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Regulacje krajowe

— akty procedowane

Zmiany do wezwarn:

Opublikowany zostat tekst ustawy o zmianie ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych oraz

niektorych innych ustaw zmieniajgcy zasady przeprowadzania i ogtaszania wezwan.
Data wejscia w zycie: 30 maja 2022 .

Link do Dziennika Ustaw

Nasz komentarz:
Juz 30 maja wchodzg w zycie rewolucyjne zmiany w zakresie wezwan na akcje spoétek publicznych.

Ponizej najistotniejsze zmiany w tym zakresie:

Ustawa wprowadza jeden prég 50% gtoséw, po przekroczeniu ktérego powstaje obowigzek ogtoszenia
wezwania do zapisywania sie na sprzedaz wszystkich pozostatych akcji spofki publicznej. Zrezygnowano
Z obowigzku przeprowadzania wezwania uprzedniego, co oznacza, iz przekroczenie progu 50% bedzie

mozliwe rowniez w ramach bezposrednich transakcji z dotychczasowymi akcjonariuszami.

Nowym rozwigzaniem jest regulowany mechanizm wezwania dobrowolnego na wszystkie pozostate akcje
spotki publicznej. Przekroczenie progu 50% w wyniku wezwania dobrowolnego bedzie zwalniato z
obowigzku ogtoszenia wezwania nastepczego. Zaletg wyboru tego rodzaju wezwania jest, zgodnie z
propozycjg, mozliwos¢ skorzystania z warunkow pod jakimi bedzie ono przeprowadzone, kitére zbiezne sg
z obecnie wystepujgcymi warunkami dla wezwan ,uprzednich”’, w tym minimalnej liczby akcji, po

przekroczeniu ktorej wzywajgcy bedzie zobowigzany je nabyc.

Podstawowe reguty dotyczgce okreslania ceny minimalnej w wezwaniu pozostang bez zmian. Zachowano
zasady odnoszace sie do $rednich 3 oraz 6 miesiecznych oraz najwyzszej ceny zaptaconej w ciggu
ostatnich 12 miesiecy przed jego ogtoszeniem za akcje bedgce przedmiotem wezwania przez
wzywajgcego, podmioty od niego zalezne lub wobec niego dominujgce, lub podmioty bedace stronami

zawartego z nim porozumienia.

we think transactionally 3



https://isap.sejm.gov.pl/isap.nsf/download.xsp/WDU20220000872/O/D20220872.pdf

MI'W D

Flalel(l Izba Domoéw Maklerskich

Nowoscig jest wprowadzenie przepisow nakazujgcych, by cena minimalna nie byla rowniez nizsza od
ceny posredniego nabycia akcji spétki bedgcych przedmiotem wezwania, o ile miato ono miejsce w ciggu
12 miesiecy przed jego ogtoszeniem. Przyjeto, ze cena posredniego nabycia akcji powinna by¢
wyznaczona na koszt wzywajgcego przez firme audytorskg, ktéra okresla jg w odniesieniu do wartosci
godziwej akcji nabytych posrednio, na dzien, w ktérym nastgpito posrednie nabycie akcji spétki publiczne;.

Wycena ta bedzie publicznie dostepna na stronie internetowej podmiotu posredniczagcego w wezwaniu.

W nowelizacji znalazty sie rowniez przepisy dotyczace wyznaczania ceny minimalnej w przypadku niskiej
ptynnosci. W takim przypadku cena ta powinna by¢ nie nizsza niz warto$¢ godziwa wyznaczona na

zlecenie wzywajgcego przez niezalezng firme audytorska.

