KANCELARIA SENATU
BIURO LEGISLACYJNE

Warszawa, dnia 1 sierpnia 2008 r.

Opinia
do ustawy o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentdéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych oraz o zmianie innych ustaw
(druk nr 227)

l. Cel i przedmiot ustawy

Opiniowana ustawa dokonuje nowelizacji: ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (zwanej dalej "ustawa o ofercie publicznej"),

ustawy z dnia 17 listopada 1964 r. - Kodeks postepowania cywilnego, ustawy z dnia 15

wrzesnia 2000 r. - Kodeks spotek handlowych oraz ustawy z dnia 29 czerwca 1995 r. o

obligacjach.

Zasadniczym celem nowelizacji jest wdrozenie do polskiego porzadku prawnego:

1) dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2004/25/WE z dnia 21 kwietnia 2004 r. w
sprawie ofert przejecia;

2) dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2004/109/WE z dnia 15 grudnia 2004 r. w
sprawie harmonizacji wymogow dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach,
ktorych papiery wartosciowe dopuszczane sa do obrotu na rynku regulowanym oraz
zmieniajacej dyrektywe 2001/34/WE;

3) dyrektywy Komisji 2007/14/WE z dnia 8 marca 2007 r. ustanawiajacej szczegotowe
zasady wdrozenia niektorych przepisow dyrektywy 2004/109/WE w sprawie harmonizacji
wymogoéw dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktorych papiery

wartosciowe dopuszczane sa do obrotu na rynku regulowanym.
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Ponadto ustawodawca doprecyzowuje niektdre przepisy, ktére nasuwaty watpliwosci

interpretacyjne, badz tez nie do konca prawidtowo wdrazaty przepisy wspélnotowe, a takze

eliminuje luki w systemie prawnym. Ustawa nowelizujaca harmonizuje rowniez ustawe o

ofercie publicznej z innymi ustawami regulujacymi, ogdlnie rzecz ujmujac, zasady obrotu

papierami wartosciowymi.

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

W zakresie ustawy o ofercie publicznej ustawodawca w szczegdlnosci:
uzupetnia zakres przedmiotowy ustawy o zasady i warunki prowadzenia subskrypcji lub
sprzedazy papieréw wartosciowych (jako czynnosci zwiazanych z oferta publiczna);
definiuje albo doprecyzowuje niektére pojecia m.in.: "instytucja kredytowa", "posrednie
nabycie akcji", "panstwo macierzyste", "wprowadzajacy", "spotka publiczna", "publiczna
oferta papierow wartosciowych™, czy tez "dni sesyjne”;
dokonuje zmian w ramach przepisow dotyczacych postepowania z dokumentami
informacyjnymi zwiazanymi z oferta publiczna lub ubieganiem si¢ o dopuszczenie
papierow wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych do obrotu na rynku
regulowanym, w tym w zakresie zagadnien zwiazanych z wymogami dotyczacymi
dokumentéw emisyjnych (prospektu emisyjnego, memorandum informacyjnego i innych
dokumentdw informacyjnych);
zmienia przepisy dotyczace zadan nadzorczych wykonywanych przez Komisje Nadzoru
Finansowego (zwana dalej "Komisja");
wskazuje jednoznacznie, kto ponosi odpowiedzialnos¢ za prawdziwosé, rzetelnosé i
kompletnos¢ informacji zamieszczonych w prospekcie emisyjnym oraz w warunkach
obrotu;
przyjmuje zasade, ze strona postgpowania wszczetego na wniosek o zatwierdzenie
prospektu emisyjnego moze by¢ wytacznie emitent lub wprowadzajacy;
zwalnia z obowiazkowego posrednictwa firmy inwestycyjnej przy ubieganiu si¢ 0
zatwierdzenie prospektu emisyjnego, w przypadkach okreslonych w ustawie;
przyjmuje zasade, ze dokument rejestracyjny moze mie¢ wielokrotne zastosowanie w
terminie jego waznosci;
okresla procedure stwierdzania réwnowaznosci pod wzgledem formy i tresci informacji
zawartych w memorandum informacyjnym z informacjami wymaganymi w prospekcie

emisyjnym oraz procedure sporzadzania aneksu do memorandum;

