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Regulacje krajowe
— akty procedowane

Kolejny etap prac nad zmianami do KSH:

= Sejm przyjat w Ill czytaniu projekt ustawy zmieniajgcej KSH (okreslanej jako ,prawo holdingowe”)

i przekazat jg do Senatu.
= Data przyjecia : 9 lutego 2022 r.

= Link do projektu przekazanego do Senatu

Nasz komentarz:

O rzgdowym projekcie zmiany KSH pisalismy obszernie w alercie prawnym nr 8/2021.

Kluczowg zmiang jest wprowadzenie koncepcji ,Grupy Spotek”, w ktorej tworzy sie silne wiezy miedzy
spotkg matkg a spotkami coérkami, w tym poprzez mechanizm tzw. ,wigzgcych polecen” (art. 212
nowelizowanego KSH) oraz zwiekszenie dostepéw do informacji spotki matki w spotce zaleznej w ramach

grupy spotek.

Istotng zmiang jest roéwniez wzmocnienie pozycji Rad Nadzorczych w spétkach kapitatowych,
w szczegolnosci poprzez zwiekszenie dostepu do informacji oraz uprawnien do powotywania na koszt

spotki ,doradcy rady nadzorczej” do zbadania konkretnej sprawy.

Przebieg gtosowania w Sejmie pozwala przypuszczac, iz prace w Senacie spotkajg sie z silng krytykg

ze strony opozycji, co bedzie miato wptyw na ich przebieg jak i tempo prac.
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http://orka.sejm.gov.pl/opinie9.nsf/nazwa/1515_u/$file/1515_u.pdf
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Regulacje krajowe
— akty procedowane

Wezwania w Sejmie:
= Do Sejmu trafit rzadowy projekt ustawy o zmianie ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych

oraz niektorych innych ustaw (w tym zmian w zakresie wezwan).
= Data przekazania : 18 lutego 2022 r.

= Link do projektu przekazanego do Sejmu

Nasz komentarz:

Projekt po pierwszym czytaniu zostat skierowany do prac Komisji Finanséw Publicznych. O fakcie
wigczenia wezwan do prac nad ustawg o listach zastawnych i bankach hipotecznych oraz niektérych

innych ustaw pisali$my w alercie prawnym nr 1/2022.

W trakcie prac Komisji Finanséw Publicznych utrzymane zostaty podstawowe zatozenia nowelizaciji.
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https://orka.sejm.gov.pl/Druki9ka.nsf/0/21D29F62451D162EC12587F000372FE2/%24File/2019.pdf
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Regulacje krajowe

— akty procedowane

ESG w zakresie zarzadzania produktami:

Na stronach RCL zostat opublikowany projekt rozporzgdzenia zmieniajgcego rozporzadzenie Ministra
Finanséw z dnia 30 maja 2018 r. w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych, bankéw,

o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierniczych.
Data publikacji : 9 lutego 2022 r.

Link do procesu legislacyjnego wraz z projektem

Nasz komentarz:

Projektowana zmiana ma na celu dokonanie niezbednych zmian w zwigzku z wejsciem w zycie dyrektywy
delegowanej Komisji (UE) 2021/1269 z dnia 21 kwietnia 2021 r. zmieniajgcej dyrektywe delegowang (UE)
2017/593 w odniesieniu do uwzgledniania czynnikéw zréwnowazonego rozwoju w zobowigzaniach

w zakresie zarzgdzania produktami.

W efekcie zmian nie bedzie koniecznosci identyfikowania grup klientdéw niezainteresowanych produktami
uwzgledniajgcymi ESG tak, by mozna byte je zaoferowaé szerokiemu gronu klientéw, réwniez tych, ktérzy
takiego zainteresowania nie wykazali uprzednio. Ponadto ESG ,wprowadzane jest” zaréwno do okreslania

grup docelowych, jak i do komunikacji o danym instrumencie.
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https://legislacja.gov.pl/projekt/12356357/katalog/12853723#12853723
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Komunikaty i stanowiska organdéw krajowych

Stanowisko KNF w sprawie buy-in:

KNF publikuje stanowisko zwigzane z planowanym wejsciem w zycie w dniu 1 lutego 2022 r.
Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2018/1229 z dnia 25 maja 2018 r. uzupetniajgcego
Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 w odniesieniu do regulacyjnych

standarddéw technicznych w zakresie dyscypliny rozrachunku.
Data opublikowania: 31 stycznia 2022 r.

