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Szanowny Panie Ministrze,

W odpowiedzi na pismo z dnia 7 grudnia 2015 r., GMS-WP-173-270/15
uprzejmie przesytam uwagi Sgadu Najwyzszego do rzgdowego projektu ustawy
o Zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instru-
mentow finansowych do zorganizowanego sy(stemu obrotu oraz o spotkach

publicznych oraz niektorych innych ustaw.

Z powazaniem

LA Ol

Prof. dr hab.,/Matgorzata Gersdorf



Warszawa, dnia QL stycznia 2016 r.

SAD NAJWYZSZY
BIURO STUDIOW i ANALIZ
Pl. Krasirniskich 2/4/6, 00-951 Warszawa

BSA 1-021-513/15

OPINIA
o rzadowym projekcie ustawy o zmianie ustawy o ofercie publicznej
I warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spétkach publicznych oraz niektérych innych ustaw

Zasadniczym celem opiniowanego projektu jest zmiana ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz.U. z 2013 r. poz.
1382 ze zm., dalej: ustawa o ofercie) poprzez jej dostosowanie do prawa Unii
Europejskiej. W szczegdinosci przyjecie nowelizacji ma stanowi¢ implementacje
dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/50/UE z dnia 22 paZdziernika
2013 r. zmieniajgcej dyrektywe 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w
sprawie harmonizacji wymogow dotyczacych przejrzystosci informaciji o emitentach,
ktérych papiery wartoSciowe dopuszczane sg do obrotu na rynku regulowanyrh,
dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie prospektu
emisyjnego publikowanego w zwigzku z publiczng oferta lub dopuszczeniem do
obrotu papierow wartosciowych oraz dyrektywe Komisji 2007/14/WE ustanawiajgca
 szczegbtowe zasady wdrozenia niektérych przepiséw dyrektywy 2004/109/WE
(‘Dz.Urz. UE L 294 2 06.11.2013, s. 13, ze zm.). Projekt zasadniczo odpowiada celom
przyjetym w prawie Unii Europejskiej, a przedstawiane ponizej uwagi majg w
przewazajgcej mierze charakter precyzujacy i redakcyjny.

Maksymalna wysoko$¢ kar administracyjnych, jakie mogg by¢ natozone na
emitenta za naruszenie obowigzkéw okreslonych w dyrektywie 2004/109/WE zostata
w projekcie okreslona na poziomie 40 000 000 zt (art. 96 ust. 1e ustawy o ofercie w
brzmieniu proponowanym w art. 1 pkt 34 lit. d projektu oraz art. 97 ust. 1a pkt 2
ustawy o ofercie w brzmieniu proponowanym w art. 1 pkt 36 lit. b projektu). W
przypadku oséb fizycznych géma granica kary wynosi 8 000 000 zt (art. 96 ust. 6 pkt
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2 ustawy o ofercie w brzmieniu proponowanym w art. 1 pkt 34 lit. f projektu, art. 96
ust. 6a pkt 2 ustawy o ofercie w brzmieniu proponowanym w art. 1 pkt 34 lit. g
projektu, art. 97 ust. 1a pkt 1 ustawy o ofercie w brzmieniu proponowanym w art. 1
pkt 36 lit. b projektu, art. 97 ust. 6 i 7 ustawy o ofercie w brzmieniu proponowanym w
art. 1 pkt 36 lit. d projektu). Powstajg watpliwosci, czy odpowiada to postanowieniom
art. 28b ust. 1 lit. ¢ dyrektywy 2004/109/WE w brzmieniu ustalonym w art. 1 pkt 20
dyrektywy 2013/50/UE. Wedtug powyzszych przepiséw dyrektywy organy paristw
cztonkowskich powinny mie¢ mozliwosé zastosowania kar administracyjnych w
wysokosci co najmniej 10 000 000 Euro w przypadku os6b prawnych i 2 000 000
Euro w przypadku oséb fizycznych. Przy tym jednoznacznie okre$lono sposéb
przeliczenia tych wartosci na waluty panstw cztonkowskich. Wydaje sie zatem, ze w
ustawie wysoko$¢ kar powinna byé¢ okreslona w zitotych, zgodnie z kursem
okreslonym w dyrektywie.

Zgodnie z projektem odpowiedzialnoé¢ osdb fizycznych za naruszenie
okreslonych obowigzkéw wynikajgcych z dyrektywy 2004/109/WE powstaje jedynie w
przypadku naruszen kwalifikowanych, okreslonych w tresci przepisu jako ,razgce”
(art. 96 ust. 6 pkt 2 ustawy o ofercie w brzmieniu proponowanym w art. 1 pkt 34 lit. f
projektu, art. 96 ust. 6a pkt 2 ustawy o ofercie w brzmieniu proponowanym w art. 1
pkt 34 lit. g projektu, art. 97 ust. 6 i 7 ustawy o ofercie w brzmieniu proponowanym w
art. 1 pkt 36 lit. d projektu). Jednoczesénie przestanki takiej brak w samej dyrektywie.
Niezaleznie od oceny trafnosci przyjecia przez prawodawce unijnego danych
rozwigzan dotyczacych przestanek naktadania kar administracyjnych oraz ich
wysokosci, nalezy zauwazyé, ze w dyrektywie przewidziano odpowiedzialnoéé
réwniez za naruszenia nie majgce razagcego charakteru.

