ZGLOSZENIE
ZAINTERESOWANIA PRACAMI NAD PROJEKTEM - ZGEOSZENIEZMIANY-DANYCH®

Projekt ustawy o zmianie niektdrych ustaw w zwigzku z zapewnieniem rozwoju rynku finansowego oraz ochrony
inwestorow na tym rynku
(Nr UD 235 w wykazie prac legislacyjnych Rady Ministrow)

{tytut projektu zatozer projektu ustawy, projektu ustawy lub projektu rozporzadzenia - zgodnie z jego trescig
udostepniong w Biuletynie Informacji Publicznej
lub informacja zamieszczong w wykazie prac legislacyjnych Rady Ministréw, Prezesa
Rady Ministrow albo ministréw)

A. OZNACZENIE PODMIOTU ZAINTERESOWANEGO PRACAMI NAD PROJEKTEM

1. Nazwa/imie i nazwisko**

ALTO Legal Orczykowski spdtka komandytowa

2. Adres siedziby/adres miejsca zamieszkania**

UL. Bitwy Warszawskiej 1920 r. nr. 7, 02-366 Warszawa

3. Adres do korespondencjii adres e-mail

Ul. Bitwy Warszawskiej 1920 r. nr. 7, 02-366 Warszawa; asystentki_legal@altoadvisory.pl

B. WSKAZANIE OSOB UPRAWNIONYCH DO REPREZENTOWANIA PODMIOTU WYMIENIONEGO W
CZFSCl AW PRACACH NAD PROJEKTEM

Lp. Imig i nazwisko Adres
1  [Piotr Orczykowski Ul. Bitwy Warszawskiej 1920 r. nr. 7, 02-366
Warszawa
2 Jloanna Rég-Dyrda Ul. Bitwy Warszawskiej 1920 r. nr. 7, 02-366
\Warszawa
3  [Tomasz Jabtoriski UI. Bitwy Warszawskiej 1920 r. nr. 7, 02-366
\Warszawa
4
5

C. OPIS POSTULOWANEGO ROZWIAZANIA PRAWNEGO, ZE WSKAZANIEM INTERESU BEDACEGO
PRZEDMIOTEM OCHRONY

1. Postulowane rozwigzania prawne:
Postulowane rozwiazania prawne zostaly zawarte w zataczniku nr 2 do zgtoszenia
2. Interes bedacy przedmiotem ochrony:

Zapewnienie odpowiedniego otoczenia regulacyjnego dla podmiotéw rynku kapitatowego.




D. ZAtACZONE DOKUMENTY

1 Informacja odpowiadajaca odpisowi aktualnemu z krajowego rejestru przedsiebiorcéw (KRS
0000658564)

2 5zczegbtowy wykaz uwag do projektu ustawy

3

4

5

6

7

8

F. OSOBA SKtADAIJACA ZGt.OSZENIE

Imig i nazwisko Data Podpis
Piotr Orczykowski 25 listopada 2022 . Podpis jest pray idtowy
Dokumgnt pof
LG K
G. KLAUZULA ODPOWIEDZIALNOSCI KARNE] ZA SKEADANIE FAESZYWYCH ZEZNA ala: 20 25

17:52:59
Jestem $wiadomy odpowiedzialno$ci karnej za ztozenie fatszywego ofwiadczenia =~ ...

(podpis)

* Jezeli zgtoszenie nie jest sktadane w trybie art. 7 ust. 6 ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. o dziatalnosci lobbingowej w procesie
stanowienia prawa, tres¢: "— Zgtoszenie zmiany danych" skrela sie.

** Niepotrzebne skresli¢,

Pouczenie:

1. Jezeli zgtoszenie ma na celu uwzglednienie zmian zaistniatych po dacie wniesienia urzedowego formularza
zgtoszenia (art. 7 ust. 6 ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. o dziatalnoéci lobbingowej w procesie stanowienia prawa)
lub uzupetnienie brakéw formainych poprzedniego zgtoszenia (§ 3 rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 22
sierpnia 2011 r. w sprawie zgtaszania zainteresowania pracami nad projektami aktdw normatywnych oraz
projektami zalozen projektéw ustaw (Dz. U. Nr 181, poz. 1080)), w nowym urzedowym formularzu zgtoszenia
nalezy wypetni¢ wszystkie rubryki, powtarzajac rowniez dane, ktére zachowaty swojg aktualnogé.

2. Czes¢ B formularza wypetnia sie w przypadku zgtoszenia dotyczacego jednostki organizacyjnej oraz w sytuacji,
gdy osoba fizyczna, ktéra zgtasza zainteresowanie pracami nad projektem zatozeri projektu ustawy lub
projektem aktu normatywnego, nie bedzie uczestniczyta osobiécie w tych pracach.

3. W czedci D formularza, stosownie do okolicznoéci, uwzglednia sie dokumenty, o ktérych mowa w art. 7 ust. 5
ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. o dziatalnosci lobbingowej w procesie stanowienia prawa, a takze petnomocnictwa
do wniesienia zgtoszenia lub do reprezentowania podmiotu w pracach nad projektem aktu normatywnego lub
projektu zatozer projektu ustawy.

4. Czgdc E formularza wypetnia sie w przypadku uzupetnienia brakéw formalnych lub zmiany danych dotyczacych
whniesionego zgtoszenia.
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ZAYACZNIK NR 2 — SZCZEGOLOWY WYKAZ UWAG DO PROJEKTU

Projekt ustawy o zmianie niektérych ustaw w zwigzku z zapewnieniem rozwoju rynku finansowego oraz ochrony inwestoréw na tym rynku

(Nr UD235 w wykazie prac legislacyjnych)

Zgtaszajacy uwagi: ALTO Legal Orczykowski Sp.k.

Szczegdtowy wykaz uwag:

L.P.

