Zatacznik Nr 7.

KOMISJA NADZORU FINANSOWEGO

DPP/WNB/024/610/2/10/PR Warszawa, 2010-11- 2

Szanowny Pan

Dariusz Daniluk
Podsekretarz Stanu

w Ministerstwie Finansow

W odpowiedzi na pismo Ministerstwa Finanséw z dnia 20 pazdziernika 2010 r. w
sprawie projektu ustawy o zmianie ustawy — Prawo bankowe, ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi oraz ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym, Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego przesyla ponizej, w formie konspektu, swoje uwagi do przedmiotowej
propozyciji.

Zmiana ustawy Prawo bankowe
art. 4 ust. 1 pkt 18ai 19a

W ocenie nadzoru finansowego w definicji .istotnego oddziatu instytucji kredytowej”
nalezatoby postuzy¢ sie¢ uzywanym w ustawie okresleniem Rzeczpospolita Polska zamiast
zaproponowanym w projekcie zwrotem Polska. Ponadto w obu definicjach powinny by¢
zastosowane jednakowo brzmiace pojecia dotyczace rynku depozytéw — w przedstawionym
bowiem projekcie w definicji ,,istotnego oddziatu instytucji kredytowej” jest mowa o ,, udziale
w krajowym rynku depozytow”, za$ w definicji ,,istotnego oddziatu banku krajowego™ jest
mowa o ,, udziale w ogdlnej wartosci wkiadow pienieznych w panstwie goszczqcym”.

art. 71 ust. la

Zastapienie przez Ministerstwo Finanséw w niniejszym przepisie zwrotu: ,, réwnowartosci w
zlotych 150 min euro” sformutowniem: ,, réwnowartosci 150 min euro, obliczonej w ztotych
wedlug kursu Sredniego oglaszanego przez Narodowy Bank Polski obowiqzujacego w
ostatnim dniu bilansowym poprzedzajacym dzien, w ktérym obliczana jest wysokos¢ funduszy
wiasnych” spowoduje, ze banki nie beda wyliczaé tego limitu po aktualnym kursie wymiany
walut, ale po kursie z ostatniego dnia bilansowego przed dniem, na ktéry limit ten jest
wyliczany. Nalezy w tym miejscu podkregli¢, ze zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt 10 ustawy o
rachunkowosci, przez ,.dzien bilansowy” rozumie si¢ dzien, na ktéry jednostka sporzadza
sprawozdanie finansowe. Moze si¢ zatem okazaé, ze do przeliczenia tego limitu na
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réwnowarto$¢ w ztotych wykorzystywany bedzie kurs z ostatniego dnia poprzedniego roku
obrotowego. W zwiazku z powyzszym nadzér finansowy proponuje, aby wskazane w
powyzszym przepisie przeliczenie nastgpowato wedtug kursu $redniego oglaszanego przez
Narodowy Bank Polski na dziefi obliczenia limitu.

art. 71 ust. 4

Brak jest uzasadnienia dla wprowadzenia do omawianego przepisu zaproponowanego przez
Ministerstwo Finanséw zwrotu: ,, z uwzglednieniem technik ograniczania ryzyka kredytowego
okreslonego przez Komisje Nadzoru Finansowego na podstawie art. 128 ust. 6 pktl, 3,4 51
7 oraz art. 141j". Powyzsze sformulowania nie wnosi wartosci dodanej do tej normy, a
jedynie sprawia, Ze staje si¢ ona mniej przejrzysta i czytelna. W zwiazku z tym proponuje si¢
pozostawienie tresci znowelizowanego art. 71 ust. 4 w brzmieniu przestanym uprzednio do
Ministerstwa Finansow.

art. 138 b ust. 2

Proponowane brzmienie przepisu jest w niezrozumiate. Niezbedne wydaje si¢ zatem
dokonanie zmiany tego postanowienia zgodnie z art. 1 pkt. 31 implementowanej Dyrektywy
2009/111/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 16 wrzesnia 2009 r. Majac na
wzgledzie powyzsze, nadzér finansowy proponuje nastepujace brzmienie omawianego
przepisu: , Komisja Nadzoru Finansowego wydaje decyzje, o kidrej mowa w ust. I, w terminie
4 miesiecy od dnia dostarczenia wlasciwym wladzom nadzorczym sprawujacym nadzor nad
podmiotami dzialajqcymi w tym samym, co bank holdingu propozycji stanowiska
zawierajqcego ocene ryzyka holdingu.”.

art. 141f ust. 12113

Zaproponowana przez Ministerstwo Finanséw zmiana brzmienia obu powyzszych przepisow
stanowi powazne odejécie od tresci proponowanej przez Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego i tym samym istotnie zmienia ich charakter. Po pierwsze nalezy wskaza¢, iz w
przedstawionym przez UKNF projekcie z rozmystem postuzono si¢ zwrotem ,, informuje”, ze
wzgledu na fakt, ze procedowanie w sprawach objetych dyspozycja omawianych przepisow
bedzie odbywalo sie na plaszezyznie wsp6ipracy pomigedzy nadzorami, nie za$ na podstawie
odgornie przyjetej procedury postgpowania. Uzycie przez Ministerstwo zwrotu ,, wystepuje do
... " sugeruje, ze nadzér polski skiada do innego (wiasciwego) nadzoru formalny wniosek —
mniej wiecej tak jak ma to miejsce w przypadku procedury administracyjnej. Tymczasem
istota opisanej wspoipracy nadzorczej jest w istocie poinformowanie wiasciwego nadzorcy o
woli podjecia wspolpracy w zakresie nadzoru nad istotnym oddziatem instytucji kredytowej, i
do tego nadzorcy nalezy stwierdzenie czy widzi potrzebe takiej wspoipracy.

Po drugie, nalezy zauwazy¢, ze termin dwumiesieczny, o ktérym mowa w ust. 13 powinien,
zgodnie z art. 1 pkt. 4 implementowanej Dyrektywy 2009/111/WE biec od dnia otrzymania
oméwionej powyzej informacji przez wlasciwego nadzorcg, co powinno zosta¢ wyraznie
okre$lone w projektowanych przepisach. Zaproponowane przez Ministerstwo brzmienie tego
przepisu moze sugerowaé odmienny od wymaganego przez przepisy Dyrektywy poczatek
biegu tegoz terminu.



przepisu moze sugerowa¢ odmienny od wymaganego przez przepisy Dyrektywy poczatek
biegu tegoz terminu.

