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Regulacje krajowe
— akty przyjete

Zmiany do KSH podpisane przez Prezydenta pomimo uprzedniego sprzeciwu Senatu:
= Sejm odrzucit sprzeciw Senatu do ustawy i przyjat ja przekazujgc Prezydentowi do podpisu.
= Data podpisania przez Prezydenta : 4 kwietnia 2022 r.

= Link do ustawy Podpisanej przez Prezydenta

Nasz komentarz:

Pomimo sprzeciwu Senatu do przyjecia catej Ustawy, Sejm odrzucit Uchwate Senatu, tym samym
uchwalajgc Ustawe i przekazujac jg Prezydentowi do Podpisu. Prezydent podpisat zmiane do KSH w dniu

4 kwietnia br.

Dla przypomnienia wskazujemy, iz jedng z najbardziej dyskutowanych i uznanych za kontrowersyjne
zmian jest wprowadzenie koncepcji ,Grupy Spotek”, w ktorej tworzy sie silne wiezy miedzy spotkg matkg a
spotkami cérkami, w tym poprzez mechanizm tzw. ,wigzacych polecen” (art. 212 nowelizowanego KSH)

oraz zwiekszenie dostepdw do informacji spétki matki w spétce zaleznej w ramach grupy spotek.

Projekt byt szczegdtowo opisywany w alercie prawnym nr 8/2021.
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Regulacje krajowe
— akty procedowane

Wezwania w Sejmie:

Senat przyjat z poprawkami rzagdowy projekt ustawy o zmianie ustawy o listach zastawnych i bankach

hipotecznych oraz niektérych innych ustaw (w tym zmian w zakresie wezwan) i przekazat je do Sejmu.

= Data przekazania przez Senat : 25 marca 2022 .

= Link do uchwaty Senatu zawierajgcej informacje o naniesionych poprawkach

Nasz komentarz:

Aktualnie poprawki wniesione przez Senat zostaty przekazane do Komisji Finanséw Publicznych.
Poprawki Senatu w praktyce nie dotyczg kwestii wezwan.

O fakcie wigczenia wezwan do prac nad ustawg o listach zastawnych i bankach hipotecznych oraz

niektérych innych ustaw oraz toczacych sie pracach pisaliSmy w alertach prawnych: nr 1/2022 i nr 2/2022.
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https://www.sejm.gov.pl/Sejm9.nsf/druk.xsp?nr=2129
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Regulacje krajowe

— akty procedowane

7Zglaszanie naruszen rozszerzone o kolejne regulacje:

Na stronach RCL zostat opublikowany projekt rozporzadzenia Ministra Finanséw w sprawie sposobu
odbierania zgtoszeh naruszen przepisébw z zakresu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
rozporzgdzenia 596/2014, rozporzadzenia 2017/1129, rozporzadzenia 575/2013, rozporzadzenia
909/2014, rozporzadzenia 600/2014 oraz rozporzgdzenia 2019/2033.

Data publikacji : 14 marca 2022 .

Link do procesu legislacyjnego wraz z projektem

Nasz komentarz:
Projektowane rozporzgdzenie zastgpi obecnie obowigzujgce rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia
16 czerwca 2020 r. w sprawie odbierania przez Komisje Nadzoru Finansowego zgtoszen naruszen

rozporzadzenia 596/2014 oraz rozporzadzenia 2017/1129.

Podstawowa zmiana to uzupetnienie dotychczasowego spektrum zgtaszanych naruszen o naruszenia:
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, rozporzadzenia 575/2013 w sprawie wymogow
ostroznosciowych dla instytucji kredytowych, rozporzadzenia 909/2014 w sprawie usprawnienia
rozrachunku papieréw wartosciowych i w sprawie centralnych depozytéw papieréw wartosciowych,
rozporzgdzenia 600/2014 - MiFIR oraz rozporzadzenia 2019/2033 w sprawie wymogow ostroznosciowych

dla firm inwestycyjnych.

