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Pani Elzbieta WITEK

Marszalek Sejmu

Szanowna Pani Marszafek,

na podstawie art. 118 ust. 1 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej przedstawiam Sejmowi

projekt ustawy o finansowaniu spoteczno$ciowym dla przedsigwzie¢ gospodarczych

i pomocy kredytobiorcom.
Projekt ma na celu wykonanie prawa Unii Europejskiej.

Do prezentowania stanowiska Rzadu w tej sprawie w toku prac parlamentarnych zostat

upowazniony Minister Finansow.

Z powazaniem,
Mateusz MorawiecKi

Prezes Rady Ministrow

/podpisano kwalifikowanym podpisem elektronicznym/

Do wiadomosci:

Whioskodawca



1)

Projekt
USTAWA

z dnia

o finansowaniu spolecznosciowym dla przedsiewzie¢ gospodarczych i pomocy

kredytobiorcom")?

Rozdziat 1
Przepisy ogodlne

Art. 1. Ustawa okresla:
szczeg6lne wymogi prowadzenia dziatalno$ci w zakresie swiadczenia ustug finansowania

spotecznosciowego dla przedsigwzie¢ gospodarczych;

D Niniejsza ustawa:

1)

2)

w zakresie swojej regulacji wdraza:

— dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/338 z dnia 16 lutego 2021 r. zmieniajaca
dyrektywe 2014/65/UE w zakresie wymogoéw informacyjnych, zarzadzania produktami i limitow
pozycji 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 (Dz. Urz.
UE L 68 z 26.02.2021, str. 14),

— dyrektywe delegowang Komisji (UE) 2021/1269 z dnia 21 kwietnia 2021 r. zmieniajacg dyrektywe
delegowang (UE) 2017/593 w odniesieniu do uwzgledniania czynnikow zrownowazonego rozwoju
W zobowigzaniach w zakresie zarzadzania produktami (Dz. Urz. UE L 277 z 02.08.2021, str. 137);

stuzy stosowaniu:

— rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r.
w sprawie indeksow stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych
i umowach finansowych lub do pomiaru wynikow funduszy inwestycyjnych i zmieniajacego dyrektywy
2008/48/WE 1 2014/17/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 596/2014 (Dz. Urz. UE L 171 z 29.06.2016,
str. 1, Dz. Urz. UE L 137 z 24.05.2017, str. 41, Dz. Urz. UE L 317 z 09.12.2019, str. 17, Dz. Urz. UE
L 334 z 27.12.2019, str. 1 oraz Dz. Urz. UE L 49 z 12.02.2021, str. 6),

— rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie
prospektu, ktory ma by¢ publikowany w zwiazku z oferta publiczng papieréw warto§ciowych lub
dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (Dz. Urz.
UE L 1682 30.06.2017, str. 12, Dz. Urz. UE L 320z 11.12.2019, str. 1, Dz. Urz. UE L 347 z 20.10.2020,
str. 1 oraz Dz. Urz. UE L 68 z 26.02.2021, str. 1),

— rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie
ujawniania informacji zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych
(Dz. Urz. UE L 317 z 09.12.2019, str. 1, Dz. Urz. UE L 198 z 22.06.2020, str. 13 oraz Dz. Urz. UE L
48 7 11.02.2021, str. 10),

— rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 z dnia 18 czerwca 2020 r. w sprawie
ustanowienia ram ulatwiajacych zroéwnowazone inwestycje, zmieniajacego rozporzadzenie (UE)
2019/2088 (Dz. Urz. UE L 198 z 22.06.2020, str. 13),

— rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503 z dnia 7 pazdziernika 2020 r.
w sprawie europejskich dostawcow ustug finansowania spotecznosciowego dla przedsigwzied
gospodarczych oraz zmieniajacego rozporzadzenie (UE) 2017/1129 i dyrektywe (UE) 2019/1937
(Dz. Urz. UE L 347 z 20.10.2020, str. 1).



2)

1)

2)

3)

4)

S)

organizacj¢ 1 tryb wykonywania nadzoru nad dostawcami ustug finansowania

spotecznosciowego dla przedsigwzig¢ gospodarczych.

Art. 2. llekro¢ w ustawie jest mowa o:

arkuszu kluczowych informacji inwestycyjnych — rozumie si¢ przez to arkusz kluczowych
informacji inwestycyjnych, o ktdrym mowa w art. 23 rozporzadzenia 2020/1503;
arkuszu kluczowych informacji inwestycyjnych na poziomie platformy — rozumie si¢
przez to arkusz kluczowych informacji inwestycyjnych na poziomie platformy, o ktorym
mowa w art. 24 rozporzadzenia 2020/1503;

dostawcy ustug finansowania spoteczno$ciowego — rozumie si¢ przez to dostawce ustug
finansowania spotecznosciowego, o ktorym mowa w art. 2 ust. 1 lit. e rozporzadzenia
2020/1503;

indywidualnym zarzadzaniu portfelem pozyczek — rozumie si¢ przez to indywidualne
zarzadzanie portfelem pozyczek, o ktorym mowa w art. 2 ust. 1 lit. ¢ rozporzadzenia
2020/1503;

innym panstwie czlonkowskim — rozumie si¢ przez to panstwo, ktore jest cztonkiem Unii
Europejskiej lub strong umowy o Europejskim Obszarze Gospodarczym, niebgdace

Rzeczapospolita Polska;

2)

Niniejszg ustawg zmienia si¢ ustawy: ustawe z dnia 6 kwietnia 1990 r. o Policji, ustawe z dnia 29 wrzes$nia
1994 r. o rachunkowosci, ustawe z dnia 21 czerwca 1996 r. o szczegolnych formach sprawowania nadzoru
przez ministra wlasciwego do spraw wewnetrznych, ustawe z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji
i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, ustawe z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe, ustawe z dnia
15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych, ustawe z dnia 26 pazdziernika 2000 r. o gietdach
towarowych, ustawe z dnia 24 sierpnia 2001 r. o Zandarmerii Wojskowej i wojskowych organach
porzadkowych, ustawe z dnia 24 maja 2002 r. o Agencji Bezpieczenstwa Wewngtrznego oraz Agencji
Wywiadu, ustawe z dnia 28 pazdziernika 2002 r. o odpowiedzialnosci podmiotéw zbiorowych za czyny
zabronione pod grozba kary, ustawe z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, ustawe z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem
kapitalowym, ustawe z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, ustawe z dnia 29 lipca
2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spétkach publicznych, ustawe z dnia 9 czerwca 2006 r. o Centralnym Biurze
Antykorupcyjnym, ustawe z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym, ustawe z dnia 5
listopada 2009 r. o spotdzielczych kasach oszczedno$ciowo-kredytowych, ustawe z dnia 19 sierpnia 2011 r. o
ustugach pflatniczych, ustawe z dnia 5 sierpnia 2015 r. o rozpatrywaniu reklamacji przez podmioty rynku
finansowego i 0 Rzeczniku Finansowym, ustawe z dnia 5 sierpnia 2015 r. o nadzorze makroostroznosciowym
nad systemem finansowym i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym, ustawe z dnia 11 wrze$nia
2015 r. o dzialalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej, ustawe z dnia 9 pazdziernika 2015 r. o wsparciu
kredytobiorcéw, ktorzy zaciagneli kredyt mieszkaniowy i znajduja si¢ w trudnej sytuacji finansowej, ustawe z
dnia 16 listopada 2016 r. o Krajowej Administracji Skarbowej, ustawe z dnia 23 marca 2017 r. o kredycie
hipotecznym oraz o nadzorze nad posrednikami kredytu hipotecznego i agentami, ustawe z dnia 12 kwietnia
2018 r. o zasadach pozyskiwania informacji o niekaralnosci 0sob ubiegajacych si¢ o zatrudnienie i 0sdb
zatrudnionych w podmiotach sektora finansowego oraz ustawe¢ z dnia 2 marca 2020 r. o szczeg6lnych
rozwigzaniach zwigzanych z zapobieganiem, przeciwdziataniem i zwalczaniem COVID-19, innych chordb
zakaznych oraz wywolanych nimi sytuacji kryzysowych.



6)

7)

8)

9

10)

11)

12)

13)

14)

15)

16)

17)

inwestorze — rozumie si¢ przez to inwestora, o ktorym mowa w art. 2 ust. 1 lit. i
rozporzadzenia 2020/1503;

kliencie — rozumie si¢ przez to klienta, o ktorym mowa w art. 2 ust. 1 lit. g rozporzadzenia
2020/1503;

Komisji — rozumie si¢ przez to Komisj¢ Nadzoru Finansowego, o ktorej mowa w art. 3
ust. 4 pkt 1 ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz. U. z
2022 r. poz. 660, 8721 ...);

jednostce dominujacej — rozumie si¢ przez to jednostke dominujgcg, o ktérej mowa w art.
3 ust. 1 pkt 37 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2021 r. poz.
217,210512106 oraz z 2022 r. poz. ...);

jednostce zaleznej — rozumie si¢ przez to jednostke zalezng, o ktérej mowa w art. 3 ust. 1
pkt 39 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci;

pozyczce — rozumie si¢ przez to pozyczke, o ktorej mowa w art. 2 ust. 1 lit. b
rozporzadzenia 2020/1503;

przedsigbiorcy — rozumie si¢ przez to przedsigbiorce, o ktorym mowa w art. 4 ust. 1
ustawy z dnia 6 marca 2018 r. — Prawo przedsigbiorcow (Dz. U. z 2021 r. poz. 16212105
oraz z 2022 r. poz. 24 1974);

przedsigbiorcy zagranicznym — rozumie si¢ przez to przedsigbiorce zagranicznego, o
ktorym mowa w art. 3 pkt 7 ustawy z dnia 6 marca 2018 r. o zasadach uczestnictwa
przedsigbiorcow zagranicznych 1 innych osob zagranicznych w obrocie gospodarczym na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (Dz. U. z 2022 r. poz. 470);

rozporzadzeniu 2020/1503 — rozumie si¢ przez to rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego 1 Rady (UE) 2020/1503 z dnia 7 pazdziernika 2020 r. w sprawie
europejskich dostawcow ushig finansowania spofecznosciowego dla przedsigwzied
gospodarczych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) 2017/1129 i dyrektywe (UE)
2019/1937 (Dz. Urz. UE L 347 z20.10.2020, str. 1);

trwatym no$niku — rozumie si¢ przez to trwaly nosnik, o ktorym mowa w art. 2 ust. 1 lit.
p rozporzadzenia 2020/1503;

ushudze finansowania spoteczno$ciowego — rozumie si¢ przez to ustuge finansowania
spoteczno$ciowego, o ktdrej mowa w art. 2 ust. 1 lit. a rozporzadzenia 2020/1503;
ustawie o nadzorze nad rynkiem kapitalowym — rozumie si¢ przez to ustawe z dnia 29

lipca 2005 r. 0 nadzorze nad rynkiem kapitalowym (Dz. U. 22022 r. poz. 8371 ...);



18) wiascicielu projektu — rozumie si¢ przez to wiasciciela projektu, o ktérym mowa w art. 2

ust. 1 lit. h rozporzadzenia 2020/1503.

Art. 3. 1. Oswiadczenia woli w zwigzku z dokonywaniem czynnosci dotyczacych ustug
finansowania spoleczno$ciowego na podstawie ustawy lub rozporzadzenia 2020/1503 oraz
innych czynno$ci wykonywanych w ramach dziatalno$ci dostawcy ustug finansowania
spotecznosciowego w zakresie regulowanym ustawa lub rozporzadzeniem 2020/1503 moga
by¢ sktadane w postaci elektronicznej, jezeli strony w umowie tak postanowity.

2. Dokumenty zwigzane z czynnosciami, o ktorych mowa w ust. 1, moga by¢ sporzadzane
w formie dokumentu elektronicznego, jezeli dokumenty te beda w sposdb nalezyty utworzone,
utrwalone, przekazane, przechowywane 1 zabezpieczone.

3. Oswiadczenie woli zlozone w postaci elektronicznej, zawarte w dokumencie
zwigzanym z czynnosciami, o ktérych mowa w ust. 1, spelnia wymagania formy pisemnej takze
w przypadku, gdy forma pisemna zostata zastrzezona pod rygorem niewaznosci.

4. Minister wlasciwy do spraw instytucji finansowych okresli, w drodze rozporzadzenia,
sposOb tworzenia, utrwalania, przekazywania, przechowywania i zabezpieczania dokumentéw
zwigzanych z czynno$ciami, o ktorych mowa w ust. 1, z uwzglednieniem zapewnienia

bezpieczenstwa obrotu oraz ochrony interesOw inwestorow.
Rozdziat 2
Tajemnica zawodowa

Art. 4. Tajemnica zawodowa obejmuje informacje dotyczace chronionych prawem
interesow  podmiotow, na rzecz ktorych sg $wiadczone ustugi finansowania
spolecznosciowego, uzyskane przez osoby, o ktéorych mowa w art. 6, w zwigzku z
czynno$ciami stuzbowymi podejmowanymi przez nie w ramach stosunku pracy, zlecenia lub
innego stosunku prawnego o podobnym charakterze lub informacje uzyskane w zwigzku z
innymi czynno$ciami podejmowanymi w ramach dzialalno$ci prowadzonej na podstawie
ustawy lub rozporzadzenia 2020/1503, objetej nadzorem Komisji lub zagranicznego organu
nadzoru, jak réwniez informacje dotyczace czynnosci podejmowanych w ramach
wykonywania tego nadzoru, w szczegdlnosci:

1) dane identyfikujace strong¢ umowy lub innej czynnosci prawnej;
2)  tres¢ umowy lub przedmiot innej czynno$ci prawnej;
3) informacje o decyzjach oraz dyspozycjach dotyczacych srodkoéw finansowych zebranych

od inwestorow;



4)

tre§¢ pelnomocnictwa udzielonego przez inwestora dostawcy ustug finansowania
spotecznosciowego w zwigzku ze §wiadczeniem na jego rzecz przez tego dostawce ustugi

indywidualnego zarzadzania portfelem pozyczek.

Art. 5. 1. Dostawca ustug finansowania spoleczno$ciowego stosuje rozwigzania

techniczne 1 organizacyjne zapewniajace ochrone tajemnicy zawodowej oraz opracowuje i

wdraza regulamin ochrony przeptywu informacji stanowigcych tajemnicg zawodowa.

2. Regulamin okre$la szczegblowe rozwigzania stosowane przez dostawce ushig

finansowania spotecznos$ciowego, ktorych celem jest:

1)

2)

zapobieganie:

a) dostepowi do informacji stanowigcych tajemnice zawodowa przez osoby
nieuprawnione,

b) wykorzystywaniu przez osoby posiadajace dostep do informacji stanowigcych
tajemnice zawodowg tych informacji w celach innych niz wykonywanie
obowigzkéw wynikajacych ze sprawowanych funkcji lub zatrudnienia;

ochrona przeplywu informacji objetych tajemnicg zawodowa migdzy tym dostawcg a

innymi podmiotami.

3. Regulamin, o ktérym mowa w ust. 1, okresla rowniez sposdb przeptywu informacji u

dostawcy ustug finansowania spotecznosciowego, w tym obieg dokumentow.

Art. 6. 1. Do zachowania tajemnicy zawodowej, o ktérej mowa w art. 4, s3 obowigzane

osoby:

1)

2)

wchodzace w sklad organdéw statutowych:

a) dostawcy ustug finansowania spotecznosciowego,

b) podmiotéw pozostajgcych w stosunku zlecenia lub w innym stosunku prawnym o
podobnym charakterze z dostawca ushig finansowania spoteczno$ciowego;

pozostajace w stosunku pracy, zlecenia lub w innym stosunku prawnym o podobnym

charakterze z:

a) dostawca ustug finansowania spolecznosciowego,

b) podmiotami pozostajacymi w stosunku zlecenia lub w innym stosunku prawnym o
podobnym charakterze z dostawca ushug finansowania spotecznosciowego.

2. Obowigzek zachowania tajemnicy zawodowej istnieje rowniez po zakonczeniu

petnienia funkcji lub ustaniu stosunkéw prawnych, o ktorych mowa w ust. 1.



Art. 7. Informacje stanowigce tajemnic¢ zawodowa, bedace w posiadaniu 0sob, o ktorych

mowa w art. 6, s3 ujawniane wylacznie na zadanie:

1)

2)

3)

4)

5)

sagdu lub prokuratora w zwigzku z toczacym si¢ postepowaniem karnym lub

postgpowaniem w sprawie o przestgpstwo skarbowe;

sadu lub prokuratora w zwigzku z wykonaniem wniosku o udzielenie pomocy prawne;j,

pochodzacego od panstwa obcego, ktore na mocy ratyfikowanej umowy

miedzynarodowej wiazacej Rzeczpospolita Polska ma prawo wystepowaé o udzielenie
informacji objetych tajemnicg zawodowa;

sadu w zwigzku z toczacym si¢ postepowaniem cywilnym w sprawie, w ktorej strong jest

podmiot bedacy strong umowy lub innej czynnos$ci objetej ta tajemnicg — w zakresie

informacji dotyczacych tego podmiotu;

organu Krajowej Administracji Skarbowe;j:

a) w zwiazku z toczacym si¢ postepowaniem w sprawie o:

— przestepstwo skarbowe lub o wykroczenie skarbowe przeciwko osobie fizycznej
bedacej strong umowy lub innej czynnosci prawnej objetej tajemnica zawodowa
— w zakresie informacji dotyczacych tej osoby,

— przestepstwo skarbowe popetione przy wykonywaniu czynnosci zwigzanych z
dziatalnoscig osoby prawnej lub jednostki organizacyjnej nieposiadajacej
osobowosci prawnej, bedacej strong umowy lub innej czynnos$ci prawnej objetej
tajemnicg zawodowg — w zakresie informacji dotyczacych tej osoby prawnej lub
jednostki organizacyjnej,

b) jezeli jest to konieczne do skutecznego =zapobiezenia przestgpstwom lub
przestepstwom skarbowym, ich wykrycia albo ustalenia ich sprawcow 1 uzyskania
dowodoéw ich popeienia, a takze wykrycia 1 identyfikacji przedmiotow i innych
korzysci majatkowych pochodzacych z przestepstwa lub przestepstwa skarbowego
albo ich rownowartos$ci — w zakresie, o ktorym mowa w art. 127a ustawy z dnia 16
listopada 2016 r. o Krajowej Administracji Skarbowej (Dz. U. z 2022 r. poz. 813,
8351...);

Prezesa Najwyzszej [zby Kontroli lub upowaznionego przez niego kontrolera — w zakresie

informacji dotyczacych jednostki kontrolowanej, niezbednych do ustalenia stanu

faktycznego w prowadzonym postgpowaniu kontrolnym dotyczacym tej jednostki,

okreslonym w ustawie z dnia 23 grudnia 1994 r. o Najwyzszej Izbie Kontroli (Dz. U.

z 2022 r. poz. 623);



6)

7)

8)

9)

10)

11)

12)

firmy audytorskiej badajacej sprawozdania finansowe dostawcy uslug finansowania
spofecznos$ciowego na podstawie zawartej z nim umowy — w zakresie informacji
okreslonych przepisami o rachunkowosci;

Agencji Bezpieczenstwa Wewngtrznego, Stuzby Kontrwywiadu Wojskowego, Agencji
Wywiadu, Stuzby Wywiadu Wojskowego, Centralnego Biura Antykorupcyjnego, Policji,
Zandarmerii Wojskowej, Strazy Granicznej, Shuzby Wieziennej, Shizby Ochrony
Panstwa i ich upowaznionych pisemnie funkcjonariuszy lub Zolnierzy — w zakresie
niezbednym do przeprowadzenia postepowania sprawdzajacego lub kontrolnego
postepowania sprawdzajgcego na podstawie przepisOw o ochronie informacji niejawnych;
Agencji Bezpieczenstwa Wewnetrznego, Stuzby Kontrwywiadu Wojskowego 1 ich
upowaznionych pisemnie funkcjonariuszy lub Zzohierzy — w zakresie niezbednym do
przeprowadzenia postepowania bezpieczenstwa przemystowego na podstawie przepisow
o ochronie informacji niejawnych;

Policji, jezeli jest to konieczne do skutecznego zapobiezenia popetnieniu przestgpstwa,
jego wykrycia albo ustalenia sprawcy 1 uzyskania dowodow, a takze wykrycia 1
identyfikacji przedmiotow 1 innych korzysci majatkowych pochodzacych z przestepstwa
albo ich réwnowartosci, na zasadach i w trybie okreslonych w art. 20 ustawy z dnia 6
kwietnia 1990 r. o Policji (Dz. U. z 2021 r. poz. 1882, 2333, 2447 12448 oraz z 2022 r.
poz. 6551...);

Centralnego Biura Antykorupcyjnego, jezeli jest to konieczne do skutecznego
zapobiezenia popetieniu przestepstwa, jego wykrycia albo ustalenia sprawcy 1 uzyskania
dowodoéw, na zasadach 1 w trybie okreslonych w art. 23 ustawy z dnia 9 czerwca 2006 r.
o Centralnym Biurze Antykorupcyjnym (Dz. U. z 2021 r. poz. 1671 12333 oraz z 2022 r.
poz. ...);

Szefa Agencji Bezpieczenstwa Wewngtrznego, w trybie 1 na zasadach okre$lonych w art.
34a ustawy z dnia 24 maja 2002 r. o Agencji Bezpieczenstwa Wewnetrznego oraz Agencji
Wywiadu (Dz. U. z 2022 r. poz. 5571...);

Zandarmerii Wojskowej, jezeli jest to konieczne do skutecznego zapobiezenia
popehieniu przestepstwa, jego wykrycia albo ustalenia sprawcy i uzyskania dowodow, a
takze wykrycia 1 identyfikacji przedmiotow 1 innych korzy$ci majatkowych
pochodzacych z przestepstwa albo ich rownowarto$ci, na zasadach i w trybie okreslonych
w art. 40b ustawy z dnia 24 sierpnia 2001 r. o Zandarmerii Wojskowej i wojskowych

organach porzadkowych (Dz. U. z 2021 r. poz. 1214 oraz z 2022 r. poz. 6551 ...);



13)

14)

15)

16)

17)

18)

komornika sagdowego w zwigzku z toczacym si¢ postgpowaniem zabezpieczajacym lub
egzekucyjnym w sprawie roszczen wobec podmiotu bedacego strong umowy lub innej
czynno$ci prawnej objetej tajemnica zawodowa albo wykonywaniem postanowienia o
zabezpieczeniu spadku lub ze sporzadzaniem spisu inwentarza dotyczacych spadku po
takim podmiocie — w zakresie informacji dotyczacych tego podmiotu;

Prezesa Urzgdu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw w zakresie niezbgednym do
realizacji przez niego ustawowych zadan;

administracyjnego organu egzekucyjnego oraz centralnego biura tacznikowego, o ktérym
mowa w art. 9 ustawy z dnia 11 pazdziernika 2013 r. o wzajemnej pomocy przy
dochodzeniu podatkow, naleznosci celnych 1 innych naleznos$ci pieni¢znych (Dz. U. z
2021 r. poz. 2157), w zakresie wykonywania ich ustawowych zadan;

Rzecznika Finansowego, o ktérym mowa w art. 11 ustawy z dnia 5 sierpnia 2015 r. o
rozpatrywaniu reklamacji przez podmioty rynku finansowego i o Rzeczniku Finansowym
(Dz. U. z 2022 r. poz. 187 i ...), w zakresie niezbednym do realizacji przez niego
ustawowych zadan;

Inspektora Nadzoru Wewnetrznego — jezeli jest to konieczne do skutecznego
zapobiezenia popetnieniu przestepstwa, jego wykrycia albo ustalenia sprawcow i
uzyskania dowodow, a takze wykrycia i identyfikacji przedmiotow i innych korzysci
majatkowych pochodzacych z przestgpstwa albo ich rownowartosci, na zasadach 1 w
trybie okreslonych w art. 11p ustawy z dnia 21 czerwca 1996 r. o szczeg6Inych formach
sprawowania nadzoru przez ministra wiasciwego do spraw wewnetrznych (Dz. U. z 2021
1. poz. 2073 12448 oraz z 2022 r. poz. ...);

Prezesa Urzedu Ochrony Danych Osobowych — w zakresie niezbednym do realizacji

przez niego ustawowych zadan.

Art. 8. 1. Nie narusza obowigzku zachowania tajemnicy zawodowej przekazywanie

informacji stanowigcych takg tajemnice:

1))

2)

bezposrednio osobie, ktorej ta informacja dotyczy, lub innemu podmiotowi jezeli osoba,
ktérej informacje dotycza, upowazni podmiot udzielajacy informacji do przekazania
okreslonych informacji wskazanej przez siebie osobie lub jednostce organizacyjnej, na
pismie lub w postaci elektronicznej spetniajacej wymogi, o ktorych mowa w art. 3 ust. 2
13;

w zawiadomieniu o przestepstwie oraz dokumentach przekazywanych w uzupetieniu do

zawiadomienia;



3)

4)

S)

6)

7)

8)

9)

Generalnemu Inspektorowi Informacji Finansowej — w zakresie i na zasadach okre§lonych

w przepisach o przeciwdziataniu praniu pieni¢dzy oraz finansowaniu terroryzmu;

organowi Krajowej Administracji Skarbowej lub osobom przez ten organ upowaznionym

— w zakresie niezbednym do realizacji jego zadan wynikajacych z ustawy z dnia 16

listopada 2016 r. o Krajowej Administracji Skarbowej;

Szefowi Krajowego Centrum Informacji Kryminalnych — na zasadach okreslonych w

odrgbnych przepisach, w zakresie niezbednym do realizacji jego ustawowych zadan;

organom podatkowym — na zasadach okreslonych w odrebnych przepisach, w zakresie

niezbednym do realizacji ich ustawowych zadan;

Komisji — w zakresie niezbednym do wykonywania zadania okreslonego w art. 4 ust. 1

pkt 3b ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym;

miedzy Komisja lub wlasciwym organem nadzoru w innym panstwie cztonkowskim a

sedzig-komisarzem, nadzorcg sagdowym, syndykiem lub zarzadcg albo likwidatorem

dostawcy ustug finansowania spolecznosciowego lub organem odpowiedzialnym za

prowadzenie postgpowania upadtosciowego lub likwidacyjnego zagranicznego dostawcy

ustlug finansowania spotecznosciowego, jezeli informacje te sg niezbedne do

wykonywania zadah w zakresie nadzoru przez Komisje¢ lub wlasciwy organ nadzoru w

innym panstwie czlonkowskim albo do skutecznego prowadzenia post¢powania

upadlosciowego, sprawowania zarzadu masg upadtosci lub prowadzenia likwidacji, lub —

w zakresie informacji okreslonych przepisami o rachunkowosci — do celoéw badania

sprawozdan finansowych tych dostawcéw ushug finansowania spotecznosciowego;

przez Komisj¢ lub jej upowaznionego przedstawiciela:

a) do publicznej wiadomosci w zakresie dotyczacym tresci podjetych uchwat i decyzji,
takze w sprawach indywidualnych, jezeli ze wzgledu na interes rynku finansowego,
w szczegdlnosci jego uczestnikow, Komisja uznala przekazanie takiej informacji za
uzasadnione,

b) do publicznej wiadomosci w trybie i na warunkach, o ktérych mowa w art. 42
rozporzadzenia 2020/1503,

c) w przypadkach okreslonych w art. 20 i art. 23 ustawy o nadzorze nad rynkiem
kapitalowym,

d) Prezesowi Narodowego Banku Polskiego — jezeli informacje te sa niezbedne w celu

realizacji ustawowych zadan Narodowego Banku Polskiego,



10)

11)

12)
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e) do Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego, Europejskiego Urzgedu Nadzoru
Ubezpieczen i Pracowniczych Programow Emerytalnych, Europejskiego Urzedu
Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych, Europejskiej Rady do spraw Ryzyka
Systemowego, Komitetu Stabilnos$ci Finansowej, Europejskiego Systemu Bankow
Centralnych, Europejskiego Banku Centralnego, do bankow centralnych w innych
panstwach czlonkowskich oraz do wlasciwego organu nadzoru w innym panstwie
czlonkowskim, Bankowego Funduszu Gwarancyjnego, organéow do spraw
przymusowej restrukturyzacji w innych panstwach cztonkowskich, w zakresie
koniecznym do realizacji zadan ustawowych oraz zadan okreslonych przez
bezposrednio stosowane akty prawa europejskiego,

f)  w przypadkach, o ktérych mowa w art. 30 ust. 2, art. 32a 1 art. 33 ust. 2 ustawy o
nadzorze nad rynkiem kapitalowym;

przez przedsigbiorce lub przedsiebiorce zagranicznego w zwigzku z zawarciem lub

wykonywaniem umowy, na podstawie ktorej dostawca ushig finansowania

spotecznosciowego zlecit takiemu przedsigbiorcy wykonywanie funkcji operacyjnych, o

ktorych mowa w art. 9 ust. 1 rozporzadzenia 2020/1503, o ile przekazanie tych informacji

jest niezbedne do zawarcia lub wykonywania tej umowy;

Europejskiemu Urzgdowi Nadzoru Gield 1 Papierow Wartosciowych, Europejskiemu

Urzedowi Nadzoru Bankowego, komitetom ustanowionym przez te organy oraz

powotanym przez nie grupom — w celu realizacji ich zadan 1 wykonywania uprawnien;

podmiotowi prowadzacemu rejestr akcjonariuszy, o ktdrym mowa w art. 300°° oraz art.

328! ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spolek handlowych (Dz. U. z 2020 r.

poz. 1526 1 2320, z 2021 1. poz. 2052 oraz z 2022 r. poz. 807 i ...), w zakresie danych

niezbednych do prowadzenia tego rejestru.

2. Osoby, o ktorych mowa w art. 6 ust. 1, sa obowigzane do zachowania w tajemnicy

informacji dotyczacych udzielania:

1))

2)

Policji informacji na zasadach okreslonych w art. 20 ust. 4-10 ustawy z dnia 6 kwietnia
1990 r. o Policji oraz informacji dotyczacych zawiadomienia, o ktérym mowa w art. 20
ust. 13 tej ustawy,

Inspektorowi Nadzoru Wewngtrznego informacji na zasadach okreslonych w art. 11p ust.
2—-10 ustawy z dnia 21 czerwca 1996 r. o szczegdlnych formach sprawowania nadzoru
przez ministra wlasciwego do spraw wewnetrznych oraz informacji dotyczacych

zawiadomienia, o ktérym mowa w art. 11p ust. 13 tej ustawy,
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3) Zandarmerii Wojskowej informacji na zasadach okre§lonych w art. 40b ust. 3—6 ustawy z
dnia 24 sierpnia 2001 r. o Zandarmerii Wojskowej i wojskowych organach
porzadkowych,

4)  Agencji Bezpieczenstwa Wewnetrznego informacji na zasadach okreslonych w art. 34a
ust. 3-9 ustawy z dnia 24 maja 2002 r. o Agencji Bezpieczenstwa Wewngtrznego oraz
Agencji Wywiadu oraz informacji dotyczacych zawiadomienia, o ktorym mowa w art.
34a ust. 12 tej ustawy,

5) Centralnemu Biuru Antykorupcyjnemu informacji na zasadach okreslonych w art. 23 ust.
3-9 ustawy z dnia 9 czerwca 2006 r. o Centralnym Biurze Antykorupcyjnym oraz
informacji dotyczacych zawiadomienia, o ktérym mowa w art. 23 ust. 12 tej ustawy,

6) organom Krajowej Administracji Skarbowej na zasadach okreslonych w art. 127a ust. 3—
10 ustawy z dnia 16 listopada 2016 r. o Krajowej Administracji Skarbowe;j

— przy czym zachowanie tajemnicy obowigzuje wobec 0sob, ktorych ta informacja dotyczy,

oraz osob trzecich, z wyjatkiem oséb reprezentujgcych Komisje oraz pracownikéw Urzedu

Komisji, ktorym te informacje s3 przekazywane w zwigzku z wykonywaniem ustawowo

okreslonych zadan w zakresie nadzoru.

Art. 9. Przepisow art. 7 1 art. 8 nie stosuje si¢ do podmiotow obowigzanych do
zachowania tajemnicy na podstawie ustawy z dnia 11 maja 2017 r. o bieglych rewidentach,
firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym (Dz. U. z 2020 r. poz. 1415 oraz z 2021 r. poz.
1598 12106).

Art. 10. Informacje dotyczace dostawcy uslug finansowania spotecznosciowego,
przekazane przez tego dostawce Komisji w ramach sprawowanego nad nim nadzoru, oraz
oswiadczenia Komisji dotyczace tego dostawcy, zawarte w dokumentacji nadzorczej, moga
zosta¢ ujawnione, o ile nie narusza to interesu podmiotu, ktéry je przekazat, lub interesu oso6b
trzecich lub nie stanowi zagrozenia dla prawidlowego funkcjonowania nadzoru nad

dostawcami ustug finansowania spotecznosciowego.

Art. 11. Dostawcy ushig finansowania spoleczno$ciowego moga przekazywac sobie
informacje o wierzytelnosciach przystugujacych im wzgledem klientow z tytutu §wiadczonych
ushig objete tajemnicg zawodowa w zakresie, w jakim informacje te sg niezb¢dne do ochrony

ich interesdw przed nierzetelnymi klientami.

Art. 12. 1. Do zachowania tajemnicy zawodowej, o ktorej mowa w art. 4, s3 obowiazane

takze osoby, ktorym informacje stanowiace taka tajemnice zostaty ujawnione w przypadkach
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okreslonych w art. 7, art. 8, art. 10 i art. 11 oraz w przypadkach okreslonych w art. 20, art. 21 i
art. 23 ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym, chyba Ze na ujawnienie takich informacji
przez te osoby zezwala przepis prawa.

2. Osoby, o ktorych mowa w art. 6 ust. 1, oraz osoby, o ktérych mowa w ust. 1, ponosza
odpowiedzialnos$¢ za szkody wynikajace z nieuprawnionego ujawnienia informacji stanowiacej
tajemnicg zawodowa 1 wykorzystania jej niezgodnie z przeznaczeniem.

3. Osoby, o ktorych mowa w art. 6 ust. 1, nie ponosza odpowiedzialnosci za szkody
wynikajace z nieuprawnionego ujawnienia 1 wykorzystania niezgodnie z przeznaczeniem

informacji stanowigcej tajemnicg zawodow3a przez osoby, o ktorych mowa w ust. 1.
Rozdziat 3
Przechowywanie dokumentacji

Art. 13. 1. Dostawca ustug finansowania spotecznosciowego z siedzibg na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej 1 prowadzacy dziatalnos¢ na tym terytorium, ktory zaprzestat
prowadzenia dziatalnos$ci jako dostawca ustug finansowania spotecznosciowego, archiwizuje i
przechowuje na trwatym nos$niku, przez okres 5 lat, liczac od pierwszego dnia roku
nastepujacego po roku, w ktorym zaprzestal prowadzenia tej dziatalnosci, dokumentacje
zwigzang z prowadzeniem tej dziatalnosci. Obowigzek uwaza si¢ za wykonany w przypadku
zapewnienia przez dostawce ushug finansowania spoteczno$ciowego przechowywania
dokumentacji przez podmiot trzeci $wiadczacy ustugi w zakresie przechowywania
dokumentow.

2. Upowazniony przedstawiciel Komisji ma prawo wstepu do siedziby lub lokalu
podmiotow, o ktérych mowa w ust. 1, 1 wgladu do przechowywanej dokumentacji zwigzanej z
prowadzeniem dziatalnosci dostawcy ustug finansowania spotecznosciowego.

3. Na pisemne zadanie Komisji podmioty, o ktérych mowa w ust. 1, sporzadzaja
niezwlocznie 1 na wilasny koszt, kopi¢ dokumentacji zwigzanej z prowadzeniem dziatalnosci

jako dostawca ustug finansowania spoteczno$ciowego i niezwlocznie przekazuja ja Komisji.
Rozdziat 4

Udoste¢pnianie arkusza kluczowych informacji inwestycyjnych, obowiazki dostawcy

ushug finansowania spolecznosciowego i nadzor Komisji

Art. 14. 1. Dostawca ushug finansowania spotecznosciowego przekazuje Komisji w

terminach i zakresie okreslonych w przepisach wydanych na podstawie ust. 4 informacje
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dotyczace prowadzonej przez niego dziatalnosci, sytuacji finansowej dostawcy oraz zdarzen,
ktore moga mie¢ wpltyw na jego dziatalno$¢ w zakresie $wiadczenia ustug finansowania
spotecznosciowego lub jego sytuacj¢ finansowa.

2. Dostawca ustug finansowania spoleczno$ciowego przekazuje dokumenty
potwierdzajace informacje, o ktorych mowa w ust. 1, jezeli charakter informacji wymaga
potwierdzenia.

3. Informacje, o ktorych mowa w ust. 1, sg przekazywane w formie raportow biezacych i
okresowych oraz sprawozdan okresowych.

4. Minister wlasciwy do spraw instytucji finansowych okresli, w drodze rozporzadzenia,
szczegOtowy zakres 1 terminy przekazywania informacji, o ktérych mowa w ust. 1, dokumenty,
o ktorych mowa w ust. 2, oraz wzory raportow 1 sprawozdan, o ktorych mowa w ust. 3,
uwzgledniajac ujednolicenie sposobu przekazywania tych informacji oraz efektywnosé

sprawowania nadzoru przez Komisjg.

Art. 15. 1. Dostawca ushig finansowania spoteczno$ciowego $wiadczacy ustuge
ulatwiania udzielania pozyczek informuje Komisje o zamiarze rozpoczecia dziatalnoSci
polegajacej na $wiadczeniu ustugi indywidualnego zarzadzania portfelem pozyczek, co
najmniej 3 miesigce przed dniem jej rozpoczgcia.

2. Dostawca ustug finansowania spolecznosciowego dotagcza do informacji, o ktorej
mowa w ust. 1:

1) opis modelu biznesowego planowanej dziatalnosci,

2) opis funkcji zwigzanych ze s§wiadczeniem ustugi indywidualnego zarzadzania portfelem
pozyczek, ktore maja zosta¢ zlecone osobom trzecim, oraz opis dzialan, ktérych celem
jest unikniecie dodatkowego ryzyka operacyjnego zwigzanego z takim zleceniem;

3) opis procesow 1 metod wewngtrznych, o ktorych mowa w art. 6 ust. 2 rozporzadzenia
2020/1503;

4)  wzbr pelnomocnictw, o ktérych mowa w art. 6 ust. 1 rozporzadzenia 2020/1503,
udzielanych przez inwestora;

5) opis polityki funduszu zabezpieczajacego, o ktorym mowa w art. 6 ust. 5 lit. b
rozporzadzenia 2020/1503;

6) informacje o planowanych $rodkach ograniczenia ryzyka, o ktorych mowa w art. 6 ust. 4
lit. e rozporzadzenia 2020/1503, ktorych ustanowienia dostawca ustug finansowania

spotecznos$ciowego bedzie wymagaé od wlascicieli projektow.
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Art. 16. 1. Dostawca ushig finansowania spotecznosciowego $wiadczacy ushuge
ulatwiania wudzielania pozyczek przekazuje Komisji arkusz kluczowych informacji
inwestycyjnych sporzadzony w zwiazku z oferta finansowania spotecznosciowego co najmniej
7 dni roboczych przed dniem przekazania tego arkusza potencjalnym inwestorom.

2. Dostawca ushig finansowania spolecznosciowego swiadczacy ustuge indywidualnego
zarzadzania portfelem pozyczek w ramach ustugi, o ktérej mowa w ust. 1, przekazuje Komisji
arkusz kluczowych informacji inwestycyjnych na poziomie platformy co najmniej 7 dni
roboczych przed dniem udostgpnienia tego arkusza potencjalnym inwestorom.

3. Arkusze kluczowych informacji inwestycyjnych, o ktorych mowa w ust. 1 1 2, moga
stanowi¢ jeden dokument, pod warunkiem wyraznego wyodrebnienia w nim informacji, o

ktorych mowa w art. 24 ust. 1 rozporzadzenia 2020/1503.

Art. 17. 1. Komisja moze, w drodze decyzji, okresli¢ jezyk lub jezyki inne niz jezyk

polski, w ktérym sporzadza sie:

1) arkusz kluczowych informacji inwestycyjnych,

2) arkusz kluczowych informacji inwestycyjnych na poziomie platformy,

3) komunikaty marketingowe, o ktérych mowa w art. 27 ust. 3 rozporzadzenia 2020/1503
— jezeli sg one przekazywane inwestorom na terytorium Rzeczypospolitej Polskie;.

2. Do decyzji, o ktorej mowa w ust. 1, przepisy ustawy z dnia 14 czerwca 1960 r. — Kodeks
postepowania administracyjnego (Dz. U. z 2021 r. poz. 735, 1491 1 2052) stosuje si¢
odpowiednio.

3. Decyzja, o ktorej mowa w ust. 1, jest natychmiast wykonalna.

4. Decyzja, o ktorej mowa w ust. 1, podlega ogloszeniu w Dzienniku Urzedowym Komisji
Nadzoru Finansowego. Informacj¢ o wydaniu decyzji Komisja przekazuje niezwlocznie do
publicznej wiadomosci za posrednictwem agencji informacyjnej, o ktorej mowa w art. 58 ust.
1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej 1 warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz. U. z 2021
r. poz. 198312140 oraz z 2022 r. poz. 8721 ...).

5. W przypadku gdy wymaga tego ochrona uzasadnionych interesow inwestoréw lub
zachodzi konieczno$¢ zapobiezenia zagrozeniu prawidlowego funkcjonowania rynku ustug
finansowania spotecznos$ciowego dla przedsiewzig¢ gospodarczych Komisja, w drodze decyzji,

moze uchyli¢ decyzje, o ktorej mowa w ust. 1. Przepisy ust. 2—4 stosuje si¢ odpowiednio.



— 15—

Art. 18. 1. Dostawca ushig finansowania spotecznosciowego moze $wiadczy¢ ustuge
finansowania spolecznos$ciowego na rzecz inwestora niedoswiadczonego, o ktérym mowa w
art. 2 ust. 1 lit. k rozporzadzenia 2020/1503, po przekazaniu inwestorowi niedoswiadczonemu
odpowiednio arkusza kluczowych informacji inwestycyjnych albo arkusza kluczowych
informacji inwestycyjnych wraz z arkuszem kluczowych informacji inwestycyjnych na
poziomie platformy, sporzadzonych w jezyku okreslonym w decyzji Komisji wydanej na
podstawie art. 17 ust. 1, pod warunkiem otrzymania, nie p6ézniej niz przed dniem przyjecia
pierwszego zlecenia od inwestora niedo$wiadczonego, o$wiadczenia tego inwestora, ze
postuguje si¢ on jezykiem, w ktérym sporzadzono ten arkusz, w stopniu umozliwiajagcym mu
zrozumienie informacji zawartych w tym arkuszu.

2. Oswiadczenie, o ktorym mowa w ust. 1, inwestor sklada na pismie lub w postaci
elektronicznej spetniajacej wymogi, o ktorych mowa w art. 3 ust. 21 3.

3. Oswiadczenie, o ktorym mowa w ust. 1, jest skuteczne w odniesieniu do arkuszy
kluczowych informacji inwestycyjnych odnoszacych si¢ do projektow opartych na
finansowaniu spoteczno$ciowym, sporzadzonych w jezyku wskazanym w tym os$wiadczeniu,
w zakresie ktorych dostawca ustug finansowania spotecznosciowego s$wiadczy ushugi

finansowania spotecznos$ciowego.

Art. 19. Wiasciciel projektu zwigzanego z udzielaniem pozyczek moze udostepnic arkusz
kluczowych informacji inwestycyjnych w odniesieniu do danej oferty finansowania
spolecznosciowego na swojej stronie internetowej nie wezesniej niz przed udostepnieniem tego
arkusza do publicznej wiadomosci przez dostawce ustug finansowania spotecznosciowego,
wraz z informacja, ze udzial w ofercie jest mozliwy wytgcznie za posrednictwem dostawcy

ushug finansowania spotecznosciowego wskazanego przez wilasciciela projektu.

Art. 20. Na zadanie Komisji:
1) osoby upowaznione do reprezentowania:
a) dostawcy ushug finansowania spotecznosciowego,
b) jednostki dominujacej wobec dostawcy ushug finansowania spotecznosciowego,
c) jednostki zaleznej wobec dostawcy ustug finansowania spotecznosciowego,
2) osoby wchodzace w sklad statutowych organdw:
a) dostawcy ustug finansowania spotecznosciowego,
b) jednostki dominujacej wobec dostawcy ushug finansowania spotecznosciowego,

c) jednostki zaleznej wobec dostawcy ustug finansowania spotecznosciowego,
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3) osoby pozostajace z dostawcg ustug finansowania spotecznosciowego w stosunku pracy
lub w innym stosunku o podobnym charakterze

—niezwlocznie sporzadzaja 1 przekazuja, na koszt dostawcy ushig finansowania

spotecznosciowego, kopie dokumentacji na trwalym nosniku oraz udzielaja pisemnych lub

ustnych wyjasnien w zakresie nadzoru sprawowanego przez Komisjg.

Art. 21. 1. Komisja moze zleci¢ firmie audytorskiej kontrolg sprawozdan finansowych
albo innych informacji finansowych, ktérych obowiazek sporzadzenia przez dostawce ushig
finansowania spotecznosciowego wynika z ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci,
lub kontrol¢ prawidlowosci prowadzenia ksigg rachunkowych, w przypadku powziecia
watpliwosci co do ich prawidlowosci, rzetelnosci lub jasnosci. W przypadku gdy kontrola
wykaze istotne nieprawidlowosci, dostawca ustug finansowania spotecznosciowego zwraca
Komisji koszty jej przeprowadzenia.

2. Biegly rewident oraz firma audytorska, badajace sprawozdania finansowe dostawcy
ushug finansowania spotecznosciowego lub jednostki dominujacej wobec tego dostawcy,
niezwlocznie przekazuja Komisji oraz radzie nadzorczej 1 zarzadowi dostawcy ustug
finansowania spotecznosciowego lub jednostki dominujgce; wobec tego dostawcy istotne
informacje, ktore uzyskali w zwigzku z wykonywanymi czynno$ciami, dotyczace zdarzen,
ktore powoduja:

1) powstanie uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisow regulujacych §wiadczenie
ustug finansowania spofeczno$ciowego lub interesow klientow przez dostawce ustug
finansowania spotecznos$ciowego, cztonkdéw zarzadu lub pracownikow tego dostawcys;

2) powstanie zagrozenia dla dalszego $wiadczenia ustug finansowania spotecznosciowego;

3) odmowe¢ wydania opinii dotyczacej sprawozdania finansowego dostawcy ushig
finansowania spotecznosciowego, wydanie opinii negatywnej lub wniesienie zastrzezen,
zgodnie z art. 83 ust. 5 ustawy z dnia 11 maja 2017 r. o bieglych rewidentach, firmach
audytorskich oraz nadzorze publicznym.

3. Biegly rewident oraz firma audytorska moga odstagpi¢ od powiadomienia rady
nadzorczej 1 zarzadu, o ktorym mowa w ust. 2, jezeli w wyniku przeprowadzonej kontroli
powstanie uzasadnione podejrzenie popehienia przestgpstwa przez czlonka rady nadzorczej
lub zarzadu.

4. Na zadanie Komisji biegly rewident oraz osoby wchodzace w sklad organow
zarzadzajacych firmy audytorskiej badajacej sprawozdanie finansowe dostawcy ushug

finansowania spofeczno$ciowego lub pozostajace z ta firmg w stosunku pracy niezwlocznie



—17-

udzielajg pisemnych lub ustnych informacji i wyjasnien, a takze sporzadzaja i przekazuja kopie
dokumentacji na trwalym no$niku, na koszt tego dostawcy, w celu umozliwienia wykonywania
ustawowych zadan Komisji w zakresie nadzoru nad przestrzeganiem przepiséw art. 11
rozporzadzenia 2020/1503.

5. Wykonywanie obowigzkow, o ktorych mowa w ust. 2 i 4, nie narusza obowigzku
zachowania tajemnicy, o ktérej mowa w art. 78 ustawy z dnia 11 maja 2017 r. o biegtych

rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym.

Art. 22. 1. Zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci jako dostawca ustug finansowania

spolecznosciowego wygasa:

1) z dniem ogloszenia upadiosci dostawcy ustug finansowania spotecznosciowego;

2) z uplywem 3 miesiecy od dnia otwarcia likwidacji dostawcy ustug finansowania
spotecznosciowego.

2. W przypadku koniecznosci zabezpieczenia interesu publicznego Komisja moze, w
drodze decyzji, okreslic:

1) czynnosci, jakie dostawca ushug finansowania spotecznosciowego moze podejmowac do
czasu wygasni¢cia zezwolenia;

2) termin zakonczenia prowadzenia dzialalnosci jako dostawca ustug finansowania
spotecznosciowego.

3. W przypadku otwarcia likwidacji — do czasu wygasnigcia zezwolenia, a w przypadku
cofnigcia zezwolenia — do czasu zaprzestania prowadzenia dziatalnosci dostawca ushig
finansowania spotecznosciowego albo podmiot, ktoremu cofni¢to zezwolenie, wykonuje
wylacznie czynno$ci zmierzajace do zakonczenia dziatalnosci, w tym wynikajace z
postanowien umoéw zawartych z klientami, bez mozliwosci zawierania nowych uméw. Komisja
moze w decyzji w sprawie cofnigcia zezwolenia wydanej na podstawie art. 17 ust. 1
rozporzadzenia 2020/1503 albo w decyzji, o ktorej mowa w ust. 2, okresli¢ inne czynnosci,
jakie dostawca ustug finansowania spotecznosciowego moze podejmowac w tym okresie.

4. W przypadku wygasniecia lub cofniecia zezwolenia Komisja moze, w drodze decyzji,
nakaza¢ dostawcy ushug finansowania spotecznosciowego albo podmiotowi, ktéremu cofnieto
zezwolenie, przeniesienie na innego dostawce ushug finansowania spolecznosciowego praw i
obowigzkéw wynikajacych z umoéw zawartych z wiascicielami projektow oraz z inwestorami.
Decyzja jest wydawana po uzyskaniu zgody dostawcy przejmujacego oraz klientow tego

dostawcy.
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5. W przypadku, o ktérym mowa w ust. 4, dotychczasowy dostawca ustug finansowania
spotecznosciowego wydaje dostawcy przejmujacemu dokumenty dotyczace umow zawartych
z inwestorami i wlascicielami projektow.

6. W przypadku niewydania przez Komisj¢ decyzji, o ktorej mowa w ust. 4, lub gdy nie
doszto do przeniesienia praw i obowigzkow, zgodnie z ust. 4, dotychczasowy dostawca ushug
finansowania spotecznosciowego niezwlocznie zawiadamia Komisje o wyznaczeniu podmiotu
przechowujacego dokumenty dotyczace umow zawartych przez tego dostawce z inwestorami i
wiascicielami projektow. W przypadku wyznaczenia przechowawcy przez sad rejestrowy na
podstawie art. 476 § 3 ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spodtek handlowych

zawiadomienia dokonuje ten sad.

Art. 23. W przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisOw
art. 16 ust. 1 lub 2 lub art. 18 ust. 1 lub przepisow art. 23 ust. 2—5, 8 lub 11-13 lub art. 24 ust.
1-3, 6 lub 7 rozporzadzenia 2020/1503 lub przepisow aktow delegowanych wydanych na
podstawie art. 23 ust. 16 tego rozporzadzenia Komisja moze, w drodze decyz;ji:

1) nakaza¢ dostawcy ushug finansowania spolecznos$ciowego wstrzymanie rozpoczecia
oferty finansowania spotecznosciowego albo przerwanie jej przebiegu — na okres nie
dtuzszy niz 10 kolejnych dni roboczych;

2) zakaza¢ dostawcy ustug finansowania spoleczno$ciowego rozpoczecia oferty

finansowania spotecznos$ciowego.

Art. 24. W przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisow
art. 27 ust. 1-3 rozporzadzenia 2020/1503 Komisja moze, w drodze decyzji:

1) nakaza¢ dostawcy ustug finansowania spolecznosciowego lub podmiotowi trzeciemu,
ktoremu dostawca ustug finansowania spotecznosciowego zlecit wykonywanie czynnos$ci
zwigzanych z ushugg finansowania spoteczno$ciowego na zasadach okreslonych w art. 9
rozporzadzenia 2020/1503, wstrzymanie rozpoczgcia przekazywania komunikatow
marketingowych albo przerwanie ich przekazywania — na okres nie dluzszy niz 10
kolejnych dni roboczych;

2) zakaza¢ dostawcy ustug finansowania spolecznosciowego lub podmiotowi trzeciemu, o

ktorym mowa w pkt 1, przekazywania komunikatéw marketingowych.

Art. 25. 1. W przypadku uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisow art. 35, art. 6
ust. 1-6, art. 7 ust. 1-4, art. 8 ust. 1-6, art. 9 ust. 1 lub 2, art. 10, art. 11, art. 15 ust. 2 lub 3, art.
16 ust. 1, art. 18 ust. 1 lub 4, art. 19 ust. 1-6, art. 20 ust. 1 lub 2, art. 22, art. 25 lub art. 26
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rozporzadzenia 2020/1503 lub przepisow aktéw delegowanych lub wykonawczych wydanych
na podstawie art. 6 ust. 7, art. 7 ust. 5, art. 8 ust. 7, art. 12 ust. 16, art. 16 ust. 3, art. 19 ust. 7,
art. 20 ust. 3 lub art. 21 ust. 8 tego rozporzadzenia Komisja moze, w drodze decyzji, nakazac
dostawcy wustug finansowania spoleczno$ciowego wstrzymanie $wiadczenia ushig
finansowania spoleczno$ciowego na okres nie dtuzszy niz 10 kolejnych dni roboczych.

2. W przypadku naruszenia przepisow art. 3—5, art. 6 ust. 1-6, art. 7 ust. 1-4, art. 8 ust. 1—
6, art. 9 ust. 1 lub 2, art. 10, art. 11, art. 15 ust. 2 lub 3, art. 16 ust. 1, art. 18 ust. 1 lub 4, art. 19
ust. 1-6, art. 20 ust. 1 lub 2, art. 22, art. 25 lub art. 26 rozporzadzenia 2020/1503 lub przepisow
aktéw delegowanych lub wykonawczych wydanych na podstawie art. 6 ust. 7, art. 7 ust. 5, art.
8 ust. 7, art. 12 ust. 16, art. 16 ust. 3, art. 19 ust. 7, art. 20 ust. 3 lub art. 21 ust. 8 tego
rozporzadzenia lub w przypadku, gdy dostawca uslug finansowania spofecznos$ciowego
narusza interesy inwestoréw Komisja moze, w drodze decyzji, zakaza¢ dostawcy ushug
finansowania spotecznosciowego swiadczenia ustug finansowania spotecznosciowego na okres

nie dluzszy niz 12 miesigcy.

Art. 26. Srodki, o ktérych mowa w art. 23 pkt 1, art. 24 pkt 1 1 art. 25, Komisja moze

zastosowac¢ wiecej niz jeden raz.

Art. 27. 1. W przypadku gdy Komisja stwierdzi, ze dostawca ushig finansowania
spotecznosciowego lub podmiot trzeci, ktoremu dostawca ushig finansowania
spotecznosciowego zlecit wykonywanie czynno$ci zwigzanych z ushugg finansowania
spotecznosciowego na zasadach okreslonych w art. 9 rozporzadzenia 2020/1503, narusza
przepisy art. 3—5, art. 6 ust. 1-6, art. 7 ust. 14, art. 8 ust. 1-6, art. 9 ust. 1 lub 2, art. 10, art. 11,
art. 15 ust. 2 Iub 3, art. 16 ust. 1, art. 18 ust. 1 lub 4, art. 19 ust. 1-6, art. 20 ust. 1 lub 2, art. 22,
art. 23 ust. 2-5, 8 lub 11-13, art. 24 ust. 1-3, 6 lub 7, art. 25, art. 26 lub art. 27 ust. 1-3
rozporzadzenia 2020/1503 Iub przepisy aktow delegowanych lub wykonawczych wydanych na
podstawie art. 6 ust. 7, art. 7 ust. 5, art. 8 ust. 7, art. 12 ust. 16, art. 16 ust. 3, art. 19 ust. 7, art.
20 ust. 3, art. 21 ust. 8 lub art. 23 ust. 16 tego rozporzadzenia, moze oprocz zastosowania
srodkow, o ktorych mowa w art. 23-25, przekaza¢ do publicznej wiadomosci informacj¢ o
rodzaju 1 charakterze naruszenia i firmie (nazwie) tego dostawcy ushug finansowania
spoteczno$ciowego lub podmiotu trzeciego.

2. Przekazanie do publicznej wiadomosci informacji okreslonych w ust. 1 wymaga

podjecia uchwaly przez Komisjg.
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Art. 28. 1. W przypadku ustania przyczyn wydania decyzji, o ktérej mowa w art. 23, art.
24 1 art. 25, Komisja moze, na wniosek dostawcy ushug finansowania spolecznosciowego,
uchyli¢ t¢ decyzje.

2. Decyzja, o ktorej mowa w art. 23, art. 24 i art. 25, jest natychmiast wykonalna.
Uzasadnienie dorgcza si¢ w terminie 14 dni od dnia dorgczenia decyzji. Termin na zlozenie
wniosku o ponowne rozpatrzenie sprawy biegnie od dnia dorgczenia uzasadnienia decyz;ji.

3. Niezwlocznie po wydaniu postanowienia o Wwszczeciu postegpowania w sprawie
zastosowania srodkow, o ktorych mowa w art. 23, art. 24 1 art. 25, komunikat o jego wszczeciu
zamieszcza si¢ na stronie internetowej Komisji.

4. Niezwlocznie po wydaniu decyzji o zastosowaniu srodkdéw, o ktorych mowa w art. 23,

art. 24 1 art. 25, komunikat o ich zastosowaniu zamieszcza si¢ na stronie internetowej Komisji.

Art. 29. 1. Komisja przekazuje do publicznej wiadomosci istotne informacje, ktére moga
mie¢ wplyw na funkcjonowanie rynku ustug finansowania spotecznosciowego, aby zapewnic
inwestorom ochrone lub zapewni¢ prawidtowe funkcjonowanie tego rynku.

2. Komisja moze wyda¢ w stosunku do dostawcy ustug finansowania spotecznosciowego
lub podmiotu trzeciego, ktéremu dostawca ustug finansowania spotecznosciowego zlecit
wykonywanie czynno$ci zwigzanych z ustuga finansowania spotecznosciowego na zasadach
okreslonych w art. 9 rozporzadzenia 2020/1503, zalecenia opublikowania przez niego, na jego
stronie internetowej, informacji, o ktérych mowa w ust. 1. W takim przypadku Komisja

wskazuje zakres informacji i okres, przez ktory beda one dostepne.

Art. 30. Informacje, o ktorych mowa w art. 27 ust. 1 1 art. 29 ust. 1, s3 podawane do

publicznej wiadomosci przez ich zamieszczenie na stronie internetowej Komisji.
Rozdzial 5
Oplaty na pokrycie kosztow nadzoru

Art. 31. Udzielenie zezwolenia, o ktorym mowa w art. 12 ust. 1 rozporzadzenia
2020/1503, oraz rozszerzenie zakresu tego zezwolenia podlega oplacie w wysokosci nie

wyzszej niz rownowarto$¢ w ztotych 4500 euro.

Art. 32. 1. Od dostawcy ustug finansowania spoleczno$ciowego pobiera si¢ roczng oplate
ustalang na podstawie $redniej wartosci przychodéw w okresie ostatnich trzech lat obrotowych
poprzedzajacych rok, za ktdry opfata jest nalezna, pomniejszonych o dywidendy otrzymane od

jednostek zaleznych 1 jednostek stowarzyszonych, o ktérych mowa w art. 3 ust. 1 pkt 41 ustawy
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z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, obowigzanych do wnoszenia optat na pokrycie
kosztow, o ktérych mowa w art. 17 ust. 1 ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym, w
wysokosci nie wigkszej niz 0,5% tej $redniej, jednak nie mniej niz rOwnowarto$¢ w zlotych
750 euro.

2. Przeznaczenie i rozdysponowanie wptywow z opfat, o ktorych mowa w ust. 1 i art. 31,
oraz ustalenie wysokosci, naliczanie i uiszczanie tych optat nastepuje na zasadach, w trybie i

na warunkach okreslonych w art. 17 ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym.
Rozdziat 6
Sankcje administracyjne za naruszenie przepisow i srodki naprawcze

Art. 33. 1. W przypadku gdy dostawca ustug finansowania spotecznosciowego:
1) nie wykonuje obowigzkow, o ktorych mowa w art. 14 ust. 1-3, art. 15, art. 16 ust. 1 lub
2, art. 18 ust. 1 lub art. 22 ust. 3 lub 6, albo wykonuje je nienalezycie,
2) nie wykonuje nakazu, o ktorym mowa w art. 23 pkt 1, art. 24 pkt 1 lub art. 25 ust. 1, albo
wykonuje go nienalezycie, albo narusza zakaz, o ktérym mowa w art. 23 pkt 2, art. 24 pkt
2 lub art. 25 ust. 2,
3) nie wykonuje obowigzkow, o ktorych mowa w art. 3—5, art. 6 ust. 1-6, art. 7 ust. 1-4, art.
8 ust. 1-6, art. 9 ust. 1 lub 2, art. 10, art. 11, art. 15 ust. 2 lub 3, art. 16 ust. 1, art. 18 ust.
1 lub 4, art. 19 ust. 1-6, art. 20 ust. 1 lub 2, art. 21 ust. 1-7, art. 22, art. 23 ust. 3-5, 8 lub
11-13, art. 24 ust. 2, 3, 6 lub 7, art. 25, art. 26 lub art. 27 ust. 1-3 rozporzadzenia
2020/1503
— Komisja moze, w drodze decyzji, nakaza¢ dostawcy ustug finansowania spotecznosciowego
zaprzestanie dzialan skutkujgcych powstaniem naruszen i niepodejmowanie tych dzialan w
przysztosci albo natozy¢ na tego dostawce kare pienigzng do wysokos$ci nieprzekraczajacej
kwoty 2 250 000 zt albo kwoty stanowigcej rownowarto$¢ nie wigcej niz 5% catkowitych
rocznych przychodéw dostawcy ushug finansowania spoleczno$ciowego wykazanych w
ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, a w przypadku braku takiego
sprawozdania — w wysokoS$ci nie wyzszej niz 5% prognozowanych calkowitych rocznych
przychodow tego dostawcy w pierwszym roku dziatalnosci, jezeli przekracza ona 2 250 000 z1,
albo zastosowac obie sankcje tacznie.
2. W przypadku gdy dostawca ustug finansowania spotecznosciowego jest jednostka
dominujaca, ktora sporzadza skonsolidowane sprawozdanie finansowe, lub jednostka zalezng

od jednostki dominujacej, ktora sporzadza skonsolidowane sprawozdanie finansowe, catkowite
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roczne przychody, o ktorych mowa w ust. 1, stanowi kwota catkowitych skonsolidowanych
rocznych przychodow jednostki dominujacej wykazana w  ostatnim zbadanym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy.

3. Rownowarto$¢ w ztotych kwoty w walucie obcej oblicza si¢ wedlug $redniego kursu
tej waluty ogloszonego przez Narodowy Bank Polski w dniu bilansowym, na ktory zostalo
sporzadzone ostatnie zbadane sprawozdanie finansowe za rok obrotowy, o ktérym mowa w ust.
1.

4. W przypadku gdy jest mozliwe ustalenie kwoty korzys$ci osiagnigtej przez dostawce
ushug finansowania spotecznosciowego w wyniku naruszenia obowigzkéw, o ktorych mowa w
ust. 1, zamiast kary, o ktérej mowa w ust. 1, Komisja moze nalozy¢ kare¢ pieni¢zng do
wysokosci dwukrotnej kwoty osiagnigtej korzysci.

5. Komisja, wydajac decyzje, o ktorej mowa w ust. 1, uwzglednia okolicznos$ci, o ktorych
mowa w art. 40 ust. 1 rozporzadzenia 2020/1503.

6. W przypadku, o ktorym mowa w ust. 1, Komisja moze przekaza¢ do publicznej
wiadomosci informacj¢ o tresci rozstrzygniecia ostatecznej decyzji oraz rodzaju i charakterze
naruszenia i firmie (nazwie) tego dostawcy ustug finansowania spotecznosciowego.

7. Przekazanie do publicznej wiadomosci informacji okreslonych w ust. 6 wymaga

podjecia uchwaty przez Komisje.

Art. 34. 1. W przypadku, o ktorym mowa w art. 33 ust. 1, Komisja moze takze, w drodze
decyz;i:

1) nakaza¢ osobom odpowiedzialnym za zaistniale naruszenie zaprzestanie dziatan
skutkujgcych powstaniem naruszenia i niepodejmowanie tych dzialan w przysztosci,

2) nakaza¢ odwotanie czlonka zarzadu dostawcy ustug finansowania spotecznosciowego
odpowiedzialnego za stwierdzone naruszenie, w przypadku gdy naruszenia majg
charakter powazny lub systematyczny;

3) zawiesi¢ w wykonywaniu czynno$ci czlonka zarzadu dostawcy ushig finansowania
spotecznos$ciowego odpowiedzialnego za stwierdzone naruszenie do czasu podjgcia
uchwaty w sprawie wniosku o jego odwolanie;

4)  zakaza¢ czlonkowi zarzadu lub osobie odpowiedzialnej za naruszenie petnienia funkcji
cztonka zarzadu Iub funkcji kierowniczych u dostawcy ustug finansowania
spoteczno$ciowego;

5) nalozy¢ na osoby, o ktorych mowa w pkt 1-4, kar¢ pienigznag do wysokosci
nieprzekraczajacej kwoty 2 250 000 zk
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2. Komisja, wydajac decyzje, o ktorej mowa w ust. 1, uwzglednia okoliczno$ci, o ktorych
mowa w art. 40 ust. 1 rozporzadzenia 2020/1503.

3. W przypadku wydania decyzji, o ktérej mowa w ust. 1, Komisja moze przekaza¢ do
publicznej wiadomosci informacje o tresci rozstrzygnigcia ostatecznej decyzji oraz rodzaju i
charakterze naruszenia oraz imi¢ i nazwisko osoby, ktorej decyzja ta dotyczy.

4. Przekazanie do publicznej wiadomosci informacji okreslonych w ust. 3 wymaga
podjecia uchwaty przez Komisje.

5. Informacje, o ktorych mowa w ust. 3, dotyczace imienia i nazwiska osoby, ktorej
dotyczy decyzja, Komisja udostgpnia na swojej stronie internetowej przez rok, liczac od dnia

ich udostepnienia.
Rozdziat 7

Odpowiedzialnos$¢ cywilna w zwiazku z arkuszem kluczowych informacji

inwestycyjnych

Art. 35. 1. Podmiotem odpowiedzialnym za zgodno$¢ informacji zawartych w arkuszu
kluczowych informacji inwestycyjnych ze stanem faktycznym oraz za to, ze arkusz ten nie
pomija niczego, co mogloby wptywac na jego znaczenie, w szczegdlnosci za to, ze zawarte w
nim informacje sg rzetelne, jasne, dokladne, kompletne i nie wprowadzaja w btad oraz ze
dokument nie pomija kluczowych informacji niezbednych do podjecia decyzji inwestycyjne;,
jest:

1) wlasciciel projektu — za wszystkie informacje zawarte w arkuszu kluczowych informacji
inwestycyjnych;

2) podmiot sporzadzajacy informacje lub biorgcy udziat w jej sporzadzeniu — za informacje,
ktorg sporzadzit lub w ktorej sporzadzeniu brat udziat.

2. Podmiotem odpowiedzialnym za zgodno$¢ informacji zawartych w arkuszu
kluczowych informacji inwestycyjnych na poziomie platformy ze stanem faktycznym oraz za
to, ze arkusz ten nie pomija niczego, co mogtoby wptywac na jego znaczenie, w szczegdlnosci
za to, ze zawarte w nim informacje sa rzetelne, jasne, doktadne, kompletne i nie wprowadzaja
w blad oraz ze dokument nie pomija kluczowych informacji niezbednych do podjecia decyz;ji
inwestycyjnej, jest:

1) dostawca ushig finansowania spoteczno$ciowego — za wszystkie informacje zawarte w

arkuszu kluczowych informacji inwestycyjnych na poziomie platformys;
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2) podmiot sporzadzajacy informacj¢ lub bioracy udziat w jej sporzadzeniu — za informacje,
ktora sporzadzit lub w ktorej sporzadzeniu brat udzial.

3. Podmiotem odpowiedzialnym za to, ze thumaczenie arkusza kluczowych informacji
inwestycyjnych lub arkusza kluczowych informacji inwestycyjnych na poziomie platformy na
inny jezyk niz ten, w ktorym zostaly sporzadzone, jest wierne, dokladne i kompletne, w
szczegdlnosci za to, ze thumaczenie to nie wprowadza w blad i nie pomija kluczowych
informacji niezbednych do podjecia decyzji inwestycyjnej, jest dostawca ushug finansowania
spotecznosciowego.

4. Arkusz kluczowych informacji inwestycyjnych oraz arkusz kluczowych informacji
inwestycyjnych na poziomie platformy zawieraja:

1) wskazanie 0s6b odpowiedzialnych, o ktorych mowa odpowiednio w ust. 112, z podaniem
ich:

a) 1mienia, nazwiska oraz funkcji — w przypadku osob fizycznych,

b) firmy (nazwy) i siedziby — w przypadku osob prawnych;

2) oswiadczenie osob odpowiedzialnych, ze zgodnie z ich najlepsza wiedzg zawarte w tym
arkuszu informacje s zgodne ze stanem faktycznym i arkusz ten nie pomija niczego, co
mogloby wptywaé na jego znaczenie, w szczegdlnosci, ze zawarte w nim informacje sa
rzetelne, jasne, kompletne, dokladne i nie wprowadzaja w blad oraz ze nie pomija
kluczowych informacji niezb¢dnych do podjecia decyzji inwestycyjne;.

5. W imieniu podmiotu, o ktéorym mowa w ust. 1 pkt 1 i ust. 2 pkt 1, oswiadczenie moze
zlozy¢ wylacznie czlonek organu zarzadzajacego tego podmiotu zgodnie z obowigzujacymi

zasadami reprezentacii.

Art. 36. 1. Podmiot, o ktorym mowa w art. 35 ust. 1, jest obowigzany do naprawienia
szkody wyrzadzonej przez zamieszczenie w arkuszu kluczowych informacji inwestycyjnych
informacji niezgodnej ze stanem faktycznym lub pominigcie informacji, ktora moglaby mie¢
wplyw na znaczenie dokumentu, w tym zamieszczenie informacji nierzetelnej, niejasnej,
niedokladnej, niekompletnej lub wprowadzajacej w blad lub pominigcie kluczowej informacji
niezbednej do podjecia decyzji inwestycyjnej, chyba Ze ani on, ani osoby, za ktore ponosi
odpowiedzialno$¢, nie ponosza winy.

2. Podmiot, o ktorym mowa w art. 35 ust. 2, jest obowigzany do naprawienia szkody
wyrzadzonej przez zamieszczenie w arkuszu kluczowych informacji inwestycyjnych na
poziomie platformy informacji niezgodnej ze stanem faktycznym lub pominigcie informacji,

ktéra moglaby mie¢ wpltyw na znaczenie dokumentu, w tym zamieszczenie informacji
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nierzetelnej, niejasnej, niedoktadnej, niekompletnej lub wprowadzajacej w btad lub pominigcie
kluczowej informacji niezbednej do podjecia decyzji inwestycyjnej, chyba ze ani on, ani osoby,
za ktore ponosi odpowiedzialnos¢, nie ponosza winy.

3. Dostawca ushig finansowania spotecznosciowego, o ktorym mowa w art. 35 ust. 3, jest
obowigzany do naprawienia wyrzadzonej szkody, w przypadku gdy tlumaczenie arkusza
kluczowych informacji inwestycyjnych lub arkusza kluczowych informacji inwestycyjnych na
poziomie platformy nie jest wierne, doktadne i kompletne, w szczegdlnos$ci wprowadza w btad
lub pomija kluczowe informacje niezbedne do podjecia decyzji inwestycyjnej, chyba ze ani on,
ani osoby, za ktore odpowiada, nie ponosza winy.

4. Odpowiedzialno$¢:

1) wlasciciela projektu 1 podmiotu sporzadzajacego informacje lub biorgcego udzial w jej
sporzadzeniu, o ktorych mowa w art. 35 ust. 1, albo
2) dostawcy ustug finansowania spotecznosciowego 1 podmiotu sporzadzajacego informacje

lub bioracego udzial w jej sporzadzeniu, o ktorych mowa w art. 35 ust. 2
— jest solidarna i nie mozna jej ograniczy¢ lub wytaczy¢. Nie wylacza to mozliwosci zawarcia
umowy okreslajacej wzajemne zobowigzania tych o0s6b 1 podmiotow z tytulu tej
odpowiedzialnosci.

5. Osoby i1 podmioty, o ktorych mowa w art. 35 ust. 1-3, powinny przy wykonywaniu
swoich obowigzkéw dochowac¢ nalezytej staranno$ci wynikajacej z zawodowego charakteru

swojej dziatalnosci.
Rozdziat 8
Przepisy karne

Art. 37. 1. Kto bez wymaganego zezwolenia prowadzi dziatalno§¢ w zakresie
Swiadczenia ushug finansowania spotecznosciowego,

podlega grzywnie do 5 000 000 zt.

2. Tej samej karze podlega, kto dopuszcza si¢ czynu okreslonego w ust. 1, dzialajac w
imieniu lub w interesie osoby prawnej lub jednostki organizacyjnej nieposiadajacej osobowosci

prawnej.

Art. 38. 1. Kto wykonuje dziatalno$¢ polegajaca na prowadzeniu publicznie dostgpnego
internetowego systemu informacyjnego kojarzacego inwestorow lub pozyczkodawcow z
wlascicielami projektow ubiegajacymi si¢ o finansowanie przedsiewzi¢¢ gospodarczych ze

srodkdw pochodzacych z emitowanych przez nich papieréw warto§ciowych w rozumieniu art.
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3 pkt 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2022 r.
poz. 861 i1 872) lub udzielonych im pozyczek w sposob inny niz jako dostawca ushig
finansowania spolecznos$ciowego,

podlega grzywnie do 5 000 000 zt.

2. Tej samej karze podlega, kto dopuszcza si¢ czynu okreslonego w ust. 1, dzialajac w
imieniu lub w interesie osoby prawnej lub jednostki organizacyjnej nieposiadajacej osobowosci

prawne;j.

Art. 39. 1. Kto bedac odpowiedzialnym za informacje zawarte w arkuszu kluczowych
informacji inwestycyjnych, podaje nieprawdziwe dane lub zataja prawdziwe dane wptywajace
w istotny sposob na tres¢ tych informacji,

podlega grzywnie do 5 000 000 zt albo karze pozbawienia wolnos$ci od 6 miesiecy do lat

5, albo obu tym karom Igcznie.

2. Tej samej karze podlega, kto dopuszcza si¢ czynu okreslonego w ust. 1, dziatajac w
imieniu lub w interesie osoby prawnej lub jednostki organizacyjnej nieposiadajgcej osobowosci

prawne;.

Art. 40. 1. Kto dokonuje oferty finansowania spofeczno$ciowego zwigzanej =z
udzielaniem przez inwestorow pozyczek, bez udostepnienia do publicznej wiadomosci arkusza
kluczowych informacji inwestycyjnych,

podlega grzywnie do 10 000 000 zt albo karze pozbawienia wolnosci do lat 2, albo obu

tym karom lacznie.

2. Tej samej karze podlega, kto dopuszcza si¢ czynu okreslonego w ust. 1, dziatajagc w
imieniu lub w interesie osoby prawnej lub jednostki organizacyjnej nieposiadajgcej osobowosci

prawne;.

Art. 41. 1. Kto bedac obowigzanym do zachowania tajemnicy zawodowej, o ktérej mowa
w art. 4, ujawnia lub wykorzystuje informacje stanowigce taka tajemnice,

podlega grzywnie do 1 000 000 zt albo karze pozbawienia wolnos$ci do lat 3, albo obu tym

karom facznie.

2. Tej samej karze podlega, kto dopuszcza si¢ czynu okreslonego w ust. 1, dzialajac w
imieniu lub w interesie osoby prawnej lub jednostki organizacyjnej nieposiadajacej osobowosci

prawnej.
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Art. 42. 1. Kto uniemozliwia lub utrudnia przeprowadzanie czynnos$ci, o ktérych mowa

w art. 13 ust. 3 lub art. 20,
podlega karze aresztu, ograniczenia wolnosci albo grzywny.

2. Tej samej karze podlega, kto dziatajac w imieniu lub w interesie osoby prawnej lub
jednostki organizacyjnej nieposiadajacej osobowosci prawne;j:

1) wbrew obowiazkowi, o ktorym mowa w art. 13 ust. 1, nie archiwizuje lub nie przechowuje
dokumentéw lub innych no$nikow informacji zwigzanych ze $wiadczeniem ustug
finansowania spotecznosciowego;

2) wbrew nakazowi okreslonemu w art. 22 ust. 4 nie dokonuje przeniesienia praw 1
obowigzkéw wynikajacych z umoéw na innego dostawce ustug finansowania
spotecznosciowego;

3) nie wykonuje obowigzku wydania dokumentoéw, o ktérych mowa w art. 22 ust. 5.

3. Orzekanie w sprawach o czyny, o ktorych mowa w ust. 1 12, nast¢puje na zasadach 1

w trybie okreslonych w ustawie z dnia 24 sierpnia 2001 r. — Kodeks postgpowania w sprawach

o wykroczenia (Dz. U. z 2021 r. poz. 457, 1005, 1595 12328 oraz z 2022 r. poz. 655).
Rozdziat 9
Zmiany w przepisach

Art. 43. W ustawie z dnia 6 kwietnia 1990 r. o Policji (Dz. U. z 2021 r. poz. 1882, 2333,
2447 12448 oraz z 2022 1. poz. 655) w art. 20:
1) wust. 3 wpkt 11 kropke zastgpuje si¢ srednikiem i dodaje si¢ pkt 12 w brzmieniu:
,»12) stanowigcych tajemnice zawodowa w rozumieniu ustawy z dnia ... o finansowaniu
spotecznosciowym dla przedsiewzig¢ gospodarczych i pomocy kredytobiorcom (Dz.
U. poz. ...).”;
2) wust. 5a w pkt 9 dodaje si¢ przecinek i pkt 10 w brzmieniu:
,»10) dotyczace ustalenia, czy osoba fizyczna lub prawna, a takze podmiot nieposiadajacy
osobowosci prawnej jest uczestnikiem ushugi finansowania spoteczno$ciowego, o
ktérej mowa w ustawie z dnia ... o finansowaniu spoteczno$ciowym dla

przedsigwzig¢ gospodarczych i pomocy kredytobiorcom”.

Art. 44. W ustawie z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2021 r. poz.
217,210512106) w art. 64 w ust. 1 pkt 2 otrzymuje brzmienie:
,»2) jednostek dzialajacych na podstawie przepisOw o obrocie papierami warto$ciowymi,

przepisow o $wiadczeniu ushug finansowania spofeczno$ciowego dla przedsigwzigé
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gospodarczych 1 pomocy kredytobiorcom oraz przepisow o funduszach
inwestycyjnych i1 zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz

jednostek, o ktorych mowa w art. 2 ust. 2b;”.

Art. 45. W ustawie z dnia 21 czerwca 1996 r. o szczeg6lnych formach sprawowania

nadzoru przez ministra wlasciwego do spraw wewnetrznych (Dz. U. z 2021 r. poz. 2073 12448)

w art. 11p:

1)

2)

w ust. 1 w pkt 10 kropke zastepuje si¢ srednikiem i dodaje si¢ pkt 11 w brzmieniu:

,»11) stanowigcych tajemnice zawodowa w rozumieniu ustawy z dnia ... o finansowaniu
spotecznosciowym dla przedsiewzig¢ gospodarczych i pomocy kredytobiorcom (Dz.
U. poz. ...).”;

w ust. 4 w pkt 8 dodaje si¢ przecinek i pkt 9 w brzmieniu:

»9) dotyczace ustalenia, czy osoba fizyczna lub prawna, a takze podmiot nieposiadajacy
osobowos$ci prawnej jest uczestnikiem ustugi finansowania spotecznos$ciowego, o
ktérej mowa w ustawie z dnia ... o finansowaniu spoleczno$ciowym dla

przedsiewzie¢ gospodarczych 1 pomocy kredytobiorcom”.

Art. 46. W ustawie z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji 1 funkcjonowaniu funduszy

emerytalnych (Dz. U. z 2020 r. poz. 105) w art. 49 po ust. 5 dodaje si¢ ust. 5a w brzmieniu:

»Ja. Przepisu ust. 1 nie stosuje si¢ w przypadku udostgpnienia informacji objgte;j
tajemnicg zawodowg organowi nadzoru w zakresie niezbednym do wykonywania zadania
okreslonego w art. 4 ust. 1 pkt 3b ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem
finansowym (Dz. U. z 2022 r. poz. 660, 8721...).”.

Art. 47. W ustawie z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe (Dz. U. z 2021 r. poz.

2439 12447 oraz z 2022 1. poz. 830 1 872) wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

1))

2)

w art. 5 w ust. 2 w pkt 12 kropke zastepuje si¢ Srednikiem i dodaje si¢ pkt 13 w brzmieniu:

,»13) $wiadczenie ustug finansowania spotecznosciowego, o ktérych mowa w art. 2 ust. 1
lit. a rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503 z dnia 7
pazdziernika 2020 r. w sprawie europejskich dostawcoéw ustug finansowania
spotecznosciowego dla przedsiewzig¢ gospodarczych oraz zmieniajacego
rozporzadzenie (UE) 2017/1129 1 dyrektywe (UE) 2019/1937 (Dz. Urz. UE L 347 z
20.10.2020, str. 1), na podstawie odpowiedniego zezwolenia.”;

w art. 104 w ust. 2 po pkt 12 dodaje si¢ pkt 12a w brzmieniu:
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,»12a) ujawnienie informacji objetych tajemnica bankowa nastepuje na rzecz Komisji
Nadzoru Finansowego w zakresie niezbednym do wykonywania zadania
okreslonego w art. 4 ust. 1 pkt 3b ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad

rynkiem finansowym;”.

Art. 48. W ustawie z dnia 15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych (Dz. U. z

2020 r. poz. 1526 i 2320, z 2021 r. poz. 2052 oraz z 2022 r. poz. 807) wprowadza si¢

nastgpujace zmiany:

1)

2)

3)

po art. 182 dodaje sie art. 182! w brzmieniu:

LArt. 1821, § 1. Oferta nabycia udzialdéw w spdlce nie moze by¢ kierowana do
nieoznaczonego adresata.

§ 2. Nabycie udziatow w spodlce nie moze by¢ promowane przez kierowanie ich
reklamy lub innej formy promocji do nieoznaczonego adresata.”;
po art. 257 dodaje sie art. 257" w brzmieniu:

LArt. 257" § 1. Oferta objecia udzialdow w spotce nie moze byé kierowana do
nieoznaczonego adresata.

§ 2. Objecie udziatéw w spdtce nie moze by¢ promowane przez kierowanie ich
reklamy lub innej formy promocji do nieoznaczonego adresata.”;
po art. 595 dodaje sie art. 595! i art. 5952 w brzmieniu:

LArt. 595! § 1. Kto skfada oferte nabycia udzialdow w spolce z ograniczong
odpowiedzialnoscia w sposob okreslony w art. 182! § 1

— podlega grzywnie, karze ograniczenia wolnosci albo pozbawienia wolnosci do 6

miesiecy.

§ 2. Tej samej karze podlega, kto promuje nabycie udzialdw w spolce z ograniczong
odpowiedzialnoscia w sposob okreslony w art. 182! § 2.

Art. 595%. § 1. Kto sklada oferte objecia udzialdéw w spolce z ograniczong
odpowiedzialnoscig w sposob okreslony w art. 257" § 1

— podlega grzywnie, karze ograniczenia wolnosci albo pozbawienia wolnosci do 6

miesigcy.

§ 2. Tej samej karze podlega, kto promuje objecie udziatdéw w spodtce z ograniczong

odpowiedzialno$cig w sposob okreslony w art. 257! § 2.”.
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Art. 49. W ustawie z dnia 26 pazdziernika 2000 r. o gietdach towarowych (Dz. U. z 2022
r. poz. 170) wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:
1) wart.5:
a) ust. 2 otrzymuje brzmienie:
,,2. Przedmiotem przedsigbiorstwa spotki, o ktérej mowa w ust. 1, moze by¢
wylacznie prowadzenie gietdy, z zastrzezeniem ust. 21 i 3 oraz przepisOw ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi.”,
b) po ust. 2k dodaje si¢ ust. 21 w brzmieniu:
,»21. Spoika, o ktorej mowa w ust. 1, moze prowadzi¢ dziatalno$¢ polegajaca na
swiadczeniu ustug finansowania spotecznosciowego w rozumieniu art. 2 ust. 1 lit. a
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) 2020/1503 z dnia 7
pazdziernika 2020 r. w sprawie europejskich dostawcoéOw ustug finansowania
spotecznosciowego dla przedsiewzig¢ gospodarczych oraz zmieniajgcego
rozporzadzenie (UE) 2017/1129 1 dyrektywe (UE) 2019/1937 (Dz. Urz. UE L 347 z
20.10.2020, str. 1), po uzyskaniu zezwolenia, o ktorym mowa w art. 12 ust. 1 tego
rozporzadzenia.”;
2) wart. 54 wust. 2 po pkt 1 dodaje si¢ pkt 1a w brzmieniu:
»la) przekazywanie informacji Komisji, w zakresie niezbednym do wykonywania
zadania okre$lonego w art. 4 ust. 1 pkt 3b ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze

nad rynkiem finansowym;”.

Art. 50. W ustawie z dnia 24 sierpnia 2001 r. o Zandarmerii Wojskowej i wojskowych
organach porzadkowych (Dz. U. z 2021 r. poz. 1214 oraz z 2022 r. poz. 655) w art. 40b:
1) wust. 1 wpkt 10 kropke zastepuje si¢ Srednikiem i dodaje si¢ pkt 11 w brzmieniu:
,»11) stanowigcych tajemnice zawodowa w rozumieniu ustawy z dnia ... o finansowaniu
spotecznos$ciowym dla przedsigwzig¢ gospodarczych i pomocy kredytobiorcom (Dz.
U. poz. ...).”;
2) wust. 4 w pkt 8 dodaje si¢ przecinek i1 pkt 9 w brzmieniu:
,»9) dotyczace ustalenia, czy osoba fizyczna lub prawna, a takze podmiot nieposiadajacy
osobowosci prawnej jest uczestnikiem ustugi finansowania spotecznosciowego, o
ktorej mowa w ustawie z dnia ... o finansowaniu spolecznosciowym dla

przedsiewzie¢ gospodarczych i pomocy kredytobiorcom”.
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Art. 51. W ustawie z dnia 24 maja 2002 r. o Agencji Bezpieczenstwa Wewngtrznego oraz

Agencji Wywiadu (Dz. U. z 2022 r. poz. 557) w art. 34a:

1) wust. 1 po wyrazach ,§wiadczenia ushug ptatniczych” dodaje si¢ wyrazy ,, , §wiadczenia

ushig finansowania spotecznosciowego dla przedsiewzie¢ gospodarczych”;

2) wust. 2 w pkt 7 kropke zastepuje si¢ Srednikiem i dodaje si¢ pkt 8 w brzmieniu:

»3)

dostawcow ustug finansowania spotecznosciowego, o ktérych mowa w art. 2 ust. 1
lit. e rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503 z dnia 7
pazdziernika 2020 r. w sprawie europejskich dostawcoOw ustug finansowania
spotecznosciowego dla przedsiewzie¢ gospodarczych oraz zmieniajacego
rozporzadzenie (UE) 2017/1129 1 dyrektywe (UE) 2019/1937 (Dz. Urz. UE L 347 z
20.10.2020, str. 1).”.

Art. 52. W ustawie z dnia 28 pazdziernika 2002 r. o odpowiedzialno$ci podmiotow

zbiorowych za czyny zabronione pod grozbg kary (Dz. U. z 2020 r. poz. 358 oraz z 2021 r. poz.

1177) w art. 16 wust. 1 w pkt 2 w lit. d §rednik zastepuje si¢ przecinkiem i1 dodaje si¢ lit. e w

brzmieniu:

»€) art. 37-41 ustawy z dnia ... o finansowaniu spotecznosciowym dla przedsigwziec¢

gospodarczych i pomocy kredytobiorcom (Dz. U. poz. ...);”.

Art. 53. W ustawie z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu

alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2021 r. poz. 605, 1595 1 2140 oraz z

2022 r. poz. 872) w art. 282 w ust. 3 po pkt 3a dodaje si¢ pkt 3b i 3¢ w brzmieniu:

,»3b) przez towarzystwo, zarzadzajagcego ASI, spotke zarzadzajaca lub zarzadzajacego z

3¢)

UE — podmiotowi, o ktorym mowa w art. 58 ust. 1 ustawy z dnia 1 marca 2018 r. o
przeciwdziataniu praniu pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu (Dz. U. z 2022 r.
poz. 593, 655, 8351 ...), obowigzanemu do zgloszenia informacji o beneficjentach
rzeczywistych do Centralnego Rejestru Beneficjentow Rzeczywistych, o ktorym
mowa w art. 55 tej ustawy, 1 ich aktualizacji — w zakresie niezbednym do dokonania
tego zgloszenia informacji 1 ich aktualizacji;

Komisji — w zakresie niezb¢dnym do wykonywania zadania okre$lonego w art. 4
ust. 1 pkt 3b ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym

(Dz. U. 22022 1. poz. 660, 8721 ...);".
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Art. 54. W ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitalowym (Dz. U.

7 2022 r. poz. 837) wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:

1)

2)

3)

4)

5)

w art. 2:
a) po pkt 4 dodaje si¢ pkt 4a w brzmieniu:

,»,4a) ustawie o finansowaniu spofeczno$ciowym dla przedsiewzig¢ gospodarczych —
rozumie si¢ przez to ustawe z dnia ... o finansowaniu spolecznosciowym dla
przedsiewzie¢ gospodarczych i pomocy kredytobiorcom (Dz. U. poz. ...);”,

b) po pkt 5k dodaje si¢ pkt 51 w brzmieniu:

,»ol) rozporzadzeniu 2020/1503 — rozumie si¢ przez to rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego 1 Rady (UE) 2020/1503 z dnia 7 pazdziernika 2020 r. w sprawie
europejskich  dostawcow ushug finansowania spofecznosciowego dla
przedsiewzie¢ gospodarczych oraz zmieniajagce rozporzadzenie (UE)
2017/1129 i dyrektywe (UE) 2019/1937 (Dz. Urz. UE L 347 z 20.10.2020, str.
)7,

c) wpkt 6 w lit. d Srednik zastgpuje si¢ przecinkiem i dodaje si¢ lit. € w brzmieniu:

»€) rynek uslug finansowania spofecznosciowego, o ktérych mowa w art. 2 ust. 1
lit. a rozporzadzenia 2020/1503;”;

w art. 3 w ust. 2 wyrazy ,,rozporzadzenia 2017/1129 oraz rozporzadzenia 2019/2033, z
wylaczeniem wydawania aktow, o ktorych mowa w art. 41 ust. 2 tego rozporzadzenia”
zastepuje si¢ wyrazami ,rozporzadzenia 2017/1129, rozporzadzenia 2019/2033, z
wylaczeniem wydawania aktow, o ktorych mowa w art. 41 ust. 2 tego rozporzadzenia,
oraz rozporzadzenia 2020/1503”;

w art. 5 w pkt 23 dodaje si¢ przecinek i pkt 24 w brzmieniu:

,24) dostawcy ustug finansowania spotecznosciowego, o ktérych mowa w art. 2 ust. 1 lit.

e rozporzadzenia 2020/1503”;

w art. 12a wyrazy ,ustawy o ofercie publicznej oraz ustawy o funduszach

inwestycyjnych” zastgpuje si¢ wyrazami ,ustawy o ofercie publicznej, ustawy o

funduszach inwestycyjnych oraz rozporzadzenia 2020/1503;

w art. 17:

a) wust. 1 wpkt 1 wyrazy ,,ustawie o obrocie instrumentami finansowymi i ustawie o
ofercie publiczne]” zastepuje si¢ wyrazami ,ustawie o obrocie instrumentami
finansowymi, ustawie o ofercie publicznej 1 ustawie o finansowaniu

spoteczno$ciowym dla przedsiewzige¢ gospodarczych”,



6)

7)

8)

9)

10)

11)

12)
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b) wust. 9 w pkt 3 dodaje si¢ przecinek i pkt 4 w brzmieniu:

»4) art. 32 ustawy o finansowaniu spofecznosciowym dla przedsigwzieé
gospodarczych”;

w art. 19 w ust. 1 wyrazy ,,ustawa o funduszach inwestycyjnych oraz ustawa o gietdach

towarowych” zastepuje si¢ wyrazami ,,ustawa o funduszach inwestycyjnych, ustawa o

gieldach towarowych i1 ustawa o finansowaniu spotecznosciowym dla przedsiewzigé

gospodarczych”;

w art. 20 w ust. 1 pkt 1 otrzymuje brzmienie:

»1) prawidlowego wykonywania okre§lonych zadan w zakresie nadzoru, w tym zadan
okreslonych ustawg o nadzorze uzupehiajagcym, rozporzadzeniem 575/2013,
rozporzadzeniem 596/2014, rozporzadzeniem 600/2014, rozporzadzeniem
2017/1129, rozporzadzeniem 2019/2033 oraz rozporzadzeniem 2020/1503, lub”;

w art. 24 w czg$ci wspolnej po wyrazach ,,0 obrocie instrumentami finansowymi” dodaje

si¢ wyrazy ,,oraz w art. 7 ustawy o finansowaniu spoteczno$ciowym dla przedsigwzie¢

gospodarczych”;

w art. 26 w ust. 1 w pkt 1 wyrazy ,art. 5 pkt 1, 2, 4—6¢ 1 8-23” zast¢puje si¢ wyrazami

,art. Spkt 1, 2, 4—6¢18-247;

w art. 26a po wyrazach ,tego rozporzadzenia” dodaje si¢ wyrazy ,, , a dla celow

rozporzadzenia 2020/1503 — art. 31 ust. 4 i art. 32 ust. 2 tego rozporzadzenia”;

w art. 27 po ust. 1 dodaje si¢ ust. 1a w brzmieniu:

»la. W przypadku kontroli dzialalno$ci podmiotu, o ktorym mowa w art. 5 pkt 24,
przez zleceniodawcow, o ktérych mowa w ust. 1, nalezy rozumie¢ klientow, o ktérych
mowa w art. 2 ust. 1 lit. g rozporzadzenia 2020/1503.”;

w art. 37 ust. 1 otrzymuje brzmienie:

,»1. Przepisy niniejszego rozdziatu stosuje si¢ odpowiednio:

1)  w toku postgpowania likwidacyjnego lub upadtosciowego w stosunku do podmiotu
okreslonego:

a) wart. 5pkt 1,2, 4-6¢18-23, czlonka rozliczajacego oraz klienta §wiadczacego
posrednie ushugi rozliczeniowe — do czasu zaprzestania prowadzenia
dziatalnosci podlegajacej nadzorowi Komisji oraz wykreslenia tego podmiotu
z rejestru, do ktorego wpis uprawnia do prowadzenia dziatalnosci podlegajace;j

nadzorowi Komisji,



2)

b)
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w art. 5 pkt 24 — do czasu zaprzestania prowadzenia dziatalno$ci podlegajace;j

nadzorowi Komisji;

w przypadku cofnigcia zezwolenia na prowadzenie przez podmiot okreslony:

a)

b)

wart. 5 pkt 1, 2, 4-6¢ 1 8-23 dzialalno$ci podlegajacej nadzorowi Komisji oraz
wykreslenia tego podmiotu z rejestru, do ktérego wpis uprawnia do
prowadzenia dziatalno$ci podlegajacej nadzorowi Komisji — do czasu
zaprzestania prowadzenia tej dziatalnosci,

w art. 5 pkt 24 dziatalnosci podlegajacej nadzorowi Komisji — do czasu

zaprzestania prowadzenia tej dziatalnosci.”;

13) w art. 38 w ust. 1 po wyrazach ,,ustawie o gietldach towarowych” dodaje si¢ wyrazy

» » ustawie o finansowaniu spoteczno$ciowym dla przedsiewzig¢ gospodarczych”;

14) w art. 55 w ust. 1 w pkt 1 wyrazy ,,art. 2 pkt 1-4” zastgpuje si¢ wyrazami ,,art. 2 pkt 1—

4a”

Art. 55. W ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U.

z 2022 r. poz. 861 1 872) wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:

1) wart. 3:

a)

b)

po pkt 4zc dodaje si¢ pkt 4zd w brzmieniu:

»Azd)rozporzadzeniu 2020/1503 — rozumie si¢ przez to rozporzadzenie Parlamentu

Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503 z dnia 7 pazdziernika 2020 r. w sprawie
europejskich  dostawcow ushug finansowania spolecznosciowego dla

przedsigwzie¢ gospodarczych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE)

2017/1129 i dyrektywe (UE) 2019/1937 (Dz. Urz. UE L 347 z 20.10.2020, str.
1);7,

po pkt 54 dodaje si¢ pkt 54a w brzmieniu:

»y4a)formacie elektronicznym — rozumie si¢ przez to trwaly nos$nik inny niz

papier;”,

w pkt 62 kropke zastepuje si¢ srednikiem i dodaje si¢ pkt 63 w brzmieniu:

,03) instrumentach pochodnych opartych na towarach rolnych — rozumie si¢ przez

to instrumenty pochodne odnoszace si¢ do produktéw wymienionych w art. 1
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i1 Rady (UE) nr 1308/2013 z dnia
17 grudnia 2013 r. ustanawiajagcego wspolng organizacj¢ rynkéw produktow
rolnych oraz uchylajacego rozporzadzenia Rady (EWG) nr 922/72, (EWGQ)
nr 234/79, (WE) nr 1037/2001 1 (WE) nr 1234/2007 (Dz. Urz. UE L 347 z



2)

3)
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20.12.2013, str. 671, z pézn. zm.”) i w zalgczniku I cze$é I-XX i XXIV/1 do
tego rozporzadzenia oraz do produktow wymienionych w zalgczniku I do
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1379/2013 z dnia
11 grudnia 2013 r. w sprawie wspolnej organizacji rynkéw produktow
rybotowstwa 1 akwakultury, zmieniajgcego rozporzadzenia Rady (WE)
nr 1184/2006 1 (WE) nr 1224/2009 oraz uchylajacego rozporzadzenie Rady
(WE) nr 104/2000 (Dz. Urz. UE L 354 z28.12.2013, str. 1, z p6zn. zm.).”;
w art. 8b ust. 1 12 otrzymujg brzmienie:

»1. Na zadanie Komisji albo Generalnego Inspektora Informacji Finansowe;j
posiadacz rachunku zbiorczego niezwlocznie przekazuje dane identyfikujace osoby
uprawnione z papierow wartosciowych zapisanych na rachunku zbiorczym oraz dane o
liczbie 1 rodzaju papieréw wartosciowych posiadanych przez te osoby. W przypadku gdy
posiadacz rachunku zbiorczego nie posiada informacji pozwalajacych na ustalenie takich
0sOb lub liczby 1 rodzaju posiadanych przez nie papierow warto$ciowych wskazuje
klienta, na ktérego rachunek papiery wartosciowe zapisane na rachunku zbiorczym sg
rejestrowane w ewidencji prowadzonej przez posiadacza rachunku zbiorczego.

2. Zadanie, o ktorym mowa w ust. 1, jest przekazywane posiadaczowi rachunku
zbiorczego bezposrednio albo za posrednictwem podmiotu prowadzacego rachunek
zbiorczy. Posiadacz rachunku zbiorczego przekazuje zadane informacje Komisji lub
Generalnemu Inspektorowi Informacji Finansowej bezposrednio albo za posrednictwem
podmiotu prowadzacego rachunek zbiorczy.”;

w art. 19 wust. 1:
a) w pkt 1 skresla si¢ wyraz ,,emisyjnym”,
b) wpkt 2 po wyrazach ,,wymaga posrednictwa firmy inwestycyjnej” dodaje si¢ wyrazy

» » Z wyjatkiem oferty publicznej dokonywanej za posrednictwem dostawcy ustug

finansowania spoleczno$ciowego”;

3)

Zmiany wymienionego rozporzadzenia zostaty ogtoszone w Dz. Urz. UE L 347 z 20.12.2013, str. 865, Dz.
Urz. UE L 1897 27.06.2014, str. 261, Dz. Urz. UE L 130 z 19.05.2016, str. 20, Dz. Urz. UE L 135 z 24.05.2016,
str. 1, Dz. Urz. UE L 193 z 19.07.2016, str. 17, Dz. Urz. UE L 202 z 28.07.2016, str. 5, Dz. Urz. UE L 91 z
05.04.2017, str. 44, Dz. Urz. UE L 350 z 29.12.2017, str. 15, Dz. Urz. UE L 114 z 04.05.2018, str. 39, Dz. Urz.
UE L 437 z 28.12.2020, str. 1 oraz Dz. Urz. UE L 435 z 06.12.2021, str. 262.

Zmiany wymienionego rozporzadzenia zostaly ogloszone w Dz. Urz. UE L 354 z 28.12.2013, str. 86, Dz. Urz.
UE L 133z 29.05.2015, str. 1 oraz Dz. Urz. UE L 130 z 24.04.2020, str. 11.



4)

S)

6)
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w art. 21 po ust. 2b dodaje si¢ ust. 2¢ w brzmieniu:

,»2¢. Spolka prowadzaca rynek regulowany moze prowadzi¢ dziatalno$¢ polegajaca

na $wiadczeniu ushug finansowania spofecznosciowego, o ktorych mowa w art. 2 ust. 1

lit. a rozporzadzenia 2020/1503, po uzyskaniu zezwolenia, o ktérym mowa w art. 12 ust.

1 tego rozporzadzenia.”;

w art. 28 w ust. 2 w pkt 15c¢ lit. b—e otrzymuja brzmienie:

,b) uzyskiwanie od czlonka rynku regulowanego dostepu do informacji, w tym do
istotnych dokumentéw dotyczacych wielkosci 1 celu pozycji lub otwartych
ekspozycji, informacji na temat beneficjentow rzeczywistych lub wiascicieli
instrumentu bazowego oraz do informacji na temat wspolnych ustalen oraz
powigzanych aktywow lub pasywdw na rynku instrumentu bazowego, w tym pozycji
utrzymywanych w towarowych instrumentach pochodnych o tym samym
instrumencie bazowym i tych samych cechach w systemach obrotu instrumentami
finansowymi innych niz rynek regulowany, i w ekonomicznie réwnowaznych
kontraktach bedacych przedmiotem obrotu poza systemami obrotu instrumentami
finansowymi,

¢) zadanie od cztonka rynku regulowanego, aby zamknat lub zmniejszyt dang pozycje
tymczasowo lub na stale,

d) jednostronne podjecie odpowiednich dziatan w celu zapewnienia zamknigcia lub
zmniejszenia danej pozycji, jezeli cztonek rynku regulowanego nie zastosuje si¢ do
zadania, o ktérym mowa w lit. c,

e) zadanie od cztonka rynku regulowanego, aby tymczasowo przywrécit ptynnos¢ na
rynku zgodnie z ustalong ceng i wolumenem, z wyraznym zamiarem zlagodzenia
skutkow duzej lub dominujacej pozycji;”;

w art. 32¢:

a) ust. 1 otrzymuje brzmienie:

,»1. Komisja moze, w drodze decyzji, ustali¢ limity otwartych pozycji dla
instrumentdw pochodnych opartych na towarach rolnych oraz kluczowych lub
istotnych towarowych instrumentéw pochodnych zgodnie z przepisami rozdziatu 111
rozporzadzenia 2017/591.”,

b) po ust. 1 dodaje si¢ ust. 1a 1 1b w brzmieniu:

»la. W decyzji, o ktorej mowa w ust. 1, Komisja wskazuje termin jej

wykonania, nie krotszy niz miesigc od dnia ogloszenia decyzji zgodnie z ust. 3.



d)
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1b. Towarowe instrumenty pochodne uznaje si¢ za kluczowe lub istotne, jezeli
suma wszystkich pozycji netto posiadaczy pozycji koncowych jest rowna wielkosci
otwartych pozycji i wynosi przynajmniej srednio 300 000 lotow w okresie jednego
roku.”,
ust. 4 otrzymuje brzmienie:

4. Limity pozycji, o ktérych mowa w ust. 1, nie majg zastosowania do pozycji
otwartych przez:

1)  podmiot niefinansowy lub pozycji otwartych na jego rachunek, jezeli mozna je
zakwalifikowac¢ jako pozycje zmniejszajace ryzyko bezposrednio zwigzane z
dziatalno$cig handlowg tego podmiotu niefinansowego;

2) podmiot finansowy, ktory wchodzi w sktad grupy kapitalowej 1 dziata w
imieniu podmiotu niefinansowego wchodzacego w skiad tej samej grupy, lub
pozycji otwartych na rachunek tego podmiotu finansowego, jezeli mozna je
zakwalifikowac¢ jako pozycje zmniejszajace ryzyko bezposrednio zwigzane z
dziatalnoscig handlowg tego podmiotu niefinansowego, o ile glownag
dziatalnoscig tej grupy kapitalowej nie jest prowadzenie dziatalno$ci
maklerskiej lub wykonywanie czynnos$ci bankowych,;

3) podmiot finansowy lub podmiot niefinansowy, jezeli mozna je zakwalifikowac
jako pozycje wynikajace z transakcji towarowymi instrumentami pochodnymi
lub uprawnieniami do emisji lub zwigzanymi z nimi instrumentami
pochodnymi, zawartych w celu spelienia obowigzkéw zwigzanych z
zapewnieniem ptynnosci w systemie obrotu.”,

po ust. 4 dodaje si¢ ust. 4a—4c w brzmieniu:

,4a. Podmiot niefinansowy, o ktorym mowa w ust. 4 pkt 1, sklada do Komisji
wniosek, o ktérym mowa w art. 8 rozporzadzenia 2017/591, o uznanie pozycji za
pozycje zmniejszajaca ryzyko bezposrednio zwigzane z jego dziatalnos$cig handlowa
zgodnie z art. 7 tego rozporzadzenia.

4b. Podmiot finansowy, o ktorym mowa w ust. 4 pkt 2, sklada do Komis;ji
wniosek, o ktorym mowa w art. 8 rozporzadzenia 2017/591, o uznanie pozycji za
pozycje zmniejszajaca ryzyko bezposrednio zwigzane z dzialalno$cia handlowa
zgodnie z art. 7 tego rozporzadzenia.

4c. Podmiot niefinansowy i podmiot finansowy, o ktérych mowa w ust. 4 pkt

3, skladaja do Komisji wniosek o uznanie pozycji za pozycj¢ wynikajaca z transakcji
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zawartych w celu spelnienia obowiazkow zwigzanych z zapewnieniem ptynnosci w
systemie obrotu zgodnie z przepisami rozporzadzenia delegowanego wydanego na
podstawie art. 57 ust. 1 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z
dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkoéw instrumentow finansowych oraz zmieniajacej
dyrektywe 2002/92/WE 1 dyrektywe 2011/61/UE (Dz. Urz. UE L 173 z 12.06.2014,
str. 349, z p6zn. zm.>).”,

e) wust. 5 wyrazy ,,w towarowych instrumentach pochodnych” zastepuje si¢ wyrazami
,W instrumentach pochodnych opartych na towarach rolnych oraz kluczowych lub
istotnych towarowych instrumentach pochodnych”,

f)  po ust. 5 dodaje si¢ ust. Sa w brzmieniu:

»oa. Limity pozycji, o ktorych mowa w ust. 1, nie majg zastosowania do
zbywalnych praw majatkowych, ktore powstaja w wyniku emisji, inkorporujgcych
uprawnienie do nabycia lub objecia papierow wartosciowych lub wykonywanych
przez dokonanie rozliczenia pieni¢znego, odnoszacego si¢ do papierow
warto$ciowych, stop procentowych, stop zwrotu, toward6w oraz innych wskaznikow
lub miernikow.”,

g) ust. 11 otrzymuje brzmienie:

»11. W przypadku gdy wolumen obrotu instrumentéw pochodnych opartych na
towarach rolnych o tym samym instrumencie bazowym i tych samych cechach lub
kluczowych lub istotnych towarowych instrumentow pochodnych o tym samym
instrumencie bazowym i tych samych cechach, znajdujacych si¢ w systemie obrotu
instrumentami finansowymi w wigcej niz jednym panstwie cztonkowskim, jest
najwigkszy na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, Komisja ustala jednolity limit
pozycji, ktory ma by¢ stosowany do wszystkich transakcji w ramach danego
instrumentu. Komisja, ustalajac jednolity limit pozycji oraz zmiany tego limitu,
przeprowadza konsultacje z wlasciwymi organami nadzoru innych panstw
cztonkowskich, sprawujacymi w tych panstwach nadzor nad systemami obrotu

instrumentami finansowymi, w ktorych obrét tymi instrumentami jest znaczny.”,

5)

Zmiany wymienionej dyrektywy zostaty ogtoszone w Dz. Urz. UE L 257 z 28.08.2014, str. 1, Dz. Urz. UE L
175 z 30.06.2016, str. 8, Dz. Urz. UE L 188 z 13.07.2016, str. 28, Dz. Urz. UE L 273 z 08.10.2016, str. 35,
Dz. Urz. UE L 64 z 10.03.2017, str. 116, Dz. Urz. UE L 231 z 14.09.2018, str. 39, Dz. Urz. UE L 314 z
05.12.2019, str. 64, Dz. Urz. UE L 320z 11.12.2019, str. 1, Dz. Urz. UE L 334 z 27.12.2019, str. 155, Dz. Urz.
UE L 347 z 20.10.2020, str. 50 oraz Dz. Urz. UE L 68 z 26.02.2021, str. 14.



