprzez
umozliwienie Komisji Nadzoru Finansowego naktadania kar

administracyjnych
rozporzadzenia.

za  niestosowanie  przepisOw  tego
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inwestycyjnych ~ bedace organem  tego funduszu
inwestycyjnego, a w przypadku funduszu inwestycyjnego, co
do ktorego towarzystwo funduszy inwestycyjnych zawarto
umowe, o ktorej mowa w art. 4 ust. 1b ustawy o funduszach
inwestycyjnych, na zarzadzajacego z UE, zewng¢trznie
zarzadzajacego ASI w rozumieniu ustawy o funduszach
inwestycyjnych albo zarzadzajacego z UE w rozumieniu
ustawy o funduszach inwestycyjnych, zarzadzajacego ta
alternatywna sp6tka inwestycyjnag.”;

Art.
pkt. 29

1

29) poart. 175 dodaje si¢ art. 175a w brzmieniu:

»sArt. 175a. W przypadku gdy uczestnik rynku uprawnien do
emisji lub platforma aukcyjna nie wykonuje lub nienalezycie
wykonuje obowigzki, o ktérych mowa w art. 18 ust. 1-5
rozporzadzenia 596/2014, Komisja moze nalozy¢ Kkare
pieniezna do wysokosci 4 145 600 zt Iub do kwoty
stanowigcej rownowartos¢ 2% calkowitego rocznego
przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu
finansowym za rok obrotowy, jezeli przekracza ona
4145 600 z1.”;

Konieczno$¢ dodania art. 175a wynika z obowigzku dostosowania
polskiego porzadku prawnego do rozporzadzenia MAR, ktore to w
swoim zakresie odnosi si¢ réwniez do platform aukcyjnych i
uczestnikow rynku uprawnien do emisji. Stad wynika uprawnienie
Komigi Nadzoru Finansowego do natozenia kary finansowej na
powyzej wymienione podmioty za naruszenie rozporzadzenia
MAR.

Art.
pkt. 30

1

30) art. 176 otrzymuje brzmienie:

HArt. 176. 1. W przypadku gdy emitent, nie wykonuje lub
nienalezycie wykonuje obowiazki, o ktorych mowa w art. 18
ust. 1-6 rozporzadzenia 596/2014, Komisja moze, w drodze
decyzji, nalozy¢ karg pienigzng do wysokosci 4 145 600 zi,
lub do kwoty stanowigcej rownowarto$¢ 2% catkowitego
rocznego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym
sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jezeli przekracza
ona 4 145 600 zt.

2. W przypadku naruszenia obowiazkoéw, o ktorych mowa w art. 18
ust. 1-6 rozporzadzenia 596/2014, Komisja moze nalozy¢ na
osobe, ktora w tym okresie pelnita funkcje czlonka zarzadu
emitenta, zewnetrznie zarzadzajacego ASI lub zarzadzajacego

Zapewnienie  stosowania  rozporzadzenia MAR  poprzez
umozliwienie Komisji Nadzoru Finansowego nakladania kar
administracyjnych  za  niestosowanie = przepisow  tego
rozporzadzenia.
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z UE w rozumieniu ustawy o funduszach inwestycyjnych lub
towarzystwa funduszy inwestycyjnych bedacego organem
funduszu inwestycyjnego zamknigtego, kare pieni¢zng do
wysokosci 2 072 800 zt.

3. Przepisy art. 96 ust. 6 pkt 2 oraz 7-8a ustawy o ofercie
publicznej stosuje si¢ odpowiednio.

4. W przypadku gdy jest mozliwe ustalenie kwoty korzysci
osiggnietej lub straty uniknigtej przez emitenta w wyniku
naruszen, o ktorych mowa w ust. 1, zamiast kary, o ktorej
mowa w ust. 1, Komisja moze nalozy¢ kare pieni¢zng do
wysoko$ci  trzykrotnej kwoty osiagnigtej korzysci lub
uniknigtej straty.”;

Art,
pkt. 31

1

»Art. 176c. W przypadku stwierdzenia naruszenia przepisOw
rozporzadzenia 596/2014 w zakresie wskazanym w art. 165
ust. 1 pkt 5, art. 165a ust. 1 pkt 6, art. 167 ust. 1 pkt 1, art.
173, art. 174, art. 175, art. 1758, art. 175b lub art. 176
Komisja moze nakaza¢ podmiotowi, ktéry dopuscit sie
naruszenia, zaprzestania dalszego naruszania tych przepisow
oraz zobowigza¢ go do podjecia we wskazanym terminie
dziatan, ktore majg zapobiega¢ naruszaniu tych przepisow w
przysztosci. Srodek ten moze byé stosowany bez wzgledu na
zastosowanie innych sankcji za naruszenie obowigzkow, o
ktorych mowa w art. 165 ust. 1 pkt 5, art. 165a ust. 1 pkt 6,
art. 167 ust. 1 pkt 1, art. 173, art. 174, art. 175, art. 175a, lub
art. 176.

Art. 176e. W przypadku gdy podmiot, o ktorym mowa w art. 173
ust. 4 lub 7, art. 175a, art. 176 ust. 1, jest jednostka
dominujaca, ktora sporzadza skonsolidowane sprawozdanie
finansowe, catkowity roczny przychdd, o ktorym mowa w art.
173 ust. 4 pkt 2 lub ust. 7 pkt 2, art. 1753, art. 176 ust. 1 pkt 2,
stanowi kwota catkowitego skonsolidowanego rocznego
przychodu tego podmiotu ujawniona w ostathim zbadanym

Modyfikacja przedmiotowego przepisu wynika z uprawnien
przyznanych Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie art. 23
ust 2 lit k oraz 1 rozporzadzenia MAR. Ponadto wprowadzono
zasady miarkowania kar zgodnie z art. 31 rozporzadzenia MAR.
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skonsolidowanym  sprawozdaniu rok
obrotowy.

Art. 176f. Komisja naktadajac sankcje, o ktorej mowa w art. 173—
176, uwzglednia okoliczno$ci, o ktérych mowa w art. 31

rozporzadzenia 596/2014.”;

finansowym za

»Art. 180. Kto wbrew zakazowi, o ktorym mowa w art. 14 lit. ¢

Zgodnie z art. 7 ust. 1 oraz art. 3 ust. ldyrektywy MAD, okresla

ri':.32.1 rozporzadzenia 596/2014, wujawnia informacj¢ poufna, |ona jedynie minimalne zakres sankcji karnej, co oznacza, ze
podlega grzywnie do 2 000 000 zt albo karze pozbawienia|panstwa cztonkowskie moga ustanowi¢ kary w wyzszym
wolnosci do lat 4, albo obu tym karom 13cznie.”; wymiarze.
Art. 1|W art. 181: _ o Zgodnie z art. ?qst. 1 oraz art. 4 ust. 1“dyrektywy MAD, okresla
pkt 33. a ust. 1 otrzymuje brzmienie: ona jedynie minimalne zakres sankcji karnej, co oznacza, ze
»l. Kto wbrew zakazowi, o ktorym mowa w art. 14 lit. a|panstwa cztonkowskie moga ustanowi¢ kary w wyzszym
rozporzadzenia 596/2014, wykorzystuje informacje¢ poufng, | wymiarze.
podlega grzywnie do 5 000 000 zt albo karze pozbawienia
wolnosci od 3 miesiecy do lat 5, albo obu tym karom
tacznie.”,
At 1 Art. 182. Kto wbrew zakazowi, o ktorym mowa w art. 14 lit. b |Zgodnie z art. 7 ust. 1 oraz art. 3 ust. 1dyrektywy MAD, okre$la
pkt 34, rozporzadzenia 596/2014, udziela rekomendacji lub naktania|ona jedynie minimalne zakres sankcji karnej, co oznacza, ze
do nabycia lub zbycia instrumentow finansowych, ktorych |panstwa czltonkowskie mogg ustanowi¢ kary w wyzszym
dotyczy informacja poufna, podlega grzywnie do 2 000 000 zt | wymiarze.
albo karze pozbawienia wolnosci do lat 4, albo obu tym
karom facznie.
At 1 Art. 183. 1. Kto ‘Wbrew zakazowi, 0 kt(’)rym ‘mowa wart. 15 Zgodnie z art. 7 ust. 1 oraz art. 5 ust. 1 dyrektywy MAD, okresla
pkt 34. rozporzadzenia 596/2014, dokonuje manipulacji, o ktorej|ona jedynie minimalne zakres sankcji karnej, co oznacza, ze

mowa w art. 12 tego rozporzadzenia, podlega grzywnie do
5000 000 zt albo karze pozbawienia wolnosci od 3 miesigcy
do lat 5, albo obu tym karom tacznie.

panstwa cztonkowskie moga ustanowi¢ kary w wyzszym
wymiarze. Utrzymanie obowigzujacej obecnie sankcji karnej za
manipulacje¢ na rynku w postaci kary pozbawienia wolnosci od 3
miesiecy do lat 5, w sytuacji gdy dyrektywa MAD wymaga od
panstw cztonkowskich ustanowienia kary w maksymalnym
wymiarze co najmniej czterech lat pozbawienia wolnosci, stuzy
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zwigkszeniu funkcji ochronnej przepisow ustawy o obrocie
Instrumentami finansowymi.

Art. 4.

W ustawie z dnia 28 pazdziernika 2002 r. o odpowiedzialnosci
podmiotdéw zbiorowych za czyny zabronione pod grozba kary
(Dz. U.z2016r. poz. 1541) w art. 16 w ust. 1w pkt 2 lit. b
otrzymuje brzmienie:

,b) art. 178-183 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2016 r. poz. 1636),”.

Przyjete rozwigzanie sprzyja zachowaniu na poziomie przepisow
krajowych jednolitego zakresu przedmiotowego ws$rdéd oséb
odpowiedzialnych za czyny zabronione podmiotu zbiorowego. Z
kolei majac na uwadze wielkos$¢ i zakres dziatalnos$ci podmiotéw
wystepujacych na polskim rynku kapitalowym oraz ich
mozliwo$ci finansowe, przyjete w art. 7 w ustawie z dnia 28
pazdziernika 2002 r. o odpowiedzialno$ci podmiotow zbiorowych
za czyny zabronione pod grozba kary, kary pieni¢zne jakie moze
orzec sad wobec podmiotu zbiorowego w wysokosci od 1000 do 5
000 000 zlotych, nie wyzsze jednak niz 3% przychodu
osiggnigtego w roku obrotowym, w ktéorym popetniono czyn
zabroniony bedacy podstawa odpowiedzialnosci podmiotu
zbiorowego.

Art. 2

Art. 2. W ustawie z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe

(Dz. U. z 2015 r. poz. 128, z pézn. zm.) w art. 133 w ust. 1
pkt 3 otrzymuje brzmienie:

»3) zgodno$ci dziatalno$ci prowadzonej przez banki zgodnie z

art. 70 ust. 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie

instrumentami  finansowymi  z przepisami tg ustawy,
niniejszej ustawy, rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego 1

Rady (UE) Nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie

naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na
rynku) oraz uchylajacego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu
Europegjskiego i Rady i dyrektywy Komigji 2003/124/WE,
2003/125/WE i 2004/72/WE (Dz. Urz. UE L 173 z
12.06.2014, str. 1, z poézn. zm.), aktow delegowanych
wydanych na podstawie tego rozporzadzenia oraz statutem;”.

Zapewnienie stosowania przez banki prowadzace dziatalnos¢
maklerskg rozporzadzenia MAR.