W pozostatym zakresie projekt zachowuje dotychczasowe rozwigzania, tj. sposdb odbierania zgtoszen
naruszen, sposob postepowania z odebranymi zgtoszeniami i ich przechowywania oraz sposob
informowania o sposobie odbierania zgtoszen i dziataniach, jakie mogg by¢ podejmowane przez Komisje

po przyjeciu zgtoszenia.
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https://legislacja.rcl.gov.pl/projekt/12357602/katalog/12861018#12861018
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Regulacje krajowe
— akty procedowane

Nowe WZOry wezwan:

= Na stronach RCL zostat opublikowany projekt rozporzadzenia Ministra Finanséw w sprawie wzoréw
wezwan do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji spétki publicznej, sposobu i trybu sktadania

i przyjmowania zapiséw w wezwaniu oraz dopuszczalnych rodzajow zabezpieczenia.
= Data publikacji : 14 marca 2022 .

= Link do procesu legislacyjnego wraz z projektem

Nasz komentarz:

Projektowane rozporzgdzenie jest konsekwencjg procedowanych zmian w zakresie wezwan
do zapisywania sie na sprzedaz akcji spétek z rynku regulowanego wprowadzanych do ustawy o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych.

Zastgpi obecnie obowigzujgce rozporzadzenie w tym zakresie z dnia 26 listopada 2020 r.

Projekt zawiera 4 wzory wezwan, w tym nowy, dotyczgcy wezwania z art. 11a ust. 9 ustawy o ofercie
(wezwanie dotyczace spofki, ktdrej akcje zostaty dopuszczone bez zgody emitenta). Ponadto zmianie
ulegty zasady sposobu i trybu sktadania i przyjmowania zapisébw w wezwaniu oraz dopuszczalnych

rodzajow zabezpieczenia.

W poréwnaniu do wcigz obowigzujgcego rozporzadzenia, w projekcie nie znajdujg sie zapisy dotyczace
warunkow nabywania akcji w wezwaniach oraz szczegétowego sposobu ich ogtaszania. Zapisy te zostaty

przeniesione wprost do ustawy o ofercie w ramach projektowanej zmiany.
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Komunikaty i stanowiska organow
krajowych

KNF odnosi sie do wideoidentyfikaciji klienta profesjonalnego:

KNF przedstawit stanowisko dotyczace identyfikacji klienta instytucjonalnego i weryfikacji jego tozsamosci

w sektorze finansowym podlegajgcym nadzorowi KNFw oparciu o metode wideoweryfikacji.
Data opublikowania: 3 marca 2022 .

Link do stanowiska

Nasz komentarz:

Stanowisko odnosi sie do zagadnienia identyfikacji wynikajacych z ustawy o przeciwdziataniu praniu
pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu. Dokument, poza przywotaniem ogoélnych zasad zwigzanych
z identyfikacjg, zawiera szereg przyktadowych mechanizmoéw kontrolnych, majgcych na celu mitygowanie
ryzyk zwigzanych z nieprawidtowg identyfikacija i weryfikacijg tozsamosci klienta oraz oséb
upowaznionych do dziatania w imieniu klienta, ktére mogg by¢ zastosowane zaréwno na etapie

wdrazania, jak i na etapie funkcjonowania metody wideoweryfikacji.

Stanowisko uwzglednia postanowienia:

= Wytycznych Generalnego Inspektora Informacji Finansowej w sprawie identyfikacji klienta instytuciji
obowigzanej i weryfikacji jego tozsamosci w sytuacji braku jego fizycznej obecnosci - opublikowanych
dnia 22 sierpnia 2018 r. oraz

= Komunikatu nr 4 w sprawie korekty komunikatu Generalnego Inspektora Informacji Finansowej z dnia
22 sierpnia 2018 r. w sprawie identyfikacji klienta instytucji obowigzanej i weryfikacji jego tozsamosci
Z dnia 18 kwietnia 2019 r.
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https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko_UKNF_dot_wideoweryfikacji_klientow_instytucjonalnych.pdf
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Komunikaty i stanowiska organow
krajowych

Aktualizacja stanowiska KNI w zakresie oferowania:

KNF zaktualizowat swoje stanowisko dotyczgce definicji ustugi ,oferowania instrumentéw finansowych”

zawartej w art. 72.
Data opublikowania: 17 marca 2022 r.

