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EXECUTIVE SUMMARY



> Rada Ministrow w Strategii Rozwoju Rynku

Kapitatowego (dalej: ,Strategia") uznata gold-
plating za bariere rozwoju rynku kapitatowego
w Polsce oraz wyrazita dazenie do unikania
gold-platingu w przysztosci oraz do usuniecia

przypadkow nadmiarowych requlacji z juz
obowigzujgcych przepisow prawa polskiego.
W Strateqii

.wdrazanie przepisow prawa Unii Europejskiej

zdefiniowano gold-plating jako:

w szerszym zakresie niz jest to minimalnie
wymagane". (s. 77)

> Definicja gold-platingu zawarta w Strategii jest

> Proponujemy
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naszym zdaniem zbyt waska. Takie rozumienie

gold-platingu nie doprowadzi do eliminacji

nadmiarowych regulacji, nie obejmuje bowiem

wprowadzania do polskiego prawa rynku

kapitatowego requlacji niemajgcych wyraznych

podstaw  prawnych w prawie unijnym.

Przyzwolenie na gold-plating w takim rozumieniu

oznacza zgode na mnozenie  ciezarow

prawnych, administracyjnych, organizacyjnych
i finansowych po stronie uczestnikow polskiego

rynku kapitatowego, niewymaganych przez

prawo unijne i niestuzgcych jego harmonizaciji,
a przez to na pomnazanie i pogtebianie barier

jego rozwoiju.

wprowadzenie rozszerzonej

definicji o tresci:

.Gold-plating to proces, przez ktory panstwo cztonkowskie, ktore musi transponowac unijng
dyrektywe do prawa krajowego lub musi implementowac unijne ustawodawstwo, korzysta
Z okazji do natozenia dodatkowych wymagan, obowigzkow lub standardow na adresatow
prawa krajowego, ktore nie sg przewidziane w transponowanym ustawodawstwie unijnym lub
wykraczajg poza wymagania czy standardy przewidziane w transponowanym ustawodawstwie
unijnym”, tj. definicji wprowadzonej przez Komisje Europejskg w ,Better Regulation Guidelines"
(Commission Staff Working Document, SWD (2017) 350, 7 July 2017, s. 88, Glossary, publikacja
linkiem:

dostepna pod https://ec.europa.eu/info/law/law-making-process/planning-and-

proposing-law/better-regulation-why-and-how/better-regulation-guidelines-and-toolbox_en).

- Wielka Brytania zakazata gold-platingu, chyba ze - Francja wprowadzita ustawowy zakaz gold-

stuzyC miatjej interesom; nawet wowczas jednak platingu; odstepstwa od tego zakazu mogag

przed uchwaleniem nadmiarowego przepisu nastgpi¢ wytacznie wtedy, gdy sg uzasadnione

wymagata przeprowadzenia analizy korzysci zidentyfikowanymi narodowymi priorytetami;

kosztowych, konsultacji z interesariuszami,

oceny skutkéw regulacji oraz zgody Reducing
Regulation Committee;



> Niemcy nie wprowadzity formalnego zakazu

gold-platingu; gold-plating jest eliminowany na
zasadzie faktycznej w ten sposob, ze: ,prawo UE
ma by¢ wdrazane w stosunku 1:1".

UE uznaje gold-plating za dozwolony, ale

niepozgdany, bo utrudniajgc harmonizacje

prawa unijnego, stanowi bariere w rozwoju
jednolitego rynku (tzw. single market) oraz
rynkow sektorowych, np. Capital Markets Union
oraz swobodny przeptyw kapitatu.

Pomimo braku unijnego zakazu gold-platingu
czesc panstw cztonkowskich w celu ochrony
ich  pozycji

konkurencyjnej na rynku europejskim stosuje

przedsiebiorstw  lokalnych i

zasady zakazujgce wprowadzania nadmiernych
regulacji lub ograniczajgce je do wyjatkowych
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przypadkow, poprzedzonych oceng skutkow

regulacji w zakresie kosztow, obcigzen
administracyjnychifinansowychinteresariuszy
orazwptywunaichkonkurencyjnoscwstosunku
do biznesow z innych panstw cztonkowskich.
Przyktadowo:

W Polsce gold-plating jest prawnie dozwolony,
gdyz

obowigzujgce

nie  zakazujg go  powszechnie

przepisy prawa. Requlacje

odnoszgce sie do gold-platingu dopuszczajg

jego stosowanie jedynie w szczegolnie

uzasadnionych przypadkach. Zakaz ten

dotyczy jednak tylko Rady Ministrow i odnosi
sie do jej inicjatywy ustawodawczej. Wynika to
z § 30 ust. 2 Requlaminu pracy Rady Ministrow,

ktory stanowi:

.Projekt ustawy majgcej na celu wdrozenie prawa Unii Europejskiej moze zawierac przepisy

wykraczajgce poza ten cel wytgcznie w szczegolnie uzasadnionych przypadkach. W takim

przypadku organ wnioskujgcy dotgcza do projektu dodatkowo tabelaryczne zestawienie

projektowanych przepisow ustawy, ktore wykraczajg poza cel wdrozenia prawa Unii Europejskiej,

wraz z wyjasnieniem niezbednosci objecia ich tym projektem, zwane dalej «odwrocong tabelg

zgodnosci»”.

W ramach projektu zidentyfikowalismy liczne
przyktady gold-platingu w polskim prawie rynku
kapitatowego, cho¢ liczba przyktadow gold-
platingu w Polsce moze byc¢ znaczgco wieksza.
Pozwala to na sformutowanie wniosku, ze gold-
plating jest powszechnag praktykg w Polsce.

Postulujemy podjecie dziatan majacych na celu

derogacje nadmiarowych requlacji w prawie
polskim.
Postulujemy podjecie dziatan majacych na

celu eliminacje praktyki gold-platingu w Polsce

W przysztosci, w szczegolnosci poprzez:
wprowadzenie legalnej definicji gold-platingy;
mozliwosci  stosowania

ograniczenie gold-

platingu poprzez wprowadzenie jego

generalnego zakazu, od ktorego odstepstwa

ograniczone bytyby do wyjatkowych

przypadkow, stuzgcych realizacji konkretnych
celow, ochronie skonkretyzowanych wartosci,

przysporzeniu korzysci  okreslonym grupom

interesariuszy, 1 cele te bytyby wymieniane

W uzasadnieniu danego aktu prawnego,
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np. zmniejszenie  obcigzenn  requlacyjnych
i finansowych, zwiekszenie konkurencyjnosci
polskich przedsiebiorstw, przysporzenie
korzysci polskim przedsiebiorstwom lub polskim
interesom gospodarczym z uwzglednieniem
koniecznosci zapewnienia nalezytego poziomu
ochrony inwestorom;

rozszerzenie zakresu badania w ramach
oceny skutkow regulacji  (OSR) projektow
aktow normatywnych stuzgcych wdrozeniu
ustawodawstwa unijnego 0 kwestie zwigzane
z wprowadzaniem nadmiarowych regulacji
(wprowadzaniem  przepisow — w  zakresie
niewymaganym przez Unie Europejskg Iub
w zakresie szerszym niz wymagany);
dokonywanie odrebnej oceny skutkow
regulacji w odniesieniu do nadmiarowych
regulacji w  szczegolnosci  w  zakresie
porownania z rozwigzaniami stosowanymi
w innych panstwach cztonkowskich, wptywu
na przedsiebiorczos¢ i konkurencyjnosc,
wprowadzania  ciezarow  administracyjnych
i kosztow z nimi  zwigzanych, spetnienia
przestanek do wprowadzenia nadmiarowych
regulacji, celow ich wprowadzenia, potencjalnych
korzysci ptyngcych z regulacji;

wzmocnienie Koordynatora ds. OSR poprzez
utworzenie  przy nim  statlego  zespotu
profesjonalnych 1 doswiadczonych doradcow
z zakresu rynku kapitatowegqo, ktorych rolg bytoby
uczestnictwo w dokonywaniu i sporzgdzaniu

oceny skutkow regulacji projektowanego aktu
normatywnego na etapie jego sporzgdzania
(tj. przed wpisaniem go do wykazu prac
legislacyjnych), w szczegolnosci w zakresie

porownania z rozwigzaniami stosowanymi
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w innych panstwach cztonkowskich,
unikania  nadmiarowych regulacji, wptywu
na przedsiebiorczos¢ i konkurencyjnosc,
wprowadzania ciezarow  administracyjnych
i kosztow z nimi  zwigzanych, spemienia
przestanek do wprowadzenia nadmiarowych
regulacji, celow ich wprowadzenia, potencjalnych
korzysci ptynacych z requlacji;

prowadzenie  konsultacji  oceny  skutkow
regulacji z interesariuszami na wczesniejszym
etapie procesu legislacyjnego tj. na etapie
sporzadzania 0OSR przez Koordynatora ds. 0SR,
przed zgtoszeniem projektu aktu normatywnego
do wykazu prac legislacyjnych;

wprowadzenie jasnych i wigzgcych wytycznych
dla urzednikéw panstwowych zaangazowanych
W proces implementacji prawa unijnego
w zakresie zasad | metod implementaci
ustawodawstwa unijnego do prawa polskiego,
w ktorych jako gtdwna metoda implementaci
zostanie wprowadzona metoda ,kopiuj wklej"
stworzenie rejestru regulacji nadmiarowych
zawierajgcego wszystkie regulacje nadmiarowe
w polskim prawodawstwie i ich uzasadnienie;
okresowa (np. co 3 lata) weryfikacja przepisow
nadmiarowych,  faktycznych  efektow  ich
stosowania (obejmujgcych rowniez konsultacje
zinteresariuszami) i porownanieich zregulacjami
panstw cztonkowskich, w ktorych nie stosuje sie
przepisow nadmiarowych w danej dziedzinie;
wigczenie do gold-platingu faktycznego sposobu
stosowania i stosowania implementowanych
przepisow prawa unijneqgo przez organy Panstwa,

a nie tylko literalnego brzmienia tych przepisow.
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Obserwacja tresci  regulacji  obowigzujgcych

w polskim prawie rynku kapitatowego oraz
stosowanych przez polskiego regulatora w scistej
wspotpracy znadzorcg metod implementacjiunijnych
aktow prawnych do prawa polskiego prowadzi do
wniosku, ze gold-plating jest w polskim prawie rynku
kapitatowego powszechng praktykg, w dodatku
stosowang z rozmachem i zaangazowaniem, co
zaskakujgce, takze po publikacji Strateqii (tj. w okresie

od listopada 2019 1.).

Gold-plating jest zjawiskiem niekorzystnym, a przez
to niepozgdanym. Niektore Panstwa cztonkowskie
stosujg mechanizmy prawne skutecznie chronigce
je przed implementacjg obowigzkow wynikajacych
Z prawa unijnego w sposob nadmiarowy, rowniez
poprzez wprowadzenie rygorystycznych srodkow
w postaci zakazu gold-platingu i odpowiedzialnosci
Za jego naruszenie.

W ramach raportu chcielibysmy:
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Wprowadzanie w stosunku do uczestnikow polskiego

rynku  kapitatowego  bardziej  restrykcyjnych
obowigzkow niz minimalne wymagania wynikajgce
Z prawa unijnego powoduje zwiekszenie obcigzen
administracyjnych i

finansowych  krajowych

podmiotow gospodarczych w  stosunku do
podmiotow tego samego rodzaju z innych panstw
cztonkowskich dziatajgcych na tym samym rynku.

W konsekwencji zas prowadzi do obnizenia

konkurencyjnosci podmiotow krajowych.

Wyrazamy nadzieje, zeraportstaniesie przyczynkiem
do szerokiej debaty rynkowej, w ktorej uczestnicy
rynku przedstawig swoje stanowisko co do wptywu
gold-platingu na ich dziatalnosc i pozycje rynkowg
oraz wyrazg swe postulaty na przysztosc.

zaprezentowac zidentyfikowane przyktady gold-platingu - zob. pkt VIl oraz w szerszej

wersji zawartej w tabeli stanowigcej zatgcznik do raportu,

przestawic¢ sytuacje prawng w obszarze gold-platingu w Polsce - zob. pkt VI,

przedstawic podejscie Unii Europejskiej do gold-platingu - zob. pkt 1V,

zaprezentowac srodki prawne stosowane przez wybrane panstwa cztonkowskie do

zwalczania gold-platingu - zob. V,

zaproponowac dziatania zmierzajgce do zracjonalizowania kwestii nadmiarowych regulac;j

W prawie polskim - zob. pkt VIII.
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Prezentacja wybranych definicji  gold-platingu

wymaga uprzedniego przedstawienia jego zrodet.
Polskie prawo rynku kapitatowego oparte jest na
ustawodawstwie unijnym. Instytucje unijne stanowia
prawo, w S$zczegolnosci

poprzez wydawanie

rozporzadzen i dyrektyw. Rozporzgdzenia s3
bezposrednio skuteczne, co oznacza, ze z chwilg
ich wejscia w zycie stajg sie czescig krajowego
porzadku prawnego bez potrzeby ich transpozycji
(co do zasady). Dyrektywy zas wymagajg wdrozenia
dokrajowych porzgdkow prawnych. Wynika to z faktu,
Ze wigzg one panstwa cztonkowskie w zakresie celu
regulacji, pozostawiajac im wybor metod i srodkow,
majgcych doprowadzi¢ do osiggniecia tego celu
w okreslonym terminie. Dyrektywy jednoczesnie
zawierajg minimalne wymagania, ktorych spetnienie

ma prowadzi¢ do harmonizacji ustawodawstw
panstw cztonkowskich w obszarze regulowanym

dyrektywa.

Implementacja dyrektywy do krajowego porzgdku
prawnego wymaga wydania aktu prawnego Iub
zmiany juz obowigzujgcego aktu prawnego -
ustawy lub rozporzadzenia. Konieczne jest zatem
rozpoczecie procesu legislacyjnego, w ramach
ktorego zostanie ustalona tresc przepisow prawa
polskiego, ktorych uchwalenie bedzie stanowito
wdrozenie dyrektywy. To wtasnie prace nad trescig
tych przepisow otwierajg pole do wprowadzania
nadmiarowych regulacji w stosunku do minimalnych
wymagan

wynikajgcych  z  implementowanej

dyrektywy.

W konsekwencji, najczestszym zrodtem gold-

platingu w Polsce jest proces implementacji

dyrektyw do prawa polskiego.

Dyrektywy mogg byc implementowane do

krajowych porzgdkow prawnych za pomoca roznych
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metod, z ktorych na potrzeby raportu najbardzie
relewantne sg: metoda ,kopiuj wklej", metoda ,kopiuj
wklej" rozszerzona o koniecznos¢ dostosowania

tresci dyrektyw do instytucji prawnych i pojec
wystepujgcych w  polskim  systemie prawnym
oraz metody wyjscia poza minimalne wymagania
przewidziane w implementowanej dyrektywie
Z requty skutkujgce wprowadzaniem dodatkowych
przepisow nieznajdujgcych podstaw w  tresci
implementowanej dyrektywy i czesto tez celu,

ktorego osiggnieciu ma stuzyc.

Metody ,kopiuj wkle]" zapewniajg implementacje
dyrektyw wedtug modelu 1:1i co do zasady stanowig
skuteczng bariere dla wprowadzania nadmiarowych
regulacji, zas naturalng konsekwencjg pozostatych

metod implementacji jest wyjscie poza ramy

implementowanej  dyrektywy. Nalezy jednak

mieC na uwadze przeprowadzenie doktadne;
wyktadni przepisow praw europejskiego, gdyz tak
samo brzmigcy przepis moze byc¢ bardzo roznie

interpretowany w roznych porzgdkach prawnych.

Charakterystyczne jest, ze panstwa cztonkowskie,
ktore wprowadzity regulacje antygold-platingowe,
dokonujgimplementacjidyrektyw przy uzyciu metody
kopiuj wklej" lub metody ,kopiuj wklej" rozszerzonej
0 koniecznosc¢ dostosowania tresci dyrektyw do
instytucji prawnych i pojec¢ wystepujgcych w ich
systemach prawnych.

Pojecie gold-platingu nie jest definiowane jednalicie.
Komisja Europejska zdefiniowata gold-plating m.in.
w ,Better Regulation Guidelines" (Commission Staff
Working Document, SWD (2017) 350, 7 July 2017, s. 88
Glossary, publikacja dostepna pod linkiem: https://
ec.europa.eu/info/law/law-making-process/planning-
and-proposing-law/better-regulation-why-and-
how/better-requlation-guidelines-and-toolbox_en),
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wskazujac: the opportunity to impose additional requirements,
"Gold-plating describes a process by which a Member obligations or standards on the addresses of its
State which has to transpose EU Directives into its national law that go beyond the requirements or

national law, or has to implement EU legislation, uses standards foreseen in the transposed EU legislation”.

W ttumaczeniu na jezyk polski:

,Gold-plating opisuje proces, przez ktory panstwo cztonkowskie, ktore musi transponowac

unijng dyrektywe do prawa krajowego lub musi implementowac unijne ustawodawstwo, korzysta

Z okazji do natozenia dodatkowych wymagan, obowigzkow lub standardow na adresatow prawa
krajowego, ktore wykraczajg poza wymagania czy standardy przewidziane w transponowanym

ustawodawstwie unijnym".

Wyczerpujgcg definicje  gold-platingu  przyjeto
w Wielkiej Brytanii. Departament Biznesu, Energii
I Strateqii Przemystowe] (UK Department for Business,

Energy &Industrial Strategy) wdokumenciez2018r.pt.

,Iransposition guidance.How to implement European
Directives effectively), opublikowanym pod linkiem:
https://www.gov.uk/government/publications/
Implementing-eu-directives-into-uk-law,

zawiera nastepujgcg definicje gold-platingu:

"What is gold-plating?

Gold-plating is when implementation goes beyond the
minimum necessary to comply with a Directive, by:

> extending the scope, adding in some way to the

Co w ttumaczeniu na jezyk polski oznacza:

»Co to jest gold-plating?

substantive requirement, or substituting wider
UK legal terms for those used in the Directive; or
not taking full advantage of any derogations which
keep reguirements to a minimum (e.qg. for certain
scales of operation, or specific activities); or
retaining pre-existing UK standards where they
are higher than those required by the Directive; or
providing sanctions, enforcement mechanisms
and matters such as burden of proof which are not
aligned with the principles of good regulation; or
implementing early, before the date given in the
Directive".

Gold-plating ma miejsce, kiedy implementacja wykracza poza minimum konieczne do za-

pewnienia zgodnosci z Dyrektywa, poprzez:

rozszerzenie zakresu, dodanie w jakis sposob do materialnych wymagan lub zastgpienie

szerszych pojec prawnych tymi uzytymi w Dyrektywie; lub

nieskorzystanie w petni z derogacji, ktore utrzymujg wymagania na minimalnym poziomie

(np. dla pewnych skal operacji lub konkretnych dziatan); lub
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utrzymanie wczesniej istniejgcych standardow w sytuacji, gdy sg one wyzsze niz te

wymagane przez Dyrektywe; lub

wprowadzanie sankcji, mechanizmow wykonawczych i spraw, takich jak ciezar dowodu,

ktore nie sg zgodne z zasadami dobrych regulacji; lub

wczesne implementowanie przed datg okreslong w Dyrektywie".

W Polsce definicja gold-platingu zostata zawarta
w Strategii. Zgodnie z nig przez gold-plating

nalezy rozumiec: ,wdrazanie przepisow prawa
Unii Europejskie] w szerszym zakresie, niz jest to

minimalnie wymagane". (s. 77)

W kontekscie przedstawionych powyzej definicji
gold-platingu polska definicja wydaje sie z jednej
strony dosc¢ waska i lakoniczna, z drugiej zas
w zaleznosci od 0soby interpretujgcej moze
obejmowac rowniez kwestie stosowania przepisow.
Definicja powyzszasprowadza siejedynie do uznania
za gold-plating regulacji przedmiotowo tozsamych
Z przepisami implementowanej dyrektywy, ale
wdrazanych w zakresie szerszym niz minimalnie
W niej wymagany. Badajgc wystepowanie gold-
platingu w prawie polskim, zgodnie z tg definicja
nalezatoby zatem w uproszczeniu zestawic tresc
przepisu dyrektywy z trescig wdrozonego przepisu
prawa polskiego i porownac, czy tresc przepisu
polskiego nie jest szersza niz unijnego, ktory wdraza.
Jegdlijest szersza, zachodzi gold-plating, jesli nie jest

- nie zachodzi.

Takie rozumienie gold-platingu powoduje, ze poza
zakresem regulacji tej definicji pozostajg tak wazne
kwestie, jak chociazby derogacja przepisow lub
standardow krajowych szerszych niz minimalnie
wymagane, termin implementacji, sankcje czy tez
wprowadzanie ,przy okazji" implementacji dyrektywy
i w jej ramach przepisow wykraczajgcych poza

przedmiot requlacji przepiséw implementowanej

dyrektywy, tj. niemajacych w nich podstawy
prawnej (odpowiedniego przepisu do zestawienia

i porownania tresci).

Jezeliby jednak uznac termin ,wdrazanie przepisow
[..] w szerszym zakresie, niz jest to wymagane"
jako termin obejmujgcy nie tylko tresc przepisow
expressis verbis, ale rowniez ich wprowadzenie
w zycie, stosowanie i interpretacje - nalezatoby
uznac, ze w definicji miesci sie nie tylko samo
wprowadzenie do polskich przepisow zapisow
analogicznych do tych zawartych w przepisach
europejskich, ale rowniez wprowadzenie do polskich
przepisow takich zapisow oraz taka interpretacja
i takie dziatanie organow stosujgcych te przepisy,
by efekt ich
przepisow europejskich i zamiarom europejskiego

stosowania odpowiadat tresci

ustawodawcy.

Dotakiegorozumieniapojeciawdrozenieprzychylasie

czesc literatury, pp. C.Mik, Metodologia implementaciji
europejskiego prawa wspolnotowego w krajowych
porzadkach prawnych [w:] Implementacja prawa
integracji europejskiej w krajowych porzadkach
prawnych, pod. red. C. Mika, Torun 1998, s. 28-29.

Stosowanie tak waskiej definicji gold-platingu moze

nie przyczynic¢ sie do eliminacji czy tez identyfikacji

wszystkich  nadmiarowych regulacji w prawie

polskim i zapohiezenia ich tworzeniu w przysztosci.
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Analizy prawne i zidentyfikowane przyktady

nadmiarowych regulacji prowadza bowiem do
wniosku, ze w Polsce gtownym zrodtem nadregulacji
jest tworzenie przepisow, ktore w ogole nie majg
podstaw prawnych w prawie unijnym, a nie s3g
wdrazane w zakresie szerszym niz minimum
unijne. W tym kontekscie sam fakt wprowadzania
I obowigzywania tych przepisow

jest niejako

sprzeczny z takim ,minimum", ktére w prawie

unijnym nie wystepuje, nie jest w ogole wymagane.

Kolejnym zrodtem faktycznej nadregulacji jest
samo stosowanie przepisOw przez organy panstwa
W sposob bardziej restrykcyjny i wykraczajgcy poza
przepis majgcy swoje zrodto w prawodawstwie
europejskim, a przede wszystkim w sposob
bardziej restrykcyjny do tego, w jaki przepis ten
Implementowany | stosowany

jest w innych

panstwach cztonkowskich.

POJECIE GOLD-PLATINGU

W celu doprowadzenia do eliminacji nadmiarowych
regulacji w polskim prawie rynku kapitatowego,
a tym samym do usuniecia barier regulacyjnych
W rozwoju tego rynku nalezatoby rozwazy¢ zmiane
definicji gold-platingu i objecie jej zakresem takze
wprowadzania, ,przy okazji" implementowania aktow
prawa unijneqgo, przepisow prawnych niemajacych
podstaw prawnych w tym prawie. Wydaje sie to
konieczne, jezeli ma nastgpi¢c eliminacja utarte]
praktyki postepowania stosowanej w Polsce w tym

wzgledzie.

Najbardzie] racjonalne wydaje sie  stosowanie

w Polsce definicji gold-platingu opartej na definicji
wskazane] przez Komisje Europejskg w ,Better

Regulations Standards" o nastepujgcej tresci:

,Gold-plating to proces, przez ktory panstwo cztonkowskie, ktore musi transponowac unijng

dyrektywe do prawa krajowego lub musi implementowac unijne ustawodawstwo, korzysta

z okazji do natozenia dodatkowych wymagan, obowigzkow lub standardow na adresatow

prawa krajowego, ktore nie sg przewidziane w transponowanym ustawodawstwie unijnym lub

wykraczaja poza wymagania czy standardy przewidziane w transponowanym ustawodawstwie

unijnym”.

[ ]
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Instytucje Unii Europejskiej dostrzegajg zagadnienie
gold-platingu i wypowiadajg sie na jego temat
w wielu roznych kontekstach i dokumentach.

Wsrod najwazniejszych z nich nalezy wymienic
te o charakterze ogolnym, dotyczgce procesu
stanowienia, transpozycji oraz egzekwowania prawa

1. PROCES LEPSZEGO STANOWIENIA PRAWA

Komisja Europejska oraz Parlament Europejski
byty

W proces opracowania mechanizmow lepszego

przez  kilkanascie lat = zaangazowane
stanowienia prawa. Celem tych dziatan byto nie tylko
uproszczenie i ulepszenie juz istniejgcych unijnych
requlacji prawnych, ale takze opracowanie regut
projektowania nowych requlacji, zapewnienia ich

prawidtowego wdrozenia i egzekwowania.

W licznych dokumentach wydanych przez Komisje
i Parlament na przestrzeni lat podkreslano, ze
dziatania na poziomie unijnym nie sg wystarczajgce
do zapewnienia nalezytej jakosci | skutecznosci
prawa unijnego. Dla osiggniecia tego celu konieczne
jest cztonkowskich,

wspotdziatanie  panstw

polegajgce na prawidtowej transpozycji prawa
unijnego do krajowych porzadkow prawnych,

zapewniajgcej jego egzekwowalnosc.

W dokumentach niejednokrotnie wskazywano na
zagrozenia, jakie w tym kontekscie niesie gold-
plating. Przyktadowo wymieni¢ mozna nastepujace
stanowiska, w ktorych poruszono zagadnienie gold-
platingu:

a),Commission Working Document, Second progress
report on the strategy for simplifying the regulatory
environment" z 30 stycznia 2008 r., COM(2008) 33

RAPORT 'GOLD-PLATING' W PRAWIE POLSKIEGO RYNKU KAPITALOWEGO
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unijnego, a takze kontroli prawidtowosci transpozyci
dyrektyw do krajowych porzadkow prawnych,
a w konsekwencji majace zastosowanie do catego
ustawodawstwa unijnego bez wzgledu na jego
przedmiot. Druga grupa dokumentow odnosi sie do
rynku kapitatoweqo.

final, w ktorym Komisja Europejska wskazata:

[..] In the same vein, national, regional or local
authoritiesincharge of transposingandimplementing
EU law should strive to complement the work done
in Brussels. Too often late transposition or layers
of "gold-plating" erode the simplifying effect of EU
rules. The work currently being carried out to map
and measure administrative burden in certain policy
areas is expected to provide interesting lessons in
this regard. In line with its recent Communication
«A Europe of Results - Applying Community Law»,
the Commission will intensify its upstream efforts
to prevent infringements of EC law by improving the
guality of assistance it offers to Member States to
facilitate the correct transposition and application
of directives. Finally, since the greater part of the EU
regulatory landscape is not shaped at Community
level, simplification programmes must also be
developed or reinforced at national (and where
appropriate, regional) level to tackle the reams of
red tape which spew forth independently of EU
legislation. In future, the Commission will place the
emphasis on this aspect when it looks at the National
Reform Programmes submitted in the context of the
Lisbon Agenda".

L
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b) Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego,
Rady,
Ekonomicznego i Komitetu Regionow ,Inteligentne

Europejskiego Komitetu Spoteczno-

regulacje w Unii Europejskiej" z 8 pazdziernika 2010 .,

UNIA EUROPEJSKA A GOLD-PLATING

KOM(2010) 543 wersja ostateczna, w ktorym w czesci
dotyczgcej ,Poprawy w zasobach aktow prawnych
UE. Ocena korzysci i kosztow obowigzujgcych aktow
prawnych" Komisja wskazata:

L] W Swietle powyzszego, aby nasilic dziatania na rzecz poprawy jakosci obowigzujgcych

aktow prawnych, Komisja chce:

(Vi) zacheci¢ panstwa cztonkowskie do skorzystania z mozliwosci oferowanych przez unijne

prawodawstwo dotyczacych odstgpienia od stosowania wymogow wobec okreslonych grup

przedsiebiorstw, jak np. MSP. Komisja poprosita Grupe Wysokiego Szczebla Niezaleznych

Partnerow ds. Obcigzen Administracyjnych do przedtozenia do listopada 2011 r. sprawozdania

w sprawie dobrych praktyk stosowanych przez panstwa cztonkowskie w celu jak najmnigj

biurokratycznego wdrazania unijnego prawodawstwa. Rownolegle do tego Komisja zbada

poza tym kwestie «nadmiernie rygorystycznego wdrazania» (ang. «gold-plating») i sporzadzi

sprawozdanie na temat najistotniejszych wynikow badania [...]".

