KANCELARIA SENATU
BIURO LEGISLACYJNE

Warszawa, dnia 1 wrze$nia 2011 r.

Opinia
do ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
oraz niektorych innych ustaw

(druk nr 1337)

L. Cel i przedmiot ustawy

Zasadniczym celem opiniowanej ustawy jest wprowadzenie do krajowego porzadku
prawnego instytucji rachunku zbiorczego (omnibus account).

Przez '"rachunek zbiorczy" rozumie¢ si¢ bedzie rachunek prowadzony przez
uczestnikow systemu depozytowo-rozliczeniowego, na ktorym begda mogly by¢ rejestrowane
papiery warto$ciowe nie nalezace do osob, dla ktorych rachunki te formalnie sq prowadzone,
lecz nalezace do innej osoby lub innych os6b. W mysl uzasadnienia do projektu ustawy "idea
rachunkéw zbiorczych zaklada, ze ewidencja papierow wartosSciowych prowadzona na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej moze konczy¢ si¢ na poziomie rachunku zbiorczego
prowadzonego dla zagranicznej instytucji finansowej niebgdacej finalnym wlascicielem
papieréw warto§ciowych oraz ze rachunki indywidualne pozwalajace na identyfikacj¢ takich
wiasdcicieli moga by¢ prowadzone poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej". Brak
mozliwo$ci zaktadania tego rodzaju rachunkéw jest w opinii Rzadu znaczaca bariera do
dalszego rozwoju rynku kapitalowego w Polsce, a wprowadzenie rachunkéw zbiorczych
moze przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia ptynnosci polskich skarbowych papieréw
wartosciowych.

Rachunki zbiorcze beda kolejnym, obok kont depozytowych oraz rachunkow
papierow wartosciowych, urzadzeniem ewidencyjnym prowadzonym w ramach depozytu
papierow wartosciowych. Od rachunkow papierow warto§ciowych rézni¢ je bedzie to, ze nie
beda one pozwalaty na identyfikacje osoéb uprawnionych z zapisanych na nich papierow

warto$ciowych, za§ od kont depozytowych to, ze nie beda one powigzane z rachunkami



-2

papierow warto$ciowych w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz ze

beda mogty by¢ prowadzone nie tylko przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych, ale

takze przez uczestnikdw depozytu papierow wartoSciowych prowadzonego przez Krajowy

Depozyt.

Nowelizujac ustaw¢ o obrocie instrumentami finansowymi w zwiazku z

wprowadzeniem instytucji rachunku zbiorczego m.in.:

1))

2)

3)

4)

5)

6)

7)

1))

dodano definicj¢ rachunku zbiorczego (art. 8a ust. 1), zdefiniowano katalog podmiotéw
uprawnionych do prowadzenia rachunkéw zbiorczych oraz katalog podmiotow, dla
ktérych mozliwe bedzie prowadzenie takich rachunkow (art. 8a ust. 2), a takze okreslono
sposoOb ustalania 0s6b uprawnionych z papierow warto§ciowych zapisanych na rachunku
zbiorczym (art. 8a ust. 3 1 4) oraz skutki, jakie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
wywolywac¢ beda zapisy dokonywane na rachunku zbiorczym (art. 8a ust. 5);
przyjeto zasad¢ obligatoryjnego posrednictwa posiadacza rachunku zbiorczego
w wykonywaniu praw wynikajacych z zapisanych na nim papieréw wartosciowych
(art. 8a ust. 6);
natlozono na posiadaczy rachunkéw zbiorczych obowiazek przekazania, na Zadanie
Komisji Nadzoru Finansowego lub Generalnego Inspektora Informacji Finansowej,
informacji na temat os6b uprawnionych z rejestrowanych na takim rachunku papieréw
warto$ciowych oraz standw ich posiadania oraz okreslono sposéb postgpowania w
przypadku, gdyby posiadacz rachunku zbiorczego nie posiadat takich informacji;
okre$lono zasady wystawiania zaswiadczen o prawie uczestnictwa w walnym
zgromadzeniu w przypadku, gdy akcje spotki publicznej z siedziba na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej zapisane sa na rachunkach zbiorczych,
przyjeto, iz prowadzenie rachunkéw zbiorczych bedzie uznane za prowadzenie,
odpowiednio, dzialalno$ci maklerskiej albo dzialalnosci powierniczej;
wylaczono zagraniczne instytucje finansowe, ktore beda posiadaczami rachunkow
zbiorczych z grona podmiotéw objetych ochrong systemu rekompensat;
natozono na podmioty prowadzace rachunki zbiorcze obowiazek wnoszenia wptat do
systemu rekompensat, naliczanych od wartosci instrumentow finansowych rejestrowanych
na takich rachunkach.

