KANCELARIA SENATU

BIURO LEGISLACYJNE

Warszawa, dnia 17 listopada 2014 r.

Opinia do ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz

niektérych innych ustaw

(druk nr 762)

. Cel i przedmiot ustawy

Ustawa z dnia 7 listopada 2014 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi oraz niektorych innych ustaw tworzy warunki umozliwiajace stosowanie w
krajowym porzadku prawnym rozwigzan przewidzianych w rozporzadzeniu Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012 z dnia 14 marca 2012 r. w sprawie krotkiej sprzedazy
1 wybranych aspektow dotyczacych swapow ryzyka kredytowego (Dz. Urz. UE L 86 z
24.03.2012, str. 1).

W ustawie zaproponowano ponadto zakonczenie procesu wdrazania do prawa
krajowego przepisOw rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z
dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentow pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza
rynkiem regulowanym, kontrahentow centralnych 1 repozytoriéw transakcji (Dz. Urz. UE L

201 2 27.07.2012, str. 1).

Przedmiotem regulacji jest przede wszystkim materia zwigzana z dokonywaniem tzw.
krotkiej sprzedazy oraz kwestie dotyczace finansowych instrumentéw pochodnych begdacych

przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym.

Zwazywszy, ze rozporzadzenie 236/2012 dotyczy takze transakcji zawieranych w celu
przenoszenia ryzyka kredytowego zwigzanego z dlugiem panstwowym (transakcje swapow
ryzyka kredytowego z tytulu dlugu panstwowego), nowela dostosowuje prawo krajowe do

prawa unijnego rowniez w tym zakresie.
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Krotka sprzedaz to strategia inwestycyjna stuzaca zarabianiu na spadkach kursow
papierow warto$ciowych. Inwestor, przewidujac, iz cena danego papieru warto§ciowego
spadnie, zobowigzuje si¢ do jego zbycia. Jezeli jego prognozy si¢ sprawdza, osiggnie zysk
stanowigcy roznicg pomiedzy kwotg uzyskang ze sprzedazy (po kursie wyzszym) a kwota, za

jaka dokonat zakupu papieru warto$ciowego.

Zgodnie z art. 2 ust. 1 lit. b rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
236/2012, krotka sprzedaz akcji lub instrumentow dtuznych oznacza kazdg sprzedaz akcji lub
instrumentdw dtuznych, ktore w chwili zawarcia umowy sprzedazy nie sg wtasnosScia
sprzedajacego, w tym taka sprzedaz w sytuacji, gdy w chwili zawarcia umowy sprzedazy
sprzedajacy pozyczyt akcje lub instrumenty dtuzne do celow ich dostawy przy rozrachunku
lub uzgodnit ich pozyczenie, nieobejmujaca:

1) sprzedazy przez ktérgkolwiek ze stron na mocy umowy z udzielonym przyrzeczeniem
odkupu, w przypadku gdy jedna ze stron zgodzila si¢ sprzeda¢ drugiej stronie papier
warto§ciowy po okreslonej cenie, a druga strona zobowigzala si¢ do odsprzedania tego
papieru wartosciowego w pdzniejszym terminie po innej okre§lonej cenie;

2) przeniesienia papieroOw wartosciowych na mocy umowy pozyczki papierdw
wartosciowych; lub

3) zawarcia kontraktu terminowego typu future ani innej umowy na instrumenty pochodne,
w przypadku gdy uzgodniono sprzedaz papieréw wartoSciowych po okre§lonej cenie w
pdzniejszym terminie.

W art. 1 w pkt 1 noweli zaproponowano zastapienie dotychczasowej definicji okreslenia
"krotka sprzedaz" odestaniem do rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) nr

236/2012.

W ten sam sposob - odsytajac do definicji zawartej w rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 - zdefiniowano CCP. CCP, nazywany takze
kontrahentem centralnym, oznacza osob¢ prawng, ktéra dziata pomig¢dzy kontrahentami
kontraktow bedacych w obrocie na co najmniej jednym rynku finansowym, stajac si¢

nabywcg dla kazdego sprzedawcy 1 sprzedawca dla kazdego nabywcy.