KOMENTOWANY
ARTYKUt/PARAGRAF

TRESC UWAGI

[EEY
—

Art. 12 pkt 18)

(dot.
proponowanego art.
68 ust. 1d UFI)

Uznajac, Ze ratio legis proponowanej zmiany polega na zapewnieniu ciggtosci dziatania funduszy i ochrony
interesow ich uczestnikdow, poprzez powierzenie zarzgdzania czescig lub catoscig portfela inwestycyjnego
funduszu, w okresie petnienia przez depozytariusza funkcji reprezentanta funduszu inwestycyjnego, proponujemy
rozszerzenie mozliwosci powierzenia, rowniez na towarzystwa funduszy inwestycyjnych.

Proponowana tresé:

«»1d. W razie koniecznosci zarzadzania portfelem inwestycyjnym funduszu lub jego czescig, depozytariusz moze,
w drodze umowy zawartej w formie pisemnej, powierzy¢ wykonywanie tych czynnosci innemu podmiotowi, w
tym w szczegdlnosci wybranemu przez depozytariusza towarzystwu funduszy inwestycyjnych, o ile takie
powierzenie nie zostato dokonane na dzien wystgpienia zdarzen, o ktorych mowa w ust. 1. Przepisy art. 46 stosuje
sie odpowiednio.”;

/
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Majgc na uwadze fakt, ze depozytariusz petnigc funkcje reprezentanta, musi w ciggu 3 miesiecy przekazad
zarzadzanie funduszem wybranemu towarzystwu funduszy inwestycyjnych, zamkniecie kregu potencjalnych
podmiotdw wskazanych w proponowanym art. 68 ust. 1d UFI, do zawezonego kregu zewnetrznych zarzadzajgcych
wskazanych w art. 46 wydaje sie niecelowe i w praktyce trudne do zastosowania.

Proponowana zmiana jest zgodna z art. 78 rozporzadzenia 231/2013 (w rozumieniu UFI).

Aby zréwnowazyé dostep do informacji, dla podmiotow, ktore miatby zarzadzac czescig lub catoscig portfela
inwestycyjnego funduszu, w nowopowstatym ww. trybie, proponujemy réwniez modyfikacje art. 281 ust. 1 pkt 1)
— poprzez dodanie litery h). Wnioskowana zmiana zawarta jest w pkt. 9) tego zestawienia.

2)

Art. 12 pkt 21) Proponujemy modyfikacje projektowanego przepisu poprzez dodanie wskazania, ze zatgcznikiem do wniosku, o
(dot ktérym mowa w art. 70 zc UFI, jest projekt, a nie statut lub umowa alternatywnej spotki inwestycyjnej, ktorg
proponowanego art. whnioskodawca zamierza zarzadzad.
70zc ust. 2 pkt 1a) W praktyce postepowan rejestrowych, dokument ten podlega zmianom po konsultacjach z UKNF, ktére dopiero
UFI) w wyniku wspdlnych uzgodnien, przyjmuja ostateczng tresé i sa przyjmowane w formie statutu bgdz umowy.
Proponowana tresc:
Jla)  projekt statutu lub umowy alternatywnej spotki inwestycyjnej, ktérg wnioskodawca zamierza zarzadzac;”
3)

Art. 12 pkt 85)

Proponujemy modyfikacje projektowanego przepisu poprzez:
a) uzupetnienie przez Projektodawce tego przepisu i wskazanie co najmniej przyktadowego katalogu
zdarzeni, w ktdrych towarzystwo funduszy inwestycyjnych lub depozytariusz ,,nie mogg w dniu
wystgpienia przestanki rozwigzania funduszu inwestycyjnego, o ktorej mowa w art. 246 ust. 1, lub w toku
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{dot.
proponowanego art.
248 ust. 2¢ UFI)

likwidacji funduszu, wykonywac czynnosci likwidatora” — z uwagi na to, Zze proponowany przepis nie
wskazuje, kto takiej oceny by dokonywat, w jakim trybie, terminie i w oparciu o jakie przestanki;

b) uzupetnienie przez Projektodawce tego przepisu i wskazanie w jaki sposéb Komisja ustala, kto moze
petni¢ funkcje likwidatora, ktorego zaproponuje do wyznaczenia sagdowi rejestrowemu — w szczegdlnosci
czy Komisji prowadzita bedzie liste podmiotdw, ktére sktonne bytyby taka funkcje petnié, czy taki
podmiot mogtby by¢ wyznaczony na swoj wniosek (ew. wspdlny wniosek potencjalnego likwidatora oraz
depozytariusza albo towarzystwa funduszy inwestycyjnych) oraz w jaki sposéb podmiot wskazany przez
Komisje mogtby wyrazi¢ swdj sprzeciw (w szczegdlnosci na etapie przekazaniem do sadu rejestrowego);

c) dopuszczenie trybu wnioskowego, w ktérym podmiot majacy petnié¢ funkcje likwidatora, w rozumieniu
proponowanego art. 248 ust. 2c UFI, mégtby ztozy¢ samodzielnie lub wspdlnie z towarzystwem (w
przypadku, o ktérym mowa w art. 248 ust. 1a UFl) albo z depozytariuszem (w przypadku, o ktérym
mowa w art. 248 ust. 2b UFI) ztozyé wniosek o wyznaczenie do petnienia takiej funkcji;

Proponowana zmiana — w szczegolnodci zmiana w lit. ¢) powyzej, zapewni sprawne dziafanie proponowanego
mechanizmu — w szczegdlnosci majac na uwadze kroétki, 2-dniowy termin na wyznaczenie likwidatora przez sad

_rejestrowy.