Art. 5

w art. 282 w ust. 3 w pkt 7 kropke zastgpuje si¢ $rednikiem i
dodaje si¢ pkt 8 w brzmieniu:

Proponowana zmiana ma na celu wyeliminowanie watpliwos$ci co
do mozliwosci przekazywania funkcjonariuszowi publicznemu lub
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,»3) W przypadkach, o ktorych mowa w art. 30 ust. 2, art. 32a
i art. 33 ust. 2 ustawy o nadzorze.”.

funkcjonariuszom Policji informacji stanowigcych tajemnice
zawodowg w przypadku pomocy kontrolerom w wykonywaniu
czynnosci kontrolnych, ktéra przewidziana jest w ustawie o
nadzorze nad rynkiem kapitalowym. W tym wypadku tajemnice
zawodowg stanowi przede wszystkim informacja o wszczeciu lub
prowadzeniu kontroli w danym podmiocie nadzorowanym.

At 6 2 w Qrt: 3. ust. 2 otr;ymuje brzmienie: . . Ustanowienie Komisji Nadzoru .Finansowego, jako wiasciwego
pkt. 2 ,»2. Komisja jest wlasciwym organem w rozumieniu rozporzadzenia | organu na potrzeby rozporzadzenia MAR.

236/2012,  rozporzadzenia  648/2012,  rozporzadzenia

1031/2010, z wylaczeniem art. 55 ust. 1 tego rozporzadzenia,

rozporzadzenia 596/2014 oraz rozporzadzenia 909/2014.”;
At 6 3) po art. 3 dodaje si¢ art. 3ai art. 3b w brzmieniu: Modyfikacja i dodanie nowych przepisow wynika z konieczno$ci
pkt. 3 »Art. 3a. 1. Komisja przyjmuje zgloszenia naruszen lub|dostosowania polskiego porzadku prawnego do art. 32

potencjalnych naruszen przepisow rozporzadzenia 596/2014.
Przekazanie Komisji zgloszenia naruszen lub potencjalnych
naruszen przepisOw rozporzadzenia 596/2012 nie narusza
obowigzku zachowania tajemnicy zawodowe;.
2. Informacje uzyskane w trybie, o ktérym mowa w ust. 1, w tym
informacje, ktére moglyby umozliwi¢ identyfikacje osoby
dokonujacej zgloszenia oraz osoby, ktorej zarzuca si¢
naruszenie, a takze informacja o dokonaniu zgtoszenia moga
by¢ ujawnione wytacznie:
w zawiadomieniu o podejrzeniu popehnienia przestgpstwa
oraz w dokumentach przekazywanych w uzupehieniu takiego
zawiadomienia;
na zadanie sagdu lub prokuratora w zwigzku z toczacym si¢
postepowaniem karnym lub postgpowaniem w sprawie o
przestepstwo skarbowe;
w ramach wspolpracy miedzynarodowej z panstwami
trzecimi, na zasadach okreslonych w porozumieniach
zawieranych na podstawie art. 26 ust. 1 rozporzadzenia
596/2014, a gdy informacja zawiera dane osobowe — z

1)

2)

3)

rozporzadzenia MAR dot. ,,zglaszania naruszen”. Na podstawie
niniejszego artykulu Polska zostala zobowigzana do nadania
podstaw prawnych Komigii Nadzoru Finansowego do
przyjmowania zgloszen o naruszeniu rozporzadzenia MAR.
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uwzglednieniem warunkéw okreslonych w art. 29 tego
rozporzadzenia.

3. Minister wlasciwy do spraw instytucji finansowych okresli, w

drodze rozporzadzenia, sposdb odbierania zgloszen, o ktérych
mowa w ust. 1, sposob postegpowania z odebranymi
zgloszeniami i ich przechowywania, a takze informowania o
sposobie odbierania zgloszen i 0 dziataniach, jakie mogg by¢
podejmowane po przyjeciu zgloszenia, majac na wzgledzie
zapewnienie nalezytej ochrony osoby dokonujacej zgloszenia
lub osoby, ktorej zarzuca si¢ naruszenie, w zakresie
wskazanym w art. 32 ust. 2 lit. b i ¢ rozporzadzenia 596/2014.

Art. 3b. Podmioty wymienione w art. 5 pkt 2-6d, 9-16 i 18-20 sg

obowigzane posiada¢ procedury anonimowego zglaszania
wskazanemu czlonkowi zarzadu, a w szczeg6lnych
przypadkach — radzie nadzorczej, naruszen przepisow
rozporzadzenia 596/2014, ktorych dopuscili si¢ pracownicy
tych podmiotéw.”;

Art.
pkt. 4

6

4)

”7)

w art. 5:

pkt 7 otrzymuje brzmienie:

emitenci  dokonujacy  oferty  publiczne;  papierow
wartosciowych w rozumieniu ustawy o ofercie publicznej lub
emitenci, ktorych papiery warto$ciowe sg dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym, lub ktore sa wprowadzone do
alternatywnego systemu obrotu, a takze emitenci, ktorzy
ubiegaja si¢ o dopuszczenie lub wprowadzenie ich papieréw
wartosciowych do takiego obrotu,”,

Modyfikacja przepisu wynika z koniecznosci dostosowania
polskich przepiséw do definicji emitenta zawartej w art. 3 ust.1
pkt 21 rozporzadzenia MAR.

Art.
pkt. 5

6

5)
»1)

w art. 20 w ust. 1 pkt 1 otrzymuje brzmienie:

prawidtlowego wykonywania okreslonych zadan w zakresie
nadzoru, w tym zadan okreslonych ustawa o nadzorze
uzupetniajacym, rozporzadzeniem 575/2013 oraz
rozporzadzeniem 596/2014, lub”;

Modyfikacja przepisu polega na wprowadzeniu odestania do
bezposrednio obowigzujgcego rozporzadzenia MAR.

Art.

6)

w art. 24 pkt 1 otrzymuje brzmienie:

Modyfikacja przepisu polega na wprowadzeniu odestania do
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pkt. 6

informacji poufnych w rozumieniu art. 7 rozporzadzenia
596/2014 lub informacji poufnych, o ktéorych mowa w art. 62
ust. 1 rozporzadzenia 1031/2010, oraz informacji
wewnetrznych w rozumieniu art. 37 lit. a rozporzadzenia
1031/2010,”;

”1)

bezposrednio obowigzujacego rozporzadzenia MAR.

Art.
pkt. 7

6

7)  po art. 24 dodaje si¢ art. 24a w brzmieniu:

»Art. 24a. 1. W przypadku wydania decyzji nakladajacej kare za
naruszenie przepisow rozporzadzenia 596/2014, Komisja
moze, w drodze uchwaly, zdecydowa¢ o przekazaniu do
publicznej wiadomosci informacji o jej wydaniu, w zakresie i
w sposob okreslony w art. 34 tego rozporzadzenia.

2. Informacje, o ktérych mowa w ust. 1, dotyczace imienia i
nazwiska osoby, ktérej decyzja dotyczy, sa dostepne na
stronie internetowej Komisji przez rok liczac od dnia ich
udostepnienia.”;

Dodawany przepis umozliwia realizacj¢ uprawnien jakie zostaty
przyznane Komiga Nadzoru Finansowego na mocy art. 34
rozporzadzenia MAR. Przedmiotowy przepis odnosi si¢ do
mozliwosci poddaniu do publicznej wiadomos$ci informacji o
nalozeniu sankcji za naruszenie rozporzadzenia MAR.

Art.
pkt. 8

6

w art. 25w ust. 1.

pkt 1 otrzymuje brzmienie:

przypadkach naruszenia przepisOw ustawy o obrocie
instrumentami  finansowymi, ustawy o ofercie publiczng,
ustawy o funduszach inwestycyjnych, ustawy o gietdach
towarowych, rozporzadzenia 1031/2010 1 rozporzadzenia
596/2014,”,

pkt 3 otrzymuje brzmienie:

zaistnieniu  okolicznosci  wskazujacych na  dokonanie
manipulacji, o ktorej mowa w rozporzadzeniu 596/2014 albo
rozporzadzeniu 1031/2010, lub popelnieniu przestepstwa lub
wykroczenia, o ktorych mowa w przepisach wymienionych w
pkt 17;

8)

”1)

b)
»3)

Zapewnienie stosowania rozporzadzenia MAR.

Art.
pkt. 9

6

9
a)
Wl

w art. 36:

ust. 1 otrzymuje brzmienie:

Wyniki kontroli zamieszcza si¢ w protokole kontroli
sporzadzonym w trzech egzemplarzach, z ktérych dwa

Propozycie zmian w ustawie 0 nadzorze nad rynkiem
kapitalowym polegaja w glowne] mierze na zamianie stow
»przekazuje” na ,dorgcza si¢”. Przedmiotowe zmiany maja
przyczyni¢ si¢ do usuniecia watpliwos$ci interpretacyjnych co do
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dorecza si¢ kontrolowanemu w terminie 30 dni od dnia

przekazania mu informacji, o ktorej mowa w art. 29 ust. 4.
Protokoty dorgcza si¢ kontrolowanemu bezposrednio lub za
pokwitowaniem przez operatora wyznaczonego w rozumieniu
ustawy z dnia 23 listopada 2012 r. - Prawo pocztowe (Dz. U.
z 2016 r. poz. 1113, 1250 i 1823), przekazywanym nastepnie
nadawcy przez tego operatora.”,

b) ust. 2aotrzymuje brzmienie:

»2a. Kontrolowany lub osoba przez niego upowazniona parafuje
rowniez kazda stron¢ jednego z otrzymanych egzemplarzy
protokotu, a nastepnie dorgcza ten egzemplarz Komisji, na
zasadach 1 w trybie okreslonych w ust. 1, w terminie 14 dni
od dnia otrzymania protokotu, z zastrzezeniem ust. 2b—2d.”,

C) ust. 3-5 otrzymujg brzmienie:

,»3. Kontrolowany ma prawo przedstawienia umotywowanych
Zastrzezen do protokotu kontroli. Zastrzezenia dorgcza si¢ na
pismie do Przewodniczacego Komisji, na zasadach i w trybie
okreslonych w ust. 1, w terminie 14 dni od dnia otrzymania
protokotu kontroli.

4. W przypadku gdy Przewodniczacy Komisji:

1) uwzglednia zastrzezenia kontrolowanego - dokonuje sig¢

zmiany protokotu w niezbednym zakresie w formie

pisemnego aneksu, ktory dorecza si¢ kontrolowanemu w

terminie 30 dni od dnia otrzymania tych zastrzezen; przepisy

ust. 112 stosuje si¢ odpowiednio;

nie uwzglednia zastrzezen kontrolowanego — dorecza sie

kontrolowanemu pisemne stanowisko dotyczace tych

zastrzezen, w terminie 30 dni od dnia ich otrzymania.

5. Wraz z aneksem lub stanowiskiem, o ktorych mowa w ust. 4,

2)

albo po bezskutecznym uptywie terminu do przedstawienia

zastrzezen, Przewodniczacy Komisji moze wyda¢ zalecenia
usunigcia  przez  kontrolowanego  nieprawidtowosci

sposobu dotrzymania termindéw w zwigzku z prowadzong
kontrolg. Proponowane zmiany wpisuja si¢ w okreslony w art. 23
rozporzadzenia MAR obowigzek zagwarantowania przez Panstwa
cztonkowskie  odpowiednich  $rodkéw  umozliwiajacych
wlasciwym organom posiadanie wszystkich uprawnien w zakresie
nadzoru 1 czynno$ci  wyjasniajacych, koniecznych do
wykonywania ich obowigzkow.
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stwierdzonych na podstawie wynikow kontroli, zwanych dalej
,zaleceniami”, w terminie nie krdtszym niz 14 dni od dnia
otrzymania tych zalecen, z zastrzezeniem ust. 6.”,

d) ust. 6 otrzymuje brzmienie:

,»0. W przypadkach niecierpigcych zwloki, gdy wymaga tego
bezpieczenstwo  obrotu  lub  interes inwestorow,
Przewodniczacy Komisji moze wyda¢ zalecenia nawet przed
zakonczeniem kontroli, wyznaczajgc kontrolowanemu termin
do usunigcia nieprawidtowosci krotszy niz 14 dni. O wydaniu
zalecen w tym trybie zamieszcza si¢ wzmianke w protokole
kontroli.”,

€) dodaje si¢ ust. 9 w brzmieniu:

,,9. Termin, o ktorym mowa w ust. 1, ust. 2a, ust. 3-5, ust. 5ai ust.
8 uwaza si¢ za zachowany, jezeli przed jego uptywem pismo
zostalo nadane w polskiej placowce pocztowej operatora
Wyznaczonego W rozumieniu ustawy z dnia 23 listopada 2012
r.— Prawo pocztowe.”.