7)

8)

9)

h)
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w ust. 12 we wprowadzeniu do wyliczenia wyrazy ,towarowym instrumentem
pochodnym” zastepuje si¢ wyrazami ,,instrumentami pochodnymi opartymi na
towarach rolnych o tym samym instrumencie bazowym i tych samych cechach lub
kluczowymi lub istotnymi towarowymi instrumentami pochodnymi o tym samym
instrumencie bazowym i tych samych cechach”,

ust. 13 otrzymuje brzmienie:

,»13. W zakresie obrotu instrumentami pochodnymi opartymi na towarach
rolnych o tym samym instrumencie bazowym i tych samych cechach lub kluczowymi
lub istotnymi towarowymi instrumentami pochodnymi o tym samym instrumencie
bazowym 1 tych samych cechach spotka prowadzaca system obrotu instrumentami
finansowymi wspodtpracuje z wlasciwymi organami systemow obrotu instrumentami
finansowymi z innych panstw czlonkowskich, w ktérych odbywa si¢ obrot tym
instrumentem, oraz podmiotami posiadajagcymi otwarte pozycje w tym instrumencie,
w szczegdlnosci przez wymiane informacji umozliwiajacych kontrole otwartych

pozycji w zakresie tego instrumentu.”;

w art. 32f:

a)
b)

uchyla si¢ ust. 617,
dodaje si¢ ust. 8§ w brzmieniu:

,»8. Obowigzki, o ktorych mowa w ust. 1 pkt 2, ust. 2 1 3, nie dotycza
zbywalnych praw majatkowych, ktore powstajg w wyniku emisji, inkorporujacych
uprawnienie do nabycia lub objecia papierow wartosciowych lub wykonywanych
poprzez dokonanie rozliczenia pieni¢znego odnoszacego si¢ do papierow
wartosciowych, stop procentowych, stop zwrotu, towaroOw oraz innych wskaznikow

lub miernikéw.”;

w art. 70:

a)
b)

c)

w ust. 1 w pkt 10 w cze$ci wspolnej skresla si¢ wyrazy ,, , z zastrzezeniem ust. 117,
uchyla si¢ ust. 1f11g,
w ust. 4 wyrazy ,.art. 83a—83j” zastepuje si¢ wyrazami ,,art. 83a—83ja”;

w art. 83b:

a)

w ust. 10 po wyrazach ,,z ktorych potrzebami, cechami lub celami” dodaje si¢ wyrazy

» > W tym celami zwigzanymi ze zrOwnowazonym rozwojem,”,
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b) dodaje si¢ ust. 18 w brzmieniu:
,»18. PrzepisOw ust. 8—17 nie stosuje si¢ w przypadku gdy:

1) $wiadczona przez firme¢ inwestycyjng ustuga maklerska dotyczy obligacji, ktora
nie zawiera innego wbudowanego instrumentu pochodnego poza
zobowigzaniem emitenta do wyptaty obligatariuszom kwoty réwnej sumie
wartosci biezacej netto wszystkich platnosci naleznych do uplywu terminu
zapadalnosci tej obligacji w przypadku wezesniejszego jej wykupu;

2) instrument finansowy jest rekomendowany lub oferowany wylgcznie
uprawnionym kontrahentom albo umozliwienie jego nabycie lub objecie tego
instrumentu w inny sposob moze nastgpi¢ wylacznie na ich rzecz.”;

10) w art. 83c:
a) wust. 4 pkt 4 otrzymuje brzmienie:

»4) kosztow 1 oplat zwigzanych ze Swiadczeniem ushug maklerskich, z wyjatkiem
Swiadczenia na rzecz klienta profesjonalnego ustug innych niz ustugi
maklerskie, o ktérych mowa w art. 69 ust. 2 pkt 41 5.”,

b) po ust. 6 dodaje si¢ ust. 6a—6d w brzmieniu:

»0a. Firma inwestycyjna przekazuje klientowi lub potencjalnemu klientowi
informacje w formacie elektronicznym, chyba ze klient detaliczny albo potencjalny
klient detaliczny zazadat ich przekazania na pis$mie. Firma inwestycyjna informuje
klientow detalicznych 1 potencjalnych klientow detalicznych o mozliwosci
przekazywania informacji na pismie.

6b. Firma inwestycyjna informuje na pismie klientow detalicznych, ktorzy
otrzymujg informacje na pismie, o zamiarze przekazywania tych informacji w
formacie elektronicznym na co najmniej 8 tygodni przed rozpoczgciem ich
przekazywania w tym formacie oraz o mozliwosci ich dalszego przekazywania na
zadanie klienta detalicznego na pismie.

6¢. W przypadku gdy firma inwestycyjna nie posiada danych pozwalajacych na
przekazywanie klientowi detalicznemu informacji w formacie elektronicznym, firma
inwestycyjna przekazuje temu klientowi informacje na pismie.

6d. W przypadku gdy ustuga maklerska, o ktérej mowa w art. 69 ust. 2 pkt 1
lub 2, jest §wiadczona przy uzyciu srodkdOw porozumiewania si¢ na odlegtos¢, ktore

uniemozliwiaja firmie inwestycyjnej przekazanie klientowi lub potencjalnemu



—4] —

klientowi informacji o zwigzanych ze $wiadczeniem tej ustugi kosztach i optatach

przed rozpoczgciem $wiadczenia tej ustugi maklerskiej, firma inwestycyjna:

1) moze przekaza¢ klientowi takie informacje niezwtocznie po wykonaniu ushigi,
jezeli:
a) klient wyrazil zgode na przekazanie tych informacji po wykonaniu ushugi,
b) firma inwestycyjna poinformowala klienta o mozliwosci rozpoczecia

$wiadczenia ushugi po otrzymaniu przez niego tych informacji;

2) zapewnia klientowi lub potencjalnemu klientowi mozliwos$¢ uzyskania tych

informacji podczas rozmowy telefonicznej, przed rozpoczgciem $wiadczenia

tych ustug.”;

11) wart. 83g:

a)

b)

c)

po ust. 2 dodaje si¢ ust. 2a w brzmieniu:

»2a. W przypadku ustug maklerskich wskazanych w art. 69 ust. 2 pkt 4 1 5,
ktére wigza si¢ z zamiang instrumentu finansowego polegajaca na sprzedazy
instrumentu finansowego 1 zakupie innego instrumentu finansowego lub na
wykonaniu prawa do zamiany inkorporowanego w istniejagcym instrumencie
finansowym, firma inwestycyjna uzyskuje od klienta detalicznego adekwatne
informacje dotyczace jego inwestycji umozliwiajace sporzadzenie przez firme
inwestycyjng analizy kosztow 1 korzySci zwigzanych z zamiang instrumentu
finansowego; firma inwestycyjna informuje klienta o wyniku tej analizy.”,
po ust. 5 dodaje si¢ ust. 5a i 5Sb w brzmieniu:

»Ja. Przepisy ust. 2a—5 stosuje si¢ do ushug maklerskich §wiadczonych na rzecz
klienta profesjonalnego, na zadanie takiego klienta. Klient moze zglosi¢ takie
zadanie na pismie lub w postaci elektronicznej spetniajacej wymogi, o ktorych mowa
wart. 13 ust. 211 3.

5b. Firma inwestycyjna  ewidencjonuje  dokumenty, korespondencje
elektroniczng oraz inne informacje przekazywane lub otrzymywane w zwigzku z
zadaniami klientoéw profesjonalnych, o ktorych mowa w ust. 5a.”,

w ust. 6 wyrazy ,,ust. 1 zastgpuje si¢ wyrazami ,,ust. 1 12”;

12) wart. 83j:

a)

w ust. 1 skre$la si¢ wyrazy ,,oraz klientowi profesjonalnemu”,
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dodaje si¢ ust. 7 1 8 w brzmieniu:

,» 1. Przepisy ust. 1-6 stosuje si¢ do ushug maklerskich $wiadczonych na rzecz
klienta profesjonalnego, na zadanie takiego klienta. Klient moze zglosi¢ takie
zadanie na pis$mie lub w postaci elektronicznej spetniajacej wymogi, o ktorych mowa
wart. 13 ust. 21 3.

8. Firma  inwestycyjna  ewidencjonuje  dokumenty, korespondencje
elektroniczng oraz inne informacje przekazywane lub otrzymywane w zwiazku z

zadaniami klientow profesjonalnych, o ktorych mowa w ust. 7.”;

13) po art. 83j dodaje si¢ art. 83ja w brzmieniu:

14)

15)

»Art. 83ja. W przypadku gdy firma inwestycyjna uprawniona do §wiadczenia ustug,

o ktorych mowa w art. 69 ust. 2 pkt 1-3, zawiera transakcje lub posredniczy w zawieraniu

transakcji z uprawnionym kontrahentem, przepisow art. 73 ust. 6a, art. 73a ust. 1-3 15,

art. 73b, art. 73d ust. 2 1 3, art. 83b ust. 817, art. 83c ust. 2-4 1 7, art. 83d ust. 1 1 6, art.

83e, art. 83f, art. 83h ust. 14 oraz art. 83 ust. 1-2 14 nie stosuje si¢ do tych transakcji

ani do zwigzanych z nimi ustug, o ktéorych mowa w art. 69 ust. 4.”;

w art. 149:
a) w pkt 7 po wyrazach ,postgpowania sprawdzajacego” dodaje si¢ wyrazy ,lub
kontrolnego postepowania sprawdzajacego”,
b) po pkt 7 dodaje si¢ pkt 7a w brzmieniu:
»7a) Agencji Bezpieczenstwa Wewnetrznego, Stuzby Kontrwywiadu Wojskowego
1 ich upowaznionych pisemnie funkcjonariuszy lub Zzolierzy — w zakresie
niezbednym  do przeprowadzenia  postgpowania  bezpieczenstwa
przemystowego na podstawie przepisow o ochronie informacji niejawnych;”,
c) pkt9a otrzymuje brzmienie:
,»Ja) Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji 1 Konsumentow w zakresie niezb¢dnym
do realizacji przez niego ustawowych zadan;”;
w art. 150:
a) wust 1:

— pkt I otrzymuje brzmienie:
,»1) bezposrednio osobie, ktorej ta informacja dotyczy, lub innemu podmiotowi
jezeli osoba, ktérej informacje dotycza, upowazni podmiot udzielajacy

informacji do przekazania okreslonych informacji wskazanej przez siebie
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osobie lub jednostce organizacyjnej, na piSmie lub w postaci elektronicznej
speliajacej wymogi, o ktérych mowa w art. 13 ust. 21 3;”,

po pkt 11 dodaje si¢ pkt 11a w brzmieniu:

,»l1a) Komisji w zakresie niezbednym do wykonywania zadania okreslonego w
art. 4 ust. 1 pkt 3b ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem
finansowym;”,

w pkt 15 w lit. b skresla si¢ wyrazy ,,w zakresie polityki pieni¢znej oraz nadzoru

nad systemem ptatnosci”,

ust. 2 otrzymuje brzmienie:

,»2. Osoby, o ktorych mowa w art. 148 ust. 1, sag obowigzane do zachowania w

tajemnicy informacji dotyczacych udzielania:

1)

2)

3)

4)

5)

Policji informacji na zasadach okreslonych w art. 20 ust. 4—10 ustawy z dnia 6
kwietnia 1990 r. o Policji oraz informacji dotyczacych zawiadomienia, o
ktorym mowa w art. 20 ust. 13 tej ustawy,

Inspektorowi Nadzoru Wewngtrznego informacji na zasadach okreslonych w
art. 11p ust. 2—10 ustawy z dnia 21 czerwca 1996 r. o szczegdlnych formach
sprawowania nadzoru przez ministra wlasciwego do spraw wewngtrznych oraz
informacji dotyczacych zawiadomienia, o ktérym mowa w art. 11p ust. 13 tej
ustawy,

Zandarmerii Wojskowej informacji na zasadach okreslonych w art. 40b ust. 3—
6 ustawy z dnia 24 sierpnia 2001 r. o Zandarmerii Wojskowej i wojskowych
organach porzadkowych,

Agencji Bezpieczenstwa Wewngtrznego informacji na zasadach okreslonych w
art. 34a ust. 3-9 ustawy z dnia 24 maja 2002 r. o Agencji Bezpieczenstwa
Wewngetrznego oraz Agencji Wywiadu oraz informacji dotyczacych
zawiadomienia, o ktérym mowa w art. 34a ust. 12 tej ustawy,

Centralnemu Biuru Antykorupcyjnemu informacji na zasadach okreslonych w

art. 23 ust. 3-9 ustawy z dnia 9 czerwca 2006 r. o Centralnym Biurze
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Antykorupcyjnym oraz informacji dotyczacych zawiadomienia, o ktorym
mowa w art. 23 ust. 12 tej ustawy,

organom Krajowej Administracji Skarbowej na zasadach okre§lonych w art.
127a ust. 3—10 ustawy z dnia 16 listopada 2016 r. o Krajowej Administracji
Skarbowej

— przy czym zachowanie tajemnicy obowigzuje wobec osob, ktorych ta informacja

dotyczy, oraz osob trzecich, z wyjatkiem osob reprezentujagcych Komisje oraz

pracownikow Urzedu Komisji, ktorym te informacje sg przekazywane w zwigzku z

wykonywaniem ustawowo okreslonych zadah w zakresie nadzoru.”.

Art. 56. W ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej 1 warunkach wprowadzania

instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych

(Dz. U. 22021 r. poz. 198312140 oraz z 2022 r. poz. 872) wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

1)

2)

3)

w art. 4:

a)

b)

po pkt 25e dodaje si¢ pkt 25f w brzmieniu:

,»25f) rozporzadzeniu 2020/1503 — rozumie si¢ przez to rozporzadzenie Parlamentu

Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503 z dnia 7 pazdziernika 2020 r. w sprawie
europejskich  dostawcow ushug finansowania spofeczno$ciowego dla
przedsigwzie¢ gospodarczych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE)

2017/1129 i dyrektywe (UE) 2019/1937 (Dz. Urz. UE L 347 z 20.10.2020, str.
1);7,

w pkt 32 kropke zastepuje si¢ sSrednikiem i dodaje si¢ pkt 33 1 34 w brzmieniu:

,»33) dostawcy ushug finansowania spoteczno$ciowego — rozumie si¢ przez to

podmiot, o ktorym mowa w art. 2 ust. 1 lit. e rozporzadzenia 2020/1503;

34) arkuszu kluczowych informacji inwestycyjnych — rozumie si¢ przez to arkusz

kluczowych informacji inwestycyjnych, o ktorym mowa w art. 23
rozporzadzenia 2020/1503, w odniesieniu do ofert, ktére dotyczg zbywalnych

papieréw warto$ciowych.”;

w art. 19¢ w pkt 5 kropke zastepuje si¢ Srednikiem i1 dodaje si¢ pkt 6 w brzmieniu:

,»0) dostawcy ushug finansowania spoteczno$ciowego — w przypadku ofert publicznych

prowadzonych przy jego udziale.”;

w art. 37a:

a)

w ust. 1 po wyrazach ,,i wraz z wplywami, ktore emitent lub oferujacy zamierzat

uzyskac z tytutu” skresla si¢ wyraz ,takich”,
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b) dodaje si¢ ust. 4 w brzmieniu:

,4. Emitent lub oferujacy zawiadamia Komisje o zamiarze przeprowadzenia
oferty publicznej nie pdzniej niz na 7 dni roboczych przed dniem udost¢pnienia
dokumentu, o ktorym mowa w ust. 1.”;

w art. 37b:
a) ust. 1 otrzymuje brzmienie:

,»1. Udostepnienia do publicznej wiadomos$ci prospektu, pod warunkiem
udostgpnienia memorandum informacyjnego, nie wymaga oferta publiczna papierow
wartosciowych, w wyniku ktérej zaktadane wptywy brutto emitenta lub oferujacego
na terytortum Unii Europejskiej, liczone wedlug ich ceny emisyjnej lub ceny
sprzedazy z dnia jej ustalenia, stanowig nie mniej niz 1 000 000 euro 1 mniej niz
5 000 000 euro, 1 wraz z wptywami, ktore emitent lub oferujagcy zamierzat uzyskac z
tytutu ofert publicznych takich papieréw wartosciowych, dokonanych w okresie
poprzednich 12 miesigcy, nie bedag mniejsze niz 1 000 000 euro 1 bedg mniejsze niz
5000 000 euro.”,

b) po ust. 3 dodaje si¢ ust. 3a w brzmieniu:

»3a. Emitent lub oferujacy zawiadamia Komisje o zamiarze przeprowadzenia
oferty publicznej nie pdzniej niz na 7 dni roboczych przed dniem udostepnienia
memorandum informacyjnego.”;

po art. 37b dodaje si¢ art. 37¢ i art. 37d w brzmieniu:

»Art. 37c. 1. Oferta  publiczna  papierow  wartosciowych dokonywana za
posrednictwem dostawcy ustug finansowania spotecznosciowego, wymaga udostepnienia
do publicznej wiadomosci arkusza kluczowych informacji inwestycyjnych.

2. Dostawca ustug finansowania spolecznosciowego przekazuje Komisji arkusz
kluczowych informacji inwestycyjnych na co najmniej 7 dni roboczych przed dniem
udostepnienia go do publicznej wiadomosci.

3. Emitent moze udostepni¢ arkusz kluczowych informacji inwestycyjnych na
swojej stronie internetowej nie wczesniej niz przed udostgpnieniem tego arkusza do
publicznej wiadomosci przez dostawce ustug finansowania spotecznosciowego, wraz z
informacja, ze udzial w ofercie jest mozliwy wylacznie za posrednictwem dostawcy ustug

finansowania spoteczno$ciowego wskazanego przez emitenta.
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4. Do ofert objetych obowigzkiem przekazania do publicznej wiadomosci arkusza
kluczowych informacji inwestycyjnych przepisow art. 37a ust. 1 i art. 37b ust. 1 nie
stosuje sie.

Art. 37d. Wpltywy, o ktérych mowa w art. 37a ust. 1 i art. 37b ust. 1, obejmuja
zakladane wplywy Dbrutto z ofert publicznych papierow  wartoSciowych
przeprowadzonych na podstawie art. 1 ust. 3 lub art. 3 ust. 2 rozporzadzenia 2017/1129,
zakladane wplywy Dbrutto z ofert zbywalnych papierow wartosciowych
przeprowadzonych za posrednictwem dostawcow ushug finansowania spotecznosciowego
oraz kwot pozyskanych w drodze pozyczek zaciggnigtych w ramach ustug finansowania
spotecznosciowego, a w przypadku emitentow z siedzibg w panstwie cztonkowskim
innym niz Rzeczpospolita Polska — takze wpltywy z instrumentow dopuszczonych na
potrzeby finansowania spotecznosciowego w rozumieniu art. 2 ust. 1 lit. n rozporzadzenia
2020/1503.”;

w art. 40b dotychczasowg tre$¢ oznacza si¢ jako ust. 1 i dodaje si¢ ust. 2 w brzmieniu:

,»2. Do arkusza kluczowych informacji inwestycyjnych, o ktérym mowa w art. 37c
ust. 1, przepisy art. 35 ust. 1, 3 14 oraz art. 36 ust. 1, 3, ust. 4 pkt 1 i ust. 5 ustawy z dnia

. o finansowaniu spolecznosciowym dla przedsiewzie¢ gospodarczych i pomocy
kredytobiorcom (Dz. U. poz. ...) stosuje si¢.”;
po art. 71a dodaje si¢ art. 71b w brzmieniu:

»Art. 71b. W przypadku spolki z siedzibg poza terytoritum Rzeczypospolitej
Polskiej, ktorej akcje wprowadzone sg wytacznie do alternatywnego systemu obrotu bez
zgody ich emitenta, przepisow niniejszego oddziatu nie stosuje si¢.”;

w art. 91 dodaje si¢ ust. 19 w brzmieniu:

,»19. Przepisu ust. 1 nie stosuje si¢ w przypadku, gdy akcje zostaty dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzone do obrotu w alternatywnym systemie
obrotu na wniosek podmiotu innego niz emitent.”;

w art. 96:
a) wust. 1 po pkt 1 dodaje si¢ pkt 1a w brzmieniu:

,»1a) nie przekazuje w terminie Komisji zawiadomienia, 0 ktorym mowa w art. 37a

ust. 4 lub art. 37b ust. 3a,”,
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b) po ust. 1b dodaje si¢ ust. 1ba w brzmieniu:
»1ba. W przypadku gdy:

1) dostawca ustug finansowania spotecznosciowego nie wykonuje obowigzkow
wynikajacych z art. 37c ust. 2 albo wykonuje je nienalezycie,

2) wilasciciel projektu sporzadza arkusz kluczowych informacji inwestycyjnych
niezgodnie z zatacznikiem I do rozporzadzenia 2020/1503,

3) wiasciciel projektu sporzadza arkusz kluczowych informacji inwestycyjnych w
jezyku mmnym niz jezyk polski lub jezyk wskazany w decyzji wydanej na
podstawie art. 17 ust. 1 ustawy z dnia ... o finansowaniu spolecznosciowym dla
przedsiewzie¢ gospodarczych 1 pomocy kredytobiorcom

— Komisja moze nalozy¢ kar¢ pienigzng do wysokosci 1 000 000 zt, bioragc pod

uwage w szczeg6lnosci sytuacje finansowg podmiotu, na ktory jest naktadana kara.”;

10) wart. 99 wust. 1:
a) wprowadzenie do wyliczenia otrzymuje brzmienie:
,»1. Kto dokonuje oferty publicznej papierow wartosciowych bez wymaganego

ustawa, rozporzadzeniem 2017/1129 lub rozporzadzeniem 2020/1503:”,

b) pkt 3 otrzymuje brzmienie:

,»3) udostepnienia dokumentéw, o ktorych mowa w art. 37a ust. 1, art. 37¢ ust. 1,

art. 38, art. 38a lub art. 39 ust. 1, do publicznej wiadomosci lub osobom, do

ktorych skierowana jest oferta publiczna”.

Art. 57. W ustawie z dnia 9 czerwca 2006 r. o Centralnym Biurze Antykorupcyjnym (Dz.

U.z 2021 r. poz. 1671 12333) w art. 23:

1) wust. 1 po wyrazach ,,innych uméw dotyczacych obrotu instrumentami finansowymi”
dodaje si¢ wyrazy ,, , lub $wiadczenia uslug finansowania spotecznosciowego dla
przedsiewzie¢ gospodarczych”;

2) wust. 2 w pkt 5 kropke zastepuje si¢ Srednikiem i dodaje si¢ pkt 6 w brzmieniu:

,»0) dostawcow ustug finansowania spotecznosciowego, o ktérych mowa w art. 2 ust. 1
lit. e rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503 z dnia 7
pazdziernika 2020 r. w sprawie europejskich dostawcoOw ustug finansowania
spotecznosciowego dla przedsiewzig¢ gospodarczych oraz zmieniajacego
rozporzadzenie (UE) 2017/1129 1 dyrektywe (UE) 2019/1937 (Dz. Urz. UE L 347 z
20.10.2020, str. 1).”.
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Art. 58. W ustawie z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz. U.

7 2022 1. poz. 660 i 872) wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:

1)

2)

w art. 1 wust. 2:
a) pkt 11 otrzymuje brzmienie:

»11) nadzor w zakresie przewidzianym przepisami rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie
ujawniania informacji zwigzanych ze zrownowazonym rozwojem w sektorze
ustug finansowych (Dz. Urz. UE L 317 z 09.12.2019, str. 1, z pézn. zm.?),
zwanego dalej ,rozporzadzeniem 2019/2088”, oraz przepisami art. 5-7
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) 2020/852 z dnia 18
czerwca 2020 r. w sprawie ustanowienia ram ulatwiajacych zrownowazone
inwestycje, zmieniajacego rozporzadzenie (UE) 2019/2088 (Dz. Urz. UE L 198
7 22.06.2020, str. 13), zwanego dalej ,,rozporzadzeniem 2020/852”;”,

b) dodaje si¢ pkt 12 w brzmieniu:

»12) nadzor w zakresie przewidzianym przepisami rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503 z dnia 7 pazdziernika 2020 r. w sprawie
europejskich  dostawcow ushug finansowania spofeczno$ciowego dla
przedsigwzie¢ gospodarczych oraz zmieniajgcego rozporzadzenie (UE)
2017/1129 i dyrektywe (UE) 2019/1937 (Dz. Urz. UE L 347 z 20.10.2020, str.
1), zwanego dalej ,,rozporzadzeniem 2020/1503”, oraz ustawy z dnia ... o
finansowaniu spotecznosciowym dla przedsiewzig¢ gospodarczych i pomocy
kredytobiorcom (Dz. U. poz. ...).”;

po art. 31 dodaje si¢ art. 37-3n w brzmieniu:

»Art. 3j. Komisja jest wlasciwym organem w rozumieniu art. 14 rozporzadzenia
2019/2088 oraz art. 21 rozporzadzenia 2020/852.

Art. 3k. 1. W przypadku gdy uczestnik rynku finansowego, o ktérym mowa w art. 2
pkt 1 rozporzadzenia 2019/2088, narusza obowiazki okreslone w art. 3 ust. 1, art. 4 ust.
1-4, art. 5, art. 6 ust. 1 lub 3, art. 10 ust. 1, art. 11 ust. 1 lub 2, art. 12 ust. 1, art. 13 ust. 1
lub art. 15 ust. 1 tego rozporzadzenia, Komisja moze, w drodze decyzji:

1) nakaza¢ uczestnikowi rynku finansowego zaprzestanie dzialan skutkujacych

powstaniem naruszen i niepodejmowanie tych dziatan w przysztosci;

6)

Zmiany wymienionego rozporzadzenia zostaty ogtoszone w Dz. Urz. UE L 198 z 22.06.2020, str. 13 oraz Dz.
Urz. UE L 48 2 11.02.2021, str. 10.



2)

3)

4)

S)

6)
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wystapi¢ do wlasciwego organu uczestnika rynku finansowego z wnioskiem o
odwotanie cztonka zarzadu odpowiedzialnego za naruszenie;

zawiesi¢ w wykonywaniu czynnosci czfonka zarzadu uczestnika rynku finansowego
odpowiedzialnego za naruszenie do czasu podjgcia uchwaly w sprawie wniosku o
jego odwotanie;

zakaza¢ osobie odpowiedzialnej za naruszenie pehienia funkcji cztonka zarzadu lub
funkcji kierowniczych w podmiotach bedacych uczestnikami rynku finansowego
przez okres nie krotszy niz miesigc 1 nie dtuzszy niz rok;

natozy¢ na uczestnika rynku finansowego kar¢ pienigzng do wysokosci
nieprzekraczajacej kwoty 21 569 000 zt lub 3% przychoddéw netto ze sprzedazy
towarow 1 ustug oraz operacji finansowych, a w przypadku zaktadu ubezpieczen —
3% sktadki przypisanej brutto, wykazanych w ostatnim sprawozdaniu finansowym
za rok obrotowy, zatwierdzonym przez organ zatwierdzajacy, albo trzykrotnosci
kwoty korzysci uzyskanych lub strat uniknigtych w wyniku naruszenia — w
przypadku gdy jest mozliwe ich ustalenie;

natozy¢ na osobe odpowiedzialng za naruszenie, ktéra w tym okresie petnita
obowigzki czlonka zarzadu uczestnika rynku finansowego, kare¢ pieni¢zng w
wysokosci nieprzekraczajacej kwoty 3 019 660 zi.

2. W przypadku gdy uczestnik rynku finansowego, o ktorym mowa w art. 2 pkt 1

rozporzadzenia 2019/2088, jest jednostka dominujacg albo jednostka zalezng jednostki

dominujacej, ktora ma obowigzek sporzadza¢ skonsolidowane sprawozdania finansowe

zgodnie z ustawg z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, kare pieniezng, o ktorej

mowa w ust. 1 pkt 1, ustala si¢ na podstawie przychodow netto ze sprzedazy towarow i

ustlug oraz operacji finansowych, a w przypadku zaktadu ubezpieczen — sktadki

przypisanej brutto, wykazanych w ostatnim rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu

finansowym zatwierdzonym przez organ zatwierdzajacy jednostki dominujace;j.

3. Decyzje, o ktérych mowa w ust. 1 pkt 1-4, podlegaja natychmiastowemu

wykonaniu.

Art. 31 1. W przypadku gdy uczestnik rynku finansowego, o ktérym mowa w art. 2

pkt 1 rozporzadzenia 2019/2088, narusza obowiazki, o ktorych mowa w art. 7, art. 8 ust.
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I lub 2 lub art. 9 ust. 14 rozporzadzenia 2019/2088, lub art. 5-7 rozporzadzenia

2020/852, Komisja moze, w drodze decyzji:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

zakaza¢ udostepniania produktu finansowego, o ktorym mowa w art. 8 ust. 1 lub art.
9 ust. 1, 2 Iub 3 rozporzadzenia 2019/2088;

nakaza¢ zawieszenie udostepniania produktu finansowego, o ktérym mowa w art. 8
ust. 1 lub art. 9 ust. 1, 2 lub 3 rozporzadzenia 2019/2088;

wydac publiczne ostrzezenie wskazujace osobe odpowiedzialng za naruszenie prawa
oraz charakter tego naruszenia;

nakaza¢ temu uczestnikowi rynku finansowego zaprzestanie dziatan skutkujacych
powstaniem naruszen 1 niepodejmowanie tych dziatan w przyszlosci;

natozy¢ na tego uczestnika rynku finansowego kar¢ pieniezng do wysokosci
nieprzekraczajacej kwoty 21 569 000 zt lub 3% przychodéw netto ze sprzedazy
towarow 1 ustug oraz operacji finansowych, a w przypadku zaktadu ubezpieczen —
3% sktadki przypisanej brutto, wykazanych w ostatnim sprawozdaniu finansowym
za rok obrotowy, zatwierdzonym przez organ zatwierdzajacy, albo trzykrotnosci
kwoty korzysci uzyskanych lub strat uniknigtych w wyniku naruszenia — w
przypadku gdy jest mozliwe ich ustalenie;

wystgpi¢ do wlasciwego organu tego uczestnika rynku finansowego z wnioskiem o
odwolanie cztonka zarzadu odpowiedzialnego za to naruszenie;

zawiesi¢ w wykonywaniu czynnos$ci czionka zarzadu tego uczestnika rynku
finansowego odpowiedzialnego za to naruszenie do czasu podjecia uchwaty w
sprawie wniosku o jego odwotanie;

zakaza¢ osobie odpowiedzialnej za to naruszenie petnienia funkcji cztonka zarzadu
lub funkcji kierowniczych w podmiotach bedacych uczestnikami rynku finansowego
przez okres nie krotszy niz miesiac i nie dtuzszy niz rok;

nalozy¢ na osob¢ odpowiedzialng za to naruszenie, ktora w tym okresie pehita
obowiazki czlonka zarzadu tego uczestnika rynku finansowego, kare pieni¢zng w
wysokosci nieprzekraczajacej kwoty 3 019 660 zi.

2. Decyzje, o ktorych mowa w ust. 1 pkt 1-4 1 68, podlegaja natychmiastowemu

wykonaniu.

3. W przypadku gdy uczestnik rynku finansowego, o ktorym mowa w art. 2 pkt 1

rozporzadzenia 2019/2088, jest jednostka dominujaca lub jednostka zalezna jednostki

dominujacej, ktéra ma obowiazek sporzadza¢ skonsolidowane sprawozdania finansowe
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zgodnie z ustawg z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, karg pieni¢zng, o ktorej

mowa w ust. 1 pkt 4 lit. a, ustala si¢ na podstawie kwoty calkowitego skonsolidowanego

rocznego przychodu podmiotu dominujgcego ujawnionej w ostatnim zbadanym

skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy.

Art. 3m. 1. W przypadku gdy doradca finansowy, o ktérym mowa w art. 2 pkt 11

rozporzadzenia 2019/2088, narusza obowigzki okreslone w art. 3 ust. 2, art. 4 ust. 5, art.

5, art. 6 ust. 2 lub 3, art. 12 ust. 2, art. 13 ust. 1 lub art. 15 ust. 2 tego rozporzadzenia,

Komisja moze, w drodze decyz;i:

1)

2)

3)

4)

5)

nakaza¢ doradcy finansowemu zaprzestanie dzialan skutkujacych powstaniem

naruszen 1 niepodejmowanie takich dzialan w przyszlosci;

wystapi¢ do wiasciwego organu doradcy finansowego z wnioskiem o odwotanie

cztonka zarzadu odpowiedzialnego za naruszenie;

zawiesi¢ w wykonywaniu czynno$ci czlonka zarzadu doradcy finansowego

odpowiedzialnego za naruszenie do czasu podjecia uchwaty w sprawie wniosku o

jego odwotanie;

zakaza¢ osobie odpowiedzialnej za naruszenie petnienia funkcji cztonka zarzadu lub

funkcji kierowniczych w podmiotach bedacych doradcami finansowymi przez okres

nie krotszy niz miesiac 1 nie dluzszy niz rok;

natozy¢ kare pienigzng do wysokosci nieprzekraczajacej:

a) w przypadku osoby prawnej lub jednostki organizacyjnej nieposiadajacej
osobowosci prawnej:

—  kwoty 21 569 000 zt lub 3% przychoddéw netto ze sprzedazy towardw i
ushug oraz operacji finansowych, a w przypadku zakladu ubezpieczen — 3%
sktadki przypisanej brutto, wykazanych w ostatnim sprawozdaniu
finansowym za rok obrotowy, zatwierdzonym przez organ zatwierdzajacy,
albo

— trzykrotno$ci kwoty korzysci uzyskanych lub strat uniknigtych w wyniku
naruszenia — w przypadku gdy jest mozliwe ich ustalenie,

b) w przypadku osoby fizycznej:
—  kwoty 3 019 660 zt albo
— trzykrotnos$ci kwoty korzysci uzyskanych lub strat uniknigtych w wyniku

naruszenia — w przypadku gdy jest mozliwe ich ustalenie;
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6) nalozy¢ na osobe¢ odpowiedzialng za naruszenie, ktéra w tym okresie petnila
obowigzki czlonka zarzadu w tym podmiocie bedacym doradcg finansowym, karg
pieni¢zng w wysokosci nieprzekraczajacej kwoty 3 019 660 zt.

2. W przypadku gdy osoba prawna lub jednostka organizacyjna nieposiadajaca
osobowos$ci prawnej jest jednostka dominujaca albo jednostka zalezng jednostki
dominujacej, ktoéra ma obowiazek sporzadzaé skonsolidowane sprawozdania finansowe
zgodnie z ustawg z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, kare pieniezng, o ktorej
mowa w ust. 1 pkt 5 lit. a, ustala si¢ na podstawie przychodow netto ze sprzedazy towarow
1 uslug oraz operacji finansowych, a w przypadku zakladu ubezpieczen — skladki
przypisanej brutto, wykazanych w ostatnim rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym zatwierdzonym przez organ zatwierdzajacy jednostki dominujace;.

3. Decyzje, o ktorych mowa w ust. 1 pkt 1-4, podlegaja natychmiastowemu
wykonaniu.

Art. 3n. 1. Komisja przekazuje do publicznej wiadomosci informacje o tresci
rozstrzygnigcia ostatecznej decyzji, o ktorej mowa w art. 3k ust. 1, art. 31 ust. 1 1 art. 3m
ust. 1, oraz rodzaju i charakterze naruszenia, imieniu i nazwisku osoby fizycznej lub
firmie (nazwie) podmiotu, ktoérych decyzja ta dotyczy.

2. Przekazanie do publicznej wiadomosci informacji okreslonych w ust. 1 wymaga
podjecia przez Komisj¢ uchwaty.

3. Informacje, o ktorych mowa w ust. 1, dotyczace imienia i nazwiska osoby, ktore;j
dotyczy decyzja, Komisja udostepnia na swojej stronie internetowej przez okres 5 lat,
liczac od dnia ich udostepnienia.”;

w art. 4 w ust. 1 po pkt 3a dodaje si¢ pkt 3b w brzmieniu:

,»3b) podejmowanie dziatan majacych na celu przeciwdziatanie zagrozeniom w zakresie
bezpieczenstwa systemow teleinformatycznych, o ktorych mowa w art. 3 pkt 3
ustawy z dnia 17 lutego 2005 r. o informatyzacji dzialalno$ci podmiotow
realizujacych zadania publiczne (Dz. U. z 2021 r. poz. 2070), wykorzystywanych
przez podmioty podlegajace nadzorowi Komisji, w tym przez wykonywanie zadan
organu wlasciwego do spraw cyberbezpieczenstwa w zakresie okreslonym
przepisami ustawy z dnia 5 lipca 2018 r. o krajowym systemie cyberbezpieczenstwa

(Dz. U. 22020 1. poz. 1369, z 2021 r. poz. 2333 12445 oraz z 2022 r. poz. 655);”;
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5)
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w art. 6 w ust. 2 pkt 1 otrzymuje brzmienie:

,»1) okreslone w ustawie z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych, ustawie — Prawo bankowe, ustawie z dnia 26 pazdziernika
2000 r. o gietdach towarowych, ustawie o dzialalnosci ubezpieczeniowej i
reasekuracyjnej, ustawie z dnia 15 grudnia 2017 r. o dystrybucji ubezpieczen,
ustawie z dnia 20 kwietnia 2004 r. o pracowniczych programach emerytalnych,
ustawie z dnia 20 kwietnia 2004 r. o indywidualnych kontach emerytalnych oraz
indywidualnych kontach zabezpieczenia emerytalnego, ustawie o funduszach
inwestycyjnych, ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi, ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spotkach publicznych, ustawie z dnia 21 listopada 2008 r. o emeryturach
kapitatlowych, ustawie z dnia 19 sierpnia 2011 r. o ustugach platniczych oraz ustawie
z dnia ... o finansowaniu spotecznosciowym dla przedsiewzie¢ gospodarczych i
pomocy kredytobiorcom,”;

w art. 6b w ust. 1 zdanie pierwsze otrzymuje brzmienie:

»Komisja podaje do publicznej wiadomosci informacje o zlozeniu zawiadomienia o

podejrzeniu popehienia przestepstwa okreslonego w art. 215 1 art. 216 ustawy z dnia 28

sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, art. 171 ust. 1-3

ustawy — Prawo bankowe, art. 56a 1 art. 57 ustawy z dnia 26 pazdziernika 2000 r. o

gietdach towarowych, art. 430 ustawy o dzialalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej,

art. 89 i art. 90 ustawy z dnia 15 grudnia 2017 r. o dystrybucji ubezpieczen, art. 50 ust. 1

i 2 ustawy z dnia 20 kwietnia 2004 r. o pracowniczych programach emerytalnych, art. 40

ustawy z dnia 20 kwietnia 2004 r. o indywidualnych kontach emerytalnych oraz

indywidualnych kontach zabezpieczenia emerytalnego, art. 287 i art. 290-296 ustawy o

funduszach inwestycyjnych, art. 178 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie

instrumentami finansowymi, art. 99 i art. 99a ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, art. 150 i art. 151 ustawy z dnia 19 sierpnia

2011 r. o ushigach ptatniczych lub art. 37 i art. 38 ustawy z dnia ... o finansowaniu

spotecznosciowym dla przedsiewzie¢ gospodarczych i pomocy kredytobiorcom.”;
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w art. 12 w ust. 2 w pkt 4 w lit. zm $rednik zastepuje si¢ przecinkiem i dodaje si¢ lit. zn

w brzmieniu:

,»Zh) udzielania zezwolen, o ktorych mowa w art. 12 ust. 1 rozporzadzenia 2020/1503, a
takze cofania tych zezwolen na podstawie art. 17 tego rozporzadzenia;”;

po art. 17cb dodaje si¢ art. 17cc w brzmieniu:

»Art. 17cc. 1. W zakresie niezbednym do wykonywania zadania, o ktérym mowa w
art. 4 ust. 1 pkt 3b, Komisja moze przekazywac informacje, w tym chronione na podstawie
odrebnych ustaw, podmiotowi podlegajacemu nadzorowi Komisji jezeli ich przekazanie
jest niezbedne do podjecia przez ten podmiot dziatan polegajacych na przeciwdzialaniu
zagrozeniom w  zakresie  bezpieczenstwa  systemoéw  teleinformatycznych
wykorzystywanych przez ten podmiot lub wymaga tego ochrona interesow jego klientow.

2. W zakresie niezbednym do wykonywania zadania, o ktorym mowa w art. 4 ust. 1
pkt 3b, Komisja moze zada¢ od podmiotu podlegajacego jej nadzorowi informaciji,
dokumentow lub wyjasnien, w zakresie, trybie 1 na warunkach okreslonych w przepisach,

o ktérych mowa w art. 1 ust. 2.”.

Art. 59. W ustawie z dnia 5 listopada 2009 r. o spdldzielczych kasach oszczgdnosciowo-

kredytowych (Dz. U. z 2022 r. poz. 924) w art. 3 dodaje si¢ ust. 5 w brzmieniu:

»>. Kasy moga, po uzyskaniu zezwolenia, o ktorym mowa w art. 12 ust. 1
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503 z dnia 7 pazdziernika
2020 r. w sprawie europejskich dostawcow ustug finansowania spotecznosciowego dla
przedsigwzie¢ gospodarczych oraz zmieniajagcego rozporzadzenie (UE) 2017/1129 i
dyrektywe (UE) 2019/1937 (Dz. Urz. UE L 347 z 20.10.2020, str. 1), $wiadczy¢ na rzecz
swoich cztonkéw ushugi finansowania spotecznosciowego, o ktorych mowa w art. 2 ust.

1 lit. a pkt (i) tego rozporzadzenia.”.

Art. 60. W ustawie z dnia 19 sierpnia 2011 r. o ustugach platniczych (Dz. U. z 2021 r.

poz. 1907, 1814 12140) w art. 12 w ust. 1 w pkt 7 kropke zastepuje si¢ srednikiem i dodaje si¢

pkt 8 w brzmieniu:

»8) KNF w zakresie niezbednym do wykonywania zadania okreslonego w art. 4 ust. 1

pkt 3b ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym.”.
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Art. 61. W ustawie z dnia 5 sierpnia 2015 r. o rozpatrywaniu reklamacji przez podmioty
rynku finansowego i o Rzeczniku Finansowym (Dz. U. z 2022 r. poz. 187) wprowadza si¢
nastgpujace zmiany:

1) wart. 2:

a) w pkt 1 w lit. d wyrazy ,klienta posrednika kredytu hipotecznego oraz klienta
posrednika kredytowego” zastepuje si¢ wyrazami ,klienta posrednika kredytu
hipotecznego, klienta posrednika kredytowego oraz klienta, o ktorym mowa w art. 2
ust. 1 lit. g rozporzadzenia 2020/1503”,

b) w pkt 3 w lit. 1 srednik zastepuje si¢ przecinkiem i1 dodaje si¢ lit. m w brzmieniu:
,m) dostawce ushug finansowania spotecznosciowego, o ktorym mowa w art. 2 ust.

1 lit. e rozporzadzenia 2020/1503;”,
c) w pkt 4 kropke zastepuje sie srednikiem 1 dodaje si¢ pkt 5 w brzmieniu:
,»Y) rozporzadzenie 2020/1503 — rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady
(UE) 2020/1503 z dnia 7 pazdziernika 2020 r. w sprawie europejskich
dostawcow ustug finansowania spolecznosciowego dla przedsiewzigé
gospodarczych oraz zmieniajgce rozporzadzenia (UE) 2017/1129 1 dyrektywe
(UE) 2019/1937 (Dz. Urz. UE L 347 2 20.10.2020, str. 1).”;
2) wart. 20 wust. 1 w pkt 9 kropke zastepuje si¢ srednikiem i dodaje si¢ pkt 10 w brzmieniu:

,»10) dostawcy ustug finansowania spofecznosciowego, o ktérych mowa w art. 2 ust. 1
lit. e rozporzadzenia 2020/1503 — do wysokosci sredniej wartosci przychodow w
okresie trzech lat poprzedzajacych rok, za ktory jest nalezna optata, w wysokosci nie

wigkszej niz 0,02% tej $redniej.”.

Art. 62. W ustawie z dnia 5 sierpnia 2015 r. o nadzorze makroostrozno$ciowym nad
systemem finansowym i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym (Dz. U. z 2022 r.
poz. 963) wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:

1) wart. 4:

a) po pkt 7 dodaje si¢ pkt 7a w brzmieniu:

,,7a) kluczowym wskazniku referencyjnym — rozumie si¢ przez to wskaznik
referencyjny, o ktérym mowa w art. 20 ust. 1 lit. b rozporzadzenia 2016/1011;”,

b) po pkt 14b dodaje si¢ pkt 14c w brzmieniu:

,,14c) rozporzadzeniu 2016/1011 — rozumie si¢ przez to rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie

indeksow stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach
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finansowych i umowach finansowych lub do pomiaru wynikdéw funduszy
inwestycyjnych i zmieniajace dyrektywy 2008/48/WE 1 2014/17/UE oraz
rozporzadzenie (UE) nr 596/2014 (Dz. Urz. UE L 171 z 29.06.2016, str. 1,
z pézn. zm.");”;

2) po rozdziale 10 dodaje si¢ rozdziat 10a w brzmieniu:

,,Rozdzial 10a
Zamiennik kluczowego wskaznika referencyjnego

Art. 61a. 1. W przypadku wystapienia zdarzenia, o ktérym mowa w art. 23c ust. 1
rozporzadzenia 2016/1011, Komisja Nadzoru Finansowego przedstawia Komitetowi
stanowisko zawierajace informacje o koniecznos$ci wyznaczenia zamiennika kluczowego
wskaznika referencyjnego, zwanego dalej ,zamiennikiem”, albo braku takiej
koniecznosci. Komisja Nadzoru Finansowego moze wskaza¢ konieczno$¢ wyznaczenia
wiecej niz jednego zamiennika.

2. Stanowisko zawierajace informacje o konieczno$ci wyznaczenia zamiennika
zawiera elementy, o ktorych mowa w art. 23b ust. 9 rozporzadzenia 2016/1011.

3. Stanowisko zawierajagce informacje o braku koniecznosci wyznaczenia
zamiennika zawiera uzasadnienie.

Art. 61b. Komitet niezwlocznie po otrzymaniu stanowiska, o ktorym mowa w art.
6la ust. 1, wydaje rekomendacje, w ktérej wskazuje na konieczno$¢ wyznaczenia
zamiennika, albo przedstawia stanowisko zawierajace informacj¢ o odmowie wydania
takiej rekomendacji wraz z uzasadnieniem. Rekomendacja zawiera elementy, o ktorych
mowa w art. 23b ust. 9 rozporzadzenia 2016/1011.

Art. 61c. Minister wlasciwy do spraw instytucji finansowych moze okreslic,
w drodze rozporzadzenia:

1) zamiennik lub zamienniki kluczowego wskaznika referencyjnego,

2) korekte spreadu, o ktorej mowa w art. 23b ust. 9 lit. b rozporzadzenia 2016/1011,
oraz metodg¢ jej ustalania,

3) odpowiednie istotne zmiany dostosowawcze, o ktérych mowa w art. 23b ust. 9 lit. ¢

rozporzadzenia 2016/1011,

7 Zmiany wymienionego rozporzadzenia zostaly ogloszone w Dz. Urz. UE L 137 z 24.05.2017, str. 41, Dz. Urz.

UE L 317 2 09.12.2019, str. 17, Dz. Urz. UE L 334 z 27.12.2019, str. 1 oraz Dz. Urz. UE L 49 z 12.02.2021,
str. 6.
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4) date albo daty rozpoczgcia stosowania danego zamiennika lub zamiennikéw
kluczowego wskaznika referencyjnego

— biorac pod uwagg rekomendacj¢ Komitetu, o ktorej mowa w art. 61b, oraz wzrost ryzyka

systemowego w systemie finansowym, spowodowanego zaprzestaniem opracowywania

kluczowych wskaznikow referencyjnych lub ich likwidacjg.”.

Art. 63. W ustawie z dnia 11 wrze$nia 2015 r. o dzialalno$ci ubezpieczeniowej i

reasekuracyjnej (Dz. U. z 2021 r. poz. 1130, 2140 i 2328 oraz z 2022 r. poz. 655) w art. 35 po

ust. 6 dodaje si¢ ust. 6a w brzmieniu:

,»0a. Nie narusza obowigzku zachowania tajemnicy, o ktorym mowa w ust. 1,
przekazanie organowi nadzoru informacji w zakresie niezbednym do wykonywania
zadania okreslonego w art. 4 ust. 1 pkt 3b ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad

rynkiem finansowym (Dz. U. z 2022 r. poz. 660, 872 1...).”.

Art. 64. W ustawie z dnia 9 pazdziernika 2015 r. o wsparciu kredytobiorcow, ktorzy

zaciggneli kredyt mieszkaniowy i1 znajduja si¢ w trudnej sytuacji finansowej (Dz. U. z 2022 r.

poz. 298) wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

1)

2)

3)

4)

w art. 2 w ust. 2 wprowadzenie do wyliczenia otrzymuje brzmienie:
,Kredytem mieszkaniowym w rozumieniu przepisOw ustawy jest kredyt lub pozyczka,
zabezpieczone hipoteka, zaciggniete w zwigzku z zaspokojeniem potrzeb
mieszkaniowych, przeznaczone na sfinansowanie niezwigzanego z dziatalno$cig
gospodarczg lub prowadzeniem gospodarstwa rolnego:”;
w art. 4:
a) w pkt 2 wyrazy ,posiada spoldzielcze” zastgpuje si¢ wyrazami ,,posiada inne
spotdzielcze”,
b) w pkt 3 wyrazy ,posiada roszczenie” zastgpuje si¢ wyrazami ,posiada inne
roszczenie™’;
w art. 6 po ust. 1 dodaje si¢ ust. 1a w brzmieniu:
»la. Kredytobiorca moze ztozy¢ wniosek w postaci papierowej lub elektroniczne;j,
w tym za posrednictwem systemu bankowo$ci elektronicznej.”,
w art. 8:
a) w ust. 2d dodaje si¢ zdanie drugie i trzecie w brzmieniu:
»Uzasadnienie zawiera informacje, ktére z warunkow, o ktorych mowa w art. 3 i art.

4, 1 z jakich powodow nie zostaly spetnione przez kredytobiorce. Wraz z
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uzasadnieniem kredytodawca informuje kredytobiorce o mozliwosci dodatkowej
weryfikacji wniosku, o ktérej mowa w art. 8a.”,
b) po ust. 2d dodaje si¢ ust. 2e w brzmieniu:

»2e. W przypadku zlozenia wniosku za posrednictwem systemu
teleinformatycznego kredytodawcy, w tym przez system bankowosci elektronicznej,
kredytodawca przekazuje informacje, o ktérej mowa w ust. 2d, za posrednictwem
tego systemu, chyba ze kredytobiorca zastrzegt inny sposob przekazania tej
informacji.”;

w art. 16a:
a) po ust. 2 dodaje si¢ ust. 2a—2¢c w brzmieniu:

»2a. Z obowigzku wptlaty, o ktorej mowa w ust. 1, sg zwolnieni s3
kredytodawcy:

1) ktorzy nie spehniaja:

a) w przypadku kredytodawcow bedacych bankami:

—  wymogow w zakresie funduszy wlasnych na poziomie okreslonym w
art. 92 ust.1 lit. a—c rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow
ostroznosciowych dla instytucji kredytowych oraz zmieniajacego
rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz. Urz. UE L 176 z 27.06.2013,
str. 1, z pozn. zm.?), zwanego dalej ,,rozporzadzeniem nr 575/2013,
z uwzglednieniem dodatkowego wymogu w zakresie funduszy
wlasnych ponad warto§¢ wynikajaca z wymogoéw obliczonych
zgodnie ze szczegdlowymi zasadami okreslonymi w przepisach
rozporzadzenia nr 575/2013, o ktorym mowa w art. 138 ust. 2 pkt 2
ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe, uwzgledniajacego
inne rodzaje ryzyka niz ryzyko nadmiernej dzwigni, o ktorym mowa
w art. 92 ust. 1 lit. d oraz ust. la rozporzadzenia nr 575/2013,

powigkszonego o 1,5 punktu procentowego zgodnie z art. 142 ust. 4

8)

Zmiany wymienionego rozporzadzenia zostaty ogltoszone w Dz. Urz. UE L 208 z 02.08.2013, str. 68, Dz. Urz.
UE L 321 z 30.11.2013, str. 6, Dz. Urz. UE L 11 z 17.01.2015, str. 37, Dz. Urz. UE L 171 z 29.06.2016, str.
153, Dz. Urz. UE L 20 z 25.01.2017, str. 4, Dz. Urz. UE L 310 z 25.11.2017, str. 1, Dz. Urz. UE L 345 z
27.12.2017, str. 27, Dz. Urz. UE L 347 z 28.12.2017, str. 1, Dz. Urz. UE L 111 z 25.04.2019, str. 4, Dz. Urz.
UE L 150 z 07.06.2019, str. 1, Dz. Urz. UE L 183 z 09.07.2019, str. 14, Dz. Urz. UE L 314 z 05.12.2019, str.
1, Dz. Urz. UE L 328 z 18.12.2019, str. 1, Dz. Urz. UE L 204 z 26.06.2020, str. 4, Dz. Urz. UE L 84 z
11.03.2021, str. 1 oraz Dz. Urz. UE L 116 z 06.04.2021, str. 25.
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ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe, na zasadzie
indywidualnej, subskonsolidowanej lub skonsolidowanej lub
wymogow w zakresie funduszy wlasnych na poziomie okreslonym w
art. 92 wust.1 lit. d rozporzadzenia nr 575/2013 z uwzglednieniem
dodatkowego wymogu w zakresie funduszy wiasnych, o ktorym
mowa w art. 138 ust. 2 pkt 2 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo
bankowe, uwzgledniajacego ryzyko nadmiernej dzwigni w
niewystarczajagcym stopniu pokryte wymogiem okreslonym w art. 92
ust. 1 lit. d rozporzadzenia nr 575/2013, ponad warto$¢ wynikajaca z
wymogow obliczonych zgodnie z art. 92 ust.1 lit. d rozporzadzenia nr
575/2013, na zasadzie indywidualnej, subskonsolidowanej Ilub
skonsolidowanej lub

wymogow dotyczacych plynnosci okreslonych w art. 412 i art. 413
rozporzadzenia nr 575/2013 z uwzglgednieniem dodatkowego wymogu
w zakresie ptynnosci ponad warto$¢ wynikajaca z wymogow
obliczonych zgodnie ze szczegdélowymi zasadami okreSlonymi w
przepisach rozporzadzenia nr 575/2013, o ktérym mowa w art. 138
ust. 2 pkt 1 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe, na
zasadzie indywidualnej, skonsolidowanej lub w przypadku
stosowania odstepstwa od stosowania wymogdéw dotyczacych
plynnosci na zasadzie indywidualnej zgodnie z art. 8 rozporzadzenia

nr 575/2013 — na poziomie podgrupy ptynnosciowej,

b) w przypadku kredytodawcow bedacych spéldzielczymi kasami

oszczednosciowo kredytowymi:

wymogu okre$lonego w art. 24 ust. 5 ustawy z dnia 5 listopada 2009
r. o spotdzielczych kasach oszczednosciowo kredytowych (Dz. U. z
2022 r. poz. 924) lub

wymogu okre$lonego w art. 38 ust. 1 ustawy z dnia 5 listopada 2009

r. 0 spotdzielczych kasach oszczednosciowo kredytowych, lub

w przypadku ktorych wptlata spowodowalaby niespetnianie wymogoéw, o

ktorych mowa w pkt 1.
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2b. Wysokos¢ wplat na Fundusz powinna zapewnia¢ stale utrzymanie §rodkow
Funduszu na poziomie zabezpieczajacym biezace realizowanie umoéw, o ktorych
mowa w art. 8 ust. 1.

2c. Zwolnienie z obowigzku wptlaty, o ktorym mowa w ust. 2a, wymaga
notyfikacji Komisji Europejskiej.”,

b) uchyla si¢ ust. 3;
c) ust. 4 otrzymuje brzmienie:

,»4. Kwartalng wysoko$§¢ wplat na Fundusz ustala Rada Funduszu, w drodze
uchwaty, na podstawie informacji Przewodniczacego Komisji Nadzoru
Finansowego, o ktorej mowa w ust. 6.”,

d) ust. 6 otrzymuje brzmienie:

»0. W terminie 6 tygodni od zakonczenia kwartatu, za ktory nalezna jest
kwartalna wptata, Przewodniczagcy Komisji Nadzoru Finansowego przekazuje
Radzie Funduszu:

1) dane dotyczace wielkos$ci portfeli kredytow mieszkaniowych, o ktérych mowa

w ust. 2;

2) opini¢ o wysokos$ci wplat, o ktorych mowa w ust. 1, z uwzglednieniem danych

o kwartalnych wplatach, o ktorych mowa w ust. 2, oraz zwolnien, o ktorych

mowa w ust. 2a.””;

w art. 17a dodaje si¢ ust. 68 w brzmieniu:

»0. Jezeli wedlug stanu na koniec roku $rodki Funduszu przewyzszaja
prognozowang warto$¢ wsparcia lub pozyczki na sptate zadluzenia w roku nastepnym,
Rada Funduszu, po wyrazeniu zgody przez ministra wiasciwego do spraw instytucji
finansowych, moze postanowi¢ o zwrocie czgsci srodkow Funduszu kredytodawcom,
ktérzy dokonali wptat w danym roku.

7. Zwrot, o ktorym mowa w ust. 6, nie moze prowadzi¢ do obnizenia $rodkow
Funduszu ponizej kwoty, o ktorej mowa w art. 16 ust. 1, lub do zagrozenia realizacji
wsparcia lub pozyczki na splate zadluzenia bez wnoszenia wptat.

8. Zwrotu, o ktérym mowa w ust. 6, dokonuje si¢ w terminie 30 dni od dnia podjgcia
przez Rad¢ Funduszu uchwaly w przedmiocie zwrotu, proporcjonalnie do wplat
wniesionych przez kredytodawcow.”;

w art. 18 ust. 1 otrzymuje brzmienie:
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,»l. Minister wlasciwy do spraw instytucji finansowych, po zasiegnieciu opinii
Komitetu Stabilno$ci Finansowej dziatajacego w ramach wykonywania funkcji
makroostroznosciowej, moze zawiesi¢, w drodze rozporzadzenia, wplaty na Fundusz,
kierujac si¢ konieczno$cig zapewnienia stabilnosci sektora finansowego.”;

w art. 19:

a) wust. 1 wyraz ,,Funduszu” zastepuje si¢ wyrazami ,,wskazany przez kredytodawce”,
b) wust. 2 skresla si¢ wyrazy ,,bankowego Funduszu”;

po art. 19 dodaje si¢ art. 19a w brzmieniu:

»Art. 19a. Kredytodawca do 25. dnia miesigca przekazuje zbiorczo s$rodki
pochodzace z dokonanych przez kredytobiorcow wptat, o ktérych mowa w art. 19 ust. 1,
na rachunek Funduszu.”;

w art. 21 ust. 1 otrzymuje brzmienie:

»1. W przypadku uchybienia terminowi, o ktorym mowa w art. 19 ust. 1 lub art. 20,
kredytodawca wzywa pisemnie kredytobiorc¢ do dokonania platnosci, wyznaczajac
termin jej dokonania nie dtuzszy niz 90 dni.”;

w art. 22:
a) ust. 1 otrzymuje brzmienie:

,»1. Osoba, ktora otrzymata nienalezne wsparcie lub nienalezng pozyczke na
sptate zadluzenia, dokonuje zwrotu srodkow rownych kwocie przyznanego wsparcia
lub przyznanej pozyczki wraz z odsetkami ustawowymi naliczonymi poczawszy od
dnia przekazania przez kredytodawce srodkow z tytutu tego wsparcia lub pozyczki.”,

b) ust. 3 otrzymuje brzmienie:

,»3. Zwrot nienaleznego wsparcia lub nienaleznej pozyczki na sptate zadluzenia
nastepuje na rachunek wskazany przez kredytodawce w terminie 30 dni od dnia
dorgczenia kredytobiorcy przez kredytodawce pisemnej informacji o uzyskaniu
nienaleznego wsparcia.”,

c) dodaje si¢ ust. 4 w brzmieniu:

4. Kredytodawca do 25. dnia miesigca przekazuje zbiorczo $rodki pochodzace

z dokonanych przez kredytobiorcow zwrotdw, o ktérych mowa w ust. 3, na rachunek

Funduszu.”.

Art. 65. W ustawie z dnia 16 listopada 2016 r. o Krajowej Administracji Skarbowej

(Dz. U. 22022 r. poz. 813 i1 835) wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:

1)

w art. 127a:
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w ust. 1 po wyrazach ,innych umoéw dotyczacych obrotu instrumentami

finansowymi” dodaje si¢ wyrazy ,, , lub $wiadczenia ustug finansowania

spotecznos$ciowego dla przedsiewzie¢ gospodarczych”;

w ust. 2 w pkt 5 kropke zastgpuje sie srednikiem i dodaje si¢ pkt 6 w brzmieniu:

,0) dostawcoOw ushug finansowania spolecznos$ciowego, o ktorych mowa w art. 2
ust. 1 lit. e rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) 2020/1503
z dnia 7 pazdziernika 2020 r. w sprawie europejskich dostawcow ustug
finansowania spotecznos$ciowego dla przedsiewzig¢ gospodarczych oraz
zmieniajgcego rozporzadzenie (UE) 2017/1129 1 dyrektywe (UE) 2019/1937
(Dz. Urz. UE L 347 220.10.2020, str. 1).”;

2) wart. 143c pkt 2 otrzymuje brzmienie:

»2) Komisja Nadzoru Finansowego — w odniesieniu do podmiotow przez nig

nadzorowanych, ktore sg instytucjami obowigzanymi w rozumieniu ustawy z dnia 1

marca 2018 r. o przeciwdzialaniu praniu pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu.”.

Art. 66. W ustawie z dnia 23 marca 2017 r. o kredycie hipotecznym oraz o nadzorze nad

posrednikami kredytu hipotecznego i agentami (Dz. U. z 2020 r. poz. 1027 1 2320 oraz z 2022

r. poz. 872) w art. 33 ust. 2 otrzymuje brzmienie:

»2. W wezwaniu, o ktorym mowa w ust. 1, kredytodawca informuje konsumenta o

mozliwo$ci:

1)

2)

zlozenia, w terminie 14 dni roboczych od dnia otrzymania wezwania, wniosku o

restrukturyzacj¢ zadtuzenia;

w przypadku kredytu mieszkaniowego, o ktorym mowa w ustawie z dnia 9

pazdziernika 2015 r. o wsparciu kredytobiorcow, ktorzy zaciagneli kredyt

mieszkaniowy i znajduja si¢ w trudnej sytuacji finansowej (Dz. U. z 2022 1. poz. 298

1...) —uzyskania odpowiednio wsparcia, promesy lub pozyczki na sptat¢ zadtuzenia,

o ktérych mowa w tej ustawie, informujac w sposob jednoznaczny i zrozumiaty o:

a) sposobie zlozenia wniosku, o ktéorym mowa w art. 6 ustawy z dnia 9
pazdziernika 2015 r. o wsparciu kredytobiorcow, ktorzy zaciggneli kredyt
mieszkaniowy i znajduja si¢ w trudnej sytuacji finansowej oraz o sposobie jego
rozpatrywania przez kredytodawce,

b) miejscu publikacji informacji o Funduszu Wsparcia Kredytobiorcéw, o ktorym
mowa w art. 14 ustawy z dnia 9 pazdziernika 2015 r. o wsparciu

kredytobiorcéw, ktorzy zaciggneli kredyt mieszkaniowy i znajduja sie w
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trudnej sytuacji finansowej, oraz o zasadach korzystania ze $rodkow tego

Funduszu.”.

Art. 67. W ustawie z dnia 12 kwietnia 2018 r. o zasadach pozyskiwania informacji o
niekaralnos$ci osob ubiegajacych si¢ o zatrudnienie i 0s6b zatrudnionych w podmiotach sektora
finansowego (Dz. U. z 2020 r. poz. 1349 oraz z 2021 r. poz. 2140) wprowadza si¢ nastepujace
zmiany:

1) wart. 2 wust. 1 w pkt 63 kropke zastepuje si¢ srednikiem i dodaje si¢ pkt 64 w brzmieniu:

,04) dostawca ushug finansowania spofecznosciowego, o ktorym mowa w art. 2 ust. 1

lit. e rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) 2020/1503 z dnia
7 pazdziernika 2020 r. w sprawie europejskich dostawcéw ushig finansowania
spotecznosciowego dla przedsiewzie¢ gospodarczych oraz zmieniajacego
rozporzadzenie (UE) 2017/1129 1 dyrektywe (UE) 2019/1937 (Dz. Urz. UE L 347
z20.10.2020, str. 1).”;
2) wart. 3 wust. 1 wpkt 48 dodaje si¢ przecinek i pkt 49 w brzmieniu:
,»49) art. 37-41 ustawy z dnia ... o finansowaniu spotecznosciowym dla przedsiewziec¢

gospodarczych i pomocy kredytobiorcom (Dz. U. poz. ...)”.

Art. 68. W ustawie z dnia 2 marca 2020 r. o szczegdInych rozwigzaniach zwigzanych z
zapobieganiem, przeciwdziataniem 1 zwalczaniem COVID-19, innych choréb zakaznych oraz
wywolanych nimi sytuacji kryzysowych (Dz. U. z 2021 r. poz. 2095, z p6zn. zm.”) uchyla sie
art. 31fa-31fc.

Rozdziat 10
Przepisy epizodyczne, przejSciowe i koncowe

Art. 69. 1. Do dnia 9 listopada 2023 r. oferta finansowania spotecznosciowego dotyczaca
papieréow warto$ciowych w rozumieniu art. 3 pkt 1 ustawy zmienianej w art. 55 moze byc¢
przeprowadzona za posrednictwem platformy finansowania spotecznosciowego, o ile
zakladane wptywy z tej oferty wraz z wptywami, ktoére emitent zamierzal uzyska¢ z ofert
finansowania spotecznosciowego, o ktorych mowa w art. 1 ust. 2 lit ¢ rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) 2020/1503 z dnia 7 pazdziernika 2020 r. w sprawie

europejskich dostawcow ustug finansowania spoleczno$ciowego dla przedsigwzigé

9 Zmiany tekstu jednolitego wymienionej ustawy zostaly ogtoszone w Dz. U. z 2021 r. poz. 2120, 2133, 2262,

2269, 2317, 2368 i 2459 oraz z 2022 r. poz. 202, 218, 655 i 830.
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gospodarczych oraz zmieniajacego rozporzadzenie (UE) 2017/1129 i dyrektywe (UE)
2019/1937 (Dz. Urz. UE L 347 z 20.10.2020, str. 1), dokonanych w okresie poprzednich 12
miesiecy, nie przekraczaja 2 500 000 euro.

2. Przez kwot¢ wyrazong w euro wskazang w ust. 1 nalezy rozumie¢ réwniez
rownowartos¢ tej kwoty wyrazong w walucie polskiej, ustalong przy zastosowaniu $redniego
kursu euro, lub jej rownowarto$¢ wyrazong w innej walucie, ustalong przy zastosowaniu
sredniego kursu euro oraz $redniego kursu tej waluty, ogloszonych przez Narodowy Bank

Polski w dniu ustalenia ceny emisyjnej papierow wartosciowych.

Art. 70. Podmiot, ktory w dniu wej$cia w zycie ustawy wykonuje dzialalno$¢ polegajaca
na prowadzeniu publicznie dost¢pnego internetowego systemu informacyjnego kojarzacego
inwestorow z wlascicielami projektow ubiegajagcymi si¢ o finansowanie przedsiewzigé
gospodarczych ze srodkéw pochodzacych z oferowanych przez nich udziatdéw w spoétkach z
ograniczong odpowiedzialnoscig, moze prowadzi¢ swoja dzialalno§¢ na zasadach

dotychczasowych do dnia 9 listopada 2023 .

Art. 71. Do dnia 28 lutego 2023 r. nie stosuje si¢ wymogu podawania nieodptatnie do
publicznej wiadomosci raportu, o ktorym mowa w art. 73a ust. 6 1 7 ustawy zmienianej

w art. 55.

Art. 72. Przepisy art. 31 ustawy zmienianej w art. 58 w zakresie naruszenia obowigzkow
dotyczacych celow srodowiskowych, o ktorych mowa w art. 9 lit. c—f rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 z dnia 18 czerwca 2020 r. w sprawie
ustanowienia ram ulatwiajacych zréwnowazone inwestycje, zmieniajagcego rozporzadzenie
(UE) 2019/2088 (Dz. Urz. UE L 198 z 22.06.2020, str. 13), stosuje si¢ od dnia 1 stycznia 2023

I.

Art. 73. Spotka prowadzaca rynek regulowany, o ktorej mowa w art. 28 ust. 1 ustawy
zmienianej w art. 55, jest obowigzana do dostosowania regulaminu rynku regulowanego do
wymagan okreslonych w art. 28 ust. 2 pkt 15c lit. b—e ustawy zmienianej w art. 55, w terminie

6 miesiecy od dnia wejScia w zycie niniejszej ustawy.

Art. 74. Do wnioskéw, o ktdrych mowa w art. 6 ustawy zmienianej w art. 64, ztozonych

przed dniem wejScia w zycie ustawy, stosuje si¢ przepisy dotychczasowe.

Art. 75. Przepisy art. 19, art.19a, art. 21 i art. 22 ustawy zmienianej w art. 64, w brzmieniu

nadanym niniejszg ustawa, stosuje si¢ do wsparcia, o ktérym mowa w art. 5 ust. 1 ustawy
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zmienianej w art. 64, oraz pozyczki na splate zadluzenia, o ktorym mowa w art. 5 ust. la tej

ustawy, ktorych termin sptaty rozpoczyna si¢ po dniu 31 grudnia 2022 r.

Art. 76. 1. Do dnia 31 grudnia 2022 r. kredytodawcy w rozumieniu w art. 2 ust. 1 pkt 5
ustawy zmienianej w art. 64 wnosza dodatkowe wplaty do Funduszu Wsparcia
Kredytobiorcow, o ktorym mowa w art. 14 ustawy zmienianej w art. 64, w facznej kwocie
1 400 000 000 zt.

2. Terminy wptat, o ktorych mowa w ust. 1, oraz ich wysoko$¢ okresla, w drodze uchwaty,
Rada Funduszu Wsparcia Kredytobiorcow. Przepis art. 16a ust. 2-2b 1 4—6 ustawy zmienianej

w art. 64, w brzmieniu nadanym niniejszg ustawg, stosuje si¢ odpowiednio.

Art. 77. 1. Na wniosek konsumenta w rozumieniu art. 4 pkt 7 ustawy zmienianej w art.
66 kredytodawca, o ktérym mowa w art. 4 pkt 8 tej ustawy, zawiesza wykonanie umowy o
kredyt hipoteczny w rozumieniu ustawy zmienianej w art. 66, udzielony w walucie polskiej,
zwanej dalej ,,umowg”.
2. Zawieszenie wykonania umowy przystuguje konsumentowi:
1) wokresie od dnia 1 lipca 2022 r. do dnia 31 grudnia 2022 r. — w wymiarze dwoch miesigcy
w kazdym kwartale;
2)  wokresie od dnia 1 stycznia 2023 r. do dnia 31 grudnia 2023 r. — w wymiarze miesigca w
kazdym kwartale.
3.Whniosek o zawieszenie wykonania umowy, zwany dalej ,,wnioskiem”, moze dotyczy¢
tylko jednej umowy zawartej w celu nabycia nieruchomosci przeznaczonej na zaspokojenie
wlasnych potrzeb mieszkaniowych.
4. Konsument sklada wniosek w postaci papierowej lub elektronicznej, w tym za
posrednictwem systemu bankowosci elektroniczne;j.
5. Wniosek zawiera co najmniej:
1) oznaczenie konsumenta;
2) oznaczenie kredytodawcy;
3) oznaczenie umowy;
4)  wskazanie wnioskowanego okresu lub okresOw zawieszenia umowy;
5) os$wiadczenie, ze wniosek dotyczy nieruchomos$ci przeznaczonej na zaspokojenie
wiasnych potrzeb mieszkaniowych.
6. Konsument sklada o$wiadczenie, o ktorym mowa w ust. 5 pkt 5, pod rygorem

odpowiedzialno$ci karnej za skiadanie falszywych o$wiadczen. Skiadajacy oswiadczenie jest
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obowigzany do zawarcia w nim klauzuli nastepujacej tresci: ,,Jestem $wiadomy
odpowiedzialnosci karnej za zlozenie falszywego oswiadczenia.”. Klauzula ta zastgpuje
pouczenie organu o odpowiedzialnos$ci karnej za skladanie fatszywych o$wiadczen.

7. Z dniem dorgczenia kredytodawcy wniosku, wykonanie umowy zostaje zawieszone, na
okres w nim wskazany.

8. W okresie zawieszenia, o ktérym mowa w ust. 7, konsument nie jest zobowigzany do
dokonywania platnosci wynikajacych z umowy, z wyjatkiem opfat z tytulu ubezpieczen
powigzanych z t3 umowa.

9. Kredytodawca, w terminie 21 dni od dnia dorgczenia wniosku, potwierdza jego
otrzymanie na trwatym nos$niku w rozumieniu art. 4 pkt 22 ustawy zmienianej w art. 66 1
przekazuje potwierdzenie konsumentowi. Kredytodawca wskazuje w potwierdzeniu okres, na
ktory zostato zawieszone wykonywanie umowy, oraz wysokos$¢ optat z tytulu ubezpieczen, o
ktorych mowa w ust. 8. Brak potwierdzenia nie wptywa na rozpoczecie zawieszenia wykonania
umowy.

10. Okres zawieszenia wykonywania umowy nie jest traktowany jako okres
kredytowania. Okres kredytowania oraz wszystkie terminy przewidziane w umowie ulegaja
przedtuzeniu o okres zawieszenia wykonywania umowy.

11. W okresie zawieszenia wykonywania umowy nie sg naliczane odsetki ani pobierane
oplaty inne niz wskazane w potwierdzeniu, o ktorym mowa w ust. 9.

12. Zmiana okresu kredytowania w wyniku zawieszenia wykonywania umowy nie
wymaga zgody osob, ktore ustanowity zabezpieczenie kredytu, ani jej ujawnienia w tresci

hipoteki stanowigcej zabezpieczenie sptaty kredytu.

Art. 78. W przypadku gdy kredytodawca na wniosek kredytobiorcy zawiesit w calosci
lub w cze¢sci splate jednej z umow, o ktérych mowa w art. 31fa ust. 1, ustawy zmienianej w art.
68, w brzmieniu dotychczasowym, termin tego zawieszenia ulega skrdceniu z mocy prawa z

dniem wejs$cia w zycie ustawy.

Art. 79. Przepis art. 77 ma zastosowanie do umow zawartych przed dniem 1 lipca 2022
r., jezeli termin zakonczenia okresu kredytowania okreslony w tych umowach przypada po

uptywie 6 miesigcy od tej daty.

Art. 80. 1. Jezeli kredytodawca na wniosek konsumenta zawiesit w calosci lub w czesci

splate zobowigzan z tytulu umowy na warunkach innych niz okres§lone w art. 77, termin tego
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zawieszenia ulega skroceniu z mocy prawa z dniem dorgczenia kredytodawcy wniosku o
zawieszenie wykonania umowy, o ktérym mowa w art. 76 ust. 6.

2. W przypadku okreslonym w ust. 1 kredytodawca w potwierdzeniu, o ktérym mowa w
art. 76 ust. 8, wskazuje konsumentowi rowniez sposob rozliczenia z tytulu zawieszenia splaty

umowy, ktore uleglo skréceniu.

Art. 81. 1. Na wniosek kredytobiorcy Bank Gospodarstwa Krajowego zawiesza splate
kredytu udzielonego:

1) w ramach finansowania zwrotnego, o ktorym mowa w art. 15a ust. 1 ustawy z dnia 26
pazdziernika o niektorych formach popierania budownictwa mieszkaniowego (Dz. U. z
2021 r. poz. 2224 oraz z 2022 r. poz. 807),

2)  ze srodkéw zlikwidowanego Krajowego Funduszu Mieszkaniowego, zgodnie z art. 18 pkt
1 ustawy z dnia 26 pazdziernika o niektorych formach popierania budownictwa
mieszkaniowego w brzmieniu obowigzujagcym do dnia 30 wrzesnia 2009 r.

— na przedsigwzigcia inwestycyjno-budowlane majace na celu budowe lokali mieszkalnych na

wynajem lub budowe lokali mieszkalnych, do ktorych ustanowione zostanie spoidzielcze

lokatorskie prawo do lokalu mieszkalnego.

2. Zawieszenie splaty, o ktorej mowa w ust. 1, nastepuje na okres nie dtuzszy niz:

1) cztery miesigce w drugim pdtroczu 2022 r.,

2) trzy miesigce w pierwszym potroczu 2023 r.,

3) dwa miesigce w drugim potroczu 2023 r.

— facznie nie dluzszy niz osiem miesiecy.

3. Wniosek o zawieszenie splaty kredytu zawiera co najmniej:

1) oznaczenie kredytobiorcy;

2) oznaczenie umowy kredytu, ktorego sptata ma zosta¢ zawieszona;

3) wskazanie okresu zawieszenia splaty, o ktdrym mowa w ust. 1.

4. W okresie zawieszenia splaty kredytu kredytobiorca nie jest zobowigzany do
dokonywania platnosci rat kapitalowo-odsetkowych wynikajacych z umowy, z wyjatkiem opftat
prowizji powigzanych z umowami.

5. Okresu zawieszenia splaty, o ktorym mowa w ust. 1 pkt 1, nie wlicza si¢ do okresu
kredytowania, o ktorym mowa w art. 15b ust. 3 ustawy z dnia 26 pazdziernika o niektérych

formach popierania budownictwa mieszkaniowego.
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Art. 82. 1. W przypadku wystgpienia zdarzenia, o ktérym mowa w art. 23c ust. 1
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r.
w sprawie indeksow stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych
iumowach finansowych lub do pomiaru wynikow funduszy inwestycyjnych i zmieniajace
dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 596/2014 (Dz. Urz. UE L
171 z 29.06.2016, str. 1, zpoézn. zm.'V) oraz przedstawienia przez Komitet Stabilnosci
Finansowej stanowiska, o ktérym mowa w art. 61b ustawy zmienianej w art. 62, dotyczacego
wskaznika referencyjnego WIBOR zamiennik lub zamienniki kluczowego wskaznika
referencyjnego moga by¢ wyznaczone na podstawie stawki procentowej obliczonej w wyniku
procesu ustalenia (fixingu) Stawki Referencyjnej POLONIA organizowanego przez Narodowy
Bank Polski.

2. W przypadku, o ktorym mowa w ust. 1, minister wlasciwy do spraw instytucji
finansowych, po zasiggni¢ciu opinii Komisji Nadzoru Finansowego, moze okresli¢, w drodze
rozporzadzenia:

1) zamiennik lub zamienniki kluczowego wskaznika referencyjnego,

2)  korekte spreadu, o ktérej mowa w art. 23b ust. 9 lit. b rozporzadzenia 2016/1011, oraz
metodg¢ jej ustalania,

3) odpowiednie istotne zmiany dostosowawcze, o ktorych mowa w art. 23b ust. 9 lit. ¢

rozporzadzenia 2016/1011,

4) date albo daty rozpoczecia stosowania danego zamiennika lub zamiennikoéw kluczowego
wskaznika referencyjnego

— bioragc pod uwage wzrost ryzyka systemowego w systemie finansowym, spowodowanego

zaprzestaniem opracowywania kluczowego wskaznika referencyjnego WIBOR lub jego

likwidacja.

Art. 83. Zmiana statutu funduszu inwestycyjnego otwartego, specjalistycznego funduszu
inwestycyjnego otwartego oraz publicznego funduszu inwestycyjnego zamknigtego, w zakresie
zastapienia wskaznika referencyjnego WIBOR zamiennikiem lub zamiennikami kluczowego
wskaznika referencyjnego wyznaczonymi w sposob okreslony w art. 61c ustawy zmieniane]
w art. 62 albo art. 82 ust. 2, nie wymaga uzyskania zezwolenia, o ktéorym mowa odpowiednio

w art. 24 ust. 1 albo 2 ustawy zmienianej w art. 53.

19 Zmiany wymienionego rozporzadzenia zostaly ogloszone w Dz. Urz. UE L 137 z 24.05.2017, str. 41, Dz. Urz.
UE L 317 z 09.12.2019, str. 17, Dz. Urz. UE L 334 z 27.12.2019, str. 1 oraz Dz. Urz. UE L 49 7 12.02.2021,
str. 6.
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Art. 84. 1. Do wnioskow, o ktorych mowa w art. 31fa ust. 1, ustawy zmienianej w art. 68,

zlozonych 1 nierozpatrzonych do dnia wejscia w zycie ustawy, stosuje si¢ przepisy

dotychczasowe.

2. Do umoéw, o ktérych mowa w art. 31fa ust. 1, ustawy zmienianej w art. 68, ktorych

wykonanie zostalo zawieszone zgodnie z art. 31fa i art. 311b tej ustawy, stosuje si¢ przepisy

dotychczasowe.

1)

2)

3)

Art. 85. Dotychczasowe przepisy wykonawcze wydane na podstawie:

art. 17 ust. 14 ustawy zmienianej w art. 54 zachowujag moc do dnia wejScia w zZycie
przepisow wykonawczych wydanych na podstawie art. 17 ust. 14 ustawy zmienianej
w art. 54, w brzmieniu nadanym niniejszg ustawa, nie dtuzej jednak niz przez 6 miesiecy
od dnia wejscia w zycie niniejszej ustawy;

art. 55 ust. 1 ustawy zmienianej w art. 54 zachowuja moc do dnia wejScia w zycie
przepisow wykonawczych wydanych na podstawie art. 55 ust. 1 ustawy zmienianej
w art. 54, w brzmieniu nadanym niniejszg ustawg, nie dluzej jednak niz przez 6 miesiecy
od dnia wejscia w zycie niniejszej ustawy;

art. 20 ust. 5 ustawy zmienianej w art. 61 zachowuja moc do dnia wejScia w zycie
przepisow wykonawczych wydanych na podstawie art. 20 ust. 5 ustawy zmienianej w
art. 61, w brzmieniu nadanym niniejszg ustawa, nie dtuzej jednak niz przez 6 miesigcy od

dnia wejécia w Zycie niniejszej ustawy.

Art. 86. Ustawa wchodzi w zycie po uptywie 14 dni od dnia ogloszenia, z wyjatkiem

art. 48 i art. 56 pkt 4 lit. a, ktore wchodza w zycie z dniem 10 listopada 2023 .



UZASADNIENIE
Celem projektowanej ustawy jest:

implementacja, w zakresie regulacji projektowanej ustawy, dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2021/338 z dnia 16 lutego 2021 r. zmieniajacej dyrektywe
2014/65/UE w zakresie wymogow informacyjnych, zarzadzania produktami i limitow
pozycji 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 (Dz. Urz. UE L 68 z 26.02.2021, str. 14), zwanej dalej ,,dyrektywa 2021/338”,
implementacja, w zakresie regulacji projektowanej ustawy, dyrektywy delegowanej Komisji
(UE) 2021/1269 z dnia 21 kwietnia 2021 r. zmieniajacej dyrektywe delegowang (UE)
2017/593 w odniesieniu do uwzgledniania czynnikbw zréwnowazonego rozwoju
W zobowigzaniach w zakresie zarzadzania produktami (Dz. Urz. UE L 277 z 02.08.2021,
str. 137), zwanej dalej ,,dyrektywg 2021/1269”,

zapewnienie stosowania art. 23c rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE)
2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie indeksOw stosowanych jako wskazniKi
referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do pomiaru
wynikow funduszy inwestycyjnych 1 zmieniajacego dyrektywy 2008/48/WE 1 2014/17/UE
oraz rozporzadzenie (UE) nr 596/2014 (Dz. Urz. UE L 171 229.06.2016, str. 1, z p6zn. zm.),
zwanego dalej ,,rozporzadzeniem BMR”,

zapewnienie stosowania rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) 2017/1129
z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, ktory ma by¢ publikowany w zwiagzku z
ofertg publiczng papierow warto$ciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku
regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (Dz. Urz. UE L 168 z 30.06.2017,
str. 12, z p6zn. zm.), zwanego dalej ,,rozporzadzeniem 2017/1129”,

zapewnienie stosowania rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088
z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie ujawniania informacji zwigzanych ze zrbwnowazonym
rozwojem w sektorze ustug finansowych (Dz. Urz. UE L 317 z 09.12.2019, str. 1,
Z p6zn. zm.), zwanego dalej ,,rozporzadzeniem 2019/2088”,

zapewnienie stosowania rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852
Z dnia 18 czerwca 2020 r. w sprawie ustanowienia ram ulatwiajacych zrownowazone
inwestycje, zmieniajacego rozporzadzenie (UE) 2019/2088 (Dz. Urz. UE L 198
2 22.06.2020, str. 13), zwanego dalej ,,rozporzadzeniem 2020/852”,



zapewnienie stosowania rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503
z dnia 7 pazdziernika 2020 r. w sprawie europejskich dostawcow ushig finansowania
spotecznosciowego dla przedsiewzie¢ gospodarczych oraz zmieniajacego rozporzadzenie
(UE) 2017/1129 i dyrektywe (UE) 2019/1937 (Dz. Urz. UE L 347 z 20.10.2020, str. 1),
zwanego dalej ,,rozporzadzeniem 2020/1503”.

Ponadto projektowana ustawa wprowadza mechanizmy pomocy kredytobiorcom.

Wraz ze wzrostem stop referencyjnych NBP nastepuje wzrost oprocentowania kredytow
hipotecznych. Skutkiem tego wzrostu jest zwickszenie miesiecznej wysokosci raty kredytu
mieszkaniowego. W zwigzku z tym, coraz wigksza liczba kredytobiorcow ponosi miesigczne
koszty obstugi kredytu mieszkaniowego w wysokosci przekraczajacej 50 proc. dochodoéw
osigganych miesi¢cznie w gospodarstwie domowym. Co za tym idzie, coraz wigksza liczba
kredytobiorcow spelnia warunki do udzielenia wsparcia 1 moze ubiegaé si¢ o jego
udzielenie.Nalezy takze wskaza¢, ze realizowany od 2016 r. przez Bank Gospodarstwa
Krajowego rzadowy program popierania budownictwa mieszkaniowego (tzw. program
spotecznego budownictwa czynszowego — SBC) zapewnia dlugoterminowe (okres sptaty do 30
lat), preferencyjne finansowanie przedsiewzig¢ mieszkaniowych realizowanych przez
kwalifikowang grupe inwestorow. W ramach tego programu oferta finansowania zakupu
mieszkania (spoteczne budownictwo czynszowe i spotdzielcze lokatorskie) jest kierowana do
gospodarstw domowych o umiarkowanych dochodach, ktére nie pozwalaja na zaspokojenie
potrzeb mieszkaniowych na rynku komercyjnym. Znaczaco nizszy od rynkowego poziom
czynszOw w zasobie spotecznym wynika z preferencyjnych zasad finansowania przez BGK
tych przedsiewzig¢é. Odsetki splacane przez kredytobiorce w ramach programu SBC sg oparte
na ustalanej kwartalnie preferencyjnej stopie procentowej, rownej stopic WIBOR 3M ($rednia
arytmetyczna notowan w poprzednim kwartale kalendarzowym), a preferencyjne
oprocentowanie jest wynikiem doptaty do oprocentowania udzielanej BGK ze srodkow budzetu
panstwa (doptata w wysokosci 1,3 punktu procentowego powyzej stopy WIBOR 3M pokrywa
roéznice mi¢dzy oprocentowaniem nominalnym a preferencyjnym udzielonego wsparcia).

Poza programem SBC portfel kredytowy zwigzany z finansowaniem spotecznego
budownictwa czynszowego i spoldzielczego lokatorskiego uzupetnia ,stary portfel”, jakim sa
kredyty udzielone przez BGK towarzystwom budownictwa spotecznego i spotdzielniom
mieszkaniowym sptacane na podstawie wnioskow o kredyt ztozonych do BGK nie pdzniej niz

do dnia 30 wrzes$nia 2009 r.



Obecny poziom stopy WIBOR 3M sprawia, ze regularna sptata tych kredytow wymusza
na kredytobiorcach (gléwnie spotecznych inicjatywach mieszkaniowych i towarzystwach
budownictwa spolecznego) konieczno$¢ podnoszenia stawek czynszu, a w niektérych
przypadkach grozi utratg plynnosci finansowej. Z tego wzgledu proponuje si¢ wprowadzenie
wobec tych kredytow rozwigzania zblizonego do tych, jakie sa przewidziane dla portfela
kredytow hipotecznych splacanych przez osoby fizyczne.

W zakresie wsparcia dla kredytobiorcow, ktorzy musza ptaci¢ zwigkszone raty kredytow
hipotecznych, projekt wprowadza zmiany do ustawy z dnia 23 marca 2017 r. o kredycie
hipotecznym oraz o nadzorze nad posrednikami kredytu hipotecznego 1 agentami (Dz. U. z
2020 r. poz. 1027, z pézn.) w zakresie czynnosci zwigzanych z procesem restrukturyzacji
kredytu oraz udzielania przez kredytodawce informacji w mozliwosci skorzystania ze wsparcia
przewidzianego dla kredytobiorcow. Zmiana obejmuje takze wprowadzenie mozliwosci
czasowego zawieszenia wykonywania umowy o kredyt hipoteczny. Zawieszenie to bedzie
przyshugiwalo w wymiarze dwdch miesiecy na kwartal w okresie od 1 lipca 2022 do 31 grudnia
2022 r. oraz w wymiarze jednego miesigca na kwartat w okresie od 1 stycznia 2023 r. do 31
grudnia 2023 r. W ramach tego rozwigzania konsument nie bedzie zobowigzany do
dokonywania ptatnosci wynikajacych z umowy, z wyjatkiem oplat z tytulu ubezpieczen
powigzanych z ta3 umowa. Wniosek o zawieszenie wykonania umowy bedzie mozna ztozy¢ za
posrednictwem bankowosci elektroniczne;.

Dodatkowo — w zakresie pomocy dla kredytobiorcow z przejSciowymi problemami —
proponuje si¢ zmiany w ustawie z dnia 9 pazdziernika 2015 r. o wsparciu kredytobiorcow,
ktorzy zaciggneli kredyt mieszkaniowy i znajdujg si¢ w trudnej sytuacji finansowej (Dz. U. z
2022 r. poz. 298). Proponuje si¢ doprecyzowanie definicji kredytu mieszkaniowego przez
wskazanie przestanki dotyczacej zaspokajania potrzeb mieszkaniowych kredytobiorcy oraz
przestanek wykluczajacych mozliwo$¢ uzyskania wsparcia. Przewidziano takze mozliwos$¢
szerszego skorzystania z rozwigzan, jakie zapewnia Fundusz Wsparcia Kredytobiorcow, m.in.
proponuje si¢ usprawnienia w zakresie przekazywania wnioskOw o wsparcie, ktore bedzie
mozliwe za posrednictwem systemu teleinformatycznego kredytodawcy.

Zmiany dotyczg takze wyliczania skladek na Fundusz Wsparcia Kredytobiorcow, ktore
beda proporcjonalnie do wartos$ci bilansowe;j brutto posiadanego przez banki portfela kredytow
mieszkaniowych, w przypadku ktorych wskaznik raty do dochodu przekracza wartos¢ 50%
wedlug stanu na koniec kwartalu, za ktory jest nalezna wplata. Jednoczesnie przewidziano

zwolnienie z obowiazku wptaty sktadek dla kredytodawcow, ktérzy nie spetniaja okreslonych



wymogoéw w zakresie funduszy wiasnych (banki) albo wspotczynnika wyptacalnosci
(spotdzielcze kasy oszczgdnosSciowo-kredytowe).
Fundusz Wsparcia Kredytobiorcow zostanie zasilony dodatkowo kwota 1,4 mld zt.
Ponadto zostanie wprowadzony nowy wskaznik oprocentowania kredytu w miejsce

WIBOR-u, co pozwoli na uwolnienie wsparcia w wartosci ok. 1 mld zt rocznie.

Dyrektywa 2021/338 zmienita dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE
z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow instrumentow finansowych oraz zmieniajaca
dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz. Urz. UE L 173 2 12.06.2014, str. 349, z
pézn. zm.), zwang dalej ,,dyrektywg 2014/65/UE”. Dyrektywa 2014/65/UE, przyjeta w 2014 r.
w odpowiedzi na kryzys finansowy z lat 2007 i 2008, w znaczacy sposéb wzmocnita rynek
finansowy panstw cztonkowskich i zagwarantowata wysoki poziom ochrony inwestorow przez
ustanowienie restrykcyjnych ram prawnych dzialalnosci firm inwestycyjnych, rynkow
regulowanych, dostawcow ustug w zakresie udostepniania informacji oraz firm z panstw
trzecich §wiadczacych ustugi inwestycyjne lub prowadzacych dziatalno$¢ inwestycyjng w Unii

Europejskie;.

W zwigzku z pandemia COVID-19 i konieczno$cig wspierania gospodarki w celu
zlagodzenia jej skutkow, a takze w zwigzku z osiggnigciem zasadniczych celéw dyrektywy
2014/65/UE, stato si¢ mozliwe zmniejszenie ztozono$ci regulacyjnej i ponoszonych w zwigzku
z tym kosztoOw przestrzegania przepisOw przez firmy inwestycyjne. Rozwigzania zawarte w
dyrektywie 2021/338 zmierzaja zatem do zlagodzenia wymogdéw informacyjnych oraz
dotyczacych zarzadzania produktami i limitow pozycji, obowigzujacych dotad firmy

inwestycyjne.

Zgodnie z art. 4 dyrektywy 2021/338 panstwa czlonkowskie sg zobowigzane przyjac i
opublikowa¢ przepisy ustawowe, wykonawcze i administracyjne niezbedne do wykonania tej

dyrektywy do dnia 28 listopada 2021 r. i stosowac je od dnia 28 lutego 2022 r.

Projektowana ustawa wdraza przepis art. 1 pkt 2 lit. a dyrektywy 2021/1269. Celem tej
dyrektywy jest zapewnienie zgodnos$ci przeptywow kapitatu z dgzeniem do niskiego poziomu
emisji gazéw cieplarnianych i rozwoju odpornego na zmiany klimatu. Zgodne z celami
zrbwnowazonego rozwoju przejscie na niskoemisyjng, bardziej zrownowazona i oszczedng
gospodarke bedzie mialo kluczowe znaczenie dla zapewnienia dlugoterminowe;j
konkurencyjnosci gospodarki Unii Europejskiej. Wsparcie zréwnowazonych inwestycji,
poprzez umozliwienie inwestorom zwigkszenia popytu na takie inwestycje, jest warunkiem
realizacji celow klimatycznych. Aby zapewni¢ takie wsparcie, czynniki zrdwnowazonego
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rozwoju i cele zwigzane ze zrOwnowazonym rozwojem powinny by¢ uwzgledniane w
wymogach w zakresie zarzadzania produktami okreslonych w dyrektywie delegowanej Komisji
(UE) 2017/593 z dnia 7 kwietnia 2016 r. uzupetniajaca dyrektywe Parlamentu Europejskiego i
Rady 2014/65/UE w odniesieniu do zabezpieczenia instrumentéw finansowych i $rodkow
pieni¢znych nalezacych do klientow, zobowigzan w zakresie zarzadzania produktami oraz
zasad majacych zastosowanie do oferowania lub przyjmowania wynagrodzen, prowizji badz
innych korzysci pieni¢znych lub niepieni¢znych (Dz. Urz. UE L 87 z 31.03.2017, str. 500, z
pézn. zm.) i transponowanych do krajowego porzadku prawnego. Implementacja pozostatych
przepisow dyrektywy 2021/1269 zostanie zapewniona w drodze zmiany rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 30 maja 2018 r. w sprawie trybu i warunkdéw postgpowania firm
inwestycyjnych, bankéw, o ktorych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami

finansowymi, oraz bankéw powierniczych (Dz. U. z 2020 r. poz. 1922, z p6zn. zm.).

W dniu 13 lutego 2021 r. weszlo w zycie i zaczelo obowigzywaé rozporzgdzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/168 z dnia 10 lutego 2021 r. w sprawie zmiany
rozporzadzenia (UE) 2016/1011 w odniesieniu do wylaczenia dotyczacego niektérych
walutowych wskaznikow referencyjnych spot panstw trzecich i wyznaczenia zamiennikéw
niektorych wskaznikow referencyjnych, ktorych opracowywania si¢ zaprzestaje oraz w sprawie
zmiany rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 (Dz. Urz. UE L 49 z 12.02.2021, str. 6).
Rozporzadzenie to wprowadzilo do rozporzadzenia BMR uprawnienie dla Komisji
Europejskiej do zastgpienia na mocy prawa Unii kluczowych wskaznikow referencyjnych (art.
23b), a dla organow krajowych — do wyznaczenia zamiennika lub zamiennikow za krajowy

kluczowy wskaznik referencyjny (art. 23c).

Zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt 3 rozporzadzenia BMR wskaznik referencyjny oznacza
dowolny indeks stanowigcy odniesienie do okreslenia kwoty przypadajacej do zaplaty z tytutu
instrumentu finansowego lub umowy finansowej lub do okredlenia wartosci instrumentu
finansowego albo indeks stosowany do pomiaru wynikow funduszu inwestycyjnego w celu
Sledzenia stopy zwrotu takiego indeksu, okreslenia alokacji aktywow z portfela lub obliczania
optat za wyniki. Przepis art. 23¢ rozporzadzenia BMR ma zatem zastosowanie w odniesieniu
do wskaznika referencyjnego WIBOR oraz innych lokalnych (krajowych) wskaznikow, ktore
sa lub w przyszto$ci moglyby by¢ stosowane w Polsce w umowach z klientami 1 instrumentach

finansowych po spetnieniu kryteriow wskazanych w art. 20 ust. 1 lit. b rozporzadzenia BMR.

Proponowane rozwigzanie ma na celu uregulowanie w polskim systemie prawnym

zasad stosowania art. 23c rozporzadzenia BMR, zgodnie z ktorym powstaje koniecznos$¢
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wskazania wlasciwego organu krajowego uprawnionego do wyznaczenia jednego lub wigkszej
liczby zamiennikéw wskaznika referencyjnego, o ktorym mowa w art. 20 ust. 1 lit. b
rozporzadzenia BMR, zwanego dalej ,,zamiennikiem kluczowego wskaznika referencyjnego”,
w przypadku zaistnienia ktoregokolwiek ze zdarzen wymienionych enumeratywnie w tym
przepisie. Skala ekspozycji istniejagcych uméw i instrumentéw finansowych na kluczowe
wskazniki referencyjne (bez wskazania ich zamiennikow), w przypadku zaprzestania ich
opracowywania, zwigksza ryzyko niewykonania zobowigzan umownych oraz ryzyko
Wwystagpienia sporéw, co mogloby w znaczny sposob zakldéca¢ funkcjonowanie systemu
finansowego, generujac ryzyko systemowe. W zwigzku z tym regulowana materia stanowi
istotny element nadzoru makroostroznosciowego nad systemem finansowym 1 dziatania na
rzecz wyeliminowania lub ograniczania ryzyka systemowego powstajacego w tym systemie,
co skutkuje koniecznos$cig zmiany ustawy z dnia 5 sierpnia 2015 r. o nadzorze
makroostrozno$ciowym nad systemem finansowym 1 zarzadzaniu kryzysowym w systemie
finansowym (Dz. U. z 2021 r. poz. 140, z pézn. zm.), zwanej dalej ,,ustawg o nadzorze

makroostroznosciowym”.

Projektowane rozwigzanie zawiera przepisy wskazujace Komitet Stabilnosci
Finansowej, dzialajacy w ramach nadzoru makroostroznosciowego, zwany dalej ,,KSFM”, jako
wiasciwy organ do wydawania rekomendacji w zakresie koniecznos$ci wyznaczenia zamiennika
lub zamiennikéw kluczowego wskaznika referencyjnego. Tym samym, ze wzgledu na istotng
range regulowanej materii, w proces wyznaczania zamiennika kluczowego wskaznika
referencyjnego zaangazowane zostang: Komisja Nadzoru Finansowego, zwana dalej

»Komisjag”, KSFM oraz minister wiasciwy do spraw instytucji finansowych.

Komisja bedzie inicjatorem procesu wyznaczania zamiennika lub zamiennikow
kluczowego wskaznika referencyjnego. Zgodnie z art. 3 ust. 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0
nadzorze nad rynkiem kapitalowym (Dz. U. z 2022 r. poz. 837), zwanej dalej ,,ustawg o
nadzorze nad rynkiem kapitalowym”, Komisja jest wlasciwym organem w rozumieniu
rozporzadzenia BMR, a jej nadzorowi podlegaja miedzy innymi administratorzy w rozumieniu
art. 3 ust. 1 pkt 6 rozporzadzenia BMR (art. 5 pkt 23 tej ustawy). Z art. 23 ust. 4 rozporzadzenia
BMR w zwiazku z art. 3 ust. 2 ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym wynika takze, ze
organ ten jest wlasciwy do dokonania oceny zdolnosci wskaznika referencyjnego do pomiaru
danego rynku i1 danych realiow gospodarczych, dysponuje zatem odpowiedniag wiedza do

zainicjowania procedury.



Minister wlasciwy do spraw instytucji finansowych bedzie upowazniony do okreslenia, w
drodze rozporzadzenia, zamiennika lub zamiennikow kluczowego wskaznika referencyjnego.
Wydajac rozporzadzenie minister wezmie pod uwage rekomendacje KSFM, jak rowniez wzrost
ryzyka systemowego w systemie finansowym spowodowanego zaprzestaniem opracowywania
kluczowych wskaznikéw referencyjnych lub ich likwidacja. Tym samym minister wlasciwy do
spraw instytucji finansowych jest wskazany jako krajowy wlasciwy organ panstwa
cztonkowskiego w zakresie wyznaczenia zamiennika lub zamiennikéw kluczowego wskaznika

referencyjnego, zgodnie z art. 23¢ ust. 1 rozporzadzenia BMR.

Zgodnie z art. 3 ust. 2 rozporzadzenia 2017/1129 panstwa czlonkowskie UE moga
ustanowi¢ w prawie krajowym prog wartosci ofert publicznych niewymagajacych sporzadzenia
prospektu na poziomie mi¢dzy 1 mln a 8§ mln euro. Obecnie w Polsce obowigzuje prog na
poziomie 2,5 min euro. Celem projektowanej ustawy jest zapewnienie stosowania art. 3 ust. 2
rozporzadzenia 2017/1129 przez podniesienie tego progu, z dniem 10 listopada 2023 r., do
poziomu 5 mln euro, co ma zwigzek z progiem wartosci ofert finansowania spotecznosciowego

ustanowionym w rozporzadzeniu 2020/1503.

Zapewnienie stosowania rozporzadzenia 2019/2088 1 rozporzadzenia 2020/852 nastapi
przez wprowadzenie do ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym
(Dz. U. z 2022 r. poz. 660, z p6ézn. zm.), zwanej dalej ,,ustawg o nadzorze nad rynkiem

finansowym”, sankcji za naruszenia przepisOw tych rozporzadzen.

Rozporzadzenie 2019/2088 i rozporzadzenie 2020/852 nakltadaja okreslone obowigzki
na niektore podmioty rynku finansowego — tj. podmioty oferujace instrumenty finansowe oraz
podmioty §wiadczace ustugi doradztwa inwestycyjnego lub ubezpieczeniowego w odniesieniu
do instrumentéw finansowych. Obowiazki te dotycza przekazywania inwestorom informacji o
ryzykach dla zrownowazonego rozwoju, o niekorzystnych skutkach dla zréwnowazonego
rozwoju, o celach zrownowazonego finansowania oraz o promowaniu aspektow
srodowiskowych w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych i w procesie doradztwa.
Przepisy obu rozporzadzen beda w panstwach cztonkowskich UE stosowane bezposrednio,
jednak bez ustanowienia sankcji na poziomie prawa krajowego, ich skuteczno$¢ mogtaby

zosta¢ ograniczona.

Przepisy rozporzadzenia 2020/1503 wprowadzaja w Unii Europejskiej jednolite zasady
dotyczace dostawcow finansowania spotecznosciowego (European Crowdfunding Service
Provider, ECSP), tzw. crowdfundingu. Finansowanie spolecznosciowe jest rozwigzaniem z
dziedziny technologii finansowej, ktére zapewnia matym i $rednim przedsiebiorstwom (MSP),
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w szczeg6lnosci przedsiebiorstwom typu start-up, alternatywny dostep do finansowania. Jest
ono realizowane za posrednictwem platformy crowdfundingowej, tj. rozwigzania cyfrowego
udostepnianego w Internecie otwartemu gronu odbiorcow przez dostawce ustug finansowania

spotecznosciowego, shuzacego do prowadzenia zbiorek crowdfundingowych.

Rozporzadzenie 2020/1503 dotyczy platform crowdfundingowych dziatajacych w tzw.
modelu udzialowym, w ktorym inwestor, w zamian za wplate, obejmuje papiery warto$ciowe
(najczesciej akcje) wyemitowane przez wilasciciela projektu, oraz ulatwiajacych udzielanie
pozyczek spolecznosciowych. Rozporzadzenie t0 przyznaje dostawcom ustug finansowania
spotecznosciowego dla przedsiewzie¢ gospodarczych swobode §wiadczenia ustug w calej Unii
Europejskiej, jednocze$nie nakladajac na nich konieczno$¢ spetlniania okreslonych
obowigzkéw organizacyjnych. ECSP bedg podlega¢ wymogom przewidzianym dla
tradycyjnych instytucji rynku kapitatlowego, tj. doméw maklerskich i towarzystw funduszy
inwestycyjnych. ECSP zostali zobowigzani m.in. do utrzymywania odpowiedniego poziomu
kapitatdw wlasnych, posiadania polityki, procedur 1 mechanizméw wewnetrznych
pozwalajacych na ostrozne zarzadzanie, identyfikacji 1 ciaglego monitorowania ryzyk
operacyjnych czy zapewnienia odpowiedniego standardu ochrony inwestoréw. Przestrzeganie
tych wymogoéw bedzie podlega¢ nadzorowi Komisji. Rozporzadzenie 2020/1503 zawiera takze
rozwigzania podnoszace poziom ochrony inwestorow, przede wszystkim inwestorow
niedo$wiadczonych, tj. osoby fizyczne nieposiadajagce duzej wiedzy i doswiadczenia w zakresie
inwestycji — do rozwigzan tych nalezg m.in. wst¢pny test wiedzy, badanie adekwatnosci ofert
finansowania spofecznosciowego dla konkretnego inwestora, limity inwestycji czy okres

namystu przed ostatecznym zawarciem transakcji.

Rozporzadzenie 2020/1503 zobowigzuje panstwa cztonkowskie UE do wprowadzenia w
prawie krajowym rozwigzan zapewniajacych skuteczne stosowanie przepisow tego
rozporzadzenia. W tym celu projektowana ustawa:

- wskazuje Komisje jako organ wilasciwy do nadzoru nad dostawcami ustug finansowania
spotecznosciowego dla przedsigwzie¢ gospodarczych,

- przyznaje Komisji odpowiednie uprawnienia nadzorcze (m.in. do zawieszania konkretnych
ofert finansowania spotecznosciowego lub zawieszania prowadzenia dziatalnos$ci przez
dostawcow oraz do wspoldziatania z organami wymiaru sprawiedliwosci 1 organami
nadzoru z innych panstw cztonkowskich UE),

- wprowadza odpowiednie sankcje administracyjne i karne za nieprzestrzeganie przepisoOw

rozporzadzenia lub projektowanej ustawy,



- wprowadza odpowiedzialno$¢ cywilnoprawng i karng za poprawnos$¢ i1 prawdziwosé
informacji podawanych w dokumentach informacyjnych sporzadzanych w zwiazku z ofertg
finansowania spolecznos$ciowego,

- wprowadza przepisy dotyczace tajemnicy zawodowej 1 zasad przechowywania
dokumentacji zwigzanej ze $wiadczeniem ustug finansowania spoteczno$ciowego dla

przedsiewzie¢ gospodarczych.

Projektowana ustawa zakltada rowniez podwyzszenie, z dniem 10 listopada 2023 r., progu
kwotowego wplywow z tytutu emisji papieréw wartosciowych, ktory zwalnia z obowigzku
sporzadzenia prospektu, z 2,5 min euro do 5 min euro. Oferty publiczne prowadzone poza
platformami finansowania spotecznosciowego, z ktorych zakladane wplywy wyniosa miedzy
2,5 a 5 min euro, zostang z tym dniem obj¢te obowigzkiem sporzadzenia memorandum
informacyjnego. Zgodnie z rozporzadzeniem 2020/1503 wiasciciele projektow finansowanych
na platformach finansowania spotecznosciowego beda mogli pozyska¢ srodki do 5 min euro
bez koniecznos$ci sporzadzania prospektu. Natomiast przez okres 2 lat od dnia rozpoczgcia
stosowania rozporzadzenia (tj. do dnia 9 listopada 2023 r.) w panstwach, w ktorych prog
kwotowy wplywow z tytulu emisji papieréw wartosciowych, powyzej ktorego nalezy
sporzadzi¢ prospekt, wynosi mniej niz 5 min euro, dopuszcza si¢ prowadzenie ofert
finansowania spotecznosciowego bez koniecznosci sporzadzenia prospektu jedynie do wartosci

nieprzekraczajgcej progu przewidzianego w prawie krajowym.

Przepis art. 47 rozporzadzenia 2020/1503 wprowadza rowniez zmian¢ dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/1937 z dnia 23 pazdziernika 2019 r. w sprawie
ochrony 0sob zglaszajacych naruszenia prawa Unii (Dz. Urz. UE L 305 z 26.11.2019, str. 17,
z pozn. zm.), zwanej dalej ,.dyrektywag 2019/1937”, dodajac dostawcow ushug finansowania
spoteczno$ciowego do katalogu podmiotow objetych przepisami tej dyrektywy. Termin
implementacji przepisow dyrektywy 2019/1937 do krajowych porzadkéw prawnych zostat
wyznaczony na dzien 17 grudnia 2021 r., tj. po dniu rozpoczgcia stosowania rozporzadzenia
2020/1503. Biorgc ponadto pod uwagg, ze dyrektywa 2019/1937 wymaga wprowadzenia
nowych mechanizméw ochrony tzw. sygnalistow, wdrozenie nowelizacji przewidzianej w art.
47 rozporzadzenia 2020/1503 zostanie dokonane ustawa wdrazajaca do polskiego porzadku
prawnego te dyrektywe.

Przepisy rozporzadzenia 2020/1503 sg stosowane od dnia 10 listopada 2021 r.