10) uznaje zamieszczenie prospektu emisyjnego na stronie internetowej organu nadzoru

panstwa macierzystego emitenta za jego publiczne udostepnienie;

11) okresla na nowo termin waznosci prospektu emisyjnego i dokumentu rejestracji;
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12) doprecyzowuje przepisy dotyczace uchylania si¢ od skutkdw prawnych zapisu;

13) wskazuje jezyki wiasciwe do wykonywania obowiazkéw informacyjnych przez
emitentdw, dla ktorych Polska jest panstwem przyjmujacym;

14) formutuje przepisy dotyczace publicznej dostepnosci rocznych i potrocznych informaciji
okresowych;

15) dokonuje zmian w zakresie przepisow dotyczacych ujawniania stanu posiadania
znacznych pakietow akcji spotek publicznych;

16) wskazuje jednoznacznie, ze obowiazek ogtoszenia wezwania do zapisywania Si¢ na
sprzedaz lub zamiang akcji w sytuacji przekroczenia progu 33% lub 66 % ogolnej liczby
gtosdw powstaje rowniez w przypadku objecia akcji w ofercie prywatnej;

17) rozszerza katalog przypadkdéw, w ktérych powstaje mozliwos¢ ubiegania si¢ 0 zmiane
ceny ogfaszanej w wezwaniu, jednoczesnie zapewniajac utrzymanie ceny na poziomie nie
nizszym niz wartos¢ godziwa akcji;

18) przewiduje, ze prawo dokonania przymusowego wykupu pozostatych akcji moze zosta¢
zrealizowane jedynie w okresie 3 miesi¢cy od osiagniecia lub przekroczenia progu 90%
ogolnej liczby gltosdéw w spotce;

19) wprowadza uregulowania, ktére pozwola ustali¢ wiasciwe do spraw nadzoru: prawo i
organ, w sytuacji gdy papiery wartosciowe spotki dopuszczone sa do obrotu w wiegcej niz
jednym panstwie cztonkowskim;

20) precyzuje zasady odpowiedzialnosci cywilnej za szkody wyrzadzone przez udostepnienie
do publicznej wiadomosci nierzetelnej, nieprawdziwej lub niekompletnej informacji lub
przemilczenie informacji;

21) porzadkuje i uscisla przepisy karne;

22) wydtuza z 3 do 7 lat okres przejsciowy, w ktorym sporzadzanie, zatwierdzanie oraz
udostgpnianie do publicznej wiadomosci prospektu emisyjnego nie jest wymagane w
przypadku ofert publicznych spetniajacych warunki okreslone w zmienianym przepisie,
prowadzonych przez Skarb Panstwa w procesie prywatyzacji dokonywanym na podstawie
odrebnych przepisow.

Zmiana w ustawie — Kodeks postepowania cywilnego zmierza do wytaczenia
obowiazku sporzadzania, zatwierdzania przez Komisje oraz udostgpniania do publicznej
wiadomosci prospektu emisyjnego w zwiazku z oferta publicznag sprzedazy papierow
wartosciowych przeprowadzana w postepowaniu egzekucyjnym, a takze zniesienia przymusu
posrednictwa firmy inwestycyjnej w przeprowadzaniu takiej oferty oraz obowiazku wpisu do

ewidencji papieréw wartosciowych.
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Nowelizacja ustawy — Kodeks spotek handlowych zmierza m.in. do utrudnienia
przejmowania spoOtek publicznych bez udziatlu rozproszonego akcjonariatu oraz
wprowadzenia elastycznosci w okreslaniu jednego z parametrow emisji akcji, jakim jest
liczba akcji, w przypadku spétki dokonujacej oferty publicznej na podstawie prospektu
emisyjnego lub memorandum informacyjnego.

