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Porządek obrad: 

1. Przygotowanie projektu ustawy zmieniającej ustawę o zmianie ustawy o podatku 
od spadków i darowizn oraz ustawy o podatku od czynności cywilnoprawnych.

2. Rozpatrzenie ustawy o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wpro-
wadzania instrumentów finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz 
o spółkach publicznych oraz niektórych innych ustaw (druk senacki nr 291, druki 
sejmowe nr 903, 1017 i 1017-A).



(Posiedzeniu przewodniczy przewodniczący Kazimierz 
Kleina)

Przewodniczący Kazimierz Kleina:

Proszę państwa, otwieram posiedzenie Komisji Budżetu 
i Finansów Publicznych.

Witam wszystkich bardzo serdecznie: pana ministra i po-
zostałych gości oraz członków Komisji Budżetu i Finansów 
Publicznych. Witam serdecznie na naszym posiedzeniu.

Mamy dzisiaj do rozpatrzenia dwa punkty. Punkt pierw-
szy: przygotowanie projektu ustawy zmieniającej ustawę 
o zmianie ustawy o podatku od spadków i darowizn oraz 
ustawy o podatku od czynności cywilnoprawnych. I punkt 
drugi: ustawa o zmianie ustawy o ofercie publicznej i wa-
runkach wprowadzania instrumentów finansowych do zor-
ganizowanego systemu obrotu oraz o spółkach publicznych 
oraz niektórych innych ustaw; druk senacki nr 291, druki 
sejmowe nr 903, 1017 i 1017-A.

Proszę państwa, na zaproszeniu na posiedzenie, jakie 
otrzymaliście, kolejność rozpatrywania tych punktów jest 
odwrotna, ale na prośbę ministra finansów ją zmieniliśmy. 
Pan minister Kowalczyk jest jeszcze w Sejmie, a mini-
ster Grabowski ma później posiedzenie komisji sejmowej, 
w związku z tym dla ministra finansów takie rozwiązanie 
będzie lepsze. Tak?

(Podsekretarz Stanu w Ministerstwie Finansów Maciej 
Grabowski: Zdecydowanie.)

A dla nas senatorów to nie jest tak istotne… Poza tym 
procedowanie w pierwszym punkcie, jak myślę, nie będzie 
trwało aż tak długo, w związku z czym dość sprawnie bę-
dziemy mogli…

Czy są uwagi do porządku obrad? Pytam panów sena-
torów. Nie ma.

W takim razie przyjmujemy takie właśnie rozwiązanie.
I od razu pytanie: czy w posiedzeniu uczestniczą przed-

stawiciele podmiotów prowadzących działalność lobbin-
gową w rozumieniu ustawy o działalności lobbingowej 
w procesie stanowienia prawa?

Nie ma takich osób.
Przystępujemy do rozpatrzenia punktu pierwszego: 

przygotowanie projektu ustawy zmieniającej ustawę 
o zmianie ustawy o podatku od spadków i darowizn oraz 
ustawy o podatku od czynności cywilnoprawnych.

Projekt tej ustawy stanowi wykonanie wyroku Trybunału 
Konstytucyjnego. W związku z tym wyrokiem, a także na 

prośbę ministra finansów, podejmiemy się, jeżeli będzie 
zgoda członków komisji… Wyszliśmy z inicjatywą usta-
wodawczą.

Panie Dyrektorze – zwracam się do dyrektora Biura 
Legislacyjnego – czy mógłby pan przedstawić projekt tej 
ustawy i uzasadnienie potrzeby jej przygotowania?

Wicedyrektor Biura Legislacyjnego 
w Kancelarii Senatu Adam Niemczewski:

Dziękuję, Panie Przewodniczący.
Szanowni Państwo!
Na wstępie powiem, iż wyrok Trybunału był przedmio-

tem analizy Komisji Ustawodawczej, która przygotowu-
je inicjatywy związane z realizacją wyroków Trybunału 
Konstytucyjnego. Komisja Ustawodawcza nie podjęła 
tej inicjatywy, uznając, że nie należy traktować inaczej 
podatników, którzy… że każdy może wznowić postępo-
wanie. Poza tym komisja wiedziała, iż taką inicjatywą 
zainteresowała się również Rada Ministrów. Ostatecznie… 
Ze względu na inne okoliczności, to znaczy fakt, iż po-
stępowanie mogło się przedawnić, projekt ten przewiduje 
możliwość wznowienia postępowania… Może opiszę, o co 
chodzi, o jaką sytuację tu chodzi. Otóż w 2006 r. w wyni-
ku nowelizacji ustawy o podatku od spadków i darowizn 
uległy zmianie warunki, na jakich podatnicy nabywają 
ulgę podatkową. Chodzi o podatników należących do 
trzeciej grupy podatkowej, którzy sprawowali opiekę nad 
wymagającym takiej opieki spadkodawcą i nabywali ulgę 
w postaci niewliczenia do podstawy opodatkowania warto-
ści lokalu przyjmowanego w drodze spadku o wysokości 
nieprzekraczającej 110 m2 powierzchni użytkowej. Do 
końca 2006 r. ta opieka była sprawowana na podstawie 
umowy sporządzanej pomiędzy opiekującym a spadko-
dawcą przed organem gminy. Od roku 2007 w wyniku tej 
zmiany, która także zwiększyła możliwości… Bo nie tylko 
w drodze spadku nabyć można prawa do lokalu. Pojawił 
się warunek, że ta umowa może być sporządzona tylko 
i wyłącznie przed notariuszem. Wobec istnienia wymogu, 
iż ta opieka ma być sprawowana przez co najmniej dwa 
lata… Wiele osób w wyniku zajścia zdarzenia w postaci 
śmierci spadkodawcy nie mogło spełnić tego warunku. 
I tego dotyczy ten wyrok Trybunału. Chodzi tu o ograni-
czoną liczbę osób, jak państwo z ministerstwa tu mówią: 
mniej więcej o czterdzieści siedem osób w skali kraju. 
Tego dotyczy ten projekt. Dziękuję.

(Początek posiedzenia o godzinie 12 minut 04)
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w praktyce nie ma. Stąd tak mała liczba przypadków, któ-
rymi… Trybunał niejako nakazał podmiotom posiadającym 
inicjatywę ustawodawczą zająć się tą sprawą, wprowadzić 
stosowne przepisy.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Dziękuję bardzo.
Projekt ewentualnej ustawy macie panowie senatorowie 

przed oczami. Czy są jakieś uwagi i pytania? Czy podej-
mujemy się tej inicjatywy?

Pan senator Cioch. Bardzo proszę.

Senator Henryk Cioch:
Ta inicjatywa jest cenna. Z tego, co mi wiadomo – ja po-

siadam wiedzę zwłaszcza z izby notariuszy – to w praktyce ta-
kich przypadków było w skali naszego kraju znacznie więcej, 
przynajmniej w skali izby… Te regulacje budziły wątpliwości 
z tej przyczyny, i była to główna przyczyna, że te osoby, które 
sprawowały faktyczną pieczę – na gruncie kodeksu cywilnego 
jest to instytucja opieki – w tej ustawie nie były traktowane 
jako osoby bliskie, czyli nie mieściły się w kręgu osób bliskich 
spadkodawcy, gdyż ustalanie tych grup podatkowych oparte 
jest w zasadzie na stosunkach wynikających z prawa rodzin-
nego. A więc małżonkowie, zstępni, wstępni… A kategoria 
tych osób była nieco inna. To jedna sprawa. Osób, które czuły 
się pokrzywdzone, było trochę więcej.

I druga moja wątpliwość. Czy te prawa do lokali, zwłasz-
cza spółdzielczych, które są wymienione w art. 3a… Czy tu 
jest pełny katalog tych praw? Nie ma tu na przykład kwestii 
odrębnej własności lokali w spółdzielniach mieszkanio-
wych. Chciałbym zwrócić uwagę, że od momentu, w którym 
weszła w życie ustawa o spółdzielniach mieszkaniowych 
z 2000 r., w tych spółdzielniach nie funkcjonuje instytucja 
przydziałów. Przydziały funkcjonowały wcześniej i oczy-
wiście nadal wywołują określone skutki prawne, ale od 
tego czasu spółdzielcze prawa są ustanawiane na podstawie 
umów notarialnych. I na to trzeba zwrócić uwagę. Poza tym 
tych spółdzielczych praw zbywalnych jest więcej. Nie ma 
tu na przykład spółdzielczego prawa do lokalu użytkowego, 
nie ma odrębnego prawa spółdzielczego do garażu, a takowe 
prawa funkcjonują. Ja mam na uwadze to…

(Przewodniczący Kazimierz Kleina: Żeby to był pełny 
katalog…)

…żeby z punktu widzenia prawnego był to pełny za-
kres… Tych form prawnych, tytułów prawnych do korzy-
stania z lokali jest po prostu więcej.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Pani Dyrektor, Panie Ministrze…

Zastępca Dyrektora 
Departamentu Podatków Lokalnych 
w Ministerstwie Finansów 
Monika Derejko-Kotowska:
Dziękuję.
Chciałabym zwrócić państwa uwagę na to, że wyrok 

odnosi się tylko do wymogu formalnego związanego z pod-

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Dziękuję bardzo.
W związku z tym, że Ministerstwu Finansów zależy 

na przyjęciu tego projektu ustawy, proszę pana ministra 
o ustosunkowanie się do tej wypowiedzi pana dyrektora 
i, że tak powiem, opowiedzenie się w sprawie ewentualnej 
inicjatywy ustawodawczej.

Podsekretarz Stanu 
w Ministerstwie Finansów 
Maciej Grabowski:
Dziękuję bardzo.
Uzupełniając, chcę powiedzieć, że projekt ten stanowi 

wykonanie orzeczenia Trybunału z 2012 r., który zakwe-
stionował brak przepisów przejściowych. Tak jak pan dy-
rektor powiedział, nie było tych przepisów przejściowych 
i stąd cały ten problem. Gdyby te przepisy przejściowe 
były, gdyby przez dwa lata te stare zasady obowiązywały 
te osoby, to tego problemu by nie było.

(Przewodniczący Kazimierz Kleina: Czy pan minister 
uważa, że należałoby podjąć tę inicjatywę? Czy jest to 
uzasadnione?)

Ja jestem jak najbardziej za. O ile dobrze pamiętam, to 
termin na wniesienie żądania wznowienia postępowania, 
jaki wyznaczył Trybunał, jest do końca bieżącego roku. 
Wydaje się, że taka inicjatywa jak najbardziej byłaby godna 
polecenia. Biorąc pod uwagę treść tych przepisów, wydaje 
mi się, że wszystkie te problemy związane z przepisami 
przejściowymi są rozwiązane.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Dziękuję bardzo.
Czy pani dyrektor, która, powiedziałbym, pilotuje ten 

projekt i zna problemy, które mają poszczególne osoby 
w Polsce, chciałaby ewentualnie coś dodać?