Link do komunikatu KNF

Nasz komentarz:

KNF odniost sie do wspdlnego stanowiska nadzoréw europejskich wyrazonego w komunikacie ESMA
z dnia 17 grudnia 2021 r., w ktérym ESMA poinformowata, ze prawodawcy unijni podjeli wspoing decyzje
0 zamiarze wprowadzenia zmian w Rozporzgdzeniu 909/2014. Celem tych zmian jest przesuniecie
terminu wejscia w zycie mechanizmu zakupu na otwartym rynku. W opublikowanym stanowisku ESMA
poinformowata réwniez, ze dziatania nadzorcze w zwigzku ze stosowaniem systemu zakupu na otwartym

rynku nie powinny by¢ priorytetem nadzorczym krajowych organéw nadzoru.

KNF informuje w swoim stanowisku, ze w tym okresie ewentualne dziatania nadzorcze zwigzane
z zapewnieniem stosowania przez uczestnikow systemu rozrachunku papieréw wartosciowych
mechanizmu zakupu na otwartym rynku bedg podejmowane z uwzglednieniem trwajgcych prac

legislacyjnych w zakresie zmiany tych wymogéw oraz stanowiska ESMA.
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https://www.knf.gov.pl/aktualnosci?articleId=77005&p_id=18
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Komunikaty i stanowiska organdéw krajowych

KNF zajmuje sie Fininfluencerami:

KNF opublikowat komunikat: Fininfluenserzy - kim sg, jak dziatajg i jaki interes mogg mie¢ w dzieleniu

sie informacjami?
Data opublikowania: 14 lutego 2022 r.

Link do komunikatéw

Nasz komentarz:

KNF publikuje komunikat — broszure informacyjng skierowang do inwestoréw indywidualnych, w ktérej
uczula na rozwazne podejscie do informacji publikowanych przez tzw. Fininfluenceréw. Definiuje ich jako
popularne osoby aktywne na Instagramie, YouTube czy tez Facebooku, publikujgce podcasty,

prowadzace kanaly i blogi o tematyce finansowej i inwestycyjne;j.

KNF ostrzega przed bezkrytycznym nasladownictwem i stosowaniem sie do ich porad, gdyz, jak wskazuje
KNF, istnieje ryzyko, iz osoby te nie ujawniajg wszystkich korzysci jakie uzyskujg z publikowanych tresci,
w tym zwigzanych z bezposrednim zainteresowaniem wywotania konkretnych zachowan inwestycyjnych u

0sob, ktére sg odbiorcami tych komunikatéw.

Jednoczesnie w komunikacie nie ma wzmianki o uznaniu tych dziatan za nieuprawnione doradztwo
inwestycyjne czy tez manipulacje objawiajgcg sie publikowaniem opinii o instrumentach finansowych bez

ujawnienia konfliktu intereséw.
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https://www.knf.gov.pl/aktualnosci?articleId=77162&p_id=18
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Komunikaty i stanowiska organdéw krajowych

KNF radzi jak chronic sie przed atakami DDoS:
= KNF CSIRT opublikowat dobre praktyki w zakresie przeciwdziatania atakom DDoS.
= Data opublikowania: 24 lutego 2022 r.

= Link do dobrych praktyk

Nasz komentarz:

KNF CSIRT opublikowat zestaw dobrych praktyk skierowany do instytucji finansowych, w ktérym opisuje

zagrozenia wynikajgce z atakéw DDoS oraz wskazuje na metody zabezpieczenia sie przed tymi atakami.

KNF podpiera istotnosc¢ tej tematyki statystykami jednoznacznie wskazujgcymi na lawinowy wzrost tych
zagrozen. Swiadomo$é tego rodzaju atakéw nabiera szczegdlnego znaczenia w obecnej sytuacii

wojennej .

Dobre praktyki nie sg wytycznymi wskazujgcymi na oczekiwane dziatania podmiotéw nadzorowanych

a jedynie poradnikiem skierowanym do wszystkich potencjalnie zainteresowanych .
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Komunikaty i stanowiska organdéw krajowych

KNF odnosi sie do obowigzkéw informacyjnych emitentéw w zwigzku z wojng w Ukrainie:

KNF opublikowat komunikat dotyczacy obowigzkéw informacyjnych emitentow w zwigzku

z sytuacjg polityczno-gospodarczg w Ukrainie.
Data opublikowania: 2 marca 2022 r.

Link do komunikatu

Nasz komentarz:

W zwigzku ze zbrojng napascig Rosji na niepodlegtg Ukraine KNF zaleca emitentom niezwtoczne

podjecie co najmniej ponizszych dziatan:

= monitorowanie czy kto$ nie podszywa sie pod emitenta publikujgc fatszywe raporty, w tym aktualizacje
kont ESPI;

= statg analize sytuacji emitenta w kontekscie ewentualnego raportowania pod MAR;
= ujecie w sprawozdawczosci finansowej informacji o wptywie wojny na sytuacje emitenta.