Oprécz zmian zwiazanych z rachunkiem zbiorczym ustawodawca m.in.:
przyjal, iz przepisy art. 7 ust. 1 — 5b ustawy o obrocie instrumentami finansowymi nie

powinny by¢ stosowane do zagranicznych papierow wartosciowych bedacych
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przedmiotem oferty publicznej lub dopuszczonych (wprowadzonych) do obrotu
zorganizowanego, przed ich zarejestrowaniem w depozycie papierow warto§ciowych;

2) zréwnal bezpieczenstwo rozliczen transakcji zawieranych w alternatywnym systemie
obrotu z transakcjami zawieranymi na rynku regulowanym;

3) okreslit zasady deponowania i wykorzystywania przez firmg¢ inwestycyjna Srodkéw
pienigznych powierzonych jej przez klientow w zwiazku ze $wiadczeniem ustug
maklerskich oraz przyjat, ze $rodki takie nie beda podlegaty zajeciu w postgpowaniu
egzekucyjnym przeciwko firmie inwestycyjnej oraz bgda wylaczone z masy upadtosci w
przypadku ogtoszenia upadlosci takiej firmy.

Opiniowana ustawa nowelizuje ponadto: ustawe z dnia 17 listopada 1964 r. — Kodeks
postgpowania cywilnego, ustawg z dnia 17 czerwca 1966 r. o postgpowaniu egzekucyjnym w
administracji, ustawe z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od os6b fizycznych,
ustawe z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0s6b prawnych, ustawe z dnia 29
sierpnia 1997 r. — Ordynacja podatkowa, ustawe z dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spotek
handlowych, ustawe z dnia 16 listopada 2000 r. o przeciwdzialaniu praniu pieni¢dzy oraz
finansowaniu terroryzmu, ustawe z dnia 24 sierpnia 2001 r. o ostatecznosci rozrachunku w
systemach platnosci i systemach rozrachunku papieréw warto§ciowych oraz zasadach nadzoru
nad tymi systemami, ustawg z dnia 28 lutego 2003 r. — Prawo upadto$ciowe i naprawcze,
ustawe z dnia 2 kwietnia 2004 r. o niektérych zabezpieczeniach finansowych, ustawe z dnia
27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, ustawe z dnia 4 marca 2005 r. o europejskim
zgrupowaniu interesOw gospodarczych i spdtce europejskiej oraz ustawe z dnia 29 lipca
2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatlowym. Zmiany w tych ustawach — co do zasady — sa
konsekwencja znowelizowania ustawy o obrocie instrumentami finansowymi 1 wprowadzenia
instytucji rachunku zbiorczego. Niemniej nalezy zwroci¢ uwage na nowelizacjg:

1) ustawy — Kodeks postgpowania cywilnego oraz ustawy o post¢gpowaniu egzekucyjnym w
administracji — w odniesieniu do egzekucji komorniczej i egzekucji administracyjnej
przyjeto zasade, ze egzekucja z instrumentéw finansowych nie moze by¢ prowadzona na
poziomie rachunku zbiorczego;

2) ustawy o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych oraz ustawy o podatku dochodowym
od 0sob prawnych — do ustaw tych dodano przepisy okreslajace zasady naliczania
ipoboru zryczattowanych podatkéw dochodowych od $wiadczen 2z papierow
wartosciowych zapisanych na rachunkach zbiorczych, wyplacanych na rzecz osob,

ktorych tozsamos$¢ nie zostata ptatnikowi ujawniona (anonimowy podatnik);
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3) ustawy — Kodeks spotek handlowych — m.in. implementowano art. 13 ust. 5 dyrektywy
2007/36/WE z dnia 11 lipca 2007 r. o wykonywaniu niektérych praw akcjonariuszy
spotek notowanych na rynku regulowanym (dodany art. 412 § 5 ');

4) ustawy o przeciwdziataniu praniu pieni¢dzy oraz finansowaniu terroryzmu — m.in.
wprowadzono mozliwos¢ czesciowej blokady wartosci majatkowych znajdujacych si¢ na
rachunku zbiorczym.