Zastępca Dyrektora 
Departamentu Podatków Lokalnych 
w Ministerstwie Finansów 
Monika Derejko-Kotowska:
Dziękuję, Panie Przewodniczący.
Państwa senatorów na pewno interesuje kwestia zwią-

zana z tak małą liczbą przypadków, z którymi będziemy 
mieli do czynienia. Ustawa z 2006 r., która wprowadziła 
tę niekorzystną dla niektórych osób zmianę, była wprowa-
dzona, można powiedzieć, na prośbę czy wręcz na żądanie 
podatników, jakie było sygnalizowane ministrowi finansów. 
Podatnicy ci mówili, że tych umów przed organem gminy 
de facto nie można zawierać, ponieważ gminy odmawiają, 
twierdząc, że nie mają ku temu podstawy prawnej. Stąd 
zaproponowaliśmy zmianę przepisów poprzez wprowa-
dzenie innego warunku formalnego. W praktyce okazało 
się, że te kilkadziesiąt osób w skali kraju jednak dyspo-
nowało umową, która umożliwiała sprawowanie opieki 
nad spadkodawcą w sposób, że tak powiem, dający ulgę 
w podatku od spadków i darowizn. Niemniej my takiej 
zmiany dokonaliśmy, mając przekonanie, że tych umów 
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Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Pytam panów senatorów, którzy mają przed oczyma ten 

projekt, że tak powiem, rozpoczynający swój żywot: czy 
akceptujecie panowie podjęcie tej inicjatywy?

(Głos z sali: Tak.)
W takim razie składam wniosek o wniesienie tego projektu 

jako inicjatywy ustawodawczej Komisji Budżetu i Finansów 
Publicznych. W takim kształcie, jaki tu przedstawiono.

Kto jest za? (5)
Jednomyślnie.
Na senatora sprawozdawcę reprezentującego naszą ko-

misję proponuję senatora Kopcia, wywołanego już tutaj 
jako specjalistę od prawa mieszkaniowego.

(Głos z sali: Specjalistę od prezesury…)
Nie wiem, czy jest specjalistą od prezesury, ale sprawa-

mi mieszkaniowymi się zajmował i zajmuje już od wielu 
lat. Myślę, że tę sprawę będzie mógł pilotować. Pozostali 
członkowie komisji będą, że tak powiem, pilnowali, aby 
ta inicjatywa była przeprowadzona w sposób odpowiedni 
i żeby nie wprowadzono takich rozwiązań, które nie byłyby 
przez nas akceptowane.

To chyba wszystko na tym etapie. Bardzo dziękuję panu 
ministrowi, pani dyrektor, panu dyrektorowi.

Przystępujemy do rozpatrywania drugiego punktu na-
szego posiedzenia: ustawa o zmianie ustawy o ofercie pu-
blicznej i warunkach wprowadzania instrumentów finanso-
wych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spółkach 
publicznych oraz niektórych innych ustaw.

Bardzo serdecznie witam pana ministra Kowalczyka 
i osoby towarzyszące panu ministrowi.

Bardzo proszę pana ministra o krótką prezentację 
ustawy.

Jeśli będą wypowiadały się inne osoby, to prosilibyśmy 
o przedstawianie się, dzięki czemu łatwiej można będzie 
prowadzić protokół. Chodzi także o to, że nasze posiedzenie 
jest transmitowane przez internet i ewentualni widzowie czy 
słuchacze będą mogli rozpoznać osoby, przypisać im głos.

Bardzo proszę.

Podsekretarz Stanu 
w Ministerstwie Finansów 
Wojciech Kowalczyk:

Panie Przewodniczący! Wysoka Komisjo!
Chciałbym podkreślić, że ustawa ma głównie na celu 

transpozycję do polskiego porządku prawnego dyrektywy 
Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/73 z 24 listopada 
2010 r., która zmienia dyrektywę 2003/71 w sprawie pro-
spektu emisyjnego publikowanego w związku z publiczną 
ofertą lub dopuszczeniem do obrotu papierów wartościo-
wych. Chodzi zatem o harmonizację polskiego porządku 
prawnego z dyrektywami unijnymi.

Główne zmiany, które projekt ustawy zawiera, to przede 
wszystkim dostosowanie definicji inwestorów kwalifiko-
wanych do definicji klientów branżowych i uprawnionych 
kontrahentów zawartych w dyrektywie 2004/39. Dzięki 
tej zmianie w znacznym stopniu uprościmy procedury 
i ulegną zmniejszeniu koszty ponoszone przez emitentów 
w przypadku, kiedy są przeprowadzane oferty kierowane 

pisaniem umowy o opiekę. Art. 16, który reguluje warunki 
ulgi, w tym przedmiot tej ulgi, w pozostałym zakresie nie 
powinien być zmieniany. Innymi słowy, musimy wrócić do 
stanu prawnego z 2006 r., który w taki a nie inny sposób 
regulował zakres przedmiotowy ulgi. Wtedy również wy-
mieniano te substancje mieszkaniowe przyznane na podsta-
wie przydziału. Z tego też względu ten projekt tak wygląda. 
Ja rozumiem pana uwagi dotyczące nieadekwatności tego 
stanu prawnego do dziś obowiązującego, ale nie możemy 
rozszerzyć zakresu ulgi, bo nie taki jest zamysł, nie taki 
jest cel wykonania wyroku Trybunału. Ten dotyczy tylko 
wymogu formalnego. Nie zmieniamy zatem zakresu przed-
miotowego… A raczej: nie należałoby zmieniać zakresu 
przedmiotowego.

Senator Henryk Cioch:
Nawet przyznając pani rację, chcę zwrócić uwagę na to, 

że wobec takiej interpretacji w odniesieniu do praw objętych 
tym rozporządzeniem… Chodzi o spółdzielcze prawo typu 
własnościowego. Po wejściu w życie nowej ustawy o spół-
dzielniach mieszkaniowych nie ma przydziałów, a więc te pra-
wa powstają na podstawie umów, tak jak już powiedziałem. 
To po pierwsze. Po drugie, dopiero od momentu, w którym 
weszła w życie ustawa o spółdzielniach mieszkaniowych, 
w spółdzielniach mieszkaniowych można było ustanawiać 
odrębną własność lokali. A to prawo też jest tu wyłączone… 
To jest kwestia, można powiedzieć, zasadnicza.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Dziękuję bardzo.
Poproszę jeszcze pana dyrektora Biura Legislacyjnego, 

aby do tych uwag się ustosunkował. Nasza inicjatywa doty-
czy tylko wyroku Trybunału Konstytucyjnego, a więc na tym 
etapie trudno to rozszerzać, wprowadzać inne elementy.

Bardzo proszę, Panie Dyrektorze.

Wicedyrektor Biura Legislacyjnego 
w Kancelarii Senatu Adam Niemczewski:
Po pierwsze, tak jak powiedziała pani dyrektor, nie 

powinniśmy rozszerzać zakresu przedmiotowego, który 
wynika z ustawy o spadkach i darowiznach, z art. 16 ust. 1 
tej ustawy.

Po drugie, odnosi się to do stanu prawnego z 2006 r., 
to dotyczy tamtego stanu prawnego.

I trzecia sprawa. Proponowałbym, żebyście państwo 
wnieśli tę inicjatywę, bo wówczas będzie pierwsze czy-
tanie i jeżeli to wymaga wyjaśnienia… To jest inicjatywa 
komisji; jeżeli ona zostanie podjęta, przed nami pierwsze 
czytanie, na którym będziemy mogli pogłębić tę wiedzę, 
wyjaśnić, czy są tutaj opisane właściwe stany prawne.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Dziękuję bardzo.
(Senator Henryk Cioch: Jest tutaj pan senator Kopeć, 

nasz ekspert od spółdzielczego prawa mieszkaniowego, któ-
rzy przez wiele lat był prezesem i na pewno potwierdzi…)

(Wypowiedzi w tle nagrania)
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Bardzo proszę Biuro Legislacyjne o… Czy jest pan 
legislator? Jest tutaj…

Bardzo proszę.

Starszy Legislator w Biurze Legislacyjnym 
w Kancelarii Senatu Szymon Giderewicz:

Dziękuję bardzo.
Szymon Giderewicz, legislator.
Wysoka Komisjo! Szanowni Państwo!
W pisemnej opinii Biura Legislacyjnego znalazło się 

czternaście uwag szczegółowych. Część z nich jest poparta 
propozycjami poprawek, jednakże w naszej opinii również 
te, które konkretnych propozycji poprawek nie zawierają, 
powinny skłaniać do przyjęcia stosownych zmian w usta-
wie. Z tym że sformułowanie takich zmian wymagałoby 
współpracy z wnioskodawcami w celu poznania intencji 
tych przepisów czy też wsparcia merytorycznego. Jeżeli 
można, chciałbym przystąpić do szczegółowego omówienia 
tych uwag.

Uwaga pierwsza z uwag szczegółowych dotyczy art. 7 
ustawy o ofercie. Przepis ten stanowi, że oferta…

(Przewodniczący Kazimierz Kleina: Państwo z minister-
stwa macie przed sobą te uwagi. Tak? Chodzi o to, żeby 
je śledzić, widzieć, powiedziałbym, w wersji napisanej. 
Pan legislator nie będzie aż tak szczegółowo ich omawiał 
i dobrze byłoby widzieć…)

Przepis art. 7 w zakładanym przez nowelizację 
brzmieniu stanowi, że oferta publiczna co do zasady wy-
maga udostępnienia do publicznej wiadomości prospek-
tu emisyjnego. Jednocześnie formułuje wiele wyjątków 
od tej zasady określających przypadki, w których nie 
ma obowiązku udostępniania prospektu albo obowią-
zek ten zostaje zastąpiony obowiązkiem udostępnienia 
memorandum informacyjnego. W naszej opinii nie ma 
jednoznacznych przepisów, które rozstrzygałyby o obo-
wiązku lub braku obowiązku sporządzenia prospektu 
na zasadach określonych w ustawie oraz zatwierdzenia 
takiego prospektu w sytuacjach, w których ustawa nie 
stanowi o obowiązku udostępnienia prospektu do publicz-
nej wiadomości. Również taki prospekt powinien być 
zatwierdzony przez KNF. Przykładowo można wskazać 
chociażby przepis art. 27 ust. 4 ustawy, który. formułując 
wyjątek od zasady składania wniosku o zatwierdzenie 
prospektu za pośrednictwem firmy inwestycyjnej, przesą-
dza, że… Chodzi tu także o przepis art. 7 ust. 4 dotyczący 
oferty, która nie wymaga udostępnienia do publicznej 
wiadomości prospektu emisyjnego. Naszym zdaniem, 
jeżeli taki prospekt emisyjny również ma być zatwierdza-
ny, konieczne byłoby doprecyzowanie przepisów ustawy 
w tym zakresie, czyli przesądzenie wprost o konieczności 
zatwierdzenia każdego prospektu emisyjnego. To jest 
uwaga pierwsza.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:

Panie Ministrze, proszę.

do tego typu podmiotów. Drugi ważny cel tej zmiany to 
uproszczenie obowiązków informacyjnych związanych 
z niektórymi rodzajami ofert publicznych. Mamy tu dookre-
ślenie oferty publicznej, zwiększenie liczby podmiotów, 
do których jest ona adresowana, do stu pięćdziesięciu. To 
w znacznym stopniu powinno wpłynąć na obniżenie kosz-
tów i uproszczenie obowiązków emitentów związanych 
z przeprowadzaniem ofert publicznych oraz podmiotów, 
które się ubiegają o dopuszczenie papierów wartościowych 
do obrotu na rynku regulowanym.