W dokumencie tym Komisja zamiescita takze
definicje gold-platingu, okreslajgc go jako: ,praktyke
organow szczebla krajowego, ktore w przypadku
transpozycji lub wdrazania unijnych aktow prawnych
do prawa krajowego wykraczajg daleko poza wymaogi
prawa wspolnotowego".

c) Parlament Europejski w Rezolucji Parlamentu
Europejskiego z dn. 4 wrzesnia 2007 r. w sprawie
lepszego stanowienia prawa 2005: stosowania
zasad pomocniczosci i proporcjonalnosci — 13
sprawozdanie  roczne  (2006/2279(INI))  (P6_
TA(2007)0364); ,Better lawmaking 2005: subsidiarity
and proportionality, European Parliament resolution
of 4 September 2007 on Better lawmaking 2005:
application of the principles of subsidiarity and
proportionality" (publikacja dostepna pod linkiem:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/
TXT/?uri=uriserv%3A0].CE.2008.187.01.0022.01.
POL&toc=01%3AC%3A2008%3A187E%3ATOC
#CE2008187PL.01006701) wskazat:

,[..] 1. Emphasises, in particular, that an effective
strategy for the reduction of unnecessary European
administrative burdens must be implemented
both by the Commission, as regards unnecessary
administrative burdens arising from European
regulations and directives, and by the Member
States, as regards such burdens arising from
national legislation; calls on the Commission to
take the lead and not to make its actions to reduce
the unnecessary administrative burden at EU level
dependent on the actions undertaken by the Member
States at national level to reduce such unnecessary

burdens arising from national legislation [..]".
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.[..] podkresla w szczegolnosci, ze efektywng strategie na rzecz redukcji zbednych obcigzen

administracyjnych w Europie musi wdrazac zarowno Komisja — w zakresie zbednych obcigzen

administracyjnych wynikajgcych z europejskich rozporzgdzen i dyrektyw, jak i panstwa

cztonkowskie — jesli takie obcigzenia wynikajg z ustawodawstwa krajowego; wzywa Komisje

do podjecia inicjatywy i nieuzalezniania dziatan na rzecz redukcji zbednych obcigzen

administracyjnych na szczeblu UE od dziatan podejmowanych przez panstwa cztonkowskie

na szczeblu krajowym na rzecz redukcji zbednych obcigzen administracyjnych wynikajgcych

Z prawodawstwa krajowego [..]".

Ponadto zas:

J[..] 28. Calls on the Member States to extend their

W ttumaczeniu na jezyk polski:

efforts to reduce the burden resulting from purely
national legislation [..]"

J[..] 28. Wzywa panstwa cztonkowskie do zwiekszenia wysitkow w celu zmniejszenia obcigzenia

wynikajgcego z czysto krajowego prawodawstwa [..]".

d) Parlament Europejski w Rezolucji Parlamentu
Europejskiego z dnia 4 wrzesnia 2007 r. w sprawie
przegladu jednolitego rynku: przezwyciezanie
barier i niewydolnych rozwigzan poprzez lepsze
ich

stosowanie (2007/2024(INI)); ,European Parliament

wprowadzanie przepisow prawa w zycie i

resolution of 4 September 2007 on the Single
Market Review: tackling barriers and inefficiencies
through better implementation and enforcement
(2007/2024(INI)) - Single Market Review, O] C 187E,
24.7.2008, PB_TA(2007)0367" (publikacja dostepna
pod linkiem: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/
PL/TXT/?uri=uriserv%3A0].CE.2008.187.01.0022.01.
POL&toc=0]%3AC%3A2008%3A187E%3ATOC
#CE2008187PL.01006701) wskazat:

.[..] Reducing administrative burdens

38. Points out that ex-post evaluation of legislation
should also be undertaken to ensure that rules are
working as intended and to highlight any unforeseen
negative effects;

39. Shares the Commission's view that co-regulation
and self-reqgulation can be tools which may
complement legislative initiatives in some areas,
while respecting the legislators prerogatives; also
stresses the effectiveness of closer cooperation
In some areas, making it possible to move towards
harmonisation on a voluntary basis;

40. Is of the opinion that inadeguate transposition
Is one of the major barriers to the completion of the
Single Market and that Member States are responsible
for improving transposition and implementation of EU
legislation; welcomes the improvement in national

[ ]
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transposition and the aim of the above mentioned States to avoid the pitfall of national over-regulation

Brussels European Council gradually to reduce the (‘gold-plating’) [..]."
target transpaosition deficit to 1%; calls on Member

W ttumaczeniu na jezyk polski:

.[..] 38. Przypomina, ze nalezy rowniez prowadzi¢ ocene ex post aktow prawnych w celu

upewnienia sie, ze przepisy funkcjonujg zgodnie z zatozeniami, i naswietlenia wszystkich
nieprzewidzianych skutkow negatywnych;

39. Zgadza sie z pogladem Komisji, ze wspotrequlacja i samoregulacja mogg byc — przy
posSzanowaniu uprawnien organu prawodawczego — narzedziami uzupetniajgcymi inicjatywy
prawne w niektorych dziedzinach; podkresla rowniez skutecznosc scislejszej wspotpracy
w niektorych dziedzinach w celu osiggniecia harmonizacji opartej na dobrowolnosci;

40. Uwaza, ze deficyt w zakresie transpozycji aktow prawnych jest jedng z gtownych przeszkod
w realizacji jednolitego rynku oraz ze panstwa cztonkowskie sg odpowiedzialne za poprawe
transpozycji i wdrazania aktow prawnych UE; z zadowoleniem przyjmuje poprawe transpozycji
do prawa krajowego, a takze cel ustanowiony przez wyzej wspomniany szczyt Rady Europejskiej
w Brukseli, aby docelowy odsetek nietransponowanych aktow prawnych zostat stopniowo
zmniejszony do 1%; wzywa panstwa cztonkowskie do unikania niebezpieczenstwa nadmiernej

regulacji krajowej (tzw. ,gold plating") [...]".

e) W Porozumieniu  miedzyinstytucjonalnym lepszego stanowienia prawa z dnia 13 kwietnia
pomiedzy Parlamentem Europejskim, Radg Unii 2016 r., w czesci VIl. Wdrozenie i stosowanie
Europejskiej a Komisjg Europejskg w sprawie ustawodawstwa Unii wskazano:

L] 43. Trzy Instytucje wzywajg panstwa cztonkowskie, by przyjmujgc srodki stuzace
transpozycji lub wdrozeniu ustawodawstwa Unii lub srodki zapewniajgce wykonanie budzetu
Unii, przekazywaty do wiadomosci publicznej jasne informacje na temat tych srodkow. Jezeli
w ramach transpozycji dyrektyw do prawa krajowego panstwa cztonkowskie zdecydujg sie dodac
elementy, ktore nie pozostajg w zadnym zwigzku ze wspomnianym ustawodawstwem Unii, takie
dodane elementy nalezy wskazac wprost w akcie transponujgcym (lub aktach transponujgcych)
lub tez w powigzanych dokumentach.

44 Trzy Instytucje wzywajg panstwa cztonkowskie, aby wspotpracowaty z Komisjg w pozyskiwaniu
informacji i danych potrzebnych do monitorowania i oceny wdrazania prawa Unii.
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Trzy Instytucje przypominajg i podkreslajg znaczenie Wspolnej deklaracji politycznej z dnia 28

wrzesnia 2011 r. panstw cztonkowskich i Komisji dotyczacej dokumentow wyjasniajgcych oraz

Wspolnej deklaracji politycznej z dnia 27 pazdziernika 2011 r. Parlamentu Europejskiego, Rady

I Komisji dotyczgce] dokumentow wyjasniajgcych, dotyczgcych dokumentow wyjasniajgcych

towarzyszgcych powiadomieniu o srodkach transpozyciji [..]".

f) W finalnym dokumencie dotyczgcym materi
lepszego stanowienia prawa - ,Commission Staff
Warking Document, Better Requlations Guidelines z 7
lipca 2017 r. SWD (2017) 350" Komisja wskazata:

'[..] 3.6. Implementation support and monitoring

The full benefits of an EU intervention will only be
delivered if the policy is implemented and applied
appropriately. Similarly, burdens for business may be
increased beyond what is foreseen by the legislation
if the Member States impose additional obligations
the

legislation inefficiently. That is why it is essential to

(so-called ,gold-plating”) or implement
take into account implementation and enforcement
issues when designing an EU intervention including
the impact assessment process and associated
Stakeholder consultation. It is also important
to identify ways to assist Member States in the
transposition phase (aligning national legislation
with EU legislation) by preparing ,implementation
plans' (in the form of a SWD) which should also be
subject to interservice consultation together with the
impact assessment and the proposed intervention.
Checks on transposition and assessments of
compliance are also key tools used to monitor the
correct application of EU legislation. (...)". (5. 9)

'(..) Anticipate Implementation Problems And
Facilitate Transposition: Implementation Plans45
Pursuant to the Interinstitutional Agreement on Better

Law-Making4, the European Parliament, the Council

and the European Commission have committed
themselves to promote greater transparency about
,gold-plating”. This should be achieved by providing
information in the national transposing measure
itself or in complementary materials notified by the
Member States to the Commission. The Commission
cannot insist that such information be provided". (s.
34)

"(..) The Link Between Eu Law And Member State
Transposing Measures: Explanatory Documents63
Why is it important to make the link between EU law
and national transposition

measures?

The Commission is the guardian of the Treaties. That
means that it has to monitor the application of EU law
and should be able to identify clearly how a Member
State’s legislation links with EU legislation64. The
European institutions have agreed on a set of
joint political declarations, which indicate how the
Commission can be provided with this information
on the transposition of directives. The Member
States undertake to accompany the notification of
transposition measures with one or more so-called
explanatory documents, which can take the form of
correlation tables or other documents serving the
same purpose. The Commission must first justify the
need for, and the proportionality of, providing such
documents on a case by case basis when presenting
its proposals [..]". (s. 40-41)

19



2. Rynek kapitatowy

/Zaznaczenia wymaga, ze gold-plating zostat
uznany przez Komisje Europejskg za bariere rozwoju
unii rynkow kapitatowych (Capital Markets Union,
CMU). Juz w pierwszym komunikacie dotyczgcym
utworzenia unii rynkow kapitatowych (Komunikat
Rady,

Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego

Komisji do Parlamentu  Europejskiego,
I Komitetu Regionow pt. ,Plan dziatania na rzecz
tworzenia unii rynkow kapitatowych", SWD (2015) 183
final, SWD (2015) 184 final) Komisja wskazata:
.Removing national barriers to cross-border
investment

Consistency in application, implementation and
enforcement of the legal and supervisory framework
is pivotal to the free movement of capital and the
creation of a level playing field. Now that a significant
number of EU financial provisions are in place to
facilitate cross-border investment, the focus must
move to effective implementation and enforcement.
Barriers may have their origins in national legislation
or administrative practice. Some relate to national
.gold-plating” of EU minimum rules, while others

may arise from divergent application of EU rules.

zas w ttumaczeniu ww. komunikatu na jezyk polski:
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Other barriers stem from national measures taken
in areas where there is no EU legislation or where
responsibility remains at national level.

For those barriers not addressed through other

actions, including through supervisory convergence,

the Commission will work with Member States to

identify and dismantle them through a collaborative

approach. The Commission will:

> set up a network of 28 national contact points
and engage in bilateral discussions on the
potential for national action to lift barriers;

best

recommendations and guidelines based on the

> develop practice, scorecards,

work within the network.

The Commission, working with Member States, will
map and work to resolve unjustified national barriers
to the free movement of capital, stemming, amongst
other things, from insufficient implementation or
lack of convergence in interpretation of the single
rulebook and from national law that are preventing
a well-functioning Capital Markets Union and
publish a report by the end of 2016".

;Usuwanie krajowych barier w zakresie inwestycji transgranicznych

Spojnosc w zakresie stosowania, wdrazania i egzekwowania ram prawnych i nadzorczych ma

decydujgce znaczenie dla swobodnego przeptywu kapitatu i stworzenia rownych warunkow

dziatania. Obecnie, gdy w UE obowigzuje wiele postanowien finansowych majgcych na

celu utatwienie inwestycji transgranicznych, nalezy skoncentrowac sie na ich skutecznym

wdrazaniu i egzekwowaniu. Bariery mogg wynika¢ z prawodawstwa krajowego lub praktyk

administracyjnych. Niektdre odnoszg sie do nadmiernie

rygorystycznego wadrazania

minimalnych przepiséw UE, natomiast inne mogg wynikac¢ z odmiennego stosowania przepiséw UE."
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Jeszcze inne bariery wynikajg z krajowych srodkow
podjetych w dziedzinach, w ktorych nie istnieje
prawodawstwo UE lub odpowiedzialnosc spoczywa
na organach krajowych.

Jezeli chodzi o bariery nieuwzglednione w innych
dziataniach, w tym w ramach spojnosci w zakresie
nadzoru, Komisja bedzie wspotpracowata z
panstwami cztonkowskimi w celu ich okreslenia i
zniesienia dzieki wspolnemu podejsciu. Komisja

podejmie nastepujgce dziatania:

> stworzy sie¢ 28  krajowych  punktdw
kontaktowych i wezmie udziat w dwustronnych
rozmowach na temat potencjatu krajowych
dziatan ukierunkowanych na zniesienie barier;
> opracuje najlepsze praktyki, karty wynikow,
zalecenia i wytyczne w oparciu 0 prace
prowadzone w ramach tej sieci.
Komisja przy wspotpracy z panstwami cztonkowskimi
zidentyfikuje i podejmie dziatania majgce na celu
rozwigzanie problemu nieuzasadnionych krajowych
barier utrudniajgcych swobodny przeptyw kapitatu,
wynikajgcych miedzy innymi z niewystarczajgcego
wdrozenia lub braku spojnosci w interpretacji
jednolitego zbioru przepisow | prawa krajowego,
ktére uniemozliwiajg sprawne funkcjonowanie unii
rynkow kapitatowych, oraz opublikuje do korica 2016

r. sprawozdanie".
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Stanowisko Komisji co do znaczenia i skutkow
gold-platingu w procesie tworzenia unii rynkow
kapitatowych, a takze koniecznosci zapobiegania
mu W celu harmonizacji i uproszenia prawa rynku
kapitatowego w panstwach cztonkoskich podzielit
Parlament  Europejski.  Mianowicie,  Parlament
Europejski w rezolucji z dn. 8 pazdziernika 2020 r.,
,European Parliament resolution of 8 October 2020
on further development of the Capital Markets Union
(CMU): improving access to capital market finance, in
particular by SMEs, and further enabling retail investor
participation (2020/2036(INI))", wypowiadajgc sie na

temat struktury rynku kapitatowego, wskazat:

"Observes that the regulation of financial services is
a very complex undertaking, existing at international,
European and national level; encourages all relevant
actors to address this complexity in order to ensure
the proportionality of financial regulation, and to
remove unnecessary administrative burdens; also
notes that proportionality of financial regulation can
sometimes lead to increased complexity, and calls on
the Commission and the Member States to commit
to significant efforts to streamline and harmonise
existing and future rules, by phasing out national
exemptions as appropriate and by preventing the
'gold-plating’ of EU law at national level; highlights that
regulations with clear timelines for transition and the
phasing-out of existing regimes can build a smooth
and steady path to regulatory convergence [...]".
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3. Konkluzja

Analiza tresci cytowanych powyzej dokumentow
W naszej ocenie pozwala na odczytanie obecnego
podejscia Instytucji Unii Europejskiej do gold-platingu
- podejscia, ktore ksztattowato sie na przestrzeni lat.
Mianowicie gold-plating jest praktykg dozwolong
i dopuszczalng, lecz nie jest praktykg pozadang,
gdyz utrudnia harmonizacje prawa unijnego poprzez
wprowadzanie roznic w jego tresci, wyktadni,
stosowaniu i egzekwowaniu. Harmonizacja prawa
unijnego wyrazajgca sie w jego jednolitej tresci,
stosowaniu oraz skutecznych mechanizmach
jego egzekwowania we wszystkich panstwach
cztonkowskich jest narzedziem umozliwiajgcym
tworzenie i rozwoj jednolitego rynku europejskiego
(ang. single market) oraz poszczegolnych jego
sektoréw, np. Capital Markets Union. Gold-plating,
przeczac petnej harmonizacji prawa, moze stanowic
bariere dlarozwoju jednolitegorynku i Capital Markets

Union.

Majgc  sSwiadomosc  niekorzystnych — skutkow
nadmiernych requlacji, Unia Europejska stworzyta
ramy prawne, umozliwiajgce pozyskiwanie od
panstw cztonkowskich informacji na temat tresci
krajowych norm prawnych stanowionych w zwigzku
z implementacjg dyrektyw do krajowych porzgdkow
prawnych. Informacje te, przekazywane w postaci
tabel (w Polsce - tabela zgodnosci i odwrocona
tabela zgodnosci) majg zapewnic Unii Europejskiej
wiedze na temat tresci implementacji oraz utatwic

monitoring i kontrole prawidtowosci implementacji.

W praktyce jednak przeptyw informacji w ramach
tego kanatu jest dosc ograniczony i mato efektywny.
Zjawisko gold-paltingu ze swej istoty opiera sie
bowiem na (zamierzonych Iub nie) dziataniach

UNIA EUROPEISKA A GOLD-PLATING

panstw cztonkowskich, ktére w sposob nadmiarowy
wdrazajg i stosujg przepisy europejskie. To panstwa
cztonkowskie sg zrodtem

tego gold-platingu.

Trudno wiec wyobrazic sobie, zeby panstwa
cztonkowskie w aktywny sposob informowaty
Komisje 0 niezamierzonych przez ich organy
przyktadach gold- platingu czy tez aktywnie
przeciwdziataty zamierzonym przyktadom gold-
platingu. Wprowadzenie kanatu informacji pomiedzy
interesariuszami poszczegolnych przepisow
aKomisjg Europejskg zapewnitoby duzo sprawniejsze
i duzo szersze informowanie Komisji o przypadkach

gold-platingu, abstrahujgc od ich celowosci.

Instytucje Unii Europejskiej z jednej strony s3

zobligowane do uwzgledniania juz na etapie
tworzenia prawa koniecznosci i sposobow jego
pozniejszej transpozycji do krajowych porzgdkow
prawnych, z drugiej zas - uprawnione do
kontrolowania prawidtowosci jego implementacji.
Kontrola prawidtowosci implementacji  zgodnie
z ,Better Regulations Guidelines" (,Commission Staff
Working Document, Better Regulations Guidelines
z 7 lipca 2017 r. SWD (2017) 350"), ma odbywac sie

zgodnie z ponizszymi zatozeniami:

"[..] 6. Monitoring Implementation

Compliance assessment65

The Commission is committed to more systematic
monitoring of the implementation of legislation.66,67
This is done, inter alia, by conducting compliance
assessments of both transposition and conformity of
Directives. Compliance assessment is two-staged:
First, the services carry out a transposition check
the status of the

(completeness), assessing

transposition of the directive concerned. If Directives

RAPORT 'GOLD-PLATING' W PRAWIE POLSKIEGO RYNKU KAPITALOWEGO 22



are not completely transposed, services propose
to launch an infringement procedure under Article
258 or, where a legislative Directive is concerned,
in conjunction with Article 260(3) TFEUB8. Once the
transposition check is finalised and once possible
ensuing infringement procedures for failure to
communicate transposition measures have been
closed, services should immediately start the second
stage of the compliance assessment, the conformity
check without excluding the possibility of launching
conformity checks on parts of the Directive that have

already been transposed completely. This check aims

RAPORT 'GOLD-PLATING' W PRAWIE POLSKIEGO RYNKU KAPITALOWEGO

UNIA EUROPEISKA A GOLD-PLATING

at getting a meaningful picture of the conformity of
the legislation of the Member State with the Directive.
Detailed guidance is provided in the Toolbox [...]". (S. 42)

Nalezy zatem miec¢ swiadomosc, ze nieprawidtowa
implementacja dyrektyw moze doprowadzic do
wszczecia postepowania  przeciwko  panstwu

skutki

nadmiarowych regulacji (gold-platingu) mogg okazac

cztonkowskiemu, co 0znacza, e

sie dla stosujgcego je panstwa cztonkowskiego
dotkliwe.
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Niezaleznie od podejscia prezentowanego przez Unie
Europejskg, ktora uznaje gold-plating za dozwolony,
niektore panstwa cztonkowskie podjety srodki
majagce na celu ograniczenie czy tez wyitgczenie
mozliwosci stosowania praktyki gold-platingu.

Najbardziej spektakularnym przyktadem panstwa,
ktore wprowadzito takieregulacje jest Wielka Brytania,
ktora w okresie jej cztonkowska w Unii Europejskiej,

zakazata gold-platingu, za wyjatkiem sytuacji, gdy
jego stosowanie miato stuzyc jej interesom.

Okreslajac cele wytycznych wskazano:

WYBRANE PANSTWA CZtONKOWSKIE A GOLD-PLATING

Jako przyczyne unikania gold-platingu wskazywano
ochrone krajowych biznesow, w szczegolnosci
przed nadmiernymi obcigzeniami administracyjnymi
i finansowymi, a takze przed pogorszeniem ich
konkurencyjnosci wzgledem przedsiebiorstw z Unii
Europejskie;.

W cytowanych juz wytycznych - ,Transposition
Guidance. How to implement European Directives
effectively" jasno i konkretnie wyjasniono podejscie

rzadu brytyjskiego do implementacji prawa unijnego
oraz okreslono metody implementacji dyrektyw.

"[..] The Guiding Principles are aimed at ensuring the UK systematically transposes so that burdens

are minimised and UK businesses are not put at a disadvantage relative to their European competi-

tors. The Principles state that, when transposing EU law, the government will:

ensure that (save in exceptional circumstances) the UK does not go beyond the minimum

requirements of the measure which is being transposed;

wherever possible, seek to implement EU policy and legal obligations through the use of

alternatives to regulation;

endeavour to ensure that UK businesses are not put at a competitive disadvantage compared

with their European counterparts;

always use copy-out for transposition where it is available, except where doing so would

adversely affect UK interests e.q. by putting UK businesses at a competitive disadvantage

compared with their European counterparts or going beyond the minimum requirements of

the measure that is being transposed. If departments do not use copy-out, they will need to

explain to the Reducing Regulation Committee (RRC) the reasons for their choice [..]".

Wytyczne adresowane sg, a raczej byty (od 1
stycznia 2021 r. Wielka Brytania wobec wystgpienia
z Unii Europejskiej nie bedzie juz implementowata
ustawodawstwa

unijnego) do urzednikow

zaangazowanych w proces implementacji prawa
unijnego, w szczegolnosci dyrektyw, do prawa

brytyjskiego.

W wytycznych okreslono zasady przewodnie, ktorymi
nalezato kierowac sie w procesie implementacji.
W celu petnego zrozumienia stosowanego podejscia
warto

i jego kategorycznosci, zapoznac sie

Z najwazniejszymi z nich w oryginalnym brzmieniu:

> "Guiding Principle: ensure that (save inexceptional
circumstances) the UK does not go beyond the
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minimum requirements of the measure which is
being transposed”. (s. 6)
/asada ta zostata rozwinieta w pkt 2.2. wytycznych,
zgodnie z ktorym:
'2.2. When transposing EU legislation the aim should
be to avoid going beyond the minimum requirements
of the measure being transposed. Taking such an

WYBRANE PANSTWA CZtONKOWSKIE A GOLD-PLATING

approach will ensure that the UK does not create
unnecessary legislative burdens and place UK
business at a competitive disadvantage.”

/godnie z pkt 2.3. odstepstwa od tej zasady sg
mozliwe tylko w wyjgtkowych okolicznosciach,
ktore je uzasadniajg pod warunkiem, ze stuzg one
interesom Wielkiej Brytanii:

"2.3 This principle should only be departed from where there are exceptional circumstances which

would justify it. Such circumstances would include where going beyond the minimum requirements

would serve UK interests by, for example, reducing the regulatory burden imposed on business".

Guiding Principle: endeavour to ensure that UK businesses are not put at a competitive

disadvantage compared with their European counterparts”. (s. 7)

Zasada ta zostata rozwinieta w pkt 2.10 Wytycznych
zgodnie, z ktorym:
'2.10 Government policy is that you should not
to go beyond the minimum requirements of
European Directives, unless there are exceptional
circumstances, justified by a cost-benefit analysis
and consultation with stakeholders. Any gold-
plating, as defined below, must be explained in your
impact assessment and will need to be cleared by
the Reducing Regulation Committee.”
> "Guiding Principle: always use copy-out for
transposition where it is available, except where
doing so would adversely affect UK interests
e.g. by putting UK businesses at a competitive
disadvantage compared with their European
counterparts. If departments do not use copy-
out, they will need to explain to the RRC the
reasons for their choice.” (s. 1)
/ powyzszego wynika, ze Wielka Brytania zakazata
gold-platingu za wyjagtkiem sytuacji, gdy miat on
stuzyc jej interesom. W konsekwencji w procesie
Implementacji prawa unijnego do prawa krajowego

CO do zasady zabroniono wychodzenia poza ramy
minimalnych wymagan przewidzianych w prawie
europejskim. Zapewnieniu tego celu miato stuzyc
implementowanie dyrektyw metoda: ,kopiuj wklej".

Nawet jesli w wyjgtkowych sytuacjach chciano
dokonac implementacji wykraczajgcej poza ramy
minimalnych wymagan prawa unijnego, propozycja
regulacji musiata by¢ poprzedzona analizg korzysci
kosztow, konsultacjamiz interesariuszami, a ponadto
Taka

propozycja wymagata uprzedniej oceny i akceptacji

wyjasniona w ocenie skutkow regulaciji.

Reducing Requlation Committee - specjalnego
komitetu na szczeblu rzadowym zajmujgcego sie
W SzCzegolnosci oceng skutkow regulacii.

Reducing Requlation Committee zostat ustanowiony
w 2009 r. w celu zapewnienia poprawy kontroli
(ang.
w Wielkiej Brytanii, w tym zmniejszenia ciezarow

regulacyjnej improve regulatory scrutiny)

regulacyjnych, w szczegolnosci poprzez
dokonywang ex ante ocene projektow aktow

prawnych pod wzgledem skutkow zawartych w nich
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regulacji (ang. impact assessment). Komitet sktada
sie z subkomitetow, co pozwala mu na prowadzenie
rozbudowanej dziatalnosci.

Sam fakt powotania i dziatalnosci tego komitetu

na szczeblu rzadowym wyraza dgzenie rzgdu

brytyjskiego do racjonalnego tworzenia prawa,
stanowienia prawa tylko wtedy, gdy jest to konieczne
oraz do minimalizacji regulacji prawnych, ktore przed
ich wdrozeniem sg oceniane przez specjalistow pod

wzgledem oceny ich skutkow.

Na uwage zastuguje postanowienie mowigce o tym,
ze celem ww. wytycznych, a wiec de facto celem
dziatania w ramach implementacji przepisow jest, by:
przedsiebiorstwa brytyjskie nie byty poszkodowane
w porownaniu do ich europejskich konkurentow ("UK
businesses are not put at a disadvantage relative to
their European competitors").

Gold-plating zostat takze zakazany we Francji.
Dostrzezono, ze nadmiarowe requlacje obnizajg
konkurencyjnosc  francuskiej gospodarki  oraz
utrudniajg francuskim podmiotom konkurowanie na

europejskim rynku z ich odpowiednikami z innych

Co w ttumaczeniu na jezyk polski oznacza:

WYBRANE PANSTWA CZtONKOWSKIE A GOLD-PLATING

krajow. Nie bez znaczenia dla procesu zwalczania
gold-platingu byta tez perspektywa Brexitu oraz
francuskie ambicje gospodarcze zwigzane ze
skutkami wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskie;.

W lipcu 2017 r. dwczesny francuski premier Edouard
Philippe podczas przemowienia wygtoszonego na
otwarcie panelu finansow europejskich na Forum
Europlace w Paryzu powiedziat:

,Notre objectif, c'est, dans toute la mesure du
possible, d'éliminer la surtransposition des directives
européennes qui est une spécialité bien francaise,
qui peut dailleurs parfois se justifier. Aprées tout,
ne critiguons pas ce qui a eté fait. Il y a parfois des
moments ol la surtransposition peut avoir un intéerét,
mais enfin, il ne faut pas que ¢a devienne une regle.
Notre objectif, c'est de faire en sorte d'essayer de
revenir a la norme commune européenne, c'est-
a-dire au fond a celle qui dicte les conditions dans
lesquelles la concurrence peut étre effectuee et,
apres tout, étre en concurrence avec les autres
places financiéres sans alourdir la tache n'est pas
forcément une mauvaise idee”.

Naszym celemjest - w zakresie w jakim jest to tylko mozliwe - eliminowac nadregulacje europejskich
dyrektyw, co jest naszg francuskg specjalnoscig, ktora czasami moze byC uzasadniona. Nie

krytukujmy, tego co zostato zrobione. Zdarza sie, ze nadregulacje mogg byc¢ zgodne z [naszym)]

interesem, ale to nie powinno stanowic reguty. Naszym celem jest zapewnienie, ze staramy sie
powrocic do wspolnego europejskiego standardu, czyli w uproszczeniu - tego, ktory narzuca
warunki, na jakich ma byc prowadzona konkurencja, a konkurowanie z innymi finansowymi miastami
bez wprowadzania dodatkowych obcigzen jest raczej dobrym pomystem”.