Przepisem przejSciowym ustawodawca uznal, iz zezwolenia na prowadzenie
dziatalno$ci maklerskiej w zakresie przechowywania lub rejestrowania instrumentow
finansowych (w tym prowadzenia rachunkoéw papieréw warto§ciowych oraz rachunkow
pienigznych) oraz zezwolenia na prowadzenie dzialalnos$ci powierniczej, udzielone przed
dniem wejScia w zycie opiniowanej ustawy, uprawniaty beda rowniez do prowadzenia
rachunkéw zbiorczych.

Ustawa wejdzie w zycie 1 stycznia 2012 .

II. Przebieg prac legislacyjnych

Sejm uchwalit ustawg na 98. posiedzeniu w dniu 18 sierpnia 2011 r. Projekt ustawy
byl przedtozeniem rzadowym. W trakcie prac w Sejmie dodano przepisy okreslajace zasady
deponowania i wykorzystywania przez firm¢ inwestycyjna S$rodkéw pieni¢znych
powierzonych jej przez klientow w zwiazku ze §wiadczeniem ushlug maklerskich. Przyjeto
takze, ze $rodki takie nie beda podlegaly zajeciu w postgpowaniu egzekucyjnym przeciwko
firmie inwestycyjnej oraz beda wylaczone z masy upadilosci w przypadku ogloszenia
upadtosci takiej firmy. Ponadto uchwalono, ze ustawa wejdzie w zycie 1 stycznia 2012 r.,

a nie jak proponowat Rzad, po uptywie 30 dni od dnia ogloszenia.

III.  Uwagi szczegolowe

1) art. 1 pkt 2 — art. 4 ust. 4 — analizujac dotychczasowa tres¢ art. 4 (definicja pojgcia
"rachunek papierow wartosciowych") nalezy stwierdzi¢, iz dodawany ust. 4 nie miesci si¢
w przedmiocie regulacji tego artykutu. Kwestia tego, jakie przepisy znajda zastosowanie
do rachunkéw zbiorczych powinna by¢ uregulowana w dodawanym art. 8a (jako ostatni
ustegp). Nalezy bowiem pamigtac, iz w przypadku podziatu artykutu na ustgpy pomigdzy
poszczegdlnymi ustgpami musza wystepowacé okreslone powiazania tresciowe (zob. § 55
ust. 3 14 Zasad techniki prawodawczej). Wobec tego, iz rachunek zbiorczy jest instytucja
inng od rachunku papieréw wartosciowych o takich powiazaniach w odniesieniu do ust. 4

1 dotychczasowych ust. 1-3 moéwi¢ nie mozna. Sam fakt, iz ustawodawca przyjat, ze czgs$¢
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przepisow dotyczacych rachunkéw papierow wartoSciowych bedzie stosowana do
rachunkéw zbiorczych nie oznacza, iz takie powiazanie powstaje. Nalezy mie¢ na
wzgledzie rowniez komunikatywnos$¢ ustawy dla adresatow. O tym co to jest rachunek
zbiorczy 1 jakie przepisy znajda do niego zastosowanie adresat powinien si¢ dowiadywac
z przepisu podstawowego dla danej instytucji, w tym przypadku dodawanego art. 8a.

Propozycija poprawki:

w art. 1:
a) skresla sig pkt 2,
b) w pkt 4, w art. 8a dodaje si¢ ust. 8§ w brzmieniu:
"8. O ile ustawa nie stanowi inaczej, do rachunkéw zbiorczych stosuje sig

odpowiednio przepisy dotyczace rachunkow papierow wartosciowych.";