Link do stanowiska

Nasz komentarz:

W pierwszej kolejnosci KNF zaktualizowat podstawy prawne. Szerzej odniost sie rowniez
do prezentowania indywidualnie oznaczonym adresatom, w dowolnej formie i w dowolny sposob,
udostepnianych przez emitenta, wystawce lub oferujgcego informacji w celu promowania, bezposrednio
lub posrednio, nabycia instrumentéw finansowych lub zachecania, bezposrednio Ilub posrednio,
do nabycia instrumentow finansowych (art. 72 pkt 3 ustawy o obrocie) wigczajagc w to m.in. kwestie
crowdfundingu inwestycyjnego. Doprecyzowat rowniez niektdre stanowiska w czesci zawierajgcej

przyktady.
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https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko_oferowanie_instrumentow_finansowych_77479.pdf
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Transalccje insiderow i okresy zamkniete — art. 19 MAR:

KNF publikuje stanowisko w sprawie wybranych zagadnieri zwigzanych z wypetnianiem obowigzkéw

z art. 19 rozporzadzenia MAR.
Data opublikowania: 18 marca 2022 r.

Link do stanowiska

Nasz komentarz:

KNF wskazuje na stwierdzone nieprawidtowosci w wypetnianiu obowigzkoéw okreslonych w art. 19 MAR.
KNF przypomina, ze obowigzek raportowania transakcji z art. 19 MAR wystepuje niezaleznie od tego
czy na koniec dnia saldo posiadanych instrumentéw sie nie zmienito (nie ma zastosowania zasada

dotyczaca znacznych pakietow z art. 69 ust. 3 ustawy o ofercie).

Ponadto KNF wskazuje, ze w przypadku posredniego nabywania czy tez zbywania instrumentéw przez

podmioty zalezne od insiderdw, na tych podmiotach spoczywa obowigzek raportowy.

Jednoczesnie KNF zajagt stanowisko w niezwykle istotnej kwestii okresow zamknigtych i przesuwania
publikacji wynikow finansowych. KNF potwierdzit, ze w jego opinii zawarcie transakcji, w juz rozpoczetym
okresie zamknietym, a nastepnie przesuniecie terminu publikacji danego raportu na termin pdézniejszy,

bedzie kwalifikowane jako naruszenie art. 19 ust. 11 rozporzadzenia MAR.
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https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko_UKNF_ws_wybranych_zagadnien_zwiazanych_z_wypelnianiem_obowiazkow_z_art_19_MAR_77495.pdf
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Komunikat KNF w sprawie warunkow prowadzenia dziatalno$ci maklerskiej na terytorium RP

przez zagraniczne firmy inwestycyjne:

= KNF publikuje nowy komunikat dotyczgcy wymogdw regulacyjnych dla zagranicznych firm inwestycyjnych

prowadzacych lub zamierzajacych prowadzi¢ dziatalnos¢ na terenie RP.
= Data opublikowania: 25 marca 2022 r.

= Link do uchwaty KNF

Nasz komentarz:

Komunikat zawiera liste regulacji prawnych jakie stosuje sie do zagranicznych firm inwestycyjnych

prowadzacych dziatalno$é w formie oddziatu i osobno bezoddziatowa.

Poza listg regulacji krajowych rangi ustawowej oraz nizszego rzedu, KNF przypomina o regulacjach EU
oraz aktach wewnetrznych platform obrotu (GPW, Bond Spot) jak KDPW i KDPW CCP.

W zwigzku z przepisami art. 92 ust. 1 i 3 ustawy o obrocie, KNF zwraca uwage na mozliwosé
przystgpienia zagranicznej firmy inwestycyjnej (oddziatowej, jak i bezoddziatowej) do lzby Domoéw
Maklerskich.
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Komunikaty i stanowiska organow
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Podsumowanie rynku ofert publicznych 2021 r.:

= KNF opublikowat raport na temat rynku ofert publicznych akcji oraz dtuznych papieréw wartosciowych

w Polsce w 2021 r.