Ustawa przewiduje takze nowelizacj¢ niektorych aktow prawnych w celu dostosowania
ich przepisow do rozwigzan zawartych w projektowanej ustawie, tj. nast¢gpujacych ustaw:

- ustawy z dnia 6 kwietnia 1990 r. o Policji (Dz. U. z 2021 r. poz. 1882, z p6zn. zm.),

- ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2021 r. poz. 217, z p6zn. zm.),
- ustawy z dnia 21 czerwca 1996 r. o szczeg6lnych formach sprawowania nadzoru przez
ministra wlasciwego do spraw wewngtrznych (Dz. U. z 2021 r. poz. 2073, z p6zn. zm.),

- ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych
(Dz. U. z 2020 r. poz. 105),

- ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe (Dz. U. z 2021 r. poz. 2439, z pdzn.
zm.), zwanej dalej ,,ustawg — Prawo bankowe”,

- ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych (Dz. U. 22020 r. poz. 1526,
z p6zn. zm.), zwanej dalej ,,KSH”,

- ustawy z dnia 26 pazdziernika 2000 r. o gietdach towarowych (Dz. U. z 2022 r. poz. 170),

- ustawy z dnia 24 sierpnia 2001 r. o Zandarmerii Wojskowej i wojskowych organach
porzadkowych (Dz. U. z 2021 r. poz. 1214, z p6zn. zm.),

- ustawy z dnia 24 maja 2002 r. o Agencji Bezpieczenstwa Wewngtrznego oraz Agencji
Wywiadu (Dz. U. z 2022 r. poz. 557),

- ustawy z dnia 28 pazdziernika 2002 r. o odpowiedzialnosci podmiotoéw zbiorowych za
czyny zabronione pod grozbg kary (Dz. U. z 2020 r. poz. 358, z p6zn. zm.),

- ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych 1 zarzagdzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2021 r. poz. 605, z p6zn. zm.),

- ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym,

- ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2022 r. poz.
861, z p6zn. zm.), zwanej dalej ,,ustawg o obrocie instrumentami finansowymi”,

- ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentdw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spodikach
publicznych (Dz. U. z 2021 r. poz. 1983, z p6zn. zm.), zwanej dalej ,,ustawg o ofercie
publiczne;j”,

- ustawy z dnia 9 czerwca 2006 r. o Centralnym Biurze Antykorupcyjnym (Dz. U. z 2021 .
poz. 1671, z p6zn. zm.),

- ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym,

- ustawy z dnia 5 listopada 2009 r. o spotdzielczych kasach oszczedno$ciowo-kredytowych
(Dz. U. 22022 . poz. 924),
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- ustawy z dnia 19 sierpnia 2011 r. o ushugach ptatniczych (Dz. U. z 2021 r. poz. 1907, z
pozn. zm.),

- ustawy z dnia 5 sierpnia 2015 r. o rozpatrywaniu reklamacji przez podmioty rynku
finansowego i 0 Rzeczniku Finansowym (Dz. U. z 2022 r. poz. 187), zwanej dalej ,,ustawg
o Rzeczniku Finansowym”,

- ustawy o nadzorze makroostrozno§ciowym,

- ustawy z dnia 11 wrze$nia 2015 r. o dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Dz.
U. 22021 r. poz. 1130, z p6zn. zm.),

- ustawy z dnia 9 pazdziernika 2015 r. o wsparciu kredytobiorcoéw, ktorzy zaciggneli kredyt
mieszkaniowy 1 znajduja si¢ w trudnej sytuacji finansowej (Dz. U. z 2022 r. poz. 298),

- ustawy z dnia 16 listopada 2016 r. o Krajowej Administracji Skarbowej (Dz. U. z 2022 r.
poz. 813, z pdzn. zm.),

- ustawy z dnia 23 marca 2017 r. o kredycie hipotecznym oraz o nadzorze nad posrednikami
kredytu hipotecznego i agentami (Dz. U. z 2020 r. poz. 1027 i 2320),

- ustawy z dnia o zasadach pozyskiwania informacji o niekaralnosci oséb ubiegajacych si¢ o
zatrudnienie i 0s0b zatrudnionych w podmiotach sektora finansowego (Dz. U. z 2020 poz.

1349, z p6zn. zm.).
Art. 1 okresla zakres przedmiotowy ustawy.

Art. 2 zawiera definicje poje¢ stosowanych w ustawie, w tym ,,arkusza kluczowych
informacji inwestycyjnych”, ,arkusza kluczowych informacji inwestycyjnych na poziomie
platformy”, ,,dostawcy ustug finansowania spotecznosciowego”, ,,indywidualnego zarzadzania
portfelem pozyczek”, ,inwestora”, ,klienta®, ,pozyczki”’, ,ustugi finansowania
spotecznosciowego”, ,trwalego nosnika” oraz ,,wlasciciela projektu”, przez odestanie do
odpowiednich przepiséw rozporzadzenia 2020/1503. W celu zapewnienia spojno$ci w ramach
krajowego porzadku prawnego wprowadza si¢ roOwniez definicje ,,jednostki dominujacej”,
,jednostki zaleznej”, ,,przedsiebiorcy” 1 ,,przedsigbiorcy zagranicznego” przez odestanie do
wlasciwych ustaw, tj. odpowiednio ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, ustawy
z dnia 6 marca 2018 r. — Prawo przedsi¢biorcow (Dz. U. z 2021 r. poz. 162, z p6zn. zm.) oraz
ustawy z dnia 6 marca 2018 r. o zasadach uczestnictwa przedsigbiorcéw zagranicznych i innych
0s0b zagranicznych w obrocie gospodarczym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (Dz. U.
z 2022 r. poz. 470). Ponadto definiuje si¢ ,,inne panstwo czlonkowskie” w zwigzku z
postugiwaniem si¢ tym pojgciem w przepisach dotyczacych tajemnicy zawodowej 1 zasad

wspolpracy pomigdzy organami nadzoru.
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Art. 3 wskazuje, ze o$wiadczenia woli sktadane w zwigzku z czynno$ciami dotyczacymi
ushig finansowania spotecznos$ciowego beda mogly by¢ skladane w postaci elektronicznej,
jezeli strony postanowig tak w umowie. Przepis ten jest wzorowany na art. 13 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi. Biorgc pod uwage, ze $wiadczenie ushug finansowania
spotecznosciowego bedzie miato miejsce za posrednictwem internetu, naturalne jest, ze postaé
elektroniczna powinna by¢ podstawowa forma sktadania o$wiadczen woli i opracowywania

dokumentow.

Przepisy art. 4-12 dotycza tajemnicy zawodowej i stanowig niezb¢dne doprecyzowanie
przepisow art. 35 rozporzadzenia 2020/1503. Ze wzgledu na podobienstwo ushig finansowania
spotecznosciowego do ushug §wiadczonych przez firmy inwestycyjne na podstawie ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi przepisy te zostaty skonstruowane podobnie jak art. 147—
153 ustawy o0 obrocie instrumentami finansowymi. Przepisy wyodrebniajg trzy ptaszczyzny
obowigzku zachowania tajemnicy zawodowej: plaszczyzne podmiotowg (komu podmiot
zobowigzany moze ujawni¢ tzw. informacj¢ konfidencjonalng), plaszczyzne przedmiotowsq
(zakres informacji poufnych, ktore moga by¢ przekazane osobom uprawionym) i plaszczyzne
czasowa (Czas powstania i trwania obowigzku zachowania tajemnicy zawodowej). Przepisy
regulujg tzw. bezposredni dostep do tajemnicy zawodowej (przekazywanie informacji od
podmiotu zobowigzanego do podmiotu uprawnionego), z pomini¢ciem dostepu posredniego (za
posrednictwem sgdu w postepowaniu cywilnym lub karnym). Istotg regulacji w zakresie
tajemnicy zawodowej jest powigzanie informacji poufnych z okreslong aktywnoscig
beneficjenta tajemnicy i wskazanie podstawowych (typowych) informacji (wiadomosci)
tworzacych te tajemnicg. Proponuje si¢ szerokie ujecie wiadomosci objetych tajemnicg, w
konsekwencji wykazanie informacji nieobjetej tajemnicg zawodowg bedzie spoczywaé na
podmiocie domagajacym si¢ udzielenia informacji w okoliczno$ciach okre§lonych w tym

przepisie (zgodnie z 0gdIng reguta dowodowa wynikajaca z art. 6 Kodeksu cywilnego).

Art. 4 wprowadza definicje tajemnicy zawodowej. Obejmie ona m.in. informacje o
decyzjach inwestycyjnych inwestorow oraz o tresci pelnomocnictw udzielonych w zwigzku ze
$wiadczeniem ushig indywidualnego zarzadzania portfelem pozyczek. Dysponowanie tymi
informacjami przez dostawcow ustug finansowania spolecznosciowego bedzie uzaleznione od
uzyskania zgody osoby, ktorej te informacje dotycza, lub posiadania podstawy prawnej
udzielenia takiej informacji. Wprowadzenie definicji zapobiegnie takze ujawnianiu poufnych
informacji o stosunkach prawnych 1aczacych dostawcow wushig finansowania

spotecznos$ciowego z wlascicielami finansowanych projektow.
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Art. 5 zobowigzuje dostawce ustug finansowania spolecznosciowego do stosowania
rozwigzan technicznych i organizacyjnych zapewniajacych ochrone tajemnicy zawodowej, w
tym do wprowadzenia regulaminu ochrony przeptywu informacji stanowigcych taka tajemnice,
co ma zapewni¢ odpowiedni (Wysoki) poziom bezpieczenstwa wrazliwych informacji o
inwestorach korzystajacych z ushug platform finansowania spoteczno$ciowego, przede

wszystkim informacji o ich sytuacji majatkowe;.

Art. 6 okresla katalog podmiotéw obowigzanych do zachowania tajemnicy zawodowe;.
Obowigzek zachowania tajemnicy zawodowej przez te podmioty trwa rowniez po zakonczeniu
pehienia funkcji lub ustaniu stosunko6w prawnych powodujacych powstanie tego obowigzku,

analogicznie do art. 148 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

Art. 7 okresla podmioty, na zadanie ktorych moga by¢ ujawniane informacje stanowigce
tajemnice zawodowa. Katalog podmiotéw odpowiada, co do zasady, art. 149 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi.

W stosunku do przepisu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi przewiduje si¢
uzupetnienie tego katalogu o mozliwos¢ ujawniania informacji poufnych Agencji
Bezpieczenstwa Wewngtrznego oraz Stuzbie Kontrwywiadu Wojskowego (pkt 8). Zgodnie z
art. 57 ust. 2 pkt 1 i 4 ustawy z dnia 5 sierpnia 2010 r. o ochronie informacji niejawnych (Dz.
U. z 2019 r. poz. 742, z poézn. zm.) dokonywane jest sprawdzenie przedsigbiorcy w
postepowaniu bezpieczenstwa przemystowego, obejmujace strukture jego kapitatu, powigzania
kapitalowe, zroédla pochodzenia $rodkéw finansowych oraz sytuacje finansowa, a takze
sprawdzenie wszystkich osob wchodzacych w sktad organéw zarzadzajacych, kontrolnych oraz
0sob dzialajacych z ich upowaznienia. Zasadne jest zatem zapewnienie ABW i SKW, tj.
organom prowadzgcym te postepowania, dostepu do tajemnicy zawodowej W celu zapewnienia
prawidlowego przebiegu tych postepowan.

Ponadto w pkt 14 przewidziano zakres informacji przekazywanych Prezesowi Urzedu
Ochrony Konkurencji i Konsumentdw szerszy niz w ustawie o obrocie instrumentami
finansowymi. Prezes UOKIK prowadzi post¢gpowania takze w sprawie nadmiernego opdzniania
si¢ ze spetnianiem $wiadczen pieni¢znych oraz postepowania w sprawie praktyk nieuczciwie
wykorzystujacych przewage kontraktowa przez nabywcéw produktow rolnych lub
spozywczych lub dostawcow tych produktow. Proponowana redakcja przepisu zapewni przy
tym elastyczno$¢ przepisu i obejmie wszelkie nowe kompetencje Prezesa UOKIK, ktore

zostang na ten organ natozone w przysziosci.
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Art. 8 wskazuje przypadki, w ktorych przekazanie okreslonym podmiotom informacji
stanowigcej tajemnice zawodowa nie stanowi naruszenia obowigzku zachowania tej tajemnicy;
rozwigzanie to jest co do zasady wzorowane na art. 150 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi.

W ust. 1 pkt 1 przewidziano, ze upowaznienie do przekazania informacji bedzie moglo
by¢ udzielone takze podmiotowi udzielajgcemu informacji (a nie tylko podmiotowi
otrzymujacemu informacje¢). Rozwigzanie to jest wzorowane na art. 104 ust. 3 ustawy — Prawo
bankowe.

Przepis ust. 1 pkt 7 umozliwi przekazywanie Komisji informacji w zakresie niezbednym
do wykonywania zadan w zakresie cyberbezpieczenstwa na rynku finansowym. Jest to zmiana
wynikajgca z dodania nowego zadania Komisji przewidzianego w art. 4 ust. 1 pkt 3b ustawy o
nadzorze nad rynkiem finansowym.

W ust. 1 pkt 9 dokonano zmiany legislacyjnej polegajacej na potgczeniu w jedng
jednostke redakcyjng dwoch punktow okreslajacych przypadki przekazania informacji.
Jednoczes$nie projektowany przepis lit. d nie bedzie zawgzaé zakresu przekazywanych
informacji do spraw zwigzanych ze sprawowang przez bank centralny polityka pieni¢zng lub
nadzorem nad systemami platnos$ci — pozwoli to na przekazywanie miedzy tymi instytucjami
wszelkich informacji niezbednych we wspolpracy, a takze wzmocni nadzor nad rynkiem.

W ust. 1 pkt 13 przewidziano wylaczenie dla informacji przekazywanych podmiotowi
prowadzacemu rejestr akcjonariuszy. Brak takiego wylaczenia znaczaco utrudnitby
zarejestrowanie przeniesienia akcji w wyniku transakcji dokonanych w ramach ushig
finansowania spotecznosciowego, poniewaz moglyby powsta¢ watpliwosci co do podstawy
prawnej ujawniania danych akcjonariuszy podmiotom prowadzacym rejestr akcjonariuszy
spotek, ktore pozyskaly finansowanie w drodze crowdfundingu.

Kolejne odstepstwo od regulacji ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
wprowadzono w ust. 2. Przepis art. 150 ust. 2 tej ustawy przewiduje obowigzek zachowania w
tajemnicy informacji dotyczacych udzielania Policji informacji na zasadach okreslonych w art.
20 ust. 4-10 ustawy z dnia 6 kwietnia 1990 r. o Policji. Odpowiednikiem tego rodzaju regulacji
jest art. 11p ust. 2—10 ustawy z dnia 21 czerwca 1996 r. o szczegdlnych formach sprawowania
nadzoru przez ministra wlasciwego do spraw wewngtrznych, art. 40b ust. 3-6 ustawy z dnia 24
sierpnia 2001 r. o Zandarmerii Wojskowej i wojskowych organach porzadkowych, art. 34a ust.
3-9 ustawy z dnia 24 maja 2002 r. o Agencji Bezpieczenstwa Wewngtrznego oraz Agencji
Wywiadu, art. 23 ust. 3-9 ustawy z dnia 9 czerwca 2006 r. o Centralnym Biurze

Antykorupcyjnym oraz art. 127a ust. 3-10 ustawy z dnia 16 listopada 2016 r. o Krajowej
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Administracji Skarbowej. Wobec powyzszego zasadne jest, aby ust. 2 projektu obejmowat
réwniez obowigzek okreslony w analogicznych przepisach regulujacych dziatalnos¢ Inspektora

Nadzoru Wewngtrznego, Zandarmerii Wojskowej, ABW, CBA i KAS.

Art. 9 wylacza stosowanie przepiséw o przekazywaniu tajemnicy zawodowej w stosunku
do biegtych rewidentéw i firm audytorskich. Przekazanie informacji przez firme¢ audytorska i
bieglego rewidenta w trybie przewidzianym w projektowanej ustawie byloby nicuzasadnionym
wylomem w zakresie tajemnicy bieglego rewidenta regulowanej ustawg z dnia 11 maja 2017 r.
o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym (Dz. U. z 2020 r poz.
1415, z pozn. zm.). W stosunku do tych podmiotéw powinny zatem znalez¢ zastosowanie

reguly przewidziane we wskazanej ustawie.

Art. 10 przewiduje mozliwo$¢ ujawnienia informacji dotyczacych dostawcy ushig
finansowania spofeczno$ciowego, ktore dostawca ten przekazat Komisji, pod warunkiem, ze
nie narusza to interesoOw podmiotu, ktory przekazat informacje, lub oséb trzecich. Przepis ten

jest odpowiednikiem art. 151a ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

Art. 11 umozliwia dostawcom ustug finansowania spofecznosciowego przekazywanie
sobie nawzajem informacji stanowigcych tajemnic¢ zawodowa, ktére sg niezbedne do ochrony
ich interesow przed nierzetelnymi klientami. Przepis realizuje koncepcje tzw. sektorowego
wylaczenia tajemnicy zawodowej, tj. wylaczenia w ramach okreslonej grupy profesjonalnych
uczestnikow rynku ustug finansowania spofeczno$ciowego, ktorzy daza do uniknigcia
wspolpracy uslugowej z nierzetelnym (niewiarygodnym) klientem. Rozwigzanie jest
analogiczne do art. 152 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze art. 105 ust. 1

pkt 1-1e ustawy — Prawo bankowe.

Art. 12 okresla zasady odpowiedzialnosci za szkody wynikajace z nieuprawnionego
ujawnienia informacji stanowigcej tajemnic¢ zawodowa. Przepis ten jest analogiczny do art.

153 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

Art. 13 dotyczy przechowywania dokumentéw przez dostawcow ustug finansowania
spoteczno$ciowego, uzupehiajagco w stosunku do art. 26 rozporzadzenia 2020/1503, ktoéry
naktada na dostawcow ushig finansowania spolecznosciowego obowigzek przechowywania
dokumentacji zwigzanej ze $wiadczonymi przez nich ustugami przez co najmniej 5 lat oraz do
udostepniania klientom dokumentacji dotyczacej $wiadczonych im ustug. Przepis ten przyznaje
roéwniez Komisji uprawnienia, o ktorych mowa w art. 30 ust. 1 lit. ¢ rozporzadzenia 2020/1503.

Projektowany przepis art. 13 dotyczy dostawcow, ktorzy zaprzestali prowadzenia dziatalnosci
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jako dostawca ustug finansowania spoteczno$ciowego. Bedzie on zatem stosowany zarOwno w
przypadku gdy dostawca ushig finansowania spolecznosciowego catkowicie zaprzestat
prowadzenia jakiejkolwiek dziatalnosci gospodarczej, jak i w przypadku zaprzestania
$wiadczenia jedynie ushug finansowania spoleczno$ciowego, przy jednoczesnej kontynuacji
prowadzenia dziatalno$ci innego rodzaju (przy czym datg tego zaprzestania bedzie dzien
wskazany przez przedsigbiorcg). Przepis obejmie swoim zakresem rowniez przypadek zmiany
kodu Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci w taki sposob, Ze nie bedzie obejmowac finansowania
spoteczno$ciowego oraz przypadek wygasnigcia lub cofnigcia zezwolenia. Natomiast
zawieszenie prowadzenia dziatalnosci nie bedzie tozsame z zaprzestaniem jej prowadzenia,
chociaz w okresie zawieszenia rowniez bedzie trwat obowigzek przechowywania
dokumentacji.

Przepis ust. 1 rozszerza obowigzek archiwizowania i przechowywania dokumentacji na
dostawcow ustug finansowania spofecznosciowego, ktorzy zaprzestali prowadzenia
dziatalnosci przez okres 5 lat od dnia jej zaprzestania. Dostawca moze zrealizowaé ten
obowigzek samodzielnie (w przypadku gdy zaprzestanie prowadzenia dziatalnosci nie bedzie
jednoznaczne z rozwigzaniem spotki) lub za posrednictwem wyspecjalizowanych podmiotow
trzecich (w przypadku rozwigzania spotki). Proponowane rozwigzanie jest analogiczne do art.
90 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

W ust. 2 i 3 wskazano Komisje jako organ wiasciwy do przeprowadzania kontroli
dostawcow ustug finansowania spoleczno$ciowego (art. 30 ust. 1 lit. ¢ rozporzadzenia
2020/1503) oraz do naktadania na tych dostawcow i na podmioty przechowujgce dokumentacije
tych dostawcow obowigzku przekazywania informacji i dokumentéw, o ktérym mowa w art.

30 ust. 1 lit. a rozporzadzenia 2020/1503.

Przepisy art. 14-27 precyzujg zasady przekazywania arkusza kluczowych informacji
inwestycyjnych, naktadaja na dostawcow ustug finansowania spoteczno$ciowego obowiazki
zwigzane z przekazywaniem Komisji okre§lonych informacji i reguluja zwigzane z tym

uprawnienia nadzorcze Komisji, zgodnie z art. 30 rozporzadzenia 2020/1503.

Na podstawie art. 14 ust. 1 dostawca ustug finansowania spolecznosciowego bedzie
przekazywa¢ Komisji informacje dotyczace m.in. jego dziatalno$ci i1 sytuacji finansowe;.
Przepis art. 12 ust. 11 rozporzadzenia 2020/1503 stanowi, ze dostawca ustug finansowania
spoteczno$ciowego musi stale spelnia¢ warunki udzielenia zezwolenia, co wigze si¢ z nakazem
niezwlocznego informowanie Komisji 0 zmianie zasad prowadzenia dziatalnos$ci. Powyzsze

rozwigzanie umozliwi Komisji sprawowanie biezacego nadzoru nad dziatalno$cig dostawcow
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I odpowiednie wykorzystywanie instrumentéw nadzoru. Analogiczna regulacja jest zawarta w
art. 86 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, dotyczacym firm inwestycyjnych.

Przepisy ust. 2 i 3 precyzuja, ze w celu potwierdzenia przekazywanych informacji
dostawca ustug finansowania spolecznosciowego bedzie obowigzany przekazywaé stosowne
dokumenty, a same informacje beda przekazywane w formie raportéw i okresowych oraz
sprawozdan okresowych.

W ust. 4 upowaznia si¢ ministra wlasciwego do spraw instytucji finansowych do
okreslenia, w drodze rozporzadzenia, szczegdlowego zakresu oraz termindow przekazywania
informacji okreslonych w ust. 1, a takze dokumentoéw oraz wzoréw raportdOw i sprawozdan, w

ktorych te informacje beda przekazywane.

Art. 15 ust. 1 zobowigzuje dostawce ustug finansowania spolecznosciowego
Swiadczacego ustuge ulatwiania udzielania pozyczek do informowania Komisji, z
wyprzedzeniem, o zamiarze rozpoczecia $wiadczenia ustugi indywidualnego zarzadzania
portfelem pozyczek. Zapewni to Komisji petng informacje co do zakresu ustug $wiadczonych
przez danego dostawce. Zgodnie bowiem z art. 12 ust. 2 lit. d rozporzadzenia 2020/1503
dostawca ustug finansowania spolecznosciowego we wniosku o udzielenie zezwolenia na
prowadzenie dziatalno$ci okre$la rodzaj ushug finansowania spotecznosciowego, ktore
zamierza $wiadczyc¢.

Przepis art. 2 ust. 1 lit. a rozporzadzenia 2020/1503 wyrdznia dwa rodzaje ushug
finansowania spotecznos$ciowego: ulatwianie udzielania pozyczek i1 subemisj¢ bez gwarancji
przejecia emisji oraz przyjmowanie i przekazywanie zlecen klientow. Swiadczenie ustug
indywidualnego zarzadzania portfelem pozyczek nie jest zatem odrgbnym rodzajem
dziatalnosci, ale uslugg zwigzang z ulatwianiem udzielania pozyczek. Istnieje zatem
mozliwos¢, ze dostawca ustug finansowania spotecznosciowego, ktory sklada do Komisji
wniosek o udzielenie zezwolenia na prowadzenie dzialalno$ci polegajacej na ulatwianiu
udzielania pozyczek, w momencie sktadania tego wniosku nie bedzie planowat uruchomienia
ushigi indywidualnego zarzadzania portfelem pozyczek, ale w trakcie wykonywania tej
dzialalno$ci zdecyduje si¢ na rozszerzenie swoich ustug w tym zakresie.

Nalozenie obowigzku informacyjnego w tym zakresie jest zatem niezbedne, zwlaszcza ze
rozpoczecie $wiadczenia ustugi indywidualnego zarzadzania portfelem pozyczek wiaze si¢ z
dodatkowymi wymaganiami zwigzanymi przede wszystkim z zapewnieniem bezpieczenstwa

Imwestorow.
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W ust. 2 natozono na dostawce ustug finansowania spolecznosciowego, ktory zamierza
rozpoczaé $wiadczenie ustug indywidualnego zarzadzania portfelem pozyczek, obowigzek
dotaczenia do informacji, o ktorej mowa w ust. 1, okreslonych dokumentéw i informacji. Jest
to zwigzane z dodatkowymi wymaganiami, ktore rozporzadzenie 2020/1503 naktada w
zwigzku z prowadzeniem takiej dziatalnosci — przede wszystkim z konieczno$cig opracowania

dodatkowych procedur wewnetrznych majacych na celu zabezpieczenie interesOw inwestorow.

Art. 16 ust. 1 okresla obowigzek przekazywania Komisji, z 7-dniowym wyprzedzeniem,
arkusza kluczowych informacji inwestycyjnych sporzadzanego przez wiasciciela projektu w
zwigzku z ofertg finansowania spotecznosciowego. Jest to wykonanie tzw. opcji krajowe;,
przewidzianej w art. 23 ust. 14 rozporzadzenia 2020/1503. Arkusz kluczowych informacji
inwestycyjnych nie podlega zatwierdzeniu przez Komisje. Wprowadzenie obowigzku
przekazania arkusza pozwoli jednak Komisji sprawdzi¢, czy zawiera wszystkie wymagane
informacje, a takze pozwoli Komisji na pozyskanie informacji o ofertach finansowania
spofecznosciowego 1 ich parametrach jeszcze przed ich rozpoczeciem. W przypadku
watpliwosci Komisja bedzie mogla skorzysta¢ ze srodkdw nadzorczych przed rozpoczeciem
oferty finansowania spotecznosciowego. Skorzystanie z opcji krajowej jest niezbedne rowniez
ze wzgledu na niski stopien rozwoju rynku finansowania spotecznosciowego dla przedsiewzigé
gospodarczych. Biorgc jednak pod uwage mozliwos¢ dynamicznego rozwoju tego rynku w
najblizszej przysztosci, a takze majac na wzgledzie, ze w przysztosci obowigzek ten moze si¢
okaza¢ nadmiarowy, W ocenie skutkow regulacji projektowanej ustawy przewidziano, ze po 2
latach obowigzywania ustawy Komisja wypowie si¢ co do dalszej koniecznos$ci utrzymywania
tego obowiazku.

W ust. 2 ustanawia si¢ analogiczny jak w ust. 1 obowigzek dotyczacy arkuszy kluczowych
informacji inwestycyjnych na poziomie platformy, sporzadzanych przez dostawcow ustug
finansowania spoteczno$ciowego swiadczacych ustugi indywidualnego zarzadzania portfelem
pozyczek.

Przepis ust. 3 przewiduje, ze arkusz sporzadzony przez wlasciciela projektu i arkusz
sporzadzony przez dostawce ushug finansowania spoteczno$ciowego moga by¢ przekazane w

postaci jednego dokumentu, jezeli oba te podmioty s zobowigzane do sporzadzenia arkusza.

Przepis art. 17 przyznaje Komisji prawo okreslenia innego niz jgzyk polski jezyka, w
ktorym moze by¢ sporzadzony arkusz kluczowych informacji inwestycyjnych, zgodnie z art.
23 ust. 2 zdanie drugie oraz ust. 3 i 5 rozporzadzenia 2020/1503. Proponuje si¢ przyjecie w tym

zakresie analogicznego rozwigzania jak w przypadku kompetencji do akceptacji jezykow
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obcych na potrzeby sporzadzania dokumentow zawierajacych kluczowe informacje (key
information document, KID), o ktorych mowa w rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) nr 1286/2014 z dnia 26 listopada 2014 r. w sprawie dokumentéw zawierajacych
kluczowe informacje, dotyczacych detalicznych produktow zbiorowego inwestowania i
ubezpieczeniowych produktow inwestycyjnych (PRIIP) (Dz. Urz. UE L 352 z 09.12.2014, str.
1, z pézn. zm.).

Przyjecie takiego rozwigzania jest zasadne m. in. z uwagi na to, ze zgodnie z art. 23 ust.
16 rozporzadzenia 2020/1503, w przypadku gdy potencjalni inwestorzy otrzymuja arkusz
kluczowych informacji inwestycyjnych, uznaje si¢, ze dostawcy ushug finansowania
spotecznos$ciowego 1 wlasciciele projektow wypehili obowigzek sporzadzenia KID. Komisja
bedzie uprawniona do wydania decyzji generalnej wskazujacej jezyk obcy, w ktorym moze by¢
sporzadzony arkusz kluczowych informacji inwestycyjnych. Komisja bgdzie mogla takze
uchyli¢ decyzje akceptujacg okreslony jezyk obcy na potrzeby sporzadzenia arkusza
kluczowych informacji inwestycyjnych ze wzgledu na ochrong uzasadnionych interesow
inwestorow lub konieczno$¢ zapobiezenia zagrozeniu prawidlowego funkcjonowania rynku
ushug finansowania spotecznosciowego. Decyzja, o ktorej mowa w tym przepisie, bedzie miata
charakter generalny, odnoszacy si¢ do calego rynku finansowania spotecznosciowego.

Poza wskazanym przypadkiem wydawania decyzji generalnej odnoszacej si¢ do jezyka
sporzadzania KID rozwigzanie takie funkcjonuje juz na poziomie ustawy o nadzorze nad
rynkiem kapitalowym. Na podstawie art. 23a tej ustawy Komisja moze w drodze decyzji np.
zakaza¢ zawierania transakcji krotkiej sprzedazy, ktory to zakaz jest kierowany do ogodtu
inwestorow. Kolejnym przyktadem moze by¢ uprawnienie Komisji do wydawania decyzji o
charakterze ,,0g6lnym”, np. decyzja w sprawie ustanowienia ograniczen w zakresie
wprowadzania do obrotu, dystrybucji oraz sprzedazy klientom detalicznym kontraktow na
rdéznice (contract for difference, CFD), decyzja w sprawie zakazu wprowadzania do obrotu,
dystrybucji lub sprzedazy klientom detalicznym opcji binarnych. Decyzje te sa ogloszone w

Dzienniku Urzgdowym Komisji.

Art. 18 ust. 1 zobowigzuje dostawce¢ ustug finansowania spotecznos$ciowego do
uzyskania od inwestora, przed przyjeciem pierwszego zlecenia, o§wiadczenia o postugiwaniu
si¢ jezykiem, w ktorym zostal sporzadzony arkusz kluczowych informacji inwestycyjnych, co
przyczyni si¢ do zwigkszenia poziomu ochrony inwestorow.

W ust. 2 doprecyzowano forme, w jakiej powinno zosta¢ ztozone o$wiadczenie.
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Celem ust. 3 jest wskazanie, ze oswiadczenie inwestora w odniesieniu do danego jezyka
bedzie skuteczne w odniesieniu do wszystkich arkuszy przekazywanych mu w tym jezyku przez

dostawce ustug finansowania spolecznosciowego, ktoremu ten inwestor ztozyt o§wiadczenie.

Art. 19 przewiduje, ze wlasciciel projektu bedzie mogt udostgpni¢ arkusz kluczowych
informacji inwestycyjnych na swojej stronie internetowej, nie wczesniej jednak niz przed jego
udostepnieniem przez dostawce ustug finansowania spolecznos$ciowego. Jednoczesnie z
publikacja arkusza, wilasciciel projektu bedzie obowigzany poinformowac, ze udzial w ofercie
jest mozliwy jedynie za posrednictwem dostawcy ustug finansowania spotecznos$ciowego.
Dzieki temu wiasciciel projektu bedzie mogt dodatkowo samodzielnie promowaé prowadzong
przez siebie oferte, przy jednoczesnym zapewnieniu wysokiego poziomu bezpieczenstwa
inwestorow, ktorzy beda mogli dokona¢ inwestycji jedynie na platformie finansowania

spotecznosciowego.

Przepisy art. 20 i art. 21 stanowig konsekwencje rozwigzan zawartych w art. 30 ust. 1 lit.
a—c rozporzadzenia 2020/1503, ktére przewidujg uprawnienie dla wiasciwego organu (Komisji)
do nakfadania obowigzku przekazywania informacji i dokumentéw na dostawcow ustug
finansowania spotecznos$ciowego 1 osoby trzecie wyznaczone do petnienia funkcji zwigzanych
ze $wiadczeniem ustug finansowania spolecznosciowego oraz osoby fizyczne lub prawne
sprawujace nad nimi kontrole lub podlegajace ich kontroli, a takze kadre kierownicza
dostawcow ushug finansowania spotecznosciowego oraz biegtych rewidentow. Dostep Komisji
do informacji nie jest sformalizowany ani ograniczony, jest jednak realizowany z zachowaniem
przepisow o ochronie informacji i tajemnic prawnie chronionych.

Korelatem uprawnienia Komisji jest obowigzek po stronie 0s6b wymienionych w art. 20.
Rozwigzania te pozwalaja na realizacje istotnej funkcji prewencyjnej nadzoru — w przypadku
stwierdzenia przez Komisje jakichkolwiek nieprawidlowosci bedzie to stanowi¢ podstawe do
wszczgcia sformalizowanego postgpowania nadzorczego. Istotnym uprawnieniem jest
mozliwos$¢ zlecenia firmie audytorskiej kontroli sprawozdan, informacji i ksigg rachunkowych.
Proponowane rozwigzania sg wzorowane na art. 88 i art. 100 ustawy o obrocie instrumentami

finansowymi.

Art. 22 ust. 1-3 stanowi doprecyzowanie przepiséw art. 17 rozporzadzenia 2020/1503 w
zakresie okreslenia przypadkow i skutkow wygasniecia zezwolenia na prowadzenie
dziatalnos$ci jako dostawca ushug finansowania spotecznosciowego. Zezwolenie wygasnie z
chwilg ogloszenia upadlo$ci lub otwarcia likwidacji dostawcy ustug finansowania

spoteczno$ciowego.
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Przepisy ust. 4-6 dotycza — zgodnie z art. 30 ust. 2 lit. i rozporzadzenia 2020/1503 —
przeniesienia praw i obowigzkow wynikajacych z uméw zwigzanych ze $wiadczeniem ustug
finansowania spoteczno$ciowego na innego dostawce ushig finansowania spoteczno$ciowego
w przypadku wygasnigcia lub cofnigcia zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci w zakresie
swiadczenia ustug finansowania spoleczno$ciowego. W takim przypadku Komisja moze, w
drodze decyzji, nakaza¢ dokonanie takiego przeniesienia, pod warunkiem wyrazenia zgody
przez dostawce ustug finansowania spoleczno$ciowego przejmujacego umowy oraz klientow,
ktorzy te umowy zawarli. W przypadku nieuzyskania takich zgdd dokumenty zwigzane z
dziatalnoscig dostawcy ustug finansowania spofecznos$ciowego, ktory utracit zezwolenie na
prowadzenie dziatalno$ci, bedg oddane na przechowanie osobie wskazanej w statucie lub

uchwale walnego zgromadzenia albo przechowawcy wyznaczonemu przez sad rejestrowy.

Art. 23-25 nadaja Komisji uprawnienia, o ktorych mowa w art. 30 ust. 2 lit. a—e
rozporzadzenia 2020/1503. Uprawnienia Komisji obejmujg nakaz wstrzymania rozpoczecia lub
zakaz rozpoczgcia oferty finansowania spotecznosciowego, nakaz wstrzymania rozpoczecia lub
zakaz przekazywania komunikatow marketingowych oraz nakaz wstrzymania $§wiadczenia
ushug finansowania spolecznosciowego. Beda miaty zastosowanie w przypadku powzigcia
przez Komisje informacji o naruszeniu lub uzasadnionym podejrzeniu naruszenia przepisow
dotyczacych dokumentéw zwigzanych z ofertami finansowania spotecznosciowego (art. 23),
reklamowania swoich ustug (art. 24) oraz dziatalnos$ci naruszajacej interesy inwestorow (art.
25). W przypadku uzasadnionego podejrzenia naruszenia Komisja bedzie mogta zastosowaé
srodek nadzorczy o charakterze tymczasowym, tj. wstrzymanie okreslonych dzialan na okres
nie dluzszy niz 10 dni roboczych. W przypadku potwierdzenia zaistnienia naruszenia Komisja
bedzie mogta natozy¢ bardziej dolegliwy srodek w postaci zakazu podejmowania okreslonych
dziatan.

Przepis art. 25 ust. 2 przewiduje, ze zakaz S$wiadczenia ushig finansowania
spoteczno$ciowego nalozony na dostawce ustug finansowania spotecznosciowego nie bedzie
mogt trwac jednorazowo dluzej niz 12 miesigcy. Przepis art. 30 ust. 2 lit. e rozporzadzenia
2020/1503 nie wprowadza minimalnego czy tez maksymalnego okresu na jaki organ nadzoru
miathy prawo zakaza¢ dostawcy ushig finansowania spoleczno$ciowego $wiadczenia tych
ustug. Umozliwienie Komisji wydania bezterminowego zakazu $wiadczenia ushug byloby
jednak srodkiem zbyt dolegliwym. Zakaz taki, wydany nawet na krotki czas, skutkuje brakiem
mozliwo$ci wykonywania dziatalno$ci gospodarczej przez przedsigbiorcg, a co za tym idzie —

np. pozbawieniem go przychodow z tej dzialalno$ci. Zakaz $wiadczenia ustug powinien by¢
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zatem wykorzystywany w ostateczno$ci, przy najpowazniejszych naruszeniach prawa.
Jednocze$nie bezposrednio stosowany przepis art. 30 ust. 2 akapit drugi rozporzadzenia
2020/1503 naktada na organ nadzoru obowigzek brania pod uwage wszelkich okolicznosci
majacych wpltyw na popehione naruszenia, zgodnie z art. 40 tego rozporzadzenia. Ponadto
srodki nakladane przez organ nadzoru musza by¢ proporcjonalne i nalezycie uzasadnione.
Przepisy te daja zatem gwarancje, ze Komisja bedzie stosowac $rodki nadzorcze nalezycie

dostosowane do wagi naruszenia.

Zgodnie z art. 26 Komisja bedzie mogta stosowa¢ srodki nadzorcze wielokrotnie, co

zapewni skuteczno$¢ sprawowanego nadzoru.

W art. 27 wskazano Komisje jako organ uprawniony do przekazania do publicznej
wiadomosci informacji o niewypehianiu obowigzkow przez dostawce ushug finansowania
spotecznosciowego lub przez osobg trzecia, ktorej podmiot ten zlecit wykonywanie czynnosci
zwigzanych ze $wiadczonymi przez siebie ustugami, w przypadku stwierdzenia naruszenia
przepisdOw dotyczacych swiadczenia ustug finansowania spotecznosciowego (art. 30 ust. 2 lit.
rozporzadzenia 2020/1503). Bedzie to dodatkowy $rodek nadzorczy, stosowany obok srodkow

przewidzianych w art. 23-25.

Na podstawie art. 28 ust. 1 Komisja bedzie mogla, na wniosek dostawcy ustug
finansowania spoteczno$ciowego, uchyli¢ decyzje wydane w zwigzku z naruszeniami
okreslonymi w art. 23-25, w przypadku ustania przyczyn uzasadniajacych ich wydanie.

W ust. 2 przewidziano, ze decyzje beda podlega¢ natychmiastowemu wykonaniu, CO
pozwoli na niezwloczne wyeliminowanie zagrazajgcych bezpieczenstwu obrotu skutkow
stwierdzonych nieprawidtowos$ci. Rozwigzania takie funkcjonujg w przepisach z zakresu rynku
finansowego — np. art. 11 ust. 2 ustawy — Prawo bankowe, art. 541 ust. 8, art. 56 ust. 2 i art. 70r
ust. 4 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi, art. 1061 ust. 8 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, art.
18a ust. 1 ustawy o ofercie publicznej, art. 94 ust. 9, art. 98 ust. 2 i art. 172 ust. 12 ustawy z
dnia 11 wrzesénia 2015 r. o dziatalnosci ubezpieczeniowe;j i reasekuracyjnej czy art. 103 ustawy
z dnia 10 czerwca 2016 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania
depozytow oraz przymusowej restrukturyzacji (Dz. U. z 2022 r. poz. 793, z p6zn. zm.).

W ust. 3 i 4 naklada si¢ na Komisj¢ obowigzek publikacji komunikatow o wszczgciu
postgpowania w sprawie zastosowania $rodkoOw nadzorczych oraz o zastosowaniu tych
srodkow. Zapewni to przejrzysto$¢ dzialan Komisji, a takze bedzie stanowi¢ ostrzezenie dla

inwestorow 1 potencjalnych inwestorow.
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Przepis art. 29 stanowi wykonanie przepisu art. 30 ust. 2 lit. g rozporzadzenia 2020/1503
— Komisja bedzie mogta przekazywac¢ do publicznej wiadomosci informacje mogace mieé
wplyw na funkcjonowanie rynku ustug finansowania spotecznosciowego w celu zapewnienia
ochrony inwestoréw lub prawidlowego funkcjonowania tego rynku. Komisja bedzie tez mogta
zaleci¢ dostawcy ustug finansowania spolecznosciowego lub podmiotowi trzeciemu
dziatajagcemu na jego zlecenie, przekazanie przez niego takich informacji do wiadomosci

publicznej.

W art. 30 doprecyzowano sposob podawania przez Komisj¢ do publicznej wiadomosci
informacji o naruszeniach przepisoOw oraz o czynnikach mogacych mie¢ wptyw na §wiadczenie
ushig finansowania spotecznosciowego. Przekazanie tych informacji bedzie nastgpowac przez

ich zamieszczenie na stronie internetowej Komisji.

Przepisy art. 31 i art. 32 dotycza opfat za nadzor nad dostawcami ustug finansowania
spotecznos$ciowego sprawowany przez Komisje. Zgodnie z art. 17 ustawy o nadzorze nad
rynkiem kapitalowym koszty Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego w zakresie nadzoru nad
rynkiem kapitalowym sg pokrywane m.in. z oplat uiszczanych przez podmioty dziatajace na
tym rynku. Sg to zar6wno optaty jednorazowe za dokonanie poszczegdlnych czynnosci, jak i
oplaty roczne. Oplaty takie przewidziane sg m.in. w ustawie z dnia 26 pazdziernika 2000 r. o
gietdach towarowych, ustawie z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i
zarzagdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, czy W ustawie o0 obrocie
instrumentami finansowymi. Projektowane przepisy sa wzorowane na art. 162—-164 ustawy o

obrocie instrumentami finansowymi.

W art. 31 przyjeto rozwigzanie, ze udzielenie zezwolenia na podstawie rozporzadzenia
2020/1503, w pelnym zakresie $wiadczenia ustug finansowania spotecznosciowego, podlega
oplacie nie wickszej niz 4500 euro. Konkretna wysoko$¢ tej oplaty, a takze wysoko$¢ optaty za
zezwolenie czastkowe, tj. dotyczace czynno$ci z art. 2 ust. 1 lit. a pkt (1) lub (ii) rozporzadzenia
2020/1503, jak rowniez sposob i terminy uiszczania oplat zostang okreslone w rozporzadzeniu

wydanym na podstawie art. 17 ust. 14 ustawy 0 nadzorze nad rynkiem kapitatowym.

Przepis art. 32 dotyczy optaty rocznej z tytutu nadzoru pobieranej od dostawcoOw ustug
finansowania spofecznosciowego. Bedzie ona pobierana tak jak opfata pobierana od domow
maklerskich, tj. bedzie obliczana na podstawie $redniej wartosci przychodow w okresie trzech
lat poprzedzajacych rok, za ktory nalezna jest oplata. Szczegdlowy sposob obliczania oraz
sposob 1 termin uiszczania oplaty rocznej okresli rozporzadzenie wydane na podstawie art. 17
ust. 14 ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym.
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Przepisy art. 33 i art. 34 okreslaja sankcje administracyjne za naruszenie przepisow
ustawy i rozporzadzenia 2020/1503 oraz s$rodki naprawcze. Stosownie do art. 39 ust. 1
rozporzadzenia 2020/1503, panstwa czlonkowskie przyznaja wlasciwym organom — zgodnie z
prawem krajowym — uprawnienia do naktadania kar administracyjnych i podejmowania innych
odpowiednich $rodkéw administracyjnych, ktéore musza by¢ skuteczne, proporcjonalne i
odstraszajace. W art. 39 ust. 2 rozporzadzenia 2020/1503 ustanowiono katalog sankcji
administracyjnych, ktoére powinny znalez¢ odzwierciedlenie w przepisach krajowych.
Proponowane kary administracyjne beda zblizone do kar stosowanych przez Komisje wobeC
firm inwestycyjnych oraz osob odpowiedzialnych za naruszenia popetnione przez firme
inwestycyjng (art. 169a ustawy o obrocie instrumentami finansowymi).

Maksymalna wysokos¢ kary pieni¢znej, ktorg Komisja bedzie mogta natozy¢ na podmioty
odpowiedzialne za naruszenia przepisOw, zostata wyznaczona na 2 250 000 zt. Zgodnie z art.
39 ust. 2 lit. e oraz f rozporzadzenia 2020/1503 maksymalna wysoko$¢ administracyjnej kary
pienieznej wynosi 500 000 euro, a w panstwach cztonkowskich, ktorych waluta nie jest euro —
rownowartos¢ 500 000 euro w walucie krajowej na dzien 9 listopada 2020 r. Zgodnie z
informacjg o kursie wymiany euro, opracowang przez Europejski Bank Centralny (Euro
Foreign Exchange Reference Rates, 09 November 2020, dost¢gpna na stronie internetowej
https://www.ecbh.europa.eu/stats/exchange/eurofxref/shared/pdf/2020/11/20201109.pdf), kurs
euro wynosit 4,467 zt. Po przeliczeniu kwoty 500 000 euro na zlote polskie daje to kwote

2 233 500 zt. Kwota ta zostata nieznacznie zaokraglona w gore — do 2 250 000 zt.

Przepisy art. 35 i art. 36 reguluja odpowiedzialno$¢ cywilnoprawng za tre$¢ arkusza
kluczowych informacji inwestycyjnych, tj. odpowiedzialno$¢ wiasciciela projektu lub
dostawcy ustug finansowania spotecznosciowego, zgodnie z wymogami okre$lonymi w art. 23
ust. 9 i 10 oraz art. 24 ust. 4 i 5 rozporzadzenia 2020/1503. Proponuje si¢ uregulowanie
odpowiedzialnos$ci cywilnoprawnej za tres¢ arkusza kluczowych informacji inwestycyjnych
oraz arkusza Kkluczowych informacji inwestycyjnych na poziomie platformy poprzez
wprowadzenie przepisdw zbieznych z przepisami art. 22 ust. 4 i 5 oraz art. 98 ustawy o ofercie
publicznej. Arkusz kluczowych informacji inwestycyjnych oraz arkusz kluczowych informacji
inwestycyjnych na poziomie platformy pelniag podobng role, jaka obecnie w zaleznosci od
wielkos$ci oferty publicznej pelnig prospekt, memorandum informacyjne oraz dokument
informacyjny. Niezaleznie od zakresu informacji, jaki nalezy poda¢ w poszczegdlnych
dokumentach, rodzaj odpowiedzialnosci oraz konsekwencje nierzetelnego sporzadzenia

dokumentu powinny by¢ jednakowe.
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W art. 35 wskazuje si¢ osoby odpowiedzialne za tres¢ arkuszy kluczowych informacji
inwestycyjnych i ich thumaczen oraz zakres tej odpowiedzialnosci (ust. 1-3) oraz zakres
informacji o osobach odpowiedzialnych, ktore nalezy wskaza¢ w tych dokumentach (ust. 4 i
5).

Przepis art. 36 zobowigzuje do naprawienia szkody wyrzadzonej przez zamieszczenie
nierzetelnych informacji w arkuszu kluczowych informacji inwestycyjnych (ust. 1), arkuszu
kluczowych informacji inwestycyjnych na poziomie platformy (ust. 2) oraz w ttumaczeniach
tych dokumentow (ust. 3).

Przepis ust. 4 przesadza o odpowiedzialnosci solidarnej podmiotéw sporzadzajacych
informacje, natomiast ust. 5 naklada obowigzek dokladania starannosci wynikajacej z
zawodowego charakteru swojej dziatalno$ci. Przepisy te sa analogiczne do przepisow art. 98

ust. 6 i 9 ustawy o ofercie publicznej.

Przepisy art. 37-42 wprowadzaja przepisy karne za naruszenie ustawy lub rozporzadzenia
2020/1503. W art. 39 wust. 1 rozporzadzenia 2020/1503 podkreslono prawo panstw
cztonkowskich do wprowadzenia 1 nakladania sankcji karnych za naruszenie przepisOw

rozporzadzenia 2020/1503.

W art. 37 wprowadza si¢ sankcje za $wiadczenie ustug finansowania spotecznosciowego
bez zezwolenia, o ktérym mowa w art. 12 rozporzadzenia 2020/1503. Czyn ten bedzie
zagrozony grzywng do 5 min zh. Wysokos¢ grzywny jest taka sama jak w przypadku
prowadzenia bez wymaganego zezwolenia dziatalno$ci w zakresie obrotu instrumentami

finansowymi (art. 178 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi).

Grzywng tej samej wysokos$ci, na podstawie art. 38, bedzie zagrozone prowadzenie
dziatalnos$ci identycznej co do celu ze §wiadczeniem ustug finansowania spotecznosciowego,
ale w sposob inny niz jako dostawca ushig finansowania spolecznosciowego. Bedzie to
dotyczylo przypadkow gdy przedsigbiorca bedzie prowadzit dzialalno$§¢ zmierzajaca do
kojarzenia wlascicieli projektow z inwestorami lub pozyczkodawcami przy pomocy
prowadzonej przez siebie strony internetowej. Nalezy przy tym zauwazyC, ze celem
rozporzadzenia 2020/1503 jest objecie jego zakresem wszystkich platform finansowania
spotecznos$ciowego dla przedsigwzie¢ gospodarczych dziatajacych w Unii Europejskiej. Nalezy
zatem wprowadzi¢ odpowiednia sankcj¢, aby skutecznie zniechgci¢ przedsigbiorcow do

obchodzenia przepisoéw rozporzadzenia 2020/1503.
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W art. 39 wprowadza si¢ sankcje wobec 0sob odpowiedzialnych za informacje zawarte
w arkuszu kluczowych informacji inwestycyjnych w postaci grzywny do 5 min zt lub
pozbawienia wolnosci od 6 miesiecy do lat 5. Sankcja tg zagrozone bedg najpowazniejsze
manipulacje informacjami zawartymi w arkuszu kluczowych informacji inwestycyjnych, ktore
mogg mie¢ istotny wpltyw na oczekiwang przez inwestorow stope zwrotu z inwestycji lub
decyzje 0 dokonaniu inwestycji. Rodzaj i wysoko$¢ kary jest taka sama jak w art. 100 ustawy
o ofercie publicznej za analogiczne naruszenia dotyczace innych dokumentow zwigzanych z

oferta publiczna.

W art. 40 proponuje si¢ wprowadzenie sankcji za prowadzenie oferty finansowania
spotecznosciowego zwigzanej z udzielaniem pozyczek, bez udostgpnienia arkusza kluczowych
informacji inwestycyjnych. Przepis ten dotyczy jedynie pozyczek spotecznosciowych,
poniewaz sankcja za analogiczny czyn w odniesieniu do oferowania papierow wartosciowych
zostanie wprowadzona w ustawie o ofercie publicznej. Kara przewidziana za ten czyn, tj.
grzywna do 10 min zt lub pozbawienie wolnosci do lat 2 jest taka sama jak kara za prowadzenie
oferty publicznej bez wymaganych dokumentéw, przewidziana w art. 99 ustawy o ofercie

publicznej.

W art. 41 proponuje si¢ wprowadzenie sankcji za bezprawne ujawnienie lub
wykorzystanie informacji stanowigcych tajemnice zawodowg zwigzang ze Swiadczeniem ushug
finansowania spoleczno$ciowego W postaci kary grzywny do 1 min zt lub pozbawienia
wolnosci do lat 3, analogicznie jak w art. 179 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. W
przeciwienstwie jednak do tego przepisu — ktéry penalizuje wykorzystanie tajemnicy
zawodowej ,,w obrocie instrumentami finansowymi” — projektowany przepis nie zawiera
takiego zawezenia. Ze wzgledu na specyfike ustug finansowania spotecznosciowego mozliwe
jest bowiem wykorzystanie tajemnicy zawodowej nie tylko w zwigzku ze $wiadczeniem tych
ustug, ale rowniez po zakonczeniu oferty na platformie finansowania spoteczno$ciowego, np.

na etapie dopuszczania akcji spotki do obrotu zorganizowanego.

Przepis art. 42 dotyczy sankcji za utrudnianie przeprowadzania przez Komisje czynnosci
nadzorczych lub kontrolnych, niewykonanie wydanego przez Komisje¢ nakazu przeniesienia
umoéw do innego dostawcy ustug finansowania spotecznosciowego w przypadku cofnigcia
zezwolenia oraz niewykonania obowiazkéw zwigzanych z przechowywaniem i archiwizacja
dokumentacji. Ze wzglgdu na mniejsza szkodliwo$é tych czynéw beda one zagrozone karg

aresztu, ograniczenia wolnosci albo grzywny, a orzekanie w tych sprawach bedzie odbywac si¢
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w postepowaniu w sprawach o wykroczenia. Rozwiazania te sa zbiezne z art. 184 ustawy o

obrocie instrumentami finansowymi.
Przepisy art. 43—68 zawierajg zmiany w przepisach obowigzujacych.

W art. 43 proponuje si¢ zmiang ustawy z dnia 6 kwietnia 1990 r. o Policji w zakresie
prawa do korzystania z informacji stanowigcych tajemnice zawodowa objeta przepisami o
finansowaniu spotecznosciowym dla przedsiewzigé gospodarczych, co jest konsekwencja

uprawnienia wynikajacego z art. 7 pkt 9 projektu.

Proponowany art. 44 zawiera zmiang do art. 64 ust. 1 pkt 2 ustawy z dnia 29 wrze$nia
1994 r. o rachunkowosci, ktoéra polega na wprowadzeniu obowigzku badania rocznych
skonsolidowanych sprawozdan finansowych grup kapitalowych oraz rocznych sprawozdan
finansowych kontynuujacych dziatalno$¢ dostawcow ustug finansowania spotecznosciowego,
tak jak w przypadku jednostek dzialajacych na podstawie przepisOw o obrocie papierami

warto$ciowymi.

Proponowany art. 45 zawiera zmian¢ ustawy z dnia 21 czerwca 1996 r. o szczegolnych
formach sprawowania nadzoru przez ministra wlasciwego do spraw wewnetrznych w
zakresie prawa do korzystania z informacji stanowigcych tajemnice zawodowa objcta
przepisami o finansowaniu spotecznosciowym dla przedsigwzi¢¢ gospodarczych, co jest

konsekwencjg uprawnienia wynikajacego z art. 7 pkt 17 projektu.

Art. 46 zawiera zmian¢ ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i
funkcjonowaniu funduszy emerytalnych. Zmiana ta umozliwi przekazywanie Komisji
informacji w zakresie niezbednym do wykonywania zadan w zakresie cyberbezpieczenstwa na
rynku finansowym. Jest to zmiana wynikajaca z dodania nowego zadania Komisji

przewidzianego w art. 4 ust. 1 pkt 3b ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym.

W art. 47 wprowadza si¢ zmiany do ustawy — Prawo bankowe.

Zmiana proponowana w pkt 1 polega na rozszerzeniu katalogu czynnosci bankowych 0
Swiadczenie ustug finansowania spotecznosciowego dla przedsiewzie¢ gospodarczych.
Zgodnie bowiem z art. 12 ust. 13 i 14 rozporzadzenia 2020/1503 dostawcy ushug finansowania
spoteczno$ciowego moga prowadzi¢ jednoczes$nie inng dziatalnos¢ gospodarczg. Podmioty,
ktore uzyskaty zezwolenia na podstawie przepisOw odrgbnych, w tym banki, moga swiadczy¢
ustugi  finansowania spofecznosciowego, po uzyskaniu zezwolenia na podstawie
rozporzadzenia 2020/1503. Zezwolenie takie wydaje si¢ z uwzglednieniem ztagodzonych

wymogow w zakresie wymaganych informacji oraz dokumentow.
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Pkt 2 wprowadza zmian¢ umozliwiajaca przekazywanie Komisji informacji w zakresie
niezbednym do wykonywania zadan w zakresie cyberbezpieczenstwa na rynku finansowym.
Jest to zmiana wynikajaca z dodania nowego zadania Komisji przewidzianego w art. 4 ust. 1

pkt 3b ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym.

W art. 48 zawarto zmiang do KSH. W art. 2 ust. 2 rozporzadzenia 2020/1503
przewidziana jest opcja narodowa upowazniajgca panstwo cztonkowskie do zezwolenia, aby
udzialy w spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscia byly wykorzystywane do celow
rozporzadzenia 2020/1503. Mozliwo$¢ skorzystania z tej opcji jest uwarunkowana brakiem
ograniczen  uniemozliwiajacych  zbycie wudzialow w  spotkach z  ograniczong
odpowiedzialno$cia, w tym ograniczen mozliwosci oferowania lub reklamowania tych
udzialow publicznie. Udzialy w spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscig w polskim
systemie spotek handlowych nie sa przeznaczone do publicznego obrotu. Swiadcza o tym m.in.
wymoég formalny zwigzany ze zbyciem udziatu, tj. poswiadczenie podpisOw zbywcy oraz
nabywcy przez notariusza, zawarty w art. 180 § 1 KSH, oraz zakaz wystawiania dokumentow
na okaziciela na udzialy lub prawa do zysku w spéice z ograniczong odpowiedzialnos$cia,
zawarty w art. 174 § 6 KSH. W zakresie mozliwos$ci pozyskania kapitalu na rozwoj, spotka z
ograniczong odpowiedzialnos$cig bedzie miata mozliwos¢ emisji obligacji lub zaciggnigcia
pozyczki przy wykorzystaniu crowdfundingu jako wtasciciel projektu w mysl rozporzadzenia
2020/1503. Udzialy w spotkach z ograniczong odpowiedzialno$cig nie sg instrumentami
finansowymi w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi i nie podlegaja
nadzorowi Komisji. W przypadku dopuszczenia tych udzialow do obrotu na potrzeby ustug
finansowania spolecznosciowego nadzor nad obrotem nimi bylby ograniczony jedynie do
tworzacych rynek pierwotny ofert odbywajacych si¢ z udziatem platformy.

W zwigzku z powyzszym proponuje si¢ nie korzysta¢ z opcji narodowej, natomiast w celu
zapewnienia rownych 1 sprawiedliwych zasad pozyskiwania kapitatu przez spéiki o réznych
formach prawnych proponuje si¢ wprowadzenie do KSH zakazu publicznego promowania
nabycia (pkt 1) i objecia (pkt 2) udziatdéw w spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscia.
Wytaczy to mozliwos¢ zbywania udziatow w spotkach z ograniczong odpowiedzialno$cig przy
wykorzystaniu ustug podmiotéw nienadzorowanych, ktére moglyby, dziatajac w ramach
swobody dziatalnosci gospodarczej, publicznie promowaé nabycie takich udzialow za pomoca
portali internetowych, petnigcych analogiczng funkcje do platform prowadzonych przez
dostawcow ushug finansowania spotecznosciowego. Pojgcie ,,promowania” powinno by¢ przy

tym rozumiane jako kierowanie reklam i innych form promocji do nieoznaczonego adresata.
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Przepis obejmie wigc takze inne niz reklama formy zachecania potencjalnych inwestoréw do
dokonania inwestycji, jezeli zachgty te moga prowadzi¢ do decyzji inwestycyjne;j.

W pkt 3 wprowadzono sankcje¢ karng za naruszenie zakazu promowania objecia lub
nabycia udzialow albo zakazu proponowania nabycia udzialow nieoznaczonemu adresatowi.
Rodzaj i wysoko$¢ kary, tj. grzywna, kara ograniczenia wolnosci lub albo kara pozbawienia
wolnosci do 6 miesigcy jest tozsama z karg za niestosowanie si¢ do zakazu wystawiania

dokumentéw na okaziciela na udziaty lub prawa do zysku (art. 589 KSH).

Proponowany art. 49 wprowadza zmiany w ustawie z dnia 26 pazdziernika 2000 r. 0
gieldach towarowych.

Zmiana zawarta w pkt 1 lit. a ma charakter legislacyjny i jest konsekwencja dodania ust.
2l przez art. 48 pkt 2. Zgodnie z art. 5 ust. 2l ustawy o gietdach towarowych spotka prowadzaca
gietde towarowa bedzie mogla réwniez §wiadczy¢ ustugi finansowania spotecznosciowego po
uzyskaniu odpowiedniego zezwolenia (pkt 1 lit. b).

Pkt 2 wprowadza zmian¢ umozliwiajaca przekazywanie Komisji informacji w zakresie
niezbednym do wykonywania zadan w zakresie cyberbezpieczefnstwa na rynku finansowym.
Jest to zmiana wynikajgca z dodania nowego zadania Komisji przewidzianego w art. 4 ust. 1

pkt 3b ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym.

Przepis art. 50 zmienia ustawe z dnia 24 sierpnia 2001 r. o Zandarmerii Wojskowej i
wojskowych organach porzadkowych, w zakresie prawa do korzystania z informacji
stanowigcych tajemnice zawodowa objeta ustawg o finansowaniu spolecznosciowym dla
przedsiewzie¢ gospodarczych, co jest konsekwencja uprawnienia wynikajacego z art. 7 pkt 12
projektu.

W art. 51 proponuje si¢ zmian¢ ustawy z dnia 24 maja 2002 r. o Agencji
Bezpieczenstwa Wewnetrznego oraz Agencji Wywiadu w zakresie prawa do korzystania z
informacji  stanowigcych tajemnice zawodowa objeta przepisami o finansowaniu
spotecznosciowym dla przedsiewzigé gospodarczych, co jest konsekwencja uprawnienia

wynikajacego z art. 7 pkt 11 projektu.

Art. 52 przewiduje zmiang art. 16 ust. 1 pkt 2 ustawy z dnia 28 pazdziernika 2002 r. 0
odpowiedzialno$ci podmiotow zbiorowych za czyny zabronione pod grozba kary, przez
dodanie do tego katalogu rowniez przestepstw przewidzianych w ustawie o finansowaniu
spotecznosciowym dla przedsigwzie¢ gospodarczych ustawie. Przestgpstwa te dotycza obrotu
pieniedzmi i papierami wartosciowymi i maja podobny charakter do przestgpstw przewidziane
w obecnym brzmieniu nowelizowanego przepisu.
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Art. 53 wprowadza zmiany do ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi.

Dodawany pkt 3a umozliwi przekazywanie informacji stanowigcych tajemnice
zawodowa w celu dokonania zgloszenia informacji do Centralnego Rejestru Beneficjentow
Rzeczywistych i ich aktualizacji. W praktyce zglaszania i aktualizacji tych informacji na
podstawie art. 58 ustawy z dnia 1 marca 2018 r. o przeciwdziataniu praniu pieni¢dzy oraz
finansowaniu terroryzmu (Dz. U. z 2022 r. poz. 593, z p6zn. zm.) ujawnily si¢ watpliwosci
dotyczace dopuszczalnosci przekazywania przez fundusz inwestycyjny informacji o
beneficjentach rzeczywistych funduszu inwestycyjnego spotkom, ktorych akcje lub udziaty
znajduja si¢ w portfelu inwestycyjnym funduszu, w celu umozliwienia tym spdtkom
wypetnienia obowigzku zgloszenia do Centralnego Rejestru Beneficjentow Rzeczywistych.
Przyczyng powstania watpliwos$ci byly przepisy dotyczgce tajemnicy zawodowej zawarte W
zmienianej ustawie, ktore nie przewiduja wyjatku od obowigzku zachowania tajemnicy
zawodowej w takich przypadkach.

Dodawany pkt 3b wprowadza zmian¢ umozliwiajaca przekazywanie Komisji informacji
w zakresie niezbednym do wykonywania zadan w zakresie cyberbezpieczenstwa na rynku
finansowym. Jest to zmiana wynikajaca z dodania nowego zadania Komisji przewidzianego w

art. 4 ust. 1 pkt 3b ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym.

Art. 54 wprowadza zmiany do ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym.

W pkt 1 zawarto zmiany w stowniczku — dodano skrotowe okreSlenie ustawy o
finansowaniu spotecznosciowym dla przedsiewzi¢¢ gospodarczych (lit. a) oraz rozporzadzenia
2020/1503 (lit. b), a takze rozszerzono zakres pojecia rynku kapitalowego o rynek ushug
finansowania spotecznosciowego (lit. c).

W pkt 2 wskazuje si¢ Komisj¢ jako organ wilasciwy w rozumieniu rozporzadzenia
2020/1503, zgodnie z art. 29 ust. 1 tego rozporzadzenia.

W pkt 3 dodano dostawcow ustug finansowania spolecznosciowego do katalogu
podmiotdw nadzorowanych przez Komisj¢. Jest to konsekwencja uznania Komisji za organ
wlasciwy do nadzoru nad rynkiem ustug finansowania spolecznosciowego.

Zgodnie z pkt 4 czynno$¢ prawna, ktorej przedmiotem jest przedsiebiorstwo, nie bedzie
obejmowa¢ wchodzacych w skfad tego przedsiebiorstwa wpiséw do rejestrow uzyskanych na
podstawie rozporzadzenia 2020/1503. Taka sama zasada dotyczy pozostatych zezwolen i zgod
udzielonych przez Komisj¢ oraz wpisOw do rejestrow uzyskanych na podstawie ustaw

regulujacych dziatalnos¢ podmiotow rynku kapitatlowego. Zmiana ta ma na celu wzmocnienie
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nadzoru Komisji nad rynkiem ustug finansowania spoteczno$ciowego, tak aby zbycie
przedsigbiorstwa  posiadajagcego  zezwolenie na $wiadczenie ustug finansowania
spotecznosciowego nie powodowato automatycznego przejscia tego zezwolenia oraz wpisu do
rejestru, o ktérym mowa w art. 14 rozporzadzenia 2020/1503, na nowy podmiot, o ktérym
Komisja moze nie posiada¢ zadnych informacji.

Przepis pkt 5 lit. a dotyczy pokrywania kosztow Urzgdu Komisji Nadzoru Finansowego
wynikajacych z nadzoru nad rynkiem kapitalowym réwniez z oplat, o ktorych mowa w ustawie
o finansowaniu spotecznosciowym dla przedsiewzig¢ gospodarczych, a w lit. b wprowadzono
wobec dostawcow ushug finansowania spolecznosciowego zasade ze oplata roczna nalezna za
rok kalendarzowy, w ktorym podmiot rozpoczat dziatalnos¢, ma by¢ wnoszona za ten rok w
pelnej wysokosci, tak jak ma to miejsce w przypadku gield towarowych, funduszy
inwestycyjnych i firm inwestycyjnych.

W pkt 6 naktada si¢ na cztonkéw Komisji oraz osoby zatrudnione w Urzedzie Komisji
Nadzoru Finansowego obowigzek zachowania tajemnicy zawodowej w zakresie wynikajgcym
z ustawy o finansowaniu spotecznosciowym dla przedsiewzie¢ gospodarczych.

Przepis pkt 7 umozliwi Komisji wspotprace z organami nadzoru z innych panstw
cztonkowskich Unii Europejskiej rowniez w zakresie nadzoru nad rynkiem finansowania
spoteczno$ciowego, w celu prawidlowego wykonywania zadan 0 charakterze transgranicznym.

W pkt 8 rozszerza prawo dostepu Komisji do informacji poufnych i informacji
stanowigcych tajemnice zawodowa bedacych w posiadaniu innych podmiotow, o informacje,
ktorymi dysponujg podmioty wymienione w art. 7 projektu.

Proponowany pkt 9 rozszerza uprawnienie Komisji do przeprowadzania kontroli
dziatalnosci lub sytuacji finansowej dostawcow ushug finansowania spotecznosciowego.

Proponowany pkt 10 odsyta do wiasciwych przepisow rozporzadzenia 2020/1503
regulujacych zakres pomocy udzielanej przez wilasciwe organy nadzoru innych panstw
cztonkowskich Unii Europejskiej oraz role koordynacyjng Europejskiego Urzedu Nadzoru
Gield i Papierow Wartosciowych w przypadku pomocy przy dokonywaniu transgranicznych
kontroli na miejscu lub postepowan wyjasniajacych.

Przepis pkt 11 stanowi, ze klienci dostawcow ushug finansowania spotecznosciowego, tj.
inwestorzy oraz wilasciciele projektow, beda uwazani za zleceniodawcoéw dostawcoOw ustug
finansowania spotecznosciowego w zakresie przestrzegania interesOw zleceniodawcow przez
tych dostawcow.

W pkt 12 doprecyzowano zakres uprawnien, jakie przystuguja Komisji w odniesieniu do

przeprowadzania kontroli dostawcow ustug finansowania spolecznosciowego w toku

31



postepowania likwidacyjnego lub upadlo$ciowego oraz w przypadku cofnigcia zezwolenia na
prowadzenie dziatalnosci.

W pkt 13 rozszerza mozliwo$¢ zazadania informacji stanowigcych tajemnice
telekomunikacyjng przez Przewodniczacego Komisji w postepowaniu majacym na celu
ustalenie, czy istniejg podstawy do zlozenia zawiadomienia o podejrzeniu popelnienia
przestepstwa, 0 przypadek podejrzenia popelnienia przestepstwa okreslonego w ustawie O
finansowaniu spoteczno$ciowym dla przedsigwzieé gospodarczych.

W pkt 14 zmieniono upowaznienie do wydania aktu wykonawczego — minister wlasciwy
do spraw instytucji finansowych okresli w rozporzadzeniu $rodki techniczne shizace do
przekazywania przez podmioty nadzorowane informacji do Komisji, w ramach wykonywania
obowigzkéw informacyjnych 1 sprawozdawczych okreSlonych rowniez w ustawie O

finansowaniu spoteczno$ciowym dla przedsigwzieé gospodarczych.

Art. 55 zmienia ustawe o obrocie instrumentami finansowymi.

W pkt 1 do stowniczka ustawowego dodaje si¢ skrotowe oznaczenie rozporzadzenia
2020/1503 (dodawany pkt 4zc). Ponadto, w zwigzku z implementacjg dyrektywy 2021/338
wprowadzono definicje ,,formatu elektronicznego” 1 ,,instrumentow pochodnych opartych na
towarach rolnych”. Definicja ,,formatu elektronicznego” w dodawanym w art. 3 pkt 54a wigze
si¢ ze zmianami w art. 83c ustawy, ktore majg na celu ulatwienie komunikacji migdzy firmami
inwestycyjnymi i ich klientami, a tym samym ulatwienie procesu inwestowania. Zawarta w art.
3 pkt 62 definicja ,,instrumentéw pochodnych opartych na towarach rolnych” wigze si¢ ze
zmianami w art. 32c ust. 1, ktorych celem jest wytaczenie powstajacych rynkéw towarowych z
systemu limitéw pozycji.

Zmiana przewidziana w pkt 2 pozwoli na efektywne sprawowanie nadzoru nad
przestrzeganiem obowigzujacych lub przysztych sankcji. W zwigzku z zaistnialg sytuacja
geopolityczng istnieje potrzeba zwickszenia efektywnosci oraz szybkosci identyfikacji
akcjonariatu spotek — emitentéw, ktorych akcje sg zarejestrowane na kontach prowadzonych
przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A., w szczegdlnosci w celu weryfikacji
akcjonariuszy w spotkach w przypadku obecnosci lub pojawienia si¢ niepozadanych
podmiotéw w akcjonariacie. W zwigzku z tym przewiduje si¢ mozliwo$¢ kierowania przez
Komisje bezposredniego, bez udziatu uczestnika KDPW SA, zapytania do posiadacza rachunku
zbiorczego, a co za tym idzie — zobowigzanie posiadacza rachunku zbiorczego do przekazania
danych dotyczacych identyfikacji akcjonariatu bezposrednio Komisji albo Generalnemu

Inspektorowi Informacji Finansowej.

32



W pkt 3 lit. a wprowadza zmiang¢ o charakterze legislacyjnym. Na podstawie ustawy z
dnia 16 pazdziernika 2019 r. o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentoéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych
oraz niektorych innych ustaw (Dz. U. poz. 2217, z p6zn. zm.) pojecie ,,prospektu emisyjnego”
zostalo zastgpione pojeciem ,,prospektu”. Tymczasem art. 19 ust. 1 pkt 1 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi poshuguje si¢ pojeciem ,,prospekt emisyjny”. Natomiast w lit. b
wprowadza si¢ zasade, ze do ofert publicznych prowadzonych na platformach finansowania
spoteczno$ciowego nie ma zastosowania wymog posrednictwa firmy inwestycyjnej. Oferty
tego rodzaju bedg prowadzone =za posrednictwem dostawcow ustug finansowania
spoteczno$ciowego podlegajacych nadzorowi Komisji, zapewniajacymi profesjonalne
$wiadczenie ushug.

Zmiana proponowana W pkt 4 przewiduje, ze spotka prowadzgca rynek regulowany
bedzie mogta swiadczy¢ ushugi finansowania spotecznosciowego po uzyskaniu odpowiedniego
zezwolenia, zgodnie z art. 12 ust. 14 rozporzadzenia 2020/1503.

Zmiany wprowadzane w pkt 5 dotycza wymaganej tresci regulaminu rynku regulowanego
w zakresie mechanizmé6w kontroli otwartych pozycji w zakresie towarowych instrumentow
pochodnych innych niz towarowe instrumenty pochodne, o ktorych mowa w art. 32f ust. 7
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi; zmiany te maja charakter redakcyjny.

Zmiany proponowane W pkt 6 majg na celu implementacj¢ dyrektywy 2021/338. Przepis
art. 32c ustawy o obrocie instrumentami finansowymi okresla obecnie sposob ustalania przez
Komisje limitdow pozycji i1 ich zmian oraz sposdb sprawowania nadzoru nad przestrzeganiem
tych limitéw. Limity pozycji okreslajg maksymalng wielko$¢ pozycji netto w towarowych
instrumentach pochodnych, ktére podmiot moze posiada¢. Mialy one usprawnié
funkcjonowanie rynkow finansowych i towarowych oraz poprawi¢ ich przejrzystos¢, w celu
wyeliminowania nadmiernej zmiennos$ci cen towardw. System limitdw pozycji okazal si¢
niekorzystny dla rozwoju nowych rynkdéw towarowych, dlatego wylaczono z tego systemu
powstajace rynki towarowe i ograniczono jego zastosowanie jedynie do kluczowych lub
istotnych towarowych instrumentéw pochodnych. Definicja ,kluczowych lub istotnych
towarowych instrumentow pochodnych” zostata zawarta w nowelizowanym art. 32c ust. 1b tej
ustawy. Jednocze$nie w zmienianym ust. 4 wprowadzono nowe wylgczenia z systemu limitow
pozycji — w przypadku gdy w grupie o zasadniczo handlowym charakterze zostata utworzona
firma inwestycyjna w celu dokonywania transakcji w imieniu tej grupy, w celu uniemozliwienia
naduzywania tego wylaczenia zostalo ono ograniczone do utrzymywanych przez podmiot

finansowy pozycji, w przypadku ktérych jest mozliwy obiektywny pomiar ich wptywu na
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zmniejszanie ryzyka bezposrednio zwigzanego z dzialalnos$ciag handlowa niefinansowych
podmiotow grupy oraz w celu zwigkszenia skutecznosci uczestnikow rynku pehiacych role
animatoréw na rynkach towarowych.

Wprowadzono takze obowigzek sktadania do Komisji wniosku, na podstawie ktorego
bedzie mozliwe stosowanie wylaczen z sytemu limitow pozycji, z uwzglednieniem
regulacyjnych standardow technicznych przyjmowanych przez Komisj¢ Europejska w drodze
rozporzadzenia delegowanego. Wniosek taki bedzie sktadany zaréwno przez podmiot
finansowy, jak i podmiot niefinansowy.

Proponowany pkt 7 implementuje art. 1 pkt 11 lit. a dyrektywy 2021/338. Przepis ten
wylacza obowigzki sprawozdawcze firm inwestycyjnych wzgledem Komisji, dotyczace
towarowych instrumentow pochodnych, uprawnien do emisji lub instrumentéw pochodnych,
ktorych instrumentem bazowym sg uprawnienia do emisji.

Uchylenie art. 70 ust. 1f i 1g ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, proponowane
w pkt 8, ma na celu rezygnacj¢ z obowigzku corocznego powiadamiania Komisji o korzystaniu
z wylaczenia, o ktorym mowa w ust. 1 pkt 10 tego artykulu. Zmiana jest skierowana do
podmiotow, ktoére wykonujg okre§lone czynnosci maklerskie w zakresie towarowych
instrumentdw pochodnych, uprawnien do emisji lub instrumentéw pochodnych, ktorych
instrumentem bazowym sg uprawnienia do emisji, jezeli czynnos$ci te maja charakter
dodatkowy w stosunku do gldéwnego przedmiotu dziatalnosci tych podmiotow. Utrzymany
zostaje natomiast zawarty w ust. 1h obowigzek niezwlocznego sporzadzenia i1 przekazania, na
zadanie Komisji, kopii dokumentéw 1 innych no$nikow informacji oraz udzielenia pisemnych
lub ustnych wyjasnien w zakresie korzystania z tego wytgczenia.

W pkt 9 lit. a zmienia si¢ definicj¢ grupy docelowej dla rekomendowanych lub
oferowanych przez firme¢ inwestycyjng instrumentow finansowych, aby zapewni¢, ze takie
instrumenty finansowe beda zgodne z potrzebami, cechami lub celami — w tym celami
Zwigzanymi ze zroOwnowazonym rozwojem — inwestoroOw, ktorym te instrumenty s3
rekomendowane lub oferowane. Przepis ma na celu implementacje art. 1 pkt 2 lit. a dyrektywy
2021/1269.

Przepis art. 83b ust. 18 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, dodawany w lit. b,
ma na celu wylaczenie przepisow ust. 8—17 tego artykutu regulujacych zasady zarzadzania
produktami w odniesieniu do obligacji, ktora — poza zobowigzaniem emitenta do wyplaty
obligatariuszom, w przypadku wczesniejszego jej wykupu, kwoty réwnej sumie wartosci
biezacej netto wszystkich platnosci oczekiwanych do uptywu terminu zapadalnosci — nie

zawiera innego wbudowanego instrumentu pochodnego.
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Przepis ten dotyczy wylacznie obligacji, ktora zawiera tzw. klauzule ,,make-whole”, co
oznacza, ze w przypadku wcze$niejszego wykupu emitent wyptaci obligatariuszowi kwote
réwng sumie wartosci biezacej netto wszystkich pozostalych $wiadczen wynikajacych z
obligacji i nie dotyczy obligacji nie zawierajacych tej klauzuli.

Obligacja zawierajaca klauzule ,,make-whole” moze zawiera¢ takze inne klauzule, dlatego
doprecyzowano, iz wylaczenie dotyczy tylko obligacji zawierajacych klauzule ,,make-whole”,
ktore nie zawierajg innego wbudowanego instrumentu pochodnego.

Obligacje niezawierajace wbudowanego instrumentu pochodnego roéwniez nie sg objete
wylaczeniem. Obligacje, ktore zawieraja klauzule ,,make-whole” i nie zawieraja innego
wbudowanego instrumentu pochodnego powszechnie uznaje si¢ za produkty bezpieczne — w
przypadku wczesniejszego wykupu chronig inwestoréw przed poniesieniem strat, poniewaz
inwestorzy otrzymuja platno$¢ rowng sumie wartosci biezacej netto wszystkich pozostatych
Swiadczen, ktore otrzymaliby gdyby obligacja nie zostala wykupiona.

Emisja obligacji ma istotne znaczenie dla pozyskania kapitatu i przezwyci¢zenia kryzysu
zwigzanego z COVID-19, a wymagania w zakresie zarzadzania produktami moga ograniczac
ich sprzedaz. Natomiast dodawany art. 83b ust. 19 ustawy 0 obrocie instrumentami
finansowymi przewiduje wylaczenie ust. 817 tego artykulu, rowniez w odniesieniu do
instrumentow finansowych, ktore sg rekomendowane lub oferowane wylgcznie uprawnionym
kontrahentom albo umozliwienie ich nabycia lub objecia w inny sposdb moze nastgpi¢
wylacznie na rzecz uprawnionych kontrahentow. Przyjmuje si¢, ze uprawnieni kontrahenci
maja wystarczajacg wiedz¢ na temat instrumentow finansowych.

Zgodnie ze zmienianym brzmieniem art. 83c ust. 4 pkt 4 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi (pkt 10 lit. a) w przypadku $wiadczenia na rzecz klienta profesjonalnego ustug
innych niz ushuga zarzagdzania portfelami, w sktad ktorych wchodzi jeden lub wigksza liczba
instrumentdw finansowych lub usluga doradztwa inwestycyjnego, nie bedzie stosowany
wymog przekazywania informacji o kosztach i oplatach zwigzanych ze $wiadczeniem ushug
maklerskich. Praktyka obrotu na poziomie UE, potwierdzona w dokumentach nadzorczych,
wykazata, ze klienci profesjonalni otrzymuja informacje dostosowane do ich potrzeb na etapie
negocjacji z firmg inwestycyjng $wiadczacg ustugi na ich rzecz. Wytaczenie nie bedzie miato
zastosowania do ustug doradztwa inwestycyjnego i zarzadzania portfelem, poniewaz niektorzy
klienci profesjonalni nawigzujacy relacje, ktorych przedmiotem jest $wiadczenie tych ustug,
nie zawsze maja wystarczajaca wiedzg specjalistyczng lub ogdlna, co pozwolitoby na uchylenie

tych wymogoéw w stosunku do tych ustug.
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Dodawany w art. 83c ust. 6a (lit. b) wprowadza zasadg, ze informacje migdzy firmami
inwestycyjnymi i ich klientami lub potencjalnymi klientami beda przekazywane w formacie
elektronicznym, chyba ze klient detaliczny lub potencjalny klient detaliczny zazadat ich
przekazania na pismie. Celem ust. 6b jest implementacja art. 1 pkt 4 lit. b dyrektywy 2021/338,
ktory dodaje ust. 5a w art. 24 w dyrektywie 2014/65/UE. Przepis ten zobowigzuje firme
inwestycyjng do poinformowania klientéw detalicznych, ktérzy otrzymuja informacje na
pi$mie, 0 zamiarze przekazywania tych informacji w formacie elektronicznym co najmniej 8
tygodni przed rozpoczeciem ich przekazywania w tym formacie. Przepis ust. 6¢ reguluje
przypadek gdy firma inwestycyjna nie posiada danych pozwalajacych na przekazywanie
klientowi detalicznemu informacji w formacie elektronicznym i nie jest w stanie postgpowac
zgodnie z wymogiem =zastgpienia informacji przekazywanych na pismie przez format
elektroniczny. Natomiast dodawany ust. 6d umozliwi firmie inwestycyjnej, pod okre§lonymi
warunkami, przekazanie klientowi lub potencjalnemu klientowi informacji dotyczacych
kosztow 1 oplat zwigzanych ze swiadczeniem ustugi maklerskiej niezwlocznie po wykonaniu
ushugi, a nie przed rozpoczgciem jej $wiadczenia. Utatwienia w obszarze komunikacji wptyna
na ulatwienie samego procesu inwestowania.

Proponowany pkt 11 lit. a (dodawany art. 83g ust. 2a ustawy 0 obrocie instrumentami
finansowymi) naklada na firme¢ inwestycyjng obowigzek uzyskania od klienta detalicznego
dodatkowych informacji dotyczacych jego inwestycji w przypadku ustugi zarzadzania
portfelami, w sktad ktorych wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentow finansowych, i
ushugi doradztwa inwestycyjnego, ktore wigza si¢ z zamiang instrumentu finansowego
polegajaca na sprzedazy instrumentu finansowego i zakupie innego instrumentu lub na
wykonaniu prawa do zamiany inkorporowanego w istniejgcym instrumencie finansowym.
Umozliwi to firmie inwestycyjnej analiz¢ kosztow 1 korzySci zwigzanych z zamiang
instrumentu finansowego. Natomiast dodawane ust. 5a i 5b (lit. b) spowoduja wylaczenie
niektorych obowigzkoéw firmy inwestycyjnej w odniesieniu do ushig maklerskich
$wiadczonych na rzecz klienta profesjonalnego — obowiazki te beda jednak realizowane, jezeli
klient profesjonalny tego zazada. Utatwi to §wiadczenie ushug inwestycyjnych i prowadzenie
dzialalnos$ci inwestycyjnej, poniewaz praktyka obrotu wykazata, ze niektére wymagania
utrudniaty realizacj¢ decyzji inwestycyjnych, chociaz z zalozenia miaty stuzy¢ ochronie
inwestorow. Zmiana w lit. ¢ ma charakter legislacyjny.

Zmiany wprowadzane w pkt 12 spowoduja wylaczenie obowigzku przekazywania

klientowi profesjonalnemu regularnych sprawozdan zwigzanych z wykonywaniem umowy o
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$wiadczenie ustug maklerskich — obowigzek ten bedzie jednak realizowany, jezeli klient
profesjonalny tego zazada. Przepisy stanowig uzupetienie art. 83¢ ust. 4 pkt 4 tej ustawy.

Przepis pkt 13 stanowi implementacj¢ art. 1 pkt 9 dyrektywy 2021/338. Przepis ten
wylaczy okreslone obowiazki w przypadku transakcji zawieranych przez firme¢ inwestycyjng z
uprawnionym kontrahentem.

Zmiany wynikajace z pkt 14 i 15 dotycza art. 149 i 150 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, dotyczace tajemnicy zawodowej. Maja one na celu ujednolicenie przepiséw z
rozwigzaniami przewidzianymi w projektowanej ustawie o finansowaniu spotecznosciowym

dla przedsigwzie¢ gospodarczych.

Art. 56 wprowadza zmiany do ustawy o ofercie publicznej.

Ustawa o ofercie publicznej reguluje liczne obowigzki emitentdow papierow
wartosciowych, prowadzacych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oferty publiczne,
dlatego jest zasadne uregulowanie niektorych obowigzkow emitentow korzystajagcych z ustug
dostawcow ushig finansowania spotecznosciowego w tej ustawie. Arkusz kluczowych
informacji inwestycyjnych, o ktorym mowa w art. 23 rozporzadzenia 2020/1503, stanie si¢
bowiem jednym z dokumentéw ofertowych, jakimi obecnie sg prospekt, memorandum
informacyjne, oraz dokument informacyjny, o ktorym mowa w art. 37 ustawy o ofercie
publicznej.

W pkt 1 dodaje si¢ nowe pojecia do stowniczka ustawowego, tj. skrotowe okreSlenie
rozporzadzenia 2020/1503 (lit. a) oraz definicje dostawcy ustug finansowania
spoteczno$ciowego i arkusza kluczowych informacji inwestycyjnych (lit. b).

Na podstawie pkt 2 Komisja bedzie mogla zada¢ informacji i wyjasnien, a takze
dokumentow 1 nos$nikow informacji, w przypadku gdy wymaga tego nadzor nad ofertg
publiczng, rowniez od dostawcow ushug finansowania spotecznosciowego.

Zmiana proponowana w pkt 3 lit. a ma na celu usunigcie watpliwosci dotyczacych
zliczania wartosci ofert publicznych. Dotychczasowe brzmienie art. 37a ust. 1 i art. 37b ust. 1
zmienianej ustawy, przez uzycie sformulowania ,takich ofert publicznych”, sugerowato
mozliwo$¢ odrebnego liczenia wartosci ofert dla celow sporzadzania dokumentu
informacyjnego oraz memorandum informacyjnego. Tymczasem wprowadzany art. 37d ustawy
o ofercie publicznej nakazuje wlicza¢ do limitu wartosci ofert wszystkie oferty,
przeprowadzane zarowno na podstawie art. 37a jak i art. 37b. Rowniez art. 1 ust. 1 lit. ¢ pkt (ii)
rozporzadzenia 2020/1503 jednoznacznie wskazuje, ze oferty publiczne z art. 1 ust. 3 oraz art.

3 ust. 2 rozporzadzenia 2017/1129 dla celéw obliczania limitu 5 mln, powinny by¢ zliczane
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facznie. Proponowana zmiana zapewni zatem spdjno$¢ zasad obliczania wartosci ofert
publicznych.

W pkt 3 lit. b wprowadza wymog poinformowania Komisji przez emitenta lub
oferujacego, z odpowiednim wyprzedzeniem, o zamiarze przeprowadzenia oferty publicznej,
w wyniku ktorej zakladane wplywy brutto wyniosa powyzej 100 tys. euro, ale ponizej 1 min
euro. Komisja bedzie zatem posiada¢ aktualne informacje o ofertach publicznych
prowadzonych w oparciu o dokumenty informacyjne, o ktérych mowa w art. 37a ust. 1 ustawy
o ofercie publiczne;.

Zmiany proponowane w pkt 4 i 5 prowadza do podwyzszenia progu zwolnienia z
obowigzku sporzadzenia prospektu z 2,5 min euro do 5 mln euro. Zgodnie z art. 1 ust. 2 lit. c,
art. 46 i art. 49 rozporzadzenia 2020/1503 nie ma ono zastosowania do ofert finansowania
spoteczno$ciowego o wartoSci przekraczajacej 5 min euro. Obecnie obowigzujacy art. 37b ust.
1 ustawy o ofercie publicznej stanowi, ze udostepnienia do publicznej wiadomosci prospektu,
pod warunkiem udostepnienia memorandum informacyjnego, nie wymaga oferta publiczna
papierow wartosciowych, w wyniku ktorej zaktadane wplywy brutto emitenta lub oferujacego
na terytorium Unii Europejskiej, liczone wedhug ich ceny emisyjnej lub ceny sprzedazy z dnia
jej ustalenia, stanowig nie mniej niz 1 min euro i mniej niz 2,5 min euro, i wraz z wptywami,
ktore emitent lub oferujacy zamierzat uzyska¢ z tytutu ofert publicznych takich papieréw
warto$ciowych, dokonanych w okresie poprzednich 12 miesi¢cy, nie bedg mniejsze niz 1 min
euro i b¢dg mniejsze niz 2,5 min euro. Przepis ten jest efektem skorzystania z opcji narodowej,
pozwalajacej na obnizenie progu kwotowego zwolnienia zwigzanego z oferta publiczng z
obowigzku publikacji prospektu. W zwigzku z brzmieniem przepisu art. 46 rozporzadzenia
2020/1503 traci zasadno$¢ utrzymywanie progu kwotowego zwolnienia na poziomie 2,5 min
euro. Skutkiem jego utrzymywania bylby arbitraz regulacyjny zwigzany z istotnym
zréznicowaniem wymogow informacyjnych w odniesieniu do ofert realizowanych z udziatem
dostawcow ushug finansowania spotecznosciowego lub bez ich udziatu.

Przepis pkt 5 przewiduje takze, ze w przypadku ofert publicznych prowadzonych na
platformach finansowania spoteczno$ciowego emitent bgdzie miat obowigzek udostepnienia do
publicznej wiadomosci arkusza kluczowych informacji inwestycyjnych. Ponadto dodawany
przepis przewiduje obowigzek przekazywania arkusza do Komisji oraz mozliwo$¢
samodzielnego udostepnienia arkusza przez wlasciciela projektu na jego stronie internetowej —
analogicznie jak w przypadku arkuszy sporzadzanych na potrzeby pozyczek

spotecznos$ciowych.
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W pkt 6 przewiduje stosowanie przepisOw ustawy o finansowaniu spotecznosciowym dla
przedsigwzie¢ gospodarczych dotyczacych odpowiedzialnosci za tres¢ arkusza kluczowych
informacji inwestycyjnych rowniez do arkuszy sporzadzanych w zwigzku z ofertami
publicznymi papierow wartosciowych.

Propozycje zawarte w pkt 7 i 8 wynikajg z potrzeby doprecyzowania kwestii stanowigcych
konsekwencj¢ implementacji przepisow prawa Unii Europejskiej dotyczacych notowania
instrumentow finansowych bez zgody ich emitenta.

Zgodnie z art. 69-71a ustawy o ofercie publicznej obowigzek ujawniania przez
akcjonariusza swojego stanu posiadania dotyczy kazdej spotki publicznej, a wigc takze spotki,
ktorej akcje wprowadzone zostaty wytacznie do obrotu w alternatywnym systemie obrotu. Ma
to zwigzek z przyjeta na gruncie prawa polskiego definicjg spotki publicznej jako spofki, ktorej
akcje sg przedmiotem obrotu zorganizowanego. Przepisy te stanowig implementacj¢ dyrektywy
2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie
harmonizacji wymogow dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktorych papiery
warto$ciowe dopuszczane sg do obrotu na rynku regulowanym oraz zmieniajacej dyrektywe
2001/34/WE (Dz. Urz. WE L 390 z 31.12.2004, str. 38, z p6zn. zm.). Dyrektywa ta dotyczy
jedynie spotek, ktorych papiery wartosciowe sg notowane na rynku regulowanym. Definicja
spotki publicznej powoduje tymczasem, ze na gruncie ustawy o ofercie publicznej obowigzki z
art. 70 spoczywaja na kazdej spoice publicznej, w tym takiej, ktorej akcje zostaly wprowadzone
wytacznie do ASO, nawet gdy wprowadzenie takie miato miejsce bez zgody emitenta. W
zwigzku z tym W pkt 7 wprowadza si¢ regulacje¢, zgodnie z ktorg przepisy dotyczace znacznych
pakietow akcji nie beda miaty zastosowania w przypadku spotki, ktorej akcje na terytorium
Polski sa notowane wylacznie w alternatywnym systemie obrotu, a ich wprowadzenie do
alternatywnego systemu obrotu nastgpito bez zgody ich emitenta.

Proponowany pkt 8 precyzuje art. 91 ustawy o ofercie publicznej przez wskazanie, ze
procedura uregulowana w tym przepisie nie dotyczy przypadku gdy akcje zostaty dopuszczone
do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzone do obrotu w alternatywnym systemie
obrotu na wniosek podmiotu innego niz emitent.

W pkt 9 lit. a wprowadza si¢ sankcje administracyjng za niewykonanie obowigzku w
postaci zawiadomienia Komisji o planowanej ofercie, o ktorej mowa w art. 37a oraz w art. 37b
ustawy ofercie publicznej. Analogiczna sankcja, za nieprzekazanie do Komisji arkusza
kluczowych informacji inwestycyjnych w przypadku ofert publicznych, o ktérych mowa w art.
37c ustawy o ofercie, zostala przewidziana w dodawanym art. 96 ust. 1ba pkt 1 ustawy o ofercie

publicznej. Przepis wprowadza zatem obowigzki w zakresie przekazania zawiadomienia do
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Komisji do katalogu czynnosci, o ktorych mowa w art. 96 ust. 1, ktérych niewykonanie jest
zagrozone sankcjami okreslonymi w tym przepisie.

Dodawany przez lit. b przepis art. 96 ust. 1ba przewiduje sankcj¢ administracyjng za
naruszenie obowigzkéw zwigzanych ze sporzadzaniem i udostepnianiem arkuszy kluczowych
informacji inwestycyjnych, na poziomie analogicznym do kary za niewykonanie lub
nienalezyte wykonanie analogicznych obowiazkéw dotyczacych prospektu lub memorandum
informacyjnego (ust. 1 tego artykutu).

W pkt 10 zmienia si¢ przepis karny dotyczacy dokonywania oferty publicznej bez
wymaganych dokumentow. Sankcja przewidziana w tym przepisie zostanie rozszerzona na
przypadki nieudost¢pnienia arkusza kluczowych informacji inwestycyjnych zwigzanego z

ofertg publiczng papierow wartosciowych dokonywang za posrednictwem firmy inwestycyjnej.

W art. 57 proponuje si¢ zmiang ustawy z dnia 9 czerwca 2006 r. o Centralnym Biurze
Antykorupcyjnym w zakresie prawa do korzystania z informacji stanowigcych tajemnicg
zawodowg objeta przepisami o finansowaniu spolecznosciowym dla przedsigwzigé

gospodarczych, co jest konsekwencjg uprawnienia wynikajacego z art. 7 pkt 10 projektu.

Art. 58 wprowadza zmiany w ustawie o nadzorze nad rynkiem finansowym.

W pkt 1 lit. a rozszerza si¢ zakres nadzoru nad rynkiem finansowym sprawowanego przez
Komisje na przepisy art. 5—7 rozporzadzenia 2020/852. Przepisy tego rozporzadzenia sg $cisle
zwigzane z przepisami rozporzadzenia 2019/2088, a dotycza obowigzkoéw ujawniania
informacji o celach $§rodowiskowych, z jakimi tgczy si¢ dana inwestycja. Natomiast w lit. b
rozszerza zakres nadzoru nad rynkiem finansowym o nadzér w zakresie przewidzianym
przepisami  rozporzadzenia 2020/1503 oraz przepisami ustawy 0 finansowaniu
spotecznosciowym dla przedsigwzig¢ gospodarczych.

Przepis pkt 2 wskazuje Komisje jako organ wlasciwy w rozumieniu przepisow
rozporzadzenia 2019/2088 i rozporzadzenia 2020/852 (dodawany art. 3j) oraz wprowadza
sankcje za naruszenie przepisow rozporzadzenia 2019/2088 (dodawane art. 3k—3n) i
rozporzadzenia 2020/852 (dodawany art. 31 i art. 3n). Projektowany przepis art. 3j ustawy o
nadzorze nad rynkiem finansowym ma charakter kompetencyjny, tak jak np. art. 3b i art. 3i tej
ustawy.

W dodawanym art. 3k naktada si¢ sankcje na uczestnikéw rynku finansowego, tj. podmioty
oferujace instrumenty finansowe lub $wiadczace ustugi zarzadzania portfelem, za brak
publikacji okreslonych informacji i o$wiadczen zwigzanych z uwzglednianiem przez te

podmioty czynnikéw zréwnowazonego finansowania w ich dziatalno$ci. Pojecie ,,uczestnika
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rynku finansowego” zostalo doprecyzowane przez okreslenie, ze chodzi o podmioty w
rozumieniu art. 2 pkt 1 rozporzadzenia 2019/2088. Pojecie to wystepuje juz bowiem w
zmienianej ustawie, jednak obejmuje szerszy katalog podmiotow. Rodzaj i wysokos¢ sankcji
zostaty okreslone tak jak w przypadku naruszen innych obowigzkoéw cigzacych na podmiotach
rynku finansowego na podstawie prawa Unii Europejskiej, m.in. art. 3g zmienianej ustawy, art.
138 ust. 3 i 7a ustawy — Prawo bankowe czy art. 167d ust. 1 i art. 169a ust. 1 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi.

Dodawany art. 3| naktada sankcje za naruszenie art. 7, art. 8 ust. 1 i 2 oraz art. 9 ust. 1-4
rozporzadzenia 2019/2088 i art. 5-7 rozporzadzenia 2020/852. Przepisy te odnosza si¢
bezposrednio do produktow oferowanych przez uczestnikow rynku finansowego i naktadajg
obowigzek przekazywania inwestorom okreslonych informacji i o$wiadczen. Dlatego tez
sankcje za naruszenie tych przepisow zostaly okreslone analogicznie jak w obecnie
obowigzujagcym art. 3¢ zmienianej ustawy odnoszgcym si¢ do detalicznych produktow
zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowych produktow inwestycyjnych (PRIIP). Sankcje
przewidziane w tym przepisie nakladane bgda na uczestnikow rynku finansowego a nie na
doradcéw finansowych. Przepisy art. 7-9 rozporzadzenia 2019/2088 1 art. 5—7 rozporzadzenia
2020/852 dotycza bowiem produktéw, co do ktorych informacje sg ujawniane wiasnie przez
uczestnikow rynku finansowego. Wymaga przy tym zauwazenia, ze uczestnicy rynku
finansowego — zgodnie z krajowym porzadkiem prawnym — nie moga wykonywa¢ dziatalnos$ci
w formie jednoosobowej dziatalno$ci gospodarczej, dlatego nie przewiduje si¢ sankcji w
odniesieniu do uczestnikow rynku finansowego bedacych osobami fizycznymi. Jednoczesnie,
Majac na uwadze potrzebe wzmocnienia odpowiedzialnosci osobistej czlonkéw zarzadu za
prawidlowe wywigzywanie si¢ z obowigzkéw przez uczestnika rynku finansowego,
przewidziano dodatkowe administracyjne sankcje pieni¢zne, ktore beda mogly by¢ naktadane
na cztonkow zarzadu odpowiedzialnych za naruszenie. Rozwigzanie to wpisuje si¢ w ostatnie
whnioski de lege ferenda formulowane przez Najwyzsza Izb¢ Kontroli w wystapieniach
pokontrolnych z zakresu rynku finansowego.

Dodawany art. 3m wprowadza analogiczne do art. 3k sankcje za naruszenia przepisow
rozporzadzenia 2019/2088 majacych zastosowanie do doradcéw finansowych, tj. podmiotow
$wiadczacych ustugi doradztwa inwestycyjnego lub ubezpieczeniowego. Komisja bedzie
uprawniona do zakazania osobie odpowiedzialnej za to naruszenie petnienia funkcji cztonka
zarzadu lub funkcji kierowniczych w podmiotach bedacych doradcami finansowymi przez
okres nie krétszy niz miesigc 1 nie dtuzszy niz rok. Przepis ten znajdzie rdwniez zastosowanie

do osob fizycznych wykonujacych dziatalno$¢ jako doradcy finansowi. W przepisie tym
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odstapiono natomiast od formutowania sankcji, ktéra wyeliminowalby taka osobg¢ fizyczng z
obrotu gospodarczego, poniewaz Sankcje proponowane w odniesieniu do doradcow
finansowych bedacych osobami prawnymi nie przewiduja sankcji polegajacej na zakazie
prowadzenia dziatalno$ci — sankcja taka bytaby nieproporcjonalna w odniesieniu do naruszen
obowiazkéw przewidzianych rozporzadzeniem 2019/2088.

Dodawany art. 3n zobowigzuje Komisje do przekazywania do publicznej wiadomosci
tresci decyzji nakladajacych sankcje na podstawie art. 3k—3m. Przekazanie takiej informacji do
publicznej wiadomos$ci bedzie wymagato podjecia uchwaty przez Komisje, a informacje
dotyczace imienia 1 nazwiska osoby fizycznej, na ktorg zostala nalozona sankcja, beda
udostepniane przez okres 5 lat. Sg to rozwigzania tozsame z przewidzianymi juz obecnie m.in.
w art. 3c i art. 3h ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym.

Nalezy przy tym zauwazyé, ze rozporzadzenie 2020/852 zmienia rozporzadzenie
2019/2088 — m.in. dodaje przepisy art. 8 ust. 2a i art. 9 ust. 4a. Przepisy te zobowigzuja
uczestnikow rynku finansowego do ujawniania okreslonych informacji, o ktérych mowa w art.
5 1 6 rozporzadzenia 2020/852, przy oferowaniu produktow, o ktérych mowa w art. 8 1 9
rozporzadzenia 2019/2088. Przepisy art. 8 ust. 2a 1 art. 9 ust. 4a rozporzadzenia 2019/2088 nie
ustanawiajg jednak de facto nowych obowigzkéw dla uczestnikow rynku finansowego,
poniewaz ich naruszenie stanowitoby jednocze$nie naruszenie art. 5 i art. 6 rozporzadzenia
2020/852. Dlatego tez w projektowanych przepisach nie wprowadzono sankcji za naruszenie
art. 8 ust. 2a 1 art. 9 ust. 4a rozporzadzenia 2019/2088 — wystarczajagce w tym zakresie jest
okreslenie sankcji za naruszenie przepisoOw rozporzadzenia 2020/852.

Celem zmiany proponowanej w pkt 3 jest przyznanie Komisji uprawnienia do
podejmowania dziatah majacych przeciwdziata¢ zagrozeniom w zakresie bezpieczenstwa
systemOw teleinformatycznych, ktore sa wykorzystywane przez podmioty podlegajace jej
nadzorowi, w tym do przekazywania tym podmiotom informacji niezbednych do identyfikacji
zagrozen dla ich systemow teleinformatycznych oraz koniecznych do ochrony interesow ich
klientow. Komisja, jako organ wlasciwy do spraw cyberbezpieczenstwa dla sektora bankowego
1 infrastruktury rynkow finansowych, wykonuje juz zadania w zakresie okreslonym przepisami
ustawy z dnia 5 lipca 2018 r. o krajowym systemie cyberbezpieczenstwa (Dz. U. z 2020 r. poz.
1369, z pdzn. zm.), m.in. prowadzi dziatania analityczne w obszarze operatoréw ustug
kluczowych, w tym uznaje podmioty za operatorOw ustugi kluczowej, oraz czynnosci
inspekcyjne w podmiotach uznanych za operatorow ushug kluczowych. Poziom zagrozen
cyberbezpieczefistwa w sektorze finansowym wzrasta, atakow na podmioty tego sektora

dokonuja grupy przestgpcze o coraz wyzszym poziomie zorganizowania oraz stale
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poszerzanym instrumentarium w zakresie sposobOw przeprowadzania atakow. Dziatania te
godza przede wszystkim w bezpieczenstwo klientow ustug finansowych — zagrazaja ich
srodkom pieni¢znym czy posiadanym instrumentom finansowym. Nie mozna poming¢ rowniez
zagrozen plynacych dla sektora finansowego z aktywnosci grup cyberprzestgpczych
dzialajacych na szkodg interesu publicznego, w celu destabilizacji sektoréw gospodarki
kluczowych dla funkcjonowania panstwa. Ryzyko takich dziatan, réwniez wobec podmiotéw
sektora finansowego, uwydatnita w ostatnim czasie wojna w Ukrainie.

W wyniku zmiany proponowanej w pkt 3 przewidziano roéwniez zmiany w innych
ustawach z zakresu rynku finansowego w celu umozliwienia przekazywania Komisji
informacji, ktére moga stanowi¢ tajemnice zawodowsg lub tajemnice bankowa, w zakresie
niezb¢dnym do wykonywania zadan w obszarze cyberbezpieczenstwa na rynku finansowym
(art. 8 pkt 7, art. 46, art. 47 pkt 2, art. 49 pkt 2, art. 55 pkt 15, art. 60 i art. 63 projektu). Nie
przewiduje si¢ wprowadzenia analogicznej zmiany ustawie z dnia 5 listopada 2009 r. o
spotdzielczych kasach oszczednosciowo-kredytowych. Zgodnie z art. 9f ust. 1 pkt 4 tej ustawy
nie narusza obowigzku zachowania tajemnicy zawodowej przekazanie informacji objetej ta
tajemnicg na zgdanie Komisji. Zakres zgdania nie zostal ograniczony, obejmuje réwniez
informacje w zakresie niezb¢dnym do wykonywania przez Komisj¢ zadan w obszarze
cyberbezpieczenstwa na rynku finansowym.

Proponowany pkt 4 zmienia Katalog przestepstw, w przypadku ktérych
Przewodniczacemu Komisji przystuguje status pokrzywdzonego, przez dodanie przestgpstw
okreslonych w przepisach ustawy 0 finansowaniu spotecznosciowym dla przedsigwzieé
gospodarczych.

Zgodnie z pkt 5 Komisja bedzie upowazniona do podania do publicznej wiadomosci
informacji o ztozeniu zawiadomienia o podejrzeniu popehienia przestepstwa, o ktorym mowa
w art. 36 i art. 37 ustawy o finansowaniu spotecznosciowym dla przedsigwzie¢ gospodarczych.
Przepis ten stanowi podstawe do prowadzenia przez Komisje tzw. listy ostrzezen publicznych
1 juz obecnie umozliwia ujmowanie na tej liScie podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ bez
zezwolenia wymaganego na podstawie przepisow regulujacych dzialalno$¢ podmiotow rynku
finansowego.

W pkt 6 uzupemiono zakres rozstrzygnie¢ zastrzezonych do wylacznej kompetencji
Komisji 0 rozstrzygniecie w sprawie udzielania zezwolen na prowadzenie dzialalnosci
dostawcy ushig finansowania spolecznosciowego, tak jak ma to miejsce w odniesieniu do

podmiotdéw sektora bankowego, kapitalowego 1 ubezpieczeniowego.
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Dla skutecznego wykonywania zadania okreslonego w projektowanym art. 4 ust. 1 pkt 3b
ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym istotne znaczenie bedzie mie¢ mozliwos¢
przekazywania przez podmioty nadzorowane Komisji niezb¢dnych informacji, takze objetych
tajemnicg prawnie chroniong. Informacje takie moga mie¢ w praktyce istotne znaczenie dla
identyfikacji 1 analizy =zagrozen bezpieczenstwa systeméw teleinformatycznych
wykorzystywanych przez podmioty podlegajace nadzorowi Komisji, a w konsekwencji dla
skutecznego podejmowania dalszych dziatan w reakcji na nie, shuzacych przeciwdziataniu

omawianym zagrozeniom. W tym celu w pkt 7 przewiduje si¢ ich zwolnienie z tej ochrony.

Przepis art. 59 zmienia ustawe z dnia 5 listopada 2009 r. o spéldzielczych kasach
oszczednosciowo-kredytowych. Proponowany przepis rozszerza katalog czynnosci
spoldzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych o $wiadczenie ustug finansowania
spotecznosciowego dla przedsiewzie¢ gospodarczych — w zakresie ulatwiania udzielania
pozyczek. Zgodnie z art. 12 ust. 13 1 14 rozporzadzenia 2020/1503 dostawcy ushug
finansowania spotecznosciowego moga prowadzi¢ jednoczesnie inng dziatalno$¢ gospodarcza.
Podmioty, ktore uzyskaly zezwolenia na podstawie przepisow odrgbnych, a taki charakter maja
spotdzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe, mogg $wiadczy¢ ustugi finansowania
spotecznosciowego, po uzyskaniu zezwolenia na podstawie rozporzadzenia 2020/1503.
Zezwolenie takie wydaje si¢ z uwzglednieniem ztagodzonych wymogéw w zakresie
wymaganych informacji oraz dokumentow. Ze wzgledu na charakter dziatalnosci
spotdzielczych kas oszczedno$ciowo-kredytowych niezbedne jest takze ograniczenie
$wiadczenia ushug finansowania spotecznosciowego wylacznie do cztonkow kas, zarowno jako

inwestorow jak i wiascicieli projektow w rozumieniu rozporzadzenia 2020/1503.