art. 1 pkt 4, art. 8a ust. 3 — w art. 8a w ust. 3 sformutowano "zastrzezenie", ktorym
ustawodawca "odsyta" do ust. 4 1 5 tego artykuhu. Zastrzezenie to jest bezprzedmiotowe i
mylace. Moze ono bowiem sugerowac, iz w ust. 4 1 5 sformutowano wyjatki od zasady, iz
do ustalania 0s6b uprawnionych z papierow wartosciowych zapisanych na rachunku
zbiorczym nie stosuje si¢ prawa polskiego. Przepisy ust. 4 i 5 nie reguluja kwestii
ustalania os6b uprawnionych z papierow wartoSciowych, ale kwestie "zakresu"
uprawnienia oraz skutku zapisu na rachunku zbiorczym. Ponadto "zastrzezenia" w
obrgbie jednej podstawowej jednostki redakcyjne nalezy uzna¢ za niedopuszczalne (zob.
§ 23 ust. 3 Zasad techniki prawodawczej). Odpowiednia komunikatywno$¢ przepisu w
aspekcie zaréwno interpretacyjnym, jak 1 wyszukiwawczym, zapewnia w takim
przypadku odpowiednie "utozenie" przepisow w strukturze podstawowe] jednostki
redakcyjnej. Fakt, ze wcze$niej ustawodawca stosowal bledna technikg nie uzasadnia
postugiwania si¢ taka technika w opiniowanym akcie.

Propozycija poprawki:

w art. 1 w pkt 4, w art. 8a w ust. 3 wyrazy "Z zastrzezeniem ust. 4 1 5, do" zastepuje si¢

wyrazem "Do";

Kierujac si¢ wyzej wskazana argumentacja oraz opierajac si¢ na zasadach techniki
prawodawczej, ze zmienianych albo dodawanych opiniowana ustawa przepisow
nalezaloby konsekwentnie wyeliminowaé wszystkie "zastrzezenia" dokonywane w

obrebie jednej podstawowej jednostki redakcyjne;.
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Propozycija poprawek:

- wart. 1 wpkt 18 w lit. b, w ust. 5 skresla si¢ wyrazy ", z zastrzezeniem ust. 5S¢ — 5g";
- wart. 4

a) wpkt4 w lit. a, w ust. 4 skresla si¢ wyrazy ", z zastrzezeniem ust. 4d, 51 10",

b) w pkt 6 skresla sig lit. a;

- wart. 5w pkt 2 w lit. a, w ust. 1 skresla si¢ wyrazy ", z zastrzezeniem ust. 2 1 2b";

art. 1 pkt 4, art. 8a ust. 4 i1 5 — w zwiazku z tym, iz ustawa ma moc obowiazujaca na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (jest krajowym aktem normatywnym), a jej
adresatami moga by¢ podmioty bedace we wtadztwie polskiego prawa (obj¢te dodatkowo
zakresem podmiotowym ustawy), oczywiste jest, iz ust. 4 1 5 znajda zastosowanie
wylacznie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Wskazywanie tego faktu w przepisie
nie jest konieczne i nie ma zadnej warto$ci normatywnej (w tym przypadku mozna mowic
ewentualnie o informacji). Zgodnie z § 11 Zasad techniki prawodawczej w ustawie nie
zamieszcza si¢ wypowiedzi (fragmentow wypowiedzi), ktore nie stuza wyrazaniu norm
prawnych.

Propozycija poprawki:

w art. 1 w pkt 4, w art. 8a:
a) w ust. 4 skresla si¢ wyrazy "na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej",
b) w ust. 5 wyrazy "Na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, dla" zastgpuje si¢ wyrazem

HDlaH;

art. 1 pkt 18 lit. c, art. 73 ust. 5d - w przepisie tym wskazano, iz opiniowana ustawa nie
narusza przepisOw gwarantujacych rozliczenie i1 rozrachunek zawartych transakcji.
W zwiazku z tym przepisem nasuwa si¢ pytanie o jego warto$¢ normatywna. Nalezy
pamigtaé, iz zgodnie z § 11 Zasad techniki prawodawcze] w ustawie nie zamieszcza si¢
wypowiedzi, ktore nie sluza wyrazaniu norm prawnych. Natomiast w mys$l § 4 ust. 4
Zasad w ustawie nie zamieszcza si¢ przepisOw nakazujacych stosowanie innych aktow
normatywnych (innych przepiséw). W analizowanym przypadku mamy do czynienia z
sytuacja, w ktorej ustawodawca informuje adresatow o tym, iz ci maja przestrzegaé
roOwniez innych przepiséw. Jest to oczywiste (opiniowana ustawa nie wytacza stosowania
przepisow gwarantujacych rozliczenie i rozrachunek zawartych transakcji) i w zwiazku z
tym przepis ten nalezy uzna¢ za zbgdny. Przepisy okreslajace wzajemne relacje pomigdzy