At 7 2) po art. 4a dodaje si¢ art. 4b w brzmieniu: Koniecznos$¢ dostosowania definicji emitenta do definicji zawartej
pkt. 2 »Art. 4b. Ilekro¢ w niniejszej ustawie mowa jest o emitencie |w art. 3 ust.1 pkt 21 rozporzadzenia MAR.

ubiegajacym si¢ o dopuszczenie papierow wartosciowych do

obrotu na rynku regulowanym lub emitencie ubiegajacym si¢

0 wprowadzenie papieréw wartosciowych do alternatywnego

systemu obrotu nalezy przez to rozumie¢ emitenta, ktory

odpowiednio wystapit z wnioskiem o dopuszczenie papierow

wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym lub z

wnioskiem o wprowadzenie papierow wartosciowych do

alternatywnego systemu obrotu.”;
Art. 7 3) wart. 24: _ o Modyfikacja przepisow wynika z koniczno$ci czeSciowego
pkt. 3 - a) wust. 1 pkt 2 otrzymuje brzmienie: dostosowania polskiego prawa do obowigzujacego bezposrednio
7 ,»2) udostepnia informacj¢ o szczegotowych warunkach oferty do | rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2016/301 z dnia 30

publicznej wiadomosci w sposob przewidziany dla prospektu | listopada 2015 r. uzupetniajace dyrektywe 2003/71/WE

emisyjnego, w terminie umozliwiajacym inwestorom | Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do regulacyjnych
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zapoznanie si¢ z jej treScig, nie pozniej jednak niz przed

rozpoczeciem  subskrypcji  lub  sprzedazy  papieréw
wartosciowych objetych prospektem emisyjnym
podstawowym, z uwzglednieniem art. 22 i art. 26
rozporzadzenia 809/2004 oraz art. 7 rozporzadzenia
2016/301.”,

b) ust. 2 otrzymuje brzmienie:

»2. W przypadku, o ktorym mowa w ust. 1, informacja o
szczegdtowych  warunkach  oferty powinna  spehniaé
przynajmniej warunek, o ktérym mowa w art. 54 ust. 1 pkt 1
lub 2.”;

4)  w art. 26 w ust. 2 skresla si¢ zdanie drugie;

5) w art. 37 w ust. 6 zdanie drugie otrzymuje brzmienie:

»dzczegdtowe zasady udostgpniania do publicznej wiadomosci
prospektu emisyjnego, o ktérym mowa w ust. 1 pkt 2,
okreslaja przepisy art. 6 1 art. 8 rozporzadzenia 2016/301.”;

6) w art. 47 ust. 6 otrzymuje brzmienie:

,»0. Szczegotowe zasady udostgpniania do publicznej wiadomosci
prospektu emisyjnego okreslajg przepisy art. 6 1 art. 8
rozporzadzenia 2016/301.”;

7) wart. 53:

a) ust. 2 otrzymuje brzmienie:

»2. Emitent lub sprzedajacy moze prowadzi¢, takze za
posrednictwem innych oséb i podmiotdw, akcje¢ promocyjna
w rozumieniu i w formie wskazangg w art. 2 pkt 9
rozporzadzenia 809/2004 oraz art. 11 i art. 12 rozporzadzenia
2016/301.”,

b) ust. 4 otrzymuje brzmienie:

»4. Informacje przekazywane w ramach akcji promocyjnej
powinny by¢ zgodne z informacjami zamieszczonymi Ww
memorandum informacyjnym udostepnionym do publiczne;j
wiadomo$ci albo z informacjami, ktére powinny by¢

standardow technicznych dotyczacych zatwierdzenia i publikacji
prospektu emisyjnego oraz upowszechniania reklam i zmieniajace
rozporzadzenie Komisji (WE) nr 809/2004.
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zamieszczone w memorandum informacyjnym na podstawie
przepisow prawa gdy memorandum jeszcze nie zostato
udostgpnione do publicznej wiadomosci, jak réwniez nie
mogg wprowadza¢ inwestorow w biad co do sytuacji emitenta
1 oceny papierow wartosciowych.”,

c) wust. 12 wprowadzenie do wyliczenia otrzymuje brzmienie:

,»W przypadku stwierdzenia naruszenia obowigzkow wynikajacych
z ust. 3, 57 lub 9 lub art. 11 lub art. 12 rozporzadzenia
2016/301, Komisja moze, z zastrzezeniem art. 19:”;

At 7 8) poart. 55b dodaje si¢ art. 55¢ w brzmieniu: Zapewnienie stosowania rozdziatu 3 rozporzadzenia MAR dot.
pkt. 8 »Art. 55c. 1. Emitent papierow wartoéciowyc_h dopuszczonych do | podawania informacji do wiadomosci publicznej przez emitentow.
obrotu na rynku regulowanym lub ubiegajacy si¢ o takie
dopuszczenie oraz emitent papierow wartosciowych, ktore sg
wprowadzone do obrotu w aternatywnym systemie obrotu
lub ktore sg przedmiotem ubiegania si¢ o takie wprowadzenie,
sg obowigzani przekazywaé¢ do Systemu gromadzenia
informagji, prowadzonego zgodnie z art. 56 ust. 1a, wszystkie
informacje przekazywane do publicznej wiadomo$ci na
podstawie przepiséw rozdziatu 3, rozdzialu 4 oddzial 1 oraz
rozporzadzenia 596/2014.
2. Przepis ust. 1 stosuje si¢ do emitenta papierow warto§ciowych,
ktore sg przedmiotem obrotu na zorganizowang platformie
obrotu oraz uczestnika rynku uprawnien do emigji.”
Art. 7 9) w art. 56: Zmiany w art. 56 wynikaja z koniecznosci ich przeredagowania,
pkt. 9 a wust. 1 uchyla_siq pkt _1, _ ze wzgledu na ich nieprecyzyjnosé¢, co wywotuje watpliwosci
b) ust. laotrzymuje brzmienie: interpretacyjne. Zadaniem zaréwno ust. 7 jak 1 8 ustawy o ofercie
»la. Komisja gromadzi informacje, o ktorych mowa w ust. 1, oraz | bylo implementowanie do polskiego porzadku prawnego art. 21
informacje poufne, a takze zapewnia powszechny i staly|ust. 3 dyrektywy 2004/109/WE (dyrektywa Transparency).
dostep do tych informacji, przy uwzglgdnieniu koniecznosci | Stosownie do wskazanego przepisu w przypadku, gdy papiery
zagwarantowania bezpieczenstwa informacji oraz pewnosci | wartosciowe dopuszczone sg do obrotu na rynku regulowanym w
zrodta informacji.”, tylko jednym przyjmujacym Panstwie Czlonkowskim, nie za§ w
Cc) uchylasi¢ust. 213, macierzystym Panstwie Czlonkowskim, przyjmujace Panstwo
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d) uchyla si¢ ust. 5,

€) ust. 71 8 otrzymuja brzmienie:

,»/. Emitent z siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej,
ktérego papiery wartosciowe nie sg dopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolite] Polskie)
oraz sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym w
panstwie czlonkowskim przekazuje Komisji informacje, o
ktérych mowa w ust. 1, jezeli Rzeczypospolita Polska jest dla
niego  panstwem  macierzystym. Jezeli  panstwem
macierzystym jest inne panstwo czlonkowskie niz
Rzeczypospolita Polska zakres i terminy przekazywania
informacji, o ktorych mowa w ust. 1, okres$laja przepisy
panstwa macierzystego.

8. Emitent, ktory na podstawie art. 55a ust. 1 pkt 2, ust. 2 lub ust.
3a wybral jako panstwo macierzyste Rzeczpospolita Polske
obowigzany jest przekazywac informacje zgodnie z ust. 1.
Sposob przekazywania informacji, o ktérych mowa w ust. 1,
w panstwie przyjmujagcym okreslaja przepisy panstwa
przyjmujacego.”;

Czlonkowskie zapewnia ujawnienie informacji regulowanych w
sposob zgodny z wymaganiami. Zadanie panstwa przyjmujacego
w takiej sytuacji sprowadza si¢ zatem jedynie do okreslenia
sposobu publikacji. Zakres i termin publikowanych informagji
podlega panstwu macierzystemu. Obecne brzmienie ust. 7 i 8
moze wprowadza¢ watpliwo$¢, ze zakres i termin publikowanych
informacji - co jest niezgodne z dyrektywg - wynika z przepiséw
panstwa przyjmujgcego. Dlatego tez konieczna jest zmiana
obowigzujacego brzmienia tych przepisow tak aby usunaé
wskazang watpliwos¢

Art. 7
pkt. 11

11) wart. 58:

a) ust. 1 otrzymuje brzmienie:

,1. Emitent papierow warto§ciowych dopuszczonych do obrotu na
rynku regulowanym lub ubiegajacy si¢ o takie dopuszczenie
obowigzeki przekazywania do publicznej wiadomosci
informacji, o ktérych mowa w art. 56 ust. 1, art. 70 pkt 11 3,
art. 80 i art. 86 ust. 2, wykonuja za posrednictwem jednej lub
wigcej osoby prawnej albo jednostki organizacyjnej
nieposiadajacej osobowosci prawnej, wskazanej] w drodze
decyzji Komisji, zwanej dalej ,,agencjg informacyjng”.”,

b) po ust. 1 dodaje si¢ ust. 1a-1c w brzmieniu:

,,la. Emitent papieréw warto$ciowych dopuszczonych do obrotu na
rynku regulowanym lub ubiegajacy si¢ o takie dopuszczenie,

Modyfikacja art. 58 ustawy o ofercie publiczng i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych (dalej ,,ustawa o
ofercie”) wynika z konieczno$ci wskazania informacji
podawanych przez emitentow do publicznej wiadomosci. Zakres
tych informacji jest odmienny dla emitentow papieréw
wartosciowych, ktore sg wprowadzone do alternatywnego systemu
obrotu. Tacy emitenci majg obowigzek przekazywania jedynie
informacji, o ktéorych mowa w art. 70 pkt 1 i1 3 ustawy o ofercie.
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emitent papieréw warto$ciowych, ktore sg wprowadzone do
obrotu w alternatywnym systemie obrotu lub ktore sa
przedmiotem ubiegania si¢ o takie wprowadzenie, obowigzki
przekazywania do publicznej wiadomosci informacji, o
ktorych mowa w art. 19 ust. 3 rozporzadzenia 596/2014, oraz
informacji poufnych wykonujg za posrednictwem jednej lub
wiecej agencji informacyjne;.

1b. Przepis ust. 1 stosuje si¢ do emitenta papierow wartosciowych,
ktére s3 przedmiotem obrotu na zorganizowanej platformie
obrotu oraz uczestnika rynku wprowadzen do emisji.

1c. Emitent papierow warto$ciowych, ktoére sa wprowadzone do
alternatywnego systemu obrotu, obowigzki przekazywania do
publicznej wiadomosci informacji, o ktérych mowa w art. 70
pkt 1 i 3, wykonuje za posrednictwem jednej lub wigcej
agencji informacyjnej.”,

C) ust. 2 otrzymuje brzmienie:

»2. Agencja informacyjna zapewnia powszechny dostep do
informacji, o ktérych mowa w art. 56 ust. 1 oraz art. 70 pkt 1 1
3, art. 80 i art. 86 ust. 2, informacji przekazywanych na
podstawie art. 19 ust. 3 rozporzadzenia 596/2014 oraz
informacji poufnych, niezwtocznie po ich otrzymaniu od:

1) emitentalub
2) uczestnika rynku uprawnien do emisji.”;

Art. 7
pkt. 14

14) po art. 62 dodaje si¢ art. 62a w brzmieniu:

»Art. 62a 1. Wyjasnienia, o ktorych mowa w art. 17 ust. 4 w
akapicie trzecim w zdaniu pierwszym rozporzadzenia
596/2014, przekazuja Komigji:

1) emitent;
2) uczestnik rynku uprawnien do emisji .