Natomiast zmiana w ustawie o obligacjach ma na celu zliberalizowanie obowiazkow
sprawozdawczych dla emitentéw obligacji kierowanych do obrotu na rynku prywatnym.

Ustawa wejdzie w zycie po uptywie 14 dni od dnia ogtoszenia, z wyjatkiem art. 1
pkt 45 lit. b, ktéry wejdzie w zycie z dniem 1 stycznia 2009 r. (uwaga szczegdtowa dotyczaca

przepisu 0 wejsciu w zycie zawarta jest w pkt 15 czesci 111 opinii).

1. Przebieg prac legislacyjnych

Sejm uchwalit ustawe na 20. posiedzeniu w dniu 25 lipca 2008 r. w oparciu o projekt
rzadowy (druk sejmowy nr 63) i autopoprawke Rzadu do tego projektu (druk sejmowy nr 63 —
A). W trakcie prac w Sejmie przyjeto m.in. rozwiazanie zawarte w art. 1 pkt 28
wprowadzajace obligatoryjnos¢ przekazywania Komisji, jezeli przedmiotem oferty publicznej
lub dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
sa papiery wartosciowe emitenta z siedziba w panstwie cztonkowskim, dla ktérego
Rzeczpospolita Polska jest panstwem przyjmujacym, thtumaczenia zatwierdzonego prospektu
emisyjnego na jezyk polski bez wzgledu na to, czy prospekt ten jest jednoczesnie thtumaczony
na jezyk angielski. W opinii Urzedu Komitetu Integracji Europejskiej rozwiazanie to jest
niezgodne z prawem wspolnotowym (opinia Urzedu dotaczona do dodatkowego
sprawozdania Komisji Finansow Publicznych, druk sejmowy nr 770 — A). Podobny zarzut
Urzad podniost w odniesieniu do zmiany w art. 1 pkt 89, wydtuzajacej z 3 do 7 lat okres
przejsciowy, o ktérym mowa w art. 129 ustawy o ofercie publicznej (opinia Urzedu dotaczona
do sprawozdania Komisji Finanséw Publicznych, druk sejmowy nr 770). W tym ostatnim
przypadku wydaje si¢, ze Urzad zmienit zdanie, poniewaz zmiana art. 129 ustawy o ofercie
publicznej w tym ksztatcie zostata zaproponowana przez Rzad w autopoprawce do projektu
ustawy (pkt 1 lit. zs), do ktorej to Urzad nie zglosit zastrzezen. Ponadto Urzad zgtosit
zastrzezenia do sposobu okreslenia progdéw procentowych w nowelizowanym art. 69 ustawy o

ofercie publicznej (opinia Urzedu dotaczona do projektu ustawy, druk sejmowy nr 63).



1)

2)

Uwagi szczegdtowe
art. 1 pkt 1 — zmiana ta nowelizuje odnosnik (przypis) nr 1 do ustawy o ofercie
publicznej. Majac na wzgledzie, ze odnosnik i jego tres¢ nie sa fragmentem aktu
normatywnego (petnia funkcje informacyjna), przyjeto w technice legislacyjnej zasade,
ze tres¢ odnosnika nie podlega nowelizacji. Jezeli zachodzi taka potrzeba nalezy dodaé
nowy odnosnik zawierajacy dodatkowa informacje. Zasada ta znalazta odzwierciedlenie
w 8163 Zasad techniki prawodawczej (zwanych dalej "ZTP"). Paragraf ten stanowi
wprawdzie o odnosniku do przepisu, ale zgodnie z pogladami doktryny nalezy go odnies¢
rowniez do odnosnika do tytutu aktu normatywnego (zob. Zasady techniki prawodawczej
— Komentarz do rozporzgqdzenia, pod red. J. Warylewskiego, Warszawa 2003, s. 519).
Majac na wzgledzie powyzsza uwage nalezatoby rozwazy¢ zastosowanie w opiniowanej
ustawie techniki analogicznej jaka postuzono si¢ w rozpatrywanych rownolegle: ustawie
0 zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektoérych innych ustaw
oraz ustawie 0 zmianie stawy o funduszach inwestycyjnych, ustawy - Prawo bankowe
oraz ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym, a wigc sformutowaé stosowny