= Data opublikowania: 28 marca 2022 r.

= Link do raportu

Nasz komentarz:

W podsumowaniu raportu KNF wskazuje, ze rok 2021 pod wzgledem przeprowadzonych ofert

publicznych akcji Polsce, w kontekscie ich wartosci nie réznit sie znacznie od roku 2020.

Warto$¢ ofert publicznych akcji wyniosta 12,9 mid PLN i byta o 5% mniejsza w poréwnaniu do roku
poprzedniego. Natomiast liczba ofert wyniosta 438 i wzrosta 0 63% w stosunku do 2020 r. Warto$¢ rynku
obligacji i listbw zastawnych wynosita na koniec 2021 roku 413 mid PLN. W 2021 roku zostaty
przeprowadzone emisje o wartosci 108,6 mid PLN. Jednocze$nie w 2021 r. zostat utrzymany trend
wzrostowy w liczbie ofert publicznych uruchomionych przy udziale platform crowdfundingowych.
W ramach 65 nowych ofert publicznych zebrano 101,5 min PLN, co stanowi 25%-owy wzrost w stosunku

do roku 2020.
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Komunikaty i stanowiska organow
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Ocena emitentow przez firmy inwestycyjne w kontekscie ustugi oferowania:

= KNF opublikowat stanowisko dotyczgce oceny emitenta przez firmy inwestycyjne przed rozpoczeciem

Swiadczenia ustugi oferowania instrumentéw finansowych.
= Data opublikowania: 30 marca 2022 r.

= Link do stanowiska

Nasz komentarz:

KNF opiera sie na ogoélnych zasadach wymogow informacyjnych okreslonych w art. 83c ustawy o obrocie
oraz §36 ust. 1 rozporzadzenia w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych. KNF
wywodzi z tych regulacji daleko idgce obowigzki po stronie Firm Inwestycyjnych $wiadczgcych
lub planujacych $wiadczenie ustugi oferowania. Obowigzkami tymi objeta jest zaréwno analiza informacji
finansowych emitenta, celéw emisji i perspektyw rozwoju, sytuacji prawnej emitenta, a na koniec oceny
ryzyka wizerunkowego swiadczonych ustug dla samej firmy inwestycyjnej. Dodatkowo, KNF wskazuje

na koniecznosc¢ archiwizacji analiz w trybie art. 83a ust 4 ustawy o obrocie.
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https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko_UKNF_dot_oceny_emitenta_przez_firmy_inwestycyjne.pdf
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KNF zajmuje stanowisko w zakresie odwolywania cztonkéw Komitetu Audytu w Spotce

Akcyjnej:

= Stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 31 marca 2022 r. w sprawie trybu odwofania

cztonkéw komitetu audytu, w tym jego przewodniczgcego, w jednostkach zainteresowania publicznego
bedacych spotkami akcyjnymi.

= Data opublikowania: 31 marca 2022 r.

= Link do stanowiska

Nasz komentarz:

KNF w swoim stanowisku, analizujgc przepisy prawa krajowego oraz europejskiego, jednoznacznie
stwierdza, iz odwotywanie czionkéw komitetu audytu w spofce akcyjnej, w tym przewodniczgcego

komitetu, przez przewodniczacego rady nadzorczej zaprzeczatoby celowi powotywania komitetu.

Stanowisko KNF jest zwigzane z wystgpieniem nieprawidtowosci dotyczacych trybu odwotania cztonkéw

komitetu audytu w jednostkach zainteresowania publicznego bedacych spétkami akcyjnymi.
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https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko_UKNF_ws_odwolywania_czlonkow_KA_77612.pdf
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Wybrane komunikaty i stanowiska
organow UE

Dane w zakresie ptynnosci dla instrumentow udziatowych:
= ESMA opublikowata doroczne wyniki dla instrumentéw udziatowych.

