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SEJM
RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

VIII kadencja
Marszatek Senatu

Szanowny Pan

Marek Kuchcinski
Marszatek Sejmu
Rzeczypospolitej Polskiej

Mam zaszczyt przekaza¢ Panu Marszatkowi podj¢ta przez Senat - zgodnie z art.
121 ust. 2 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej - na 13. posiedzeniu w dniu 17 marca

2016 r. uchwale

. W sprawie ustawy o zmianie ustawy
o funduszach inwestycyjnych oraz niektorych

innych ustaw.

Przyjecie poprawek Senatu moze spowodowac¢ konieczno$¢ zmiany oznaczen
jednostek systematyzacyjnych, redakcyjnych lub ich fragmentéw, w celu zachowania
ciagltosci numeracji albo ciaglosci alfabetycznej, oraz w konsekwencji koniecznos$¢

odpowiedniej korekty odestan.

WZ.
(-) Maria Koc

Wicemarszalek Senatu



UCHWALA
SENATU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIE]
z dnia 17 marca 2016 r.

W sprawie ustawy o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz niektérych

innych ustaw

Senat, po rozpatrzeniu uchwalonej przez Sejm na posiedzeniu w dniu 26 lutego 2016 r.
ustawy o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz niektérych innych ustaw,

wprowadza do jej tekstu nastepujace poprawki:

1) w art. 1 w pkt 3 po lit. k dodaje sig¢ lit. ... w brzmieniu:
»---) po pkt 33 dodaje si¢ pkt 33a w brzmieniu:
»33a) danych kontaktowych — rozumie si¢ przez to adres

99 99,

korespondencyjny, numer telefonu i adres poczty elektronicznej;”,”;

2) w art. 1 w pkt 6, w art. 8a ust. 1 otrzymuje brzmienie:
»1. Alternatywna spétka inwestycyjna jest alternatywnym funduszem

inwestycyjnym, innym niz okreSlony w art. 3 ust. 4 pkt 2.”;

3) w art. 1 w pkt 6, w art. 8a w ust. 2 pkt 2 otrzymuje brzmienie:
»2) spotki komandytowej albo spétki komandytowo-akcyjnej, w ktérych
jedynym komplementariuszem jest spotka kapitalowa, w tym spétka

europejska.”;

4) w art. 1 w pkt 52:
a) w art. 70s w ust. 1 pkt 2 otrzymuje brzmienie:

»2) spotka kapitatowa, ktéra ma by¢ komplementariuszem alternatywne;j
spotki inwestycyjnej, zgodnie z jej umowa albo statutem, przed
zgloszeniem tej spdtki do sadu rejestrowego — w przypadku gdy
zamierza ona  prowadzi dziatalno§¢  jako zewnetrznie

zarzadzajacy ASIL.”,



S)

6)

7)

b) w art. 70zc w ust. 1 pkt 2 otrzymuje brzmienie:

»2) spotki kapitatowej, ktéra ma by¢é komplementariuszem alternatywne;j
spotki inwestycyjnej, zgodnie z jej umowa albo statutem, przed
zgloszeniem tej spdtki do sadu rejestrowego — w przypadku gdy
zamierza ona prowadzi¢ dziatalno$¢ jako zewnetrznie zarzadzajacy

ASIL.”;

w art. 1 w pkt 52, w art. 70s w ust. 3 w pkt 2 oraz w art. 70zc w ust. 2 w pkt 2

wyraz ,,sp6otki” zastepuje si¢ wyrazami ,,spotki kapitatowe;j”’;

w art. 1:
a) w pkt 55, w art. 72a ust. 4 otrzymuje brzmienie:
»4. Z uwzglednieniem art. 98 § 1 ustawy z dnia 17 listopada 1964 r. —
Kodeks postgpowania cywilnego (Dz. U. z 2014 r. poz. 101, z pézn. zm.),
koszty procesu ponosi uczestnik funduszu, z wyjatkiem kosztéw zastepstwa
procesowego uczestnika, ktére w przypadku przegrania procesu ponosi
depozytariusz.”,
b) w pkt 59, w art. 81d ust. 4 otrzymuje brzmienie:
»4. Z uwzglednieniem art. 98 § 1 ustawy z dnia 17 listopada 1964 r. —
Kodeks postgpowania cywilnego, koszty procesu ponosi inwestor detaliczny,
z wyjatkiem kosztow zastepstwa procesowego inwestora, ktére w przypadku
przegrania procesu ponosi depozytariusz.”,
¢) po pkt 59 dodaje si¢ pkt 59a w brzmieniu:
»29a) w art. 87e ust. 3 otrzymuje brzmienie:
,»3. Przepisu art. 189 ustawy z dnia 17 listopada 1964 r. — Kodeks
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postepowania cywilnego nie stosuje si¢.”;”;

w art. 1:
a) w pkt 90:
— wlit. a, w ust. 1 pkt 2 otrzymuje brzmienie:
,»,2) mnalozy¢ kare pienigzng w wysokosci do 5 000 000 zt albo kwoty

stanowigce] rownowartoS¢ 5% calkowitego rocznego przychodu



wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za

rok obrotowy, jezeli przekracza ona 5 000 000 zt, a w przypadku

braku takiego sprawozdania — kare pienigzng w wysokoSci do 5%

prognozowanego catkowitego rocznego przychodu okreSlonego

w przedtozonej Komisji analizie ekonomiczno-finansowej, o ktorej

mowa w art. 58 ust. 1 pkt 3, albo”,

— w lit. d, w ust. 2b pkt 2 otrzymuje brzmienie:

,»2) natozy¢ na spotke zarzadzajaca kar¢ pienig¢zng w wysokoSci do
5000 000 zt albo kwoty stanowigcej rownowarto$¢ 5% catkowitego
rocznego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym
sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jezeli przekracza ona
5000 000 zt, albo”,

— w lit. g, ust. 3a otrzymuje brzmienie:

»3a. W przypadku razacego naruszenia obowigzkéw, o ktérych
mowa w ust. 1, ust. 2 pkt 1 oraz ust. 2b, Komisja moze natozy¢ na osobg,
ktéra w tym okresie petnita funkcje:

1) czlonka zarzadu towarzystwa lub spétki zarzadzajacej — karg
pienigzng w wysokoSci do 100 000 zt;

2) czlonka rady nadzorczej lub cztonka innego organu nadzorujacego
towarzystwa lub spotki zarzadzajacej — kare pienigzng w wysokosci
do 50 000 zt.”,

b) w pkt 96 w lit. a, w ust. 1 zdanie pierwsze otrzymuje brzmienie:

