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Regulacje krajowe
— akty procedowane

Nowelizacja w obszarze firm inwestycyjnych:
= Projekt ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektorych innych ustaw
= Data przyjecia przez RM: 10 sierpnia 2021 r.

= Link do rozporzadzenia

Nasz komentarz:
Projekt ustawy zawiera nastepujgce zmiany:

= firmy inwestycyjne zostang podzielone na trzy kategorie ze wzgledu na ich wielko$¢ i wzajemne

powigzania z innymi podmiotami finansowymi i gospodarczymi;

= wymogi dotyczgce poziomu kapitatu zatozycielskiego firmy inwestycyjnej bedg uzaleznione od rodzaju
dziatalnosci (ustug), na ktérych Swiadczenie lub prowadzenie dana firma inwestycyjna posiada

zezwolenie;

= wprowadza sie obowigzek statego spetniania minimalnego wymogu kapitatowego w wysokosci rownej

poziomowi wymaganego kapitatu zatozycielskiego;

= firmy inwestycyjne bedg zobowigzane do spetniania wymogéw dotyczacych ptynnosci, co bedzie
skutkowato obowigzkiem posiadania procedur wewnetrznych w celu monitorowania wymogéw
dotyczgcych ptynnosci i zarzgdzania tymi wymogami. Ponadto, bedg zobowigzane do utrzymywania, w
kazdym momencie, co najmniej jednej trzeciej wymogu dotyczgcego statych kosztow posrednich w
aktywach ptynnych;

= w przypadku firm inwestycyjnych w grupach przewidziane zostaty zasady konsolidacji ostroznosciowe;,
w tym, w przypadku grup sktadajacych sie wytacznie z firm inwestycyjnych, grupowy test kapitatowy

dla prostszych struktur grupowych;
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» wskazuje sie wymogi polityki wynagrodzenn w celu ograniczania ryzyka prowadzonej dziatalnosci;
Polityka wynagrodzen bedzie musiata by¢ m.in. neutralna pod wzgledem ptci. Doprecyzowano takze,
kiedy wystepuje obowigzek powotania komitetu ds. wynagrodzen, jak réwniez obowigzki

przekazywania do KNF informacji o wynagrodzeniach w domach maklerskich;

+ wskazuje sie proporcjonalne do dziatalnosci firm inwestycyjnych oraz wymogow ostroznosciowych
wymogi dotyczace sprawozdawczosci dla firm inwestycyjnych, dotyczace poziomu i struktury ich
funduszy wtasnych, ich wymogoéw w zakresie funduszy wtasnych, podstawy obliczania ich wymogow w
zakresie funduszy wtasnych, ich profilu dziatalnoSci oraz wielkosci w odniesieniu do parametréw

stosowanych do celéw uznawania firm inwestycyjnych za mate i niepowigzane wzajemnie, i inne;

» naktada sie obowigzek ujawniania odpowiednich informacji, np. o funduszach wtasnych i wymogach

ptynnosci.
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Zmiany do KSH - prawo holdingowe i Rada Nadzorcza:
= Rzadowy projekt ustawy o zmianie ustawy - Kodeks spdtek handlowych oraz niektérych innych ustaw.

= Data przekazania do prac sejmu: 23 sierpnia 2021 r.

= Link do projektu

Nasz komentarz:

Projekt wprowadza do prawa spétek handlowych regulacje dotyczgce prawa holdingowego (prawa grup
spoétek, prawa koncernowego), ktére reguluje relacje prywatno-prawne miedzy spétkg dominujaca a jej
spétkami zaleznymi, w sposéb uwzgledniajgcy interes wierzycieli, cztonkdéw organéw oraz drobnych
wspdlnikow (akcjonariuszy), zwilaszcza spotki zaleznej. Nowe przepisy dotyczg jedynie sfery
prywatnoprawnej, tak wiec nie majg wptywu na obowigzywanie norm prawa publicznego, w tym norm

prawa podatkowego, w szczegodlnosci kwestii cen transferowych.

