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Regulacje krajowe
— akty procedowane

Crowdfunding podpisany przez prezydenta:
= Ustawa o finansowaniu spoftecznosciowym podpisana przez prezydenta.
= Data ogtoszenia — 14 lipca 2022 r.

= Link do postepowania w sejmie i tekstu ustawy

Nasz komentarz:

Tempo prac nad ustawg jest imponujgce. Projekt zostat opublikowany na stronach RCL 10 maja 2022 r.,
17 maja trafit do prac sejmu, a juz 8 lipca trafit do podpisu prezydenta. Ustawa weszta w zycie po uptywie
14 dni od dnia ogtoszenia, z wyjgtkiem wskazanych w ustawie regulacji, ktére wchodzg w zycie w

terminach wskazanych w ustawie.
Ustawa wprowadza zmiany do szeregu innych regulacji. Ustawa ma na celu implementacje:

» dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/338 z dnia 16 lutego 2021 r. zmieniajgcej
dyrektywe 2014/65/UE w zakresie wymogow informacyjnych, zarzadzania produktami i limitéw pozyciji
oraz dyrektywy 2013/36/UE i (UE) 2019/878 w zakresie ich zastosowania do firm inwestycyjnych w
celu wsparcia odbudowy w nastepstwie kryzysu zwigzanego z COVID-19, zwanej dalej ,dyrektywag
2021/338",

» dyrektywy delegowanej Komisji (UE) 2021/1269 z dnia 21 kwietnia 2021 r. zmieniajgcej dyrektywe
delegowang (UE) 2017/593 w odniesieniu do uwzgledniania czynnikbw zrownowazonego rozwoju w

zobowigzaniach w zakresie zarzgdzania produktami, zwanej dalej ,dyrektywg 2021/1269".

Ponadto ustawa wprowadza okreslone mechanizmy pomocy kredytobiorcom kredytéw hipotecznych
zaciggnietych na cele mieszkaniowe. Ustawa zaklada w tym zakresie wprowadzenie mozliwosci

czasowego zawieszenia wykonywania umowy o kredyt hipoteczny.
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Ustawa wprowadza do ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spoétek handlowych zakaz
publicznego promowania nabycia i objecia udziatébw w spétkach z ograniczong odpowiedzialnoscig —
wylgczajgc tym samym mozliwos¢ publicznego zbywania udziatdbw w spoétkach z ograniczong
odpowiedzialnoscig zaréwno przy wykorzystaniu ustug swiadczonych przez podmioty nienadzorowane,
jak i przy wykorzystaniu dziatalnosci ECSP.

W celu zapewnienia stosowania rozporzadzenia 2019/2088 i rozporzadzenia 2020/852 ustawa w
szczegolnosci wskazuje Komisje jako organ wiasciwy w rozumieniu tych rozporzadzeh oraz wprowadza
sankcje administracyjne za naruszenie ich przepisow.

W celu zapewnienia stosowania rozporzgdzenia 2016/1011 ustawa wprowadza zmiany w ustawie z
dnia 5 sierpnia 2015 r. o nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem finansowym i zarzadzaniu
kryzysowym w systemie finansowym. Ustawa okresla w tym zakresie m.in. sposéb i tryb wyznaczania
zamiennika lub zamiennikéw kluczowego wskaznika referencyjnego.

Ustawa doprecyzowuje takze zasady zliczania wartosci ofert publicznych nie wymagajgcych
sporzadzania prospektu zgodnie z rozporzgdzeniem 2017/1129 oraz podwyzsza prog zwolnienia z
obowigzku sporzadzenia prospektu - z obecnego 2,5 min euro do 5 min euro.

W celu implementacji dyrektywy 2021/338 ustawa m.in. zmienia zakres zastosowania przepisow
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi dotyczgcych ustalania limitow
otwartych pozycji w instrumentach pochodnych — ograniczajgc ten zakres jedynie do pozycji w
kluczowych lub istotnych towarowych instrumentach pochodnych oraz pozycji w instrumentach
pochodnych opartych na towarach rolnych. Ponadto ustawa przewiduje szereg utatwien w zakresie
sposobu komunikacji firmy inwestycyjnej z klientami — m.in. wprowadzajgc zasade korzystania z formatu
elektronicznego, chyba ze klient detaliczny lub potencjalny klient detaliczny zazada przekazania informacji
na pismie. Ustawa zobowigzuje przy tym firme inwestycyjng do poinformowania klientéw detalicznych,
ktérzy otrzymujg informacje na piSmie, o zamiarze przekazywania tych informacji w formacie
elektronicznym co najmniej 8 tygodni przed rozpoczeciem ich przekazywania w tym formacie.