Jednoczesnie jako postulat de lege ferenda nalezy rozwazy¢ mozliwosé wprowadzenia rozwigzania polegajacego,
na powierzeniu funkcji likwidatora funduszu inwestycyjnego juz w tresci statutu danego funduszu, w przypadku,
w ktorym spetnia on w chwili wyznaczenia i chwili ewentualnego rozpoczecia wykonywania funkcji — przestanki
proponowanego art. 248 ust. 2c UF|.
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Pozostate propozycje zmian do ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami

inwestycyjnymi

~—

Art. 2 pkt 10c) UFI

Proponujemy zmiane definicji ,zarzadzajgcego z UE” zawartg w art. 2 UFI, poprzez jej rozszerzenie rowniez na
podmioty, ktére uzyskaty wpis do odpowiedniego rejestru panstwa cztonkowskiego, ktéry to wpis umozliwia
dziatalnos¢ jako ZAFI, zgodnie z przepisami tego panstwa cztonkowskiego.

Zmiana ta, ma istotne znaczenie praktyczne z uwagi na fakt, ze art. 263b UFI opisujacy warunki wprowadzania
unijnego AFI do obrotu na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, poprzez wskazanie, ze adresatem norm jest
,zarzadzajacy UE” (zgodnie z obecnym brzmieniem), w sposob nieuprawniony wytacza z katalogu potencjalnie
mozliwych do wprowadzenia unijnych AFI, te ktére zarzadzane s3 przez ZAFI, ktére w macierzystym paristwie
cztonkowskim dziatajg na podstawie wpisu do rejestru, a nie wyfgcznie zezwolenia.

Proponowane brzmienie przepisu:

,10c) zarzadzajacym z UE - rozumie sie przez to osobe prawna z siedzibg na terytorium panstwa cztonkowskiego,
ktéra uzyskata wpis do wiaéciwego rejestru lub zezwolenie wtasciwego organu w panstwie cztonkowskim na
wykonywanie dziatalnoéci zarzadzania alternatywnym funduszem inwestycyjnym zgodnie z prawem
wspolnotowym regulujacym dziatalnoéé¢ zarzadzajgcych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi”

5)| Art. 18 ust. 2 pkt 13)

UFI

Proponujemy zmiane tresci przepisu, poprzez uzupetnienie jego treéci o wskazanie wprost, ze wyptacie podlegaja
réwniez dochody zatrzymane z poprzednich okreséw sprawozdawczych o ile sg one wskazane w sprawozdaniu
finansowym funduszu.

Proponowane brzmienie przepisu 18 ust. 2 pkt 13) UFi:

-"(I
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»13)  zasady wyptacania uczestnikom funduszu inwestycyjnego zamknietego dochoddéw (w tym dochodéw
zatrzymanych wykazanych w sprawozdaniu finansowym) funduszu - w przypadku gdy statut funduszu przewiduje
wyptacanie tych dochodow;”

Art. 187 ust. 3 pkt 2)
UFI

Proponujemy zmiane tresci przepisu, poprzez uzupetnienie go o wskazanie, ze przez papieru wartoéciowe
inkorporujgce wierzytelnosci pieniezne rozumie sie takze certyfikaty inwestycyjne innego funduszu
sekurytyzacyjnego (,wyspecjalizowany funduszu wierzytelnosci”).

Proponowane brzmienie nowego przepisu 187 ust. 3 UFI pkt 2):

»2) papiery wartosciowe inkorporujgce wierzytelnosci pieniezne, w tym certyfikaty inwestycyjne innego
niestandaryzowanego wyspecjalizowanego funduszu wierzytelnosci”

7)

Art. 188 UFI

Proponujemy zmiang tresci przepisu, poprzez usuniecie ograniczenia, co do udzielania pozyczek przez fundusz
sekurytyzacyjny (,wyspecjalizowany fundusz wierzytelnosci”).

Ograniczenie to, wobec charakteru funduszu, ktoéry w praktyce zajmuje sie windykacja naleznosci (obecnie
wytgcznie nabytych od podmiotéw trzecich), nie ma zadnego racjonalnego uzasadnienia, a pozyczka powinna byé
dodana do katalogu lokat, zawartego w art. 188 ust. 1)

Proponowane brzmienie nowego przepisu 188 ust. 1 UFI, poprzez dodanie pkt 3a):

»33)  pozyczki, o ile sg zabezpieczone zgodnie z wymogami statutu funduszu”

ALTO Legal Orczykowski Sp. k.
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Art. 198 ust. 2 UFI Proponujemy zmiane tredci przepisu, poprzez dodanie kolejnego punktu oznaczonego jako ,3)” ktéry
wskazywatby, ze na mozliwos¢ wyptaty przychodow ze zbycia lokat, ktdry powstat w poprzednich okresach
sprawozdawczych, o ile jest on wyodrebniony w ksiegach rachunkowych i sprawozdaniu finansowym funduszu.

Proponowane brzmienie nowego przepisu 198 ust. 2 UFI, poprzez dodanie pkt 3):

»3) okresy sprawozdawcze za jakie wyptacany jest przychéd, w szczegdlnosci w przypadku wyptaty przychodu
rowniez za poprzednie okresy sprawozdawcze {,przychody zatrzymane”), o ile zostaty one wyodrebnione w
ksiegach rachunkowych i sprawozdaniach finansowych funduszu”

9)| Art. 280 ust. 1 pkt 1) | Proponujemy zmiane tresci przepisu, poprzez dodanie kolejnej litery art. 280 ust. 1 pkt 1), oznaczonej jako ,h})”,
UFI ktéra wskazywatby, ze do zachowania tajemnicy zawodowej obowigzane sg osoby i pracownicy podmiotu
wyznaczonego w trybie proponowanego art. 68 ust. 1d UFI.

