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Pan Piotr Nowak
Podsekretarz Stanu
Ministerstwo Finansow

Szanowny Panie Ministrze,

W zwigzku z przekazang prosbg o zgloszenie ponownych uwag do Projektu
ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektdrych
innych ustaw w ramach przeprowadzania konsultacji publicznych, w zatgczeniu
do niniejszego pisma, przesytam szczegdtowe uwagi Stowarzyszenia Emitentow
Gietdowych do przedmiotowego projektu.

Niezaleznie od uwag szczegdtowych (ktére przekazujemy w zataczeniu do
niniejszego pisma), Stowarzyszenie pragnie ponownie podkresli¢ w sposéb
szczegblny pewne systemowe kwestie o zasadniczym znaczeniu z punktu
widzenia perspektyw polskiego rynku, ktére nie zostaty w nalezyty sposéb
uwzglednione na dotychczasowym etapie prac legislacyjnych nad Projektem.

UWAGI SYSTEMOWE

1. Sankcje

Najwazniejsza kwestig, ktoéra wymaga szczegdlnej uwagi podczas prac nad
Projektem, jest wysokos¢ sankcji. Stowarzyszenie z zadowoleniem przyjmuje
decyzje Ministerstwa o obnizeniu o potowe sankcji przewidywanych w przepisach,
na ktore uwage zwrdcito 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 kontekscie zastuguje w szczegdlnosci uwzgledniony
postulat zgtoszony 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 obowigzujace maksimum
wynosi 1 000 000 zt).W opinii UKNF, w zwigzku ze znacznym wzrostem
wysokosci sankcji przewidzianych za naruszenie przepiséw wprowadzanych do
polskiego porzadku prawnego w wyniku implementacji zmienionej dyrektywy
Transparenscy oraz dostosowaniem przepisow do rozporzadzenia MAR, a takze w
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zestawieniu z potencjalnymi korzysciami, jakie mozliwe sg do uzyskania w
zwigzku z naruszeniem obowigzku ogtoszenia wezwania, sankcja przewidziana w
art. 97 ustawy o ofercie stata sie razaco niska i powinna zosta¢ podwyzszona w
taki sposéb, aby gdrna granica zagrozenia sankcjg spetniata prawidtowo swojq
prewencyjng role.

Nie mozna sie zgodzi¢ z takim uzasadnieniem dla wprowadzenia do ustawy tak
razgco wygorowanej kary pienieznej. Prewencyjna funkcja kary pienieznej
opierac sie powinna zapobieganiu sankcjonowanym zachowaniom i wymuszaniu
na ukaranych podmiotach przestrzegania imperatywnych regut w przysziosci.
Jednakze, zmniejszenie zaproponowanej wysokosci w sposéb dostosowany do
realidw polskiego rynku, z catg pewnoscig nie bedzie stat w sprzecznosci nie tylko
z jej celami prewencyjnymi, ale réwniez represyjno-wychowawczymi. Zauwazy¢
nalezy, ze dla realizacji prewencyjnej funkcji kary pienieznej kluczowe znaczenie
ma nie jej wysokos$¢, ale przeswiadczenie o jej nieuchronnosci w przypadku
naruszenia bezwzglednie obowigzujgcych przepisow.

Wobec powyzszego postulujemy dalsze obnizenie wysokosci kary
wynikajacych z projektowanych przepisow, w tym w szczegoéinosci
sankcji przewidywanej wart. 97 ustawy o ofercie podkreslajac, ze
wprowadzenie kary o wysokosci dostosowanej do realiow polskiego
rynku pozostanie dla ukaranych podmiotow realng, odczuwaing
dolegliwoscia, zas dia pozostatych podmiotow wystarczajaca przestroga
przed bezprawnymi zachowaniami.

2. Przeznaczenie srodkow pochodzacych z kar administracyjnych

W kontekscie problematyki sankcji wynikajacych z implementowanych
przepisbw, ponownie zwracamy uwage na jeszcze jedng istotng kwestie, jaka
jest przeznaczenie ewentualnych kar administracyjnych naktadanych na
uczestnikéw rynku kapitatowego. Wydaje sie, ze obecne rozwigzanie, w ktorym
przedmiotowe kary trafiajg do budzetu panstwa jest rozwigzaniem przestarzatym
i powodujacym dodatkowe ryzyka.