W zwiazku z powyzszym UKNF sugeruje aby w obu omoéwionych przepisach powréci¢ do
zaproponowanego juz wezesniej przez nadzoér brzmienia.

art. 141f ust. 15 (wykresony)

W ocenie nadzoru finansowego wykreslenie tego przepisu, ze wzgledu na jego znaczenie
systemowe, jest niezasadne i moze rodzi¢ powazne konsekwencje. O jego wadze swiadczy
réwniez fakt, ze prawodawca unijny wyraznie sprecyzowat okreslone w nim zastrzezenie w
art. 1 pkt. 4 Dyrektywy 2009/111/WE. Majac powyzsze na wzgledzie Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego sugeruje umieszczenie ust. 15 (w przestanym poprzednio brzmieniu) w tresci
art. 141f.

art. 141f (uwagi redakcyjne)

W art. 1 ust. 8 projektu ustawy o zmianie ustawy — Prawo bankowe ... wskazano, iz dodaje
sie ust. 12-17, podczas gdy w rzeczywistosci dodane zostaly ust. 12-16 Ponadto w tresci
zaproponowanego przepisu art. 141f ust. 3 (art. 1 ust. 7 projektu ustawy o zmianie ustawy —
Prawo bankowe ...) odwotano si¢ do nieistniejacego ust. 17

Zmiana ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
art. 98a ust. 2 pkt 19

Komisja Nadzoru Finansowego sugeruje dokonanie réwniez zmiany brzmienia art. 98a ust. 2
pkt 19 poprzez rozszerzenie obecnie obowiazujacej definicji zawartej w przytocznym
przepisie o warunek, ze finansowa spétka holdingowa dominujaca w panstwie cztonkowskim
jest podmiotem licencjonowanym w tym panstwie czlonkowskim. Powyzsza sugestia jest
zwiazana z faktem, Ze spétka nielicencjonowana ma charakter spotki mieszanej.

W zwiazku z powyzszym nadzér finansowy sugeruje nastgpujace brzmienie
znowelizowanego przepisu: ,,finansowa spétka holdingowa dominujqca w panstwie
czionkowskim — rozumie sie finansowq spétke holdingowq dziatajqcq na podstawie
zezwolenia, ktéra nie jest podmiotem zaleznym od instytucji dzialajqcej na podstawie
zezwolenia udzielonego w tym samym parstwie czlonkowskim, ani od finansowej spétki
holdingowej z siedzibq na terytorium tego samego paristwa czlonkowskiego "

art. 98a ust. 2 pkt 24

Komisja proponuje rozszerzenie podmiotowe zawartej we wskazanym przepisie definicji o
osoby fizyczne oraz jednostki nieposiadajace osobowosci prawnej, ktére stanowia ryzyko,
poniewaz jedna z nich sprawuje bezposrednio lub posrednio kontrolg nad innymi osobami lub

jednostkami. Dzigki temu zostanie uzupeiniony katalog podmiotéw powiazanych.

art, 98a ust 3¢ ppkt c)



W ocenie nadzoru zwrot ,, aktywéw finansowych dostepnych do sprzedazy"” nalezy zastapic
sformutowaniem ,, aktywéw finansowych przeznaczonych do obrotu”. Wskazana zmiana ma
na celu zapewnienie zgodnosci wskazanej normy z przepisami Ustawy o rachunkowosci, do
ktorych si¢ bezposrednio odwotuje.

art. 98a ust 3d

Komisja sugeruje usunigcie w tym przepisie terminu przejsciowego. Pozwoli to na objecie
przez przepis sytuacji, w ktérych podmiot mimo zakazu przekracza ustalone limity rowniez
po 2012 r. W takich sytuacjach akcje i udziaty, o ktérych mowa w przepisie réwniez powinny
byé odejmowane od kapitaldbw nadzorowanych. W zwigzku z powyzszym sugeruje
nastgpujace brzmienie omawianego przepisu: ,, Akcje i udzialy w podmiotach, o kidrych mowa
w ust. 3a oraz 3b w wysokosci przekraczajqcej limity odpowiednio 15% i 60% kapitaléw
nadzorowanych podlegajq odejmowaniu od kapitaléw nadzorowanych zgodnie z przepisami
wydanymi na podstawie art. 94 ust. 1 pkt 2",

art. 98a ust 12a-121

Nadzér proponuje rozdzielenie przepiséw dotyczacych kolegiéw nadzoru dla grup (ust. 12b,
12¢, 12d, 12e, 12f, 12h) i kolegiéw nadzoru, w przypadku, gdy powyzsze zapisy nie maja
zastosowania(12a, 12h, 12i, 12j, 12k, 121). Ponadto w ust. 12d proponuje zwrot ,, podmiotéw
zaleznych od unijnej finansowej spétki holdingowej” zastapienie zwortem ,, podmiotow
zaleznych od wunijnej dominujqcej firmy inwestycyjnej lub unijnej finansowej spétki
holdingowej”’. Powyzsza zmiana ma na celu zapewnienie zgodnosci omawianych przepisow z
art. 1 ust. 33 implementowanej Dyrektywy 2009/111/WE.

art. 98f

Komisja proponuje dodanie ustgpu o tresci ,, Komisja w drodze decyzji, o ktérej mowa w ust. 1
moze okresli¢ sposéb wykonania nakazow, o ktérych mowa w pkt 1-5". Celem dodanego
przepisu jest umozliwienie nadzorcy okreslenia sposobu, w jaki podmiot ma dokona¢ zmian
okreslonych w decyzji.

art. 98f ust. 1 (zmiany redakcyjne)

Proponuje si¢ przeredagowanie tresci pkt 6 i wylaczenie go jako osobnego ust. la tego
samego artykulu oraz przeredagowanie pkt 1-5. Omawiane przepisy wygladatyby wowczas
nastgpujaco:

. 1. W przypadku gdy dom maklerski uchybia lub nie spetnil wymogow z zakresu
adekwatnosci kapitatowej, o ktorych mowa w art. 98a ust. 1 pkt 1-4, i zostalo to stwierdzone
ostatecznq decyzjq Komisja moze, w drodze decyzji, nakazac:

1) utrzymywanie przez dom maklerski kapitalow nadzorowanych na poziomie wyzszym
niz wynikajacy z art. 98a ust. 3, jednakze nieprzekraczajgcym 20% sumy przychodow
wykazanych w sprawozdaniu finansowym za ostatni rok obrotowy, kiére zostalo zbadane
przez podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych;



ust. 3 pkt 2, zgodnie z wymogami okreslonymi w przepisach wydanych na podstawie art. 94
ust. 1 pkt 5;

3) zastosowanie szczegdlnych zasad obliczania catkowitego wymogu kapitalowego lub
odpiséw z tytulu utraty wartosci aktywow, lub szczegblnych zasad wyznaczania poziomu
kapitaléw nadzorowanych;

4) ograniczenie rozmiaru prowadzonej przez dom maklerski dzialalnosci  lub
zmniejszenie sieci jednostek organizacyjnych domu maklerskiego;

5) zmniejszenie przez dom maklerski ryzyka wystepujacego w prowadzonej przez ten dom
malklerski dziatalnosci lub ryzyka zwiqzanego z okreslonym produktem, ustugq lub systemem
wewneltrznym domu maklerskiego.

la. Komisja Nadzory Finansowego moze natozyé grzywne na podmiot lub cztonkow organu
reprezentujgcego podmiot do wysokosci 10% sumy przychodow wykazanych w sprawozdaniu
finansowym domu maklerskiego lub grupy kapitatowej, w kiorej pozosiaje dom maklerski,
sporzqdzonym za ostatni rok obrotowy, ktére zostalo zbadane przez podmiot uprawniony do
badania sprawozdan finansowych.”

art. 98f ust. 7

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego proponuje wykreslenie sformulowania ,, wymogu
kapitatowego z tytutu przekroczenia limitu koncentracji i limitu duzych zaangazowani, 0
ktérych mowa w przepisach wydanych na podstawie art. 94 ust. 1 pkt 2” oraz zamiang zwrotu
. wymogu kapitatowego”’ na ,wymogow, o ktérych mowa w art. 98a ust. 1". Powyzsze ma na
celu rozszerzenie katalogu wymogéw kapitalowych, ktérych niespetnienie prowadzi do
wydania decyzji, o ktorej mowa w ust. 1.

art. 98f ust. 7

UKNF proponuje zmiane okreslonego w tym przepisie terminu z 3 na 6 miesigcy. Jego
wydhuzenie zapewni mozliwos¢ efektywnej realizacji nadzoru ze strony Komisji w przypadku
sytuacji wypelniajacych dyspozycjg¢ tej normy.

art. 98i ust. 1

Nadzér finansowy sugeruje dodanie w przedmiotowym przepisie informacji o zasadzie
proporcjonalnosci. W tym celu nalezatoby zmodyfikowac jego tre§é w nastepujacy sposob:
,,1. Komisja przeprowadza, z uwzglednieniem zasady proporcjonalnosci, co najmniej raz w
roku, badanie i ocene nadzorczq, lub dokonuje jej uaktualnienia, polegajace na dokonaniu
przegladu procedur, proceséw, mechanizméw i strategii wdrozonych przez domy maklerskie,
w zakresie przestrzegania art. 98a ust. 1, oraz oceny ryzyka zwiqzanego z prowadzeniem
dziatalnosci maklerskiej”. Unormowanie dotyczace zasady proporcjonalnosci  stanowi
uzupelnienie delegacji do wydania rozporzadzenia o wizycie nadzorczej, i w ocenie UKNF
powinno zosta¢ uregulowane na poziomie ustawy.

Art. 100 ust. 5 (uwaga redakcyjna)



W omawianym przepisie nalezy odwotanie do ust. 3 zmieni¢ na odwotanie do ustepu 1.

Niezaleznie od powyzszych zmian, podyktowanych koniecznoscia implementacji Dyrektywy
2009/111/WE, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego pragnie zasygnalizowa¢ Ministerstwu
Finanséw konieczno$é dokonania w najblizszej przysztosci dodatkowych zmian w ustawie z
dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. Nr 183, poz. 1538 z p6zn.
zm.) oraz w ustawie z dnia 26 pazdziernika 2000 r. o gieldach towarowych. Stosowne
propozycje nowelizacji, wraz z ich uzasadnieniem zostaly przedstawione ponizej.

I) w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. Nr 183,
poz. 1538 z p6in. zm.) wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:

1) w art. 3 dodaje si¢ pkt 49 w brzmieniu:

..49) danych osobowych — rozumie si¢ przez to imiona i nazwisko, datg¢ i miejsce urodzenia,
adres zamieszkania, w przypadku obywateli Rzeczypospolitej Polskiej takze numer
PESEL, w odniesieniu do 0s6b nieposiadajacych obywatelstwa polskiego takze numer
paszportu”.

Uzasadnienie:

Wprowadzona zmiana ma na celu ujednolicenia zakresu informacji, przekazywanych przez
wnioskodawcéw na etapie postgpowania o udzielenie zezwolenia na prowadzenie dziatalnesci
malklerskiej oraz dzialalno$ci powierniczej. Wprowadzona modyfikacja, poprzez
enumeratywne wskazanie elementéw definicji , dane osobowe”, pozwoli wyeliminowac
watpliwosci, dotyczqce kwestii uzupetnienia brakéw formalnych w przedmiotowym zakresie.

2) w art. 16 dodaje sig ust. 5 i 6 w brzmieniu:

»5. Komisja moze, w terminie 30 dni od dnia otrzymania zawiadomienia, o ktérym mowa w
ust. 4, zglosi¢ sprzeciw wobec zamiaru organizowania przez spotke prowadzaca gielde lub
spotke prowadzaca rynek pozagieldowy alternatywnego systemu obrotu, jezeli mogioby to
naruszyé przepisy prawa, bezpieczenstwo obrotu instrumentami finansowymi lub interesy
uczestnikow tego obrotu.”

Uzasadnienie:

Wprowadzona zmiana ma na celu doprecyzowanie funkcjonowania w obrocie prawnym
wprowadzonej instytucji zawiadomienia organizowania alternatywnego systemu obrotu przez
spotki prowadzqce rynek regulowany. Modyfikacje wprowadzajq mozliwos¢é wyrazenia przez
Komisje sprzeciwu wobec zamiaru organizacji tego rodzaju miejsca obrotu, o ile mogloby to
naruszyé przepisy prawa, bezpieczehstwo obrotu instrumentami finansowymi lub interesy
uczestnikow tego obrotu.