Proponowane brzmienie nowego przepisu 280 ust. 1 pkt 1) UFI, poprzez dodanie lit. h):

»N) podmiotu wyznaczonego do petnienia funkcji likwidatora w trybie art. art. 68 ust. 1d ustawy”

Uwagi do zmian proponowanych do Ustawy o ofercie

10 Uwaga do art. 13 pkt | W art. 13 pkt 8 lit. b) projektowanej ustawy zaproponowano dodanie do art. 68 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
8 lit. b) | ofercie publicznej i warunkach wprowadzania do zorganizowanego obrotu instrumentow finansowych oraz o
projektowanej spotkach publicznych (dalej: ,,Ustawa o ofercie”) ust. 1bi 1c.
ustawy
/ ALTO Legal Orczykowski Sp. k. {;" / www.altcadvisory.pl
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- art. 68 ust. 1b Ustawy o ofercie

Projektowany art. 68 ust. 1b Ustawy o ofercie odnosi sie do mozliwosci skierowania zgdania, o ktérym mowa w
art. 68 ust.1 Ustawy o ofercie do emitenta, ktérego papiery wartosciowe zostaty wycofane z obrotu na rynku
regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu. Ratio legis jest unikniecie sytuacji, w ktérej w wyniku
wycofania akcji z obrotu, organ nie bedzie mégt uzyskac informacji niezbednych do doktadnego wyjasnienia stanu
faktycznego w postepowaniu dotyczgcym bytego juz emitenta. Z uwagi na to, ze wobec emitenta, ktdrego akcje
zostaty wycofane z obrotu mozna zastosowa¢ wyfgcznie sankcje w postaci administracyjnej kary pienieznej, a do
postepowania przed KNF znajdujg zastosowanie regulacje ustawy z dnia 14 czerwca 1960 r. — Kodeks

postepowania administracyjnego (dalej: ,KPA”) dotyczace przedawnienia natozenia administracyjnej kary
pienigznej, mozliwos¢ zgtoszenia zadania powinna by¢ ograniczona do okresu, w ktérym KNF moze natozy¢ kare
zgodnie z art. 189g KPA.

W zwiazku z powyzszym proponujemy modyfikacje projektowanego art. 68 ust. 1c Ustawy o ofercie i nadanie mu
nastepujgcego brzmienia:

»1c. Obowiqgzek, o ktéorym mowa w ust. 1, dotyczy réwniez emitentéw, ktdrych papiery wartosciowe zostaly
wycofane z obrotu na rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu, jezeli zqdanie Komisji dotyczy
zdarzen i okolicznosci, ktdre miafy miejsce w okresie, w ktérym papiery wartosciowe emitenta byty:

1) dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzone do obrotu w alternatywnym systemie
obrotu, lub

2) przedmiotem ubiegania sie o dopuszczenie do obrotu na rynku requlowanym lub wprowadzenie do obrotu
w alternatywnym systemie obrotu,

nie wczesniej jednak niz w okresie pieciu lat przed dniem, w ktdrym skierowano zgdanie” .
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Uwaga do art. 13 pkt
8 lit. b)
projektowanej
ustawy

W art. 13 pkt 8 lit. b) projektowanej ustawy zaproponowano dodanie do art. 68 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
ofercie publicznej i warunkach wprowadzania do zorganizowanego obrotu instrumentdw finansowych oraz o
spétkach publicznych (dalej: ,,Ustawa o ofercie”) ust. 1bi lc.

-art. 68 ust. 1c Ustawy o ofercie
Whnioskujemy o wykreslenie projektowanego ust. 1c, ktéry ma by¢ dodany do art. 68 Ustawy o ofercie.

Projektowana regulacja wprowadza mozliwos¢ skierowania przez KNF Zzgdania informacji do podmiotdow
nienadzorowanych, bedacych strong umowy, transakcji lub porozumienia z emitentem papieréw wartosciowych.
Niewykonanie obowigzku z art. 68 ust. 1c Ustawy o ofercie zagrozone bedzie sankcjg karng, o ktérej mowa w art.
102 Ustawy o ofercie (kara grzywny do 500 000 zi, kara ograniczenia wolnosci albo pozbawienia wolnosci do lat
2).

Tego rodzaju rozwigzanie nalezy uznac za nieproporcjonalne i naruszajace konstytucyjng wolnos$¢ dziatalnosci
gospodarczej podmiotdow, ktdre nie znajdujg sie pod nadzorem KNF. Wprowadzenie mozliwosci zadania
informacji od podmiotéw bedacych kontrahentami emitentdw papierow wartosciowych bedzie traktowane takze
jako czynnik ostabiajgcy pozycje negocjacyjng emitenta i dodatkowe ryzyko zwigzane z nawigzywaniem relacji
biznesowych z emitentami.

Uwagi do zmian proponowanych do Ustawy o obrocie

12

Uwaga do art. 14 pkt
26 lit. c)
projektowanej
ustawy

- art. 79 ust. 4a Ustawy o obrocie

Whnioskujemy o wykreslenie projektowanego ust. 4a, ktéry ma by¢ dodany do art. 79 ustawy z dnia 29 lipca 2005
r. o obrocie instrumentami finansowymi (dalej jako: ,,Ustawa o obrocie”), zréwnujgcego status prawny w zakresie
wiedzy i doswiadczenia agenta firmy inwestycyjnej bedgcego osobg fizyczng lub pracownika lub zleceniobiorcy

k.
~enter
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agentow bedacych osobami prawnymi lub jednostkami organizacyjnymi nieposiadajacymi osobowosci prawne;j
ze statusem prawnym pracownika firmy inwestycyjnej.