,Jezeli depozytariusz funduszu inwestycyjnego otwartego narusza
przepisy prawa lub nie wypetnia obowigzkéw okreSlonych 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 5 000 000
zt albo kwoty stanowigcej réwnowartoS¢ 5% przychodu wykazanego
w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jezeli
przekracza ona 5 000 000 zt.”,

c) w pkt 97 w lit. a, w ust. 2 zdanie pierwsze otrzymuje brzmienie:
»W przypadku gdy podmiot, ktéremu towarzystwo powierzyto

w odniesieniu do funduszu inwestycyjnego otwartego wykonywanie



8)

czynnoS$ci na podstawie umowy, o ktérej mowa w art. 45a ust. 1, albo
podmiot, ktéremu wykonywanie takich czynnoSci zostato przekazane,
narusza przepisy ustawy lub wykonuje dziatalno§¢ w zakresie
wykonywania obowigzkéw wynikajacych z zawartej umowy niezgodnie
z przepisami prawa, z umowg lub ze statutem otwartego funduszu
inwestycyjnego, Komisja moze, w drodze decyzji, natozy¢ na ten
podmiot kar¢ pienigzng do wysokoSci 5 000 000 zt albo kwoty
stanowigce] réwnowartoS¢ 5% przychodu wykazanego w ostatnim
zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jezeli przekracza
ona 5 000 000 =zt, lub nakaza¢ odpowiednio towarzystwu albo
podmiotowi, ktéry przekazal wykonywanie czynnoS$ci, odstgpienie od

umowy.”;

w art. 1:
a) w pkt 90:
— w lit. b, w ust. 1c w pkt 3 wyrazy ,,5 000 000 zI” zastgpuje si¢ wyrazami
,500 000 zt”,
— w lit. e, w ust. 2e w pkt 2 wyrazy ,,5 000 000 zt” zastgpuje si¢ wyrazami
,500 000 zt”,
b) w pkt 92:
— wart. 229a:
—— w ust. | w pkt 3 oraz w ust. 2 w pkt 2 wyrazy ,,5 000 000 zt” zastepuje
si¢ wyrazami ,,500 000 z1”,
——w ust. 3 wyrazy ,,500 000 zt” zastepuje si¢ wyrazami ,,100 000 z1”,
— wart. 229b:
——w ust. 2 w pkt 3 wyrazy ,,5 000 000 z” zastepuje si¢ wyrazami
,»500 000 zt”,
—— wust. 3 wyrazy ,,500 000 zI” zastepuje si¢ wyrazami ,,100 000 z1”,
c) w pkt 96 w lit. b, w ust. la wyrazy ,,5 000 000 zt” zastgpuje si¢ wyrazami
,500 000 zt”;



9

10)

11)

12)

13)

14)

15)

w art. 1 w pkt 113, tytul rozdziatu la otrzymuje brzmienie: ,,Wprowadzanie do

obrotu unijnych AFI”;

w art. 7 w pkt 3, w ust. 3¢ wyrazy ,,wysokosci i1 ustalania wartosci aktywow netto
na prawo uczestnictwa” zastepuje si¢ wyrazami ,,wartosci aktywow netto na prawo

uczestnictwa i sposobu jej ustalania”;

w art. 16:
a) przed pkt 1 dodaje si¢ pkt ... w brzmieniu:
»-..) W art. 59 ust. 2 otrzymuje brzmienie:
»2. Uczestnikami przetargu, o ktorym mowa w ust. 1 pkt 1, mogg by¢
wylacznie towarzystwa funduszy inwestycyjnych w rozumieniu ustawy z dnia
27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi

funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2014 r. poz. 157, z pdzn. zm.).”;”,

b) w pkt 1, w art. 60 skresla si¢ wyrazy ,,(Dz. U. z 2014 r. poz. 157, z pdzn. zm.)”;

w art. 18 w pkt 1, w lit. k wyraz ,zarzadzajacy” zastgpuje si¢ wyrazem

,»zarzadzajacych”;

w art. 31 w pkt 7, w ust. 1 w pkt 1 i 2 wyraz ,,uprawniajacego” zastepuje si¢

wyrazami ,,, do ktérego wpis uprawnia’;

w art. 33 w pkt 17, w ust. 4 skreéla si¢ wyraz ,,akcji”;

w art. 33 w pkt 17 w poleceniu nowelizacyjnym po wyrazach ,,art. 45 dodaje si¢
dwukropek, pozostalg tres¢ oznacza sig jako lit. b i dodaje si¢ lit. a w brzmieniu:
»a) ust. 2 otrzymuje brzmienie:
»2. Emitent lub sprzedajacy jest obowigzany udostgpni¢ do
publicznej wiadomoSci prospekt emisyjny w terminie umozliwiajagcym

inwestorom zapoznanie si¢ z jego treScig, nie pdZniej niz przed



16)

17)

18)

19)

20)

rozpoczgciem subskrypcji lub sprzedazy papieréw wartoSciowych nim
objetych, jezeli papiery wartoSciowe sg przedmiotem oferty publicznej,
albo w dniu dopuszczenia papierdw do obrotu na rynku regulowanym,
jezeli papiery wartoSciowe nie byly uprzednio przedmiotem oferty

99 99,

publicznej.”,”;

w art. 33 w pkt 18, ust. 1 otrzymuje brzmienie:
,»1. Termin waznoS$ci prospektu emisyjnego wynosi 12 miesigcy od dnia
jego zatwierdzenia, chyba ze nie zostal on uzupetniony o aneks, o ktérym
mowa w art. 51 wust. 1, wprzypadku powstania obowigzku tego

uzupetnienia.”;

w art. 33 w pkt 19 skresla sig lit. d;

w art. 33 w pkt 20 w lit. a w tiret drugim, w pkt 2 skresla si¢ wyrazy ,,; wybor
panstwa macierzystego pozostaje bez zmian, chyba ze emitent wybral nowe

panstwo macierzyste zgodnie z ust. 3a”;

w art. 33 w pkt 20 w lit. ¢, ust. 3a otrzymuje brzmienie:

»3a. W przypadku, gdy papiery wartoSciowe przestaja byc
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym w pafistwie macierzystym
wybranym przez emitenta zgodnie z ust. 1 pkt 2 lub ust. 2, a pozostaja
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym innego panstwa
cztonkowskiego, emitent moze wybra¢ panstwo macierzyste spoSrod
pafistwa czlonkowskiego, w ktérym ma on siedzibe, oraz pafistw
cztonkowskich, na terytorium ktérych jego papiery wartoSciowe s3

dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym.”;

w art. 33 w pkt 25 w lit. a w tiret pierwszym, we wprowadzeniu do wyliczenia
wyrazy ,.syndykiem, likwidatorem lub zarzadca ustanowionym w postgpowaniu
upadtosciowym” zastgpuje si¢ wyrazami ,,likwidatorem, syndykiem ustanowionym

w postepowaniu upadtosciowym lub zarzadca ustanowionym w postgpowaniu



21)

22)

23)

24)

restrukturyzacyjnym”;

w art. 33 w pkt 25 w lit. a w tiret trzecim:

a) w poleceniu nowelizacyjnym wyrazy ,,5 1 6” zastgpuje si¢ wyrazami ,,5—7”,

b) w pkt 6 skresla si¢ wyrazy ,,art. 159 oraz”,

c¢) dodaje sig¢ pkt 7 w brzmieniu:

»7) mnadzoru nad przestrzeganiem zakazow, o ktérych mowa

w art. 159 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.”;

w art. 33 w pkt 28, w art. 69b:
a) w ust. 2 skre$la si¢ wyrazy ,,pkt 112",
b) w ust. 5 skreéla si¢ wyrazy ,,pkt 1 lub 27;

w art. 33 w pkt 28, w art. 69b:

a) w ust. 4 wyrazy ,,praw glosu” zastepuje si¢ wyrazami ,,liczby gtosow”,

b) w ust. 5 wyrazy ,,praw glosu wynikajacych z posiadanych” zastgpuje si¢

wyrazami ,,glosOw wynikajacych z”;

w art. 33 w pkt 31:
a) w lit. a skreSla sig tiret trzecie,
b) po lit. a dodaje sig lit. ... i ... w brzmieniu:

