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Regulacje krajowe
— akty procedowane

Crowdfunding w sejmie:
= Projekt ustawy o finansowaniu spotecznosciowym juz w sejmie.
= Data przekazania do prac sejmu — 16 maja 2022 r.

= Link do postepowania w sejmie i projektu

Nasz komentarz:
Tempo prac nad ustawg jest imponujgce. Projekt zostat opublikowany na stronach RCL 10 maja 2022 r. a
juz 17 maja trafit do prac sejmu. Ustawa wprowadza zmiany do szeregu innych regulacji, o czym w

dalszej czesci Alertu.

Kluczowym elementem jest umozliwienie krajowym dostawcom ustug finansowania spotecznosciowego
prowadzenie dziatalnosci po 10 listopada 2022 r., kiedy to konczy sie okres przejsciowy umozliwiajgcy
platformom, ktére prowadzity dziatalnos¢ w chwili wejscia w zycie Rozporzadzenia 2020/1503 z dnia 7
pazdziernika 2020 r. w sprawie europejskich dostawcow ustug finansowania spotecznosciowego dla
przedsiewzie¢ gospodarczych (10 listopada 2021 r.). Warunkiem dalszego prowadzenia dziatalnosci jest
uzyskanie stosownego zezwolenia, ktére dzieki ustawie bedzie mozna uzyska¢ z rgk KNF, ktory zostanie

wskazany jako organ wtasciwy.
Ustawa, poza ww. rozstrzygnigciem reguluje m.in.:

= Kkwestie postepowania w obszarze przechowywania i udostepniania informacji stanowigcych tajemnice

zawodowa;
= dopuszcza elektroniczng forme skfadania oswiadczen woli;

= zasady przechowywania dokumentacji;
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= zasady przekazywania do KNF przez dostawce ustug finansowania spotecznosciowego informacji
dotyczacych m.in. jego dziatalnosci i sytuacji finansowej w formie i na zasadach oraz terminach

okreslonych w dedykowanym rozporzadzeniu Ministra Finansow;

= zasady informowania KNF przez dostawce ustug finansowania spoftecznosciowego swiadczgcego
ustuge utatwiania udzielania pozyczek, z wyprzedzeniem, o zamiarze rozpoczecia $wiadczenia ustugi

indywidualnego zarzgdzania portfelem pozyczek;

= obowigzek przekazywania Komisji, z 7-dniowym wyprzedzeniem, arkusza kluczowych informacji
inwestycyjnych sporzadzanego przez wiasciciela projektu w zwigzku z ofertg finansowania

spotecznosciowego;
= kwestie jezykowe dotyczgce sporzgdzania KID;

= kwestie dziatan nadzorczych jakie KNF moze podejmowaé wzgledem dostawcow ustug, w tym
interwencji w rozpoczete oferty czy tez zawieszanie oraz zakaz prowadzenia dziatalnosci przez

dostawce ustug;
= zasady odpowiedzialno$ci za prowadzong dziatalnos¢ danej platformy;
= sankcje.

Dodatkowo, poza szeregiem innych zmian do ustaw, w tym ustawy o obrocie czy prawa bankowego
majgcych zwigzek z finansowaniem spotecznosciowym, proponuje sie zmiane do KSH, ktéra wprowadzi
zakaz publicznego promowania nabycia i objecia udziatéw w spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscia.
Przy czym pojecie ,promowania” powinno by¢ rozumiane jako kierowanie reklam i innych form promociji
do nieoznaczonego adresata. Przepis obejmie wiec takze inne niz reklama formy zachecania
potencjalnych inwestoréw do dokonania inwestycji, jezeli zachety te mogg prowadzi¢ do decyzji

inwestycyjnej. Zgodnie z projektem zakaz ten ma obowigzywac od 9 listopada 2023 r.
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Regulacje krajowe

— akty procedowane

Zmiany do ustawy o obrocie:

Wraz z crowdfundingiem do sejmu trafit projekt wprowadzajgcy zmiany w ustawie o obrocie.
Data przekazania do prac sejmu: 16 maja 2022 r.