odnosnik w ustawie nowelizujacej;

art. 1 pkt 9 lit. b — w zwiazku z dodaniem do ustawy o ofercie publicznej art. 4a, ktory
okresla w jaki sposob nalezy rozumie¢ kwote wyrazona w euro, a takze zmianami
dokonywanymi w ustawie z zwiazku z tym przepisem ogdlnym, nasuwa si¢ watpliwos¢,
dlaczego ustawodawca nowelizujac art. 8 ust. 3 nie zmienit pkt 3 w tym ustepie. Przepis
ten stanowi, ze jednym z warunkow uznania przedsiebiorcy za matego lub $redniego jest,
aby jego przychody netto ze sprzedazy nie przekraczaty réwnowartosci w ziotych
50.000.000 euro, ustalonej w sposob okreslony w art. 8 ust. 3 pkt 2. Majac na uwadze cel
dodania art. 4a oraz fakt, ze ustawodawca znowelizowat pkt 2 w ust. 3, wydaje sig¢
konieczne znowelizowanie réwniez pkt 3. Sposob ustalenia réwnowartosci w ztotych
kwoty euro okreslony bedzie bowiem nie w art. 8 ust. 3 pkt 2, ale whasnie w art. 4a.
Ponadto wskazane jest zapewnienie spojnosci terminologicznej w ramach ust. 3.

Propozycja poprawki:

- wart. 1 w pkt 9 w lit. b:
a) w zdaniu wstgpnym wyrazy "otrzymuje brzmienie" zastgpuje si¢ wyrazami "i 3
otrzymuja brzmienie",
b) dodaje sie pkt 3 w brzmieniu:
"3) przychody netto ze sprzedazy nie przekraczaja 50.000.000 euro.";



3)

4)

5)

art. 1 pkt 14, art. 18 ust. 1 pkt 3 — nowelizowany przepis stanowi, ze Komisja bedzie
mogta zastosowac¢ srodki, o ktorych mowa w art. 16 lub art. 17, takze w przypadku gdy z
tresci dokumentow lub informacji, skfadanych do Komisji lub przekazywanych do
wiadomosci publicznej wynika, ze dziatalnos¢ emitenta byta lub jest prowadzona z
razacym naruszeniem przepisow prawa, ktore to naruszenie po ujawnieniu moze mie¢
istotny wptyw na ocene papierow wartosciowych emitenta lub tez w $wietle przepisow
prawa moze prowadzi¢ do ustania bytu prawnego lub upadtosci emitenta. W zwiazku z
brzmieniem tego przepisu nasuwa si¢ watpliwos¢, dlaczego stanowi on o ewentualnym
wplywie naruszenia przepisdbw na oceng papierow wartosciowych po jego ujawnieniu.
Jak si¢ wydaje, sam fakt ztozenia dokumentdw lub informacji do Komisji lub przekazania
ich do publicznej wiadomosci przesadza o ujawnieniu naruszenia. Ponadto przepis ten
nasuwa pytanie, co nalezy rozumie¢ przez nieujawnione naruszenie i czy takie naruszenie
nie moze mie¢ istotnego wptywu na ocene papierow wartosciowych.