Art. 82a ust. 1 Ustawy o obrocie nakfada na pracownikow firm inwestycyjnych obowigzek posiadania
odpowiedniej wiedzy i kompetencji takze w zakresie wykonywania czynnosci, o ktérych mowa w art. 69 ust. 2 pkt
5 Ustawy o obrocie, czyli w zakresie doradztwa inwestycyjnego. Wprowadzenie tego wymogu wobec agentéw
firm inwestycyjnych lub ich pracownikéw lub zleceniobiorcéw jest zabiegiem zbyt daleko idacym biorgc pod
uwage zakres czynnosci wykonywanych przez agenta firmy inwestycyjnej zgodnie z art. 79 Ustawy o obrocie.

Ponadto projektodawca nie wprowadzit przepiséw przejsciowych, ktére okreslatyby, czy wymdg odnosi sie do
podmiotéw wpisanych juz do rejestru agentéow firm inwestycyjnych czy tylko do podmiotow, ktére beds ubiegaé
sie 0 uzyskanie wpisu po wejsciu w zycie zmian. W przypadku, gdyby przyjaé, ze wymog odnosi sie takze do
podmiotéw juz wpisanych do rejestru agentéw, nalezatoby wprowadzi¢ okres przejsciowy, w ktérym powinni
dostosowacd swojg dziatalnos¢ do nowego wymogu.

1

3 Uwaga do art. 14 pkt
65 projektowanej
ustawy

Wnosimy o nadanie projektowanemu art. 167aa ust. 5 Ustawy o obrocie nastepujgcego brzmienia:

»5. Stronqg postepowania w sprawie, o ktdrej mowa w ust. 1, jest agent firmy inwestycyjnej i firma inwestycyjna
lub bank, o ktorym mowa w art. 70 ust. 2, z ktérymi agent firmy inwestycyjnej pozostawat w stosunku umownym
o wykonywanie czynnosci posrednictwa w czasie gdy naruszyt przepisy, o ktérych mowa w ust. 1, wykonywat
powierzone mu czynnosci wynikajgce z umowy zawartej z firmq inwestycyjnq lub bankiem, o ktérym mowa w art.
70 ust. 2, niezgodnie z przepisami prawa, nie przestrzegat zasad uczciwego obrotu lub naruszyt interesy
zleceniodawcy firmy inwestycyjnej lub banku, o ktérym mowa w art. 70 ust. 2, ktérych byt agentem”.

Projektowany art. 167aa ust. 1 Ustawy o obrocie w punktach 1-5 wymienia sankcje, jakie mogg zostaé
zastosowane wobec agenta firmy inwestycyjnej. W projektowanym art. 167aa ust. 5 Ustawy o obrocie wskazano,
ze strong postepowania w sprawie, o ktérej mowa ust. 1 pkt 5, czyli postepowania, w ktérym stosuje sie sankcje
wykreslenia z rejestru agentow firm inwestycyjnych, jest agent, forma inwestycyjna lub bank, o ktérym mowa w
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art. 70 ust. 2 Ustawy o obrocie. Proponowana zmiana polega na wykresteniu z projektowanego ust. 5 odniesienia
do punktu 5 w ust. 1, tak by przepis nie zawezat uczestnictwa w postepowaniu firmy inwestycyjnej lub banku
jedynie do wypadkéw, w ktérych stosowana jest sankcja wykreslenia z rejestru firm inwestycyjnych. Obecne
zawezenie powoduje, ze organ juz na poczatku postepowania w przedmiocie zastosowania sankcji wzgledem
agenta firmy inwestycyjnej musiatby przewidzieé, ze zastosuje sankcje w postaci wykreSlenia z rejestru firm
inwestycyjnych, gdyz tylko w tym wypadku oprocz agenta firmy inwestycyjnej strong bedzie firma inwestycyjna
lub bank, o ktérym mowa w art. 70 ust. 2 Ustawy o obrocie. W obecnym porzadku prawnym, zgodnie z zasadami
postepowania administracyjnego, niemozliwe jest stwierdzenie w toku postepowania, jaka kara bedzie natozona
— w projektowanym brzmieniu art. 167aa ust. 5 Ustawy o obrocie bytby przepisem martwym. Projektowany art.
167aa ust. 1 Ustawy o obrocie opiera sie na konstrukcji uznania administracyjnego, a podjecie decyzji w
przedmiocie tego, ktéra z wymienionych w punktach 1-5 sankcji zostanie zastosowana, nastepuje juz na
koncowym etapie postepowania administracyjnego, kiedy organ ustali stan prawny i stan faktyczny oraz dokona
subsumpcji. Z tego tez wzgledu nie jest mozliwe, biorgc pod uwage warunki, w jakich stosowane jest uznanie
administracyjne, ustalenie na etapie wszczecia postepowania, ze w danym postepowaniu zostanie zastosowana
sankcja wykreslenia z rejestru agentéw firm inwestycyjnych — bytoby to niezgodne z zasadami postepowania
administracyjnego reguiowanymi przez przepisy KPA. Stad zasadnym jest wykreslenie odniesienia do punktu 5 w
ust. 1.

Uwagi do zmian proponowanych do Ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym

14

Uwaga do art. 15 pkt
14  projektowanej
ustawy

- art. 36a ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym

Proponujemy nadanie projektowanemu art. 36a ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym nastepujacego
brzmienia:
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LAIt. 36a. Komisja moze w drodze decyzji administracyjnej natozyc¢ na kontrolowanego kare pieniezng w wysokosci
do 500 000 zi, jezeli kontrolowany uniemoZliwia rozpoczecie lub przeprowadzenie kontroli, w tym nie wykonuje
obowiqzkdw okreslonych w art. 32 ust. 4—6ba, 7 oraz w art. 33 ust. 1.”