Wprowadza się również konstrukcję tak zwanej oferty 
kaskadowej. Dotyczy to emitentów papierów wartościo-
wych o charakterze nieudziałowym. Chodzi po prostu 
o usprawnienie procesu oferowania papierów nieudziało-
wych: pośrednicy, czy to banki, banki inwestycyjne, czy 
też inne instytucje inwestycyjne, w sposób kaskadowy 
oferować papiery nieudziałowe konkretnego emitenta do 
poszczególnych grup odbiorców.

Projekt rozszerza formę i treść tak zwanego podsu-
mowania projektu emisyjnego. Podsumowanie jest to 
główne źródło informacji przede wszystkim dla klienta 
detalicznego, którego poziom zrozumienia powinien być 
jak największy. Typowy prospekt emisyjny może mieć sto 
pięćdziesiąt, dwieście stron – nikt przy zdrowych zmysłach 
tego nie czyta, oprócz specjalistów, którzy się lubują w tego 
rodzaju technicznych stwierdzeniach. Dla przysłowiowego 
Kowalskiego, Kowalczyka też… (wesołość na sali) …
podsumowanie prospektu, które zawiera konkrety – wska-
zuje ryzyka i określa zagrożenia, szczególnie dla inwestora 
indywidualnego – ma bardzo duże znaczenie.

Wprowadzamy również obowiązek dokonywania wpłat 
z tytułu zapisów na akcje na wydzielony rachunek bankowy 
firmy inwestycyjnej. Te pieniądze do momentu zarejestro-
wania przez sąd akcji nie zasilają kapitału emitenta. Jest 
to o tyle ważne, że zwiększa to bezpieczeństwo przede 
wszystkim inwestorów indywidualnych, którzy wpłacają 
pieniądze na zakup akcji. Gdy nie dochodzi do zarejestro-
wania kapitału, są one zwracane i nie zasilają od razu bez-
pośrednio emitenta. W Izbie niższej pytano, jak długo ten 
proces może trwać. Ważność prospektu emisyjnego wynosi 
dwanaście miesięcy. Kodeks spółek handlowych reguluje, 
że takie podwyższenie powinno się zamknąć w ciągu trzech 
miesięcy…

Kolejna sprawa to wprowadzenie nowych zasad nad-
zoru nad ofertami publicznymi. Chodzi głównie o akcję 
promocyjną oferty publicznej. Dopiero złożenie prospektu 
emisyjnego do KNF w celu jego zatwierdzenia byłoby 
momentem, który uprawniałby do rozpoczęcia akcji pro-
mocyjnej, jeżeli mamy do czynienia z ofertą publiczną.

To są najważniejsze elementy, które chciałem pań-
stwu przedstawić. Jesteśmy do dyspozycji w razie pytań. 
Dziękuję bardzo.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Dziękuję bardzo, Panie Ministrze.
Ta ustawa to nie tylko implementacja dyrektywy, bo 

zawiera ona także inne przepisy, które minister zapropono-
wał, a Sejm przyjął. Pewne zapisy zostały doprecyzowane 
lub też trochę zmienione.
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Kolejna uwaga biura, bardzo proszę.
(Zastępca Dyrektora Departamentu Prawnego w Urzę-

dzie Komisji Nadzoru Finansowego Arkadiusz Famirski: 
Panie Senatorze, czy można jeszcze do tej…)

Proszę.

Zastępca Dyrektora 
Departamentu Prawnego 
w Urzędzie Komisji Nadzoru Finansowego 
Arkadiusz Famirski:
Tu mamy jeszcze jedną kwestię do rozstrzygnięcia. 

Chodzi o art. 27 ust. 4, który został wskazany przez Biuro 
Legislacyjne – on rzeczywiście niepotrzebnie odwołuje 
się do art. 7 ust. 4 pkt 4 i 5. To odesłanie, które wskazuje 
na zwolnienie z obowiązku pośredniczenia firmy inwe-
stycyjnej w składaniu wniosku o zatwierdzenie prospektu 
jest o tyle niepotrzebne, że w tych przypadkach nie ma 
obowiązku uzyskania zatwierdzenia prospektu. Ten art. 27 
ust. 4 powinniśmy zmodyfikować, skreślając to odesłanie 
do art. 7 ust. 4 pkt 4 i 5. W tym przepisie znajduje się 
jeszcze odesłanie do art. 7 ust. 8 i to odesłanie powinno 
tam pozostać, ponieważ chodzi o obowiązek zatwierdzenia 
memorandum, który może być zastąpiony obowiązkiem 
zatwierdzenia prospektu. A więc to odesłanie w art. 27 ust. 4 
do art. 7 ust. 8 pozostawilibyśmy, bo ono wskazuje, że po-
średnictwo dotyczy wniosku o zatwierdzenie prospektu lub 
memorandum informacyjnego. W taki sposób ten przepis 
powinien zostać przeformułowany.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Dziękuję bardzo.
Kolejna uwaga, Panie Legislatorze.

Starszy Legislator w Biurze Legislacyjnym 
w Kancelarii Senatu Szymon Giderewicz:
Uwaga z punktu drugiego. Wiele przepisów rozpatry-

wanej dziś ustawy stanowi o zakładanych wpływach brutto. 
Rozważenia wymaga… Konieczne jest doprecyzowanie 
tych wpływów brutto. Jeżeli ustawodawca chciałby stwo-
rzyć specjalną kategorię wpływów brutto, to konieczna 
wydawałaby się jakaś definicja tych wpływów. Jest to roz-
wiązanie księgowe… Te wpływy brutto niekoniecznie wy-
stępują w przepisach ustaw, tak że budzi to wątpliwość.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Dziękuję bardzo.
Bardzo proszę.

Zastępca Dyrektora 
Departamentu Ofert Publicznych 
i Informacji Finansowej 
w Urzędzie Komisji Nadzoru Finansowego 
Marcin Stronk:
Marcin Stronk, Komisja Nadzoru Finansowego.
Oczywiście rozważaliśmy możliwość zdefiniowania 

tych wpływów, tylko że pojawia się pytanie, czy kolejne 

Podsekretarz Stanu 
w Ministerstwie Finansów 
Wojciech Kowalczyk:
Panie Przewodniczący! Szanowni Państwo!
Kierunkowo zgadzamy się z tym, ale poprosiłbym, je-

żeli pan przewodniczący pozwoli, aby przedstawiciel KNF 
odniósł się do szczegółów.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Proszę bardzo.

Zastępca Dyrektora 
Departamentu Prawnego 
w Urzędzie Komisji Nadzoru Finansowego 
Arkadiusz Famirski:

Dzień dobry. Arkadiusz Famirski, Komisja Nadzoru 
Finansowego.

Generalnie, tak jak powiedział pan minister… Tu rze-
czywiście jest coś na rzeczy. Do tej pory ustawa mówiła 
o obowiązku sporządzenia prospektu, jego zatwierdzenia 
i udostępnienia do publicznej wiadomości. My ten przepis 
trochę uprościliśmy i rzeczywiście nie ma teraz takiego 
przepisu, który wprost mówiłby o tym, że prospekt, któ-
ry będzie opublikowany, ma być wcześniej zatwierdzo-
ny. Wprawdzie to wynika z całości przepisów ustawy, 
z dalszych przepisów, które mówią, że trzeba wystąpić 
z wnioskiem do komisji o zatwierdzenie prospektu, a ko-
misja zatwierdza prospekt lub wskazuje przesłanki odmo-
wy zatwierdzenia…Ze względu na fakt, że mamy także 
przepis sankcyjny, i to przepis o charakterze karnym, 
który mówi o przeprowadzeniu oferty bez zatwierdzenia 
prospektu i bez jego opublikowania, bylibyśmy za tym, 
żeby ten przepis uzupełnić w zakresie dodania obowiąz-
ku wcześniejszego zatwierdzenia prospektu. Nie wydaje 
nam się jednak, aby konieczne byłoby wskazywanie na 
to, że prospekt ma być sporządzony, bo skoro istnieje 
obowiązek wystąpienia z wnioskiem o jego zatwierdze-
nie, to niejako oczywiste jest, że wnioskodawca musi ten 
prospekt najpierw sporządzić. Tak że to byłoby pewne 
nadpisanie…

Przewodniczący Kazimierz Kleina:

Jak rozumiem, jest pan skłonny zaakceptować ewen-
tualną poprawkę w tej sprawie. To jednak wymaga bardzo 
precyzyjnego zapisu, dlatego nie będę proponował, abyśmy 
próbowali sformułować taką poprawkę dzisiaj, na tym po-
siedzeniu. Proponowałbym, żeby ewentualne poprawki, co 
do których będziemy mieli zgodę, nasze Biuro Legislacyjne 
przygotowało we współpracy z biurem ministra czy z pa-
nem dyrektorem z KNF. Zgłosilibyśmy je na posiedzeniu 
plenarnym.

(Zastępca Dyrektora Departamentu Prawnego 
w Urzędzie Komisji Nadzoru Finansowego Arkadiusz 
Famirski: Dobrze. W takim razie…)

Jak rozumiem, w przypadku tej pierwszej uwagi jest 
wstępna akceptacja co do przyjęcia poprawki.
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Starszy Legislator w Biurze Legislacyjnym 
w Kancelarii Senatu Szymon Giderewicz:
Uwaga z punktu trzeciego dotyczy przepisu art. 9 

ustawy. Zgodnie z tym przepisem KNF może wystąpić 
do Komisji Europejskiej z wnioskiem o wydanie decyzji 
stwierdzającej równoważność ram prawnych i nadzorczych 
dotyczących działania rynku regulowanego w państwie 
niebędącym państwem członkowskim Unii Europejskiej 
z… Przepis ten stanowi, że KNF z takim wnioskiem może 
wystąpić, jeżeli przepisy prawa krajowego tego państwa 
w zakresie podstaw funkcjonowania rynku regulowanego 
i nadzoru nad nim nie pozostają w sprzeczności z przepi-
sami odpowiednich dyrektyw.

Odesłanie w tym przepisie do niemających bezpośred-
nio mocy wiążącej przepisów dyrektyw może budzić wąt-
pliwości. W naszej opinii do sformułowania wniosku do 
Komisji Europejskiej o wydanie tej decyzji wystarczyłyby 
przepisy projektowanego ust. 2, który wskazuje, co w takim 
wniosku powinna komisja zamieścić. Dodatkową wątpli-
wość może budzić fakt, że Komisja Europejska, wydając 
stosowną decyzję, nie musi opierać się tylko i wyłącznie 
na stwierdzeniu zgodności przepisów państwa trzeciego 
z przepisami tych dwóch wskazanych dyrektyw. Myślę, że 
zapis art. 9 ust. 1 ogranicza Komisję, jeżeli chodzi o moż-
liwość wydania takiej decyzji. Dziękuję.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Dziękuję bardzo.
Panie Ministrze, proszę.

Podsekretarz Stanu 
w Ministerstwie Finansów 
Wojciech Kowalczyk:
Panie Przewodniczący! Szanowni Państwo!
Poprawka ma charakter czysto legislacyjny, tak że się 

zgadzamy.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Zgadzacie się. To bardzo pięknie.
Dalej, Panie Mecenasie.