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

e budzetu KNF (pomniejszajac jednoczesnie poziom wptat od
poszczegdlnych grup uczestnikow rynku kapitatowego odpowiednio),

e na rozwodj rynku, albo

e na fundusz rekompensat dla inwestoréw.



Rozwigzanie takie wydaje sie bardziej sprawiedliwe i adekwatne do powoddéw, dla
ktérych ewentualna kara zostata natozona w wyniku naruszenia zasad
funkcjonowania rynku kapitatowego.

3. Rozprawa

Kwestig zastugujaca na uwzglednienie w ramach uwag ogodlnych do
Projektu jest propozycja dotyczaca zmian w zakresie art. 173 oraz art. 174
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Zmiany te
polega¢ maja na uchyleniu przepisbw na mocy ktérych organ nadzoru
zobowigzany jest do przeprowadzenia rozprawy przed wydaniem decyzji o
natozeniu sankcji w postaci kary pienieznej. Projektodawca stusznie zauwazyt, ze
catkowita rezygnacja z tych przepisow w przypadku oséb fizycznych bytaby
uregulowaniem niesprawiedliwym i naruszajagcym ich prawo do obrony, wobec
czego zapadta decyzja o uchyleniu tychze przepisow jedynie wobec oséb
prawnych.

W ocenie Stowarzyszenia, argumenty, ktoére przemawiajg za pozostawieniem w
mocy obowigzku przeprowadzenia rozprawy w przypadku osoéb fizycznych,
pozostajq aktualne rowniez dla oséb prawnych. Obowigzkiem organu w kazdym
postepowaniu dotyczacym naruszenia przepisbw prawa i ustalenia za to
naruszenie odpowiedzialnosci, jest podjecie krokéw zmierzajagcych do
wszechstronnego jej wyjasnienia, co wynika m.in. z nadrzednej zasady prawdy
obiektywnej. W  takim  przypadku, najlepsza forma  postepowania
administracyjnego jest rozprawa administracyjna, ktorej przydatnos¢ dla
osiggniecia celdw 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. . Zmiane w tym zakresie nalezy uznaé za
nieuzasadniong i zmierzajaca do obnizenia standardu ochrony pozycji procesowej
stron postepowan przed organem nadzoru. Rezygnacja z ustawowego obowigzku
przeprowadzania rozprawy oznacza¢ bedzie przyjecie przez ustawodawce jej
fakultatywnego charakteru rozprawy w postepowaniu przed organem nadzoru, a
to w konsekwencji w sposéb stanowczo niewystarczajacy bedzie zabezpieczad
prawo strony do wystuchania. Oznacza to bowiem peing uznaniowosc¢ decyzji
organu administracji w sferze waznych intereséw jednostki. Jest to rozwigzanie
jednoznacznie zastugujace na krytyke w szczegolnosci w odniesieniu do kategorii
spraw, w ktorych na podmiot administrowany moze by¢ natozona tak surowa
kara pieniezna. Z uwagi wtasnie na wysoce represyjny charakter kar pienieznych
wynikajgcych z implementowanych regulacji, kwestie proceduralne odnoszace sie
do ich naktadania w razie naruszen, wymagajg szczegdlnej troski ustawodawcy o
ich odpowiednio gwarancyjny dla strony postepowania charakter. Z tego punktu
widzenia, niezrozumiate wydaje sie wprowadzanie rozréznienia gwarancji
procesowych dla oséb fizycznych i prawnych, podlegajgcych analogicznym
przepisom prawa materialnego, a majac na wzgledzie naczelng zasade réwnosci



wyrazong trafnie w rzymskiej paremii Lege non distinguente, jest rozwigzanie
przede wszystkim niesprawiedliwe. Wobec powyzszego, postulujemy
rezygnacje z wprowadzenia w zycie przedmiotowych zmian.