Projektodawca zaproponowat gérng granice sankcji zwigzanej z naruszeniem dotyczgcym uniemozliwienia lub
utrudnienia rozpoczecia lub przeprowadzenia kontroli na poziomie 20 000 000 zt. Jest to jednocze$nie poziom
wyzszy, niz gérna granica sankcji, ktéra moze by¢ natozona na znaczng cze$¢ podmiotdw, wobec ktérych moze
by¢ prowadzona kontrola. Innymi stowy, pomimo tego, ze w wielu przypadkach za naruszenia zidentyfikowane w
toku kontroli bedzie mozna natozy¢ kare np. w maksymalnej wysokosci 500 000 zt (tak art. 228a Ustawy o
funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi), to za samo
uniemozliwianie rozpoczecia lub przeprowadzenie kontroli, bedzie mozna natozy¢ kare kilkukrotnie wyzszg.

Jest to rozwigzanie nieproporcjonalne, nieuzasadnione potrzeba dyscyplinowania podmiotéw nadzorowanych,
zwiaszcza, ze w przypadku kontroli prowadzonej na zasadach okreslonych przez ustawe o nadzorze nad rynkiem
kapitatowym nie stosuje sie niektérych gwarancji wynikajgcych z Prawa przedsiebiorcow.

Uwagi do zmian proponowanych do Ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym

15 Uwaga do art. 16 pkt | - rozdziat 2b Uktad w sprawie warunkéw nadzwyczajnego ztagodzenia sankcji ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o

17 projektowanej | nadzorze nad rynkiem finansowym (dalej jako: ,Ustawa o nadzorze nad rynkiem finansowym”)

Sy W projektowanej ustawie zaproponowano wprowadzenie do Ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym
procedury majacej w zamysle projektodawcow by¢ potgczeniem instytucji czynnego zalu znanej prawu karnemu
skarbowemu i procedury leniency znanej z postepowan przed Prezesem UOKiK. Do tej procedury nalezy odnies¢
sie krytycznie z kilku wzgleddw:

1) czes¢ przestanek zawarcia uktadu jest zblizona do dyrektyw wymiaru kary okreslonych w przepisach prawa
rynku kapitatowego (przyktadem art. 228 ust. 4b ustawy o funduszach, art. 96 ust. 1h i art. 97 ust. 1g
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3)

4)

Ustawy o ofercie czy art. 167 ust. 2d Ustawy o obrocie) oraz dyrektyw wymiaru administracyjnej kary
pienieznej z art. 189d KPA, ktére KNF powinna bra¢ pod uwage z urzedu i na tej podstawie obniza¢ wymiar
kary (dotyczy to m.in. czasu trwania naruszenia, gotowosci do wspétpracy z organem nadzoru w toku
wyjasnienia sprawy oraz naprawienia powstatych szkéd). Nie jest jasne, w jaki sposob ustalana powinna
by¢ wysokos¢ kary stanowigca baze do obliczenia obnizenia zgodnie z projektowanym art. 18k ust. 6
Ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym w przypadku, w ktérym i tak organ powinien ustali¢ jg z
uwzglednieniem tego, Ze zaprzestano naruszen (na podstawie chocby art. 228 ust. 4b pkt 1 Ustawy o
funduszach dotyczacy czasu trwania naruszen), jak réwniez tego, ze podmiot uktadajgcy przedstawit
wszelkie okolicznos$ci dotyczace naruszenia i ujawnit dowody (na podstawie chocby art. 228 ust. 4b pkt 5
Ustawy o funduszach w zakresie gotowosci do wspdtpracy z KNF w wyjasnianiu okolicznosci sprawy w toku
postepowania);

KNF moze az do zawarcia uktadu wycofac sie z postepowania uktadowego, co moze nies¢ istotne
konsekwencje w zwigzku z przedstawieniem informacji przez strone postepowania. Co prawda w
projektowanym art. 18m ust. 2 wprowadzono rozwigzanie majace zabezpiecza¢ podmiot denuncjujgcy
przed wykorzystaniem przeciwko niemu dostarczonych informacji w innych postepowaniach, jednak nie
zabezpiecza to innych osdb, w tym cztonkdw organéw tego podmiotu, wobec ktorych w niektérych
sytuacjach dalej mozna wszczaé postepowanie w oparciu o dowody przedstawione przez podmiot
uktadajacy sie;

decyzja o zatwierdzeniu uktadu ma by¢ decyzjg ostateczng i prawomocna, a zatem nie stuzy od niej ani
wniosek o ponowne rozpatrzenie sprawy ani skarga do sgdu administracyjnego, co nie zabezpiecza w
sposob wtasciwy prawa strony do rewizji decyzji, w przypadku, w ktorym okazatoby sie, ze nie uwzglednia
ona postanowien uktadu — tego rodzaju rozwigzanie moze zostac¢ uznane za niezgodne z art. 78 Konstytucji
RP;

jezeli podmiot uktadajgcy nie wykonat zobowigzan podjetych w ramach ukfadu, w tym zobowigzan
dotyczacych naprawienia przysztych szkdd, co moze by¢ zwigzane z jego sytuacja finansowa, obligatoryjnie
wznawia sie postepowanie zakonczone decyzjg o zatwierdzeniu uktadu. W takim wypadku KNF moze
natozy¢ kare pieniezng o 50% wyzszg w stosunku do kary, ktora by zostata zastosowana bez zawarcia
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ukfadu. Jednoczesnie KNF moze zastosowac odrebne sankcje finansowe, w tym natozyc¢ kare w wysokosci
10.000.000 zt, co moze prowadzi¢ do podwdjnego karania za te same naruszenia.