2. W przypadku przekazania wyjasniefr, o ktérych mowa w art. 17
ust. 4 w akapicie trzecim w zdaniu pierwszym rozporzadzenia
596/2014,przez emitenta, ktorego papiery wartosciowe

Zapewnienie stosowania art. 17 ust 4 rozporzadzenia MAR, dot.
koniecznos$ci poinformowania organu nadzoru o podjeciu decyzji
przez emitenta o opoOznieniu podania informacji poufnych do
publicznej wiadomosci.
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zostaly wprowadzone wytacznie do alternatywnego systemu
obrotu, lub ktory ubiega si¢ o takie wprowadzenie, a jego
papiery wartosciowe nie sg dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym lub nie s3 przedmiotem ubiegania si¢ o
dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym, Komiga
przekazuje te wyjasnienia spotce prowadzacej rynek
regulowany, organizujacej ten alternatywny system obrotu,
ktéra zapewnia sprawowanie nadzoru, o ktérym mowa w art.
68b ust. 1.”;

Art. 7
pkt. 16

16)
a)

w art. 68 :
ust. 1 otrzymuje brzmienie:

,»1. Na zadanie Komisji lub jej upowaznionego przedstawiciela,

1)

2)

osoby wchodzace w sklad organdéw zarzadzajacych lub
nadzorczych emitenta papierow wartosciowych
dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub
bedacych przedmiotem ubiegania si¢ o to dopuszczenie lub
ktérego papiery wartosciowe zostaly wprowadzone do
alternatywnego systemu obrotu lub sg przedmiotem ubiegania
si¢ o takie wprowadzenie albo pozostajace z nim w stosunku
pracy lub bedace odpowiednio likwidatorem, syndykiem
ustanowionym w postepowaniu upadtosciowym lub zarzadca
ustanowionym W postgpowaniu restrukturyzacyjnym, s3
obowigzane do niezwlocznego udzielenia pisemnych lub
ustnych informacji 1 wyjasnien, a takze sporzadzenia i
przekazania, na koszt emitenta, kopii dokumentow i innych
no$nikéw informacji, w celu umozliwienia wykonywania
ustawowych zadan Komisji w zakresie:

nadzoru nad sposobem wykonywania przez te podmioty
obowigzkow informacyjnych, w tym obowigzku, o ktorym
mowa w art. 17 rozporzadzenia 596/2014;

ujawniania 1 przeciwdziatania manipulacji na rynku, o ktorej
mowa w art. 12 rozporzadzenia 596/2014;

Modyfikacje art. 68 polegaja na wprowadzeniu odestania do
bezposrednio obowigzujacego rozporzadzenia MAR na miejsce
odestan do uchylanych przepisow ustawy. Ponadto dodawane ust
6 i 7 stuzg umozliwieniu stosowaniu art. 23 ust 2 lit ai b dot.
mozliwosci zadania przez Komisje¢ Nadzoru Finansowego
wydania kazdego dokumentu oraz danych w jakiejkolwiek formie
oraz do otrzymaniaich kopii.
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3)

4)

5)
6)

b)

,la.

c)

ujawniania 1 przeciwdziatania ujawnieniu lub
wykorzystywaniu informacji poufnej;

nadzoru nad przebiegiem oferty publiczng lub
dopuszczeniem i wprowadzeniem papierow wartosciowych
do obrotu na rynku regulowanym;

nadzoru nad sposobem wykonywania obowigzkéw, o ktorych
mowaw rozdziae 4;

nadzoru nad sposobem wykonywania obowigzkéw, o ktorych
mowa w art. 18 1 19 rozporzadzenia 596/2014.”,

po ust. 1 dodaje si¢ ust. la w brzmieniu:

Przepis ust. 1 stosuje si¢ do osdéb wchodzacych w sktad
organow zarzadzajacych lub nadzorczych emitenta papierow
wartosciowych, ktorego papiery wartosciowe zostaly
dopuszczone do obrotu na zorganizowangj platformie obrotu,
albo pozostajacych z nim w stosunku pracy lub bedacych
odpowiednio likwidatorem, syndykiem ustanowionym w
postepowaniu upadlosciowym lub zarzadcg ustanowionym w
postgpowaniu restrukturyzacyjnym takiego emitenta.”,

dodaje sig ust. 67 w brzmieniu:

,»0. Na zadanie Komisji lub jej upowaznionego przedstawiciela,

uczestnik rynku uprawnien do emisji, osoby wchodzace w
sktad organow zarzadzajacych lub nadzorczych uczestnika
rynku uprawnien do emisji albo pozostajace z nim w stosunku
pracy lub bedace odpowiednio likwidatorem, syndykiem
ustanowionym w postepowaniu upadtosciowym lub zarzadca
ustanowionym Ww postgpowaniu restrukturyzacyjnym, sa
obowigzani do niezwlocznego udzielenia pisemnych lub
ustnych informacji i wyjasnien, a takze sporzadzenia i
przekazania, na koszt uczestnika rynku uprawnien do emisji,
kopii dokumentéw 1 innych no$nikdéw informacji, w celu
umozliwienia wykonywania ustawowych zadan Komisji w
zakresie:
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1) nadzoru nad sposobem wykonywania przez te podmioty
obowigzkow informacyjnych, w tym obowigzku, o ktéorym

mowa w art. 17 rozporzadzenia 596/2014;

2) ujawniania i przeciwdzialania manipulacji na rynku, o ktorej
mowa w art. 12 rozporzadzenia 596/2014;

3) ujawniania i przeciwdziatania ujawnieniu lub
wykorzystywaniu informacji poufnegy;

4) nadzoru nad sposobem wykonywania obowigzkéw, o ktorych

mowa w art. 18 1 19 rozporzadzenia 596/2014.

7. Komisja lub jej upowazniony przedstawiciel moze wydaé
zalecenia w celu zaprzestania naruszania obowigzkow
informacyjnych, w tym obowigzkéw przekazywania
informacji okre$lonych w rozporzadzeniu 596/2014, a takze
aktach delegowanych wydanych na jego podstawie w
stosunku do:

1) emitenta, o ktorym mowa w ust. 1, lub

2) uczestnika rynku wprowadzen do emisji.”

Art.
pkt. 17

7

17) po art. 68a dodaje sig art. 68b i art. 68c w brzmieniu:

»Art. 68b. 1. Spolka prowadzaca rynek regulowany, ktora
organizuje alternatywny system obrotu, jest obowigzana
zapewni¢ nadzor nad wykonywaniem przez emitentoéw,
ktorych papiery wartosciowe zostaty wprowadzone wylacznie
do aternatywnego systemu obrotu lub sa przedmiotem
ubiegania si¢ o takie wprowadzenie, obowigzkow,
okreslonych w art. 17 ust. 1, 4 1 ust. 7-9 oraz w art. 18 ust. 1-
6 rozporzadzenia 596/2014. W przypadku gdy papiery
wartosciowe zostaly wprowadzone do wigcej niz jednego
alternatywnego sSystemu obrotu, nadzor zapewnia spotka
prowadzaca alternatywny system obrotu, do ktérego papiery
wartos$ciowe emitenta zostaly wprowadzone po raz pierwszy,
a w przypadku réwnoczesnego wprowadzenia do obrotu w
wigcej niz jednym alternatywnym systemie obrotu — spdika,

Ze wzgledu konieczno$¢ zapewnienia jednolitych standardow
postepowania w obszarze stosowania przepisow MAR, dodawany
art. 68b ustawy o ofercie publiczng i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych okresla, ktora ze spotek
prowadzacych gietde lub rynek pozagietdowy
1 organizujacych alternatywny system obrotu (ASO) bedzie
zobowigzana — w sytuacji wprowadzenia papieréw wartosciowych
do wiecej niz jednego ASO - do pelienia nadzoru nad
wykonaniem przez emitentow obowigzkow okreslonych w art. 17
ust. 1, 41 ust. 7-9 oraz w art. 18 ust. 1-6 rozporzadzenia 596/2014.
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ktora wezesniej rozpoczeta prowadzenie takiego systemu.

2. Spotka prowadzaca rynek regulowany, ktéra organizuje

3.

alternatywny system obrotu, jest obowigzana opracowac,
wdrozy¢ i stosowa¢ odpowiednie rozwigzania techniczne i
organizacyjne oraz regulaminy i procedury zapewniajgce
sprawowanie nadzoru w zakresie, o ktorym mowa w ust. 1.
Spoétka prowadzaca rynek regulowany ocenia adekwatnos¢ i
skuteczno$¢ stosowanych rozwigzan, procedur i regulaminow,
nie rzadziej niz raz w roku.

Spotka prowadzaca rynek regulowany, ktora organizuje
alternatywny system obrotu, moze zada¢ niezwlocznego
udzielenia przez osoby wymienione w art. 68 ust. 1
pisemnych lub ustnych informacji i wyjasnien, a takze
sporzadzenia 1 przekazania, na koszt emitenta, kopii
dokumentoéw i innych no$nikéw informacji, niezb¢dnych w
celu wykonywania nadzoru, o ktorym mowa w ust. 1, w
szczegolnosci list 0s6b posiadajacych dostep do informacji
poufng.

4. O kazdym przypadku nieprzekazania spotce prowadzacej rynek

regulowany, ktora organizuje alternatywny system obrotu, na
jej zadanie, informacji, wyjasnien lub kopii dokumentow i
innych no$nikéw informacji, o ktorych mowa w ust. 3, spotka
ta niezwlocznie informuje Komisje.

5. Cztonkowie organdéw spotki prowadzacej rynek regulowany,

ktora organizuje alternatywny system obrotu, jg pracownicy i
osoby zatrudnione na podstawie umowy o dzieto, umowy
zlecenia albo innych umoéw o podobnym charakterze sg
obowigzani do nieujawniania osobom nieupowaznionym
informacji uzyskanych na podstawie ust. 3. Obowigzek ten
trwaroéwniez po ustaniu petnienia funkcji w organach spoiki i
rozwigzaniu stosunku pracy, umowy o dzielo, umowy
zlecenia albo innych uméw o podobnym charakterze.

Strona 31z 41




Art. 68c. 1. Spotka prowadzaca rynek regulowany, ktéra organizuje
aternatywny system obrotu, zawiadamia Komisje o
ujawnionym istotnym przypadku naruszenia obowigzkow, o
ktérych mowa w art. 68b ust. 1.

2. Zawiadomienie zawiera co ngimnigy:

1) dane identyfikujace podmiot, ktory dopuscit si¢ naruszenia;

2) rodzaj naruszenia oraz czas i sposob jego dokonanig;

3) ustalong wysokos$¢ uzyskanej korzysci lub uniknigtej straty, o
ile da si¢ ja ustali¢, wraz ze wskazaniem sposobu jej ustalenia;

4) inne informacje, no$niki danych i dokumenty, ktére w ocenie

spotki prowadzacej gietde lub rynek pozagietdowy moga by¢
przydatne w prowadzeniu sprawy przez Komisje.

3. W przypadku, gdy przekazane w zawiadomieniu informacje sa
niekompletne, Komisja moze zazada¢ ich uzupelnienia przez
spotke prowadzaca gietde lub rynek pozagieldowy, ktora
organizuje aternatywny system obrotu.

