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Regulacje krajowe

— akty procedowane

Ruszyty prace nad zmianami ustaw rynku finansowego:

Rozpoczeto konferencje uzgodnieniowe w Ministerstwie Finanséw w zakresie projektu ustawy o zmianie
niektorych ustaw w zwigzku z zapewnieniem rozwoju rynku finansowego oraz ochrony inwestoréw na tym

rynku.
Data rozpoczecia spotkan w ramach konferencji uzgodnieniowych — 5 pazdziernika 2021 r.

Link do projektu oraz zgtoszonych uwag

Nasz komentarz:

Projekt zostat ogtoszony 22 lipca 2021 r. O najwazniejszych zmianach sygnalizowali$my w ograniczonym
zakresie przez wzglad na rozbudowang zawarto$¢ projektu w alercie prawnym 7/2021. Warto
przypomnie¢, iz projekt obejmuje petne spektrum ustaw rynku finansowego, zaréwno z obszaru

bankowego, jak i ubezpieczeniowego i kapitatowego.

Do projektu zgtoszono setki uwag, przy czym do czesci odnoszgcej sie do ustaw rynku kapitatowego

uwag byto 240.

Izba Doméw Maklerskich zgtosita 30 uwag do projektu, w tym zdecydowany sprzeciw odnos$nie
proponowanej zmiany zaktadajgcej uchylenie art. 169 a ust. 1 ¢ — czyli instytucji przedawnienia. Przepis
ten zaklada, iz kara, m.in. za naruszenie przez dom maklerski przepiséw regulujgcych prowadzenie
dziatalnosci maklerskiej nie moze byé natozona, jezeli od uzyskania przez Komisje wiadomosci o czynie
uptyneto wiecej niz 2 lata albo od popetnienia tego czynu uptyneto wiecej niz 5 lat. Ponadto Izba ponownie
zwrocita uwage na nadmiarowe przepisy krajowe naktadajgce na TFI obowigzki nadzoru nad

dystrybutorami jednostek w kontekscie szerokiego zagadnienia ,zachet”.

Proces konsultacyjny wcigz trwa, i nie sg ustalone zapisy, ktére trafig do dalszych prac. Zachecamy do

uwaznego $ledzenia komunikatéw i dokumentacji zamieszczanej na stronach RCL — link.
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Regulacje krajowe
— akty procedowane

Zmiana ustawy o obrocie czeka na podpis Prezydenta:

= Ustawa 0 zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektérych innych ustaw.
= Data uchwalenia przez Sejm — 1 pazdziernika 2021 r.

= Data przekazanie do Prezydenta — 29 pazdziernika 2021 r.

= Link do przyjetej ustawy

Nasz komentarz:

O zgtoszeniu projektu do prac Sejmu pisaliSmy w alercie prawnym 8/2021.

Celem ustawy jest dokonanie niezbednych zmian w krajowym porzadku prawnym w zwigzku z wejsciem
w zycie przepisow Unii Europejskiej dotyczgcych wymogow kapitatowych dla firm inwestycyjnych.
Tzw. Pakiet IFD/IFR obejmuje dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2034 z dnia
27 listopada 2019 r. w sprawie nadzoru ostroznosciowego nad firmami inwestycyjnymi oraz
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2033 z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie

wymogow ostroznosciowych dla firm inwestycyjnych.

Dla przypomnienia nalezy wskazaé, iz Pakiet IFD/IFR odnosi sie¢ do firm inwestycyjnych, natomiast w
polskich warunkach obejmuje wytacznie domy maklerskie, ktére na potrzeby wymogdéw zostang
podzielone na trzy kategorie ze wzgledu na ich wielkos¢ i wzajemne powigzania z innymi podmiotami

finansowymi i gospodarczymi.

Obecnie ustawa czeka na podpis Prezydenta.
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Zmiany w zakresie sprawozdawczoS$ci finansowej:

Ustawa 0 zmianie ustawy o rachunkowos$ci oraz niektérych innych ustaw.
Data uchwalenia przez Sejm — 14 pazdziernika 2021 r.

Link do przyjetej ustawy

Nasz komentarz:

Ustawa wprowadza zmiany bedgce wynikiem koniecznosci implementacji regulacji europejskich w

obszarze wprowadzenia jednolitego standardu sprawozdawczos$ci finansowej.