Jednym z istotnych postanowien jest wprowadzenie zasady, na mocy ktoérej, w przypadku uwzglednienia
prawomocnym wyrokiem sadu powddztwa o zaptate wyzszej ceny w wezwaniu niz ustalona przez
wzywajgcego, podmiot, ktéry byt zobowigzany do ogtoszenia wezwania jest zobowigzany do zaptaty
réznicy ceny wszystkim osobom, ktére zbyty akcje w wezwaniu, niezaleznie od tego czy to one wytoczyly
powodztwo. Obowigzek ten powinien zosta¢é wykonany przez wzywajgcego w terminie miesigca od
uprawomochnienia sie wyroku. Odpis prawomocnego wyroku uwzgledniajgcego powddztwo sad dorecza
réwniez KNF, ktory bedzie publikowac¢ na swojej stronie internetowej komunikat, w ktérym poinformuje o

tym wyroku oraz o ustalonej przez sad cenie.

Podmiot posredniczgcy, zostat wskazany jako podmiot, na ktdérego rzecz nalezy ustanowié
zabezpieczenie wezwania. Jest on rowniez wskazany jako podmiot, ktéry ma za zadanie realizowanie
zabezpieczania na rzecz podmiotow, ktére odpowiedziaty na wezwanie. Podmiot posredniczgcy zostat
takze zobligowany do podjecia czynnosci niezbednych do wydania srodkéw pienieznych i papierow

wartosciowych (przy wezwaniu na zamiane) naleznych za te akcje.

Majgc na wzgledzie dotychczasowe unormowanie zasad przejmowania spotek publicznych, nowelizacja
przewiduje przepisy przejsSciowe dla podmiotéw posiadajgcych pomiedzy 50% a 66% liczby gtoséw. Samo
posiadanie nie uruchomi obowigzku ogtoszenia wezwania, niemniej kazde zwiekszenie stanu posiadania
przez podmiot posiadajgcy wiecej niz 50% i mniej niz 66% liczby gtoséw bedzie powodowato obowigzek

ogtoszenia wezwania na wszystkie akcje spofki.

Trwajg rowniez prace nad zmianami rozporzadzen w sprawie wzorow wezwan. Pisalismy o nich w Alercie
prawnym 03/2022.
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Komunikaty i stanowiska organdéw krajowych

Rekojmia w kontekscie wojny w Ukrainie:

KNF przyjmuje uchwate w sprawie istotnych dla oceny rekojmi w sprawach z zakresu rynku finansowego

w zwigzku z agresjg Federacji Rosyjskiej wobec Ukrainy.

Data opublikowania: 14 kwietnia 2022 r.

Link do uchwaty

Nasz komentarz:

KNF przyjgt uchwate, w ktérej odnidst sie do rekojmi w procesach autoryzacyjnych w kontekscie wojny w
Ukrainie. Zgodnie z uchwatg nr 111/2022, wszelkie powigzania podmiotu licencjonowanego, jego
znaczacych udziatowcdw oraz osob nim zarzadzajgcych z Federacjg Rosyjskg lub Republikg Biatorusi w
postaci pochodzenia (obywatelstwa) z tych panstw, koncentrowania w tych panstwach swojej aktywnosci
spotecznej, zawodowej czy biznesowej lub bliskich powigzain osobistych lub biznesowych z podmiotami
koncentrujgcymi tam swojg aktywnosé, Komisja Nadzoru Finansowego traktuje i traktowaé bedzie jako
istotng watpliwos¢ co do tego, ze dziatalnos¢ podmiotu licencjonowanego bedzie prowadzona w sposéb
prawidtowy — praworzgdny, uczciwy, transparentny, ostrozny i stabilny. W konsekwencji istnieje wysokie
prawdopodobienstwo, ze w postepowaniach licencyjnych lub autoryzacyjnych, w ktérych rekojmia
prawidlowego prowadzenia dziatalnosci stanowi wymog dopuszczenia do rynku ustug finansowych i
funkcjonowania na tym rynku lub zarzadzania podmiotem dziatajgcym na tym rynku, wymog ten, w

stosunku do podmiotéw posiadajgcych tego typu powigzania, bedzie uznawany za niespetniony.
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Komunikaty i stanowiska organdéw krajowych

Czwarty Q&A dotyczgcy Komunikatu chmurowego:

KNF opublikowat czwarty set ,Q&A” do Komunikatu UKNF z dnia 23 stycznia 2020 r. dotyczgcego
przetwarzania przez podmioty nadzorowane informacji w chmurze obliczeniowej publicznej lub
hybrydowej.