4. Do zawiadomienia spotka prowadzaca rynek regulowany, ktora
organizuje alternatywny system obrotu, zatacza zgromadzone
w sprawie materiaty, w tym oryginaly dokumentow 1 inne
nos$niki informacji, a takze utrwalone informacje przekazane
j€ na podstawie art. 68b ust. 3 w innej formie niz na trwatym
no$niku informacji.

5. Spotka prowadzaca rynek regulowany, ktora organizuje
alternatywny system obrotu, moze w przypadku ujawnienia
innych niz istotne przypadkoéw naruszenia obowiazkoéw, o
ktorych mowa w art. 68b ust. 1, wyda¢ w stosunku do
emitenta, o ktorym mowa w art. 68b ust. 1, zalecenia w celu
zaprzestania naruszania obowigzkow informacyjnych.”;

Art. 7
pkt. 18

18) wart. 69 w ust. 2w pkt 1 lit. b otrzymuje brzmienie:

»b) 5% ogoblnej liczby gloséw — w spolce publicznej, ktorej akcje
sa dopuszczone do obrotu na innym rynku regulowanym niz
okreslony w lit. a lub wprowadzone do alternatywnego

Zmiana art. 69 ust. 2 pkt 1 lit. b ustawy o ofercie ma na celu
wprowadzenie obowigzku zawiadamiania o kazdej zmianie
posiadanego udzialu powyzej 10% o co najmniej 5% ogdlnej
liczby glosow w spotce publicznej, ktorej akcje sa wprowadzone
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systemu obrotu;”;

do alternatywnego sytemu obrotu. Obecnie art. 69 ust. 2 pkt 1 lit.
b dotyczy tylko zmiany ogodlnej liczby glosow w spolce
publiczne;j, ktorej akcje sg dopuszczone do obrotu na innym rynku
regulowanym niz rynek oficjalnych notowan gieldowych.
Zaproponowane unormowanie pozwoli na spojne uregulowanie
obowigzkow notyfikacyjnych w sytuacji zmiany posiadanego
udzialu w ogolnej liczbie glosow z akcji spotki notowanej w
aternatywnym  systemie obrotu. Zgodnie z  obecnie
obowigzujacymi przepisami, w przypadku spotki publicznej ktorej
akcje sa notowane wylacznie w alternatywnym systemie obrotu,
obowigzek notyfikacyjny, o ktérym mowa w art. 69 ust. 2 ustawy
o ofercie powstaje wylacznie w przypadku przekroczenia progu
33% ogoblnej liczby gloséw. Akcjonariusze s3 wowczas
Zobowigzani do dokonania zawiadomienia, kazdorazowo w
przypadku zmiany ich udzialu w ogolnej liczbie gloséw o co
naimnigj 1%. Oznacza to wprowadzenie bardzo rygorystycznego
obowigzku, przy jednoczesnym braku uregulowania przypadkow
zmiany posiadanego udziatu powyzej 10% ogodlnej liczby gloséw,
jezeli zwigkszenie dotyczy akcji  spotki  notowane; w
alternatywnym systemie obrotu.

Art.
pkt. 19

v

19) w art. 92 pkt 3 i 4 otrzymuja brzmienie:

,»3) wycofanie z obrotu na rynku regulowanym na terytorium
Rzeczypospolitej  Polskiej  akcji  spotki  publiczne;j
dopuszczonych do tego obrotu, ktore s3a jednoczesnie
przedmiotem obrotu na rynku regulowanym w innym
panstwie, z tym ze obowigzek ogloszenia wezwania dotyczy
akcji tej spotki, ktore zostaly nabyte w wyniku transakcji
zawartych w obrocie na rynku regulowanym na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej 1 s3 zapisane na rachunkach
papierow wartosciowych prowadzonych na tym terytorium
wedhug stanu na koniec drugiego dnia od dnia ogloszenia tego
wezwanig;

Zmiana ma charakter formalny. Wynika ze skrocenia przez
KDPW okresu rozrachunku transakcji do dwoch dni, co
podyktowane bylo przepisami rozporzadzenia Parlamentu
Europeskiego i Rady w sprawie usprawnienia rozrachunku
papieréw warto$ciowych w Unii Europejskiej 1 w sprawie
centralnych depozytow papierow wartosciowych.
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4) wycofanie z obrotu na rynku regulowanym na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej akcji spotki publicznej z siedzibg w
innym panstwie, ktore sg dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym wylacznie na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej, z tym ze obowigzek ogloszenia wezwania dotyczy
akcji tej spotki, ktore zostaly nabyte w wyniku transakcji
zawartych w obrocie na rynku regulowanym na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej 1 sa zapisane na rachunkach
papierow wartosciowych prowadzonych na tym terytorium
wedlug stanu na koniec drugiego dnia od dnia ogloszenia tego

wezwania.”;
Art. 7 20) w art. 96: Zapewnienie  stosowania  przez  emitentdw  przepisow
pkt. 20 a wust 1: _ o rozporzqdzenig MAR. )
- pkt 1 otrzymuje brzmienie: Ponadto, zmiana art. 96 polega na usunig¢ciu instytucji
»1) nie wykonuje albo wykonuje nienalezycie obowiazki, o |,terminowego” wykluczenia papieréw wartosciowych z obrotu.

ktorych mowa w art. 15aust. 41 5, art. 20, art. 24 ust. 11 3,
art. 37 ust. 31 4, art. 38 ust. 4-6, art. 38a ust. 2-4, art. 38b ust.
7-9, art. 39 ust. 1-2a, art. 40, art. 41 ust. 1, ust. 3, ust. 8
zdanie drugiei ust. 9, art. 44 ust. 1, art. 45, art. 46, art. 47 ust.
1, 31 5, art. 48, art. 50, art. 51a ust. 3 zdanie drugie i ust. 4,
art. 52, art. 54 ust. 2i 3, art. 56-56¢ w zakresie dotyczacym
informacji biezacych, art. 58 ust. 1-1b, art. 59 w zakresie
dotyczacym informacji biezacych, art. 62 ust. 6 1 8 1 art. 70
pkt21i3,”,

- cz¢$¢ wspdlna otrzymuje brzmienie:

»— Komisja moze wyda¢ decyzje o wykluczeniu papierow
warto$ciowych z obrotu na rynku regulowanym, a w
przypadku, gdy papiery wartoSciowe emitenta s3
wprowadzone do obrotu w aternatywnym systemie obrotu,
decyzje o wykluczeniu tych papieréw warto$ciowych z obrotu
w tym systemie, albo natozy¢, biorgc pod uwage w
szczegllnosci sytuacje finansowa podmiotu, na ktory kara jest

Wykluczenie na czas okreslony wydaje si¢ by¢ sankcja trudng do
zastosowania 1 rodzaca wiele watpliwosci praktycznych (pomimo
ze ten rodzaj sankcji administracyjnej od lat funkcjonuje w
ustawie o ofercie, w praktyce nie jest wykorzystywany). Nalezy
zwroci¢ uwage na brak przepisow okreslajacych m.in. zasady
»powrotu” wykluczonych terminowo papierow wartosciowych do
obrotu (automatyczne przywrdcenie notowan tymi papierami po
uptywie terminu wykluczenia czy tez ponowny wniosek
emitenta), konieczno$¢ ponownej weryfikacji emitenta czy tez
papierow wartosciowych pod katem spetniania kryteriow
dopuszczenia do obrotu
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b)

,la.

c)

sle.

naktadana, kar¢ pieni¢zng do wysokosci 1 000 000 zi, albo
zastosowac obie sankcje tacznie.”,

ust. 1aotrzymuje brzmienie:

W przypadku gdy uczestnik oferty kaskadowej, o ktorym
mowa w art. 15a ust. 1, dokonuje sprzedazy objetych lub
nabytych papierow warto$ciowych, w swoim imieniu i na
swoj rachunek, w drodze oferty publicznej, na podstawie
prospektu emisyjnego emitenta, bez pisemnegl zgody tego
emitenta, Komisja moze wyda¢ decyzje¢ o wykluczeniu
papierow warto$ciowych z obrotu na rynku regulowanym
albo natozy¢ karg pieniezng do wysokosci 1 000 000 zi, albo
zastosowac obie sankcje tacznie.”,

ust. 1le otrzymuje brzmienie:

Jezeli emitent nie wykonuje albo nienalezycie wykonuje
obowigzki, o ktorych mowa w art. 56-56¢c w zakresie
informacji okresowych, art. 59 w zakresie informagji
okresowych lub art. 63, Komisja moze wyda¢ decyzj¢e o
wykluczeniu papieréw wartosciowych z obrotu na rynku
regulowanym albo natozy¢ kare pieniezng do wysokosci 5
000 000 zt albo kwoty stanowigcej réwnowartos¢ 5%
catkowitego rocznego przychodu wykazanego w ostatnim
zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jezeli
przekracza ona 5 000 000 zi, albo zastosowa¢ obie sankcje
facznie. Jezeli emitent nie wykonuje albo nienalezycie
wykonuje obowigzki, o ktorych mowa w 70 pkt 1, Komisja
moze wyda¢ decyzje o wykluczeniu papieréw warto$ciowych
z obrotu na rynku regulowanym, aw przypadku, gdy papiery
warto§ciowe emitenta sg wprowadzone do obrotu w
alternatywnym systemie obrotu, decyzje o wykluczeniu tych
papierdw wartosciowych z obrotu w tym systemie, albo
nalozy¢ karg pienigzng do wysokosci 5 000 000 zt albo kwoty
Stanowiacej rownowarto$¢ 5% calkowitego rocznego
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przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu
finansowym za rok obrotowy, jezeli przekracza ona 5 000 000
zl, albo zastosowac obie sankcje tgcznie.”,

d) ust. 1g otrzymuje brzmienie:

»1g. W przypadku gdy emitent jest jednostka dominujgcg, ktora
sporzadza  skonsolidowane  sprawozdanie  finansowe,
catkowity roczny przychod, o ktorym mowa w ust. le, 1i oraz
1j, stanowi kwota catkowitego skonsolidowanego rocznego
przychodu tego emitenta lub uczestnika rynku uprawnien do
emigi ujawniona w ostatnim zbadanym skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy.”,

e) po ust. 1g dodaje si¢ ust. 1ga w brzmieniu:

»lga. Przepisy ust. 1g stosuje si¢ do uczestnika rynku uprawnien do
emisji.”,

f)  wust. 1h:

- wprowadzenie do wyliczenia otrzymuje brzmienie:

,»Przy wymierzaniu kary za naruszenia, o ktérych mowa w ust.
1-1e oraz ust. 1li-11, Komisja bierze w szczeg6lnosci pod
uwage:”,

- pkt 7 otrzymuje brzmienie:

,»/) uprzednie naruszenia przepisOw niniejszej ustawy, a takze
bezposrednio stosowanych aktow prawa Unii Europejskie;j,
regulujacych funkcjonowanie rynku kapitalowego, popeinione
przez podmiot, na ktory naktadana jest kara.”,

g) po ust. 1h dodaje si¢ ust. 1i—1l w brzmieniu:

»11. Jezeli emitent nie wykonuje lub nienalezycie wykonuje
obowigzki, o ktérych mowa w art. 17 ust. 1 i 4-8
rozporzadzenia 596/2014, Komisja moze wyda¢ decyzje o
wykluczeniu, papierow wartosciowych z obrotu na rynku
regulowanym, a w przypadku, gdy papiery wartosciowe
emitenta s3 wprowadzone do obrotu w alternatywnym
systemie obrotu, decyzje o wykluczeniu tych papierow

Strona 36 z 41




wartosciowych z obrotu w tym systemie, albo natozy¢ kare
pieni¢zng do wysokosci 10 364 000 zt lub kwoty stanowiacej
rownowartos¢ 2%  catkowitego rocznego przychodu
wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym
za rok obrotowy, jezeli przekracza ona 10 364 000 zt albo
zastosowac obie sankcje tacznie.