Zalecenia te sg oczekiwaniem KNF i nalezy przyjaé, iz KNF bedzie w trybie nadzorczym sprawdzat ich

realizacje.
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https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Komunikat_UKNF_dot_obowiazkow_informacyjnych_emitentow_wz_z_sytuacja_polityczno-gospodarcza_w_Ukrainie.pdf
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Wybrane komunikaty i stanowiska organow UE

Dane w zakresie ptynnosci dla obligacji oraz do wyliczen dla SI:

= ESMA opublikowata kwartalng ocene ptynno$ci obligacji oraz dane dla kwartalnych wyliczen

dla systematycznych internalizerow.

= Data publikacji 2 lutego 2022 r.

= Link do danych

Nasz komentarz:

ESMA opublikowata najnowszg kwartalng ocene ptynnoéci obligacji bedgcych w obrocie w unijnych
systemach obrotu. W tym kwartale dokonano obliczerh dla 513 obligacji ptynnych podlegajacych

wymogom przejrzystosci MiFID II.

Dane do wyliczen dla Sl obejmujg catkowitg liczbe transakcji i catkowity wolumen w okresie od lipca do
grudnia 2021 r.:

= 24 200 instrumentéw udziatowych i equity-like;
= 113 464 obligaciji;

= 5 028 podklas instrumentow pochodnych (w tym instrumenty pochodne na akcje, instrumenty

pochodne stép procentowych, towarowe instrumenty pochodne, uprawnienia do emisji).
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https://www.esma.europa.eu/data-systematic-internaliser-calculations
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Wybrane komunikaty i stanowiska organow UE

Nowy Rejestr ESMA (STS):

= ESMA rozpoczeta prowadzenie rejestru stuzgcego do powiadamiania o sekurytyzacji na mocy

Rozporzadzenia 2017/2402 w sprawie sekurytyzaciji.

= Data opublikowania: 3 lutego 2022 r.

= Link do rejestru

Nasz komentarz:

Rozporzadzenie w sprawie sekurytyzacji naktada na jednostki inicjujgce i jednostki sponsorujgce
obowigzek wspdlnego powiadamiania ESMA i ich witasciwych organéw krajowych, ze sekurytyzacja
spetnia kryteria STS (prosta, przejrzysta i standardowa sekurytyzacja) dotyczace przyznania jej znaku
STS.

ESMA wprowadzita zautomatyzowany proces utatwiajgcy powyzsze powiadomienia i udostepnia je
w nowym rejestrze STS. Nowy rejestr STS zastepuje poprzednie rozwigzanie tymczasowe wykazu STS

na stronie internetowej ESMA.

Jednakze tzw. sekurytyzacje syntetyczne powinny by¢ zgtaszane w dotychczasowy sposéb.
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https://registers.esma.europa.eu/publication/searchRegister?core=esma_registers_stsre

MI'W D

Flalel(l Izba Domoéw Maklerskich

Wybrane komunikaty i stanowiska organow UE

Lista konglomeratow finansowych:
= ESMA rozpoczeta zbieranie informaciji (call for evidence) w zakresie dostepnych ratingéw ESG.
= Data opublikowania: 3 lutego 2022 r.

= Link do kwestionariusza

Nasz komentarz:

Celem dziatan ESMA jest opracowanie obrazu wielkosci, struktury, zasobdéw, przychodéw i oferty

produktow réznych dostawcow ratingdw ESG dziatajgcych w UE.
Zaproszenie skierowane jest gtéwnie do trzech grup docelowych:
= dostawcédw ratingdw ESG;

= uzytkownikéw ESG; i

= podmiotéw podlegajgcych ocenie ratingowej dostawcéw ratingdw ESG.

Informacje beda zbierane do 11 marca 2022 r.
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https://www.esma.europa.eu/press-news/consultations/call-evidence-market-characteristics-esg-rating-providers-in-eu

MI'W D

Flalel{l Izba Domoéw Maklerskich

Wybrane komunikaty i stanowiska organow UE

Dane liczbowe w zakresie Alternatywnych Funduszy Inwestycyjnych:
= ESMA opublikowata 4-ty doroczny raport statystyczny dotyczgcy AlF.

= Data opublikowania: 3 lutego 2022 r.

= Link do raportu

Nasz komentarz:
Raport zawiera dane liczbowe pokazujgce NAV dla poszczegdélnych rodzajéow funduszy.