Propozycja poprawki:

- wart. 1 w pkt 14, w art. 18 w ust. 1 w pkt 3 skresla si¢ wyrazy "po ujawnieniu”;

art. 1 pkt 16 lit. a, art. 21 ust. 2 pkt 1 — w przepisie tym mowa jest, ze emitent lub
wprowadzajacy jest obowiazany sporzadzi¢ prospekt emisyjny, bedacy prospektem
emisyjnym podstawowym, w przypadku oferty publicznej lub dopuszczenia do obrotu na
rynku regulowanym papierow wartosciowych o charakterze nieudziatowym Ilub
wariantdw, tozsamych co do charakteru inkorporowanych w nich praw, emitowanych w
ramach programéw emisji. Jak si¢ wydaje w przepisie tym powinna by¢ mowa o
"warrantach subskrypcyjnych, tozsamych co do charakteru inkorporowanych w nich
praw", a nie o "wariantach tozsamych co do charakteru inkorporowanych w nich praw".
Majac na uwadze poprawnos¢ terminologii, ktora postuguje si¢ ustawodawca nalezatoby
wprowadzi¢ nizej zaproponowana poprawke.

Propozycja poprawki:

- wart. 1 pkt 16 w lit. a, w ust. 2 w pkt 1 wyraz "wariantow" zastepuje si¢ wyrazami
"warrantow subskrypcyjnych";

art. 1 pkt 29, art. 38 ust. 3 — w przepisie tym odsyla sie do przestanek, o ktérych mowa
"w art. 7 ust. 3 pkt 1-3 lub 4". W zwiazku ze sposobem sformutowania odestania, nasuwa
si¢ watpliwos¢, czy ustawodawca odsyta do art. 7 ust. 3 pkt 1-4, czy tez art. 7 ust. 3 pkt 1-
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3 i ust. 4. Analiza art. 7 oraz art. 39 ust. 3 i art. 42 ust. 5 prowadzi do wniosku, ze
ustawodawca zamierzat odesta¢ w omawianym przepisie do art. 7 ust. 3 pkt 1-4.
Formutowanie odestan w sposob precyzyjny jest jednym z warunkéw poprawnego
stosowania tego $rodka techniki prawodawczej, a tym samym zapewnienia poprawnosci
legislacyjnej aktu (w tym jego komunikatywnosci w aspekcie wyszukiwawczym i
interpretacyjnym).

Propozycja poprawki:

- wart. 1w pkt 29, w art. 38 w ust. 3 wyrazy "w art. 7 ust. 3 pkt 1-3 lub 4" zastepuje si¢
wyrazami "w art. 7 ust. 3 pkt 1-4";

6) art. 1 pkt 30, art. 38a ust. 2 — przepis ten stanowi, ze przekazanie przez emitenta lub
wprowadzajacego aneksu do memorandum informacyjnego do Komisji powinno nastapi¢
niezwtocznie po powzieciu wiadomosci 0 btedach w jego tresci lub znaczacych
czynnikach, ktére uzasadniaja jego przekazanie, lub po powzigciu 0 nich
wiadomosci, nie pdzniej jednak niz w terminie 2 dni roboczych. Analizujac ten przepis
dochodzi si¢ do wniosku, ze przekazanie aneksu powinno nastapi¢ niezwiocznie po
powzigciu wiadomosci o btedach (...) lub czynnikach (...) lub po powzigciu wiadomosci
0 biedach lub czynnikach. W zwiazku z tym, wydaje si¢ bezcelowe (z logicznego i
jezykowego punktu widzenia) dwukrotne wskazywanie w przepisie, ze przekazanie
aneksu musi nastapi¢ niezwlocznie po powzieciu wskazanych w tym przepisie
wiadomosci. Analogiczna uwaga dotyczy dodawanego art. 42a ust. 2 (art. 1 pkt 34) oraz
nowelizowanego art. 51 ust. 2 (art. 1 pkt 42).