W art. 1 w pkt 7 noweli zaproponowano dodanie do ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi art. 47a—47e. Przepisy te okreslaja zasady postgpowania na wypadek zmian

struktury witasnosciowej CCP, jezeli skutkiem nabycia nowych akcji udzial nabywcy w



prawach glosu lub w kapitale osiggnie albo przekroczy kolejne progi wskazane w

rozporzadzeniu 648/2012 - 10%, 20%, 30% lub 50%.

W art. 47a wskazano katalog dokumentow, ktére nalezy dotaczy¢ do zawiadomienia o
planowanym nabyciu akcji. W przypadku nabycia lub objecia akcji, lub praw z akcji
skutkujacego osiggnigciem lub przekroczeniem okreslonego w rozporzadzeniu 648/2012
poziomu posiadanych praw glosu lub kapitatu wbrew przepisom prawa, z akcji tych nie
bedzie mozna wykonywaé prawa gtosu. Ponadto, Komisja Nadzoru Finansowego bedzie
mogla nakaza¢ zbycie takich akcji w wyznaczonym terminie, a w razie niewykonania takiej

decyzji - natozy¢ na akcjonariusza CCP kar¢ pieni¢zng do wysokosci 1 000 000 zt.

W art. 1 w pkt 20 i w pkt 21 - 22 noweli okre$lono katalog administracyjnych kar
pienieznych za naruszenie obowigzkow okreslonych w rozporzadzeniach Parlamentu

Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012 oraz nr 648/2012.

Przepisy dotyczace krotkiej sprzedazy zawarte sa w polskim porzadku prawnym nie
tylko w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, ale takze w
ustawach: z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, z dnia 26 lipca 1991 r. o
podatku dochodowym od o0s6b fizycznych oraz z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku
dochodowym od os6b prawnych (zasady opodatkowania dochodéw uzyskanych z transakcji

krotkiej sprzedazy). W art. 2 -4 zaproponowano zmiany w tych aktach prawnych.

Natozenie na organy panstw cztonkowskich Unii Europejskiej szeregu nowych zadan
dotyczacych nadzoru nad rynkiem transakcji krotkiej sprzedazy oraz transakcji zawieranych
w celu przenoszenia ryzyka kredytowego zwigzanego z dlugiem panstwowym, spowodowato
ponadto konieczno$¢ wprowadzenia zmian do ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad
rynkiem kapitalowym oraz ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem
finansowym - aktow prawnych regulujacych funkcjonowanie Komisji Nadzoru Finansowego

(art. 51 art. 6 noweli).

W rozdziale 3a dodawanym do ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym wskazano
kompetencje nadzorcze Komisji Nadzoru Finansowego w zakresie przestrzegania
obowigzkow okreslonych w rozporzadzeniach Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr

236/2012 oraz nr 648/2012.

Komisja bedzie uprawniona m.in. do



- tymczasowego zawieszenia ograniczen w zakresie dokonywania krotkiej sprzedazy oraz
w zakresie zawierania transakcji swapu ryzyka kredytowego z tytulu dhlugu
panstwowego,

- wprowadzenia obowigzku zglaszania lub podawania do wiadomos$ci publicznej
informacji o pozycjach krotkich netto dotyczacych okreSlonego instrumentu
finansowego lub kategorii instrumentéw finansowych,

- wprowadzenia obowigzku powiadamiania Komisji o znaczacych zmianach wysokos$ci
optat pobieranych w ramach kredytowania okreslonych instrumentéw finansowych lub
ich kategorii;

- wprowadzenia zakazu lub ograniczeh w zakresie dokonywania krotkiej sprzedazy lub
zawierania innych transakcji, w przypadku ktérych spadek ceny Iub wartosci
instrumentu finansowego wiaze si¢ z uzyskaniem korzys$ci majatkowe;;

- wprowadzenia ograniczen w zakresie zawierania transakcji swapu ryzyka kredytowego
z tytulu dlugu panstwowego lub w zakresie wartosci otwieranych pozycji dotyczacych
swapu ryzyka kredytowego z tytulu dlugu panstwowego;

- wprowadzenia zakazu lub ograniczen w zakresie dokonywania na rynku regulowanym
lub w alternatywnym systemie obrotu krotkiej sprzedazy okreslonego instrumentu
finansowego lub zawierania innych transakcji majacych za przedmiot okreslony

instrument finansowy.