4. Propozycja modyfikacji przepisow proceduralnych

Jednoczesnie, ponownie poddajemy pod rozwage mozliwo$s¢ wprowadzenia
pewnych modyfikacji w zakresie postepowania administracyjnego przed KNF w
zakresie naktadania przez nig kar za naruszenia wynikajagce z nowo
wprowadzanych regulacji. Podkreslic nalezy, ze przedmiotowa kwestia nie
stanowi przekroczenia zakresu implementacji dyrektywy MAD i rozporzadzenia
MAR, podobnie jak dotyczacy tej samej materii postulat UKNF odnoszacy sie do
rozprawy, ktéry zostat czesciowo uwzgledniony. Podobnie jak UKNF, rowniez
Stowarzyszenie dostrzega potrzebe pewnych niewielkich zmian w zakresie
przepisow proceduralnych, zmierzajacych do podniesienia standardu tego
postepowania. Propozycja Stowarzyszenia w tym zakresie opiera sie na idei
uwzglednienia w postepowaniu przed Komisjg gtosu opiniodawczego instytucji
zrzeszajacych i reprezentujacych poszczegdine grupy uczestnikow rynku
kapitatowego. ‘

Postulat ten zastuguje na wziecie pod rozwage, przede wszystkim ze wzgledu na
surowos¢ nowo wprowadzanych przepisow sankcyjnych i skomplikowang materie
spraw, ktéra bedzie rozpoznawana przed organem nadzoru na ich tle.
Uwzglednienie w toku postepowania elementu doradczego ze strony instytucji
rynku kapitalowego dysponujacych wiedzg i doswiadczeniem, wspartoby organ w
rzetelnej ocenie materiatu dowodowego, nie uszczuplajac jednoczesnie w zaden
sposoOb jego autonomii w podejmowaniu rozstrzygniecia. Jest to zatem niewielka
zmiana, mogaca faktycznie usprawni¢ i pozytywnie wptyngé na efektywnosc i
rzetelnos¢ postepowan w sprawach wynikajgacych z naruszenia
implementowanych obecnie przepisow.

Stowarzyszenie Emitentow Gieldowych jest gotowe przedstawic
szczegoltowe propozycje rozwigzan w tym zakresie.

Z powazaniem,

Zatacznik: Uwagi szczegotowe



Zatacznik: Uwagi szczegdtowe do projektu ustawy
UWAGI SZCZEGOLOWE

1. Wysokos$c¢ kar - uwaga odnoszaca sie do przepisow:
e Art. 96 ust. 1i-1l ustawy o ofercie (zmiana 13 lit. c¢)
e Art. 96 ust. 6a pkt 2 ustawy o ofercie (zmiana 13 lit. f)
e Art. 97 ustawy o ofercie (zmiana 14)

Wysokos$¢ kar zaproponowana w powyzszych przepisach (art. 96 ust. 1i -
1l i ust. 6a pkt 2 ustawy o ofercie) pozostaje nadal, mimo ich obnizenia,
niewystarczajqca przy uwzglednieniu realiow polskiego rynku, wobec czego
zasadny jest postulat dalszego obnizenia poziomu przedmiotowych sankcji.

Obnizenia wymaga réwniez kara zaproponowana w art. 97 ustawy o
ofercie, ktorej wysokos$é pozostaje niedostosowana do warunkéw polskiego
rynku i razaco wygdérowana w poroéwnaniu do pozostatych kar
wynikajacych z przedmiotowej ustawy, przy jednoczesnym braku
przekonujgcego uzasadnienia dla jej wprowadzenia w takiej wysokosci.

2. Kwestia przestanki odpowiedzialnosci - $swiadomos$¢ naruszen
- uwaga odnoszaca sie do przepisow:
o art. 180 ustawy o obrocie (zmiana 33)
e art. 181 ust. 1 ustawy o obrocie (zmiana 34)
e art. 104a ustawy o ofercie (zmiana 17)

Szczegbtowe uwagi, ktore zostaty zgtoszone przez Stowarzyszenie w
zakresie w/w przepisbw na poprzednim etapie konsultacji zostaty
odrzucone ze wskazaniem, ze ich uwzglednienie byloby przekroczeniem
zakresu transpozycji przepisow rozporzadzenia MAR, z ktérego
bezposrednio nie wynika przestanka $wiadomosci w zakresie ujawniania
informacji poufnej.