= Data publikacji 1 marca 2022 r.

= Link do danych

Nasz komentarz:
Udostepnione obliczenia obejmuja:
= ocene ptynnosci zgodnie z art. 1-5 Rozporzgdzenia 2017/567;

= okreslenie najodpowiedniejszego rynku pod wzgledem ptynnosci zgodnie z art. 4 Rozporzadzenia
2017/587 (RTS 1);

= okre$lenie $redniego dziennego obrotu istotnego dla okre$lenia progéw przed- i posttransakcyjnych

dla transakcji na duzg skale;
= okreslenie sredniej wartosci transakcji i zwigzanej z nimi standardowej wielkosci rynku;

= okreslenie sredniej dziennej liczby transakcji na najodpowiedniejszym rynku pod wzgledem ptynnosci

istotnej dla okreslenia tick-size.

we think transactionally 14


https://registers.esma.europa.eu/publication/searchRegister?core=esma_registers_fitrs_equities
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Ostrzezenie przed kryptowalutami:
= ESMA, EBA i EIOPA (ESA) ostrzegajg konsumentéw przed ryzykiem zwigzanym z kryptowalutami.
= Data opublikowania: 17 Marca 2022 r.

= Link do komunikatu

Nasz komentarz:

W swoim ostrzezeniu ESA podkreslajg, ze kryptoaktywa nie sg odpowiednig inwestycjg dla wiekszosci
konsumentow detalicznych. Konsumenci detaliczni nie powinni ich réwniez traktowaé jako srodek

ptatniczy lub wymiany. ESA zauwazajg, ze konsumenci:

+ inwestujgc w te aktywa stojg w obliczu bardzo realnej mozliwo$ci utraty wszystkich zainwestowanych
pieniedzy;

« powinni by¢ wyczuleni na wprowadzajgce w bigd reklamy, w tym publikowane za posrednictwem

mediow spotecznosciowych i z udziatem influencerow;

* powinni szczegdlnie uwazaé na obiecane szybkie lub wysokie zyski, zwtaszcza te, ktére wygladajg

zbyt dobrze, aby mogty byé prawdziwe (too good to be true).
ESA ostrzegajg rowniez konsumentéw, ze powinni by¢ swiadomi braku mozliwosci odwotania sie
lub ochrony, poniewaz kryptoaktywa, powigzane produkty i ustugi zazwyczaj nie podlegajg istniejacej

ochronie na mocy obowigzujgcych przepiséow UE dotyczacych ustug finansowych.
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esa_2022_15_joint_esas_warning_on_crypto-assets.pdf

MI'W D

['1ateks

Izba Domoéw Maklerskich

Wybrane komunikaty i stanowiska
organow UE

Wydtuzenie stosowania decyzji o rownorzednoSci dla trzech CCP z UK:

= ESMA wydtuzyta stosowanie decyzji o réwnorzedno$ci dla ICE Clear Europe Ltd., LCH Ltd. (jako Tier 2
CCPs) i LME Clear Ltd. (jako Tier 1 CCP).

= Data opublikowania: 25 marca 2022 r.

= Link do informacji

Nasz komentarz:

ESMA postanowita przedtuzy¢ stosowanie swojej decyzji o ekwiwalentnoéci dla ICE Clear Europe Ltd.,
LCH Ltd. (jako Tier 2 CCPs) i LME Clear Ltd. (jako a Tier 1 CCP) do 30 czerwca 2025 r. Oznacza to,
ze do tej daty te trzy CCP mogg swiadczy¢ ustugi rozliczeniowe na rzecz czionkdéw rozliczajgcych

lub systemdw obrotu majgcych siedzibe w UE.
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https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-extends-uk-ccps%E2%80%99-recognition-decisions
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ESA aktualizuja stanowisko w sprawie SFDR:
= ESMA, EBA i EIOPA (ESA) wydaty zaktualizowaty stanowisko w sprawie implementacji SFDR.
= Data opublikowania: 25 marca 2022 r.