Art. 60 zawiera zmiang ustawy z dnia 19 sierpnia 2011 r. o uslugach platniczych.
Zmiana ta umozliwi przekazywanie Komisji informacji w zakresie niezbednym do
wykonywania zadan w zakresie cyberbezpieczenstwa na rynku finansowym. Jest to zmiana
wynikajaca z dodania nowego zadania Komisji przewidzianego w art. 4 ust. 1 pkt 3b ustawy o

nadzorze nad rynkiem finansowym.

Art. 61 wprowadza zmiany w ustawie o Rzeczniku Finansowym.

Zgodnie z art. 7 rozporzadzenia 2020/1503 dostawca ushig finansowania
spoteczno$ciowego musi dysponowa¢ procedurami rozpatrywania skarg otrzymywanych od
klientow. Wymogi, standardowe formaty i procedury dotyczace rozpatrywania skarg okresli
rozporzadzenie delegowane Komisji Europejskiej. W celu dodatkowego wzmocnienia ochrony

interesOw inwestorow proponuje si¢ zapewnienie klientom dostawcow ustug finansowania
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spotecznos$ciowego mozliwosci zwrocenia si¢ do Rzecznika Finansowego w sprawach
zwigzanych z nieuwzglednieniem roszczen w procedurze reklamacji, czy tez niewykonania
obowiazkéw wynikajacych z pozytywnego rozpatrzenia reklamacji przez dostawce ushug
finansowania spotecznos$ciowego. Objecie dostawcdw ushug finansowania spotecznosciowego
przepisami ustawy o Rzeczniku Finansowym jest uzasadnione z uwagi na konieczno$¢
zapewnienia jednolitego poziomu ochrony oséb korzystajacych z ushug réznego typu
posrednikéw na rynku finansowym.

Proponowany pkt 1 modyfikuje definicje zawarte w ustawie 0 Rzeczniku Finansowym w
celu uwzglednienia dostawcdéw ushig finansowania spolecznosciowego oraz ich klientow
bedacych osobami fizycznymi.

W pkt 2 przewidziano udzial dostawcoOw ushig finansowania spolecznosciowego w
kosztach dzialalnosci Rzecznika Finansowego 1 Biura Rzecznika Finansowego. Proponuje si¢
uzaleznienie wysokosci oplaty od $redniej wartosci przychodow ogotem w okresie trzech lat
poprzedzajacych rok, w ktorym jest wnoszona optata, oraz ograniczenie wysokosci tej oplaty
do 0,02% tej sredniej. Wysokos$¢ optaty bedzie zatem zbiezna z optatami pobieranymi od firm

inwestycyjnych 1 instytucji pozyczkowych.

Art. 62 wprowadza zmiany w ustawie o nadzorze makroostroznosciowym.

W pkt 1 wprowadza si¢ definicj¢ ,.kluczowego wskaznika referencyjnego” przez
odestanie do przepisOw rozporzadzenia BMR, a takze skrotowe oznaczenie rozporzadzenia
BMR.

Proponowany pkt 2 dodaje w zmienianej ustawie rozdziat 10a, w ktorym okreslono
sposob 1 tryb wyznaczania zamiennika Iub zamiennikéw kluczowego wskaznika
referencyjnego. Przepis art. 61a ust. 1 naklada na Komisje, po uzyskaniu informacji o
wystgpieniu ktoregokolwiek ze zdarzen okreslonych w art. 23¢ ust. 1 rozporzadzenia BMR,
obowigzek przedstawienia KSFM stanowiska, zawierajacego informacje o konieczno$ci
wyznaczenia zamiennika lub zamiennikéw kluczowego wskaznika referencyjnego albo jej
braku. W ust. 2 tego artykutu okre$lono zakres elementow, ktore bedzie zawiera¢ stanowisko
Komisji stwierdzajace konieczno$¢ wyznaczenia zamiennika lub zamiennikow kluczowego
wskaznika referencyjnego, analogicznie jak w przypadku aktu delegowanego Komisji
Europejskiej wydawanego na podstawie art. 23b rozporzadzenia BMR. Stanowisko okresli
zatem zamiennik lub zamienniki kluczowego wskaznika referencyjnego, korekte spreadu, o
ktorej mowa w art. 23b ust. 9 lit. b rozporzadzenia BMR, oraz metod¢ jej ustalania, a takze

odpowiednie istotne zmiany dostosowawcze, o ktorych mowa w art. 23b ust. 9 lit. ¢
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rozporzadzenia BMR, ktoére mogg dotyczy¢ np. wylaczenia stosowania zamiennika lub
zamiennikow do uméw zawartych po okreslonym terminie czy tez przewidywaé inne
rozwigzania niezb¢dne do wlasciwego funkcjonowania zamiennika lub zamiennikéw oraz datg
rozpoczecia stosowania danego zamiennika lub zamiennikéw kluczowego wskaznika
referencyjnego.

Proponowana regulacja uwzglednia takze przypadek gdy Komisja uzna, ze wyznaczenie
zamiennika lub zamiennikoéw kluczowego wskaznika referencyjnego nie jest konieczne (np.
jezeli wskaznik nie bedzie juz stosowany). Stanowisko Komisji w tym zakresie bedzie zawiera¢
uzasadnienie (art. 61a ust. 3). Przepis art. 61b upowaznia KSFM do wydania rekomendacji, w
ktorej wskaze konieczno$¢ wyznaczenia zamiennika kluczowego wskaznika referencyjnego
albo przedstawienia stanowiska zawierajacego informacje o odmowie wydania takiej
rekomendacji wraz z uzasadnieniem; zakres przedmiotowy rekomendacji jest tozsamy z
zakresem stanowiska Komisji stwierdzajgcym konieczno$¢ wyznaczenia zamiennika i
analogiczny do zakresu przedmiotowego ww. aktu delegowanego Komisji Europejskie;.

W art. 61c zawarto przepis upowazniajagcy ministra wlasciwego do spraw instytucji
finansowych do okreslenia, w drodze rozporzadzenia, zamiennika lub zamiennikow
kluczowego wskaznika referencyjnego, z wzigciem pod uwage rekomendacji KSFM oraz
wzrostu ryzyka systemowego w systemie finansowym spowodowanego zaprzestaniem
opracowywania kluczowych wskaznikow referencyjnych lub ich likwidacja. Rozporzadzenie
okresli elementy analogiczne jak w ww. akcie delegowanym Komisji Europejskiej, z
zastrzezeniem pkt. 4, w ktérym jest mowa o dacie albo datach rozpoczgcia stosowania danego
zamiennika lub zamiennikdéw kluczowego wskaznika referencyjnego. Upowaznienie to ma
charakter fakultatywny — tak jak upowaznienie okreSlone w art. 27 ust. 3, art. 29 ust. 2, art. 30
ust. 2, art. 50 ust. 8, art. 53 ust. 2, art. 63 oraz art. 64 ust. 2 ustawy o nadzorze
makroostrozno$ciowym — rozporzadzenie bedzie wydane w przypadku gdy minister wiasciwy
do spraw instytucji finansowych uzna za konieczne wprowadzenie zamiennika lub
zamiennikow kluczowego wskaznika referencyjnego aktem powszechnie obowigzujacym

(beda one wowcezas stosowane powszechnie, obligatoryjnie).

Art. 63 zawiera zmian¢ ustawy z dnia 11 wrzesnia 2015 r. o dzialalnosSci
ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej.
Zmiana ta umozliwi przekazywanie Komisji informacji w zakresie niezbednym do

wykonywania zadan w zakresie cyberbezpieczenstwa na rynku finansowym. Jest to zmiana
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wynikajaca z dodania nowego zadania Komisji przewidzianego w art. 4 ust. 1 pkt 3b ustawy o
nadzorze nad rynkiem finansowym.

Art. 64. przewiduje zmiang obowigzujacych przepisow ustawy z dnia 9 pazdziernika
2015 r. o wsparciu kredytobiorcow, ktorzy zaciagneli kredyt mieszkaniowy i znajdujg si¢
w trudnej sytuacji finansowe;j.

W pkt 1 doprecyzowano definicje kredytu mieszkaniowego przez wskaznaie przestanki
zaspokajania potrzeb mieszkaniowych kredytobiorcy.

Zmiana proponowana w pkt 2 zawiera doprecyzowanie przestanek wykluczajgcych
mozliwo$¢ uzyskania wsparcia — posiadanie przez kredytobiorce innego spotdzielczego prawa
do lokalu mieszkalnego lub domu jednorodzinnego lub innego roszczenia o przeniesienie na
kredytobiorce prawa wilasnosci do okreslonej kategorii lokali wskazanych w tym przepisie.

W pkt 3 przewidzoano mozliwo$¢ zlozenia wniosku o wsparcie, promese lub pozyczke
na splate zadluzenia w formie elektronicznej na trwalym no$niku.

W pkt 4 naktada si¢ na kredytodawce obowigzek przekazania kredytobiorcy uzasadnienia
ze wskazaniem warunkow, ktore nie zostaly spelione przez kredytobiorce w trakcie
rozpatrywania wniosku o wsparcie, promes¢ lub pozyczke na splat¢ zadhizenia wraz z
informacj¢ o mozliwosci zlozenia dodatkowej weryfikacji wniosku przez Rade Funduszu
Wsparcia Kredytobiorcow. Dodatkowo przewiduje sie, ze system teleinformatyczny bedzie
kanalem komunikacji migdzy kredytodawcg a kredytobiorcg w przypadku zlozenia wniosku
wsparcie, promese lub pozyczke na splate zadluzenia za jego posrednictwem, chyba ze
kredytobiorca zastrzegt inny sposdb przekazania tej informacji.

W pkt 5 Przewidziano zwolnienie z obowigzku wplaty sktadek na Fundusz Wsparcia
Kredytobiorcow dla kredytodawcow, ktorzy nie spetniaja wymogdéw w zakresie funduszy
wiasnych (banki) lub nie utrzymujg wspdiczynnika wyplacalnosci (spoidzieclcze kasy
oszczednosciowo- kredytowe). Nalezy wskazaé, ze w projektowanych przepisach zawarto
obowigzek notyfikacji Komisji Europejskiej zastosowania zwolnienia z obowigzku wplaty.
Dodatkowo uchylono przepis art. 16a ust. 3, zgodnie z ktorym wplaty kredytodawcoéw nie moga
przekracza¢ réwnowartosci iloczynu wartosci bilansowej brutto posiadanego portfela
przeterminowanych kredytow mieszkaniowych oraz stawki wynoszacej 1%. Uchylenie tego
przepisu pozwoli na zwigkszanie $rodkow Funduszu Wsparcia Kredytobiorcow przez
kredytodawcow, zgodnie z decyzja Rady Funduszu.

Projektowane rozwigzania przewiduja, ze wysoko$¢ wptat na Fundusz bedzie zapewnia¢
state utrzymanie $rodkow Funduszu na poziomie zabezpieczajagcym biezace realizowanie

umow o wsparcie lub pozyczke. W projektowanych przepisach zmieniono rowniez brzmienie
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art. 16a ust. 4. Zgodnie z propozycja, kwartalng wysokos$¢ wptat na Fundusz bgdzie ustalata
Rada Funduszu, w drodze uchwatly, na podstawie informacji Przewodniczacego Komisji
Nadzoru Finansowego. Informacja ta bedzie przekazywana w terminie 6 tygodni po
zakonczeniu kwartatu, za ktory nalezna jest wplata oraz bedzie obejmowaé dane dotyczace
Zmiana w pkt 6 okresla sposodb zwrotu srodkow z Funduszu Wsparcia Kredytobiorcow
do kredytodawcow. Nalezy podkresli¢, ze obecnie ok. 2/3 wsparcia ma charakter zwrotny.
Proponowany mechanizm umozliwi zwrot tej czesci S$rodkow do kredytodawcow,
proporcjonalnie do wptaconych srodkow. Decyzje o zwrocie bedzie podejmowala Rada
Funduszu, jezeli wedlug stanu na koniec roku $rodki Funduszu przewyzsza prognozowang
wartos¢ wsparcia lub pozyczki na splate zadluzenia w roku nastepnym; wymagana bedzie
jednoczesnie zgoda przez ministra wiasciwego do spraw instytucji finansowych. Zwrot nie
bedzie mogl prowadzi¢ do obnizenia srodkow Funduszu ponizej kwoty 600 mln zt (Srodki
Funduszu w dniu jego uruchomienia) lub zagrozenia realizacji wsparcia lub pozyczki na splate
zadluzenia bez wnoszenia wplat. Zwrot bedzie dokonywany w terminie 30 dni od dnia podjecia
uchwaty przez Rade Funduszu w wysokos$ci proporcjonalnej do wplat wniesionych na Fundusz
Wsparcia Kredytobiorcow. W pkt 7 zaproponowano zmiany redakcyjne w zakresie przepisu
art. 18 ust. 1, ktory nadaje ministrowy wiasciwemu do spraw instytucji finansowych do
zawieszenia, w drodze rozporzadzenia, wptat na Fundusz Wsparcia Kredytobiorcow, po
zasiggnieciu opinii Komitetu Stabilnosci Finansowej dzialajagcego w ramach wykonywania
funkcji makroostrozno$ciowej. Zmiana zawarta w pkt 8 jest zmiang o charakterze
redakcyjnym, wynikajagcym z dodawanych przepisow w art. 19a., ktore zaproponowano w pkt.
9. Zgodnie z proponowang zmiang, kredytodawcy raz w miesigcu (do 25 dnia kazdego
miesigca), bedg przekazywali zbiorczo dokonane przez kredytobiorcow wptaty na rachunek

Funduszu w Banku Gospodarstwa Krajowego.

Jednocze$nie zaproponowano zmiang w pkt 10, zgodnie z ktorg wydtuzony zostat okres
na splate zaleglosci do 90 dni. W przypadku nieuregulowania zaleglo$ci w tym terminie calo$¢
zadluzenia zostaje postawiona w stan wymagalnosci. Obecnie zadtuzenie jest stawiane w stan
wymagalnosci juz po 30 dniach, z mozliwoscig przywrocenia harmonogramu sptat po zlozeniu
wniosku do Rady Funduszu i uzyskaniu pozytywnego rozstrzygnigcia. Proponowan zmiana
usprawni dotychczasowy proces — umozliwi kredytobiorcy splat¢ zadluzenia, a postawienie w
stan wymagalno$ci nie bedzie rozwigzaniem stosowanym z takg czestotliwoscia jak obecnie.

W pkt. 11 zawarto porponowany przepis w zakresie zwrotu nienaleznego wsparcia lub

pozyczki na splate zadluizenia. Doprecyzowano takze, ze zwrot nienaleznego wsparcia lub
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nienaleznej pozyczki na splate zadluzenia nastepuje na rachunek wskazany przez kredytodawce
w terminie 30 dni od dnia dor¢czenia kredytobiorcy przez kredytodawce pisemnej informacji o
uzyskaniu nienaleznego wsparcia wraz z odsetkami ustawowymi naliczonymi poczawszy od
dnia przekazania przez kredytodawce $rodkow. Kredytodawca nastgpnie bedzie zbiorczo
przekazywal na rachunek Funduszu $rodki pochodzace z dokonanych przez kredytobiorcow
zwrotow do 25. dnia miesigca.

W art. 65 proponuje si¢ zmiany ustawy z dnia 16 listopada 2016 r. o Krajowej
Administracji Skarbowej.

Zmiana proponowana w pkt 1 dotyczy prawa do korzystania z informacji stanowigcych
tajemnice zawodowg objeta przepisami o finansowaniu spotecznosciowym dla przedsiewzie¢
gospodarczych, co jest konsekwencjg uprawnienia wynikajgcego z art. 7 pkt 4 projektu.

Zmiana proponowana w pkt 2 jest zwigzana z wejsciem w zycie ustawy z dnia 13 kwietnia
2022 r. o szczegllnych rozwigzaniach w zakresie przeciwdziatania wspieraniu agresji na
Ukraing oraz stuzacych ochronie bezpieczenstwa narodowego (Dz. U. poz. 835). Ustawa ta
spowodowata powstanie po stronie Komisji obowigzku objecia kontrolg wszystkich podmiotow
poddanych nadzorowi Komisji. Obowigzek ten powinien zosta¢ jednak ograniczony do tych
podmiotoéw, w przypadku ktorych Komisja, z uwagi na posiadane uprawnienia nadzorcze, ma
wglad w prowadzong przez nie dziatalno$¢. Z punktu widzenia bezpieczenstwa systemu
finansowego najbardziej efektywnym rozwigzaniem bedzie objecie kontrola, o ktorej mowa w
art. 143c pkt 2 ustawy z dnia 16 listopada 2016 r. o Krajowej Administracji Skarbowej,
wylgcznie nadzorowanych przez Komisj¢ instytucji obowigzanych w rozumieniu ustawy z dnia
1 marca 2018 r. o przeciwdziataniu praniu pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu.

Nalezy zwrdci¢ rowniez uwage, ze ratio legis ustawy o szczeg6lnych rozwigzaniach (...),
jakim jest dazenie do skutecznego zamrazania $rodkow finansowych oraz zasobow
gospodarczych 0sob i podmiotow objetych sankcjami, powinno by¢ rozpatrywane przez
pryzmat ryzyka niezastosowania Srodkdw ograniczajacych przez instytucje obowigzane — w
przypadku ich identyfikacji istotna jest podatnos$¢ na mozliwo$¢ wykorzystania ich dziatalnosci
do dziatalno$ci zagrazajacej bezpieczenstwu obrotu finansowego. W zwigzku z tym proponuje
si¢ takze wylaczenie z zakresu kontroli Komisji podmiotoéw, ktore ze wzgledu na to, ze nie
przeprowadzaja transakcji lub nie $wiadczg ushug przechowywania wartosci majatkowych, nie
generujg ryzyka dla skutecznego stosowania szczego6lnych srodkow ograniczajacych. Chodzi
np. 0 emitentdw, ktdrych papiery wartoSciowe sa dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym — nadzor Komisji nie obejmuje w kazdym przypadku catoksztattu prowadzone;j

przez podmioty nadzorowane dzialalnosci, lecz dotyczy wypetiania przez te podmioty

49



obowiazkéw informacyjnych w zakresie informacji biezacych i sprawozdawczo$ci okresowe;j
skierowanych do uczestnikéw rynku kapitalowego. W przypadku emitentow, ktorych papiery
warto$ciowe sg wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu, bezposredni nadzor nad
wypelnianiem przez nie obowigzkow informacyjnych sprawuje Gietda Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A.

Art 66 wprowadza zmiany w ustawie z dnia 23 marca 2017 r. o kredycie hipotecznym
oraz o nadzorze nad posrednikami kredytu hipotecznego i agentami.

Proponujesi¢, aby w przypadku opdznienh w splacie zobowigzania z tytutu udzielonego
kredytu hipotecznego kredytodawca informowatl jednocze$nie kredytobiorcg o mozliwosci
skorzystania z wsparcia z Funduszu Wsparcia Kredytobiorcow. Informacja bedzie udzielana
konsumentowi wraz z wezwaniem do dokonania splaty. Bedzie zawiera¢ m.in. informacj¢ o
mozliwosci ztozenia wniosku o wsparcie, promese lub pozyczke na sptate zadluzenia, sposobie

rozpatrzenia wniosku przez kredytodawce i zasadach korzystania z Funduszu.

Art. 67 zmienia ustawe z dnia 12 kwietnia 2018 r. 0 zasadach pozyskiwania informacji
o niekaralnosci os6b ubiegajacych si¢ o zatrudnienie i 0s6b zatrudnionych w podmiotach
sektora finansowego.

Zmiana polega na dodaniu dostawcoéw ustug finansowania spolecznosciowego do
katalogu podmiotéw objetych zakresem zastosowania ustawy oraz umozliwieniu zadania od
osoby ubiegajacej si¢ o zatrudnienie lub zatrudnionej w takim podmiocie informacji o skazaniu
za przestepstwa wymienione w ustawie o finansowaniu spotecznosciowym dla przedsigwziec
gospodarczych. Zmieniana ustawa obejmuje bowiem swoim zakresem wszystkie podmioty
dziatajagce na rynku finansowym, do ktorych naleze¢ beda rowniez dostawcy ushig
finansowania spotecznos$ciowego.

Art. 68 wprowadza zmiany w ustawie z dnia 2 marca 2020 r. o szczegélnych
rozwiazaniach zwiazanych z zapobieganiem, przeciwdzialaniem i zwalczaniem COVID-
19, innych chordéb zakaznych oraz wywolanych nimi sytuacji kryzysowych. W zwigzku
Z tym, ze z dniem 16 maja 2022 r. tracg moc niektore z przepisow tej ustawy, odnoszace si¢ do
ulatwien badZz udogodnien dla kredytobiorcow wynikajacych z mozliwoscia zawieszenia
umowy. Wraz odwolaniem stanu epidemii, przepisy te nie bgda juz mialy zastosowania.
Poniewaz projekt wprowadza nowa, kompleksowa instytucje wakacji kredytowych, uchylenie
wskazanych wyzej przepisOw ustawy o szczegdlnych rozwigzaniach zwigzanych z
zapobieganiem, przeciwdzialaniem i zwalczaniem COVID-19, innych choréb zakaznych oraz

wywolanych nimi sytuacji kryzysowych jest tym bardziej uzasadnione.
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Przepisy art. 69—86 zawieraja przepisy epizodyczne, przej$ciowe i koncowe.

Rozwigzanie zawarte w art. 69 wynika ze skorzystania z opcji krajowej przewidzianej w
art. 49 rozporzadzenia 2020/1503. Zgodnie z tym przepisem — w przypadku gdy w danym
panstwie czlonkowskim prog tacznej wartosci, powyzej ktorego nalezy publikowaé prospekt
zgodnie z rozporzadzeniem 2017/1129, wynosi ponizej 5 mln euro — przez okres dwoch lat od
dnia 10 listopada 2021 r. oferty finansowania spoleczno$ciowego w tym panstwie mogg byc
prowadzone w oparciu 0 arkusz kluczowych informacji inwestycyjnych jedynie do wartosci
tego nizszego progu. Jednoczesnie decyzja o skorzystaniu z okresu przejsciowego jest
podyktowana wcigz niskim stopniem rozwoju rynku finansowania spolecznosciowego w
Polsce.

Obecnie zdecydowana wigkszos¢ emitentow korzystajacych z ushug platform
crowdfundingowych prowadzi oferty do wysokosci 1 mln euro, co ma zwigzek z brakiem
koniecznosci sporzadzania memorandum informacyjnego dla takich ofert. Jednocze$nie
wiekszos¢ takich ofert konczy si¢ pozyskaniem przez wiasciciela projektu jedynie utamkowe;
czesci zaktadanej sumy. Wyrdwnanie, z dniem 10 listopada 2021 r. progu ofert finansowania
spotecznosciowego z progiem ofert niewymagajacych sporzadzenia prospektu bedzie zatem
skutkowa¢ de facto 2,5-krotnym podwyzszeniem progu finansowania przedsiewzigé
gospodarczych w drodze crowdfundingu. Jednocze$nie wraz z wejSciem w zycie
rozporzadzenia 2020/1503 nalezy si¢ spodziewaé wzrostu zainteresowania crowdfundingiem
zarOwno ze strony inwestorow jak i1 wiascicieli projektow. Stopniowe dojscie do ogodlnego
progu ofert ,,bezprospektowych” w wysokosci 5 mln euro powinno zatem zosta¢ skorelowane
ze wzrostem zainteresowania tg formg finansowania, a co za tym idzie wzrostem sum

pozyskiwanych na platformach finansowania spotecznos$ciowego.

Przepis art. 70 dotyczy odroczenia terminu wej$cia w zycie zakazu kierowania propozycji
objecia lub nabycia udzialéw w spoétkach z o0.0. do nieoznaczonego adresata o dwa lata, tj. do
dnia 9 listopada 2023 r. Jednocze$nie umozliwi do tego dnia kontynuacje dziatalnosci przez
podmioty, ktore dotychczas prowadzity publicznie dostepny internetowy system informacyjny
kojarzacy inwestorow z wiadcicielami projektow ubiegajagcymi si¢ o finansowanie
przedsigwzig¢ gospodarczych ze §rodkdéw pochodzacych z oferowanych przez nich udziatow
w spotkach z 0.0.

Nalezy przy tym zauwazy¢, ze od dnia 1 lipca 2021 r. mozliwe jest zaktadanie nowego

typu spoiki kapitatlowej — prostej spotki akcyjnej. Dwuletni okres przejsciowy umozliwi
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upowszechnienie formy prostej spotki akcyjnej jako najkorzystniejszej formy prowadzenia
dziatalno$ci przez mikroprzedsigbiorcow i przedsigbiorcow typu start-up.

Zgodnie z uzasadnieniem rzagdowego projektu ustawy o zmianie ustawy — Kodeks spolek
handlowych oraz niektorych innych ustaw, na podstawie ktorego zostata uchwalona ustawa z
dnia 19 lipca 2019 r. o zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz niektorych innych
ustaw (Dz. U. poz. 1655, z pézn. zm.) ,,impulsem i punktem wyjscia do rozwazania potrzeby
wprowadzenia do polskiego porzgdku prawnego nowego typu spotki kapitatowej byta analiza
otoczenia prawnego funkcjonowania w Polsce tzw. startupéw. (...) Srodowiska zwigzane z
dziatalnoscig typu startup wskazujg na szereg problemow, ktore ograniczajg rozwoj tego typu
przedsiewziec¢. Dotyczq one takze otoczenia instytucjonalno-prawnego dziatalnosci. Chodzi
m.in. o trudnosci w rozpoczynaniu dziatalnosci gospodarczej, w pozyskiwaniu kapitatu czy w
likwidacji spotek w razie niepowodzenia przedsiewziecia. (...) Zgodnie z raportem ,, Polskie
startupy 20187, 72% startupow wybiera spotke z o.0. Wynika to glownie z faktu, ze wymogi
formalne i finansowe zwigzane z zatozeniem spotki sq po prostu w przypadku spotki z o.o.
znacznie nizsze niz w przypadku spotki akcyjnej. Nie oznacza to jednak, ze spotka z o.o. jest
dobrze dostosowana do potrzeb tego rodzaju przedsiewzie¢. Jak wynika z przeprowadzonego
wsrod przedsiebiorcow przez PARP badania, zdecydowana wiekszos¢ badanych (73%) widzi
potrzebe wprowadzenia nowego typu spotki, ktora mogtaby by¢ wykorzystywana w dziatalnosci
innowacyjnej. Az 78,6% respondentow wskazato na potrzebe obnizenia wymogow kapitatowych
dla projektowanej uproszczonej spotki. (...) Minimalna wartos¢ nominalna udziatu wynosi 50
zt, co z kolei ogranicza m.in. mozliwos¢ korzystania z rosngcego na znaczeniu

crowdfundingu .

Celem art. 71 jest implementacja art. 1 pkt 6 dyrektywy 2021/338. Przepis ten zaktada
czasowe (od dnia wejscia w zycie ustawy do dnia 28 lutego 2023 r.) odejScie od obowigzku
podawania do publicznej wiadomosci raportu dotyczacego sposobu wykonywania zlecen w
systemie obrotu instrumentami finansowymi. Jednoczes$nie, w zwigzku z wejSciem w zycie
projektowanej ustawy po dniu 28 lutego 2022 r. nie jest mozliwe wskazanie poczatkowego
terminu obowigzywania zasady wyrazonej w tym przepisie, poniewaz oznaczaloby to
koniecznos$¢ dzialania prawa wstecz. Przepis znajdzie zatem zastosowanie od dnia wejscia w

zycie ustawy do dnia 28 lutego 2023 r.

! Uzasadnienie rzagdowego projektu ustawy o zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz niektérych innych
ustaw (UD154), str. 2—4, dostepne na stronie internetowe;j https://www.sejm.gov.pl/Sejm8.nsf/druk.xsp?nr=3236.
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Zgodnie z art. 72 dodawany art. 3l ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym w
zakresie, w jakim penalizuje naruszenie obowigzku informowania 0 niektorych celach
srodowiskowych zdefiniowanych w rozporzadzeniu 2020/852 (dotycza one zrownowazonego
wykorzystywania i ochrony zasobow wodnych i morskich, przej$cia na gospodarke o obiegu
zamknigtym, zapobiegania zanieczyszczeniu i jego kontroli oraz ochrony i odbudowy
biordéznorodnosci i ekosystemow), bedzie miat zastosowanie od dnia 1 stycznia 2023 r.

W odniesieniu do dwdch pozostatych celow srodowiskowych wskazanych w art. 9 lit. a
oraz b rozporzadzenia 2020/852, tj. tagodzenia zmian klimatu oraz adaptacji do zmian klimatu,
przepisy tego rozporzadzenia stosuje si¢ od dnia 1 stycznia 2022 r.

Dodatkowo nalezy wyjasni¢, ze projektowany przepis przejSciowy dotyczy jedynie
sankcji przewidzianych w art. 31 ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym, poniewaz taki

zakres wynika z art. 27 ust. 2 rozporzadzenia 2020/852.

Art. 73 wprowadza 6-miesigczny termin na dostosowanie regulaminu spotki prowadzacej
rynek regulowany do nowego brzmienia art. 28 ust. 2 pkt. 15c lit. b—e ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi. Taki termin z jednej strony zapewni spdice prowadzacej rynek
regulowany odpowiedni czas na przygotowanie nowego regulaminu, a z drugiej strony
umozliwi Komisji przeprowadzenie procedury zmierzajacej do wyrazenia zgody na dokonanie
tych zmian. Do wydania takiej zgody Komisja jest bowiem zobowigzana na podstawie art. 29

ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

Przepis art. 74 dotyczy stosowania przepisow dotychczasowych ustawy dnia 9
pazdziernika 2015 r. o wsparciu kredytobiorcow, ktdrzy zaciggneli kredyt mieszkaniowy i
znajduja si¢ w trudnej sytuacji finansowej w odniesieniu do wnioskow o wsparcie, pozyczke 1

promese na sptate zadtuzenia ztozonych przed dniem wejscia w zycie ustawy.

Art. 75 okresla, ze zmiana procesu obstugi wsparcia po catkowitej jego wyplacie przez
kredytodawcow bedzie stosowac si¢ do wsparcia oraz pozyczki na sptate zadluzenia, ktérych
termin splaty rozpoczyna si¢ po dniu 31 grudnia 2022 r. Termin ten zapewni kredytodawcom

czas na dostosowanie si¢ do nowych regulacji.

W Art. 76 zawarto zobowigzanie kredytodawcow do wniesienia dodatkowych wplat na
Fundusz Wsparcia Kredytobiorcow, ktore wyniosa 1,4 mld zt. Obecnie stan srodkow Funduszu
Wsparcia Kredytobiorcow wynosi ponad 600 min zt. Wniesienie dodatkowej wplaty przez
kredytodawcow spowoduje, ze stan srodkéw Funduszu Wsparcia Kredytobiorcow na koniec
2022 r. przekroczy 2 mld zL.
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Przepisy art. 77-80 realizuje instytucje tzw. wakacji kredytowych, tj. zawieszenia
obowiazku dokonywania platnosci, do ktérych kredytobiorca zobowigzany jest na podstawie
zawartej umowy o kredyt hipoteczny, niebedacy kredytem walutowym. W przypadku sptaty
kredytu zakres instytucji odnosi si¢ zarowno do czeSci kapitalowej, jak 1 odsetkowej raty.
W tym okresie kredytobiorca nie moze réwniez pobiera¢ zadnych innych optat, z wyjatkiem
swiadczen pienieznych, ktére wynikaja z posiadanych przez kredytobiorcg ubezpieczen
powiazanych z umowa kredytu. Maksymalny termin zawieszenia wykonania umowy okres$lony
w projekcie ustawy wynosi 2 miesigce w kazdym z dwoch ostatnich kwartatow 2022 r. oraz 1
miesigc w kazdym kwartale 2023 r. Okres zawieszenia wykonywania umowy nie jest
traktowany jako okres kredytowania, dlatego okres kredytowania oraz wszystkie terminy
przewidziane w umowie kredytu, ulegaja stosownemu przedtuzeniu o okres, na ktory nastgpito
zawieszenie wykonywania umowy.

Ratio legis przepisu jest, by zawieszenie wykonania umowy (sptaty naleznos$ci)
nastgpowalo z mocy ustawy z chwilg dorgczenia kredytodawcy wniosku 0 zawieszenie
wykonania umowy. Jest to zatem mozliwie prosta konstrukcja, ktorej cechg jest transparentnos¢
dla kredytobiorcow i kredytodawcow, mozliwos¢ szybkiego rozpatrzenia wniosku oraz na
elastyczny dobdr okresu zawieszenia wedlug wyboru kredytobiorcy. Co wazne, w
projektowanych przepisach przewidziano odpowiedzialno$¢ karng za sktadanie we wniosku
falszywych oswiadczen dotyczacych przestanki, zgodnie z ktoérg wniosek o zawieszenie
wykonania umowy o kredyt dotyczy nieruchomosci przeznaczonej na zaspokojenie wiasnych
potrzeb mieszkaniowych. Uprawnienie to ma przyshugiwac kazdemu kredytobiorcy, ktory jest
strong umowy o kredyt hipoteczny w rozumieniu ustawy z dnia 23 marca 2017 r. o kredycie
hipotecznym oraz o nadzorze nad posrednikami kredytu hipotecznego i agentami. Tym samym
nalezy wskaza¢, ze akt ten definiuje umowe kredytu hipotecznego jako umowe, w ramach
ktorej kredytodawca udziela konsumentowi kredytu lub daje mu przyrzeczenie udzielenia
kredytu zabezpieczonego hipotekg lub innym prawem zwigzanym z nieruchomoscia
mieszkalng lub przeznaczonego na sfinansowanie niezwigzanego z dziatalno$cia gospodarcza
lub prowadzeniem gospodarstwa rolnego nabycia lub utrzymania prawa wilasnosci budynku
mieszkalnego lub lokalu mieszkalnego stanowigcego odrebna nieruchomos$¢, a takze ich
budowy lub przebudowy w rozumieniu przepisoOw ustawy z dnia 7 lipca 1994 r. Prawo
budowlane (Dz. U. z 2021 r. poz. 2351, z pdzn zm.), spotdzielczego wiasnosciowego prawa do
lokalu, prawa wiasno$ci nieruchomos$ci gruntowej lub jej czesci, udzialu we wspotwiasnosci
budynku mieszkalnego lub lokalu mieszkalnego stanowigcego odrebng nieruchomos$¢ lub

udziatu w nieruchomosci gruntowej. Sa to warunki, ktorych spelnienie definiuje kredyt
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hipoteczny w rozumieniu ustawy z dnia 23 marca 2017 r. o kredycie hipotecznym oraz o
nadzorze nad posrednikami kredytu hipotecznego i agentami. Kredyty spetniajace powyzsze
przestanki beda zatem objete instytucja ,,wakacji kredytowych”, przy czym projekt nie
wprowadza ograniczenia, ze przepisy dotyczace ,,wakacji kredytowych" maja zastosowanie
wylacznie w odniesieniu do umow kredytéw hipotecznych zawartych nie wezesniej niz 22 lipca
2017 r. (tj. od dnia wejscia w zycie ustawy o kredycie hipotecznym oraz o nadzorze nad
posrednikami kredytu hipotecznego i1 agentami). W przypadku, w ktorym kredytobiorca
posiada kilka kredytow hipotecznych z danym kredytodawca, bgdzie mogt skorzysta¢ z
zawieszenia w stosunku do umowy wybranej przez siebie —kredytobiorca bedzie zatem sam
decyzdowal, czy skorzystaz mozliwos$ci zaiweszenia i W jakim okresie.

Realizacja uprawnienia nastapi na wniosek kredytobiorcy; przewiduje si¢ wprowadzenie
udogodnien technicznych 1 oprecyjnych w tym zakresie, np. mozliwosc skorzystania z ustugi
bankowosci elektroniczneyj).

Istotne jest takze, ze z kosztow podlegajacych zawieszeniu naliczania wyltaczone zostaty
oplaty zwigzane z umowami ubezpieczenia, powigzanymi z umowami kredytu, ktorych
wykonywanie ma zosta¢ zawieszone na podstawie zlozonego wniosku. Takie wyltaczenie
zwigzane jest z konieczno$cig zachowania ciggltosci ochrony ubezpieczeniowej, ktora zapewnia

ochron¢ m.in. w przypadkach utraty pracy lub w zwiagzku ze §miercig kredytobiorcy.

Jednoczesnie wskazano, ze przedluzenie okresu kredytowania wynikajace z instytucji
wakacji kredytowych nie bedzie wymagato zgody osob trzecich. Dotyczy to osob ktore
ustanowily zabezpieczenie kredytu lub ktorych sktadniki majatku zostaly obcigzone
ograniczonym prawem rzeczowym celem ustanowienia zabezpieczenia kredytu. Jednoczes$nie,
przedtuzenie okresu kredytowania, na zasadach okreslonych w art. 77 ustawy, nie wymaga

ujawnienia w tresci hipoteki stanowigcej zabezpieczenie splaty kredytu.

W art. 78 wskazano, ze w sytuacji, kiedy kredytodawca na wniosek kredytobiorcy
zawiesil w calosci lub w czgs$ci splate jednej z uméw, o ktorych mowa w art. 31fa ust. 1, ustawy
zmienianej w art. 68, w brzmieniu dotychczasowym, termin tego zawieszenia ulega skroceniu

Z mocy prawa z dniem wejscia w zycie ustawy.

W art. 79 wskazano, ze rozwigzanie to bedzie mialo zastosowanie do umow zawartych
przed 1 lipca 2022 r., jezeli okres kredytowania przypada po uptywie 6 miesi¢cy liczac od tej
daty.
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Przepis art. 80 przewiduje, ze jezeli kredytobiorca zdecyduje si¢ skorzystac z uprawnienia
do zawieszenia na podstawie ustawy, w chwili dorgczenia kredytodawcy wniosku o
zawieszenie termin ,wakacji kredytowych” realizowanych na podstawie umowy z
kredytodawcg ulega skroceniu z mocy prawa.

Kredytobiorca moze zatem — wedhug wlasnego wyboru — skorzysta¢ z uprawnienia do
zawieszenia na podstawie ustawy, takze w trakcie trwania ,wakacji kredytowych” —
konsekwencja jest wowczas skrocenie ich terminu 1 automatyczne przej$cie na ustawowe

zawieszenie wykonania umowy.

Przepis art. 81 projektu zawiera rozwigzania dotyczace zawieszenia splaty kredytu
udzielonego przez Bank Gospodarstwa Krajowego zgodnie z przepisami ustawy z dnia 26
pazdziernika o niektorych formach popierania budownictwa mieszkaniowego (Dz. U. z 2021 r.
poz. 2224, z pézn. zm.). W tym przypadku zawieszenie splaty bedzie dotyczylo kredytu
udzielonego w ramach finansowania zwrotnego lub ze $srodkéw zlikwidowanego w 2009 r.
Krajowego Funduszu Mieszkaniowego. Warunkiem proponowanej formy pomocy bedzie
przestanka udzielenia takich kredytow na przedsiewzigcia inwestycyjno-budowlane majgce na
celu budowe lokali mieszkalnych na wynajem lub budowg lokali mieszkalnych, do ktérych
ustanowione zostanie spoidzielcze lokatorskie prawo do lokalu mieszkalnego. Projektowany
przepis okresla rowniez ramy czasowe zawieszenia splaty, ktore ustalono na okres czterech
miesiecy w drugim potroczu 2022 r., trzech miesigcy w pierwszym potroczu 2023 r. oraz dwéch
miesiecy w drugim pétroczu 2023 r. Jednoczes$nie lgczny okres zawieszenia splaty nie moze
facznie przekroczy¢ o$miu miesigcy. W przepise okreslono rowniez elementy wniosku o
zawieszenie splaty oraz wskazano, ze w okresic zawieszenia splaty kredytu kredytobiorca nie
jest zobowigzany do dokonywania platnosci rat kapitalowo-odsetkowych wynikajacych z
umowy, z wyjatkiem optat prowizji powigzanych z umowami. Okres zawieszenia splaty nie

bedzie wliczany do okresu kredytowania.

W art. 82 zawarto rozwigzanie awaryjne na wypadek niewyznaczenia zamiennika za
kluczowy wskaznik referencyjny odnoszacy sie jedynie do stawki WIBOR. Miatoby ono
zastosowanie po wystgpieniu ktoregokolwiek ze zdarzen okreslonych w art. 23c ust. 1
rozporzadzenia BMR, gdyby nie doszlo do wyznaczenia wlasciwego zamiennika w trybie
procedury okreslonej w rozdziale 10a ustawy z dnia 5 sierpnia 2015 r. o nadzorze

makroostroznosciowym nad systemem finansowym 1 zarzadzaniu kryzysowym w systemie
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finansowym. Jezeli Komitet Stabilno$ci Finansowej przedstawitby stanowisko z informacjg o
odmowie wydania rekomendacji w zakresie konieczno$ci wyznaczenia zamiennika za WIBOR,
wowczas, Z mocy ustawy, zamiennik lub zamienniki wskaznika WIBOR, bgda mogly zostac
wyznaczone na podstawie stawki procentowej POLONIA. Zamiennik lub zamienniki
wskaznika WIBOR wraz z innymi elementami, o ktorych mowa w przepisie, bedg mogtly zostaé
okreslone w drodze rozporzadzenia ministra wlasciwego do spraw instytucji finansowych.
Przepis zawiera delegacje ustawowa o charakterze fakultatywnym. Jednocze$nie, wydajac
rozporzadzenie, minister zasiggnie opinii Komisji Nadzoru Finansowego w tym zakresie, ktora
dysponuje odpowiednimi danymi, koniecznymi do okreslenia w ww. rozporzadzeniu. Wydajac
rozporzadzenie, minister wezmie pod uwage wzrost ryzyka systemowego w systemie
finansowym, spowodowanego zaprzestaniem opracowywania kluczowego wskaznika

referencyjnego WIBOR lub jego likwidacja.

Celem art. 83 jest umozliwienie funduszom inwestycyjnym wprowadzenia zmian w ich
statutach w zakresie zastapienia wskaznika WIBOR innym wskaznikiem bez obowigzku
uzyskania wczesniejszego zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego. Obecnie w statutach
licznych funduszy inwestycyjnych WIBOR jest wpisany na potrzeby okreslenia benchmarku
funduszu, np. na potrzeby okreslania zasad pobierania wynagrodzenia zmiennego od wynikow
funduszy. Z kolei zmiana zapisOw statutow, w przypadku funduszy inwestycyjnych otwartych,
specjalistycznych  funduszy inwestycyjnych otwartych oraz publicznych funduszy
inwestycyjnych zamknietych zgodnie z art. 24 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych 1 zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, wymaga
uzyskania zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego. Majac na uwadze, ze przewidziane w
projekcie ustawy zastgpienie wskaznika WIBOR innym wskaznikiem bedzie miato charakter
administracyjny, w ktérym uczestniczy¢ bedzie Komisja Nadzoru Finansowego, zasadne jest
uproszczenie procesu dostosowywania statutow funduszy inwestycyjnych w przedmiotowym
zakresie. Usprawni to jednoczesnie przejscie funduszy inwestycyjnych na stosowanie nowego
wskaznika. Podkres$lenia przy tym wymaga, ze przepis ten bedzie miat zastosowanie wylacznie
w przypadku, gdy zmiana w statucie ogranicza¢ si¢ be¢dzie wylacznie do zmiany samego
wskaznika, tj. bez innych zmian skutkujacych, np. zmiang zasad pobierania wynagrodzenia
zmiennego.

Celem art. 84 sg przepisy przejsciowe w zwigzku z uchyleniem przepiséw dotyczacych

wsparcia kredytobiorcow na podstawie ustawy Covidowej.
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Na podstawie art. 85 utrzymuje si¢ w mocy dotychczasowe przepisy wykonawcze
wydane na podstawie ustawy 0 nadzorze nad rynkiem kapitalowym oraz ustawy o Rzeczniku

Finansowym.

Przepis art. 86 okresla termin wejScia w zycie ustawy.

Przepisy rozporzadzenia 2020/1503 sg stosowane od dnia 10 listopada 2021 r., dlatego
przewidziano termin jej wejscia w zycie po uptywie 14 dni od dnia ogloszenia. Przepisy
dyrektywy 2021/338 beda stosowane od dnia 28 lutego 2022 r., dlatego przepisy projektowanej
ustawy zapewniajace implementacj¢ tej dyrektywy rowniez wejdg w zycie po uptywie 14 dni
od dnia ogloszenia.

Przepisy podwyzszajace prog lacznej wartosci, powyzej ktorego nalezy publikowac
prospekt zgodnie z rozporzadzeniem 2017/1129, wejda w zycie z dniem 10 listopada 2023 r.,
tj. po uptywie okresu przejsciowego przewidzianego w art. 49 rozporzadzenia 2020/1503. W
tym samym terminie wejdg w zycie przepisy zakazujace kierowania propozycji objecia lub

nabycia udzialdéw w spotkach z 0.0. do nieoznaczonego adresata.

Odrebnego omowienia wymaga zagwarantowany w projektowanych przepisach sposob
ochrony danych osobowych klientow dostawcéw ustug finansowania spotecznosciowego i
podmiotow prowadzacych dziatalno$¢ finansowania spotecznosciowego dla przedsiewzied
gospodarczych. Nalezy bowiem wyrézni¢ Kkilka obszarow, w ktoérych moze potencjalnie
dochodzi¢ do naruszen ochrony danych osobowych, jednak rozwigzania projektowane w
ustawie ustanawiaja odpowiednie zabezpieczenia przed takimi naruszeniami. W pierwszej
kolejno$ci nalezy zwrdci¢ uwage na obszerne regulacje dotyczace ochrony tajemnicy
zawodowej. Przepisy te w precyzyjny sposob definiujg tajemnice zawodowa (wskazujac, ze
elementem tej tajemnicy sg dane identyfikujace strony umow, a wigc ich dane osobowe) 1 $cisle
wyznaczajg krag podmiotow obowigzanych do zachowania tej tajemnicy, a takze przypadki, w
ktérych tajemnica zawodowa moze by¢ ujawniona konkretnie wskazanym podmiotom i
organom. Nie bez znaczenia jest rowniez fakt, ze przepisy projektowanej ustawy w tym
zakresie sg wzorowane na obowigzujacych od 2005 r. przepisach ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi. Poziom ochrony zapewniany tymi przepisami nie byt jak dotad
kwestionowany ani przez organy wilasciwe do ich stosowania, ani przez podmioty chronione
tymi przepisami, co pozwala z duzym prawdopodobienstwem stwierdzi¢, ze rdéwniez
projektowane rozwigzania bedg adekwatnie chroni¢ dane osobowe.

Rowniez w przypadku przechowywania dokumentacji zwiazanej z prowadzeniem

dziatalnosci dostawcy ustug finansowania spoteczno$ciowego, projektowana ustawa zapewnia
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odpowiedni poziom zabezpieczen. Obowigzek przechowywania dokumentacji na trwalym
nosniku gwarantuje brak mozliwosci dokonywania zmian w zawartosci danych oraz pozwala
na ich odtworzenie w niezmienionej postaci. Ponadto dostawca ustug finansowania
spotecznosciowego w celu wywigzania si¢ z obowigzku przechowywania dokumentacji bedzie
mogt skorzysta¢ z ustug profesjonalnego podmiotu trzeciego, co gwarantuje bezpieczenstwo
danych.

W przepisach o sankcjach administracyjnych przewidziano, ze jedna z sankcji, jakie
bedzie mogta zastosowa¢ Komisja, bedzie mozliwos¢ przekazania do publicznej wiadomosci
informacji o tresci rozstrzygnigcia, obejmujacej m.in. imi¢ i nazwisko osoby, na ktorg zostata
nalozona kara. Przekazanie takiej informacji bedzie jednak wymagato podjecia uchwaty przez
Komisje, co zapewni, ze Srodek ten bedzie stosowany jedynie w najpowazniejszych i wyraznie
uzasadnionych przypadkach. Dodatkowo informacje dotyczace imienia i nazwiska osoby
fizycznej bedg dostepne na stronie internetowej Komisji jedynie przez rok od dnia ich
udostepnienia, co jest standardowg praktyka funkcjonujaca juz w obszarze rynku finansowego.
Po tym okresie, nawet w przypadku utrzymania na stronie internetowej Komisji informacji o
podjetej decyzji, informacja ta bedzie zanonimizowana.

Gwarancje bezpieczenstwa przetwarzania danych osobowych przez Komisje sg ponadto
zawarte w juz obowigzujacych przepisach. Szczegdlowe zasady, zakres, czas i cele takiego
przetwarzania sg okreslone w art. 4a ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem

finansowym.

Projekt ustawy nie wymaga przedstawiania jej organom i instytucjom Unii Europejskiej
w celu uzyskania opinii, dokonania powiadomienia, konsultacji albo uzgodnienia.
W szczeg6lnosci regulacja nie miesci si¢ w zakresie przedmiotowym zagadnien podlegajacych
konsultacjom z Europejskim Bankiem Centralnym, zgodnie z art. 2 ust. 1 decyzji Rady z dnia
29 czerwca 1998 r. (98/415/WE) w sprawie konsultacji Europejskiego Banku Centralnego
udzielanych wtadzom krajowym w sprawie projektéw przepisow prawnych (Dz. Urz. UE L

189 z 03.07.1998, str. 42).

Zawarte w projekcie regulacje nie stanowig przepisow technicznych w rozumieniu
rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 23 grudnia 2002 r. w sprawie sposobu funkcjonowania
krajowego systemu notyfikacji norm i aktow prawnych (Dz. U. poz. 2039, z p6zn. zm.), dlatego

tez projekt ustawy nie podlega procedurze notyfikacji.
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Stosownie do art. 4 ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. o dzialalno$ci lobbingowej w procesie
stanowienia prawa (Dz. U. z 2017 r. poz. 248) projekt zostat zamieszczony w Wykazie prac

legislacyjnych i programowych Rady Ministrow.

Zgodnie z art. 5 ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. o dzialalnosci lobbingowej w procesie
stanowienia prawa oraz § 52 uchwaty nr 190 Rady Ministréw z dnia 29 pazdziernika 2013 r. —
Regulamin pracy Rady Ministrow (M.P. z 2022 r. poz. 348) projekt ustawy zostat udostepniony
w Biuletynie Informacji Publicznej na stronie podmiotowej Rzadowego Centrum Legislacji,
w serwisie Rzgdowy Proces Legislacyjny. Zainteresowanie pracami nad projektem ustawy
w ww. trybie zglosili: Karwasinski Szpringer 1 Wspolnicy sp. j., SLZ Stanczyk Lawrec
Zbyrowski Radcowie Prawni sp. p. oraz stowarzyszenie Cloud Community Europe Polska.

Projektowana ustawa bedzie miata pozytywny wplyw na mikro-, matych i $rednich
przedsigbiorcow, zgodnie z ustawg z dnia 6 marca 2018 r. — Prawo przedsigbiorcow. Przepisy
ustawy przyczynig si¢ do zwiekszenia bezpieczenstwa inwestycji na platformach finansowania
spotecznosciowego dla przedsiewzie¢ gospodarczych, a co za tym idzie do spopularyzowania
tej formy inwestycji. Przetozy si¢ to na zwickszenie mozliwosci pozyskiwania kapitatu przez
przedsigbiorcow, zwlaszcza biorac pod uwage, ze crowdfunding jest alternatywna metoda
pozyskiwania kapitatu w stosunku do np. kredytow bankowych, czy emisji dluznych papierow
warto$ciowych. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze crowdfunding udzialowy 1 pozyczki
spotecznosciowe sg formami pozyskiwania kapitatu stworzonymi z mysla przede wszystkim o
przedsigbiorstwach typu start-up, a wigc o najmniejszych przedsi¢biorstwach dziatajacych w
innowacyjnych branzach, ktéore moga mie¢ trudnosci z uzyskaniem finansowania swojej

dziatalnos$ci bardziej tradycyjnymi metodami.

Projekt ustawy jest zgodny z prawem Unii Europejskiej.
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Nazwa projektu

Data sporzadzenia

) . L. 13.05.2022r.
Projekt ustawy o finansowaniu spotecznosciowym dla
dsigwzigé d h i pomocy kredytobiorcom ,

przedsiewzie¢ gospodarczych 1 p y yt Zrédlo

Ministerstwo wiodace i ministerstwa wspolpracujace prawo UE

Ministerstwo Finansow rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
I Rady (UE) 2020/1503 z dnia

Osoba odpowiedzialna za projekt w randze Ministra, 7 pazdziernika 2020 r. w sprawie

Sekretarza Stanu lub Podsekretarza Stanu europejskich dostawcow ushug

Piotr Patkowski, Podsekretarz Stanu finansowania  spolecznos$ciowego  dla

Kontakt do opiekuna merytorycznego projektu przedsigwzie¢  gospodarczych  oraz

Jakub Kacki, Departament Rozwoju Rynku Finansowego, Zrmeniajace rozporzadzenie (UE)

e-mail: jakub.kacki@mf.gov.pl, tel. 734 114 880 2017/1129 i dyrektywe (UE) 2019/1937

(Dz. Urz. UE L 347 z 20.10.2020, str. 1)

Nr w Woykazie prac legislacyjnych
| programowych Rady Ministréw
UC76

1. Jaki problem jest rozwigzywany?

Celem projektowanej ustawy jest:

zapewnienie stosowania rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503 z dnia
7 pazdziernika 2020 r. w sprawie europejskich dostawcow ustug finansowania spotecznosciowego dla
przedsiewzie¢ gospodarczych oraz zmieniajacego rozporzadzenie (UE) 2017/1129 1 dyrektywe (UE)
2019/1937 (Dz. Urz. UE L 347 z 20.10.2020, str. 1), zwanego dalej ,,rozporzadzeniem 2020/1503”,
implementacja, w zakresie regulacji projektowanej ustawy, dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) 2021/338 z dnia 16 lutego 2021 r. zmieniajacej dyrektywe 2014/65/UE w zakresie wymogow
informacyjnych, zarzadzania produktami 1 limitow pozycji oraz dyrektywy 2013/36/UE 1 (UE) 2019/878 w
zakresie ich zastosowania do firm inwestycyjnych w celu wsparcia odbudowy w nast¢pstwie kryzysu
zwigzanego z COVID-19 (Dz. Urz. UE L 68 z 26.02.2021, str. 14), zwanej dalej ,,dyrektywg 2021/338”,
implementacja, w zakresie regulacji projektowanej ustawy, dyrektywy delegowanej Komisji (UE) 2021/1269
Z dnia 21 kwietnia 2021 r. zmieniajacej dyrektywe delegowang (UE) 2017/593 w odniesieniu do
uwzgledniania czynnikéw zrownowazonego rozwoju w zobowigzaniach w zakresie zarzadzania produktami
(Dz. Urz. UE L 277 2 02.08.2021, str. 137), zwanej dalej ,,dyrektywa 2021/1269”,

zapewnienie stosowania art. 23c¢ rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8
czerwca 2016 r. w sprawie indeksow stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach
finansowych i umowach finansowych lub do pomiaru wynikow funduszy inwestycyjnych i zmieniajgcego
dyrektywy 2008/48/WE 1 2014/17/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 596/2014 (Dz. Urz. UE L 171 z
29.06.2016, str. 1, z pdzn. zm.), zwanego dalej ,,rozporzadzeniem BMR”,

zapewnienie stosowania rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14
czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, ktory ma by¢ publikowany w zwiazku z oferta publiczng papierow
wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy
2003/71/WE (Dz. Urz. UE L 168 z 30.06.2017, str. 12, z pézn. zm.), zwanego dalej ,,rozporzadzeniem
2017/1129”,

zapewnienie stosowania rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088 z dnia
27 listopada 2019 r. w sprawie ujawniania informacji zwigzanych ze zrdwnowazonym rozwojem w sektorze
ushig finansowych (Dz. Urz. UE L 317 z 09.12.2019, str. 1, z p6zn. zm.), zwanego dalej ,,rozporzadzeniem
2019/2088>,

zapewnienie stosowania rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 z dnia 18 czerwca
2020 r. w sprawie ustanowienia ram ulatwiajacych zrbwnowazone inwestycje, zmieniajacego rozporzadzenie
(UE) 2019/2088 (Dz. Urz. UE L 198 z 22.06.2020, str. 13), zwanego dalej ,,rozporzadzeniem 2020/852”.

Z implementacji dyrektywy 2021/338 wynika konieczno$¢ ograniczenia zlozonosci regulacyjnej i zwigzanych z
tym kosztow ponoszonych przez firmy inwestycyjne, przede wszystkim w zakresie wymogoéw informacyjnych,
zarzadzania produktami i limitow pozycji, w celu ztagodzenia skutkéw pandemii Covid-19 i wsparcia gospodarki.
Zgodnie z art. 4 dyrektywy 2021/338 panstwa czlonkowskie sa zobowigzane przyja¢ i opublikowaé przepisy




ustawowe, wykonawcze i administracyjne niezb¢dne do wykonania tej dyrektywy do dnia 28 listopada 2021 r. i
stosowac je od dnia 28 lutego 2022 r.

Celem dyrektywy 2021/1269 jest zapewnienie zgodnosci przeptywow kapitalu z dgzeniem do niskiego poziomu
emisji gazow cieplarnianych i rozwoju odpornego na zmiany klimatu. Zgodne z celami zréwnowazonego rozwoju
przejscie na niskoemisyjna, bardziej zrbwnowazong i oszczgdng gospodarke bedzie miato kluczowe znaczenie dla
zapewnienia dlugoterminowej konkurencyjnosci gospodarki Unii Europejskiej. Wsparcie zréwnowazonych
inwestycji, poprzez umozliwienie inwestorom zwigkszenia popytu na takie inwestycje, jest warunkiem realizacji
celow klimatycznych.

W zakresie rozporzadzenia BMR niezbegdne jest uregulowanie stosowania art. 23¢ tego rozporzadzenia, przez
wskazanie krajowego wlasciwego organu panstwa czlonkowskiego UE w zakresie wyznaczenia zamiennika lub
zamiennikow kluczowego wskaznika referencyjnego, o ktérym mowa w art. 20 ust. 1 lit. b tego rozporzadzenia,
a takze ustalenie sposobu i trybu wyznaczenia ww. zamiennika lub zamiennikodw. Przepis art. 23c rozporzadzenia
BMR ma zastosowanie w odniesieniu do zamiennikdw wskaznika referencyjnego WIBOR oraz innych
lokalnych (krajowych) wskaznikdw, ktore sg lub w przysztosci moglyby by¢ stosowane w umowach z klientami
1 instrumentach finansowych, po spetnieniu kryteriow wskazanych w art. 20 ust. 1 lit. b rozporzadzenia BMR.
Jednoczes$nie przepisy zawierajg szczegdlne rozwigzanie na wypadek niewyznaczenia zamiennika za WIBOR w
standardowej, projektowanej procedurze. Wowczas zamiennik bedzie mogt zosta¢ wyznaczony na podstawie
stawki procentowej obliczonej w wyniku procesu ustalenia (fixingu) Stawki Referencyjnej POLONIA
organizowanego przez Narodowy Bank Polski.

Zgodnie z art. 3 ust. 2 rozporzadzenia 2017/1129 panstwa czlonkowskie UE mogg ustanowi¢ w prawie
krajowym prég wartosci ofert publicznych niewymagajacych sporzadzenia prospektu na poziomie migdzy 1 min
a 8 mln euro. Projektowana ustawa podwyzsza obowigzujacy w Polsce prog dla takich ofert.

Rozporzadzenie 2019/2088 i rozporzadzenie 2020/852 nakladaja okreslone obowigzki na niektore podmioty
rynku finansowego, tj. podmioty oferujace instrumenty finansowe oraz podmioty $wiadczace ustugi doradztwa
inwestycyjnego lub ubezpieczeniowego w odniesieniu do instrumentow finansowych. Obowiazki te dotycza
przekazywania inwestorom informacji o ryzykach dla zréwnowazonego rozwoju, o niekorzystnych skutkach dla
zrOwnowazonego rozwoju, o celach zrownowazonego finansowania oraz o promowaniu aspektow
srodowiskowych w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych i w procesie doradztwa. Przepisy obu
rozporzadzen beda w panstwach cztonkowskich UE stosowane bezposrednio, jednak bez ustanowienia sankcji
na poziomie prawa krajowego ich skutecznos$¢ bytaby ograniczona.

Przepisy rozporzadzenia 2020/1503 sg stosowane od dnia 10 listopada 2021 r. Przepisy rozporzadzenia
2020/1503 wprowadzaja w Unii Europejskiej jednolite zasady dotyczace finansowania spolecznosciowego
(European Crowdfunding Service Provider, ECSP), tzw. crowdfundingu. Finansowanie spolecznos$ciowe jest
rozwigzaniem z dziedziny technologii finansowej, ktore zapewnia matym i §rednim przedsiebiorstwom (MSP),
w szczegbdlnosci przedsigbiorstwom typu start-up, alternatywny dostep do finansowania. Jest ono realizowane
za posrednictwem platformy crowfundingowej, tj. rozwigzania cyfrowego udostepnianego w Internecie
otwartemu gronu odbiorcéw przez dostawce ushug crowdfundingowych, stuzacego do prowadzenia zbiorek
crowfdundingowych.

Rozporzadzenie 2020/1503 dotyczy platform crowdfundingowych dziatajacych w tzw. modelu udzialowym, w
ktérym inwestor, w zamian za wplate, obejmuje papiery wartosciowe (najczgsciej akcje) wyemitowane przez
wlasciciela projektu, oraz ulatwiajacych udzielanie pozyczek spoteczno$ciowych. Przyznaje ono dostawcom
ushig finansowania spoleczno$ciowego dla przedsigwzig¢ gospodarczych swobode $wiadczenia ustug w catej
Unii Europejskiej, jednoczesnie nakladajac na nich konieczno$¢ spetniania okreslonych obowigzkow
organizacyjnych. Zawiera takze rozwigzania podnoszace poziom ochrony inwestorow.

Projektowana ustawa zaktada rowniez podniesienia poziomu cyberbezpieczenstwa na rynku finansowym oraz
sprawowanego przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego (KNF) nadzoru nad przestrzeganiem sankcji (§rodkow
ograniczajacych) ustanawianych w zwiazku z agresja Federacji Rosyjskiej wobec Ukrainy.

Dodatkowo projekt realizuje zapowiedzi Prezesa Rady Ministrow w zakresie dzialan pomocowych dla
kredytobiorcow w sptacie kredytow hipotecznych.

2. Rekomendowane rozwiazanie, w tym planowane narzedzia interwencji, i oczekiwany efekt

Rozporzadzenie 2020/1503 zobowigzuje panstwa czlonkowskie UE do wprowadzenia w prawie krajowym

rozwigzan zapewniajacych skuteczne stosowanie przepisOw tego rozporzadzenia. W tym celu projektowana

ustawa:

- wskaze Komisj¢ Nadzoru Finansowego (KNF) jako organ wlasciwy do nadzoru nad dostawcami ushig
finansowania spotecznos$ciowego dla przedsiewzig¢ gospodarczych,




- przyzna KNF odpowiednie uprawnienia nadzorcze (m.in. do zawieszania konkretnych ofert finansowania
spoteczno$ciowego lub zawieszania prowadzenia dziatalnos$ci przez dostawcoéw oraz do wspotdziatania z
organami wymiaru sprawiedliwos$ci i organami nadzoru z innych panstw cztonkowskich UE),

- wprowadzi odpowiednie sankcje administracyjne i1 karne za nieprzestrzeganie przepisoOw rozporzadzenia lub
ustawy,

- wprowadzi odpowiedzialno$¢ cywilnoprawna i karng za poprawnos$¢ i prawdziwo$¢ informacji podawanych w
dokumentach informacyjnych sporzadzanych w zwigzku z ofertg finansowania spotecznosciowego,

- wprowadzi przepisy dotyczace tajemnicy zawodowej i zasad przechowywania dokumentacji zwigzanej ze
$wiadczeniem ushug finansowania spotecznos$ciowego dla przedsigwzig¢ gospodarczych.

Z dniem 10 listopada ulegt podwyzszeniu prog kwotowy wptywow z tytutu emisji papierow wartosciowych, ktory

zwalnia z obowigzku sporzadzenia prospektu, z 2,5 mln euro do 5 mln euro. Oferty publiczne, z ktérych zakladane

wplywy wyniosg migdzy 2,5 a 5 mln euro, zostang z tym dniem objete obowigzkiem sporzadzenia memorandum
informacyjnego (lub arkusza kluczowych informacji inwestycyjnych, w przypadku ofert prowadzonych za
posrednictwem firmy inwestycyjnej).

Zgodnie z rozporzadzeniem wlasciciele projektow finansowanych na platformach finansowania

spofecznosciowego beda mogli pozyska¢ srodki do 5 mln euro bez konieczno$ci sporzadzania prospektu.

Natomiast przez okres 2 lat od dnia rozpoczecia stosowania rozporzadzenia (tj. do dnia 9 listopada 2023 r.) w

panstwach, w ktorych prog kwotowy wplywdw z tytutu emisji papieréw wartosciowych, powyzej ktorego nalezy

sporzadzi¢ prospekt, wynosi mniej niz 5 miln euro, dopuszcza si¢ prowadzenic ofert finansowania
spotecznosciowego bez koniecznosci sporzadzenia prospektu jedynie do wartosci nieprzekraczajacej progu
przewidzianego w prawie krajowym.

Projektowane rozwigzania w zakresie implementacji dyrektywy 2021/338 polegaja na:

- wprowadzeniu tzw. formatu elektronicznego jako podstawowego (domyslnego) sposobu komunikacji miedzy
firmami inwestycyjnymi i ich klientami lub potencjalnymi klientami,

- wylaczeniu niektérych obowigzkéw firm inwestycyjnych wobec klientow profesjonalnych, np. obowigzku
przekazywania informacji o niektorych kategoriach kosztow i optat czy obowigzku przekazywania regularnych
sprawozdan zwigzanych z wykonywaniem umowy z takim klientem,

- czasowym zawieszeniu obowigzku publikacji raportéw obejmujacych informacje dotyczace ceny instrumentu
finansowego, kosztow zwigzanych =z wykonaniem zlecenia, czasu zawarcia transakcji oraz
prawdopodobienstwa zawarcia transakcji, w odniesieniu do instrumentdw finansowych podlegajacych
obowiagzkowi obrotu,

- wprowadzeniu nowych regulacji dotyczacych systemu limitdow pozycji, w tym wylgczenie z tego systemu
powstajacych rynkdw towarowych 1 ograniczeniu jego zastosowania do kluczowych lub istotnych towarowych
instrumentow pochodnych.

Oczekuje si¢, ze skutkiem wdrozenia powyzszych rozwigzan bedzie wyeliminowanie zbegdnej biurokracji,

zmniejszenie ztozonosci regulacyjnej 1 kosztow przestrzegania przepisOw przez firmy inwestycyjne oraz

wyeliminowanie zaklocen konkurencji, przy zachowaniu nalezytego uwzglednienia ochrony inwestorow, a w

efekcie ztagodzenie zawirowan gospodarczych wynikajacych z pandemii Covid-19.

Projektowana ustawa wdraza przepis art. 1 pkt 2 lit. a dyrektywy 2021/1269. Implementacja pozostalych

przepisow dyrektywy 2021/1269 zostanie zapewniona w drodze zmiany rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia

30 maja 2018 r. w sprawie trybu 1 warunkéw postepowania firm inwestycyjnych, bankow, o ktérych mowa w art.

70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierniczych (Dz. U. z 2020 r. poz. 1922,

z pdzn. zm.).

Uregulowanie stosowania art. 23c rozporzadzenia BMR nastapi przez wskazanie krajowego wiasciwego

organu panstwa czlonkowskiego w zakresie wyznaczenia zamiennika lub zamiennikéw kluczowego wskaznika

referencyjnego, o ktorym mowa w art. 20 ust. 1 lit. b tego rozporzadzenia, a takze ustalenie sposobu i trybu
wyznaczenia ww. zamiennika lub zamiennikéw. Projektowane rozwigzanie zaktada:

- inicjowanie procesu przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego (KNF),

- mozliwos$¢ wydania rekomendacji przez Komitet Stabilnosci Finansowej (KSFM),

- mozliwo$¢ wyznaczenia zamiennika lub zamiennikow w akcie wykonawczym — rozporzadzeniu wydanym
przez ministra wlasciwego do spraw instytucji finansowych.

Tym samym minister wlasciwy do spraw instytucji finansowych zostanie wskazany jako krajowy wilasciwy

organ panstwa cztonkowskiego w zakresie wyznaczenia zamiennika lub zamiennikéw kluczowego wskaznika

referencyjnego, zgodnie z art. 23c¢ ust. 1 rozporzadzenia BMR.

W  przypadku niemozno$ci wyznaczenia zamiennika lub zamiennikow dla okreslonego wskaznika

referencyjnego, jakim jest WIBOR zgodnie z powyzsza procedura, beda one mogly zostaé wyznaczone na




podstawie stawki POLONIA. Przestanka warunkujaca taka mozliwo$¢ bedzie przedstawienie przez KSFM

stanowiska z informacja o odmowie wydania rekomendacji. Zamiennik lub zamienniki za wskaznik WIBOR

opracowane na podstawie POLONII wraz z innymi, wskazanymi w przepisach elementami, beda mogly zostac
okreslone w drodze rozporzadzenia wydanego przez ministra wlasciwego do spraw instytucji finansowych.

Wowczas beda one stosowane powszechnie, obligatoryjnie.

Zgodnie z art. 3 ust. 2 rozporzadzenia 2017/1129 panstwa czlonkowskie UE moga ustanowi¢ w prawie

krajowym prég wartosci ofert publicznych niewymagajacych sporzadzenia prospektu na poziomie migdzy 1 min

a 8 min euro. Obecnie w Polsce obowigzuje prog na poziomie 2,5 min euro. Celem projektowanej ustawy jest

zapewnienie stosowania art. 3 ust. 2 rozporzadzenia 2017/1129 przez podniesienie tego progu, z dniem

10 listopada 2023 r., do poziomu 5 miln euro, co ma zwigzek z progiem wartosci ofert finansowania

spotecznosciowego ustanowionym w rozporzadzeniu 2020/1503.

Zapewnienie stosowania rozporzadzenia 2019/2088 i rozporzadzenia 2020/852 nastapi przez wprowadzenie

sankcji za naruszenia przepisOw tych rozporzadzen do ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem

finansowym (Dz. U. z 2022 r. poz. 660, z p6zn. zm.).

W zwigzku z podniesienia poziomu cyberbezpieczenstwa na rynku finansowym oraz sprawowania przez KNF

nadzoru nad przestrzeganiem sankcji ustanawianych w zwigzku z agresja Federacji Rosyjskiej wobec Ukrainy

proponuje sie:

- przyznanie KNF kompetencji do podejmowania dzialan majacych przeciwdziala¢ zagrozeniom w zakresie
bezpieczenstwa systemow teleinformatycznych, ktore sg wykorzystywane przez podmioty podlegajace
nadzorowi KNF;

- umozliwienie KNF weryfikacji akcjonariatu spotek — emitentow, ktérych akcje sg zarejestrowane na kontach
prowadzonych przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych SA,;

- wprowadzenie wylaczenia z obowigzku zachowania tajemnicy zawodowej w zakresie umozliwiajagcym
przekazywanie i aktualizacj¢ informacji stanowigcych takg tajemnice przez podmioty wskazane w ustawie z
dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi
(Dz.U. 22021 r. poz. 605, z pdzn. zm.) — podmiotowi obowigzanemu do zgloszenia informacji o beneficjentach
rzeczywistych do Centralnego Rejestru Beneficjentow Rzeczywistych prowadzonym na podstawie ustawy z
dnia 1 marca 2018 r. o przeciwdzialaniu praniu pieni¢dzy oraz finansowaniu terroryzmu (Dz. U. z 2022 r. poz.
593, z p6zn. zm.),

- modyfikacj¢ zakresu podmiotowego kontroli, ktorg wykonywa¢ ma KNF w zakresie przestrzegania przez
podmioty nadzorowane $rodkow ograniczajacych okreslonych w rozporzadzeniach unijnych ustawie z dnia
7 kwietnia 2022 r. o szczegdInych rozwigzaniach w zakresie przeciwdzialania wspieraniu agresji na Ukraing
oraz stuzacych ochronie bezpieczenstwa narodowego (Dz. U. poz. 835).

W zakresie wsparcia dla kredytobiorcow, ktorzy musza ptaci¢ zwigkszone raty kredytéw hipotecznych, projekt
wprowadza zmiany do ustawy z dnia 23 marca 2017 r. o kredycie hipotecznym oraz o nadzorze nad posrednikami
kredytu hipotecznego i agentami (Dz. U. z 2020 r. poz. 1027, z pézn. zm.) w zakresie czynno$ci zwigzanych z
procesem restrukturyzacji kredytu. Zmiana obejmuje wprowadzenie mozliwo$ci czasowego zawieszenia
wykonywania umowy o kredyt hipoteczny zawarty w celu nabycia nieruchomos$ci przeznaczonej na
zaspokojenie wilasnych potrzeb mieszkaniowych. Zawieszenie to bedzie przystugiwalo w wymiarze dwoch
miesiecy na kwartal w okresie od 1 lipca 2022 do 31 grudnia 2022 r. oraz w wymiarze jednego miesigca na
kwartal w okresie od 1 stycznia 2023 r. do 31 grudnia 2023 r. W ramach tego rozwigzania konsument nie bedzie
zobowigzany do dokonywania platno$ci wynikajacych z umowy, z wyjatkiem oplat z tytulu ubezpieczen
powigzanych z tag umowa. Wniosek o zawieszenie wykonania umowy bedzie mozna ztozy¢ w postaci papierowej
lub elektronicznej w tym za posrednictwem bankowosci elektroniczne;.
Ponadto, w zwigzku z projektowanymi zmianami stanowigcymi wsparcie dla kredytobiorcow, projekt zawiera
formalne uchylenie przepisdéw o ustawowych wakacjach kredytowych wprowadzonych w zwiazku z epidemia
Covid-19.
Dodatkowo — w zakresie pomocy dla kredytobiorcow z przejsciowymi problemami — proponuje si¢ zmiany w
ustawie z dnia 9 pazdziernika 2015 r. o wsparciu kredytobiorcow, ktorzy zaciagneli kredyt mieszkaniowy i
znajduja si¢ w trudnej sytuacji finansowej (Dz. U. z 2022 r. poz. 298). Proponuje si¢ doprecyzowanie definicji
kredytu mieszkaniowego przez wskazanie przestanki dotyczacej zaspokajania potrzeb mieszkaniowych
kredytobiorcy oraz przestanek wykluczajacych mozliwos¢ uzyskania wsparcia. Przewidziano takze mozliwosc¢
szerszego skorzystania z rozwigzan, jakie zapewnia Fundusz Wsparcia Kredytobiorcow, m.in. proponuje si¢
usprawnienia w zakresie przekazywania wnioskow o wsparcie, ktore bedzie mozliwe za posrednictwem systemu
teleinformatycznego kredytodawcy.




Jednocze$nie przewidziano zwolnienie z obowigzku wptlaty sktadek dla kredytodawcow, ktorzy nie spetniaja
okreslonych wymogoéw w zakresie funduszy whasnych (banki) albo wspotczynnika wyplacalnosci (spotdzielcze
kasy oszczednosciowo-kredytowe).

Fundusz Wsparcia Kredytobiorcow zostanie zasilony dodatkowo kwotg 1,4 mld zi Ponadto zostanie
wprowadzony nowy wskaznik oprocentowania kredytu w miejsce WIBOR-u, co pozwoli na uwolnienie wsparcia
w warto$ci ok. 1 mld zt rocznie.

Ponadto proponuje si¢ zmiang w realizowanym od 2016 r. przez Bank Gospodarstwa Krajowego rzagdowym
programie popierania budownictwa mieszkaniowego (tzw. program spotecznego budownictwa czynszowego SBC)
zapewniajagcym dlugoterminowe, preferencyjne finansowanie przedsigwzig¢ mieszkaniowych, poprzez
wprowadzenie wobec tych kredytow rozwigzania zblizonego do adresowanego do portfela kredytow hipotecznych
splacanych przez osoby fizyczne.

3. Jak problem zostal rozwigzany w innych krajach, w szczego6lnosci krajach cztonkowskich OECD/UE?

Projektowana ustawa ma na celu wykonanie prawa Unii Europejskiej, co nastgpi na tozsamych zasadach w
panstwach cztonkowskich UE.

Dodatkowo nalezy wskaza¢, ze sposrdd panstw czlonkowskich Unii Europejskiej, przed przyjeciem
rozporzadzenia 2020/1503, krajowe regulacje dotyczace finansowania spotecznosciowego funkcjonowaty m.in. w
Austrii, Belgii, Francji, Holandii 1 w Niemczech. Poza Unig Europejska regulacje prawne dotyczace
crowdfundingu zostaty przyjete m.in. w Wielkiej Brytanii, Stanach Zjednoczonych Ameryki 1 Australii.

Zgodnie z rozporzadzeniem BMR panstwa czlonkowskie UE nie sg ograniczone co do sposobu wyznaczania
zamiennika lub zamiennikéw krajowego kluczowego wskaznika referencyjnego.

4. Podmioty, na ktore oddzialuje projekt

Grupa Wielkos¢ Zrédlo danych Oddziatywanie
dostawcy ustug 8 konieczno$¢ uzyskania
finansowania (stan na 20.04.2022 zezwolenia na prowadzenie
spotecznosciowego dla r.) dziatalnosci oraz spetnienia

przedsiewzigc
gospodarczych

okreslonych wymogow
organizacyjnych

inwestorzy dokonujacy
inwestycji na platformach

finansowania
spotecznosciowego

niemozliwa do
0Szacowania

zwigkszenie bezpieczenstwa
imwestycji w zwigzku z
nadzorem KNF nad
dziatalnoscig platform
finansowania
spolecznosciowego dla
przedsiewzigc
gospodarczych

emitenci papierow
wartosciowych

niemozliwa do
0Sszacowania

sporzadzanie arkusza
kluczowych informacji
inwestycyjnych zamiast
memorandum
informacyjnego lub
prospektu — w przypadku
prowadzenia ofert
publicznych na platformach
finansowania
spotecznos$ciowego

firmy inwestycyjne

36
(stan na 20.04.2022

r.)

rejestr firm inwestycyjnych
prowadzony przez KNF

uproszczenie komunikacji

z klientami 1 wylaczenie
niektorych obowiazkow firm
inwestycyjnych wobec
klientoéw profesjonalnych

klienci firm
inwestycyjnych

niemozliwa do
0Szacowania

uproszczenie komunikacji
z firmami inwestycyjnymi i
wylaczenie niektorych
obowigzkow firm




inwestycyjnych wobec
klientow

spotki prowadzace rynki
gietdowe

Gietda Papierow
Wartos$ciowych w
Warszawie S.A.,
BondSpot S.A. i
Towarowa Gielda
Energii SA

rejestr rynkow regulowanych
prowadzony przez
Europejski Urzad Nadzoru
Gield i Papierow
Wartosciowych

czasowe zawieszenie
obowigzku publikacji
wskazanych raportow

uczestnicy obrotu
towarowymi
instrumentami
pochodnymi

niemozliwa do
0szacowania

wprowadzenie nowych
wymogow dotyczacych
stosowania systemu limitow

pozycji

banki w formie spotek
akcyjnych

30

rejestr podmiotow sektora
bankowego KNF
(stan na 6.05. 2022 r.)

whniesienie skladki na
Fundusz Wsparcia
Kredytobiorcow przez
kredytodawcow, ktorzy
zawarli umowy z Bankiem
Gospodarstwa Krajowego w
sprawie realizacji ustawy o
wsparciu kredytobiorcow ,
ktorzy zaciagneli kredyt
mieszkaniowy 1 znajduja si¢
w trudnej sytuacji
finansowej

banki spotdzielcze

535

rejestr podmiotow sektora
bankowego KNF
(stan na 6.05.2022 r.)

whiesienie sktadki na
Fundusz Wsparcia
Kredytobiorcow przez
kredytodawcow, ktorzy
zawarli umowy z Bankiem
Gospodarstwa Krajowego w
sprawie realizacji ustawy o
wsparciu kredytobiorcow ,
ktorzy zaciggneli kredyt
mieszkaniowy i znajdujg si¢
w trudnej sytuacji
finansowej

spotdzielcze kasy
oszczednosciowo-

kredytowe

23

Rejestr podmiotow sektora
kas KNF
(stan na 6.05.2022 r.)

whniesienie sktadki na
Fundusz Wsparcia
Kredytobiorcow przez
kredytodawcow, ktorzy
zawarli umowy z Bankiem
Gospodarstwa Krajowego w
sprawie realizacji ustawy o
wsparciu kredytobiorcow ,
ktérzy zaciagneli kredyt
mieszkaniowy 1 znajduja si¢
w trudnej sytuacji
finansowej

kredytobiorcy

wolumen kredytow
1,6 mid zt

dane KNF za marzec 2022 r.

mozliwos¢ skorzystania z
instytucji wakacji
kredytowych, pozwalajacych
na zmniejszenie obcigzen

sady

376, w tym:
318 sadow
rejonowych,

rozporzadzenie Ministra
Sprawiedliwosci z dnia 28
grudnia 2018 r. w sprawie
ustalenia siedzib 1 obszarow

mozliwo$¢ nieznacznego
wzrostu liczby
rozpatrywanych spraw




47 sadow
okregowych,

11 sadow
apelacyjnych

(stan na 1.04.2022 r.)

wiasciwosci sadow
apelacyjnych, sagdow
okregowych i sadow
rejonowych oraz zakresu
rozpoznawanych przez nie

spraw (Dz. U. z 2021 r. poz.

1269, z p6zn. zm.)

KNF

reglamentacja
administracyjna platform
finansowania
spotecznosciowego dla
przedsiewzigc
gospodarczych oraz nadzor
nad takg dziatalnoscia;
wspotpraca z ESMA 1
organami nadzoru z innych
panstw cztonkowskich UE w
zakresie nadzoru nad
dostawcami ustug
finansowania
spotecznosciowego dla
przedsiewzigc
gospodarczych;

mozliwo$¢ inicjowania
procesu wyznaczania
zamiennika lub
zamiennikow kluczowego
wskaznika referencyjnego,
wydanie opinii w zakresie
zamiennika lub zamiennikow
za wskaznik WIBOR i innych,
enumeratywnie wskazanych
elementow

Rzecznik Finansowy

objecie dostawcow ustug
finansowania
spolecznosciowego dla
przedsiewzigc
gospodarczych przepisami
ustawy z dnia 5 sierpnia
2015 r. 0 rozpatrywaniu
reklamacji przez podmioty
rynku finansowego i 0
Rzeczniku Finansowym
(Dz. U.z2022r. poz. 187)

KSFM

wydanie rekomendacji
wskazujacej na konieczno$¢
wyznaczenia zamiennika lub
zamiennikow kluczowego
wskaznika referencyjnego
albo stanowiska
uzasadniajacego odmowe jej
wydania

strony umowy lub
instrumentu
finansowego, opartych
na zastgpowanym

niemozliwa do
0Szacowania

konieczno$¢ dostosowania
si¢ do nowych regulacji




kluczowym wskazniku

referencyjnym

Fundusz Wsparcia 1 Zwigkszenie srodkow
Kredytobiorcow Funduszu

Bank Gospodarstwa 1 Zawieszenie sptaty kredytu
Krajowego udzielonego w ramach

finansowania zwrotnego, 0
ktorym mowa w ustawie z
dnia 26 pazdziernika 1995 .
o niektorych formach
popierania budownictwa
mieszkaniowego (Dz. U. z
2021 r. poz. 2224, z p6zn.
zm.), oraz ze srodkow
zlikwidowanego Krajowego
Funduszu Mieszkaniowego

5. Informacje na temat zakresu, czasu trwania i podsumowanie wynikéw konsultacji

Nie prowadzono konsultacji poprzedzajacych przygotowanie projektu ustawy.

W ramach konsultacji publicznych i opiniowania projekt ustawy zostal w dniu 4 maja 2021 r. przekazany Komisji
Nadzoru Finansowego, Narodowemu Bankowi Polskiemu, Urzedowi Ochrony Konkurencji 1 Konsumentow,
Rzecznikowi Praw Obywatelskich, Rzecznikowi Finansowemu, Rzecznikowi Matych i Srednich Przedsiebiorcow,
Gtoéwnemu Urzedowi Statystycznemu, Prokuratorii Generalnej Rzeczypospolitej Polskiej, Prezesowi Urzedu
Ochrony Danych Osobowych, dostawcom ushug finansowania spotecznosciowego dla przedsiewzigé
gospodarczych prowadzacym dzialalno$¢ na terytorium RP, Gieldzie Papierow Wartosciowych S.A., BondSpot
S.A., Towarowej Gieldzie Energii S.A., Krajowemu Depozytowi Papierow Wartosciowych S.A., Izbie Doméw
Maklerskich, Izbie Zarzadzajacych Funduszami 1 Aktywami, Zwigzkowi Bankéw Polskich, Radzie Bankow
Depozytariuszy, Stowarzyszeniu Emitentow Gietdowych, Izbie Rozliczeniowej Gietd Towarowych,
Stowarzyszeniu Inwestorow Indywidualnych, Zwigzkowi Maklerow i Doradcow, Polskiemu Stowarzyszeniu
Inwestorow Kapitatowych, Krajowej Spotdzielczej Kasie Oszczgdnosciowo-Kredytowej, CFA Society Poland,
Zwiazkowi Przedsiebiorstw Finansowych w Polsce, Stowarzyszeniu Compliance Polska, Polskiej Izbie Biegtych
Rewidentoéw oraz Stowarzyszeniu Rynkow Finansowych ACI Polska.

Czas trwania konsultacji zostat wyznaczony na 14 dni od dnia udostepnienia projektu, tj. do 18 maja 2021 r.
Uwagi zglosili: Komisja Nadzoru Finansowego, Narodowy Bank Polski, Rzecznik Finansowy, Urzad Ochrony
Konkurencji i Konsumentow, Urzad Ochrony Danych Osobowych, Gietda Papierow Wartosciowych S.A.,
Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych, I1zba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, Zwigzek Bankow
Polskich, Zwigzek Przedsiebiorstw Finansowych w Polsce, Krajowa Spoidzielcza Kasa Oszczednosciowo-
Kredytowa, Polska Izba Biegtych Rewidentow, Find Funds sp. z 0.0., Stowarzyszenie Cloud Community Europe
Polska, Fundacja Lendtech, Kancelaria Prof. Marek Wierzbowski i Partnerzy, Kancelaria Karwasinski Szpringer
i Wspolnicy sp. j. oraz SLZ Stanczyk Lawrec Zbyrowski Radcowie Prawni sp. p.

Zgloszone uwagi zostaly omdéwione podczas konferencji uzgodnieniowej w dniu 21 czerwca 2021 .
Najistotniejszym problemem zglaszanym podczas konsultacji publicznych byt projektowany zakaz publicznego
promowania ofert nabycia udziatow w spélkach z o.0. Na skutek zgloszonych uwag w projekcie wprowadzono
dwuletni okres przejsciowy, ktory umozliwi platformom finansowania spotecznosciowego posredniczenie w
ofertach spotek z 0.0. W tym czasie zaklada si¢ rOwniez upowszechnienie prostej spotki akcyjnej, jako
najodpowiedniejszej formy prawnej prowadzenia dziatalnosci przez przedsigbiorstwa typu start-up.

Ze wzgledu na duzg liczbe uwag zgloszonych w toku konsultacji publicznych i opiniowania, projekt w dniu 11
pazdziernika 2021 r. zostat przekazany do ponownych konsultacji publicznych oraz opiniowania Komisji Nadzoru
Finansowego, Narodowemu Bankowi Polskiemu, Urz¢gdowi Ochrony Konkurencji i Konsumentéw, Rzecznikowi
Praw Obywatelskich, Rzecznikowi Finansowemu, Rzecznikowi Matych i Srednich Przedsigbiorcow, Glownemu
Urzedowi Statystycznemu, Prokuratorii Generalnej Rzeczypospolitej Polskiej, Prezesowi Urzgdu Ochrony Danych
Osobowych, dostawcom ustug finansowania spolecznos$ciowego dla przedsigwzie¢ gospodarczych prowadzacym
dziatalno$¢ na terytorium RP, Gieldzie Papierow Warto$ciowych S.A., BondSpot S.A., Towarowe] Gieldzie
Energii S.A., Krajowemu Depozytowi Papieréw Wartosciowych S.A., Izbie Domoéw Maklerskich, Izbie
Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, Zwigzkowi Bankow Polskich, Radzie Bankéw Depozytariuszy,
Stowarzyszeniu Emitentow Gietdowych, Izbie Rozliczeniowej Gield Towarowych, Stowarzyszeniu Inwestorow
Indywidualnych, Zwigzkowi Makleréw i Doradcow, Polskiemu Stowarzyszeniu Inwestoréw Kapitalowych,




Krajowej Spoldzielczej Kasie Oszczednosciowo-Kredytowej, CFA Society Poland, Zwigzkowi Przedsigbiorstw
Finansowych w Polsce, Stowarzyszeniu Compliance Polska, Polskiej Izbie Bieglych Rewidentow oraz
Stowarzyszeniu Rynkoéw Finansowych ACI Polska. Termin na zglaszanie uwag zostal wyznaczony do dnia 22
pazdziernika 2021 r.

Podczas powtornych konsultacji publicznych i opiniowania uwagi do projektu zglosili: Komisja Nadzoru
Finansowego, Narodowy Bank Polski, Rzecznik Finansowy, Urzad Ochrony Danych Osobowych, Gielda
Papierow Wartosciowych S.A., Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych, Izba Doméw Maklerskich, Zwigzek
Bankow Polskich, Stowarzyszenie Emitentow Gieldowych, Polska Izba Informatyki i Telekomunikacji, Kancelaria
Karwasinski Szpringer i Wspdlnicy sp. j. oraz Kancelaria Prof. Marek Wierzbowski i Partnerzy. Zgloszone uwagi
zostaty poddane szczegotowej analizie. Zgloszone uwagi nie miaty zasadniczego wplywu na tre$¢ projektu.
Zestawienie zgloszonych uwag oraz stanowisko Ministerstwa Finansoéw zawiera raport z konsultacji.

W zwiazku z rozszerzeniem zakresu projektu o rozwigzania pomocowe dla kredytobiorcow w splacie kredytow
hipotecznych projekt zostat przestany w dniu 10 maja 2022 r. do konsultacji publicznych i opiniowania z terminem
odpowiedzi do 13 maja 2022 r.

Podczas tych konsultacji publicznych i opiniowania uwagi do projektu zglosili: Ministerstwo Rozwoju i
Technologii, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Bankowy Fundusz Gwarancyjny, Bank Gospodarstwa
Krajowego, Zwigzek Bankoéw Polskich, Krajowy Zwigzek Bankow Spotdzielczych, Rzecznik Finansowy, Krajowa
Spoldzielcza Kasa Oszczednosciowo — Kredytowa, Polska Izba Bieglych Rewidentow, Konfederacja Lewiatan,
Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, GPW Benchmark i BondSpot.

W zwigzku z koniecznoscig pilnego procedowania projektu, m.in. w zakresie dotyczacym pomocy
kredytobiorcom, podjeto decyzj¢ o skroceniu terminu konsultacji i opiniowania.

Zestawienie zgloszonych uwag oraz stanowisko Ministerstwa Finansow zawiera raport z konsultacji.

6. Wplyw na sektor finanséw publicznych

(ceny state z ...... r.) Skutki w okresie 10 lat od wejscia w zycie zmian [mIn z1]

10)

Dochody ogoétem

budzet panstwa

JST

pozostate jednostki
(oddzielnie)

Wydatki ogétem

budzet panstwa

JST

pozostate jednostki
(oddzielnie)

Saldo ogotem

budzet panstwa

JST

pozostale jednostki
(oddzielnie)

Wejscie w zycie ustawy moga mie¢ wpltyw na sektor finanséw publicznych, w tym

Zrdla finansowania budzet panstwa i budzety jednostek samorzadu terytorialnego.

Dodatkowe
informacje, w tym
wskazanie zrodet
danych i przyjetych
do obliczen zalozen

Zwigkszone koszty dzialania KNF, wynikajace z dodatkowych zadan, beda pokrywane z
oplat uiszczanych przez dostawcow ustug finansowania spotecznosciowego. Podmioty
te beda obcigzane jednorazowa optata za wydanie zezwolenia na prowadzenie
dziatalnosci (nie wigcej niz rdwnowarto$¢ w ztotych 4500 euro). Dodatkowo podmioty
te beda wnosi¢ na rzecz KNF oplaty roczne, ustalane na podstawie Sredniej wartosci
przychodéw w okresie ostatnich trzech lat obrotowych poprzedzajacych rok, za ktory
nalezna jest oplata, pomniejszonych o dywidendy otrzymane od jednostek zaleznych i
stowarzyszonych (nie wigcej niz 0,5% tej Sredniej, jednak nie mniejsza niz rOwnowartos¢
w ziotych 750 euro). Wysoko$¢ optat odpowiada wysokosciom przyjetym dla
pozostatych instytucji finansowych dziatajagcych na rynku kapitalowym.




Zwigkszone koszty dzialania Rzecznika Finansowego i Biura Rzecznika Finansowego,
wynikajace z rozszerzenia krggu podmiotow uprawnionych do sktadania skarg do
Rzecznika Finansowego, beda pokrywane z opflat uiszczanych przez dostawcow ushig
finansowania spoleczno$ciowego. Podmioty te beda wnosi¢ na rzecz Rzecznika
Finansowego opfaty roczne, do wysokos$ci $redniej warto$ci przychodow w okresie
trzech lat poprzedzajacych rok, za ktory jest nalezna oplata, w wysokosci nie wigkszej
niz 0,02% tej $redniej. Wysokos$¢ optat odpowiada wysokosciom przyjetym dla
pozostatych instytucji finansowych dzialajacych na rynku kapitatlowym.

Proponowane rozwigzania pozwolg na wsparcie kredytobiorcow, ktorzy musza placi¢
zwickszone raty kredytow hipotecznych, m.in. wywolane podwyzszonymi stopami
procentowymi. Koncepcja ,,wakacji kredytowych” powinna pozwoli¢ na obnizenie
rocznych kosztow obshugi kredytu o ok. 1/3 w 2022 r. i 2023 r. Warto$¢ wsparcia
oceniana jest na ok. 4 mid zi.

W zakresie pomocy dla kredytobiorcow z przejSciowymi problemami — przewidziano
mozliwos¢ szerszego skorzystania z rozwigzan jakie zapewnia Fundusz Wsparcia
Kredytobiorcow. Wnioski o wsparcie bedzie mozna sktada¢ w formie elektroniczne;.
Docelowa warto$¢ srodkow zgromadzonych w Funduszu ma zostaé zwigkszona
0 1,4 mld zt 1 wynies¢ na koniec 2022 r. 2 mld. zt.

Projektowane regulacje moga mie¢ wpltyw na poziom dochodow sektora finansow
publicznych z tytulu zmniejszenia wptywow z podatku CIT placonego przez podmioty
sektora bankowego (zmniejszenie o ok 1,7 mld zt w 2022 r.).

7. Wplyw na konkurencyjnos$¢ gospodarki i przedsi¢biorczosé, w tym funkcjonowanie przedsiebiorcow
oraz na rodzine, obywateli i gospodarstwa domowe

Skutki

Czas w latach od wej$cia w zycie 0 1 2 3 5 10 Lgcznie (0-
zmian 10)
W ujeciu duze
pienieznym przedsigbiorstwa
(w mln 1, sektor mikro-,
ceny stale z matych i srednich
...... r) przedsigbiorstw

rodzina, obywatele

oraz gospodarstwa

domowe
W ujeciu duze Wejscie w zycie ustawy bedzie miato pozytywny wptyw na duzych
niepieni¢zny | przedsigbiorstwa przedsiebiorcow w zwigzku z uproszczeniem niektorych wymogow
m informacyjnych spoczywajacych na emitencie papierow wartosciowych.

Uproszczenie zasad sporzadzania dokumentéw zwigzanych z ofertg
publiczng przyczyni si¢ do ufatwienia pozyskiwania kapitalu przez
przedsiebiorcow, niezaleznie od tego, czy takie oferty beda prowadzone
na platformach finansowania spotecznosciowego czy poza nimi.

Szacuje si¢, ze koszt dla sektora bankowego w 2022 r. wyniesie z tytutu:
— wplat na Funduszu Wsparcia Kredytobiorcow — 1,4 mld zi,

— wprowadzonych ustawg o zmianie ustawy o listach zastawnych
i bankach hipotecznych oraz niektorych innych ustaw system ochrony
instytucjonalnej dla bankow komercyjnych — ok. 3,5 mld zt,

— wakacji kredytowych — kazde 100 tys. wnioskow kredytobiorcow to
ok. 0,4 mld zt (za 4 miesigce/rok wakacji kredytowych przy zatozeniu
sredniej raty odsetkowej w wysokosci 1 tys. zmiesiac). Kredytobiorcow
hipotecznych posiadajacych kredyty w PLN szacuje si¢ na ok. 2 min.
Przy zalozeniu skorzystania z pomocy dla kredytobiorcow 50%
uprawnionych koszt dla sektora bankowego wyniesie ok. 4 mld zt.
Laczny koszt dla sektora bankowego w 2022 r. moze wynie$¢ ok. 8,9
mld zt.




W 2023 r. koszt dla sektora bankowego w przypadku wakacji
kredytowych zaklada si¢ na poziomie analogicznym jak w 2022 r.
W zwigzku ze zmiang wskaznika referencyjnego szacuje si¢ koszt dla
sektora bankowego ok. 1 mld zt (przy szacunkowym zalozeniu dla
przyktadowej sytuacji, w ktorej nowa stawka bylaby nizsza o 0,2%. W
przypadku 500 mld =zt lacznej wartosci portfela kredytow
mieszkaniowych w Polsce, skutkowaloby to oszczednosciami dla
kredytobiorcoéw w skali kraju w wysokosci ok. 1 mld zt. Na obecnym
etapie nie jest mozliwe doktadne oszacowanie wartosci proponowanego
rozwigzania z uwagi na to, ze nie zostal jeszcze wskazany konkretny
wskaznik. Szczegoély kalkulacji zamiennika zostang okreslone w
rozporzadzeniu ministra wiasciwego do spraw instytucji finansowych po
zasiggnieciu opinii KNF i/lub KSFM w tym zakresie, po wystapieniu
zdarzenia uruchamiajgcego okreslonego w unijnym rozporzadzeniu
BMR)..

sektor mikro-,
matych i $rednich
przedsiebiorstw

Wejscie w zycie ustawy bedzie miato pozytywny wplyw na mikro-,
matych 1 $rednich przedsigbiorcow w zwigzku ze zwigkszeniem
bezpieczenstwa inwestycji na platformach finansowania
spotecznosciowego dla przedsigwzig¢ gospodarczych, a co za tym idzie
— spopularyzowaniem tej formy inwestycji.

Przelozy si¢ to na zwigkszenie mozliwosci pozyskiwania przez
przedsiebiorcow kapitalu w sposdb stanowigcy alternatywe np. dla
kredytow bankowych czy emisji dluznych papierow wartosciowych.
Dotyczy to przede wszystkim przedsigbiorstw typu start-up, a wiec
najmniejszych przedsigbiorstw dziatajacych w innowacyjnych branzach,
ktéore mogg mie¢ trudnosci z uzyskaniem finansowania swojej
dziatalnosci bardziej tradycyjnymi metodami.

rodzina, obywatele
oraz gospodarstwa
domowe

Wejscie w zycie ustawy bedzie mialo wplyw na sytuacje ekonomiczng
1 spoleczng rodziny, osob niepelnosprawnych oraz osob starszych
(wptynie na wszystkie podmioty, w tym konsumentéw, bedace strong
umowy lub instrumentu finansowego, opartych na zastegpowanym
Kluczowym wskazniku referencyjnym). Dodatkowo instytucja wakacji
kredytowych pozwoli na zmniejszenie obcigzen rodzin, w postaci
mozliwosci zawieszenia umowy o kredyt. Dzieki temu, np.
kredytobiorca ktorego miesieczna rata wynosi 2 400 zt zmniejszy swoje
obcigzenie o 19 200 zi.

inwestorzy
dokonujacy
inwestycji na
platformach
finansowania
spoteczno$ciowego

Wejscie w zycie ustawy zwigkszy bezpieczenstwo inwestycji
dokonywanych na platformach finansowania spoleczno$ciowego przez
objecie nadzorem KNF dziatalnosci platform finansowania
spotecznosciowego dla przedsiewzig¢ gospodarczych. Jednoczes$nie
rozporzadzenie wprowadzi rozwigzania chronigce inwestorow
detalicznych (przede wszystkim osoby fizyczne nieposiadajace duzej
wiedzy 1 doswiadczenia w zakresie inwestycji), takie jak wstepny test
wiedzy, badanie adekwatnos$ci ofert finansowania spoleczno$ciowego
dla konkretnego inwestora, limity inwestycji, okres namystu przed
ostatecznym zawarciem transakcji.

dostawcy ushig
finansowania
spotecznosciowego
dla przedsigwziec
gospodarczych

Dostawcy ushig finansowania spofeczno$ciowego beda obcigzani
jednorazowa oplata za wydanie zezwolenia na prowadzenie dzialalnosci
(nie wigcej niz rownowartos¢ w ziotych 4500 euro). Dodatkowo
podmioty te beda wnosi¢ na rzecz KNF oplaty roczne, ustalane na
podstawie $redniej wartosci przychodéw w okresie ostatnich trzech lat
obrotowych poprzedzajacych rok, za ktory nalezna jest oplata,
pomniejszonych o dywidendy otrzymane od jednostek zaleznych i
stowarzyszonych (nie wigcej niz 0,5% tej Sredniej, jednak nie mniejsza
niz rdbwnowarto$¢ w zlotych 750 euro).




W konsekwencji wdrozenia rozporzadzenia 2020/1503 oraz wejscia w
zycie ustawy dostawcy ustug finansowania spolecznosciowego beda
musieli wystapi¢ do KNF o udzielenie zezwolenia na prowadzenie
dziatalnos$ci oraz zostang poddani nadzorowi KNF. Jednocze$nie
uzyskanie statusu dostawcy ustug finansowania spolecznosciowego
pozwoli tym podmiotom na zwigkszenie skali prowadzonej dziatalnos$ci
poprzez korzystanie z tzw. paszportu europejskiego, tj. mozliwosci
transgranicznego $wiadczenia ushug na terytorium wszystkich panstw
UE.

Dostawcy ushig finansowania spotecznosciowego beda musieli wdrozy¢
w swojej dzialalno$ci nowe rozwigzania stuzace przede wszystkim
zwickszeniu ochrony inwestorow, takie jak wstepny test wiedzy
inwestora, ocena adekwatnosci inwestycji dla inwestora, czy weryfikacja
kompletnos$ci informacji zawartych w arkuszu kluczowych informacji
inwestycyjnych. Pozytywny wplyw na bezpieczenstwo inwestorow
powinien jednak przelozy¢ si¢ na zwigkszenie zainteresowania
inwestorow finansowaniem spotecznosciowym.

Niemierzalne | inwestorzy Korzysci zwigzane z wdrozeniem proponowanych rozwigzan odniosa
klienci firm inwestycyjnych, zarowno detaliczni, jak 1 profesjonalni, a
takze firmy inwestycyjne — dzigki zmniejszeniu ztozonosci regulacyjnej
w niektorych obszarach rynku kapitatlowego.

Wejscie w zycie ustawy wptlynie na inwestorow, bedacych strong
umowy lub instrumentu finansowego, opartych na zastegpowanym

kluczowym wskazniku referencyjnym.

Dodatkowe
informacje, w tym
wskazanie zrodet
danych 1 przyjetych
do obliczen zalozen

8. Zmiana obciazen regulacyjnych (w tym obowiazkéw informacyjnych) wynikajacych z projektu

[1 nie dotyczy

Wprowadzane sg obcigzenia poza bezwzglednie
wymaganymi przez UE (szczegdly w odwrdconej
tabeli zgodnosci).

X tak
[ ] nie
] nie dotyczy

[] zmniejszenie liczby dokumentow
[] zmniejszenie liczby procedur
[] skrécenie czasu na zalatwienie sprawy

] zwiekszenie liczby dokumentow
[] zwiekszenie liczby procedur
[ ] wydtuZenie czasu na zatatwienie sprawy

[ ] inne: [ ] inne:
Wprowadzane obcigzenia sg przystosowane do ich | [ ] tak
elektronizacii. [ ] nie

X nie dotyczy

Komentarz:

Dostawcy ustug finansowania spofecznosciowego beda musieli wdrozy¢é w swojej dziatalno$ci nowe
rozwigzania stuzace przede wszystkim zwigkszeniu ochrony inwestoréw, takie jak wstepny test wiedzy
inwestora, ocena adekwatno$ci inwestycji dla inwestora, czy weryfikacja kompletnosci informacji zawartych w
arkuszu kluczowych informacji inwestycyjnych.

Wejscie w zycie ustawy spowoduje niewielki wzrost liczby podmiotéw nadzorowanych przez KNF — zar6wno
ze wzgledu na podmioty z siedzibg na terytorium RP zainteresowane uzyskaniem zezwolenia na prowadzenie
dziatalno$ci, jak 1 ze wzgledu na spodziewang szerszg skale dziatalnos$ci transgranicznej dostawcow ustug
finansowania spotecznosciowego. Ponadto wpltyw projektowanych zmian na KNF bedzie polegat na
sprawowaniu biezacego nadzoru nad platformami crowdfundingowymi (kontrola na miejscu dziatalno$ci
dostawcow, nakladanie kar pieni¢znych i cofanie zezwolen).




Proponowane zmiany w zakresie podniesienia poziomu cyberbezpieczenstwa na rynku finansowym nie powinny
przyczynic¢ si¢ do wzrostu obcigzen regulacyjnych ani dla KNF, ani dla uczestnikéw rynku finansowego. W celu
wykonywania tego zadania KNF bedzie mogla m.in. zada¢ od podmiotéw podlegajacych jej nadzorowi
przekazywania informacji stanowigcych tajemnice zawodowa, a takze bedzie mogla przekazywaé tym
podmiotom uzyskane przez siebie informacje jezeli uzna to za niezbedne do przeciwdzialania zagrozeniom w
zakresie cyberbezpieczenstwa. Nalezy jednak wskazac¢, ze taka wymiana informacji funkcjonuje juz obecnie na
podstawie przepisow o przekazywaniu informacji stanowigcych tajemnice zawodowa, a informacje
przekazywane na podstawie projektowanych przepisow bedg jedynie stanowily jedng z kategorii informacji
otrzymywanych przez KNF juz obecnie. Mechanizmy stuzace wymianie tych informacji funkcjonuja juz na
podstawie obecnie obowigzujacych przepisow. Z kolei informacje przekazywane przez KNF podmiotom
nadzorowanym beda udostepniane podmiotom rynku finansowego w indywidualnych przypadkach i w ich
interesie (m.in. w celu podniesienia poziomu zabezpieczen systemow teleinformatycznych). Ewentualnych
zmian dostosowujagcych w tym zakresie nie nalezy zatem traktowa¢ jako obcigzen dla podmiotow sektora
finansowego, poniewaz ich celem jest poprawa bezpieczenstwa klientow tych instytucji i zwiekszenie
bezpieczenstwa transakcji.

Dodatkowo zmiany beda wymagaly dostosowania systemow informatycznych bankoéw m.in. w zakresie
mozliwosci sktadania wnioskow o wsparcie przez kredytobiorcow.

9. Wplyw na rynek pracy

Wejscie w zycie ustawy nie wplynie na rynek pracy.

10. Wplyw na pozostale obszary

[] $rodowisko naturalne [] demografia [ ] informatyzacja
[] sytuacja i rozwdj regionalny | [_] mienie panstwowe [] zdrowie

X sady powszechne, []inne:

administracyjne lub wojskowe

Ustawa moze mie¢ nieznaczny wptyw na zwigkszenie liczby spraw rozpatrywanych przez
sady powszechne w zwigzku z potencjalnymi sporami prawnymi pomiedzy klientami
dostawcow ustug finansowania spotecznosciowego a tymi dostawcami. Nalezy jednak
zauwazyC, ze sama dziatalno$¢ regulowana niniejsza ustawa, tj. ushigi finansowania
spotecznosciowego, nie jest nowym rodzajem dziatalnosci, a obecny stan prawny (tj. brak
regulacji prawnych odnoszacych si¢ stricte do finansowania spoteczno$ciowego) w ocenie
projektodawcy powoduje wicksze ryzyko powstawania sporow zwigzanych z tymi
ushugami. Wejscie w zycie rozporzadzenia 2020/1503 1 projektowanej ustawy przyczyni
si¢ do uporzadkowania stosunkdw prawnych oraz praw i1 obowigzkéw stron uméw
finansowania spoteczno$ciowego, CO powinno ograniczy¢ liczbg sporow. Niemniej jednak,
na zwiekszenie liczby spraw zwigzanych z finansowaniem spotecznosciowym moze miec
wpltyw zakladane zwigkszenie zainteresowania ta formg finansowania dziatalnosci
spowodowane wejSciem w zycie projektowanych regulaciji.

Omoéwienie wplywu

11.Planowane wykonanie przepisow aktu prawnego

Termin wejscia w zycie projektowanej ustawy zostat wyznaczony po uptywie 14 dni od dnia ogloszenia, w zwigzku
Z rozpoczeciem stosowania rozporzadzenia 2020/1503 z dniem 10 listopada 2021 r.

12. W jaki sposob i kiedy nastapi ewaluacja efektow projektu oraz jakie mierniki zostang zastosowane?

KNF, przed uptywem dwdch lat obowigzywania ustawy, przedstawi ministrowi wlasciwemu do spraw instytucji
finansowych analiz¢ zasadnosci dalszego utrzymywania obowigzku przekazywania KNF arkuszy kluczowych
informacji inwestycyjnych na 7 dni przed rozpoczgciem oferty. W swojej analizie KNF wezmie pod uwage stopien
rozwoju rynku finansowania spoleczno$ciowego dla przedsiewzie¢ gospodarczych, konieczno$¢ zapewnienia
wysokiego poziomu ochrony inwestorow oraz poziom obcigzen administracyjnych i kosztow, jakie ten obowigzek
generuje dla wlascicieli projektow i dostawcow ushug finansowania spotecznos$ciowego.