Uwaga dodatkowa: Majac na uwadze ogdlny charakter przepisu UKNF proponuje wskazanie
katalogu dokumentéw, ktére potwierdzalyby spetnienie warunkéw organizowania ASO. Od
chwili otrzymania przez UKNF kompletnego zestawu dokumentéw bieglby termin 30-dniowy
na zgloszenie przez organ sprzeciwu. Jednoczesnie UKNF deklaruje przygotowanie
odpowiedniej propozycji zmiany je§li MF uzna proponowane rozwiazanie za stuszne.

3) wart. 21:



a) ust. 3b — 3¢ otrzymuja brzmienie:

.3b. Do zawiadomienia, o ktérym mowa w ust. 3a, spoika prowadzaca gielde dotacza
regulamin obrotu towarami gieldowymi, do ktérego stosuje si¢ art. 11 ustawy z dnia 26
pazdziernika 2000 r. o gietdach towarowych. O kazdej zmianie regulaminu obrotu towarami
gieldowymi spotka prowadzaca gieldg informuje Komisj¢ dotaczajac tres¢ zmian.

3¢. Komisja moze, w terminie 30 dni odpowiednio od dnia otrzymania zawiadomienia, 0
ktorym mowa w ust. 3a, albo od dnia otrzymania informacji o zmianie regulaminu obrotu
towarami gietdowymi, zglosi¢ sprzeciw wobec rozpoczecia organizowania przez spotke
prowadzaca gietde obrotu towarami gieldowymi albo dokonania zmian w regulaminie, jezeli
mogloby to naruszy¢ przepisy prawa, bezpieczenistwo obrotu instrumentami finansowymi,
bezpieczefistwo obrotu towarami gieldowymi lub interesy uczestnikoéw jednego z tych
obrotéw. Zmiana regulaminu obrotu towarami gieldowymi wchodzi w zycie nie wczesniej niz
po uplywie terminu na zgloszenie sprzeciwu przez Komisje.”

b) dodaje sig ust. 3d w brzmieniu:
_3d. Termin, o ktérym mowa w ust. 3¢, biegnie od dnia ztozenia wszystkich wymaganych
dokumentéw i informacji, o ktérych mowa w ust. 3b.”

Uzasadnienie:

Proponowana zmiana ma na celu ujednolicenie trybu w Jjakim spétka prowadzqca gielde
moze organizowaé obrét towarami gieldowymi poprzez wyraine wskazanie, Zze rowniez
zmiany w regulacjach notyfikowane sq Komisji przed ich wprowadzeniem (analogicznie jak
w przypadku notyfikacji o pierwotnym charakterze). Ten sposob dzialania wyeliminuje
réwniez potencjalne ryzyko negatywnych skutkéw dla uczestnikéw obrotu tzn. negacje przez
Komisje zmienionych rozwiqza, ktére moglyby by¢ juz wprowadzone i stosowane w obrocie.
Dodatkowo rozszerzono zakres przestanek stanowiqcych podstawe zgloszenia sprzeciwu przez
Komisje, tzn. sprzeczno$é planowanych rozwiqzan z przepisami prawa lub wprowadzanie
rozwiqzan, ktére moglyby naruszyé interesy uczestnikéw obrotu .

Nadto, wobec faktu, ze stanowisko Komisji powinno by¢ wyrazone w relatywnie krotkim
terminie, wprowadza sie jednoznaczne uszczegélowienie, Ze lermin do ewentualnego
zgloszenia sprzeciwu liczy sie od dnia otrzymania kompletnego zawiadomienia.

4) w art. 33:

a) ust. 3b-3c otrzymuja brzmienie

.3b. Do zawiadomienia, o ktérym mowa w ust. 3a, spotka prowadzaca rynek pozagieldowy
dolacza regulamin obrotu towarami gietdowymi, do ktorego stosuje si¢ art. 11 ustawy z dnia
26 pazdziernika 2000 r. o gieldach towarowych. O kazdej zmianie regulaminu obrotu
towarami gieldowymi spétka prowadzaca rynek pozagieldowy informuje Komisj¢ dotaczajac
tre$¢ zmian.

3¢. Komisja moze, w terminie 30 dni odpowiednio od dnia otrzymania zawiadomienia, o
ktérym mowa w ust. 3a, albo od dnia otrzymania informacji o zmianie regulaminu obrotu
towarami gieldowymi, zglosi¢ sprzeciw wobec rozpoczecia organizowania przez spotke
prowadzaca rynek pozagieldowy obrotu towarami gieldowymi albo dokonania zmian w
regulaminie, jezeli mogloby to naruszy¢é przepisy prawa, bezpieczenstwo obrotu
instrumentami finansowymi, bezpieczenstwo obrotu towarami gieldowymi lub interesy
uczestnikéw jednego z tych obrotéw. Zmiana regulaminu obrotu towarami gieldowymi
wchodzi w zycie nie weczesniej niz po uplywie terminu na zgloszenie sprzeciwu przez
Komisjeg.”



b) dodaje si¢ ust. 3d w brzmieniu:
,,3d. Termin, o ktérym mowa w ust. 3¢, biegnie od dnia ziozenia wszystkich wymaganych
dokumentow i informacji, o ktérych mowa w ust. 3b.”

Uzasadnienie:

Proponowane rozwiqzanie (a tym samym i uzasadnienie) w zakresie trybu, w jakim spotka
prowadzqca rynek pozagieldowy moze zorganizowaé obrot towarami gietdowymi jest zbiezne
z nowelizacjq przepiséw przewidzianych dla spétki prowadzqcej gielde.

5) w art. 68a:

a) ust. 151 16 otrzymuja brzmienie:

..15. Do zawiadomienia, o ktérym mowa w ust. 14, spétka dolacza regulamin gietdowej izby
rozrachunkowej, do ktérego stosuje si¢ art. 16 ust. 1 zdanie pierwsze i ust. 2 ustawy z dnia 26
pazdziernika 2000 r. o gieldach towarowych. O kazdej zmianie regulaminu gieldowe;j izby
rozrachunkowej spétka informuje Komisje dolaczajac tres¢ zmian.