Juz w pazdzierniku 2017 r. ogtoszono konsulacje Konsultacje zostaty ogtoszone przez Ministerstwo

publiczne, ktorych  celem byta identyfikcja Finansow (publikacja dostepna pod linkiem:

nadmiarowych requlacji w prawie francuskim.
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e o
https://www.tresor.economie.gouv.fr/
Articles/2017/10/02/consultation-publique-sur-la-
simplification-et-la-de-surtransposition-en-matiere-

financiere).
Udziat w nich Dbyt otwarty dla wszystkich
zainteresowanych. Ministerstwo Finansow

opracowato i opublikowato formularz stuzgcy do
zgtaszania przyktadow gold-platingu, ktory ze
wzgledu na jego wystandaryzowany charakter
Z pewnoscig  utatwit

sprawng  weryfikacje

Co w ttumaczeniu na jezyk polski oznacza
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zgtoszonych tresci. Zgodnie z wypowiedzig Ministra
Skarbu konsultacje w obszarze rynku finansowego
miaty obejmowac:

,joutes les activités financieres qui constituent
les canaux de transmission du financement de
I'économie francaise, c'est-a-dire les activités
bancaires, assurantielles, de gestion d'actifs et les
marches financiers (infrastructures de marches,
entreprises d'investissement, regles applicables aux

emetteurs, etc.)".

Wszystkie aktywnosci finansowe, ktore stanowig kanat transmisji finansow francuskiej gospodarki,

tl. bankowosc, ubezpieczenia, asset management, rynki finansowe (infrastruktura rynku, firmy

inwestycyjne, zasady odnoszgce sie do emitentow i inne)".

Finalnie, w 2018 r., w oparciu o zidentyfikowane
przyktady gold-platingu uchwalono ustawe '"Le
loi portant suppression de sur-transpositions de
directives europeennes en droit francais" (publikacja
dostepna pod linkiem:

https://www.legifrance.gouv.fr/dossierlegislatif/
JORFDOLEOOOQ37460424/),
generalny zakaz gold-platingu, a takze dokonywata

ktora  wprowadzata

deregulacii.

RadaMinistrow, w zwigzku zpracaminad ww.ustawa,
w dniu 3 pazdziernika 2018 r. wydata komunikat
prasowy (publikacja dostepna pod linkiem:
https://www.legifrance.gouv.fr/dossierlegislatif/
JORFDOLEOOOQ37460424/), w ktorym podsumowata
dotychczasowe prace oraz wskazata zatozenia na
pPrzysztosc.

W komunikacie wskazano:

"The Minister for Europe and Foreign Affairs and the
Minister to the Minister for Europe and Foreign Affairs,
responsible for European affairs, have presented

a draft law to abolish over-transpositions of EU
directives under French law. This project is part of
the Government's efforts to simplify administrative
simplification and control of normative production
in order to alleviate constraints on business
competitiveness, the daily lives of citizens and the
efficiency of public services.

To this end, the Prime Minister signed a circular on
26 July 2017 on the control of the flow of regulatory
texts and their impact. It has set the principle of
abolishing or, if it is not possible, simplifying at
least two existing standards for the adoption of any
new regulatory standard. In principle, this circular
outlawed any transposition measure that went
beyond the minimum requirements of a directive.
It strictly supervised the exemptions and provided
that inventory work would be carried out on existing
overtranspositions.

The Government is paying particular attention to the
phenomenon of over-transposition of the European
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Union directives, which consists of adopting national
Standards that are more stringent than those which
are strictly the result of The European directives,
without this being justified by the desire to achieve,
at the national level, more amobitious targets than
those set at European level in the area concerned.
This may be the case, for example, where the law
that transposes a directive into domestic law does
not use the possibility of a waiver or exemption
provided by it. The result is the accumulation of
standards and formalities that unjustifiably penalize
France's competitiveness and attractiveness, where
our European partners will have made less restrictive
choices for their businesses and citizens. In order to
combat these over-transpositions, the Government
has carried out an unprecedented work to identify
and analyze the appropriateness of all national
measures for transposing the directives that govern
the internal market of the European Union.

At the end of this inventory, the Government proposes
to eliminate certain formalities and standards
deemed unjustified or penalizing, in the areas of
consumer law, corporate law, financial services,
public procurement, electronic communications,
environmental law, transport, agriculture and culture.
As a result, medium-sized enterprises will benefit
from the annual financial statement relief provided
by the 2013/34/EU Directive of 26 June 2013: they
will now be able to establish an abbreviated income
statement and publish an abbreviated balance sheet
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and annex, which will reduce their administrative
burden and enable them to better protect their
strategic financial data.

[.]

Beyond the work carried out, under this bill, on
the stock of the directives in force, this process of
administrative simplification and normative relief will
continue, in the future, within the framework of the
transposition of the new directives to be adopted by
the European Union.

The Government intends to outlaw, in the bills it will
submit to Parliament, measures of over-transposition
that are not justified by an identified national priority”.

/ powyzszego fragmentu jasno wynika, ze

gold-plating zostat we Francji, co do zasady,

zakazany. Jego dopuszczalnos¢  ograniczono

do sytuacji wyjatkowych, ktore sg uzasadnione
zidentyfikowanymi narodowymi priorytetami.

Problem gold-platingu zostat takze dostrzezony
w Republice Federalnej Niemiec. Rzad federalny

Niemiec wyrazit stanowisko co do gold-platingu

w odpowiedzi udzielone] Bundestagowi 19. kadencji
na ,drobne zapytanie sformutowane przez postow

Carla-Juliusa Cronenberga, Michaela Theurera,

Renate Alt oraz innych postow oraz przez frakcje FDP
(druk nr19/22317 - Procedura ,Gold-Plating") podczas

implementacji europejskich aktow prawnych do

systemow prawnych poszczegolnych panstw

cztonkowskich" , wskazujgc za autorami zapytania:

,Dodatkowe obcigzenia biurokratyczne doskwierajg wiekszosci podmiotow gospodarczych i obywateli.

Bruksela lub Unia Europejska sg czesto postrzegane jako przyczyna dla tej nadmiernej regulacji. W wielu

przypadkach jest to jednak tylko czesc prawdy, poniewaz przy wdrazaniu dyrektyw UE do prawa danego

kraju (panstwa cztionkowskiego) dochodzi do ,nakfadania" przez ustawodawce dodatkowych regulacji

krajowych. W ten sposob implementacja dyrektywy odbywa sie niejako z nadwyzka, gdyz towarzyszg
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jej requlacje, ktorych w samych przepisach unijnych nie byto. Procedura ta okreslana jest jako

gold-plating (,poztacanie"). Mozna wyrozni¢c zarowno aktywne poztacanie, kiedy regulacja

wykracza poza minimalne standardy okreslone w dyrektywie, jak i pasywne poztacanie, kiedy to

rezygnuije sie z wykorzystania mozliwosci uproszczen zawartych w dyrektywie".

(za: ,Ograniczenia procedury tzw. gold-plating
podczas implementacji dyrektyw oraz wprowadzenie
obowigzkowych ocen skutkow regulacji w procesie
legislacyjnym”, podwydziat Europa, Departament

Europa, projekt PE 6 - 3000 - 142/15 z 23 grudnia 2015 .)

W  kontekscie zasady subsydiarnosci  samo
wdrazanie dyrektyw przez panstwa cztonkowskie
na szczeblu krajowym w sposob od siebie odmienny
wydaje sie by¢ zgodne z prawem. Jezeli jednak
pod przykrywka dyrektywy UE przyjmowane
sg nadmiernie  zbiurokratyzowane  requlacje,
poztacanie stanowi zagrozenie dla reputacji UE
wsrod jej obywateli. Dla podmiotow gospodarczych
I konsumentow tworzy sie zagmatwany ggszcz
przepisow, ktory zaktoca rowne szanse na rynku
wewnetrznym. Takie formy zaktocania konkurencji
sprzyjajg interesom protekcjonistycznym, ktore sg
sprzeczne z funkcjonowaniem rynku wewnetrznego.
Przyktady tego mozna znalezc¢ chocby na rynku pracy
oraz w polityce spotecznej. Przyktadowo, w ostatnim
czasie nie dokonano doktadnej (w stosunku jeden
dojednego) implementacji dyrektywy o delegowaniu
pracownikow, mimo ze CDU, CSU i SPD w kilku
miejscach umowy koalicyjnej opowiadajg sie za

takim wtasnie sposobem jej wdrozenia [..]."

.[..] W ramach unijnej procedury kontroli uprzedniej
(ex ante) Krajowa Rada ds. Kontroli Norm (NKR)
od poczatku 2016 r. dokonuje przegladu unijnych
wnioskow legislacyjnych i ich  kosztorysow.
Poniewaz okoto 50% kosztow dziatan nastepczych
pochodzi z Brukseli, nie pozostaje to bez wptywu
na Niemcy. W tym kontekscie NKR stwierdza, ze
Jakosc unijnych szacunkow kosztow nastepczych
pozostawia wiele do zyczenia" (za: ,BUrokratieabbau.
s. b, nr

https://
www.normenkontrollrat.bund.de/resource/
blob/267760/444032/0277432480e047%20
eded4%20be336b9fbf5f83/2017-07-12-nkr-

jahresbericht-2017-data.pdf). W przypadku wnioskow

Bessere Rechtsetzung. Digitalisierung”,

10; publikacja dostepna pod linkiem:

regulacyjnych, ktorych szacunkowy roczny koszt
przestrzegania przepisow w catej Europie przekracza
35 miIn euro, rzad federalny musi w przysztosci
opracowac witasng ocene kosztow nastepczych dla
Niemiec (za: https://www.normenkontrollrat.bund.
de/nkr-de/ueber-uns/gesamtkonzept) [..]".
Kluczowym jednak wydaje sie tresc odpowiedzi
udzielonej przez rzad federalny na pytanie nr 3.
0 tresci:

,Czy rzad federalny zamierza wprowadzic¢ «ustawe sprzeciwiajgcg sie procedurze poztacania» lub

iNnNg ustawe majgcy identyczny cel (wyeliminowanie regulacji wykraczajgcych poza minimalne

wymogiprawa UE i naktadajgcych zbedne obcigzenia na zainteresowane podmioty gospodarcze)?".

30


https://www.normenkontrollrat.bund.de/resource/blob/267760/444032/0277432480e047%20ede4%20be336b9fbf5f83/2017-07-12-nkr-jahresbericht-2017-data.pdf
https://www.normenkontrollrat.bund.de/resource/blob/267760/444032/0277432480e047%20ede4%20be336b9fbf5f83/2017-07-12-nkr-jahresbericht-2017-data.pdf
https://www.normenkontrollrat.bund.de/resource/blob/267760/444032/0277432480e047%20ede4%20be336b9fbf5f83/2017-07-12-nkr-jahresbericht-2017-data.pdf
https://www.normenkontrollrat.bund.de/resource/blob/267760/444032/0277432480e047%20ede4%20be336b9fbf5f83/2017-07-12-nkr-jahresbericht-2017-data.pdf
https://www.normenkontrollrat.bund.de/resource/blob/267760/444032/0277432480e047%20ede4%20be336b9fbf5f83/2017-07-12-nkr-jahresbericht-2017-data.pdf

WYBRANE PANSTWA CZtONKOWSKIE A GOLD-PLATING

W ktorej wskazano:

;Umowa koalicyjna miedzy CDU, CSU i SPD przewiduje, ze prawo UE ma by¢ wdrazane w stosunku

1:1 (wiersz 2910). Nie przewiduje sie zatem odrebnej ustawy sprzeciwiajgcej sie procedurze
poztacania."

Powyzsze oznacza, ze jako podstawowg metode Na uwage zastugujg takze zawarte w tresci
implementacji dyrektyw przyjeto w Niemczech odpowiedzi informacje na temat dziatan w zakresie
metode ,kopiuj wklej". Gold-plating w Niemczech nie  zwalczania gold-platingu podjetych przez Austrie.
zostat formalnie zabroniony, lecz jest eliminowany

na zasadzie faktyczne] poprzez niewykraczanie

poza tresc implementowanych dyrektyw w procesie

ich wdrazania.

Mianowicie, w odpowiedzi wskazano: ,(..) w Austrii z dniem 29 maja 2019 r. weszta w zycie ustawa
«Anti-Gold-Plating Act 2019»" (Federalny Dziennik Ustaw | nr 46/2019). Ustawa sprzeciwiajgca sie
procedurze poztacania ma na celu ograniczenie przepisow, ktore wykraczajg poza minimalne
wymagania prawa UE i naktadajg zbedne obcigzenia na zainteresowane podmioty gospodarcze.

Chodzi tutaj w szczegolnosci o obowigzki w zakresie powiadamiania, sprawozdawczosci,
dopuszczania i kontroli. Dzieki tej ustawie federalnej zostang na przyktad wprowadzone
zmiany w prawie spotek i w sektorze finansowym. W ten sposob ustawodawca zamierza
zapobiec w przysztosci kolejnym przypadkom poztacania. W ten sposob realizowany jest
punkt z programu rzadu austriackiego na lata 2017-2022. W szczegolnosci w obszarze
tematycznym ,Praca" przewiduje sie, ze przy modernizacji prawa pracy i implementacji prawa
UE gold-plating nie bedzie miat juz miejsca (za:

., S. 146). Ponadto ,Anti-Gold-Plating Act" (Ustawa

sprzeciwiajgca sie poztacaniu) stanowi rowniez pierwszy krok w procesie opracowania ,Strategii

lepszeqgo stanowienia prawa", wdrozonym przez rzad federalny Austrii.
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1. GOLD-PLATING JAKO BARIERA ROZWOJU RYNKU KAPITALOWEGO W STRATEGII ROZWO0JU

RYNKU KAPITALOWEGO

W listopadzie 2019r.Rada Ministrow przyjeta Strategie
Rozwoju Rynku Kapitatowego (,Strategia"). W Strategii
m.in. opisano obecny stan rynku kapitatowego
w Polsce, problemy tego rynku oraz bariery w jego
rozwoju. Ponadto zaplanowano dziatania majgce
na celu eliminacje zidentyfikowanych barier i rozwoj
rynku. Dziatania te miaty byc¢ podejmowane przez
powotanego w tym celu petnomocnika Ministra
Finansow ds. Wdrozenia Strategii Rozwoju Rynku
Kapitatowego, tematyczne grupy robocze ztozone
Z organizacji skupiajgcych uczestnikow rynku we
wspotpracy z Ministerstwem Finansow i Komisjg
Nadzoru Finansowego.

Wsrod
kapitatowego Strategia wskazuje m.in. gold-plating.

regulacyjnych  barier  rozwoju  rynku

Strategia zaleca podjecie dziatan naprawczych
w zakresie gold-platingu poprzez unikanie go:

J[.-] W zwigzku z tym nalezy dgzyc, aby rozwigzania
legislacyjne przyjete w polskim prawodawstwie
nadmiernie nie obcigzaty polskich podmiotow,
szczegolnie w porownaniu z podmiotami z innych
panstw cztonkowskich, w ktorych analogiczna
transpozycja przepisow unijnych do prawa
krajowego charakteryzuje sie literalnym podejsciem

do poszczegolnych aktow prawnych [..]".

Co do juz transponowanych aktow prawa unijnego
Strategia zaleca identyfikacje przypadkow gold-
platingu oraz wyeliminowanie ich z polskiego
porzgdku prawnego, stanowigc:

,L..] Unikanie gold-platingu w regulacjach krajowych
W procesie wdrazania przepisow UE do prawa
krajowego w niektorych przypadkach przyjeto
rozwigzania bardziej restrykcyjne lub dalej idgce niz

wynika to literalnie z danego unijnego aktu prawnego
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(tzw. gold-plating), co doprowadzito do powstania
dodatkowych obcigzen po stronie interesariuszy
polskiego rynku.

Wydaje sie zatem wskazane, aby MF wraz z KNF
powotato grupe roboczg, ktora przeprowadzi proces
konsultacji z podmiotami wszystkich sektorow rynku
kapitatowego w celu zidentyfikowania istniejgcych
luk oraz nadmiarowych (gold-plated) przepisow.
Zidentyfikowane bariery powinny byc¢ usuwane lub
korygowane etapami (najwazniejsze wskazywane
bariery w ciggu pierwszych 6 miesiecy od powotania
grupy, pozostate do konca 2020 r.) [..]".

Dodatkowo Strategia zawiera wskazowki dotyczgce
implementacji aktow prawa unijnego do prawa
polskiego w przysztosci:

.[..] Ponadto, przy wdrazaniu nowych przepisow
unijnych do polskiego prawa lub opracowywaniu
przepisow krajowych dotyczacych rynku
kapitatowego, nalezy kazdorazowo przeprowadzic
analize kosztow i korzysci proponowanych zmian,
zas w przypadkach, gdy KNF lub Rzad proponujg
wdrozenie przepiséw  bardziej restrykcyjnych
niz normy UE, nalezy konsultowac proponowane
przepisy z podmiotami, ktore bedg nimi zwigzanie

[..]".(s.39)

Utworzenie grupy roboczej ds. gold-platingu

wskazano jako w kolejnosci trzecie, zas unikanie
gold-platingu jako dwudzieste drugie sposrod
JNajwazniejszych dziatan planowanych w ramach

SRRK" (zatgcznik nr 8 do Strategqii).
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2. REGULACIJA GOLD-PLATINGU W POLSKIM SYSTEMIE PRAWNYM

Ustawa z dnia 8 sierpnia 1996 r. o Radzie Ministrow,

ktéra zawiera requlacje dotyczace inicjatywy

ustawodawczej, nie zawiera postanowien
dotyczacych metod wdrazania prawa unijnego

do polskiego porzadku prawnego. Podobnych

regulacji nie znajdziemy roéwniez w wydanym na jej
podstawie Rozporzgdzeniu Prezesa Rady Ministrow
z dnia 20 czerwca 2002 r. w sprawie ,Zasad techniki
prawodawczej", ktore okresla sposob konstruowania
aktow prawa polskiego, w szczegolnosci zas ustaw

i rozporzadzen.

Problematyke te uregulowano w Uchwale Nr 190 Rady
Ministréw Regulamin Pracy Rady Ministrow z dnia 29
pazdziernika 2013 r. (,Regulamin Pracy RM"), a wiec
w akcie o nizszej randze niz ustawa i rozporzadzenie.

Zgodnie z § 30 ust. 2 Regulaminu Pracy RM:
.Projekt
prawa Unii Europejskiej moze zawieraC przepisy

ustawy majgcej na celu wdrozenie
wykraczajgce poza ten cel wytgcznie w szczegolnie
uzasadnionych przypadkach. W takim przypadku
organ wnioskujgcy dotgcza do projektu dodatkowo
tabelaryczne zestawienie projektowanych przepisow
ustawy, ktore wykraczajg poza cel wdrozenia prawa
Unii Europejskiej wraz z wyjasnieniem niezbednosci
objecia ich tym projektem, zwane dalej «<odwrocong
tabelg zgodnosci»".

Wyktadnia
wniosku, ze w Polsce gold-plating jest dopuszczalny

tego postanowienia prowadzi do
i dozwolony. Twierdzeniu temu nie przeczy rzekome
ograniczenie jego dopuszczalnosci wytgcznie do
,SzCczegolnie uzasadnionych przypadkow". Pojecie
,SzCzegolnie  uzasadnionych przypadkow" jest
ocenne, niezmiernie pojemne i nieskonkretyzowane

(klauzula generalna), co powoduje, ze w zaleznosci

od sytuacji, objg¢ nim mozna cate spektrum roznych
zdarzen. Ponadto zas nie ma ono charakteru
ukierunkowanego na

osiggniecie  konkretnego

celu. Takie ujecie powoduje, ze ocena, czy
w konkretnych okolicznosciach wyjscie poza cel
dyrektywy jest ,szczegolnie uzasadnione", nalezy
do dyskrecjonalnego uznania reqgulatora i nadzorcy,
dokonywaneqgo bez zadnych konkretnych kryteriow
i bez koniecznosci uwzgledniania okreslonych
chociazby rodzajowo celow, ktorych nadrzednosc
czy ochrona uzasadniatyby wyjscie poza ramy

unijnych regulaciji.

W naszej ocenie ograniczenie dopuszczalnosci
wyjsciapozaceldyrektywywytgczniedo,szczegolnie
uzasadnionych przypadkow" jest ograniczeniem
czysto

teoretycznym, a w konsekwencji -

iluzorycznym.

W tym kontekscie szczegolnie istotne wydaje sie
rozszerzenie zawartej w Strategii definicji gold-
platingu. Jej obecny zakres przedmiotowy wytgcza
mozliwosc uznania za dold-plating przepisow
wykraczajgcych poza cel wdrazane] dyrektywy
tworzonych ze wzgledu na wystgpienie ,szczegolnie
uzasadnionych przypadkow", czyli przepisow prawa
polskiego wdrazanych ,przy okazji" wdrazania
dyrektywy, ale nie znajdujgcych odpowiednikow

(podstaw prawnych) w jej tresci.

Konkludujac, stwierdzic nalezy, ze w Polsce
zagadnienie gold-platingu jest obecnie uregulowane
w dwoch aktach wydanych przez Rade Ministrow:
Reqgulaminie Pracy RM oraz w Strateqgii. Bazujgc
na ich literalnej tresci, mozna odniesc wrazenie,
ze cele tych reqgulacji sg niespojne, a w pewnym

zakresie mozna by je nawet uznac za wzajemnie
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wykluczajgce sie. Regulamin Pracy RM dopuszcza
bowiem gold-plating (§ 30 ust. 2), zas Strategia
nakazuje go unikac i eliminowac (vide: pkt Il1).

W celu zaprezentowania petnej regulacji dotyczacej
metod implementacji prawa unijnego do prawa
polskiego zwracamy uwage na przepis § 30 ust. |
Regulaminu Pracy RM, zgodnie z ktorym:

Jezeli projekt ustawy albo projekt rozporzgdzenia
ma na celu wdrozenie prawa Unii Europejskiej, organ
wnioskujgcy dotgcza do projektu dodatkowo:

1) tabelaryczne zestawienie przepisow dyrektywy
lub dyrektyw, ktorych wdrozenie jest celem projektu,
oraz projektowanych przepisow prawa polskiego,
zwane dalej «tabelg zgodnosci;

2) wyjasnienie okreslajgce przyczyny wejscia
w zycie ustawy albo rozporzadzenia lub niektorych
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ich przepisow w danym terminie oraz zawierajgce
informacje, czy proponowany termin wejscia w zycie
uwzglednia wymogi w zakresie terminow wdrozenia
dyrektywy lub dyrektyw, zwane dalej «wyjasnieniem
terminu wejscia w zycie»".

Powyzsze przepisy nie mogg zatem stanowic
jasnych i konkretnych wytycznych dotyczacych
metod implementacji prawa unijnego do prawa
polskiego podwzgledem zakresu, tresci, sposobuczy
terminu wdrozenia. Sprowadzajg sie do obowigzku
wypetnienia wymogow formalnych w postaci

sporzgdzenia tabel i sktadania wyjasnien, nie
ksztattujgcprzy tymw zaden sposob merytorycznych
zasad postepowania urzednikow panstwowych,

zZaangazowanych w proces implementaciji.
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CFA Society Poland we wspotpracy ze swoimi
cztonkami udato sie zidentyfikowac przypadki gold-
platingu w polskim prawie rynku kapitatowego.
Zidentyfikowane przyktady gold-platingu ze wzgledu
naichobszernosczamieszczonowtabelistanowigcej
zatgcznik do niniejszego raportu. Katalog zawarty
w zatgczniku nie jest w zadnej mierze katalogiem
zamknietym. Zawiera on przyktadowe przypadki
gold-platingu, ktorych w polskich regulacjach
dotyczgcych rynku kapitatowego jest zdecydowanie

wiecej, a w polskim porzgdku prawnym duzo wiece.

Przy identyfikacji stosowano definicje opisang w pkt
I, ktorg dla utatwienia ponownie przywotujemy:
,Gold-plating

to proces, przez ktory panstwo

cztonkowskie, ktore musi transponowac unijng
lub

implementowac¢ unijne ustawodawstwo, korzysta

dyrektywe do prawa krajowego musi

z okazji do natozenia dodatkowych wymagan,
lub
prawa krajowegqo,

obowigzkow standardow na adresatow
ktére nie sg przewidziane
w  transponowanym ustawodawstwie unijnym
lub wykraczajg poza wymagania czy standardy
przewidziane w transponowanym ustawodawstwie

unijnym”.
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Dodatkowo, przyjmujgc szersze rozumienie gold-
platingu, tak jak w szeroko rozumiane] definicji
zawarte] w Strategii (s. 77) omowionej w niniejszym
raporcie, do gold-platingu  wynikajgcego nie
Z przepisow prawa, ale z praktyki organow w zakresie

stosowania tego prawa.

Zidentyfikowane  [przyktady] przyktady gold-
platingu sa jedynie ich przyktadowym wyliczeniem
i w zaden sposob nie wyczerpujg tematu. Sg to
jednak przyktady, ktére czesto sg dotkliwe dla
uczestnikow rynku i powodujg ich duzo mniejszg
konkurencyjnosc i ograniczone mozliwosci dziatania
w porownaniu z ich odpowiednikami z innych krajow
cztonkowskich. Powotanie zespotu dedykowanego
identyfikacji, opisowi, przedstawieniu legislatorom
i uczestnikom rynku przyktadow gold-platingu
znacznie utatwitoby doktadne okreslenie skaliiistoty

zjawiska, a takze umozliwity jego eliminacje.
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Wskazane w pkt VIl przypadkinadmiarowychregulacji
dowodzg, ze gold-plating wystepuje w przepisach
polskiego prawa rynku kapitatowego. CFA Society
Poland w dglad za Strategig popiera inicjatywe

usuniecia nadmiarowychregulacji z prawa polskiego.

Jednakze sama deregulacja juz istniejacych

przypadkow gold-platingu nie jest wystarczajgca do
zapobiezenia stosowaniu tej praktyki w przysztosci.
Dlatego tez wazne jest podjecie inicjatyw, ktore

POSTULATY

doprowadzityby do eliminacji praktyki gold-platingu
w Polsce w przysztosci.

W tym celu, w pierwszej kolejnosci nalezatoby

wprowadzic  jednolitg  definicje  gold-platingu.

Najbardziej uzasadniona wydaje sie definicja
uzywana przez Komisje Europejskg o nastepujgcej

tresci:

,Gold-plating to proces, przez ktory panstwo cztonkowskie, ktore musi transponowac unijng

dyrektywe do prawa krajowego lub musi implementowac unijne ustawodawstwo, korzysta

z okazji do natozenia dodatkowych wymagan, obowigzkow lub standardow na adresatow

prawa krajowego, ktore nie sg przewidziane w transponowanym ustawodawstwie unijnym lub

wykraczajg poza wymagania czy standardy przewidziane w transponowanym ustawodawstwie

unijnym”.

/a pozgdane uwazamy wprowadzenie generalnego

precyzyjnym
okresleniem wyjatkow umozliwiajgcych odstgpienie

zakazu gold-platingu  wraz z

od niego. Wyjatki te powinny zostac okreslone

kierunkowo, stuzyC realizacji konkretnych celow,
ochronie skonkretyzowanych chociazby rodzajowo
wartosci, przysporzeniu

korzysci  okreslonym

grupom interesariuszy, jak np. zmniejszenie
obcigzen regulacyjnych i finansowych, zwiekszenie
konkurencyjnosci polskich przedsiebiorstw,
przysporzenie korzysci polskim przedsiebiorstwom
lub

z uwzglednieniem

polskim interesom gospodarczym

koniecznosci  zapewnienia
nalezytego poziomu ochrony inwestorom lub innym

transparentnym celom.

Kluczowe jest, by informacje o zaistniatych wyjgtkach
i zastosowaniugold-platingubyty wijasnyiprzejrzysty
Sposob dostepne publicznie wraz z celami, ktorym

miatyby one stuzyC. Taka sytuacja umozliwitaby
okresowg ocene, czy zastosowanie gold-platingu
w okreslonym przypadku byto uzasadnione, czy
spetnito zaktadane cele i czy utrzymywanie go jest
jeszcze potrzebne.

W celu zapobiegania gold- platingowi
zasadnym  bytoby  korzystanie w  szerszym
zakresie z juz istniejgcych narzedzi prawnych

ich
rozszerzenie zakresu korzystania z nich.

poprzez  zintensyfikowane wykorzystanie

albo
W naszej ocenie, w celu diagnozowania przypadkow

nadmiarowych regulacji juz na wczesnym etapie

tworzenia  aktow  normatywnych  nalezatoby

rozszerzyc zakres badania w ramach oceny skutkow

regulacji (OSR) projektow aktow normatywnych

stuzgcych wdrozeniu ustawodawstwa unijnego
okwestiezwigzane zwprowadzaniemnadmiarowych

regulacji (wprowadzaniem przepisow w zakresie
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e o
niewymaganym przez Unie Europejskg lub w zakresie
Szerszym niz wymagany).