»-..) po ust. 1 dodaje si¢ ust. 1a w brzmieniu:

»la. Obowigzki okreSlone w oddziale 1 niniejszego rozdziatu
powstajg rowniez w przypadku zmniejszenia udzialu w ogélnej liczbie
gloséw w spoélce publicznej w zwigzku z rozwigzaniem porozumienia,
o ktéorym mowa w ust. 1 pkt 5, a takze w zwigzku ze zmniejszeniem
udziatu strony tego porozumienia w ogdlnej liczbie gloséw.”,
ust. 3 otrzymuje brzmienie:

,»3. W przypadkach, o ktérych mowa w ust. 1 pkt 5 i 6 oraz ust. la,
obowigzki okre§lone w niniejszym rozdziale moga by¢ wykonywane

przez jedng ze stron porozumienia, wskazang przez strony



25)

26)

27)

28)

29)

99 99,

porozumienia.”,”;

w art. 33 w pkt 32 w lit. ¢ w tiret pierwszym, we wprowadzeniu do wyliczenia

wyrazy ,,art. 69 1 art. 69a” zastepuje si¢ wyrazami ,,art. 69—69b”;

w art. 33 w pkt 37 skresla sig lit. c;

w art. 33 w pkt 37 w lit. d, w ust. le wyrazy ,,wykonuje lub” zastepuje si¢

wyrazami ,,wykonuje albo”;

w art. 33:
a) wpkt 37 w lit. d, w ust. 1g,
b) w pkt 39 w lit. b, w ust. Ic

— skresla si¢ wyrazy ,,lub jednostka zalezna jednostki dominujace;j”;

w art. 33:
a) w pkt 37:
— w lit. f, w ust. 6 w pkt 1 1 2 skreéla si¢ wyrazy ,,; przy wymierzaniu tej kary
stosuje si¢ przepis ust. 1h”,
—w lit. g, w ust. 6a w pkt 1 1 2 skreéla si¢ wyrazy ,,; przy wymierzaniu tej kary
stosuje si¢ przepis ust. 1h”,
— w lit. n, w ust. 13 skresla si¢ zdanie drugie,
— w lit. o, w ust. 15 wyrazy ,,przy wymierzaniu kary pienigznej stosuje przepis
ust. 1h. Przepisy” zastepuje si¢ wyrazem ,,przepisy’’,
— dodaje sig¢ lit. p w brzmieniu:
»p) dodaje si¢ ust. 16 w brzmieniu:
,16. Przy wymierzaniu kar, o ktérych mowa w ust. 6, 6a, 13 i1 14,
stosuje si¢ ust. 1h.”;”,
b) w pkt 39 w lit. d:
— w poleceniu nowelizacyjnym wyrazy ,ust. 6-9” zastgpuje si¢ wyrazami

,»ust. 6-107,



30)

31)

32)

33)

34)

35)

— w ust. 6 skresla si¢ zdanie drugie,
— wust. 7 skreéla si¢ zdanie drugie,
— w ust. 8 skresla si¢ zdanie drugie,
— dodaje si¢ ust. 10 w brzmieniu:
,»10. Przy wymierzaniu kar, o ktérych mowa w ust. 6-8, stosuje si¢

ust. 1g.”;

w art. 33 w pkt 37:

a) w lit. j, w ust. 10 po wyrazach ,,Komisja moze” dodaje si¢ wyrazy ,,, w drodze
uchwaly,”,

b) w lit. k:
— w poleceniu nowelizacyjnym wyrazy ,,ust. 10a—10d” zastepuje si¢ wyrazami

,ust. 10a—10c¢”,

— skresla si¢ ust. 10b,

c) w lit. m, we wprowadzeniu do wyliczenia wyrazy ,,ust. 1-10d” zastgpuje si¢

wyrazami ,,ust. 1-10c¢”;

w art. 33 w pkt 37:
a) w lit. n, w ust. 13,
b) w lit. o, w ust. 15

— po wyrazach ,,w ust. 6” dodaje si¢ wyrazy ,,pkt 2”;

w art. 33 w pkt 39 w lit. b, w ust. Ic po wyrazie ,,catkowity” dodaje si¢ wyraz

29,
,roczny”;

w art. 33 w pkt 39 w lit. b, w ust. le wyrazy ,,art. 4 ust. 1a albo ust. 1b” zastepuje

si¢ wyrazami ,,art. 4 ust. la albo 1b”;

w art. 33 w pkt 39 w lit. b, w ust. 1f wyraz ,,sankcje” zastepuje si¢ wyrazem ,.karg”;

w art. 33 w pkt 42, w ust. 2 wyraz ,,zachgca” zastepuje si¢ wyrazem ,,zachgcania”;



36)

37)

38)

39)

40)

41)

~10 -

w art. 46 w pkt 3, w ust. 3 w pkt 1 wyrazy ,,lub spotka zarzadzajaca” zastgpuje si¢

wyrazami ,,, spotka zarzadzajaca”;

w art. 48 w ust. 4 skre$la si¢ wyraz ,,przepisow”’;

w art. 60 wyrazy ,,wymogoéw okreslonych” zastgpuje si¢ wyrazami ,,wymogu
okreslonego” oraz wyrazy ,,okres§lonych w tych przepisach” zastepuje si¢ wyrazami

,okreslonej w tym przepisie”;

w art. 62 skre$la si¢ uzyte dwukrotnie wyrazy ,art. 16 ust. 3,” oraz ,,, art. 126

ust. 3”;

w art. 62 oraz w art. 63 skresla si¢ wyrazy ,,upowaznien zawartych w”;

w art. 64 w ust. 3 wyrazy ,,Komisja Nadzoru Finansowego i Urzad Komisji
Nadzoru Finansowego” zastepuje si¢ wyrazami ,,Urzad Komisji Nadzoru

Finansowego i Komisja Nadzoru Finansowego”.

MARSZALEK SENATU
W/Z

Maria KOC

Wicemarszalek Senatu



UZASADNIENIE

Na posiedzeniu w dniu 17 marca 2016 r. Senat rozpatrzyl ustaw¢ o zmianie ustawy

o funduszach inwestycyjnych oraz niektérych innych ustaw i uchwalit do niej 41 poprawek.

Poprawka nr 1 dodaje do ustawy o funduszach inwestycyjnych definicj¢ pojecia ,,dane
kontaktowe”. Proponowana zmiana jest nastepstwem pisma Generalnego Inspektora Ochrony
Danych Osobowych skierowanego do Przewodniczacego senackiej Komisji Budzetu
i Finanséw Publicznych, w ktérym to piSmie postuluje si¢ (ze wzgledu na art. 26 ust. 1
ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o ochronie danych osobowych) okreSlenie w ustawie
w sposéb enumeratywny, jakie kategorie danych osobowych bedg przetwarzane na potrzeby

,danych kontaktowych”.