Propozycja poprawKi :

- wart. 1
a) w pkt 30, w art. 38a w ust. 2,
b) w pkt 34, w art. 42a w ust. 2,
c) w pkt42, wart. 51 w ust. 2

- skresla sie wyrazy ", lub po powzieciu o nich wiadomosci”;

7) art. 1 pkt 45 lit. b, art. 53 ust. 7 — przepis ten odsyta do ust. 5 pkt 1 i 2 w art. 53. W pkt 1
i 2 mowa jest o roznych decyzjach - decyzjach dotyczacych roznych srodkéw prawnych.
Dlatego tez, majac na wzgledzie precyzje przepisu nalezatoby w odestaniu koniunkcje

zastapic¢ alternatywa, tj. sformutowa¢ odestanie analogicznie, jak to uczyniono w art. 19a.
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9)

Propozycja poprawki:

- w art. 1 w pkt 45 w lit. b, w ust. 7 wyrazy "ust. 5 pkt 1 i 2" zastgpuje si¢ wyrazami
"ust. 5 pkt 1 lub 2";

art. 1 pkt 73 lit. a tiret czwarte, art. 87 ust. 1 pkt 5 — przepis ten przewiduje, ze z
zastrzezeniem sformutowanych w ustawie wyjatkow, obowiazki wynikajace z przepisow
rozdziatu 4 ustawy spoczywaja rowniez tacznie na wszystkich podmiotach, ktére taczy
pisemne lub ustne porozumienie dotyczace nabywania przez te podmioty akcji spotki
publicznej lub zgodnego gtosowania na walnym zgromadzeniu lub prowadzenie trwatej
polityki wobec spoiki, chociazby tylko jeden z tych podmiotéw podjat lub zamierzat
podja¢ czynnosci powodujace powstanie tych obowiazkdéw. W zwiazku z tym przepisem
nasuwa sie pytanie, czy wola ustawodawcy jest, aby podmioty, o ktérych mowa w tym
przepisie, taczyto prowadzenie trwatej polityki wobec spoéiki, czy tez porozumienie
dotyczace prowadzenia trwatej polityki wobec spotki. Jezeli zgodny z wola ustawodawcy
jest ten drugi spos6b rozumienia przepisu, nalezatoby wprowadzi¢ stosowna poprawke

zastepujaca wyraz "prowadzenie™ wyrazem "prowadzenia™;

art. 1 pkt 76 lit. c, art. 89 ust. 2b — w dodawanym ust. 2b ustawodawca wskazuje, ze w
przypadku nabycia lub objecia akcji spotki publicznej z naruszeniem zakazu, o ktérym
mowa w art. 77 ust. 4 pkt 1 lub 3 albo art. 88a, podmiot, ktory naby4 lub objat akcje, oraz
podmioty od niego zalezne nie moga wykonywa¢ prawa gtosu z tych akcji. Analizujac
art. 77 ust. 4 pkt 1 nalezy stwierdzi¢, ze nie formutuje on zakazu, ale warunek nabywania
akcji spotki w okresie migdzy dokonaniem zawiadomienia, o ktérym mowa w art. 77
ust. 2, a zakonczeniem wezwania. Oznacza to, ze tres¢ omawianego przepisu jest
nieprecyzyjna, poprzez wskazanie innej niz rzeczywista tresci art. 77 ust. 4 pkt 1. Majac
na wzgledzie koniecznos$¢ zapewnienia dostatecznej precyzji jezyka prawnego nalezatoby
rozwazy¢ wprowadzenie nizej zaproponowanej poprawki.

Propozycja poprawki:

- wart. 1 w pkt 76 w lit. ¢, w ust. 2b wyrazy "art. 77 ust. 4 pkt 1 lub 3 albo art. 88a"
zastepuje si¢ wyrazami "art. 77 ust. 4 pkt 3 albo art. 88a, albo niezgodnie z art. 77
ust. 4 pkt 1";
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11)
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art. 1 pkt 84 lit. c, art. 98 ust. 9 — w zmianie tej zastosowano technike polegajaca na
nadaniu nowego brzmienia m.in. ust. 9 w art. 98. Problem polega na tym, ze aktualnie
obowiazujacy art. 98 ma tylko 8 ustepéw. Wobec tego btedem jest nadawanie nowego
brzmienia przepisowi, ktérego w systemie prawnym nie ma (nie mozna znowelizowa¢
Czegos czego nie ma). Majac na uwadze powyzsze argumenty, nalezatoby w art. 1 pkt 84
ustawy nowelizujacej zastosowac technike polegajaca na dodaniu nowego ustepu
w art. 98. Zaproponowana ponizej poprawka oddaje istote zmian dokonywanych przez
ustawodawce.