Link do postepowania w sejmie i projektu

Nasz komentarz:

Zmiany obejmujg m.in:

wylgczenie obowigzkéw sprawozdawczych firm inwestycyjnych wzgledem Komisji, dotyczgce
towarowych instrumentéw pochodnych, uprawnien do emisji lub instrumentéw pochodnych, ktérych

instrumentem bazowym sa uprawnienia do emisji;

zmienia sie definicje grupy docelowej dla rekomendowanych lub oferowanych przez firme inwestycyjng
instrumentéw finansowych, aby zapewni¢, ze takie instrumenty finansowe beda zgodne z potrzebami,
cechami lub celami — w tym celami zwigzanymi ze zréwnowazonym rozwojem — inwestoréw, ktérym te

instrumenty sg rekomendowane lub oferowane;

wprowadzono zasady zarzgdzania produktami okreslone w art. 87 B ust. 8-17 w stosunku do obligaciji
zawierajgcych klauzule ,make whole” i nie zawierajgce innych klauzul wbudowanych instrumentow

pochodnych;

w przypadku swiadczenia na rzecz klienta profesjonalnego ustug innych niz ustuga zarzgdzania
portfelami, w sktad ktérych wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentow finansowych lub ustuga
doradztwa inwestycyjnego, nie bedzie stosowany wymog przekazywania informacji o kosztach i

opfatach zwigzanych ze $wiadczeniem ustug maklerskich;

wprowadzenie zasady, ze informacje miedzy firmami inwestycyjnymi i ich klientami lub potencjalnymi

klientami bedg przekazywane w formacie elektronicznym;
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dodawany art. 83c ust. 6d umozliwi firmie inwestycyjnej, pod okreslonymi warunkami, przekazanie
klientowi lub potencjalnemu klientowi informacji dotyczacych kosztéw i optat zwigzanych ze
Swiadczeniem ustugi maklerskiej niezwtocznie po wykonaniu ustugi, a nie przed rozpoczeciem jej

Swiadczenia;

wprowadza sie obowigzek uzyskania od klienta detalicznego dodatkowych informacji dotyczgcych jego
inwestycji w przypadku ustugi zarzgdzania portfelami, w skfad ktérych wchodzi jeden lub wigksza
liczba instrumentéw finansowych, i ustugi doradztwa inwestycyjnego, kitére wigzg sie z zamiang
instrumentu finansowego polegajaca na sprzedazy instrumentu finansowego i zakupie innego
instrumentu lub na wykonaniu prawa do zamiany inkorporowanego w istniejgcym instrumencie

finansowym;

wprowadzane jest wylgczenie niektdérych obowigzkéw firmy inwestycyjnej w odniesieniu do ustug
maklerskich swiadczonych na rzecz klienta profesjonalnego — obowigzki te bedg jednak realizowane,

jezeli klient profesjonalny tego zazada;

wytgczenie obowigzku przekazywania klientowi profesjonalnemu regularnych sprawozdan zwigzanych
z wykonywaniem umowy o $wiadczenie ustug maklerskich — obowigzek ten bedzie jednak realizowany,

jezeli klient profesjonalny tego zazada;

redukowane sg okreslone obowigzki w przypadku transakcji zawieranych przez firme inwestycyjng z

uprawnionym kontrahentem.
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Regulacje krajowe

— akty procedowane

Zmiany do ustawy o ofercie:

Wraz z crowdfundingiem do sejmu trafit projekt wprowadzajacy zmiany w ustawie o ofercie.

Data przekazania do prac sejmu: 16 maja 2022 r.