Starszy Legislator w Biurze Legislacyjnym 
w Kancelarii Senatu Szymon Giderewicz:
Uwaga zawarta w punkcie czwartym dotyczy instytucji 

oferty kaskadowej, która polega na tym, że emitent papie-
rów wartościowych może wyrazić zgodę na wykorzystanie 
swojego prospektu emisyjnego do oferowania papierów 
wartościowych wymienionym w przepisie uczestnikom 
oferty kaskadowej, którzy objęli lub nabyli takie akcje. 
W uzasadnieniu do projektu ustawy wskazuje się, że to 
rozwiązanie ma umożliwić tak zwaną ofertę kaskadową 
– zgoda na wykorzystanie prospektu emisyjnego emitenta 
byłaby, w intencji projektodawców, zgodą in blanco, która 
dotyczyłaby każdorazowego uczestnika oferty. W naszej 
opinii odczytując literalnie brzmienie tego przepisu, należy 

definicje w ustawie są niezbędne. Do tej pory ten prze-
pis był zapisany troszeczkę inaczej, ale postanowiliśmy 
go trochę uprościć, bo do tej pory nie było wiadomo, czy 
chodzi o to, co emitent opublikuje… Ta wartość mogła być 
inna od faktycznych wpływów, jakie emitent z oferty… 
Spółka mogłaby nie być w stanie skorzystać z pewnych 
wyjątków. My trochę złagodziliśmy ten przepis. Tutaj jest 
mowa o zakładanych wpływach brutto, czyli o łącznych 
wpływach emitenta. Wydawało nam się, że to jest na tyle 
jasne i zrozumiałe, że nie powinno budzić żadnych wątpli-
wości. Jeżeli to budzi aż takie wątpliwości, to oczywiście 
możemy na ten temat jeszcze porozmawiać, chociaż wydaje 
nam się, że…

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
…to jest zrozumiałe. Jeszcze pytanie ze strony pana 

legislatora.
Proszę.

Starszy Legislator w Biurze Legislacyjnym 
w Kancelarii Senatu Szymon Giderewicz:
Czym się różnią wpływy od wpływów brutto? Innymi 

słowy, jaką wartość normatywną niesie sformułowanie 
„brutto” w tym przypadku?

Zastępca Dyrektora 
Departamentu Ofert Publicznych 
i Informacji Finansowej 
w Urzędzie Komisji Nadzoru Finansowego 
Marcin Stronk:
No, tutaj wchodzimy w dyskusję… Przy okazji sprze-

daży mamy koszty sprzedaży, które ponosi sprzedający. 
Przy okazji kosztów emisji mamy koszty emisji, które po-
nosi spółka, koszty, które może zaliczyć do kosztów tej 
emisji. One faktycznie jakby pomniejszają wpływy z tej 
emisji. Mamy jeszcze inne instrumenty finansowe, których 
koszty możemy rozliczać inaczej… Gdybyśmy stworzyli 
definicję… Ta definicja musiałaby być bardzo szczegółowa 
i obszerna.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Dobrze. W takim razie jest prośba, żebyście państwo 

także tę sprawę przedyskutowali. Jeżeli się okaże, że jest 
potrzeba wprowadzenia takiej definicji, to ewentualną po-
prawkę w tym zakresie zgłosimy, a jeżeli nie będzie takiej 
potrzeby, to nie będziemy tej sprawy głębiej rozważali. 
Dobrze? Rozumiemy intencje, ale tę sprawę trzeba by prze-
dyskutować na poziomie legislatorów tak, aby nie było 
wątpliwości w tej materii.

Bardzo proszę dalej.
Czy pan minister chciałby coś dodać?
(Podsekretarz Stanu w Ministerstwie Finansów Wojciech 

Kowalczyk: Zgadzam się ze zdaniem pana przewodniczą-
cego.)

Proszę o przedstawienie kolejnej uwagi.
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W tym przypadku adresat decyzji dostanie decyzję zaopa-
trzoną w rygor natychmiastowej wykonalności, decyzję dla 
siebie niekorzystną, i jednocześnie zostanie pozbawiony 
możliwości szybkiego zareagowania na taką decyzję, czego 
następstwem mogłoby być wniesienie wniosku o ponowne 
rozpatrzenie sprawy, bo będzie musiał czekać na uzasad-
nienie tej decyzji, czyli na uzasadnienie faktyczne i prawne 
podstaw jej wydania.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Dziękuję bardzo.
Panie Ministrze?

Podsekretarz Stanu 
w Ministerstwie Finansów 
Wojciech Kowalczyk:
Panie Przewodniczący! Wysoka Komisjo!
Ten zapis wprowadziliśmy na bardzo mocne życzenie ze 

strony Komisji Nadzoru Finansowego, tak że poprosiłbym 
Komisję Nadzoru Finansowego o odniesienie się do tego. 
Jeśli dobrze rozumiem intencje komisji nadzoru, to chodzi-
ło o to, że mimo wyższych kosztów chciała mieć większą 
moc sprawczą, jeżeli chodzi o doręczenie decyzji.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Panie Dyrektorze, bardzo proszę.

Zastępca Dyrektora 
Departamentu Prawnego 
w Urzędzie Komisji Nadzoru Finansowego 
Arkadiusz Famirski:
Szanowni Państwo!
Rzeczywiście postulowaliśmy wprowadzenie takiego 

zapisu – ze względu na charakter środków, do których ten 
przepis będzie miał zastosowanie. Chodzi o wydanie de-
cyzji zakazującej przeprowadzenia oferty publicznej, za-
kazującej dopuszczenia papierów do obrotu. Chodzi o to, 
żeby komisja mogła zadziałać bardzo szybko. Dlatego też 
odroczyliśmy w czasie obowiązek sporządzenia tego uza-
sadnienia tak, aby dać możliwość komisji szybkiego zadzia-
łania i późniejszego uzasadnienia swojego stanowiska. To 
w żaden sposób nie ogranicza praw strony – strona dostanie 
to uzasadnienie po pewnym czasie, a termin do wniesienia 
wniosku o ponowne rozpatrzenie sprawy będzie biegł do-
piero od dnia otrzymania przez stronę uzasadnienia. A więc 
tutaj nie ma naruszenia praw strony, strona ona nie będzie 
zmuszona odwoływać się, nie znając uzasadnienia. Myślę, 
że to rozwiązanie nie powinno budzić wątpliwości.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Nie powinno budzić, a trochę budzi… Wygląda to tak, 

że my czegoś zakazujemy, a później zaczynamy myśleć, 
dlaczego zakazaliśmy. Prawda? Skoro wydaje się zakaz, to 
działanie takie jest tak głęboko przemyślane, że powinno 
być, że tak powiem, w prosty sposób uzasadnione. To jest 

dojść do wniosku, że taka zgoda musiałaby być udzielana 
odrębnie każdemu uczestnikowi oferty kaskadowej. Stąd 
nasza propozycja poprawki, której brzmienie oczywiście 
mogłoby ulec jakiejś modyfikacji. Dziękuję.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Dziękuję bardzo.
Panie Ministrze?

Podsekretarz Stanu 
w Ministerstwie Finansów 
Wojciech Kowalczyk:
Szanowni Państwo! Panie Przewodniczący!
Zgadzamy się, że intencją ustawodawcy było to, ażeby 

również następne podmioty miały prawo brać udział w tej 
kaskadzie. Jeżeli mógłbym prosić pana dyrektora z KNF 
o potwierdzenie mojej opinii…

Zastępca Dyrektora 
Departamentu Prawnego 
w Urzędzie Komisji Nadzoru Finansowego 
Arkadiusz Famirski:
Szanowni Państwo, rzeczywiście tak jest, ta zgoda miała 

mieć charakter blankietowy. Przeanalizowaliśmy tę propo-
zycję, ale wydaje nam się, że obecny przepis tę intencję 
oddaje. Mówimy o wyrażeniu zgody w stosunku do pod-
miotów, które objęły lub nabyły papiery wartościowe lub 
które mają objąć lub nabyć papiery wartościowe. Wydaje 
nam się, że intencja objęcia tym przepisem podmiotów, 
które w dalszej kolejności nabędą papiery wartościowe, 
jest w tym przepisie wyrażona.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Dziękuję bardzo.
Pewnie będzie państwo jeszcze dyskutowali na ten te-

mat, ale na tym etapie, jak rozumiem, ze strony minister-
stwa jest negatywna opinia co do takiej zmiany. Prosiłbym, 
żeby tę sprawy jeszcze przedyskutować na poziomie le-
gislatorów, żeby nie było wątpliwości. Co do intencji się 
zgadzamy, ale zapis powinien być szczegółowy i nie budzić 
wątpliwości.

Piąta uwaga.

Starszy Legislator w Biurze Legislacyjnym 
w Kancelarii Senatu Szymon Giderewicz:
Piąta uwaga dotyczy znacznego odstępstwa od reguł 

kodeksu postępowania administracyjnego określających 
elementy decyzji administracyjnej. Zgodnie z art. 18a 
ust. 1 ustawy o ofercie w przypadku, gdy decyzji o za-
stosowaniu środków, o których mowa w art. 16–18 oraz 
w art. 53 ustawy o ofercie, został nadany rygor natych-
miastowej wykonalności, uzasadnienie tej decyzji doręcza 
się w terminie czternastu dni od dnia doręczenia decyzji. 
Tymczasem zgodnie z kodeksem postępowania admini-
stracyjnego uzasadnienie jest integralną częścią decyzji. 
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Przewodniczący Kazimierz Kleina:

Dziękuję bardzo.
To sprawa bardzo poważna, bo dotyczy podstawowych 

praw…
(Wypowiedź poza mikrofonem)
Proszę bardzo.

Zastępca Dyrektora 
Departamentu Ofert Publicznych 
i Informacji Finansowej 
w Urzędzie Komisji Nadzoru Finansowego 
Marcin Stronk:

Dwa zdania z praktyki. Pan dyrektor Famirski wska-
zywał tu na taką zwykłą, przyziemną konieczność sporzą-
dzenia uzasadnienia, a ja chcę powiedzieć, że my kiedyś 
odmówiliśmy zatwierdzenia prospektu, który… Prospekt 
niezatwierdzony nie stwarza ryzyka dla komisji. Prawda? 
Przygotowanie porządnego uzasadnienia, które obroni się 
w sądzie administracyjnym, zajmuje dwa, trzy tygodnie. 
My tu mówimy o ochronie pieniędzy akcjonariuszy. Dla 
nas z punktu widzenia dynamiki rynku kapitałowego już 
tydzień to jest bardzo dużo, bo w ciągu tygodnia można 
przeprowadzić ofertę i wyprowadzić pieniądze poza gra-
nicę Polski. Ja rozumiem, że jest to ewenement w skali 
postępowań administracyjnych, ale trzeba zdawać sobie 
sprawę z tego, że komisja nie może i na pewno nie będzie 
tego przepisu stosować bezrozumnie, bo w przypadku zaka-
zania oferty, która była legalnie prowadzona, naraża się na 
ogromne odszkodowania. Myślę, że nikt nie poważyłby się 
zastosować tego przepisu w sposób nieprzemyślany. I to jest 
powód, dla którego takie rozwiązanie z pełną świadomo-
ścią tej odmienności od stosowanego systemu… Chociaż 
bodajże UOKiK ma prawo bez uzasadnienia wstrzymać 
połączenie jakichś… I dopiero potem, po przeprowadzeniu 
postępowania, podtrzymać tę decyzję albo ją cofnąć. My 
wskazywaliśmy na to w procesie legislacyjnym; to jest nasz 
merytoryczny argument.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:

Jasne. Dziękuję bardzo.
Zdajemy sobie sprawę, że jest to poważna sprawa, że to 

nie są proste, łatwe rzeczy. Poprosilibyśmy jeszcze o opinię 
pana legislatora.