1j. Jezeli uczestnik rynku uprawnien do emisji nie wykonuje lub
nienalezycie wykonuje obowiazki, o ktorych mowa w art. 17
ust. 2, 4, 7 lub 8 rozporzadzenia 596/2014, Komisja moze
nalozy¢ kare pieni¢zng do wysokosci 10 364 000 zt lub kwoty
stanowigcej rownowarto$¢ 2% caltkowitego rocznego
przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu
finansowym za rok obrotowy, jezeli przekracza ona 10
364 000 zt.

lk. W przypadku, gdy jest mozliwe ustalenie kwoty korzysci
osiggnigtej lub straty uniknigtej przez emitenta w wyniku
naruszenia obowiazkoéw, o ktérych mowa w ust. 1i lub ust. 1j,
zamiast kary, o ktorej mowa w tych przepisach, Komisa
moze natozy¢ kare¢ pieniezng do wysokosci trzykrotnej kwoty
osiagnietej korzysci lub uniknigtej straty.

11. Przepis ust. 1k stosuje si¢ do uczestnika rynku uprawnien do
emigi.

Im. Jezeli uczestnik rynku uprawnien do emisji nie wykonuje, albo
nienalezycie wykonuje obowiazki, o ktorych mowa w art. 58
ust. la, Komisja moze natozy¢ kare pieni¢zng do wysokosci
4145 600 z1.”,

h)  ust. 5 otrzymuje brzmienie:

»J. W decyzji o wykluczeniu papieréw warto$ciowych z obrotu na
rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu,
Komisja okre$la termin, nie krotszy niz 14 dni, po uplywie
ktorego nastgpuje wycofanie papieréw wartosciowych z tego
obrotu; art. 91 ust. 11 stosuje si¢ odpowiednio.”,
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i)

w ust. 6:

- wprowadzenie do wyliczenia otrzymuje brzmienie:
,»W przypadku naruszenia obowigzkow, o ktorych mowa w:”
- w pkt 2 kropke zastepuje si¢ Srednikiem i dodaje si¢ pkt 3 w

»3)

)

,,0a.

1)

2)

brzmieniu:

ust. 11, 1j lub Im — Komisja moze nalozy¢ na osobe, ktora w
tym okresie petita funkcj¢ cztonka zarzadu spotki publiczne;,
uczestnika rynku uprawnien do emisji, zewngtrznie
zarzadzajacego ASI lub zarzadzajacego z UE w rozumieniu
ustawy o funduszach inwestycyjnych lub towarzystwa
funduszy inwestycyjnych bedacego organem funduszu
inwestycyjnego zamknigtego, kar¢ pieniezng do wysokosci 4
145 600 zt; przy wymierzaniu tej kary stosuje si¢ ust. 1h.”,
ust. 6a otrzymuje brzmienie:

W przypadku razacego naruszenia obowigzkéw, o ktorych
mowaw:

ust. 1 — Komisja moze natozy¢ na osobg, ktora w tym okresie
petita funkcje cztonka rady nadzorczej lub cztonka innego
organu nadzorujacego spotki publicznej, zewngtrznie
zarzadzajacego ASI lub zarzadzajacego z UE w rozumieniu
ustawy o funduszach inwestycyjnych lub towarzystwa
funduszy inwestycyjnych bedacego organem funduszu
inwestycyjnego zamknietego karg pieniezng do wysokosci 50
000 zt;

ust. 1e, 1i, 1j lub Im — Komisja moze natozy¢ na osobe, ktora
w tym okresie penita funkcj¢ czlonka rady nadzorczej lub
cztonka innego organu nadzorujacego spoOtki publicznej,
zewnetrznie zarzadzajacego ASI lub zarzadzajacego z UE w
rozumieniu ustawy o funduszach inwestycyjnych [ub
towarzystwa funduszy inwestycyjnych bedacego organem
funduszu inwestycyjnego zamknietego, kare pienigzng do
wysokosci 100 000 z1.”,
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K)
)
»1)

»17.

uchyla si¢ ust. 12,

w ust. 14 pkt 1 otrzymuje brzmienie:

wyda¢ decyzje o wykluczeniu instrumentéw finansowych z
obrotu na rynku regulowanym albo”,

dodaje si¢ ust. 17-19 w brzmieniu:

W przypadku stwierdzenia naruszenia obowigzkéw
wymienionych w ust. 1i, 1j lub 1l, Komisja moze nakazaé
podmiotowi, ktéry dopuscil si¢ ich naruszenia zaprzestania
ich naruszania, a takze zobowigza¢ go do podjecia we
wskazanym terminie dzialan, ktére majg zapobiec naruszaniu
tych przepisow w przyszlosci. Srodek ten moze by¢é
stosowany bez wzgledu na zastosowanie innych sankcji
okreslonych w ust. 1i—-1m.”;

18. W przypadku stwierdzenia naruszenia przez osobe prawng lub

19.

jednostke organizacyjng nieposiadajaca osobowos$ci prawnej
przepisow rozporzadzenia 596/2014 w zakresie wskazanym w
ust. 1i lub 1j, Komisja moze, w drodze decyzji, zakazac
osobie fizycznej, do ktérej obowiazkdéw nalezy zapewnienie
przestrzegania przez ta osobe¢ prawng lub jednostke
organizacyjng przepisow rozporzadzenia 596/2014 w zakresie
wskazanym w ust. 1i lub 1j zawierania na rachunek witasny
lub na rachunek osoby trzeciej transakcji, ktorych
przedmiotem s3 instrumenty finansowe, dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzone do obrotu w
alternatywnym systemie obrotu, na czas okreslony,
nieprzekraczajacy 5 lat. Srodek ten moze by¢ stosowany bez
wzgledu na zastosowanie innych sankcji za naruszenie
obowigzkow, o ktérych mowa w ust. 111 1j.

W  przypadku stwierdzenia naruszenia  przepisow
rozporzadzenia 596/2014 w zakresie wskazanym w ust. 11 lub
1j, przez osobg fizyczng, Komisja moze, w drodze decyzji w
sprawie zastosowania §rodkéw, o ktorych mowa w ust. 1i lub
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1 j, zakaza¢ tej osobie fizycznej, zawierania, na rachunek
wlasny lub na rachunek osoby trzeciej, transakcji, ktorych
przedmiotem sa instrumenty finansowe, dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzone do obrotu w

Art.
pkt. 21

v

alternatywnym systemie obrotu, na czas okre$lony,
nieprzekraczajacy 5 lat.”

22) wart. 97:

a wust 1

- uchyla si¢ pkt 1,

- czg$¢ wspdlna otrzymuje brzmienie:

»- Komisja moze, w drodze decyzji, natozy¢ kare pieni¢zng do
wysokosci 10 000 000 zt.”,

b) poust. 1g dodaje si¢ ust. 1h w brzmieniu:

»lh. W przypadku gdy jest mozliwe ustalenie kwoty korzysci
osiggnictej lub starty uniknigtej wyniku naruszenia
obowigzkow, o ktorych mowa w ust. 1 pkt 1-12, zamiast
kary, o ktoérej mowa w ust. 1, Komisja moze natozy¢ kare
pienigzng do wysokosci trzykrotnej kwoty osiaggniete]
korzysci lub uniknigtej straty.”,

C) ust. 24 otrzymuja brzmienie:

,»2. Kara pieni¢zna w wysokosci, o ktérej mowa w:

1) ust. 1 dbo 1h — moze zosta¢ nalozona odrebnie za kazdy z
czynow okreslonych w ust. 1;

2) ust. la dbo 1b — moze zosta¢ natozona odrebnie za kazdy z

czynow okreslonych w ust. la.

3. Kara pieni¢zna, o ktorej mowa w:

1) ust.1abo 1h,

2) ust.laabo1lb

— moze by¢ nalozona odrebnie na kazdy z podmiotéw
wchodzacych w sklad porozumienia, o ktorym mowa w art.
87 ust. 1 pkt 5.

4. W decyzji, o ktorej mowa w ust. 1, 1a, 1b, 1d, le lub 1h,

Zmiana art. 97 polega na podwyzszeniu wysokosci sankcji
maksymalng. W zwigzku ze znacznym wzrostem wysokos$ci
sankcji, w zwigzku z implementacja zmienionej dyrektywy
Transparency oraz dostosowaniem przepisOw do rozporzadzenia
MAR, sankcja przewidziana w art. 97 ustawy o ofercie, a takze w
zestawieniu z korzy$ciami, jakie mozliwe sa do uzyskania w
zwigzku z naruszeniem obowigzku ogloszenia wezwania stata si¢
razgco niska i powinna zosta¢ podwyzszona, tak, by gorna granica
zagrozenia sankcja spetniata prawidtowo swoja prewencyjna rolg.
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Komisja moze zobowigza¢ podmiot dopuszczajacy si¢
naruszenia do zaniechania lub powstrzymania si¢ od
podejmowania  dziatan stanowigcych naruszenie lub
wyznaczy¢ termin ponownego wykonania obowigzku lub
dokonania czynno$ci wymaganej przepisami, ktérych
naruszenie byto podstawag nalozenia kary pieni¢znej. W razie
bezskutecznego uptywu tego terminu Komisja moze
powtérnie wyda¢ decyzje o natozeniu kary pieni¢zne;.
Przepisy ust. 2 i1 3 stosuje si¢ odpowiednio.”;

Art. 7
pkt. 22

23)

po art. 97a dodaje si¢ art. 97b w brzmieniu:

»Art. 97b. W przypadku nieprzekazania informacji, wyjasnien,

kopii dokumentéow lub innych no$nikéw informacji, wbrew
obowigzkowi, o ktéorym mowa w art. 68b ust. 3, Komisja
moze natozy¢ na osobg lub podmiot, do ktérych zadanie
przekazania informacji zostato skierowane, kare pieniezng do
wysokosci 1 000 000 zt.”;

Konsekwencja dodaniaw art. 7 pkt. 17 projektu ustawy, art. 68b.

Art. 7
pkt. 22

24)

L, 7a.

7b.

w art. 98 po ust. 7 dodaje si¢ ust. 7ai 7b w brzmieniu:
Emitent, uczestnik rynku uprawnien do emisji oraz podmiot,
ktory sporzadzil lub bral udziat w sporzadzeniu informacji, o
ktorych mowa w art. 17 ust. 1 lub 2 rozporzadzenia 596/2014,
jest obowigzany do naprawienia szkody wyrzadzonej przez
udostgpnienie do publicznej wiadomos$ci nieprawdziwej
informacji lub przemilczenie informacji, chyba Ze ani on, ani
osoby, za ktore odpowiada, nie ponoszg winy.

Przepis ust. 7a stosuje si¢ do uczestnika rynku uprawnien do
emigji.”.

Zapewnienie stosowania rozporzadzenia MAR przez uczestnikow
rynku uprawnien do emisji.
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Projekt
ROZPORZADZENIE

MINISTRA ROZWOJU I FINANSOW?
7z dnia

w sprawie zglaszania Komisji Nadzoru Finansowego rzeczywistych lub potencjalnych
)

naruszen’
Na podstawie art. 3a ust. 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem

kapitalowym (Dz. U. z 2016 r. poz. 1289) zarzadza sig¢, co nastepuje:

§ 1. Rozporzadzenie okre$la sposob odbierania zgloszen naruszen lub potencjalnych
naruszen przepisow rozporzadzenia 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢
na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywy
2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady 1 dyrektywy Komisji 2003/124/WE,
2003/125/WE i 2004/72/WE (Dz. Urz. UE L 173 z 12.06.2014, str. 1, z pozn. zm.”),
postgpowania z odebranymi zgloszeniami i ich przechowywania, a takze informowania
o sposobie odbierania zgloszen 1 o dziataniach, jakie moga by¢ podejmowane po przyjeciu

zgloszenia.