Niniejsza nowelizacja definiuje ,grupe spoétek” jako kategorii prawnej odrebnej od stosunku dominaciji i
zaleznos$ci. Ponadto przewiduje, ze zarowno spoétka dominujgca, jak i spétka zalezna uczestniczace w
grupie spotek powinny sie kierowac ,interesem grupy spoétek”, niezaleznie od tego, ze z istoty prawa
spotek powinny one kierowa¢ sie interesem wilasnej spotki, a wiec odpowiednio interesem spotki
dominujgcej albo interesem spdtki zaleznej. Jednoczesnie grupa spoétek jako kwalifikowany stosunek
dominacji i zaleznosci miedzy spoétkami przez istnienie wspdlnego interesu tej grupy nie oznacza
obowigzku powstania sformalizowanej struktury organizacyjnej posiadajgcej wtasng nazwe, quasi-organy,
regulamin, powotywanej przez uczestnikéw grupy spoétek badz zapewniajgcej przystgpienie do niej innym

spotkom.

Nowelizacja uchyla art. 7 KSH, ktéry pozwalat na okreslenie w KRS wzajemnych zasad

odpowiedzialnosci pomiedzy spoétkg dominujgca a spotkami zaleznymi w przypadku umowy o

we think transactionally 5



https://www.sejm.gov.pl/sejm9.nsf/druk.xsp?nr=1515

MI'W D

Flalel(l Izba Domoéw Maklerskich

Regulacje krajowe
— akty procedowane

przekazywanie zysku do spétki dominujgce;.

Projektowane przepisy nowego dziatu IV ,Grupa spotek” zawierajg przepisy zaréwno utatwiajgce
sprawne zarzadzanie grupg spotek przez spotke dominujgcg w ramach wspdlnej strategii jak i ochrone

interesow interesariuszy spotek zaleznych.

Podstawowg instytucjg prawng, ktéra ma zapewni¢ spoéfce dominujgcej sprawne zarzgdzanie grupg
spotek, jest wigzgce polecenie kierowane przez spotke dominujgcg do spoétki zaleznej (art. 212

projektowanego KSH).

Projekt odroznia dwie kategorie grup spotek, przewidujgc dla kazdej z nich odmienne rozwigzania

dotyczace przestanek odmowy wykonania przez spotke zalezng wigzacego polecania spotki dominujgce;,

a takze zakresu odpowiedzialnosci spétki dominujgcej wzgledem spdtki zaleznej w przypadku, gdyby

wykonanie wigzgcego polecenia wyrzadzito tej ostatniej szkode. To samo odnosi sie do réznigcych sie

miedzy sobg rozwigzan prawnych w zakresie ochrony wspdlnikéw (akcjonariuszy) mniejszosciowych

spofki zaleznej:

= pierwsza kategoria — spotka dominujgca posiada swoje spétki jednoosobowe,

= druga kategoria — spétka dominujgca bezposrednio (samodzielnie) badz posrednio (z innymi
wspolnikami albo akcjonariuszami spdtki zaleznej) sprawuje kontrole nad pozostatymi spotkami
zaleznymi, w ktérych wystepuja wspdlnicy albo akcjonariusze mniejszosciowi nie powigzani kapitatowo
badz w inny sposéb ze spdtka dominujaca.

Przyjeto szczegdlne uprawnienia spotki dominujgcej wzgledem spétek zaleznych. Sg to prawo dostepu do

informacji, prawo nadzoru RN spotki dominujgcej nad zaleznymi w zakresie realizacji wspdlnego interesu

grup i prawo squeeze-out akcjonariuszy mniejszosciowych.

Poza kwestiami dotyczacymi prawa holdingowego regulacja wprowadza zwiekszone uprawnienia

cztonkoéw Rad Nadzorczych w spétkach kapitatowych w zakresie dostepu do informacji.
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Nowe Q&A MAR:
= ESMA publikuje nowe Q&A w zakresie MAR.
= Data opublikowania: 6 sierpnia 2021 r. r.