16. Komisja moze, w terminie 30 dni odpowiednio od dnia otrzymania zawiadomienia, o
ktérym mowa w ust. 14, albo od dnia otrzymania informacji 0 zmianie regulaminu gietdowe;j
izby rozrachunkowej, zglosi¢ sprzeciw wobec rozpoczecia organizacji i prowadzenia
rozliczen transakcji gieldowych przez spétke albo dokonania zmian w regulaminie, jezeli
mogloby to naruszy¢ przepisy prawa, bezpieczenstwo obrotu instrumentami finansowymi,
bezpieczefistwo obrotu towarami gieldowymi lub interesy uczestnikéw jednego z tych
obrotéw. Zmiana regulaminu gietdowej izby rozrachunkowej wchodzi w Zycie nie wczesniej
niz po uplywie terminu na zgloszenie sprzeciwu przez Komisj¢.”

b) dodaje sie ust. 17 w brzmieniu:
,,17. Termin, o ktérym mowa w ust. 16, biegnie od dnia zlozenia wszystkich wymaganych
dokumentéw i informacji, o ktérych mowa w ust. 15.”

Uzasadnienie:

Proponowane zmiany, sq konsekwencjq propozycji przyjecia jednolitego sposobu dziatania w
przypadku rozszerzania zakresu dziatalnosci przez podmiotu skladajqce sie na infrastrukture
rynku kapitatowego. Z tych wzgledéw, w przypadku organizowania przez izbe rozrachunkowq
czynnosci  gieldowej izby rozrachunkowej zaklada sie rezim notyfikowania zamiaru
organizacji jak réwniez kazdej zmiany w regulacjach normujqcych te sfere aktywnosci,
rozszerza zakres przestanek stanowigcych podstawe zgloszenia sprzeciwu przez Komisje oraz
przyjmuje , ze czas na wyrazenie stanowiska przez Komisje liczy si¢ od dnia otrzymania
kompletnego zawiadomienia.

6) dodaje sie art. 68f w brzmieniu:

LJArt. 68f. Minister wilasciwy do spraw instytucji finansowych okresla, w drodze
rozporzadzenia:

1) szczegétowe warunki, jakie musi spetnia¢ izba rozliczeniowa,

2) szczegb6lowe warunki, jakie musi spelnia¢ izba rozrachunkowa,

3) szczegdtowe warunki, jakie musi spetnia¢ Krajowy Depozyt w zwiazku z wykonywaniem
zadan, o ktérych mowa w art. 48 ust. 1-3 lub spotka, ktérej Krajowy Depozyt przekazat
wykonywania czynnosci z zakresu tych zadan,



- przy uwzglednieniu koniecznosci zapewnienia bezpieczefistwa obrotu instrumentami
finansowymi oraz ochrony intereséw uczestnikéw tego obrotu.”

Uzasadnienie:

W chwili obecnej sposob funkcjonowania izb rozrachunkowych, izb rozliczeniowych oraz
Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych S.A. opiera si¢ wylqcznie o ustawowe normy
o charakterze bardzo ogdélnym, przy czym jedynie w sposéb Sladowy odnalezé mozna wytyczne
o wymiarze technicznym i organizacyjnym dla funkcjonowania tej sfery przedsigbiorstwa.
Majgc na wzgledzie znaczenie tych kategorii podmiotow dla funkcjonowania rynku
kapitatowego proponuje sie uregulowaé na poziomie aktu wykonawczego podstawowych
zasad zwiqzanych z organizacjq systemu depozytowo - rozliczeniowego np. w sferze
powinnosci ustanowienia systemu zarzqdzania ryzykiem, audytu wewnetrznego, kontroli
wewnetrznej, podstawowych wymogoéw prawnych zwiqzanych z wykorzystywaniem systemow
informatycznych, przetwarzaniem informacji chronionych czy tez ochronq pomieszczen.

7) w art. 70 ust. 1:

pkt 4 otrzymuje brzmienie:

.4) podmiotéw wykonujacych wylacznie czynnosci okre$lone w art. 69 ust. 2 pkt 3, o ile
czynno$ci te nie sa wykonywane w ramach zadan zwiazanych z organizacjg obrotu
zorganizowanego ani nie polegaja na nabywaniu lub zbywaniu instrumentéw finansowych w
sposob zorganizowany, czesty i systematyczny poprzez stworzenie systemu umozliwiajacego
zawieranie transakcji przez podmioty trzecie;”

Uzasadnienie:

W zakresie zmiany art. 70 ust. 1 pkt 4 proponowana zmiana ma na celu pelniejszq
implementacje dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia
2004 r. w sprawie rynkoéw instrumentéw finansowych ...(dyrektywa MiFID), ktora w
anglojezycznej wersji (art. 2 ust. 1 li d) nie ogranicza si¢ do podmiotu wykonujgcego zadania
zwiqzanego z organizacjq rynku regulowanego, lecz poprzez termin ,,market maker” (art. 4
ust. 1 pkt 8) w ocenie Komisji kaze odwolywaé sie do kazdego przejawu podtrzymywania
plynnosci w obrocie zorganizowanym.

8) Majac na uwadze art. 72 i 74b ustawy UKNF proponuje wprowadzenie odpowiedniej
zmiany majacej na celu objecie klientéw ochrona, adekwatna do tej ktéra przewidziana jest w
przypadku $éwiadczenia na ich rzecz ustugi przyjmowania i przekazywania zlecen, w
przypadku $wiadczenia przez firme¢ inwestycyjna ushugi oferowania. W chwili obecnej w
sytuacji nabywania akcji w ofercie publicznej za posrednictwem firmy inwestycyjnej, na
rzecz inwestora skladajacego zapis nie jest $wiadczona zadna ushiga przez firma
inwestycyjna, a w konsekwencji inwestor ten nie korzysta z naleznej mu ochrony
przewidzianej przez prawo wspolnotowe.

9) w art. 73 dodaje sig ust. 5a- 5d w brzmieniu:

,5a. Firma inwestycyjna deponuje $rodki pienigzne powierzone przez klientéw firmie
inwestycyjnej w zwiazku ze $wiadczeniem ushug maklerskich w sposob umozliwiajacy
wyodrebnienie tych srodkéw pienieznych od wihasnych $rodkéw firmy inwestycyjnej oraz
ustalenie wysokosci roszczen klientéw o zwrot tych srodkéw pienigznych.