Zasadnymbytoby takze dokonywanie odrebnejoceny
skutkow regulacji w odniesieniu do nadmiarowych
regulacji, w szczegolnosci w zakresie: porownania
Z rozwigzaniami stosowanymi w innych panstwach
cztonkowskich,

wplywu na przedsiebiorczosc

i konkurencyjnosc¢, wprowadzania  ciezarow
administracyjnych i kosztow z nimi zwigzanych,
spetnienia przestanek do wprowadzenia
nadmiarowych reqgulacji, celow ich wprowadzenia,

potencjalnych korzysci ptyngcych z regulacii.

W tym celu zasadnym bytoby takze wzmocnienie
Koordynatora ds. OSR poprzez utworzenie przy nim
statego zespotu profesjonalnych i doswiadczonych
doradcow z zakresu rynku kapitatoweqgo, ktorychrolg
bytoby uczestnictwo w dokonywaniu i sporzgdzaniu
oceny skutkow requlacji projektowanego aktu
normatywnego na etapie sporzadzania tej oceny (tj.
przedwpisaniemaktudowykazupraclegislacyjnych),
w  szczegolnosci  w  zakresie  porownania
Z rozwigzaniami stosowanymi w innych panstwach
cztonkowskich, unikania nadmiarowych regulacji,
wptywu na przedsiebiorczosc i konkurencyjnosc,
wprowadzania ciezarow administracyjnych
i kosztow z nimi zwigzanych, spetnienia przestanek
do wprowadzenia nadmiarowych regulaciji, celow ich
wprowadzenia, potencjalnych korzysci ptyngcych

Z regulacji.

Niezbedne wydaje sie rowniez zaangazowanie

interesariuszy w proces oceny skutkow planowanych
regulacji na zdecydowanie wczesniejszym etapie
procesu legislacyjnego poprzez prowadzenie
konsultacjioceny skutkow regulacjizinteresariuszami
juz na etapie sporzgdzania OSR przez Koordynatora
ds. ORS przed aktu

zgtoszeniem  projektu

POSTULATY

normatywnego do wykazu prac legislacyjnych.

Faktem jest, ze interesariusze majg mozliwosc
udziatu w konsultacjach publicznych projektow
aktow prawnych po ich przekazaniu do konsultacji.
Ale jak wskazuje praktyka, konsultacje dotyczg juz
aktow prawnych o uksztattowanych zatozeniach
i tresci oraz sg mato efektywne, z reguty ze wzgledu
na uzgodnienie tresci aktu z nadzorca i koniecznosc
pilnego zakonczenia prac legislacyjnych. Konsultacje
te nie dotyczg rowniez wszystkich aktow prawnych,
aw przypadku niektoérych z nich czas na przekazanie
uwag jest na tyle krotki, ze utrudnia przekazanie

komentarzy. Przeniesienie ciezaru konsultacji
i uzgodnien na wczesniejszy etap - etap tworzenia
zatozen aktu normatywnego i tresci norm prawnych
skutkowatoby tym, ze akty publikowane w wykazie

bytyby juz uzgodnione.

Nie wszyscy interesariusze sg tez informowani
0 majgcych miejsce pracach i projektach aktow
prawnych. Celowe wydawatoby sie publiczne

informowanie ich o trwajgcych pracach nad aktami

prawnymi.
Podejscie angazujgce profesjonalistow
i praktykow rynkowych w proces stanowienia

prawa zapewnia uwzglednienie w tresci norm
prawnych praktycznych aspektow zwigzanych z ich
stosowaniem, co niewatpliwie pozytywnie wptywa
nie tylko na przestrzeganie prawa i stopien zgodnosci
Z Nim w procesie jego stosowania, ale rowniez na
zapewnienie jednolitosci jego stosowania i wyktadni.
Pozwala rowniez na wywazenie interesow roznych
grup interesariuszy, unikanie tworzenia kolejnych
barier w rozwoju rynku oraz ochrone polskiego
biznesu. Ponadto zas, last but not least - wydajnie
zwieksza szacunek wzgledem tak stanowionego

prawa.
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Niezaleznie od powyzszego, w celu eliminacji
gold-platingu (w tym gold-platingu wynikajgcego
z faktycznie stosowanych wymogow i standardow
wobec uczestnikow rynku) wydaje sie celowe takze
wprowadzenie jasnych i wigzgcych wytycznych
dla urzednikéw panstwowych zaangazowanych
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w proces implementacji i stosowania prawa
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PRZYKLADY GOLD-PLATINGU (PRZYGOTOWANE PRZEZ CZLONKOW CFA SOCIETY POLAND)

I. PRZYKEADY GOLD-PLATINGU PRZEKAZANE DO MINISTERSTWA FINANSOW

Lp.

Kolumnall
Tresé przepisu prawa polskiego
bedaca przejawem gold-platingu (ze
wskazaniem aktu prawnego i
jednostki redakcyjnej).

Kolumnalll
Tres$c przepisu prawa unijnego ze
wskazaniem aktu prawnego i jednostki
organizacyjnej, ktory zostat
transponowany do polskiego porzadku
prawnego lub zinterpretowany w
sposob skutkujacy gold-platingiem.

Kolumna lll
Akt, ktérym przepis z kolumny | zostat
transponowany do polskiego porzadku
prawnego.

Kolumna IV
Wyjasnienie, w czym wyraza sie
nadmierna regulacja w tym konkretnym
przypadku.

Art. 18 ust. 3-6 Ustawy z dnia 27 maja
2014 r. o funduszach inwestycyjnych i
zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi:

3. Wysokosc¢ wynagrodzenia
towarzystwa za zarzadzanie
funduszem inwestycyjnym otwartym
lub specjalistycznym funduszem
inwestycyjnym otwartym jest
uzalezniona od radzaju polityki
inwestycyjnej funduszu lub
subfunduszu oraz ryzyka
inwestycyjneqo.

4. Wysaokost wynagrodzenia za
zarzgdzanie funduszem
inwestycyjnym otwartym lub
specjalistycznym funduszem
inwestycyjnym otwartym powinna byc¢
tak ustalona, aby zapewnione byty
ochrona interesu uczestnikow
funduszy inwestycyjnych oraz
konkurencyjnosc funduszy
inwestycyjnych.

5. Statut funduszu inwestycyjnego
otwartego lub specjalistycznego
funduszu inwestycyjnego otwarteqo
nie moze przewidywac obcigzania
aktywow funduszu kosztami

BRAK PODSTAWY PRAWNE] W AKTACH
PRAWA UNIIJNEGO TRANSPONOWANYCH
Ustawg z kolumny Il

Ustawa z dnia 1 marca 2018 r. 0 zmianie
ustawy 0 obrocie instrumentami
finansowymi oraz niektérych innych ustaw,
ktora:

1) w zakresie swojej requlacji wdraza
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 1. w sprawie
rynkow instrumentow finansowych oraz
zmieniajgca dyrektywe 2002/92/WE i
dyrektywe 2011/61/UE (Dz. Urz. UE L173 z
12.06.2014, str. 349, Dz. Urz. UE L 257 z
28.08.2014, str.1,Dz. Urz. UE L 175 7
30.06.2016, str. 8, Dz. Urz. UE L 188 7
13.07.2016, str. 28, Dz. Urz. UE L 273 7
08.10.2016, str. 35 0raz Dz. Urz.UE L B4 z
10.03.2017, str. 116);

2) w zakresie swojej requlacji wdraza
dyrektywe delegowang Komisji (UE)
2017/593 z dnia 7 kwietnia 2016 T.
uzupetniajgca dyrektywe Parlamentu
Europejskiega i Rady 2014/65/UE w
odniesieniu do zabezpieczenia
instrumentow finansowych i srodkow
pienieznych nalezacych do klientow,
zobowigzan w zakresie zarzadzania
produktami oraz zasad majgcych
zastosowanie do oferowania lub
przyimowania wynagrodzen, prowizji badz

Brak podstawy prawnej do
wprowadzenia tych przepisow w aktach
prawa unijnego transponowanych do
polskiego porzadku prawnego Ustawag, o
ktorej mowa w kolumnie Ill, dokonujaca
implementacji MIFID II. Przepisy dodane
przez polskiego requlatora, przy okazji
implementacji MIFID II.
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zwigzanymi ze zbywaniem oraz
odkupywaniem jednostek
uczestnictwa.

B. Minister wtasciwy do spraw

instytucji finansowych, po zasiegnieciu

opinii Komisji, okresli, w drodze
rozporzadzenia, maksymalna
wysokose wynagrodzenia statego
towarzystwa za zarzgdzanie
funduszem inwestycyjnym otwartym
lub specjalistycznym funduszem
inwestycyjnym otwartym, kierujac sie
potrzebg zapewnienia
konkurencyjnosci funduszy
inwestycyjnych, przy uwzglednieniu
sytuacji finansowej towarzystw
funduszy inwestycyjnych."

innych karzysci pienieznych lub
niepienieznych (Dz. Urz. UE L 87 z 31.03.2017,
str. 500);

3) stuzy stosowaniu rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
B800/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie
rynkow instrumentow finansowych oraz
zmieniajacego rozporzadzenie (UE) nr
648/2012 (Dz. Urz. UE L 173 2 12.06.2014, str.
84, Dz. Urz. UE L 270 z 15.10.2015, str. 4 oraz
Dz. Urz. UE L 175 72 30.06.20186, str. 1);

4) stuzy stosowaniu rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
2015/2365 z dnia 25 listopada 2015 1. w
sprawie przejrzystosci transakcji
finansowanych z uzyciem papierow
wartosciowych i ponownego wykorzystania
oraz zmiany rozporzadzenia (UE) nr
848/2012 (Dz. Urz. UE L 337 7 23.12.2015, str.
1

5) stuzy stosowaniu rozporzadzenia
Parlamentu Europejskieqgo i Rady (UE) nr
2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 1. w sprawie
indeksow stosowanych jako wskazniki
referencyjne w instrumentach finansowych i
umowach finansowych lub do pomiaru
wynikow funduszy inwestycyjnychii
zmieniajgcego dyrektywy 2008/48/WE i
2014/17/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr
596/2014 (Dz. Urz. UE L 171 2 29.06.2016, str. 1
oraz Dz. Urz. UE L 137 z 24.05.2017, str. 41).

Wszystkie przepisy Rozporzadzenia
Ministra Finansow w sprawie
maksymalnej wysokosci
wynagrodzenia statego towarzystwa
za zarzadzanie funduszem
inwestycyjnym otwartym lub
specjalistycznym funduszem
inwestycyjnym otwartym z dnia 13
grudnia 2018 r. wydanego na
podstawie delegacji ustawowej

BRAK PODSTAWY PRAWNE] W AKTACH
PRAWA UNIINEGO TRANSPONOWANYCH
Ustawag z kolumny Il

Ustawa z dnia | marca 2018 1. o zmianie
ustawy 0 obrocie instrumentami
finansowymi oraz niektorych innych ustaw.

Brak podstawy prawnej do
wprowadzenia tych przepisow w aktach
prawa unijnego transponowanych do
polskiego porzadku prawnego Ustawag, o
ktorej mowa w kolumnie Ill, dokonujaca
implementacji MIFID Il. Rozporzadzenie
wydane na podstawie delegacji
ustawowej z art. 18 ust. 6 Ustawy 0
funduszach inwestycyjnych i
zarzadzaniu alternatywnymi funduszami

RAPORT 'GOLD-PLATING" W PRAWIE POLSKIEGO RYNKU KAPITALOWEGO

43




PRZYKLADY GOLD-PLATINGU

zawartej w art. 18 ust. 6 Ustawy o
funduszach inwestycyjnych i
zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi.

inwestycyjnymi, ktory zostat dodany
przez polskiego requlatora, przy okazji
implementacji MIFID Il. W MIFID Il brak
przepisu, ktory uzasadniatby
koniecznosce odgornego okreslenia
przez regulatora maksymalnej
wysokosci stawek optaty za
zarzgdzanie. Celem Dyrektywy MIFID Il
jest zapewnienie wiekszej
przejrzystosci rynku i petnego
informowania klienta o zakresie i
wysokosci optat, ktére bedzie ponosit w
zwigzku z inwestycjg w fundusze
inwestycyjne. 0 ile sama idea
podejmowania dziatan w celu obnizenia
optat za zarzadzanie wydaje sie
zasadna i korzystna dla klientow, to
odgorne okreslania jej wysokosci w
formie rozporzadzenia nie znajduje
uzasadnienia w regulacjach MIFID II.

Art. 24 ust. 2b Ustawy z dnia 27 maja
2014 r. o funduszach inwestycyjnych i
zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi:

,<Zmiana statutu funduszu
inwestycyjnego otwartego oraz
specjalistycznego funduszu
inwestycyjnego otwartego w zakresie
dostosowania wynagrodzenia statego
towarzystwa za zarzadzanie
funduszem do maksymalnej
wysokosci okreslonej zgadnie z
przepisami wydanymi na podstawie
art. 18 ust. B nie wymaga uzyskania
zezwolenia.

BRAK PODSTAWY PRAWNE] W AKTACH
PRAWA UNIINEGO TRANSPONOWANYCH
Ustawg z kolumny .

Ustawa z dnia 1 marca 2018 . 0 zmianie
ustawy 0 chrocie instrumentami

finansowymi oraz niektorych innych ustaw.

Brak podstawy prawnej do
wprowadzenia tych przepisow w aktach
prawa unijnego transponowanych do
polskiego porzadku prawnego Ustawg, o
ktorej mowa w kolumnie Ill, dokonujgca
implementacji MIFID II. Przepisy dodane
przez polskiego requlatora, przy okazji
implementacji MIFID II.

Art. 32a ust. 7 pkt 2 lit. b) Ustawy z
dnia 27 maja 2014 r. o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi:

Art. 24 ust. 9 akapit 3 Dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 1. w
sprawie rynkow instrumentow
finansowych oraz zmieniajgca

Ustawa z dnia 1 marca 2018 r. 0 zmianie
ustawy o0 chrocie instrumentami

finansowymi oraz niektérych innych ustaw.

Przepis art. 32a ust. 7 pkt 2 lit b) Ustawy
stanowi nadmiarowg regulacje w
zakresie, w jakim wymaga, aby zrodtem
obowigzku zaptaty czy koszty byt

przepis prawa, w sytuacji, gdy przepis
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,7. Podmiot, o ktorym mowa w art. 32
ust. 2, w zwigzku ze swiadczeniem
ustug w zakresie posrednictwa w
zbywaniu i odkupywaniu jednostek
uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych lub tytutow
uczestnictwa funduszy zagranicznych
oraz funduszy inwestycyjnych
otwartych z siedzibg w panstwach
nalezacych do EEA oraz ustug
doradztwa inwestycyjnego, nie moze
przyjmowac ani przekazywac
jakichkolwiek swiadczer pienieznych,
w tym optat i prowizji, ani jakichkolwiek
Swiadczen niepienieznych, z
wytgczeniem:

2) swiadczer pienieznych lub
niepienieznych przyjmaowanych lub
przekazywanych osabie trzeciej, ktore
sg niezbedne do wykonywania
Swiadczonej ustugi na rzecz klienta, w
szczegolnosci:

b) podatkow, naleznosci
publicznoprawnych oraz innych optat,
ktorych obowigzek zaptaty wynika z
przepisow prawa."

dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe
2011/81/UE (,MIFID II"):

JPtatnosc lub korzyse, ktora umozliwia
lub jest niezbedna do swiadczenia ustug
inwestycyjnych, takich jak koszty
przechowywania, optaty za rozliczanie i
wymiane, sktadkiregulacyjne lub optaty
prawne, ktore z uwagi na ich charakter
nie powodujg konfliktow z obowigzkami
firmy inwestycyjnej w zakresie dziatania
uczciweqo, rzetelnego i profesjonalnego
zgodnie z najlepiej pojetym interesem
swoich klientow, nie podlega wymogom
okreslonym w akapicie pierwszym."

prawa unijnego nie wprowadza takiego
rozroznienia.

Art. 32a ust. 7 pkt 3 lit. ¢)) Ustawy z
dnia 27 maja 2014 r. o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi:

,3) Swiadczen pienieznych i
swiadczen niepienieznych innych niz
okreslone w pkt 112, jezeli:

a) sg one przyjmowane albo
przekazywane w celu poprawienia
jakosci ustugi swiadczonej przez
podmiot, o ktérym mowa w art. 32 ust.
2, narzecz klienta,

b) ich przyjecie lub przekazanie nie ma
negatywnego wptywu na dziatanie

Art. 24 ust. 9 akapit 112 Dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 1. w
sprawie rynkow instrumentow
finansowych oraz zmieniajgca
dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe
2011/61/UE (,MIFID II"):

Panstwa czionkowskie zapewniajg, aby
firmy inwestycyjne byly uwazane za
niewypetniajace swoich obawiazkow
wynikajgcych z art. 23 lub ust. 1
niniejszeqo artykutu w przypadku gdy
wyptacaja lub przyjmuja jakiekolwiek
optaty badz prowizje lub zapewniajg
badz czerpig jakiekolwiek korzysci

Ustawa z dnia 1 marca 2018 r. 0 zmianie
ustawy 0 obrocie instrumentami

finansowymi oraz niektorych innych ustaw.

Przepis art. 32 ust. 7 pkt 3 lit. ¢) czyni z
wykonania obowigzku informacyjnego, o
ktorym mowa w art. 24 ust. 9 akapit 2
MIFID Il warunek konieczny przekazania
lub otrzymania swiadczen innych niz
okreslone w pkt 1i 2 art. 24 ust. 9 akapit
IMIFID i pkt 112 art. 32a ust. 7 Ustawy,
w sytuacji, gdy MIFID Il nie czyni z
wykonania tego obowigzku
informacyjnego warunku
dopuszczajgceqo przyjecie lub
przekazanie swiadczenia nakazujac
jedynie jego wykonanie wzgledem
klienta.
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przez podmiot, o ktorym mowa w art.
32 ust. 2, w sposob rzetelny i
profesjonalny, zgodnie z zasadami
uczciweqo obrotu oraz zgodnie z
najlepiej pojetymi interesami klienta
tego podmiotu,

c) informacja o swiadczeniach, w tym
oich istocie i wysokosci, a w
przypadku, gdy wysokosc takich
Swiadczen nie moze zostac
0Szacowana - 0 sposohie ustalania ich
wysokosci, zostata przekazana
klientowi lub potencjalnemu klientowi
w sposob rzetelny, doktadny i
zrozumiaty przed rozpoczeciem
Swiadczenia ustugi, przy czym
warunek ten uznaje sie za spetniony
rowniez w przypadku przekazania
klientowi lub potencjalnemu klientowi
informaciji sporzgdzonej w formie
ujednoliconej.”

niepieniezne zwigzane ze swiadczeniem
ustugi inwestycyjnej lub ustugi
dodatkowej jakiejkolwiek stronie lub
przez jakgkolwiek strone, z wyjgtkiem
klienta lub osoby dziatajgcej w imieniu
klienta, inne niz ptatnosci lub korzysci:
a) majgce na celu poprawe jakosci
odpowiedniej ustugi swiadczonej
klientowi; oraz

b) niemajgce negatywnego wptywu na
przestrzeganie przez firme inwestycyjna
jej obowigzku uczciweqo,
sprawiedliwego i profesjonalnego
dziatania zgodnie z najlepiej pojetym
interesem klienta.

Istnienie, charakter i wysokose ptatnosci
lub korzysci, o ktérych mowa w akapicie
pierwszym, lub - w przypadku, gdy
wysokosc nie moze zostac oszacowana
- metoda obliczania tej wysokosci
musza by¢ wyraznie ujawnione
klientowi w kompleksaowy, doktadny i
zrozumiaty sposob przed swiadczeniem
danej ustugi inwestycyjnej lub
dodatkowej. W stosownych
przypadkach firma inwestycyjna
informuje rowniez klienta o
mechanizmach przekazywania klientowi
optat, prowizji, korzysci pienieznych lub
niepienieznych otrzymanych w zwigzku
ze swiadczeniem ustugi inwestycyjnej
lub dodatkowe]."

Art. 32b ust. 1 Ustawy z dnia 27 maja
2014 r. o funduszach inwestycyjnych i
zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi:

,1. Podmioty, o ktérych mowa w art. 32
ust. 1 pkt 213 oraz ust. 2, maja
obowigzek udostepniac klientowi,
przed przyjeciem zlecenia nabycia
jednostek uczestnictwa funduszu

BRAK PODSTAWY PRAWNE] W AKTACH
PRAWA UNIJNEGO TRANSPONOWANYCH
Ustawa z kolumny .

Ustawa z dnia | marca 2018 1. o zmianie
ustawy 0 obrocie instrumentami
finansowymi oraz niektorych innych ustaw.

Brak podstawy prawnej do
wprowadzenia tych przepisow w aktach
prawa unijnego transponowanych do
polskiego porzadku prawnego Ustawag, o
ktorej mowa w kolumnie Ill, dokonujgca
implementacji MIFID II. Przepisy dodane
przez polskiego requlatora, przy okazji
implementacji MIFID II.
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inwestycyjnego otwartego lub
specjalistycznego funduszu
inwestycyjnego otwartego, lub tytutdw
uczestnictwa funduszu
zagranicznegqo, lub funduszu
inwestycyjnego otwartego z siedzibg
w panstwie nalezgcym do EEA lub
przed rozpoczeciem swiadczenia
ustug doradztwa inwestycyjnego, liste
funduszy inwestycyjnych, z ktérymi
zawarty umowe, ktorej przedmiotem
jest przyjmowanie i przekazywanie
zleceni nabycia lub zbycia jednostek
uczestnictwa lub tytutow
uczestnictwa, lub umowe, ktorej
przedmiotem jest posrednictwo w
zbywaniu i odkupywaniu jednostek
uczestnictwa lub tytutow
uczestnictwa."

Art. 32b ust. 2 Ustawy z dnia 27 maja
2014 r. o funduszach inwestycyjnych i
zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi:

2. Podmioty, o ktorych mowa w art. 32
ust. 1 pkt 213 oraz ust. 2, maja
obowigzek dostarczac towarzystwu, w
trybie i terminie uzgodnionych z
towarzystwem, informacje oraz
dokumenty wskazujgce czynnosci
majace na celu poprawe jakosci ustugi
Swiadczonej na rzecz uczestnika lub
potencjalnego uczestnika, o ktorych
mowa odpowiednio w:

1) art. 83d ust. 1 pkt 3 lit. a ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi -
w przypadku podmiotow, o ktorych
mowa w art. 32 ust. 1 pkt 21 3,

2) art. 32a ust. 7 pkt 3 - w przypadku
podmiotéw, o ktorych mowa w art. 32
ust. 2

Art. 11 ust. 4 Dyrektywy delegowanej
Komisji Europejskiej (UE) 2017/593:

LA Firmy inwestycyjne posiadajg dowod
na to, ze celem wszelkich wynagrodzen,
prowizji lub korzysci niepienieznych
wyptaconych lub otrzymanych przez
firme jest padniesienie jakosci
odpowiedniej ustugi swiadczonej na
rzecz klienta:

a) poprzez prowadzenie wewnetrznego
wykazu wszystkich wynagrodzen,
prowizji i korzysci niepienieznych
otrzymanych przez firme inwestycyjng
od osoby trzeciej w zwiagzku ze
swiadczeniem ustug inwestycyjnych lub
dodatkowych; oraz

D) poprzez rejestrowanie sposobu, w
jaki wynagrodzenia, prowizje i korzysci
niepieniezne wyptacane lub
otrzymywane przez firme inwestycyjna,
lub ktare firma zamierza wykorzystac,
podnoszg jakosc ustug swiadczonych

Ustawa z dnia 1 marca 2018 1. 0 zmianie
ustawy 0 obrocie instrumentami

finansowymi oraz niektorych innych ustaw.

Przepis art. 32b ust. 2 Ustawy stanowi
nadmiarowag requlacje w zakresie, w
jakim:

Wymaga przekazania TFl informaciji i
dokumentow wskazujace czynnosci
majace na celu poprawe jakosci ustugi
Swiadczonej narzecz uczestnika lub
potencjalnego uczestnika w zakresie
szerszym niz WYKAZ, o ktorym mowa w
art. 11 ust. 4 lit a) Dyrektywy delegowanej
Komisji Europejskiej (UE) 2017/593;
Zaktada, ze ptatnosc za czynnaosci
majace na celu poprawe jakosci ustug
ma nastapic po ich wykonaniu ina
podstawie kosztow juz na nie
poniesionych, w sytuacji, gdy art. 11 ust.
41it b) Dyrektywy mowi takze o
srodkach, ktore ktére firma zamierza
wykorzystac."
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- wykonanych przez te podmioty na
rzecz uczestnikow lub potencjalnych
uczestnikow funduszu, ktérego
jednostki uczestnictwa sg zbywane za
ich posrednictwem, wraz ze
wskazaniem wysokosci kosztow
poniesionych w zwigzku z ich
wykonaniem za dany okres."

na rzecz odpowiednich klientow, oraz
dziatan podjetych w celu unikniecia
negatywnego wplywu na wypetnianie
przez firme obowigzku uczciweqo,
sprawiedliwego i profesjonalnego
postepowania w najlepiej pojetym
interesie klienta."

Art. 32b ust. 3 Ustawy z dnia 27 maja
2014 r o funduszach inwestycyjnych i
zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi:

3. Towarzystwo moze dokonac na
rzecz podmiotu, o ktérym mowa w art.
32 ust. 1 pkt 2, 3 lub ust. 2, ptatnosci w
zakresie, w jakim stanowia one
wynagrodzenie z tytutu
wykonywanych przez te podmioty
czynnosci, o ktorych mowa w ust. 2,
jezeli zasadnosc ich dokonania zostata
przez towarzystwo zweryfikowana
oraz potwierdzona na podstawie
informacji i dokumentow przekazanych
towarzystwu zgodnie z ust. 2."

BRAK PODSTAWY PRAWNE] W AKTACH
PRAWA UNIINEGO TRANSPONOWANYCH
Ustawg z kolumny Il

Ustawa z dnia 1 marca 2018 r. 0 zmianie
ustawy o ohrocie instrumentami
finansowymi oraz niektérych innych ustaw.

Brak podstawy prawnej do
wprowadzenia tych przepisow w aktach
prawa unijnego transponowanych do
polskiego porzgdku prawnego Ustawg, o
ktorej mowa w kolumnie Ill, dokonujaca
implementacji MIFID II. Przepisy dodane
przez polskiego requlatora, przy okazji
implementaciji MIFID II.

MIFID Il nie naktada na TFl obowigzku
weryfikacji, a takze nie uzaleznia
mozliwosci dokonania zaptaty na rzecz
dystrybutora od uprzedniej weryfikacji
dowodow przez TFI. Zgodnie z art. 11 ust.
4 Dyrektywy Delegowanej Komisji (UE)
2017/593

z dnia 7 kwietnia 2016 r. uzupetniajacej
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i
Rady 2014/65/UE w odniesieniu do
zabezpieczenia instrumentow
finansowych i srodkow pienieznych
nalezacych do klientow, zobowigzan w
zakresie zarzgdzania produktami oraz
zasad majgcych zastosowanie do
oferowania lub przyjmowania
wynagrodzen, prowizji badz innych
korzysci pienieznych lub niepienieznych
- zaptata ma nastgpic w celu
podniesienia jakosci ustug
Swiadczonych narzecz klienta, zas
firmy inwestycyjne majg obowigzek
posiadania dowodow na dokonywanie
zaptaty w takim celu; rodzaje dowodow
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na wykazanie tego celu okresla art. 11
ust. 4 lit a) i b) ww. Dyrektywy;

9 Art. 32b ust. 4 Ustawy z dnia 27 maja BRAK PODSTAWY PRAWNE] W AKTACH Ustawa z dnia | marca 2018 1. o zmianie Brak podstawy prawnej do
2014 r. o funduszach inwestycyjnych i | PRAWA UNIJNEGO TRANSPONOWANYCH ustawy o obrocie instrumentami wprowadzenia tych przepisow w aktach
zarzadzaniu alternatywnymi Ustawg z kolumny . finansawymi oraz niektarych innych ustaw. prawa unijnego transponowanych do
funduszami inwestycyjnymi: polskiego porzadku prawnego Ustawag, o
4. Zarzad towarzystwa przedstawia ktorej mowa w kolumnie Ill, dokonujaca
radzie nadzorczej, co najmniej raz w implementacji MIFID Il. Przepisy dodane
roku, sprawozdanie z wykonania przez polskiegao regulatora, przy okazji
obowiazkdw, o ktorych mowa w ust. implementacji MIFID Il
3"

10 Art. 83a ust. 1-4 Ustawy z dnia 27 BRAK PODSTAWY PRAWNE] W AKTACH Ustawa z dnia 1 marca 2018 r. 0 zmianie Brak podstawy prawnej do

maja 2014 r. o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi:

,1. Statut funduszu inwestycyjnego
otwartego powinien okreslac kategorie
jednostek uczestnictwa:

1) zbywanych przez fundusz
bezposrednio;

2) zbywanych przez fundusz za
posrednictwem podmiotow, o ktorych
mowa w art. 32 ust. 11 2.