Starszy Legislator w Biurze Legislacyjnym 
w Kancelarii Senatu Szymon Giderewicz:

Ja tylko wskazuję w swojej opinii na znaczne odstęp-
stwo od tej zasady. To Wysoka Komisja musi stwierdzić, 
czy jest ono uzasadnione. Chciałbym też zwrócić uwagę 
na fakt, że samo uzasadnienie do projektu ustawy, że tak 
powiem, milczy, jeśli chodzi o ten temat – wnioskodawcy 
w żaden sposób nie tłumaczą się z tak przyjętego rozwią-
zania. Dlatego też taka uwaga znalazła się w naszej opinii. 
Dziękuję.

naturalne. Prawda? Jeśli komuś czegoś zabraniam, to wiem 
dlaczego, a to „dlaczego” to jest właśnie to uzasadnienie. 
Czemu uzasadnienia nie dołącza się od razu…

(Głos z sali: Do decyzji.)
…do decyzji?

Zastępca Dyrektora 
Departamentu Prawnego 
w Urzędzie Komisji Nadzoru Finansowego 
Arkadiusz Famirski:

Szanowni Państwo, oczywiście my będziemy wiedzieli, 
dlaczego wydajemy zakaz i będziemy mieli argumentację 
w tym zakresie. Tu chodzi o formalną konieczność napisa-
nia uzasadnienia. To jednak zajmuje trochę czasu, tego nie 
da się zrobić, że tak powiem, w pół dnia. Środki nadzoru 
z art. 16, 17, czyli te zakazy… To wymaga podjęcia bardzo 
szybkiej i skutecznej reakcji. Każde opóźnienie ze względu 
na to, że oferta może trwać, może być ze szkodą dla osób, 
które biorą udział w tej ofercie.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:

Dziękuję bardzo.
Wydaje się, że to nie budzi wątpliwości, że mogą być 

takie sytuacje, ale fakt, że nie ma tego uzasadnienia… Czy 
w jakimś innym postępowaniu administracyjnym są sytu-
acje, w których wydaje się decyzję bez uzasadnienia?

Starszy Legislator w Biurze Legislacyjnym 
w Kancelarii Senatu Szymon Giderewicz:

Nie chcę używać kategorycznych stwierdzeń, ale muszę 
powiedzieć, że ja takich przypadków nie znam.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:

Czyli to byłby…
(Senator Henryk Cioch: Mogę?)
Tak, oczywiście.

Senator Henryk Cioch:

Panie Przewodniczący, chcę powiedzieć, że w kodeksie 
postępowania cywilnego w szerokim zakresie jest uregu-
lowane postępowanie zabezpieczające. Nawet jak się wy-
stępuje – jest tutaj pewna analogia – o wydanie przez sąd 
postanowienia o zabezpieczeniu, to wniosek trzeba upraw-
dopodobnić i uwiarygodnić. I to jest oczywiste. O takie po-
stanowienie występuje się wtedy, kiedy zachodzi potrzeba 
dokonania czynności nagłej, tak jak w tym przypadku. Ja się 
obawiam, że takie… Najpierw zakażemy przeprowadzenia 
oferty, zastosujemy ten środek, a później będziemy szukać 
argumentów – albo je znajdziemy, albo nie – i uzasadniać 
tę decyzję. W państwie prawa byłoby to pewnego rodzaju 
nadużycie, tak że słusznie państwo legislatorzy zwrócili 
na to uwagę.
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809/2004. Zabieg ten podyktowany jest chęcią doprecyzo-
wania przepisów czy też wskazania adresatowi pewnych 
informacji. Odesłania te najczęściej mają walor jedynie in-
formacyjny. Nie negując samego tego zabiegu, który polega 
na napisaniu przepisów w ten sposób, że odsyłają jedynie 
do innych obowiązujących przepisów, w tym przypadku 
przepisów Unii Europejskiej, zwracamy uwagę na to, że 
te odesłania, aby mogły w pełni osiągnąć ten walor infor-
macyjny, powinny być dokładne, a więc powinny odsyłać 
wprost do konkretnego przepisu rozporządzenia. W wielu 
przepisach ustawy matki sformułowane są takie konkretne 
odesłania, także rozpatrywana dziś nowelizacja w części 
nadającej nowe brzmienia części przepisów formułuje kon-
kretne odesłania do konkretnych jednostek redakcyjnych 
wspomnianego rozporządzenia. Wydaje się, że o takie ode-
słania powinien być uzupełniony również przepis art. 15a, 
art. 23a, art. 25 i art. 26 ustawy o ofercie. Dziękuję.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Dziękuję bardzo.
Panie Ministrze?

Podsekretarz Stanu 
w Ministerstwie Finansów 
Wojciech Kowalczyk:
Panie Przewodniczący! Szanowni Państwo!
Gdyby Biuro Legislacyjne mogło nam to darować… 

Odesłanie ogólne mimo wszystko powoduje, że ryzyko 
pominięcia jakiegoś szczegółowego przepisu jest zmargi-
nalizowane. Dlatego jednak upieralibyśmy się przy tym, 
aby tej poprawki nie uwzględniać. Poprosiłbym jeszcze 
pana dyrektora z KNF o zabranie głosu.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Najpierw pan senator Cioch, a potem pan dyrektor.

Senator Henryk Cioch:
Chciałbym zwrócić uwagę na to, że przygotowanie 

prospektu emisyjnego i późniejsze jego zatwierdzenie to 
olbrzymi nakład pracy i olbrzymie koszty. Ze względu, 
powiedziałbym, na dobro wszystkich firm, które przy-
gotowują takie prospekty emisyjne, ten zapis należałoby 
skonkretyzować, ponieważ odesłanie… To tak, jakbym 
odsyłał jedynie do kodeksu cywilnego czy do kodeksu 
rodzinnego w jakiejś kwestii. Rozporządzenie unijne to 
jest akt wysokiej rangi, odpowiednik naszej ustawy. To 
rozporządzenie nr 809 – ja go nie znam, ale pan mecenas na 
pewno je czytał – ma pewnie kilkanaście albo kilkadziesiąt 
artykułów. Odesłanie do rozporządzenia… Zgadzam się, 
ale muszą zostać wskazane konkretne artykuły, do których 
następuje to odesłanie.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Dziękuję bardzo.
Panie Dyrektorze?

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Zwracamy uwagę na tę sprawę, ona rzeczywiście jest 

bardzo poważna. Wydaje mi się, że do posiedzenia plenar-
nego i na posiedzeniu plenarnym tej sprawie poświęcimy 
trochę czasu. Trzeba przyjąć takie rozwiązanie, które nie 
budziłoby wątpliwości.

Kolejna uwaga.

Starszy Legislator w Biurze Legislacyjnym 
w Kancelarii Senatu Szymon Giderewicz:
Kolejna uwaga, zawarta w punkcie szóstym opinii, do-

tyczy pojęcia „kluczowe informacje”. Pojęciem tym posłu-
guje się przepis art. 23 ustawy, który stanowi, że dokument 
podsumowujący oraz podsumowanie prospektu emisyjnego 
obejmuje kluczowe informacje przedstawione w sposób 
zwięzły i bez sformułowań technicznych. Te kluczowe in-
formacje, zgodnie z uzasadnieniem do projektu ustawy, sta-
nowić mają podstawowe źródło informacji dla inwestorów 
detalicznych. Konieczne wydaje się doprecyzowanie tego 
niedookreślonego zwrotu, stworzenie jakiejś definicji tych 
kluczowych informacji. To jest pierwsza część tej uwagi.

Druga część dotyczy art. 90 ust. 2, który w swojej treści 
odsyła wprost do kluczowych informacji dla inwestorów. 
W naszej opinii gdyby nie udało się sformułować definicji 
kluczowych informacji, to przynajmniej powinien ulec 
zmianie art. 98 ust. 2. Chodzi o to, żeby odesłać wprost do 
podsumowania jako części prospektu emisyjnego, a nie do 
kluczowych informacji dla inwestora, które przecież mogą 
być zawarte w innej części prospektu niż podsumowanie. 
Dziękuję.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Dziękuję bardzo, Panie Mecenasie.
Panie Ministrze, proszę.

Podsekretarz Stanu 
w Ministerstwie Finansów 
Wojciech Kowalczyk:
Panie Przewodniczący! Szanowni Państwo!
Rozumiemy intencje Biura Legislacyjnego i wyszliby-

śmy naprzeciw… Do zaakceptowania jest ta druga opcja, 
druga propozycja poprawki: w art. 1 pkt 41, w ust. 2 po 
wyrazach „kluczowych informacjach dla inwestorów” do-
daje się wyrazy…

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Dziękuję bardzo.
Kolejna uwaga.

Starszy Legislator w Biurze Legislacyjnym 
w Kancelarii Senatu Szymon Giderewicz:
Uwaga z punktu siódmego. Rozpatrywana dziś ustawa, 

nadając nowe brzmienie wielu przepisom ustawy o ofer-
cie, posługuje się odesłaniami do rozporządzenia Komisji 
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Podsekretarz Stanu 
w Ministerstwie Finansów 
Wojciech Kowalczyk:
Nie mamy uwag.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Dziękuję bardzo.
Uwaga dziewiąta.

Starszy Legislator w Biurze Legislacyjnym 
w Kancelarii Senatu Szymon Giderewicz:
Uwaga dziewiąta nie jest poparta propozycją poprawki. 

W przepisach art. 33 ust. 4 i 5 ustawy o ofercie następuje 
dość znaczne odstępstwo od dotychczasowych reguł ko-
deksu postępowania administracyjnego związanych z nada-
waniem decyzji rygoru natychmiastowej wykonalności 
oraz zasad doręczania decyzji. Oba przepisy art. 33, czyli 
zarówno ust. 4, jak i ust. 5 wprowadzają rozwiązania co 
do zasady korzystne dla emitenta, ale… Bardzo mocno 
tych wątpliwości nie artykułujemy, ale to są rozwiąza-
nia, które wykraczają poza reguły kodeksu postępowania 
administracyjnego. Przede wszystkim zwracamy uwagę 
na sam ust. 6, zgodnie z którym emitent przekazuje do 
KNF niezwłocznie po zatwierdzeniu prospekt emisyjny 
w brzmieniu zatwierdzonym przez komisję. Czy jest tu 
potrzeba wysyłania prospektu emisyjnego do KFN po jego 
zatwierdzeniu, skoro on został zatwierdzony właśnie przez 
KNF, zgodnie z wnioskiem emitenta?

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Dziękuję bardzo.
Panie Dyrektorze?