§ 2. llekro¢ w rozporzadzeniu jest mowa o:

1) ustawie — rozumie si¢ przez to ustawe z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem
kapitatowym;

2) Komisji — rozumie si¢ przez to Komisje Nadzoru Finansowego;

3) osobie zglaszajacej naruszenie — rozumie si¢ przez to osob¢ zglaszajaca wlasciwemu
organowi rzeczywiste lub potencjalne naruszenia przepiséw rozporzadzenia 596/2014;

4) osobie, ktorej dotyczy zgloszenie — rozumie si¢ przez to osobe, ktéra jest podejrzana
przez osobe zglaszajaca naruszenie o popelnienie lub zamiar popelnienia naruszenia

przepiséw rozporzadzenia 596/2014;

Y Minister Rozwoju i Finansow kieruje dziatem administracji rzadowej — instytucje finansowe, na podstawie

§1 ust. 2 pkt4 rozporzadzenia Prezesa Rady Ministrow z dnia 30 wrze$nia 2016 r. w sprawie
szczegbdtowego zakresu dziatania Ministra Rozwoju i Finanséw (Dz. U. poz. 1595).
2 Niniejsze rozporzadzenie w zakresie swojej regulacji wdraza dyrektywe wykonawcza Komisji (UE)
nr2015/2392 z dnia 17 grudnia 2015 r. w sprawie rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 596/2014 w odniesieniu do zglaszania wlasciwym organom rzeczywistych lub potencjalnych naruszen
tego rozporzadzenia (Dz. Urz. UE L 332 z 18.12.2015, str. 126).
Zmiany wymienionego rozporzadzenia zostaly ogtoszone w Dz. Urz. UE L 171 z29.06.2016, str. 1, Dz. Urz.
UE L 175 z 30.06.2016, str. 1 oraz Dz. Urz. L 287 z 21.10.2016, str. 320.



5)

zgloszeniu naruszenia rozporzadzenia 596/2014 — rozumie si¢ przez to zgloszenie
dotyczace rzeczywistego lub potencjalnego naruszenia przepisOw rozporzadzenia

596/2014 przedstawione wlasciwemu organowi przez osobe zglaszajaca naruszenie.

§ 3. 1. Zgloszenie naruszen rozporzadzenia 596/2014 moze réwniez zosta¢ dokonane

anonimowo.

1)

2)

3)

2. Komisja przyjmujac zgtoszenie naruszenia rozporzadzenia 596/2014 wskazuje:
sposob wyjasnienia przekazanych informacji oraz zakres dodatkowych informacji
znanych osobie zglaszajacej naruszenie rozporzadzenia 596/2014, jaki moze byc¢
wymagany przez Komisje;

rodzaj, tre§¢ oraz termin przekazania przez Komisje informacji na temat wynikow
zgloszonego naruszenia rozporzadzenia 596/2014;

zasady zachowania poufno$ci wobec osoby zglaszajacej naruszenie rozporzadzenia
596/2014, ze wskazaniem przypadkow, kiedy dane osoby zglaszajacej naruszenie moga
zosta¢ ujawnione zgodnie z art. 27-29 rozporzadzenia 596/2014.

3. Komisja dokonuje przegladu zasad, o ktérych mowa w ust. 2, nie rzadziej niz raz na 2

lata, celem ich aktualizacji i uwzglednienia sytuacji rynkowe;j.

§ 4. 1. Komisja udostgpnia na swojej stronie internetowej informacje dotyczace

odbierania zgloszen naruszen rozporzadzenia 596/2014.

1)

2)

3)

4)

5)

2. Informacje, o ktorych mowa w ust. 1, obejmujg w szczegolnosci:

sposOb zglaszania naruszen przepisdOw rozporzadzenia 596/2014, ze wskazaniem
numeru telefonu pod ktéorym mozna dokonywac¢ zgloszen i informacjg czy rozmowy sa
nagrywane, wskazaniem adresu do korespondencji oraz adresu poczty elektronicznej;
procedury zglaszania naruszenia rozporzadzenia, o ktorych mowa w § 3;

zasady zachowania poufnosci zglaszanych naruszen przepisOw rozporzadzenia
596/2014;

zasady ochrony os6b zatrudnionych w podmiocie, wobec ktérego dokonywane jest
zgloszenie;

oswiadczenie wskazujace, ze osoby zglaszajagce Komisji naruszenia rozporzadzenia nie
zostang pociagnicte do jakiejkolwiek odpowiedzialno$¢ w zwigzku z dokonanym

przekazaniem informacji.

§ 5. 1 Komisja wyznacza spo$rdd pracownikow Urzgdu Komisji Nadzoru Finansowego

osoby wyznaczone do odbierania zgloszen naruszen rozporzadzenia 596/2014.



2. Osoby wyznaczone s3 odpowiedzialne za weryfikowanie zgloszenia naruszenia

rozporzadzenia 596/2014 oraz podejmowania dziatan nastepczych.

§ 6. 1. Powiadomienie o naruszeniu rozporzadzenia 596/2014 moze zostaé przestane na
wskazany przez Komisje adres poczty elektronicznej Komisji, zgtoszone telefonicznie lub
osobiscie wyznaczonemu pracownikowi Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego.

2. Telefoniczne lub osobiste zgloszenia naruszenia rozporzadzenia 596/2014
dokumentowane si¢ przez Komisje w postaci nagrania rozmowy z osoba zglaszajaca
naruszenie lub sporzadzenia przez osobg¢ przyjmujaca zgloszenie protokotu z tej rozmowy.

3. Komisja niezwlocznie potwierdza otrzymanie zgloszenia naruszenia rozporzadzenia
przez przestanie pisemnego potwierdzenia na adres korespondencyjny lub poczty
elektronicznej wskazany przez osobe zglaszajaca naruszenie. Jezeli osoba zglaszajaca
naruszenie wyrazi sprzeciw wobec otrzymania potwierdzenia lub otrzymanie potwierdzenia
moze zagrozi¢ ochronie tozsamosci osoby zglaszajacej naruszenie, Komisja moze odstapi¢ od

jego przesytania.

§ 7. Komisja archiwizuje i przechowuje zapisy wszystkich otrzymanych zgloszen

naruszen rozporzadzenia 596/2014, w sposob zapewniajacy poufno$¢ danych osobowych.

§ 8. Komisja przekazujac wewnatrz Komisji lub innemu uprawnionemu organowi
informacje o zgloszeniu lub osobie zglaszajacej naruszenie rozporzadzenia, zapewnia

poufnos¢ danych osobowych.

§ 9. Rozporzadzenie wchodzi w zycie po uptywie 14 dni od dnia ogloszenia.

MINISTER

ROZWOJU I FINANSOW



UZASADNIENIE

Projekt rozporzadzenia stanowi wykonanie zawartego w art. 3a ust. 3 ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz. U. z 2016 r. poz. 1289), upowaznienia do
wydania przez ministra wlasciwego do spraw instytucji finansowych rozporzadzenia
okreslajacego szczegotowe procedury odbierania zgloszen naruszen lub potencjalnych
naruszen przepisoOw rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014
z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢
na rynku) oraz uchylajacego dyrektywe¢ 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (Dz. Urz. UE L 173
z212.06.2014, str. 1, z pdzn. zm.), zwanego dalej ,rozporzadzeniem 596/2014”; sposob
postgpowania z odebranymi zgloszeniami 1 ich przechowywania, a takze sposob
informowania o obowigzujacych procedurach odbierania zgloszen i dziataniach, jakie moga
by¢ podejmowane po przyjeciu zgloszenia, majac na wzgledzie zapewnienie nalezytej

ochrony osoby dokonujacej zgtoszenia lub osoby, ktorej zarzuca si¢ naruszenie.

Projektowane rozporzadzenie stanowi implementacj¢ do polskiego porzadku prawnego
dyrektywy wykonawczej Komisji (UE) nr 2015/2392 z dnia 17 grudnia 2015 r. w sprawie
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do
zglaszania wlasciwym organom rzeczywistych lub potencjalnych naruszen tego

rozporzadzenia (Dz. Urz. UE L 332 z 18.12.2015, str. 126 z pdzn. zm.).

Uzasadnieniem szczegotowego uregulowania przedmiotowych procedur, sposobu
postepowania z odebranymi zgloszeniami, ich przechowywania oraz przekazywania
informacji jest fakt, iz osoby zglaszajace wlasciwym organom rzeczywiste lub potencjalne
naruszenia przepisOw rozporzadzenia nr 596/2014 mogg w istotnym stopniu pomagac tym
organom w wykrywaniu przestepstw polegajacych na naduzyciach na rynku oraz
w naktadaniu za nie sankcji, zwracajac uwage wiasciwych organdw na nowe informacje.
Jednoczesnie do informowania o nieprawidlowosciach moze zniechecaé obawa przed
odwetem, dyskryminacja lub ujawnieniem danych osobowych. W zwigzku z tym konieczne
sg odpowiednie rozwigzania dotyczace informowania o nieprawidtowos$ciach, aby zapewnic
0og6lng ochron¢ 1 poszanowanie praw podstawowych osob zglaszajacych przypadki

naruszenia oraz 0sob oskarzanych.

Projekt rozporzadzenia zaktada, iz Komisja Nadzoru Finansowego opracuje i wdrozy

pisemng procedur¢ odbierania zgloszen naruszen rozporzadzenia 596/2014. Procedura ta



bedzie zawierala w szczegdlnosci wskazanie sposobu wyjasnienia przekazanych informacji
oraz zakres dodatkowych informacji znany osobie zglaszajacej naruszenie, jaki moze by¢
wymagany przez Komisje¢; rodzaj, tre$¢ oraz termin przekazania przez Komisj¢ informacji na
temat wynikdw zgloszonego naruszenia; oraz zasady zachowania poufnos$ci wobec osoby
zglaszajacej naruszenie. Jednocze$nie zaklada si¢, ze przeglad przedmiotowej procedury
bedzie dokonywany nie rzadziej, niz raz na 2 lata. Celem tej regulacji jest zagwarantowanie,
ze procedury sg odpowiednie i opierajg si¢ na aktualnym stanie wiedzy, a w zwigzku z tym

spetniaja swoje zadanie.

Zgodnie z tres$cig § 4 projektu rozporzadzenia, informacje dotyczace odbierania zgloszen
naruszenia rozporzadzenia 596/2014 Komisja udostepnia¢é bedzie na swojej witrynie
internetowej. Udostepnieniu podlega¢ beda przede wszystkim numer telefonu, pod ktérym
mozna dokonywaé zgloszen wraz z informacja, czy rozmowy s3 nagrywane, wskazaniem
adresu do korespondencji oraz adresu poczty elektronicznej; zasady zachowania poufnosci
zglaszanych naruszen i zasady ochrony osob zatrudnionych w podmiocie, wobec ktorego
dokonywane jest zgloszenie oraz zapewnienie, iz osoby zglaszajace Komisji naruszenia
rozporzadzenia nie zostang pociggnigte do jakiejkolwiek odpowiedzialno$¢ w zwigzku

z dokonanym przekazaniem informaciji.

Projekt zaklada, iz spos$rod pracownikéw Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego wyznaczone
zostang osoby do odbierania zgloszen naruszen rozporzadzenia 596/2014. Osoby te beda
jednoczes$nie odpowiedzialne za weryfikowanie zgloszenia oraz podejmowanie ewentualnych

dziataf nastgpczych.

Utatwieniu skutecznej komunikacji wlasciwych organdéw z ich wyznaczonym personelem,
zapewnione ma by¢ istnienie 1 wykorzystywanie roznych kanatow komunikacji, ktore beda
przyjazne dla uzytkownika. W zwigzku z tym w projektowanym § 4 zawarta zostata zasada,
iz powiadomienie o naruszeniu rozporzadzenia 596/2014 moze zosta¢ przestane na wskazany
przez Komisj¢ adres poczty elektronicznej Komisji, zgloszone telefonicznie lub osobiscie

wyznaczonemu pracownikowi Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego.