5b. W razie wszczecia postepowania egzekucyjnego przeciwko firmie inwestycyjnej Srodki
pienigzne powierzone przez klientéw firmie inwestycyjnej w zwiazku ze $wiadczeniem przez
nig ustug maklerskich nie podlegaja zajeciu.

5¢. W razie ogloszenia upadio$ci firmy inwestycyjnej $rodki pieni¢zne powierzone przez
klientéw firmie inwestycyjnej w zwiazku ze $wiadczeniem przez nia ustug maklerskich
podlegaja wylaczeniu z masy upadtosci firmy inwestycyjnej.

5d. Firma inwestycyjna nie moze wykorzystywa¢ na wlasny rachunek srodkéw pienigznych
powierzonych przez klientéw firmie inwestycyjnej w zwiazku ze §wiadczeniem przez nig
ustug maklerskich.

Se. Przepisu ust. 5d nie stosuje si¢ w przypadku, gdy ustalone warunki wykonania zlecenia
klienta wymagajqa ustanowienia przez firme¢ inwestycyjna zabezpieczenia w S$rodkach
pienig¢znych.

5f. Wysoko$é oprocentowania $rodkéw pienigznych powierzonych przez klienta firmie
inwestycyjnej w zwiazku ze $wiadczeniem ustug maklerskich okresla umowa o prowadzenie
rachunku pieni¢znego.”

Uzasadnienie:

Proponowana zmiana ma na celu pelniejszq i mozliwg do sprawnej adaplacji na gruncie
polskich realiéw, implementacje zapisow dyrektywy art.13 ust. 8 dyrektywy MiFID
dotyczqcych ochrony Srodkéw pienieznych przechowywanych przez firmy inwestycyjne
$rodkéw pienieznych klientow w zwiqzku z prowadzonq dzialalnosciq maklerskq. Zgodnie z
rozumieniem powolanych przepiséw prawa wspélnotowego firma inwestycyjna ma
przechowywaé $rodki pienigzne w taki sposob aby zagwarantowaé prawa klientéw do tych
aktywéw co oznacza przede wszystkim spetnienie dwéch postulatow, tzn:

- wylqczenie Srodkow pienieznych klientow z masy upadtosci firmy inwestycyjnej,

- niemoznos§é zaspokajania roszczen wierzycieli firmy inwestycyjnej ze Srodkéw pienigznych
klientow.

W chwili obecnej normy zblizone do postanowien art. 13 ust. 8 dyrektywy MiFID zawiera §
32 ust. 3 rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnia 20 listopada 2009 r. w sprawie trybu i
warunkéw postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankoéw powierniczych" . Aktualny system
prawa sprawia jednak trudnosci we wdrozeniu w praktyce powolanych regulacji przez firmy
inwestycyjne, a to z uwagi na fakt, brak w systemie bankowym systemow ewidencji
(rachunkéw) Srodkéw pienieznych, ktore moglyby byé sprawnie i bez zaklocen zastosowane
przez firmy inwestycyjne. W zwiqzku z powyzszym, uzasadnione jest realizacji wytycznych
prawa wspolnotowego, bez tworzenia nowego typu rachunku bankowego, poprzez zapisanie
wprost szczegdlnego statusu Srodkéw pienieznych klientéw (art. 73 ust. 5b i 5c).

Dodatkowo:

- art. 73 ust. 5a wprowadza ogdlna wytycznq dotyczqca wymogu w zakresie sposobu
przechowywania srodkow pienieznych klientéw, ktéra w zalozeniu ma byé realizowana przez
art. 73 ust.5b- 5e oraz zapisy Rozporzqdzenia (m.in. obecnie przez § 27 Rozporzqdzenia)

- art. 73 ust. 5d realizuje — z uwagi na wage normy - na poziomie zasady ustawowej
(analogiczny zapis funkcjonuje bowiem w § 28 ust. 5 Rozporzqdzenia) inng konsekwencje
wynikajqcq z art. 13 ust. 8 dyrektywy MiFID, tzn. zakaz wykorzystywania we wiasnym imieniu
srodkow przez firme inwestycyjng Srodkéw pienieznych klientow,

- art. 73 ust. 5e ustanawia wyjqtek od powotanego wyzej zakazu, zgodnie z zapisem recitalu
27 dyrektywy MiFID,

' Dz.U. Nr 204, poz. 1577; Rozporzadzenie.
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- art. 73 ust. 5f reguluje kwestie podziatu podzialy migdzy firma a klientem pozytkéw (odsetek)
uzyskanych ze srodkéw pienieznych, w przypadku gdy sposéb przechowywania aktywéw
zapewnia ich uzyskanie przez klienta.

10) dodaje sig¢ art. 84a w brzmieniu:

LArt. 84a. Firma inwestycyjna moze wykonywac wylacznie czynnosci okreslone w
zezwoleniu oraz $wiadczy¢ inne ustugi zwiazane z rynkiem finansowym.”

Uzasadnienie:

W chwili obecnej, firma inwestycyjna ma otwarty katalog dzialalnosci gospodarczej, ktérq
moze wykonywaé (nota bene jest to rozwiqzanie niespotykane m.in. w spotkach prowadzacych
rynki regulowane, izbach rozliczeniowych i rozrachunkowych, gieldach towarowych,
bankach, zakiadach ubezpieczen, towarzystwach funduszy inwestycyjnych, towarzystwach
funduszy emerytalnych). Oznacza to tym samym, ze firma inwestycyjna moze przenosic na
dzialalnosé maklerskq ryzyko (réwniez istotne) zwiqzane z ujemnym skutkami podejmowania
aktywnosci w sferze gospodarczej niezwiqzanej z zezwoleniem. Proponowane rozwiqzanie ma
na celu zawezenie mozliwosci podejmowania dziatalnosci gospodarczej do czynnosci
okreslonych w zezwoleniu lub innych czynnosci zwiqzanych z rynkiem finansowym

11) w art. 94 ust. 1 pkt 1 lit. b otrzymuje brzmienie:

,b) sposobu przechowywania i rejestrowania aktywow klienta, zawierania transakcji i
dokonywania rozliczen”

Uzasadnienie:

Propozycja zmiany delegacji akty wykonawczego ma Jjednoznacznie wskazywac, ze
rozporzqdzenie wydane na tej podstawie, ma by¢ jednym z miejsc (poza art. 73 ust. 5b- Se) ,
gdzie nastepuje uszczegdlowienie zasady ochrony przechowywanych srodkéw pienieznych
klientow przez firmg inwestycyjng.