W zwigzku z powyziszym nalezy rozwazy¢ rezygnacje z wprowadzenia Rozdziatu 2b, wzglednie modyfikacje
projektowanych przepiséw tak, by nie wynikaty z nich ryzyka dla podmiotéw uktadajacych sie. Na wypadek, gdyby
projektodawca nie zdecydowat sie wycofa¢ z dalszych prac legislacyjnych nad przepisami Rozdziatu 2b,
proponujemy nastepujace zmiany:

1) usuniecie z art. 18k ust. 5 pkt 2 sformutowania ,w tym takze w przypadkach gdy szkoda ujawni sie w
przysztosci” i nadanie mu nastepujacego brzmienia:

.5. Podmiot ukfadajgcy sie moze zobowigzac sie w ukfadzie do:

1) usuniecia  w okreslonym terminie dajgcych sie usungé skutkow naruszenia objetego danym
postepowaniem;
2) naprawienia w okreslonym terminie, w cafosci lub w czesci, ujawnionych szkéd wyrzqdzonych w wyniku

naruszenia objetego danym postepowaniem.”

2) dodanie w art. 18k ust. 6 in fine zdania:

»Ustalajgc kare, ktéra zostataby natozona bez zawarcia ukfadu i dokonujgcy wyboru sankcji, Komisja stosuje
dyrektywy wymiaru sankcji okreslone w przepisach szczegolnych”.

3) nadanie art. 18m ust. 2 nastepujgcego brzmienia:

2. Informacje i dowody uzyskane przez Komisje majqce charakter oswiadczenia podmiotu uktadajgcego sie,
a nieznane dotychczas Komisji, nie mogq by¢ wykorzystane jako dowdéd w postepowaniu, o ktérym mowa w art.
18k ust. 1, w przypadku gdy uktad nie zostanie zawarty, ani w innym postepowaniu prowadzonym wobec tego
podmiotu lub osob bedgcych czfonkami jego organow przez Komisje, albo inny organ na podstawie przepisow
odrebnych”.

ALTO Legal Orczykowski Sp. k.

Binwy Warszawskie] Bus

ul. Bitwy Warsza

02-366 Warszaws

siness Center
j192Cr.7

/ NIP:5272793112 /’ vewww.altcadvisory.pl
/' REGON: 366340962 /
/ KRS: GOC0458544 /
Sad Rejonowy dla m, st. Warszawy w\Warszawie
X 'Wydziat Gospodarczy KRS




4) nadanie art. 180 ust. 4 nastepujgcego brzmienia:

4. Skutkiem oswiadczenia, o ktérym mowa w ust. 1, jest zrzeczenie sie przez podmiot uktadajgcy sie prawa
do ztozenia wniosku do Komisji o ponowne rozpatrzenie sprawy oraz skargi do wojewddzkiego sgdu
administracyjnego w odniesieniu do decyzji, o ktdrej mowa w art. 18q ust. 1, z zastrzezeniem art. 18q ust. 2”.

5} nadanie art. 18q ust. 2 nastepujgcego brzmienia:

2. Decyzja, o ktérej mowa w ust. 1 jest ostateczna. W przypadku, w ktorym decyzja nie uwzglednia ukfadu,
podmiot ukfadajgcy moze wniesc skarge do sqgdu administracyjnego w terminie 30 dni od dnia doreczenia decyzji.

6) wykreslenie art. 18u.

Uwagi do zmian proponowanych do Ustawy o obligacjach

16{ Uwaga do art. 19
projektowanej ustawy

- zmiany w ustawie z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach

Whnioskujemy o odstgpienie od propozycji wprowadzenia w ustawie z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach art. 8a
ograniczajgcego mozliwosé nabywania obligacji przez klientow detalicznych.

Projektowana zmiana negatywnie wptynie na rynek obligacji korporacyjnych oraz praktyczne mozliwosci finansowania
dziatalnoséci MSP. Ograniczy réwniez mozliwos¢ dywersyfikacji portfela, a zatem uderzy w interesy inwestoréw detalicznych,
niejako narazajgc ich na konieczno$é inwestowania w potencjalnie bardziej ryzykowany sposéb. Wobec zamiaru
wprowadzenia posrednictwa firm inwestycyjnych przy oferowaniu obligacji, a takze biorgc pod uwage wszystkie
wczesniejsze zmiany, jakie wprowadzono w 2019 r., celem zabezpieczenia obligatariuszy, brak jest podstaw do
wprowadzenia kolejnych ograniczen.

Uwagi do zmian proponowanych do tzw. Ustawy o covidowej
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Uwaga do art. 28
projektowanej ustawy

-zmiany w ustawie z dnia 2 marca 2020 r. o szczegdlnych rozwigzaniach zwigzanych z zapobieganiem, przeciwdziataniem i
zwalczaniem COVID-19, innych choréb zakainych oraz wywotanych nimi sytuacji kryzysowych (dalej jako: ,Ustawa
covidowa”)

Proponujemy zmiang brzmienia art. 28 projektowanej ustawy polegajacg na wprowadzeniu oprocz uchylenia art. 31zb,
takze uchylenia przepisu art. 31za:

LArt. 28. W ustawie z dnia 2 marca 2020 r. o szczegdlnych rozwiazaniach zwigzanych z zapobieganiem, przeciwdziataniem i
zwalczaniem COVID-19, innych chordb zakaznych oraz wywotanych nimi sytuacji kryzysowych (Dz. U. z 2021 r. poz. 2095, z
pézn. zm. }) uchyla sie art. 31zai art. 31zb”.

Obecnie brak jest przestanek do utrzymania przepisu wstrzymujgcego bieg termindw do podjecia czynnosci czy bieg
termindéw w postepowaniach prowadzonych przez KNF. UKNF i wszystkie jego organy dziatajg prawidtowo, w siedzibie
Urzedu odbywaja sie spotkania i konferencje, brak jest zaktécen spowodowanych pandemia.

W przypadku wykredlenia art. 31za Ustawy covidowej zasadne bedzie tez wprowadzenie w przepisach przej$ciowych i

koricowych przepisu wskazujacego, ze bieg termindw, o ktérych mowa w art. 31za Ustawy covidowej, rozpoczyna sie z
wejsciem w zycie zmian.