Link do postepowania w sejmie i projektu

Nasz komentarz:

Zmiany obejmujg m.in:

usuniecie watpliwosci w zakresie koniecznosci tgcznego liczenia wartosci ofert dla celdow sporzgdzania

dokumentu informacyjnego oraz memorandum informacyjnego;

wymog poinformowania Komisji przez emitenta lub oferujgcego, z odpowiednim wyprzedzeniem, o
zamiarze przeprowadzenia oferty publicznej, w wyniku ktérej zaktadane wptywy brutto wyniosg

powyzej 100 tys. euro, ale ponizej 1 min euro;

podwyzszenia progu zwolnienia z obowigzku sporzadzenia prospektu z 2,5 min euro do 5 min euro.
(od 10 listopada 2023 r.);

w przypadku ofert publicznych prowadzonych na platformach finansowania spotecznos$ciowego
zobowigzanie emitenta do udostepnienia do publicznej wiadomos$ci arkusza kluczowych informaciji
inwestycyjnych. Ponadto dodawany przepis przewiduje obowigzek przekazywania arkusza do Komisji
oraz mozliwos¢ samodzielnego udostepnienia arkusza przez wiasciciela projektu na jego stronie

internetoweyj;

stosowanie przepiséw ustawy o finansowaniu spotecznosciowym dla przedsiewzie¢ gospodarczych
dotyczacych odpowiedzialnosci za tres$¢ arkusza kluczowych informacji inwestycyjnych réwniez do

arkuszy sporzgdzanych w zwigzku z ofertami publicznymi papieréw wartosciowych;
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= wprowadzenie regulacji, zgodnie z ktdrg przepisy dotyczace znacznych pakietow akcji nie bedg miaty
zastosowania w przypadku spotki, ktorej akcje na terytorium Polski sg notowane wytacznie w
alternatywnym systemie obrotu, a ich wprowadzenie do alternatywnego systemu obrotu nastgpito bez

zgody ich emitenta;

= wskazuje sie rowniez, ze przepisy o procedurze wycofywania akcji z obrotu (art. 91) nie bedg dotyczyty
akcji, ktére zostaty dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzone do obrotu w

alternatywnym systemie obrotu na wniosek podmiotu innego niz emitent.
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Komunikaty i stanowiska organdéw krajowych

Elektroniczny formularz do zawiadomien o zamiarze ogtoszenia wezwania:
= KNF udostepnit formularz do elektronicznego przesytania zawiadomien o zamiarze ogtoszenia wezwania.
= Data opublikowania: 30 maja 2022 r.

= Link do komunikatu KNF wraz z linkiem do formularza

Nasz komentarz:

Zgodnie z nowymi zasadami przeprowadzania i ogtaszania wezwan do zapisywania sie na sprzedaz akcji
spoétek publicznych, ktére weszty w zycie w dniu 30 maja 2022 r. a w szczegdblnosci art. 77a Ustawy o
ofercie, zawiadomienie o zamiarze ogtoszenia wezwania przekazywane jest przez podmiot posredniczgcy
za pomocg systemu teleinformatycznego umozliwiajgcego sktadanie powiadomien, do ktérego dostep jest

zapewniany przez Komisje na jej stronie internetowe;.
Formularz ten zostat przez KNF udostepniony pod linkiem:

Link do informaciji oraz formularza.

Jednoczesnie, od 30 maja 2022 r. do przekazywania zawiadomien ,w trybie awaryjnym” okreslonym w
art. 77a ust. 3 Ustawy o ofercie udostepniony zostat dedykowany adres poczty elektronicznej

dio@knf.gov.pl.
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Komunikaty i stanowiska organdéw krajowych

Transparentnosc¢ Emitentéw w kontekscie rosyjskiej inwazji na Ukraine:

= KNF wskazat na stanowisko ESMA w sprawie wptywu rosyjskiej inwazji na Ukraine na potroczne raporty

finansowe emitentow.
= Data opublikowania: 18 maja 2022 r.

= Link do komunikatu KNF

Nasz komentarz:

Publikujagc komunikat KNF wyrazit swoje oczekiwanie co do realizacji przez Emitentéw jak i Audytorow
zalecenh ESMA.