1.

Roczne raporty finansowe / sprawozdania finansowe - format

Na mocy przepisOw rozporzadzenia 2019/815 emitenci, ktdrych papiery warto$ciowe zostaty
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym (,Emitenci’), majg obowigzek sporzadzaé¢ swoje
roczne raporty finansowe, w skfad ktérych wchodzg takze sprawozdania finansowe, w formacie
XHTML.

W przypadku gdy raport emitenta zawiera skonsolidowane sprawozdanie finansowe sporzadzone
zgodnie z MSR, nalezy oznakowac takie sprawozdanie przy uzyciu jezyka znacznikéw Inline XBRL.
Rozwigzanie to ma na celu zwigkszenie przejrzystosci, dostepnosci i poréownywalnosci sprawozdan

finansowych sporzgdzanych przez spétki gietdowe oraz utatwienie analizy tych sprawozdan.

Zgodnie z opcjg krajowg, obowigzek ten dotyczy raportowania lat obrotowych rozpoczynajgcych sie w

dniu 1 stycznia 2021 r. lub po tym dniu.

W ramach proponowanych zmian przyjmuje sie dla Emitentow format stosowany dla celéw rocznego

raportu finansowego, o ktdrym mowa w rozporzgdzeniu 2019/815.
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Dodatkowe propozycje zmian w ustawie odnoszg sie do jednostek niebedacych Emitentami, ale

sporzadzajgcych sprawozdania finansowe zgodnie z MSR.

Proponowane zmiany w tym zakresie majg réwniez na celu ujednolicenie przepiséw dotyczacych
formatow e-sprawozdan finansowych tych jednostek, co zwiekszy ich uzytecznos¢. W szczegdélnosci
dla takich podmiotéw obowigzkowe stanie sie sporzgdzanie raportu badz w formacie wynikajacym z

rozporzadzenia 2019/218, badz w innym formacie przeszukiwalnym.

Warto nadmienié, ze powyzsze zmiany nie odnoszg sie natomiast do sprawozdan s$rédrocznych

niezaleznie od sporzgdzajgcego je podmiotu.
2. Podpisywanie sprawozdan finansowych

Nowelizacja wprowadza takze uproszczenie w zakresie podpisywania sprawozdan przez organy
wieloosobowe, przez umozliwienie dokonania tej czynnosci przez co najmniej jednego cztonka organu
wieloosobowego (jezeli jednostkg kieruje organ wieloosobowy). W tej sytuacji pozostali cztonkowie
organu muszg ztozy¢ oswiadczenie, ze sprawozdanie spetnia wymagania zawarte w ustawie.

Przewidziana jest rowniez procedura dla odmowy ztozenia takich o$swiadczen.
3. Mozliwos¢ wytgczenia z konsolidacji

Nowelizacja art. 57 ustawy o rachunkowosci zaklada uzupetnienie przepisu o mozliwos¢ wytaczenia z
konsolidacji wszystkich jednostek zaleznych, ktérych udziaty zostaty nabyte, zakupione lub pozyskane
w innej formie, z wytgcznym ich przeznaczeniem do pdzniejszej odprzedazy przez Alternatywng

Spotke Inwestycyjng (ASI), niezaleznie od okresu, na jaki weszta ona w ich posiadanie.
4. Kontrola sprawozdawcza

Ustawa wprowadza réwniez zmiany do ustawy o biegtych rewidentach w obszarze kontroli

sprawowanej przez PANA.
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Rekomendacje publikowane w mediach spotecznosciowych:
= ESMA opublikowata stanowisko w sprawie rekomendacji publikowanych w mediach spotecznosciowych.
= Data opublikowania: 28 pazdziernika 2021 r.

= Link do stanowiska

Nasz komentarz:

ESMA wskazuje na koniecznos¢ stosowania wszelkich wymogoéw dotyczgcych sposobu publikowania
rekomendacji inwestycyjnych réwniez do tych, ktére sg publikowane w mediach spotecznosciowych oraz

wskazuje, iz niedopetnienie tych wymogdw moze by¢ uznane za Market Abuse.