Decyzje Komisji beda oglaszane w Dzienniku Urzedowym Komisji Nadzoru

Finansowego oraz przekazywane niezwtocznie do publicznej wiadomosci.

1. Przebieg prac legislacyjnych

Ustawa uchwalona przez Sejm na 79. posiedzeniu w dniu 7 listopada b.r. pochodzita z
przedtozenia rzadowego. Rada Ministréw zadeklarowatla, ze projekt ma na celu wykonanie
prawa Unii Europejskiej. Projekt wplynat do Sejmu w dniu 8 wrzes$nia 2014 r. (druk sejmowy

nr 2734) 1 zostat skierowany do pierwszego czytania w Komisji Finanséw Publicznych.

W toku prac nad projektem ustawy w Komisji podlegat on poprawkom -
zmodyfikowano m.in. przepisy dotyczace administracyjnych kar pieni¢znych. Sposrdd trzech

poprawek zgtoszonych w drugim czytaniu, przyj¢to dwie.

Za przyjeciem ustawy glosowato 285 postow, przy 144 glosach przeciw 1 3

wstrzymujacych sig.



1)

Uwagi szczegolowe
Zgodnie z praktyka legislacyjng, zastrzezenia okreslajace wzajemna relacje przepisow
formuluje si¢ tylko wowczas, jezeli relacja ta nie jest oczywista 1 istnieje
prawdopodobienstwo, iz wlasciwa interpretacja normy bytaby utrudniona. Nie nalezy co
do zasady, formutowac zastrzezen w obrebie jednej podstawowej jednostki redakcyjnej
albo nastgpujacych po sobie podstawowych jednostkach redakcyjnych (w szczegolnosci
jezeli jednostki te znajduja si¢ w obrebie tej samej jednostki systematyzacyjnej).
Wzajemna relacja przepisow powinna, co do zasady, wynika¢ z ich wilasciwego
zamieszczenia w strukturze aktu normatywnego — § 23 ust. 3 Zasad techniki

prawodawczej.

Propozycja poprawki:

wart. 1:

a) w pkt 14 w lit. a, w ust. 2a skresla si¢ wyrazy ,,,z zastrzezeniem ust. 2b i 2¢”,

b) w pkt 21, w art. 171a w ust. 1skresla sie wyrazy ,,,z zastrzezeniem ust. 2"

2) W art. 171a dodawanym do ustawy o obrocie instrumentami finansowymi okreslono

katalog kar pieni¢znych za niewykonanie lub nienalezyte wykonanie obowigzkéw
okreslonych w rozporzadzeniu 236/2012 lub rozporzadzeniu delegowanym Komisji
(UE) nr 918/2012. Zgodnie z art. 171b, przy ustalaniu wysokosci kar pieni¢znych, o
ktorych mowa w art. 171a, uwzglednia¢ si¢ ma w szczegolnosci stopien i zakres
naruszenia, jego wplyw na prawidlowe funkcjonowanie rynku kapitalowego oraz
mozliwo$ci finansowe podmiotu, ktéry dokonal naruszenia. Dzial VIII ustawy - Sankcje
administracyjne za naruszenie przepiséw, do ktorego dodaje si¢ analizowane normy,
zawiera kilkanascie artykuléw przewidujacych kary pieni¢zne za naruszenie jej
postanowien. We wszystkich tych przepisach wysoko$¢ kar okreslono wskazujac ich
gbérng granice¢ co oznacza, ze organ kazdorazowo indywidualizuje kare. Wprowadzenie
art. 171a jako dyrektywy ustalania wysokosci kary wytacznie dla art. 171a pozostawia
otwartag odpowiedZ na pytanie, jakie kryteria ma bra¢ pod uwage organ wymierzajac

kary w pozostatych przypadkach.