Zgodnie z art. 8a ust. 1 dodawanym do ustawy o funduszach inwestycyjnych,
alternatywna spétka inwestycyjna jest alternatywnym funduszem inwestycyjnym niebgdacym
funduszem inwestycyjnym okreSlonym w art. 3. Przepis art. 3 ust. 1 ustawy stanowi, ze
fundusz inwestycyjny jest osobg prawng, ktérej wylagcznym przedmiotem dziatalnoSci jest
lokowanie Srodkéw pieni¢znych zebranych w drodze publicznego, a w przypadkach
okreSlonych w ustawie rOwniez niepublicznego, proponowania nabycia jednostek
uczestnictwa albo certyfikatow inwestycyjnych, w okreS§lone w ustawie papiery warto§ciowe,
instrumenty rynku pieni¢znego i inne prawa majatkowe. Z kolei w my§l art. 3 ust. 4 ustawy
(art. 1 pkt 4 noweli), fundusz inwestycyjny moze prowadzi¢ dziatalno§¢ jako fundusz
inwestycyjny otwarty lub alternatywny fundusz inwestycyjny: specjalistyczny fundusz
inwestycyjny otwarty albo fundusz inwestycyjny zamknigty. Na podstawie analizy
przytoczonych przepisOw nie mozna jednoznacznie okreSli¢ statusu alternatywnej spotki
inwestycyjnej. Z jednej strony w art. 8a ust. 1 ustawy okre§la si¢ jg jako alternatywny fundusz
inwestycyjny (nie wiadomo, czy dziatajacy jako specjalistyczny fundusz inwestycyjny
otwarty albo fundusz inwestycyjny zamknigty, czy tez jako trzecia, nie ujgta w art. 8a forma
alternatywnego funduszu inwestycyjnego). Z drugiej strony, art. 8a ust. 1 przesadza, ze
alternatywna spotka inwestycyjna nie jest w ogdle funduszem inwestycyjnym, poniewaz
art. 3 ust. 1 ustawy zawiera definicj¢ funduszu, ktéra nie znajdzie zastosowania do spéftki.

Dazac do wyeliminowania zwigzanych z tym watpliwoSci Senat uchwalit poprawke nr 2.



W my§l art. 8a ust. 2 dodawanego do ustawy o funduszach inwestycyjnych,
alternatywna spotka inwestycyjna moze prowadzi¢ dziatalno§¢ m.in. w formie spétki
komandytowej albo spétki komandytowo-akcyjnej, w ktérych jedynym komplementariuszem
wylacznie uprawnionym do prowadzenia spraw spoétki jest spétka kapitatlowa, w tym spotka
europejska. Z takiego brzmienia przepisu nie mozna jednoznacznie wywnioskowac, czy
alternatywna spotka inwestycyjna dziatajaca w formie spétki komandytowej albo spotki
komandytowo-akcyjnej, moze mie¢ tylko jednego komplementariusza — spétke kapitatowa
(ktora w Swietle art. 117 1 art. 137 Kodeksu spétek handlowych samodzielnie
reprezentowataby spotke inwestycyjng jako jedyny jej komplementariusz), czy tez moze mieé
dwoch lub wigcej komplementariuszy, przy czym prawo do prowadzenia spraw alternatywnej
spotki inwestycyjnej przystuguje wytacznie jednemu — spétce kapitatowej (bytby to wyjatek
od wynikajacej z art. 117 1 art. 137 Kodeksu spétek handlowych zasady, iz spotke
komandytowa oraz komandytowo-akcyjng reprezentuja wszyscy komplementariusze nie
pozbawieni tego prawa). W celu wyeliminowania wskazanych watpliwosci uchwalono

poprawke nr 3.

Na podstawie art. 70s ust. 1 pkt 2 dodawanego do ustawy o funduszach inwestycyjnych,
wniosek o uzyskanie zezwolenia na wykonywanie dzialalnoSci przez zarzadzajacego ASI
moze zlozyC spétka kapitatowa, ktéra ma by¢ komplementariuszem w spétce komandytowej
albo spdfce komandytowo-akcyjnej zgodnie z umowa albo statutem takiej spoétki, przed
zgloszeniem tej spotki do sadu rejestrowego — w przypadku gdy zamierza ona prowadzié
dziatalno$¢ jako zewnetrznie zarzadzajacy ASI. Przepis ten, w ocenie Senatu, wymaga
doprecyzowania w ten sposéb, aby odpowiadat treSci dodawanego art. 8b ust. 2 pkt 2
(poprawka nr 4). Analogiczna uwaga dotyczy art. 70zc ust. 1 pkt 2 dodawanego do ustawy

o funduszach inwestycyjnych.

Zgodnie z art. 70s ust. 3 pkt 2 dodawanym do ustawy o funduszach inwestycyjnych, do
wniosku spétki o uzyskanie zezwolenia na wykonywanie dziatalnoSci przez zarzadzajacego
ASI zalacza si¢ m.in. odpis z rejestru przedsigbiorcow — w przypadku spétki, o ktdrej mowa
w art. 8b ust. 2 pkt 2. W art. 8b ust. 2 pkt 2 mowa jest o dwdch spétkach: spoétce kapitatowe;j
oraz spétce komandytowej albo komandytowo-akcyjnej, w ktérej ta pierwsza jest
komplementariuszem. Przepis art. 70s ust. 3 pkt 2 ustawy wymaga wi¢c doprecyzowania
poprzez wskazanie, ze chodzi o spétke kapitatowa (poprawka nr 5). Analogiczna uwaga

dotyczy art. 70zc ust. 2 pkt 2 dodawanego do ustawy o funduszach inwestycyjnych.



W mysl art. 72a ust. 4 dodawanego do ustawy o funduszach inwestycyjnych, koszty
procesu z powddztwa depozytariusza przeciwko towarzystwu funduszy inwestycyjnych,
ponosi uczestnik funduszu, z wyjatkiem kosztéw zastgpstwa procesowego, ktére ponosi
depozytariusz. Regule taka nalezaloby potraktowaé jako wyjatek od zasady, iz strona
przegrywajaca sprawe¢ obowigzana jest zwroci¢ koszty procesu przeciwnikowi (art. 98 § 1
Kodeksu postepowania cywilnego). W analizowanej sytuacji uczestnik funduszu musiatby
wiec zwrdcié towarzystwu koszty procesu nawet wowczas, gdyby wyrok byt dla tego
pierwszego pomyS$lny. Zdaniem Senatu, zatozeniem ustawodawcy bylto, aby w razie
przegranej, koszty procesu z wyjatkiem kosztow zastepstwa procesowego, ponidst uczestnik,
a nie depozytariusz, ktéry wytoczyt powddztwo na rzecz i na wniosek uczestnika (poprawka
nr 6). Analogiczna uwaga dotyczy art. 81d ust. 4 dodawanego do ustawy o funduszach

inwestycyjnych.