= Link do stanowiska

Nasz komentarz:

ESA wyjasniajg, ze zgodnie z art. 5 i 6 taksonomii, oczekiwaniem nadzorczym w zakresie ujawniania
informacji w okresie przejsciowym (pomigdzy 10 marca 2021 r. a 1 stycznia 2023 r.) jest to, ze uczestnicy
rynku finansowego powinni przedstawi¢ wyrazng kwantyfikacje, poprzez liczbowe ujawnienie wartosci
procentowej, zakresu, w jakim inwestycje lezace u podstaw produktu finansowego sa zgodne

z taksonomia.

Ponadto, chociaz szacunki nie powinny by¢ stosowane, w przypadku, gdy informacje nie sg fatwo
dostepne z publicznych informacji ujawnianych przez spétki, w ktérych dokonano inwestycji, uczestnicy
rynku finansowego mogg polega¢ na réwnowaznych informacjach na temat dostosowania taksonomii
uzyskanych bezposrednio od spétek, w ktérych dokonano inwestycji, lub od innych zewnetrznych

dostawcow informacji.

To zaktualizowane oswiadczenie zastepuje pierwotne wspdlne oswiadczenie nadzorcze, ktére zostato

wydane w lutym 2021 r.
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https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esas-issue-updated-supervisory-statement-application-sustainable-finance
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organow UE

Propozycje zmian do wymogow przejrzystosci pod MiFIR:

ESMA publikuje finalny raport z przegladu RTS 1 i RTS 2 a wraz z nim konkretne propozycje dotyczace
wybranych aspektéw transparentnosci okreslone w RTS 1 (equity) oraz RTS 2 (non-equity) do MiFIR.

Data opublikowania: 28 marca 2022 r.

Link do raportu

Nasz komentarz:

ESMA zdecydowata sie na rozdzielenie tych zmian, ktére mozna wprowadzi¢ juz obecnie od tych,

ktére wymagajg diuzszych uzgodnien. Raport dotyczy tej pierwszej kategorii.

W zakresie RTS 1 propozycje obejmujg m.in: zmiany w wartosciach LIS dla ETF, zmiany do listy
transakcji niewptywajgcych na poziom ceny okreslonych w art. 2, 6 i 13, zdefiniowanie nowego systemu
obrotu (dla systeméw hybrydowych), daty dla rozpoczecia stosowania opublikowanych wynikéw wyliczeh
na potrzeby przejrzystosci (pierwszy poniedziatek po publikacji), wyjasnienia dotyczgce Standardowej

Wielkosci Rynkowe;.

W zakresie RTS 2 propozycje obejmujg m.in.: wprowadzenie systemoéw hybrydowych, daty
dla rozpoczecia stosowania opublikowanych wynikdw wyliczen na potrzeby przejrzystosci
oraz dostarczania danych na potrzeby wyliczen, klaryfikacje co do okreslenia wielkosci zlecenia
przechowywanego w podsystemie zarzadzania zleceniami, dla ktérego nie trzeba stosowac¢ przejrzystosci

pretransakcyjnej.
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-4944_final_report_-_rts_1_review.pdf
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Lista instrumentow udziatowych uzupetniona o Polskie instrumenty:
= ESMA publikuje liste ISIN-6w, ktére zostaty uzupetnione po dacie pierwotnej publikacji.
= Data opublikowania: 31 marca 2022 r.

= Link do informacji

Nasz komentarz:
Lista zostata uzupetniona po przestaniu m.in. 825 spétek i 4 ETF przez grupe GPW.

Ze wzgledu na wzrost liczby instrumentéw, ktére zostang opublikowane, ESMA uznata za stosowne
zapewnienie uczestnikom rynku wiecej czasu miedzy datg publikacji a datg rozpoczecia stosowania
i wymaga zastosowania wynikow nie pozniej niz 14 kwietnia zamiast 11 kwietnia, jak poczgtkowo

informowano.
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https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-makes-available-isins-second-publication-annual-transparency-calculations
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