Na podstawie art. 45 rozporzadzenia 2020/1503, do dnia 10 listopada 2023 r. Komisja Europejska dokona
przegladu i1 przedlozy Parlamentowi Europejskiemu i Radzie sprawozdanie dotyczace stosowania tego
rozporzadzenia. Komisja Europejska oceni m.in. wptyw rozporzadzenia na funkcjonowanie rynku finansowania
spoteczno$ciowego, czy zakres ustug objetych rozporzadzeniem jest nadal odpowiedni, czy $rodki ochrony
inwestorow przewidziane w rozporzadzeniu sg adekwatne oraz czy konieczna jest dalsza harmonizacja przepiséw




w zakresie $wiadczenia ushug finansowania spolecznos$ciowego. Komisja Europejska wypowie si¢ rowniez
0 potrzebie ewentualnej nowelizacji rozporzadzenia 2020/1503.

13. Zalaczniki (istotne dokumenty zrédlowe, badania, analizy itp.)
Brak.
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RAPORT Z KONSULTACJI
projektu ustawy o finansowaniu spotecznosciowym dla przedsiewzieé gospodarczych (UC76)
1)  Oméwienie wynikow przeprowadzonych konsultacji publicznych i opiniowania

Stosownie do postanowien uchwaty nr 190 Rady Ministrow z dnia 29 pazdziernika 2013 r. — Regulamin pracy Rady Ministrow (M. P. z 2016 r.
poz. 1006, z pdézn. zm.) projekt ustawy o finansowaniu spolecznosciowym dla przedsiewzig¢ gospodarczych w dniu 4 maja 2021 r. zostal
przekazany do konsultacji publicznych oraz opiniowania Komisji Nadzoru Finansowego, Narodowemu Bankowi Polskiemu, Urzgdowi Ochrony
Konkurencji i Konsumentéw, Rzecznikowi Praw Obywatelskich, Rzecznikowi Finansowemu, Rzecznikowi Matych i Srednich Przedsigbiorcow,
Glownemu Urzedowi Statystycznemu, Prokuratorii Generalnej Rzeczypospolitej Polskiej, Prezesowi Urzedu Ochrony Danych Osobowych,
dostawcom ustug finansowania spotecznosciowego dla przedsiewzig¢ gospodarczych prowadzacym dziatalno$¢ na terytorium RP, Gieldzie
Papierow Wartosciowych S.A., BondSpot S.A., Towarowej Gietdzie Energii S.A., Krajowemu Depozytowi Papierow Wartosciowych S.A., Izbie
Domoéw Maklerskich, Izbie Zarzadzajacych Funduszami i1 Aktywami, Zwigzkowi Bankow Polskich, Radzie Bankéw Depozytariuszy,
Stowarzyszeniu Emitentoéw Gietdowych, Izbie Rozliczeniowej Gietd Towarowych, Stowarzyszeniu Inwestoréw Indywidualnych, Zwigzkowi
Maklerow i Doradcow, Polskiemu Stowarzyszeniu Inwestorow Kapitalowych, Krajowej Spotdzielczej Kasie Oszczednosciowo-Kredytowej, CFA
Society Poland, Zwigzkowi Przedsiebiorstw Finansowych w Polsce, Stowarzyszeniu Compliance Polska, Polskiej Izbie Biegtych Rewidentow oraz
Stowarzyszeniu Rynkéw Finansowych ACI Polska. Termin na zglaszanie uwag zostat wyznaczony do dnia 18 maja 2021 r.

Podczas konsultacji publicznych i opiniowania uwagi do projektu zglosili: Komisja Nadzoru Finansowego, Narodowy Bank Polski, Rzecznik
Finansowy, Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentow, Urzad Ochrony Danych Osobowych, Gietda Papierow Wartosciowych S.A., Krajowy
Depozyt Papierow Wartosciowych, Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, Zwigzek Bankoéw Polskich, Zwiazek Przedsigbiorstw
Finansowych w Polsce, Krajowa Spotdzielcza Kasa Oszczednos$ciowo-Kredytowa, Polska Izba Bieglych Rewidentow, Find Funds sp. z o.0.,
Fundacja Lendtech oraz Kancelaria Prof. Marek Wierzbowski i Partnerzy. Uwagi do projektu ustawy przekazaty rowniez podmioty, ktore zglosity
zainteresowanie pracami nad projektem ustawy w trybie ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. o dziatalnos$ci lobbingowej w procesie stanowienia prawa
(Dz. U. z 2017 r. poz. 248) — Stowarzyszenie Cloud Community Europe Polska, Kancelaria Karwasinski Szpringer i Wspolnicy sp. j. oraz SLZ
Stanczyk Lawrec Zbyrowski Radcowie Prawni sp. p. Zgloszone uwagi zostaty poddane szczegélowej analizie i omOwione podczas konferencji
uzgodnieniowej w dniu 21 czerwca 2021 r. W konferencji udziat wzieli przedstawiciele podmiotow, ktore zglosity uwagi.

Ze wzgledu na duzg liczbe zgloszonych uwag projekt w dniu 11 pazdziernika 2021 r. zostat przekazany do powtornych konsultacji publicznych
oraz opiniowania Komisji Nadzoru Finansowego, Narodowemu Bankowi Polskiemu, Urzgdowi Ochrony Konkurencji i Konsumentéw, Rzecznikowi
Praw Obywatelskich, Rzecznikowi Finansowemu, Rzecznikowi Matych i Srednich Przedsiebiorcow, Glownemu Urzedowi Statystycznemu,
Prokuratorii  Generalnej Rzeczypospolitej Polskiej, Prezesowi Urzedu Ochrony Danych Osobowych, dostawcom ushig finansowania



spotecznosciowego dla przedsiewzie¢ gospodarczych prowadzacym dziatalno$¢ na terytorium RP, Gieldzie Papieréw Wartosciowych S.A.,
BondSpot S.A., Towarowej Gieldzie Energii S.A., Krajowemu Depozytowi Papierow WartoSciowych S.A., Izbie Domow Maklerskich, Izbie
Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, Zwigzkowi Bankoéw Polskich, Radzie Bankow Depozytariuszy, Stowarzyszeniu Emitentow Gietdowych,
Izbie Rozliczeniowej Gietd Towarowych, Stowarzyszeniu Inwestorow Indywidualnych, Zwigzkowi Maklerow i Doradcoéw, Polskiemu
Stowarzyszeniu Inwestorow Kapitalowych, Krajowej Spotdzielczej Kasie Oszczgdnos$ciowo-Kredytowej, CFA Society Poland, Zwigzkowi
Przedsigbiorstw Finansowych w Polsce, Stowarzyszeniu Compliance Polska, Polskiej Izbie Biegltych Rewidentow oraz Stowarzyszeniu Rynkow
Finansowych ACI Polska. Termin na zglaszanie uwag zostal wyznaczony do dnia 22 pazdziernika 2021 r.

Podczas powtornych konsultacji publicznych i opiniowania uwagi do projektu zglosili: Komisja Nadzoru Finansowego, Narodowy Bank Polski,
Rzecznik Finansowy, Urzad Ochrony Danych Osobowych, Gielda Papierow WartoSciowych S.A., Krajowy Depozyt Papierow Warto$ciowych,
Izba Domow Maklerskich, Zwiazek Bankow Polskich, Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych, Polska Izba Informatyki i Telekomunikacii,
Kancelaria Karwasinski Szpringer i Wspdlnicy sp. j. oraz Kancelaria Prof. Marek Wierzbowski i Partnerzy. Zgloszone uwagi zostaty poddane
szczegOlowej analizie.

Ponizej zostaly przedstawione uwagi zgloszone w trakcie pierwszej tury konsultacji publicznych oraz opiniowania, wraz z rozstrzygnigciem
projektodawcy.

Lp. Jednostlfa Podmlqt Tres$é¢ uwagi Stanowisko ME
redakcyjna zglaszajacy
1. Uwaga ogoélna | Cloud Analizujac przedtozony projekt ustawy odnosi si¢ wrazenie, iz w wigkszym stopniu dotyczy on | Uwaga odrzucona — jw.
Community organizacji 1 trybu wykonywania nadzoru nad dostawcami ustug finansowania

Europe Polska | spotecznosciowego dla przedsiewzigé gospodarczych niz przedstawia szczegdlne wymogi
prowadzenia dziatalno$ci w zakresie $wiadczenia ustug finansowania spoteczno$ciowego dla
przedsiewzie¢ gospodarczych. O tym $wiadczy konstrukcja projektowanego aktu normatywnego
wskazujaca przede wszystkim zasady odnoszace si¢ do zachowania tajemnicy zawodowej,
przechowywania dokumentacji, sankcji administracyjne za naruszenie przepisow ustawy i rodKki
naprawcze, odpowiedzialno$¢ cywilna w zwiazku z arkuszem kluczowych informacji
inwestycyjnych, przepisy karne czy tez szereg przepisow penalizujacych zawartych w czgsci
odnoszacej si¢ do zmian w przepisach.

W toku wewnetrznych konsultacji, ktore przeprowadzone zostaly w $rodowisku naszego
Stowarzyszenia otrzymaliSmy sygnaty, iz potencjalni przedsigbiorcy zamierzajacy prowadzi¢
regulowany projektem ustawy rodzaj dziatalnosci nie wywodza zadnych informacji, wskazowek
lub danych, jak chocby:

- dopuszczalnej formy prawnej prowadzenia dziatalnoéci jako dostawca finansowania
spoteczno$ciowego;

- minimalnej wysokosci, tzw. kapitatu regulacyjnego wymaganego dla takiego typu dziatalnosci;




- okre$lenia trybu, zasad i warunkow ubiegania si¢ o stosowne zezwolenie na prowadzenie takiej
dzialalnosci;

- okreslenia warunkow organizacyjnych, technicznych, prawnych itp. zwigzanych z
prowadzeniem tego typu dziatalnosci.

Srodowisko projekt ustawy w zalaczony brzmieniu ocenito wysoce negatywnie —na dowod czego
cytujemy ponizej niektére ze stanowisk przedstawionych przez naszych cztonkow.

Z wypowiedzi jednego z przedsi¢biorcow, ,,Do konca nie wiem czy o to chodzilo, ale nie
zauwazytem takich wymogow w tresci ustawy. Gdybym chciat taka dzialalnos¢ rozpocza¢ to nie
wiem jakie powinienem spelia¢ warunki.” Zatem jednym z kluczowych postulatéw zgtoszonych
przez naszych czlonkéw jest to iz proponujemy dookresli¢ te warunki zgodnie z wymogami
Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503 z dnia 7 pazdziernika 2020 r.
w sprawie europejskich dostawcow ustug finansowania spoteczno$ciowego dla przedsigwzieé
gospodarczych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) 2017/1129 i dyrektywe (UE) 2019/1937.
Szereg zapisow oceniono jako wysoce restrykcyjne i sprawiajace, ze celowos¢ 1 skutecznosé
prowadzenia dziatalnoSci w ramach finansowania spotecznosciowego dla przedsiewzigc
gospodarczych przestaja mie¢ jakikolwiek sens praktyczny. Wysoka opresyjno$¢ opiniowanego
projektu sprawia, ze bedzie on narazony od samego poczatku na wysokie ryzyko niezgodnosci z
zatozeniami, dla ktérych powstat i oparl si¢ na regulacji unijnej. Wedlug naszej oceny
przedtozona regulacja, wbrew wczesniejszym publicznym Stanowiskom Urzgdu Komisji
Nadzoru Finansowego, w wielu aspektach zréwnuje podmioty $wiadczace ustugi finansowania
spotecznosciowego dla celow gospodarczych z domami (biurami) maklerskimi.

Kazdy przedsigbiorca planujacy dziatalno$¢ pod rezymem tej ustawy oceni negatywnie relacje
koszt — korzy$¢ i tym samym zaprzestanie tej dziatalnoéci, aby nie narazi¢ si¢ na
nieproporcjonalnie wysokie sankcje regulatora.

Crowdfunding jest mozliwo$cia istotnego wsparcia projektow waznych spotecznie, o czym
wydaje sie regulator zapomniat w tym projekcie.

Uwaga ogdlna

KDPW

Wydaje si¢, ze wzajemna relacja pomigdzy obowigzkami wynikajacymi z przepisow
rozporzadzenia 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. (rozporzadzenie prospektowe) oraz
Rozporzadzenia 2020/1503 nie zostaly w projekcie odzwierciedlone w sposob dostatecznie
czytelny w zakresie dotyczacym zmian wprowadzanych do ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi oraz do ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych. Wynika to z
faktu, ze pojecie oferty publicznej pozostaje nadal zdefiniowane poprzez odestanie do definicji
oferty publicznej zawartej w rozporzadzeniu prospektowym. Jednoczes$nie projekt nie
wprowadza do ww. ustaw pojecia ,,oferta finansowania spotecznosciowego” o ktorym mowa w
Rozporzadzeniu 2020/1503. Naszym zdaniem, nalezaloby doprecyzowaé w projekcie, jaka jest
relacja pomiedzy pojeciem oferty publicznej, zdefiniowanej w rozporzadzeniu prospektowym, a
pojeciem oferty finansowania spotecznoéciowego, o ktorej mowa w Rozporzadzeniu 2020/1503,

Uwaga przyjeta Kierunkowo —
przepisy projektowanej ustawy
zostaty doprecyzowane zgodnie z
postulatami zawartymi w
uwagach szczegdtowych.




w kontekscie obowiazkow firm inwestycyjnych zwigzanych z kazda z tych ofert, gdyz przepisy
ww. rozporzadzen wiagzg z nimi inne obowigzki.

Uwaga ogodlna | Rzecznik Po pierwsze, zgodnie z art. 29 rozporzadzenia, Panstwa Czlonkowskie wyznaczaja wlasciwe | Uwaga wyjasniona -
Finansowy organy odpowiedzialne za wykonywanie funkcji i obowiazkow przewidzianych w | wyznaczenie KNF jako organu

rozporzadzeniu w tym pojedynczy punkt kontaktowy w przypadku powotania jednego | whasciwego nastgpi przez
wlasciwego organu. Projektowana ustawa nie realizuje natozonego na prawodawce krajowego, | nowelizacje art. 3 ust. 2 ustawy o
obowigzku wyznaczenia wlasciwego organu tj. zgodnie z art. 2 ust.1 lit.r organu lub organéw | nadzorze nad rynkiem
wyznaczonych przez panstwo czlonkowskie zgodnie =z art. 29 rozporzadzenia. | kapitatowym - art. 45 pkt 2
Niewystarczajacym wykonaniem obowigzku wyznaczenia przez Panstwo Czlonkowskie jest | projektu. Zgodnie z tg zmiang
wyjasnienie w czesci stownikowej projektowanej ustawy terminu ,,Komisja” przez ktora, zgodnie | Komisja Nadzoru Finansowego
z art. 2 pkt. 7 projektowanej ustawy rozumie si¢ Komisje Nadzoru Finansowego, o ktorej mowa | jest wiasciwym organem w
w art. 3 ust.4 pkt.1 ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U z | rozumieniu rozporzadzenia
2020r. poz. 2059 oraz 2021 r. poz. 680). W projektowanej ustawie nalezy w odpowiednim | crowdfundingowego.
rozdziale zamiesci¢ przepis, zgodnie z ktorym organem wtasciwym w rozumieniu rozporzadzenia
(UE) 2020/1503 odpowiedzialnym za wykonywanie funkcji i obowiazkow przewidzianych w
rozporzadzeniu 2020/1503 i stanowigcym pojedynczy punkt kontaktowy jest Komisja Nadzoru
Finansowego, o0 ktorej mowa w art. 3 ust.4 pkt.1 ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad
rynkiem finansowym (Dz.U z 2020r. poz. 2059 oraz 2021 r. poz. 680).

Uwaga ogdlna | UKNF Kompetencje Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéow zwigzane z dzialalno$cia | Uwaga wyjasniona — nalezy
dostawcow uslug finansowania spoleczno$ciowego potwierdzi¢, ze co do zasady
Implementowane projektowana ustawa Rozporzadzenie 2020/1503 zawiera regulacje dotyczace | nadzor nad  wykonywaniem
tzw. komunikatéw marketingowych. Komunikaty marketingowe oznaczaja wszelkie informacje | przepisow dotyczacych

lub komunikaty przekazywane przez dostawce ustug finansowania spotecznosciowego
potencjalnemu inwestorowi lub potencjalnemu wiascicielowi projektu, dotyczace ushug
$wiadczonych przez tego dostawce ushug finansowania spotecznos$ciowego, inne niz informacje
ujawniane inwestorom wymagane na podstawie Rozporzadzenia 2020/1503. Rozporzadzenie
zawiera kilka norm regulujgcych przekazywanie komunikatow (art. 28 ust. 1 —3 Rozporzadzenia
2020/1503). Jedng z nich jest norma nakazujaca aby zaden komunikat marketingowy nie byt
nieproporcjonalnie nakierowany na poszczegdlne projekty oparte na finansowaniu
spoteczno$ciowym.

W projekcie ustawy wskazano, ze KNF sprawowa¢ ma nadzor w zakresie przewidzianym
przepisami Rozporzadzenia 2020/1503. W konsekwencji, UKNF stanie si¢ organem wtasciwym
mM.in. w rozumieniu przepiséw dotyczacych komunikatow marketingowych.

W art. 28 ust. 8 Rozporzadzenia 2020/1503 uregulowany zostal obowiazek sprawozdawczy
organu wlasciwego wobec ESMA. Obowiazek ten dotyczy dziatan w zakresie egzekwowania
przepisow prawa podjetych w poprzednim roku na podstawie krajowych przepisow ustawowych,
wykonawczych i administracyjnych majacych zastosowanie do komunikatéw marketingowych
dostawcow ustug finansowania spoleczno$ciowego. Z obowigzkiem tym koreluja przepisy art. 28
ust. 1 oraz ust. 4 ww. rozporzadzenia, w mys$l ktérych wlasciwe organy publikuja i aktualizujg na

komunikatéw  marketingowych
pozostaje w kompetencji Prezesa
UOKIK. Niemniej jednak KNF
rowniez w pewnym zakreSie
sprawuje nadzor nad
komunikatami marketingowymi
odnoszacymi  si¢ do  ofert
publicznych. W  przypadku
wyznaczenia Prezesa UOKIK
jako organu wilasciwego do
przekazywania sprawozdan, o
ktorych mowa w art. 28 ust. 8
rozporzadzenia 2020/1503,
sprawozdania te mogltyby nie
zawierac czescei istotnych
informacji ~ pozostajacych w
dyspozycji KNF.




swoich stronach internetowych krajowe przepisy ustawowe, wykonawcze i administracyjne
majace zastosowanie do komunikatow marketingowych. W przypadku gdy whasciwe organy nie
odpowiadaja za nadzorowanie przestrzegania i za egzekwowanie przepisow ustawowych,
wykonawczych i administracyjnych, o ktérych mowa powyzej, publikuja na swoich stronach
internetowych informacje o tym, gdzie mozna uzyskac informacje dotyczace ww. przepisow.

W efekcie wejscia w zycie przepisow projektowanej ustawy, KNF stanie si¢ organem whasciwym,
odpowiedzialnym za egzekwowanie przestrzegania przez dostawcow ustug finansowania
spotecznos$ciowego przepisow art. 27 i 28 Rozporzadzenia 2020/1503.

Réwnoczesnie zwracam uwage ze, w polskim systemie prawnym, mamy do czynienia z sytuacja
opisang w art. 28 ust. 4 Rozporzadzenia 2020/1503, tj. za nadzorowanie krajowych przepisow
majagcych zastosowanie do komunikatéw marketingowych odpowiada inny organ, niz ten
wskazany jako wlasciwy na gruncie ww. rozporzadzenia. Jest tu bowiem mowa o przepisach
krajowych, nie za$ o art. 27 1 28 Rozporzadzenia 2020/1503. Uwazam, Ze sg to przepisy dotyczace
nieuczciwej reklamy oraz nieuczciwych praktyk rynkowych, lezace w gestii Urzgdu Ochrony
Konkurencji i Konsumentéow. Oznacza to, ze KNF, bedac organem odpowiadajacym za
stosowanie przepisow Rozporzadzenia 2020/1503, nie odpowiada za nadzorowanie
przestrzegania i za egzekwowanie przepisow ustawowych, wykonawczych i administracyjnych
majacych zastosowanie do komunikatow marketingowych dostawcow ustug finansowania
spotecznosciowego.

W efekcie, uwazam ze ujmowanie we wskazanych wyzej sprawozdaniach jedynie dziatan
podejmowanych przez KNF w zwigzku z egzekwowaniem przestrzegania art. 27 i 28
Rozporzadzenia 2020/1503, byloby dzialaniem niekompletnym, w $wietle przepisow tego
rozporzadzenia.

W zwigzku z obowigzkiem sprawozdawczym UKNF wobec ESMA, zwracam si¢ o
uwzglednienie w projekcie ustawy, projektu przepisu przekazanego przez UKNF pismem z dnia
25 listopada 2020 r., naktadajacego na UOKIK obowiazek przekazywania KNF corocznych
sprawozdan z dzialan w zakresie egzekwowania przepisow prawa, o ktorych mowa w art. 28 ust.
8 rozporzadzenia 2020/1503 oraz wskazujacego 2-miesieczny termin ich przekazywania po
zakonczeniu roku kalendarzowego.

W ocenie MF najlepszym
rozwigzaniem jest pozostawienie
KNF jako organu wtasciwego do
celow przekazywania ESMA
sprawozdan, o ktorych mowa w
art. 28 wust. 8 rozporzadzenia
2020/1503. Jednoczesnie, na
podstawie art. 23 ust. 2 i 3 ustawy

0 nadzorze nad rynkiem
kapitalowym, Komisja moze
otrzymywa¢  informacje  od
Prezesa UOKIiK niezbedne do
zapewnienia prawidtowego
wykonywania zadan w zakresie
nadzoru, w  tym  zadan
okreslonych w przepisach 0
ochronie konkurencji i

konsumentow. KNF moze wigc
zawrze¢ z UOKIiK porozumienie,
na mocy ktorego UOKIK bedzie
corocznie przekazywal ~KNF
informacje niezbedne do pelnego
i rzetelnego sporzadzenia
sprawozdania dla ESMA.

Uwaga ogdlna

Rzecznik
Finansowy

Po drugie, aby zapewni¢ skuteczny nadzor oraz procedure udzielania zezwolen Panstwa
Cztonkowskie powinny okresli¢ obowiazki i funkcje, ktore maja by¢ wykonywane przez
wlasciwy organ tj. Komisje Nadzoru Finansowego, zgodnie z rozporzadzeniem (pkt. 61
preambuty). Realizacja tego, nalozonego na Panstwa Cztonkowskie obowiazku, w odniesieniu
do projektowanej ustawy nasuwa nastepujace watpliwosci:

1) W jednym rozdziale (rozdz. 4) skoncentrowano razem przepisy dotyczace obowigzkow
informacyjnych dostawcow ustug finansowania spotecznosciowego i nadzoru Komisji.

2) Nie wszystkie obowigzki dostawcow ustug finansowych maja charakter informacyjny. Z cala
pewnoscig charakteru obowiazku informacyjnego nie ma przepis art. 16 projektowanej ustawy,

Ad. 1 — uwaga wyjasniona —taka
struktura jest przyjeta rowniez w
innych ustawach z zakresu rynku
finansowego i dotychczas nie
budzita ona watpliwosci.

Ad. 2 — uwaga przyjeta — w
okresleniu przedmiotu rozdziatu
4 Zrezygnowano z
doprecyzowania, ze chodzi o
obowiazki ,,informacyjne”.




zgodnie z ktorym dostawca ustug finansowania spoteczno$ciowego moze swiadczy¢ ustuge na
rzecz inwestora niedoswiadczonego.

3) Projektowana ustawa powinna przewidywac przepisy dotyczace udzielania przez Komisje
Nadzoru Finansowego zezwolen jako przejaw koniecznej konkretyzacji art. 12 rozporzadzenia,
zgodnie z ktorym osoba prawna, ktora zamierza $wiadczy¢ uslugi finansowania
spoteczno$ciowego sktada do wilasciwego organu panstwa czlonkowskiego, w ktorym ma
siedzibe, wniosek o udzielenie zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci jako ustug finansowania
spoteczno$ciowego. Nalezy zatem wskaza¢ na Komisje Nadzoru Finansowego jako organ
wihasciwy do sktadania wniosku o udzielenia zezwolenia.

4) Projektowana ustawa powinna przewidywa¢ kompetencje Komisji Nadzoru Finansowego,
ktére na mocy rozporzadzenia posiada wtasciwy organ w przedmiocie udzielania zezwolenia, w
tym cofnigcie zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci jako dostawca ustug finansowania
spotecznego.

5) Watpliwos¢ budzi wprowadzenie przez projektowana ustawe (art. 20 projektu ustawy),
nieprzewidzianej w rozporzadzeniu, instytucji wygasnigcia zezwolenia z dniem ogloszenia
upadtosci dostawcy ustug finansowania spoteczno$ciowego i z uplywem 3 miesiecy od dnia
otwarcia likwidacji dostawcy ustug finansowania spotecznosciowego.

Ad. 314 — uwaga wyjasniona —
wyznaczenie KNF jako organu

wilasciwego nastapi przez
nowelizacje art. 3 ust. 2 ustawy o
nadzorze nad rynkiem
kapitatowym — art. 45 pkt 2
projektu.

Ad. 5 — uwaga wyjasniona — art.
20 stanowi uzupelnienie
przepisow rozporzadzenia. Prawo
upadtosSciowe nie jest
zharmonizowane na poziomie

UE, dlatego konieczne jest
wprowadzenie przepisu
dotyczacego upadtosci na

poziomie krajowym.

Uwaga ogolna

uoDO

Wskaza¢ takze trzeba, ze istotne jest dokonanie przez Projektodawce oceny skutkow dla
ochrony danych (art. 35 rozporzadzenia 2016/679) - uzasadnionym jest aby prawo regulujace
dang operacje przetwarzania lub zestaw operacji poprzedzone byto oceng skutkow dla ochrony
danych dokonana juz w ramach oceny skutkoéw regulacji w zwiazku z przyjeciem tej podstawy
prawnej (art. 35 ust. 10). Przy wypracowywaniu przepisow prawa nalezy przeprowadzacé oceng
skutkow dla ochrony danych, jej wynikéw 1 wplywu na ksztalt i tres¢ okreslonych regulacji
stanowigcych o dokonywaniu operacji na danych osobowych. Ocena skutkow jest niezbedna, gdy
projektowane procesy przetwarzania danych - w szczegélno$ci nastepujace z uzyciem nowych
technologii - ze wzgledu na rodzaj przetwarzania, jego charakter, zakres, kontekst i cele z duzym
prawdopodobienstwem moga powodowaé wysokie ryzyko naruszenia praw lub wolno$ci osob
fizycznych (art. 35 ust. 1 rozporzadzenia 2016/679).

Projektodawca tworzacy normy prawne powinien zapewnic¢, aby przepisy nastgpnie stosowane
przez administratorow byly zgodnie z zasadami okre§lonymi w rozporzadzeniu 2016/679,
odpowiednio do celow regulacji, za ktorych realizacje jest odpowiedzialny. Rozporzadzenie
ogolne o ochronie danych osobowych jest neutralne technologicznie co oznacza, ze regulacje w
nim zawarte nie wskazuja konkretnych wytycznych odnosnie rozwiazan technologicznych czy
organizacyjnych, jakie nalezy podja¢ w celu zabezpieczenia danych osobowych. Poprzez
wskazanie celu — czyli bezpieczefistwa danych osobowych, nie narzuca administratorom i
podmiotom przetwarzajacym $cisle okre§lonych rozwiagzan.

Projektodawca tworzac przepisy prawa, ktore beda shuzy¢ poszczegdlnej grupie administratoréw
moze wyznaczy¢ okreslone zasady i rozwigzania ktére zapewnig to bezpieczenstwo danych
osobowych przetwarzanych w zwigzku z realizacja wdrazanych przepisow.

Uwaga przyjeta kierunkowo —
zgodnie z bardziej
szczegolowymi uwagami ponize;j.
Ponadto nalezy zauwazy¢, ze
zgodnie z pkt 73 preambuly
rozporzadzenia .wszelkie
operacje przetwarzania danych

osobowych  prowadzone w
ramach niniejszego
rozporzadzenia, takie jak
wymiana lub przekazywanie
danych osobowych przez
wlasciwe  organy, powinny
odbywa¢  si¢  zgodnie @z
rozporzadzeniem Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE)

2016/679, a wszelka wymiana lub
przekazywanie informacji przez
ESMA powinny odbywaé si¢
zgodnie z  rozporzadzeniem
Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) 2018/1725”.  Ponadto,




Zasadne jest zatem przyjecie w projektowanej ustawie chocby ogélnych rozwigzan nakazujacych
uwzglednienie bezpieczenstwa przetwarzania danych osobowych do stosowania ktorych
zobowiagzani beda adresaci normy czyli - z punktu widzenia rozporzadzenia 2016/679
administratorzy.

zgodnie z pkt 79 preambuty
skonsultowano si¢ z Europejskim
Inspektorem Ochrony Danych.

7. Uwaga ogoélna | Fundacja Nadzér KNF Uwaga przyjeta do wiadomosci.
Lendtech Objecie instytucji Swiadczacych ustugi w zakresie finansowania spolecznosciowego zastuguje na
poparcie. Crowdfunding jest coraz bardziej popularng formg inwestowania, a srodki udostepniane
w ramach finansowania spolecznosciowego systematycznie rosng.
Potencjalnie duza skala finansowania spoteczno$ciowego uzasadnia zatem obj¢cie podmiotow
swiadczacych ustugi crowdfundingowe nadzorem KNF, ale rowniez pewnymi wymogami, ktore
z jednej strony powinny zabezpiecza¢ interes inwestorow (zwtlaszcza ,,niedoSwiadczonych” - w
rozumieniu Rozporzadzenia 2020/1503), z drugiej jednak nie powinny stanowi¢ zbyt daleko
idacych ograniczen, w tym nadmiarowego wzrostu kosztéw, dla rozwoju tego rynku.
8. Uwaga ogodlna | Fundacja Wspolny rynek, wspoélpraca transgraniczna Uwaga przyjeta kierunkowo —
Lendtech W celu utworzenia sprawnego systemu nadzoru w wymiarze ogoélnoeuropejskim, Fundacja | MF bedzie monitorowal dalszy
Lendtech zwraca uwage na trwajacy rownolegle proces legislacyjny, w ramach ktérego | przebieg prac nad projektem
implementowana jest Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/1 z dnia 11 | ustawy UC69.
grudnia 2018 r. majaca na celu nadanie organom ochrony konkurencji panstw cztonkowskich
uprawnien w celu skuteczniejszego egzekwowania prawa i zapewnienia nalezytego
funkcjonowania rynku wewnetrznego.
Jednym z zalozen w/w Dyrektywy jest utworzenie ram wspolpracy pomiedzy instytucjami
krajowymi w poszczegolnych panstwach cztonkowskich, co zostalo wyrazone w propozycji
legislacyjnej UOKIK, zawartej w Druku UC 69. W ocenie Fundacji Lendtech, procedujac nad
Drukiem UC 76 warto mie¢ na uwadze roéwniez rozwigzania, zawarte w Druku UC 609.
9. Art. 2 pkt 3 SLZ Legal Zgodnie z Rozporzadzeniem 2020/1503 dostawca ustug finansowania spoteczno$ciowego jest | Uwaga odrzucona -
osoba prawna. Projektowana ustawa odwotuje si¢ w tym zakresie do definicji z Rozporzadzenia | prawodawca unijny ograniczyt
2020/1503. Zgodnie z polskimi przepisami osobami prawnymi sg m.in. spotki kapitatlowe, | katalog podmiotow mogacych
spotdzielnie, fundacje czy stowarzyszenia (rejestrowe). Nie bedg zas nimi podmioty okre§lane | by¢ dostawcami ustug
mianem jednostek organizacyjnych nieposiadajacych osobowo$ci prawnej, a w szczegdlnosci | finansowania spotecznosciowego
pozostate spotki prawa handlowego. Wydaje si¢, ze celem Rozporzadzenia 2020/1503 nie bylo | jedynie do o0s6b prawnych.
az tak istotne zawezenie mozliwoéci wykonywania dziatalnosci dostawcy ustug finansowania | Przepis ten nalezy odczytywaé w
spotecznos$ciowego. sposOb  Scisty, a ewentualne
Nalezy rozwazy¢ dopuszczalnos¢ rozszerzenia tej definicji takze na ww. podmioty. poszerzenie katalogu na poziomie
prawa krajowego mogloby zostaé
odczytane jako nieuprawnione
wyjscie poza zakres
rozporzadzenia.
10. | Art. 2 pkt 17 SLZ Legal Zgodnie z Rozporzadzeniem 2020/1503 wiascicielem projektu moze by¢ osoba fizyczna lub | Uwaga odrzucona — jw.

prawna. Projektowana ustawa odwoluje si¢ w tym zakresie do definicji z Rozporzadzenia




2020/1503. Majac powyzsze na wzgledzie, ubiega¢ si¢ o finansowanie za poSrednictwem
platformy finansowania spolecznos$ciowego nie beda mogty m.in. podmioty bedace jednostkami
organizacyjnymi nieposiadajagcymi osobowosci prawnej. W szczegolnosci odnosi si¢ to do spotek
osobowych. O finansowanie beda za§ mogly ubiegac si¢ osoby fizyczne. Wydaje si¢, ze celem
Rozporzadzenia 2020/1503 nie byto az tak istotne zawgzenie mozliwosci ubiegania si¢ o t¢ forme
finansowania.

Nalezy rozwazy¢ dopuszczalno$¢ rozszerzenia tej definicji takze o ww. podmioty.

11.

Rozdziat 2
(art. 3-10)

Rzecznik
Finansowy

Po trzecie, watpliwoSci budzg przepisy zawarte w rozdziale 2 projektowanej ustawy stanowiace,
jak mozna przypuszczaé, przepisy wykonawcze do przewidzianych w art. 35 rozporzadzenia
przepisow zatytutowanych - Tajemnica zawodowa. Przepis art. 35 posiada wyraznie okreslony
zakres podmiotowy odnoszacy si¢ do wlasciwych organow. A zatem adresatami przepisu art. 35
rozporzadzenia s3 wlasciwe organy tj. w odniesieniu do prawa krajowego, Komisja Nadzoru
Finansowego.

Nadto, przepis ma wyraznie okre§lony zakres informacji zakwalifikowanych jako informacje
poufne. Dotyczy to warunkéw handlowych lub operacyjnych oraz kwestii gospodarczych lub
osobistych, ktére podlegaja wymogom zachowania tajemnicy zawodowej z wyjatkiem tych
przypadkéw, gdy wiasciwy organ (Komisja Nadzoru Finansowego) stwierdzi ze dozwolone jest
ujawnienie takich informacji lub ich ujawnienie jest niezbedne do celow postepowania sadowego.
Zakres podmiotowy obowigzku zachowania tajemnicy zawodowej zostal rozszerzony na
wszystkie osoby fizyczne lub prawne, ktére pracujg dla wtasciwego organu (Komisji Nadzoru
Finansowego) lub jakiejkolwiek osoby trzeciej, ktorej wiasciwy organ (Komisja Nadzoru
Finansowego) przekazal swoje uprawnienia. Zasadniczo informacje obj¢te tajemnica zawodowa
nie moga zosta¢ ujawnione jakiejkolwiek innej osobie fizycznej lub prawnej ani organowi.
Wyjatkiem od tej zasady sg przypadki okreslone w prawie Unii lub w prawie krajowym.
Natomiast w projektowanej ustawie zakres podmiotowy tajemnicy zawodowej obejmuje, inaczej
niz w rozporzadzeniu, osoby wchodzace w sklad organow statutowych dostawcy ustug
finansowania spotecznego oraz podmioty pozostajace w stosunku pracy, zlecenia lub w innym
stosunku prawnym o podobnym charakterze z dostawca ustug finansowania spoteczno$ciowego
oraz podmiotami pozostajacymi w stosunku zlecenia lub innym stosunku prawnym o podobnym
charakterze z dostawca ushug finansowania spotecznosciowego. Tak znaczace rozszerzenie
zakresu podmiotow obowigzku tajemnicy zawodowej nie znajduje oparcia w przepisach art. 35
rozporzadzenia, co zasadnie nakazuje sformulowaé pytanie czy jest to konieczne (test
proporcjonalnosci). Podobne watpliwosci budzi zakres podmiotow (art. 6 projektowanej ustawy),
na zadanie ktorych ujawniane sa informacje stanowigce tajemnicg zawodowa. W tym przypadku
ust. 2 art. 35 rozporzadzenia daje podstawe do ujawniania informacji objetych tajemnica
zawodowg wyjatkowo w przypadkach okre§lonych w prawie Unii lub prawie krajowym.
Powstaje zatem pytanie czy przewidziany w projektowanej ustawie szeroki krag podmiotow (16)
upowaznionych do zadania ujawnienia informacji objetych tajemnicg zawodowsa jest konieczny
dla osiggnigcia celow rozporzadzenia.

Uwaga wyjasniona -
projektowane przepisy 0
tajemnicy zawodowej stanowig
konieczne na poziomie krajowym
doprecyzowanie bardzo ogolnego
przepisu rozporzadzenia.
Jednoczesnie zakres tajemnicy
zawodowej 1 krag podmiotow
uprawnionych do otrzymywania

informacji  stanowigcych taka
tajemnice powinien by¢
ujednolicony z innymi

podmiotami rynku kapitatowego.




12.

Art. 3 pkt 4

UKNF

Proponujemy wykreslenie informacji wskazanych w przepisie, jako objgtych zakresem tajemnicy
zawodowej. Najwickszym atutem finansowania spotecznoSciowego jest transparentno$¢ jego
dziatalnosci i mozliwo$¢ poznania i weryfikacji przez potencjalnych klientdw i inwestorow
sposobu dziatania platform oraz dzialalnosci jaka platforma obstuguje.

Uwaga przyjeta.

13.

Art. 4

uoDO

W art. 4 projektu ustawy przewiduje sie, ze dostawca ustug finansowania spolecznosciowego
stosuje rozwiqzania techniczne i organizacyjne zapewniajgce ochrong tajemnicy zawodowej, w
tym okresla, w drodze regulaminu, sposob ochrony przeplywu informacji objetych tajemnicq
zawodowq miedzy tym dostawcq a innymi podmiotami.

W zakresie informacji objetych tajemnica zawodowa mieszcza si¢ takze dane osobowe, dlatego
zasadnym jest rozwazenie przez Projektodawce uregulowania w przepisach rangi ustawy
procesow przetwarzania danych osobowych na potrzeby realizacji celow ustawy zwigzanych z
przeptywami danych, o ktorych mowa oraz celem realizacji praw i obowigzkéow z tym
zwigzanych. Jest to tym bardziej uzasadnione z uwagi na fakt, ze zakres regulacji jaka oddaje si¢
do regulaminu ma obejmowaé réwniez przeptywy informacji migdzy dostawca a blizej
nieokreslonymi podmiotami. Dobrym rozwigzaniem bytoby takze wskazanie w ustawie chociaz
minimalnych kryteriow jakie przedmiotowe regulaminy maja regulowaé. Przepisy te powinny
uwzglednia¢ zapewnienie stosowania zasad dotyczacych przetwarzania danych osobowych (art.
5 rozporzadzenia 2016/679), w tym takze realizacje zasady poufnosci i integralnosci
przetwarzania danych osobowych (art. 5 ust. 1 lit. f rozporzadzenia 2016/679) co do stosowania
zabezpieczen przed naruszeniem w rozumieniu art. 4 pkt 12 rozporzadzenia 2016/679 -
przypadkowym lub niezgodnym z prawem zniszczeniem, utraceniem, zmodyfikowaniem,
nieuprawnionym ujawnieniem lub nieuprawnionym dostgpem do danych osobowych
przesytanych, przechowywanych lub w inny sposob przetwarzanych.

Uwaga przyjeta, jw.

14.

Art.5ust. 1

PIBR

Przepisy Projektu ustawy dotyczace tajemnicy zawodowej, w art. 5 wskazuja szeroki krag
podmiotow, ktore sa zobowigzane do zachowania poufnosci danych. Do kregu tego beda nalezaty
m.in. osoby, ktore pozostaja w stosunku zlecenia lub w innym stosunku prawnym o podobnym
charakterze z dostawca ushug finansowania spotecznosciowego, a takze osoby pozostajace w
takich samych stosunkach prawnych z podmiotami wykonujacymi zlecenie lub podobne umowy
na rzecz dostawcy ustug finansowania spotecznosciowego.

Regulacje te prowadzi¢ mogg do wniosku, ze rowniez podmioty wykonujace ustugi niezwigzane
bezposrednio z uslugami finansowania spoteczno$ciowego, w tym biegli rewidenci i firmy
audytorskie, jezeli w trakcie wykonywania ustugi badania sprawozdania finansowego beda miaty
dostep do informacji dotyczacych chronionych prawem intereséw podmiotéw, na rzecz ktorych
sa $wiadczone ustugi finansowania spolecznosciowego (informacje poufne), sa obowigzane do
zachowania tajemnicy zawodowej.

Uwaga przyjeta Kierunkowo —
biegli rewidenci zostali wylaczeni
z zakresu przepiséw o tajemnicy
zawodowej przewidzianych w
projektowanej ustawie.




Przyjmujac takie zatozenie, w konsekwencji firma audytorska bytaby zobowiazana nie tylko do
zachowania tajemnicy zawodowej, ale takze do przekazania informacji o powzigtych podczas
badania informacjach poufnych na zadanie podmiotéw wymienionych w art. 7 Projektu.
Przekazanie w tym trybie informacji przez firme¢ audytorska i bieglego rewidenta byloby
nieuzasadnionym wytomem w zakres, regulowanej ustawa z dnia 11 maja 2017 r. o biegtych
rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym, tajemnicy bieglego rewidenta.

Z tych wzgledow, w naszej ocenie zasadne byloby zawarcie w uzasadnieniu do ustawy
wyraznego wskazania, ze obowigzek ujawnienia informacji stanowigcych tajemnicg zawodowa,
o ktorym mowa w art. 7 Projektu ustawy, nie dotyczy osob, ktdre zobowiagzane sg do zachowania
tajemnicy wynikajacej z innych przepisow.

Ewentualnie proponujemy dodanie ust. 3 do art. 7 w brzmieniu:

., Przepisow art. 6 i 7 nie stosuje si¢ do osob, ktore w zakresie informacji stanowigcych tajemnice
zawodowq, zobowigzane sq do zachowania tajemnicy na podstawie odrebnych przepisow.”.

15.

Art. 6 pkt 6

PIBR

Jak wynika z art. art. 6 pkt 7 Projektu, informacje stanowigce tajemnice zawodowa, bedace w
posiadaniu 0sob, o ktérych mowa w art. 5, sa ujawniane na zadanie firmy audytorskiej badajacej
sprawozdania finansowe dostawcy ustug finansowania spoleczno$ciowego, na podstawie
zawartej z nimi umowy — w zakresie informacji okreslonych przepisami o rachunkowosci.
Watpliwosci budzi¢, czy zamieszczone w tym przepisie zastrzezenie ,,w zakresie informacji
okreslonych przepisami o rachunkowosci” nalezy rozumie¢ jako przekazanie informacji
wylacznie tych, ktore objete sa zakresem przepisow o rachunkowos$ci dotyczacych badanego
dostawcy ustug finansowania spotecznosciowego (np. sg sporzadzane i gromadzone na podstawie
przepisow o rachunkowosci), czy tez moze chodzi o zakres informacji, do ktérych przekazania
bieglemu rewidentowi zobowigzuja przepisy o rachunkowosci.

Brak odniesienia do konkretnych przepisow lub instytucji zawartych w przepisach dotyczacych
rachunkowosci prowadzi¢ moze do réznic w interpretacji tego przepisu, co z kolei moze wptywac
na rozbiezno$¢ pogladow pomiedzy firma audytorska, a badanym dostawcg.

W zwigzku z powyzszym proponujemy wykreslenie z art. 6 pkt 7 projektu tresci ,,— w zakresie
informacji okreslonych przepisami o rachunkowosci” i przyjecie brzmienia:

., Informacje stanowiqce tajemnice zawodowq, bedgce w posiadaniu 0sob, o ktorych mowa w art.
5, sq ujawniane wylqcznie na zZgdanie:

6) firmy audytorskiej badajqcej sprawozdania finansowe dostawcy ustug finansowania
spotecznosciowego, na podstawie zawartej z nim umowy, .

Uwaga odrzucona — analogiczny
przepis zawarty jest w ustawie o
obrocie instrumentami
finansowymi (art. 149 pkt 6) i jak
dotychczas przepis nie budzit
watpliwosci. Z kolei rezygnacja z
tego doprecyzowania moze w
sposOb nieuprawniony rozszerzy¢
przekazywanie tych informacji.

16.

Art. 6 pkt 13

UOKIiK

Ponadto proponuj¢ zmiang przepisu art. 6 pkt 13 projektu i nadanie mu nastgpujacego brzmienia:
»13) Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow w zwigzku z toczacym sie¢
postepowaniem przed Prezesem Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw prowadzonym na
podstawie przepisow ustawy z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i konsumentéw (Dz.
U. 2 2021 r. poz. 275), przepiséw ustawy z dnia 8 marca 2013 r. o przeciwdziataniu nadmiernym
opoznieniom w transakcjach handlowych (Dz.U. z 2021 r. poz. 424) oraz przepisOw ustawy z
dnia 15 grudnia 2016 r. o przeciwdzialaniu nieuczciwemu wykorzystywaniu przewagi

Uwaga przyjeta Kkierunkowo —
zamiast wskazywaé wszystkie
ustawy wskazano, ze tajemnica
moze by¢ ujawniana Prezesowi
UOKIK ,,w zakresie niezbednym
do realizacji przez niego
ustawowych zadan”.
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kontraktowej w obrocie produktami rolnymi i spozywczymi (Dz. U. z 2020 r. poz. 1213), jezeli sa
niezbedne w toczacym si¢ postepowaniu,”.

Powyzszy przepis umozliwi Prezesowi UOKIiK wystgpienie takze o takie informacje, ktore moga
okaza¢ si¢ niezbgdne do pozyskania w ramach prowadzonych postgpowan w sprawie
nadmiernego opo6zniania si¢ ze spelnianiem §wiadczen pienigznych oraz postgpowan w sprawie
praktyk nieuczciwie wykorzystujacych przewage kontraktowa przez nabywcow produktow
rolnych lub spozywczych lub dostawcow tych produktow.

17.

Art. 7ust. 1
pkt 1

ZPF

Wymég pisemnego upowaznienia do otrzymania informacji objetych tajemnicg zawodowa
(art. 7 ust. 1 pkt. 1 Projektu ustawy).

Zdaniem ZPF, wprowadzenie w Projekcie ustawy wymogu pisemnego upowaznienia do
otrzymania informacji obj¢tych tajemnicg zawodowa jest zbedne i rekomendujemy jego
usunigcie.

Platformy crowdundingowe, jako podmioty ktdre dziataja w formie w pelni zdigitalizowanej nie
powinny wymagac¢ pisemnosci oswiadczen w sposob, jaki robig to Firmy Inwestycyjne, ktore
dziataja w modelu tradycyjnym. Wszystkie o§wiadczenia powinny byé¢ skladane w formie
elektronicznej.

Dodatkowo nalezy wskaza¢, ze nawet ustawa Prawo bankowe dopuszcza mozliwo$é udzielenia
upowaznienia w formie elektronicznej przez dang osob¢ na przekazanie dotyczacych jg
informacji objetych tajemnica bankowa osobie trzeciej (art. 104 ust. 3 Prawa bankowego), co
wzmacnia postulat, ze taka sama forma mogtaby zosta¢ wprowadzona na przekazywanie
informacji stanowiacych tajemnice zawodowa w przypadku dostawcow ustug finansowania
spotecznosciowego.

Uwaga przyjeta kierunkowo —
przyjeto konstrukcje przepisu
wzorowang na obecnie
obowigzujacym art. 104 ust. 3
Prawa bankowego. Umozliwiono
przy tym skladanie o$wiadczen
zaréwno w formie pisemnej, jak i
elektronicznej.

18.

Art. 7 ust. 1
pkt 1

KSZ Legal

Przyjecie w tresci projektowanej ustawy, ze przekazanie informacji objetej tajemnica zawodowa
innemu podmiotowi moze nastgpi¢ na podstawie pisemnego upowaznienia udzielonego przez
osobg, ktorej ta informacja dotyczy, moze powodowac praktyczne watpliwosci dotyczace
wymagane] formy wskazanego upowaznienia — w szczegolnosci, czy niezbgdna bedzie forma
pisemna w rozumieniu art. 78 Kodeksu cywilnego (podpis wiasnoreczny), czy moze
dopuszczalna bedzie takze forma elektroniczna (kwalifikowany podpis elektroniczny) lub forma
dokumentowa (podpis zaufany). Proponujemy wprowadzenie zmiany w art. 7 ust. 1 pkt 1
projektowanej ustawy, ktora bedzie odpowiada¢ rozwigzaniu zastosowanemu w art. 437 § 1 KSH
regulujacym forme zapisu na akcje, zgodnie z ponizszym:

,Art. 7. 1. Nie narusza obowigzku zachowania tajemnicy zawodowej przekazywanie informacji
stanowiqgcych takq tajemnice:

1) bezposrednio osobie, ktorej ta informacja dotyczy, lub innemu podmiotowi, ktoremu osoba ta
udzielifa pisemnege upowaznienia do otrzymania takich informacji w formie pisemnej lub w
postaci_elektronicznej, opatrzonej kwalifikowanym podpisem elektronicznym albo podpisem
zaufanym, ”

Uwaga przyjeta Kierunkowo —
Jw.
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19. Art. 7 ust. 1 SLZ Legal Zasadnym wydaje si¢ uzupetienie przedmiotowego postanowienia co do mozliwosci udzielenia | Uwaga przyjeta.
pkt 1 pisemnego upowaznienia takze podmiotowi udzielajacemu informacji (a nie tylko podmiotowi
otrzymujacemu).
20. Art. 7 ust. 1 UKNF 7) miedzy Komisjg lub wlasciwym organem nadzoru w innym panstwie cztonkowskim a: Uwaga odrzucona - zasady
pkt 7 a) firma audytorska badajaca sprawozdania finansowe dostawcy uslugi finansowania | wspotpracy firm audytorskich z
spolecznosciowego lub firma audytorska badajaca sprawozdania finansowe zagranicznego | organami nadzoru wynikaja z
dostawcy ustugi finansowania spoleczno$ciowego, ustawy o bieglych rewidentach i
b) sedzig-komisarzem, nadzorcg sgdowym, syndykiem lub zarzadcg albo likwidatorem dostawcy | ta  ustawa nie  przewiduje
ustugi finansowania spoteczno$ciowego lub organem odpowiedzialnym za prowadzenie | bezposredniego przekazywania
postepowania upadtosciowego lub likwidacyjnego zagranicznego dostawcy ustugi finansowania | informacji migdzy firmg
spotecznosciowego, audytorska a organem nadzoru z
- jezeli informacje te sg niezbedne do wykonywania zadan w zakresie nadzoru przez Komisje lub | innego panstwa cztonkowskiego
wilasciwy organ nadzoru w innym panstwie cztonkowskim albo do skutecznego prowadzenia | UE.
postgpowania upadio$ciowego, sprawowania zarzadu masa upadiosci lub prowadzenia
likwidacji, lub - w zakresie informacji okre$lonych przepisami o rachunkowosci - do celéw
badania sprawozdan finansowych tych dostawcow ustugi finansowania spotecznosciowego,
Biorac pod uwage uwzglednienie w projekcie zmiany do ustawy o rachunkowosci, polegajace;j
na wpisaniu dostawcow ushug finansowania spotecznosciowego do katalogu podmiotow
zobowigzanych do poddawania sprawozdan finansowych badaniu, zasadne jest uwzglgdnienie
firm audytorskich w przepisie umozliwiajacym legalne przekazywanie takim firmom informacji
objetych tajemnica zawodowa.
21. Art. 7 ust. 1 PIBR Do art. 7 ust. 1 pkt 7 Projektu proponujemy zmiang¢ redakcji poprzez przyjgcie innego zapisu | Uwaga odrzucona -
pkt 7 zawartych w nim regulacji: niepoprawna technika
,Art. 7. 1. Nie narusza obowiqzku zachowania tajemnicy zawodowej przekazywanie informacji | legislacyjna. Zeby wyodrebnié
stanowigcych takq tajemnice: cze$¢ wspolng w ramach punktu
7) migdzy Komisjq lub wlasciwym organem nadzoru w innym panstwie czionkowskim a sedzig- | musza by¢ w nim litery.
komisarzem, nadzorcg sgdowym, syndykiem lub zarzqdcq albo likwidatorem dostawcy ustug
finansowania spotecznosciowego lub organem odpowiedzialnym za prowadzenie postgpowania
upaditosciowego  lub  likwidacyjnego  zagranicznego dostawcy ustug finansowania
spotecznosciowego
- jezeli informacje te sq niezbedne do wykonywania zadan w zakresie nadzoru przez Komisje lub
wlasciwy organ nadzoru w innym panstwie czlonkowskim albo do skutecznego prowadzenia
postepowania upadlosciowego, sprawowania zarzqdu masq upadiosci lub prowadzenia
likwidacji, lub — w zakresie informacji okreslonych przepisami o rachunkowosci — do celéw
badania sprawozdan finansowych tych dostawcow ustug finansowania spolecznosciowego,
22. | Art. 7ust. 1 NBP Proponujemy nastepujaca zmiang projektowanego art. 7 ust. 1 pkt 9 lit. a ustawy o finansowaniu | Uwaga przyjeta.
pkt 9 lit. a spotecznosciowym dla przedsiewzigé gospodarczych:
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., Prezesowi Narodowego Banku Polskiego — jezeli informacje te sq niezbedne w celu realizacji

ustawowych zadan Narodowego Banku Polskiego w-zakresie-polityki-pienieinej-oraznadzoru
nad-system-platnoses, .

Modyfikacja projektowanego przepisu pozwoli, w ramach wspolpracy Komisji Nadzoru
Finansowego i Narodowego Banku Polskiego, na uniknigcie niejasnosci w przypadku potrzeby
przekazania niezbgdnych dla realizacji ustawowych zadan NBP informacji, ktore wykraczatyby
poza sprawowang przez bank centralny polityke pienigzng lub nadzoér nad systemami platnosci.
Dodatkowo, zaproponowana zmiana zapewni spojnos$¢ projektowanego przepisu z art. 17 ust. 1
ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz. U. 2020 r., poz. 2059 z
pozn. zm.), ktory stanowi, iz ,,Komisja i Narodowy Bank Polski przekazujg sobie dokumenty i
informacje, w tym chronione na podstawie odr¢bnych ustaw, w zakresie niezbgdnym do
wykonywania ich ustawowych zadan”. Analogiczng zmiane sugerujemy wprowadzié takze w art.
150 ust. 1 pkt 15 lit. b ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.
U. 2021 1., poz. 328 z pdézn. zm., dalej: ,,ustawa o obrocie”), (art. 7 ust. 1 pkt 9 lit. a) projektu

ustawy).

23.

Art. 7ust. 1
pkt 11

UKNF

11) Europejskiemu Urzedowi Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych, Europejskiemu
Urzedowi Nadzoru Bankowego, komitetom ustanowionym przez ten organy oraz powotanym
przez nie grupom — w celu realizacji ich zadan i uprawnien.

Z uwagi na zakres ustug finansowania spotecznosciowego, ktory obejmuje utatwianie udzielania
pozyczek, jednym z organdéw wskazanych w Rozporzadzeniu 2020/1503, jako organ wiasciwy
do opracowania regulacyjnych standardéw technicznych, jest EBA. Ponadto, w $cistym zwigzku
z ustugami finansowania spotecznosciowego pozostaja ustugi platnicze, stuzace przekazywaniu
srodkéw pienieznych inwestowanych w ramach finansowania spolecznosciowego, a §wiadczone
na podstawie odrebnego zezwolenia. W zwigzku z tym, zasadne jest umozliwienia przekazania
EBA informacji objetych tajemnica zawodowag zdefiniowana w ustawie o finansowaniu
spoteczno$ciowym dla przedsigbiorstw gospodarczych.

Uwaga przyjeta.

24.

Nowy przepis
(art. 7 ust. 1)

ZBP

Tajemnica zawodowa — wytaczenie dla danych przekazywanych podmiotowi prowadzacemu
rejestr akcjonariuszy.

Propozycja zmiany: dodanie w art. 7 ust. 1. dodatkowego punktu w brzmieniu:

,»X) podmiotowi prowadzacemu rejestr akcjonariuszy, o ktorym mowa w art. art. 300% oraz
Art. 328" KSH w zakresie danych niezbednych dla prowadzenia tego rejestru.
Uzasadnienie: brak wylaczenia tajemnicy zawodowej dla danych przekazywanych podmiotowi
prowadzacemu rejestr akcjonariuszy spotek niepublicznych i prostych spotek akcyjnych
znaczaco utrudnilby zarejestrowanie przeniesienia akcji w wyniku transakcji dokonanych w
ramach ustug finansowania spoteczno$ciowego i tym samym osiggniecie celu Ustawy. Nalezy
réwniez zauwazy¢, iz od momentu zarejestrowania akcji w rejestrze akcjonariuszy, tajemnica
zawodowa nie stanowi istotnej ochrony poufno$ci danych ujawnianych w rejestrze. Wystarczy
bowiem wej$§¢ w posiadanie utamkowej czesci akcji aby uzyska¢ dostep do pelnych danych

Uwaga przyjeta.
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zawartych w rejestrze akcjonariuszy. Wynika to z Art. 300 oraz art. Art. 328°, zgodnie z ktérymi
Rejestr akcjonariuszy jest jawny dla spotki i kazdego akcjonariusza.

25.

Art. 11

uoDO

Tozsame zastrzezenia nalezy zglosi¢ w odniesieniu do propozycji brzmienia art. 11 projektu
ustawy dotyczacego przechowywania dokumentacji. Przechowywanie w rozumieniu
rozporzadzenia 2016/679 takze stanowi przetwarzanie danych osobowych a wigc powinno
odbywac si¢ w sposob zapewniajacy odpowiedni poziom ich bezpieczenstwa. Przepisy prawa
powinny zatem wskazywa¢ na obowiazek odpowiedniego zabezpieczenia, zgodnego z
rozporzadzeniem 2016/679 dokumentdéw przechowywanych — zaréwno na dyskach jak i w sposob
papierowy.

W odniesieniu do uzywanego w projekcie ustawy pojecia ,,noénik trwaly” nalezatoby
doprecyzowac takze, jaki nosnik bedzie wykorzystywany do przekazywania dokumentacji, o
ktorej mowa w art. 11 projektu ustawy. Uzasadnionym jest wzigcie przez Projektodawce pod
uwagg stanowisko Trybunatu wynikajace z wyroku TSUE (sygn. C-49/11), ,,mowigc o trwalosci
nosnika, nalezatoby udowodni¢, ze przekazanie w nim informacji gwarantuje brak mozliwosci
dokonywania zmian w ich zawartosci, a takze ich dostgpnos¢ w odpowiednim okresie oraz
pozwala konsumentom na ich odtworzenie w niezmienionej postaci.”

Uwaga wyjasniona. W zakresie
nieuregulowanym w
rozporzadzeniu 2020/1503 oraz w
projektowanej ustawie bedzie si¢
bezposrednio stosowac przepisy
RODO.

W zakresie trwatego nosnika —
pojecie to zostalo zdefiniowane w
art. 2 pkt 14 projektu; odsyta ono
do definicji z rozporzadzenia
2020/1503. Z kolei definicja z
rozporzadzenia uwzglednia
wskazane  wymagania, czyli

26.

Art. 11 ust. 4

UKNF

Postuluje si¢ wykreslenie przepisu, w zwigzku z brzmienie ust. 1, ktory wyraznie wskazuje, iz
obowiazek archiwizacji oraz przechowywania dokumentéw z nim zawarty ma zastosowanie
wylacznie do dostawcow ustug finansowania spotecznosciowego z siedziba na terytorium Polski
i prowadzacych dziatalno$¢ na tym terytorium. Wobec powyzszego, przepis ust. 4 jest
superfluum.

Ponadto, zawarte w nim zastrzezenie, odnoszace si¢ do art. 37 ust. 2 Rozporzadzenia 2020/1503,
jest niezasadne. Wskazany przepis rozporzadzenia dotyczy $rodkéw zapobiegawczych
stosowanych wobec dostawcy ustug finansowania spotecznos$ciowego, posiadajacego zezwolenie
udzielone przez zagraniczny organ nadzoru, w sytuacji gdy dostawca ten narusza przepisy
Rozporzadzenia na terytorium panstwa, w ktorym prowadzi dziatalnos¢, np. w Polsce. Przepis
ten zatem nie moze mie¢ zastosowania do naruszenia przez polskiego dostawce ustug
finansowania spoteczno$ciowego przepisow art. 11 ust. 1-3 ustawy o finansowaniu
spoteczno$ciowym dla przedsigbiorstw gospodarczych, gdyz bedzie si¢ on odnosil do
zagranicznych dostawcow ustug finansowania spoteczno$ciowego, ktérzy nie sa objeci norma

217.

Art. 11 ust. 5

UKNF

art. 11 ust. 1 tejze ustawy.

niezmieniona postac oraz
dostepno$¢ przez okreslony czas.
Uwaga przyjeta.
Uwaga przyjeta.
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Proponuje si¢ wykreSlenie przepisu. Zastosowanie wobec dostawcy ustug finansowania
spoteczno$ciowego art. 20 ust. 4 lub 6 nie powinno powodowaé, ze nic ma wobec niego
zastosowania obowigzek okreslony w art. 11. Art. 11 naktada na dostawce, ktory zaprzestat
prowadzenia dzialalnosci obowiazek archiwizacji 1 przechowywania catej dokumentacji
zwigzanej z prowadzeniem dziatalnosci. Ten przepis ma zatem znacznie szerszy zakres niz art.
20 ust. 4 1 6. Nakaz przeniesienia, o ktorym mowa w art. 20 ust. 4 dotyczy jedynie zobowigzan
wynikajacych z trwajacych na moment jego wydania stosunkow prawnych. Nie powinien zatem
obarcza¢ podmiotu przejmujgcego obowigzkiem archiwizacji oraz przechowywania dokumentow
dotyczacych zakonczonych stosunkow prawnych. Co wigcej, rozszerzenie nakazu, o ktorym
mowa w art. 20 ust. 4, na umowy, ktorych obowigzywanie wygasto, moze zniecheca¢ dostawcow
ustug finansowania spotecznosciowego do wyrazenia zgody na przejecie praw i obowigzkow, o
ktoérych mowa w tym przepisie. Ponadto nalezy zwrdci¢ uwage, ze nie jest mozliwe jednoczesne
zastosowanie wobec dostawcy ustug finansowania spotecznosciowego art. 20 ust. 4 i 6. Art. 20
ust. 6 znajduje zastosowanie wlasnie w sytuacji gdy nie wydano decyzji, o ktérej mowa w art. 20
ust. 4.

28.

Art. 12

uoDO

Odnoszac si¢ do propozycji brzmienia art. 12 projektu ustawy wyjasnienia wymaga, czy
informacje przekazywane przez dostawcow ustug finansowania spotecznosciowego Komisji
Nadzoru Finansowego obejmowaty bgdg dane osobowe. Jezeli Projektodawca nie przewiduje
udostepniania w tym trybie danych osobowych, to zasadnym byloby wskazanie w
projektowanych przepisach odpowiedniego wylaczenia poprzez wskazanie wprost, ze informacje
te nie obejmuja danych osobowych. Jezeli za§ dane osobowe takze bedg przekazywane Komisji,
to przepisy prawa powinny okreslac¢ cel przekazywania takich danych, okresla¢ obowigzek, dla
realizacji ktorego dane w taki sposobow sa przetwarzane. Prawa i obowigzki zwigzane z
okreslonym przetwarzaniem danych osobowych powinny wynikaé wprost z przepisow rangi
ustawy, by¢ wyznaczone moca przepisow rangi ustawy, co odpowiadaé¢ bedzie zasadom
legalizmu oraz zgodnos$ci z prawem, przejrzystosci i rzetelnosci, zwlaszcza, jezeli chodzi o
wyznaczenie obowiazkow i praw w zakresie przetwarzanie danych osobowych przez organ
publiczny jakim jest Komisja. To bowiem z przepiséw szczegolowych powinno wynikaé
jednoznacznie w jakim celu okreslone dane osobowe moga by¢ wykorzystywane i jakim
podmiotom udostepniane. Powyzsze zastrzezenie organu wynika wprost z koniecznosci
stosowania przepisow ogodlnego rozporzadzenia o ochronie danych. Zgodnie bowiem z art. 6 ust.
3 rozporzadzenia 2016/679 podstawa prawna przetwarzania zwigzana z realizacjg przez
administratora obowigzku prawnego albo przy realizacji przez niego zadania w interesie
publicznym musi by¢ okreslona w prawie Unii lub w prawie panstwa czlonkowskiego (W
prawie krajowym). Unijny prawodawca wskazat rowniez, ze: Cel przetwarzania musi byé
okreslony w tej podstawie prawnej lub (...) musi byé ono niezbedne do wykonania zadania
realizowanego w interesie publiccnym Ilub w ramach sprawowania wladzy publicznej
powierzonej administratorowi. Podstawa prawna moze zawieraé przepisy szczegétowe
dostosowujgce stosowanie przepiséw niniejszego rozporzgdzenia, w tym: ogolne warunki

Uwaga wyjasniona — W ocenie
MF nie ma potrzeby
doprecyzowania tego przepisu
gdyz wynka to:

1) z art. 36 rozporzadzenia
2020/1503, ktory wskazuje, ze
,.W odniesieniu do przetwarzania
danych osobowych w ramach
niniejszego rozporzadzenia
wilasciwe organy wykonujg swoje
zadania do celow niniejszego

rozporzadzenia zgodnie z
rozporzadzeniem (UE)
2016/679.”;

2) z celu nadzoru sprawowanego
przez KNF (art. 2 ustawy o
nadzorze nad rynkiem
finansowym). Z kolei art. 4a tej
ustawy jasno wskazuje, ze dla
realizacji celu, o ktérym mowa w
art. 2 tej ustawy, Komisja
przetwarza dane osobowe, w tym
dane, o ktérych mowa w art. 9
rozporzadzenia RODO. Dalsze
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zgodnosci z prawem przetwarzania przez administratora; rodzaj danych podlegajgcych
przetwarzaniu, osoby, ktorych dane dotyczq,; podmioty, ktorym mozna ujawnicé dane osobowe;
cele, w ktorych mozna je ujawnic¢; ograniczenia celu; okresy przechowywania; oraz operacje i
procedury przetwarzania, w tym Srodki zapewniajgce zgodnos¢ z prawem i rzetelnosc¢
przetwarzania, w tym w innych szczegolnych sytuacjach zwigzanych z przetwarzaniem. Prawo
Unii lub prawo panstwa czlonkowskiego muszq stuiyé realizacji celu leigcego W interesie
publicznym, oraz byé proporcjonalne do wyznaczonego, prawnie uzasadnionego celu.

przepisy tego art. okreSlaja
zasady  przetwarzania  tych
danych.

Nie wydaje si¢ zatem konieczne
dalsze doprecyzowywanie tych
przepisow.

29.

Art. 12 ust. 1

UKNF

Art. 12. 1. Dostawca ustug finansowania spotecznosciowego przekazuje Komisji informacje
dotyczace prowadzonej przez niego dzialalno$ci $wiadezenta—ushig—finansowania
speleeznoseiowego—dla—przedsiewzied—gospodarezyeh, sytuacji finansowej dostawcy oraz
zdarzen, ktore moga mie¢ wptyw na jego dziatalnos¢ w zakresie $wiadczenia ustug finansowania
spotecznos$ciowego lub jego sytuacje finansows.

Proponuje si¢ wykreslenie zawezenia zakresu informacji, o ktérych mowa w przepisie. Przepis
ten jest rozwigzaniem prawnym analogicznym do art. 86 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi. Dzialalno$¢, o ktoérej jest mowa w omawianym przepisie, powinna by¢
poczytywana nie tylko jako dziatalnos$¢ operacyjna spotki, ale jako kazdy przejaw jej dziatalnosci,
w tym zachodzace w niej zdarzenia korporacyjne.

Przyktadem tego rodzaju zdarzenia jest podjecie decyzji o ztozeniu wniosku o ogloszenie
upadtosci dostawcy ustug finansowania spotecznosciowego. Nie jest to zdarzenie zwigzane
bezposrednio ze Swiadczeniem ustug finansowania spotecznosciowego, jednak bez watpienia jest
to informacja bardzo istotna z punktu widzenia nadzoru, ktéry ma by¢ sprawowany przez UKNF.
Nalezy zauwazyc¢, ze w dziatalnosci danej spotki moze wystapi¢ wiele zdarzen, co do ktorych
mozliwo$¢ zgdania przez KNF informacji ad hoc jest niewystarczajacy. Tego rodzaju zdarzenie,
jakiego przyklad zostat wyzej przytoczony, jest informacjg, ktorej przekazanie powinno byc
inicjowane przez podmiot nadzorowany, gdyz dopiero wowczas organ nadzoru pozyska wiedze
w jego zakresie. Gwarancje jego przekazania daja jedynie precyzyjnie okre$lone obowigzki
raportowe.

Omawiany przepis jest norma ogélng, w odniesieniu do ktorej, projekt ustawy przewiduje
delegacje dla Ministra Finanséw do wydania rozporzadzenia. Regulator okresli zatem
szczegdtowo jakiego rodzaju informacje, na podstawie omawianego przepisu, dostawca ustug
finansowania spoleczno$ciowego bedzie zobowigzany przekazywaé do Komisji.

Uwaga przyjeta.

30.

Art. 12 ust. 1

KSZ Legal

Zmiana techniczna majaca na celu dostosowanie brzmienia przepisu do definicji okreslonych w
art. 2 projektowanej ustawy. Ponizej proponowana zmiana:

LArt. 12. 1. Dostawca ustug finansowania spolecznosciowego przekazuje Komisji informacje
dotyczqce  prowadzomnej przez niego dzialalnosci swiadczenia ustug finansowania
spotecznosciowego dlaprzedsiewsieé-gospodarezyeh, sytuacji finansowej dostawcy oraz zdarzen,
ktore mogg mieé¢ wplhw na jego dziatalnos¢ w zakresie Swiadczenia ustug finansowania
spotecznosciowego lub jego sytuacje finansowg.”

Uwaga przyjeta.
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3L

Art. 13 ust. 2

UKNF

2. Dostawca ustug finansowania spoteczno$ciowego dotacza do informacji, o ktérej mowa w ust.
1;:

1) opis modelu biznesowego planowanej dziatalnosci, eraz:

2) opis funkcji zwigzanych ze §wiadczeniem uslug, o ktorych mowa w ust. 1, ktore maja
zosta¢ zlecone osobom trzecim oraz opis dzialan, ktérych celem jest unikniecie dodatkowego
ryzyka operacyjnego, zwiazanego z takim zleceniem,

31) opis proceséw i metod wewngtrznych, o ktorych mowa w art. 6 ust. 2 rozporzadzenia
2020/1503;

42) wzor pelnomocnictw, o ktorych mowa w art. 6 ust. 1 rozporzadzenia 2020/1503, udzielanych
przez inwestora;

53) opis polityki funduszu zabezpieczajacego, o ktorym mowa w art. 6 ust. 5 lit. b rozporzadzenia
2020/1503;

64) informacje o planowanych $rodkach ograniczenia ryzyka, o ktorych mowa w art. 6 ust. 4 lit.
e rozporzadzenia 2020/1503, ktérych ustanowienia dostawca ustug finansowania
spotecznos$ciowego bedzie wymagac od wiascicieli projektow.

Postuluje si¢ dodanie do zakresu informacji, ktére dostawca przekazuje Komisji przed
rozpoczgciem dzialalnosci polegajacej na indywidualnym zarzadzaniu portfelami pozyczek o
opis modelu biznesowego planowanej dzialalnosci oraz opis funkcji zwigzanych ze
$wiadczeniem ustug, o ktorych mowa w ust. 1, ktore majg zosta¢ zlecone osobom trzecim.
Jednoczesnie, postuluje si¢ aby informacje te byty uzupetione o wskazanie sposobu unikania
dodatkowego ryzyka operacyjnego, o czym mowa w art. 9 ust. 1 Rozporzadzenia 2020/1503.

Uwaga przyjeta.

32.

Art. 14

uoDO

W tym samym zakresie — celem wypelnienia zasad legalizmu oraz zgodno$ci z prawem,
przejrzystosci i rzetelnosci - w ocenie organu nadzorczego doprecyzowania wymaga art. 14
projektu ustawy.

Uwaga wyjasniona — art. 14
ustanawia obowigzek
przekazywania do KNF arkuszy
kluczowych informaciji
inwestycyjnych. Beda to
dokumenty przygotowywane
przez whascicieli projektow i beda
zawierac¢ dane osobowe cztonkow
zarzadu wiasciciela projektu oraz
0s0b  odpowiedzialnych  za
sporzadzenie tego dokumentu.

W  odniesieniu  do  KNF
zastosowanie znajdzie wczesniej
wskazany art. 36 rozporzadzenia
2020/1503 zobowiazujacy KNF
do stosowania rozporzadzenia
RODO oraz przepisy ustawy o
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nadzorze nad rynkiem
finansowym okre$lajace zasady
przetwarzania danych osobowych
przez KNF.

33.

Art. 14 ust. 1

ZPF

Obowiazek przekazania przez dostawce uslug finansowania spolecznosSciowego
(Swiadczacego uslugi ulatwiania udzielania pozyczek) Komisji arkuszu Kkluczowych
informacji inwestycyjnych.

(art. 14 ust. 1 Projektu ustawy)

W ocenie ZPF, biorgc pod uwage fakt, iz w przypadku crowdfundingu pozyczkowego znacznie
czesciej wystepuja oferty opiewajace na o wiele mniejsze kwoty, niz ma to miejsce w przypadku
ofert w zakresie crowdfundingu w modelu inwestycyjnym, postulujemy usuniecie
wspomnianego zapisu. Naszym zdaniem brak jest uzasadnienia merytorycznego do
skorzystania z opcji krajowej, okreslonej w art. 23 ust. 14 rozporzadzenia UE 1503/2020, a
przepis w tym ksztalcie spowoduje liczne problemy i watpliwo$ci praktyczne.
Alternatywnym rozwigzaniem mogtoby by¢ wytgczenie z proponowanego zapisu ofert na kwoty
ponizej okreslonej kwoty (np. 500.000 zt). W innym przypadku istnieje zagrozenie, ze Urzad
Komisji Nadzoru Finansowego bedzie otrzymywat wiele informacji zwigzanych z ofertami
potencjalnie mato istotnymi (irrelewantnymi) z punktu widzenia bezpieczenstwa rynku
finansowego.

Wykorzystanie opcji krajowej z art. 23 ust. 14 rozporzadzenia UE 1503/2020 poprzez
wprowadzenie obowigzku przedstawiania UKNF dokumentacji emisyjnej na 7 dni przed emisja,
nie jest uzasadniona bezpieczenstwem obrotu, poniewaz UKNF ma wglad na biezaco do
wszystkich ofert publicznych w catym okresie ich trwania.

Dla przedsi¢biorcy powodowac¢ to bedzie rowniez zbedne opdéZnienie o 7 dni, zanim otrzyma
mozliwo$¢ komunikacji z potencjalnymi inwestorami.

Uwaga przyjeta Kierunkowo —
projektowany przepis stanowi
wykonanie  opcji krajowej
przewidziane] w rozporzadzeniu
2020/1503. Ze wzgledu na

stopien rozwoju rynku
crowdfundingu w Polsce, w
ocenie MF nalezy w
poczatkowym okresie
obowigzywania ustawy natozy¢
obowiazek przekazywania
arkuszy do organu nadzoru w celu
scislejszego monitorowania

przebiegu ofert na tym rynku.
Niemniej jednak w OSR projektu
przewidziano, ze po 2 latach
obowigzywania ustawy KNF
wypowie si¢ co do dalszej
koniecznos$ci utrzymywania tego
obowiazku.

Sam obowigzek przekazania
arkusza nie bedzie dla wiasciciela
projektu generowal ani obcigzen
administracyjnych, ani kosztow
(przekazywanie  bedzie  sig
odbywac przez system ESPI). Nie
bedzie to réwniez powodowac
opdznien, poniewaz wydaje sig,
ze wlasciciel projektu bedzie miat
przygotowany arkusz wczes$niej
niz 7 dni przed rozpoczgciem
oferty. Ponadto finansowanie
spotecznosciowe nie jest
finansowaniem ptynnosci, stad
ewentualne  opdznienia  nie
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stanowig zagrozenia dla
przedsigbiorcy (w praktyce czas
otrzymania finansowania moze
wynosi¢  kilka miesiegcy od
rozpoczgcia oferty).

34.

Art. 15

uoDO

Odnoszac si¢ do art. 15 projektu, regulujacego kwestie publikowania decyzji Komisji Nadzoru
Finansowego, pamic¢ta¢ nalezy o koniecznosci zachowania balansu pomi¢dzy prawem dostepu
do informacji publicznej a prawem do prywatnosci, tj. aby publikowane decyzje byly w
odpowiedni sposob zanonimizowane. Prawo do dostgpu do informacji publicznej nie jest bowiem
nieograniczone. Zgodnie z art. 5 ust. 2 ustawy z dnia 6 wrzesnia 2001 r. o dostepie do informacji
publicznej (Dz.U. z 2020 r., poz.2176), prawo do informacji publicznej podlega ograniczeniu ze
wzgledu na prywatno$¢ osoby fizycznej lub tajemnice przedsigbiorcy. Ograniczenie to nie
dotyczy informacji o osobach petnigcych funkcje publiczne, majacych zwigzek z pelnieniem tych
funkcji, w tym o warunkach powierzenia i wykonywania funkcji, oraz przypadku, gdy osoba
fizyczna lub przedsigbiorca rezygnuja z przystugujacego im prawa. W zwiazku z powyzszym
celem uzyskania wskazanego balansu miedzy prawem do informacji a prawem do ochrony
danych osobowych, przed ewentualnym opublikowaniem dokumentu, powinien on zostaé
poddany anonimizacji w odniesieniu do danych osobowych 0séb fizycznych, ktérych dokument
dotyczy. Kazda bowiem osoba fizyczna, ktérej dane sa przetwarzane przez m.in. organy
administracji publicznej, korzysta z okre§lonego w art. 5 ust. 2 omawianej ustawy ograniczenia
w dostepie do informacji publicznej w postaci ochrony prawa do swojej prywatnosci, o ile z prawa
tego wyraznie nie zrezygnuje.

Uwaga wyjasniona — decyzja, 0
ktorej mowa w art. 15, ma
charakter generalny. Jej celem
bedzie generalne  wskazanie
jezykéw, w ktorych moga byé
sporzadzane arkusze kluczowych

informacji inwestycyjnych.
Decyzja nie dotyczy zatem
pojedynczego wiasciciela

projektu czy platformy, dlatego
tez nie begdzie zawiera¢ danych
osobowych.

35.

Art. 15 ust. 1

RCL

Blizszego wyja$nienia wymaga charakter prawny przewidzianych w art. 15 ust. 1 projektu ustawy
decyzji Komisji Nadzoru Finansowego okreslajacych jezyk lub jezyki inne niz jezyk polski, w
ktorym sporzadza si¢ arkusz kluczowych informacji inwestycyjnych i komunikaty marketingowe.
Uzasadnienie projektu wskazuje na przyznanie Komisji kompetencji do ,,wydania decyzji
generalnej” (str. 7). Decyzje Komisji sg jednak decyzjami administracyjnymi wydawanymi
zgodnie z przepisami ustawy — Kodeks postepowania administracyjnego (art. 11 ust. 1 i 5 ustawy
o nadzorze nad rynkiem finansowym). Kodeks ten reguluje natomiast postgpowanie przed
organami administracji publicznej w nalezgcych do wiasciwosci tych organdéw sprawach
indywidualnych rozstrzyganych w drodze decyzji administracyjnych.

Uwaga wyjasniona — decyzja, 0
ktérej mowa w przepisie, nie ma
charakteru indywidualnego, a
odnosi si¢ generalnie do calego
rynku finansowania
spoleczno$ciowego.

Rozwiazanie takie funkcjonuje
juz na poziomie ustawy o
nadzorze nad rynkiem
kapitatowym. Na podstawie art.
23a tej ustawy KNF moze w
drodze decyzji np. zakazac
zawierania transakcji  krotkiej
sprzedazy, ktory to zakaz jest
kierowany do ogoétu inwestorow.
Jesli chodzi natomiast o samg
decyzje generalng w zakresie
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jezykow w jakich sporzadza si¢
dane dokumenty, to taki przepis
jest zawarty w ustawie z dnia 8
lipca 2021 r. 0 zmianie ustawy o

Bankowym Funduszu
Gwarancyjnym, systemie
gwarantowania depozytow oraz
przymusowej restrukturyzacji

oraz niektorych innych ustaw
(Dz. U. poz. 1598) —art. 14 pkt 2.
Kolejnym przyktadem moze by¢
uprawnienie KNF do wydawania
decyzji o charakterze ,,0g6lnym”
— np. decyzja w sprawie
ustanowienia  ograniczen @ w
zakresie  wprowadzania  do
obrotu, dystrybuciji oraz
sprzedazy klientom detalicznym
kontraktow na roznice (CFD),
decyzja w sprawie zakazu
wprowadzania do obrotu,
dystrybucji lub sprzedazy
klientom  detalicznym  opcji
binarnych. Decyzje te sa
ogloszone w Dz. Urz. KNF.

36.

Art. 15 ust. 1

Cloud
Community
Europe Polska

Art. 15 ust. 1 pkt 1-3 w brzmieniu ,,Komisja moze, w drodze decyzji, okresli¢ jezyk lub jezyki
inne niz jezyk polski, w ktorym sporzadza sie:

1) arkusz kluczowych informacji inwestycyjnych,

2) arkusz kluczowych informacji inwestycyjnych na poziomie platformy,

3) komunikaty marketingowe, o ktorych mowa w art. 27 ust. 3 rozporzadzenia 2020/1503

— jezeli sg one przekazywane inwestorom na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.”

Z brzmienia tego przepisu nie wynika, czy dotyczy on pojedynczego podmiotu $wiadczacego
ustugi finansowania spoteczno$ciowego czy tez catej branzy.

Uwaga wyjasniona — jw.

37.

Art. 18 czese
wspolna

UKNF

— niezwlocznie sporzadzaja 1 przekazuja, na koszt dostawcy ustug finansowania
spoteczno$ciowego, kopie dokumentacji na trwalym nos$niku oraz udzielajg pisemnych lub

ustnych wyjasnien w zakresie nadzoru sprawowanego przez Komisj¢ przestrzeganiemprzepisow
ustawy--rozporzadzenta-202044-503.

Uwaga przyjeta.
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Przepis art. 18 jest analogicznym rozwigzaniem prawnym do przewidzianego w art. 88 ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi. Zakres nadzoru, ktérego sprawowanie zostaje przeznaczone
w ramach omawianego projektu do zadan Komisji, jest okreslony przepisami Rozporzadzenia
2020/1503, omawianego projektu ustawy, ale rowniez innych ustaw zmienianych w projekcie,
np. przepisami ustawy o ofercie publicznej. Wymienianie tychze aktéw prawnych, majac réwniez
na uwadze, ze ich katalog moze w przysztosci ulec zmianie, w tresci komentowanego przepisu,
jest zbedne.

38. | Art. 19ust. 1 | ZPF Obowiazek zwrotu kosztéw przeprowadzenia kontroli. Uwaga odrzucona, w zakresie
(art. 19 ust. 1 Projektu ustawy) losowego wyboru firmy
Proponujemy modyfikacj¢ tresci przepisu w zakresie zwrotu kosztow firmy audytorskiej jak | audytorskiej — kwestia ta powinna
ponizej: pozostawa¢ do decyzji KNF, tak
Art. 19. 1. Komisja moze zleci¢ 10soW0 wybranej firmie audytorskiej kontrole sprawozdan | jak jest to przewidziane w
finansowych albo innych informacji finansowych, ktorych obowigzek sporzgdzenia przez | obecnie obowiazujacych
dostawce uslug finansowania spolecznosciowego wynika z ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o | przepisach innych ustaw.
rachunkowosci, lub prawidlowosci prowadzenia ksigg rachunkowych, w przypadku powzigcia | Uwaga przyjeta w zakresie
watpliwosci co do ich prawidlowosci, rzetelnosci lub jasnosci. W przypadku, gdy kontrola wykaze | wskazania istotnych
istotne nieprawidlowosci, dostawca ustug finansowania spotecznosciowego zwraca Komisji | nieprawidtowosci.
koszty jej przeprowadzenia.
Wymog zwrotu kosztow pracy firmy audytorskiej uzasadniony jest tozsamym brzmieniem art.
100 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, jednak we wspomnianym przepisie zwrot
kosztow nastepuje w przypadku wykazania ,istotnych” nieprawidtowosci, ktérego to
sformulowania zabrakto w komentowanym Projekcie ustawy.
ZPF postuluje takze o dodanie w zdaniu pierwszym ww. przepisu frazy ,,Josowo wybranej firmie”
w odniesieniu do firmy audytorskiej przeprowadzajacej kontrole sprawozdan finansowych albo
innych informacji finansowych.

39. Art. 19 ust. 2 PIBR W zakresie art. 19 zwracamy uwage na zakres czynnosci, ktore zobowiazuja do przekazania przez | Uwaga przyjeta.

bieglego rewidenta i firme audytorskg informacji Komisji oraz radzie nadzorczej i zarzadowi
dostawcy ustug finansowania spotecznos$ciowego, o ktorym mowa w ust. 2.

Uzasadnienie do Projektu i przepisy rozporzadzenia 2020/1503 wskazuja raczej, ze obowigzkiem
wynikajagcym z art. 19 ust. 2 powinny by¢ objete podmioty przeprowadzajace badanie
sprawozdania finansowego dostawcy ustug finansowania spolecznos$ciowego, a nie podmioty
przeprowadzajace kontrole, o ktorej mowa a art. 19 ust. 1 Projektu.

W zwiazku z powyzszym proponujemy zmian¢ brzmienia art. 19 ust. 2 Projektu:

., Biegly rewident oraz firma audytorska, badajgce sprawozdania finansowe dostawcy ustug
finansowania spolecznosciowego lub jednostki dominujgcej wobec tego dostawcy, niezwlocznie
przekazujg Komisji oraz radzie nadzorczej i zarzgdowi dostawcy ustug finansowania
spotecznosciowego lub jednostki dominujgcej wobec tego dostawcy istotne informacje, ktore

uzyskali w zwigzku z wykonywanymi czynnosciami wy%mw&nwﬂ—w—mm&eh—kmﬁmk—e—kmej
moewa-wbst—1, dotyczqce zdarzen powodujgcych: .
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40. Art. 19 ust. 2 UKNF 1) powstanie uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisow regulujacych swiadczenie ustug | Uwaga przyjeta.
pkt 1 finansowania spoteczno$ciowego,—zasad—uezeiwege—obrety lub interesow klientow przez
dostawce ushug finansowania spotecznoSciowego, cztonkéw zarzadu lub pracownikow tego
dostawcy;
Z uwagi na fakt, iz przepisy sankcyjne komentowanego projektu nie zawieraja przestanki
naruszenia zasad uczciwego obrotu, zasadne jest wykreslenie odwotania do zasad uczciwego
obrotu w przepisie naktadajagcym obowigzek informowania Komisji oraz organow spotki, przez
biegtych rewidentdéw oraz firmy audytorskie, w przypadku powzigcia uzasadnionego podejrzenia
naruszenia przez dostawcg ustug finansowania spotecznosciowego okre§lonych norm
postepowania.
41, Art. 19 ust. 3 Cloud Art 19 ust. 3 w brzmieniu ,,3. Biegly rewident oraz firma audytorska moga odstapi¢ od | Uwaga przyjeta kierunkowo —
Community powiadomienia rady nadzorczej i zarzadu, o ktérym mowa w ust. 2, jezeli przemawiaja za tym | Celem przepisu jest umozliwienie
Europe Polska | wazne powody.” biegtemu rewidentowi
Regulacja wprost godzi w Kodeks spotek handlowych, w ktorym to Rada Nadzorcza jest | odstgpienia od  przekazania
zobowigzana do uzyskiwania wszelkich informacji o stanie spotki i ryzyku zwigzanym z | informacji przede wszystkim w
kontynuacja jej dziatalnosci (ryzyka prawne i regulacyjne). Brak jakiejkolwiek reakcji | sytuacji, kiedy biegly rewident
ktoregokolwiek z organow kierowniczych na jakiekolwiek zdarzenia wewngtrzne w spotce, ktore | uzyska informacje o mozliwosci
mogtyby zosta¢ ujawnione wskutek audytu moze w pewnych warunkach zosta¢ zinterpretowane | popelnienia przestepstwa przez
jako dziatanie na szkode podmiotu gospodarczego i pociggac za sobg okreslone sankcje karne. | jednego z cztonkéw zarzadu lub
Nalezy rowniez podkresli¢, iz powszechng zasadg jest stworzenie mozliwoéci odniesienia si¢ do | rady nadzorczej. Funkcjonuje juz
uwag jak rowniez obowiazku pozyskiwania wszelkich informacji majgcych wptyw na | analogiczny przepis art. 100 ust.
prawidtowa ocene sytuacji w spoétce. 3a ustawy 0 obrocie
instrumentami finansowymi.
Niemniej jednak przepis zostat
doprecyzowany w tym zakresie.
42. Nowy przepis | UKNF 5. Wykonywanie obowigzku, o ktorym mowa w ust. 2 i 4 nie narusza obowigzku zachowania | Uwaga przyjeta.
(art. 19 ust. 5) tajemnicy, o ktérej mowa w art. 78 ustawy z dnia 11 maja 2017 r. o bieglych rewidentach,
firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym.
Proponuje si¢ dodanie w art. 19 ustepu piatego o przedstawionej tresci. Przepis ten odzwierciedla
tre$¢ art. 100 ust. 4 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, gdzie zostato przewidziane
analogiczne zwolnienie z obowigzki zachowania tajemnicy zawodowe;j dla biegtych rewidentow
oraz firm audytorskich.
43. Nowy przepis | PIBR Ponadto stosujac wskazowki zawarte w uzasadnieniu do Projektu, w ktorym wskazano, ze Projekt | Uwaga przyjeta — jw.

(art. 19 ust. 5)

ustawy jest wzorowany na rozwigzaniach przyjetych w ustawie o obrocie instrumentami
finansowymi, proponujemy przyjecie regulacji analogicznych do przyjetych w art. 100 ust. 4 tej
ustawy poprzez dodanie ust. 5 do art. 19 Projektu w brzmieniu:
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.» Wykonanie obowiqgzku, o ktorym mowa w ust. 2 i 4, nie narusza obowiqzku zachowania
tajemnicy, o ktorej mowa w art. 78 ustawy z dnia 11 maja 2017 r. o bieglych rewidentach, firmach

”

audytorskich oraz nadzorze publicznym.”.

44,

Art. 20

UKNF

art. 20. 1. Zezwolenie na prowadzenie dzialalnosci jako dostawca uslug finansowania
spolecznosciowego wygasa:

1) z dniem ogloszenia upadlo$ci dostawcy ustug finansowania spolecznosciowego;

2) w przypadku otwarcia likwidacji dostawcy uslug finansowania spoleczno$ciowego - z
uplywem 3 miesiecy od dnia jej otwarcia, z zastrzezeniem ust. 2.

2. W razie koniecznosci zabezpieczenia interesu publicznego Komisja moze w drodze
decyzji:

1) skroci¢ termin wskazany w ust. 1 pkt 2;

2) wskaza¢ czynnoS$ci, jakie dostawca uslug finansowania spolecznosciowego moze
podejmowa¢ do czasu wygasni¢cia zezwolenia na prowadzenie dzialalnosci jako dostawca
ustug finansowania spolecznosciowego;

3) wskaza¢ termin, w Kktorym nast¢puje zakonczenie prowadzenia dzialalnoSci jako
dostawca ustug finansowania spolecznosciowego, w przypadkach, o ktérych mowa w ust. 1.
3. Oile w decyzji w sprawie cofni¢cia zezwolenia na prowadzenie dzialalnosci jako dostawca
ustug finansowania spolecznos$ciowego lub decyzji, o ktérej mowa w ust. 2, nie okreslono
inaczej, w przypadku otwarcia likwidacji - do czasu wygasniecia zezwolenia, a w przypadku
cofni¢cia zezwolenia - do czasu zaprzestania prowadzenia dzialalno$ci, dostawca ustug
finansowania spoleczno$ciowego wykonuje wylacznie czynnosci wynikajace z zawartych z
klientami uméw, bez mozliwosci zawierania nowych umow.

4. W przypadku wygasniecia lub cofni¢cia zezwolenia, Komisja moze, pod warunkiem
uzyskania zgody klientéw, nakazaé¢ dostawcy uslug finansowania spolecznoSciowego
Przeniesienie na innego dostawce ustlug finansowania spoleczno$ciowego, ktoéry uprzednio
wyrazil na to zgode, praw i obowiazkéw wynikajacych z uméw zawartych z wlascicielami
projektow, praw i obowigzkow wynikajgcych z uméw zawartych z inwestorami.

5. W przypadku o ktéorym mowa w ust. 4, dotychczasowy dostawca uslug finansowania
spolecznos$ciowego jest obowiazany wyda¢ dostawcy na ktorego zostaly przeniesione prawa
i obowiazki wynikajace z uméw, dokumenty z nimi zwigzane.

6. Do zgody klientéw, o ktérej mowa w ust. 4, stosuje si¢ art. 63 ust. 1 Kodeksu cywilnego.
7. W przypadku niewydania przez Komisje nakazu, o ktorym mowa w ust. 4, lub w
przypadku gdy nie doszlo do jego wykonania, do postepowania z dokumentami zwigzanymi
z prowadzeniem dzialalnosci jako dostawca ustug finansowania spolecznosciowego stosuje
sie art. 476 § 3 ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 r. - Kodeks spolek handlowych. Podmiot
prowadzacy dzialalno$¢ jako dostawca ustug finansowania spolecznosciowego niezwlocznie
zawiadamia Komisje o wyznaczeniu przechowawcy dokumentéw zwigzanych z
prowadzeniem tej dzialalno$ci. W przypadku wyznaczenia przechowawcy przez sad
zawiadomienia Komisji dokonuje ten sad.

Uwaga przyjeta.
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Proponuje si¢ zastapienie projektowanego art. 20 zaproponowanym brzmieniem przepisu.
Proponowane przez UKNF brzmienie przepisu jest zblizone do art. 89 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, z ta modyfikacja, ze proponowany art. 20 ust. 1 pomija przestanke
nierozpoczgcia dziatalno$ci w terminie oraz odwoluje si¢ do dnia ogloszenia upadtosci, nie za$
do chwili jej ogloszenia.

1. Przy redakcji przepisu zaproponowanej w projekcie, tre$¢ ust. 3 wydaje si¢ odwolywaé do jakis
dodatkowych ,,innych czynnosci”, jakie Komisja moze okresli¢ w decyzji, niz te, o ktorych mowa
jest wust. 2 pkt 1. Nie jest to zasadne, gdyz tre$¢ ust. 3 powinna odnosi¢ si¢ wtasnie do czynnosci
okres§lonych na podstawie ust. 2 pkt 1.

2. w projekcie w art. 20 ust. 5 proponuje si¢ termin wykonania decyzji nakazujacej przeniesienie
na innego dostawcg ustug finansowania spotecznos$ciowego, ktory uprzednio wyrazit na to zgode,
praw i obowiazkéw wynikajacych z uméw zawartych z wilascicielami projektow, praw i
obowigzkow wynikajacych z umoéw zawartych z inwestorami. ,,Sztywne” okreslenie w ustawie
tego terminu nie jest rozwigzaniem optymalnym. Zasadne jest aby koncowym terminem na
dokonanie przeniesienia byt termin zakonczenia prowadzenia dziatalnosci. Omawiana regulacja
stuzy¢ ma przede wszystkim ochronie inwestorow oraz wiascicieli projektow pozostajacych z
dostawca ustug finansowania spotecznosciowego w stosunku prawnym o charakterze ciggtym, tj.
w przypadku ushug zarzadzania portfelami pozyczek. W momencie zakonczenia prowadzenia
dziatalnosci, dostawca ustug finansowania spotecznos$ciowego straci legitymacje do
podejmowania oraz realizacji decyzji dotyczacych portfela pozyczek. Przeniesienie powinno
nastgpi¢ przed tym terminem. Zatem termin na przeniesienie umow do innego przedsigbiorcy
powinien wynika¢ z terminu na zakonczenie dziatalnosci przez dostawce ustug finansowania
spotecznos$ciowego, z ktoérego umowy bedg przenoszone. Podobnie instytucja ta funkcjonuje w
przypadku przenoszenia aktywow pomiedzy firmami inwestycyjnymi, na mocy art. 89 ust. 4
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

3. Tre$¢ zawartego w projekcie przepisu ust. 6 wskazuje na mozliwos¢ jego zastosowania w
przypadku niedojscia do przeniesienia praw i obowiazkdéw, zgodnie z ust. 4. Taka redakcja
przepisu moze budzi¢ watpliwosci interpretacyjne. Zaktadamy, ze projekt uwzglednia¢ ma dwie
sytuacje. Proponujemy zatem nowe brzmienie tego ustepu, ktore uwzglednia¢ bedzie zarowno
sytuacj¢ gdy decyzja nie zostala wydana, np. z powodu niewyrazenia zgody przez zadnego innego
dostawce na przejgcie umow jak i sytuacji, gdy nakaz nie zostal przez podmiot wykonany.

45.

Art. 21-28

UKNF

Art. 21

1. W przypadku uzasadnionego podejrzenia naruszenia Rozporzadzenia 2020/1503 lub
innych przepiséw majacych zastosowanie do dzialalno$ci dostawcy uslug finansowania
spolecznosciowego, Komisja moze:

1) nakaza¢ wstrzymanie rozpoczecia oferty finansowania spolecznosciowego albo
przerwanie jej przebiegu na okres jednorazowo nie dtuzszy niz 10 kolejnych dni roboczych;
2) zakazaé rozpoczecia oferty finansowania spoleczno$ciowego;

Uwaga przyjeta kierunkowo —
zaproponowana redkacja jest zbyt
ogo6lna. Niemniej jednak przepisy
dotyczace $rodkow nadzorczych
zostaly uzupelnione w taki
sposob, aby wskazywaty rowniez
na naruszenia przepisow aktéw
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3) nakazaé¢ wstrzymanie rozpoczecia przekazywania komunikatéw marketingowych albo
przerwanie ich przekazywania na okres jednorazowo nie dluzszy niz 10 kolejnych dni
roboczych;

4) zakazaé przekazywania komunikatow marketingowych;

5) nakaza¢ wstrzymanie $wiadczenia uslug finansowania spolecznoSciowego na okres
jednorazowo nie dluzszy niz 10 kolejnych dni roboczych.

2. W przypadku naruszenia Rozporzadzenia 2020/1503 lub innych przepiséw majacych
zastosowanie do dzialalno$ci dostawcy uslug finansowania spoleczno$ciowego, Komisja
moze:

1) zakazac rozpoczecia oferty finansowania spolecznosciowego;

2) zakazaé Swiadczenia uslug finansowania spolecznosciowego na okres nie dluzszy niz 12
miesiecy.

3. W przypadku, gdy dostawca uslug finansowania spolecznos$ciowego prowadzi dzialalnos¢
z naruszeniem intereséw inwestorow, Komisja moze nakaza¢ wstrzymanie $wiadczenia
ustug finansowania spolecznosciowego.

4. Stosujac Srodki, o ktérych mowa w ust. 2, Komisja moze réwniez, w przypadku
stwierdzenia, ze dostawca ustug finansowania spolecznosciowego lub osoba trzecia, ktorej
dostawca zlecit wykonywanie czynnoSci zwigzanych 2z wusluga finansowania
spolecznosciowego na zasadach okreSlonych w przepisach rozporzadzenia, nie wypelnia
swoich obowiazkéw, przekazaé taka informacje¢ do publicznej wiadomos$ci w drodze
uchwaly.

Art. 22

W przypadku ustania przyczyn wydania decyzji, o ktorej mowa w art. 21 ust. 1-3, Komisja
moze, na wniosek dostawcy ustug finansowania spoteczno$ciowego uchylié¢ te decyzje.

Art. 23

1. Komisja przekazuje do publicznej wiadomosci istotne informacje, ktére moga mieé
wplyw na, $wiadczenie uslug finansowania spolecznosciowego przez dostawce uslug
finansowania spoleczno$ciowego, aby zapewni¢ inwestorom ochrone lub zapewni¢ sprawne
funkcjonowanie rynku.

2. Komisja moze rdéwniez wydaé, w stosunku do dostawcy uslug finansowania
spolecznosciowego lub osoby trzeciej, ktorej dostawca zlecil wykonywanie czynno$ci
zwiazanych z ushuga finansowania spolecznoSciowego na zasadach okreslonych w
przepisach rozporzadzenia, zalecenie przekazania do publicznej wiadomoSci przez niego
informacji, o ktérych mowa w ust. 1.

Art. 24

1. Decyzja o zastosowaniu $rodkéw, o ktorych mowa w art. 21 ust. 1-3 podlega
natychmiastowemu wykonaniu. Uzasadnienie dorecza si¢ w terminie 14 dni od dnia
doreczenia decyzji. Termin na zlozenie wniosku o ponowne rozpatrzenie sprawy biegnie od
dnia doreczenia uzasadnienia decyzji.

delegowanych

lub

wykonawczych wydanych na

podstawie
2020/1503.

rozporzadzenia
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2. Niezwlocznie po wydaniu postanowienia o wszcze¢ciu postgpowania w sprawie
zastosowania Srodkéw, o ktorych mowa w art. 21 ust. 1- 3, komunikat o jego wszczeciu
Zamieszcza si¢ na stronie internetowej Komisji.

3. Niezwlocznie po wydaniu decyzji o zastosowaniu §rodkow, o ktérych mowa w art. 21 ust.
1- 3, komunikat o ich zastosowaniu zamieszcza si¢ na stronie internetowej Komisji.

Przedmiotowe przepisy stanowig implementacj¢ art. 30 ust. 2 Rozporzadzenia 2020/1503.
Przepis ten nie zawiera zawartego w projekcie ustawy zawezenia podstaw zastosowania
przewidzianych w nim uprawnien do naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia
wybranych - okreslonych w projekcie przepisdéw Rozporzadzenia 2020/1503. Zwracamy uwagg,
ze wykonywanie obowigzkoéw wynikajacych z Rozporzadzenia moze by¢ uregulowane np. w
innych przepisach unijnych wydanych na podstawie tego Rozporzadzenia.

Nalezy podkresli¢, ze przepisow, w ktorych Rozporzadzenie 2020/1503 reguluje mozliwos$c
natozenia sankcji lub srodkoéw nadzorczych za naruszenie przepisow Rozporzadzenia, nie mozna
rozumie¢ w sposob zawezajacy, tj. sprowadza¢ do wybranych norm tego Rozporzadzenia.
Ustawodawca Unijny sformutowat wiele norm Rozporzadzenia w taki sposob, ze nie nadajg si¢
one do bezposredniego stosowania i wymagaja ich implementacji przez ustawodawcow
krajowych. Ponadto, tre§¢ Rozporzadzenia zawiera liczne delegacje do wydania regulacyjnych
standardow technicznych. W zwiazku z powyzszym, racjonalny Ustawodawca Unijny,
przyjmowat szerokie rozumienie omawianego sformutowania, obejmujace zarowno sama tresc
Rozporzadzenia 2020/1503, jak i inne przepisy uzupehniajace jego normatywna tresc.

Art. 25 ust. 1 projektu ustawy przewiduje, ze w przypadku gdy Komisja stwierdzi, ze podmiot
trzeci ktoremu dostawca ustug finansowania spolecznosciowego zlecit wykonywanie czynnosci
na zasadach okreslonych w art. 9 Rozporzadzenia 2020/1503, naruszyt przepisy Rozporzadzenia
podmiot trzeci. Nalezy jednak wskaza¢, ze Komisja nie bedzie miata mozliwosci stwierdzenia
takiego naruszenia. Przepisy Rozporzadzenia reguluja dziatalnos¢ dostawcy ustug finansowania
spoteczno$ciowego. To dostawca ponosit bedzie odpowiedzialno$¢ za dziatania podmiotu,
ktéremu zleca wykonywanie okreslonych funkcji.

Brzmienie art. 30 ust. 2 lit. f Rozporzadzenia 2020/1503 daje mozliwo$¢ podania do publicznej
wiadomosci informacji o niewypelnianiu przez osobg trzecig swoich obowigzkow. Jednak
obowiazki te beda wynikaty dla tej osoby bezposrednio ze stosunku zlecenia w jakim ta osoba
bedzie pozostawata z dostawca ustug finansowania spotecznosciowego. Proponujemy zatem
powrdt do pierwotnego brzmienia proponowanego przez UKNF.

Zaproponowane brzmienie art. 27 ust. 1 zaweza przestanki zawarte w art. 30 ust. 2 lit. g
Rozporzadzenia 2020/1503, w efekcie czego publikacja informacji wymagataby nie tylko
wykazania istotno$ci informacji, ale rowniez ich negatywnego wplywu. W naszej ocenie
wystarczajace jest wskazanie, ze Komisja przekazuje do publicznej wiadomosci istotne
informacje.
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46.

Art. 21-23

Fundacja
Lendtech

Srodki prewencyjne organu nadzoru

Jakkolwiek jest w pelni zrozumialym i niekwestionowanym przyznanie uprawnienia organowi
nadzoru do stosowania $rodkow prewencyjnych, to zaproponowany w Druku UC 76, w
przepisach art. 21-23, model uprawnien organu nadzoru w zakresie mozliwosci stosowania
srodkow prewencyjnych budzi watpliwosci.

W oparciu o projektowane przepisy, organ nadzoru moze de facto calkowicie i bezterminowo
wstrzymac dziatalno$¢ podmiotu nadzorowanego, bez ponoszenia jakichkolwiek konsekwenciji,
wylacznie w oparciu o powzigte informacje o naruszeniu lub uzasadnionym podejrzeniu
naruszenia przepisow, stawiajacych wymogi podmiotom nadzorowanym.

Uniemozliwienie = prowadzenia  dzialalnosci przez dostawce ustug finansowania
spoteczno$ciowego moze skutkowaé powstaniem szkody nie tylko po stronie inwestorow, lecz
rowniez zleceniodawcow. Wobec braku szczegdtowych rozwigzan, zasadnym wydaje si¢
poczynienie zatozenia, ze odpowiedzialnos¢ dostawcy ushug finansowania spoteczno$ciowego
(poza odpowiedzialno$cia w zwiazku z arkuszem kluczowych informacji inwestycyjnych) bedzie
egzekwowana na podstawie zasad ogdlnych. Majac jednak na uwadze kompleksowy charakter
omawianej regulacji, zasadnym bedzie dodanie stosownego zastrzezenia w nowych przepisach.

Uwaga przyjeta kierunkowo —
przepisy zostaly doprecyzowane
zgodnie z uwaga powyzej.

47.

Art. 27 ust. 1

KSZ Legal

Konsekwencje wizerunkowe dla dostawcy ustug finansowania spoteczno$ciowego zwigzane z
zastosowaniem przez KNF mechanizmu okre$lonego w obecnym brzmieniu art. 27 ust. 1
projektowanej ustawy moga by¢ bardzo dotkliwe i prowadzi¢ de facto do zakonczenia
dziatalnosci biznesowej lub istotnego jej ograniczenia. W zwiazku z powyzszym proponuje si¢
doprecyzowanie art. 27 ust. 1 poprzez okreslenie, ze mechanizm ten moze by¢ stosowany przez
KNF wytacznie w szczegolnie uzasadnionych przypadkach. Ponizej propozycja zmian do art. 27
ust. 1 projektowanej ustawy:

LArt. 27 1. W _szczegdlnie uzasadnionych przypadkach, Komisja przekazuje do publicznej
wiadomosci istotne informacje, ktore mogq mie¢ negatywny wplyw na Swiadczenie ustug
finansowania spotecznosciowego przez dostawce ustug finansowania spotecznosciowego, aby
zapewnic¢ inwestorom ochrong lub zapewnic¢ prawidtowe funkcjonowanie rynku.”