Poprawka nr 7 ma na celu obnizenie wysokoSci przewidzianych w ustawie
o funduszach inwestycyjnych maksymalnych kar pieni¢znych, jakie bedzie mogta natozy¢
KNF na towarzystwo funduszy inwestycyjnych (art. 228 ust. 1 pkt 2), spétke zarzadzajaca
(art. 228 ust. 2b pkt 2), cztonka zarzadu i rady nadzorczej towarzystwa lub spotki
zarzadzajacej (art. 228 ust. 3a), depozytariusza (art. 232 ust. 1) oraz podmiot, ktéremu
towarzystwo powierzyto wykonywanie czynnoSci na podstawie umowy (art. 233 ust. 2),
w zwigzku z nieprzestrzeganiem przepisOw w zakresie dziatalnoSci wykonywanej na rzecz
funduszy inwestycyjnych otwartych. Proponuje si¢ obnizenie maksymalnej wysokoSci kary
pieni¢znej z 20 949 500 zt do 5 000 000 zt oraz z kwoty stanowigcej rownowartos¢ 10%
catkowitego rocznego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu
finansowym za rok obrotowy do kwoty stanowigcej 5% tego przychodu, a w przypadku
cztonka zarzadu i rady nadzorczej towarzystwa lub spétki zarzadzajacej z 20 949 500 zt do
100 000 zt — w przypadku cztonka zarzadu i do 50 000 zt — w przypadku cztonka rady
nadzorczej. Przyjete w rozpatrzonej ustawie wysokoSci kar sg znaczgco wyzsze w stosunku
do obecnie obowigzujgcego poziomu kar, przez co nieadekwatne do wielkoSci 1 zakresu
dziatania polskich towarzystw funduszy inwestycyjnych i spétek zarzadzajacych. Trudno jest
zatem uznaé, iz okreSlenie wysokoSci kar na tak ,drastycznie” wysokim poziomie,
w stosunku do wielkoSci krajowego rynku funduszy inwestycyjnych otwartych, bedzie
realizowalo cel implementowanej dyrektywy UCITS V. Przeciwnie, efektem tego moze by¢
ograniczenie  zainteresowania  podmiotéw  prowadzeniem  dziatalnoSci  zwigzanej

z zarzgdzaniem funduszami inwestycyjnymi otwartymi oraz Swiadczeniem ustug na ich rzecz.



Jednocze$nie z uwagi na watpliwoSci interpretacyjne, jakie mogg towarzyszy¢ ustalaniu
wysokosci kar pieni¢znych na podstawie nowelizowanych art. 228 ust. 1 pkt 2 i ust. 2b pkt 2,
art. 232 ust. 1 oraz art. 233 ust. 2, proponuje si¢ doprecyzowanie tych przepisOw poprzez
wskazanie, iz natozenie kary w kwocie stanowigcej rownowarto§¢ 5% przychodu
wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, bedzie
mozliwe jezeli przekracza ona 5 000 000 zt. Proponowane rozwigzanie zapewni réwniez
spojno$¢ z zasadami ustalania wysokoSci kar pienieznych przyjetymi w ustawie o ofercie
publicznej 1 warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (zwanej dalej: ,,ustawg o ofercie”), w zwiazku

z implementacjg dyrektywy Transparency (np. zmiana art. 96 ust. le tej ustawy).

Poprawka nr 8 ma na celu obnizenie wysokoSci przewidzianych w ustawie
o funduszach inwestycyjnych maksymalnych kar pieni¢znych, jakie bedzie mogta natozy¢
KNF na towarzystwo funduszy inwestycyjnych (art. 228 w ust. 1c pkt 3), zarzadzajacego
z UE (art. 228 w ust. 2e pkt 2), zarzadzajacego ASI (art. 229a ust. 1 pkt 3, ust. 2 pkt 2 i ust. 3
oraz art. 229b ust. 2 pkt 3 i ust.3) oraz depozytariusza (art. 232 ust. la), w zwiazku
z nieprzestrzeganiem przepisOw w zakresie dziatalnoSci specjalistycznych funduszy
inwestycyjnych  otwartych, funduszy inwestycyjnych oraz alternatywnych spétek
inwestycyjnych. Proponuje si¢ obnizenie maksymalnej wysokoSci kary pienieznej
z 5000 000 zt do 500 000 zt, a w przypadku wewnetrznie zarzadzajacych ASI z 500 000 zt
do 100 000 zt. Transponowana rozpatrzong ustawg dyrektywa ZAFI nie okreSla wysokoSci
kar finansowych, a jedynie zobowigzuje pafstwa cztonkowskie do ich ustanowienia. Z tego
tez wzgledu przyjete w przedmiotowej ustawie podniesienie wysokoSci kar pieni¢znych,
wynikato zapewne z potrzeby zachowania symetrii w odniesieniu do kar w zakresie
dziatalnoSci otwartych funduszy inwestycyjnych. Wobec przyjecia poprawki nr 7
zakladajacej obnizenie wysokoSci kar w zakresie dziatalnoSci otwartych funduszy
inwestycyjnych zasadne jest rowniez obnizenie wysokoSci kar w odniesieniu do dziatalnoSci
alternatywnych funduszy inwestycyjnych, tym bardziej, iz fundusze te kierowane sg do
inwestoréw profesjonalnych. Zauwazenia wymaga, iz przyjete w ustawie istotne zwigkszenie
kar pienieznych moze prowadzi¢ do odptywu z branzy funduszy inwestycyjnych specjalistow
w dziedzinie zarzgdzania funduszami inwestycyjnymi, ktérzy Swiadomi konsekwencji
finansowych, jakie moga wigza¢ si¢ z ewentualnym naruszeniem ustawy o funduszach
inwestycyjnych beda przechodzili do innych instytucji finansowych, dla ktérych

obowiazujace przepisy przewidujg sankcje finansowe na nizszym poziomie.



W konsekwencji proponowanych zmian dojdzie réwniez, do ujednolicenia wysokoSci
kar pienigznych w odniesieniu do zarzadzajagcego ASI prowadzacego dziatalno§¢ na
podstawie wpisu do rejestru zarzadzajacych ASI wpisanego do rejestru zarzadzajacych
EuVECA oraz zarzadzajacego ASI prowadzacego dziatalno$¢ na podstawie wpisu do rejestru

zarzadzajacych ASI wpisanego do rejestru zarzadzajacych EuSEF.

Ustawodawca dodaje do ustawy o funduszach inwestycyjnych definicj¢ okreSlenia
,wprowadzanie alternatywnej sp6tki inwestycyjnej do obrotu”. W ustawie pojawia si¢ jednak
takze okreSlenie ,,wprowadzanie do obrotu alternatywnych funduszy inwestycyjnych”, ktére
nie zostato zdefiniowane. Poniewaz pojecie alternatywnego funduszu inwestycyjnego jest
szersze od alternatywnej spotki inwestycyjnej, nie mozna do niego zastosowaé definicji
wprowadzenia do obrotu tej ostatniej. Dazac do wyeliminowania watpliwoSci

interpretacyjnych w zakresie terminologii ustawy, uchwalono poprawke nr 9.

Dodawany do ustawy o rachunkowoSci art. 45 ust. 3c stanowi, Ze sprawozdanie
finansowe alternatywnej spétki inwestycyjnej obejmuje dodatkowo zestawienie informacji
dodatkowych o spétce zawierajagce m.in. informacje o wartosSci aktywow netto i informacje
dotyczace wysokoSci i ustalenia warto$ci aktywOw netto na prawo uczestnictwa. WatpliwoSsci
budzit obowigzek podawania w sprawozdaniu finansowym alternatywnej spotki
inwestycyjnej informacji dotyczacej wysokoSci aktywdéw netto na prawo uczestnictwa.
Uchwalajac poprawke nr 10 wzigto pod uwage: po pierwsze, ze nie wiadomo jest jaka jest
réznica terminologiczna pomigdzy wartoScig 1 wysokoScig aktywow netto, a po drugie, ze

w odniesieniu do aktywow ustawodawca zwykt si¢ postugiwaé okreSleniem ,,warto$¢”.