Propozycje dodatkowych zmian majgcych wptyw na rynek finansowy i sytuacje uczestnikdw tego rynku, uzasadnione potrzebg zapewnienia

jego rozwoju

18

Zmiany w przepisach
ustawy z dnia 6
czerwca 1997 r. -
Kodeks
postepowania
karnego

Proponujemy dodanie ,Rozdziafu 10c Podmiot wpisany na liste ostrzezen publicznych” w ustawie z dnia 6 czerwca 1997 r.
— Kodeks postepowania karnego (dalej jako: ,,KPK”):

,Rozdziat 10c

Podmiot wpisany na liste ostrzezen publicznych

Art. 9lc.

§ 1. Jezeli w zwiagzku z postepowaniem karnym dokonano wpisu na liste ostrzezen publicznych, o ktérej mowa w art. 6b

ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym, podmiot, ktérego dotyczy wpis, zawiadamiany jest o
toczacym sie postepowaniu i ma prawo wzigé w nim udziat w charakterze uczestnika.
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§2. Podmiot wpisany na liste ostrzezeri publicznych jest przestuchiwany w postepowaniu karnym w charakterze
$wiadka. W przypadku podmiotu innego niz osoba fizyczna przestuchuje si¢ osobe lub osoby uprawnione do dziatania w
jego imieniu.

§ 3. Osoba, o ktdrej mowa w § 2, moze odmowic zeznan.

§ 4. Do podmiotu, o ktérym mowa w § 1 przepisy art. 72, art. 75, art. 87 § 1, art. 89, art. 140, art. 156 § 1 zdanie pierwsze,
art. 167 oraz art. 305 § 4 stosuje sie odpowiednio. Osoba, o ktérej mowa w § 2, moze zadawac pytania osobie
przestuchiwanej oraz zabraé gtos koricowy przed obrorica oskarzonego i oskarzonym.

Proponowana zmiana wprowadza podstawe prawng dla udziatu podmiotu wpisanego na liste ostrzezen publicznych, o
ktérej mowa w art. 6b Ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym w postepowaniu karnym, ktdre zostato wszczete lub
toczy sie w zwigzku z dziatalnosciag tego podmiotu.

W obecnym stanie prawnym podmiot, ktéry zostat wpisany na liste ostrzezen publicznych nie moze uzyskac dostepu do akt
postepowania przygotowawczego, o ile nie jest strong postepowania. Bycie strong postgpowania rowniez w zasadzie
ogranicza sie do mozliwosci bycia podejrzanym (a nastepnie oskarzonymy), o ile postepowanie wejdzie w faze ,in personam”
i 0 ile podmiot wpisany na liste ostrzezen publicznych jest osobg fizyczna. W przypadku, w ktérym mamy do czynienia z
osobg prawna lub podmiotem nieposiadajgcym osobowosci prawnej, brak jest mozliwosci uzyskania dostepu do akt
postepowania i ustosunkowania sie do twierdzen zawartych w zawiadomieniu o popetnieniu przestepstwa. Dostgp do akt
moze by¢ jedynie uzyskany na podstawie art. 156 § 5 zd. 5 KPK za zgoda prokuratora. Chociaz od przebiegu postgpowania
karnego zalezy, czy dany podmiot bedzie na liscie ostrzezen czy nie, nie ma on zadnego wptywu na to postgpowanie, w tym
nie moze zgtosi¢ zadnych formalnych wnioskéw. Co wiecej, z uwagi na brak przymiotu strony, nie jest zawiadamiany o
kolejnych decyzjach procesowych, w tym o umorzeniu postgpowania karnego. Nie moze zatem wnies¢ do UKNF o
wykreélenie z listy ostrzezeri publicznych w przypadku, w ktérym postepowanie zostanie umorzone, chyba ze z innych zrodet
uzyska takg informacje.

19| Zmiana w przepisach

ustawy z dnia

handlowych

wrze$nia 2000 .
Kodeks spotek

Proponujemy nadanie art. 440 § 3 ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spétek handlowych (dalej jako: ,KSH") nadanie
nowego brzmienia:

,§ 3. Przepiséw § 1 oraz art. 434 nie stosuje sie do subskrypcji akcji w ramach oferty publicznej objetej prospektem,
memorandum informacyjnym, arkuszem kluczowych informacji inwestycyjnych na podstawie przepiséw okreslonych w art.
431 § 4 albo dokumentem sporzadzanym na podstawie art. 37a ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych”.
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Proponowana zmiana ma na celu dostosowanie przepisdw KSH do zmian w przepisach dotyczacych zasad oferowania
instrumentéw finansowych zwiazanych z wejéciem w zycie przepiséw Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, ktdry ma by¢ publikowany w zwigzku z ofertg publiczna papieréw
wartoéciowych fub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE oraz
Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503 z dnia z dnia 7 pazdziernika 2020 r. w sprawie
europejskich dostawcéw ustug finansowania spotecznosciowego dla przedsiewzie¢ gospodarczych oraz zmieniajgce
rozporzadzenie (UE) 2017/1129 i dyrektywe (UE) 2019/1937 oraz wynikajacych z tego zmian w Ustawie o ofercie. Obecnie
w zwigzku z ofertg publiczng sporzadza¢ mozna nie tylko prospekt i memorandum informacyjne, ale takze dokument, o
ktorym mowa w art. 37a Ustawy o ofercie i arkusz kluczowych informacji inwestycyjnych. Dokumenty te zawieraja
informacje niezbedne do podjecia decyzji 0 inwestycji, stad zbedne jest utrzymywanie obowigzku publikacji ogtoszenia, o
ktérym mowa w art. 434 KSH.
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