ESMA podkresla konieczno$¢ jednoznacznego zidentyfikowania sie podmiotu publikujgcego
rekomendacje, wskazania zrédet informaciji, oddzielenia faktéw od interpretacji oraz wskazania targetow
cenowych, wyraznego oznaczenia daty i czasu rekomendacji oraz ujawnienia wystepujgcych konfliktow
interesu oraz przedstawienia zastosowanej metodologii, planowanych zmian a takze dotychczasowych

rekomendaciji.
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Ochrona inwestorow indywidualnych:

= ESMA rozpoczyna konsultacje w zakresie kilku aspektow zwigzanych z ochrong inwestora

indywidualnego pod MiFID II.
= Data opublikowania: 1 pazdziernika 2021 r.

= Link do informacji

Nasz komentarz:
ESMA poszukuje opinii w zakresie trzech kwestii:

1. ujawniania informacji: identyfikacja wszelkich istotnych nakfadajacych sie dziatan, luk, zwolnien i
niespdjnosci w przepisach dotyczacych ochrony inwestoréw, ktére mogg mie¢ na nich szkodliwy
wplyw. W szczegolnosci ESMA zalezy na uzyskaniu opinii, jak przepisy dzialajg z perspektywy
inwestora indywidualnego — czy konsumenci mogg dokonywac¢ $swiadomych wyboréw, unikaé

nadmiaru informacji i zbyt ztozonych informacji, zapewniajgc jednoczesnie ich ochrone;

2. ujawniania informacji w formacie cyfrowym: ocena, w jaki sposéb ujawnianie informaciji regulacyjnych
i komunikacja mogg najlepiej dziataé w interesie inwestorébw w erze cyfrowej, oraz propozycje
wariantow dostosowania istniejgcych rozwigzan, takie jak umozliwienie warstwowej prezentacji

informaciji (layered information);

3. narzedzia i kanaty cyfrowe: ocena zaréwno ryzyka, jak i mozliwosci w odniesieniu do inwestycji
detalicznych, wynikajgca zaréwno z rosngcej dostepnoéci narzedzi cyfrowych, jak i rosngcego
poziomu bezposredniego udziatu inwestoréow dziatajgcych za posrednictwem internetowych platform
transakcyjnych i przy udziale robo-doradcéw. Ponadto zbadano réwniez temat otwartego
finansowania, tj. w jakim stopniu nalezy otworzy¢ fancuchy wartosci poprzez udostepnianie

konkretnych danych inwestoréw firmom inwestycyjnym i dostawcom bedgcym stronami trzecimi.
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KID:

= ESA (ESMA/EBA/EIOPA) rozpoczynajg konsultacje w zakresie rewizji PRIIP.
= Data opublikowania: 21 pazdziernika 2021 r.

= Link do dokumentu

Nasz komentarz:

ESA zwracajg sie o informacje dotyczgce szeregu tematéw, w tym praktycznego zastosowania
istniejgcego KID, np. jego wykorzystania przez doradcéw finansowych lub korzystania z mediéw

cyfrowych, zakresu rozporzgdzenia PRIIP oraz stopnia ztozonosci i czytelnosci KID.

Majac na wzgledzie to, ze kwestia KID byta i jest wcigz komentowana, w tym na linii rynek — regulatorzy,

warto rozwazyé poswiecenie czasu by podzieli¢ sie swoimi doswiadczeniami
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Taxonomia :

= ESA (ESMA/EBA/EIOPA) proponujg nowe zasady ujawniania informacji o produktach zwigzanych z

Taxonomiag.
= Data opublikowania: 22 pazdziernika 2021 r.

= Link do dokumentu

Nasz komentarz:
Opublikowany projekt RTS ma na celu:

= ujawnianie inwestorom informacji dotyczacych inwestycji w produkty finansowe w zréwnowazong
Srodowiskowo dziatalno$¢ gospodarczg, dostarczajgc im poréwnywalnych informacji w celu

umozliwienia $wiadomych wyboréw inwestycyjnych; oraz

= ustanowienie jednolitego zbioru przepiséw dotyczacych ujawniania informacji na temat

zrownowazonego rozwoju na mocy SFDR i Taxonomii.
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Prospekty:
= KNF opublikowat przewodnik prospektowy dla emitentéw.
= Data opublikowania: 5 pazdziernika 2021 r.