Uwaga przyjeta kierunkowo —
przepis art. 30 ust. 2 lit. ¢

rozporzadzenia 2020/15083,
ktorego stosowanie ma by¢
zapewnione projektowanym

przepisem, méwi o ujawnianiu
wszystkich istotnych informacji,
ktére moga mie¢ wplyw na
swiadczenie ustug finansowania
spolecznosciowego w  celu
zapewnienia ochrony inwestorow
lub sprawnego funkcjonowania
rynku Informowanie o tym, ze
dany dostawca narusza przepisy
bedzie nastepowato w trybie
przewidzianym w art. 25 ust. 1 i
wynika z wdrozenia art. 30 ust. 2
lit. f rozporzadzenia. W tym
przypadku chodzi raczej o ogélne
zalecenia czy tez ostrzezenia
zwigzane z crowdfundingiem a
nie konkretnie z dang platforma.
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48. | Art. 29 Fundacja Oplaty Uwaga wyjasniona — podobna
Lendtech Fundacja Lendtech zwraca uwage na nieostre brzmienie art. 29, w ktorym zawiera si¢ informacja | konstrukcja zostata przewidziana
o maksymalnej wysoko$ci oplaty za udzielenie zezwolenia. W ocenie Fundacji Lendtech, optata | we wszystkich ustawach
za udzielenie zezwolenia powinna by¢ okreslona kwotowo (z uwzglednieniem maksymalnej | regulujacych oplaty za
wysokosci optaty, przewidzianej w rozporzadzeniu 2020/1503), wzglednie zosta¢ okreslona w | funkcjonowanie podmiotow
stosownym akcie wykonawczym (poprzez wskazanie kwoty lub sposobu jej obliczania). rynku kapitatlowego. Konkretna
Watpliwosci budzi zaproponowany model ustalania wysokosci oplaty rocznej, w przypadku | wysoko$¢ optat jest natomiast
ktorej okreslono co prawda warto$¢ minimalng, jednak nie ustalono goérnego, nominalnego putapu | ustalana ~w  rozporzadzeniu
kosztéw, ktorymi mogg by¢ obcigzane podmioty nadzorowane. Poddajac w watpliwo$¢ | wydawanym  na  podstawie
bezposrednig korelacje wartosci przychodow i liczby czynnosci, dokonywanych w ramach | ustawy o nadzorze nad rynkiem
nadzoru, Fundacja Lendtech proponuje doprecyzowanie tresci art. 30 poprzez wskazanie widetek | kapitatowym. Obecnie
wysokosci optaty rocznej, wzglednie poprzez okre§lenie wysokosci i sposobu obliczania oplaty | obowiazuje rozporzadzenie
rocznej w akcie wykonawczym. Ministra Finanséw z dnia 17
grudnia 2019 r. w sprawie optat
na pokrycie kosztoéw nadzoru nad
rynkiem kapitalowym 1 zostanie
ono poddane nowelizacji. Proces
legislacyjny rozporzadzenia
zostanie rozpoczety po
uchwaleniu ustawy.
49, Art. 29 UOKIK Zgodnie z art. 29 projektu, udzielenie zezwolenia na prowadzenie dzialalno$ci jako dostawca | Uwaga potwierdzona -

ustug finansowania spotecznosciowego (zob. art. 12 ust. 1 rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503 z dnia 7 pazdziernika 2020 r. w sprawie europejskich
dostawcow ustug finansowania spolecznosciowego dla przedsiewzieé gospodarczych oraz
zmieniajgcego rozporzqdzenie (UE) 2017/1129 i dyrektywe (UE) 2019/1937, Dz. Urz. UE L 347
z 20.10.2020, str. 1, zwanego dalej ,,rozporzadzeniem 2020/1503”) oraz rozszerzenie zakresu
tego zezwolenia podlega oplacie w wysokosci nie wyzszej niz rownowarto$¢ w ztotych 4500
euro. Jednoczesnie, w uzasadnieniu do projektu wskazuje sig, ze ,,wysokosci oplaty za zezwolenie
czastkowe, tj. dotyczace czynnosci z art. 2 ust. 1 lit. a pkt (i) lub (ii) rozporzadzenia 2020/1503,
jak réwniez sposob i terminy uiszczania oplat, zostang okreslone w rozporzadzeniu wydanym na
podstawie art. 17 ust. 14 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nadzorze nad rynkiem kapitatowym”.
W zwigzku z powyzszym uprzejmie prosze o potwierdzenie, ze optata za udzielenie zezwolenia
na prowadzenie dziatalnosci jako dostawca ushug finansowania spoleczno$ciowego réwniez
zostanie okre$lona w ww. rozporzadzeniu wydanym na podstawie art. 17 ust. 14 ustawy z dnia
29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz. U. z 2020 r. poz. 1400, z p6zn. zm.),
tak aby zapewni¢ brak dowolnosci przy ustalaniu wysokosci tej optaty. W tym miejscu nalezy
bowiem wyjasni¢, ze uznaniowo$¢ w tym zakresie moze prowadzi¢ do udzielenia selektywnej
korzysci, a tym samym pomocy publicznej, podmiotom, ktére bytyby zobowiazane uisci¢ ww.
optatg w nizszej wysoko$ci niz inne.

uzasadnienie przepisu zostato
doprecyzowane.
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50.

Art. 30

Cloud
Community
Europe Polska

Art 30 w brzmieniu ,,0d dostawcy ustug finansowania spotecznosciowego pobiera si¢ roczng
oplate ustalang na podstawie $redniej wartosci przychodow w okresie ostatnich trzech lat
obrotowych poprzedzajacych rok, za ktory optata jest nalezna, pomniejszonych o dywidendy
otrzymane od jednostek zaleznych i jednostek stowarzyszonych, o ktorych mowa w art. 3 ust. 1
pkt 41 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, obowigzanych do wnoszenia oplat na
pokrycie kosztow, o ktorych mowa w art. 17 ust. 1 ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym,
w wysokos$ci nie wickszej niz 0,5% tej $redniej, jednak nie mniej niz rownowarto$¢ w zlotych
750 euro.”

Watpliwos¢ budzi to, w jaki sposob bedzie liczone powyzsza warto$¢ w pierwszych trzech latach,
jak nie mozna wyliczy¢ $redniej z poprzednich trzech lat. Brzmienie ww. przepisu wrecz
sugeruje, iz prowadzi¢ dziatalno$¢ jako dostawca ustug finansowania spoteczno$ciowego beda
mogty podmioty o dtuzszym niz 3.letni stazu na rynku.

Uwaga wyjasniona — zasady
obliczania warto$ci przychodow
w takim przypadku ustalone
zostaty W obecnie
obowiazujacych przepisach art.
17 ust. 7 i 8 ustawy 0 nadzorze
nad rynkiem  kapitalowym.
Podmiot rozpoczynajacy
dziatalno$¢, z ktéra wigze si¢
obowigzek ponoszenia oplaty
rocznej pierwszg oplate wnosi za
rok nastgpujacy po roku, w
ktoérym rozpoczat dziatalnosc, a w
przypadku  podmiotow,  dla
ktorych rok obrotowy obejmuje
okres inny niz rok kalendarzowy,
za rok kalendarzowy nastepujacy
po roku, w ktorym zakonczyt si¢
pierwszy rok obrotowy.

W  przypadku gdy ustawa
przewiduje  ustalanie  opfaty
rocznej na podstawie S$redniej
wartosci przychodow w okresie
trzech lat poprzedzajacych rok, za
ktory nalezna jest optata, podmiot
rozpoczynajacy dziatalnos¢, z
ktérg wigze si¢ obowigzek
ponoszenia optaty w okresie
pierwszych trzech lat dziatalnosci

jako podstawe przyjmuje
odpowiednio:
1) w pierwszym roku

kalendarzowym, za ktory nalezna
jest optata — warto$¢ przychodow
zarok poprzedni;

2) W nastepnym roku
kalendarzowym — $rednig warto$¢
przychodow za dwa lata
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poprzedzajace rok, za ktory
wnoszona jest oplata.
51. Nowy przepis | UKNF 2. Przeznaczenie wplywow z optat, o ktoérych mowa w art. 42 i art. 43, oraz zasady ustalania | Uwaga przyjeta.
(art. 30 ust. 2) wysokosci 1 uiszczania tych optat okre$lajg przepisy art. 17 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
nadzorze nad rynkiem kapitatowym.
Proponuje si¢ dodanie w art. 30 ustepu 2, ktérego celem bytoby wskazanie przeznaczenia
wpltywow z oplat na pokrycie kosztow nadzoru oraz zasad ustalania wysokosci i zasad uiszczania
tych opfat.
52. | Art.31ust. 1 UKNF Art. 31. 1. W przypadku naruszenia przez gdy dostawce ustug finansowania spoteczno$ciowego | Uwaga odrzucona -

przepisow ustawy lub przepisow wydanych na ich podstawie, rozporzadzenia 2020/1503 lub
innych bezposrednio stosowanych przepiséw prawa Unii Europejskiej majacych zastosowanie do
dziatalnosci dostawcow usthug finansowania spotecznosciowego:

1) nakazaé dostawcy uslug finansowania spoleczno$ciowego zaprzestania dzialan
skutkujgacych powstaniem naruszen i niepodejmowanie tych dzialan w przyszlosci;

2) nalozy¢ kare pieniezng do wysokosci kwoty 2 250 000 zi albo kwoty stanowigcej
réwnowarto$¢ nie wiecej niz 5 % calkowitych rocznych obrotéw wykazanych w ostatnim
zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, a w przypadku braku takiego
sprawozdania kare¢ pieni¢Zna w wysokoSci nie wigcej niz 5 % prognozowanych calkowitych
rocznych obrotéw w pierwszym roku dzialalnosci, jezeli przekracza ona 2 250 000 zl.

Wskazaé nalezy, iz przepisy art. 39 ust. 1 reguluje obowigzek panstwa cztonkowskiego
wprowadzenia kar administracyjnych za naruszenie co najmniej przepisow tam wskazanych.
Niektore obowigzki natozone na dostawcow ustug finansowania spotecznos$ciowego wynikaty
beda z innych aktéw prawnych niz ustawa lub Rozporzadzenie 2020/150.

Proponujemy réwniez zmiang redakcji przepisu. Przepis ten wzorowany jest na art. 16 — 19
ustawy o ofercie, w stosunku do ktérych Komisja ma juz wypracowane stanowisko i
interpretacje. W zwigzku z powyzszym, z punktu widzenia sprawowanego nadzoru istotna jest
jednolito$¢ redakeji tych przepisow.

proponowana redakcja przepisu
jest niezgodna z zasadami
techniki prawodawczej. Sankcje
powinny by¢ okreslone w sposob
jak najbardziej precyzyjny, tak
aby adresat normy doktadnie
wiedzial, za jakie naruszenia
grozi sankcja.
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53.

Art. 32 ust. 3-
5

uoDO

Z zadowoleniem nalezy przyja¢ zaproponowane przez Projektodawce rozwigzanie okre§lone w
art.32 ust. 3-5 projektu, w ktorym szczegdtowo okreslono zakres, cel oraz okres publikowania
danych osobowych znajdujacych si¢ w decyzji o natozeniu na osobe, o ktorej mowa w ust. 1
sankcji okre§lone w tym przepisie, jako odpowiadajace zasadom przetwarzania danych
osobowych okreslonych w rozporzadzeniu 2016/679.

Uwaga przyjeta do wiadomosci.

54.

Art. 33134

UKNF

Proponujemy dodanie we wskazanych przepisach, ze informacje zawarte w arkuszu kluczowych
informacji powinny by¢ rowniez kompletne. W ocenie UKNF rozszerzenie odpowiedzialnosci o
kompletno$¢ informacji nie stoi w sprzecznosci z przepisami Rozporzadzenia 2020/1503.
Rozporzadzenie w art. 23 ust. 10 i art. 24 ust. 5 przewiduje, ze panstwa cztonkowskie zapewniaja
aby ich przepisy mialy zastosowanie co najmniej w nastgpujacych sytuacjach:

a) gdy informacje wprowadzaja w btad lub sg niedoktadne; lub

b) gdy arkusz kluczowych informacji inwestycyjnych pomija kluczowe informacje niezbedne,
aby pomoc inwestorom rozwazyc¢, czy nalezy finansowa¢ dany projekt oparty na finansowaniu
spotecznosciowym.

W zwiazku z powyzszym odpowiednich zmian nalezy dokona¢ w art. 34.

Uwaga przyjeta.

55.

Art. 37 ust. 1

UKNF

Art. 37. 1. Kto, bedac odpow1ed21alnym za mformaqe zawarte w arkuszu kluczowych mformacy
inwestycyjnych a e ; 3
podaje nieprawdziwe dane lub zataja prawd21we dane wp}ywaja,ce w 1stotny sposob na tres¢ tych
informacji

podlega grzywnie do 5 000 000 zt albo karze pozbawienia wolnosci od 6 miesigcy do lat 5, albo
obu tym karom tacznie.

Postuluje si¢ usuniecie odpowiedzialnosci karnej za arkusz kluczowych informacji
inwestycyjnych na poziomie platformy i uregulowanie odpowiedzialnoéci administracyjnej w
tym zakresie.

Arkusz, o ktorym mowa powyzej, jest arkuszem, ktory nie dotyczy bezposrednio okreslonego
projektu inwestycyjnego, ale ustugi zarzadzania portfelami pozyczek.

Uwaga przyjeta.

56.

Art. 40 ust. 1

UKNF

1. Kto uniemozliwia lub utrudnia przeprowadzanie czynnosci, o ktérych mowa w art. 1518,
— podlega karze aresztu, ograniczenia wolnosci albo grzywny.

Poprawienie odestania.

Uwaga potwierdzona — jw.

57.

Art. 42 pkt 2

UKNF

13) swiadczenie ushug finansowania spotecznosciowego, w rozumieniu art. 2 ust. 1 lit a
rozporzadzenia 2020/1503, na podstawie odpowiedniego zezwolenia;

W projektowanym przepisie brakuje wskazania, ze $wiadczenie ustug finansowania spotecznego,
na podstawie przepisow Rozporzadzenia 2020/1503, wymaga uzyskania zezwolenia, o ktérym
mowa w art. 12 ww. rozporzadzenia. Nalezy zauwazy¢, ze kwestia konieczno$ci uzyskania
odpowiedniego zezwolenia przez bank nie pozostawia watpliwos$ci, biorgc pod uwage brzmienie
art. 12 ust. 14 Rozporzadzenia 2020/1503, w ktérym jest mowa m.in. o podmiotach posiadajacych

Uwaga przyjeta.
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zezwolenie na podstawie dyrektywy 2013/36/UE. Dodatkowo, obecne brzmienie jest niespojne z
analogicznymi przepisami zmieniajgcymi ustawe o obrocie instrumentami finansowymi oraz
ustawe o gietdach towarowych, dotyczacymi odpowiednio spotki prowadzacej rynek regulowany
oraz gieldy towarowej.

58.

Art. 42 pkt 3 i
4

NBP

Pod rozwage poddajemy potrzebe proponowanej nowelizacji art. 10a ust. 4 pkt 1a oraz art. 105
ust. 1 pkt 2 lit. x ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. - Prawo bankowe (Dz. U. z 2020 r., poz. 1896
t.j., dalej: ,Prawo bankowe”). Projektowane zmiany — majace na celu umozliwienie, bez
naruszenia obowigzku zachowania tajemnicy zawodowej, udzielania przez bank informacji
wlasciwym organom nadzoru dla celéw sprawowanego przez nie nadzoru nad dostawcami ustug
finansowania spoteczno$ciowego — nie wydaja si¢ konieczne z uwagi na przewidziang projektem
ustawy zmiang art. 2 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitalowym
polegajaca na rozszerzeniu zakresu pojecia rynku kapitatowego o rynek ustug finansowania
spoteczno$ciowego. W rezultacie uzupeknienie art. 10a ust. 4 pkt 1a oraz art. 105 ust. 1 pkt 2 lit.
X Prawa bankowego o przestanke sprawowanego nadzoru nad dostawcami ustug finansowania
spotecznos$ciowego dla przedsiewzig¢ gospodarczych nie wydaje si¢ potrzebne - (art. 42 pkt 3 i
4 oraz art. 45 pkt 1 lit. ¢ projektu ustawy).

Uwaga przyjeta.

59.

Nowy przepis
(art. 42)

Fundacja
Lendtech

Obciazanie depozytow ryzykiem

Na przestrzeni lat, w odniesieniu do finansowania spotecznosciowego, miato miejsce wiele debat
i sporow na temat stosowania art. 171 ust. 1 ustawy Prawo bankowe. Majac na uwadze fakt, ze
konsultowany projekt jest pierwsza tak kompleksows, ustawows regulacja finansowania
spotecznos$ciowego w Polsce, a ponadto, Ze zaktada on réwniez wprowadzenie zmian w ustawie
Prawo bankowe, Fundacja Lendtech postuluje, aby jednoznacznie wskazano na korelacje (lub jej
brak) pomiedzy finansowaniem spoleczno$ciowym, a ,.,gromadzeniem Srodkow pienigznych w
celu udzielania kredytow, pozyczek pienigznych lub obcigzania ryzykiem tych Srodkow w inny
sposob”. Rozstrzygniecie to z pewnoscia pozytywnie wptynie na pewnos¢ obrotu prawnego oraz
bezpieczenstwo uczestnikow systemu finansowego w Polsce.

Uwaga wyjasniona — wydaje sig,
ze finansowanie spolecznosciowe
nie obejmuje takiej dziatalno$ci.
Platforma crowdfundingowa co
prawda bedzie mogta gromadzi¢
srodki, ale nie bedzie to
gromadzenie w celu udzielania
pozyczek, bo to nie platforma
udzieli pozyczki, a inwestorzy.
Rolg platformy bedzie wigc
jedynie przekazanie
wilascicielowi projektu $rodkow
pienigznych inwestorow.

Z kolei whasciciel projektu bedzie
mial mozliwo$¢ ubiegania si¢ o
finansowanie spoteczno$ciowe, a

nastepnie bedzie mogt
wykorzystywac srodki
zgromadzone ta droga na

prowadzenie swojej dzialalno$ci
polegajacej na udzielaniu
kredytow lub pozyczek.
Wtadciciel projektu sam okres$la
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cel  pozyskiwania  $rodkow
finansowych i jesli cel ten nie jest
niezgodny z prawem, jest to
dopuszczalne.

60.

Nowy przepis
(art. 42a—
ustawa o pcc)

ZBP

Podatek od czynnos$ci cywilnoprawnych (PCC) — dodanie transakcji akcjami zawartych w
ramach ustug finansowania spotecznosciowego do katalogu zwolnien przedmiotowych
Propozycja zmiany: Dodanie kolejnego artykutu do Projektu brzmieniu:

»Art. XY. W ustawie z dnia 9 wrzesénia 2000 r. o podatku od czynnosci cywilnoprawnych (Dz.
U. 2000 Nr 86 poz. 959) w art. 8 pkt 9) otrzymuje brzmienie:

,,9) sprzedaz praw majatkowych, bedacych instrumentami finansowymi:

a) firmom inwestycyjnym oraz zagranicznym firmom inwestycyjnym,

b) dokonywang za posrednictwem firm inwestycyjnych lub zagranicznych firm inwestycyjnych,
c¢) dokonywana w ramach obrotu zorganizowanego,

d) dokonywang poza obrotem zorganizowanym przez firmy inwestycyjne oraz zagraniczne firmy
inwestycyjne, jezeli prawa te zostaly nabyte przez te firmy w ramach obrotu zorganizowanego

— W rozumieniu przepisow ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi
(Dz. U. 2 2020 r. poz. 89, 284, 288 i 568),

¢) dokonywana w ramach ushlug finansowania spoleczno$ciowego - w rozumieniu przepiséw
rozporzadzenia 2020/1503;>”

Uzasadnienie: brak zwolnienia przedmiotowego transakcji akcjami zawartych w ramach ustug
finansowania spoteczno$ciowego skutkowalby obciazeniem transakcji tego typu 1% podatkiem
od czynnosci cywilnoprawnych. Takie obcigzenie stanowitoby istotng bariere dla powstania i
dalszego rozwoju tego rynku, a tym samym dla osiaggnigcia celu Ustawy.

Uwaga odrzucona — zgodnie z
konstytucyjna zasada
powszechnosci  opodatkowania,
kazdy jest obowigzany do
ponoszenia ci¢zaréw i Swiadczen
publicznych, w tym podatkow,
okreslonych w ustawie. Podatek
od czynnosci cywilnoprawnych
stanowi dochod budzetu gminy.
Dochody z tego podatku stuzg
wiec realizacji zadan natozonych
na samorzad terytorialny, w tym
finansowaniu jego powinnosci
wzgledem obywateli.
Ustanowienie systemowego
zwolnienia od zaplaty podatku
stuzy natomiast waskiej,
uprzywilejowanej grupie kosztem
trwalego ograniczenia potencjatu

gromadzenia dochodow
podatkowych.

Przyjmuje sie, ze unormowania
podatkowe dopuszczajace
odstepstwa od zasady
powszechnoéci  opodatkowania

powinny  by¢  oparte na
racjonalnych ~ podstawach i
zgodne z szeregiem zasad i
wartosci  konstytucyjnych, w
szczegblnoSci rownosci wobec
prawa i sprawiedliwos$ci
podatkowej.  Rezygnuje  si¢
bowiem z obowiazku wnoszenia
wkladu na finansowanie
wspolnych  cigzar6w  przez
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wszystkich potencjalnie
zobowigzanych, przyznajac w ten
sposob indywidualng korzysé
wybranym podmiotom.

Z preambuly rozporzadzenia
2020/1503 wprost wynika, ze
wprowadzane regulacje
adresowane sg do przedsi¢biorstw
typu start-up oraz matych i
srednich przedsigbiorstw.
Promowanie przedsigbiorczosci,
w  tym  okreslonej  formy
pozyskiwania  kapitatu,  nie
stanowi samo w sobie wartosci
uzasadniajacej ograniczanie
dochodow podatkowych gmin. O
ile za$ niewatpliwym  jest
wystagpienie ubytku w tych
dochodach w  zwigzku =z
wprowadzeniem postulowanego
zwolnienia, o tyle trudno dostrzec
inny, niz indywidualng korzysé
podatnika, cel i skutek zwolnienia

przedsigbiorcy, z  definicji
dziatajacego z zamiarem
osiagnigcia indywidualnej

korzysci ekonomiczne;.

61.

Nowy przepis
(art. 42a —
ustawa o pcc)

ZPF

Propozycja zwolnienia z PCC przy Tabeli Ofert.

(art. 9 pkt 9 Ustawy o Podatku od czynnosci prawnych).

ZPF pragnie zarckomendowaé¢ — w zakresie konsultacji Projektu ustawy - wprowadzenie
zwolnienia z podatku od czynnosci cywilnoprawnych przy Tabeli Ofert.

Brak zwolnienia transakcji w ramach Tabeli Ofert z podatku PCC, powoduje, ze idea mozliwosci
wprowadzenia zautomatyzowanego rynku wtornego nie sprawdza si¢. Zdajemy sobie sprawe, ze
zwolnienie z artykutu 9 ustawy o podatku od czynno$ci cywilnoprawnych zwigzane jest z faktem
posrednictwa Firmy Inwestycyjnej, jednak skutek i cel ustugi przyjmowania i przekazywania
zlecen przez Firme Inwestycyjng i Tabeli Ofert zdaje si¢ by¢ tozsamy.

Uwaga odrzucona — UmMowy
zawierane w ramach tablicy
ogloszen nie begda tozsame z
ustuga przyjmowania i
przekazywania zlecen przez firme
inwestycyjng. Wprowadzana
instytucja nie umozliwia
zawierania umow, a stanowi o
okresleniu ram prawnych
platformy kojarzenia stron uméw
cywilnoprawnych. Umowy
zawierane beda jednak w
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tradycyjny sposob, bez
posrednictwa dostawcy ustug
finansowania
spoteczno$ciowego, wobec czego
ich  zwolnienie z  podatku
stanowitoby o wplywie na
pozycje konkurencyjna
pozostatych podatnikow
zawierajagcych te same umowy
bez ogtaszania checi ich zawarcia
na tablicy ogloszen. Nieoglaszane
umowy  stalyby sie  wiec
niekorzystne podatkowo, co w
perspektywie przyczynitoby si¢
do spadku ich liczby, a w
konsekwencji dalszego spadku
dochodow jednostek samorzadu
terytorialnego. W takim modelu
trudno wiec dostrzec korzysci dla
ogotu przedsigbiorcow,
spolecznosci  lokalnej  badz
promowania powszechnie
pozadanych wartosci.

62.

Art. 43

ZPF

Propozycja wprowadzenia przepisu art. 182! w ustawie z dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks
spolek handlowych.

(art. 43 Projektu ustawy)

ZPF zdecydowanie sprzeciwia sie nowemu zapisowi art. 182! KSH.

Projektowany przepis, naszym zdaniem, wychodzi z btednego zatozenia, ze ,,udzialy w spotkach
z ograniczong odpowiedzialnosciqg w polskim systemie spotek handlowych nie sq przeznaczone
do publicznego obrotu”, podczas gdy w prawie polskim nie istniejg obecnie przepisy, ktore
zakazywalyby publicznego oferowania obejmowania lub nabywania udziatéw w spoétkach z
ograniczong odpowiedzialno$cig. Na potwierdzenie proponowanego przepisu, ustawodawca
wskazuje, iz ,Swiadczq o tym m.in. wymdog formalny zwigzany ze zbyciem udzialu, tj.
poswiadczenie podpisow zbywcy oraz nabywcy przez notariusza, zawarty w art. 180 § 1 KSH,
oraz zakaz wystawiania dokumentow na okaziciela na udzialy lub prawa do zysku w spoice z
ograniczong odpowiedzialnoscig, zawarty wart. 174 § 6 KSH.”.

Przytoczone przepisy w zaden sposob nie wykluczaja mozliwosci publicznego oferowania
objecia lub nabycia udzialow w spétkach z ograniczona odpowiedzialno$cia, a ustanawiaja

Uwaga przyjeta Kierunkowo —
wprowadzono dwuletni  okres
przejsciowy (do 9 listopada 2023
r.), w ktorym spotki z o.0. beda
mogly ubiegac si¢ o finansowanie
w drodze oferowania swoich
udziatow, a platformy
finansowania spolecznosciowego
beda mogly posredniczyé w
takich ofertach. W ocenie MF
dwuletni  okres  przejsciowy
umozliwi upowszechnienie formy
prostej spotki akcyjnej jako
najkorzystniejszej formy
prowadzenia dziatalno$ci przez
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jedynie pewne wymogi formalne lub ograniczenia (zwigzane z bezpieczenstwem obrotu),
dotyczace udzialow w spotkach z o.0., inne niz dla akcji spotek akcyjnych.

Projektodawca wskazuje ponadto, ze ,,W zakresie mozliwosci pozyskania kapitatu na rozwoj,
spotka z ograniczong odpowiedzialnosciq bedzie miata mozliwos¢ emisji obligacji Iub
zaciggniecia pozyczki przy wykorzystaniu crowdfundingu jako wiasciciel projektu w mysl
rozporzgdzenia 2020/1503”.

Projekt pomija jednak fakt, Ze oznacza to, ze tego rodzaju spotki mogtyby pozyskiwaé jedynie
kapitat dtuzny. Jest to istotne ograniczenie i nierownowaga w rozwoju tych spotek w stosunku do
spotek akcyjnych. W przypadku podmiotow typu start-up, ktérym co do zasady dedykowany jest
rynek ushug finansowania spotecznoSciowego, konieczno$¢ zwrotu pozyczki moze
uniemozliwia¢ lub bardzo ograniczy¢ szanse na rozwoj. Mtode przedsigbiorstwa najczgsciej
przez wiele lat inwestuja, co nie wspoétgra z mozliwoscig zwrotu srodkéw inwestorom, przy czym
samo pozyskanie finansowania dtuznego na dlugi okres bez zabezpieczen i pozytywnych
wynikoéw finansowych wynikajacych z ww. inwestycji w obecnych warunkach gospodarczych
jest dla wigkszosci mlodych podmiotow nieosiggalne. Projektowana zmiana pogorszy wiec
sytuacje spotek z 0.0. w stosunku do spotek akcyjnych. Stanie si¢ to pomimo tego, ze w polskich
realiach wigkszo$¢ spotek typu start-up, a takze matych i $rednich przedsigbiorstw (MSP),
przyjmujg forme spotek z ograniczona odpowiedzialnosci, a nie spolek akcyjnych, co
uzasadnione jest nizszymi kosztami funkcjonowania i mniejszym stopniem sformalizowania.
Uzasadnienie Projektu ustawy nie zawiera uzasadnienia takiego nierownego traktowania spotek
Z 0.0., ani nie wskazuje na konsekwencje ograniczenia mozliwosci pozyskiwania kapitatu dla
wiekszosci funkcjonujacych na rynku start-up’6w w tej formie prawnej. W tym miejscu
projektowane przepisy sa wiec niezgodne z nadrzgdnym celem Rozporzadzenia 2020/1503, ktore
zaktada zwigkszenie lub utatwienie mozliwosci pozyskiwania kapitatu przez podmioty typu start-
up, a nie ograniczenie istniejacych i zgodnych z obowigzujacym prawem mozliwosci pozyskania
kapitalu niezbednego do sfinansowania rozwoju.

Uzasadnienie Projektu ustawy wskazuje, ze celem ,,zapewnienia rownych i sprawiedliwych zasad
pozyskiwania kapitatu przez spotki o roznych formach prawnych proponuje si¢ wprowadzenie do
KSH zakazu publicznego promowania nabycia (art. 43 pkt 1) i objecia (art. 43 pkt 2) udziatow w
spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscig”. Przy czym nie wskazuje, w jaki sposob
pozostawienie status quo w polskim systemie prawnym naruszytoby zasady ,,ownego i
sprawiedliwego” pozyskiwania kapitatu, przez spotki z ograniczong odpowiedzialno$cig i spotki
akcyjne. Na motywy Projektodawcy wskazywa¢ moze natomiast dalsza cze¢$¢ uzasadnienia, w
ktorym stwierdzono, ze ,,wylgczy to mozliwosé zbywania udzialow w spotkach z ograniczong
odpowiedzialnoscig, przy wykorzystaniu ustug podmiotow nienadzorowanych, ktore moglyby,
dziatajgc w ramach swobody dziatalnosci gospodarczej, publicznie promowaé nabycie takich
udziatow za pomocq portali internetowych, petnigcych analogiczng funkcje do platform
prowadzonych przez dostawcow ustug finansowania spotecznosciowego.”. Pomijajac kwestie,
czy dzialalno$¢ tego rodzaju powinna by¢ regulowana ustawowo, z calg pewno$cia rozwigzaniem

mikroprzedsigbiorcow

przedsigbiorcow typu start-up.
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wskazanego przez Projektodawce zagadnienia nie jest catkowite ograniczenie dostgpnej obecnie
mozliwosci pozyskania kapitalu udziatowego przez start-up’y dzialajace w formie spotki z
ograniczong odpowiedzialnoscia w formule finansowania spotecznosciowego, a do tego
sprowadza si¢ komentowana zmiana.

Uzasadnienie Projektu Ustawy stwierdza, ze ,,W art. 2 ust. 2 rozporzqdzenia 2020/1503
przewidziana jest opcja narodowa upowazniajgca panstwo czlionkowskie do zezwolenia, aby
udzialy w spotkach z ograniczong odpowiedzialnosciq byly wykorzystywane do celow
rozporzqdzenia 2020/1503.”. Wnioskodawca wskazuje nastepnie, ze ,,Mozliwos¢ skorzystania z
tej opcji jest uwarunkowana brakiem ograniczen uniemozliwiajgcych zbycie udziatow w spotkach
z ograniczong odpowiedzialnoscig, w tym ograniczen w jaki udzialy te sq oferowane Ilub
reklamowane publicznie.”. Jak wskazano powyzej, w polskim prawie brak jest ,,ograniczen
uniemozliwiajgcych zbycie udzialow w spotkach z ograniczong odpowiedzialnosciq”.
Ograniczenia, ktore wskazane sa w uzasadnieniu Projektu ustawy, w obecnym stanie prawnym
nie uniemozliwiaja zbycia udzialéw w spétkach z ograniczona odpowiedzialnos$cia, a jedynie
wprowadzaja w tym zakresie inne zasady niz dotyczace zbywania akcji spotek akcyjnych. Wobec
powyzszego brak jest przestanek dla nieskorzystania z opcji narodowej i wprowadzenia do
polskiego porzadku prawnego komentowanego przepisu. W tym miejscu warto wskazac, ze po
wprowadzeniu do polskiego porzadku prawnego instytucji rejestru akcjonariuszy, zbycie akcji
spotek niepublicznych wymagac bedzie w praktyce wizyty w firmie inwestycyjnej prowadzacej
rejestr, co z punktu widzenia stron transakcji bedzie zasadniczo tym samym, co wizyta u
notariusza celem zawarcia transakcji zbycia udzialow, a koszty obu czynnosci beda
porownywalne. Tego rodzaju réznice nie powinny wiec uzasadnia¢ wprowadzenia, ograniczenia
w pozyskiwaniu kapitatu dla spoétek z ograniczong odpowiedzialnoscia i pozbawiania tych
pomiotoéw dostepnej im dzisiaj mozliwosci pozyskania kapitatu.

Wspomniany przepis art. 2 ust. 2 rozporzadzenia 2020/1503 brzmi ,,Bez uszczerbku dla
mozliwosci objecia udziatow spotki z ograniczong odpowiedzialnosciq definicjg zbywalnych
papieréw wartosciowych zgodnie z ust. 1 lit. m), wlasciwe organy, ktore udzielily zezwolenia
dostawcy ustug finansowania spotecznosciowego, mogq zezwoli¢ na wykorzystanie takich
udziatow spolek do celow niniejszego rozporzqdzenia, o ile spetniajqg one warunki dotyczgce
instrumentow dopuszczonych na potrzeby finansowania spotecznosciowego zgodnie z ust. 1 lit.
n).”, natomiast przepis art. 2 ust. 1 lit. n stanowi, iz ,,instrumenty dopuszczone na potrzeby
finansowania  spolecznosciowego” oznaczajq, w odniesieniu do kazdego panstwa
czlonkowskiego, udzialy spolki z ograniczonq odpowiedzialnoscig, ktore nie podlegajg
ograniczeniom mogqgcym skutecznie uniemozliwic¢ ich zbycie, w tym ograniczeniom w sposobie,
w jaki udzialy te sq oferowane lub reklamowane publicznie;”.

Nalezy wyraznie podkresli¢, ze w polskim porzadku prawnym udzialy spoélki z ograniczona
odpowiedzialnos$cia nie podlegaja ograniczeniom mogacym skutecznie uniemozliwi¢ ich
zbycie.
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W tym miejscu nalezy wskazac¢, ze zgodnie z pkt (13) preambuty rozporzadzenia 2020/1503 ,,W
odniesieniu do inwestycyjnych modeli finansowania spotecznosciowego zbywalnosé¢ stanowi
wazny Srodek ochrony dla inwestorow, umozliwiajgce im wyjscie z inwestycji, poniewaz daje im
mozliwos¢ rozporzqdzenia swoimi udziatami na rynkach kapitalowych. W zwigzku z tym niniejsze
rozporzqdzenie obejmuje i dopuszcza ustugi finansowania spolecznosciowego zwigzane ze
zbywalnymi  papierami  wartosciowymi. Udzialy okreslonych spolek z ograniczong
odpowiedzialnoscig zarejestrowanych zgodnie z prawem krajowym panstw czlonkowskich sq
rowniez swobodnie zbywalne na rynkach kapitalowych i w zwiqzku z tym powinny by¢ objete
zakresem stosowania niniejszego rozporzgdzenia.”. Wskazujemy, ze celem rozporzadzenia
2020/1503, jest objecie finansowaniem spolecznosciowym takze udziatow w spotkach z
ograniczong odpowiedzialnoscia, a ewentualne wytaczenie tych udziatow z zakresu stosowania
rozporzadzenia powinno by¢ uzasadnione istnieniem w porzadku prawnym danego panstwa
cztonkowskiego przepisow mogacych skutecznie uniemozliwi¢ ich zbycie. W $wietle faktu, ze
jak wskazano powyzej, w polskim porzadku prawnym udzialy spoétki z ograniczong
odpowiedzialnoscig nie podlegaja ograniczeniom mogacym skutecznie uniemozliwic ich zbycie,
wylaczenie udziatow w spotkach z ograniczona odpowiedzialnoscia z zakresu stosowania
rozporzadzenia, jest naszym zdaniem niezgodne z celem rozporzadzenia 2020/1503.

Wskaza¢ rowniez nalezy, ze w przypadku, kiedy inne kraje Unii Europejskiej zdecyduja si¢ na
skorzystanie z opcji narodowej zawartej w art. 2 ust. 2 rozporzadzenia 2020/1503, zdecydowanie
pogorszy sie konkurencyjnos¢ polskiego rynku, co spowoduje odptyw inwestoréw i zmniejszenie
si¢ szansy na sfinansowanie przedsiewzie¢ gospodarczych dla naszych przedsigbiorstw.
Podsumowujac, konsekwencje wprowadzenia komentowanego przepisu beda nastepujace:

1. ograniczona zostanie — istniejaca obecnie - mozliwosci pozyskania kapitatu dla wigkszosci
polskich start-up’6w, dziatajacych w formie spotek z ograniczona odpowiedzialnoscia;

2. ograniczona zostanie konkurencyjnos¢ polskich spotek z ograniczona odpowiedzialnoscia na
rynku unijnym;

3. doprowadzenie do wyboru innych jurysdykcji unijnych przez innowacyjnych przedsiebiorcow,
4. brak zapewnienia rownych i sprawiedliwych zasad pozyskiwania kapitatu przez spotki o
roznych formach prawnych, co dyskryminuje mniejsze podmioty dziatajace w formie spotek z
0.0.

Podsumowujac powyzsze, rekomendujemy usuni¢cie przepisu art. 43 z Projektu ustawy.

63.

Art. 43

Find Funds sp.
zo.0.

Zgltaszamy sprzeciw co do tresci przepisu art. 43 projektowanej ustawy, zgodnie z ktérym:

Art. 43. W ustawie z dnia 15 wrzesnia 2000 r. - Kodeks spotek handlowych (Dz. U. z 2020 r. poz.
1526 i 2320) wprowadza sig nastepujgce zmiany:

1) po art. 182 dodaje sie art. 182* w brzmieniu:

LArt. 182, § 1. Oferta nabycia udziatéw w spétce nie moze by¢ kierowana do nieoznaczonego
adresata.

$ 2. Nabycie udziatow w spolce nie moze by¢ promowane przez kierowanie ich reklamy lub innej

’,

formy promocji do nieoznaczonego adresata.”’,

Uwaga przyjeta Kkierunkowo —

jw.
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2) po art. 257 dodaje si¢ art. 257* w brzmieniu:

LArt. 2578 § 1. Oferta objecia udziatéow w spétce nie moze byé kierowana do nieoznaczonego
adresata.

$ 2. Objecie udziatow w spolce nie moze by¢ promowane przez kierowanie ich reklamy lub innej
formy promocji do nieoznaczonego adresata.”

Naszym zdaniem nalezy zaniechaé¢ proponowanej zmiany.

Naszym zdaniem brak jest podstaw do wprowadzenia proponowanej zmiany do kodeksu
spolek handlowych. W szczegélnoSci nie jest to wymagane w zwigzku z koniecznos$cia
dostosowania prawa polskiego do rozporzadzenia 2020/1503. Jednocze$nie wprowadzenie
proponowanej zmiany do kodeksu spétek handlowych oznaczatoby ograniczenie istniejacych
obecnie mozliwosci w zakresie pozyskiwania kapitatu dla ogromnej (dominujacej) grupy
innowacyjnych spolek na wezesnym etapie rozwoju.

Nasze argumenty prezentujemy ponize;j.

1. W uzasadnianiu proponowanej zmiany wskazano, ze:

Art. 43 zawiera zmiany do KSH. W art. 2 ust. 2 rozporzqdzenia 2020/1503 przewidziana jest
opcja narodowa upowazniajgca panstwo cztonkowskie do zezwolenia, aby udzialy w spotkach z
ograniczong odpowiedzialnoscig byly wykorzystywane do celow rozporzqdzenia 2020/1503.
Mozliwosé skorzystania z tej opcji jest uwarunkowana brakiem ograniczen uniemozliwiajgcych
zbycie udziatow w spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscig, w tym ograniczen w jaki udzialy
te sq oferowane lub reklamowane publicznie. Udzialy w spotkach z ograniczong
odpowiedzialnoscig w polskim systemie spolek handlowych nie sq przeznaczone do publicznego
obrotu. Swiadczq o tym m. in. wymég formalny zwigzany ze zbyciem udzialu, tj. poswiadczenie
podpisow zbywcy oraz nabywcy przez notariusza, zawarty w art. 180 § 1 KSH, oraz zakaz
wystawiania dokumentow na okaziciela na udzialy lub prawa do zysku w spolce z ograniczong
odpowiedzialnosciq, zawarty w art. 174 § 6 KSH W zakresie mozliwosci pozyskania kapitatu na
rozwoj, spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig bedzie miata mozliwosé emisji obligacji lub
zaciggnigcia pozyczki przy wykorzystaniu crowdfundingu jako wlasciciel projektu w mysl
rozporzgdzenia 2020/1503. Udzialy w spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscig nie sq
instrumentami finansowymi w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi i nie
podlegajq nadzorowi Komisji. W przypadku dopuszczenia tych udziatow do obrotu, na potrzeby
ustug finansowania spotecznosciowego, nadzor nad obrotem nimi bytby ograniczony jedynie do
tworzqcych rynek pierwotny ofert, odbywajgcych sie z udziatem platformy.

W zwigzku z powyziszym proponuje sie nie korzysta¢ z opcji narodowej, natomiast w celu
zapewnienia rownych i sprawiedliwych zasad pozyskiwania kapitatu przez spotki o roznych
formach prawnych proponuje si¢ wprowadzenie do KSH zakazu publicznego promowania
nabycia (art. 43 pkt 1) i objecia (art. 43 pkt 2) udziatow w spétkach z ograniczong
odpowiedzialnosciqg. Wylgczy to mozliwos¢ zbywania udziatow w spotkach z ograniczong
odpowiedzialnoscig przy wykorzystaniu ustug podmiotow nienadzorowanych, ktore moglyby,
dziatajgc w ramach swobody dzialalnosci gospodarczej, publicznie promowal nabycie takich
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udzialow za pomocq portali internetowych, pelnigcych analogiczng funkcje do platform
prowadzonych przez dostawcow ustug finansowania spotecznosciowego.

2. Nalezy zwroéci¢ uwage, ze Projektodawca wychodzi z blednego zalozenia, ze ,,Udzialy w
spotkach z ograniczong odpowiedzialnosciq w polskim systemie spolek handlowych nie sq
przeznaczone do publicznego obrotu”, podczas gdy w prawie polskim nie istnieja dotychczas
przepisy, ktore zakazywalyby publicznego oferowania obejmowania lub nabywania udzialow w
spotkach z ograniczona odpowiedzialno$cia. Potwierdza to zreszta sam Projektodawca, ktory
przeciez wlasnie zamierza wprowadzi¢ do polskiego porzadku prawnego takie przepisy. Pragnac
wykaza¢ shusznos¢ swoich twierdzen Projektodawca powotuje si¢ jedynie na to, ze ,,Swiadczg o
tym m.in. wymaog formalny zwiqzany ze zbyciem udziatu, tj. poswiadczenie podpisow zbywcy oraz
nabywcy przez notariusza, zawarty w art. 180 § 1 KSH, oraz zakaz wystawiania dokumentow na
okaziciela na udzialy lub prawa do zysku w spolce z ograniczong odpowiedzialnosciqg, zawarty w
art. 174 § 6 KSH”. Jednak wskazane przepisy w zaden sposob nie wykluczajg mozliwosci
publicznego oferowania objgcia lub nabycia udziatbw w spotkach z ograniczong
odpowiedzialnoscia, a ustanawiajg jedynie pewne wymogi formalne lub ograniczenia, dotyczace
udziatéw w spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscia, inne niz dla akeji spotek akcyjnych.

3. Nalezy przy tym zwrdci¢ uwage, ze obecnie na polskim rynku ustug finansowania
spotecznos$ciowego istnieja dostawcy takich ustug, ktorzy oferujg mozliwos¢ pozyskania kapitatu
spotkom z ograniczong odpowiedzialno$cig w drodze emisji nowych udziatow. W latach 2017 -
2021 w ten sposob pozyskano co najmniej 21 min. zi, dla co najmniej 20 przedsiewziec
biznesowych. O ile wiadomo, nie odnotowano przy tym nieprawidtowosci, a z cata pewnoscia
Projektodawca nie wskazuje na powstanie takich nieprawidtowosci. Projektodawca ma przy tym
$wiadomo$¢ istnienia na polskim rynku ustug finansowania spolecznos$ciowego dostawcow
takich ustug, ktorzy oferuja mozliwos¢ pozyskania kapitalu spotkom z ograniczona
odpowiedzialno$cig w drodze emisji nowych udziatéw, gdyz odnosi si¢ do w swojego stanowiska
z dnia 9 kwietnia 2020 roku dotyczacego zasad funkcjonowania tzw. platform crowdfundingu
inwestycyjnego.

4. Projektowana zmiana oznacza wigc ograniczenie istniejagcych obecnie mozliwosci w zakresie
pozyskiwania kapitatu dla spotek z ograniczona odpowiedzialnoécig. Nalezy przy tym mieé
swiadomo$¢, ze w Polsce spotka z ograniczona odpowiedzialno$cig jest wybierana znacznie
czg$ciej niz spotka akcyjna, przez start-up’y oraz mate i §rednie przedsicbiorstwa (MSP). W tej
formie dziata przy tym ogromna wigkszos¢ innowacyjnych spotek, na wezesnym etapie rozwoju.
Projektodawca, eliminujgc istniejagca obecnie mozliwo$¢ pozyskiwania kapitatu przez takie
spotki, nie przedstawit istotnych powodéw takiego wniosku, a w szczegdlnosci nie wskazal na
konieczno$¢ eliminacji konkretnych nieprawidlowos$ci wystepujacych na rynku. Projektodawca
nie przedstawit réwniez analizy skutkdéw eliminacji istniejgcej obecnie mozliwo$ci pozyskiwania
kapitatu przez spdtki z ograniczona odpowiedzialnoécig. W tym stanie rzeczy projektowana
zmiana nie zasluguje na akceptacje.
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5. Probujac uzasadni¢ proponowang zmiang Projektodawca stwierdza ponadto, ze ,,\W zakresie
mozliwosci pozyskania kapitatu na rozwoj, spotka z ograniczonq odpowiedzialnosciq bedzie
miata mozliwos¢ emisji obligacji lub zaciggniecia pozyczki przy wykorzystaniu crowdfundingu
Jjako wlasciciel projektu w mysl rozporzqdzenia 2020/1503”. Projektodawca pomija jednak fakt,
ze oznacza to, ze spotki z ograniczong odpowiedzialno$cig moglyby pozyskiwaé jedynie kapitat
dhuzny. Jest to bardzo istotne ograniczenie i obcigzenie tych spdotek w stosunku do spoétek
akcyjnych. Kapitatl dluzny nalezy bowiem zwrdci¢, a w przypadku podmiotéw typu start-up,
ktorym co do zasady dedykowany jest rynek ustug finansowania spotecznos$ciowego,
konieczno$¢ zwrotu pozyczki moze uniemozliwia¢ lub bardzo ograniczy¢ zarowno szanse na
pozyskanie pozyczki, jak i na rozwoj spotki. Spotki innowacyjne, na wezesnym etapie rozwoju,
najczesciej przez wiele lat musza inwestowac¢ w rozwoj, co stoi w sprzecznosci z koniecznoscia
zwracania §rodkoéw inwestorom, przy czym pozyskanie finansowania dtuznego na dtugi okres
bez zabezpieczen w praktyce jest dla wigkszosci takich podmiotdw nicosiggalne. Bez
jakiegokolwiek uzasadnienia Projektodawca pogarsza wigc sytuacje spdtek z ograniczong
odpowiedzialnos$cig, w stosunku do spétek akcyjnych. Dzieje si¢ to pomimo tego, ze w polskich
realiach wigkszo$¢ spotek typu start-up, a takze matych i $rednich przedsigbiorstw (MSP),
przyjmuja form¢ spolek z ograniczong odpowiedzialnosci, a nie spotek akcyjnych, co
uzasadnione jest nizszymi kosztami funkcjonowania i mniejszym stopniem sformalizowania.
Projektodawca w_zaden sposob nie uzasadnia takiego nieréwnego traktowania spotek z
ograniczona odpowiedzialno$cia, ani nie zajmuje si¢ konsekwencjami ograniczenia mozliwosci
pozyskiwania dla wiekszoSci funkcjonujagcych na rynku start-up’éw. W tym miejscu
projektowane przepisy sg wiec niezgodne z celem rozporzadzenia 2020/1503, ktore zaktada
zwigkszenie lub uatwienie mozliwo$ci pozyskiwania kapitatu przez podmioty typu start-up, a
nie ograniczenie istniejacych i zgodnych z obowiazujacym prawem mozliwo$ci pozyskania
kapitatu niezbednego do sfinansowania rozwoju. Nalezy wyraznie podkresli¢, ze wprowadzenie
komentowanego przepisu do polskiego ustawodawstwa oznaczaloby ograniczenie mozliwosci
pozyskiwania kapitatu przez spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia, to jest typ spotki ktory
dominuje wsrod polskich start-up’éw 1 pozbawienie tych spotek mozliwosci korzystania z
dostepnego obecnie rozwigzania. Z calag pewnos$cig takie ograniczenie posiadanych obecnie
mozliwosci nie jest celem rozporzadzenia 2020/1503. Projektodawca w Zaden sposob nie
wskazuje tez na jakiekolwiek inne powody wprowadzenia takiego ograniczenia.

6. W powyzszym zakresie, Projektodawca podnosi jedynie, ze celem zapewnienia rownych i
sprawiedliwych zasad pozyskiwania kapitatu przez spolki o rozmych formach prawnych
proponuje si¢ wprowadzenie do KSH zakazu publicznego promowania nabycia (art. 43 pkt 1) i
objecia (art. 43 pkt 2) udziatow w spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscig”. Projektodawca
nie wskazuje jednak w jaki sposob brak wprowadzenia do polskiego systemu prawnego
komentowanego przepisu, naruszylby zasady .rowmnego i sprawiedliweqo” pozyskiwania
kapitatu, de facto przez dwa rodzaje spotek, to jest spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig i
spotki akcyjne. Zamiast tego, bez wskazania dowoddéw na potwierdzenie swojej tezy,
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Projektodawca uzasadnia tym bezpodstawnym twierdzeniem pomyst zakazania dozwolonego
dzisiaj, publicznego promowania nabycia i objecia udzialow w spotkach z ograniczona
odpowiedzialno$cig. Na rzeczywiste motywy Projektodawcy wskazywac moze natomiast kolejna
cze$¢ uzasadnienia, w ktorym stwierdzono, ze ,,Wylgczy to mozliwos¢ zbywania udziatow w
spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscig, przy wykorzystaniu ustug podmiotow
nienadzorowanych, ktore moglyby, dzialajgc w ramach swobody dzialalnosci gospodarczej,
publicznie promowaé nabycie takich udziatow za pomocq portali internetowych, petnigcych
analogiczng funkcje do platform prowadzonych przez dostawcow ustug finansowania
spotecznosciowego”. Pomijajac kwesti¢ tego, czy dzialalno$¢ tego rodzaju powinna byc¢
regulowana ustawowo, Projektodawca w zaden racjonalny i uwzgledniajacy polskie realia
gospodarcze sposob nie uzasadnia proponowanej zmiany, skutkujacej eliminacjg dostepnej
obecnie mozliwosci pozyskania kapitatu udzialowego przez start-up’y dziatajace w formie spotki
z ograniczong odpowiedzialno$cig (czyli wigkszo$¢ start’up’ow w Polsce!) w formule
finansowania spotecznosciowego. Co wiecej, skutki zmiany wykraczaja znaczaco poza
omawiany kontekst platform crowdfundingowych, gdyz zdecydowana wigkszos¢ miodych
innowacyjnych spotek z 0.0. w poszukiwaniu kapitatu zamieszcza otwarte zaproszenia nabycia
udziatéw w spolce z 0.0. skierowane do nieoznaczonego odbiorcy przy wykorzystaniu od wielu
lat funkcjonujacych portali ogloszen inwestycyjnych, grup dyskusyjnych (np. na Facebook’u) czy
klubow biznesowych.

7. Projektodaweca stwierdza, ze ,,W art. 2 ust. 2 rozporzqdzenia 2020/1503 przewidziana jest opcja
narodowa upowazniajgca panstwo czlonkowskie do zezwolenia, aby udzialy w spotkach z
ograniczong odpowiedziatnosciq byly wykorzystywane do celow rozporzgdzenia 2020/1503.
Projektodawca wskazuje nastepnie, ze ,,Mozliwosé skorzystania z tej opcji jest uwarunkowana
brakiem ograniczenn uniemozliwiajqcych zbycie udziatow w spotkach z ograniczong
odpowiedzialnoscig, w tym ograniczen w jaki udzialy te sq oferowane Ilub reklamowane
publicznie.”. Jak wskazano powyzej, w polskim prawie brak jest ,ograniczen
uniemoZliwiajgcych zbycie udzialow w spotkach 7 ograniczong odpowiedzialnoscig'. 7 cala
pewnoscia rzekome ograniczenia, na ktore powotuje si¢ Projektodawca, nie ,,uniemozliwiajg
zbycia udzialéw w spétkach z ograniczona odpowiedzialnoscig”, a jedynie wprowadzaja w
tym zakresie inne zasady niz te dotyczace zbywania akcji spotek akcyjnych. Wobec powyzszego
brak jest przestanek dla nie korzystania z opcji narodowej i wprowadzenia do polskiego
porzadku prawnego komentowanego przepisu. W tym miejscu warto wskazaé, ze po
wprowadzeniu do polskiego porzadku prawnego instytucji rejestru akcjonariuszy, zbycie akcji
spotek niepublicznych wymagaé bedzie w praktyce wizyty w firmie inwestycyjnej prowadzacej
rejestr, co z punktu widzenia stron transakcii bedzie zasadniczo tym samym, co wizyta u
notariusza celem zawarcia transakcji zbycia udzialéw, a koszty obu czynno$ci beda
porownywalne. Tego rodzaju rdéznice nie powinny wiec uzasadnia¢é wprowadzenia,
niewymaganego przepisami rozporzadzania 2020/1503, ograniczenia w pozyskiwaniu kapitalu
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dla spotek z ograniczong odpowiedzialnoscia i pozbawiania tych pomiotow dostepnej im dzisiaj
mozliwosci.

8. Wspomniany przepis art. 2 ust. 2 rozporzadzenia 2020/1503 brzmi ,,Bez uszczerbku dla
mozliwosci objecia udziatow spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig definicjq zbywalnych
papierow wartosciowych zgodnie z ust. 1 lit. m), wlasciwe organy, ktore udzielily zezwolenia
dostawcy ustug finansowania spofecznosciowego, mogqg zezwoli¢ na wykorzystanie takich
udziatow spotek do celow niniejszego rozporzqdzenia, o ile spetniajq one warunki dotyczgce
instrumentow dopuszczonych na potrzeby finansowania spolecznosciowego zgodnie z ust. 1 lit.
n)” natomiast przepis art. 2 ust. 1 lit. n brzmi ,,instrumenty dopuszczone na potrzeby finansowania
spotecznosciowego” oznaczajq, w odniesieniu do kazdego panstwa czlonkowskiego, udzialy
spotki z ograniczong odpowiedzialnosciq, ktore nie podlegajq ograniczeniom moggcym
skutecznie uniemozliwi¢ ich zbycie, w tym ograniczeniom w sposobie, w jaki udzialy te sq
oferowane lub reklamowane publicznie;”. Nalezy wyraznie podkresli¢ po raz kolejny, ze w
polskim porzadku prawnym udzialy spétki z ograniczona odpowiedzialnos$cia, nie podlegaja
ograniczeniom mogacym skutecznie uniemozliwi¢ ich zbycie. W szczegdlnosci dopiero
wprowadzenie komentowanego przepisu mogloby wprowadzi¢ do polskiego systemu prawnego
przepisy ograniczajace sposob, w jaki udzialy te moga by¢ oferowane lub reklamowane
publicznie. W zwiazku z tym, w stanie obecnym, nie ma Zadnego uzasadnienia dla nie
skorzystania z opcji narodowej i nie dopuszczenia udzialéw w spétkach z ograniczong
odpowiedzialno$cia na potrzeby finansowania spolecznosciowego. W realiach polskich jest to
szczegolnie uzasadnione w S$wietle popularnosci (dominacji) spotki z ograniczong
odpowiedzialnoscig, jako formy prawnej, w ktorej prowadzone sg start-up’y oraz wobec faktu,
ze takie wykorzystywanie udziatbw ma juz miejsce i nie odnotowano przy tym nieprawidtowosci,
ktore moglyby uzasadnia¢ wykluczenie tej mozliwosci.

9. W tym miejscu nalezy wskazaé, ze zgodnie z pkt (13) preambuty rozporzadzenia 2020/1503
»W odniesieniu do inwestycyjnych modeli finansowania spotecznosciowego zbywalnos¢ stanowi
wazny Srodek ochrony dla inwestorow, umozliwiajgce im wyjscie z inwestycji, poniewaz daje im
mozliwos¢ rozporzqdzenia swoimi udziatami na rynkach kapitatowych. W zwiqzku z tym niniejsze
rozporzgdzenie obejmuje i dopuszcza ustugi finansowania spolecznosciowego zwigzane ze
zbywalnymi  papierami  wartosciowymi. Udzialy okreslonych spolek z ograniczong
odpowiedzialnoscig zarejestrowanych zgodnie z prawem krajowym panstw cztonkowskich sq
rowniez swobodnie zbywalne na rynkach kapitatlowych i w zwigzku z tym powinny by¢ objete
zakresem stosowania niniejszego rozporzqdzenia.”. Nalezy wiec przyjaé, ze celem
rozporzadzenia 2020/1503, jest objecie finansowaniem spoleczno$ciowym takze udzialéw w
spolkach z ograniczong odpowiedzialno$cig, a ewentualne wytaczenie tych udzialow z zakresu
stosowania rozporzadzenia powinno by¢ uzasadnione istnieniem w porzadku prawnym danego
panstwa czlonkowskiego przepiséw mogacych skutecznie uniemozliwi¢ ich zbycie. W $wietle
faktu, ze jak wskazano powyzej, w polskim porzadku prawnym udzialy spétki z ograniczong
odpowiedzialnos$cia, nie podlegaja ograniczeniom mogacym Skutecznie uniemozliwi¢ ich
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zbycie, wylaczenie udzialéw w spétkach z ograniczong odpowiedzialno$cia z zakresu
stosowania rozporzadzenia, a do tego de facto prowadziloby wprowadzenie do polskiego
porzadku prawnego komentowanego przepisu, moze stanowié¢ o niezgodnoSci tego przepisu z
prawem unijnym.

10. Podsumowujac, proponowana zmiana kodeksu spotek handlowych:

a. ogranicza istniejgce mozliwosci pozyskania kapitatu dla wigkszosci polskich start-up’ow,
dziatajacych w formie spotek z ograniczona odpowiedzialnoscia;

b. wprowadza bez uzasadnienia bardzo istotne zmiany dla wszystkich spotek z ograniczona
odpowiedzialno$cig i ich udziatowcow;

c. ograniczy konkurencyjno$¢ polskich spoétek z ograniczong odpowiedzialnoscig na rynku
unijnym;

d. moze doprowadzi¢ do wybierania innych jurysdykcji unijnych przez innowacyjnych polskich
przedsigbiorcow;

e. moze doprowadzi¢ do sklaniania si¢ tworcow przedsiewzie¢ gospodarczych do pozyskiwania
kapitalu w ramach emisji kryptoaktywow, a tym samym znaczaco zwigksza¢ ryzyko dla
potencjalnych inwestorow;

f. nie zapewnia réwnych i sprawiedliwych zasad pozyskiwania kapitatu przez spotki o réznych
formach prawnych, dyskryminujagc podmioty dziatajgce w formie spotki z ograniczona
odpowiedzialnoscia;

g. nie jest wymagana celem dostosowania prawa polskiego do rozporzadzenia 2020/1503;

h. jest sprzeczna z celem rozporzadzenia 2020/1503;

i w zwigzku z powyzszym nie powinien by¢ w proponowanej formie wprowadzony do obrotu
prawnego.

Nalezy przy tym zwrdci¢ uwagg, ze usuniecie komentowanego przepisu z projektu ustawy nie
wplynie na zgodno$¢ projektu z rozporzadzeniem 2020/1503.

64.

Art. 43

Cloud
Community
Europe Polska

Art. 43. W brzmieniu: ,,WW ustawie z dnia 15 wrzeénia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych (Dz.
U. z 2020 r. poz. 1526 1 2320) wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

1) po art. 182 dodaje sie art. 182 w brzmieniu:

,Art. 1821, § 1. Oferta nabycia udziatébw w spolce nie moze by¢ kierowana do nieoznaczonego
adresata.

§ 2. Nabycie udzialow w spdtce nie moze by¢ promowane przez kierowanie ich reklamy lub innej
formy promocji do nieoznaczonego adresata.”;

2) po art. 257 dodaje sie art. 257* w brzmieniu:

LArt. 2571 § 1. Oferta objecia udziatéw w spotce nie moze by¢ kierowana do nieoznaczonego
adresata.

§ 2. Objecie udzialow w spdtce nie moze by¢ promowane przez kierowanie ich reklamy lub innej
formy promocji do nieoznaczonego adresata.”;”

I dalsze przepisy penalizujgce dodane w art. 595 i 5952,

Uwaga przyjeta Kierunkowo —

jw.

44




W naszej ocenie wyzej wymienione regulacje uniemozliwiag mikro, matym i §rednim spotkom -
przewaznie zaktadanym w formie spotki z ograniczong odpowiedzialno$cia — plasowania swojej
oferty na platformach dostawcow ustug w zakresie finansowania spotecznosciowego. Wprawdzie
projektodawca wskazuje w Uzasadnieniu do projektu ustawy, iz takie podmioty beda mogty
poszukiwa¢ finansowania poprzez pozyczki lub emisj¢ obligacji, to jak si¢ wydaje nie bierze on
pod uwage tego, ze takie formy finansowania podnosza poziom zadluzenia tych podmiotéw, ktore
ten parametr finansowy starajg si¢ w maksymalnym stopniu optymalizowaé. Wydaje si¢ rowniez,
iz taka regulacja przyniesie skutek odwrotny do zaktadanego przez ustawodawce unijnego, ktory
w Motywie 3 do Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503 z dnia 7
pazdziernika 2020 r. w sprawie europejskich dostawcow ustug finansowania spolecznosciowego
dla przedsigwzig¢ gospodarczych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) 2017/1129 i dyrektywe
(UE) 2019/1937 stwierdza, ze ,Finansowanie spoleczno$ciowe moze przyczyni¢ si¢ do
zapewnienia MSP dostepu do finansowania oraz do dokonczenia budowy unii rynkéw
kapitatowych. Brak dostepu do finansowania dla MSP stanowi problem nawet w tych panstwach
cztonkowskich, w ktérych dostep do finansowania przez banki pozostawat stabilny przez caty
okres kryzysu finansowego. Finansowanie spotecznosciowe pojawito si¢ i stato uznang praktyka
finansowania dziatalnosci gospodarczej 0sob fizycznych i prawnych. Takie finansowanie odbywa
si¢ za posrednictwem platform internetowych, dziatalno$¢ gospodarcza jest zazwyczaj
finansowana przez duza liczbe 0sob lub organizacji, a przedsigwzigcia gospodarcze, w tym
przedsigbiorstwa typu start-up, pozyskuja stosunkowo niewielkie kwoty pieniedzy.” W zwiazku
Z powyzszym sugerujemy rozwazenie dopuszczenia plasowania udziatow w spotkach z
ograniczong odpowiedzialnoscia na platformach dostawcoéw ushug w zakresie finansowania
spotecznosciowego.

65.

Art. 43

Kancelaria
Wierzbowski i
Partnerzy

Art. 43 ustawy - uwagi dotyczace art. 182, art. 257%, art. 595 i art. 595° KSH

Istotne watpliwosci z punktu widzenia prawidtowosci dostosowania przepiséw krajowych do
Rozporzadzenia 2020/1503 budzi sposob wdrozenia tzw. opcji narodowej w zakresie stosowania
przepisow rozporzadzenia do udziatéw w spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscia.

Udziaty w spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscig nie sa papierami warto§ciowymi, a zatem
nie stanowig zbywalnych papieréw wartosciowych w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 44 Dyrektywy
2014/65/UE, do ktorego odwotuje si¢ art. 2 pkt 1 lit. m) Rozporzadzenia 2020/1503. Jednoczesnie
Rozporzadzenie 2020/1503 wprowadza w art. 2 pkt 1 lit. n) pojecie ,instrumentéw
dopuszczonych na potrzeby finansowania spotecznos$ciowego", ktorymi sa w odniesieniu do
kazdego panstwa czlonkowskiego, udzialy spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia, ktore nie
podlegaja ograniczeniom mogacym skutecznie uniemozliwi¢ ich zbycie, w tym ograniczeniom
w sposobie, w jaki udzialy te sa oferowane lub reklamowane publicznie. Zgodnie z art. 2 pkt 2
Rozporzadzenia 2020/1503 wlasciwe organy, ktore udzielily zezwolenia dostawcy ustug
finansowania spoteczno$ciowego, moga zezwoli¢ na wykorzystanie takich udziatéw spotek do
celow niniejszego rozporzadzenia, o ile spelniaja one warunki dotyczace instrumentow
dopuszczonych na potrzeby finansowania spoteczno$ciowego.

Uwaga przyjeta Kierunkowo —

jw.
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Na gruncie przepisow krajowych w obecnym ksztatcie nie ma ograniczen dotyczacych sposobu
oferowania lub reklamowania inwestowania poprzez obejmowanie lub nabywanie udziatow w
spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscig. Jedyne ograniczenie dotyczy formy prawnej
czynno$ci — zgodnie z art. 180 § 1 KSH zbycie udziatu, jego czgséci lub utamkowej czgéci udziatu
oraz jego zastawienie powinno by¢ dokonane w formie pisemnej z podpisami notarialnie
po$wiadczonymi. Propozycja dotyczaca projektowanych art. 1821 i art. 257* KSH sprowadza si¢
faktycznie do wprowadzenia przepisow, ktore dopiero bgda ograniczaty obrét udziatami w
sposob, ktory spowoduje, ze udzialty w spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscig nie beda
mogly zosta¢ uznane za instrumenty dopuszczone na potrzeby finansowania spoleczno$ciowego
w rozumieniu art. 2 pkt 1 lit. n) Rozporzadzenia 2020/1503. Wylaczy to zatem mozliwos¢
uzyskania zgody, o ktorej mowa w art. 2 ust. 2 Rozporzadzenia 2020/1503, a zatem skorzystanie
z ustug finansowania spolecznos$ciowego w odniesieniu do udziatéw spolek z ograniczong
odpowiedzialno$cig.

Wylaczenie mozliwosci promowania objecia lub nabycia udziatéw w spdtce z ograniczona
odpowiedzialno$cig stanowi przyktad tzw. gold-platingu, uznawanego za zjawisko naganne m.in.
w Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego. Przejawia si¢ to w tym, ze prawodawca krajowy
wprowadza dodatkowe ograniczenia, ktore nie wynikaja wprost z przepisoéw unijnych.
Projektowane zatozenie, w zakresie w jakim przewiduje sankcje karna, budzi takze watpliwosci
dotyczace jego zgodnosci z przepisami Konstytucji RP, w szczegdlnosci z jej art. 2, art. 31 ust.
3, art. 42 i art. 54 ust. 1. Przede wszystkim projektodawca nie zdefiniowat pojecia promowania,
a takze pojecia oferty i reklamy. Uniemozliwia to prawidtowe odkodowanie znamion czynu
zabronionego na potrzeby zastosowania sankcji, o ktérych mowa w art. 595 i art. 5952 KSH.
Zgodnie z utrwalong linig orzeczniczg Trybunatu Konstytucyjnego, normy prawa czynia zados¢
konstytucyjnym standardom okreslonosci i jednoznaczno$ci wowczas, gdy ich jezykowo-
logiczna konstrukcja pozwala na jednoznaczne wyprowadzenie zakodowanych w nich tresci,
umozliwiajace ich prawidtowe wyegzekwowanie (por. wyrok z 21 marca 2001 r., sygn. K 24/00).
Jest to szczegolnie istotne na gruncie przepisow dotyczacych odpowiedzialno$ci karnej (zob.
wyrok Trybunalu Konstytucyjnego z 9 lutego 2021 r., sygn. P 15/17).

Mamy takze do czynienia z ograniczeniem prawa do informacji. Analogiczne rozwigzanie w
zakresie zakazu reklamy otwartych funduszy inwestycyjnych nie obronito si¢ bowiem w procesie
kontroli konstytucyjnej pod katem zgodnosci z przepisem art. 54 ust. 1 Konstytucji RP (tak wyrok
Trybunatu Konstytucyjnego z 4 listopada 2015 r., sygn. K 1/14).

W zwiazku z powyzszym rekomendujemy wykreslenie art. 43 Ustawy o finansowaniu
spotecznosciowym dla przedsiewzigé gospodarczych.

Celem wykorzystania tzw. opcji krajowej proponujemy podzieli¢ art. 1 Ustawy o finansowaniu
spoteczno$ciowym dla przedsiewzie¢ gospodarczych na dwa ustgpy. W pierwszym ustgpie
zawrze¢ zakres przedmiotowy ustawy dotychczas ujety w punktach 1 — 2, za§ w ramach drugiego
ustepu wprowadzi¢ przepis o nastepujagcym brzmieniu:

,, 2. Przepisow ustawy nie stosuje si¢ do udzialow w spotkach z ograniczong odpowiedzialnosciq ™.
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Alternatywnie proponujemy zmian¢ tresci projektowanego art. 2 pkt 15 poprzez nadanie mu
nastepujacego brzmienia:

,ustudze finansowania spolecznosciowego - rozumie si¢ przez to ustuge finansowania
spotecznosciowego, o ktorej mowa w art. 2 ust. 1 lit. a rozporzgdzenia 2020/1503, z wylgczeniem
w odniesieniu do udzialow w spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscig, ”.

66.

Art. 43

Fundacja
Lendtech

Nowe zakazy w KSH

Fundacja Lendtech popiera wszelkie starania, majace na celu rozwoéj crowdfundingu w Polsce,
jednak propozycja wprowadzenia nowych zakazéw w Kodeksie Spoétek Handlowych z
rygorystycznymi sankcjami za ich zlamanie powinna zosta¢ oceniona negatywnie.

Jak wskazano w uzasadnieniu do Druku UC 76, sprzedaz udziatéw w spdice z ograniczong
odpowiedzialnoscig jest w Polsce objeta wymogami formalnymi, ktore czynig niemozliwym
sprzedaz udzialow w spotce z ograniczong odpowiedzialnoscig za posrednictwem platform
finansowania spotecznosciowego. W ocenie Fundacji, obrét udziatami spotek z ograniczong
odpowiedzialnoscig nie stanowi istotnej konkurencji dla finansowania spotecznosciowego, nawet
jesli jest poprzedzony reklamg lub oferta do nieoznaczonego adresata, dlatego tez nie powinien
by¢ nadmiernie ograniczany, w sposob zaproponowany w konsultowanym projekcie.

Ponadto, warto mie¢ na uwadze, ze wprowadzenie zaproponowanych zakazow do Kodeksu
spotek handlowych moze stanowi¢ ograniczenie prawa udziatlowcoéw do dysponowania swoja
wilasnoscia, a to z kolei moze by¢ réwnoznaczne z naruszeniem konstytucyjnej swobody
dysponowania prawem wiasnosci.

Uwaga przyjeta kierunkowo —

jw.

67.

Art. 43

GPW

Uwaga do art. 43 Projektu (zmiany w KSH)

Odnoszac si¢ do zmian proponowanych w ustawie - Kodeks spotek handlowych (,,KSH”) Gietda
poddaje pod rozwage skorzystanie - w ramach dostosowywania przepisow krajowych do
rozporzadzenia 2020/103 - z tzw. opcji narodowej i wprowadzenie do prawa krajowego
mozliwosci pozyskiwania finansowania w formie crowdfundingu przez spotki z ograniczong
odpowiedzialnoscig.

Wprowadzenie tej opcji wymaga naturalnie usuniecia z KSH obecnych ograniczen formalnych,
zwlaszcza dokonanie zmian w tresci art. 180 KSH, ktory ustanawia wymog notarialnego
poswiadczenia podpisow przy zbywaniu udziatéow (§ 4) oraz art. 174 KSH, z ktorego wynika
zakaz wystawiania dokumentow na okaziciela na udziaty lub prawa do zysku w spétce z 0.0. (§
6). Regulacje te w istotny sposob utrudniaja obecnie tej kategorii podmiotéw mozliwos¢
korzystania z atrakcyjniejszej od kredytu bankowego, czy emisji obligacji formy finansowania
jaka sa coraz popularniejsze zbiorki publiczne.

Jezeli jednak projektodawca - chociazby z uwagi na istotne réznice w wysoko$ci minimalnego
kapitatu zaktadowego wymaganego dla obydwu typoéw spotek kapitatowych - nie chce otwieraé
drogi do finansowania w formie crowdfundingu dla wszystkich spolek z o.0. to wydaje sie, ze
zamiast rezygnacji w ogoble z przewidzianej w rozporzadzeniu 2020/103 opcji narodowe;j
godnym rozwazania jest wprowadzenie rozwigzan posrednich, jakie stanowi¢ moze: (i)
wprowadzenie wymogu przeksztalcenia si¢ w spotke akcyjna po skutecznym pozyskiwaniu przez

Uwaga przyjeta Kierunkowo —

jw.
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spotke z o.o0. funduszy na dalszy rozwdj (np. w okreslonym okresie) lub (ii) umozliwienie
korzystania z tej formy finansowania jedynie wigkszym podmiotom (np. o okreslonej wartosci
kapitatu zaktadowego).

Podkreslic nalezy, ze finansowanie spolecznoSciowe zapewnia malym 1 $rednim
przedsiebiorstwom, w szczegdlnosci tym znajdujacym si¢ we wezesnej fazie rozwoju (start- up)
dostep do tanszych, niz tradycyjne, zrodel finansowania. Jak wynika z danych Gtéwnego Urzgdu
Statystycznego spolka z o0.0. to ciaggle najpopularniejsza, po jednoosobowej dziatalnoSci
gospodarczej, forma prawna prowadzenia dziatalnosci w Polsce. W samym tylko roku 2019
otwarto doktadnie 33 117 spétek z o.0. podczas gdy w przypadku spotek akcyjnych byto to
jedynie 243 nowych podmiotow.

68. Art. 43 SLZ Legal Niniejsze postanowienia wymagajg weryfikacji pod katem mozliwosci uznania dziatalnosci | Uwaga wyjasniona - zakaz
alternatywnej spotki inwestycyjnej za naruszajgca przedmiotowe postanowienia przewidziany w projektowanej
ustawie dotyczy kierowania ofert
do nieoznaczonego adresata.
Zgodnie z przepisami ustawy 0
funduszach inwestycyjnych i
zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi ASI
w formie spotki z 0.0. moze by¢
wprowadzana do obrotu jedynie
wsrod inwestorow
profesjonalnych, a wigc oferty
takie beda  kierowane do
konkretnych podmiotow.
69. Art. 43 SLZ Legal Przedmiotowe postanowienia wprowadzaja daleko idace ograniczenia, nie majace swojego | Uwaga przyjeta kierunkowo —
uzasadnienia w przepisach Rozporzadzenia 202/1503. W szczegdlnosci nalezy zaznaczy¢, ze w | jak w uwagach 97-103.
ramach przedmiotowego artykutu brak jest dookreslenia, Ze oferowanie czy promowanie nabycia
dotyczy nabywania udzialow w ramach platformy finansowania spotecznosciowego. Jesli
projektodawcy zalezy na wykluczeniu mozliwosci objecia crowdfundingiem udziatow w
spotkach z 0.0., wowczas takie doprecyzowanie wydaje si¢ niezbedne. W przeciwnym wypadku
zastosowanie ma uwaga nr 4 powyzej.
108 | Nowy przepis | ZBP Numerowanie akcji prostej spotki akcyjnej— zniesienie obowigzkowej numeracji. Uwaga odrzucona — postulat nie
(art. 43 — art. Propozycja zmiany: Dodanie w Art. 43. (wprowadzajacy zmiany w KSH) dodatkowego punktu | jest bezposrednio zwigzany z
300% § 3 w brzmieniu: projektowang ustawa i wymaga
KSH) ,X) w art. 300% dodaje sie § 3. w brzmieniu: dodatkowych konsultacji miedzy

»$ 3. Jezeli umowa o prowadzenie rejestru akcjonariuszy tak stanowi, rejestr akcjonariuszy moze,
zamiast danych, o ktérych mowa w § 1 pkt 14, 101 11, zawiera¢ odrebne oznaczenie, o ktorym
mowa w art. 55 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. W takim

wlasciwymi resortami i
zainteresowanymi  podmiotami.
Obecnie we wlasciwosci Ministra
Finansow, Funduszy i Polityki
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przypadku dane, o ktérych mowa w § 1 pkt 6, nie obejmuja rodzaju, serii i numerdéw nabytych
albo obcigzonych akcji, lecz ich odrgbne oznaczenie.””

Uzasadnienie: Proponowana tres¢ jest powtorzeniem analogicznego przepisu zastosowanego do
spotek niepublicznych (art. 328% § 3 KSH) w celu ujednolicenia sposobu emitowania, obrotu i
rejestrowania akcji podlegajacych wpisowi w rejestrze akcjonariuszy. Co do zasady ushugi
finansowania spotecznosciowego opierajg si¢ na instrumentach oferowanych ilosciowo
(fungible), a w takim przypadku nie jest mozliwe zachowania indywidualnej numeracji kazdej z
akcji czy tez utamkowych czeéci akeji (nalezy oczekiwac, ze bedzie to powszechna praktyka w
przypadku prostych spétek akcyjnych). Ujednolicenie sposobu rejestracji umozliwi ponadto
uproszczenie infrastruktury dostawcoéw ushug finansowania spotecznosciowego oraz w
konsekwencji obnizenie kosztow funkcjonowania tego rynku przez co cel ustawy bedzie tatwiej
osiggalny.

Regionalnej pozostaje proces
legislacyjny projektu ustawy o
zmianie niektorych ustaw w
zwiazku z zapewnieniem rozwoju
rynku finansowego oraz ochrony
inwestorbw na tym rynku
(UD235) — postulat ten mogltby
zosta¢  rozpatrzony w tym
procesie legislacyjnym..

70.

Nowy przepis
(art. 43 —art.
437 KSH)

ZPF

Propozycja wprowadzenia zmiany w zakresie skladania zapiséw na akcje w formie
pisemnej lub w kwalifikowanej formie elektronicznej .

(art. 437 KSH).

ZPF pragnie wskaza¢, iz w art. 29 pkt 3 ustawy 0 szczegdlnych instrumentach wsparcia w
zwigzku z rozprzestrzenianiem si¢ wirusa SARS-CoV-2 zostata przewidziana nowelizacja art.
437 KSH, ktorej celem byto utatwienie procesu przyjmowania zapisow na akcje. W § 1 w/w
przepisu, obok mozliwosci sporzadzenia zapisu w formie pisemnej, zastrzezono mozliwos¢
dokonania zapisu w postaci elektronicznej i opatrzenia kwalifikowanym podpisem
elektronicznym, podpisem zaufanym albo podpisem osobistym, pod rygorem niewaznosci.
Zmiana ta jednak utrudnita dziatalnos¢ platform crowdfundingowych (poprzednia wersja art. 437
KSH umozliwiata sktadanie zapisu w zwyklej formie elektronicznej), poprzez wymuszenie
drogiej integracji z dostawca podpisow a dodatkowo przyjmowanie podpisow w formie
kwalifikowanej przy kazdym zapisie generuje bardzo wysokie koszty dla Platform. Zapis ten
jest rowniez bardziej restrykcyjny niz analogiczny zapis dla Firm inwestycyjnych umieszczony
w art. 13 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

Jednym z mozliwych rozwigzan wspomnianej sytuacji, jest wprowadzenie wyjatku od obowiazku
opatrzenia zapisu na akcje kwalifikowanym podpisem elektronicznym, podpisem zaufanym albo
podpisem osobistym, na wzoér postanowien art. 6 Ustawy o Ofercie, zgodnie z ktérym
oSwiadczenie woli w zwiazku z dokonywaniem czynno$ci dotyczacych oferty publicznej lub
innych czynno$ci dokonywanych w ramach dzialalnosci podmiotéw w zakresie
regulowanym ustawa moga by¢ skladane w postaci elektronicznej, jezeli strony tak
postanowily.

Rekomendujemy, aby uzytkownicy zalogowani do indywidualnego profilu na platformie
internetowej dostawcy ustug finansowania spotecznosciowego, ktérych tozsamo$é zostala
potwierdzona w ramach procesu logowania, byli zwolnieni z obowigzku podpisania zapisu na
akcje w sposob okreslony w art. 434 § 1 KSH. Proces logowania do konta indywidualnego na

Uwaga odrzucona — jw.
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platformie finansowania spotecznosciowego powinien uwzgledniaé konieczno$¢ poprawnej
weryfikacji tozsamosci, przy zachowaniu odpowiednich narzg¢dzi technologicznych.

71.

Nowy przepis
(art. 43 —art.
439 § 2 KSH)

ZPF

Poinformowanie subskrybentéw o przydziale akcji w formie elektronicznej.

(art. 439 § 2 KSH).

ZPF pragnie zarekomendowa¢ modyfikacje art. 439 KSH poprzez wskazanie, ze poinformowanie
subskrybentow w formie elektronicznej o przydziale akcji jest wystarczajace dla spetnienia
wymogu wylozenia wykazu subskrybentow do wgladu w miejscach, gdzie zapisy byly
przyjmowane (art. 439 § 2 KSH).

Uwaga odrzucona — jw.

72.

Nowy przepis
(art. 43 —art.
440 KSH)

ZPF

Rozszerzenie wylgczenia o subskrypcje akcji w ramach oferty publicznej objetej arkuszem
kluczowych informacji inwestycyjnych

(art. 440 KSH).

ZPF proponuje wprowadzenie zmian w art. 440 Kodeksu spotek handlowych poprzez
rozszerzenie wyltaczenia, o ktorym mowa w § 2 tego przepisu o subskrypcje akcji w ramach
oferty publicznej objetej arkuszem kluczowych informacji inwestycyjnych.

Pragniemy zasygnalizowac, iz wymog publikacji obu ogloszen pocigga za sobg znaczne koszty,
ktore mogg stanowi¢ ograniczenie w dostepie do finansowania spotecznosciowego wéréd nowych
przedsigbiorstw. Rekomendujemy aby obowiazek ten zostal zastagpiony umieszczeniem statutu
wiasciciela projektu na stronie internetowej promujacej konkretny projekt oferty finasowania
spotecznos$ciowego. Brak publikacji statutu spotki w Monitorze Sagdowym i Gospodarczym moze
rowniez zosta¢ zrekompensowany obowigzkiem zamieszczenia statutu na stronie internetowe;j
spofki.

Uwaga odrzucona — jw.

73.

Nowy przepis
(art. 43 -
KSH)

ZPF

Rozszerzenie katalogu podmiotéw uprawnionych do prowadzenia rejestru akcjonariuszy.
Chcielibysmy zaproponowac rozszerzenie katalogu podmiotéw, ktore maja prawo do
prowadzenia rejestru akcjonariuszy o dostawcéw ustug finansowania spolecznosciowego,
posiadajacych siedzibe w Rzeczpospolitej Polskie;j.

Zdaniem ZPF, wobec zblizenia dziatalnosci dostawcow ustug finansowania spotecznosciowego
do dzialalnoéci firm inwestycyjnych, w tym w szczegolnosci objecie dostawcow ustug
finansowania spotecznosciowego nadzorem KNF oraz wprowadzenie procedur umozliwiajacych
zapewnienie cigglosci dzialalnosci — zasadnym winno by¢ uznanie, ze dostawcy ustug
finansowania spoleczno$ciowego spetniaja wymagania niezbedne do umozliwienia im
prowadzenia rejestru akcjonariuszy.

Tym samym, warto wskaza¢, ze w przypadku prostych spotek akcyjnych podmiotem
uprawnionym do prowadzenia rejestru akcjonariuszy beda notariusze, a wigc podmioty, ktore nie
podlegaja nadzorowi KNF.

Uwaga odrzucona — jw.

74,

Art. 45 pkt 11

UKNF

1a. Przez zleceniodawcow, o ktorych mowa w ust. 1, na potrzeby kontroli §wiadczenia ustug
finansowania spolecznosciowego, rozumie si¢ klientéw w rozumieniu art. 2 ust. 1 lit. g
rozporzadzenia 2020/1503.

Uwaga przyjeta.

50




Przy obecnym brzmieniu komentowanego przepisu, wydaje si¢, ze zbidr ,,zleceniodawcow” —w
odniesieniu do dziatalnosci dostawcéw ustug finansowania spotecznosciowego - obejmuje
klientow, o ktorych mowa w art. 2 ust. 1 lit. g Rozporzadzenia 2020/1503, oraz dodatkowo jeszcze
inne osoby lub podmioty. Natomiast celem komentowanego przepisu powinno by¢ zréwnanie
zakresu pojecia ,,zleceniodawcow” na potrzeby przepisow o kontroli, z pojeciem ,.klientow” w
rozumieniu art. 2 ust. 1 lit. g Rozporzadzenia 2020/1503.

75. Art. 46 pkt 1 UKNF 62) arkuszu kluczowych informacji inwestycyjnych — rozumie si¢ przez to arkusz kluczowych | Uwaga przyjeta.

lit. b informacji inwestycyjnych, o ktorym mowa w art. 23 rozporzadzenia 2020/1503, w odniesieniu
do ofert finansowania—spolecznoseiowego, ktorych przedmiotem sg zbywalne papiery
wartosciowe.
Z uwagi na fakt, iz komentowana definicja arkusza kluczowych informacji inwestycyjnych jest
wprowadzana do ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, celem tej definicji powinno by¢:
o wskazanie, ze jest to dokument o tresci uregulowanej w Rozporzadzeniu 2020/1503;
e zawezenie tej definicji do arkuszy odnoszacych si¢ do ofert dotyczacych papierow
warto$ciowych, a co za tym idzie — wylgczenie ofert pozyczkowych;
e usuniccie bezposredniego zwigzku definiowanego arkusza kluczowych informacji
inwestycyjnych z ofertami finansowania spotecznosciowego zdefiniowanymi w art. 2 ust. 1 lit. f
Rozporzadzenia 2020/1503.

76. Art. 46 pkt 2 KDPW art. 46 pkt 2 (art. 19 ust. 1 lit. b) ustawy o obrocie instrumentami finansowymi) — nie jest jasne, | Uwaga wyjasniona - oferta
czy przepis ten powinien dotyczy¢ wszystkich ofert publicznych papieréw wartosciowych, czy | finansowania spotecznosciowego
tylko takich ofert publicznych (w rozumieniu rozporzadzenia prospektowego), ktore sg ofertami | jest oferta publiczng gdyz jest
finansowania spoteczno$ciowego w rozumieniu art. 2 ust. 1 lit. f) Rozporzadzenia 2020/1503, a | kierowana do nieoznaczonego
jesli to drugie, to czy powinien ogranicza¢ si¢ do ofert papierdw wartosciowych, czy takze | adresata. Zatem aby uniknac
obejmowac inne instrumenty dopuszczone na potrzeby finansowania spotecznosciowego, w tym | potrzeby posrednictwa firmy
udzialy w spotkach z 0.0. Naszym zdaniem, nalezy doprecyzowac w projekcie, jaka jest relacja | inwestycyjnej wylaczamy ten
pomiedzy pojeciem oferty publicznej (zdefiniowanej w rozporzadzeniu prospektowym), a | przepis. Jesli chodzi o udzialy to
pojeciem oferty finansowania spotecznosciowego, o ktorej mowa w Rozporzadzeniu 2020/1503, | nie sa one papierami
w kontekscie obowigzkoéw firm inwestycyjnych zwigzanych z kazda z tych ofert, gdyz przepisy | wartosciowymi wobec czego nie
ww. rozporzadzen wiazg z nimi inne obowigzki; zachodzi potrzeba ich

wylaczania.

77. | Art. 46 pkt 3 UKNF Zasadne jest przeanalizowanie czy uzasadnione jest wykreSlenie zastrzezen do ust. 3 i 3a | Uwaga odrzucona — zgodnie z

lit. a komentowanego przepisu, czy tez uzupehienie tychze zastrzezen o ust. 2ai2b - majac nauwadze, | Zasadami techniki prawodawczej

iz w tresci art. 21 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi wskazuje sig¢, ze
»przedmiotem dziatalnosci spotki prowadzacej rynek regulowany moze by¢ wylaczenie ...”

nie wprowadza si¢ zastrzezen w
ramach tego samego artykulu.
Ponadto ustawa z dnia 21 stycznia
2021 r. o zmianie ustawy o
obrocie instrumentami
finansowymi oraz niektorych
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innych ustaw (Dz. U. poz. 355) z
dniem 1 stycznia 2022 r.
wprowadzi nowe brzmienie art.
21 ust. 2, w ktorym réwniez nie
bedzie tego zastrzezenia.

78.

Art. 46 pkt 4

UKNF

19) dostawcow ustug finansowania spolecznosciowego, o ktoérych mowa w art. 2 ust. 1 lit. e
Rozporzadzenia 2020/1503, prowadzacych dzialalno$¢ na podstawie zezwolenia, o ktorym
mowa w art. 12 ust. 1, w zakresie, o0 ktorym mowa w art. 2 ust. 1 lit. a pkt (ii) tego
rozporzadzenia;

Komentowany przepis wprowadza wylaczenie z obowigzku uzyskania zezwolenia na
prowadzenie dziatalno$ci maklerskiej uregulowanej w ustawie o obrocie instrumentami
finansowymi. Regulacja ta jest konieczna z uwagi na nakladanie si¢ obszaréw dziatalno$ci
regulowanych przez pakiet regulacyjny MiFID II oraz Rozporzadzenie 2020/1503. Dotyczy to
czynnosci zdefiniowanej w art. 2 ust. 1 lit. a pkt (ii) Rozporzadzenia 2020/1503. Przepis ten
odwotuje sie do ustug inwestycyjnych uregulowanych w Dyrektywie MiFID II.

Opisana wyzej kwestia nie dotyczy ustugi utatwiania udzielania pozyczek, o ktorej mowa w art.
2 ust. 1 lit. a pkt (i) Rozporzadzenia 2020/1503. Obszar ten nie jest objety dyrektywa MiFID II.
Dlatego tez zasadne jest odpowiednie doprecyzowanie w art. 70 ust. 1 pkt 19 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, wskazujace ze wylaczenie z zakresu tejze ustawy dotyczy jedynie
tego zakresu, ktory obejmuje ustugi finansowania spotecznosciowego zwigzane ze zbywalnymi
papierami warto$ciowymi, nie za$§ z pozyczkami. Tak, aby z przepisow wynikato, ze samo
posiadanie zezwolenia na §wiadczenie ushug utatwiania udzielania pozyczek, nie wystarcza, aby
podmiot korzystal z wylaczenia wprowadzanego w omawianym przepisie.

Uwaga bezprzedmiotowa -
implementacja dyrektywy
2020/1504 zostata przeniesiona
do ustawy z dnia 23 lipca 2021 r.
0 zmianie ustawy o funduszach
inwestycyjnych 1 zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi oraz niektorych
innych ustaw (Dz. U. poz. 1595).

79.

Art. 46 pkt 5

KDPW

art. 46 pkt 5 (art. 74ba ustawy o obrocie instrumentami finansowymi) — nie jest jasne, czy przepis
ten powinien dotyczy¢ wszystkich ofert publicznych papieréw wartosciowych, czy tylko takich
ofert publicznych (w rozumieniu rozporzadzenia prospektowego), ktore sg ofertami finansowania
spoteczno$ciowego w rozumieniu art. 2 ust. 1 lit. f) Rozporzadzenia 2020/1503, a jesli to drugie,
to czy powinien ograniczac si¢ do ofert papierow wartoSciowych, czy tez obejmowac takze inne
instrumenty dopuszczone na potrzeby finansowania spoleczno$ciowego, w tym udzialy w
spotkach z o.0. Skoro firmy inwestycyjne moga swiadczy¢ ustugi analogiczne do dostawcow
ustug finansowania spotecznosciowego, to wydaje sie, ze powinny one spetnia¢ analogiczne
wymogi takze w zakresie innych, niz papiery warto§ciowe, instrumentéw dopuszczonych na
potrzeby finansowania spoteczno$ciowego.

Ponadto wydaje sig, ze relacje migdzy obowigzkami wynikajacymi z przepisow rozporzadzenia
prospektowego oraz Rozporzadzenia 2020/1503 nie zostaly w projekcie odzwierciedlone w
sposob dostatecznie czytelny. W szczegodlnosci nie jest jasne, czy w przypadku oferty publiczne;j
papieréw wartosciowych (niebgdacej oferta finansowania spolecznosciowego), w wyniku ktorej
zaktadane wplywy brutto emitenta lub oferujacego na terytorium UE stanowig nie mniej niz

Uwaga wyjasniona — skoro
udziat nie jest instrumentem
finansowym to ten przepis nie
bedzie miat do nich zastosowania.
Jednoczesnie  doprecyzowanie
definicji zgodnie z uwaga 114
powinno wyjasni¢ watpliwosci.

w zakresie koniecznosci
udostgpniania memorandum w
przypadku ofert, do ktorych
zostal udostgpniony arkusz -

intencjag  jest, aby arkusz
kluczowych informacji
inwestycyjnych zastapit

memorandum, w przypadku gdy
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100.000 euro i mniej, niz 5.000.000 euro, firmy inwestycyjne §wiadczace ustugi oferowania

oferta jest dokonywana za

instrumentéw finansowych powinny zosta¢ zwolnione z obowigzku udostgpnienia klientom | posrednictwem firmy
memorandum informacyjnego albo innego dokumentu informacyjnego wymaganego przepisami | inwestycyjnej.
ustawy o ofercie publicznej, czy tez nadal powinny mie¢ obowiazek udost¢pnienia takich

dokumentéw, a wymog udostgpnienia arkusza kluczowych informacji powinien mie¢

zastosowanie wylacznie w odniesieniu do ofert publicznych finansowania spotecznos$ciowego.

Projektowane zapisy zastgpuja bowiem wymog sporzadzania memorandum informacyjnego,

wymogiem sporzadzenia arkusza kluczowych informacji inwestycyjnych w odniesieniu do

wszystkich ofert publicznych papieréw wartosciowych dokonywanych za posrednictwem firmy

inwestycyjnej - co moze sugerowac, ze kazda oferta publiczna papieréw wartosciowych jest

oferta finansowania spoleczno$ciowego, a tak przeciez by¢ nie musi w $Swietle przepisow
Rozporzadzenia 2020/1503;

80. Art. 46 pkt 5 NBP W celu zachowania spdjnosci z art 69 ust. 2 ustawy o obrocie sugerujemy, aby w projektowanym | Uwaga odrzucona - obecna
art. 74 ba ust. 1 tej ustawy wyrazenie ,firma inwestycyjna swiadczgca ustuge oferowania | redakcja jest ujednolicona m.in. z
instrumentow finansowych lub ustuge przyjmowania i przekazywania zlecen zwigzang z ustugg | przepisami art. 73a-73d ustawy o
oferowania instrumentow finansowych” zastapi¢ sformulowaniem ,firma inwestycyjna | obrocie.
wykonujgca czynnosci maklerskie polegajqce na oferowaniu instrumentow finansowych lub
przyjmowaniu i przekazywaniu zlecen zwigzanych z oferowaniem instrumentow finansowych” -

(art. 46 pkt 5 projektu ustawy).

81. Nowy przepis | UKNF Propozycja oplaty na nadzor Uwaga odrzucona — postulat nie
(art. 47 —art. W ramach przekazanych propozycji zmian do projektu ustawy, proponuj¢ wprowadzenie | jest bezposrednio zwigzany z
10 ustawy o obowiazku uiszczenia oplaty, ktora begdzie uiszczania po ztozeniu wpisu dotyczacego nowej | przedmiotem projektowanej
ofercie emisji akcji do ewidencji akcji. ustawy. Moze on  zostaé
publicznej) Rozwoj crowdfundingu w Polsce skutkowal wzrostem zainteresowania emitentow | rozpatrzony w ramach innego

finansowaniem w drodze tzw. ofert publicznych bezprospektowych. Na samych platformach
crowdfundingowych w 2020 r. przeprowadzono 50 ofert publicznych akcji o tacznej wartosci
ponad 114 mIn zL Dodatkowo obserwuje si¢ tendencje polegajaca na przeprowadzaniu kilku
pojedynczych ofert, ktéorych taczna wartos¢ nie przekracza 2,5 min euro, zamiast
przeprowadzenia jednej oferty o wickszej wartosci. Rosnaca liczba ofert publicznych, w tym
liczne przypadki, w ktorych oferty w krotkim czasie (krotszym niz kolejne 12 miesiecy)
przeprowadzone s3 przez tego samego emitenta, wigze si¢ z konieczno$cig znacznego
zintensyfikowania dziatan nadzorczych. Na gruncie przepisow zawartych w projekcie ustawy,
emitenci/oferujacy/dostawcy ustug finansowania/firmy inwestycyjne beda przesyta¢ do UKNF
wickszos¢ dokumentéw ofertowych publikowanych w zwiazku ofertami publicznymi.
Rozwigzanie to, jak i rozwigzanie polegajace na obowiazku zawiadamiania UKNF o planowanej
reklamie oferty publicznej, maja na celu wyposazenie UKNF w informacje niezbedne do
przeprowadzania skutecznego nadzoru nad ofertami publicznymi, w tym prewencyjnej
identyfikacji nieprawidtowo$ci. Wzmocnig one oraz poprawia efektywno$¢ nadzoru nad ofertami
publicznymi prowadzonymi na terytorium Polski bez obowigzku sporzadzania prospektu.

procesu legislacyjnego, np.
projektu ustawy 0 zmianie
niektorych ustaw w zwiazku z
zapewnieniem rozwoju rynku
finansowego  oraz  ochrony
inwestorbw na tym rynku
(UD235).
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W celu zapewnienia finansowania nadzoru sprawowanego przez UKNF nad ofertami
publicznymi dotyczacymi akcji, ktére nie beda kolejno dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu, proponuje si¢ wprowadzenie obowigzku
uiszczenia oplaty, ktéra bedzie nalezna po ztozeniu wpisu dotyczacego nowej emisji akcji do
ewidencji akcji, o ktorej mowa w art. 10 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 20205 r. o ofercie publiczne;j
i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spoltkach publicznych (dalej: ustawa o ofercie). Konstrukcja przepisu zaktada, iz optata bedzie
uiszczania przez podmiot, ktory przeprowadzit oferte akcji bedacych przedmiotem wpisu do
ewidencji. Stad proponuje si¢ zmiane art. 10 ustawy o ofercie w ten sposob, ze podmiotem
obowigzanym do dokonania wpisu bedzie nie tylko emitent, ale takze - w przypadku oferty
publicznej odsprzedazy akcji - oferujacy. Zachowanie obecnego rozwigzania, w ktérym to tylko
emitent zobowigzany jest do wniesienia oplaty za wpis akcji do ewidencji, nawet jesli akcje te
byly przedmiotem oferty publicznej przeprowadzonej przez oferujacego, naktadatoby na niego
niewspotmierny obowiazek, ponoszenia optaty w kazdym przypadku odsprzedazy akcji tego
emitenta.

Wysoko$¢ optaty ustalono na poziomie 0,5% wartosci zaktadanych wptywow brutto z oferty, nie
wiecej jednak niz 4,500 euro, co dla w wickszosci emitentow, nie bedacych spotkami
publicznymi, nie bedzie niewspotmiernie dolegliwym obowiazkiem, ktory mogiby skutkowac
rezygnacja z zamiaru przeprowadzenia oferty publicznej.

Doda¢ nalezy, ze spotka publiczna, ktorej akcje dopuszczone sg do obrotu na rynku regulowanym
lub ktorej akcje wprowadzone sa do alternatywnego systemu obrotu, obowigzana jest do
wnoszenia rocznej optaty ustalanej na podstawie kapitatu wlasnego wykazanego w ostatnim
rocznym sprawozdaniu finansowym tej spotki, opublikowanym lub przekazanym do publicznej
wiadomosci na podstawie przepisoéw ustawy o ofercie, w wysokos$ci nie wigkszej niz 0,01% tego
kapitatu, jednak nie wigcej niz rownowartos¢ w ztotych 30 000 euro i nie mniej niz rownowartos¢
w zlotych 1500 euro.

Oferty przeprowadzone aktualnie przy udziale platform crowdfundingowych nie sa obcigzone
zadnymi optatami administracyjnymi.

82.

Nowy przepis
(art. 47 —art.
10 ustawy 0
ofercie
publicznej)

UKNF

Art. 10.

1. Komisja prowadzi ewidencj¢ akcji:

1) bedacych przedmiotem oferty publicznej na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej;

2) dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub
wprowadzonych do alternatywnego systemu obrotu na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

2. Ewidencja akcji zawiera podstawowe dane o akcjach i trybie przeprowadzenia ich oferty,
dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzenia do alternatywnego systemu
obrotu.

3. Ewidencja akcji jest jawna i udostgpnia si¢ ja na stronie internetowej Komisji.

Uwaga odrzucona — jw.
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4. Whisu do ewidencji akcji dokonuje emitent akcji albo oferujacy, a w przypadku, o ktérym
mowa w art. 11a ust. 2 - inny niz emitent podmiot sktadajacy wniosek o ich dopuszczenie do
obrotu na rynku regulowanym.

5. Wpisu do ewidenc;ji akcji dokonuje si¢ w terminie 14 dni od dnia:

1) przydziatu akcji, a w przypadku niedokonywania przydziatu akcji - od dnia ich wydania;

2) dopuszczenia akcji do obrotu na rynku regulowanym lub ich wprowadzenia do alternatywnego
systemu obrotu

7. W przypadku prowadzenla oferty pubhcznej akcp W sposob mqgly dokonywanie wpisow, o
ktoérych mowa w ust. 5 pkt 1, moze mie¢ miejsce w terminie 14 dni od dnia przydziatu akcji albo
ich wydania bedacego ostatnim dniem przedziatu czasowego okreslonego przez emitenta lub
oferujacego, nie dluzszego jednak niz 6 miesiecy.

8. Minister wiasciwy do spraw instytucji finansowych okresli, w drodze rozporzadzenia:

1) sposdb prowadzenia ewidencji akcji,

2) szczegotowy zakres danych podlegajacych wpisowi do ewidencji akcji,

3) $rodki techniczne stuzace do wprowadzania informacji do ewidencji akji,

4) techniczne warunki wprowadzania informacji do ewidencji akcji przy uzyciu $rodkow, o
ktérych mowa w pkt 3

- uwzgledniajac konieczno$¢ zapewnienia prawidlowego wykonywania zadan Komisji w
zakresie nadzoru nad rynkiem kapitatowym oraz umozliwienia identyfikacji emitentow i akcji.

Proponowana zmiana wynika z dodania art. 94d i nalozenia obowigzku uiszczenia optaty w
zwigzku z dokonaniem wpisu do ewidencji akcji od wszystkich ofert publicznych akcji
przeprowadzonych na terytorium RP i koniecznosci wskazania jako podmiotu zobowigzanego do
poniesienia oplaty tego podmiotu, ktéry przeprowadzit oferte publiczng.

83.

Art. 47 pkt 1
lit. b

UKNF

34) arkuszu kluczowych informacji inwestycyjnych — rozumie si¢ przez to arkusz kluczowych
informacji inwestycyjnych, o ktorym mowa w art. 23 rozporzadzenia 2020/1503, w odniesieniu

do ofert finansewania-spetecznoseiowego, ktore dotycza zbywalnych papieréw wartoscmwych

Z uwagi na fakt, iz komentowana definicja arkusza kluczowych informacji inwestycyjnych jest
wprowadzana do ustawy o ofercie publicznej, celem tej definicji powinno by¢:

o wskazanie, ze jest to dokument o tresci uregulowanej w Rozporzadzeniu 2020/1503;

e zawezenie tej definicji do arkuszy odnoszacych si¢ do ofert dotyczacych papierow
warto$ciowych, a co za tym idzie — wytaczenie ofert pozyczkowych;

Uwaga przyjeta.
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e usunigcie bezposredniego zwigzku definiowanego arkusza kluczowych informacji
inwestycyjnych z ofertami finansowania spotecznosciowego zdefiniowanymi w art. 2 ust. 1 lit. f
Rozporzadzenia 2020/1503.

84.

Art. 47 pkt 3-5

IZFiA

Uwaga do art. 47 pkt 3), pkt 4) lit. b), pkt 5) Projektu — projektowany art. 37aa, 37b ust. 3a,
37c ust. 3 Ustawy o Ofercie

W odniesieniu do proponowanego brzmienia art. 37aa, 37b ust. 3a, 37c ust. 3 Ustawy o Ofercie
przewidujacego wdrozenie obowigzku zawiadomienia Komisji Nadzoru Finansowego o zamiarze
przeprowadzenia oferty na 7 dni przed udost¢pnieniem dokumentéw dla ofert niewymagajacych
sporzadzenia prospektu, w ocenie IZFiA nalezatoby wylaczyé z tych przepisow emisje
certyfikatow inwestycyjnych. Wskaza¢ nalezy, ze informacja o takich emisjach podlega
zgloszeniu organowi nadzoru w ramach raportow biezacych funduszu inwestycyjnego
zamknigtego, zgodnie z przepisami rozporzadzenia Ministra Rozwoju i Finanséow z dnia 28
czerwca 2017 r. w sprawie okresowych sprawozdan oraz biezacych informacji dotyczacych
dziatalnoSci i sytuacji finansowej towarzystw funduszy inwestycyjnych i funduszy
inwestycyjnych dostarczanych przez te podmioty Komisji Nadzoru Finansowego (Dz. U. z 2017
r., poz. 1285). Przepisy te naktadaja na fundusz obowigzek przekazania konkretnych danych
dotyczacych emisji, jak rowniez przekazania dokumentu informacyjnego tj. warunkéw emisji.
Przekazanie takiego raportu zgodnie z §20 ust. 1 1 2 ww. rozporzadzenia nastepuje nastepnego
dnia roboczego lub w terminie 4 dni roboczych od wystapienia zdarzenia.

Tym samym wskazany w uzasadnieniu do Projektu cel wprowadzenia zmiany pozostaje
spetniony, majac na uwadze, ze Komisja Nadzoru Finansowego posiada generalnie informacje o
emisjach dokonywanych przez fundusze inwestycyjne zamkniete. Wobec tego brak wytaczenia
wskazanych emisji z treSci projektowanych przepisow Ustawy o Ofercie skutkowaé bedzie
faktyczna duplikacjg obowigzkéw informacyjnych realizowanych przez fundusze inwestycyjne
zamknigte. Stan taki nalezy uznaé¢ za nieefektywny zaréwno z perspektywy funduszy
inwestycyjnych oraz towarzystw funduszy inwestycyjnych, jak i organu nadzoru, bowiem w
praktyce na skutek realizacji wprowadzanych obowiazkow do Ustawy o Ofercie, Komisja
Nadzoru Finansowego uzyskiwataby dwukrotnie niemalze tozsame informacje.

W zwiazku z powyzszym, zwracamy sie o uzupelienie wprowadzanych do Ustawy o Ofercie
zmian o dodatkowy przepis w nastepujacym brzmieniu: , Art. [...] Przepisu art. 37aa, 37b ust. 3a,
37c ust. 3 nie stosuje sie do ofert publicznych certyfikatow inwestycyjnych”.

Uwaga przyjeta Kierunkowo —

w  odniesieniu  do  emisji
certyfikatow inwestycyjnych
zastapiono obowiagzek
przekazania dokumentu

ofertowego jedynie obowigzkiem
poinformowania  Komisji o
zamiarze przeprowadzenia oferty.

85.

Art. 47 pkt 3-5

ZPF

Propozycja doprecyzowania zmiany przepiséw w zakresie obowigzku przygotowywania
Arkuszu Kluczowych Informacji przez Emitenta.

(art. 47 pkt 3, 4, 5 Projektu ustawy)

W odniesieniu do zmian proponowanych w ustawie o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych, m.in. w odniesieniu do zmian art. 37aa i art. 37 b i art. 37 ¢, sugerujemy
doprecyzowanie, ze w przypadku emisji do 5 mIn euro prowadzonej za posrednictwem dostawcy
finansowania spoteczno$ciowego, Emitent przygotowuje Arkusz Kluczowych Informaciji.

Uwaga przyjeta.
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Aktualnie zapis moze sugerowaé, ze Emitent w ramach wspotpracy z dostawca finansowania
spoteczno$ciowego przygotowuje Memorandum, a Emitent korzystajacy z ustug Firmy
Inwestycyjnej przygotowuje Arkusz.

86. | Art. 47 pkt3 KDPW art. 47 pkt 3 (art. 37aa ustawy o ofercie publicznej) — nie jest jasne, czy przepis ten powinien | Uwaga wyjasniona — przepis
dotyczy¢ wszystkich ofert publicznych papierow warto$ciowych, czy tylko ofert publicznych | dotyczy wszystkich ofert
finansowania spotecznosciowego, a jeSli to drugie, to czy tylko w zakresie papierow | publicznych.
wartosciowych, czy takze innych instrumentéw dopuszczonych na potrzeby finansowania
spotecznos$ciowego, w tym udziatdéw w spotkach z o.0.;

87. | Art. 47 pkt4 KDPW art. 47 (art. 37b ustawy o ofercie publicznej) - z przepiséw Rozporzadzenia 2020/1503 wynika, | Uwaga przyjeta przez
ze dostawcy ustug finansowania spotecznos$ciowego przekazuja potencjalnym inwestorom arkusz | rezygnacje ze  wskazywania
kluczowych informacji inwestycyjnych sporzadzony przez wtasciciela projektu w odniesieniu do | dolnego progu oferty w przepisie
kazdej oferty finansowania spolecznosciowego. Arkusz kluczowych informacji inwestycyjnych | art. 37c ust. 1.
sporzadza si¢ w co najmniej jednym z urzedowych jezykow panstwa czlonkowskiego, ktorego
wilasciwe organy udzielity zezwolenia zgodnie z art. 12, lub w innym jezyku zaakceptowanym
przez te organy (por. art. 23 ust. 2 tego rozporzadzenia). Nie jest zatem jasne, dlaczego w
przypadku ofert publicznych, ktére wymagaja sporzadzenia dokumentu informacyjnego, o
ktorym mowa w art. 37a - w zakresie ofert publicznych finansowania spotecznoscioweg0 —
projektodawca nie wymaga sporzadzenia, zamiast tego dokumentu, arkusza kluczowych
informacji inwestycyjnych;

88. Art. 47 pkt 4 UKNF 1. Udostgpnienia do publicznej wiadomosci prospektu, pod warunkiem udostgpnienia | Uwaga przyjeta.

memorandum informacyjnego, nie wymaga oferta publiczna papierow wartosciowych

S i t jret, w wyniku ktorej zaktadane wptywy brutto
emitenta lub oferujacego na terytorium Unii Europejskiej, liczone wedtug ich ceny emisyjnej lub
ceny sprzedazy z dnia jej ustalenia, stanowia nie mniej niz 1 000 000 euro i mniej niz 5 000 000
euro, 1 wraz z wplywami, ktore emitent lub oferujacy zamierzat uzyskaé¢ z tytutu takich ofert
publicznych takich papier6w wartosciowych, dokonanych w okresie poprzednich 12 miesigcy,
nie beda mniejsze niz 1 000 000 euro i bedg mniejsze niz 5 000 000 euro.

Wskazany fragment projektowanego przepisu odwolujacy si¢ do braku posrednictwa firmy
inwestycyjnej nalezy wykreslic. Celem przepisu jest odniesienie si¢ do oferty publicznej
dokonywanej przez emitent bez udziatu jakiegokolwiek posrednika, w tym réwniez dostawcy
ushlug finansowania spoteczno$ciowego. Jednak uzupetlnianie komentowanego przepisu
spowoduje dalej idaca niespOjnosé z art. 37a ustawy o ofercie publicznej, ktory rowniez odnosi
si¢ do oferty realizowanej bez udziatu posrednikow oraz z brzmieniem art. 37 b w wersji
obowigzujacej do 9 listopada 2023 r.