Majac na uwadze, ze w art. 59 ust. 2 ustawy o komercjalizacji, restrukturyzacji
1 prywatyzacji przedsigbiorstwa panstwowego ,,Polskie Koleje Pafistwowe” ustawodawca
rowniez odsyta do nieobowigzujacej juz ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o funduszach

inwestycyjnych, przyjeto poprawke nr 11.

Poprawka nr 12 dostosowuje (gramatycznie) wyliczenie do wprowadzenia do

wyliczenia.

W nowelizowanym art. 37 pkt 1 i 2 ustawy o nadzorze uzupetniajagcym nad instytucjami
kredytowymi zaktadami ubezpieczen, zaktadami reasekuracji i firmami inwestycyjnymi
wchodzacymi w sktad konglomeratu finansowego moéwi si¢ o wykreSleniu podmiotu z

rejestru uprawniajacego do prowadzenia dziatalnoSci podlegajacej nadzorowi KNF.



Formutujac przepisy nalezy unika¢ skrétow mysSlowych. Rejestr sam w sobie nikogo do
niczego uprawni¢ nie moze, uprawnia wpis do rejestru. W ocenie Senatu wolg ustawodawcy
byto, aby przepis stanowit o wykreSleniu z rejestru, do ktérego wpis uprawnia do

prowadzenia dziatalnosci (poprawka nr 13).

W zwiazku z tym, Ze art. 7 ust. 7 ustawy o ofercie nie mowi o ofercie publicznej akcji,
ale ofercie publicznej papieréw wartoSciowych, przyjeto poprawke nr 14 korelujaca

okreSlenie zakresu odestania z przepisem, do ktérego nastgpuje odestanie.

W zwiazku z dodaniem do art. 45 ustawy o ofercie ust. 4, konieczne jest
zmodyfikowanie ust. 2 tego artykutu. Przepis art. 45 ust. 2 odsyta do ust. 3 (zastrzega ust. 3)
zapewne w celu okre§lenia relacji pomigdzy ust. 2 i 3. Dodanie do art. 45 nowego ustepu
i niezmodyfikowanie dotychczasowego ust. 2, czyni zawarte w tym ustgpie odestanie
nieprecyzyjnym, a nawet wprowadzajagcym w biad. Utrudnia bowiem prawidiowe okreSlenie
relacji pomiedzy ust. 2 i 4. Uchwalajac poprawke nr 15 wzieto pod uwage § 23 ust. 3 Zasad
techniki prawodawczej, przesadzajacy de facto, ze formulowanie ,,zastrzezefi”, okre§lajacych
wzajemng relacj¢ miedzy przepisami w obrebie jednej podstawowej jednostki redakcyjnej jest

btedem.

Brzmienie nowelizowanego art. 49 ust. 1 ustawy o ofercie sugeruje, ze z 12-
miesigcznym terminem waznoSci prospektu emisyjnego bedziemy mieli do czynienia
wylacznie w przypadku gdy prospekt zostanie uzupetlniony o aneksy, o ktérych mowa
w art. 51 ust. 1 tej ustawy. W analizowanym przepisie postuzono si¢ bowiem okresSleniem
»pod warunkiem”. W zwigzku z tym nasuwalo si¢ pytanie, ile bedzie wynosit termin
waznoSci prospektu emisyjnego, jezeli nie zostanie on uzupelniony o aneksy. Zdaniem
senatorow wolga ustawodawcy byto, aby termin waznoSci prospektu emisyjnego wynosit 12
miesigcy od dnia jego zatwierdzenia, chyba ze prospekt pomimo postania obowigzku
uzupetnienia go o aneksy, o ktérych mowa w art. 51 ust. 1, nie zostanie o nie uzupetniony

(poprawka nr 16).

Nowelizujac wprowadzenie do wyliczenia w art. 53 ust. 12 ustawy o ofercie
ustawodawca nadaje mu brzmienie identyczne do tego, ktére ten fragment jednostki
redakcyjnej ma obecnie. W zwigzku z tym, zmian¢ dokonywang art. 33 pkt 19 lit. d
rozpatrzonej ustawy nalezy uznaé za zbedng (poprawka nr 17). Z analogicznych powodéw

przyjeto poprawke nr 26.



Wskazywanie w art. 55a ust. 1 pkt 2 dodawanym do ustawy o ofercie, ze wybor pafistwa
macierzystego pozostaje bez zmian, chyba ze emitent wybral nowe panstwo macierzyste
zgodnie z art. 55a ust. 3a, jest zbgdne. Wynika to bowiem w sposéb niebudzacy zadnych
watpliwoSci z samego przepisu art. 55a ust. 3a, ktory przewiduje, w jakich okolicznoSciach

emitent bedzie ponawiat wybdr panstwa macierzystego (poprawka nr 18).

W zwigzku z art. 55a ust. 3a 1 6 dodawanymi do ustawy o ofercie, nasuwato si¢ pytanie,
jakie beda skutki nieprzekazania informacji o pafstwie macierzystym emitenta, w trybie
okre§lonym w art. 56, w przypadku gdy wybodr nastgpit na podstawie art. 55a ust. 3a. Czy
w takim przypadku wybdr nalezy uznaé za nieskuteczny? JeSli tak to, jakie pafistwo bedzie
pafstwem macierzystym w przypadku wyboru dokonanego na podstawie art. 55a ust. 3a?
Senat uznal, ze problem zostanie rozwigzany wowczas, jezeli wybodr, o ktérym mowa

w art. 55a ust. 3a bedzie miat charakter fakultatywny (poprawka nr 19).

W zwigzku z wejSciem w zycie 1 stycznia 2016 r. ustawy — Prawo restrukturyzacyjne
oraz uregulowaniem w tej ustawie problematyki postgpowania naprawczego (dotychczas
kwestie te byly regulowane ustawg — Prawo upadioSciowe), w nowelizowanym art. 68 ust. 1
ustawy o ofercie nalezy (poprawka nr 20) uwzglednié, ze:

1) w postepowaniu upadioSciowym powotuje si¢ syndyka;
2) w postepowaniu upadioSciowym nie powotuje si¢ nadzorcy sadowego, zarzadcy ani
likwidatora;

3) postepowanie restrukturyzacyjne prowadzi si¢ z udziatem nadzorcy albo zarzadcy.

Poprawka nr 21 uwzglednia, ze w art. 159 ustawy o obrocie instrumentami

finansowymi nie okre§la si¢ obowigzkéw, ale zakazy.

W zwigzku z tym, ze w art. 69b ust. 1 dodawanym do ustawy o ofercie sg tylko dwa
punkty, odestania do tego przepisu powinny by¢ sformulowane tak, jak to uczynit
ustawodawca w ust. 6 tego artykutu. Odestanie sformutowane w ust. 2 moze sugerowac, iz

w ust. 1 sg wiecej niz dwa punkty (poprawka nr 22).

Poprawka nr 23 ujednolica terminologi¢ w obrebie art. 69b dodawanego do ustawy

o ofercie.