Data opublikowania: 7 kwietnia 2022 r.

Link Q&A (pytania 56-73)

Nasz komentarz:

Wsréd nowych zagadnien znajdujg sie odniesienia do poje¢ generowania, dostarczania kluczy
szyfrujgcych oraz zarzadzania kluczami szyfrujgcymi, dostepu do kluczy szyfrujgcych przez dostawce
ustug chmury obliczeniowej, powierzenia generowania lub zarzgdzania kluczami szyfrujgcymi innemu

dostawcy ustug chmury obliczeniowej niz dostawca ustug chmury obliczeniowej.

Pytania odnoszg sie m.in. do relacji Komunikatu do wytycznych EBA, EIOPA, ESMA w obszarze
outsourcingu dostawcéw ustug chmurowych oraz przypadku kiedy podmiot moze by¢ objety zaréwno
Komunikatem jak i wytycznymi EBA, EIOPA, ESMA.

Omoédwione zostaty réwniez kwestie mozliwosci stosowania formularzy do samooceny agentéw jako
jednego ze sposobow wykorzystywanych do weryfikacji zgodnosci z Komunikatem, zastosowania
Komunikatu do spoétek portfelowych funduszu inwestycyjnego oraz ocene obowigzku stosowania

Komunikatu przy korzystaniu przez podmiot nadzorowany zewnetrznych narzedzi wykorzystujgcych

rozwigzania chmurowe.
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Komunikaty i stanowiska organdéw krajowych

Dobre Praktyki Spétek Notowanych 2021 w sprawozdaniu z dziatalnosci za 2021 r.:
= KNF opublikowat stanowisko, w ktérym odnidst sie do watpliwosci w zakresie DPSN 2021.
= Data opublikowania: 14 kwietnia 2022 r.

= Link do stanowiska

Nasz komentarz:

KNF wskazuje, ze wraz z publikacjg sprawozdania z dziatalnosci emitentéw za 2021 r. w ramach
o$wiadczenia o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego nalezy sie odnies¢ do stosowania Dobrych

Praktyk Spdtek Notowanych na GPW 2021, przyjetych Uchwatg Nr 13/1834/2021 z dnia 29 marca 2021 r.
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Komunikaty i stanowiska organdéw krajowych

Pierwszy Typologiczny Newsletter GIIF:
= GIIF publikuje swoj pierwszy numer Typologicznego Newsletteru GlIF.
= Data opublikowania: 7 kwietnia 2022 r.

= Link do Newslettera (dostepny pn-pt. 7:00-17:30)

Nasz komentarz:

W Pierwszym numerze Typologicznego Newsletteru GIIF opisane zostaty wskazniki ryzyka prania
pieniedzy przy wykorzystaniu transakcji handlowych (ang. Trade-Based Money Laundering - TBML).
Wskazniki te zostaty zidentyfikowane i zebrane w celu zwiekszenia zdolnosci instytucji obowigzanych do

rozpoznawania podejrzanej aktywnosci mogacej wskazywaé na te forme prania pieniedzy.

Newsletter jest mozliwy do pobrania po zalogowaniu sie na konto instytucji obowigzanej w Systemie
Teleinformatycznym  Generalnego Inspektora Informacji Finansowej. Instytucje obowigzane
nieposiadajgce dostepu do wskazanej strony mogg wystaé prosbe o udostepnienie newsletteru na adres:

newslettergiif@mf.gov.pl.
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Wybrane komunikaty i stanowiska organow UE

Kroétka Sprzedaz:
= ESMA finalny raport w zakresie krétkiej sprzedazy.

= Data publikacji 4 kwietnia 2022 r.