Propozycja popraweki:

- wart. 1 w pkt 84:

a) wlit. c:
- w zdaniu wstegpnym wyrazy "ust. 5-9" zastepuje si¢ wyrazami "ust. 5-8",
- skresla sie ust. 9,
b) w lit. ¢ na koncu srednik zastepuje si¢ przecinkiem i dodaje si¢ lit. d w brzmieniu:
"d) dodaje sig ust. 9 w brzmieniu:
"9. Podmioty, o ktérych mowa w ust. 1, 2 i 5-8, powinny przy wykonywaniu
swoich obowiazkéw dotozy¢ starannosci wynikajacej z zawodowego

charakteru swojej dziatalnosci.”;";

art. 1 pkt 85 lit. c, art. 99 ust. 2a — art. 99 jest przepisem karnym, w zwiazku z tym do
jego redakcji znajduja zastosowanie przepisy rozdziatu 9 ZTP. W przepisie § 78 ust. 1 i 2
ZTP sformutowano reguty odnoszace si¢ do stosowania odestan w zakresie sankcji karnej
w przepisach karnych. Zasada jest, ze w przepisie karnym sankcje karna okresla si¢ bez
odsyfania do innych przepisow karnych. Wyjatkowo Zasady techniki prawodawczej
dopuszczaja stosowanie odestania. Mozna z niego skorzysta¢ jednak wytacznie w
przepisach bezposrednio po sobie nastepujacych, przy uzyciu w drugim przepisie zwrotu:
"tej samej karze podlega, kto...". W analizowanym przepisie art. 99 ust. 2a odsyla —
formalnie rzecz biorac — do przepisu ust. 2, ktory juz zawiera odestanie do ust. 1. W
zwiazku z tym, czyniac zado$¢ ZTP, nalezatoby w przepisie ust. 2a powtdrzy¢ sankcje

okreslona w ust. 1 tego artykutu.



12)

13)

14)
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Propozycja poprawki:

- wart. 1 w pkt 85 w lit. b, w ust. 2a wyrazy "Tej samej karze podlega, kto™" zastepuje
si¢ wyrazem "Kto" oraz po wyrazach "osobowosci prawnej" dodaje si¢ wyrazy
"podlega grzywnie do 1 000 000 zt albo karze pozbawienia wolnosci do lat 2, albo

obu tym karom tacznie";

art. 4 — majac na uwadze, ze ustawa o0 obligacjach zostata uchwalona wczesniej
(29 czerwca 1995 r.), anizeli ustawa — Kodeks spdtek handlowych (15 wrzesnia 2000 r.)
nasuwa si¢ pytanie, dlaczego w systematyce aktu zmiana ustawy o obligacjach zostata
umieszczona po zmianach w ustawie — Kodeks spotek handlowych, innymi stowy
dlaczego w zakresie art. 2-4 nie zastosowano kryterium chronologicznego? Jezeli
rezygnacja z tego kryterium nie jest uzasadniona merytorycznie, nalezatoby przepisy
art. 3 i art. 4 umiesci¢ w ustawie stosujac to kryterium (ewentualna poprawka polegataby
na oznaczeniu art. 3 jako art. 4, a art. 4 jako art. 3);