Celem zmiany pkt 5 w art. 87 ust. 1 ustawy o ofercie byto doprecyzowanie tego przepisu
poprzez wskazanie, ze obowigzki zwigzane z obrotem akcjami spétek publicznych powstaja

rowniez w przypadku zbywania tych akcji przez ktérgkolwiek ze stron porozumienia, o



ktéorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy o ofercie. Obowigzujacy art. 87 ust. 1 pkt 5
ustawy o ofercie moze budzi¢ watpliwoSci interpretacyjne, czy podmioty objete
porozumieniem dotyczagcym nabywania akcji spdtki publicznej zobowigzane sg do
wypelniania obowigzkéw informacyjnych okreSlonych w art. 69 tej ustawy w zwiazku ze
zbywaniem akcji spotki publicznej przez co najmniej jedng ze stron porozumienia
1 w konsekwencji zmniejszeniem tgcznego udziatu w ogdlnej liczbie gloséw przez cztonkéw
porozumienia. Zaproponowana zmiana miata zapewni¢ wlaSciwa, tj. w pelni transparentng
realizacje obowigzkéw informacyjnych zwigzanych zaréwno ze zwigkszaniem, jak
1 zmniejszaniem stanu posiadania akcji spotki publicznej przez cztonkéw porozumienia,
o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy o ofercie. Nowe brzmienie art. 87 ust. 1 pkt 5
nie mialo odnosi¢ si¢ jednak do obowigzku ogloszenia wezwan do zapisywania si¢ na
sprzedaz lub zamian¢ akcji spotki publicznej. Tymczasem zmiana ta, ze wzgledu na
brzmienie wprowadzenia do wyliczenia w art. 87 w ust. 1, odnoszacym si¢ do wszystkich
obowigzkéw przewidzianych w rozdziale 4 ustawy o ofercie (tj. zarbwno obowiazku
ujawniania stanu posiadania udzialu w ogélnej liczbie gtoséw w spéice publicznej, jak i
obowigzku ogtoszenia wezwania), w przypadku zawarcia porozumienia obejmujacego
zbywanie akcji spotki publicznej, nakazywataby stronom tego porozumienia, jeszcze przed
zbyciem posiadanych przez nie akcji, oglosi¢ wezwanie, o ktérym mowa w art. 73 ust. 2 lub
74 ust. 2 ustawy o ofercie, a zatem wezwanie, w ktorym bytyby one obowigzane do nabycia
takiej liczby akcji, jaka pozwolitaby im na osiggnigcie odpowiednio 66% lub 100% ogdlnej
liczby gltos6w w spétce publicznej. Taki skutek zmiany brzmienia art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy
o ofercie nie daje si¢ pogodzi¢ z celem, jakiemu zmiana miata stuzy¢, w zwigzku z czym

niezbgdne jest dokonanie modyfikacji w tym zakresie przewidzianej w poprawce nr 24.

W zwigzku z dodaniem przez ustawodawce art. 69b do ustawy o ofercie, zdaniem
Senatu, art. 90 ust. 1d tej ustawy powinien réwniez odsyta¢ do tego przepisu (poprawka

nr 25).

Poprawka nr 27 ujednolica przepisy (zob. nowelizowany art. 96 ust. 1 pkt 1 ustawy

o ofercie).

Projekt w brzmieniu wniesionym do Sejmu w art. 96 ust. 1g i art. 97 ust. 1¢c dodawanych
do ustawy o ofercie okre§lal gérna granice kary odnoszac ja do kwoty catkowitego
skonsolidowanego rocznego przychodu jednostki dominujacej na ,,samym szczycie” grupy

kapitatowej, do ktérej nalezal emitent, ujawnionej w ostatnim zbadanym skonsolidowanym



sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy. Obecny ksztalt przepisy uzyskaly na skutek
przyjecia poprawki poselskiej, ograniczajacej gorng granice sankcji do kwoty catkowitego
skonsolidowanego rocznego przychodu emitenta ujawnionej w ostatnim zbadanym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy. Takie ograniczenie sprawia,
ze fakt, czy emitent jest jednostkg zalezng od innego podmiotu, nie ma znaczenia dla
ustalania maksymalnej wysokoSci sankcji. Istotne jest wylacznie to, ze emitent posiada
jednostki zalezne, ktérych dane finansowe uwzglednia w sporzadzanym skonsolidowanym

sprawozdaniu finansowym (poprawka nr 28).

W art. 96 ust. 6, 6a, 13 i 15 ustawy o ofercie (w nowym brzmieniu) ustawodawca
powtarza, ze do wymierzania kar przewidzianych w tych przepisach stosuje si¢ ust. 1h
(w art. 96). Kierujac si¢ ekonomika jezyka prawnego oraz § 56 ust. 1 zdanie trzecie Zasad
techniki prawodawczej, proponuje si¢ skreSlenie z przepisOw powtarzajacego si¢
sformutowania i zamieszczenie go, jako odrebnego ustgpu, w strukturze art. 96 (poprawka

nr 29). Analogiczna uwaga dotyczy nowelizowanego art. 97 (art. 33 pkt 39 lit. d noweli).

W dodawanym do ustawy o ofercie art. 96 ust. 10a ustawodawca naktada na KNF
obowigzek przekazywania do publicznej wiadomoSci informacji o treSci rozstrzygnigcia
dotyczacego kary oraz informacji o zlozeniu wniosku o ponowne rozpatrzenie sprawy.
Jednocze$nie w kolejnym przepisie (dodawany ust. 10b) ustawodawca przewiduje, ze
przekazanie do publicznej wiadomoSci informacji o treSci rozstrzygnigcia wymaga podjecia
uchwaty przez KNF. Nasuwato si¢ pytanie, co bedzie trescig uchwaty KNF. Trudno sobie
wyobrazi¢, ze KNF bedzie podejmowata uchwate o przekazaniu do publicznej wiadomoSci
okreSlonych informacji, skoro w my§l ust. 10a jest ona do tego obowigzana. Niepodjgcie
stosowanej uchwaty oznaczato bedzie bowiem naruszenie ustawy. Ustawodawca nie dat
Komisji prawa do swobodnego uznania w tym zakresie. De facto juz w momencie podjgcia
decyzji o natozeniu kary, przesadza si¢, iz rozstrzygnig¢cie to bedzie przekazane do publicznej
wiadomoS$ci. Wobec faktu, iz KNF nie moze podja¢ uchwaty o tym, ze nie przekaze ona
okreslonych informacji do publicznej wiadomosci, uzaleznianie realizacji dyspozycji ust. 10a
od uchwaty jest zbednym i ryzykownym elementem procedury. Moze dojS¢ bowiem do
sytuacji, w ktérej KNF z ré6znych powodéw nie podejmie stosownej uchwaly (poprawka

nr 30).

Majac na uwadze, ze w nowelizowanym art. 96 ust. 6 ustawy o ofercie przewidziano

dwie sankcje karne (w pkt 1 i 2 tego ustepu) oraz, ze przewidziany w ust. 13 i 15 tego
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artykutu wyjatek w zakresie maksymalnej wysokoSci sankcji karnej odnosi si¢ wytacznie do
sankcji, o ktérej mowa w ust. 6 pkt 2 (maksymalna wysoko§¢ sankcji przewidziana w ust. 6
pkt 1 jest tozsama z przewidziang w ust. 13 i 15), a takze kierujac si¢ koniecznoScig

zapewnienia precyzji odestaniu, przyjeto poprawke nr 31.