= Link do raportu

Nasz komentarz:

W sprawozdaniu koricowym proponuje sie zmiany kierunku usprawnienia dziatania, koncentrujgce sie na
usprawnieniu procedur wydawania krotko- i diugoterminowych zakazéw, dziatan interwencyjnych ESMA,

zakazu nagiej krétkiej sprzedazy i obliczania pozycji krétkich netto oraz ich publikacji.

Analiza skutkéw Srodkéw nadzwyczajnych przyjetych podczas kryzysu COVID-19 skionita ESMA do
zaproponowania zmiany w przepisach dotyczacych wydawania przez organy nhadzoru (NCA)
diugoterminowych i krotkoterminowych zakazéw oraz przyznawania przez ESMA uprawnien
interwencyjnych. Zmiany te majg na celu zapewnienie, aby odpowiednie procedury byly jasne,
usprawnione i wystarczajgco elastyczne, aby NCA i ESMA mogly skutecznie rozwigzywaé sytuacje

kryzysowe.

Przeglad obecnych ram obliczania pozycji krétkich netto, wykazu akcji wylgczonych oraz tzw. Locate
roule, ktérg nalezy spetni¢ podczas krotkiej sprzedazy. W zwigzku z tym ostatnim proponuje sie
wzmocnienie istniejgcych przepiséow dotyczacych niepokrytej krotkiej sprzedazy poprzez wprowadzenie

wymogow dotyczacych prowadzenia ewidencji i pewnego stopnia harmonizacji sankcji.

Ocena ram przejrzystosci i publikacji pozycji krotkich netto, z uwzglednieniem ostatnich wydarzeh na
rynku. ESMA proponuje wprowadzenie scentralizowanego systemu ESMA do publikacji i ujawniania
pozycji krotkiej netto oraz ogdlnounijnego obowigzku okresowego publikowania przez NCA
zagregowanych pozycji krotkich netto wedtug emitenta, obejmujgcego wszystkie indywidualne pozycje

osiggajace lub przekraczajgce progi zgtoszenia i publikacji.
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Wybrane komunikaty i stanowiska organow UE

Publikacja uzupetniajacych wyliczen na potrzeby przejrzystosci:

= ESMA opublikowata uzupetnienie do wyliczen dla instrumentéw udziatowych, w tym dotyczace polskich

spotek.
= Data opublikowania: 8 kwietnia 2022 r.

= Link do informacji

Nasz komentarz:

ESMA opublikowata uzupetnione wyniki, w tym dla 825 Polskich spdtek oraz 4 ETF. Wyniki wyliczen

obowigzujg od 14 kwietnia 2022 r. do 1 marca 2023 r. Wyliczenia zawieraja:
= ocene ptynnosci zgodnie z art. 1-5 CDR 2017/567;

= okreslenie najbardziej odpowiedniego rynku pod wzgledem ptynnosci zgodnie z art. 4 CDR 2017/587
(RTS 1);

= okreslenie $redniego dziennego obrotu istotnego dla okreslenia progéw ,duzej skali” — ,large in scale”

przedtransakcyjnej i potransakcyjnej;
= okreslenie Sredniej wartosci transakcji (AVT) i zwigzanej z nig standardowej wielko$ci rynku (SMS);

= okreslenie Sredniej dziennej liczby transakcji na najbardziej odpowiednim rynku pod wzgledem

ptynnosci, majgcym znaczenie dla okreslenia rezimu minimalnej zmiany ceny (tick-size regime).
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Wybrane komunikaty i stanowiska organow UE

Doroczny raport ESA (ESMA, EBA i EIOPA):
= ESA prezentuja raport z dziatalno$ci za 2021 r.

= Data opublikowania: 19 kwietnia 2022 r.