ESMA wskazuje w raporcie na ptyngce ryzyka. Gtowne ryzyko, na jakie narazony jest sektor, wigze sie
z niedopasowaniem miedzy potencjalng ptynnoscig aktywéw a ramami czasowymi umorzenia
oferowanymi inwestorom. Zdaniem ESMA, pomimo tego, ze na poziomie zagregowanym jest mato
prawdopodobne, aby to niedopasowanie sie zmaterializowato, wskazuje ono, ze AFIl z deficytem

ptynnosci stanetyby w obliczu wyzwan, gdyby doszto do duzych umorzen. Dotyczy to w szczegdlnosci

funduszy nieruchomosci i funduszy funduszy (funds of funds).
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-1948_asr_aif_2022.pdf
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Wybrane komunikaty i stanowiska organow UE

Badanie w zakresie ujawniania kosztow i optat:

= ESMA rozpoczeta wraz z organami krajowymi proces badania ujawniania klientom informacji o kosztach

i optatach (CSA — common supervisory action).
= Data opublikowania komunikatu: 8 lutego 2022 r.

= Link do informacji

Nasz komentarz:

Badanie ESMA ma umozliwi¢ ESMA i organom krajowym ocene stosowania przez firmy wymogow
MiFID Il dotyczgcych kosztow i optat. CSA skupi sie na informacjach dostarczanych klientom detalicznym.
Organy krajowe dokonajg w szczegodlnosci przegladu, w jaki sposéb firmy zapewniajg, aby ujawniane

informacje:
= byly dostarczane klientom w odpowiednim czasie;
= byly uczciwe, jasne i nie wprowadzaty w btad;

= opieraty sie na doktadnych danych i odzwierciedlaty wszystkie wyrazne i dorozumiane koszty

i optaty;
= odpowiednio ujawniaty zachety.

W tym konteks$cie nalezy sie spodziewac ankiet badz innych dziatarh nadzorczych KNF niezbednych do

pozyskania informacji na potrzeby tego badania.
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https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-launches-common-supervisory-action-ncas-mifid-ii-costs-and-charges
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Wybrane komunikaty i stanowiska organow UE

ESMA ostrzega przed znacznymi korektami na rynku:

ESMA publikuje raport na temat trendéw, ryzyka oraz zmienno$ci oraz ostrzega przez mozliwymi

znaczgcymi korektami w 2022 r.

Data opublikowania: 15 lutego 2022 r.

Link do raportu

Nasz komentarz:

Raport ESMA nie uwzglednia wybuchu wojny na Ukrainie stgd jego ostateczne wnioski odnoszg sie

wylgcznie do sytuacji pandemiczne;.

ESMA wskazuje, iz w 2021 r. wzrost Swiatowych cen akcji byt kontynuowany i chociaz zmienno$¢
pozostawata niska, podwyzszone wskazniki zyskéw wynikajgcych ze wzrostu cen akcji wskazywaty
na potencjalne obawy o przeszacowanie. Ceny surowcow energetycznych byty szczegdlnie zmienne,
co podkreslato potencjalne ryzyko finansowe zwigzane z transformacjg energetyczng i celami europejskiej

polityki klimatycznej.

W zakresie zarzadzania aktywami raport pokazuje, ze rynki funduszy inwestycyjnych nadal byty
w trendzie wzrostowym, w szczegolnosci w zwigzku z naptywem aktywow do funduszy akcyjnych. Ryzyko
pozostato podwyzszone, zaréwno pod wzgledem ryzyka ptynnosci, jak i ryzyka kredytowego, podczas
gdy wyzsze oczekiwania inflacyjne budzg nowe obawy w odniesieniu do ryzyka stopy procentowe;.
Fundusze inwestujgce w aktywa chronione przed inflacjg, takie jak fundusze towarowe, korzystaty

ze zwiekszonych przeptywow.
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-2058_trv_1-22_risk_monitor.pdf
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Wybrane komunikaty i stanowiska organow UE

ESMA ostroznie podchodzi do tagodzenia wymogow regulacyjnych:
= ESMA publikuje odpowiedz na konsultacje Komisji Europejskiej w sprawie Listing Act.
= Data opublikowania: 15 lutego 2022 r.

= Link do dokumentu

Nasz komentarz:

ESMA w swojej odpowiedzi wskazuje, ze widzi pewne pole do zmniejszenia wymogow regulacyjnych
w szerokim spektrum regulacji zwigzanych z notowaniem instrumentéw (od prospektowych po MiFID)
jednak podkresla, ze wiekszo$¢ z nich ustanawiana byta w celu ochrony inwestoréw, i w tym kontekscie

spetnia swoja role. Odpowiedz byta konsultowana z nadzorami europejskimi.

Oznacza to ze nie ma obecnie wsparcia dla istotnych zmian, ktére zmniejszytyby obcigzenia

dla podmiotoéw planujgcych notowanie swoich instrumentéw na rynku.
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma24-436-1152_letter_to_ec_on_listings_act_consultation.pdf
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