Oznacza to, iz stanowisko ESMA bedzie brane po uwage przy ocenie zgodno$ci wykonywania

obowigzkéw sprawozdawczych emitentéw jak i oceny wykonywania swoich zadan przez biegtych

rewidentow.

we think transactionally 10


https://www.knf.gov.pl/aktualnosci?articleId=78203&p_id=18

MI'W D

Flalel(l Izba Domoéw Maklerskich

Komunikaty i stanowiska organdéw krajowych

Sprawozdanie z dziatalnosci KNF w 2021 r.:

= KNF opublikowat sprawozdanie z dziatalnosci Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego oraz Komisji

Nadzoru Finansowego w 2021 roku
= Data opublikowania: 30 maja 2022 r.

= Link do sprawozdania

Nasz komentarz:

Zgodnie z art. 4 ust. 2 Ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym (Urzad Komisji
Nadzoru Finansowego przedstawia Prezesowi Rady Ministrow coroczne sprawozdanie ze swojej
dziatalnoéci oraz dziatalnosci Komisji Nadzoru Finansowego w terminie do dnia 31 lipca nastepnego roku.
Realizujgc powyzszy obowigzek ustawowy, Komisja Nadzoru Finansowego w dniu 19 maja 2022 r.
przyjeta ,Sprawozdanie z dziatalnosci Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego oraz Komisji Nadzoru

Finansowego w 2021 roku” w zakresie swojej wiasciwosci.

W dniu 26 maja 2022 r. ,Sprawozdanie z dziatalnosci Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego oraz Komisji

Nadzoru Finansowego w 2021 roku” zatwierdzit Przewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego, dziatajac

na podstawie art. 3 ust. 4 pkt 2 Ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym.
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Wybrane komunikaty i stanowiska organow UE

ESA (ESMA/EBA/EIOPA) zajmuja stanowisko w sprawie KID:

= Europejskie urzedy nadzoru wzywajg do zwiekszenia jakosci w opisach produktdw przeznaczonych dla

inwestoréw detalicznych.
= Data publikacji 10 maja 2022 .

= Link do stanowiska ESA

Nasz komentarz:

ESA wydaty wspdlne oswiadczenie nadzorcze dotyczace sekcji "Co to za produkt?” (KID) dotyczgcego
detalicznych produktéw zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych
(PRIIP). Oczekiwania przedstawione w o$wiadczeniu nadzorczym majg na celu poprawe jakoSci

dostarczanych opiséw, a tym samym przyczynienie sie do lepszej ochrony inwestoréw detalicznych.
Niektére z gtéwnych zidentyfikowanych problemoéw obejmuja:
= stosowanie zbyt szerokich, ogdlnych kategorii przy okreslaniu rodzaju produktu;

= zle praktyki dotyczgce ogdlnej jasnosci jezyka i uktadu tekstu, w tym w wyniku automatyzacji

tworzenia takich tekstow;
= niewystarczajgce informacje dotyczgce poziomow ochrony kapitatu i potencjalnych strat dla inwestora;
= nieprecyzyjny opis okolicznosci wczesniejszego wykupu;
= brak jasnosci co do charakteru i harmonogramu ptatnosci kuponowych;
= nieodpowiedni opis wszelkich czynnikéw dzwigni finansowej i zwigzanego z nimi ryzyka;

= niezréznicowane i abstrakcyjne opisy dla "inwestora indywidualnego".
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Wybrane komunikaty i stanowiska organow UE

ESMA odnosi sie do obowigzkéw zarzadzajacych funduszami w kontekscie wojny w Ukrainie:

(ESMA) opublikowata stanowisko w sprawie skutkow rosyjskiej inwazji na Ukraine dla portfeli funduszy

inwestycyjnych.
Data publikacji 16 maja 2022 .