Zgodnie z projektem wysokosé kary administracyjnej naktadanej na osobe
fizyczng w przypadku naruszenia obowigzkéw wynikajgcych z dyrektywy zostata
okreslona poprzez wskazanie jej maksymainej kwoty (art. 96 ust. 6 pkt 2 ustawy o
ofercie w brzmieniu proponowanym w art. 1 pkt 34 lit. f projektu, art. 96 ust. 6a pkt 2
ustawy o ofercie w brzmieniu proponowanym w art. 1 pkt 34 lit. g projektu, art. 97 ust.
1a pkt 1 ustawy o ofercie w brzmieniu proponowanym w art. 1 pkt 36 lit. b projektu,
art. 97 ust. 6 i 7 ustawy o ofercie w brzmieniu proponowanym w art. 1 pkt 36 lit. d
projektu). Poza jednym przepisem (art. 97 ust. 1a pkt 1 ustawy o ofercie w brzmieniu
proponowanym w art. 1 pkt 36 lit. b projektu) nie przewidziano jednak alternatywnego
wskazania gornej granicy kary jako dwukrotnej wysokosci osiggnietej korzysci lub
uniknietej straty. Tymczasem wedtug art. 28b ust. 1 lit. ¢ dyrektywy 2004/109/WE w
brzmieniu ustalonym w art. 1 pkt 20 dyrektywy 2013/50/UE zaréwno w przypadku

Strona2z4



osob fizycznych, jak i prawnych maksymalng kare stanowi albo kwota wymieniona
wprost w dyrektywie albo dwukrotna wartos¢ korzysci lub strat — w zaleznosci od
tego, ktéra z nich jest wyzsza.

W art. 96 ust. 1h ustawy o ofercie w brzmieniu proponowanym w art. 1 pkt 34 lit.
d projektu oraz w art. 97 ust. 1f ustawy o ofercie w brzmieniu proponowanym w art.
art. 1 pkt 36 lit. b projektu okreslono otwarty katalog okolicznosci branych pod uwage
przy ustalaniu wysokoéci kar administracyjnych naktadanych przez Komisje Nadzoru
Finansowego. Projektowana regulacja odbiega od tresci dyrektywy. W projekcie
ustawy brakuje zaréwno jednej z przestanek szczegdtowych, jak i sformutowania, ze
przy wymierzaniu kary nalezy bra¢ pod uwage wszelkie istotne okolicznosci. Wydaje
sig, ze nie ma przeszkéd, aby zawrze¢ w ustawie przepisy stanowigce dokfadne
odzwierciedlenie brzmienia dyrektywy.

W przypadku kar naktadanych przez Komisje Nadzoru Finansowego nie
okreslono jednoznacznie w jakiej formie to nastepuje. Nalezatoby rozwazyé
doprecyzowanie przepisow poprzez wskazanie, ze dziatanie Komisji przybiera posta¢
decyzji administracyjnej.

W art. 96 ust. 10c ustawy o ofercie w brzmieniu proponowanym w art. 1 pkt 34 lit.
j projektu okre$lono sytuacje, w ktérych dopuszczalne jest opdznienie przekazania do
publicznej wiadomosci informacji o natozeniu kary administracyjnej albo podanie jej w
wersji zanonimizowanej. Z ant. 29 ust. 1 lit. ¢ dyrektywy 2004/109/WE w brzmieniu
ustalonym w art. 1 pkt 20 dyrektywy 2013/50/UE wynika, ze jest to dopuszczalne
m.in. w przypadku, gdy publikacja wyrzadzitaby niewspétmierng i powazng szkode
zaangazowanym instytucjom lub osobom fizycznym. Tymczasem w projekcie jeét
mowa wylgcznie o niewspoétmiernej i znaczgcej szkodzie dla uczestnikéw rynku
kapitatowego. Nie jest wykluczona sytuacja, w ktérej przekazanie petnej informaciji
bytoby niecelowe ze wzgledu na skutki dla podmiotéw poza rynkiem kapitatowym. W

“takim przypadku réwniez mozna dopusci¢ opdznienie lub zanonimizowanie informacii
0 natozeniu kary. Powyzsze rozwigzanie jest zgodne z dyrektywg, a nie wydaje sie,
aby w tym zakresie istnialy okoliczno$ci przemawiajgce za zaostrzaniem
przewidzianej w niej odpowiedzialnosci.

W art. 4 pkt 29 ustawy o ofercie w brzmieniu proponowanym w art. 1 pkt 2
projektu zawarto definicje pozycji dtugiej. Stwierdzono, Ze jest to sytuacja, w ktorej
podmiot oczekuje uzyskania bezposredniej korzysci ekonomicznej w przypadku
wzrostu ceny danego instrumentu finansowego. PowyZzsze sformutowanie budzi
watpliwosci z uwagi na brak precyzji, wynikajgcy zaréwno z odwotania sie do pojecia
sytuacji, jak réwniez nacechowanego subiektywnie pojecia oczekiwania. Biorgc pod
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uwége, Zze pojecie pozycji diugiej nalezy do jezyka ekonomicznego, nalezatoby
rozwazy¢ wykorzystanie bardziej jednoznacznych definicji przyjmowanych w tej
dziedzinie.

Przepis karny art. 99 ust. 2 ustawy o ofercie w brzmieniu proponowanym w art. 1
pkt 39 projektu zostat sformutowany w sposéb niedostatecznie precyzyjny.
Z jego tresci nie wynika jednoznacznie, w jakich przypadkach penalizowane jest
zachowanie sprawcy polegajgce na zachecaniu do nabycia lub objecia papieréw
wartosciowych. W celu zapewnienia precyzyjnosci regulacji, szczegélnie pozgdanej
w przypadku zakazu karnego, mozna zaproponowac jej podzielenie na dwa odrebne
przepisy. Jeden z nich mégtby dotyczy¢ zachecania do nabycia lub objecia papierdw
wartosciowych, a drugi — pozostalych zachowar objetych proponowang trescig
zakazu.
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