2. Statut funduszu inwestycyjnego
otwartego okresla maksymalng
wysokose wynagrodzenia statego
towarzystwa za zarzadzanie
funduszem przypadajgcego na
jednostki uczestnictwa kategorii, 0
ktorych mowa w ust. 1.

3. Kwoty przekazywane narzecz
podmiotéw posredniczgcych w
zbywaniu lub odkupywaniu jednostek
uczestnictwa, o ktérych mowa w art.
32ust. 112, wzwigzku z
wykonywanymi przez te podmioty
czynnosciami majacymi na celu
poprawienie jakosci ustugi
swiadczonej na rzecz uczestnika lub
potencjalnego uczestnika funduszu

PRAWA UNIIJNEGO TRANSPONOWANYCH
Ustawag z kolumny Il

ustawy 0 obrocie instrumentami

finansowymi oraz niektorych innych ustaw.

wprowadzenia tych przepisow w aktach
prawa unijnego transponowanych do
polskiego porzadku prawnego Ustawag, o
ktorej mowa w kolumnie Ill, dokonujaca
implementacji MIFID Il. Przepisy dodane
przez polskiego requlatora, przy okazji
implementacji MIFID II.
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inwestycyjnego otwartego moga byc
uwzgdledniane wytacznie przy
ustalaniu wynagrodzenia statego
towarzystwa za zarzgdzanie
funduszem obcigzajgceqo aktywa
funduszu przypadajgce na jednostki
uczestnictwa kategorii, 0 ktorej mowa
w ust. 1 pkt 2.
4. Do kategorii jednostek uczestnictwa,
o ktorych mowa w ust. 1, przepisy art.
158 stosuje sie adpowiednio.”
11 § 24 ust. 1i 4 Rozporzadzenia Ministra | Art. 16 ust. 6 7 (akapit 1-3) Dyrektywy ND. Polski ustawodawca rozszerzyt
Finanséw, inwestycji i rozwoju z dnia Parlamentu europejskiego i Rady obowigzek rejestracji rozmow
3 pazdziernika 2019 r. w sprawie 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w telefonicznych i korespondencji
postepowania podmiotow sprawie rynkow instrumentow elektronicznej z klientami na wszystkie
prowadzacych dziatalnosé w zakresie | finansowych oraz zmieniajgca ustugi swiadczone przez podmioty
posrednictwa w zbywaniu i dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe podlegajgce wymogom Rozporzgdzenia,
odkupywaniu jednostek uczestnictwa | 2011/61/UE (MIFID II): 0 ktérym mowa w kolumnie | (w tym
oraz tytutow uczestnictwa, a takze 6. Firma inwestycyjna zapewnia, aby ustuge doradztwa inwestycyjneqo, ktora
doradztwa inwestycyjnego w rejestracjg objete byto prowadzenie moga swiadczyc takie podmioty), w
odniesieniu do takich instrumentéow: wszystkich ustug, dziatalnosci i sytuacji, gdy MIFID Il pozwalata na
LLodmict nagrywa rozmowy transakcji zawieranych przez te firme ograniczenie tego obowigzku wytacznie
telefoniczne prowadzone z klientemw | umozliwiajgce wtasciwemu organowi do ustugi wykonania zlecen na rachunek
zwigzku ze swiadczonymi ustugami wypetnianie zadan w zakresie nadzoru i wiasny, przyjmowania i przekazywania
oraz dziatan w zakresie egzekwowania zlecen oraz wykonywania zlecen
sporzgdza protokoty, notatki lub prawa na podstawie niniejszej klientow.
nagrania rozmow przeprowadzonych dyrektywy, rozporzgdzenia (UE) nr /wazywszy, 7e przepis obejmuje
w bezposredniej obecnosci klienta lub B600/2014, dyrektywy 2014/57/UE i rowniez obowigzek rejestracji rozmow,
potencjalnego klienta w zwigzku z tymi | rozporzadzenia (UE) nr 596/2014, a w ktore mogtyby skutkowac swiadczeniem
ustugami. [...] szczegolnosci gwarantujgce, ze firma ustugi - w praktyce naktada to na
4. Obowiazek, o ktorym mowa w ust. 1, inwestycyjna wypetnita wszystkie podmioty ohjete regulacja obowigzek
obejmuje rowniez nagrywanie rozmow | obowiazki, w tym obowigzki w rejestracji wszystkich rozmow
telefonicznych i zapisywanie odniesieniu do klientow lub telefonicznych z klientami. A mogto byc¢
korespondencji elektronicznej, potencjalnych klientow, oraz w to ograniczone tylko do 3 ustug
zwigzanych z czynnosciami, ktore odniesieniu do integralnosci rynku. wskazanych w MIFID .
mogtyby skutkowac swiadczeniem 7. Rejestracja ohjete sg nagrania
przez podmiot ustugi, nawet jezeli w rozmaow telefonicznych lub kopie
wyniku prowadzenia tych rozmow lub korespondencji elektronicznej
korespondencji nie dochodzitoby do dotyczgcych przynajmniej transakcji
swiadczenia ustugi. Obowigzek przeprowadzonych w ramach
nagrywania rozmow telefonicznych i zawierania transakcji na wiasny
@
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zapisywania korespondencji
elektronicznej obejmuje urzgdzenia
podmiotu oraz pod warunkiem
zatwierdzenia do uzywania przez
podmiot prywatnych urzgdzen osob
zatrudnionych w podmiocie - takze
takie prywatne urzadzenia."

rachunek oraz swiadczenia ustug
wynikajacych ze zlecen klientow,
zwigzanych z przyjmowaniem,
przekazywaniem oraz wykonywaniem
zlecen klientdw. Takie rozmowy
telefoniczne i korespondencja
elektroniczna obejmuja réwniez
rozmowy telefoniczne i korespondencje
elektroniczna, w wyniku ktorych ma
dojsc do zawarcia transakcji na wiasny
rachunek lub do swiadczenia ustug
wynikajgcych ze zleceri klientow,
zwigzanych z przyjmowaniem,
przekazywaniem oraz wykanywaniem
zlecen klientow, nawet jezeli te rozmowy
lub korespondencja nie skutkujg
zawarciem takich transakgcji lub do
Swiadczeniem ustug wynikajacych ze
zlecen klientow.

W tym celu firma inwestycyjna
podejmuje wszelkie rozsgdne dziatania,
aby rejestrowac stosowne rozmowy i
korespondencije, ktore prowadzono,
wysytano lub otrzymywano za
posrednictwem sprzetu zapewnionego
pracownikowi lub kontrahentowi przez
firme inwestycyjng lub sprzetu, ktérego
uzycie przez pracownika lub
kontrahenta zostato przez firme
inwestycyjng zaakceptowane lub
dopuszczone.”

Art. 4 ust. 1w zw. z art. 4 ust. 6
Ustawy z dnia 11 kwietnia 2003 r. 0
ksztattowaniu ustroju rolnego:

1. Jezeli nabycie nieruchomosci rolnej
nastepuje w wyniku:

1) zawarcia umowy innej niz umowa
sprzedazy, lub

2) jednostronnej czynnosci prawnej,
lub

BRAK PODSTAWY PRAWNE] W PRAWIE
UNIINYM.

BRAK AKTU IMPLEMENTUJACEGO.

Zgodnie z art. 4 ust. 1 w zw. z art. 4 ust. 6
Ustawy z dnia 11 kwietnia 2003 . 0
ksztattowaniu ustroju rolnego, jezeli
spotka prawa handlowego, bedaca
wiascicielem lub uzytkownikiem
wieczystym nieruchomosci rolnej o
powierzchni co najmniej 5 ha, zamierza

wyemitowac akcje KOWR przystuguje
uprawnienie do nabycia AKcji
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3) orzeczenia sadu, organu Oferowanych za cene rowng cenie

administracji publicznej albo emisyjnej.

orzeczenia sgdu lub organu

egzekucyjnego wydanego na Oznacza to, ze emitent po

podstawie przepisow o postepowaniu przeprowadzeniu Oferty Publicznej,

egzekucyjnym, lub zebraniu zainteresowania inwestorow

4) innej czynnasci prawnej lub innego instytucjonalnych (bookbuilding) oraz

zdarzenia prawnego, w szczegolnosci: zebraniu zapisow na akcje przez

a) zasiedzenia nieruchomosci rolnej, inwestoréw indywidualnych, a takze

dziedziczenia oraz zapisu przyjeciu wptat od inwestorow musi

windykacyjnego, ktorego przedmiotem wystapi¢ do KOWR o decyzje dot.

jest nieruchomosc rolna lub skorzystania z prawa pierwokupu akcji.

gospodarstwo rolne, W tej sytuacji nie istnieje mozliwosc

b) podziatu, przeksztatcenia badz wprowadzenia do obrotu PDA, poniewaz

taczenia spotek prawa handlowego ich zbywalnasc bytaby ograniczona.

- Krajowy Osrodek dziatajgcy na rzecz Zgodnie z przepisami Ustawy 0

Skarbu Panstwa moze ztozy¢ Ksztattowaniu Ustroju Rolnego spotka

oswiadczenie o nabyciu tej zawiadomi KOWR o mozliwosci realizacji

nieruchomosci za zaptata ceny tej uprawnienia do nabycia Akgji

nieruchomosci. Oferowanych bezposrednio po

[.] zarejestrowaniu przez sad rejestrowy

8. Przepisy ust. 1-3, ust. 4 pkt 2 lit. b-g, podwyzszenia kapitatu zaktadowego w

art. 3ust. 10111 araz art. 3a ust. 3-6 drodze emisji Akcji Oferowanych. Taka

stosuje sie odpowiednio do nabycia sytuacja prowadzi do faktycznego

udziatow i akcji w spotce prawa zamrozenia srodkow inwestorow na

handlowego, ktora jest wtascicielem okres kilku tygodni do momentu

lub uzytkownikiem wieczystym zarejestrowania przez sad

nieruchomaosci rolnej o powierzchni co podwyzszenia kapitatu powiekszonego

najmniej 5 ha, albo nieruchomosci 0 2 miesigce wynikajgce z uprawnienia

rolnych o tgcznej powierzchni co KOWR.

najmniej 5 ha, z wytaczeniem

przypadku, gdy nabywca udziatow i KOWR moze wykonac uprawnienie do

akcji jest Skarb Panstwa. W przypadku nabycia Akcji Oferowanych w terminie

nabycia udziatow lub akcji takiej spotki dwoch miesiecy od dnia otrzymania

w wyniku podwyzszenia kapitatu zawiadomienia ad spotki. W przypadku

zaktadowedo, zawiadomienia, 0 braku zawiadomienia KOWR przez

ktérym mowa w ust. 5, dokonuje spotke istnieje ryzyko uniewaznienia

spotka po wpisaniu tego emisji Akcji Oferowanych.

podwyzszenia do rejestru W przypadku, gdy KOWR, na skutek

przedsiehiorcow, prowadzonego na zawiadomienia, wykona przystugujace
mu prawo nabycia wszystkich lub tylko

®
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podstawie przepisow o Krajowym
Rejestrze Sadowym."

niektorych Akcji Oferowanych zgodnie z
art. 4 ust. 1 w zw. z art. 4 ust. 6 Ustawy 0
Ksztattowaniu Ustroju Rolnego
inwestorzy, ktorzy beda wtascicielami
Akcji Oferowanych, w stosunku do
ktorych KOWR ztozyt Spotce
oswiadczenie o ich nabyciu otrzymaja
od KOWR, w zamian za przeniesienie
takich Akcji Oferowanych na KOWR,
kwote rowng iloczynowi ceny emisyjnej
oraz liczby posiadanych Akcji
Oferowanych, w stosunku do ktorych
KOWR wykonat prawo nabycia. Kwota
taka moze byc nizszaniz tgczne
wydatki inwestora na objecie Akcji
Oferowanych w zwigzku z tym, ze
wydatki takie mogg obejmowac oprocz
ceny emisyjnej takze cene nabycia
Jednostkowych Praw Poboru, co
dotyczy np. inwestorow, ktorzy nie byli
akcjonariuszami Spotki w Dniu Prawa
Poboru i zakupili Jednostkowe Prawa
Paboru na rynku wtarnym.

Ponadto Ustawa o Ksztattowaniu Ustroju
Rolnego nie okresla w jaki sposob
nalezy zidentyfikowac akcje lub
akcjonariuszy, w stosunku od ktorych
KOWR zamierza czesciowo wykonac
prawo do nabycia akcji. W konsekwencji
nie mozna wykluczyc¢ skutecznego
zakwestionowania w przysztosci
przyjetego sposobu okreslenia, ktore z
Akcji Oferowanych staty sie
przedmiotem nabycia przez KOWR.

Wsrod duzych spotek notowanych na
GPW oraz spotek, ktore zamierzajg sie
ubiegac o dopuszczenie i wprowadzenie
do obrotu bardzo trudno jest znalezc¢
takie, ktore nie sg wiascicielem lub
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uzytkownikiem wieczystym
nieruchomosci rolnej o powierzchni co
najmniej 5 ha. Zarzadzenie takim
ryzykiem przed Ofertg Publiczng moze
by¢ o tyle trudne, ze spotka moze nie
miec faktycznej mozliwosci sprzedazy
gruntow rolnych lub proces taki trwatby
zbyt dtugo. Nalezy dodac, ze w
przypadku sprzedazy gruntow rolnych,
KOWR rawniez przystuguje uprawnienie
do pierwokupu. W konsekwencji spaki
notowane na GPW oraz te rozwazajgce
przeprowadzenie Oferty Publicznej
zaktadajacej podwyzszenie kapitatu
majg ograniczong mozliwosc jego
pozyskania. Przeprowadzenie takiej
transakciji czyni jg nierynkowa i trudna
do zaakceptowania szczegolnie przez
inwestorow instytucjonalnych z
zagranicy, ktorzy utraciliby mozliwosc¢
obrotu papierami wartosciowymi (PDA)
przez ok. 3 miesigce (okres rejestracji w
sadzie rejestrowym powiekszony o
maksymalny okres oczekiwania na
decyzje KOWR). Dodatkowo, brak jest
wytycznych dot. interpretacji zapisow
ustawy i procedury jakg nalezy przyjac
realizujac tego typu projekt. W ostatnim
czasie jedna ze spotek zdecydowata sie
nawet na wstrzymanie procedury
zatwierdzenia prospektu przez KNF w
oczekiwaniu na zmiane przepisow patrz.
Grupa Azoty Zaktady Chemiczne Police
Raport Biezacy nr 32/2019. Ostatecznie
zdecydowano sie na przeprowadzenie
Oferty Publicznej, jednak kwota
uzyskana z emisji byta znacznie nizsza
od tej jakg zamierzano uzyskac.
Obowigzek wprowadzania regulacji tej
tresci nie wynika z prawa unijnego.

®
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13 Art. 8 ust. 1-4 Ustawy z dnia 15 BRAK PODSTAWY PRAWNE] W PRAWIE BRAK AKTU IMPLEMENTUJACEGQ, Brak takiego wymogu w przepisach
stycznia 2015r o obligacjach: UNIINYM. Zmiana wprowadzona: unijnych co do obligacji (wymaogi unijne
,1. Obligacje nie moga miec formy Art. 14 Ustawy z dnia 9 listopada 2018 1. 0 dotycza tylko akcji).
dokumentu. zmianie niektorych ustaw w zwigzku ze Koniecznos¢ dematerializacii
2. Obligacje podlegajg zarejestrowaniu wzmocnieniem nadzoru nad rynkiem wszystkich emisji obligacji, nawet tym w
w depozycie papierow wartosciowych finansowym oraz ochrony inwestorow na ramach transakcji bilateralnych, bedzie
prowadzonym zgodnie z przepisami tym rynku; prowadzic¢ do ograniczenia mozliwosci
ustawy z dnia 29 lipca 2005 1.0 wykorzystania obligacji jako instrumentu
obrocie instrumentami finansowymi finansowania przedsiebiorstw,
(Dz.U.z 2020 1. poz. 89, 284, 288 | szczedolnie w kontekscie matych i
b68), zwanej dalej ,ustawg o obrocie $rednich firm (MSP). Bedzie to takze
instrumentami finansowymi." skutkowac wydtuzeniem czasu procesu
3. Do powstawania oraz przenoszenia pozyskiwania kapitatu z tego zrodta oraz
praw z obligacji stosuje sie przepisy podwyzszeniem kosztow samej emisiji.
ustawy o obrocie instrumentami Zmiany w tym obszarze powinny
finansowymi. odnosic sie do emisji z wytgczeniem
4. Po ustaleniu uprawnionych do emisji bilateralnych, tj. realizowanych
swiadczen z tytutu wykupu obligacji pomiedzy emitentem i obejmowanych
prawa z tej obligacji nie moga byc¢ przez jednego inwestora.
przenoszone."

14 Art. 37b ust. 1 Ustawy z dnia Art. 3 ust. 2 lit. b) Rozporzadzenia Ustawa 0 zmianie ustawy o ofercie Ograniczenie wartosci ofert publicznych

29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spétkach publicznych:

,1. Udostepnienia do publicznej
wiadomosci prospektu, pod
warunkiem udostepnienia
memorandum informacyjnego, nie
wymaga oferta publiczna papierow
wartosciowych, w wyniku ktorej
zaktadane wplywy brutto emitenta lub
oferujacego na terytorium Unii
Europejskiej, liczone wedtug ich ceny
emisyjnej lub ceny sprzedazy z dnia jej
ustalenia, stanowig nie mniej niz 1 000
000 euro i mniej niz 2 500 000 euro, i
wraz z wptywami, ktore emitent lub
oferujacy zamierzat uzyskac z tytutu
takich ofert publicznych takich

Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2017/1129 w sprawie prospektu, ktéry ma
by¢ publikowany w zwigzku z ofertg
publiczng papierow wartosciowych lub
dopuszczeniem ich do obrotu na rynku
regulowanym oraz uchylenia dyrektywy
2003/71/WE z dnia 14 czerwca 2017T.
2. Bez uszczerbku dla art. 4 panstwo
cztonkowskie moze zadecydowac o
wytgczeniu ofert publicznych papierow
wartosciowych z okreslonego w ust. |
obowigzku publikacji prospektu, pod
warunkiem, ze:

a) oferty takie nie sg objete procedurg
powiadomienia zgodnie z art. 25; oraz
b) tgczna wartosc kazdej takiej oferty w
Unii jest nizsza od kwoty pienieznej
obliczonej w okresie 12 miesiecy, ktéra
nie przekracza 8 000 000 EUR."

publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spotkach publicznych oraz niektorych

innych ustaw z dnia 16 pazdziernika 2019 .

realizowanych w oparciu o
memorandum informacyjne nie
zatwierdzane przez KNF do wartosci 2,5
min euro w skali ostatnich 12 miesiecy.
Przepisy unijne dopuszczajg w tym
zakresie 8 min euro.
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papierow wartosciowych, dokonanych
w okresie poprzednich 12 miesiecy, nie
bedg mniejsze niz 1 000 000 euro i
bedg mniejsze niz 2 500 000 euro.”

15 Art. 3 ust. 1a Ustawy z dnia Art. 1 ust. 4 lit. b) Rozporzadzenia Ustawa 0 zmianie ustawy o ofercie Ograniczenie liczby adresatow
29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i Parlamentu Europejskieqgo i Rady (UE) publicznej i warunkach wprowadzania propozycji nabycia ofert do 149
warunkach wprowadzania 2017/M129 w sprawie prospektu, ktory ma | instrumentdw finansowych do inwestordw. Przepisy unijne naktadajg
instrumentow finansowych do by¢ publikowany w zwigzku z ofertg zorganizowanego systemu obrotu oraz o ten limit per emisja, natomiast polski
zorganizowanego systemu obrotu publiczng papierow wartosciowych lub spotkach publicznych oraz niektorych ustawodawca rozszerzyt ten limit na
oraz o spétkach publicznych: dopuszczeniem ich do obrotu na rynku innych ustaw z dnia 16 pazdziernika 2019 1. wszystkie emisje danego rodzaju
,1a.8 Oferta publiczna papierow regulowanym oraz uchylenia dyrektywy danego emitenta w ciggu ostatnich 12
wartosciowych, o ktorej mowa w art. 1 2003/71/WE z dnia 14 czerwca 2017 r.; miesiecy.
ust. 4 lit. b rozporzadzenia 2017/129, w | ,4. Obowiazek opublikowania prospektu
przypadku ktorej liczba osob, do okreslony w art. 3 ust. 1 nie ma
ktorych jest ona kierowana, wraz z zastosowania do zadnego
liczbg 0so6b, do ktorych kierowane byty | z nastepujgcych rodzajow ofert
oferty publiczne, o ktérych mowa w publicznych papierow wartosciowych:
art. 1 ust. 4 lit. b rozporzadzenia b) oferty papierow wartosciowych
2017/1129, tego samego rodzaju skierowanej do mniej niz 150 osob
papierow wartosciowych, dokonane w | fizycznych lub prawnych na panstwo
okresie poprzednich 12 miesiecy, cztonkowskie, innych niz inwestorzy
przekracza 149, wymaga kwalifikowani."
opublikowania memorandum
informacyjnego, o ktorym mowa w art.
38b, ktore podlega zatwierdzeniu
przez Komisje."
16 Art. 7a. Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. | BRAK PODSTAWY PRAWNE] W AKTACH Ustawa 0 zmianie ustawy o ofercie Brak regulacji unijnych, ktore

o obrocie instrumentami finansowymi:

1. W przypadku obligacji emitowanych
na podstawie ustawy z dnia 15
stycznia 2015 1. 0 obligacjach (Dz. U. z
2018 1. poz. 48312243 oraz z 2019 .
poz.1572,1655,1798 i 2217) oraz listow
zastawnych emitowanych na
podstawie ustawy z dnia 29 sierpnia
1997 . 0 listach zastawnych i bankach
hipotecznych (Dz. U. z 2016 1. poz. 1771,
7z 2018 1. poz. 2243 oraz z 2019 1. poz.
2217), z zastrzezeniem art. ba ust. 2 tej
ustawy, w odniesieniu do ktorych
emitent nie zamierza ubiegac sie o

PRAWA UNIINEGO TRANSPONOWANYCH
Ustawag z kolumny Il

publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spotkach publicznych oraz niektérych

innych ustaw z dnia 16 pazdziernika 2019 1.

wprowadzajg instytucje agenta emisji.
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dopuszczenie do obrotu na rynku
regulowanym ani o wprowadzenie do
ASQ, a takze w przypadku certyfikatow
inwestycyjnych emitowanych przez
fundusz inwestycyjny zamkniety, ktory
nie jest publicznym funduszem
inwestycyjnym zamknietym, przed
zawarciem umowy, ktorej
przedmiotem jest rejestracja tych
papierow wartosciowych w depozycie
papierow wartosciowych, emitent
zawiera umowe o wykonywanie funkcji
agenta emisji tych papierow
wartosciowych z firma inwestycyjna
uprawniona do prowadzenia
rachunkow papierow wartosciowych
albo z bankiem powierniczym."

Art. 3 ust. 1a. Ustawy o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spétkach publicznych:

,J1a. Oferta publiczna papierow
wartosciowych, o ktorej mowa w art. 1
ust. 4 lit. b rozporzadzenia 2017/1129, w
przypadku ktorej liczba osob, do
ktorych jest ona kierowana, wraz z
liczhg 0sob, do ktorych kierowane byty
oferty publiczne, o ktérych mowa w
art. 1ust. 4 lit. b rozporzgdzenia
2017/1129, tego sameqgo rodzaju
papierow wartosciowych, dokonane w
okresie poprzednich 12 miesiecy,
przekracza 149, wymaga
opublikowania memorandum
informacyjnego, o ktorym mowa w art.
38b, ktore podlega zatwierdzeniu
przez Komisje."

Art. 2 oraz art. Tust. 11 4 Rozporzadzenia
2017/M29:

Art. 2, definicja:

,oferta publiczna papierow
wartosciowych" oznacza komunikat
skierowany do odbiorcow w dowolnej
formie i za pomoca dowolnych srodkow,
przedstawiajgcy wystarczajgce
informacje na temat warunkow oferty i
oferowanych papierow wartosciowych,
w celu umozliwienia inwestorowi
podjecia decyzji o nabyciu lub
subskrypcji tych papierow
wartosciowych. Niniejsza definicja ma
réwniez zastosowanie do plasowania
papierow wartosciowych poprzez
posrednikow finansowych”

Art. 1. ust. 2

2. Niniejsze rozporzgdzenie nie ma
zastosowania do nastepujgcych
rodzajow papierow wartosciowych: [...]
4. Obowiazek opublikowania prospektu
okreslony w art. 3 ust. 1 nie ma
zastosowania do zadnego z

Ustawa 0 zmianie ustawy o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spotkach publicznych oraz niektérych

innych ustaw z dnia 16 pazdziernika 2019 .

Oferty, dla ktérych zgodnie z
rozporzadzeniem 2017/1129, prospekt nie
jest wymagany, w prawie polskim
pojawia sie memorandum informacyjne,
ktore nie wystepuje w prawie unijnym.

RAPORT 'GOLD-PLATING' W PRAWIE POLSKIEGO RYNKU KAPITALOWEGO

®
e o o 57




PRZYKLADY GOLD-PLATINGU

nastepujgcych rodzajow ofert
publicznych papierow wartosciowych:
[...].”

18 Art. 69 ust. 2 Ustawy o obrocie Zatgcznik |, SEKCIA A, Dyrektywy Ustawa z dnia | marca 2018 1. o zmianie Zatgcznik, o ktérym mowa w kolumnie I
instrumentami finansowymi: Parlamentu Europejskiego i Rady ustawy o ohrocie instrumentami nie wymienia ustugi finansowej
,2. Dziatalnos¢ maklerska, z PARLAMENTU 2014/85/UE z dnia 15 maja | finansowymi araz niektorych innych ustaw. oferowania instrumentow finansowych.
zastrzezeniem art. 16 ust. 3i5 oraz art. | 2014 r. w sprawie rynkow instrumentow Oferowanie instrumentow finansowych
70, obejmuje wykonywanie czynnosci finansowych oraz zmieniajgca zostato dodane przez polskiego
polegajacych na: [..] 6) oferowaniu dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe ustawodawce jako ustuga inwestycyjna.
instrumentow finansowych.” 2011/81/UE.

19 § 5 Rozporzadzenia Ministra Finansow | BRAK PODSTAWY PRAWNE] W PRAWIE Caty paragraf 5 Rozporzgdzenia MF

z dnia 29 marca 2018 r. w sprawie
informaciji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentow
papierow wartosciowych oraz
warunkow uznawania za rownowazne
informacji wymaganych przepisami
prawa panstwa niebedgcego
panstwem cztonkowski:

,LEmitent przekazuje w formie raportu
biezgcego informacje o: 1) rejestracji
lub odmowie rejestracji przez sgd
zmiany statutu emitenta; 2) zmianie
praw z papierow wartosciowych
emitenta; 3) wypowiedzeniu lub
rozwigzaniu przez emitenta lub przez
firme audytorskg umowy o badanie lub
przeglad sprawo- zdan finansowych
lub skonsolidowanych sprawozdan
finansowych; 4) odwotaniu lub
rezygnacji osoby zarzgdzajacej lub
nadzorujacej albo powzieciu przez
emitenta informacji o decyzji osoby
zarzadzajgcej lub nadzorujacej o
rezygnacji z ubiegania sie o wybor w
nastepnej kadenciji; 5) powotaniu
0soby zarzgdzajacej lub nadzorujacej;
B) umieszczeniu wpisu dotyczacego
przedsiebiorstwa emitenta w dziale 4
rejestru przedsiebiorcow, o ktorym
mowa w ustawie o KRS; 7)

UNIINYM.

maozna traktowac jako gold-plating,
dlatego ze w przepisach ustawy o
ofercie publicznej mamy informacije
poufng wg MAR, raporty okresowe
(roczne, potroczne i kwartalne) oraz
wiasnie raporty hiezgce. Cate
rozporzadzenie w sprawie raportow
biezacych i okresowych w zakresie
dotyczacym raportow biezacych - par. 5
- to gold-plating. Prawo unijne nie
przewiduje takich regulaciji.
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uprawomocnieniu sie postanowienia
sgdu o ogtoszeniu upadtosci emitenta,
oddaleniu wniosku 0 ogtoszenie jeqo
upadtosci, w przypadku gdy majatek
dtuznika nie wystarcza na
zaspokojenie kosztow postepowania
lub wystarcza jedynie na zaspokojenie
tych kosztow, zmianie postanowienia
0 otwarciu postepowania
restrukturyzacyjnego na
postanowienie o ogloszeniu upadtosci
emitenta; 8) wydaniu dokumentow
akcji w ramach warunkowego
podwyzszenia kapitatu zaktadowego
emitenta; 9) podjeciu przez zarzad
emitenta uchwaty w sprawie emisji
akcji w ramach docelowego
podwyzszenia kapitatu zaktadowego
emitenta; 10) zmianie adresu siedziby
emitenta lub adresu jego strony
internetowej; 11) zamieszczeniu na
stronie internetowej emitenta
oswiadczenia grupy kapitatowej na
temat informacji niefinansowych lub
sprawozdania grupy kapitatowej na
temat informacji niefinansowych,
sporzadzonych przez jednostke
dominujaca wyzszego szczebla,
zgodnie z art. 69 ust. 5 ustawy 0

rachunkowosci."