Link do stanowiska ESMA

Nasz komentarz:

Stanowisko ESMA, majgce na celu promowanie ochrony inwestoréw i konwergencji, zawiera nadrzedne

komunikaty dla zarzgdzajgcych funduszami, w tym wytyczne wysokiego szczebla dotyczace:

odpowiednie dziatania w przypadku ekspozycji na aktywa rosyjskie, biatoruskie i ukraifnskie, biorgc

pod uwage niepewnos¢ wyceny i ptynnosci;
proces, ktéry zarzgdzajgcy funduszami powinni stosowac przy ocenie tych aktywéw; i

czy mozna uznac, ze do segregacji tych aktywéw wykorzystuje sie osobne portfele typu ,side pockets”

lub podobne rozwigzania.

ESMA oczekuje, ze zarzgdzajagcy funduszami inwestycyjnymi posiadajgcymi ekspozycje na te aktywa w

tym borykajgce sie z problemami z ptynnoscig ocenia, czy mozna jeszcze ustali¢ warto$¢ godziwg tych

aktywow, i w razie czego bez zbednej zwtoki dostosujg wycene.
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Wybrane komunikaty i stanowiska organow UE

Nowe Q&A:
= (ESMA) opublikowata nowe Q&A.
= Data publikacji 20 maja 2022 r.

= Link do Q&A

Nasz komentarz:
Nowe Q&A dotycza:

» stosowania Dyrektywy AIFMD — Modyfikacja pytania 5 w zakresie optat i okreslenia okresu osigganych
wynikéw dla wyznaczenia modelu odniesienia oraz nowe pytanie 9 — okres referencyjny dla modelu

»hurdle rate”;
» stosowania Dyrektywy UCITS — Pytania 3 i 7, ktére powielajg pytania 5 i 9 do dyrektywy AIFMD;
* regulacji CSD — Nowe pytanie 11 w zakresie przegladu i oceny;

* regulacji w zakresie crowdfundingu — pytanie 3.3 — wymagania dodatkowej autoryzacji, 3.4 —
organizacji obstugi ptatnosci, 3.5 — korzystania z ustug instytucji ptatniczych, 3.6 — ustanawiania
agentow, 3.7 — ustanawiania oddziatdw w innym panstwie cztonkowskim, 5.9 — roli CSP w zakresie

przygotowania kluczowych informacji inwestycyjnych;

* kwestii przejrzystosci w MiFID Il and MIFIR — pytanie 23 — wypetniane pola 24 w Tabeli 2 zatgcznika IV

do RTS 2, 24 — w zakresie dominujgcej charakterystyki obligacji (struktura czy tez emitent).
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Wybrane komunikaty i stanowiska organow UE

Ujawnianie ryzyka ESG:

= ESMA udziela organom nadzoru wytycznych dotyczgcych uwzgledniania ryzyka dla zréwnowazonego

rozwoju i ujawniania informacji w obszarze zarzgdzania aktywami.
= Data publikacji 31 maja 2022 .

= Link do stanowiska ESMA

Nasz komentarz:

Celem jest zapewnienie konwergencji w catej Unii Europejskiej (UE) w zakresie nadzoru nad funduszami
inwestycyjnymi o cechach zréwnowazonego rozwoju oraz zwalczania stosowania greenwashingu przez

fundusze inwestycyjne.

Publikacja ma za zadanie pomdéc w zwalczaniu greenwashingu poprzez ustanowienie wspolnych
kryteriow nadzorczych dla wiasciwych organéw krajowych, aby skutecznie nadzorowaé fundusze

inwestycyjne o cechach zréwnowazonego rozwoju.
Dokument obejmuje nastepujgce obszary:

= wytyczne dotyczace nadzoru nad dokumentacjg funduszu i materiatami marketingowymi, a takze
zasady przewodnie dotyczgce stosowania termindw zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem w

nazwach funduszy; i

» wytyczne dotyczgce zbieznego nadzoru nad uwzglednianiem ryzyka dla zrobwnowazonego rozwoju

przez ZAFl i zarzadzajgcych UCITS.
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