ustawami (przepisami) formutowac si¢ powinno tylko woéwczas, jezeli aktow (przepiséw)
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tych nie da si¢ ze soba pogodzi¢, a relacja ta nie jest oczywista. Majac powyzsze na
wzgledzie dodawany ust. 5d w ksztalcie przyjetym przez Sejm jest zbedny. Ponadto
przepis ten mozna zakwestionowaé réwniez dlatego, iz narusza on § 156 Zasad techniki
prawodawczej. Przepis ten okre$la zasady formutowania odestan do innych przepisow
w obrebie tego samego aktu (odestanie wewngtrzne) albo odestan do przepiséw zawartych
w innych aktach normatywnych (odestanie zewngtrzne). Sposob sformutowania odestania
w analizowanym przepisie przerzuca na adresata normy cigzar ustalenia co ustawodawca
ma na mys$li stanowiac o "przepisach gwarantujacych rozliczenie i rozrachunek zawartych
transakcji".

Propozycija poprawki:

w art. 1 w pkt 18 w lit. c, skresla sig ust. 5d;

art. 12 — w zwiazku z uchwaleniem przez Sejm w dniu 31 sierpnia 2011 r. ustawy o
zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz ustawy o podatku dochodowym od
0sOb prawnych (ustawa bgdzie rozpatrywana na posiedzeniu Senatu w dniach 13 i 14
wrzesnia br.) opiniowana ustawa powinna uwzgledni¢ fakt, iz nowelizacja ustawy o
funduszach inwestycyjnych eliminuje z systemu prawnego instytucj¢ publicznych
certyfikatow inwestycyjnych. Zgodnie z art. 4 ust. 3 wskazanej nowelizacji, publiczne
certyfikaty inwestycyjne z dniem wejscia w zycie tej nowelizacji stang si¢ certyfikatami
inwestycyjnymi. Vacatio legis opiniowanej ustawy jest dluzsze niz vacatio legis ustawy o
zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz ustawy o podatku dochodowym od
0s6b prawnych (wejdzie ona w zycie po uptywie 30 dni od dnia ogloszenia) i w zwiazku z
tym dojdzie do sytuacji, w ktérej zmiana ustawy o funduszach inwestycyjnych
dokonywana opiniowang ustawa w dniu 1 stycznia 2012 r. natozy si¢ na przepisy ustawy
o funduszach inwestycyjnych w brzmieniu nadanym nowelizacja z 31 sierpnia 2011 r.
W konsekwencji w dniu 1 stycznia 2012 r. w systemie prawnym znOw pojawi si¢ pojgcie
"publicznego certyfikatu inwestycyjnego”, a tym samym ustawa o funduszach
inwestycyjnych w tym zakresie stanie si¢ wewngtrznie sprzeczna. Celem uniknigcia
probleméw w przysztosci proponuje si¢ przyjgcie nizej zaproponowanej poprawki. Tres¢
poprawki uwzglednia brzmienie art. 6 ust. 1 pkt 2, art. 136 ust. 2 pkt 1 i art. 141 ust. 1
pkt 1 lit. a nadane ustawa o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz ustawy o

podatku dochodowym.



Propozycija poprawki:

w art. 12:

a) w pkt 1, w pkt 2 skresla si¢ wyraz "publicznych",

b) w pkt 2 wyrazy "- w przypadku publicznych certyfikatow inwestycyjnych" zastgpuje
si¢ wyrazem ", albo",

c) w pkt 3 skresla si¢ wyrazy "- w przypadku publicznych certyfikatow inwestycyjnych";

6) art. 14 pkt 1, art. 2 pkt 9a — w zwiazku z tym, iz w art. 2 pkt 1 ustawy o nadzorze nad
rynkiem kapitatlowym (jest to przepis merytoryczny og6lny) sformutowano skrot tytutu
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, ustawodawca jest obowiazany postugiwac
si¢ tym skrotem w calym akcie. Dodawany pkt 9a nie uwzglednia skrotu 1 w zwiazku z
tym, kierujac si¢ Zasadami techniki prawodawczej, proponuje si¢ przyjecie nizej
sformutowanej poprawki.

Propozycija poprawki:

w art. 14 w pkt 1, w pkt 9a skresla si¢ wyrazy "z dnia 29 lipca 2005 r.".

Jakub Zabielski

Glowny legislator