Zastępca Dyrektora 
Departamentu Prawnego 
w Urzędzie Komisji Nadzoru Finansowego 
Arkadiusz Famirski:
Szanowni Państwo!
Odnośnie do tego rzeczywiście dość nowatorskiego 

rozwiązania polegającego na doręczaniu decyzji poprzez 
jej opublikowanie na stronie internetowej… To jest odpo-
wiedź na postulaty samych emitentów. Chodzi o to, żeby 
jak najszybciej można było rozpocząć prowadzenie oferty 
publicznej po zatwierdzeniu prospektu. Jest to korzystne 
dla emitentów i dotyczy to tylko takich decyzji, w przy-
padku których w całości uwzględniono żądanie strony, 
tak że nie ma tutaj… Tu nie chodzi o sytuacje, w których 
komisja odmówiła na przykład zwolnienia z obowiązku 
publikacji określonych informacji. Tu chodzi o decyzję 
w całości pozytywną dla strony, o to, żeby jak najszyb-
ciej weszła do obrotu prawnego i można było rozpocząć 
prowadzenie oferty publicznej. To jest wyjście naprzeciw 
oczekiwaniom emitentów.

Jeszcze odnośnie do ust. 4… Zgadzamy się ze stano-
wiskiem, że stanowi to powtórzenie przepisów kodeksu 

Zastępca Dyrektora 
Departamentu Prawnego 
w Urzędzie Komisji Nadzoru Finansowego 
Arkadiusz Famirski:
Szanowni Państwo, my podzielamy stanowisko 

Ministerstwa Finansów. To odesłanie ma charakter zdecy-
dowanie informacyjny; my odsyłamy do obowiązującego 
aktu prawnego. Nie będziemy mieli pewności, że to ode-
słanie, jeżeli je skonkretyzujemy… One celowo są formu-
łowane w sposób taki ogólny. Istnieje to ryzyko, o którym 
mówił pan minister, że nie uda nam się tego odesłania 
sformułować na tyle precyzyjnie… Poza tym rozporzą-
dzenie unijne jest aktem bezpośrednio stosowanym i ono 
i tak obowiązuje.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Dziękuję bardzo.
(Senator Henryk Cioch: Skoro obowiązuje, to po co 

odsyłać?)
(Głos z sali: Informacyjnie…)
Proszę bardzo.

Starszy Legislator w Biurze Legislacyjnym 
w Kancelarii Senatu Szymon Giderewicz:
Ja rozumiem kłopoty ze sformułowaniem konkretnego 

odesłania, ale jeżeli ustawodawca decyduje się odesłać 
i niejako przyznaje, że nie wie, do czego odsyła… No, jak 
te przepisy ma znaleźć adresat, skoro już na tym etapie 
ustawodawca nie jest w stanie wskazać konkretnych prze-
pisów. Być może jest to zarzut szerszej natury, bo gene-
ralnie dotyczy tego, w jaki sposób odsyłamy do przepisów 
unijnych i czy w ogóle powinniśmy do nich odsyłać. To 
może tyle.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Dziękuję bardzo.
Skoro one i tak muszą być bezpośrednio stosowane, to 

w zasadzie nie ma potrzeby informowania o tym. Prawda? 
Taki zapis znalazł się tu w celach informacyjnych; adresat 
powinien dotrzeć do tych przepisów. Z punktu widzenia 
adresata to jest wygodne, że informuje go o tym, iż… 
Stanowisko co do ewentualnej poprawki w tym zakresie 
dzisiaj jest negatywne, ale będziemy się jeszcze zastana-
wiali, czy nie wprowadzić tu jakichś poprawek.

Kolejna uwaga, ósma.

Starszy Legislator w Biurze Legislacyjnym 
w Kancelarii Senatu Szymon Giderewicz:
To jest propozycja poprawki o charakterze legislacyj-

nym, ujednolicająca terminologię przepisów.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Dziękuję bardzo.
Panie Ministrze?
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Starszy Legislator w Biurze Legislacyjnym 
w Kancelarii Senatu Szymon Giderewicz:

Uwaga dziesiąta dotyczy art. 40 ust. 1 ustawy o ofercie 
i art. 7 ust. 3 pkt 3 ustawy o ofercie. Zgodnie z art. 40 me-
morandum informacyjne, o którym mowa w art. 39 usta-
wy, sporządza się w języku polskim, podczas gdy zgodnie 
z art. 7 ust. 3 pkt 3 ustawy to memorandum informacyjne 
sporządza się co najmniej w języku angielskim. Pomiędzy 
tymi dwoma przepisami jest sprzeczność: z jednej strony 
– w języku polskim, a z drugiej strony – co najmniej w ję-
zyku angielskim. Sprzeczność tę, jak rozumiem, w intencji 
projektodawców przepisu art. 40 ust. 1 miało zniwelować 
dodanie sformułowania „z zastrzeżeniem art. 7 ust. 8 pkt 3”. 
W naszej opinii to zastrzeżenie nic nie zmienia i w dalszym 
ciągu pomiędzy tymi przepisami jest sprzeczność. Na pod-
stawie art. 40 ust. 1 nie można w sposób jednoznaczny 
stwierdzić, że dodane zastrzeżenie oznacza, iż memoran-
dum, o którym mowa w art. 7 ust. 8 pkt 3, powinno być 
sporządzone jedynie w języku angielskim, czy też w języku 
polskim oraz co najmniej w języku angielskim. Stąd propo-
zycja poprawki, która zakłada, że w obydwu językach.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:

Dziękuję bardzo.
Panie Ministrze?

Podsekretarz Stanu 
w Ministerstwie Finansów 
Wojciech Kowalczyk:

Panie Przewodniczący! Wysoka Komisjo!
Upieralibyśmy się przy obecnym zapisie, ponieważ on 

wynika bezpośrednio z dyrektywy unijnej. Co do propozy-
cji zawartej w lit. b, aby wyrazy „z zastrzeżeniem” zmienić 
na „z uwzględnieniem”… To jest kwestia czysto technicz-
na, legislacyjna, tak że z tym nie mamy żadnego problemu. 
Ale z dyrektywy bezpośrednio wynika, że memorandum 
musi być co najmniej w języku angielskim – nawet na rynku 
polskim memorandum w języku angielskim jest według 
dyrektywy unijnej warunkiem wystarczającym.

(Przewodniczący Kazimierz Kleina: Czyli bez…)
Tylko lit. b…

Starszy Legislator w Biurze Legislacyjnym 
w Kancelarii Senatu Szymon Giderewicz:

Jeżeli to miałby być wyjątek, to trzeba byłoby zapisać tu 
nie tyle „z uwzględnieniem”, co „z wyjątkiem”… Poza tym 
zawsze pozostaje pytanie dotyczące zgodności z naszym 
systemem prawnym kwestii formułowania memorandum 
jedynie w języku angielskim. Ta ustawa zawiera wiele ta-
kich wyjątków, ponadto takie wyjątki są w obowiązującej 
ustawie, dlatego w naszej opinii nie poruszyliśmy tego 
aspektu.

(Podsekretarz Stanu w Ministerstwie Finansów Wojciech 
Kowalczyk: Można?)

postępowania administracyjnego. Wydaje się, że jednak 
niepotrzebne… Moglibyśmy więc zrezygnować z tego 
ust. 4, ponieważ i tak ma zastosowanie art. 130 kodeksu 
postępowania administracyjnego. Ale jeśli chodzi o ust. 6, 
o obowiązek przekazania do komisji zatwierdzonego pro-
spektu, to chcę powiedzieć, że jest to mechanizm prze-
widziany w dyrektywie. My musimy mieć taki przepis; 
dyrektywa wprost stanowi, że taki obowiązek musimy 
wprowadzić.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Dziękuję bardzo.
Czy jesteśmy…
(Wypowiedź poza mikrofonem)
Tak?

Zastępca Dyrektora 
Departamentu Ofert Publicznych 
i Informacji Finansowej 
w Urzędzie Komisji Nadzoru Finansowego 
Marcin Stronk:
Chciałbym dodać, że tutaj nie ma ryzyka dwukrotnego 

przekazywania prospektu – jak rozumiem, to było, po-
wiedziałbym, bolączką legislatorów – bo dopóki emitent 
nie otrzyma decyzji, czyli dopóki jej nie opublikujemy, 
emitent nie ma obowiązku przekazania prospektu; z punktu 
widzenia spółki ten prospekt jest niezatwierdzony. Dopiero 
w momencie jej publikacji albo otrzymania od nas decyzji 
ten prospekt staje się dla strony prospektem zatwierdzonym 
i dopiero wtedy powstaje obowiązek przekazania nam go. 
Wcześniej tej decyzji nie ma, a więc ona, że tak powiem, nie 
weszła do obrotu prawnego. Tak że tego ryzyka nie ma.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Dziękuję bardzo.
Czy jesteśmy w stanie przygotować taką poprawkę już 

teraz, czy może pan legislator wolałby, aby poprawka do-
tycząca punktu, o którym mówią tu panowie dyrektorzy, 
została zgłoszona na posiedzeniu plenarnym?

(Głos z sali: Może na plenarnym…)

Starszy Legislator w Biurze Legislacyjnym 
w Kancelarii Senatu Szymon Giderewicz:
Można zaproponować skreślenie ust. 4, ale… Moim 

zdaniem rygor natychmiastowej wykonalności z ust. 4 nie 
jest do końca tym samym rozwiązaniem, co rozwiązanie 
kodeksowe. Tak że może się nad tym jeszcze zastanowimy 
i na posiedzeniu plenarnym…

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Dobrze, przedyskutujemy to jeszcze na poziomie le-

gislacyjnym.
Uwaga dziesiąta.
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Podsekretarz Stanu 
w Ministerstwie Finansów 
Wojciech Kowalczyk:
Tak jak pan powiedział… Tak, problem techniczny.
(Przewodniczący Kazimierz Kleina: Przyjmujemy tę 

propozycję. Tak?)
(Głos z sali: Nie, nie…)
Chyba że KNF chce jeszcze…

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Proszę.

Zastępca Dyrektora 
Departamentu Prawnego 
w Urzędzie Komisji Nadzoru Finansowego 
Arkadiusz Famirski:
Szanowni Państwo, tak na szybko stwierdziliśmy, że 

jeśli chodzi o memoranda informacyjne, to jednak istnieje 
obowiązek ich aneksowania. W pewnych przypadkach one 
nie są zatwierdzane, ale co do zasady obowiązek anekso-
wania istnieje. A więc ten przepis jest potrzebny.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Dziękuję bardzo.
Proszę, Panie Legislatorze.

Starszy Legislator w Biurze Legislacyjnym 
w Kancelarii Senatu Szymon Giderewicz:
Obowiązek aneksowania wynika, jak rozumiem, z prze-

pisu art. 38 ust. 7 w związku z art. 51 ust. 1 itd., natomiast 
skreślana część przepisu odnosi się tylko i wyłącznie do 
art. 51 ust. 1. Kto wbrew obowiązkowi, o którym mowa 
w art. 50 ust. 1, nie przekazuje w terminie aneksu do 
prospektu emisyjnego lub nie wykonuje albo wykonuje 
nienależycie obowiązki wynikające z… Z tego wynika 
obowiązek aneksowania memorandum, nie bezpośrednio 
z art. 51 ust. 1, ale z przepisów przywołanych odpowiednio 
w lit. a, b, c.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Dziękuję bardzo.
Panie Dyrektorze?