12) do art. 95 dodaje sig ust. 1a w brzmieniu:

la. Spolka, o ktérej] mowa w ust. 1 ma wylaczne prawo zamieszczania w firmie (nazwie)
spoiki wyrazow ,,dom maklerski™.”

Uzasadnienie:

W chwili obecnej oznaczenie ,,dom maklerski” nie jest terminem podlegajacym prawnej
ochronie (w przeciwienstwie np. do towarzystwa funduszy inwestycyjnych czy tez spolek
prowadzqcych gielde) co sprawia, ze w obrocie gospodarczym mogq funkcjonowaé podmioty
niebedqce spotkami prawa handlowego i nieposiadajqce zezwolenia na prowadzenie
dzialalnosci maklerskiej, a uzywajqce takich oznaczen w firmie nazwie lub dzialalnosci
handlowej. Tym samym istnieje powazne ryzyko wprowadzania inwestoréw (zwlaszcza
klientéw detalicznych) w blad co do faktycznego statusu takiego podmiotu. W przypadku zas
nieprawidlowosci w owej nienadzorowanej dziatalnosci prowadzi¢ do obnizenia zaufania do
rynku kapitatlowego. Wraz z propozycjq art. 95 ust. la proponuje si¢ wprowadzenie w art.
178a sankcji karnej za nieuprawnione uzywanie oznaczenia ,,dom maklerski” (analogicznej w
konstrukcji jak przewidziana w ustawie o funduszach inwestycyjnych m.in. w przypadku
towarzystwa funduszy inwestycyjnych,).
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13) w art. 104:
a) skreéla si¢ ust. 4a;
b) w ust. 5 skresla si¢ stowo ,,1 4a”.

Uzasadnienie:

Proponowana zmiana ma na celu usunigcie waqtpliwosci interpretacyjnych i zapewnienie
czytelnosci przepiséw w zakresie przesylanej Komisji Nadzoru Finansowego informacji o
zamiarze prowadzenia dziatalnosci maklerskiej na terytorium innego Paristwa
Cztonkowskiego, w przypadku, gdy firma w jej prowadzeniu ma postugiwaé si¢ agentami.
Modyfikacja regulacji poprzez czytelne wskazanie powinnosci podawania danych o agentach
zaréwno w sytuacji otwierania oddzialu przez firme inwestycyjng lub prowadzenia
dzialalno$ci bez koniecznosci otwierania oddziatu, uwzglednia w tym zakresie zapisy art. 31
ust. 2 i art. 32 ust. 2 dyrektywy MiFID.

14) art. 117 ust. 4 i 5 otrzymuje brzmienie:

4. Komisja, w terminie nie dtuzszym niz 2 miesiace od dnia otrzymania zawiadomienia, o
ktérym mowa w ust. 3, przygotuje si¢ do sprawowania nadzoru nad dzialalnoscia tej firmy w
formie oddzialu oraz informuje ja o warunkach prowadzenia dziatalno$ci maklerskiej na
terytorium Rzeczypospolitej Polskie;j.

5. Przez warunki prowadzenia dziatalnosci maklerskiej w formie oddziatu, o ktérych mowa w
ust. 4, rozumie si¢ w szczegdlnosci zasady okreslone w art. 83 i w przepisach wydanych na
podstawie art. 94 ust. 1 pkt 1.”

Uzasadnienie

Wprowadzona zmiana jest doprecyzowaniem zakresu sprawowanego przez Komisje Nadzoru
Finansowego nadzoru nad zagranicznymi firmami inwestycyjnymi prowadzqcymi dziatalnosé
maklerska na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej bez otwierania oddzialu (sygnalizowanej
obecnie fragmentarycznie przez przepis art. 118). Propozycja ma na celu réwniez pelne
oddanie zamiaréw dyrektywy MIFID w tym zakresie. Zgodnie bowiem z jej intencjq
(jakkolwiek nie wyartykulowanq wprost jak w przypadku oddzialu zagranicznej firmy
inwestycyjnej, zob. art. 32 ust. 3 dyrektywy MiFID), potwierdzonq przez prakiyki innych
Panstw Czlonkowskich przyjmujqce Panstwo Czlonkowskie nie sprawuje nadzoru nad firmq
inwestycyjnq dzialajgcq transgranicznie (ij. bez otwierania oddzialu) zaréwno w zakresie
funkcjonowania sfery techniczno-organizacyjnej, jak i zasad swiadczenia ustug maklerskich.

15) dodaje si¢ art. 178a w brzmieniu:

LArt. 178a. Kto, nie bedac do tego uprawnionym, uzywa w firmie (nazwie), reklamie,
informacji reklamowej lub do okreslenia wykonywanej przez siebie dziatalnosci gospodarezej
okreslenia, o ktorych mowa w art. 21 ust. 5 lub art. 95 ust. 1a, podlega grzywnie do 1 000 000
zl albo karze pozbawienia wolnosci do lat 2 albo obu tym karom }acznie.”

Uzasadnienie:

Proponowana zmiana ma na celu penalizowanie zachowan sprzecznych z art. 95 ust. la, jak
réwniez konsekwentne uwzglednienie jako czyn zabroniony postepowania polegajqcego na
wykorzystywaniu w obrocie gospodarczym oznaczenia, zastrzezonych dla nadzorowanej
spotki prowadzqcej gielde przez podmiot nieuprawniony.
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II) w ustawie z dnia 26 pazdziernika 2000 r. o gieldach towarowych wprowadza si¢
nastgpujgce zmiany:

1) dodaje si¢ art. 8a w brzemieniu:

LArt. 8a. Minister wilasciwy do spraw instytucji finansowych okresla, w drodze
rozporzadzenia szczegblowe warunki, jakie musi spelnia¢ gielda towarowa przy
uwzglednieniu koniecznosci zapewnienia bezpieczenstwa obrotu oraz ochrony interesow
inwestorow uczestniczacych w obrocie na tym rynku.”