Poprawka nr 32 ujednolica terminologi¢ ustawy. Formutujac te poprawke

uwzgledniono m.in. dodawane do ustawy o ofercie art. 96 ust. 1g i art. 97 ust. 1a pkt 2.

Poprawka nr 33 ma charakter techniczno-legislacyjny (zob. m.in. dodawany art. 97

ust. 8 — art. 33 pkt 39 lit. d noweli).
Poprawka nr 34 ujednolica terminologi¢ ustawy.

Nowelizowany art. 99 wust. 2 ustawy o ofercie powinien by¢ skorelowany
znowelizowanym art. 53 ust. 1 tej ustawy. W Swietle tego ostatniego zakazane jest
udostgpnianie, w dowolnej formie i w dowolny sposéb, informacji w celu promowania
bezposSrednio lub poSrednio nabycia lub objecia papieréw wartosciowych lub zachgcania,
bezposrednio lub posrednio, do ich nabycia lub objgcia, chyba ze informacje udostgpniane sg
mniej niz 150 osobom na terytorium jednego panstwa cztonkowskiego oraz nie s3
udostgpniane  nieoznaczonemu  adresatowi. Przepis karny sankcjonuje natomiast
udostgpnianie 150 osobom lub wigkszej liczbie os6b lub nieoznaczonemu adresatowi,
w dowolnej formie i1 w dowolny sposéb, informacji w celu promowania bezpoSrednio lub
posrednio nabycia lub objecia papieréw wartoSciowych lub zachgcanie, bezposrednio lub
posrednio, do nabycia lub objgcia tych papieréw wartoSciowych, o ile udostgpnianie to nie
jest zwigzane z ubieganiem si¢ o dopuszczenie tych papieréw wartoSciowych do obrotu na
rynku regulowanym lub oferta publiczng tych papieréw. Innymi stowy zachgcanie (inaczej
niz udostepnianie informacji w celu promowania) ma by¢ sankcjonowane bez wzgledu na to,
czy jest zwigzane z ubieganiem si¢ o dopuszczenie papieréw wartoSciowych na rynku
regulowanym lub oferta publiczng tych papieréw, czy nie. Co wigcej, w przepisie
materialnym ,,zachgcanie” wigze si¢ z udostgpnianiem informacji, natomiast w przepisie
karnym jest ono od udostgpniania informacji niezalezne. Przepis karny moze by¢
sformutowany w ustawie merytorycznej (innej niz Kodeks karny, Kodeks karny skarbowy lub
Kodeks wykroczen) tylko woéwczas, gdy wigze si¢ on z naruszeniem przepisu
merytorycznego zawartego w tej samej ustawie. Oznacza to, ze art. 99 ust. 2 ustawy o ofercie
musi odnosi¢ si¢ treScig do innego przepisu tej ustawy — w tym przypadku bedzie to art. 53

ust. 1. W zwigzku z powyzszym uchwalono poprawke nr 35.
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Poprawka nr 36 eliminuje z przepisu zbedny spdjnik. Poprawka ujednolica sposéb
sformutowania analogicznych przepisow (zob. np. nowelizowany art. 83 ust. 3 pkt 2 i czgs¢

wspolng tego ustepu ustawy o dziatalnoSci ubezpieczeniowej i reasekuracyjne;j).
Poprawki nr 37 i 38 maja charakter redakcyjny.

Zgodnie z powszechnie przyjetymi regulami  walidacyjnymi  rzadzacymi
obowigzywaniem rozporzadzef, ktére znalazty odzwierciedlenie w § 32 Zasad techniki
prawodawczej, dotychczasowe rozporzadzenie traci moc obowigzujaca m.in. w przypadku
zmiany treSci przepisu upowazniajacego do wydania tego aktu w zakresie rodzaju aktu,
zakresu spraw przekazanych do uregulowania lub wytycznych. W doktrynie przyjmuje sig,
ze zmiana taka moze mie¢ réwniez charakter poSredni, jezeli na skutek zmiany innych norm
w ustawie zmieniaja si¢ wyzej wymienione elementy delegacji ustawowej. Ze zmiang
posrednig upowaznienia nie mamy do czynienia w przypadku, gdy zmiana przepisOw ustawy
bedzie skutkowata wprawdzie koniecznoScig dostosowania aktu wykonawczego do nowych
regulacji, ale nie wptynie ona na tre§¢ zakresu spraw przekazanych do uregulowania (na to co
bedzie regulowane rozporzadzeniem) lub wytyczne (zawarte w upowaznieniu wskazowki
wyznaczajgce treS¢ aktu wykonawczego lub sposob uksztattowania treSci). Jezeli zmiana
ustawy nie skutkuje zmiang upowaznienia (bez wzgledu na to czy to jest zmiana
bezpoSrednia, czy posSrednia) dotychczasowe przepisy wykonawcze zachowuja moc. Moze
natomiast pojawi¢ si¢ konieczno$¢ znowelizowania dotychczasowego rozporzadzenia w celu

zapewnienia jego zgodnoSci z ustawg upowazniajaca.

W zwigzku z tym, ze zmiana upowaznienia moze w pewnych okolicznoSciach
skutkowaé utrata mocy przez dotychczasowy akt wykonawczy, Zasady techniki
prawodawczej w § 33 dopuszczaja (na zasadzie wyjatku) sformutowanie przepisu
przejsciowego czasowo utrzymujacego w mocy taki akt. Nalezy mie¢ przy tym na wzgledzie,
iZ czasowe utrzymanie w mocy aktu wykonawczego dedykowane jest wytgcznie sytuacii,

w ktdrej w nastepstwie zmiany upowaznienia akt taki utracitby moc obowigzujaca.

Zdaniem Senatu zmiana ustawy o funduszach inwestycyjnych nie skutkuje zmiang
upowaznien zawartych w art. 16 ust. 3 i art. 126 ust. 3 tej ustawy. Zmiany dokonywane w tej
ustawie beda natomiast wptywaly na treS¢ rozporzadzen (trzeba bedzie te rozporzadzenia
znowelizowaé, aby zapewni¢ ich zgodno$¢ z ustawa upowazniajaca). Majac powyzsze na

wzgledzie uchwalono poprawke nr 39.
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W zwiazku z tym, ze w art. 55 ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym jest tylko
jedno upowaznienie, nalezy z przepisu przejSciowego usungé fragment, ktory sugeruje, ze
tych upowaznien jest wiecej. Nalezy rowniez dostosowac formute przepisu przejSciowego
czasowo utrzymujacego w mocy dotychczasowe rozporzadzenie do § 33 ust. 1 Zasad techniki
prawodawczej (analogicznie powinien by¢ zmieniony art. 62 opiniowanej ustawy) —

poprawka nr 40.

Majac na wzgledzie, ze art. 64 ust. 2 pkt 1 rozpatrzonej ustawy odnosi si¢ do UKNF,
a pkt 2 do KNF, w ust. 3 tego artykutu powinna by¢ zachowana ta sama kolejno$¢ podmiotow
(poprawka nr 41). Przepis art. 64 ust. 3 moze bowiem sugerowaé, ze za wdrozenie
mechanizmu korygujacego, o ktérym mowa w ust. 2 pkt 1 tego artykutu, odpowiada KNF,

za$ za wdrozenie mechanizmu korygujacego z ust. 2 pkt 2 — UKNF.