20 § 60 ust. 1 Rozporzadzenia Ministra Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Ustawa o zmianie ustawy o ofercie Dyrektywa, o ktorej mowa w kolumnie |l
Finansow z dnia 29 marca 2018 r. w Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia publicznej i warunkach wprowadzania nie naktada obowigzku kwartalnych
sprawie informacji biezgcych i 2004 r. w sprawie harmonizaciji instrumentow finansowych do sprawozdan finansowych (informacji
okresowych przekazywanych przez wymogow dotyczacych przejrzystosci zorganizowanego systemu obrotu oraz o okresowych) w artykule 4. Raporty
emitentow papierow wartosciowych informacji o emitentach, ktorych papiery | spotkach publicznych oraz o zmianie innych | kwartalne rowniez mozna traktowac
oraz warunkow uznawania za wartosciowe dopuszczane sg do obrotu | ustaw z dnia 4 wrzesnia 2008 . jako gold-plating, wprowadzono je w
réwnowazne informacji wymaganych na rynku regulowanym oraz zmieniajaca polskich przepisach, w sytuacji, gdy w
przepisami prawa panstwa dyrektywe 2001/34/WE. prawie unijnym brak takiego obowigzku.

niebedgcego panstwem
cztonkowskim:
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,1. Emitent przekazuje, z zastrzezeniem
§ 62, raporty okresowe: 1) kwartalne; 2)
potroczne; 3) roczne.”

21 Art. 69 ust. 1 ustawy o ofercie Art. 9 ust. 3 Dyrektywy 2004/109/WE Ustawa o zmianie ustawy o ofercie Dyrektywa, o ktérej mowa w kolumnie |l
publicznej i warunkach wprowadzania | Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia publicznej i warunkach wprowadzania przewiduje, ze akcjonariusz informuje
instrumentow finansowych do 15 grudnia 2004 r. w sprawie instrumentow finansowych do spotke o przekroczeniu 30% i 75%, a
zorganizowanego systemu obrotu harmonizacji wymogow dotyczacych zorganizowanego systemu obrotu oraz o mozna tych progow nie stosowag, jesli
oraz o spétkach publicznych: przejrzystosci informacji o emitentach, spotkach publicznych oraz o zmianie innych | w panstwie cztonkowskim jest 1/3 lub
.1, Kto: 1) osiggnat lub przekroczyt 5%, ktorych papiery wartosciowe ustaw z dnia 4 wrzesnia 2008 . 2/3. W naszej ustawie o obrocie (art. 69)
10%, 16%, 20%, 25%, 33%, 33/4%, 50%, dopuszczane sa do obrotu na rynku jest zarowno 30%, 33 11/3% ale rowniez
75% albo 90% ogdine] liczby glosow w regulowanym oraz zmieniajaca 90%.
spotce publicznej albo 2) posiadat co dyrektywe 2001/34/WE:
najmniej 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, Macierzyste Paristwo Cztonkowskie nie
33%%, 50%, 75% albo 90% ogolnej musi stosowac: a) progu 30%, jezel
liczby gtosow w tej spotce, a w wyniku | stosuje prog w wysokosci jednej
zmnigejszenia teqo udziatu osiggnat trzeciej; b) progu 75%, jezeli stosuje prog
odpowiednio 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, w wysokosci dwoch trzecich."

33%, 33%%, 50%, 75% albo 90% lub
mniej 0goinej liczby glosow - jest
obowiazany niezwtocznie zawiadomic
o tym Komisje oraz spotke."

22 Art. 172 ust. 1 ustawy z dnia 16 lipca Art. 13 ust. 1 Dyrektywy 2002/58/WE Wytaczenie faksow lub poczty
2004r Prawo telekomunikacyjne: Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia elektronicznej z przedmiotu regulacji
,I.Zakazane jest uzywanie 12 lipca 2002 r. dotyczace) prawa polskiego w praktyce
telekomunikacyjnych urzadzen przetwarzania danych osobowych i uniemozliwia korzystanie z tych
koncowych i automatycznych ochrony prywatnosci w sektorze srodkow w celu marketingu
systemow wywotujgcych dla celow tacznosci elektronicznej (Dyrektywa o bezposredniego w trybie opisanym w
marketingu bezposredniego, chyba ze | prywatnosci i tgcznosci elektroniczne)): art. 172 ust. 1 Prawa
abonent lub uzytkownik koricowy 1. Uzywanie automatycznych systemow telekomunikacyjnego.
uprzednio wyrazit na to zgode." wywotujgcych i systemow tgcznosci bez

ludzkiej ingerencji (automatyczne
urzadzenia wywotujace), faksow lub
poczty elektronicznej do celdw
marketingu bezposredniego moze byc¢
dozwolone jedynie wobec abonentow
lub uzytkownikow, ktérzy uprzednio
wyrazilina to zgode.
23 Art. 48c ust. 3 Ustawy z dnia 27 maja Rozporzadzenie Delegowane Komisji Ustawa z dnia 31 marca 2016 1. 0 zmianie Rozporzadzenie KE 231/2013

2014 r o funduszach inwestycyjnych i
zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi:

(UE) nr 23172013 z dnia 19 grudnia 2012 r.
uzupetniajace dyrektywe Parlamentu
Europejskiega i Rady 2011/61/UE w

ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz wprowadzito pojecie ekspozycji AFI,
niektorych innych ustaw (Dz.U. 2016 poz. jednak nie wprowadzito obhowigzku ani
B15). mozliwosci jego odgornego limitowania
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Minister wtasciwy do spraw instytucji
finansowych okredli, w drodze
rozporzadzenia, maksymalny limit
ekspozycji AFl specjalistycznego
funduszu inwestycyjnego otwarteqo
stosujaceqo zasady i ograniczenia
inwestycyjne okreslone dla funduszu
inwestycyjnego otwartego,
specjalistycznego funduszu
inwestycyjnego otwartego
stosujaceqo zasady i ograniczenia
inwestycyjne okreslone dla funduszu
inwestycyjnego zamknietego oraz
funduszu inwestycyjnego
zamknietego, majac na uwadze
koniecznosc zapewnienia ochrony
interesu uczestnikow funduszu
inwestycyjnego.”

oraz wydane na delegacji ustawowej
Z POWYZSZEego przepisu
Rozporzadzenie Ministra Finansow z
dnia 20 lipca 2017 r. w sprawie
maksymalnego limitu ekspozycji AFI -
wszystkie przepisy.

odniesieniu do zwolnien, ogolnych
warunkow dotyczacych prowadzenia
dziatalnosci, depozytariuszy, dzwigni
finansowej, przejrzystosci i nadzoru (w
szczegolnosci artykuty 6-11).

przez regulatara. W tym zakresie
przytoczony zapis i stanowiacy jego
delegacje rozporzadzenie, ktore to
wprowadza odgorny limit ekspozycji AFI,
stanowig przyktad gold-platingu, gdyz
naktadajg dodatkowy wymog na
towarzystwa funduszy inwestycyjnych
nie wynikajgcy z transponowanych
przepisow.

24.

§ 9 ust. 2i 3 Rozporzadzenia Ministra
Finansow

z dnia 2 lipca 2019 r.

w sprawie sposobu, trybu oraz
warunkow prowadzenia dziatalnosci
przez towarzystwa funduszy
inwestycyjnych

2. W strukturze organizacyjnej
towarzystwa wydziela sie odrebna i
niezalezng komorke audytu
wewnetrzneqo, ktorg kieruje audytor
wewnetrzny. Jezeli uzasadnia to rodzaj
i zakres dziatalnosci prowadzonej
przez towarzystwo oraz nie zagraza to
interesom klientow i uczestnikow
funduszy, czynnosci audytu

Art. Tust. 1i art. 24 Rozporzadzenia
delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z
dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgce
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i
Rady 2014/65/UE w odniesieniu do
wymogow organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych
na potrzeby tej dyrektywy:

art. 1ust. I:

.Rozdziat Il oraz rozdziat lll sekcje 1-4,
art. 59 ust. 4 i art. 60 oraz sekcje 618, a
takze - w zakresie, w jakim odnosza sie
do wyzej wymienionych przepisow -
rozdziat |, rozdziat lll sekcja 9 i rozdziat IV
niniejszeqo rozporzadzenia maja

Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 2
lipca 2019 r. w sprawie sposobu, trybu oraz
warunkow prowadzenia dziatalnosci przez
towarzystwa funduszy inwestycyjnych,
ktérego tresc odbiega od uregulowan
Rozporzadzenia 2017/565 z kolumny 1.

Z art. 1 ust. 1 Rozporzadzenia, o ktorym
mowa w kolumnie Il wynika, ze caty
rozdziat Il tego Rozporzgdzania stosuje
sie do TFI, w tym art. 24.

Zakaz outsourcingu audytu
wewnetrznego i nadzoru zgodnosci z
prawem w TFI.
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wewnetrznego moga byc¢ wykonywane
przez audytora wewnetrznego w
ramach stanowiska jednoosoboweqo;
do stanowiska jednoosobowego
stosuje sie przepisy dotyczgce
komorki audytu wewnetrznego.
Cztonek zarzadu towarzystwa nie
moze pemnic¢ jednoczesnie funkcji
audytora wewnetrznego ani
wykonywac zadan z zakresu audytu
wewnetrznego.

3. Towarzystwo zapewnia, aby 0soby
wykonujgce zadania z zakresu audytu
wewnetrznego:

1) nie taczyty ich z funkcja nadzoru
zgodnosci dziatalnosci z prawem lub
funkcjg zarzadzania ryzykiem;

2) nie braty udziatu w wykonywaniu
czynnosci operacyjnych dotyczacych
ustalania poziomu i rodzaju ryzyka
ponoszonego przez fundusz
inwestycyjny otwarty - w przypadku
gdyby prowadzito to do sytuacji, w
ktorej osoby te jednoczesnie
nadzorowatyby wykonywane przez
siebie czynnosci;

zastosowanie do spaek
zarzadzajacych, o ktarych mowa w art.
6 ust. 4 dyrektywy 2009/65/WE oraz w
art. 6 ust. 6 dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2011/61/UE"

art. 24:

Firmy inwestycyjne - tam, gdzie to

wiasciwe i proporcjonalne w stosunku

do charakteru, skali i stopnia ztozonosci
dziatalnosci gospodarczej oraz do
charakteru i zasiegu ustug i dziatan
inwestycyjnych wykonywanych w toku

tej dziatalnosci - ustanawiajq i

utrzymujg funkcje audytu

wewnetrznego, ktora dziata niezaleznie i

oddzielnie w stosunku do innych funkcji i

obszarow dziatalnosci firmy

inwestycyjnej, a ktérej obowigzki
polegaja na:

a) ustanowieniu, wdrozeniu i
utrzymywaniu planu audytu stuzgcego
badaniu i ocenianiu adekwatnosci i
skutecznosci systemow,
mechanizmow kontroli wewnetrznej i
uzgodnien stosowanych przez firme
inwestycyjna;

b) wydawaniu rekomendacji na
podstawie wynikow prac
przeprowadzonych zgodnie z lit. @)
oraz weryfikowaniu przestrzegania
tych rekomendaciji;

c) sktadaniu sprawozdan z audytow
wewnetrznych zgodnie z art. 25 ust. 2.

25.

Art. 42 b ust. 1-3 Ustawy z dnia 27
maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami
alternatywnymi:

1. Powotanie:

Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z 21 kwietnia 2004
r.w sprawie rynkow instrumentow
finansowych zmieniajgca dyrektywe
Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i
dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu

Ustawa o zmianie ustawy o cbrocie

instrumentami finansowymi oraz niektorych

innych ustaw z dnia 4 wrzesnia 2008 .

(Dz.U. 2009 Nr 165, poz. 13168), ktéra dokonata

w zakresie swojej requlacji wdrozenia
nastepujgcych dyrektyw:

Nadmiernie restrykcyjne rozwigzanie
wymagajgce zgody KNF na
kazdorazowe powotanie Cztonka
Zarzadu TFI nadzorujgcego system
zarzgdzania ryzykiem w TFl i Cztonka
Zarzadu TFl odpowiedzialnego za
inwestycje, nie uzasadnione przepisami
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1) cztonka zarzadu nadzorujgcego
system zarzadzania ryzykiem w
towarzystwie,

2) cztonka zarzadu nadzorujgcego
podejmowanie decyzji inwestycyjnych
dotyczacych portfeli inwestycyjnych
funduszy zarzadzanych przez
towarzystwo lub portfeli, w sktad
ktorych wechodzi jeden lub wieksza
liczba instrumentow finansowych,
zarzadzanych przez towarzystwo

- nastepuje za zgoda Komisiji, z
zastrzezeniem art. 61 ust. le.

2.7 wnioskiem o wyrazenie zgody, 0
ktorej mowa w ust. 1, wystepuje rada
nadzorcza towarzystwa, dotgczajgc do
wniosku informacje i oswiadczenia
0s0b wskazanych w tym przepisie,
dotyczace:

1) danych osobowych tych osob;

2) wiedzy, umiejetnoscii
doswiadczenia tych osob, w
szczegolnosci wyksztatcenia,
przebiegu pracy zawodowej i
ukoriczonych szkoleri zawodowych:
3) funkcji petnionych w organach
innych podmiotow;

4) karalnosci tych osob,
prowadzonych przeciwko nim
postepowan karnych i postepowan w
sprawach o przestepstwa skarbowe,
w tym informacje z Krajowego Rejestru
Karnego;

5) sankcji administracyjnych
natozonych na te osoby lub inne
podmioty w zwigzku z zakresem
odpowiedzialnosci tych osab;

B) zagrozonych sankcja postepowan
administracyjnych lub
dyscyplinarnych, w ktorych te osoby

Europejskiego i Rady oraz uchylajaca
dyrektywe Rady 93/22/EWG.

1) dyrektywy Parlamentu Europejskiego i
Rady 2004/39/WE z dnia 21 kwietnia 2004 1.
w sprawie rynkow instrumentow
finansowych zmieniajgcej dyrektywe Rady
85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe
2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady oraz uchylajacej dyrektywe Rady
93/22/EWG (Dz. Urz. UE L 145 z 30.04.2004,
str. 1; Dz. Urz. UE Polskie wydanie specjalne,
rozdz. B, t. 7, str. 263, z pozn. zm.);

2) dyrektywy Parlamentu Europejskiego i

Rady 2006/48/WE z dnia 14 czerwca 2006 1.

w sprawie podejmowania i prowadzenia
dziatalnosci przez instytucje kredytowe (Dz.
Urz. UE L177 z 30.06.2006, str. 1);

3) dyrektywy Parlamentu Europejskiego i

Rady 2006/49/WE z dnia 14 czerwca 2006 1.

w sprawie adekwatnosci kapitatowej firm

inwestycyjnych i instytucji kredytowych (Dz.

Urz. UE L 177 z 30.06.2008, str. 201);

4) dyrektywy Komisji 2006/73/WE z dnia 10
sierpnia 2006 r. wprowadzajacej srodki
wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady w
odniesieniu do wymogow organizacyjnych i
warunkow prowadzenia dziatalnosci przez
przedsiebiorstwa inwestycyjne oraz pojec
zdefiniowanych na potrzeby tejze
dyrektywy (Dz. Urz. UE L 241 z 02.09.2008,
str. 26).

Unijnymi MIFID i MIFIDII w sektorze
kapitatowym.

Wydawanie decyzji personalnych przez
KNF bardzo czesto jest uznaniowe i
oparte o niejasne przestanki, oraz
dokumenty i wyjasnienia, ktorych zakres
okreslony jest w sposob dowolnie
szeroki przez KNF.
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wystepowaty lub wystepujg w
charakterze strony;

7) innych okolicznosci moggcych miec
wplyw na ocene spetniania przez te
osoby wymogow okreslonych w art. 42
ust. 2-4i 6.

3. Komisja odmawia wyrazenia zgody,
o ktorej mowa w ust. 1, jezeli osoba,
ktorej dotyczy wniosek o wyrazenie
zgody, nie spetnia wymagow
okreslonych w art. 42 ust. 2-4,861 7.

- ktéry zastapit pierwotnie
implementowany i zmieniony przepis
art. 42 ustawy z dnia 27 maja 2004 r.
o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. z
2004r., Nr 146, poz. 1546), w
brzmieniu:

1. Zarzad towarzystwa sktada sie z co
najmniej dwoch cztonkow.

2. 7Zgody Komisji wymaga powotanie
dwoch czionkow zarzadu, w tym
prezesa towarzystwa.

3. Cztonkiem zarzadu towarzystwa
moze byc asoba, ktora spetnia tgcznie
nastepujgce warunki:

1) posiada petng zdolnose do
czynnosci prawnych;

2) nie byta karana za umysine
przestepstwo lub przestepstwo
skarbowe.

4. Cztonkiem zarzadu, ktérego
powotanie wymaga zgody Komisji, w
tym prezesem zarzadu towarzystwa,
moze byc¢ osoba, ktéra oprocz
wymogow, o ktorych mowa w ust. 3,
spetnia nastepujace warunki:

1) posiada wyzsze wyksztatcenie lub
prawo wykonywania zawodu doradcy
inwestycyjnego, o ktérym mowa w art.
22 ust. 2 prawa o publicznym obrocie
papierami wartosciowymi;
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2) legitymuje sie stazem pracy nie
krotszym niz 3 lata na kierowniczym
lub samodzielnym stanowisku w
instytucjach finansowych lub
petieniem przez ten okres funkcji w
organach tych instytuciji.

5. Przez instytucje finansowa rozumie
sie bank krajowy, bank zagraniczny,
instytucje kredytowsa, dom maklerski,
firme inwestycyjna, spotke
prowadzaca gietde lub rynek
pozagietdowy w zakresie obrotu
papierami wartosciowymi, spotke
zarzadzajgca, podmiot prowadzacy
dziatalnosc ubezpieczeniowg, podmiot
zarzadzajgcy powierzonymi aktywami,
towarzystwo, powszechne
towarzystwo emerytalne, pracawnicze
towarzystwo emerytalne, fundusz
zagraniczny, Krajowy Depozyt
Papierow Wartosciowych Spotke
Akcyjna, Krajowa Izbe Rozliczeniowa
Spotke Akcyjna.

6. W przypadku oddelegowania
cztonka rady nadzorczej do
czasowego wykonywania czynnosci
cztonka zarzadu, jezeli osoba
oddelegowana ma wykonywac
czynnosci cztonka zarzadu
zatwierdzonego przez Komisje,
Komisja moze zglosi¢ sprzeciw waobec
oddelegowania tej osoby w terminie 14
dni od dnia otrzymania powiadomienia.
Do powiadomienia zatgcza sie dane
osobowe tej osoby wraz z opisem jej
kwalifikacji i doswiadczen
zawodowych oraz informacje z
Krajowego Rejestru Karnegqo.

7.0d dnia zgtoszenia sprzeciwu, 0
ktorym mowa w ust. 6, 0soba, wobec
ktorej Komisja zgtosita sprzeciw, nie

®
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moze wykonywac czynnosci cztonka
zarzadu.

26. Art. 102a. 1. Ustawy Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Ustawa o zmianie ustawy o cbrocie Nadmiernie restrykcyjne rozwigzanie
z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie Europejskiego i Rady z 21 kwietnia 2004 instrumentami finansowymi oraz niektorych | wymagajace zgody KNF na
instrumentami finansowymi: roku w sprawie rynkow instrumentow innych ustaw z dnia 4 wrzesnia 2008 . kazdorazowe powotanie Prezesa
Powotanie prezesa zarzadu domu finansowych zmieniajgca dyrektywe (Dz.U. 2009 Nr 165, poz. 1316) Zarzadu i Cztonka Zarzgdu firmy
maklerskiego i cztonka zarzadu domu Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i inwestycyjnej odpowiedzialnego za
maklerskieqo, ktory bedzie dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu zarzgdzanie ryzykiem, nie uzasadnione
odpowiedzialny za nadzorowanie Europejskiego i Rady oraz uchylajaca przepisami Unijnymi MIFID i MIFIDII w
systemu zarzadzania ryzykiem, dyrektywe Rady 93/22/EWG. sektorze kapitatowym. Wydawanie
nastepuje, z zastrzezeniem art. 84 ust. decyzji personalnych przez KNF bardzo
1a, za zgoda Komisji. Z wnioskiem o czesto jest uznaniowe i oparte o
wyrazenie zgody wystepuje rada niejasne przestanki, oraz dokumenty i
nadzorcza. wyjasnienia ktarych zakres okreslony
jest w sposob dowolnie szeroki przez
KNF.
27. § 14. Rozporzadzenia Ministra Art. 23 ust. 1 Rozporzadzenia Rozporzadzenie Ministra Finansow | Zakaz outsourcingu nadzoru zgodnaosci

Finansow i Razwoju z dnia 25 kwietnia
2017 r. w sprawie szczegotowych
warunkow technicznych i
organizacyjnych dla firm
inwestycyjnych, bankow, o ktérych
mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, i bankow
powierniczych:

4. Firma inwestycyjna wydziela w
swojej strukturze komorke do spraw
nadzoru zgodnosci dziatalnosci z
prawem, ktorej zapewnia niezaleznosc
umozliwiajaca prawidtowe i ciagte
wykonywanie obhowigzkow. W
przypadku gdy uzasadnia to rodzaj i
zakres dziatalnosci prowadzonej przez
firme inwestycyjna, czynnosci nadzoru
zgodnosci dziatalnosci z prawem
moga by¢ wykonywane w ramach
stanowiska jednoosobowego. W takim
przypadku do stanowiska nadzaoru
zgodnosci dziatalnosci z prawem
stosuje sie przepisy rozporzadzenia

delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z

dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgce

dyrektywe Parlamentu Europejskieqo i

Rady 2014/65/UE w odniesieniu do

wymaogow organizacyjnych i warunkow

prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych
na potrzeby tej dyrektywy:

1. Firmy inwestycyjne podejmujg

nastepujgce dziatania zwigzane z

zarzadzaniem ryzykiem:

a) ustanawiajg, wdrazajg i utrzymuija
odpowiednie strategie i procedury
zarzadzania ryzykiem stuzace
rozpoznawaniu ryzyka zwigzanego ze
stosowanymi przez firme dziataniami,
procesamii systemami, a w razie
potrzeby okreslajg akceptowany przez
firme poziom ryzyka;

b) przyjmuja skuteczne uzgodnienia,
procesy i mechanizmy w celu
zarzgdzania ryzykiem zwiazanym z
dziatalnoscig firmy oraz stosowanymi
przez nig procesami i systemami w

Rozwoju z dnia 25 kwietnia 2017 r. w
sprawie szczegotowych warunkow
technicznych i organizacyjnych dla firm
inwestycyjnych, bankow, o ktorych mowa w
art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, i bankow
powierniczych.

dziatalnosci z prawem w firmach
inwestycyjnych.
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dotyczace komaorki do spraw nadzoru
zgodnosci dziatalnosci z prawem.

oparciu o akceptowany poziom

ryzyka, o ktarym mowa powyzej;

c)monitoruja:

(i) adekwatnosc¢ i skutecznosc
stosowanych przez firme
inwestycyjna strategii i procedur
zarzadzania ryzykiem;

(i) stopien, w jakim firma inwestycyjna
i 0soby zaangazowane stosujg sie
do uzgodnien, procesow i
mechanizmaw przyjetych zgodnie z
lit. b);

(iii) adekwatnosc i skutecznosc
srodkow podjetych w celu
wyeliminowania wszelkich
nieprawidtowosci w tych
strategiach, procedurach,
uzgodnieniach, procesach i
mechanizmach, w tym
niezastosowania sie osob
zaangazowanych do takich
uzgodnien, procesow |
mechanizmow lub
nieprzestrzegania takich strategii
lub procedur.

28.

Art. 87 ust. 4 Ustawy z dnia 29 lipca
2005 1. 0 ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz
0 spotkach publicznych:

4 |stnienie porozumienia, o ktorym
mowa w ust. 1 pkt 5, domniemywa sie
w przypadku posiadania akcji spotki
publicznej przez:

1) matzankaw, ich wstepnych,
zstepnych irodzenistwo oraz
powinowatych w tej samej linii lub
stopniu, jak réwniez osoby
pozostajgce w stosunku
przysposobienia, opieki i kurateli;

Art. 2 ust. 1lit. d) oraz ust. 2 Dyrektywy
2004/25/WE Parlamentu Europejskiega i
Rady z dnia 21 kwietnia 2004 1. w
sprawie ofert przejecia:

Art. 2 ust. 1 it d):

,0s0by dziatajgce w porozumieniu”
0znaczajg 0soby fizyczne lub prawne
wspotpracujace z oferentem lub spotka
bedaca przedmiotem oferty na zasadzie
parozumienia, wyraznego

lub cichego, ustnego lub pisemnego,
ktérego celem jest przejecie kontroli nad
spotka bedaca przedmiotem oferty lub
zaktocenie pomysinego wyniku oferty;

art. 2 ust. 2:

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. 0 ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spotkach publicznych w brzmieniu
ogtoszonym w Dz. U. 2005, Nr 184, poz. 1539.

Wprowadzenie domnieman, ktorych nie
ma w przepisach dyrektywy, a ktore
powoduja, ze trzeba oglosic wezwanie
(m.in. to domniemanie, ze akcje
posiadane przez matzonkow nalezy
traktowac jako posiadane tgcznie).
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2) 0soby pozostajace we wspolnym
gospodarstwie domowym;

3) (uchylony),

4) jednostki powigzane w rozumieniu
ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o
rachunkowosci.

2. Do celow ust. 11it. d), osoby
kontrolowane przez inng osobe w
rozumieniu art. 87 dyrektywy
2001/34/WE (2) uwaza sie za osoby
dziatajgce w porozumieniu z tg inng
0s0ha i wzajemnie ze soba.

29.

Art. 72 Ustawy z dnia 27 maja 2004 r.
o funduszach inwestycyjnych i
zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi:

1. Obowigzki depozytariusza
wynikajgce z umowy o wykonywanie
funkcji depozytariusza funduszu
inwestycyjneqo, z uwzglednieniem art.
83, art. 85-90 i art. 92-97
rozporzadzenia 231/2013 - w
przypadku specjalistycznego funduszu
inwestycyjnego otwartego i funduszu
inwestycyjnego zamknietego,
obejmuja:

1) przechowywanie aktywow funduszu
inwestycyjneqo;

2) prowadzenie rejestru wszystkich
aktywow funduszu inwestycyjnego;

3) zapewnienie, aby srodki pieniezne
funduszu inwestycyjnego byty
przechowywane na rachunkach
pienieznych i rachunkach bankowych
prowadzonych przez podmioty
uprawnione do prowadzenia takich
rachunkow zgodnie z przepisami
prawa polskiego lub spetniajgce w tym
zakresie wymagania okreslone w
prawie wspolnotowym lub
rownowazne tym wymaganiom;

4) zapewnienie monitorowania
przeptywu srodkow pienieznych
funduszu inwestycyjnego;

5) zapewnienie, aby zbywanie i
odkupywanie jednostek uczestnictwa
oraz emitowanie, wydawanie i

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i

Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 1.

W sprawie zarzadzajacych
alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw
2003/41/WE i 2009/65/WE oraz
rozporzadzen (WE) nr1060/2009 i (UE)
nr1095/2010.

Ustawa z dnia 31 marca 2016 r. 0 zmianie
ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz
niektorych innych ustaw (Dz.U. 2016 poz.
B15).

Natozenie na depozytariusza wymogu
de facto nadzoru nad funduszem w
zakresie nie wystepujacym w innych
krajach UE.
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wykupywanie certyfikatow
inwestycyjnych odbywato sie zgodnie
Z przepisami prawa i statutem
funduszu inwestycyjnegqo;

B) zapewnienie, aby rozliczanie umow
dotyczacych aktywow funduszu
inwestycyjnego nastepowato bez
nieuzasadnionego opoznienia, oraz
kontrolowanie terminowosci
rozliczania umow z uczestnikami
funduszu;

7) zapewnienie, aby wartosc aktywow
netto funduszu inwestycyjnego oraz
wartosc aktywow netto
przypadajacych na jednostke
uczestnictwa lub certyfikat
inwestycyjny byta obliczana zgodnie z
przepisami prawa i statutem funduszu
inwestycyjneqo;

8) zapewnienie, aby dochody
funduszu inwestycyjnego byty
wykorzystywane w sposob zgodny z
przepisami prawa i ze statutem
funduszu inwestycyjneqo;

9) wykonywanie polecen funduszu
inwestycyjneqo, chyba ze sa
sprzeczne z prawem lub statutem
funduszu inwestycyjnego;

10) weryfikowanie zgodnosci dziatania
funduszu inwestycyjnego z przepisami
prawa regulujacymi dziatalnasc
funduszy inwestycyjnych lub ze
statutem w zakresie innym niz
wynikajgcy z pkt 5-8 oraz z
uwzglednieniem interesu uczestnikow.
2. W przypadku funduszu, o ktérym
mowa w art. 159, depozytariusz oprocz
rejestru aktywow funduszu prowadzi
subrejestry aktywow kazdego z
subfunduszy.
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3. Depozytariusz zapewnia zgodne z
prawem i statutem wykonywanie
obowigzkdw funduszu, o ktorych
mowa w ust. 1 pkt 3-8, co najmniegj
przez statg kontrole czynnosci
faktycznych i prawnych
dokonywanych przez fundusz oraz
nadzorowanie doprowadzania do
zgodnosci tych czynnosci z prawem i
statutem funduszu.