Istotng regulacje stanowi zobowigzanie Komisji do archiwizacji 1 przechowywania zapisow
wszystkich otrzymanych zgloszen naruszen rozporzadzenia 596/2014, w sposob
zapewniajacy poufno$¢ danych. Jednocze$nie réwniez przy przekazywaniu informacji
0 zgtoszeniu lub o osobie zglaszajacej naruszenie wewnatrz Komisji lub innemu

uprawnionemu organowi, Komisja zobowigzana jest do zapewnienia poufnosci danych.



Zgodnie z trescig § 9 projektu rozporzadzenia przewiduje si¢, iz rozporzadzenie wejdzie

W zycie po uptywie 14 dni od dnia ogloszenia.

Zawarte w projekcie regulacje nie stanowig przepisOw technicznych w rozumieniu
rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 23 grudnia 2002 r. w sprawie sposobu
funkcjonowania krajowego systemu notyfikacji norm i aktow prawnych (Dz. U. poz. 2039
oraz z 2004 r. poz. 597), dlatego tez projekt rozporzadzenia nie podlega procedurze
notyfikacji.

Zgodnie z art. 2 ust. 1 decyzji Rady 98/415/WE z dnia 29 czerwca 1998 r. w sprawie
konsultacji Europejskiego Banku Centralnego udzielanych wladzom krajowym w sprawie
projektéw przepisow prawnych (Dz. Urz. WE L 189 z 03.07.1998, str. 42; Dz. Urz. UE
Polskie Wydanie Specjalne rozdz. 1, t. 1, str. 446), projekt rozporzadzenia nie bedzie
przedmiotem konsultacji z Europejskim Bankiem Centralnym.

Zgodnie z art. 5 ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. o dziatalno$ci lobbingowej w procesie
stanowienia prawa (Dz. U. poz. 1414, z p6zn. zm.) oraz § 52 uchwaty nr 190 Rady Ministréw
z dnia 29 pazdziernika 2013 r. — Regulamin pracy Rady Ministrow (M.P. z 2016 r. poz. 1006)
projekt rozporzadzenia zostanie zamieszczony w Biuletynie Informacji Publicznej

Rzadowego Centrum Legislacji.

W zwigzku z art. 50 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (Dz. U.
22013 r. poz. 885, z poézn. zm.) nalezy podnie$¢, ze projektodawca nie przewiduje, aby
rozporzadzenie miato wpltyw na sektor finansow publicznych, w tym na zwigkszenie

wydatkow lub zmniejszenie dochodow jednostek sektora finansow publicznych.

Projekt rozporzadzenia jest zgodny z prawem Unii Europejskie;.



Nazwa projektu Data sporzadzenia

Projekt rozporzadzenia Ministra Rozwoju i Finansow w sprawie 2 listopada 2016 .

zgtaszania Komisji Nadzoru Finansowego rzeczywistych lub | Zrédlo
potencjalnych naruszen Dyrektywa wykonawcza Komisji (UE)
nr 2015/2392

Ministerstwo wiodgce i ministerstwa wspélpracujace

Ministerstwo Finansow Nr w wykazie prac:

Osoba odpowiedzialna za projekt w randze Ministra, Sekretarza
Stanu lub Podsekretarza Stanu
Pan Piotr Nowak, Podsekretarz Stanu w Ministerstwie Finansow

Kontakt do opiekuna merytorycznego projektu
Pawet Buchajski, tel. 694 46 71,
e-mail: Pawel.Buchajski@mf.gov.pl

1. Jaki problem jest rozwigzywany?

Projektowane rozporzadzenie zaktada wdrozenie do krajowego porzadku prawnego dyrektywy wykonawczej Komisji
(UE) nr2015/2392 z dnia 17 grudnia 2015 r. w sprawie rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 596/2014 w odniesieniu do zglaszania wlasciwym organom rzeczywistych lub potencjalnych naruszen tego
rozporzadzenia. Uzasadnieniem szczegdélowego uregulowania przedmiotowych procedur, sposobu postepowania
z odebranymi zgloszeniami, ich przechowywania oraz przekazywania informacji jest fakt, iz osoby zglaszajace
wlasciwym organom rzeczywiste lub potencjalne naruszenia przepiséw rozporzadzenia nr 596/2014 moga w istotnym
stopniu pomagaé¢ tym organom w wykrywaniu przestepstw polegajacych na naduzyciach na rynku oraz w naktadaniu za
nie sankcji, zwracajac uwage wlasciwych organdéw na nowe informacje. Jednocze$nie do informowania
0 nieprawidlowo$ciach moze znieche¢caé obawa przed odwetem, dyskryminacja lub ujawnieniem danych osobowych.
W zwiazku z tym konieczne sg odpowiednie rozwigzania dotyczace informowania o nieprawidtlowosciach, aby zapewnic
0g6lna ochrong i poszanowanie praw podstawowych 0s6b zglaszajacych przypadki naruszenia oraz oséb oskarzanych.

2. Rekomendowane rozwigzanie, w tym planowane narzedzia interwencji, i oczekiwany efekt

Proponuje sig, aby implementacja ww. dyrektywy odbyta si¢ w drodze rozporzadzenia Ministra Finanséw i Rozwoju,
ktére odpowiednio uzupehieni krajowe przepisy. W zwigzku z czym Komisja Nadzoru Finansowego zobowigzana
bedzie umozliwi¢ zglaszanie jej naruszen lub potencjalnych naruszen rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku)
oraz uchylajacego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE,
2003/125/WE i 2004/72/WE. W tym celu organ nadzoru zobowigzany bedzie do umieszczenia na swojej stronie
internetowej informacji o mozliwych sposobach zgtaszania naruszen czy informacji o zasadach zachowania poufnosci
danych osobowych os6b zgtaszajacych naruszenie. Ponadto Komisja Nadzoru Finansowego zobowigzana bedzie do
umozliwienia zglaszania jej anonimowo naruszen przedmiotowego rozporzadzenia droga telefoniczng, e-mailowg lub
osobiscie wyznaczonemu pracownikowi organu nadzoru.

3. Jak problem zostal rozwigzany w innych krajach, w szczegélnosci krajach czlonkowskich OECD/UE?

Projektowana regulacja stanowi wdrozenie do krajowego porzadku prawnego rozwigzan przewidzianych w prawie
unijnym. Majac to na uwadze rozwigzania przyjete w innych panstwach cztonkowskich odpowiadaja przewidzianym
w ww. aktach prawa europejskiego.

4. Podmioty, na ktére oddzialuje projekt

Grupa Wielkos¢ Zrodto danych Oddziatywanie
Emitenci Okoto 480 emitentow. | https://www.gpw.pl/analizy_i_s | Emitenci nie bgda musieli
tatystyki dostosowywac si¢ do nowej
regulacji.
Inwestorzy Okoto 1,400 tys. http://www.bankier.pl/gospodar | Jw.

rachunkow ka/wskazniki-
inwestycyjnych makroekonomiczne/liczba-
rachunkow-inwestycyjnych-pol
Komisja Nadzoru 1 Zwigkszenie obowiazkow ze

Finansowego

wzgledu na koniecznosé
wyznaczenia odpowiednich
0s0b zajmujacych si¢




przyjmowaniem zgloszen
naruszen rozporzadzenia (UE)
nr 596/2014.

5. Informacje na temat zakresu, czasu trwania i podsumowanie wynikow konsultacji

Projekt poddany zostanie konsultacjom, w ktorych uczestniczy¢ begda przedstawiciele instytucji reprezentujacych
srodowisko rynku kapitatowego, tj.: Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A., Izby Domoéw Maklerskich,
Zwigzku Maklerow i Doradcow, Stowarzyszenia Emitentow Gietdowych, Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami,
Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych S.A., a takze Komisji Nadzoru Finansowego i Narodowego Banku
Polskiego.

6. Wplyw na sektor finanséw publicznych

(ceny state z ... 1.) Skutki w okresie 10 lat od wejs$cia w zycie zmian [mln z4]

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | Eacznie (0-10)

Dochody ogétem 0

budzet panstwa

JST

pozostate jednostki (oddzielnie)

Wydatki ogétem

budzet panstwa

JST

pozostate jednostki (oddzielnie)

Saldo ogélem

budzet panstwa

JST

O O O] O] O] O] O| O] O] O| O] ©o| ©
O O O] O] O] O] ©O| ©o| O] o| o] ©
O O O] Ol O] O] ©O| O] O] o| o ©
O O O] O] O] O] O] O] O] O| ©o| ©
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o O O] O] O] O] ©O| ©o|] O] o| ©

pozostate jednostki (oddzielnie)

Zrodta finansowania

Dodatkowe W zwiazku z wejsciem w zycie projektowanej rozporzadzenia nie przewiduje si¢ zwickszenia
informacje, w tym kosztow Komisji Nadzoru Finansowego. W tym kontekScie zauwazenia wymaga, ze
wskazanie zrodet projektowane rozporzadzenie, co do zasady nie generuje po stronie tego organu dodatkowych
danych i przyjetych do | obowigzkéw generujacych wzrost kosztow.

obliczen zatozen

7. Wplyw na konkurencyjnos¢ gospodarki i przedsiebiorczo$¢, w tym funkcjonowanie przedsiebiorcéw oraz na
rodzine, obywateli i gospodarstwa domowe

Skutki

Czas w latach od wej$cia w zycie zmian 0 1 2 3 5 10 Lacznie (0-10)
W ujeciu duze przedsigbiorstwa | 0 0 0 0 0 0 0
pienigznym sektor mikro-, matych | O 0 0 0 0 0 0
(wmln zl, i Srednich
ceny stale przedsigbiorstw
Z...T1) rodzina, obywatele 0 0 0 0 0 0 0

oraz gospodarstwa

domowe
W ujeciu duze przedsigbiorstwa
niepieni¢znym | sektor mikro-, matych

i Srednich

przedsiebiorstw

rodzina, obywatele

oraz gospodarstwa

domowe




—9_

Niemierzalne rodzina, obywatele Wzmocnienie bezpieczenstwa obrotu na rynku kapitalowym oraz ochrony
oraz gospodarstwa inwestorow indywidualnych w spotkach publicznych.
domowe
gospodarka Wzmocnienie ochrony uczestnikdéw polskiego rynku kapitalowego i
bezpieczenstwa obrotu.

Dodatkowe
informacje, w tym
wskazanie zrodet
danych i przyjetych do
obliczen zatozen

8. Zmiana obcigzen regulacyjnych (w tym obowiazkow informacyjnych) wynikajacych z projektu

[ ] nie dotyczy
Wprowadzane sg obciazenia poza bezwzglednie [ ] tak
wymaganymi przez UE (szczegdly w odwrocone;j tabeli | [X] nie
zgodnosci). ] nie dotyczy
(] zmniejszenie liczby dokumentow [] zwigkszenie liczby dokumentow
] zmniejszenie liczby procedur (] zwiekszenie liczby procedur
[] skrécenie czasu na zalatwienie sprawy [] wydtuzenie czasu na zatatwienie sprawy
[ ] inne; []inne:
Wprowadzane obcigzenia sg przystosowane do ich [ ] tak
elektronizacji. [ ] nie
X nie dotyczy

9. Wplyw na rynek pracy

Projektowane rozporzadzenie nie wplynie na rynek pracy.

10. Wplyw na pozostale obszary

[] érodowisko naturalne ] demografia [] informatyzacja
[] sytuacja i rozw6j regionalny [] mienie panstwowe (] zdrowie

[ ]inne:

Omowienie wplywu Projektowane rozporzadzenie nie wptynie na wymienione obszary.

11.Planowane wykonanie przepisow aktu prawnego

Planuje sie, ze projektowane rozporzadzenie wejdzie w zycie w terminie 14 dni od dnia ogloszenia.

12. W jaki sposob i kiedy nastapi ewaluacja efektow projektu oraz jakie mierniki zostang zastosowane?

13.Zalaczniki (istotne dokumenty zrédlowe, badania, analizy itp.)

11/55rch
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