W ocenie Stowarzyszenia, doprecyzowanie przepisbw 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
obowigzkéw z niego wynikajgcych czesciowo w oparciu o metode regulacji
prawnokarnej lub, bardziej precyzyjnie, administracyjnokarnej. Nalezy
bowiem zauwazy¢, ze mimo iz zaréwno przepisy prawa materialnego
wprowadzane przez Rozporzadzenie MAR i Dyrektywe MAD rodzajowo
nalezg do zakresu prawa administracyjnego, jak rowniez postepowanie w
tych sprawach oddane jest do wtasciwosci organu administracji, to sprawy
z zakresu normowania implementowanych przepisbw majg réwniez
charakter karny. Na takg ich kwalifikacje bezposrednio wskazuje sam tekst
Preambuty Rozporzadzenia MAR, ktéra niejednokrotnie wskazuje na
karnoprawny charakter odpowiedzialnosci za naruszenia przepisow
Rozporzadzenia.



Wobec powyzszego, nalezy stwierdzi¢, ze zasady odpowiedzialnosci za
naruszenia przedmiotowych przepiséw, réwniez ksztattujg sie w oparciu o
reguty interpretacyjne witasciwe dla regulacji administracyjnokarnej, dla
ktorej kwestie Swiadomosci naruszenia pozostajg nie bez znaczenia.
Nalezy réwniez podkresli¢, ze de facto nie wptynie to w znaczgacy sposéb
na odpowiedzialnos¢ tych podmiotéw, w szczegdlnosci zas jej nie ograniczy
w relacji do wymogdéw implementowanych przepiséw, ale przyczyni sie
jedynie do stworzenia regulacji bardziej wywazonej i sprawiedliwej.
Wprowadzenie do w/w przepiséw przestanki $wiadomosci naruszenia
bedzie dla organu wskazéwkg interpretacyjna, pozwalajacq na bardziej
sprawiedliwe osadzenie zakresu zawinienia i odpowiedzialnosci danego
podmiotu. Z tego wzgledu wnosimy o ponowne rozwazenie uwzglednienia
postulatu Stowarzyszenia.

. Nieprecyzyjnosc¢ zapisu art. 56 i nast. ustawy o ofercie (zmiana 4 i
nast.)

Na poprzednim etapie konsultacji, Stowarzyszenie zwracato uwage na
problem nieprecyzyjnosci zapisow art. 56 i 59 ustawy o ofercie. Podczas
konsultacji uzgodnieniowej uwaga ta zostata przyjeta, jednak
uwzgledniono jg w sposob nieskuteczny. Zaproponowane brzmienie art. 56
ust. 2 i ust. 5 ustawy o ofercie odsytajq bezposrednio do art. 57
przedmiotowej ustawy, a ten z kolei artykut zostaje uchylony zmiang nr 5,
wskutek czego przepisy te nie nadajg sie do zastosowania. Wnosimy o
dalsze doprecyzowanie przepiséw w tym zakresie.

. Brak zmian w obrebie art. 176d ustawy o obrocie (zmiana 32)

Kolejng uwzgledniong uwagg Stowarzyszenia byta kwestia zapiséow
dotyczacych konsolidacji przychodéw emitenta w goére do rocznego
przychodu jednostki dominujacej. Mimo uwzglednienia przedmiotowej
uwagi, zapis w nowej wersji Projektu pozostat niezmieniony, wobec czego
ponownie wnhosimy o jego odpowiednie przeformutowanie, zgodnie ze
sposobem unormowania przedmiotowej kwestii przy implementacji
dyrektywy Transparency, tj. wykreslenie sformutowania
~[przychodu] jednostki dominujacej najwyzszego szczebla” i
zastgpienie go sformutowaniem ,[przychodu] emitenta”.