4. Podmiot wykonujgcy funkcje
depozytariusza funduszu
inwestycyjnego nie moze wykonywac
innych czynnosci dotyczacych tego
funduszu lub towarzystwa, ktore
mogtyby wywotac konflikt interesow
pomiedzy nim, funduszem
inwestycyjnym, towarzystwem lub
uczestnikami funduszu
inwestycyjnego, w szczegoinosci
petnic funkcji prime brokera, chyba ze:
1) oddzieli pod wzgledem
organizacyjnym i technicznym
sprawowanie funkcji depozytariusza
funduszu inwestycyjnego od
wykonywania innych czynnosci,
ktorych wykonywanie moze
powodowac powstanie konfliktu
interesow, oraz

2) zapewni wiasciwa identyfikacje,
monitorowanie oraz zarzadzanie
konfliktami interesow, a takze
informowanie uczestnikow funduszu o
stwierdzonych przypadkach
wystapienia takiego kanfliktu.
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30. Art. 22 ust. 1 pkt 12 Ustawy z dnia 27 BRAK PODSTAWY PRAWNE] W AKTACH Ustawa z dnia 27 maja 2004 r o funduszach Brak podstawy prawnej do
maja 2004 r. o funduszach PRAWA UNIIJNEGO TRANSPONOWANYCH inwestycyjnych. wprowadzenia tych przepisow w aktach
inwestycyjnych i zarzadzaniu Ustawa (lub uregulowanych Ustawa prawa unijnego transponowanych do
alternatywnymi funduszami sprzed transpozycji) z kolumny 111, polskiego porzadku prawnego Ustawsg, o
inwestycyjnymi: ktérej mowa w kolumnie 1ll, dokonujaca
D0 wniosku towarzystwa o wydanie implementacji Dyrektywy AIFMD lub
zezwolenia na utworzenie funduszu uchwalona przed implementacja.
inwestycyjnego zatgcza sie: Przepisy dodane przez polskiego
oswiadczenie firmy audytorskiej o regulatora, przy okazji implementacji
zgodnosci metod i zasad wyceny AIFMD.
aktywow funduszu opisanych w
statucie z przepisami dotyczacymi
rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych, a takze o zgodnosci i
kompletnosci tych zasad z przyjetg
przez fundusz politykg inwestycyjng -
w przypadku funduszu inwestycyjnego
zamknietego."

3l Art. 22 ust. 1 pkt 13 Ustawy z dnia 27 BRAK PODSTAWY PRAWNE] W AKTACH Ustawa 0 zmianie ustawy o funduszach Brak podstawy prawnej do

maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi:

.00 wniosku towarzystwa o wydanie
zezwolenia na utwaorzenie funduszu
inwestycyjnego zatgcza sie:
oswiadczenie bieglego rewidenta o
prawidtowosci i zgodnosci z profilem
ryzyka inwestycyjnego i polityka
inwestycyjng funduszu

PRAWA UNIINEGO TRANSPONOWANYCH
Ustawa (lub uregulowanych Ustawa
sprzed transpozycji) z kolumny I,

inwestycyjnych oraz niektorych innych
ustaw z dnia 31 marca 2016 1. (Dz.U. z 2016 .
poz. 615)

wprowadzenia tych przepisow w aktach
prawa unijnego transponowanych do
polskiego porzadku prawnego Ustawag, o
ktorej mowa w kolumnie Ill, dokonujaca
implementacji Dyrektywy AIFMD lub
uchwalong przed implementacja.
Przepisy dodane przez polskiego
regulatora, przy okazji implementacji
AIFMD.
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inwestycyjnego systemu zarzgdzania
ryzykiem w towarzystwie, przyjetych
metod pomiaru i monitorowania ryzyka,
wyznaczania catkowitej ekspozycji
albo ekspozycji AFl oraz systemu
limitow wewnetrznych przyjetego dla
funduszu inwestycyjnego, w
przypadku gdy towarzystwo nie
zarzadza funduszem inwestycyjnym o
takim profilu ryzyka inwestycyjnego i
polityce inwestycyjnej jak fundusz,
ktérego dotyczy wniosek, albo
oswiadczenie towarzystwa, ze
towarzystwo zarzgdza funduszem
inwestycyjnym o takim profilu ryzyka
inwestycyjnego i polityce
inwestycyjnej."

32.

Art. 36a ust. 5 Ustawy z dnia 27 maja
2004 r. o funduszach inwestycyjnych
i zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi:
LZewnetrznym podmiotem
wyceniajgcym nie moze byc firma
audytorska badajgca sprawozdania
finansowe funduszu wyznaczajacego,
towarzystwa bedaceqo jego arganem
lub zarzgdzajacego tym funduszem
zarzadzajgceqo z UE, depozytariusz
tego funduszu ani inny podmiot,
ktérego interesy moga byc sprzeczne
z interesem tego funduszu,

Art. 19 ust. 4 Dyrektywa Parlamentu
Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8
czerwca 2011,

w sprawie zarzgdzajgcych
alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw
2003/41/WE i 2009/65/WE oraz
rozporzadzen (WE) nr1060/2009 i (UE)
nr 1095/2010 - dalej ,AIFMD":
Depozytariusz mianowany przez AFl nie
moze zostac wyznaczony jako
zewnetrzny podmiot wyceniajgcy, o ile
nie oddzieli pod wzgledem
funkcjonalnym i hierarchicznym

Ustawa z dnia 31 marca 2016 r. 0 zmianie
ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz
niektorych innych ustaw 2016-06-04.

Rozszerzenie grupy podmiotow nie
mogacych swiadczyc¢ ustug
zewnetrznego podmiotu wyceniajgcego
poprzez wytgczenie mozliwosci
oddzielenia sprawowania funkcji od
zadan w charakterze zewnetrznego
podmiotu wyceniajgceqo.
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towarzystwa lub zarzgdzajacego z UE
lub interesem uczestnikow funduszu."

sprawowania funkcji depozytariusza od
wykonywania swoich zadan w
charakterze zewnetrznego podmiotu
wyceniajgcego, a ewentualne konflikty
interesow nie sg wiasciwie okreslone,
zarzagdzane, monitorowane i ujawniane
inwestorom AFI.

33. Art. 46 ust. 9 pkt 2 Ustawy z dnia 27 Art. 20 ust. 2 lit. b) Dyrektywy AIFMD: Ustawa o zmianie ustawy o funduszach Rozszerzenie grupy podmiotow ktorym
maja 2004 r. o funduszach Nie mozna powierzyc¢ zarzadzania inwestycyjnych oraz niektorych innych towarzystwo nie moze zlecic
inwestycyjnych i zarzadzaniu portfelem lub ryzykiem jakiemukolwiek ustaw z dnia 31 marca 2016 1. (Dz.U. z 2016 1. | zarzadzania portfelem inwestycyjnym,
alternatywnymi funduszami innemu podmiotowi, ktdrego interesy poz. 615) poprzez wytaczenie mozliwosci
inwestycyjnymi: moga by¢ sprzeczne z interesami AIFMD oddzielenia sprawowania funkcji od
JJowarzystwo nie moze zleci¢ lub inwestoréw AFI, jezeli taki podmiot wykonywania innych, potencjalnie
zarzadzania portfelem inwestycyjnym nie oddzieli pod wzgledem sprzecznych zadan.
funduszu lub czescig takiego portfela funkcjonalnym i hierarchicznym
podmiotowi, ktorego interesy moga sprawowania funkcji zarzadzania
by¢ sprzeczne z interesem portfelem lub ryzykiem od wykonywania
towarzystwa lub interesem innych, potencjalnie sprzecznych
uczestnikow funduszu dziatan, a ewentualne konflikty
inwestycyjnego." interesow nie sg wiasciwie okreslone,

zarzadzane, monitorowane i ujawniane
inwestorom AFI.
34. Art. 46 ust. 10 Ustawy z dnia 27 maja Art. 20 ust. b lit. b) Dyrektywy AIFMD: Ust. 10 dodano Ustawg 0 zmianie ustawy o Rozszerzenie grupy podmiotow ktorym

2004 r. o funduszach inwestycyjnych
i zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi:
Przepisy ust. 1-3a oraz ust. 9 stosuje
sie odpowiednio do przekazywania, 0
ktérym mowa w art. 45a ust. 4b, i
dalszego przekazywania, o ktorym
mowa w art. 45a ust. 4¢, wykonywania

Nie mozna dalej przekazywac funkcji
dotyczacych zarzadzania portfelem lub
ryzykiem: jakiemukolwiek innemu
podmiotowi, ktérego interesy moga byc
sprzeczne z interesami AIFMD lub
inwestorow AFI, jezeli taki podmiot nie
oddzieli pod wzgledem funkcjonalnym i
hierarchicznym sprawowania funkcji

funduszach inwestycyjnych oraz niektorych
innych ustaw z dnia 31 marca 2016 1. (Dz.U. z

2016 1. poz. B15)

nie mozna przekazywac funkcji
zarzadzania portfelem inwestycyjnym
badz zarzadzania ryzykiem, poprzez
wytgczenie mozliwosci oddzielenia
sprawowania funkcji zarzadzania
portfelem badz ryzykiem od
wykonywania innych, potencjalnie

sprzecznych funkcji.
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czynnosci zarzadzania portfelem
inwestycyjnym specjalistycznego
funduszu inwestycyjnego otwartego
albo funduszu inwestycyjnego
zamknietego lub czescia tego portfela
lub czynnosci, o ktorych mowa w ust.
o

zarzadzania portfelem lub ryzykiem od
wykonywania innych, potencjalnie
sprzecznych dziatari, a ewentualne
konflikty interesow nie sg wiasciwie
okreslone, zarzadzane, monitorowane i
ujawniane inwestorom AFI.

3b. Art. 72 ust. 1 pkt 10) Ustawy z dnia 27 BRAK PODSTAWY PRAWNE] W AKTACH Ustawa z dnia 31 marca 2016 r. 0 zmianie Brak podstawy prawnej do
maja 2004 r. o funduszach PRAWA UNIINEGO TRANSPONOWANYCH ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz wprowadzenia tych przepisow w aktach
inwestycyjnych i zarzadzaniu Ustawa (lub uregulowanych Ustawa niektorych innych ustaw 2016-06-04. prawa unijnego transponowanych do
alternatywnymi funduszami sprzed transpozycji) z kolumny 11l polskiego porzadku prawnego Ustawg, o
inwestycyjnymi: ktorej mowa w kolumnie Ill, dokonujaca
.Obowigzkiem depozytariusza jest implementacji Dyrektywy AIFMD lub
weryfikowanie zgodnosci dziatania uchwalona przed implementacja.
funduszu inwestycyjnego z przepisami Przepisy dodane przez polskiego
prawa regulujgcymi dziatalnose regulatora, przy okazji implementacji
funduszy inwestycyjnych lub ze AIFMD.
statutem w zakresie innym niz
wynikajgcy z Art. 72 ust. | pkt 5-8
Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. 0
funduszach inwestycyjnych i
zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi oraz z
uwzglednieniem interesu
uczestnikow."

36. Art. 72a Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. | BRAK PODSTAWY PRAWNE] W AKTACH Ustawa z dnia 31 marca 2016 r. o zmianie Brak podstawy prawnej do

o funduszach inwestycyjnych i
zarzgdzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi:

.. Depozytariusz jest obowigzany do
wytaczenia powodztwa na rzecz

PRAWA UNIINEGO TRANSPONOWANYCH
Ustawa (lub uregulowanych Ustawa
sprzed transpozycji) z kolumny Il1.

ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz
niektorych innych ustaw 2016-06-04.

wprowadzenia tych przepisow w aktach
prawa unijnego transponowanych do
polskiego porzadku prawnego Ustawsg, o
ktorej mowa w kolumnie Ill, dokonujaca
implementacji Dyrektywy AIFMD lub

RAPORT 'GOLD-PLATING" W PRAWIE POLSKIEGO RYNKU KAPITALOWEGO

®
® o o 74




PRZYKLADY GOLD-PLATINGU

uczestnikow funduszu przeciwko
towarzystwu z tytutu szkody
spowodowanej niewykonaniem lub
nienalezytym wykonaniem
obowigzkow w zakresie zarzgdzania
funduszem i jeqgo reprezentacji, a w
przypadku gdy na podstawie umowy, 0
ktérej mowa w art. 4 ust. 1a albo 1b,
funduszem inwestycyjnym zarzadza i
prowadzi jego sprawy spotka
zarzadzajaca albo zarzadzajacy z UE -
przeciwko tej spotce albo przeciwko
temu zarzadzajgcemu z UE z tytutu
szkody spowodowanej niewykonaniem
lub nienalezytym wykonaniem
obowigzkow w zakresie zarzgdzania
tym funduszem i prowadzenia jego
spraw nalezgcym odpowiednio do
kompetencji spotki zarzadzajacej albo
zarzadzajaceqgo z UE zgodnie z art.
272c ust. 1 albo z art. 276e ust. 1"

uchwalong przed implementacja.
Przepisy dodane przez polskiego
regulatora, przy okazji implementacji
AIFMD.

37.

Art. 73 ust. 3 Ustawy z dnia 27 maja
2004 r. o funduszach inwestycyjnych
i zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi:

Jezeli uczestnicy funduszu
inwestycyjnego poniesli szkody
spowodowane niewykonaniem lub
nienalezytym wykonaniem
obowigzkow towarzystwa w zakresie
zarzadzania funduszem i jego

BRAK PODSTAWY PRAWNE] W AKTACH
PRAWA UNIJNEGO TRANSPONOWANYCH
Ustawa (lub uregulowanych Ustawg
sprzed transpozycji) z kolumny Il1.

Ustawa z dnia 27 maja 2004 r o funduszach
inwestycyjnych.

Brak podstawy prawnej do
wprowadzenia tych przepisow w aktach
prawa unijnego transponowanych do
polskiego porzadku prawnego Ustawg, o
ktorej mowa w kolumnie Ill, dokonujaca
implementacji Dyrektywy AIFMD lub
uchwalong przed implementacja.
Przepisy dodane przez polskiego
regulatora, przy okazji implementacji
AIFMD.
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reprezentacji, domniemywa sie, ze
depozytariusz bedacy podmiotem z
grupy kapitatowej towarzystwa
swiadomie zaniechat wykonywania
swoich obowigzkow wynikajgcych z
ustawy oraz umowy o wykonywanie
funkcji depozytariusza funduszu
inwestycyjnego."

38. Art. 107 ust. 2 pkt 1) Ustawy z dnia 27 BRAK PODSTAWY PRAWNE] W AKTACH Ustawa z dnia 27 maja 2004 r o funduszach Brak podstawy prawnej do
maja 2004 r o funduszach PRAWA UNIINEGO TRANSPONOWANYCH inwestycyjnych. wprowadzenia tych przepisow w aktach
inwestycyjnych i zarzadzaniu Ustawa (lub uregulowanych Ustawa prawa unijnego transponowanych do
alternatywnymi funduszami sprzed transpozycji) z kolumny 11l polskiego porzadku prawnego Ustawg, o
inwestycyjnymi w zw. z Art. 145 ust. 9 ktarej mowa w kolumnie Ill, dokonujaca
Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. 0 implementacji Dyrektywy AIFMD lub
funduszach inwestycyjnych i uchwalona przed implementacja.
zarzadzaniu alternatywnymi Przepisy dodane przez polskiego
funduszami inwestycyjnymi: regulatora, przy okazji implementacji
,Fundusz inwestycyjny zamkniety nie AIFMD.
moze lokowac aktywow funduszu w
papiery wartosciowe i wierzytelnosci
towarzystwa bedacego organem tego
funduszu lub spotki zarzgdzajacej,
ktora zarzadza tym funduszem i
prowadzi jego sprawy, ich
akcjonariuszy oraz podmiotow
bedacych podmiotami dominujgcymi
lub zaleznymi w stosunku do tego
towarzystwa lub spotki zarzadzajacej
lubich akcjonariuszy."

39. Art. 131 Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. Art. 19 ust. 3 Dyrektywy AIFMD: Ustawa z dnia 27 maja 2004 r o funduszach | Obowiazek czestszej wyceny aktywow

o funduszach inwestycyjnych i

inwestycyjnych.

funduszu i ustalania wartosci aktywow
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zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi:
JFundusz inwestycyjny zamkniety
dokonuje wyceny aktywow funduszu i
ustala wartos¢ aktywow netto oraz
wartosc aktywow netto przypadajgca
na certyfikat inwestycyjny z
czestotliwoscia okreslong w statucie,
nie rzadziej jednak nizraz na 3
miesigce oraz na /7 dni przed
rozpoczeciem przyjmowania zapisow
na certyfikaty kolejnej emisji, a takze w
dniu wykupywania certyfikatow."

Wykorzystywane procedury wyceny
zapewniaja wycene aktywow i
obliczenie wartosci aktywow netto
przypadajgcej na jednostke
uczestnictwa lub udziat co najmniej raz
do roku. Jezeli AFl jest typu zamknieteqo,
tego rodzaju wyceny i obliczenia
przeprowadza sie rowniez w przypadku
zwiekszenia lub zmniejszenia kapitatu
odpowiedniego AFl. Inwestorzy sg
informowani o wycenach i obliczeniach
w sposob okreslony w regulaminie
odpowiednich AFl lub ich dokumentach
zatozycielskich.

netto, niz przewiduje to Dyrektywa
AIFMD.

40.

Art. 134 Ustawy z dnia 27 maja 2004 r.
o funduszach inwestycyjnych i
zarzgdzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi:

1. Emisja certyfikatow inwestycyjnych
jest zamknieta po dokonaniu wptat na
certyfikaty w wysokosci i terminie
okreslonych w statucie i prospekcie
emisyjnym lub memorandum
informacyjnym albo warunkach emisji.
Termin ten nie moze byc diuzszy niz 2
miesiace od dnia rozpoczecia
przyjmowania zapisow.

2. Kolejna emisja certyfikatow
inwestycyjnych jest mozliwa po
zamknieciu poprzedniej emisji, z
zastrzezeniem art. 127, albo po

BRAK PODSTAWY PRAWNE] W AKTACH
PRAWA UNIIJNEGO TRANSPONOWANYCH
Ustawa (lub uregulowanych Ustawa
sprzed transpozycji) z kolumny Il1.

Ustawa z dnia 27 maja 2004 r o funduszach
inwestycyjnych.

Brak podstawy prawnej do
wprowadzenia tych przepisow w aktach
prawa unijnego transponowanych do
polskiego porzadku prawnego Ustawg, o
ktorej mowa w kolumnie Ill, dokonujgaca
implementacji Dyrektywy AIFMD lub
uchwalong przed implementacja.
Przepisy dodane przez polskiego
regulatora, przy okazji implementacji
AIFMD.
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dokonaniu zwrotu wptat do funduszu
w przypadku, o ktorym mowa w ust. 4.
3. Druga i nastepne emisje
certyfikatow inwestycyjnych nie
dochodzg do skutku, jezeli nie zebrano
wptat na certyfikaty w wysokoscii
terminie, o ktérych mowa w ust. 1.

4. W przypadku niedojscia do skutku
drugiej i nastepnych emisji
certyfikatow inwestycyjnych, fundusz,
w terminie 14 dni od dnia uptywu
terminu, o ktérym mowa w ust. 1,
zwraca wptaty do funduszu, w tym
przenosi prawa z papierow
wartosciowych, udziatow w spotkach z
ograniczong odpowiedzialnoscig oraz
przenosi prawa, o ktérych mowa w art.
147 ust. 1 pkt1lit. aiboraz pkt 2, wraz z
wartoscig otrzymanych pozytkow i
odsetkami naliczonymi przez
depozytariusza za okres od dnia
wptaty na rachunek prowadzony przez
depozytariusza do dnia uptywu
terminu, o ktorym mowa w ust. 1, oraz
pobrane optaty manipulacyjne.

5. W przypadku drugiej i nastepnych
emisji towarzystwo nie moze
rozporzadzac wptatami do funduszu
na certyfikaty danej emisji, pobranymi
optatami manipulacyjnymi ani kwotami

z tytutu oprocentowania tych wptat lub
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pozytkami, jakie wptaty te przynosza,
przed dokonaniem przydziatu
certyfikatow inwestycyjnych danej
emisji.

6. W przypadku zawarcia umowy, 0
ktérej mowa w art. 4 ust. 1b, przepis
ust. b stosuje sie rowniez do
zarzadzajgceqgo z UE.

41, Art. 140, 141, 142, 143, 144 Ustawy z BRAK PODSTAWY PRAWNE] W AKTACH Ustawa z dnia 27 maja 2004 r o funduszach Brak podstawy prawnej do
dnia 27 maja 2004 r. o funduszach PRAWA UNIINEGO TRANSPONOWANYCH inwestycyjnych. wprowadzenia tych przepisow w aktach
inwestycyjnych i zarzadzaniu Ustawa (lub uregulowanych Ustawa prawa unijnego transponowanych do
alternatywnymi funduszami sprzed transpozycji) z kolumny 11l polskiego porzadku prawnego Ustawg, o
inwestycyjnymi. Peina tresc przepisu ktarej mowa w kolumnie Ill, dokonujaca
zaprezentowana na s. 90. implementacji Dyrektywy AIFMD lub
uchwalong przed implementacja.
Przepisy dodane przez polskiego
regulatora, przy okazji implementacji
AIFMD.
42. Art. 145 ust. 2 Ustawy z dnia 27 maja BRAK PODSTAWY PRAWNE] W AKTACH Ustawa z dnia 27 maja 2004 r o funduszach Brak podstawy prawnej do
2004 r. o funduszach inwestycyjnych PRAWA UNIINEGO TRANSPONOWANYCH inwestycyjnych. wprowadzenia tych przepisow w aktach
i zarzgdzaniu alternatywnymi Ustawa (lub uregulowanych Ustawa prawa unijnego transponowanych do
funduszami inwestycyjnymi: sprzed transpozycji) z kolumny 11l polskiego porzadku prawnego Ustawag, o
,Fundusz inwestycyjny zamkniety, o ktorej mowa w kolumnie Ill, dokonujaca
ktérym mowa w art. 183 oraz art. 196, implementacji Dyrektywy AIFMD lub
moze lokowac aktywa w zbywalne uchwalona przed implementacja.
wierzytelnosci wobec 0sob Przepisy dodane przez polskiego
fizycznych." regulatora, przy okazji implementacji
AIFMD.
43. BRAK PODSTAWY PRAWNE] W AKTACH Ustawa z dnia 27 maja 2004 r o funduszach Brak podstawy prawnej do

Art. 145 ust. 3 Ustawy z dnia 27 maja
2004 r. o funduszach inwestycyjnych

PRAWA UNIJNEGO TRANSPONOWANYCH

inwestycyjnych.

wprowadzenia tych przepisow w aktach
prawa unijnego transponowanych do
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i zarzgdzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi:

JPapiery wartosciowe lub instrumenty
rynku pienieznego wyemitowane przez
jeden podmiot, wierzytelnosci wobhec
tego podmiotu i udziaty w tym
podmiocie nie mogg stanowic, z
zastrzezeniem ust. 4, tgcznie wiecej
niz 20% wartosci aktywow funduszu,
przy czym w przypadku zawarcia
przez fundusz sekurytyzacyjny
umowy, o ktorej mowa w art. 183 ust. b,
ograniczenie, o ktorym mowa w
niniejszym ustepie, odnosi sie do
poszczegolnych wierzytelnosci
bedacych przedmiotem sekurytyzacji."

Ustawa (lub uregulowanych Ustawg
sprzed transpozycji) z kolumny Il1.

polskiego porzadku prawnego Ustawg, o
ktérej mowa w Kolumnie lll, dokonujgca
implementacji Dyrektywy AIFMD lub
uchwalong przed implementacja.
Przepisy dodane przez polskiego

regulatora, przy okazji implementac;i
AIFMD.

44. Art. 145 ust. 4 Ustawy z dnia 27 maja BRAK PODSTAWY PRAWNE] W AKTACH Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach | Brak podstawy prawnej do
2004 r. o funduszach inwestycyjnych PRAWA UNIINEGO TRANSPONOWANYCH inwestycyjnych. wprowadzenia tych przepisow w aktach
i zarzadzaniu alternatywnymi Ustawa (lub uregulowanych Ustawa prawa unijnego transponowanych do
funduszami inwestycyjnymi: sprzed transpozycji) z kolumny I, polskiego porzadku prawnego Ustawag, o
LListy zastawne wyemitowane przez ktorej mowa w kolumnie Ill, dokonujaca
jeden bank hipoteczny nie mogg implementacji Dyrektywy AIFMD [ub
stanowi¢ wiecej niz 25% wartosci uchwalong przed implementacja.
aktywow funduszu.” Przepisy dodane przez polskiego
regulatara, przy okazji implementac;i
AIFMD.
45. BRAK PODSTAWY PRAWNE] W AKTACH Ustawa 7z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach | Brak podstawy prawnej do

Art. 145 ust. 6 Ustawy z dnia 27 maja
2004 r. o funduszach inwestycyjnych
i zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi:

PRAWA UNIINEGO TRANSPONOWANYCH
Ustawg (lub uregulowanych Ustawg
sprzed transpozycji) z kolumny Il1.

inwestycyjnych.

wprowadzenia tych przepisow w aktach
prawa unijnego transponowanych do
polskiego porzadku prawnego Ustawsg, o
ktorej mowa w kolumnie Ill, dokonujaca
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LLDepozyty w jednym banku krajowym,
banku zagranicznym lub instytucji
kredytowej nie moga stanowic¢ wiecej
niz 20% aktywow funduszu, z
wytgczeniem depozytow
przechowywanych przez
depozytariusza."

implementacji Dyrektywy AIFMD lub
uchwalong przed implementacja.
Przepisy dodane przez polskiego
regulatora, przy okazji implementacji
AIFMD.

46. Art. 145 ust. 7 Ustawy z dnia 27 maja BRAK PODSTAWY PRAWNE] W AKTACH Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach | Brak analogicznego limitu w Dyrektywie
2004 r. o funduszach inwestycyjnych PRAWA UNIIJNEGO TRANSPONOWANYCH inwestycyjnych. AIFMD ani innych przepisach
i zarzgdzaniu alternatywnymi Ustawa (lub uregulowanych Ustawa europejskich.
funduszami inwestycyjnymi: sprzed transpozycji) z kolumny 11l
Waluta obca jednego panstwa lub
euro nie moze stanowic wiecej niz 20%
wartosci aktywow funduszu.”
47. Art. 146 ust. 6 Ustawy z dnia 27 maja BRAK PODSTAWY PRAWNE] W AKTACH Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach | Brak analogicznego limitu w Dyrektywie
2004 r. o funduszach inwestycyjnych PRAWA UNIINEGO TRANSPONOWANYCH inwestycyjnych. AIFMD ani innych przepisach
i zarzgdzaniu alternatywnymi Ustawa (lub uregulowanych Ustawa europejskich.
funduszami inwestycyjnymi: sprzed transpozycji) z kolumny Il
Certyfikaty inwestycyjne innego
funduszu inwestycyjnego zamknietego
zarzadzanedo przez to samo
towarzystwo nie moga stanowic
wiecej niz 20% wartosci aktywow
funduszu."
48. Art. 145 ust. 9 Ustawy z dnia 27 maja BRAK PODSTAWY PRAWNE] W AKTACH Ustawa z dnia 29.07.2005 . (Dz.U. Nr 183, Brak analogicznego limitu w Dyrektywie
2004 r. o funduszach inwestycyjnych PRAWA UNIINEGO TRANSPONOWANYCH poz.1537). AIFMD ani innych przepisach
i zarzadzaniu alternatywnymi Ustawa (lub uregulowanych Ustawa europejskich.
funduszami inwestycyjnymi sprzed transpozycji) z kolumny 11l
Do lokat funduszu inwestycyjnego
zamknietego stosuje sie przepisy art.
107 ust. 2-6.
o
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49.

Art. 148 ust. 4 Ustawy z dnia 27 maja
2004 r. o funduszach inwestycyjnych
i zarzgdzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi:

4. Fundusz nie moze przeznaczyc
wiecej niz 25% wartosci aktywow
funduszu tgcznie na nabycie jednego z
przedmiotow lokat, o ktorych mowa w
art. 147 ust. 1, oraz na inwestycje w ten
przedmiot lokat."

BRAK PODSTAWY PRAWNE] W AKTACH
PRAWA UNIIJNEGO TRANSPONOWANYCH
Ustawa (lub uregulowanych Ustawa
sprzed transpozycji) z kolumny Il1.

Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych.

Brak analogicznego limitu w Dyrektywie
AIFMD ani innych przepisach
europejskich.

50.

Art. 149 Ustawy z dnia 27 maja 2004 r.
o funduszach inwestycyjnych i
zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi:
,Fundusz inwestycyjny zamkniety
moze ustanawiac obcigzenia na
aktywach okreslonych w art. 147 ust. 11
2 0 facznej wysokosci
nieprzekraczajgcej 50% wartosci
aktywow netto funduszu w chwili
ustanowienia obcigzenia, za zgoda
depozytariusza i na warunkach
okreslonych w statucie."