Dla zapewnienia, ze dodanie do katalogu dokumentow sporzadzanych przy ofertach do 5 000 000
Euro arkusza kluczowych informacji inwestycyjnych, nie spowoduje, ze emitent zobligowany
bedzie do sporzadzenia dwoch dokumentéw, np. memorandum oraz arkusza kluczowych
informacji inwestycyjnych, proponujemy dodanie przepisu art. 37c ust. 8 (tres¢ ponizej).
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89.

Art. 47 pkt 4
lit. a

GPW

Uwaga do art. 47 pkt 4) lit. a) Projektu:

Art. 37b ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych
(dalej ustawa o ofercie) w nowym brzmieniu ma dotyczy¢ ofert publicznych papierow
warto$ciowych w przedziale od 1 do 5 mIn euro, ktére beda dokonywane bez posrednictwa firmy
inwestycyjnej. Zgodnie natomiast z art. 19 ust. 1 pkt 2) ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (dalej ustawa o obrocie), ktory wprowadza przymus posrednictwa
firm inwestycyjnych przy ofertach publicznych i wyjatki od niego - dokonywanie oferty
publicznej, subskrypcji lub sprzedazy na podstawie tej oferty, z wyjgtkiem oferty publicznej, o
ktorej mowa w art. 1 ust. 3 i ust. 4 lit. a, b, e oraz h-j rozporzqdzenia 2017/1129 oraz oferty
publicznej bankowych papieréw wartosciowych, o ktérych mowa w ustawie z dnia 29 sierpnia
1997 r. - Prawo bankowe, wymaga posrednictwa firmy inwestycyjnej.

Majac wigc na uwadze wyjatki od przymusu posrednictwa firm inwestycyjnych przewidziane w
art. 19 ust. 1 pkt 2) ustawy o obrocie, nalezy stwierdzi¢ ze, tak naprawde art. 37b ust. 1 ustawy o
ofercie w nowym brzmieniu bedzie dotyczyt wylacznie przypadku oferty publicznej bankowych
papieréw wartoSciowych w przedziale od 1 do 5 mln euro, jezeli jest ona dokonywana bez
posrednictwa firmy inwestycyjnej.

Nalezy bowiem zauwazyC, ze oferty publiczne, o ktorych mowa w art. 1 ust. 3 i ust. 4
rozporzadzenia 2017/1129 korzystaja z przewidzianych w tych przepisach unijnych wytaczen z
obowiazku prospektowego i do takich ofert publicznych art. 37b ust. 1 ustawy o obrocie nie ma
zastosowania. W przypadku ofert publicznych, o ktorych mowa w art. 1 ust. 4 rozporzadzenia
2017/1129 dokonywanych w przedziale od 1 do 2,5 min euro (po zmianach od 1 do 5 min euro),
emitent nie ma obowigzku sporzadzenia ani prospektu, ani memorandum informacyjnego, o
ktorym mowa w art. 37b ust. 1 ustawy o ofercie (po zmianach takze art. 37c ust. 1 ustawy o
ofercie).

Jednoczesnie zwracamy uwage, ze wobec brzmienia tytutu oddziatu 2a Rozdziatu 2 ustawy o
ofercie tj. Dokumenty informacyjne obowiqzujgce wylgcznie na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej w przypadkach, w ktorych prospekt nie jest wymagany zgodnie z przepisami
rozporzgdzenia 2017/1129, w ktorym to znajduje si¢ art. 37b (oraz art. 37¢), szereg uczestnikow
obrotu ma problemy z wlasciwg interpretacja przepisow prawa w zakresie oceny czy do ofert
publicznych, o ktorych mowa w art. 1 ust. 4 rozporzadzenia 2017/1129 maja zastosowanie art.
37ai 37b ustawy o ofercie.

Gielda w swojej praktyce czesto spotyka sie z watpliwosciami w tym zakresie zgltaszanymi przez
uczestnikow obrotu. GPW zastanawia si¢ czy uzycie w zmienianym art. 37b ustawy o ofercie
sformutowania ,,dokonywane bez posrednictwa firmy inwestycyjnej” (majac na uwadze art. 19
ust. 1 pkt 2) ustawy o obrocie i przewidziane tam wylaczenia dla ofert publicznych, o ktérych
mowa w art. 1 ust. 4 lit. a, b, e oraz h-j rozporzadzenia 2017/1129) nie poglebi powyzszych
watpliwosci.

Uwaga bezprzedmiotowa -
zrezygnowano z mozliwosci
sporzadzania arkusza kluczowych
informacji  inwestycyjnych  w
przypadku ofert prowadzonych za
posrednictwem firmy
inwestycyjnej - szersze
wyjasnienie w uwadze nr 130.
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W kontekscie powyzszego poddajmy pod rozwage czy dokonujac modyfikacji treSci art. 37b
ustawy o ofercie nie warto dokonac jednocze$nie zmiany konstrukcji przepiséw z tego oddziatu,
w taki sposob aby wynikato z nich jednoznacznie jaka jest wzajemna relacja przepiséw krajowych
do regulacji unijnych 1 przewidzianych w tych przepisach wyjatkow od obowiazku
prospektowego.

90.

Art. 47 pkt 5
(art. 37¢
ustawy o
ofercie
publicznej)

UKNF

Art. 37c. 1. Oferta publiczna papieré6w warto$ciowych, w wyniku ktorej zakladane wplywy
brutto emitenta na terytorium Unii Europejskiej, liczone wedlug ich ceny emisyjnej lub
ceny sprzedazy z dnia jej ustalenia, stanowig mniej niz 5 000 000 euro, i wraz z wplywami,
ktore emitent zamierzal uzyska¢ z tytulu takich ofert publicznych takich papierow
wartosciowych, dokonanych w okresie poprzednich 12 miesiecy, beda mniejsze niz
5 000 000 euro, dokonywana przy udziale dostawcy ustug finansowania spotecznosciowego,
wymaga udostepnienia do publicznej wiadomosci arkusza Kkluczowych informacji
inwestycyjnych.

2. Dostawca uslug finansowania spolecznosciowego jest zobowiazany do przekazania
Komisji arkusza Kkluczowych informacji, nie pézniej niz na 7 dni roboczych przed
udostepnieniem go do publicznej wiadomosci.

3. Emitent moze opublikowaé¢ arkusz kluczowych informacji inwestycyjnych na swojej
stronie internetowej, nie wezesniej niz zostanie on udostepniony do publicznej wiadomosci
przez dostawce uslug finansowania spolecznoSciowego. Emitent publikujacy arkusz
kluczowych informacji inwestycyjnych publikuje jednocze$nie informacje, ze skladanie
zapisow lub subskrypcja sa mozliwe jedynie za posrednictwem dostawcy uslug
finansowania spotecznoSciowego.

4. Oferta publiczna papieréw wartoSciowych, w wyniku ktorej zaktadane wptywy brutto emitenta
lub oferujacego na terytorium Unii Europejskiej, liczone wedhug ich ceny emisyjnej lub ceny
sprzedazy z dnia jej ustalenia, stanowig nie mniej niz 100 000 euro i mniej niz 5 000 000 euro, i
wraz z wptywami, ktore emitent lub oferujacy zamierzat uzyskac z tytutu takich ofert publicznych
takich papierow wartoSciowych, dokonanych w okresie poprzednich 12 miesiecy, nie beda
mniejsze niz 100 000 euro i beda mniejsze niz 5 000 000 euro, dokonywana za posrednictwem
firmy inwestycyjnej, wymaga udostepnienia do publicznej wiadomosci arkusza kluczowych
informacji inwestycyjnych.

25. Arkusz kluczowych informacji inwestycyjnych udostepniany przez firme inwestycyjnag,
sporzadzany jest przez emitenta lub oferujacego w jezyku polskim.

36. Firma inwestycyjna przekazuje Komisji informacje o planowanej ofercie nie pézniej niz na 7
dni roboczych przed dniem udostgpnienia arkusza kluczowych informacji inwestycyjnych do
publicznej wiadomosci. W przypadku oferty, w wyniku ktorej zaktadane wplywy brutto emitenta
lub oferujacego na terytorium Unii Europejskiej, liczone wedlug ich ceny emisyjnej lub ceny
sprzedazy z dnia jej ustalenia, stanowia nie mniej niz 1 000 000 euro i mniej niz 5 000 000 euro,
i wraz z wplywami, ktore emitent lub oferujacy zamierzal uzyskaé z tytutu takich ofert
publicznych takich papieréw warto§ciowych, dokonanych w okresie poprzednich 12 miesiecy,

W zakresie  przekazywania
arkuszy Kkluczowych informaciji
inwestycyjnych do KNF uwaga
przyjeta, przy czym po 2 latach
KNF oceni potrzebe dalszego
utrzymywania tego obowigzku.
W zakresie przepiséw
dotyczacych arkusza
sporzadzanego w przypadku ofert
prowadzonych za posrednictwem
firmy inwestycyjnej — uwaga
bezprzedmiotowa w zwiazku z
rezygnacja z tej mozliwosci —
szersze wyjasnienie w uwadze nr
130.

W pozostalym zakresie uwaga

przyjeta.
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nie bedg mniejsze niz 1 000 000 euro i beda mniejsze niz 5 000 000 euro, firma inwestycyjna
przekazuje Komisji arkusz kluczowych informacji inwestycyjnych nie po6zniej niz na 7 dni
roboczych przed jego udostgpnieniem do publicznej wiadomosci.

47. Emitent lub oferujacy moze opublikowa¢ arkusz kluczowych informacji inwestycyjnych
na swojej stronie internetowej, nie wczesniej niz zostanie on udostepniony do publicznej
wiadomosci przez firme inwestycyjna. Emitent lub oferujacy publikujacy arkusz
kluczowych informacji inwestycyjnych publikuje jednoczesnie informacje, ze skladanie
zapisow lub subskrypcja sg mozliwe jedynie przy za posrednictwem firmy inwestycyjnej.
8. Do ofert objetych obowiazkiem przekazania do publicznej wiadomosci arkusza
kluczowych informacji inwestycyjnych, przepisy art. 37a ust. 1 oraz 37b ust. 1 nie majg
zastosowania.

Zasadne jest dokonanie implementacji art. 23 ust. 14 Rozporzadzenia 2020/1503. Przepis ten
przewiduje mozliwo$¢ wymagania przez wilasciwy organ nadzoru aby dostawcy ustug
finansowania spoteczno$ciowego przekazywali arkusz kluczowych informacji inwestycyjnych
do tego organu na 7 dni przed jego udostepnieniem inwestorom. KNF chciatby skorzystaé z tej
mozliwosci. Nalezy jednak zwroci¢ uwagg, ze bezposrednie stosowanie tego przepisu w praktyce
bytoby na tyle ucigzliwe i niepraktyczne, ze nalezy stwierdzié, ze jest to przepis wymagajacy jego
wprowadzenia na poziomie krajowym.

Przekazywanie arkuszy kluczowych informacji inwestycyjnych do KNF, przed ich
udostepnieniem inwestorom, umozliwi zastosowanie $rodkéw nadzorczych, takich jak
przyktadowo wstrzymanie rozpoczecia oferty finansowania spoteczno$ciowego, zwigzane z
naruszeniem przepisow dotyczacych wymaganej tresci arkusza.

Brak przekazywania arkusza kluczowych informacji inwestycyjnych do KNF, przed ich
udostepnieniem inwestorom, odbieratby realng mozliwos¢ prewencyjnej reakcji KNF.
Proponowany ust. 3 zawiera tre$¢ analogiczng do ust. 7, w celu skorelowania regulacji
odnoszacych sie do wiascicieli projektow/emitentow 1 oferujacych oraz uniezaleznienie
przewidzianej w nich mozliwosci od rodzaju posrednika, z ktérego korzysta dany podmiot.
Proponowane brzmienie ww. ustgpéw ma na celu uniknigcie interpretacji tychze przepisow, jako
nakazujacych publikacje arkusza kluczowych informacji inwestycyjnych na stronie internetowe;j
podmiotu (wlasciciela projektu/emitenta, oferujacego). Celem regulacji jest jedynie przewidzenie
takiej mozliwosci oraz uregulowanie, ze skorzystanie z niej jest mozliwe nie wczesniej niz po
upublicznieniu arkusza przez odpowiedni podmiot posredniczacy w ofercie oraz natozenie
obowigzku zawarcia na stronie internetowej informacji, ze sktadanie zapisow lub subskrypcja sa
mozliwe jedynie za pos$rednictwem odpowiedniego posrednika.

Dodatkowo, zasadnym jest uzupelnienie przepisow o uregulowanie mowiace, ze arkusz
kluczowych informacji inwestycyjnych udostepniany przez firme inwestycyjng, sporzadza si¢
zgodnie z zalacznikiem I do Rozporzadzenia 2020/1503. Nalezy zauwazy¢, ze przepisy ww.
rozporzadzenia nie maja w tym zakresie bezposredniego zastosowania do firm inwestycyjnych i
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watpliwosci budzi czy norme o powyzszej tresci mozna wyinterpretowac¢ wylgcznie na podstawie
definicji arkusza kluczowych informacji inwestycyjnych prowadzonej do ustawy o ofercie
publicznej.

91.

Art. 47 pkt 5

NBP

Kierunkowo popieramy, aby w przypadku ofert niebedacych ofertami finansowania
spoteczno$ciowego obowigzek udostepniania memorandum informacyjnego albo dokumentu
informacyjnego przez emitenta korzystajacego z posrednictwa firmy inwestycyjnej zastapié
obowigzkiem udostgpniania arkusza kluczowych informacji inwestycyjnych. Przyjecie takiego
rozwigzania zapewniatoby réwne zasady konkurencji mi¢dzy dostawcami ustug finansowania
spotecznos$ciowego a firmami inwestycyjnymi oraz ograniczatoby arbitraz regulacyjny. Niemniej
jednak sugerujemy rozwazy¢, czy w przypadku wspomnianych ofert powinien mie¢ zastosowanie
arkusz kluczowych informacji inwestycyjnych, o ktorym mowa w art. 23 rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503 z dnia 7 pazdziernika 2020 r. w sprawie
europejskich  dostawcow  ustug  finansowania  spolecznosciowego dla  przedsiewzieé
gospodarczych oraz zmieniajgcego rozporzgdzenie (UE) 2017/1129 i dyrektywe (UE) 2019/1937
(Dz. Urz. UE L 347 z 20.10.2020 r., str. 1), czy tez nie nalezatoby w przepisach krajowych
zdefiniowa¢ analogicznego arkusza dostosowanego do ofert niebedacych ofertami finansowania
spoteczno$ciowego. Wymagana tre§¢ arkusza ze wspomnianego rozporzadzenia odnosi si¢
bowiem jednoznacznie do ofert finansowania spotecznosciowego (przyktadowo arkusz ten musi
zawiera nastgpujace ostrzezenie: ,Inwestycja w niniejszy projekt oparty na finansowaniu
spotecznosciowym (...)”) - (art. 46 pkt 1b oraz art. 47 pkt 1b projektu ustawy).

Uwaga przyjeta Kierunkowo
przez rezygnacje z mozliwosci
sporzadzania arkusza kluczowych
informacji  inwestycyjnych  w
przypadku ofert prowadzonych za
posrednictwem firmy
inwestycyjnej. Arkusz
kluczowych informacji
inwestycyjnych nie zawiera wielu
waznych informacji, w tym
informacji finansowych 0
podmiocie prowadzacym oferte
publiczng. Sa to informacje
szczegllnie istotne z punktu
widzenia inwestorow
indywidualnych.  Zapewnienie
dostepu do maksimum informacji
jest  szczegblnie istotne w
przypadku emitentow, ktorzy od
dawna dziataja na rynku i
positkuja si¢ réznymi formami
finansowania. Memorandum jest
przy tym dokumentem
wlasciwszym z punktu widzenia
ochrony inwestorow w przypadku
zwigkszenia progu ofert
niewymagajacych sporzadzenia
prospektu do 5 min euro.
Ponadto arkusz jest dokumentem
dostosowanym do ofert
finansowania spolecznosciowego
i nie jest w pelni przystosowany
do korzystania w przypadku
innych ofert papieréw
warto$ciowych.
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92.

Art. 47 pkt 5

GPW

Uwaga do art. 47 pkt 5) Projektu:

W obecnym stanie prawnym konstrukcja art. 37a ust. 1 ustawy o ofercie dotyczacego ofert
publicznych w przedziale 100 tys. — 1 min euro (Oferta publiczna papierow wartosciowych (...)
wymaga udostgpnienia do publicznej wiadomosci dokumentu zawierajqcego informacje o tej
ofercie) rozni si¢ od konstrukcji art. 37b ust. 1 ustawy o ofercie dotyczacego ofert publicznych w
przedziale 1 —2,5 min euro (Udostgpnienia do publicznej wiadomosci prospektu, pod warunkiem
udostgpnienia memorandum informacyjnego, nie wymaga oferta publiczna papierow
wartosciowych (...)). Wynika to z faktu, ze art. 1 ust. 3 rozporzadzenia 2017/1129 wprost
wylacza obowigzek prospektowy dla ofert publicznych do 1 min euro, dlatego w art. 37a ust. 1
ustawy o ofercie nie zostato zawarte stwierdzenie, ze takie oferty nie wymagaja udostepnienia
prospektu. Inaczej jest w przypadku art. 37b ust. 1 ustawy o ofercie, ktory stanowi realizacjg
opcji narodowej, o ktérej mowa w art. 3 ust. 2 rozporzadzenia 2017/1129. W przypadku ofert
publicznych w przedziale 1 — 2,5 mln euro doprecyzowanie, ze takie oferty nie wymagaja
udostepniania prospektu do publicznej wiadomosci wydaje si¢ by¢ konieczne.

Majac na uwadze powyzsze, w ocenie GPW, konstrukcja art. 37c ust. 1 ustawy o ofercie powinna
by¢ wzorowana na art. 37b ust. 1, gdyz oba przepisy dotycza ofert publicznych do 5 min euro,
roznicujac tylko czy emitent dokonuje ich za posrednictwem firmy inwestycyjnej lub bez takiego
posrednictwa.

Dodatkowo majac na uwadze art. 37a ust. 1 ustawy o ofercie oraz nowoprojektowany art. 37c ust.
1 ustawy o ofercie nalezy stwierdzi¢, ze w przypadku ofert publicznych w przedziale od 100 tys.
do 1 mln dokonywanych za posrednictwem firmy inwestycyjnej emitent bedzie musiat sporzadzié
zarowno arkusz kluczowych informacji inwestycyjnych, jaki i dokument zawierajacy informacje
o tej ofercie (naktadanie si¢ na siebie obowiazkdéw informacyjnych).

Jezeli emitent nie dokonywatby takiej oferty publicznej za posrednictwem firmy inwestycyjnej
musiatby upubliczni¢ jedynie dokument zawierajacy informacje o ofercie. Wydaje sie, ze takie
rozréznienie nie ma racjonalnego uzasadnienia i powinno si¢ unikng¢ niepotrzebnego dublowania
obowiazkow. Wobec powyzszego proponujemy, zmodyfikowaé nowoprojektowany art. 37c ust.
1 ustawy o ofercie w ten sposob, iz oferty publiczne papierow warto§ciowych w przedziale 100
tys. — 1 mIn euro, dokonywane za posrednictwa firmy inwestycyjnej, nie beda wymagatly
upublicznienia arkusza kluczowych informacji inwestycyjnych. W takim przypadku emitent bez
wzgledu na to czy korzysta z posrednictwa firmy inwestycyjnej, czy nie, bedzie musiat
sporzadzi¢ wylacznie dokument zawierajacy informacje o ofercie publicznej, o ktorym mowa w
obecnym art. 37a ust. 1 ustawy o ofercie. Uporzadkuje to kwestie obowigzkdéw sprawozdawczych
emitenta odno$nie ofert publicznych w przedziale 100 tys. —1 min euro.

Propozycja brzmienia art. 37c ust. 1 ustawy o ofercie:

,HArt. 37c. 1. Udostepnienia do publicznej wiadomosci prospektu, pod warunkiem udostepnienia
do publicznej wiadomo$ci arkusza kluczowych informacji inwestycyjnych, nie wymaga Ooferta
publiczna papieréw warto§ciowych, dokonywana za posrednictwem firmy inwestycyjnej, W

Uwaga kierunkowo przyjeta
przez przyjgcie uwagi nr 128.
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wyniku ktorej zakladane wptywy brutto emitenta lub oferujacego na terytorium Unii
Europejskiej, liczone wedtug ich ceny emisyjnej lub ceny sprzedazy z dnia jej ustalenia, stanowig
nie mniej niz 1_ 000 000 euro i mniej niz 5 000 000 euro, i wraz z wplywami, ktére emitent lub
oferujacy zamierzat uzyskac z tytutu takich ofert publicznych takich papierow wartosciowych,
dokonanych w okresie poprzedmch 12 mleswgcy, me quq mn1erze IllZ 1 OOO 000 euro i quq
mn1ejsze an 5000 OOO euro.; AW AW

Art 37d Wp%ywy, 0 ktorych mowa w art, 37a ust. 1 art. 37b ust. 1 iart. 37c ust. 4, obejrnuyaz

93. | Art. 47 pkt5 UKNF Uwaga bezprzedmiotowa — art.
(art. 37d takze wplywy z ofert zbywalnych papieréw wartosmowych oraz kwot pozyskanych w drodze | 37c ust. 4 zostal wykreslony z
ustawy o pozyczek zaciggnigtych w ramach ustug finansowania spotecznosciowego, a w przypadku | projektu.
ofercie emitentow z siedzibg w panstwie cztonkowskim innym niz Rzeczpospolita Polska — takze
publicznej) wplywy z instrumentéw dopuszczonych na potrzeby finansowania spotecznosciowego w

rozumieniu art. 2 ust. 1 lit. n rozporzadzenia 2020/1503.
Zmiana odwotania do art. 37c, w zwigzku z uzupetnieniem projektowanego art. 37c o nows tres¢
ust. 1-3 (w punkcie powyzej). W miejsce ust. 1 nalezy wpisac ust. 4.

94. Nowy przepis | UKNF Dodanie zmiany do art. 40b, poprzez wprowadzenie ust. 2 w proponowanym brzmieniu. | Uwaga przyjeta.
(art. 47 pkt 5a Jednoczesnie proponujemy usunigcie z projektu ustawy dodawanego do ustawy o ofercie art. 37e
—art. 40b oraz zmiany do art. 98 tej ustawy
ustawy o
ofercie Do dokumentéw, o ktorych mowa w art. 37c ust. 1 1 37d ust. 4, stosuje si¢ przepis art. 33 ust. 1,
publicznej) 3 i 4 ustawy o $wiadczeniu ushug finansowania spotecznosciowego.

Zakres odpowiedzialnosci za informacje zawarte w arkuszu kluczowych informacji reguluje
ustawa o finansowaniu spotecznosciowym dla przedsigwzie¢ gospodarczych. A zatem dodanie w
ustawie o ofercie przepisu nakladajacego obowigzek naprawienia szkody wynikajacej z
informacji zawartych w arkuszu, podczas gdy zakres odpowiedzialnosci ustalony jest w innej
ustawie, nie wydaje si¢ prawidtowy.

Dodanie ust. 2 w art. 40 b ustawy o ofercie ma na celu zastosowanie do arkusza kluczowych
informacji inwestycyjnych, o ktorym mowa w art. 37 c ust. 1 i art. 34 d ust. 4 ustawy o ofercie,
przepisow art. 33 ustawy o finansowaniu spoteczno$ciowym dla przedsigwzigé gospodarczych,
okreslajacych zasady odpowiedzialnosci za arkusz kluczowych informacji inwestycyjnych. W
konsekwencji, cata odpowiedzialno$¢ za informacje zawarte w arkuszu kluczowych informacji
inwestycyjnych, zarébwno cywilna (art.34) jak i karna (art.37) regulowana bgdzie ustawa o
finansowaniu spoleczno$ciowym. Jest to systemowo uzasadnione. W przeciwnym wypadku,
trzeba by w ustawie o ofercie powtorzy¢ doktadnie wszystkie przepisy dotyczace
odpowiedzialno$ci za arkusz kluczowych informacji inwestycyjnych, zaréwno dotyczace
zakresu, odpowiedzialnos$ci cywilnej jak i karnej. Zwracamy uwage, ze tej ostatniej obecny
projekt nie przewiduje.

63




Nalezy podkresli¢, Ze jest to podobne rozwigzanie do istniejgcego przepisu ust. 1 art. 40 b ustawy
o ofercie, ktory nakazuje odpowiednie stosowanie do memorandum informacyjnego zasad
odpowiedzialnosci za tre§¢ prospektu przewidzianych w art. 22 tej ustawy.

95.

Art. 47 pkt 6

UKNF

4a. Emitent lub oferujacy zamierzajacy prowadzi¢ akcje reklamowa, najpozniej na 7 dni
przed planowanym jej rozpocz¢ciem, sklada do Komisji harmonogram jej przebiegu wraz
z informacja o podmiotach zaangazowanych w jej prowadzenie oraz materialy reklamowe
obejmujace tres¢ majaca podlegaé rozpowszechnianiu.

Proponuje si¢ zastgpienie brzmienia komentowanego przepisu zawartego w projekcie, tak aby nie
wskazywal on na obowigzek prowadzenia akcji reklamowej, ale na to, ze w przypadku
prowadzenia takiej akcji, emitent lub oferujgcy ma obowigzek ztozy¢ do Komisji informacje w
nim okreslone.

Do przyjecia.

96.

Art. 47 pkt 6

ZPF

Obowiazek emitenta lub oferujacego do zlozenia do KNF harmonogramu przebiegu akcji
reklamowej.

(art. 47 pkt 6 Projektu ustawy).

W zakresie w jakim Projekt Ustawy zaktada dodanie nowego ust. 4a do art. 53 ustawy z dnia 29
lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, zakladajacego obowigzek
emitenta lub oferujacego do ztozenia do KNF harmonogramu przebiegu akcji reklamowej,
wraz z informacja o podmiotach zaangazowanych w jej prowadzenie oraz materialami
reklamowymi obejmujacymi tre§¢ podlegajaca rozpowszechnianiu, pragniemy
zaproponowaé ograniczenie wspominanego obowigzku do zgloszenia obejmujacego informacje
o zamiarze przeprowadzenia akcji reklamowej wraz ze wskazaniem podmiotdow w nig
zaangazowanych.

Obowigzek ztozenia szczegdtowego harmonogramu oraz tresci podlejacych opublikowaniu
znaczaco ograniczy mozliwo$¢ emitenta lub oferujacego do biezacego reagowania na przebieg
oferty. Ponadto, artykut 27 ust. 5 rozporzadzenia 2020/1503 wskazuje, ze wlasciwe organy nie
moga wymagaé zglaszania 1 zatwierdzania komunikatow marketingowych ex ante.
Wprowadzenie obowigzku uprzedniego zgtoszenia materiatdéw marketingowych w potaczeniu z
licznymi uprawnieniami organoéw nadzoru wynikajacymi z art. 22 Projektu ustawy, ma de facto
taki sam cel jak obowigzek uzyskania uprzedniego zatwierdzenia materialdow marketingowych
przez organy nadzoru.

Propozycja ZPF ogranicza w/w obowigzek do zgloszenia obejmujacego informacje o zamiarze
przeprowadzenia akcji reklamowej wraz ze wskazaniem podmiotOw w nig zaangazowanych.
Finansowanie spolecznosciowe zaklada biezacy kontakt z inwestorami oraz innymi osobami
zaangazowanym w dzialalno$¢ emitenta. Wspotczesne podejscie do marketingu oraz budowania
wizerunku spotki zakladajg ciggla interakcje z grupa docelows.

Tym samym, nasze stanowisko zaktada, aby obowiazek uprzedniego zglaszania materiatow
marketingowych zostat zastagpiony opracowaniem zbioru dobrych praktyk, ktéry pozwolitby

Uwaga przyjeta

przez

rezygnacj¢ z dodawania art. 53

ust. 4a.
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ukierunkowa¢ dziatania marketingowe w sposob zgodny z oczekiwaniami organéw nadzoru oraz
najlepszym interesem inwestorow.

97.

Art. 47 pkt 7

UKNF

1ba. W przypadku gdy:

1) dostawca uslug finansowania spolecznosciowego lub firma inwestycyjna nie wykonuje
obowigzkow wynikajacych odpowiednio z art. 37¢ ust. 42 albo ust. 6, badz tez wykonuje je
nienalezycie,

2) emitent lub oferujacy sporzadza arkusz kluczowych informacji inwestycyjnych niezgodnie z
zalacznikiem I do rozporzadzenia 2020/1503,

3) emitent, w tym wlasciciel projektu w rozumieniu Rozporzadzenia 2020/1503, lub oferujacy
sporzadza arkusz kluczowych informacji inwestycyjnych w jezyku innym niz jezyk polski lub
inny jezyk wskazany w decyzji wydanej na podstawie art. 15 ustawy z dnia ... o
finansowaniu spolecznosciowym dla przedsiewzie¢ gospodarczych

— Komisja moze natozyé karg¢ pieniezng do wysokosci 1 000 000 zt, biorac pod uwage w
szczegolnosci sytuacje finansowa podmiotu, na ktory jest naktadana kara.

W zwigzku z postulowanymi zmianami do tresci projektowanego art. 37c, zasadne jest
uzupehienie komentowanego przepisu o dodanie w pkt 1 dostawcow ushug finansowania
spotecznosciowego.

Dla zapewnienia rownosci w stosowaniu przepisow prawa wobec podmiotow znajdujacych sie w
takiej samej sytuacji, zasadne jest dodanie w pkt 3 réwniez wiascicieli projektow w rozumieniu
Rozporzadzenia 2020/1503. W przypadku ofert finansowania spotecznosciowego nalezy jednak
uwzgledni¢ projektowane przepisy przewidujace mozliwos¢ dopuszczenia sporzadzania arkuszy
kluczowych informacji inwestycyjnych w innych jezykach niz jezyk polski.

Uwaga przyjeta.

98.

Art. 47 pkt 9

KDPW

art. 47 pkt 9 (art. 99 ustawy o ofercie publicznej) — w przepisie tym jest btedne odestanie do art.
37d ust. 1 zamiast do art. 37c ust. 1.

Uwaga przyjeta.

99.

Art. 47 pkt 9
lit. b

UKNF

3) udostepnienia dokumentéw, o ktoérych mowa w art. 37a ust. 1, art. 37c ust. 1, art. 37dc ust. 24,
art. 38, art. 38a lub art. 39 ust. 1, do publicznej wiadomosci lub osobom, do ktorych skierowana
jest oferta publiczna

Proponowana poprawka oczywistej omytki oraz jednocze$nie uwzglednienie zmiany tresci art.
37c, poprzez przesunigcie zawartej w projekcie tresci ust. 1 do ust. 4.

Uwaga przyjeta.

100.

Nowy przepis
(art. 47)

GPW

Dodatkowe zmiany do ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spolkach publicznych

Niezaleznie od uwag wskazanych powyzej Gietda przedstawia ponizej dodatkowe propozycje
zmian do ustawy dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentdéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (,,
Ustawa o ofercie publicznej”), z uprzejma prosba o ich wlaczenie do procedowanego Projektu.

Uwaga przyjeta.
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Przedstawione propozycje zmian wynikaja z potrzeby doprecyzowania pewnych kwestii ktore,
zdaniem Gieldy, w sposob niezamierzony pominigte zostaty w ramach prowadzonych wczesniej
procesow legislacyjnych, a ktore stanowig konsekwencj¢ implementacji do prawa krajowego
przepisow Dyrektywy MIFID II dotyczacych notowania instrumentoéw finansowych bez zgody
ich emitenta, a ktorych brak moze wywolywaé niepotrzebne watpliwosci interpelacyjne.
Zalaczone propozycje zmian byly juz sygnalizowane przez Gietde w ramach konsultacji
publicznych stosownych ustaw, jednak nie zostaly dotychczas uchwalone, stad potrzeba ich
szybkiego przyjecia.

Nalezy przy tym podkreslié, Ze ponizsze propozycje stanowig doprecyzowanie
implementowanych juz przepiséw unijnych, a zatem wilaczenie ich do procedowanego obecnie
Projektu, ktorego celem jest dostosowanie prawa krajowego do rozporzadzenia 2020/103 jest jak
najbardziej uzasadnione i nie zmienia charakteru tego Projektu jako wdrazajacego przepisy prawa
Unii Europejskiej.

1. Dodanie nowego art. 71b w Ustawie o ofercie publicznej

Zgodnie z art. 1 ust. 1 Dyrektywy Transparency ustanawia ona ,(...) wymagania zwigzane z
ujawnianiem okresowych lub biezgcych informacji o emitentach, ktorych papiery wartosciowe
zostaly dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, majgcym siedzibe lub prowadzgcym
dziatalnos¢ w jednym z Panstw Czlonkowskich.”

Ustawa o ofercie publicznej implementuje wymogi Dyrektywy Transparency dotyczace
obowigzkow informacyjnych emitentow i ich akcjonariuszy, przy czym niektore jej przepisy
wykraczaja w pewnych obszarach poza uregulowania samej Dyrektywy. I tak, o ile zakres
informacji biezacych i okresowych ujawnianych na podstawie art. 56 ust. 1 pkt 2 Ustawy o ofercie
publicznej dotyczy wylacznie emitentow papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu na
rynku regulowanym, czyli jest zgodny z Dyrektywa, o tyle juz obowiazki dot. informowania o
nabyciu / zbyciu znacznego pakietu akcji odnosza si¢ do szerszego, niz wynika to z Dyrektywy,
kregu podmiotow.

Zgodnie z art. 69-71a Ustawy o ofercie publicznej obowigzek ujawniania przez akcjonariusza
swojego stanu posiadania dotyczy kazdej spotki publicznej, a wiec takze spotki, ktorej akcje
wprowadzone zostaty wylacznie do obrotu na ASO. Ma to zwiazek z przyjeta na gruncie prawa
polskiego definicja spotki publicznej bedacej spotka, ktorej akcje sa przedmiotem obrotu
zorganizowanego. W tym aspekcie zakres podmiotowy Ustawy o ofercie publicznej jest szerszy
niz ten okreslony w Dyrektywie.

Definicja spotki publicznej powoduje, ze na gruncie Ustawy o ofercie obowiazki z art. 70
spoczywaja na kazdej spotce publicznej, w tym takiej, ktorej akcje zostaly wprowadzone
wytacznie do ASO (MTF), nawet gdy wprowadzenie takie miato miejsce bez zgody emitenta.
W kontekscie powyzszego zasadne jest wprowadzenie regulacji, zgodnie z ktéra przepisy
oddzialu dotyczacego znacznych pakietow akcji nie beda mialy zastosowania w przypadku
spotki, ktorej akcje na terytorium Polski notowane sa wylacznie w  alternatywnym systemie
obrotu, a takie wprowadzenie nastapito bez zgody ich emitenta.
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Propozycja brzmienia art. 71b Ustawy o ofercie publicznej
LJArt. 71b. W przypadku spotki, ktorej akcje wprowadzone sq wylgcznie do alternatywnego
systemu obrotu bez zgody ich emitenta, przepisow niniejszego oddziatu nie stosuje sie.”

101.

Nowy przepis
(art. 47)

GPW

2. Zmiana do art. 91 Ustawy o ofercie publicznej

Gietlda proponuje doprecyzowanie w art. 91 Ustawy o ofercie publicznej, ze procedura tam
uregulowana nie dotyczy przypadkow, gdy akcje zostaty dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym lub wprowadzone do obrotu na ASO na wniosek podmiotu innego niz emitent.

W ocenie Gieldy art. 91 Ustawy o ofercie - okreslajacy zasady wycofania akcji z obrotu
zorganizowanego — nie ma zastosowania, gdy akcje zostaly wprowadzone do obrotu
zorganizowanego na wniosek innego podmiotu niz emitent. Celowos$ciowo nalezatoby przyjac,
ze procedura ta dotyczy jedynie przypadkéw, gdy akcje zostaly dopuszczone do obrotu
zorganizowanego na wniosek ich emitenta, natomiast literalnie takie rozréznienie nie znajduje
odzwierciedlenia w tresci art. 91 Ustawy.

W odniesieniu do rynku regulowanego mozna byloby pokusi¢ si¢ o stwierdzenie, ze po
wprowadzeniu do Ustawy o ofercie publicznej mozliwosci dopuszczenia papierow
wartosciowych do obrotu bez zgody ich emitenta, art. 11a ust. 9 tej Ustawy stanowi swoistego
rodzaju lex specialis wobec art. 91 tejze Ustawy. Tezy takiej nie mozna natomiast przyja¢ w
sytuacji wprowadzenia akcji do obrotu na ASO, gdyz norma art. 11a ust. 9 odnosi si¢ wprost do
rynku regulowanego.

Majac na uwadze powyzsze konieczne wydaje si¢ usuniecie przedmiotowych watpliwosci
interpretacyjnych poprzez dodanie nowej jednostki redakcyjnej w art. 91 Ustawy o ofercie
publicznej, ktéra w sposob jednoznaczny przesadzitaby te kwestie.

Propozycja brzmienia art. 91 ust. 19 Ustawy o ofercie publicznej

,19. Przepisu ust. 1 nie stosuje sie w przypadku, gdy akcje zostaly dopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym lub wprowadzone do obrotu w alternatywnym systemie obrotu na wniosek
innego podmiotu niz emitent.”’

Uwaga przyjeta.

102.

Nowy przepis
(art. 47)

UKNF

Art. 94d.

Whpis do ewidencji akcji bedacych przedmiotem oferty publicznej, o ktorych mowa w art.
10 ust. 1 pkt 1, nie dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzonych
do alternatywnego systemu obrotu, podlega oplacie w wysokosci 0,5% zakladanych
wplywoéw brutto z oferty, nie wiecej jednak niz w wysokoS$ci réwnowarto$ci w zlotych 4.500
euro, jezeli te papiery warto$ciowe nie bedq przedmiotem dopuszczenia do obrotu na rynku
regulowanym lub wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu w ciagu 12 miesiecy od
dnia ich przydzialu.

Proponujemy dodanie art. 94d.
Przepis wprowadza obowigzek uiszczenia optaty od wpisu do ewidencji akcji od wszystkich ofert
publicznych akcji przeprowadzonych na terytorium RP.

Uwaga odrzucona - uwaga
powigzana z uwagami nr 119 i
120. Postulat nie jest
bezposrednio zwigzany z
przedmiotem projektowanej
ustawy. Moze on  zostaé
rozpatrzony w ramach innego
procesu legislacyjnego, np.
projektu ustawy 0 zmianie
niektorych ustaw w zwigzku z
zapewnieniem rozwoju rynku
finansowego  oraz  ochrony
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Uzasadnieniem dla wprowadzenia oplaty z tego tytutu jest konieczno$¢ zapewnienia
finansowania nadzoru sprawowanego przez KNF nad tymi ofertami publicznymi, zar6wno
przeprowadzanymi bezposrednio przez emitentow, jak i za posrednictwem firm inwestycyjnych,
czy tez dostawcoOw finansowania spoteczno$ciowego. Aktualnie bowiem w sytuacji
przeprowadzenia przez emitenta oferty publicznej akcji, ktore nastepnie nie sa dopuszczane do
obrotu na rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu, emitent nie ponosi zadnych
kosztéw administracyjnych (na rzecz KNF) w zwigzku z przeprowadzona ofertg publiczng.

inwestorOw  na
(UD235).

tym

rynku

103.

Nowy przepis
(art. 48a)

KSKOK

Projektowana ustawa stluzy¢ ma m.in. stosowaniu rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) 2020/1503 z dnia 7 pazdziernika 2020 r. w sprawie europejskich dostawcow ushug
finansowania spolecznosciowego dla przedsigwzie¢ gospodarczych oraz zmieniajgcego
rozporzadzenie (UE) 2017/1129. Przepisy rozporzadzenia wprowadzaja w Unii Europejskiej
jednolite zasady dotyczgce finansowania spotecznosciowego (European Crowdfunding Service
Provider, ECSP), tzw. crowdfundingu. Finansowanie spolecznosciowe jest rozwigzaniem z
dziedziny technologii finansowej, ktére zapewnia matym i $rednim przedsigbiorstwom (MSP), w
szczegolnosci przedsigbiorstwom typu start-up, alternatywny dostep do finansowania w stosunku
do np. kredytow bankowych, czy emisji dtuznych papieréw wartosciowych. Jak wskazano w
motywie 2 rozporzadzenia 2020/1503 §wiadczenie ushug finansowania spoteczno$ciowego wigze
si¢ na ogot z udzialem trzech rodzajow podmiotow: wiasciciela projektu, ktory przedstawia
projekt do sfinansowania, inwestorow, ktoérzy finansuja przedstawiony projekt, oraz organizacji
posredniczacej w formie dostawcy ushug finansowania spotecznosciowego, ktory taczy
wiascicieli projektow i inwestorow za pomoca platformy internetowe;j. ,, Wtascicielem projektu",
zgodnie z definicjg zawartg w rozporzadzeniu, moze by¢ zarowno osoba fizyczna jak i osoba
prawna, ktéra ubiega si¢ o finansowanie za po$rednictwem platformy finansowania
spotecznosciowego.

Zgodnie z art. 1 projektu przyszta ustawa okresla¢ bedzie szczegdlne wymogi prowadzenia
dziatalno$ci w zakresie §wiadczenia ustug finansowania spotecznosciowego dla przedsiewzigé
gospodarczych, a takze organizacje i tryb wykonywania nadzoru nad dostawcami ustug
finansowania spolecznosciowego dla przedsiewzigé gospodarczych.

Zgodnie z art. 2 pkt 15 projektu przez ustuge finansowania spolecznego rozumie si¢ ustuge
finansowania spotecznosciowego, o ktorej mowa w art. 2 ust. 1 lit. a rozporzadzenia 2020/1503,
to jest kojarzenie inwestoroOw zainteresowanych finansowaniem przedsigwzie¢ gospodarczych z
wilascicielami projektow z wykorzystaniem platformy finansowania spotecznosciowego,
obejmujace m.in. utatwianie udzielania pozyczek.

Jak wskazano w uzasadnieniu zgodnie (...) z art. 12 ust. 13 i 14 rozporzqdzenia 2020/1503
dostawcy ustug finansowania spolecznosciowego mogq prowadzi¢ jednoczesnie inng dzialalnosé
gospodarczq. Podmioty, ktore uzyskaly zezwolenia na podstawie przepisow odrebnych, w tym
banki, mogq swiadczy¢ ustugi finansowania spolecznosciowego, po uzyskaniu zezwolenia na
podstawie rozporzgdzenia 2020/1503. Zezwolenie takie wydaje sie z uwzglednieniem
ztagodzonych wymogow w zakresie wymaganych informacji oraz dokumentow.

Uwaga przyjeta.
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Konsultowany projekt umozliwia §wiadczenie ustug finansowana spolecznosciowego bankom,
poprzez poszerzenie katalogu czynnosci bankowych, o ktérych mowa w art. 5 ust. 2 ustawy -
Prawo bankowe.

Majac na uwadze powyzsze, Kasa Krajowa uprzejmie prosi Pana Ministra o uwzglgdnienie w
procedowanym  projekcie  ustawy  mozliwosci  Swiadczenia  ustug  finansowana
spotecznos$ciowego, w zakresie utatwiania udzielania pozyczek, takze przez spotdzielcze kasy
oszczednosciowo-kredytowe, zgodnie z ponizsza propozycja legislacyjna:

Po art. 48 dodaje si¢ art. 48a w brzmieniu:

»Art. 48a. W ustawie z dnia 5 listopada 2009 r. o spoldzielczych kasach oszczgdnosciowo-
kredytowych (Dz. U. z 2020 r. poz. 1643 oraz z 2021 poz. 432 i 815) w art. 3 po ust. 4 dodaje si¢
ust. 5 w brzmieniu:

»3. Kasy moga na podstawie odrebnych zezwolen $wiadczy¢ na rzecz swoich czlonkow
ustugi finansowania spoleczno$ciowego, o ktorych mowa w art. 2 ust. 1 lit. a pkt (i)
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503 z dnia 7 pazdziernika
2020 r. w sprawie europejskich dostawcow uslug finansowania spolecznosciowego dla
przedsiewziec gospodarczych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) 2017/1129 i dyrektywe
(UE) 2019/1937 (Dz. Urz. UE L 347 z 20.10.2020, str. 1)””.

Proponowany art. 48a rozszerza katalog czynnosci spotdzielczych kas oszczgdno$ciowo-
kredytowych, okreslony w art. 3 nowelizowanej ustawy, o $wiadczenie ustug finansowania
spotecznos$ciowego dla przedsigwzigé gospodarczych w zakresie utatwiania udzielania pozyczek.
Zgodnie bowiem z art. 12 ust. 13 i 14 rozporzadzenia 2020/1503 dostawcy ustug finansowania
spotecznos$ciowego mogg prowadzi¢ jednoczesnie inng dziatalno§¢ gospodarcza. Podmioty, ktore
uzyskaty zezwolenia na podstawie przepisow odrebnych, a taki charakter maja spotdzielcze kasy
oszczednoSciowo-kredytowe, moga $wiadczy¢ ustugi finansowania spotecznosciowego, po
uzyskaniu zezwolenia na podstawie rozporzadzenia 2020/1503. Zezwolenie takie wydaje si¢ z
uwzglednieniem ztagodzonych wymogow w zakresie wymaganych informacji oraz dokumentow.
Ze wzgledu na charakter dzialalnosci spotdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych
niezbedne jest ograniczenie $wiadczenia ustug finansowania spoleczno$ciowego wytacznie do
cztonkow kas zarowno jako inwestorow jak i wascicieli projektow w rozumieniu rozporzadzenia
2020/1503, jak réowniez do tej formy, ktora polega na utatwianiu udzielania pozyczek.
Zaproponowana zmiana nie naktada na kasy obowigzku prowadzenia dziatalnosci w charakterze
dostawcow ustug finansowania spotecznoSciowego, a jedynie daje im mozliwo$¢ wystapienia o
stosowne zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego, jezeli zamierzalyby podjac tego typu
dziatalno$¢.

104.

Nowy przepis
(art. 48b)

UKNF

Dodanie zmiany do ustawy z dnia z dnia 5 sierpnia 2015 r. o rozpatrywaniu reklamacji przez
podmioty rynku finansowego i o Rzeczniku Finansowym (Dz.U. 22019 r. poz. 2279 z p6zn. zm.)
wart. 2:

w pkt 1 dodaje sie lit. f) w brzmieniu:

Uwaga  przyjeta —  poza
proponowanymi zmianami
uzwgledniono Rzecznika

Finansowego w  przepisach
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»f) podmioty, o ktorych mowa w art. 38 ust. 1 zdanie pierwsze rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503 z dnia 7 pazdziernika 2020 r. w sprawie europejskich
dostawcow ustug finansowania spolecznosciowego dla przedsiewzie¢ gospodarczych oraz
zmieniajgce rozporzadzenie (UE) 2017/1129 i dyrektywe (UE) 2019/1937 (Dz. Urz. UE L 347
z 20.10.2020, str. 1);”

w pkt 2 po wyrazach ,,rynku finansowego” dodaje si¢ wyrazy: ,,w tym skarga, o ktorej
mowa w art. 38 ust. 1 zdanie pierwsze rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) 2020/1503 z dnia 7 pazdziernika 2020 r. w sprawie europejskich dostawcow ustug
finansowania spolecznosciowego dla przedsiewzie¢ gospodarczych oraz zmieniajace
rozporzadzenie (UE) 2017/1129 i dyrektywe (UE) 2019/1937 (Dz. Urz. UE L 347 z
20.10.2020, str. 1).”

w pkt 3 dodaje si¢ lit. m) w brzmieniu:

»m) dostawcow uslug finansowania spoleczno$ciowego w rozumieniu rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503 z dnia 7 pazdziernika 2020 r. w sprawie
europejskich dostawcow uslug finansowania spolecznoSciowego dla przedsiewzieé
gospodarczych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) 2017/1129 i dyrektywe (UE)
2019/1937 (Dz. Urz. UE L 347 z 20.10.2020, str. 1);”

w art. 20 ust. 1 po pkt 9 kropke zastepuje si¢ Srednikiem oraz dodaje si¢ pkt 10 w brzmieniu:
wdostawey uslug finansowania spolecznoSciowego w rozumieniu rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503 z dnia 7 pazdziernika 2020 r. w sprawie
europejskich dostawcow uslug finansowania spolecznoSciowego dla przedsiewzieé
gospodarczych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) 2017/1129 i dyrektywe (UE)
2019/1937 (Dz. Urz. UE L 347 z 20.10.2020, str. 1) - do wysokosci $redniej wartosci
przychoddéw ogolem w okresie trzech lat poprzedzajacych rok, za ktory jest nalezna oplata,
w wysokoSci nie wigkszej niz 0,02% tej Sredniej.”

Konieczne jest zapewnienie klientom Dostawcow ustug mozliwosci zwrdcenia si¢ do Rzecznika
Finansowego w sprawach zwigzanych z nieuwzglednieniem roszczen w procedurze reklamacji,
czy tez niewykonania obowiazkow wynikajacych z pozytywnego rozpatrzenia reklamacji przez
Dostawce usthug.

Powyzsze, nalezy zapewni¢ poprzez ujecie Dostawcow ustug w katalogu podmiotow rynku
finansowego zawartym w art. 2 pkt 3 ww. ustawy.

Obecnie podmiotami rynku finansowego objetymi wihasciwoscia Rzecznika Finansowego sg
instytucje prowadzace dziatalno$¢ nadzorowang przez KNF, w tym banki, firmy inwestycyjne,
instytucje ptatnicze. Objecie Dostawcow ushug przepisami Ustawy o Rzeczniku Finansowym jest
uzasadnione z uwagi na konieczno$¢ zapewnienia jednolitego poziomu ochrony oséb
korzystajacych z ushug ré6znego typu posrednikow na rynku finansowym, w grono ktérych wejda
po uzyskaniu zezwolen Dostawcy ustug.

dotyczacych
zawodowej.

tajemnicy
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Brak uwzglednienia proponowanej zmiany powoduje utrudnienie klientom dochodzenia praw w
obszarze ochrony konsumenckiej. KNF nie posiada tego rodzaju kompetencji w odniesieniu do
innych podmiotéw nadzorowanych. Kompetencje te spoczywaja na Rzeczniku Finansowym.
Natomiast, w przypadku likwidacji instytucji Rzecznika Finansowego, w zwiazku z toczacymi
si¢ pracami legislacyjnymi w tym zakresie, przewidziana jest sukcesja generalna jego
kompetencji oraz zasobéw na UOKIK.

105.

Nowy przepis
(art. 48c)

ZBP

Stosowanie $rodkéw bezpieczenstwa finansowego (KYC) — dodanie dostawcy ustug
finansowania spolecznoéciowego do katalogu instytucji zobowigzanych oraz zmiana definicji
klienta podmiotu prowadzgcego rejestr akcjonariuszy

Propozycja zmiany: Dodanie kolejnego artykutu do Projektu w brzmieniu:

»Art. XX, W ustawie z dnia z dnia 1 marca 2018 r. o przeciwdziataniu praniu pieni¢dzy oraz
finansowaniu terroryzmu (Dz. U. 2018 poz. 723) wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

1) w art. 2 ust. 1 dodaje si¢ pkt. 26) w brzmieniu:

»20) dostawca ustug finansowania spoleczno$ciowego, o ktérym mowa w art. 2 ust. 1 lit. e
rozporzadzenia 2020/1503”

2) wart. 2 ust. 2 pkt 10) otrzymuje brzmienie:

,»10) kliencie — rozumie si¢ przez to osobg fizyczna, osobe prawna lub jednostke organizacyjna
nieposiadajacg osobowosci prawnej, ktorej instytucja obowigzana $wiadczy ustugi lub dla ktorej
wykonuje czynno$ci wchodzace w zakres prowadzonej przez nig dziatalnosci zawodowej, w tym
z ktorg instytucja obowigzana nawigzuje stosunki gospodarcze, lub na zlecenie ktorej
przeprowadza transakcje okazjonalna, przy czym w przypadku umowy ubezpieczenia przez
klienta instytucji obowigzanej rozumie si¢ ubezpieczajacego, a W przypadku umowy o
prowadzenie rejestru akcjonariuszy, o ktorej mowa w art. 30032 i art. 3282 ustawy z dnia 15
wrzesnia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych (Dz. U. z 2019 r. poz. 505, z p6zn. zm.2)), przez
klienta instytucji obowigzanej rozumie si¢ wytacznie akcjonariusza, zastawnika lub uzytkownika
akcji podlegajacego wpisowi do tego rejestru w zwiazku z transakcja stanowiaca podstawe
dokonania wpisu, z wylaczeniem transakcji zawartych w ramach uslugi finansowania
spolecznos$ciowego, o ktorej mowa w art. 2 ust. 1 lit. a rozporzadzenia 2020/1503;”
Uzasadnienie: Srodki bezpieczenstwa finansowego powinny by¢ stosowane w miare mozliwosci
przed zawarciem transakcji (ex-ante). W przypadku transakcji dotyczacych akcji wpisywanych
do rejestru akcjonariuszy, zawieranych w ramach ustugi finansowania spoteczno$ciowego, $rodki
te powinny by¢ stosowane przez podmiot bedacy dostawca ustlug finansowania
spotecznos$ciowego (miejsce dokonania transakcji). Aby to zapewnié, nalezy dodaé dostawcow
ustug finansowania spoleczno$ciowego do katalogu podmiotow zobowigzanych w rozumieniu
Ustawy AML.

W takiej sytuacji nadmiarowe jest utrzymanie obowigzku podmiotu prowadzacego rejestr
akcjonariuszy (gdy jest to odrebny podmiot od dostawcy ustug finansowania spoteczno$ciowego)
traktowania nabywcy akcji w wyniku takich transakcji jako swojego klienta w rozumieniu ustawy
AML i w efekcie powtornego (ex-post) stosowania §rodkow bezpieczenstwa finansowego wobec

Uwaga odrzucona — na etapie
prac nad rozporzadzeniem w UE
pojawit si¢ postulat objecia
platform crowdfundingowych
wymogami z dyrektywy AML.
Polska popierata taki postulat, ale
na etapie trilogow sprzeciwit si¢
temu Parlament Europejski i
ostatecznie w rozporzadzeniu
wskazano, ze zasadno$é
ewentualnego objecia platform
dyrektywa AML zostanie
oceniona  w  sprawozdaniu
Komisji po dwoch  latach
obowigzywania rozporzadzenia.
W  zwiagzku z tym objecie
platform wymogami z ustawy o
przeciwdziataniu praniu
pienigdzy na poziomie krajowym
bytoby wyjsciem poza
wymagania rozporzadzenia i
stanowitoby nieuzasadnione
obcigzenie polskich platform
wzgledem zagranicznych
konkurentéw. Moze to by¢ takze
uznane za rozwigzanie niezgodne
z rozporzadzeniem.
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strony tej samej transakcji, co moze utrudni¢ osiagnigcie celu Ustawy. Proponowana zmiana
wylacza z definicji klienta w rozumieniu ustawy AML podmioty bedace klientami dostawcow
ushug finansowania spotecznos$ciowego, ktorzy podlegaja wpisowi do rejestru akcjonariuszy w
zwigzku z transakcja zawartg na platformach crowdfundingowych. Nalezy zauwazy¢, iz zgodnie
z konstrukcja rejestru akcjonariuszy przyjeta w KSH, klientem podmiotu prowadzacego rejestr
akcjonariuszy w rozumieniu komercyjnym jest wylacznie spotka bedaca emitentem akcji.
Akcjonariusze natomiast beda w kazdym rozumieniu w pierwszej kolejnosci klientami
dostawcow ushug finansowania spolecznosciowych majgcych rowniez status instytucji
zobowigzanych.

106.

Art. 49, art. 51

ZBP

Limit 5§ MLN EUR wskazany w Rozporzadzeniu Crowdfundingowym — wejscie w zycie bez
2-letniego opdznienia

Propozycja zmiany: wykreslenie projektowanego art. 49 oraz nadanie art. 51 brzmienia:

»Art. 51. Ustawa wchodzi w zycie z dniem 10 listopada 2021 r.”

Uzasadnienie: op6znienie zmiany o 2 lata w stosunku do terminéw wprowadzenia tych limitow
w innych krajach UE moze wplyna¢ negatywnie na konkurencyjno$¢ polskiego rynku
kapitalowego i spowolni¢ dynamike rozwoju ustug finansowania spotecznosciowego. W
rezultacie osiggnigcie celu Projektu byloby w znaczacym stopniu utrudnione. Proponowana
zmiana zaklada wprowadzenie limitu 5 000 000 EUR wraz z wejsciem w zycie Ustawy (i
rozporzadzenia 2020/1503), tj. od dnia 10 listopada 202 1r. bez wprowadzania krajowego okresu
przejsciowego z limitem okre§lonym w_art. 49 Projektu.

Uwaga odrzucona -
szczegbtowe powody zostaty
wskazane ~ w  uzasadnieniu
projektu.

107.

Art. 49

UKNF

1. Do dnia 9 listopada 2023 r. oferta finansowania spolecznos$ciowego dotyczaca zbywalnych
papieréw wartoSciowych, wymaga udostepnienia do publicznej wiadomo$ci arkusza
kluczowych informacji inwestycyjnych jezeli w jej wyniku zakladane wplywy brutto
emitenta na terytorium Unii Europejskiej, liczone wedlug ich ceny emisyjnej lub ceny
sprzedazy z dnia jej ustalenia, stanowia mniej niz 2 500 000 euro, i wraz z wplywami, ktére
emitent zamierzal uzyska¢ z tytulu takich ofert publicznych takich papieréow
warto$ciowych, dokonanych w okresie poprzednich 12 miesi¢cy, nie beda mniejsze niz
2 500 000 euro.

2. Do dnia 9 listopada 2023 r. oferta publiczna papieréw wartosciowych, dokonywana za
posrednictwem firmy inwestycyjnej, wymaga udostepnienia do publicznej wiadomosci
arkusza kluczowych informacji, jezeli zakladane wplywy brutto emitenta lub oferujacego
na terytorium Unii Europejskiej, liczone wedlug ich ceny emisyjnej lub ceny sprzedazy z
dnia jej ustalenia, stanowig nie mniej niz 100 000 euro i mniej niz 2 500 000 euro, i wraz z
wplywami, ktére emitent lub oferujacy zamierzal uzyskaé z tytutu takich ofert publicznych
takich papieréw wartoS$ciowych, dokonanych w okresie poprzednich 12 miesiecy, nie bedg
mniejsze niz 100 000 euro i beda mniejsze niz 2 500 000 euro.

Zaproponowana zmiana zwigzana jest z faktem, iz zawarte w projekcie ustawy brzmienie
komentowanych przepisow przejsciowych wskazuje na to, ze emitent, w tym wlasciciel projektu,

Uwaga odrzucona - redakcja
zaproponowana w projekcie jest
skonstruowana od strony
obowigzku  natozonego na
konkretny podmiot i jest zgodna z
Zasadami techniki
prawodawczej.
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jest podmiotem udostgpniajgcym do wiadomosci publicznej arkusz kluczowych informacji
inwestycyjnych. Rozporzadzenie 2020/1503 (art. 23 ust. 2) wskazuje, ze podmiotem
udostepniajacym arkusz kluczowych informacji inwestycyjnych jest dostawca ustug
finansowania spotecznos$ciowego. Wiasciciel projektu moze rowniez udostepnic arkusz na swojej
stronie internetowej, przy czym bedzie to nastgpowato na podstawie projektowanego przepisu,
ktory reguluje, Ze nie moze to nastgpi¢ wezesniej, niz udostepnienie arkusza przez dostawceg ustug
finansowania spoteczno$ciowego. Jest to wigc mozliwos¢, a nie obowigzek wilasciciela projektu.
Podobnie kwestie te zostaly w projekcie uregulowane w przypadku ofert prowadzonych z
udziatem form inwestycyjnych.

108.

Art. 51

UKNF

Ustawa wchodzi w zycie z dniem 10 listopada 2021 r., z wyjatkiem art. 47 pkt 4 lit. a foraz 5, w
zakresie wprowadzanych art. 37c ust. 1 i ust. 4 do ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spolkach publicznych, ktory wchodzi w zycie z dniem 10 listopada 2023
r.

Przedmiotowe przepisy przejsciowe stuzy¢ majg opoOznieniu zastosowania podniesionego,
kwotowego progu, powyzej ktorego wymagane jest sporzadzenie i udostepnienie prospektu. Jego
celem nie powinno by¢ opdznienie zastosowania innych obowiazkow dotyczacych prowadzenia
oferty za poSrednictwem firmy inwestycyjnej lub dostawcy ustlug finansowania
spotecznos$ciowego. Dlatego zasadne jest zawezenie zakresu komentowanego przepisu. W innym
wypadku zakres tego przepisu nie bedzie korespondowat z zakresem przepisow przejsciowych
zawartych w art. 49,

Uwaga przyjeta.

Ponizej zostaly przedstawione uwagi zgloszone w trakcie powtdrnych konsultacji publicznych oraz opiniowania, wraz z rozstrzygnig¢ciem

projektodawcy.
Lp. | Jednostka Podmiot Tre$¢ uwagi Stanowisko ME
redakcyjna zglaszajacy
1. Uwaga ogdlna | UODO Odnoszac si¢ do wyjasnien w zakresie oceny skutkow dla ochrony danych osobowych, zauwazy¢ | Uwaga przyjeta przez

nalezy, iz 2020/1503 stanowig o obowiazku stosowania rozporzadzenia ogdlnego o ochronie
danych osobowych, jak i okoliczno$¢ koniecznosci przeprowadzenia konsultacji projektowanego
rozporzadzenia z Europejskim Inspektorem Ochrony Danych - nie oznacza, ze projektodawca
krajowy nie powinien przeprowadza¢ stosownej analizy i dokona¢ oceny skutkéw dla ochrony
danych osobowych.

Projektowanie ochrony danych w procesie tworzenia prawa w postaci wykonania dla
projektu oceny skutkéw dla ochrony danych osobowych (w trybie art. 35 rozporzadzenia
2016/679), celem oceny ryzyk zwigzanych z przetwarzaniem danych osobowych w zwigzku z
przyjmowaniem podstawy prawnej przetwarzania danych (art. 35 ust. 10 rozporzadzenia
2016/679) jest pozadane (uzasadnione) gdy rodzaj przetwarzania - w szczegdlnosci z uzyciem

uzupelnienie uzasadnienia.
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nowych technologii - ze wzgledu na swoj charakter, zakrves [dane szczegolnych kategorii] kontekst
i cele z duzym prawdopodobienstwem moze powodowaé wysokie ryzyko naruszenia praw lub
wolnosci 0sob fizycznych (art. 35 ust. 1). Wykonanie takiego projektowania (art. 25
rozporzadzenia 2016/679), oceny, uwzglednienie ich wynikéw w tresci projektowanych
(stanowionych) przepisow prawa jest niezwykle pomocne dla projektodawcy celem stworzenia
przepisow zapewniajacych stosowanie przepisow ogolnego rozporzadzenia i dajacych
odpowiednie gwarancje zgodnosci z rozporzadzeniem wykonawcom norm jak i osobom, ktorych
dane dotycza.

Brak sporzadzenia oceny skutkéw dla ochrony danych osobowych przetwarzanych we
wskazanych w art. 35 ust. 1 rozporzadzenia 2016/679 warunkach i okoliczno$ciach na etapie prac
legislacyjnych moze prowadzi¢ do konstruowania norm prawnych niezapewniajacych stosowania
przepisow rozporzadzenia 2016/679. Tak uksztalttowane normy prawa krajowego, zobowiazujace
administratorow do stosowania dyspozycji w nich zawartych, mogg prowadzi¢ do niewtasciwych
interpretacji i zréznicowanych praktyk, niezgodnych z przepisami tego rozporzadzenia.
Przyjmowanie takich rozwigzan naraza¢ moze administratorow na odpowiedzialno$¢ z tytutu
przetwarzania danych osobowych niezgodnie z przepisami z zakresu ochrony danych
osobowych. Dlatego tak istotne jest aby analiza ryzyka dla ochrony danych zostata
przeprowadzona na etapie prac legislacyjnych i by jej efektem bylo przyjmowanie szczegdlnych
przepisow prawa zapewniajacych przetwarzanie danych osobowych zgodnie z przepisami
rozporzadzenia 2016/679).

W opinii organu nadzorczego przepisy zawarte w projekcie ustawy o finansowaniu
spotecznosciowym dla przedsiewzigé gospodarczych, przede wszystkim zas w zakresie
dotyczacym przetwarzania danych osobowych - powinny zosta¢ poddane ww. projektowaniu i
ocenie skutkow dla ochrony danych osebowych juz na etapie tworzenia przepisOw prawa w
tym zakresie, tj. w toku procesu legislacyjnego, tak by przepisy byty ustalone z uwzglednieniem
dokonania oceny ryzyka przyjmowanych rozwigzan i przyjecia przepisow dostosowanych do
wynikoéw tej oceny. Przeprowadzona ocena skutkéw dla ochrony danych moglaby wykazad
konieczno$¢ lub brak niezbedno$ci wprowadzenia rozwigzan proponowanych niniejszym
projektem.

Warto takze zwroci¢ uwagg Projektodawcy na brzmienie motywu 93 rozporzadzenia 2016/679,
zgodnie z ktorym Przyjmujgc prawo, ktore ma by¢ dla organu lub podmiotu publicznego
podstawg do wykonywania zadan i ma regulowac konkretng operacje przetwarzania lub
konkretny zestaw operacji, parnstwa czlonkowskie mogq uznaé, ie przed takimi czynnosciami
przetwarzania naleiy koniecznie przeprowadzié takq oceng. Projektodawca moze rozwazy¢
zatem takze wprowadzenie obowigzku przeprowadzenia oceny skutkéw dla ochrony danych
osobowych dla administratorow, ktérzy beda stosowaé projektowane przepisy.

Odnoszac si¢ do pozostalych wyjasnien przedstawionych przez Projektodawce podkresli¢ trzeba,
ze uwagi organu nadzorczego przedstawiane w toku prac legislacyjnych majg charakter
eksperckich wskazowek Projektodawca za§ podczas przygotowywania przepisOw prawa
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powinien bra¢ pod uwagg stosowanie przepisow rozporzadzenia 2016/679. Ostatecznie to
Projektodawca podejmuje decyzje co do ostatecznego ksztattu przyjmowanych przepisow i
odpowiedzialno$¢ za ich ksztalt.

Art. 2 pkt 3 Fundacja Przepisy ECSPR nie precyzuja, jakie osoby prawne moga ubiega¢ si¢ o zezwolenie na | Uwaga odrzucona —
Finsec prowadzenie dziatalnosci jako dostawca ustug finansowania spotecznosciowego (,,DUFS”). | rozporzadzenie 2020/1503

Zgodnie z art. 2 ust. 1 lit. e ECSPR ,,dostawca ustug finansowania spolecznosciowego” oznacza | wskazuje, ze mozliwos¢
osobe prawng swiadczgceg ustugi finansowania spotecznosciowego”. Tre§é Projektu rowniez nie | prowadzenia platform
precyzuje tej kwestii, dlatego z obecnego brzmienia przepisow wynika, ze dziatalno$¢ w | finansowania spotecznosciowego
charakterze DUFS poza spotkami kapitatowymi prowadzi¢ moga rowniez m.in.: majg osoby prawne. Ograniczenie
» fundacje, tego katalogu na poziomie
* stowarzyszenia (rejestrowe), oraz krajowym  mogloby  zostaé
* spotdzielnie. potraktowane jako naruszenie
W ocenie Fundacji, na tym tle mogg pojawi¢ si¢ w przysztosci watpliwosci interpretacyjne. | przepisoOw rozporzadzenia.
Konieczne jest zatem doprecyzowanie przepisu poprzez dookreslenie, jakie rodzaje o0sob
prawnych (spotki z o.0., proste spotki akcyjne, spotki akcyjne) moga prowadzi¢ dziatalnos¢ w
charakterze DUFS.

Art. 15 PUT Obowigzek przekazania przez dostawce uslug finansowania spoleczno$ciowego | Uwaga odrzucona - podczas

(Swiadczacego uslugi ulatwiania udzielania pozyczek) Komisji arkuszu kluczowych
informacji inwestycyjnych.

Proponuje si¢ zrezygnowanie ze skorzystania z opcji krajowej w zakresie obowigzku okreslonego
w przepisie art. 15 Projektu. Zgodnie ze stanowiskiem PIIT taka forma prewencyjnego
weryfikowania tre§ci umieszczanych w arkuszach kluczowych informacji inwestycyjnych w
znacznym stopniu wptynie na zwickszenie obcigzen praktycznych w funkcjonowaniu dostawcy
ustug finansowania spotecznos$ciowego, a takze beda znacznie opdzniac proces rozpoczecia ofert
w ramach platform.

Nalezy zaznaczyé¢, ze uprzednia weryfikacja wszystkich wplywajacych arkuszy przez KNF
bedzie rowniez wigzala si¢ ze znacznym obcigzeniem operacyjnym po stronie organu nadzoru,
co moze wptyna¢ na mozliwosci w skutecznej realizacji innych obowiazkéw nadzorczych KNF.
Warto dodaé, ze zgodnie z art. 22 Projektu arkusze, o ktérych mowa powyzej beda takze
weryfikowane nastepczo, a ponadto Komisji beda przystugiwaé uprawnienia nadzorcze zwigzane
z mozliwoscia tymczasowego wstrzymania lub tez zakazania rozpoczecia oferty zwiazanej ze
stwierdzonymi naruszeniami dotyczacymi zasad tworzenia arkuszy zgodnie z art. 24
Rozporzadzenia 2020/1503. Oznacza to zatem, ze Komisja zyskiwataby kompetencje do
wielokrotnego kontrolowania tego samego dokumentu, co nie wydaje si¢ w tym zakresie
konieczne.

Nieprzekonywajace s3 ponadto argumenty wskazane w tym zakresie przez Projektodawce,
zgodnie z ktérymi Komisja powinna dysponowaé zaréwno prewencyjnymi jak i nastgpczymi
srodkami nadzoru w tym zakresie, co w rozumieniu Projektodawcy, co wynika¢ ma z niskiego
stopnia rozwoju rynku crowdfundingu w Polsce. Nalezy zwroci¢ uwage, ze wymogi w zakresie

konferencji uzgodnieniowej w
ramach pierwszej tury uzgodnien
zostato wypracowane
kompromisowe rozwigzanie,
zgodnie z ktérym zobowigzano
KNF do oceny zasadnosci
utrzymywania tego obowiazku po
dwoch latach od dnia wejscia w
zycie ustawy.

Ponadto nalezy podkresli¢, ze na
podstawie art. 15 KNF nie bedzie
miala mozliwosci  weryfikacji
arkusza kluczowych informacji
inwestycyjnych. Przepis
umozliwi  Komisji  $cislejsze
monitorowanie przebiegu ofert na
rynku crowdfundingu w
poczatkowym okresie
obowigzywania ustawy.

Sam obowigzek przekazania
arkusza nie bedzie dla wtasciciela
projektu generowat ani obcigzen
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mozliwosci $wiadczenia ustug finansowania spoteczno$ciowego implikuja konieczno$¢ ich
$wiadczenia przez podmioty o podwyzszonym poziomie profesjonalizmu, przy czym w pewnym
zakresie mogg to by¢ podmioty, ktére wykonywac beda inng dziatalno$¢ regulowang, np.
dostawcy ustug platniczych. Oznacza to, Ze obecny stan rozwoju rynku finansowania
spoteczno$ciowego nie powinien stanowi¢ o przewidywanym poziomie profesjonalizmu po
stronie przysztych dostawcow ustug finansowania spotecznosciowego.

W zwigzku z powyzszym za calkowicie wystarczajace uzna¢ nalezy uprawnienia nadzorcze
Komisji okre§lone w tym zakresie w art. 22 Projektu.

administracyjnych, ani kosztéw
(przekazywanie  bedzie  sig
odbywa¢ przez system ESPI). Nie
bedzie to réwniez powodowac
op6znien, poniewaz wydaje sig,
ze whasciciel projektu bedzie miat
przygotowany arkusz wczesniej
niz 7 dni przed rozpoczeciem
oferty.

Art. 17

ZBP

Art. 17 przewiduje zlozenie o§wiadczenia inwestora niedo§wiadczonego, ze postuguje si¢ on
jezykiem, w ktorym sporzgdzono arkusz, w stopniu umozliwiajagcym mu zrozumienie informacji
zawartych w tym arkuszu. Przepis powinien zosta¢ doprecyzowany o forme, w jakiej takie
o$wiadczenie powinno by¢ ztozone.

Uwaga przyjeta.

Art. 21 ust. 1
pkt 3

Fundacja
Finsec

Proponowane rozwigzanie jest sprzeczne z istota osoby prawnej, polegajacej na posiadaniu
statusu odrebnego od wspolnikow/akcjonariuszy podmiotu praw i obowigzkow. Narusza ono
rowniez konstytucyjna ochrong prawa whasnosci, w sposob nieuzasadniony pogarszajac sytuacje
prawna spadkobiercow jedynych wspolnikow/akcjonariuszy DUFS. Niezrozumiale jest rowniez,
jaki cel miataby realizowa¢ wspomniana regulacja.

Rozwigzanie pojawito si¢ w Projekcie w wyniku uwzglednienia bezprzedmiotowej uwagi nr 66
MRRIT, odnoszacej si¢ do sytuacji, w ktdorej zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci jako DUFS
posiada osoba fizyczna wpisana do CEIDG (co na gruncie ECSPR jest niemozliwe, jako ze
zezwolenie DUFS mogg posiada¢ jedynie osoby prawne).

Fundacja wnosi wiec o wykreslenie art. 21 ust. 1 pkt 3 Projektu z uwagi na jego niecelowos$¢.

Uwaga przyjeta.

Art. 21 ust. 3-
6

UKNF

Celem ujednolicenia z art. 89 u.0.i.f. w brzmieniu zgloszonym przez UKNF w procesie
legislacyjnym UD235 proponujemy nastgpujace zmiany do art. 22 ust. 3-6:

»3. W przypadku otwarcia likwidacji — do czasu wygasnigcia zezwolenia, a w przypadku
cofnigcia zezwolenia — do czasu zaprzestania prowadzenia dziatalnosci dostawca ustug
finansowania spoteczno$ciowego albo podmiot, ktéremu cofni¢to zezwolenie, wykonuje
wylacznie czynnosci zmierzajace do zakonczenia dzialalnosci, w tym wynikajace z
postanowien umow zawartych z klientami, bez mozliwosci zawierania nowych umow. Komisja
moze, w decyzji w sprawie cofniecia zezwolenia wydanej na podstawie art. 17 ust. 1
rozporzadzenia 2020/1503 albo w decyzji, o ktorej mowa w ust. 2, okresli¢ inne czynnosci, jakie
dostawca ustug finansowania spotecznosciowego moze podejmowac w tym okresie.

4. W przypadku wygasniecia lub cofnigeia zezwolenia, Komisja moze, w drodze decyzji, nakazaé
dostawcy ushug finansowania spotecznosciowego albo podmiotowi, ktéremu cofnigto
zezwolenie, przeniesienie na innego dostawce ustug finansowania spolecznosciowego praw i
obowigzkow wynikajacych z umoéow zawartych z wlascicielami projektow oraz z inwestorami.
Decyzja jest wydawana po uzyskania zgody dostawcy przejmujacego oraz klientow tego
dostawcy.

Uwaga przyjeta.
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5. W przypadku, o ktéorym mowa w ust. 4, dotychczasowy dostawca ustug finansowania
spotecznos$ciowego wydaje dostawcy przejmujacemu dokumenty dotyczace umoéw zawartych z
inwestorami i wlascicielami projektow.

6. W przypadku niewydania przez Komisje decyzji, o ktorej mowa w ust. 4, lub gdy nie doszto
do przeniesienia praw i obowigzkéw, zgodnie z ust. 4, dotychczasowy dostawca ustug
finansowania spolecznosciowego niezwlocznie zawiadamia Komisj¢ o wyznaczeniu
przechowawcy dokumentow dotyczacych umow zawartych przez tego dostawce z inwestorami i
wihascicielami projektow. W przypadku wyznaczenia przechowawcy przez sad rejestrowy na
podstawie art. 476 § 3 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych
zawiadomienia dokonuje ten sad.”

Art. 22

UKNF

Podtrzymujemy swoje stanowisko dotyczace konstrukcji przepisow sankcyjnych. UKNF nie
zgadza si¢ z twierdzeniem, ze metoda polegajaca na wymienieniu wszystkich naruszanych
przepisow jest powszechnie obowigzujacym standardem legislacyjnym. Po stronie organu
stosujacego prawo rodzi ona ryzyko braku mozliwosci zastosowania sankcji w przypadku
pominiecia okreslonego przepisu na etapie prac legislacyjnych. Niektore z przepiséw zostaty juz
pominiete w projekcie, co $wiadczy o tym, ze nawet przy wydawatoby si¢ niezbyt rozleglej
regulacji jaka jest ustawa o finansowaniu spoteczno$ciowym, powyzsze ryzyko nadal wystepuje.
Przyktadowo, w art. 22 konieczne wydaje si¢ rowniez umozliwienie wstrzymania lub zakazania
oferty w przypadku naruszen obowiazkow zwigzanych z AKI uregulowanych w samej ustawie —
art.15ust. 1i 2, art. 17 ust. 1 i art. 18 ustawy.

Uwaga przyjeta przez
uzupetnienie odestan w przepisie.

Art. 23 ust. 2

UKNF

Konstrukcja tego przepisu, w przeciwienstwie do art. 22 nie przewiduje mozliwos$ci zastosowania
srodka nadzorczego w postaci zakazu w przypadku uzasadnionego podejrzenia naruszenia
przepisow. Komisja nie widzi uzasadnienia dla takiego zr6znicowania. Istnieje ryzyko, ze
pomimo uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisow dostawca ustug finansowania
spoteczno$ciowego bedzie mogt kontynuowa¢ wadliwg komunikacje marketingowa.
Krotkotrwaty srodek w postaci nakazu wstrzymania przekazywania komunikatow na
maksymalnie 10 dni nie w kazdym przypadku bedzie wystarczajacy.Proponujemy w przypadku
art. 23 ust. 2 zastosowac takg sama konstrukcje przepisu jak w art. 22.

Zwracamy rowniez uwage, ze zgodnie z art. 30 ust. 2 lit b rozporzadzenia zakaz lub nakazanie
wstrzymania powinno mie¢ zastosowanie zaréwno do dostawcy jak i podmiotu trzeciego.

Uwaga przyjeta.

Art. 26

UKNF

Proponujemy nastepujace brzmienie:

»W przypadku gdy Komisja stwierdzi, ze dostawca ustug finansowania spolecznosciowego lub
podmiot trzeci, ktoremu dostawca ushug finansowania spolecznosciowego zlecit wykonywanie
czynnosci zwigzanych z ustuga finansowania spoteczno$ciowego na zasadach okreslonych w art.
9 rozporzadzenia 2020/1503, narusza przepisy art. 3-5, art. 6 ust. 1-6, art. 7 ust. 1-4, art. 8 ust.
1-6, art. Qust. 1 lub 2, art. 10, art. 11, art. 15 ust. 2 lub 3, art. 16 ust. 1, art. 18 ust. 1 lub 4, art. 19
ust. 1-6, art. 20 ust. 1 lub 2, art. 22, art. 23 ust. 2-13, art. 24-26 lub art. 27 ust. 1-3 rozporzadzenia
2020/1503, lub aktow delegowanych lub wykonawczych wydanych na podstawie art. 6 ust. 7,
art. 7 ust. 5, art. 8 ust. 7, art. 12 ust. 16, art. 16 ust. 3, art. 19 ust. 7, art. 20 ust. 3, art. 21 ust. 8 lub

Uwaga przyjeta.
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art. 23 ust. 16 tego rozporzadzenia, moze réwniez przekaza¢ do publicznej wiadomosci
informacj¢ o rodzaju i charakterze naruszenia i firmie (nazwie) tego dostawcy ustug finansowania
spotecznos$ciowego lub podmiotu trzeciego.”

Takie brzmienie doprecyzuje, ze istnieje mozliwos¢ jednoczesnego zastosowania srodkow z art.
241 26.

Watpliwosci budzi natomiast wskazany zakres przepisow rozporzadzenia ktoére moga byé
potencjalnie naruszone przez podmiot trzeci. Na przyktad podmiot trzeci nie moze naruszyc¢ art.
11 rozporzadzenia lub tych przepisow, ktore wprost naktadajg obowigzki na dostawce posiadania
odpowiednich procedur lub zarzadzania konfliktami interesow. W naszej opinii nalezy
ewentualny przepis sankcyjny wobec podmiotu trzeciego napisa¢ w sposob ogolny.

Zwracamy takze uwagg, ze zgodnie z art. 30 ust. 2 lit h za naruszenie intereséw inwestora przey
$wiadczeniu ustug sankcja w postaci zawieszenia $wiadczenia ushug finansowania
spotecznos$ciowego moze by¢ natozona zaréwno na dostawce jak i podmiot trzeci.

Ponawiamy zatem naszg propozycje, ktora rodzita mniejsze ryzyka w stosowaniu $rodkow
nadzorczych i sankcji administracyjnych w stosunku do dostawcow ustug i podmiotéw trzecich.

10. | Art.28ust. 1 | UKNF Art. 30 ust. 2 lit g Rozporzadzenia 2020/1503, ktérego stosowanie ma umozliwia¢ art. 28 ust. 1 | Uwaga przyjeta.
przewiduje uprawnienia nadzorcze, nie obowiazki. Proponujemy ponizszg redakcje:
»Art. 28. 1. Komisja moze przekazywaé przekazuje do publicznej wiadomosci istotne
informacje, ktore moga mie¢ wplyw na funkcjonowanie rynku ustug finansowania
spoteczno$ciowego, aby zapewni¢ inwestorom ochron¢ lub zapewni¢ prawidtowe
funkcjonowanie tego rynku.”
11. Art. 30 PIT Propozycja przepisu PIIT (tekst pogrubiony) Uwaga odrzucona -

Art. 30. Udzielenie zezwolenia, o ktorym mowa w art. 12 ust. 1 rozporzadzenia 2020/1503, oraz
rozszerzenie zakresu tego zezwolenia podlega optacie w wysokoSci nie wyzsze] niz
rownowarto$¢ w ztotych 4500 euro ustalonej z zastosowaniem kursu Sredniego oglaszanego
przez Narodowy Bank Polski, obowigzujacego w dniu wydania albo zmiany zezwolenia.

Propozycja stanowiska PIIT

Proponuje si¢ wyrazenie ogélnej zasady, wedtug ktorej nastgpuje okreslenie dnia, na ktory
ustalany jest relewantny kurs EUR do PLN wedtug Narodowego Banku Polskiego. Takie
rozwigzanie, poprzez wprowadzenie ustawowego kryterium w przedmiocie okreslenia
szczegolowego dnia przeliczania waluty, zapewni wieksza przejrzystos¢ w zakresie opfat
uiszczanych przez podmioty zainteresowane uzyskaniem zezwolenia na dziatalnos¢ w
charakterze dostawcy ustug finansowania spolecznosciowego.

Alternatywnie proponuje si¢ wprowadzenie rozwigzania analogicznego do zasad okre$lania
optaty okre§lonych w przepisach art. 114 — 115 ustawy o ustugach platniczych. Zgodnie z
rozwigzaniami stosowanymi w tych przepisach oplata od udzielenia i zmiany zakresu zezwolenia
na dzialalno$¢ w charakterze instytucji ptatniczej regulowana jest poprzez odestanie do
rozporzadzenia Prezesa Rady Ministrow wydawanego na podstawie art. 115 uu.p. z

szczegolowe zasady ustalania
wysokosci optat i przeliczania
kwot wyrazonych w euro zostanie
uregulowane w rozporzadzeniu
wydanym na podstawie art. 17
ust. 14 ustawy o nadzorze nad
rynkiem kapitatowym. Zgodnie z
obecnie obowigzujacym
rozporzadzeniem Ministra
Finans6éw z dnia 17 grudnia 2019
r. w sprawie optat na pokrycie
kosztéw nadzoru nad rynkiem
kapitalowym (Dz. U. poz. 2486)
kwote te ,oblicza si¢ przy
zastosowaniu $redniego  kursu
euro oglaszanego przez
Narodowy Bank Polski na ostatni
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uwzglednieniem ustalonych przestanek ustawowych. Rozwiazanie takie wydaje si¢ dalece
bardziej transparentne niz to zaproponowane w art. 30 Projektu.

dzien roboczy roku
poprzedzajacego rok
kalendarzowy, w ktoérym

powstato zobowigzanie” (§ 20
ust. 1).

12.

Art. 32

UKNF

Przyjeta konstrukcja przepiséw sankcyjnych niesie ze soba ryzyko bledow. Art.11 dotyczy
tajemnicy zawodowej, ktorej naruszenie zagrozone jest w art. 40 sankcja karng. art. 12 ust. 1
sankcjonowany jest rowniez sankcjg karng z art. 41 ust. 2 pkt 1. Art. 16 dotyczy decyzji generalne;j
wydawanej przez Komisje, wiec jego na sankcjonowanie jest bezcelowe. Brakuje za to
mozliwosci sankcjonowania za naruszenie art. 17 ust. 1.

Konieczna jest rowniez zmiana wyrazenia ,,0brotow” na ,,przychodow” z uwagi na brak w
przepisach prawa definicji lub jednoznacznych wytycznych co nalezy rozumieé przez pojecie
,;,obrotu”.

Proponujemy nastepujace brzmienie:

HArt. 32. 1. W przypadku gdy dostawca ustug finansowania spotecznosciowego:

1) nie wykonuje obowiazkow, o ktorych mowa w art. 13 ust. 1, art. 14, art. 15 ust. 1 lub 2, art.
17 ust. 1, art. 18, art. 21 ust. 3 lub 6 lub w przepisach wykonawczych wydanych na podstawie
tej ustawy albo wykonuje je nienalezycie,

2) nie wykonuje nakazu, o ktorym mowa w art. 22 pkt 1, art. 23 ust. 1 lub art. 24 ust. 1, albo
wykonuje go nienalezycie albo narusza zakaz, o ktorym mowa w art. 22 pkt 2, art. 23 ust. 2 lub
art. 24 ust. 2,

3) nie wykonuje obowiazkow, o ktorych mowa w art. 3-5, art. 6 ust. 1-6, art. 7 ust. 1-4, art. 8
ust. 1-6, art. Qust. 1 lub 2, art. 10, art. 11, art. 15 ust. 2i 3, art. 16 ust. 1, art. 18 ust. 1 lub 4, art.
19 ust. 1-6, art. 20 ust. 1 lub 2, art. 21 ust. 1-7, art. 22, art. 23 ust. 3—13, art. 24 ust. 2-8, art. 25,
art. 26 lub art. 27 ust. 1-3 rozporzadzenia 2020/1503

— Komisja moze, w drodze decyzji, nakaza¢ dostawcy ustug finansowania spotecznos$ciowego
zaprzestanie dziatan skutkujacych powstaniem naruszen i niepodejmowanie tych dziatan w
przysztosci albo natozy¢ na tego dostawce kare pieniezng do wysokosci nieprzekraczajacej kwoty
2 250 000 zt albo kwoty stanowigcej rownowarto$¢ nie wigeej niz 5% calkowitych rocznych
obrotéw przychodéw dostawcy ustug finansowania spotecznosciowego wykazanych w ostatnim
zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, a w przypadku braku takiego
sprawozdania — w wysoko$ci nie wyzszej niz 5% prognozowanych catkowitych rocznych
obrotéw prychodoéw tego dostawcy w pierwszym roku dzialalnosci, jezeli przekracza ona
2 250 000zl albo zastosowac obie sankcje tgcznie.”

Uwaga przyjeta.

13.

Art. 35 ust. 4

UKNF

Wydaje sie¢, ze przedmiotowy ust. 4 wprowadzajacy zasadg solidarnej odpowiedzialnosci jest
blednie sformulowany. Obecnie brzmienie tego przepisu sugeruje, ze wlasciciel projektu bylby
solidarnie odpowiedzialny z dostawcg ustug finansowania spolecznosciowego za btedy w arkuszu
kluczowych informacji inwestycyjnych na poziomie platformy (a przeciez nie ma on zadnego
wplywu na informacje zawarte w arkuszu na poziomie platformy).

Uwaga przyjeta.
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14. Art. 41 UKNF W ust. 1 oprocz art. 19 nalezy dopisa¢ art. 12 ust. 3 (przekazanie informacji na pisemne zadanie | Uwaga przyjeta.
Komisji).
15. | Art. 46155 Kancelaria Art. 46 i 55 ustawy - uwagi dotyczace art. 182%, art. 257, art. 595! i art. 595 KSH i | Uwaga odrzucona —
Prof. dwuletniego okresu przejsciowego szczegolowe powody
Wierzbowski i | Podtrzymujemy nasze uwagi dotyczace wdrozenia tzw. opcji narodowej. Rozporzadzenie | wprowadzenia dwuletniego
Partnerzy 2020/1503 wprowadza w art. 2 pkt 1 lit. n) pojecie ,, instrumentow dopuszczonych na potrzeby | okresu przej$ciowego, majacego

finansowania spofecznosciowego”, ktorymi sg w odniesieniu do kazdego panstwa
cztonkowskiego, udzialy spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia, ktéore nie podlegaja
ograniczeniom mogacym skutecznie uniemozliwi¢ ich zbycie, w tym ograniczeniom w sposobie,
w jaki udzialy te sg oferowane lub reklamowane publicznie. Zgodnie z art. 2 pkt 2
Rozporzadzenia 2020/1503 wihasciwe organy, ktére udzielity zezwolenia dostawcy ustug
finansowania spotecznoSciowego, moga zezwoli¢ na wykorzystanie takich udziatéw spotek do
celow niniejszego rozporzadzenia, o ile spelniaja one warunki dotyczace instrumentow
dopuszczonych na potrzeby finansowania spoteczno$ciowego.

Projektodawca w pierwotnej wersji projektu zaproponowal w art. 43 wprowadzenie przepisow,
ktore beda ograniczaty obrot udziatami w sposob, ktory spowoduje, ze udziaty w spotkach z
ograniczong odpowiedzialno$cig nie beda mogly zosta¢ uznane za instrumenty dopuszczone na
potrzeby finansowania spoteczno$ciowego w rozumieniu art. 2 pkt 1 lit. n) Rozporzadzenia
2020/1503. Wylaczy to zatem mozliwos¢ uzyskania zgody, o ktérej mowa w art. 2 ust. 2
Rozporzadzenia 2020/1503, a zatem skorzystanie z ushug finansowania spoteczno$ciowego w
odniesieniu do udziatow spotek z ograniczong odpowiedzialnoscia.

W odpowiedzi na szereg uwag zgloszonych do tego rozwigzania zaproponowano jedynie
wprowadzenie dwuletniego okresu przejSciowego (do 9 listopada 2023 r.), w ktérym spotki z 0.0.
beda mogly ubiega¢ si¢ o finansowanie w drodze oferowania swoich udziatéw, a platformy
finansowania spolecznosciowego beda mogtly posredniczy¢ w takich ofertach. Rozwigzanie to
opiera si¢ na opoznieniu wejScia w zycie przepisu art. 46 projektowanej ustawy, ktory wprowadza
art. 182%, art. 257*, art. 595 i art. 5952 KSH przewidujace odpowiedzialno$¢ karng w przypadku
kierowania oferty nabycia udziatbw w sp. z 0.0. do nieoznaczonego adresata oraz promocji i
reklamy takiej oferty. Tym samym przez pierwsze dwa lata obowigzywania ustawy o
finansowaniu spoteczno$ciowym dla przedsigwzigé gospodarczych bedzie mozliwe kierowanie
oferty nabycia udzialdow w sp. z o0.0. (a takze promowanie i reklamowanie takiej oferty) do
nieoznaczonego adresata i korzystanie z ustug platform finansowania spotecznosciowego.
Pomimo wprowadzenie okresu przejSciowego nadal uwazamy, ze tego rodzaju propozycja
legislacyjna, pozbawiajaca sp. z 0.0. mozliwosci pozyskiwania finasowania, jest niezgodna z
zalozeniami, jakie przy$wiecaty prawodawcom unijnym, a takze budzi watpliwosci w zakresie
jej zgodnosci z przepisami Konstytucji RP dotyczacymi okreslono$ci przepisoéw karnych oraz
swobody prowadzenia dzialalno$ci gospodarcze;j.

na celu upowszechnienie si¢
formy prostej spotki akcyjnej jako
formy najlepiej dostosowanej dla
przedsigbiorstw typu start-up,
zostaty przedstawione W
uzasadnieniu do art. 46 i art. 58
projektu ustawy.

Nalezy takze zauwazy¢, ze skoro
zdaniem Kancelarii w przypadku
konstrukcji PSA dochodzi do
niedopasowania do mozliwosci
zaoferowania akcji szerokiemu
gronu inwestorow, w tym
standaryzacji celem ochrony
inwestoréw indywidualnych, to
tym bardziej takie
niedopasowanie  istnieje = w
przypadku spétek z 0.0. oraz
oferowanych przez nie udziatow.
Uksztattowana przepisami prawa
konstrukcja spotki z ograniczong
odpowiedzialnoscia wskazuje na
jej ,zamkniety” charakter, tj.
spotki o skoncentrowanej i
oznaczonej co do tozsamosci
strukturze  wiascicielskiej, w
ktorej wystepuja ponadto liczne
elementy wlasciwe spotkom
osobowym. Pozostawienie
mozliwosci publicznego
proponowania  nabycia  lub
objecia udziatbw w  takich
spotkach, ktérego skutkiem jest
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Po pierwsze w tym wypadku mamy do czynienia z wprowadzeniem po 9 listopada 2023 r.
dodatkowych ograniczen, niewynikajacych z przepisow prawa unijnego, a zatem z tzw. gold-
platingiem.

Po drugie przepisy te, jako niezawierajace definicji oferty, reklamy i promowania, a jednoczesnie
wprowadzajace sankcje karna, nie spetniajg standardu wyznaczonego przez art. 2, art. 31 ust. 3,
art. 42 i art. 54 ust. 1 Konstytucji RP.

Po trzecie okres przejsciowy dwodch lat moze by¢ tak naprawde niewystarczajacy w ogole do
skorzystania przez spotki z 0.0. z mozliwosci finansowania za posrednictwem platform
crowdfundingowych. Projektowany artykul 55 odnosi si¢ tylko i wylacznie do platform
dzialajacych w momencie wej$cia w zycie ustawy, w dodatku platformy te powinny prowadzié
publicznie dostepny system internetowy. Nie jest wykluczone, ze istnieja podmioty, ktore
prowadza system w jaki§ sposOb ograniczony, niespelniajacy tego wymogu, jednoczes$nie
podmioty te nie beda mogly zmieni¢ sposobu dziatania, w tym przej$¢ na system publiczny.
Ponadto wylacza to mozliwo$¢ utworzenia w oparciu o przepisy ustawy i Rozporzadzenia
2020/1503 platformy, ktora oferowataby pozyskiwanie finansowania przez spolki z o.o.
Dodatkowo w projekcie brak jest odniesienia si¢ do mozliwosci wyrazania przez Komisje
Nadzoru Finansowego zgody na wykorzystanie nowopowstatej platformy przez spotke z o.o., a
do takiej zgody wprost odwotuje si¢ art. 2 ust. 2 Rozporzadzenia 2020/1503. Propozycja
legislacyjna dotyczaca art. 46 1 55 jest wiec niezgodna z przepisami Rozporzadzenia 2020/1503.
Po czwarte w Raporcie z konsultacji (poz. 62) wskazano, ze ,,w ocenie MF dwuletni okres
przejsciowy umozliwi upowszechnienie formy prostej spotki akcyjnej jako najkorzystniejszej
formy prowadzenia dziatalnosci przez mikroprzedsigbiorcow i przedsigbiorcow typu start-up”,
pomijajac w ogole watpliwosci zwigzane z oferowaniem akcji prostych spotek akcyjnych (PSA).
Przy pracach nad konstrukcja PSA wytaczono mozliwos¢ dopuszczania do obrotu na rynku
regulowanym lub wprowadzania do obrotu w ASO akcji PSA przyjmujac, ze dopuszczenie lub
wprowadzenie ,,wymagatoby znacznie wigkszej standaryzacji konstrukcji praw udziatowych
takiej spotki w celu ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych i uwzglednienia obowigzujgcych w
tym zakresie regulacji prawa Unii Europejskiej” (Druk sejmu VIII kadencji nr 3236, s. 2).
Jakkolwiek w przypadku platform nie méwimy o dopuszczeniu do obrotu na rynku regulowanym
lub wprowadzeniu do ASO, to wciaz aktualny pozostaje aspekt niedostosowania konstrukcji PSA
do mozliwosci zaoferowania akcji szerokiemu gronu inwestoréw, w tym standaryzacji celem
ochrony inwestoréw indywidualnych. Niedopuszczalne jest rowniez by wprowadzenie nowych
typéw czynoéw zabronionych stuzyto promocji wykorzystania przez przedsigbiorcow okreslonej
konstrukcji prawnej, w tym wypadku prostej spotki akcyjnej. Takie rozwigzanie narusza wolnosé
gospodarcza, ktérej gwarancj¢ stanowi art. 20 Konstytucji RP. W zwiazku z powyzszym
rekomendujemy wykre$lenie art. 46 i art. 55 Ustawy o finansowaniu spotecznos$ciowym dla
przedsiewzie¢ gospodarczych, wzglednie zmiane art. 46 w sposob okreslony nizej (dokonanie
zmiany art. 300'% § 2 KSH).

wprowadzenie do spotki
szerokiego kregu inwestorow
zyskujacych w  zamian za
oferowane $wiadczenia udziaty w
spolce, a  wigc  réwniez
uprawnienia wihascicielskie,
prowadzitoby do zaprzeczenia
zamknigtego charakteru spotki z
0.0.
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W ostatecznos$ci celem wykorzystania tzw. opcji krajowej proponujemy podzieli¢ art. 1 Ustawy
o finansowaniu spotecznosciowym dla przedsiewzigé gospodarczych na dwa ustgpy. W
pierwszym ustepie zawrze¢ zakres przedmiotowy ustawy dotychczas ujety w punktach 1-2, za$
w ramach drugiego ustepu wprowadzi¢ przepis o nastepujacym brzmieniu:

,,2. Przepisow ustawy nie stosuje si¢ do udziatow w spotkach z ograniczong odpowiedzialnosciq”.
Alternatywnie proponujemy zmian¢ tresci projektowanego art. 2 pkt 15 poprzez nadanie mu
nastepujacego brzmienia:

L ustudze finansowania spolecznosciowego - rozumie si¢ przez to ustuge finansowania
spotecznosciowego, o ktorej mowa w art. 2 ust. 1 lit. a rozporzgdzenia 2020/1503, z wylgczeniem
w odniesieniu do udzialow w spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscig; ”.

16.

Art. 46

PUT

Proponuje si¢ rezygnacje ze zmian w ustawie z dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spétek
handlowych, o ktérych mowa w art. 46 Projektu.

Zaproponowana forma wydluzonej dwuletniej vacatio legis dla wejscia w zycie ograniczen w
zakresie obrotu udzialami spotki z ograniczona odpowiedzialnoscig jest pomystem tylez
chybionym co w zadnym stopniu nie realizuje kierunkowych propozycji sktadanych na
uprzednim etapie konsultacji publicznych w tym zakresie.

Propozycja ta jednocze$nie moze spowodowaé znaczne zamieszanie i niepotrzebng ingerencje
ustawodawcy w dotychczasowy ksztalt regulacji odnoszacych si¢ do nabywania udziatow w
spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscia.

Nalezy zaznaczy¢, ze w obecnych realiach rynkowych dziatalno$¢ w formie spotki z ograniczona
odpowiedzialno$cig ma charakter zdecydowanie dominujacy biorac pod uwagg strukture liczba
podmiotéw wykonujacych swoja dziatalnos¢ w formie spotek kapitatowych. Ponadto, ze wzgledu
na fakt, iz forma ta jest szczegélnie rozpowszechniona wérod podmiotow typu start-up (ze
wzgledu na prostsze warunki brzegowe rozpoczecia dziatalnosci w tej formie prawnej),
wprowadzenie przedmiotowych ograniczen, o ktéorych mowa w art. 43 Projektu spowoduje
zablokowanie mozliwosci pozyskiwania przez takie podmioty finansowania w drodze
oferowania udzialow w ich spétkach. Jednoczesnie takie podmioty pozostang zalezne w tym
zakresie wylacznie od finansowania dluznego, co w nieznacznym stopniu rozszerzy
dotychczasowe mozliwosci w tym zakresie.

W tym konteks$cie nalezy podkresli¢, ze takie finansowanie dla spotek z ograniczong
odpowiedzialnoscig jest dostgpne juz obecnie i zasadniczo nie podlega ograniczeniom
regulacyjnym, a zatem paradoksalnie wejscie w zycie przepisOw ograniczajacych tym spotkom
mozliwo$¢ uzyskania finansowania w drodze sprzedazy udzialéw i rozpoczecie stosowania
Rozporzadzenia 2020/1503 spowoduje wzrost restrykcji dla tych podmiotow po 10 listopada
2021 r. Oznacza to, ze podstawowy cel regulacji Rozporzadzenia 2020/1503 (wyrazony w
motywach 1-3 preambuty) jakim byl rozwéj alternatywnych form finansowania dla
przedsigbiorstw typu start-up, w tym MSP, moze by¢ w polskich realiach w znacznym stopniu
ograniczony.

Uwaga odrzucona — jw. Ponadto
nalezy zauwazy¢, ze postulat
wypracowania rozwigzania, ktore
pozwoli na uproszczenie
procedury nabywania udziatow w
spotkach z 0.0. w praktyce
sprowadza si¢ do zatarcia roznic
pomigdzy poszczegdlnymi
formami prawnymi prowadzenia
dziatalno$ci gospodarcze;j.
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W miejsce zaproponowanego rozwigzania postuluje si¢ wypracowanie rozwigzania, ktore
pozwoli na uproszczenie procedury nabywania udzialdw w spotkach z ograniczong
odpowiedzialnoscia, poczawszy na rezygnacji z formy pisemnej z podpisami notarialnie
poswiadczonymi, o ktérej mowa w art. 180 § 1 k.s.h. na rzecz zwyktej formy pisemnej lub
elektronicznej jak w przypadku spotki, ktorej umowa zostala zawarta przy wykorzystaniu wzorca
umowy, o ktoérej mowa w art. 180 § 2 k.s.h.

17.

Art. 46

GPW

Gielda podtrzymuje swoje stanowisko dotyczgce mozliwosci pozyskiwania finansowania w
formie crowdfundingu przez spolki z ograniczona odpowiedzialnoscig wyrazone w pismie z dnia
19 maja br. (GPW/DWP/W/41/2021) w ramach konsultacji Projektu w pierwszej turze
uzgodnien.

Odnoszac si¢ do zmian proponowanych w ustawie - Kodeks spotek handlowych (,,KSH”) Gietda
poddaje pod rozwage skorzystanie - w ramach dostosowywania przepisow krajowych do
rozporzadzenia 2020/103 - z tzw. opcji narodowej i wprowadzenie do prawa krajowego
mozliwosci pozyskiwania finansowania w formie crowdfundingu przez spotki z ograniczong
odpowiedzialno$cig.

Wprowadzenie tej opcji wymaga naturalnie usuniecia z KSH obecnych ograniczen formalnych,
zwlaszcza dokonanie zmian w tresci art. 180 KSH, ktory ustanawia wymog notarialnego
poswiadczenia podpiséw przy zbywaniu udziatow (§ 4) oraz art. 174 KSH,

z ktorego wynika zakaz wystawiania dokumentéw na okaziciela na udziaty lub prawa do zysku
w spoltce z 0.0. (§ 6). Regulacje te w istotny sposob utrudniaja obecnie tej kategorii podmiotow
mozliwo$¢ korzystania z atrakcyjniejszej od kredytu bankowego, czy emisji obligacji formy
finansowania jaka sg coraz popularniejsze zbiorki publiczne.

Jezeli jednak projektodawca - chociazby z uwagi na istotne réznice w wysoko$ci minimalnego
kapitatu zakladowego wymaganego dla obydwu typow spotek kapitalowych - nie chee otwieraé
drogi do finansowania w formie crowdfundingu dla wszystkich spotek z o.0. to wydaje sig, ze
zamiast rezygnacji w ogole z przewidziane] w rozporzadzeniu 2020/103 opcji narodowe;j
godnym rozwazania jest wprowadzenie rozwigzan posrednich, jakie stanowi¢ moze: (i)
wprowadzenie wymogu przeksztatcenia si¢ w spotke akcyjna po skutecznym pozyskiwaniu przez
spotke z o.0. funduszy na dalszy rozwdj (np. w okreslonym okresie) lub (ii) umozliwienie
korzystania z tej formy finansowania jedynie wickszym podmiotom (np. o okreslonej warto$ci
kapitatu zaktadowego).

Podkresli¢ nalezy, ze finansowanie spoteczno$ciowe zapewnia malym i $rednim
przedsigbiorstwom, w szczegolnosci tym znajdujgcym si¢ we wezesnej fazie rozwoju (start- up)
dostep do tanszych, niz tradycyjne, zrodet finansowania. Jak wynika z danych Gtéwnego Urzedu
Statystycznego spdtka z o.0. to ciagle najpopularniejsza, po jednoosobowej dziatalnosci
gospodarczej, forma prawna prowadzenia dziatalno$ci w Polsce. W samym tylko roku 2019
otwarto doktadnie 33 117 spétek z o0.0. podczas gdy w przypadku spotek akcyjnych byto to
jedynie 243 nowych podmiotow.

Uwaga odrzucona — jw.
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18. | Art. 46 - Kancelaria Art. 46 - zmiany w KSH w konteks$cie mozliwosci oferowania akcji PSA Uwaga odrzucona - z
nowy przepis | Prof. Dodatkowo istnieja watpliwosci zwigzane z oferowaniem akcji PSA. W zestawieniu uwag | uzasadnienia ustawy 0 zmianie
Wierzbowski i | opublikowanym po procesie opiniowania projektu Ustawy o finansowaniu spoteczno$ciowym | ustawy —  Kodeks  spotek
Partnerzy przedsiewzie¢ gospodarczych wskazano, ze w ocenie MF nie ma potrzeby doprecyzowywania | handlowych oraz  niektorych
przepisow w zakresie relacji PSA i crowdfundingu (pozycja 10, uwaga MRPiT). W uzasadnieniu | innych — ustaw  wynika, ze
do odpowiedzi na zgloszong uwage czytamy, ze akcje PSA begda mogly by¢ oferowane na | konstrukcja prostej spotki
platformie crowdfundingowej. Wskaza¢ nalezy, ze Powyzsza wypowiedZz na etapie prac | akcyjnej zostata wprowadzona do
legislacyjnych nie jest jednak wigzaca, a - wbrew odpowiedzi na uwage - wsrod uczestnikow | polskiego porzadku prawnego
rynku pojawila si¢ watpliwo$¢ w tym zakresie, w zwigzku z czym sugerowanym byloby | m.in. w  celu  ulatwienia
odniesienie si¢ do tej kwestii wyraznie w KSH lub Ustawie o finansowaniu spoteczno$ciowym | przedsigbiorstwom typu start-up
dla przedsiewzie¢ gospodarczych. Z regulacji zawartej w art. 300'% ust. 1 KSH wynika, ze akcje | pozyskiwania finansowania
nowej emisji w PSA sg obejmowane na podstawie umowy objecia akcji. W umowie objecia akcji | rowniez W drodze
spotka zobowigzuje sie wyemitowac akcje na rzecz subskrybenta, a subskrybent zobowigzuje si¢ | crowdfundingu.  Ponadto, jak
do wniesienia wktadu. W § 2 powotanego przepisu natomiast czytamy, ze zawarcie umowy | Wynika z raportu z konsultacji do
objecia akcji nastepuje w drodze zlozenia oferty objecia akcji przez spotke i jej przyjecia przez | tego projektu ustawy, wskazany
oznaczonego adresata. Na etapie prac legislacyjnych nad regulacja prostej spotki akcyjnej | postulat GPW zostal wyjasniony
zgloszono uwage dotyczaca uzycia pojecia ,,oznaczony adresat”. Uwaga ta zostata podniesiona | w toku konsultacji publicznych, a
przez Gielde Papierow Wartosciowych S.A. (Pismo z dnia 15 czerwca 2018 r., | analogiczne uwagi nie byly juz
https://legislacia.rcl.gov.pl/docs//2/12311555/12507984/12507987/dokument347491.pdf). zglaszane na  pozniejszych
Wskazano, ze przyjeta przez ustawodawce limitacja dotyczaca skierowania oferty wylacznie | etapach procesu legislacyjnego.
przez okreslonego adresata w praktyce obrotu moze efektywnie uniemozliwi¢ przeprowadzenie
procesu uzyskania przez spotke finansowania inwestorskiego za sprawa kampanii
»crowdfundingowych”, stanowigcych popularny model biznesowy podmiotow o statusie start-
upow (Uwagi do projektu ustawy o zmianie ustawy - Kodeks spotek handlowych oraz niektorych
innych spoétek, z 15.06.2018 r., Gietda Papierow Wartosciowych S.A., GPW/DWP/W/86/2018).
Uwaga ta nie zostata uwzgledniona, w zwiagzku z czym pozostaje watpliwos¢ czy jakikolwiek
przepis prawa umozliwia faktycznie PSA dokonywanie oferty publicznej akcji prostej spotki
akcyjnej. Objecie akcji w trybie ztozenia oferty przez spotke i jej przyjecia przez oznaczonego
adresata jest trybem subskrypcji prywatnej, nie otwartej. Nie wydaje si¢ zatem mozliwe
prowadzenie skutecznie oferty publicznej akcji PSA w tym trybie subskrypcji.
W zwigzku z tym proponujemy zmian¢ projektowanego art. 46 i nadanie mu nastepujacego
brzmienia:
yArt. 46. Wustawie z dnia 15 wrzesnia 2000 r. - Kodeks spdtek handlowych (Dz. U. z 2020 r. poz.
1526 i 2320) w art. 300'%$2 otrzymuje brzmienie: ,, §2. Zawarcie umowy objecia akcji nastepuje
w drodze zlozZenia oferty objecia akcji przez spotke i jej przyjecia przez subskrybenta”.
19. | Art. 46 - IDM OBECNE BRZMIENIE PRZEPISOW Uwaga odrzucona — juz obecne
nowy przepis LArt. 328% §3. Jezeli umowa o prowadzenie rejestru akcjonariuszy tak stanowi, rejestr | brzmienie przepisu daje

akcjonariuszy moze, zamiast danych, o ktorych mowa w § 1 pkt 1-4, 10 1 11, zawiera¢ odrebne
oznaczenie, o ktorym mowa w art. 55 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami

mozliwo$¢ wskazania w rejestrze
akcjonariuszy jedynie oznaczenia
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finansowymi. W takim przypadku dane, o ktorych mowa w § 1 pkt 6, nie obejmuja rodzaju, serii
i numeréw nabytych albo obcigzonych akcji, lecz ich odrgbne oznaczenie.”