= Link do komunikatu

Nasz komentarz:
ESMA opublikowata trzy nowe stanowiska w formacie Q&A w obszarze:

* relacji pomiedzy art. 7 MAR (def. informacji poufnej) a art. 10 CRAR - ratingdw kredytowych i ich

uznania za informacje poufng;

» kwestii statusu opublikowanego ratingu w kontekscie informacji poufnej (utrata poufnosci w skutek

publikacji);

» kwestii statusu ratingu dostarczonego wytgcznie subskrybentom ustug i uznania takiego dostarczenia

jako utrate poufnosci tych informacji.
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Wytyczne w zakresie MIFID II/MIFIR — obowigzek dostarczenia danych rynkowych:
=  ESMA publikuje nowe wytyczne w obszarze dostepu do danych.
= Data opublikowania: 18 sierpnia 2021 r. r.

= Link do komunikatu

Nasz komentarz:

Wytyczne majg na celu zapewnienie jednolitego zrozumienia wymogu dostarczania danych rynkowych na
uzasadnionych warunkach komercyjnych (RCB) w tym wymogéw dotyczgcych ujawniania informaciji, a
takze wymogu bezptatnego udostepniania danych rynkowych 15 minut po publikacji (dane opdéznione).
Niniejsze wytyczne majg réwniez na celu zapewnienie, ze organy nadzoru opracujg spoéjne praktyki

nadzorcze w tym obszarze.

Adresatem wytycznych sg m.in. Systematyczni Internalizatorzy.
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Nadzor nad agentami firm inwestycyjnych:

Stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego dotyczace nadzoru wykonywanego przez firme

inwestycyjng nad jej agentem.
Data opublikowania: 11 sierpnia 2021 r.

Link do komunikatu

Nasz komentarz:

Stanowisko odnosi sie do praktycznych aspektow stosowania przez firmy inwestycyjne art. 79 ust. 6a
Ustawy o0 obrocie instrumentami finansowymi, ktory ustanawia obowigzek sprawowania przez firme

inwestycyjng nadzoru nad jej agentem (dotyczy rowniez bankéw o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 Ustawy).

KNF wskazuje na elementy ktére powinna zawiera¢ umowa z Agentem tak, aby zapewni¢ firmie
inwestycyjnej efektywny nadzér nad agentem. Stanowisko zawiera praktyczne zagadnienia zwigzane z
nadzorem, poczgwszy od wyboru Agenta, poprzez podejmowane przez niego czynnosci, ochrone
informacji objetych tajemnicg, warunkéw techniczno-organizacyjnych agenta, kontroli wewnetrznej Fl oraz
agenta z podzialem na zadania i odpowiedzialnos¢, i wreszcie kwestie monitorowania tresci

zamieszczanych przez agenta w Internecie.

Zachecamy do zapoznania sie ze stanowiskiem, w szczegdlno$ci podmioty korzystajgce z ustug agenta

oraz planujgce z nich korzystaé.
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KID:

= Stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego w sprawie stosowania art. 8 ust. 3 i 5 Rozporzadzenia

PRIIP skierowane do twércéw PRIIP.
= Data opublikowania: 16 sierpnia 2021 r.

= Link do komunikatu

Nasz komentarz:

KNF zidentyfikowat niewtasciwg praktyke polegajgca na redagowaniu tresci KID w sposéb odbiegajgcy od

literalnego brzmienia przepiséw ww. Rozporzadzen, w tym w szczegolnosci w zakresie:
o tytutu, srédtytutow,

* poszczegolnych informaciji,

» formatu prezentowanych informacji w KID,

* wymaganych pojec, zwrotow i wyrazen.

KNF wskazuje na obowigzek $cistego przestrzegania wymogow regulacyjnych w zakresie tworzenia KID,
i bardzo ograniczong dowolnos¢ w tym zakresie. Co istotne, KNF oczekuje niezwtocznego dostosowania

tresci KID do wskazywanych w stanowisku wymogow.
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Niniejszy newsletter ma charakter wytgcznie
informacyjny i nie stanowi porady prawnej ani
oferty Swiadczenia ustug prawnych.
MFW Fiatek

ul. Warynskiego 3A (Polna Corner)

00-645 Warszawa

tel: +48 22 411 11 00

email: office@mfwfialek.com

Sebastian Bogdan - Counsel

s.bogdan@mfwfialek.com www.mfwfialek.com
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