BRAK PODSTAWY PRAWNE] W AKTACH
PRAWA UNIINEGO TRANSPONOWANYCH
Ustawg (lub uregulowanych Ustawag
sprzed transpazycji) z kolumny 111,

Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych.

Brak analogicznego limitu w Dyrektywie
AIFMD ani innych przepisach
europejskich.

51.

Art. 151 ust. 2 Ustawy z dnia 27 maja
2004 r. o funduszach inwestycyjnych
i zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi:

,Laczna wartosc pozyczonych
papierow wartosciowych i papierow
wartosciowych tego samego emitenta
bedacych w portfelu inwestycyjnym

BRAK PODSTAWY PRAWNE] W AKTACH
PRAWA UNIINEGO TRANSPONOWANYCH
Ustawg (lub uregulowanych Ustawg
sprzed transpazycji) z kolumny 11l

Ustawa 7z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych.

Brak analogicznego limitu w Dyrektywie
AIFMD ani innych przepisach
europejskich.
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funduszu inwestycyjnego zamknietego
nie moze przekroczyc limitu, o ktorym
mowa w art. 145 ust. 31 4."

52.

Art. 152 ust. 1 Ustawy z dnia 27 maja
2004 r. o funduszach inwestycyjnych
i zarzgdzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi:
;Fundusz inwestycyjny zamkniety
moze zaciagac, wylacznie w bankach
krajowych, instytucjach kredytowych
lub bankach zagranicznych, pozyczki i
kredyty o tgcznej wysokosci
nieprzekraczajgcej 75% wartosci
aktywow netto funduszu w chwili
zawarcia umowy pozyczki lub kredytu."

BRAK PODSTAWY PRAWNE] W AKTACH
PRAWA UNIJNEGO TRANSPONOWANYCH
Ustawa (lub uregulowanych Ustawa
sprzed transpozycji) z kolumny Il1.

Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych.

Brak analogicznego limitu w Dyrektywie
AIFMD ani innych przepisach
europejskich.

53.

Art. 152 ust. 2 Ustawy z dnia 27 maja
2004 r. o funduszach inwestycyjnych
i zarzgdzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi:

Jezeli statut funduszu tak stanowi,
fundusz inwestycyjny zamkniety, w
ktorym dziata zgromadzenie
inwestorow, moze dokonywac emisji
obligacji w wysokosci
nieprzekraczajacej 15% wartosci
aktywow netto funduszu na dzien
poprzedzajgcy dzien podjecia przez
zgromadzenie inwestorow uchwaty o
emisji obligacji."

BRAK PODSTAWY PRAWNE] W AKTACH
PRAWA UNIINEGO TRANSPONOWANYCH
Ustawg (lub uregulowanych Ustawg
sprzed transpazycji) z kolumny 111,

Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych.

Brak analogicznego limitu w Dyrektywie
AIFMD ani innych przepisach
europejskich.
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54, Art. 152 ust. 3 Ustawy z dnia 27 maja BRAK PODSTAWY PRAWNE] W AKTACH Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach | Brak analogicznego limitu w Dyrektywie
2004 r. o funduszach inwestycyjnych PRAWA UNIINEGO TRANSPONOWANYCH inwestycyjnych AIFMD ani innych przepisach
i zarzgdzaniu alternatywnymi Ustawa (lub uregulowanych Ustawa europejskich.
funduszami inwestycyjnymi: sprzed transpozycji) z kolumny 111,

W przypadku wyemitowania przez
fundusz inwestycyjny obligacji taczna
wartosc pozyczek, kredytow oraz
emigji obligacji nie maze przekraczac
75% wartosci aktywow netto
funduszu."

55, Art. 153 ust. 1 pkt 1) Ustawy z dnia 27 BRAK PODSTAWY PRAWNE] W AKTACH Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach | Brak analagicznego limitu w Dyrektywie
maja 2004 r. o funduszach PRAWA UNIINEGO TRANSPONOWANYCH inwestycyjnych. AIFMD ani innych przepisach
inwestycyjnych i zarzadzaniu Ustawg (lub uregulowanych Ustawg europejskich.
alternatywnymi funduszami sprzed transpazycji) z kolumny 111,
inwestycyjnymi:

JFundusz inwestycyjny zamkniety
moze udzielac pozyczek pienieznych
do wysokosci nie wyzszej niz 50%
wartosci aktywow funduszu, z tym ze
wysokose pozyczki pienieznej
udzielonej jednemu podmiotowi nie
moze przekroczyc 20% wartosci
aktywow funduszu."

56. Art. 248 ust. 1 Ustawy z dnia 27 maja BRAK PODSTAWY PRAWNE] W AKTACH Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach | Brak podstawy prawnej do
2004 r. o funduszach inwestycyjnych PRAWA UNIINEGO TRANSPONOWANYCH inwestycyjnych. wprowadzenia tych przepisow w aktach
i zarzadzaniu alternatywnymi Ustawg (lub uregulowanych Ustawg prawa unijnego transponowanych do
funduszami inwestycyjnymi: sprzed transpozycji) z kolumny Il. polskiego porzadku prawnego Ustawag, o
JLikwidatorem funduszu ktorej mowa w kolumnie Ill, dokonujaca
inwestycyjnego jest depozytariusz.” implementacji Dyrektywy AIFMD lub

uchwalong przed implementacja.
Przepisy dodane przez polskiego
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regulatora, przy okazji implementacji
AIFMD.

lll. PRZYKEADY GOLD-PLATINGU WYNIKAJACEGO Z PRAKTYKI ORGANOW W ZAKRESIE STOSOWANIA PRAWA

transponowany.

Lp. Kolumnall Kolumnalll Kolumna lll Kolumna IV Kolumna VvV
Tresc przepisu prawa polskiego | Tresc przepisu prawa unijnego Tresc interpretacji przepisu, Akt, ktorym przepis z kolumny | | Wyjasnienie, w czym wyraza sie
bedaca przejawem gold- ze wskazaniem aktu prawnego i | jesli gold-plating przejawia sie zostal transponowany do nadmierna requlacja w tym
platingu jednostki organizacyijnej, ktéry w jego wyktadni, nie zas polskiego porzadku prawnego. konkretnym przypadku.
(ze wskazaniem aktu prawnego | zostat transponowany do literalnym brzmieniu.
i jednostki redakcyjnej). polskiego porzadku prawnego
lub zinterpretowany w sposob
skutkujacy gold-platingiem.
57. BRAK Art. 74 ust 1 MIFID/MIFID 2 ND Przepis nie zostat

Brak mozliwosci odwotania sie
od decyzji nadzorcy do sadu.
Art. 74 ust 1 Dyrektywy MIFID
przyznaje prawo wobec kazdej
decyzji podjeta na podstawie
przepisow rozporzgdzenia (UE)
nr 600/2014 lub na podstawie
przepisow ustawowych,
wykonawczych lub
administracyjnych przyjetych
zgodnie z niniejszg dyrektywa
do odwotywania sie do sgdu.
Prawo do odwotywania sie do
sgdu stosuje sie takze w
przypadku gdy, w odniesieniu do

wniosku o zezwolenie, w ktorym

przekazano wszystkie

wymagane informacije, nie
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podjeto zadnej decyzji w
terminie szesciu miesiecy od
jego ztozenia. Nie jest przy tym
ograniczony zakres tego
odwotania do okreslonych
przestanek. Artykut ten nie mowi
jednak, w jakim zakresie to
odwotanie powinno
obowigzywac. Jesli przyjac, ze w
braku wyszczegolnienia zakresu
ani jakiegokolwiek ograniczenia
zakresu tego odwotania -
powinno ono dotyczy¢ catosci
decyzji, to polskie prawo takiej
mozliwosci nie zapewnia.

W polskim prawodawstwie nie
jest przewidziana mozliwosc
odwotania sie od decyzji
administracyjnej nadzorcy
podjetej na podstawie ani
przepisow europejskich, ani
przepisow krajowych. Mazliwe
jest jedynie ztozenie skargi na
decyzje administracyjna, ktora
ograniczona jest do przestanek
formalnych. W powyzszym
rozumieniu art. 74 ust. |
Dyrektywy skarga nie stanowi
wiec 'odwotania' od decyzji (ang.

o
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appeal) wbrew przepisom

Dyrektywy.

58. Art. 35 Kodeksu Postepowania Interpretacja Przepisu art. 35 W duzej czesci postepowan
Administracyjnego i przepisy KPA przez organ uznajaca przed arganem zarowno terminy
szczegolne termin okreslony w par. 2 i 3 nie okreslone w Kodeksie

za termin instrukcyjny do Postepowania

zatatwienia sprawy w mysl| Administracyjnego, jak i

przepisow KPA, lecz za termin w przepisach szczegolnych sa

jakim argan powinien skierowac zNnaczaco przekraczane, a organ

do podmiotu kolejne pismo w nie podejmuje dziatan by

sprawie. postepowania te byty
zakonczone w ustawowych
terminach.

59. Art. 36 Kodeksu Postepowania Interpretacja Przepisu art. 36 Art. 36 ust. 1 KPA nakazuje w

Administracyjnego

par.1KPA przez organ uznajaca
przepis za upowaznienie
organu do przedtuzania
zatatwienia sprawy dowaolng
ilosc razy, jesli tylko
przediuzenie to dokonywane
jest w odstepach miesiecznych.
Brak podawania przyczyn
zwioki w zatatwieniu sprawy.
Brak podawania informacji o
prawie do wniesienia
ponaglenia.

kazdym przypadku
niezatatwienia sprawy w
terminie przez organ
administracji publicznej
zawiadomienie strony, podajac
przyczyny zwioki, wskazujac
nowy termin zatatwienia sprawy
oraz pouczajac o prawie do
whniesienia ponaglenia. Przepis
ten nakazuje organowi, ktéremu
nie udaje sie zatatwi¢ sprawy w
przewidzianym terminie: 1.
Wyznaczenie nowego terminu,
w ktorym zgodnie z
oczekiwaniem urzedu sprawa
zostanie zatatwiona, 2.
Poinformowanie strony o tym
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terminie, 3. Podac stornie
przyczyne zwitoki w zatatwieniu
sprawy. 4. Poinformowac strone
0 prawie do wniesienia
ponaglenia. Celem ww. zapisow
jest sytuacja, w ktorej, jesli
organ nie jest w stanie zatatwic
sprawy/wydac decyzji w
terminie przewidzianym w
przepisach KPA, badz
przepisach szczegolnych - to
zeby organ wyznaczyt nowy
termin zatatwienia sprawy i w
tym terminie te sprawe zatatwit,
a przynajmniej podjat dziatania
zmierzajace do jej zatatwienia w
tym terminie zgodnie z wiedzg
organu. W duzej czesci
postepowan przed organem
zaden racjonalny termin
zakonczenia sprawy nie jest
podawany, a organ
standardowo 'przedtuza
rozpatrzenie sprawy' 0 miesigc,
badz zblizony okres nie
podejmujac przy tym dziatan
mogacych spowodowac, by
postepowania te byty
zakoriczone w terminie
okreslonym w pismie

informujacym o 'przediuzeniu’.

o
RAPORT 'GOLD-PLATING' W PRAWIE POLSKIEGO RYNKU KAPITALOWEGO
e o o 88
e & o000




PRZYKLADY GOLD-PLATINGU

Po uptywie tego okresu organ
dokonuje kolejnego
‘przedtuzenia’ postepowania
uznajace, ze termin miesieczny
jest w istocie jedynie terminem,
na jaki organ moze jednorazowo
przedtuzyc¢ termin zatatwienia
sprawy, a ilosc takich
‘przedtuzen' jest nieograniczona.
Przedtuzane w ten sposob
postepowania potrafig trwac
nawet do 8 lat, podczas ktorych
organ w odstepach
miesiecznych wysytane sg
pisma 'przediuzajagce
postepowania’. Organ wiec nie
podaje terminu zatatwienia
sprawy, zgodnie z art. 36 KPA,
lecz 'przedtuza postepowanie' 0
okreslony czas bez przestanki
ustawowej, a podany w pismie
okres zatatwienia sprawy jest w
istocie datg, do ktorej organ
wysyita kolejne pismo w sprawie.
Zgodnie z art. 36 organ,
zawiadamiajac strone o nie
zatatwieniu sprawy w terminie,
zohowigzany jest do podania
przyczyny zwtoki. W duzej
czesci przypadkow organ nie
podaje przyczyny zwioki w
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zatatwieniu sprawy,
ograniczajgc sie do
uzasadnienia 'przedtuzenia
zatatwienia sprawy’
koniecznoscig dalszej analizy
dokumentow. Uzasadnienie to
niekiedy powtarza sie w kilku
czy kilkunastu nastepujgcych po
sobie pismach
‘przedtuzajgcych’. Zgodnie z
orzecznictwem sgdowym
przyczyna zwioki powinna byc¢
okreslona szczegotowo, a nie w
formie ogolnej formuty. Powinna
by¢ réwniez prawdziwa. W wielu
zas wypadkach w okresie 1
miesigca od wystania pisma
przez organ nie pojawiajg sie
nowe dokumenty ani
okolicznosci. W pismach
przedtuzajacych bardzo czesto
nie zawarta jest informacja o
prawie do wniesienia
ponaglenia.

Petna tresc przypisu z pozyciji 41. Do: Art. 140, 141,142, 143, 144 Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi:

Art. 140 [Rada inwestorow]
1. W funduszu inwestycyjnym zamknietym dziata rada inwestorow, jako organ kontrolny, lub zgromadzenie inwestorow.
2. Tryb dziatania rady inwestorow okresla statut funduszu inwestycyjnego zamknietego oraz regulamin przyjety przez rade.

2a. Udziat w posiedzeniu rady inwestorow moze odbywac sie przy wykorzystaniu srodkow komunikacji elektronicznej na zasadach, o ktorych mowa w art. 114 ust. 2b-2c¢, chyba ze statut

funduszu stanowi inaczej. 0 udziale w posiedzeniu rady inwestaréw w sposob, o ktérym mowa w zdaniu pierwszym, postanawia zwotujacy posiedzenie.
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3. Rada inwestorow kontroluje realizacje celu inwestycyjnego funduszu inwestycyjnego zamknietego i polityki inwestycyjnej oraz przestrzeganie ograniczen inwestycyjnych. W tym celu
cztonkowie rady inwestorow mogg przegladac ksiegi i dokumenty funduszu oraz zgdac wyjasnien od towarzystwa, a w przypadku zawarcia umowy, o ktorej mowa w art. 4 ust. 1b - rowniez
od zarzadzajacego z UE.

4. Statut funduszu inwestycyjnego zamknietego moze rozszerzyC uprawnienia rady inwestorow, przy czym statut moze przyznawac radzie inwestorow wptyw na polityke inwestycyjna
funduszu, w tym w szczegolnosci przyznawac prawo wigzacego dla zarzadzajacego funduszem towarzystwa albo zarzadzajgcego z UE sprzeciwu wobec przedstawianych projektow
inwestycyjnych, jezeli w sktad rady inwestorow wchodza uczestnicy posiadajacy tacznie co najmniej 50% ogolnej liczby certyfikatow inwestycyjnych funduszu.

4a. Statut funduszu inwestycyjnego zamknietego, ktory nie jest publicznym funduszem inwestycyjnym zamknietym, moze rozszerzyC uprawnienia rady inwestorow o uprawnienia
przystugujgce zgromadzeniu inwestorow, jezeli w sktad rady inwestorow wchodza uczestnicy posiadajgcy tacznie co najmniej 50% ogolnej liczby certyfikatow inwestycyjnych funduszu. W
takim przypadku uczestnicy reprezentujacy tgcznie ponad 5% ogolnej liczby certyfikatow inwestycyjnych tego funduszu maja prawo wyboru wspolnego przedstawiciela do rady inwestorow.
4h. W przypadku okreslonym w ust. 4a do podejmowania uchwat przez rade inwestorow stosuje sie warunki okreslone w ustawie lub statucie funduszu inwestycyjnego dotyczace
podejmowania uchwat zgromadzenia inwestorow przez uczestnikow reprezentujgcych wymaganag minimalng liczbe certyfikatow inwestycyjnych.

5. W przypadku stwierdzenia nieprawidtowosci w realizowaniu celu inwestycyjnego, polityki inwestycyjnej lub przestrzeganiu ograniczen inwestycyjnych, rada inwestorow wzywa
towarzystwo, a w przypadku zawarcia umowy, o ktorej mowa w art. 4 ust. 1b - rowniez zarzadzajacego z UE, do niezwiocznego usuniecia nieprawidtowosci oraz zawiadamia o nich Komisje.
B. Rada inwestorow moze postanowic o rozwigzaniu funduszu inwestycyjnego zamknietego. Uchwata o rozwigzaniu funduszu jest podjeta, jezeli gtosy za rozwigzaniem funduszu oddali
uczestnicy reprezentujacy tgcznie co najmniej 2/3 ogolnej liczby certyfikatow inwestycyjnych danego funduszu.

7. Statut funduszu, o ktérym mowa w art. 196:

1) niebedacego publicznym funduszem inwestycyjnym zamknietym albo

2) bedacego publicznym funduszem inwestycyjnym zamknietym emitujacym certyfikaty inwestycyjne o cenie emisyjnej jednego certyfikatu nie mniejszej niz rownowartosc¢ w ztotych kwoty
40 000 euro

- moze przewidywac, ze w przypadku, o ktérym mowa w ust. 6, towarzystwo zarzadzajace tym funduszem, a w przypadku zawarcia umowy, o ktorej mowa w art. 4 ust. 1b - rowniez
zarzadzajacy z UE, beda uprawnieni do pobrania optaty dodatkowej celem pokrycia kosztow organizacji funduszu i utraconych zyskow, z tym ze w przypadku uprawnienia obu tych
podmiotdw - proporcjonalnie do poniesionych kosztow organizacii funduszu i utraconych zyskow przez kazdy z tych podmiotow.

8. Jezeli do dokonania czynnosci prawnej ustawa wymaga zgody rady inwestorow lub zgromadzenia inwestorow, czynnosc prawna dokonana bez wymaganej zgody jest niewazna. Zgoda
moze by¢ wyrazona przed dokonaniem czynnosci prawnej albo po jej dokonaniu, nie pozniej jednak niz w terminie 2 miesiecy od dnia dokonania czynnosci prawnej. Potwierdzenie wyrazone
po dokonaniu czynnosci prawnej ma moc wsteczng od chwili dokonania czynnosci prawne;.

9. Czynnosc prawna dokonana bez zgody rady inwestoréw lub zgromadzenia inwestoréw, wymaganej wytgcznie przez statut funduszu inwestycyjnego zamknietego, jest wazna, jednakze
nie wyklucza to odpowiedzialnosci towarzystwa lub zarzadzajacego z UE z tytutu naruszenia statutu funduszu.

Art. 141 [Cztonkostwo w radzie inwestorow]
1. Cztonkiem rady inwestorow moze byc¢ wytgcznie uczestnik funduszu inwestycyjnego zamknietego reprezentujgcy ponad 5% ogolnejliczby certyfikatdw inwestycyjnych w danym funduszu,
ktory wyrazit pisemna zgode na udziat w radzie oraz dokonat blokady certyfikatéw inwestycyjnych w liczbie stanowigcej ponad 5% ogolnej liczby certyfikatow na rachunku papierow
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wartosciowych lub na rachunku zbiorczym, albo w ewidencji 0sob uprawnionych z papierow wartosciowych prowadzonej przez agenta emisji, 0 ktorym mowa w art. 7a ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi.

la. W przypadku, o ktorym mowa w ust. 1, kazdy certyfikat inwestycyjny objety blokada daje prawo do jednego gtosu w radzie inwestorow.

2. Rada inwestorow rozpoczyna dziatalnosc, gdy co najmnigj trzech uczestnikdw spetni warunki, o ktérych mowa w ust. 1.

3. Cztonkostwo w radzie inwestorow ustaje z dniem ztozenia przez cztonka rady rezygnacji lub z dniem adwotania blokady, o ktérej mowa w ust. 1.

4. Rada inwestorow zawiesza dziatalnosc w przypadku, gdy mniej niz trzech cztonkow rady spetnia warunki, o ktorych mowa w ust. 1.

5. Rada inwestorow wznawia dziatalnosc, gdy co najmniej trzech uczestnikow spetni warunki, o ktorych mowa w ust. 1.

8. Uprawnienia i cbowigzki wynikajgce z cztonkostwa w radzie inwestorow uczestnik wykonuje:

1) osobiscie lub przez nie wiecej niz jednego peinomocnika - w przypadku uczestnikow bedgcych osobami fizycznymi;

2) przez osoby uprawnione do reprezentacji uczestnika lub przez nie wiecej niz jednego petnomocnika - w przypadku uczestnikdw niebedacych osobami fizycznymi.

Art. 142 [Zgromadzenie inwestorow]

1. Zgromadzenie inwestorow odbywa sie w miejscu siedziby funduszu albo w innym miejscu na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej okreslonym w statucie.

la. Udziat w zgromadzeniu inwestorow moze odbywac sie rowniez przy wykorzystaniu srodkow komunikacji elektronicznej, chyba ze statut funduszu stanowi inaczej. O udziale w
zgromadzeniu inwestorow w sposob, o ktorym mowa w zdaniu pierwszym, postanawia zwotujgcy to zgromadzenie.

1b. Udziat w zgromadzeniu inwestorow przy wykorzystaniu srodkow komunikacji elektronicznej obejmuje w szczegolnosci:

1) dwustronng komunikacje w czasie rzeczywistym wszystkich oséb uczestniczacych w zgromadzeniu inwestorow, w ramach ktorej moga one wypowiadac sie w toku obrad zgromadzenia
inwestorow, przebywajgc w miejscu innym niz miejsce obrad zgromadzenia inwestorow;

2) wykonywanie osobhiscie lub przez petnomocnika prawa gtosu przed lub w toku zgromadzenia.

lc. Udziat w zgromadzeniu inwestorow przy wykorzystaniu srodkow komunikacji elektronicznej moze podlegac jedynie wymogom i ograniczeniom, ktore sg niezbedne do identyfikacji
uczestnikow i zapewnienia bezpieczenstwa komunikacji elektronicznej.

1d. Protokot z przebiegu zgromadzenia inwestorow podpisujg przewodniczgcy zgromadzenia inwestorow i osoba sporzgdzajgca protokot. Do protokotu dotacza sie liste obecnosci z
podpisami uczestnikow zgromadzenia inwestoréw oraz liste uczestnikow gtosujacych przy wykorzystaniu srodkow komunikacji elektronicznej.

2. Zgromadzenie inwestorow zwotuje towarzystwo zarzgdzajace funduszem, a w przypadku zawarcia umowy, o ktorej mowa w art. 4 ust. 1b, jezeli umowa ta tak stanowi - zarzgdzajacy z UE,
ogtaszajac o tym co najmniej na 21 dni przed terminem zgromadzenia.

2a. Jezeli statut funduszu zamknietego, ktory nie jest publicznym funduszem inwestycyjnym zamknietym, tak stanowi, zgromadzenie inwestorow moze powzigc¢ uchwaty mimo braku
formalnego zwotania, jezeli na zgromadzeniu reprezentowane sg wszystkie certyfikaty inwestycyjne danego funduszu i nikt z cbecnych nie zgtosit sprzeciwu co do odbycia zgromadzenia
inwestorow lub wniesienia poszczegolnych spraw do porzadku obrad.

3. Uczestnicy funduszu posiadajgcy co najmniej 10% wyemitowanych przez fundusz certyfikatow inwestycyjnych mogg domagac sie zwotania zgromadzenia inwestorow, sktadajac takie
zadanie na pismie zarzadowi towarzystwa, a w przypadku zawarcia umowy, o ktorej mowa w art. 4 ust. 1b, jezeli umowa ta tak stanowi - zarzadzajgcemu z UE.

4. Jezeli towarzystwo albo zarzadzajacy z UE nie zwota zgromadzenia w terminie 14 dni od dnia zgtoszenia zadania, o ktérym mowa w ust. 3, sad rejestrowy moze upowazni¢ do zwotania
zgromadzenia, na koszt odpowiednio towarzystwa albo zarzadzajaceqo z UE, uczestnikow wystepujacych z tym zadaniem.

o
e o o 92
e o o000
00000OOCS

RAPORT 'GOLD-PLATING' W PRAWIE POLSKIEGO RYNKU KAPITALOWEGO



PRZYKLADY GOLD-PLATINGU

Art. 143 [Uprawnieni do udziatu w zgromadzeniu]

1. Uprawnionymi do udziatu w zgromadzeniu inwestorow sg uczestnicy funduszu, ktorzy nie pozniej niz na 7 dni przed dniem odbycia zgromadzenia, a w przypadku, o ktorym mowa w art.
142 ust. 2a, najpozniej w dniu jego odbycia, ztozag towarzystwu Swiadectwo depozytowe wydane zgodnie z przepisami ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, albo zaswiadczenie
wydane przez agenta emisji, 0 ktorym mowa w art. 7a ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, prowadzacego ewidencje 0sob uprawnionych z certyfikatow inwestycyjnych,
potwierdzajgce zablokowanie certyfikatow inwestycyjnych uczestnika w tej ewidencji oraz wskazujgce liczbe, rodzaj i serie tych certyfikatow.

la. (uchylony)

2. Sposob i warunki zwotania zgromadzenia oraz podejmawania uchwat okresla statut funduszu.

3. (uchylony)

4. (uchylony)

Art. 144 [Uchwata o rozwigzaniu funduszu]

1. Zgromadzenie inwestorow moze podja¢ uchwate o rozwigzaniu funduszu inwestycyjnego zamknietego. Uchwata o rozwigzaniu funduszu jest podieta, jezeli gtosy za rozwigzaniem
funduszu oddali uczestnicy reprezentujacy tgcznie co najmniej 2/3 ogolnej liczby certyfikatow inwestycyjnych danego funduszu.

2. Statut funduszu, o ktérym mowa w art. 196:

1) niebedacego publicznym funduszem inwestycyjnym zamknietym albo

2) bedacego publicznym funduszem inwestycyjnym zamknietym emitujacym certyfikaty inwestycyjne o cenie emisyjnej jednego certyfikatu nie mniejszej niz rownowartoscé w ztotych kwoty
40 000 euro

- moze przewidywac, ze w przypadku, o ktorym mowa w ust. 1, towarzystwo zarzadzajace tym funduszem, a w przypadku zawarcia umowy, o ktorej mowa w art. 4 ust. 1b - rowniez
zarzadzajacy z UE, beda uprawnieni do pobrania optaty dodatkowej celem pokrycia kosztow organizacji funduszu i utraconych zyskow, przy czym w przypadku uprawnienia obu tych
podmiotdw - proporcjonalnie do poniesionych kosztow organizaciji funduszu i utraconych zyskow przez kazdy z tych podmiotow.

3. Zgromadzenie inwestorow wyraza zgode na:

1) zmiane depozytariusza;

1a) przejecie zarzadzania funduszem inwestycyjnym zamknietym przez inne towarzystwo:

1b) przejecie zarzgdzania funduszem inwestycyjnym zamknietym i prowadzenia jeqo spraw przez zarzgdzajgcego z UE;

2) emisje nowych certyfikatow inwestycyjnych;

3) zmiany statutu funduszu w zakresie wytgczenia prawa pierwszenstwa do nabycia nowej emisji certyfikatow inwestycyjnych;

4) emisje obligacji:

5) przeksztatcenie certyfikatow inwestycyjnych imiennych w certyfikaty na okaziciela;

6) zmiane statutu funduszu inwestycyjnego, o ktorej mowa w art. 117a ust. 1.

4. Uchwata w sprawach, o ktérych mowa w ust. 3 pkt 4-6, jest podjeta, jezeli gtosy za emisjg obligaciji, przeksztatceniem certyfikatow inwestycyjnych lub dokonaniem zmiany statutu funduszu
inwestycyjnego oddali uczestnicy reprezentujgcy tacznie co najmniej 2/3 ogdlnej liczby certyfikatow inwestycyjnych danego funduszu.

5. Jezeli statut funduszu nie stanowi inaczej, decyzja inwestycyjna dotyczaca aktywow funduszu, ktérych wartosce przekracza 15% wartosci aktywow funduszu, wymaga dla swojej waznosci
zgody zgromadzenia inwestorow.
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8. Zgromadzenie inwestorow, w terminie 4 miesiecy po uptywie kazdego roku obrotowego, rozpatruje i zatwierdza sprawozdanie finansowe funduszu, potgczone sprawozdanie finansowe
funduszu z wydzielonymi subfunduszami, o ktorym mowa w art. 159, oraz sprawozdania jednostkowe subfunduszy za ten rok.

7. Statut funduszu moze rozszerzyC uprawnienia zgromadzenia inwestorow, przy czym statut funduszu inwestycyjnego zamknietego, ktory nie jest publicznym funduszem inwestycyjnym
zamknietym, moze przyznac zgromadzeniu inwestorow uprawnienia rady inwestorow.

8. Uchwaty zgromadzenia inwestorow wymagajg zaprotokotowania. Jezeli statut funduszu nie stanowi inaczej, uchwaty zgromadzenia inwestorow sg protokotowane przez notariusza.
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