Uzasadnienie:

W chwili obecnej sposéb funkcjonowania gield towarowych opiera si¢ wylqcznie o ustawowe
normy prawne o charakterze bardzo ogélnym, przy czym jedynie w sposéb Sladowy odnalez¢
mozna wyltyczne o wymiarze technicznym i organizacyjnym dla funkcjonowania tej sfery
przedsiebiorstwa. Majqc na wzgledzie fakt znaczenie oznaczonej kategorii podmiotéw dla
funkcjonowania rynku kapitalowego proponuje sie uregulowaé na poziomie aktu
wykonawczego podstawowych zasad zwiqzanych z organizacjq gietdy towarowej, np. w sferze
powinnosci ustanowienia systemu zarzqdzania ryzykiem, audytu wewnetrznego, kontroli
wewnetrznej, podstawowych wymogdéw prawnych zwiqzanych z wykorzystywaniem systemow
informatycznych, przetwarzaniem informacji chronionych czy tez ochronq pomieszczen.
Rozwigzanie to zapewni réwniez spéjnosé regulacyjng z organizacjq rynku regulowanego
oraz alternatywnego systemu obrotu, ktérych warunki prowadzenia uszczegdlowiane jest na
poziomie aktéw wykonawczych wydanych na podstawie ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi (zob. odpowiednio art. 17 ust. 1 i art. 94 ust. 1 pkt 3).

2) dodaje sie art. 18a w brzmieniu:
LArt. 18a. Minister wiasciwy do spraw instytucji finansowych okresla, w drodze
rozporzadzenia:
1) szezegdtowe warunki, jakie musi spetnia¢ gietdowa izba rozrachunkowa
2) szczegSlowe warunki, jakie musi spelnia¢, pelniacy funkcje gieldowej izby
rozrachunkowej, Krajowy Depozyt w zwiazku z wykonywaniem zadan, o ktérych mowa w
art. 48 ust. 2 lub spéika, ktérej Krajowy Depozyt przekazat wykonywania czynnosci z zakresu
tych zadan,

- przy uwzglednieniu koniecznosci zapewnienia bezpieczefistwa obrotu instrumentami
finansowymi oraz ochrony intereséw uczestnikéw tego obrotu.”

Uzasadnienie:

W chwili obecnej sposéb wykonywania czynnosci z zakresu gieldowej izby rozrachunkowej
opiera si¢ wylqcznie o ustawowe normy prawne o charakterze bardzo ogdlnym, przy czym
Jjedynie w sposéb Sladowy odnalezé mozina wytyczne 0 wymiarze technicznym i
organizacyjnym dla funkcjonowania tej sfery przedsigbiorstwa. Majac na wzgledzie fakt
znaczenia oznaczonej kategorii dzialalnosci dla funkcjonowania rynku kapitalowego
proponuje si¢ uregulowaé na poziomie aktu wykonawczego podstawowych zasad zwiqzanych
z organizacjq gieldowe izby rozrachunkowej, np. w sferze powinnoSci ustanowienia systemu
zarzqdzania ryzykiem, audytu wewnetrznego, kontroli wewnetrznej, podstawowych wymogow
prawnych zwiqzanych z wykorzystywaniem systemow informatycznych, przetwarzaniem
informacji chronionych czy tez ochronq pomieszczen. SRRGT
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3) w art. 38:
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a) ust. 1 otrzymuje brzmienie:
1. Z zastrzezeniem ust. 3 i art. 50a, prowadzenie dzialalnosci maklerskiej wymaga
zezwolenia Komisji, wydanego na wniosek zainteresowanego podmiotu.”

b) ust. 3. otrzymuje brzmienie:
3. Nie wymaga zezwolenia Komisji prowadzenie dzialalnosci maklerskiej przez dom
maklerski lub bank prowadzacy dziatalnos¢ maklerska.”

Uzasadnienie

Wprowadzona regulacia ma na celu jednoznaczne wyeliminowanie waqipliwosci
interpretacyjnych co do mozliwosci prowadzenia przez krajowe firmy inwestycyjne
dziatalnosci maklerskiej w zakresie obrotu towarami gieldowymi, bez koniecznosci
uzyskiwania zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego w trybie ustawy o gieldach
towarowych. Wskazaé bowiem nalezy, ze oznaczona dziatalnosé byla mozliwa ' do
wykonywania w ten sposéb na gruncie przepiséw ustawy Prawo o publicznym obrecie
papierami warto$ciowymi, zas w chwili obecnej zapisy, ktore to potwierdzajq odnalezé mozna
w art. 7 ust. 2 pkt 9,art. 9 ust. 3 pkt 2 i ust. 9, art. 15 ust. 2, art. 30 ust. 1 pkt 3, art. 50b ust. 1
pkt 1, art. 53 ust. 1 pkt 3 lit. e ustawy o gietdach towarowych oraz art. 69 ust. 4 pkt 8 ustawy
o0 obrocie instrumentami finansowymi.

Niezaleznie od powyzszego, UKNF pragnie zasygnalizowa¢ koniecznos¢ legislacyjnego
dokonania zmian w zakresie przepiséw Ustawy, dotyczacych dostepnego katalogu sankcji
administracyjnych w odniesieniu do podmiotéw nadzorowanych tj. firm inwestycyjnych jak
réwniez podmiotéw stanowiacych infrastrukture rynku. W nawigzaniu do powyzszego, nalezy
jednoczesnie zwréci¢ uwage na konieczno$é dokonania odpowiedniej rewizji funkcjonowania
mechanizméw sankcyjnych, o ktérych mowa w przepiséw ustawy o gietldach towarowych, w
szczegblnosci poprzez poszerzenie katalogu dostgpnych sankcji administracyjnych.

Ponadto, celem zapewnienia pewno$ci obrotu w zakresie towaréw gieldowych, zwracamy
uwage na zasadno$¢ doprecyzowania na gruncie przepisoOw ustawy o gieldach towarowych,
definicji ,,towaru gieldowego™.

Propozycje zmian, w zakresie o ktérych mowa powyzej, z uwagi na ztozonos¢, zawitos¢ oraz
doniostos¢  przedmiotowych zagadnien - implikujaca koniecznos¢ przeprowadzenia
odpowiednich konsultacji merytorycznych wewnatrz UKNF, zostatyby przekazane
Ministerstwu Finans6w wraz z uzasadnieniem w terminie p6zniejszym.

Ponadto, w zakresie funkcjonowania ustawy o gieldach towarowych, uzasadnionym jest
wprowadzenie uregulowan normatywnych, dotyczacych przypadkéw manipulacji obrotem
gieldowym.
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