= Link do przewodnika

Nasz komentarz:

Przewodnik stanowi kompendium podstawowej wiedzy w obszarze doboru odpowiednich zatgcznikéw z
Rozporzadzenia 2019/980, na podstawie ktorych nalezy przygotowaé prospekt w okreslonej sytuaciji w
jakiej znajduje sie emitent i w odniesieniu do réznych papieréw wartosciowych. Ponadto, zawarto tam
informacje praktyczne zwigzane z postepowaniem prospektowym, a takze wzory tabel ktérymi nalezy sie

postugiwac¢ przy zamieszczaniu niektorych tabel w prospekcie.
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Opodznienia w implementacji regulacji crowdfundingowych:

KNF opublikowat stanowisko w zwigzku z ryzykiem niedostosowania do 10 listopada 2021 r. polskiego
porzgdku prawnego do przepisow Rozporzadzenia w sprawie dostawcéw ustug finansowania

spofecznosciowego.
Data opublikowania: 3 pazdziernika 2021 r.

Link do stanowiska

Nasz komentarz:

Stanowisko przedstawia podejscie nadzorcze KNF do sytuacji braku dostosowania regulacji krajowych do
Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503. Kluczowym problemem jest brak
wyznaczenia KNF jako organu wtasciwego do licencjonowania platform. Tym samym nie moze rozpoczaé
sie zaden proces licencyjny. Zgodnie z Art. 48 ust. 1 Rozporzadzenia 2020/1503 kontynuowanie
Swiadczenia ustug finansowania spoteczno$ciowego moze odbywa¢ sie zgodnie z obecnie
obowigzujgcym prawem krajowym do 10 listopada 2022 r. lub do dnia uzyskania zezwolenia, w

zaleznosci od tego, co nastgpi wczesnie;j.

Do momentu rozpoczecia obowigzywania Rozporzgdzenia 2020/1503 polskie przepisy nie okreslaty ani
nie reglamentowaty zasady $wiadczenia ustug przez dostawcow finansowania spotecznosciowego. Tym
samym dopuszczalna jest dziatalno$¢ podmiotéw okreslanych mianem ,platform crowdfundingowych”,
ktéra ogranicza sie wytgcznie do prowadzenie dziatalnosci promocyjnej, zwigzanej z ofertami publicznymi
w rozumieniu ustawy o ofercie. Jednoczesnie KNF wskazuje na koniecznosci uzyskania zezwolenia na
prowadzenie platformy przez firmy inwestycyjne, ktére posiadajg zezwolenie na swiadczenie ustug
maklerskich (oferowanie, przyjmowanie i przekazywanie zlecen), ktére zamierzajg kojarzy¢ inwestorow z
wiascicielami projektéw z wykorzystaniem platformy finansowania spotecznos$ciowego. Powinno to

nastapic¢ po uzyskaniu przez KNF statusu organu wtasciwego.
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https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko_UKNF_dot_zasad_dzialania_dostawcow_uslug_finansowania_spolecznosciowego_w_okresie_przejsciowym.pdf
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Zarzadzanie ryzykiem FI oraz ASI:

KNF opublikowat stanowisko w sprawie niektorych aspektéw dotyczacych zarzadzania ryzykiem funduszy

inwestycyjnych i alternatywnych spétek inwestycyjnych.
Data opublikowania: 25 pazdziernika 2021 r.

Link do komunikatu

Nasz komentarz:

W stanowisku zawarte sg oczekiwania KNF odnosnie sposobu realizacji niektorych obowigzkéw

okreslonych w przepisach prawa regulujgcych funkcjonowanie systemu zarzgdzania ryzykiem.

KNF swoje stanowisko opart o zasade proporcjonalnosci w zarzgdzaniu ryzykiem i wskazat

charakterystyki funduszu, kiére w szczegoélnosci mogg uwzglednia¢ Zarzadzajgcy TFI oraz ASI.
Sato:

= czestotliwos¢ i wzgledna warto$¢ zawieranych transakcji;

= stopien standaryzacji transakcj;

= stopien ztozonosci polityki i strategii inwestycyjnej funduszu, zasad alokacji aktywéw i stylu

inwestycyjnego;
= rodzaje rynkdéw, na ktérych fundusz zawiera transakcje;
= rejony geograficzne lokat funduszu i ekspozycje walutowe;

= faza cyklu zycia, w jakiej znajduje sie fundusz.

W punkcie 6 stanowiska zawarto omoéwienie poszczegdlnych aspektéw zarzgdzania ryzykiem.
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