W ramach implementacji dyrektywy 2021/1269 ustawa w szczegolnosci zmienia definicje grupy
docelowej dla rekomendowanych lub oferowanych przez firme inwestycyjng instrumentéw finansowych —
uwzgledniajgc w tym pojeciu potrzeby, cechy lub cele inwestoréw zwigzane ze zréwnowazonym
rozwojem. Ponadto, ustawa wytgcza niektére, okreslone w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi, zasady zarzgdzania produktami, w przypadku produktéw oferowanych

podmiotom profesjonalnym oraz w odniesieniu do okreslonych kategorii obligaciji.
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Regulacje krajowe

— akty procedowane

Zmiany do ustawy o obrocie:

Wraz z crowdfundingiem zostaty podpisane zmiany w ustawie o obrocie.
Data ogtoszenia — 14 lipca 2022 r.

Link do postepowania w sejmie i tekstu ustawy

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 zostaty podpisane zmiany w ustawie o ofercie.

Data ogtoszenia — 14 lipca 2022 r.

Link do postepowania w sejmie i tekstu ustawy

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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Regulacje krajowe

— akty procedowane

Informacja o dziatalnosci Komitetu Stabilnosci Finansowej w zakresie nadzoru makroostroznosciowego w 2021 r.:

Raport o dziatalno$ci Komitetu Stabilno$ci Finansowej w zakresie nadzoru makroostroznosciowego w

2021r.
Data wptyniecia do Sejmu — 25 lipca 2022 r.

Link do Raportu.

Nasz komentarz:

Zgodnie z art. 9 ust. 2 ustawy z dnia 5 sierpnia 2015 r. o0 nadzorze makroostroznosciowym nad systemem
finansowym i zarzgdzaniu kryzysowym w systemie finansowym do Sejmu trafit raport z dziatalnosci
Komitetu  Stabilno$ci  Finansowej w  zakresie realizacji zadan  dotyczacych  nadzoru

makroostroznosciowego w 2021 roku.
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Komunikaty i stanowiska organdéw krajowych

Rekomendacje dotyczace likwidacji szkéd z ubezpieczerr komunikacyjnych:

Komisja Nadzoru Finansowego wydata Rekomendacje dotyczgce likwidacji szkdéd z ubezpieczen

komunikacyjnych.
Data opublikowania: 18 lipca 2022 r.

Link do rekomendacji

Nasz komentarz:

Komisja Nadzoru Finansowego, w celu zapewnienia zgodnosci dziatalnosci zaktadéw ubezpieczen z
przepisami prawa, zapobiezenia naruszaniu interesbw ubezpieczajgcych, ubezpieczonych Ilub
uprawnionych z uméw ubezpieczenia oraz ograniczenia ryzyka wystepujgcego w dziatalnosci zaktadéw
ubezpieczen, wydaje na podstawie art. 365 ust. 1 pkt 2 lit. a-c ustawy z dnia 11 wrzesnia 2015 r. o
dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (t.j. Dz. U. z 2021 r. poz. 1130 ze zm.) Rekomendacje
dotyczace likwidacji szkdd z ubezpieczenn komunikacyjnych. Rekomendacje majg takze za zadanie
realizacje celdw stawianych nadzorowi nad rynkiem finansowym, takich jak zapewnienie prawidtowego
funkcjonowania rynku, jego stabilnosci, bezpieczenstwa oraz przejrzystosci, zaufania do rynku
finansowego, a takze zapewnienie ochrony intereséw jego uczestnikdw, jak réwniez podejmowanie
dziatan, ktére majg stuzy¢ prawidlowemu funkcjonowaniu rynku finansowego zgodnie z art. 4 ust. 1 pkt 2

ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym.
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Wybrane komunikaty i stanowiska organow UE

ESMA i EBA publikuja wytyczne majace na celu harmonizacje procesu przegladu i oceny nadzorczej firm

inwestycyjnych:

Wspdlne wytyczne ESMA i EBA w sprawie wspdlnych procedur i metodologii dotyczgcych procesu

przegladu i oceny (SREP) na mocy dyrektywy (UE) 2019/2034.
= Data publikacji 21 lipca 2022 r.

= Link do wytycznych ESMA

Nasz komentarz:

ESMA oraz EBA opublikowatly ostateczne wytyczne w sprawie wspdélnych procedur i metodologii

dotyczgcych procesu przegladu i oceny nadzorczej (SREP) firm inwestycyjnych.

Wytyczne opieraja sie na dyrektywie w sprawie firm inwestycyjnych (IFD) i majag na celu harmonizacje
praktyk nadzorczych dotyczgcych procesu przegladu i oceny nadzorczej firm inwestycyjnych. Ostateczne
wytyczne SREP zostaty opracowane wspodlnie z EBA. Okreslajg one wspdlny proces i kryteria oceny

gtébwnych elementéw SREP, w tym:

= model biznesowy;

= ustalenia dotyczgce zarzgdzania i kontroli w catym przedsiebiorstwie
= ryzyko dla kapitatu i adekwatnosci kapitatowej; oraz

= ryzyko ptynnoéci i adekwatnos$é ptynnosci.