= Link do raportu

Nasz komentarz:

Zgodnie z raportem, znaczna czes¢ prac wspolnego komitetu ESA w 2021 r. koncentrowata sie na
opracowaniu ram regulacyjnych i nadzorczych dotyczacych ujawniania informacji zwigzanych ze
zrownowazonym rozwojem. Gtéwnymi obszarami koncentracji miedzysektorowej nadal byta wspdlna
ocena ryzyka, wzmocnienie ochrony konsumentow, rozwdj ram regulacyjnych i nadzorczych na rzecz
zrownowazonego finansowania i sekurytyzacji. Ponadto program prac zakonczyt monitorowanie rozwoju
finanséw cyfrowych i przyczynianie sie do jego rozwoju, wspieranie rozwoju technologii FinTech poprzez

centra innowacji i piaskownice, a takze bezpieczenstwo cybernetyczne.
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Wybrane komunikaty i stanowiska organow UE

Przesuniecie publikacji wyliczen dla instrumentéw nieudziatowych:
= ESMA przesuwa roczne wyliczenia LIS i SSTI dla obligacji oraz kwartalng ocene ptynnosci obligaciji.
= Data opublikowania: 21 kwietnia 2022 r.

= Link do informacji

Nasz komentarz:
ESMA poinformowata iz:

= opublikuje roczne wyliczenia przejrzystosci LIS i SSTI dla obligacji na 2022 r. 3 maja zamiast 30
kwietnia zgodnie z art. 17 RTS 2. Pozostate roczne wyliczenia przejrzystosci dla instrumentéw
nieudziatowych innych niz obligacje zostang opublikowane 29 kwietnia 2022 r. Data obowigzywania
dla rocznych obliczen przejrzystosci zaréwno obligacji, jak i innych instrumentéw nieudziatowych

pozostaje niezmieniona - 1 czerwca 2022 r.;

= odracza publikacje kwartalnej oceny ptynno$ci obligacji przewidzianej na 1 maja 2022 r. na 3 maja

2022 r. Termin od ktérego obowigzujg wyliczenia pozostaje niezmieniony - 16 maja 2022 r.
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Wybrane komunikaty i stanowiska organow UE

Ochrona inwestoréw indywidualnych:

= ESMA publikuje rekomendacje dla Komisji Europejskiej w sprawie wzmocnienia ochrony inwestorow

indywidualnych.
= Data opublikowania: 29 kwietnia 2022 r.

= Link do raportu

Nasz komentarz:

Przedstawione propozycje majg na celu utrzymanie wysokiego poziomu ochrony inwestoréw, przy
jednoczesnym zapewnieniu inwestorom detalicznym korzystania z mozliwosci cyfryzacji. Rekomendacije

dotyczg m.in.:
= wymogu odczytywania maszynowego publikowanych dokumentéw w celu utatwienia rozwoju

dostepnych publicznie baz danych z mozliwoscig przeszukiwania;

= przeciwdziatanie przecigzeniu informacjami poprzez proponowanie zdefiniowania, co jest istotnymi
informacjami oraz poprzez wykorzystanie technik cyfrowych, takich jak warstwowe bazy informacji

(layering of information);

= opracowanie standardowego unijnego formatu informacji o kosztach i opftatach oraz dostosowanie

ujawnien w ramach MiFID i PRIIPs KID;

= mozliwos¢ natozenia przez wiasciwe organy krajowe i ESMA na firmy ostrzezeh o ryzyku w

odniesieniu do okreslonych instrumentéw finansowych;
= reagowanie na agresywng komunikacje marketingowg; oraz

= rozwigzywanie problemoéw zwigzanych z wprowadzajgcymi w btad kampaniami marketingowymi w
mediach spotecznosciowych oraz stosowaniem praktyk angazowania online, takich jak stosowanie

technik grywalizacji przez firmy lub osoby trzecie.
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Niniejszy newsletter ma charakter wytgcznie
informacyjny i nie stanowi porady prawnej
ani oferty Swiadczenia ustug prawnych.
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ul. Ludwika Warynskiego 3A
(Polna Corner)

00-645 Warszawa

tel.: +48 22 411 11 00

email: office@mfwfialek.com

Sebastian Bogdan — Counsel
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