Zastępca Dyrektora 
Departamentu Prawnego 
w Urzędzie Komisji Nadzoru Finansowego 
Arkadiusz Famirski:
To się zgadza, choć nie do końca, dlatego że przepisy 

zawarte w lit. a, b, i c nie wyczerpują wszystkich przypad-
ków, w których jest obowiązek aneksowania memorandum. 
I dlatego w głównej części przepisów mamy wskazane 
memorandum informacyjne. Myślę, że tutaj trzeba dokonać 
zmiany redakcyjnej, ale nie może ona polegać tylko na 
skreśleniu wyrazów „lub memorandum informacyjnego”.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Myślę, że przy okazji warto się zastanowić nad tym, 

czy ta ustawa w niektórych punktach nie jest sprzeczna z… 
Prosiłbym zatem o ewentualne… Może także pan minister 
na posiedzeniu plenarnym mógłby odnieść się do ustawy 
o języku polskim, która nakłada obowiązek przygotowy-
wania wszystkich dokumentów w języku polskim. Ale to 
już na posiedzeniu plenarnym… W naszym sprawozda-
niu tę kwestię podniesiemy, bo ten problem dotyczy coraz 
większej liczby dokumentów, a więc trzeba zastanowić 
się nad…

(Wypowiedzi w tle nagrania)
Proszę bardzo.

Podsekretarz Stanu 
w Ministerstwie Finansów 
Wojciech Kowalczyk:
Chciałbym podkreślić jedną rzecz: memorandum w ję-

zyku angielskim jest ważne na terytorium każdego kraju 
członkowskiego. I taki jest główny… Jeśli polski emitent 
chce emitować w Rumunii, nie będzie sporządzał memo-
randum informacyjnego po rumuńsku, tylko zrobi to po 
angielsku. Są oczywiście bardziej skomplikowane języki 
niż rumuński…

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Ja to rozumiem, ale jest prośba o ustosunkowanie się do 

zapisów ustawy o języku, o odniesienie się do niej, bo ona 
reguluje zasady tworzenia dokumentów. Tu powinno być 
to odniesienie, nawet jeżeli przyjmujemy, że tak powinno 
być. Chodzi po prostu o wyjaśnienie, o to, żebyśmy mogli 
gdzieś na zewnątrz informować kogoś o tym, w jaki sposób 
u nas to funkcjonuje, dlaczego itd. Oczywiście nikt z nas 
nie oczekuje, że w Rumunii czy gdziekolwiek indziej na 
świecie dokumenty mają być po polsku, tylko w takim 
języku, jaki… Tę sprawę pozostawimy do rozważenia na 
posiedzeniu plenarnym, ale także w czasie między posie-
dzeniem komisji a posiedzeniem plenarnym.

Bardzo proszę, Panie Legislatorze, o przedstawienie 
jedenastej uwagi.

Starszy Legislator w Biurze Legislacyjnym 
w Kancelarii Senatu Szymon Giderewicz:
Jedenasta uwaga jest to uwaga, która dotyczy przepisu 

wprowadzającego sankcję administracyjną. W naszej oce-
nie jest to uwaga o charakterze technicznolegislacyjnym. 
Obowiązek z art. 51 ust. 1 nie dotyczy memorandum in-
formacyjnego, stąd propozycja wykreślenia stosownych 
wyrazów.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Dziękuję bardzo.
Panie Ministrze, czy to rzeczywiście jest problem tech-

niczny?
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My ten przepis już stosujemy w praktyce. Wielokrotnie 
nakładaliśmy tego rodzaju kary, decyzje nakładające kary 
podlegały weryfikacji sądowej. Jest oczywiste, że to, czy 
dana osoba rzeczywiście odpowiadała za wykonanie tego 
obowiązku, czy była obecna w tym czasie… My te wszyst-
kie okoliczności ustalamy w ramach postępowania admi-
nistracyjnego, ustalamy stan faktyczny w danej sprawie. 
Zgodnie z zasadami ogólnymi k.p.a. na osobę, która nie 
brała udziału w tych czynnościach, była nieobecna, my tej 
kary oczywiście nie nałożymy. Tu wystarczą zasady ogólne 
k.p.a. Ponadto wskazuje na to praktyka stosowania tego 
rodzaju przepisów.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Dziękuję bardzo.
Pan senator Cioch. Króciutka riposta.

Senator Henryk Cioch:
KNF nakłada kary – wiem to z praktyki – bardzo dole-

gliwe i wysokie, a więc przesłanki do wymierzania tych kar 
muszą być precyzyjne. A tutaj zakres podmiotowy – abso-
lutnie się zgadzam z panem legislatorem – jest zbyt szeroki. 
Członkowie zarządu, członkowie rady nadzorczej… Tam 
zawsze było stosowane miarkowanie. Ale z jakiej racji 
znalazły się tutaj podmioty, jak pan legislator słusznie zwró-
cił uwagę, poza członkami zarządu? Komplementariusze 
w spółce komandytowo-akcyjnej… Tu bym się zgodził, 
bo komplementariusz jest niejako w zarządzie. Ale skąd 
tutaj inni udziałowcy, czyli komandytyści, czy wspólni-
cy w spółce jawnej lub w spółce partnerskiej? To jest dla 
mnie totalny absurd. Z jakiej racji państwo macie kary na 
nich nakładać? Ja na przykład mam partnera – oczywiście 
w kancelarii; nie mówię tutaj o związkach partnerskich… 
Bo to jest spółka partnerska, spółka osobowa. Tak że tu bym 
się z panem absolutnie nie zgodził… To musi być bardzo 
precyzyjne. Z kodeksu spółek handlowych wprost wynika, 
kto ponosi odpowiedzialność. Udziałowiec, akcjonariusz 
nie może ponosić i nie ponosi żadnej odpowiedzialności. 
Tym bardziej państwo za pośrednictwem KNF nie może 
nakładać na nich żadnych kar, bo to byłby absurd.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Dziękuję bardzo.
Panie Legislatorze, proszę.

Starszy Legislator w Biurze Legislacyjnym 
w Kancelarii Senatu Szymon Giderewicz:
W mojej ocenie ten przepis jest jasny: wprowadza 

odpowiedzialność zbiorową. Uzasadnieniem dla jego 
wprowadzenia nie może być praktyka administracyjna, 
która by zmierzała do tego, żeby tego przepisu w takich 
sytuacjach nie stosować. Przepis wprost taką możliwość 
daje, ale uzasadnieniem nie może być to, że ustawodawca 
kiedyś popełnił błąd i wprowadził podobne rozwiązanie 
do ustawy. Dziękuję.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Dziękuję bardzo.
(Wypowiedź poza mikrofonem)
Proszę?
(Wypowiedź poza mikrofonem)
Dobrze. Dziękuję za to.
I uwaga dwunasta Biura Legislacyjnego.
Proszę bardzo.

Starszy Legislator w Biurze Legislacyjnym 
w Kancelarii Senatu Szymon Giderewicz:
Uwaga dwunasta dotyczy art. 96 ust. 1d ustawy 

o ofercie. Przepis ten, podobnie jak poprzednio, stanowi 
o odpowiedzialności administracyjnej, ale tym razem za 
rażące naruszenie wskazanych przepisów przy wykony-
waniu czynności związanych z ofertą publiczną lub akcją 
promocyjną osób działających w imieniu lub na zlecenie 
emitenta, w szczególności członków zarządu, komplemen-
tariuszy w spółce komandytowo-akcyjnej lub wspólników 
w spółce jawnej lub partnerskiej. Zgodnie z tym przepisem 
KNF może nałożyć karę do 1 miliona zł na każdą z osób 
działających w imieniu lub na zlecenie emitenta. Przepis 
ten budzi szczególną wątpliwość z tego względu, iż zakłada 
on możliwość nałożenia kary na wspólnika czy też członka 
zarządu spółki nawet w przypadku, gdy przy podejmo-
waniu decyzji naruszającej przepisy wyrażał on zdanie 
przeciwne przyjętemu rozwiązaniu, które by uzasadniało 
nałożenie takiej kary. Stąd naszym zdaniem przepis ten 
budzi wątpliwość.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Dziękuję bardzo.
Panie Ministrze?

Podsekretarz Stanu 
w Ministerstwie Finansów 
Wojciech Kowalczyk:
No, zakładaliśmy, że ze strony Komisji Nadzoru 

Finansowego będzie to postępowanie zdroworozsądkowe, 
ale… Poprosiłbym może pana dyrektora o zabranie głosu.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Panie Dyrektorze, bardzo proszę o ustosunkowanie się 

do tej wątpliwości.

Zastępca Dyrektora 
Departamentu Prawnego 
w Urzędzie Komisji Nadzoru Finansowego 
Arkadiusz Famirski:
Szanowni Państwo, jest to rozwiązanie, które jest analo-

giczne do rozwiązania, które już mamy w ustawie. W art. 96 
ust. 6 mamy przewidzianą możliwość nakładania przez 
KNF kary na członków zarządów spółek publicznych za 
niewłaściwe wykonywanie obowiązków informacyjnych. 
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I uwaga trzynasta, która dotyczy wejścia w życie prze-
pisów tej ustawy, co budzi sporo wątpliwości. Głównie 
chodzi o to, że okres vacatio legis jest bardzo krótki.

Panie Legislatorze, proszę.

Starszy Legislator w Biurze Legislacyjnym 
w Kancelarii Senatu Szymon Giderewicz:

Ustawa przewiduje okres czternastodniowy – odpo-
wiada on standardowemu okresowi vacatio legis wyzna-
czonemu przez ustawę o ogłaszaniu aktów normatywnych 
i niektórych innych aktów prawnych. Jest jednak pytanie, 
czy w przypadku opiniowanej ustawy ten termin jest opty-
malny i czy ze względu na regulacje, które są wprowadzane, 
nie powinien zostać wydłużony. Dziękuję.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:

Dziękuję bardzo.
Pan minister…

Podsekretarz Stanu 
w Ministerstwie Finansów 
Wojciech Kowalczyk:

Panie Przewodniczący! Szanowni Państwo!
Kilka argumentów za utrzymaniem takiego vacatio le-

gis. Po pierwsze, dogłębne konsultacje z rynkiem trwające 
nie od miesięcy, ale dłużej. Po drugie, termin implementacji 
minął 30 czerwca. No i najważniejszy argument: te zapisy 
zmniejszają obciążenia, więc im wcześniej one wejdą w ży-
cie, tym szybciej te firmy będą mogły z nich skorzystać.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:

Dziękuję bardzo.
Czy pan legislator chciałby się odnieść do…
(Starszy Legislator w Biurze Legislacyjnym w Kancelarii 

Senatu Szymon Giderewicz: To znaczy…)
To rzeczywiście jest bardzo mało… Termin dwutygo-

dniowy budzi wątpliwości. Ale skoro mamy informację, że 
ta współpraca była na bieżąco, a, jak wiemy, instytucjom 
działającym na rynku zależy na tym, żeby te przepisy we-
szły w życie jak najszybciej… To jest argument. Prawda? 
Nie będzie zaskoczenia, jeśli chodzi o te przepisy.