Kryteria oceny ryzyka zawarte we wspolnych wytycznych sg zgodne z wymogami rozporzgdzenia w
sprawie przedsiebiorstw inwestycyjnych i dyrektywy IFD, a przedstawione procedury i metody sg

proporcjonalne do charakteru, wielkosci i dziatalnosci przedsiebiorstw inwestycyjnych.

Wytyczne zostang przettumaczone na jezyki urzedowe UE i opublikowane na stronach internetowych
ESMA i EBA.
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Wybrane komunikaty i stanowiska organow UE

ESMA ogtosita wezwanie (Call For Evidence) dotyczgce Pre-hedgingu:
= (ESMA) opublikowata wezwanie (call for evidence) na temat pre-hedgingu.
= Data publikacji 29 lipca 2022 .

= Link do ogtoszenia

Nasz komentarz:

ESMA prowadzi konsultacje w sprawie wezwania do przekazywania informacji na temat pre-hedgingu.
Celem jest promowanie dyskusji wsréd zainteresowanych stron i zebranie dalszych danych na temat

praktyki prehedgingu, ktére mogtyby poméc ESMA w opracowaniu odpowiednich wytycznych.

W zaproszeniu do zgtaszania informacji przedstawiono argumenty przemawiajgce za i przeciw takiej
praktyce, a takze zwrdcono sie do zainteresowanych stron o przedstawienie uwag w celu wiasciwego
okreslenia dopuszczalnosci tej praktyki w kontekscie rozporzgdzenia w sprawie naduzy¢ na rynku oraz

dyrektywy MiFID/MIFIR.

Zainteresowane strony - firmy inwestycyjne, instytucje kredytowe, podmioty prowadzgce obrét na wiasny
rachunek, animatorzy rynku, spotki zarzgdzajgce aktywami i inni uczestnicy rynku, w tym stowarzyszenia
handlowe i organy branzowe, inwestorzy instytucjonalni i detaliczni, konsultanci i pracownicy naukowi -

proszeni sg o przedstawienie swoich odpowiedzi do dnia 30 wrzesnia 2022 r.
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Wybrane komunikaty i stanowiska organow UE

Kluczowe wskazniki ryzyka w handlu detalicznym dla jednolitego rynku UE:

ESMA opublikowata artykut dotyczgcy opracowania kluczowych wskaznikow ryzyka detalicznego (RRI)

dla jednolitego rynku UE.
Data publikacji 20 lipca 2022 r.

Link do Publikaciji

Nasz komentarz:

W lipcu ESMA opublikowata artykut dotyczacy opracowania kluczowych wskaznikéw ryzyka detalicznego
(RRI) dla jednolitego rynku UE. Zidentyfikowane wskazniki RRI podkreslajg ryzyko zwigzane z
niedoswiadczonymi inwestorami, korzystaniem z narzedzi cyfrowych przez miodszych inwestoréw oraz

gwattownymi wzrostami ogdlnego obrotu w okresach napie¢ rynkowych.

ESMA bedzie nadal udoskonala¢ i rozwija¢ RRI, aby wzmocni¢ monitoring ryzyka w tym obszarze. W
artykule przedstawiono kilka mozliwych rozszerzen analizy, w tym poszerzenie zakresu pod wzgledem

uwzglednionych produktéw i rynkéw oraz wzbogacenie bazy danych na temat cech inwestorow.
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Wybrane komunikaty i stanowiska organow UE

Coroczna wzajemna ocena nadzoru nad unijnymi CCP:
= ESMA opublikowata raport: 2021 Wzajemny przeglad ciggtosci dziatania CCP w trybie zdalnego dostepu.
= Data publikaciji 4 lipca 2022 r.

= Link do Publikaciji

Nasz komentarz:

Zgodnie z EMIR, ESMA przeprowadza co najmniej raz w roku wzajemng analize dziatan nadzorczych
wszystkich wtasciwych organéw w odniesieniu do udzielania zezwolen CCP i sprawowania nad nimi

nadzoru.

W ramach tej wzajemnej oceny ocenia sie ogdlne funkcjonowanie kolegibw CCP i przeprowadza sie
dogtebng analize dziatan nadzorczych wiasciwych organdéw krajowych (NCA) CCP w odniesieniu do
wymogow okreslonych w EMIR dotyczacych ciaggtosci dziatania CCP. Ten wzajemny przeglad opiera sie
na specjalnej metodyce opracowanej na potrzeby obowigzkowych wzajemnych przeglagdéw w ramach
EMIR. Przeglad zostat przeprowadzony przez komisje wzajemnej oceny ustanowiong przez Komitet ds.
Komitet Nadzoru CCP (CCPSC).
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Niniejszy newsletter ma charakter wytgcznie
informacyjny i nie stanowi porady prawnej

ani oferty Swiadczenia ustug prawnych.

MFW Fiatek
ul. Ludwika Warynskiego 3A
(Polna Corner)

00-645 Warszawa

tel.: +48 22 411 11 00

email: office@mfwfialek.com

Mirostaw Fiatek — Partner

m.fialek@mfwfialek.com www.mfwfialek.com
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