Propozycja poprawki

w art. 1:



a) w pkt 21 w poleceniu nowelizacyjnym skresla si¢ wyrazy ,,i art. 171b”oraz skresla sie
art. 171b,

b)  po pkt 22 dodaje sie pkt 22a w brzmieniu:

»22a) po art. 176a dodaje si¢ art. 176b w brzmieniu:

LArt. 176b. Przy ustalaniu wysokosci kar pienigznych, o ktorych mowa w niniejszym
dziale, uwzglednia si¢ w szczegolnosci stopien i zakres naruszenia, jego wplyw na
prawidtowe funkcjonowanie rynku kapitatowego oraz mozliwosci finansowe podmiotu, ktory

dokonat naruszenia.”;

3) W art. 5 w pkt 8 noweli zaproponowano dodanie do ustawy o nadzorze nad rynkiem
kapitalowym rozdziatu 3a wskazujacego kompetencje nadzorcze Komisji Nadzoru
Finansowego w zakresie przestrzegania obowigzkow okreslonych w rozporzadzeniach
Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) nr 236/2012 oraz nr 648/2012. Zgodnie z
nowym art. 23a ust. 2, do decyzji wydawanych przez Komisj¢ w oparciu o ten przepis,
Kodeks postepowania administracyjnego stosowaé si¢ bedzie odpowiednio. Z
dotychczas obowigzujacych przepisow ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym
jasno wynika, ze Komisja rozstrzyga sprawy w drodze decyzji wydawanych w
postepowaniu administracyjnym. Jest to oczywiste takze w odniesieniu do decyzji
wydawanych na podstawie art. 23a. Zastrzezenie, ze akurat w tym przypadku przepisy
KPA stosuje si¢ odpowiednio jest przy tym niezrozumiale, bowiem ustawa nie
przewiduje zadnych odmiennos$ci od kodeksowej procedury administracyjne;.

Propozycja poprawki

wart. 5w pkt 8, w art. 23a skresla sie ust. 2;

4) W art. 7 noweli zaproponowano, aby wchodzita ona w zycie po uptywie 14 dni od dnia
ogloszenia. Czternastodniowe vacatio legis spetnia co prawda minimalne wymogi
wynikajagce z ustawy z dnia 20 lipca 2000 r. o oglaszaniu aktéw normatywnych i
niektorych innych aktow prawnych, moze by¢ jednak uznane za zbyt krotkie zwazywszy
na obszernos¢ nowej regulacji i zwigzane z tym problemy w zakresie dostosowania
dzialalno$ci prowadzonej przez adresatow ustawy do zmienionego stanu prawnego.
Zgodnie z jednolitym stanowiskiem Trybunat Konstytucyjnego, wynikajaca z art. 2
Konstytucji RP zasada panstwa prawnego, a zwlaszcza zasady zaufania obywatela do

panstwa, pewnos$ci prawa oraz ochrony praw nabytych nakazujg takie wprowadzanie w



zycie nowych przepisow, by ich adresaci dysponowali dostateczng iloscig czasu na
odpowiednie pokierowanie swoimi sprawami i dostosowanie si¢ do zmienionej sytuacji

prawne;.

Poprawki o charakterze terminologicznym:

1) wart. 1 wpkt7, wart. 47c wyrazy ,,, stosowne oswiadczenie, zawierajgce wymagane
informacje” zastepuje si¢ wyrazami ,, oswiadczenie zawierajgce informacje, o ktorych
mowa w art. 47a ust. 17;

2) wart. 1 wpkt 14 wlit. a, w ust. 2c wyrazy , ktore bedzie zobowigzane” zastepuje sie
wyrazami ,, ktory bedzie zobowigzany ”;

3) wart. 1 wpkt 20, w ust. 2a w pkt 5 wyrazy , ,dopuszcza si¢ czynow” zastepuje sig

wyrazami ,, wykonuje czynnosci”’;

Maciej Telec

Gtowny legislator