(Wypowiedź poza mikrofonem)
Jeszcze raz pan legislator. Bardzo proszę.

Starszy Legislator w Biurze Legislacyjnym 
w Kancelarii Senatu Szymon Giderewicz:

Przyjmując te wszystkie argumenty, chciałbym zwrócić 
uwagę na to, że poza przepisami, które niewątpliwie są 
przepisami korzystnymi dla emitentów. ustawa wprowadza 
wiele przepisów o charakterze sankcyjnym: czy to nowe 
o wiele wyższe sankcje karne, czy sankcje administracyjne, 
czy też nowe przepisy karne. Dziękuję bardzo.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Dziękuję bardzo.
I pan dyrektor.

Zastępca Dyrektora 
Departamentu Prawnego 
w Urzędzie Komisji Nadzoru Finansowego 
Arkadiusz Famirski:

Szanowni Państwo, ja wskazałem na praktykę, ale to nie 
jest tak, że ta praktyka z niczego nie wynika – ona wynika 
z przepisów k.p.a. W kodeksie postępowania administra-
cyjnego są wyrażone zasady ogólne i my tymi zasadami 
się kierujemy. To nie jest tak, że… Tu mamy do czynienia 
wyłącznie z praktyką.

Co do drugiego zagadnienia, które poruszył pan senator, 
czyli zakresu podmiotowego tego przepisu… On jest na 
tyle szeroki ze względu na to, że są przypadki, w których 
emitentem mogą być różne podmioty, także spółki oso-
bowe. Wówczas tę sankcję personalną, jeśli mogę tak ją 
nazwać, kierujemy do osób, które podejmowały decyzje in-
westycyjne. W spółkach osobowych nie ma organów takich 
jak zarząd, w związku z tym zostali wskazani wspólnicy 
w spółkach jawnej i partnerskiej.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:

Dziękuję bardzo.
Panie Ministrze, czy podtrzymuje pan negatywną opinię 

dotyczącą ewentualnej poprawki?

Podsekretarz Stanu 
w Ministerstwie Finansów 
Wojciech Kowalczyk:

Szanowni Państwo, mimo wszystko chcielibyśmy oprzeć 
się na doświadczeniu Komisji Nadzoru Finansowego, któ-
ra jest organem niezależnym, organem władzy nadzoru 
publicznego nad rynkiem z niemałym doświadczeniem 
dotyczącym tego tematu. Nie słyszeliśmy skarg na Komisję 
Nadzoru Finansowego, że nakłada zbyt ostre kary, tak 
więc… A dla pana senatora Ciocha mam ciekawostkę: 
w komisji były ostre naciski na to, żeby te kary jeszcze 
zwiększyć.

(Przewodniczący Kazimierz Kleina: Dziękuję bardzo.)
I to ze strony Prawa i Sprawiedliwości.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:

Ale senator Cioch wypowiada się tutaj jako, że tak po-
wiem, senator niezależny i wolnomyślny.

(Wypowiedź poza mikrofonem)
Jest nawet w związku partnerskim, jak mówi. I to też 

jest ciekawa informacja.
(Wesołość na sali)
Panie Ministrze, a więc opinia jest jak na razie nega-

tywna. Będziemy się temu przyglądali.
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konsultowane, w jakimś sensie uzgadniane… To jest spra-
wa niezmiernie ważna, ponieważ te zmiany pociągają za 
sobą reorganizacje spółek prawa handlowego. Tu chodzi 
o podziały, połączenia, fuzje itd.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Dziękuję bardzo panu senatorowi.
Bardzo proszę, Panie Ministrze.

Podsekretarz Stanu 
w Ministerstwie Finansów 
Wojciech Kowalczyk:
Uspokajając pana senatora, chcę powiedzieć, że było 

to szeroko konsultowane i z rynkiem, i z Ministerstwem 
Sprawiedliwości.

(Senator Henryk Cioch: A z Komisją Kodyfikacyjną 
Prawa Cywilnego?)

Komisja Kodyfikacyjna Prawa Cywilnego tu nie…
(Senator Henryk Cioch: Ale to jest konieczne… 

Przepraszam, że zwracam uwagę. Ta komisja jest przy mi-
nistrze sprawiedliwości. Są dwie komisje: prawa karnego 
i prawa cywilnego.)

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Te zmiany były konsultowane z ministrem sprawiedli-

wości… A czy minister nie powinien skierować tego do 
komisji kodyfikacyjnej?

(Wypowiedź poza mikrofonem)
A więc możliwe, że to przeszło przez komisję kodyfi-

kacyjną, tylko że…
(Wypowiedź poza mikrofonem)
No właśnie, bo stroną był minister. Prosimy o infor-

mację, Panie Ministrze, czy te zmiany były konsultowane 
także z komisją kodyfikacyjną.

(Wypowiedź poza mikrofonem)
Mam nadzieję, że minister sprawiedliwości, który jest 

właściwy w tej sprawie, przekazał to do… Takie zmia-
ny trzeba w sposób należyty procedować, uzgadniać ze 
wszystkimi, a więc ta uwaga jest istotna i ważna.

Proszę państwa, czy są inne uwagi?
Mimo że za chwileczkę będziemy głosowali nad po-

prawkami, nie kończymy pracy nad tą ustawą. Prosimy 
pana legislatora oraz osoby, które pan minister wyznaczy, 
aby przedyskutowali kwestie, co do których były wątpli-
wości, i albo te wątpliwości rozwiali, albo sformułowali 
odpowiednie poprawki, które moglibyśmy zgłosić na po-
siedzeniu plenarnym. Chodzi o to, żeby finalny produkt, 
czyli ta ustawa, był możliwie jak najlepszy i żeby nie było 
jakichkolwiek wątpliwości.

Ja w tym momencie zgłaszam poprawki, które zostały 
wstępnie uzgodnione. Proszę pana ministra o…

(Wypowiedź poza mikrofonem)
Za chwilę je przegłosujemy, ale najpierw musimy wy-

mienić numery tych poprawek.
Pozytywną rekomendację otrzymała propozycja po-

prawki zawarta w trzecim punkcie, w trzeciej uwadze biura. 
W art. 1 pkt 5, w art. 9 ust. 1 otrzymuje brzmienie… Czy 

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Dziękuję bardzo.
No tak, nie wszystkie przepisy wynikają wprost z im-

plementacji dyrektywy; są tutaj przepisy nowe. Ale, jak 
rozumiem, pan minister podtrzymuje to zdanie. Będziemy 
się temu przyglądali, może pojawi się propozycja ewen-
tualnej poprawki.

I ostatnia uwaga.

Starszy Legislator w Biurze Legislacyjnym 
w Kancelarii Senatu Szymon Giderewicz:
Ostatnia uwaga to jest uwaga o charakterze techniczno-

legislacyjnym. W naszej opinii należałoby doprecyzować 
sposób wprowadzania zmian w art. 1 pkcie 4 nowelizacji.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Dziękuję bardzo.
Panie Ministrze?

Podsekretarz Stanu 
w Ministerstwie Finansów 
Wojciech Kowalczyk:
Szanowni Państwo, jest to, tak jak pan dyrektor stwier-

dził, uwaga o charakterze czysto legislacyjnym, tak że…
(Przewodniczący Kazimierz Kleina: Niech będzie.)
(Wesołość na sali)
Tak.

Przewodniczący Kazimierz Kleina:
Dobrze. Czyli nie ma wątpliwości w tej sprawie? Nie ma.
Proszę państwa, w ten sposób omówiliśmy uwagi, 

które zostały przygotowane przez biuro. Bardzo dziękuje-
my panu legislatorowi, bo to wymagało dużego wysiłku, 
gdyż materia ustawy jest bardzo trudna. Widzimy, z jaką 
grupą fachowców przyszedł na to nasze posiedzenie pan 
minister… A pan legislator musiał sam przebrnąć przez te 
wszystkie przepisy. Czasami takie świeże spojrzenie na 
sprawę jest dobre, bo… Część tych uwag została zaak-
ceptowana przez pana ministra i przedstawicieli Komisji 
Nadzoru Finansowego, tak więc ta praca została naprawdę 
rzetelnie wykonana. Co do kilku kwestii są jeszcze pewne 
wątpliwości. Te sprawy, jak sądzę, zostaną przedyskuto-
wane w ciągu tych najbliższych dni przed posiedzeniem 
plenarnym tak, abyśmy na posiedzeniu plenarnym zgłosili 
ewentualne poprawki, które poprawią jakość tej ustawy.

Czy są jeszcze jakieś uwagi do tej ustawy?
Pan senator Cioch chciałby się odnieść…
(Senator Henryk Cioch: Tak.)
…do art. 4. tej ustawy i prosił o udzielenie głosu.

Senator Henryk Cioch:
Moje pytanie ma charakter, powiedziałbym, formalny. 

Art. 4 wprowadza zmiany w kodeksie spółek handlowych, 
a to jest materia Komisji Kodyfikacyjnej Prawa Cywilnego. 
Czy zmiany dotyczące wymienionych tu bardzo ważnych 
artykułów – art. 441 §3, art. 497 §1, art. 532 §1 – były 
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W takim razie przystępujemy do głosowania.
Kto jest za przyjęciem wymienionych i zgłoszonych 

przeze mnie poprawek? (5)
Poprawki zostały przyjęte jednomyślnie.
W takim razie przystępujemy do głosowania nad całą 

ustawą wraz z przyjętymi poprawkami.
Kto jest za przyjęciem ustawy wraz z poprawkami? (5)
Ustawa została poparta jednomyślnie.
Na senatora sprawozdawcę proponuję senatora 

Gruszczyńskiego. Czy jest zgoda senatorów?
(Głos z sali: Jest.)
Jest.
Dziękuję bardzo panu ministrowi, przedstawicielom 

Komisji Nadzoru Finansowego i wszystkim osobom zaan-
gażowanym w proces legislacyjny. Dziękuję senatorom.

Zamykam posiedzenie Komisji Budżetu i Finansów 
Publicznych.

pozytywna opinia ministra dotyczyła całej tej poprawki, 
czy tylko jej części?

(Starszy Legislator w Biurze Legislacyjnym w Kancelarii 
Senatu Szymon Giderewicz: Całej.)

Rozumiem.
Dalej: propozycja poprawki zawarta w szóstym punk-

cie, szóstej uwadze… Ale tutaj chodzi o ten drugi wariant: 
w art. 1 w pkcie 41… Ten drugi wariant został zaopinio-
wany pozytywnie.

Dalej: propozycja poprawki zawarta w uwadze ósmej. Tak? 
Co do tego jest zgoda. I dopiero w uwadze czternastej…

(Starszy Legislator w Biurze Legislacyjnym w Kancelarii 
Senatu Szymon Giderewicz: Tak jest.)

To wszystkie poprawki, Panie Legislatorze, Panowie 
Senatorowie, Panie Ministrze? Tak.

Czy możemy łącznie przegłosować te poprawki? Czy 
jest zgoda ze strony senatorów? Tak.

 
 

(Koniec posiedzenia o godzinie 13 minut 22)





Kancelaria Senatu
Opracowanie:
Biuro Prac Senackich, Dział Stenogramów
Druk i łamanie: Biuro Informatyki, Dział Edycji i Poligrafii