art. 7 — przepis ten przewiduje, ze podmiot wskazany jako agencja informacyjna w dniu
wejscia w zycie ustawy zachowa swoje uprawnienia. Jednoczesnie podmiot ten, jak
wynika ze zdania drugiego w art. 7, nie bedzie musiat spetnia¢ kryteridw, ktére zostana
okreslone przez ministra wtasciwego do spraw instytucji finansowych. W zwiazku z tym
przepisem nasuwa si¢ pytanie, dlaczego w przypadku agencji informacyjnej, o ktorej
mowa w art. 7 wykaczono stosowanie art. 58 ust. 1 oraz czy dla adresata normy zawartej
w wylaczonym przepisie (emitenta) bedzie dostatecznie jasny cel, ktory przyswiecat
ustawodawcy przy formutowaniu art. 7. Ponadto, watpliwos¢ dotyczy réwniez
mozliwosci pozbawienia podmiotu, o ktorym mowa w art. 7, statusu agencji
informacyjnej, a w szczeg6lnosci, czy wola ustawodawcy jest, aby podmiot ten posiadat
taki status bezterminowo, bez wzgledu na to czy bedzie w realizowat zadania na niego

natozone wilasciwie.

art. 8 - przepis ten przewiduje czasowe utrzymanie w mocy rozporzadzenia wydanego na
podstawie art. 10 ust. 7 pkt 1-3, tj. rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia
17 pazdziernika 2005 r. w sprawie sposobu prowadzenia przez Komisje Papierow
Wartosciowych i Gietd ewidencji instrumentéw finansowych. Analizujac podstawe
prawna wydania tego rozporzadzenia (zostalo one wydane na podstawie art. 10 ust. 7)

oraz biorac pod uwage, ze w dotychczas obowiazujacym przepisie upowazniajacym
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zawartym w art. 10 ust. 7 sa tylko 3 punkty, nalezatoby uscisli¢c omawiany przepis
przejsciowy wskazujac jednoznacznie przepis bedacy podstawa wydania utrzymywanych
przepisow wykonawczych. Przepis w brzmieniu uchwalonym przez Sejm mogtby
bowiem sugerowaé, ze na podstawie art. 10 ust. 7 wydano wiecej niz jedno
rozporzadzenie.

Propozycja poprawki:

- wart. 8 skresla sie wyrazy "pkt 1-3";

15) art. 9 — w przepisie 0 wejsciu w zycie przewidziano dtuzsze vacatio legis dla zmiany
zawartej w art. 1 pkt 45 lit. b. Analizujac uzasadnienie do projektu ustawy pod katem
przepisu o wejsciu w zycie nalezy stwierdzi¢, ze uchwalona ustawa nie odzwierciedla
zatozen zawartych w uzasadnieniu. Z dokumentu tego wynika bowiem, ze przesuniecie
wejscia w zycie jednego przepisu wynika z koniecznosci "podjecia dziatasn orga-
nizacyjnych, koniecznych do podjecia i prawidlowego wypetniania przez Komisje
Nadzoru Finansowego przewidzianych w tym przepisie zadas, polegajgcych na
gromadzeniu informacji, o ktérych mowa w tym przepisie, oraz zapewnieniu
powszechnego i statego dostepu do tych informacji, przy uwzglednieniu koniecznosci
zagwarantowania bezpieczernstwa informacji oraz pewnosci zrodta informacji”. Zadania
w tym zakresie przewiduje dodawany art. 56 ust. 1la (art. 1 pkt 48 lit. b). Natomiast
przepis art. 1 pkt 45 lit. b, dokonuje zmiany w art. 53 ust. 7, ktéry umozliwi Komisji, na
whniosek lub z urzedu, uchylenie decyzji, o ktérych mowa w art. 53 ust. 5 pkt 1 lub 2.
Zaktadajac zgodnos¢ woli ustawodawcy z uzasadnieniem do projektu ustawy, nalezatoby
uchwali¢ nizej zaproponowana poprawke. Jezeli jednak wola ustawodawcy jest inna,
nasuwa si¢ pytanie dlaczego konsekwentnie nie opdznit on wejscia w zycie art. 1 pkt 15
dotyczacego dodawanego art. 19a, ktéry ma tres¢ analogiczna do nowelizowanego art. 53
ust. 7.

Propozycja poprawki:

- wart. 9 wyrazy "pkt 45 lit. b" zastepuje si¢ wyrazami "pkt 48 lit. b".

Jakub Zabielski

Starszy legislator