PROPOZYCJA ZMIANY

»$ 3. Jezeli umowa o prowadzenie rejestru akcjonariuszy tak stanowi, rejestr akcjonariuszy moze:
1) zamiast serii i numeru akcji , o ktérych mowa w § 1 pkt 4) zawiera¢ odrebne oznaczenie
nadane przez podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy lub

2) zamiast danych o ktorych mowa w § 1 pkt 1-4, 101 11, zawiera¢ odrgbne oznaczenie nadane
przez podmiot o ktorym mowa w art. 55 ustawy z dnia 29 lipca 2005 )r. o obrocie instrumentami
finansowymi.

W takim przypadku dane, o ktorych mowa w § 1 pkt 6, nie obejmujg rodzaju, serii i numerow
nabytych albo obciazonych akgji, lecz ich odrebne oznaczenie.”

UZASADNINENIE

Proponowana tres¢ w zakresie art. 3283 § 3 KSH jest rozszerzeniem obecnego brzmienia
przepisu. Co do zasady ustugi finansowania spoteczno$ciowego opieraja si¢ na instrumentach
oferowanych ilosciowo (fungible), a w takim przypadku zachowanie indywidualnej numeracji
kazdej z akcji czy tez utamkowych czesci akeji (nalezy oczekiwaé, ze begdzie to powszechna
praktyka w przypadku obrotu akcjami spotek nie bedacych spotkami publicznymi) spowoduje
zwigkszenie kosztow zawigzanych z obrotem tego typu akcjami nie tylko w przypadku
wykorzystania ,.tradycyjnych” technologii ale rowniez w przypadku w wykorzystania technologii
blockchain. Co w sposob znaczacy przetozy sie na koszty uczestnikow tego obrotu. Dodatkowo,
na bazie juz ponad 7-miesigcznych doswiadczen podmiotéw prowadzacych rejestry
akcjonariuszy stwierdzi¢ nalezy, ze numeracja akcji nie ma uzasadnienia po zniesieniu ich formy
materialnej, a sztucznie utrzymywana numeracja przysparza uczestnikom obrotu i
akcjonariuszom dodatkowych problemoéw, nie dysponujac bowiem dokumentami / odcinkami
zbiorowymi akcji, czesto popelniaja btedy w zawieranych umowach nie wskazujac oznaczania /
serii akcji oraz ich numeréw. Dodatkowo utrzymywanie takiej numeracji zwicksza koszty obstugi
po stronie podmiotow prowadzacych rejestr akcjonariuszy, a podmioty te posiadaja rozwigzania
techniczne i do$wiadczenie umozliwiajace bezpieczne i rzetelne prowadzenie rejestrow na
podstawie oznaczen kodowych akcji w tym nie bedacych kodami ISIN, ktérych nadawanie jest
zastrzezone dla instytucji kodujacych, ktore to pobieraja za to dodatkowe optaty.

akcji, zamiast serii i numeréw
poszczegolnych akcji.

20.

Art. 46 —
nowy przepis

IDM

TRESC PROJEKTU

»2a. Podmiot posredniczacy realizuje zabezpieczenie wylacznie na rzecz podmiotoéw, ktore
ztozylty zapis w odpowiedzi na wezwanie,,

PROPOZYCJA ZMIANY

.»X) W art. 300% dodaje sie § 3. w brzmieniu:

,»$ 3. Jezeli umowa o prowadzenie rejestru akcjonariuszy tak stanowi, rejestr akcjonariuszy moze,
zamiast danych, o ktérych mowa:

1) w § 1 pkt 4) zawiera¢ odrgbne oznaczenie nadane przez podmiot prowadzacy rejestr
akcjonariuszy lub

Uwaga odrzucona — postulat nie
jest bezpos$rednio zwigzany z
projektowang ustawa i wymaga
dodatkowych konsultacji miedzy
wlasciwymi resortami i
zainteresowanymi  podmiotami.
Obecnie we wlasciwosci Ministra
Finanséw  pozostaje  proces
legislacyjny projektu ustawy o
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2) w § 1 pkt 14, 101 11, zawiera¢ odrgbne oznaczenie nadane przez podmiot o ktorym mowa w
art. 55 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi.

W takim przypadku dane, o ktérych mowa w § 1 pkt 6, nie obejmuja rodzaju, serii i numerow
nabytych albo obcigzonych akcji, lecz ich odrgbne oznaczenie.”

UZASADNINENIE

Proponowana zmiana tresci art. 300%2 jest konsekwencja zmiany zaproponowanej powyzej w art.
328% § 3 KSH i jest zgodna z intencja przy$wiecajaca ustawodawcy przy prowadzaniu
»dematerializacji” akcji spotek niebedacych spotkami publicznymi, aby dla tego kregu
podmiotéow uzyska¢ jednolity i bezpieczny standard obstugi, wzorowany na pozytywnych
doswiadczeniach z tzw. rynku publicznego. Zwrdci¢ nalezy uwagg, ze podobnie jak dla spotek
akcyjnych, a nawet szczegdlnie w przypadku prostej spotki akcyjnej, nieuzasadnione zwigkszanie
kosztow zwigzanych z obligatoryjng numeracjg akcji bedzie stanowi¢ barier¢ w wykorzystaniu
nowoczesnych technologii.

Ujednolicenie sposobu rejestracji dla wszystkich ww. ,,typow spotek niepublicznych” umozliwi
uproszczenie infrastruktury dostawcow ustug finansowania spoteczno$ciowego oraz w
konsekwencji obnizenie kosztow funkcjonowania tego rynku przez co cel ustawy bedzie tatwiej
osiagalny.

zmianie niektérych ustaw w
zwiazku z zapewnieniem rozwoju
rynku finansowego oraz ochrony
inwestorbw na tym rynku
(UD235) — postulat ten mogltby
zosta¢  rozpatrzony w  tym
procesie legislacyjnym.

21.

Art. 47 —
nowy przepis

UKNF

Podtrzymujemy propozycje wprowadzenia do ustawy o ofercie publicznej przepisu regulujacego
optate za nadzor nad ofertami publicznymi ,,bezprospektowymi”, poprzez dodanie art. 94d o
nastepujacym brzmieniu:

(Dodanie) ,,Art. 94d

1. Wpis do ewidencji akcji, o ktorym mowa w art. 10 ust. 1pkt 1, podlega optacie w wysokosci
0,25% wartosci wplywow brutto z oferty, nie wigcej jednak niz rownowarto$¢ w ztotych 4.500
euro, chyba Ze akcje bedace przedmiotem oferty publicznej sa lub zostang dopuszczone do obrotu
na rynku regulowanym lub wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej w terminie 12 miesigey od dnia przydziatu lub wydania akcji.

2. W terminie, o ktorym mowa w art. 10 ust. 5 pkt 1, emitent akcji uiszcza optate, o ktorej mowa
w ust. 1, albo dokonujac wpisu wskazuje, ze akcje bedace przedmiotem przeprowadzanej przez
emitenta oferty publicznej na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej sa lub zostang dopuszczone
do obrotu na rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub wprowadzone do
obrotu w alternatywnym systemie obrotu na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w terminie 12
miesiecy od dnia przydziatu lub wydania akcji.

3. W przypadku gdy akcje bedace przedmiotem przeprowadzanej przez emitenta oferty
publicznej na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej nie zostang w terminie 12 miesigcy od dnia
przydziatu lub wydania akcji dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej lub wprowadzone do obrotu w alternatywnym systemie obrotu na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, emitent akcji zobowiazany jest w terminie 14 dni od dnia
uplywu tego terminu uisci¢ optate ewidencyjna, o ktérej mowa w ust. 1.”

Uzasadnienie

Uwaga odrzucona — postulat nie
jest bezpos$rednio zwigzany z
projektowang ustawsg. Ponadto
propozycja jest juz rozpatrywana
w ramach projektu ustawy o
zmianie niektorych ustaw w
zwigzku z zapewnieniem rozwoju
rynku finansowego oraz ochrony
inwestor6w na tym rynku
(UD235).
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W dniu 20 maja 2021 r. przekazujac do Ministerstwa Finansow uwagi do projektu ustawy o
finansowaniu spoteczno$ciowym dla przedsiewzigé gospodarczych (nr UC76), UKNF
przedstawit dodatkowe stanowisko, dotyczace wybranych kwestii zwigzanych z przedmiotowym
projektem, w tym m.in. dot. wprowadzenia optaty za nadzér nad ofertami publicznymi
,oezprospektowymi”, do ktorych naleza oferty publiczne realizowane przy udziale platform
crowdfundingowych, w postaci oplaty za wpis do Systemu Ewidencji Akcji (dalej: SEA).
Zaproponowane woOwczas rozwigzanie zakladalo wprowadzenie optaty na poziomie 0,5%
warto$ci zaktadanych wptywow brutto z oferty, nie wigcej jednak niz 4.500 euro od kazdej oferty
publicznej akcji, ktore nie bgdg dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub w
alternatywnym systemie obrotu. Konstrukcja przepisu zaktadatata, iz optata bgdzie uiszczana
przez podmiot, ktory przeprowadzit oferte akcji bedacych przedmiotem wpisu do ewidencji. Stad
propozycja zmiany art. 10 ustawy o ofercie przewidywata, ze podmiotem obowigzanym do
dokonania wpisu bedzie nie tylko emitent, ale takze — w przypadku oferty publicznej odsprzedazy
akcji — oferujacy.

Jednakze w wyniku przeprowadzenia dodatkowych analiz, odstepujemy od wprowadzania zmian
do obecnie obowigzujacego brzmienia art. 10 ustawy o ofercie i proponujemy dodanie nowego
art. 94d ustawy o ofercie w ww. brzmieniu.

W 2020 r. przeprowadzono 313 ofert publicznych akcji, ktore nie zostaty dopuszczone do obrotu
na rynku regulowanym lub wprowadzone do obrotu w alternatywnym systemie obrotu. £.aczna
warto$¢ tych ofert wyniosta 591 min zl, za$§ §rednia wartos¢ oferty to 1,9 min zL Na samych
platformach crowdfundingowych w 2020 r. przeprowadzono 50 ofert publicznych akcji o tacznej
wartosci ponad 114 min zt. W 2021 r. (do konca wrzesnia) przeprowadzono 240 ofert publicznych
akcji, ktore nie zostaty dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzone do
obrotu w alternatywnym systemie obrotu, w tym 48 na platformach crowdfunfdingowych. Laczna
warto$¢ tych ofert wyniosta 652 min z, za$ $rednia warto$¢ oferty to 2,3 min zt. Rosnaca liczba
ofert publicznych, w tym liczne przypadki, w ktorych oferty w krotkim czasie (krotszym niz
kolejne 12 miesigey) przeprowadzone sg przez tego samego emitenta, wigze si¢ z koniecznos$cia
znacznego rozszerzenia i zintensyfikowania dziatan nadzorczych (co bezposrednio przektada sig
na koszty funcjonowania). Tym samym konieczne jest zapewnieni adekwatnych naktadéw do
finansowania dzialan nadzorczych oraz wyposazenia UKNF w odpowiednie narzgdzia
technologiczne, podczas gdy oferty przeprowadzone przy udziale platform crowdfundingowych
nie sg obcigzone zadnymi optatami administracyjnymi.

Celem pokrycia ww. kosztow nadzoru oraz wychodzac naprzeciw zatozeniom i wytycznym
okreslonym w Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego, proponujemy przepis, zaktadajacy optate
uzalezniong od rzeczywistych wpltywow brutto z oferty, a nie wptywdw zaktadanych, a takze
obnizona z proponowanych pierwotnie 0,5% do 0,25% warto$ci wptywow brutto. Optate
maksymalng proponujemy pozostawic¢ na poziomie 4.500 euro. Stawka optaty z uwzglednieniem
jej maksymalnej warto$ci, w odniesieniu do skrajnych wartosci ofert zidentyfikowanych przez
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UKNF, nie bedzie stanowita niewspolmiernego kosztu, zarowno wzgledem globalnych kosztow
prowadzenia oferty jak rowniez wartosci zaktadanych wptywow brutto z jej tytutu.
Proponujemy aby obowigzanym do uiszczenia oplaty byt tylko emitent, ktory przeprowadzit
oferte publiczng akcji, a akcje te nie bylyby przedmiotem dopuszczenia do obrotu na rynku
regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu. Podyktowane jest to faktem, ze w strukturze
tzw. ofert ,,bezprospektowych” dominuja oferty akcji nowej emisji. W 2020 r. i 2021 r. ze
wszystkich takich ofert tylko 12 zostalo przeprowadzonych przez oferujacych. Co wigcej w toku
analizy sposobu, w jaki nastapi techniczne wdrozenie proponowanej nowelizacji UKNF
zidentyfikowal problem polegajacy na koniecznosci kazdorazowego nadawania dostgpu do
wszystkich funkcjonalnosci SEA akcjonariuszom (oferujgcym), ktoérzy w nastepstwie
przeprowadzonej oferty odsprzedazy akcji beda skladali wniosek o wpis oferty akcji do
ewidencji. Wprowadzenie mozliwosci dokonywania wpiséw przez akcjonariuszy (oferujacych),
wigzatoby si¢ z ryzykiem, iz podmioty, inne niz emitent, miatyby mozliwo$¢ modyfikacji danych
w SEA (wszystkich wpisow). Na chwile obecna dostep do SEA nadawany jest tylko
upowaznionym przez emitenta osobom. Regulacje Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) 2020/1503 z dnia 7 pazdziernika 2020 r. w sprawie europejskich dostawcow ustug
finansowania spotecznos$ciowego dla przedsiewzie¢ gospodarczych oraz zmieniajacego
rozporzadzenie (UE) 2017/1129 i dyrektywe (UE) 2019/1937 wskazuja z kolei, ze oferty
publiczne prowadzone za poSrednictwem platform crowfundingowych beda mogli
przeprowadzac jedynie emitenci. Na platformach nie beda wiec pojawiac si¢ oferty odsprzedazy
akcji.

Obowiazek uiszczenia oplaty nie bedzie materializowal si¢ wraz z zakonczeniem oferty. W
rzeczywistosci bowiem akcje objete oferta moga zosta¢ dopuszczone/wprowadzone do obrotu w
terminie 12 miesigcy od jej zakonczenia. W przypadku zlozenia przez emitenta informacji o
zamiarze dopuszczenia/wprowadzenia akcji, optata za wpis nie bytaby pobierana. Dopiero w
przypadku braku dopuszczenia/wprowadzenia akcji w terminie 12 miesigcy, emitent bylby
zobowigzany do jej uiszczenia.

22. Art. 49 pkt 1 UKNF Uwaga redakcyjna: w art. 49 pkt 1 lit ¢ (art. 3 pkt 62 v.0.1.f.) odwotanie powinno brzmie¢: Uwaga przyjeta.
lit. ¢ »(-.-) rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1308/2013 z dnia 17 grudnia

2013 r. ustanawiajacego wspolng organizacje rynkow produktow rolnych (...)”

23. | Art. 49pkt4 UKNF Projekt nie zawiera implementacji art. 57 ust. 8 lit d Dyrektywy MIFID Il w brzmieniu nadanym | Uwaga przyjeta.
art. 1 pkt 10 lit ¢ Dyrektywy 2021/338:
,»d) Zadania, aby dana osoba tymczasowo przywrocita ptynno$¢ na rynku zgodnie z ustalong ceng
i wolumenem, z wyraznym zamiarem ztagodzenia skutkow duzej lub dominujacej pozycji.”

24. | Art. 49 pkt 8 UKNF Proponowane brzmienie art. 83b ust. 18 Ustawy o obrocie moze budzi¢ watpliwosci | Uwaga odrzucona — w ocenie

interpretacyjne (zglaszane takze przez inne kraje UE), ze wylaczeniu spod wymogow zarzadzania
produktowego sa wylaczone wszystkie obligacje bez wbudowanego instrumentu pochodnego a
dodatkowo takie z instrumentem pochodnym — klauzula make whole.

MF brzmienie zaproponowane
przez UKNF nie odpowiada
wyjasnieniom KE przekazanym
przez ESMA. Jezeli wylaczenie
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ESMA zwrécita si¢ do KE, ktora wyjasnita, ze regulacja ta powinna by¢ rozumiana jako
wylaczenie spod obowigzkdéw w zakresie zarzadzania produktowego jedynie tych obligacji, ktore
zawiaraja klauzul¢ make whole. Pozostate obligacje, nawet bez wbudowanego instrumentu
pochodnego podlegaja tym wymogom.

Majac na uwadze powyzsze, UKNF proponuje zmiang redakcji art. 83b ust. 18 Ustawy o obrocie
jak ponizej:

»Przepiséw ust. 8-17 nie stosuje si¢ w przypadku, gdy swiadczona przez firme inwestycyjng
ustuga maklerska dotyczy obligacji, w stosunku, do ktéorych emitent zobowiazal sie, ze w
przypadku wezesniejszego wykupu obligacji wyplaci obligatariuszom kwote rowng sumie
wartosci nominalnej obligacji oraz wszystkich naleznosci odsetkowych naleznych do
uplywu terminu wykupu tej obligacji.”

spod obowigzkoéw zarzadzania
produktowego dotyczytoby
wszystkich obligacji, w stosunku
do ktorych emitent zobowiazat sig
do okreslonego zachowania w
przypadku wczesniejszego
wykupu, to dotyczytoby réwniez
obligacji zawierajacych inne
wbudowane instrumenty
pochodne. Tymczasem intencja
dyrektywy jest, aby wylaczenie
dotyczytlo wylacznie obligacji,
ktére zawieraja wbudowany
instrument pochodny w postaci

klauzuli make-whole. Zaréwno
obligacje, ktére  zawieraja
klauzule make-whole i

jednoczesnie inny wbudowany
instrument  pochodny, jak i
obligacje, ktére nie zwierajg
zadnego wbudowanego
instrumentu  pochodnego, nie
powinny zostac objete
wylaczeniem.  Zaproponowane
przez UKNF brzmienie nie
uwzglednia réwniez elementu
przepisu dyrektywy, ktory mowi
o wyptaceniu inwestorowi kwoty
rownej sumie warto$ci biezacej
netto  pozostalych  platnosci
kuponowych oraz kwoty glownej
obligacji. Aktualne brzmienie
projektowanego przepisu
odpowiada w pelni brzmieniu
implementowanej dyrektywy. W

ocenie  MF  przepis ten
jednoznacznie wylacza  spod
obowigzkow zarzadzania

produktowego jedynie obligacie,
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w stosunku do ktérych emitent
zobowiagzal si¢ do okreslonego
zachowania w przypadku
wczesniejszego wykupu.

25. | Art. 49 pkt 8 KDPW Z redakcji projektowanego brzmienia art. 83b ust. 18 ustawy o obrocie instrumentami | Uwaga odrzucona — aktualne
finansowymi wynika, ze zobowigzanie emitenta do wyplaty obligatariuszom kwoty rownej | brzmienie projektowanego
sumie wartoéci biezacej netto wszystkich platnosci oczekiwanych do uptywu terminu | przepisu odpowiada w pehi
zapadalnosci obligacji w razie ich wecze$niejszego wykupu, ma charakter wbudowanego | brzmieniu implementowanej
instrumentu finansowego, co nie wydaje si¢ wilasciwe. Wyptata obligatariuszowi, w dniu | dyrektywy, gdzie mowa o
wczesniejszego wykupu obligacji, wszystkich naleznych mu w tym dniu $wiadczen z tytutu | obligacjach, ,.ktore nie zawieraja
obligacji, jest po prostu klasycznym wykonaniem zobowigzan wynikajacych z obligacji. Warto$¢ | innego wbudowanego
naleznego obligatariuszowi §wiadczenia nie jest uzalezniona od wartosci innych instrumentéw, | instrumentu  pochodnego niz
czy indeksow, co charakteryzuje instrumenty pochodne. W zwiagzku z tym proponujemy zmiang¢ | Klauzula make-whole”. Brzmienie
redakcji tego przepisu i nadanie mu brzmienia: zaproponowane przez KDPW nie
»18. Przepiséw ust. 8—17 nie stosuje si¢ w przypadku gdy ustuga maklerska $wiadczona | tylko pomija odniesienie do
przez firme inwestycyjna dotyczy obligacji, ktora nie zawiera wbudowanego instrumentu | instrumentu  pochodnego, ale
pochodnego.” rowniez rozciagga wylaczenie na

obligacje, ktore nie zawieraja
zadnego wbudowanego
instrumentu pochodnego, co jest
niezgodne z implementowang
dyrektywa. W przypadku klauzuli
make-whole obowigzek wyptaty
dotyczy sumy warto$ci biezacej
netto naleznosci, a  nie
klasycznego wykonania
zobowigzan z obligacji.

26. Art. 49 pkt 9 UKNF Dla zapewnienia czytelnosci, sugerujemy zamiast wprowadzania zmian do art. 83c ust. 4 pkt 4 | Uwaga przyjeta.

lit. a dodanie ust. 4a w nastepujagcym brzmieniu:
»da. Wymogu o ktorym mowa w ust. 4 pkt 4, nie stosuje si¢ w przypadku $wiadczenia na
rzecz klienta profesjonalnego ustug innych, niz ustugi maklerskie, o ktérych mowa w art.
69 ust. 2 pkt4i5.”

27. | Art. 49 pkt9 ZBP W projektowanych art. 83c ust. 6a i 6b Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi (,,UOIF”) | Uwaga przyjeta.

lit. b ustawodawca wprowadza (w $lad za Dyrektywa 2021/338) domyslny format elektroniczny

przekazywanych klientom informacji. Nowe przepisy UOIF odwotuja si¢ przy tym do informacji,
o ktorych mowa w art. 83c ust. 4 i 5 UOIF, a wiec do informacji, o ktérych mowa odpowiednio
w artykutach 45-51, 52 oraz 61 Rozporzadzenia 2017/565. Taka redakcja nowych przepisow
catkowicie znieksztalca zalozenia Dyrektywy 2021/338, ktéra dodaje do Dyrektywy MIFID 11
(Dyrektywa 2014/65/UE) nastgpujacy przepis (art.24 ust. 5a): , Firmy inwestycyjne przekazuja
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wszystkie informacje, ktorych przekazywanie jest wymagane na mocy niniejszej dyrektywy,
klientom Iub potencjalnym klientom w formacie elektronicznym (...)”. Nalezy bowiem
zauwazy¢, ze Wymienione na ten moment w art. 83c ust. 4 i 5 UOIF enumeratywnie przepisy tj.
art. 45-51, 52 oraz 61 Rozporzadzenia 2017/565, do ktorych referuja projektowane art. 83c ust.
6a 1 6b UOIF nie stanowig wszystkich przepiséw statuujacych obowiazki informacyjne po stronie
firm inwestycyjnych i bankow, o ktorych mowa w Dyrektywie MIFID II. Dla przyktadu wskazac¢
mozna polityke wykonywania zlecen, ktora jest przekazywana zgodnie z art. 73bUOIF w zwiazku
z art. 66 Rozporzadzenia 2017/565, czy informacje o sprzedazy krzyzowej implementowane na
podstawie art. 24 ust. 11 Dyrektywy MIFID II w art. 83f UOIF oraz §24-27 Rozporzadzenia
Ministra Finansow w sprawie trybu i warunkéw postgpowania firm inwestycyjnych, bankow, o
ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankow
powierniczych lub polityke handlowg firmy inwestycyjnej dzialajacej jako podmiot
systematycznie internalizujacy transakcje, przekazywana zgodnie z Rozporzadzeniem
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow
instrumentéw finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (EU) nr 648/2012 (z pézn. zm.),
wraz z aktami wykonawczymi. Ponadto podmioty nadzorowane przekazuja szereg innych
informacji na podstawie innych niz ww. wskazane w Projekcie przepisow Rozporzadzenia
2017/565 np. art. 59, art. 34 ust. 4, itp.

Firmy inwestycyjne oraz banki wypetniaja omawiane obowigzki informacyjne czgsto poprzez
ujecie wszystkich wymaganych przepisami informacji zbiorczo w pakietach informacyjnych
przekazywanych klientom. Objecie zatem przez ustawodawce, tak jak w analizowanym Projekcie
art. 83c ust. 6a i 6b UOIF, tylko czeSci obowigzkow informacyjnych domyslnym formatem
elektronicznym stworzy dualizm porzadkow prawnych, gdzie niektore informacje (przyktadowo
wyzej wskazane) beda dostarczane klientom dotychczasowym trybem (gdzie podstawowym
nosnikiem jest papier), a inne nowym trybem (gdzie podstawowym no$nikiem jest format
elektroniczny).

Nalezy zauwazy¢, ze taki stan rzeczy wywota po stronie klientow niezrozumienie i nie przyczyni
si¢ do uproszczenia obiegu informacji, bedacego ratio legis wprowadzanych przepiséw. Dodaé
tez trzeba, ze projektowane przez ustawodawce rozwigzanie wptynie dodatkowo na zwigkszenie
liczby dokumentéw otrzymywanych przez klientow (ktora juz w obecnym stanie prawnym jest
znaczna), bowiem konieczne bedzie po stronie firm inwestycyjnych i bankéw rozdzielenie
pakietéw informacyjnych na kategorie informacji, dla ktorych domyslnym nosnikiem jest papier
i tych, dla ktorych domyslnym nosnikiem jest format elektroniczny.

W zwiazku z powyzszym wnosimy o zmiany projektowanych art. 83c ust. 6a i 6b UOIF poprzez
objecie nimi wszystkich przepisow statuujacych obowiazki informacyjne zgodnie z Dyrektywa
MIFID 1.

28.

Art. 49 pkt 9
lit. b

ZBP

Projektowane art. 83c ust. 6a i 6b w §lad za Dyrektywa 2021/338 przewiduja obowiazek
wysylania informacji klientom w formacie elektronicznym — réwniez w odniesieniu do
dotychczasowych klientow. Wobec tego firmy inwestycyjne i banki beda zobowigzane do

Uwaga przyjeta przez dodanie

przepisu przejsciowego.
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przekazania swoim obecnym klientom informacji na 8 tygodni przed rozpoczg¢ciem stosowania
nowych przepisow, ze w tym czasie moga oni zazadaé przekazywania im w dalszym ciagu
informacji na piSmie, a w przeciwnym razie lub w przypadku braku reakcji ze strony klienta
informacje te bedg przekazywane w nowym trybie, tj. w formacie elektronicznym.

Nalezy zauwazyc¢, ze nowe przepisy nie ttumaczg jak nalezy postapi¢ w przypadku, w ktorym
dotychczasowy klient nie podat bankowi lub firmie inwestycyjnej adresu poczty elektronicznej
(ani innego kontaktu zdalnego) na potrzeby wykonywania umowy — nie byto do tej pory
obowigzku prawnego zbierania takich informacji od klientow — ani nie korzysta z bankowosci
elektronicznej, wobec czego bank (lub firma inwestycyjna) nie ma mozliwosci kontaktu z
klientem drogg inng niz tradycyjna korespondencja (réwniez po uptywie wskazanych 8 tygodni).
W konsekwencji powstanie stan faktyczny, w ktorym klient nie wyrazi zgdania otrzymywania
informacji w formie papierowej, ale rownoczesnie nie podal wezesniej ani nie poda w zwiazku z
otrzymang informacjg wynikajacg z wdrozenia dyrektywy 2021/338 adresu mailowego czy tez
nie bedzie w dalszym ciggu korzysta¢ z bankowosci elektronicznej i cho¢ z mocy prawa bedzie
mial otrzymywac¢ informacje w formacie elektronicznym, w praktyce banki nie beda mogly tego
zrealizowac¢ nie znajac adresu e-mail klienta.

Wigksze instytucje finansowe moga posiada¢ w swoich portfelach setki tysigcy takich klientow.
Z drugiej strony nowe przepisy stanowia, ze aby bank lub firma inwestycyjna mogly w dalszym
ciggu przekazywaé klientom informacje w dotychczasowym trybie (na papierze jako trwatym
nos$niku) wymagane jest aktywne dzialanie ze strony klienta, tj. wyrazenie przez klienta
odpowiedniego zadania. Zauwazy¢ nalezy, ze w praktyce w tego typu sytuacjach zwykle jedynie
czes¢ klientow z whasnej inicjatywy podejmuje kontakt z bankiem lub firmg inwestycyjna i nie
istnieja mechanizmy prawne, ktore pozwalatyby wymoc na klientach podjecie dziatania.

W zwigzku z tym wprowadzenie projektowanych przepisow przy braku odniesienia si¢ przez
ustawodawce do wyzej opisanych sytuacji (wystepujacych powszechnie w praktyce) postawi
banki oraz firmy inwestycyjne przed zasadniczym dylematem prawnym, czy po uptywie
wspomnianego terminu 8 tygodni powinny one w dalszym ciggu przekazywaé obecnym klientom
informacje dotychczasowym trybem na papierowym no$niku informacji (i narazi¢ si¢ tym samym
na ztamanie art. 83c ust. 6a i 6b UOIF) czy w braku mozliwosci kontaktu z klientem w trybie
zdalnym (chodzi o klientow niekorzystajacych z bankowosci elektronicznej i bez dostepu do
internetu) wstrzymac przekazywanie im przedmiotowych informacji (i narazi¢ si¢ tym samym na
ztamanie wszystkich przepiséw statuujacych obowiazki informacyjne).

Wobec powyzszego wnosimy o dokonanie zmiany projektowanych art. 83c ust. 6a i 6b UOIF
poprzez uregulowanie trybu postegpowania z klientami niekorzystajacymi ze zdalnych
(elektronicznych) trybéw kontaktu z bankiem lub firmg inwestycyjna (brak mozliwosci kontaktu
z klientem przez e-mail oraz bankowo$¢ elektroniczna), ktorzy nie zglosza odpowiedniego
zadania, o utrzymaniu dotychczasowego trybu przekazywania informacji na papierze, lub tez
dodania postanowienia, ze firma inwestycyjna (lub bank dzialajacy na podstawie art. 70 ust. 2
UOIF) jest zwolniony z obowigzkow przekazywania wszystkich informacji wymaganych
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Dyrektywa MIFID II do czasu wskazania przez klienta adresu e-mail lub tez zadania przekazania
tych informacji nadal w formie papierowej.

29.

Art. 49 pkt 9
lit. b

KSZ Legal

Zgodnie z art. 1 pkt 4 lit. b dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/338,
dotychczasowi Klienci detaliczni otrzymujacy informacje na papierze automatycznie beda
przechodzi¢ na format elektroniczny, jezeli w terminie 8 tygodni przed wystaniem informacji w
formacie elektronicznym nie zazadaja dalszego ich otrzymywania w formie papierowej. Aktualne
brzmienie projektowych zmian w art. 83c ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi nie uwzglednia w pelni wszystkich okolicznosci wynikajacych z przytoczonych
przepisow dyrektywy. By¢é moze lepszym rozwiazaniem bedzie implementacja regulacji
dyrektywy cze$ciowo w formie przepisu przejsciowego do projektowanej ustawy wskazujacego,
w jaki sposob nalezy postepowac z klientami detalicznymi, ktdrzy do dnia wejscia w zycie zmian
przepisow otrzymywali informacje na papierze.

Uwaga przyjeta Kierunkowo
przez dodanie przepisu
przejsciowego.

30.

Art. 49 pkt 9
lit. b

ZBP

W projektowanym ust. 6b przewiduje si¢ nastepujace sformutowanie: ,,Firma inwestycyjna
informuje:1) klientow detalicznych i potencjalnych klientéw detalicznych o mozliwosci
przekazania informacji, o ktérych mowa w ust. 4 1 5, w formie papierowej;”.

W ocenie sektora bankowego tak okreslony krag klientow stoi w sprzecznosci z dyspozycja i
wylaczeniem przewidzianym w dodanym na mocy dyrektywy 2021/338 ust. 5a (do art. 24 MIFID
I) o nastepujacej tresci: ,Nie jest konieczne informowanie dotychczasowych klientow
detalicznych, ktorzy juz otrzymuja informacje, ktorych przekazywanie jest wymagane na mocy
niniejszej dyrektywy w formacie elektronicznym.” Zaproponowany w Projekcie sposob
implementacji moze wskazywaé, ze kazdy klient detaliczny, takze ten juz dzi$ korzystajacy z
elektronicznego formatu otrzymywania informacji, powinien by¢ poinformowany o mozliwosci
zadania otrzymywania informacji w formie papierowej. W naszej ocenie taki przepis stoi w
sprzecznosci z przytoczonym fragmentem art. 24 ust Sa MIFID II oraz nie uwzglednia tego, ze
dany klient detaliczny wyrazit juz wczesniej wole otrzymywania informacji w formacie
detalicznym.

Dostrzegamy implementacje wskazanego zdania z art. 24 ust Sa MIFID II w art. 83c ust. 6b pkt
2), natomiast mamy watpliwo$¢ wobec okreslenia kregu klientow w art. 83c ust.6b pkt 1).

Uwaga przyjeta.

31

Art. 49 pkt 10
lit. a

NBP

Sugerujemy, aby w projektowanym art. 83g ust. 2a ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi, w celu zachowania spdjno$ci z innymi przepisami tej ustawy,
sformutowanie ,,adekwatne informacje” zastapi¢ wyrazeniem ,,niezbedne informacje”, a takze
sformulowanie ,firma inwestycyjna przekazuje klientowi wynik tej analizy” zastgpic
wyrazeniem ,.firma inwestycyjna informuje klienta o wyniku tej analizy”.

Uwaga przyjeta czeSciowo —
sformutowanie ,adekwatne
informacje” jest wielokrotnie
wykorzystywane w ustawie (np.
art. 83g ust. 1, art. 83h ust. 1) i
wydaje si¢ lepiej oddawac tres¢
implementowanego przepisu.

32.

Art. 49 pkt 11

ZBP

Projektowany art. 83j ust. 7 UOIF stanowi, iz ,,przepisy ust. 1, 5 i 6 stosuje si¢ do ustug
maklerskich $wiadczonych na rzecz klienta profesjonalnego, na zadanie takiego klienta”. Dodany
przepis powinien obejmowac wszystkie ustepy obecnego art. 83j UOIF, tj. art. 83j ust. 1-6,
uzalezniajac tym samym od zadania klienta profesjonalnego przekazywanie mu wszelkich

Uwaga przyjeta.
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sprawozdan, o ktérych mowa w art. 83j UOIF. Nalezy zauwazy¢, ze art. 59, 60, 62,63
Rozporzadzenia 2017/565, do ktorych odpowiednio odwotuja si¢ art. 83j ust. 2, 3, 4 (ktérych
ustawodawca nie wymienia w projektowanym art. 83j ust. 7 UOIF) maja wszystkie t¢ sama
podstawe prawna, czyli art. 25 ust. 6 Dyrektywy MIFID II, ktorego to zastosowanie do klientow
profesjonalnych uleglo zmianie na mocy nowelizacji Dyrektywa 2021/338 — zgodnie ze
zmienionym art. 29a ust. 2 Dyrektywy MIFID II ,,wymogi okreslone w art. 25 ust. 2 akapit trzeci
oraz w art. 25 ust. 6 nic majg zastosowania do ustug Swiadczonych na rzecz klientow
profesjonalnych, chyba ze klienci ci powiadomig firme inwestycyjng drogg elektroniczng albo w
formie papierowej, ze pragng korzystac z praw przewidzianych w tych przepisach”.

Wobec powyzszego wnosimy o zmian¢ projektowanego art. 83j ust. 7 UOIF przez objecie nim
wszystkich sprawozdan, o ktérych mowa w art. 83j ust. 1-6 UOIF.

33.

Art. 49 pkt 12

ZBP

Dodanie art. 83ja do UOIF. Artykut ten zawiera wyltaczenia stosowania przepisow, ale tylko w
stosunku do firm inwestycyjnych, nie odnoszac si¢ do bankow prowadzacych dziatalno$¢ na
podstawie art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie.

W zwiagzku z tym proponuje si¢ dokonanie nastgpujacej zmiany w brzmieniu tego przepisu:
»Art. 83ja. W przypadku gdy firma inwestycyjna albo bank, o ktérym mowa w art. 70 ust. 2
ustawy, uprawniony do $wiadczenia ustug, o ktérych mowa w art. 69 ust. 2 pkt 1-3, zawiera
transakcje lub posredniczy w zawieraniu transakcji z uprawnionym kontrahentem przepisow art.
73 ust. 6a, art. 73a ust. 1-3 i 5, art. 73b, art. 73d ust. 2i 3, art. 83b ust. 8-17, art. 83c ust. 24 i
7,art. 83d ust. 1i 6, art. 83e, art. 83f, art. 83h ust. 1-4 oraz art. 83j ust. 1-2 i 4 nie stosuje si¢ do
tych transakcji ani do ustug, o ktéorych mowa w art. 69 ust. 4, majacych zwigzek z tg transakcjg.”;
Alternatywnie proponujemy zmian¢ w art. 70 ust. 4 ustawy przez rozszerzenie katalogu
przepisow stosowanych odpowiednio:

,»W zakresie wykonywania czynnosci, o ktérych mowa w art. 69 ust. 2 pkt 1-7, do banku, o ktérym
mowa w ust. 2, stosuje si¢ odpowiednio przepisy art. 3a, art. 72, art. 73 ust. 1, 2, 5j-50 i 63, art.
73a-73d, art. 74b-764a, art. 79-81a, art. 81c, art. 81d, art. 81f, art. 82a, art. 83a-83ja, art. 86 ust. 2
i art. 90 oraz bezposrednio obowiazujace przepisy prawa Unii Europejskiej odnoszace si¢ do
prowadzenia dziatalnosci w zakresie wykonywania czynnosci, o ktorych mowa w art. 69 ust. 2
pkt 1-7, a w zakresie nieuregulowanym w tych przepisach stosuje si¢ odpowiednio przepisy
ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. - Prawo bankowe.”

Uwaga przyjeta.

34.

Art. 49 pkt 14
lit. a

KSZ Legal

Proponujemy wprowadzenie zmiany w art. 150 ust. 1 pkt 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
obrocie instrumentami finansowymi okreslajacym aktualnie, ze nie narusza obowigzku
zachowania tajemnicy zawodowej przekazywanie informacji stanowigcych takq tajemnice
bezposrednio osobie, ktorej ta informacja dotyczy, lub innemu podmiotowi, ktoremu osoba ta
udzielifa pisemnego upowaznienia do otrzymania takich informacji — na brzmienie analogiczne
do tego zaproponowanego dla dostawcow ustug finansowania spoltecznosciowego w art. 7 ust. 1
pkt 1 projektowanej ustawy o finansowaniu spoteczno$ciowym dla przedsigwzied
gospodarczych. Skoro w nowej wersji projektu ustawy wprowadzono w tym zakresie zmiang¢ dla
dostawcow ushug finansowania spoteczno§ciowego, to nie widzimy przeciwwskazan, aby

Uwaga przyjeta.
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podobne rozwigzanie przyja¢ na gruncie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, w
szczegolnosci biorac pod uwagg, ze pierwotne brzmienie art. 7 ust. 1 pkt 1 projektowanej ustawy
(uwzglednione w pierwszej wersji projektu) stanowito odpowiednik obecnego brzmienia art. 150
ust. 1 pkt 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

Proponujemy zatem uwzglgdnienie w projektowanej ustawie zmiany w art. 150 ust. 1 pkt 1
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, zgodnie z ponizszym:

., 1) bezposrednio osobie, ktorej ta informacja dotyczy, lub innemu podmiotowi jeZeli osoba, ktérej
informacje dotyczq upowazni _podmiot udzielajgcy informacji do przekazania okreslonych
informacji wskazanej przez siebie osobie lub jednostce organizacyjnej, w formie pisemnej lub w
postaci elektronicznej, z zastrzezeniem ust. 2;”

35. | Art. 49— ZBP Dodatkowo, zwracamy uwagg na brak implementacji w UOIF zmiany wynikajacej z Dyrektywy | Uwaga przyjeta w drodze
nowy przepis nr 2021/338 dotyczacej przekazywania informacji dot. kosztow ex ante w przypadku §wiadczenia | dodania ust. 6b w art. 83c.
ustug przy uzyciu $rodkow porozumiewania si¢ na odlegtos¢. Mamy $wiadomosé, ze | Regulacja dotyczy
przedmiotowe zmiany zostaty wskazane w projekcie zmiany rozporzadzenia w sprawie trybu i | przekazywania informacji
warunkow postgpowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktorych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy | klientowi lub  potencjalnemu
0 obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierniczych, niemniej ich tre§¢ i | klientowi po rozpoczgciu
umiejscowienie w ww. rozporzadzeniu wskazuja, ze dotycza one wylacznie informacji | $wiadczenia ustugi, w sytuacji jej
przekazywanych klientom na temat tzw. zachet, co nie wypelnia art. 1 pkt 4 Dyrektywy 2021/338. | §wiadczenia przy uzyciu srodkoéw
Obowigzek przekazywania klientom informacji o kosztach zgodnie z Dyrektywa MIFID II zostat | porozumiewania si¢ na odlegltosc.
uregulowany w art. 50 Rozporzadzenia 2017/565 w zw. z art. 83c ust. 4 pkt 4 UOIF i tych | Odpowiednio format
przepisow powinna dotyczy¢ nowelizacja. elektroniczny lub forma
papierowa, w jakich informacje te
beda przekazywane, wynika z
zasad ogolnych, zawartych w
ust. 6a.
36. Art. 50 pkt3i | ZBP Art. 50 pkt. 3 i pkt. 4 lit. b) — dodanie art. 37aa i ust. 3a i 3b do art. 37b ustawy o ofercie — przepisy | Uwaga przyjeta kierunkowo —
4 te wprowadzaja do ustawy o ofercie dodatkowe wymogi informacyjne wzgledem KNF. | obowiazek przekazania
Wymagania te wydaja si¢ by¢ nadmiarowe w stosunku do przepisoéw UE i proponujemy rozwazy¢ | memorandum  informacyjnego
zgloszenie uwagi ich usunigcia. zastapiono, zgodnie z uwaga nr
54, obowigzkiem
poinformowania KNF 0
planowanym rozpoczeciu oferty.
37. Art. 50 pkt 3 UKNF Proponuje si¢ nastgpujaca zmiane redakcyjna: Uwaga przyjeta.
3) pow art. 37a po ust. 3 dodaje si¢ ust. 4 art-37aa w brzmieniu:
ArE—37aad. Emitent lub oferujacy zawiadamia Komisje o zamiarze przeprowadzenia oferty
publicznej nie p6zniej niz na 7 dni roboczych przed dniem udostepnienia dokumentu, o ktérym
mowa w art. 37a ust. 1.”;
38. | Art. 50 pkt 4 UKNF Art. 37 a ust. 1 otrzymuje brzmienie: Uwaga przyjeta.
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,»1.Oferta publiczna papierow wartosciowych, w wyniku ktorej zakladane wplywy brutto
emitenta lub oferujgcego na terytorium Unii Europejskiej, liczone wedtug ich ceny emisyjnej lub
ceny sprzedazy z dnia jej ustalenia, stanowig nie mniej niz 100 000 euro i mniej niz 1 000 000
euro, i wraz z wptywami, ktore emitent lub oferujacy zamierzat uzyskaé¢ z tytutu takich ofert
publicznych takich papieréw wartoSciowych, dokonanych w okresie poprzednich 12 miesigcy,
nie bedg mniejsze niz 100 000 euro i bedg mniejsze niz 1 000 000 euro, wymaga udostepnienia
do publicznej wiadomosci dokumentu zawierajacego informacje o tej ofercie.”

Art. 37 b ust. 1 otrzymuje brzmienie:

,»1.Udostgpnienia do publicznej wiadomosci prospektu, pod warunkiem udostgpnienia
memorandum informacyjnego, nie wymaga oferta publiczna papieréw wartosciowych, w wyniku
ktorej zaktadane wptywy brutto emitenta lub oferujacego na terytorium Unii Europejskiej, liczone
wedlug ich ceny emisyjnej lub ceny sprzedazy z dnia jej ustalenia, stanowig nie mniej niz
1 000 000 euro i mniej niz 5 000 000 euro, i wraz z wptywami, ktore emitent lub oferujacy
zamierzat uzyskac z tytutu takieh ofert publicznych takich papieréw wartosciowych, dokonanych
w okresie poprzednich 12 miesiecy, nie beda mniejsze niz 1 000 000 euro i bedg mniejsze niz
5000 000 euro.”

Proponowane zmiany majg na celu usunigcie watpliwosci dotyczacych zliczania wartosci ofert
publicznych. Dotychczasowe brzmienie tych przepisow, poprzez uzycie sformutowania ,takich
ofert publicznych”, sugerowato mozliwo$§¢ odrgbnego liczenia wartosci ofert dla celow
sporzadzania dokumentu informacyjnego (przepis wynika z art. 1 ust. 3 rozporzadzenia
1129/2017) oraz memorandum (skorzystanie z opcji o ktorej mowa w art. 3 ust. 2 rozporzadzenia
1129/2017).

Tymczasem wprowadzany art. 37 d nakazuje wlicza¢ do limitu warto$ci ofert wszystkie oferty
przeprowadzane zaréwno na podstawie art. 37a jak i 37b. Rowniez art. 1 ust. 1 lit. ¢ pkt ii
Rozporzadzenia crowdfundingowego jednoznacznie wskazuje, ze oferty publiczne z art. 1 ust. 3
oraz art. 3 ust. 2 rozporzadzenia 1129/2017 dla celow obliczania limitu 5 mln powinny by¢
zliczane tacznie. A zatem proponowana zmiana zapewni spojnos¢ zasad liczania wartosci ofert
publicznych.

39.

Art. 50 pkt 4
lit. b

UKNF

Wprowadza si¢ ujednolicenie obowigzkow informacyjnych wzgledem Komisji w przypadku
ofert publicznych papierow wartosciowych, o ktorych mowa w art. 37a ust. 11 art. 37b ust. 1
ustawy o ofercie. Wobec powyzszego zmienia si¢ obowigzek, o ktérym mowa w nowo dodanym
ust. 3a do art. 37b ustawy o ofercie polegajacy na zlozeniu do Komisji memorandum
informacyjnego na obowigzek zawiadomienia Komisji o zamiarze przeprowadzenia oferty
publicznej nie pdzniej niz na 7 dni roboczych przed dniem udostgpnienia memorandum
informacyjnego.

Proponowana tres$¢ regulacji:

po ust. 3 dodaje si¢ ust. 3a w brzmieniu:

Uwaga przyjeta.
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»3a. Emitent lub oferujacy zawiadamia Komisj¢ o zamiarze przeprowadzenia oferty
publicznej nie poZniej niz na 7 dni roboczych przed dniem udostepnienia dokumentu, o
ktérym mowa w art. 37b ust. 1.”

40.

Art. 50 pkt 4
lit. b

UKNF

Wobec ujednolicenia obowigzkéw informacyjnych wzgledem Komisji w przypadku ofert
publicznych papierow wartoscioiwych, o ktorych mowa w art. 37b ust. 1 ustawy o ofercie, z
obowiazkami przewidzianymi w przypadku ofert publicznych przeprowadzanych na art. 37a ust.
1, nie ma koniecznoséci utrzymywania szczegélnej regulacji dla ofert publicznych, ktérych
przedmiotem sg certyfikaty inwestycyjne. Wobec powyzszego nalezy zrezygnowaé z dodania
nowego ust. 3b do art. 37b ustawy o ofercie.

Dotychczasowa tre$¢ regulacji:

Uwaga przyjeta.

41.

Art. 50 pkt 5 i
9

UKNF

Proponujemy nastgpujace brzmienie art. 37c i art. 96 ust. 1ba:
»Art. 37c. 1. Oferta publiczna papieréw wartosciowych dokonywana za posrednictwem dostawcy
ustug finansowania spotecznosciowego, wymaga udostepnienia do publicznej wiadomosci
arkusza Kluczowych informacji inwestycyjnych.

2. Dostawca ustug finansowania spoteczno$ciowego przekazuje Komisji arkusz kluczowych
informacji inwestycyjnych na co najmniej 7 dni roboczych przed dniem udostepnienia go do
publicznej wiadomosci.

3. Emitent moze udostepni¢ arkusz kluczowych informacji inwestycyjnych na swojej stronie
internetowej nie wczesniej niz przed udostgpnieniem tego arkusza do publicznej wiadomosci
przez dostawce ustug finansowania spolecznos$ciowego, wraz z informacja, ze udziat w ofercie
jest mozliwy wylacznie za posrednictwem wskazanego przez niego dostawcy ustug finansowania
spotecznosciowego.

4. Do ofert objetych obowiazkiem przekazania do publicznej wiadomosci arkusza kluczowych
informacji inwestycyjnych przepisow art. 37a ust. 1 i art. 37b ust. 1 nie stosuje sig.

w art. 96 po ust. 1b dodaje si¢ ust. 1ba w brzmieniu:

»1ba. W przypadku gdy:

1) dostawca ustug finansowania spotecznosciowego lub—firma—inwestyeyjra nie wykonuje
obowiazkow wynikajacych z art. 37¢ ust—2 albo wykonuje je nienalezycie,”

2) emitenttub—oferujgey; emitent sporzadza arkusz kluczowych informacji inwestycyjnych
niezgodnie z zatacznikiem I do rozporzadzenia 2020/1503,

3) emitent; emitent lub-oferujgey sporzadza arkusz kluczowych informacji inwestycyjnych w
jezyku innym niz jezyk polski lub jezyk wskazany w decyzji wydanej na podstawie art. 15 ust. 1
ustawy z dnia ... o finansowaniu spoteczno$ciowym dla przedsiewzig¢ gospodarczych”

Nowa propozycja zapisu art. 37c¢ ust. 1 wynika z tego, ze kwestie zliczania wplywow z oferty i
limitu kwoty do ktorej mozliwe jest przeprowadzanie ofert za posrednictwem dostawcy ustug
finansowania spoteczno$ciowego okre$la przepis rozporzadzenia — art. 1 ust. 2 lit c. Przepis

Uwaga przyjeta.
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ustawy nie powinien modyfikowa¢ przepisu rozporzadzenia. Nie chcemy narazi¢ ustawodawcy
na zarzut, ze zapis nie odpowiada tresci rozporzadzenia.

Dodatkowo, konieczne jest dodanie przepisu, ktory ,,potaczy” emitenta z whascicielem projektu
(np. w propozycji MF w projekcie w art. 37c ust. 2 wystepuje zarowno ,.emitent” jak i ,,wlasciciel
projektu”). Proponujemy w ustawie o ofercie utrzymaé odniesienie do emitenta i doda¢
przepis, zgodnie z ktorym przez emitenta, o ktérym mowa w ust. 1 rozumie si¢ wlasciciela
projektu o ktorym mowa w art. 2 ust. 1 lit. h rozporzadzenia 2020/1503.

W zakresie art. 96 ust. lba: poniewaz zrezygnowano z mozliwosci sporzadzania arkusza
kluczowych infromacji inwestycyjnych w przpadku gdy emitent/oferujacy przeprowadza oferte
o wartosci nie mniejszej niz 100.000 euro i nie wigkszej niz 2.500.000 euro przy udziale firmy
inwesytycynej (art. 37c ust. 4 i kolejne) nalezy wykresli¢ odwotanie do firmy inwestycyjnej z art.
96 ust. 1ba pkt 1) i pozostawi¢ odwotanie do art. 37c ustawy o ofercie. Proponuje si¢ rowniez
zawezenie katalogu podmiotow, o ktorych mowa w art. 96 ust. 1ba pkt 2) i 3) jedynie do emitenta,
ktory jest jednoczesnie whascicielem projektu, o ktorym mowa w art. 2 ust. 1 lit. h rozporzadzenia
2020/1503.

42.

Art. 50 pkt 5

UKNF

Proponujemy dopisanie w art. 37 d stow ,,zaktadanych wplywow brutto” w celu ujednolicenia z
trescig art. 37ai 37b.

»Art. 37d. Wptywy, o ktorych mowa w art. 37a ust. 1 i art. 37b ust. 1, obejmuja takze zakladane
wplywy brutto z ofert zbywalnych papieréw wartosciowych oraz kwot pozyskanych w drodze
pozyczek zaciagnietych w ramach ustug finansowania spotecznosciowego, a w przypadku
emitentow z siedzibg w panstwie cztonkowskim innym niz Rzeczpospolita Polska — takze
zaktadane wplywy brutto z instrumentow dopuszczonych na potrzeby finansowania
spoteczno$ciowego w rozumieniu art. 2 ust. 1 lit. n rozporzadzenia 2020/1503.”

Uwaga przyjeta.

43.

Art. 50 —
nowy przepis

UKNF

Nalezy uzupehic regulacje i wprowadzi¢ sankcje administracyjna za niewykonanie obowigzku
w postaci zawiadomienia UKNF o planowanej ofercie, o ktorej mowa w art. 37a oraz w art. 37b
ustawy ofercie. Analogiczna sankcja, za nieprzekazanie do Komisji arkusza kluczowych
informacji inwestycyjnych w przypadku ofert publicznych, o ktorych mowa w art. 37c ustawy o
ofercie zostata przewidziana w art. 96 ust. lab pkt 1) ustawy o ofercie. Proponujemy wigc
wprowadzenie obowiazkéw w zakresie przekazania zawiadomienia do Komisji, do katalogu
czynnosci, o ktorych mowa w art. 96 ust. 1 ustawy o ofercie, ktorych niewykonanie zagrozone
jest karg w postaci decyzji o wykluczeniu papierdw wartoSciowych z obrotu na rynku
regulowanym, a w przypadku gdy papiery wartosciowe emitenta sg wprowadzone do obrotu w
alternatywnym systemie obrotu — decyzji o wykluczeniu tych papieréw wartosciowych z obrotu
w tym systemie, albo biorac pod uwage w szczegdlnosci sytuacje finansowa podmiotu, na ktory
jest naktadana kara, karg pieni¢zng do wysokosci 1 000 000 zt, albo obiema sankcjami facznie.
Proponowana tres$¢ regulacji:

w art. 96 ust. 1 po pkt 4) dodaje si¢ pkt 5) w brzmieniu:

»3) nie przekazuje w terminie Komisji zawiadomienia, o ktérym mowa w art. 37a ust. 4 lub
art. 37b ust. 3a”

Uwaga przyjeta.
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44,

Art. 50 pkt 9

NBP

Zwracamy uwagg¢ na niespojnos¢ projektowanego art. 96 ust. 1ba pkt 1 ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych z proponowanym art. 37¢ ust. 2
tej ustawy. Zgodnie z art. 37c ust. 2 obowigzek przekazania do KNF arkusza kluczowych
informacji inwestycyjnych zostat natozony na dostawce ustug finansowania spotecznosciowego.
Tymczasem projektowany art. 96 ust. 1ba pkt 1 umozliwia naktadanie przez KNF sankcji
administracyjnych za niewykonywanie obowigzku wskazanego w art. 37c ust. 2 rowniez na firme
inwestycyjng, ktora nie zostala wymieniona w tym projektowanym przepisie. Ponadto
sugerujemy dostosowa¢ uzasadnienie projektu ustawy do zmian proponowanych w ww.
artykutach.

Uwaga przyjeta.

45.

Art. 52

UKNF

Zgodnie z przepisami Rozporzadzenia 2020/1503 ushugi finansowania spotecznosciowego,
ktorych dotyczy propozycja Kasy Krajowej polegaja na kojarzeniu inwestorow zainteresowanych
finansowaniem przedsiewzie¢ gospodarczych z wiascicielami projektow z wykorzystaniem
platformy finansowania spotecznos$ciowego, obejmujacym ulatwianie udzielania pozyczek. W
efekcie dziatania platformy finansowania spotecznosciowego dochodzi zatem w szczegodlnosci
do udzielenia przez inwestora pozyczki wtascicielowi projektu. Stosownie natomiast do art. 3 ust.
1 ustawy o spoldzielczych kasach oszczednosciowo-kredytowych (dalej: ustawa o skok)
zasadniczym celem kas jest gromadzenie §rodkéw pienieznych wytacznie swoich cztonkow,
udzielanie im pozyczek i kredytow, przeprowadzanie na ich zlecenie rozliczen finansowych oraz
wykonywanie dystrybucji ubezpieczen. Wskazany cel dziatalnosci kas jest w ocenie UKNF
rozbiezny z celem dziatalnosci dostawcy ustug finansowania spotecznosciowego. Swiadczac
(wytacznie na rzecz swoich cztonkéw) tego typu ushugi, kasy oferowalyby swoim cztonkom
mozliwosci lokowania/inwestowania $rodkéw oraz pozyskiwania finansowania w istocie
konkurencyjne wobec podstawowej dziatalnosci kas zapewniajacej kasom zrodta finansowania
(depozyty) i przychodu (pozyczki i kredyty).

Platformg finansowania spotecznosciowego w rozumieniu przepisow Rozporzadzenia 2020/1503
jest publicznie dostepny internetowy system informacyjny obshugiwany lub zarzadzany przez
dostawce ustug finansowania spotecznosciowego. W $wietle tej regulacji powstaje watpliwosc,
czy udostepnianie przez kase platformy wytacznie jej cztonkom, ktorymi moga by¢ wytacznie
osoby spelniajagce warunki okreslone w art. 10 ustawy o skok, spetnialoby wskazany warunek
publicznej dostepnosci platformy. Podkresli¢c przy tym nalezy, ze z zakresu regulacji
Rozporzadzenia 2020/1503 wytaczone sg ustugi finansowania spotecznosciowego swiadczone na
rzecz wiascicieli projektow, ktorzy sa konsumentami. W konteks$cie okolicznosci, ze cztonkami
kas sa glownie osoby fizyczne, korzystajace z ustug kas w charakterze konsumentow (udziat
kredytow i pozyczek na dziatalno$¢ gospodarcza w portfelu kredytowym w sektorze skok nie
przekracza 1 %), nalezy uznaé, ze ewentualna oferta finansowania spotecznosciowego kas dla
wlascicieli projektéw bylaby dodatkowo bardzo istotnie ograniczona, co prawdopodobnie
wigzatoby si¢ tez z istotng nierownowaga podazy i popytu pozyczek spotecznosciowych na
platformie, a w konsekwencji — obnizonym zainteresowaniem korzystaniem z omawianych ustug

Uwaga odrzucona — W ocenie
MF nie zachodzi sprzecznos$c
migdzy mozliwoscig prowadzenia

przez SKOK platformy
finansowania
spolecznosciowego, a

pozostatymi celami dziatalnosci
SKOK okreslonymi w ustawie.
Prowadzenie platform
pozyczkowych mozna bowiem
uzna¢ za dziatalno$¢ powiazang z
udzielaniem pozyczek — cO
prawda nie bezposrednio przez
kase, ale za jej posrednictwem.
Platformy takie beda réwniez
spetnia¢  wymoég  ,,publicznej
dostepnosci”. Nalezy bowiem
wskazac, ze rowniez w przypadku
platform prowadzonych przez
inne podmioty, dostep do ofert
finansowania spolecznosciowego
jest mozliwy jedynie  po
zarejestrowaniu uzytkownika w
serwisie internetowym. W
przypadku SKOKow
dodatkowym wymogiem bedzie
jeszcze uzyskanie cztonkostwa w
kasie prowadzacej platforme.
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takze po stronie inwestorow. Abstrahujac od wymogu publicznej dostepnosci platform
finansowania spoteczno$ciowego, jest zatem wielce watpliwe, by naklady i koszty zwigzane z
wdrozeniem i prowadzeniem takich platform przez kasy mogly zostaé zréwnowazone
przychodami z tego typu dziatalnosci.

Oferta finansowania spotecznosciowego kas moze mie¢ rowniez istotny negatywny wplyw na
stabilnos$¢ sysytemu fiansowego i generowac ryzyka dla klientow detalicznych/konsumentow.
UKNF jest zdecydowanie przeciw przedlozonej propozycji legislacyjnej majacej na celu
umozliwienie spotdzielczym kasom oszczgdnoSciowo-kredytowym prowadzenia dziatalnosci
finansowania spotecznosciowego dla przedsiewzie¢ gospodarczych w zakresie pozyczek
spotecznosciowych.

Ekonomiczny sens prowadzenia
platform finansowania
spoteczno$ciowego przez SKOKi
zostanie natomiast
zweryfikowany w praktyce.

46.

Art. 53

Rzecznik
Finansowy

W pelni podzielajac poglad, ze klienci w rozumieniu przepisdOw rozporzadzenia 2020/1503 oraz
inne zainteresowane strony, w tym organizacje konsumenckie powinny mie¢ prawo do ztozenia
wniosku do Rzecznika Finansowego w sprawach indywidualnych zwigzanych z zaistniatym
sporem z dostawcami ustug finansowania spotecznos$ciowego, pragne jednoczesnie zauwazyc, ze
poprzez ten zabieg wszystkie ww. podmioty stang si¢ rowniez potencjalnymi uczestnikami
pozasadowego postepowania w sprawie rozwigzywania sporow prowadzonych przy Rzeczniku
Finansowym w trybie art. 35 i nastepnych ustawy 0 Rzeczniku Finansowym oraz ustawy z dnia
23 wrzesnia 2016 1. o pozasgdowym rozwigzywaniu sporow konsumenckich.

W tym miejscu jednak nalezy zaznaczy¢, ze z uwagi na to, iz nie wszyscy klienci beda mieli
status konsumenta, rowniez nie wszystkie skutki wszczecia postepowania pozasagdowego beda
mialy do nich zastosowanie, w szczegdlnosci nalezy zwroci¢ uwage na skutek w postaci
przerwania przedawnienia roszczen, przewidziany w art. 36 ustawy o pozasgdowym
rozwigzywaniu sporow konsumenckich.

Uwaga przyjeta kierunkowo —
zakres podmiotéw uprawnionych
do  zlozenia  wniosku do
Rzecznika Finansowego zostat
ograniczony jedynie do o0sob
fizycznych, zgodnie z uwaga nr
64.

47.

Art. 53 pkt 1
lit. a

Rzecznik
Finansowy

Kwestie zwigzane z nieostrym zdefiniowaniem kregu podmiotoéw legitymowanych do wniesienia
skargi do Rzecznika Finansowego.

Zgodnie z projektowanym art. 2 pkt 1 lit. e ustawy o Rzeczniku Finansowym, przez klienta
podmiotu rynku finansowego nalezy rozumiec¢ takze klienta, o ktérym mowa w art. 2 ust. 1 lit. g
rozporzadzenia 2020/1503, oraz inne zainteresowane strony, w tym organizacje konsumenckie,
o ktorych mowa w art. 38 ust. 1 tego rozporzadzenia.

W procesie stosowania prawa moze powsta¢ watpliwos¢, jaki doktadnie podmiot moze by¢
traktowany jako ,,inna zainteresowana strona” oraz ,,organizacja konsumencka”.

Przyjete w projektowanym art. 2 pkt 1 lit e ustawy o Rzeczniku Finansowym odestanie do art. 38
ust. 1 rozporzadzenia 2020/1503 nie wyjasnia dostatecznie tej watpliwosci, gdyz w przywotanym
przepisie prawa europejskiego nie pojawia si¢ definicja ,,innej zainteresowanej strony” ani
»organizacji konsumenckiej”. W art. 38 ust. 1 rozporzadzenia 2020/1503 okreslone zostaly pewne
uprawnienia ,,innych zainteresowanych stron, w tym organizacji konsumenckich”, nie wskazano
jednak przy tym jak nalezy rozumie¢ te pojgcia.

Tym samym w procesie stosowania prawa moze powsta¢ watpliwos¢, czy dany podmiot ma status
Zainteresowanej strony”, a w konsekwencji, czy przystuguje mu mozliwos¢ ztozenia reklamacji

Uwaga przyjeta Kierunkowo —
zakres podmiotow uprawnionych
do  zlozenia  wniosku do
Rzecznika Finansowego zostal
ograniczony jedynie do o0sob
fizycznych, zgodnie z uwaga nr
64.
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do dostawcy ustug finansowania spotecznosciowego, a takze (W razie negatywnego rozpatrzenia
tej reklamacji) skargi do Rzecznika Finansowego.

Przedstawiajagc powyzsze zauwazenia wymaga, ze wskazane ewentualne watpliwosci co do
zakresu poj¢¢ ujetych w projekcie mogg by¢ wyjasniane w procesie stosowania prawa w oparciu
o analiz¢ konkretnych stanow faktycznych albo mozna rozwazy¢ doprecyzowanie przepisow juz
na etapie stanowienia prawa. Podkreslenia jednak wymaga, ze doprecyzowanie przepisow moze
wigzac si¢ z zawezeniem kregu potencjalnych podmiotow legitymowanych do ztozenia skargi do
Rzecznika Finansowego.

48.

Art. 53 pkt 1
lit.a

Fundacja
Finsec

Poprzez odestanie do definicji ,,klienta", o ktorej mowa w ECSPR, projektowany przepis ustawy
z dnia 5 sierpnia 2015 r. o rozpatrywaniu reklamacji przez podmioty rynku finansowego i o
Rzeczniku Finansowym (,,URF”) obejmie swoim zakresem réwniez wiascicieli projektow oraz
inwestoré6w bedacych osobami prawnymi. Dodatkowo za klienta mialyby zosta¢ uznane
»organizacje konsumenckie”. Projektowane rozwigzanie stanowi wylom od zasady
obowiazujacej na gruncie URF przewidujacej, ze ochrona prawna wynikajaca z tej ustawy
przystuguje jedynie klientom bedacym osobami fizycznymi.

Z powyzszych wzgledow, Fundacja wnosi o wykreslenie z Projektu przepisu dodajacego lit. fw
art. 2 pkt 1 URF i zamiast tego nadanie lit. d w. 2 pkt 1 URF nastepujace brzmienie:

,,d) bedacego osoba fizyczng klienta banku, cztonka spoétdzielczej kasy oszczgdnosciowo-
kredytowej, klienta instytucji platniczej, klienta matej instytucji platniczej, klienta dostawcy
swiadczacego ustuge dostgpu do informacji o rachunku, klienta dostawcy $wiadczacego
wylacznie ustuge dostgpu do informacji o rachunku, klienta biura ustug ptatniczych, klienta
instytucji pienigdza elektronicznego, klienta oddziatu zagranicznej instytucji pieniadza
elektronicznego, klienta instytucji kredytowej, klienta instytucji finansowej, uczestnika funduszu
inwestycyjnego, inwestora alternatywnej spotki inwestycyjnej, klienta firmy inwestycyjne;j,
klienta instytucji pozyczkowej, klienta posrednika kredytu hipotecznego eraz, klienta posrednika
kredytowego oraz Kklienta dostawcy ustug finansowania spoleczno$ciowego,”

Uwaga przyjeta.

49.

Art. 53 pkt 2 i
OSR

Rzecznik
Finansowy

W zakresie zmiany art. 20 ustawy o Rzeczniku Finansowym dotyczacej ponoszenia kosztow
dziatalnosci Rzecznika i jego Biura, w zwigzku z nowymi obowigzkami przewidzianymi w
projekcie ustawy, nalezy zauwazy¢, ze w chwili obecnej skutki finansowe proponowanych zmian
sa trudne do oszacowania. Jednak powinno si¢ mie¢ rowniez na uwadze, ze w stosunku do
obowiazujacych regulacji, projektowane przepisy znacznie rozszerzaja krag podmiotéw, ktore
beda mialy prawo ztozenia wniosku do Rzecznika Finansowego w sprawach indywidualnych
zwigzanych z zaistnialym sporem z dostawcami ustug finansowania spolecznosciowego. W
ramach projektowanych zmian pojecie klienta rynku finansowego w zakresie przewidzianym w
nowelizacji oznacza nie tylko osoby fizyczne, ale tez prawne, w tym inwestoréw oraz wtascicieli
projektow, ktorzy ubiegaja si¢ o finansowanie za posrednictwem platformy finansowania
spotecznos$ciowego, jak réwniez inne zainteresowane strony, w tym organizacje konsumenckie.
Konsekwencja tych rozwigzan moze by¢ znaczny wzrost kosztow obshugi spraw wptywajacych
do Biura Rzecznika Finansowego, potencjalnie dotyczacych postepowan interwencyjnych,

Uwaga przyjeta Kierunkowo —
podwyzszenie wysokosci optaty
do 0,5% stanowitoby zbyt duze
obcigzenie finansowe dla
dostawcow ustug finansowania
spoteczno$ciowego.  Natomiast
zgodnie z  wczeSniejszymi
uwagami  ograniczono  krag
podmiotéw uprawnionych do
ztozenia wniosku do Rzecznika
Finansowego jedynie do klientow
bedacych osobami fizycznymi, co
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postepowan sadowych czy wreszcie prowadzonych przy Rzeczniku Finansowym postgpowan
pozasadowych w sprawie rozwigzywania sporéw migdzy klientami podmiotéw rynku
finansowego a tymi podmiotami. Przy czym zauwazenia wymaga, ze ze wzgledu na wskazany
znacznie szerszy krag podmiotoéw uprawnionych — w stosunku do spraw dotyczacych pozostatych
podmiotéw rynku finansowego ujetych w ustawie 0 Rzeczniku Finansowym — nieadekwatne jest,
jak w przypadku finansowania zadan KNF — odniesienie poziomu wydatkéw do pozostatych
instytucji finansowych (Informacja w pkt 6. OSR, wiersz: Dodatkowe informacje, w tym
wskazanie zrodet danych i przyjetych do obliczen zatozen).

Przedstawiajgc powyzsze nalezy zauwazy¢, ze niezbedne jest zabezpieczenie w projektowanych
przepisach odpowiedniego poziomu finansowania nowych zadan. Ze wzgledu na nieznang
obecnie skale dodatkowych spraw zapewnienie adekwatnego finansowania powinno wigzaé si¢
z ustaleniem w przepisach rangi ustawowej bezpiecznych rozwigzan ,oramowych” w zakresie
kosztéow dzialalnosci Rzecznika Finansowego 1 jego Biura gwarantujagcych wypelnienie
natozonych zadan. Projektowane przepisy w art. 20 w ust. 1 pkt 10 w mojej ocenie moga okazac
si¢ niewystarczajace i nalezatoby je zastapic¢ regulacjami:

., 10) dostawcy ustug finansowania spolecznosciowego, o ktorych mowa w art. 2 ust. 1 lit. e
rozporzgdzenia 2020/1503 — do wysokosci Sredniej wartosci przychodow w okresie trzech lat
poprzedzajgcych rok, za ktory jest nalezna oplata, w wysokosci nie wigkszej niz 0,5% tej
Sredniej”.

Przy czym poziom wskazany w ustawie okreslatby jedynie potencjalne maksymalne obcigzenie
dostawcy ushug finansowania spotecznosciowego. Faktyczne wydatki z tego tytulu ustalone
zostang w wydanym przez ministra wtasciwego do spraw instytucji finansowych rozporzadzeniu,
ktore w sposob adekwatny do rzeczywistych potrzeb i obcigzen ureguluje koszty ponoszone przez
dostawcow ustug finansowania spolecznosciowego.

Niezaleznie od powyzszego, analogicznie jak w przypadku KNF, nalezy uzupehi¢ o odpowiednie
wyjasnienia w tym zakresie dokument OSR w pkt 6. Wplyw na sektor finansow publicznych.

znaczaco ograniczy liczbe spraw
rozpatrywanych przez Rzecznika.

50.

Art. 54 i art.
58

PUT

Propozycja przepisu PIIT (tekst pogrubiony)

Art. 54 Brak

Art. 58. Ustawa wchodzi w zycie z dniem 10 listopada 2021 r., z wyjatkiem:

yart. 49 pkt 1 lit. b i ¢ oraz pkt 4-12 oraz art. 56, ktore wchodzg w zycie z dniem 28 lutego 2022
rs

Propozycja stanowiska PIIT

Proponuje si¢ rezygnacje z dwuletniego okresu przejsciowego w zakresie stopniowego
podniesienia mozliwo$ci tworzenia ofert w zakresie ustug finansowania spotecznos$ciowego z
obecnego poziomu | miliona euro do 2,5 miliona euro do 9 listopada 2023 r. Jednoczes$nie
proponuje si¢ wprowadzenie z dniem 10 listopada 2021 r. progu okreslonego w Rozporzadzeniu
2020/1503 dla takich ofert, tj. 5 miliondéw euro.

Uwaga odrzucona — w ocenie
MF stopniowe dochodzenie do
progu 5 min euro z jednej strony
zapewni rozwoj rynku
finansowania spolecznosciowego
w Polsce, a z drugiej strony
przyczyni  si¢ do  ochrony
inwestoréw niedoswiadczonych.
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Powody wskazane przez Projektodawce w obecnym brzmieniu uzasadnienia Projektu odnosnie
ww. kwestii nie wydaja si¢ przekonywajace. Skoro bowiem zgodnie z obecnymi trendami
dostrzega si¢ rozwdj tej formy finansowania, mimo, ze nie bylo dotychczas zadnych
kompleksowych regulacji w tym zakresie — co rowniez moglo wptywaé na tzw. klimat
inwestycyjny w tym zakresie — i spodziewany jest dalszy, bardziej dynamiczny jej rozwéj —
oznacza to, ze nie ma powodoéw do korzystania z opcji narodowej w zakresie niewykorzystania
petnego progu kwotowego dla ofert finansowania spotecznosciowego w wysokosci 5 milionow
zlotych. Ponadto, jak wskazywano w toku konsultacji publicznych okres dwoch lat w ramach
ktérego wspomniany prog wynosit bedzie 2,5 miliona euro, mimo ze bedzie on wyzszy niz
dotychczasowy, moze powodowac spadek konkurencyjnosci polskich dostawcow ushug
finansowania spoteczno$ciowego w poréwnaniu do dostawcow z krajow, ktore wprowadzg z
dniem 10 listopada 2021 r. prog 5 miliondéw euro w tym zakresie.

Takie rozwigzanie nie znajduje takze uzasadnienia biorgc pod uwage, ze w perspektywie dwoch
lat, tj. od 10 listopada 2023 r. tak czy inaczej w Polsce znajda bezposrednie zastosowanie przepisy
rozporzadzenia 2020/1503 w tym zakresie. Oznacza to wigc, Ze pozostanie przy poziomie progu
2,5 mln euro przez okres dwoch lat od 10 listopada 2021 r. jest bezprzedmiotowe i nie znajduje
glebszego uzasadnienia.

Nalezy takze wskazac, ze argument dotyczacy niskiego prawdopodobienstwa wykorzystania w
najblizszych dwoch latach przez wiascicieli projektow potencjatu progu 5 milionow euro w
kontekscie ofert zamieszczanych na platformach jest takze chybiony. Nalezy zaznaczy¢, ze
rowniez w dobie dotychczasowych ram prawnych prog 1 miliona euro nie zawsze jest
wykorzystywany w pelni. Podobnie jak si¢ wydaje, sytuacja bedzie si¢ ksztattowaé po 10
listopada 2023 r., tj. nie wszystkie oferty beda opiewaly na maksymalny prog 5 milionéw euro.
Ponadto, stworzenie mozliwosci wczesniejszego osiggania docelowego progu przez oferty
finansowania spotecznos$ciowego nie wiaze si¢ ze wzrostem ogolnego ryzyka ani dla rynku ani
dla jego uczestnikow, w szczegdlnosci nie bedzie ono znaczaco rézne od sytuacji, gdy prog ten
wynosi¢ bedzie 2,5 miliona euro.

Propozycja zmiany przepisu art. 58 Projektu uwzglednia takze usuniecie z procedowanego
Projektu zmian w zakresie ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych, o
ktorych mowa w art. 46 Projektu. Szerzej o propozycji wykreslenia z Projektu art. 46 w uwagach
dotyczacych tego przepisul.

51.

Art. 54

UKNF

Zwracamy uwage, ze przy ofercie finansowania spoteczno$ciowego komunikat bedacy oferta
oraz AKI udostepnia dostawca ustug a nie emitent. Taka redakcja przepisu moze wige by¢
mylaca. Moze bowiem oznacza¢, ze wprowadzamy modyfikacj¢ rozporzadzenia polegajaca na
tym, ze do 9 listopada 2023 r. AKI ma udostgpnia¢ emitent a nie dostawca. Proponujemy
nastgpujace brzmienie.

1. Do dnia 9 listopada 2023 r. oferta finansowania spolecznosciowego dotyczgca zbywalnych
papierow wartoSciowych moze by¢é przeprowadzona za posrednictwem platformy
finansowania spoleczno$ciowego, o ile wplywy z emisji w okresie 12 miesiecy nie

W zakresie ust. 1 uwaga przyjeta
kierunkowo — wskazano na
dostawce wuslug finansowania
spoteczno$ciowego  jako na

podmiot obowigzany do
udostgpniania  arkusza  oraz
zastapiono emitenta”

,wladcicielem projektu”, przy

103




przekraczajg 2 500 000 euro, wraz z ofertami, o ktérych mowa w art. 1 ust. 2 lit ¢ | jednoczesnym zachowaniu
Rozporzadzenia 2020/1503. dotychczasowej konstrukcji
2. Ust. 2 dotyczy udostepniania AKI za poSrednictwem firmy inwestycyjnej, z czego | przepisu.
nastgpila rezygnacja; ust. 2 nalezy wykreslic. W  zakresie ust. 2 uwaga
przyjeta.
52. Art. 54 ust. 2 SEG W opinii Stowarzyszenia Emitentow Gietdowych przepis przejsciowy z art. 54 ust. 2 projektu | Uwaga przyjeta.
ustawy powinien by¢ zmieniony. Odnosi si¢ on bowiem do przepisu materialnego, ktory miat by¢
wprowadzony w poprzedniej wersji projektu (art. 47 pkt 5 poprzedniej wersji). Zgodnie z tym
przepisem w ustawie o ofercie publicznej miat by¢ po art. 37b dodany art. 37¢c—37e. Przepis
przejSciowy (zawarty w art. 49 ust 2 poprzedniej wersji) odnosit si¢ whasnie do art. 37c.
W obecnym wersji projektu nie jest planowane wprowadzenie art. 37c ustawy o ofercie.
Pozostawiono natomiast niezmieniony przepis przejsciowy (zawarty w art. 49 ust 2 poprzednigj
wersji, obecnie w 54 ust. 2). W opinii SEG przepis przejsciowy z art. 54 ust. 2 powinien zostac
zmodyfikowany w taki sposob, zeby odnosit si¢ do zmienionej tresci art. 37 b ustawy o ofercie
(art. 50 pkt 4a obecnej wersji).
53. Art. 55 UKNF Popieramy nadal catkowity zakaz obrotu udziatami sp z o. o. na platformach | Uwaga wyjasniona — intencja

crowdfundingowych.

Ponadto wskazujemy, ze ,,zasady dotychczasowe” na jakich mialby przez dwa lata dziata¢ obrot
udzialami oznacza brak regulacji i brak np. obowiazku sporzadzania AKI. Czy taki jest
zamierzony cel przepisu? UKNF podnosi watpliwo$¢ co do zagodnosci takiego rozwigzania z
rozporzadzeniem, ktére daje dwie opcje: panstwo cztonkowskie ma zdecydowaé czy udziaty w
spotkach z 0.0 moga by¢ oferowane na platformach zgodnie z rozporzadzeniem czy maja mie¢
zakaz. W propnowanym rozwigzaniu bgda mogty dziata¢ przez 2 lata, ale bez jakichlowiek
wymogow rozporzadzenia, bo na zasadach dotychczasowych.

MF  jest umozliwienie w
dwuletnim okresie przejsciowym
prowadzenia tego typu
dziatalnosci na zasadach
dotychczasowych, a nie na
zasadach  uregulowanych — w
rozporzadzeniu 2020/1503. W
przypadku natozenia na
platformy oferujace udzialy w
spotkach z o0.0. wymogdéw z
rozporzadzenia 2020/1503,
platformy te moglyby — na
podstawie przepisu
przejSciowego  zawartego W
rozporzadzeniu 2020/1503 —do 9
listopada 2022 r. prowadzi¢
dziatalnosé na zasadach
dotychczasowych, nastgpnie od
10 listopada 2022 r. do 9 listopada
2023 r. prowadzi¢ dziatalno$¢ na
zasadach okreSlonych w tym
rozporzadzeniu, a od 10 listopada
2023 r. ich dziatalno§¢ bylaby
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zakazana. Taka konstrukcja
wigzalaby si¢ z nadmiernymi
obcigzeniami dla tych platform,
poniewaz musiatyby one
uzyskiwaé zezwolenie na
dziatalno$¢ i stosowa¢ wymogi
wynikajace z prawa UE jedynie
przez okres 12  miesigcy.
Konstrukcja przewidziana w
projekcie umozliwi natomiast
platformom $wiadczenie swoich
ustug przez okres 2 lat, przy
jednoczesnym zapewnieniu
odpowiedniego czasu na
dostosowanie swojej dziatalnosci
do oferowania akcji.

54. Art. 55 Fundacja Obecne brzmienie art. 55 Projektu jednoznacznie przesadza, ze dla dokonania oceny, czy danemu | Uwaga wyjasniona — zdaniem
Finsec dostawcy przystugiwac bedzie prawo do kontynuowania dzialalnosci w przedmiocie §wiadczenia | MF  przepis  rozporzadzenia

ustug crowdfundingowych na dotychczasowych zasadach, istotny jest ,,dzien wejscia w zycie | 2020/1503 jest jednoznaczny i nie
ustawy”, w ktorym dostawca powinien wykonywaé taka dzialalno$¢, aby moc skorzysta¢ z | wymaga doprecyzowania.
omawianego prawa. Przepisy rozporzadzenia
Podobnej jednoznacznosci brak jest na gruncie przepisow ECSPR. Zgodnie z art. 48 ust. | ECSPR | 2020/1503 stosuje si¢ od dnia 10
»dostawcy ustug finansowania spolecznosciowego mogq kontynuowaé - zgodnie z majgcym | listopada 2021 r., zatem do 10
zastosowanie prawem krajowym - swiadczenie ustug finansowania spotecznosciowego, ktére sq | listopada 2022 r. istnieje
objete zakresem stosowania niniejszego rozporzqdzenia, do dnia 10 listopada 2022 r. lub do | mozliwos¢ prowadzenia
czasu uzyskania zezwolenia, o ktorym mowa w art. 12, w zaleznosci od tego, co nastgpi | dziatalnosci na dotychczasowych
wezesniej.” Na gruncie cytowanego przepisu nie jest jasne, czy prawnie istothym momentem | zasadach  przez  dostawcow,
$wiadczenia ustug finansowania spoteczno$ciowego uprawniajacym do kontynuacji $wiadczenia | ktorzy $wiadczyli takie ustugi
tych ustug w okresie przejsciowym bez zezwolenia, jest dzien wejscia w zycie ECSPR (10 | przed dniem rozpoczegcia
listopada 2020 r.), czy dzien rozpoczgcia stosowania ECSPR (10 listopada 2021 r.), z ktorym ma | stosowania rozporzadzenia
pokrywac si¢ data wejscia w zycie projektowanej ustawy. 2020/1503.
W zwiazku z powyzszym, z punktu widzenia bezpieczenstwa obrotu prawnego oraz
funkcjonujacych na rynku operatoréw platform crowdfundingowych, wskazanym bytoby
przesadzenie tej kwestii w sposob jednoznaczny w przepisach przejSciowych projektowanej
ustawy.

55. Art. 56 GPW Majac na uwadze intencj¢ dyrektywy 2021/338 w ocenie Gieldy odejscie od obowigzku | Uwaga przyjeta.

podawania do publicznej wiadomo$ci raportu dotyczacego sposobu wykonywania zlecen w
systemie obrotu instrumentami finansowymi powinno zosta¢ wprowadzone mozliwe jak
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najwczesniej tj. od momentu wejscia w zycie ustawy, a nie dopiero od dnia 28 lutego 2022 r.
Potwierdza to stanowisko ESMA w tym zakresie z dnia 31 marca br. (ESMA35-43-2632).

56. Nowy przepis | IDM Proponujemy dodanie do ustawy przepisu, ktory bedzie okresla¢ jakie przepisy (nowe czy | Uwaga odrzucona — zdaniem
(przepis dotychczasowe) maja zastosowanie w przypadku ofert publicznych, ktore zostaty rozpoczgte | MF  nie ma  koniecznosci
przejsciowy) przed dniem wejscia w Zzycie projektowanej ustawy i do dnia wejscia jej w zycie nie zostaly | wprowadzania takiego przepisu

zakonczone. PropozyCja zapisu: przejsciowego. Zakres przepisow

W odniesieniu do ofert publicznych rozpoczetych a niezakonczonych przed dniem wejscia w zycie | przejsSciowych bedzie natomiast

ustawy, stosuje sig przepisy obowigzujgce w dniu rozpoczecia oferty publicznych. moglt zosta¢ doprecyzowany na
etapie komisji prawniczej.

57. Art. 58 UKNF Poniewaz uchwalenie ustawy do dnia 10 listopada 2021 jest mato realne sugerujemy okreslenie | Uwaga przyjeta.
nowego terminu wej$cia w zycie Ustawy celem unikniecia sytuacji w ktorej prawo dziata wstecz.

Uwaga wynika z przyjetej zasady Lex reto non agit oraz art. 3 k.c. Ustawa nie ma mocy wstecznej,
chyba Ze to wynika z jej brzmienia lub celu.

58. Uzasadnienie | ZBP Majac na uwadze przewidziane w Projekcie zmiany art. 83 ¢ i okreSlony tam wymog | Uwaga odrzucona — w ocenie
poinformowania klientéw z odpowiednim wyprzedzeniem czasowym ,,co najmniej 8 tygodni | MF  przepis nie  wymaga
przed rozpoczgciem ich przekazywania w tym formacie” wnosimy o ewentualne wskazanie w | doprecyzowania.
uzasadnieniu do ustawy oczekiwanego podejscia do wiasciwego okreslenia momentu | Implementowana dyrektywa
inicjujacego poczatek dla ram czasowych realizacji tego obowigzku. jasno wskazuje, iz obowigzek
Ewentualnie wnosimy o podjecie roboczego dialogu wspdlnie z organem nadzoru, ktory | przekazania klientom przez firme
umozliwi wypracowanie prawidtowych interpretacji ram czasowych dla prawidtowego | inwestycyjna odpowiednej
wykonania dyspozycji z wprowadzanego brzmienia oraz uniknigcia stosowania réznych praktyk | informacji  powstaje na co
w tym obszarze. najmniej 8 tygodni  przed

rozpoczeciem zastgpienia formy
papierowej przez format
elektroniczny i do decyzji firmy
inwestycyjnej pozostawiony
zostat wybor momentu
przeprowadzenia tej zmiany. W
takiej sytuacji ewentualne
doprecyzowania stanowity
goldplating.

59. OSR NBP W zwigzku ze zmianami wprowadzonymi w opiniowanym projekcie odpowiedniej korekty | Uwaga przyjeta.

wymaga rowniez Ocena Skutkow Regulacji, w szczegdlnosci w pkt 2 nalezy skreslié tiret szoste,
zgodnie z ktorym projektowana ustawa uprosci niektore wymogi informacyjne spoczywajqce na
emitencie papierow wartosciowych — w przypadku ofert publicznych prowadzonych poza
platformami finansowania spolecznosciowego, ale za posrednictwem firmy inwestycyjnej, emitent
bedzie mial mozliwos¢ sporzqdzenia jedynie arkusza kluczowych informacji inwestycyjnych
zamiast memorandum informacyjnego. Projektodawca odstapit bowiem od opisanego
rozwigzania.
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2)  Przedstawienie wynikéw zasiegniecia opinii, dokonania konsultacji albo uzgodnienia projektu z wlasciwymi organami
I instytucjami Unii Europejskiej, w tym Europejskim Bankiem Centralnym

Projekt nie wymaga zasigegnigcia opinii, dokonania konsultacji oraz uzgodnienia z wlasciwymi organami i instytucjami Unii Europejskiej, w tym
Europejskim Bankiem Centralnym.

3)  Podmioty, ktore zglosily zainteresowanie pracami nad projektem w trybie przepisow o dzialalnosci lobbingowej w procesie
stanowienia prawa

() Karwasinski Szpringer i Wspélnicy spotka jawna z siedzibg w Warszawie (data wptywu 18 maja 2021 r.),
(if) SLZ Stanczyk Lawrec Zbyrowski Radcowie Prawni spotka partnerska z siedzibg w Warszawie (data wptywu 18 maja 2021 r.),
(iii)stowarzyszenie Cloud Community Europe Polska z siedzibg w Warszawie (data wptywu 28 maja 2021 r.).
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14 mAJA 2022 R.

RAPORT Z KONSULTACJI

projektu ustawy o finansowaniu spolecznosciowym dla przedsiewziec¢ gospodarczych i pomocy kredytobiorcom (UC76)

1)  Oméwienie wynikow przeprowadzonych konsultacji publicznych i opiniowania

Stosownie do postanowien uchwaty nr 190 Rady Ministrow z dnia 29 pazdziernika 2013 r. — Regulamin pracy Rady Ministrow (M. P. z 2016 r.
poz. 1006, z p6zn. zm.) projekt ustawy o finansowaniu spolecznosciowym dla przedsiewzie¢ gospodarczych w dniu 10 maja 2022 r. zostal
przekazany do konsultacji publicznych oraz opiniowania Komisji Nadzoru Finansowego, Narodowemu Bankowi Polskiemu, Urzedowi Ochrony
Konkurencji i Konsumentéw, Rzecznikowi Finansowemu, Rzecznikowi Matych i Srednich Przedsiebiorcow, Glownemu Urzedowi Statystycznemu,
Prokuratorii Generalnej Rzeczypospolitej Polskiej, Polskiej Agencji Nadzoru Audytowego, Bankowemu Funduszowi Gwarancyjnemu, Bankowi
Gospodarstwa Krajowego, Krajowemu Zwigzkowi Bankow Spotdzielczych, Krajowej Spotdzielczej Kasie Oszczednosciowo-Kredytowej, Polskiej
Izbie Ubezpieczen, Gieldzie Papieroéw Warto$ciowych S.A., GPW Benchmark S.A., I1zbie Zarzadzajacej Funduszami i Aktywami, Gietdzie Papierow
Wartosciowych S.A., BondSpot S.A, Zwigzkowi Bankéw Polskich, oraz Polskiej Izbie Biegtych Rewidentéw. Termin na zglaszanie uwag zostat
wyznaczony do dnia 13 maja 2022 r.

Podczas konsultacji publicznych i opiniowania uwagi do projektu zgtosili: Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Bankowy Fundusz Gwarancyjny,
Bank Gospodarstwa Krajowego, Zwigzek Bankow Polskich, Krajowy Zwigzek Bankow Spoéldzielczych, Rzecznik Finansowy, Krajowa
Spoétdzielcza Kasa Oszczednosciowo — Kredytowa, Polska Izba Bieglych Rewidentow, Konfederacja Lewiatan, Izba Zarzadzajacych Funduszami
i Aktywami, GPW Benchmark i BondSpot.

W wyniku zgtoszonych uwag dokonato ponizszych korekt w projekcie:

e Doprecyzowano ze z wakacji kredytowych beda mogty skorzystaé osoby ktére posiadajg kredyt hipoteczny na zaspokojenie wtasnych
potrzeb mieszkaniowych;

e Doprecyzowano ze wniosek o zawieszenie wykonania umowy bedzie mozna ztozy¢ w postaci papierowej lub elektronicznej w tym za
posrednictwem bankowosci elektronicznej;

e Wydtuzono czas na doreczenie potwierdzenia przyjecia wniosku przez kredytodawce do 21 dni;

e Dodano konieczno$é ztozenia przez kredytobiorce oswiadczenia, ze wniosek dotyczy nieruchomosci przeznaczonej na zaspokojenie
potrzeb mieszkaniowych

e Ponadto w zwigzku z projektowanymi zmianami stanowigcymi wsparcie dla kredytobiorcéw, projekt zawiera formalne uchylenie
przepisow o ustawowych wakacjach kredytowych wprowadzonych w zwigzku z epidemig Covid-19.




e Celem wyeliminowania watpliwosci interpretacyjnych w zakresie zgodnosci z unijnym rozporzadzeniem BMR doprecyzowano, ze
awaryjna procedura wyznaczenia zamiennika za WIBOR, bedzie mogta zosta¢ zastosowana po wystgpieniu ktérejkolwiek z przestanek
okreslonych w art. 23c ust. 1 rozporzgdzenia BMR oraz gdy Komitet Stabilnosci Finansowe] przedstawi stanowisko o odmowie wydania
rekomendacji.

e W przepisach ustawy okreslono, ze zamiennik za WIBOR, w S$ciezce awaryjnej, bedzie mdgt zosta¢ wyznaczony na podstawie stawki
POLONIA. Sam zamiennik, jak i inne, wskazane enumeratywnie elementy, ostatecznie bedg mogty zosta¢ wyznaczone w drodze
rozporzgdzenia ministra wtasciwego do spraw instytucji finansowych, po zasiegnieciu opinii Komisji Nadzoru Finansowego. Minister
wezmie pod uwage wzrost ryzyka systemowego w systemie finansowym, spowodowanego zaprzestaniem opracowywania kluczowego
wskaznika referencyjnego WIBOR lub jego likwidacjg. Wyznaczenie zamiennika w rozporzadzeniu eliminuje watpliwosci interpretacyjne
w kwestii okreslenia krajowego wtasciwego organu panstwa cztonkowskiego do wyznaczenia zamiennika, zgodnie z przepisami
rozporzgdzenia BMR. Organem tym bedzie minister wtasciwy do spraw instytucji finansowych.

Jednoczesnie uwagi ktére nie zostaty uwzglednione mozna podzieli¢ na ponizsze kategorie:
e Brak warunkowosci przyznania ,,wakacji kredytowych” i koniecznos¢ ograniczenia tego instrumentu do wezszej liczby uprawnionych
Ta uwaga wystepowata w rdoznych wariantach czy to poprzez taczenie mozliwosci zastosowania z kryterium dochodowym, spetnienia
réznorodnych przestanek formalnych, wytgczenie kredytow ze stata stopg procentowg czy tez ,,stopniowania” mozliwosci skorzystania z ,wakacji
kredytowych”.
Uwaga zostata cze$ciowo zaadresowana przez Ministerstwo poprzez doprecyzowanie ze z ,wakacji kredytowych” moga skorzysta¢ osoby
posiadajgce kredyt hipoteczny na zaspokojenie wtasnych potrzeb mieszkaniowych.
e Brak wystarczajgcego uzasadnienia, dla potrzeby wniesienia przez kredytodawcdéw dodatkowych srodkéw na Fundusz Wsparcia
Kredytowego.
W ocenie Ministerstwa z uwagi na to ze coraz wieksza liczba kredytobiorcéw ponosi miesieczne koszty obstugi kredytu mieszkaniowego w
wysokosci przekraczajacej znaczng czes¢ dochodéw osigganych miesiecznie w gospodarstwie domowym, dodatkowe zasilenie Funduszu jest
zasadne, z uwagi na potencjalnie duze zainteresowanie kredytobiorcéw uzyskaniem wsparcia z Funduszu.
e Zniesione ograniczenia wartosciowe co do maksymalnej wysokosci stawki wptaty przekazywanej przez kredytodawcow na rzecz Fundu szu
Wsparcia Kredytobiorcow
Tak jak przy uwadze powyzej Ministerstwo spodziewa sie wzmozonego zainteresowania kredytobiorcéw uzyskaniem wsparcia z Funduszu, a co
za tym idzie w ocenie Ministerstwa nie moze dojsé¢ do wyczerpania srodkéw pomocowych w Funduszu. Pewnego rodzaju odpowiedzig na ta
uwage jest zmiana w zakresie wyliczania sktadek na Fundusz Wsparcia Kredytobiorcéw — ktéra bedzie wyliczana proporcjonalnie do wartosci



bilansowe] brutto posiadanego przez banki portfela kredytow mieszkaniowych, w przypadku ktérych wskaznik raty do dochodu przekracza
wartos¢ 50%.

e Woydltuzenie vacatio legis projektu
Z uwagi na pilny charakter rozwigzan oczekiwanych przez kredytobiorcéw ten postulat nie moze zostac zrealizowany.

e Propozycja catkowitego usuniecia z projektu ustawy przepisow okreslajgcych awaryjnq sciezke wyznaczenia zamiennika za wskaZnik

WIBOR w oparciu o stawke Polonia

Materia regulowana w art. 81 ustawy stanowi przepis awaryjny. Majgc na uwadze znaczng ekspozycje uméw i instrumentéw finansowych na
wskaznik WIBOR, zapewnienie stabilnosci systemu finansowego, a takze ochrone stron zawartych umoéw i instrumentéw finansowych,
odnoszgcych sie do tego wskaznika, konieczne jest sprecyzowanie rozwigzania na wypadek niemoznosci zastosowania klasycznej procedury z
rozdziatu 10a ustawy o nadzorze makroostroznosciowym.

e Uwagi dotyczgce szczegotow zamiennika za wskaznik WIBOR. POLONIA nie jest wfasciwg stawkq do opracowywania zamiennika za

wskaznik WIBOR

Regulacje ustawowe przewidujg jedynie procedure wyznaczenia zamiennika za krajowy kluczowy wskaznik referencyjny. Zaréwno zamienniki,
jakiinne elementy konieczne do ich wyznaczenia i poprawnego funkcjonowania zostang okreslone w drodze rozporzgdzenia przy udziale Komisji
Nadzoru Finansowego i Komitetu Stabilnosci Finansowej (zrzeszajgcego przedstawicieli wszystkich instytucji sieci bezpieczernstwa finansowego),
celem wypracowania jak najlepszych rozwigzan.
Podobnie w przypadku gdyby zamiennik miat zosta¢ opracowany na podstawie POLONII - zgodnie z projektem nastgpi odpowiednie dostosowanie
stawki POLONIA jako zamiennika w rozporzgdzeniu MF.

e Kwestia terminu wejscia w Zycie zamiennika
Przepisy ustawy nie okreslajg daty stosowania zamiennika. Ma ona zostac okreslona w drodze rozporzadzenia. Jednoczesnie terminy w zakresie
trwania catej procedury, okreslonej w ustawie, bedg zalezne od prac KNF i/lub KSFM nad wskazaniem najbardziej odpowiednich rozwigzan w
zakresie wyznaczenia zamiennika.

2)  Przedstawienie wynikow zasiegniecia opinii, dokonania konsultacji albo uzgodnienia projektu z wlasciwymi organami
i instytucjami Unii Europejskiej, w tym Europejskim Bankiem Centralnym

Projekt nie wymaga zasiggnigcia opinii, dokonania konsultacji oraz uzgodnienia z wiasciwymi organami i instytucjami Unii Europejskiej, w tym
Europejskim Bankiem Centralnym.

3) Podmioty, ktore zglosily zainteresowanie pracami nad projektem w trybie przepisow o dzialalnosci lobbingowej w procesie
stanowienia prawa

Nie zglosit si¢ zaden podmiot.



Zestawienie uwag do projektu ustawy o finansowaniu spotecznosciowym dla przedsiewzieé gospodarczych (nr UC76 w Wykazie prac

legislacyjnych i programowych Rady Ministréw)

Lp.

Jednostka
redakcyjna

Podmiot
zglaszajacy

Tresé uwagi

Stanowisko MF

Uwaga ogdlna

RCL

Projekt wymaga dopracowania pod wzgledem redakcyjno-legislacyjnym na etapie komisji
prawniczej, w tym zweryfikowania i skorygowania odestan (np. w art. 32 projektu czy art. 96 ust.
1ba pkt 3 ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych) czy wlasciwego przywotania w
dodawanym art. 32c ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi definiowanego
okreslenia ,,instrumenty pochodne oparte na towarach rolnych” (w przepisie wskazano
Linstrumenty oparte na towarach rolnych”).

Uwaga przyjeta.

Uwaga ogolna

uoDO

Odnoszac si¢ do wyjasnien w zakresie oceny skutkow dla ochrony danych osobowych, zauwazy¢
nalezy, iz 2020/1503 stanowia o obowigzku stosowania rozporzadzenia ogolnego o ochronie
danych osobowych, jak i okoliczno$¢ koniecznosci przeprowadzenia konsultacji projektowanego
rozporzadzenia z Europejskim Inspektorem Ochrony Danych - nie oznacza, Ze projektodawca
krajowy nie powinien przeprowadza¢ stosownej analizy i dokona¢ oceny skutkow dla ochrony
danych osobowych.

Projektowanie ochrony danych w procesie tworzenia prawa w postaci wykonania dla
projektu oceny skutkow dla ochrony danych osobowych (w trybie art. 35 rozporzadzenia
2016/679), celem oceny ryzyk zwigzanych z przetwarzaniem danych osobowych w zwigzku z
przyjmowaniem podstawy prawnej przetwarzania danych (art. 35 ust. 10 rozporzadzenia
2016/679) jest pozadane (uzasadnione) gdy rodzaj przetwarzania - w szczegolnosci z uzyciem
nowych technologii - ze wzgledu na swoj charakter, zakres [dane szczegdlnych kategorii] kontekst
i cele z duzym prawdopodobienstwem moze powodowaé wysokie ryzyko naruszenia praw lub
wolnosci o0séb  fizycznych (art. 35 ust. 1). Wykonanie takiego projektowania (art. 25
rozporzadzenia 2016/679), oceny, uwzglednienie ich wynikoéw w treSci projektowanych
(stanowionych) przepisow prawa jest niezwykle pomocne dla projektodawcy celem stworzenia
przepisow zapewniajacych stosowanie przepisow ogdlnego rozporzadzenia i dajacych
odpowiednie gwarancje zgodnosci z rozporzadzeniem wykonawcom norm jak i osobom, ktorych
dane dotycza.

Brak sporzadzenia oceny skutkéw dla ochrony danych osobowych przetwarzanych we
wskazanych w art. 35 ust. 1 rozporzadzenia 2016/679 warunkach i okoliczno$ciach na etapie prac
legislacyjnych moze prowadzi¢ do konstruowania norm prawnych niezapewniajacych stosowania
przepisow rozporzadzenia 2016/679. Tak uksztattowane normy prawa krajowego, zobowiazujace
administratoréw do stosowania dyspozycji w nich zawartych, moga prowadzi¢ do niewtasciwych
interpretacji i zréznicowanych praktyk, niezgodnych z przepisami tego rozporzadzenia.
Przyjmowanie takich rozwigzan naraza¢ moze administratoréw na odpowiedzialno$¢ z tytutu

Uwaga przyjeta przez
uzupetnienie uzasadnienia.




przetwarzania danych osobowych niezgodnie z przepisami z zakresu ochrony danych
osobowych. Dlatego tak istotne jest aby analiza ryzyka dla ochrony danych zostata
przeprowadzona na etapie prac legislacyjnych i by jej efektem byto przyjmowanie szczegélnych
przepisow prawa zapewniajacych przetwarzanie danych osobowych zgodnie z przepisami
rozporzadzenia 2016/679).

W opinii organu nadzorczego przepisy zawarte w projekcie ustawy o finansowaniu
spotecznosciowym dla przedsiewzie¢ gospodarczych, przede wszystkim za§ w zakresie
dotyczacym przetwarzania danych osobowych - powinny zosta¢ poddane ww. projektowaniu i
ocenie skutkéw dla ochrony danych osobowych juz na etapie tworzenia przepisOw prawa w
tym zakresie, tj. w toku procesu legislacyjnego, tak by przepisy byty ustalone z uwzglednieniem
dokonania oceny ryzyka przyjmowanych rozwigzan i przyjecia przepisow dostosowanych do
wynikow tej oceny. Przeprowadzona ocena skutkéw dla ochrony danych moglaby wykazaé
koniecznos¢ lub brak niezbednosci wprowadzenia rozwigzan proponowanych niniejszym
projektem.

Warto takze zwroci¢ uwage Projektodawcy na brzmienie motywu 93 rozporzadzenia 2016/679,
zgodnie z ktorym Przyjmujgc prawo, ktore ma by¢ dla organu lub podmiotu publicznego
podstawg do wykonywania zadan i ma regulowac konkretng operacje przetwarzania Ilub
konkretny zestaw operacji, panstwa czlonkowskie mogq uznaé, ie przed takimi czynnosciami
przetwarzania naleiy koniecznie przeprowadzi¢ takg oceng. Projektodawca moze rozwazy¢
zatem takze wprowadzenie obowigzku przeprowadzenia oceny skutkéw dla ochrony danych
osobowych dla administratoréw, ktorzy beda stosowaé projektowane przepisy.

Odnoszac si¢ do pozostatych wyjasnien przedstawionych przez Projektodawce podkreslic trzeba,
ze uwagi organu nadzorczego przedstawiane w toku prac legislacyjnych majg charakter
eksperckich wskazowek Projektodawca za§ podczas przygotowywania przepisOw prawa
powinien bra¢ pod uwagg stosowanie przepisow rozporzadzenia 2016/679. Ostatecznie to
Projektodawca podejmuje decyzje co do ostatecznego ksztaltu przyjmowanych przepiséw i
odpowiedzialno$¢ za ich ksztatt.

Art. 2 pkt 3

Fundacja
Finsec

Przepisy ECSPR nie precyzuja, jakie osoby prawne mogg ubiegal si¢ o zezwolenie na
prowadzenie dziatalno$ci jako dostawca ustug finansowania spotecznosciowego (,,DUFS”).
Zgodnie z art. 2 ust. 1 lit. e ECSPR ,.dostawca ustug finansowania spotecznosciowego” oznacza
osobe prawng swiadczgceg ustugi finansowania spotecznosciowego”. Tres¢ Projektu réwniez nie
precyzuje tej kwestii, dlatego z obecnego brzmienia przepisow wynika, ze dziatalno$¢ w
charakterze DUFS poza spotkami kapitatowymi prowadzi¢ moga réwniez m.in.:

« fundacje,

* stowarzyszenia (rejestrowe), oraz

* spotdzielnie.

W ocenie Fundacji, na tym tle moga pojawi¢ si¢ w przysztosci watpliwo$ci interpretacyjne.
Konieczne jest zatem doprecyzowanie przepisu poprzez dookreslenie, jakie rodzaje oséb

Uwaga odrzucona -
rozporzadzenie 2020/1503
wskazuje, ze mozliwo$é
prowadzenia platform

finansowania spolecznosciowego
maja osoby prawne. Ograniczenie
tego katalogu na poziomie
krajowym  mogloby  zostaé
potraktowane jako naruszenie
przepiséw rozporzadzenia.




prawnych (spotki z o.0., proste spotki akcyjne, spotki akcyjne) moga prowadzi¢ dziatalnos¢ w
charakterze DUFS.

Art. 4

RCL

nie zostaly uwzglednione ani wyjasnione watpliwosci dotyczace przekazania materii sposobu
ochrony tajemnicy zawodowej w calosci do okreslenia w regulaminie ustalonym przez dostawce
ushug finansowania spotecznosciowego (art. 4 projektu) przy braku ustawowych warunkéw czy
wymagan, ktore powinny by¢ odzwierciedlone w regulacjach wewnetrznych dostawcy (uwaga nr
2 pisma z dnia 1 czerwca 2021 r.). Uzupetnienie art. 4 projektu o okreslenie ogdlnego celu
regulacji wewnetrznych podmiotu (,,majac na wzgledzie konieczno$¢ zapewnienia
bezpieczenstwa i cigglosci swiadczonych ustug finansowania spolecznosciowego oraz ochrony
interes6Ow klientéw i informacji chronionych prawem”) nie uwzglgdnia zglaszanych watpliwoSci
— nie precyzuje naktadanego na dostawce w art. 4 projektu obowigzku obejmujacego stosowanie
rozwigzan zapewniajacych ochrong tajemnicy zawodowej. RCL podtrzymuje zgloszong w tym
zakresie uwagg;

Uwaga przyjeta.

Art. 6

MS

W art. 6 projektu wskazany jest enumeratywny katalog podmiotéw, na ktérych zadanie tajemnica
zawodowa bedzie ujawniana. Wymieniony jest sad lub prokurator w zwigzku z toczacym si¢
postepowaniem karnym lub postepowaniem w sprawie o przestepstwo Skarbowe. Nie jest
wskazany natomiast sad lub oskarzyciel publiczny w postgpowaniu o wykroczenie. Nalezy wiec
postawi¢ pytanie, czy nie begdzie to utrudnia¢ postgpowania 0 wykroczenia wskazane w
projektowanym art. 41.

Uwaga wyjasniona -
nieuprawnione ujawnienie lub
wykorzystanie informacji
stanowiacych tajemnicg
zawodowa bedzie przestgpstwem
penalizowanym na podstawie art.
40 projektu ustawy. Wykroczenia
okreslone w art. 41 projektu
ustawy nie maja natomiast
zwigzku z ujawnianiem tajemnicy
zawodowej. W ocenie MF nie ma
wigc potrzeby modyfikacji art. 6
w  zakresie postgpowan W
sprawach o wykroczenia. Nalezy
tez zauwazyc¢, ze przepisy ustawy
0 obrocie instrumentami
finansowymi, na ktérych oparte
sg przepisy projektu, rowniez nie
przewiduja mozliwos$ci
ujawnienia tajemnicy zawodowej
na potrzeby postegpowania w
sprawach o wykroczenia (art. 149
i art. 184 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi).

Art. 7 ust. 2

MON

W art. 7 proponuje si¢ ust. 2 nada¢ brzmienie:

Uwaga przyjeta.




,,2. Osoby, o ktorych mowa w art. 5 ust. 1, sq obowigzane do zachowania w tajemnicy informacji
dotyczgcych udzielania:

1) Policji informacji na zasadach okreslonych w art. 20 ust. 4-10 ustawy z dnia 6 kwietnia 1990
r. o Policji oraz informacji dotyczqcych zawiadomienia, o ktorym mowa w art. 20 ust. 13 tej
ustawy,

2) Zandarmerii Wojskowej informacji na zasadach okreslonych w art. 40b ust. 3-6 ustawy z dnia
24 sierpnia 2001 r. o Zandarmerii Wojskowej i wojskowych organach porzqdkowych,

3) Agencji Bezpieczenstwa Wewnetrznego informacji na zasadach okreslonych w art. 34a ust. 3—
9 ustawy z dnia 24 maja 2002 r. 0 Agengji Bezpieczenstwa Wewnetrznego oraz Agencji Wywiadu
oraz informacji dotyczqcych zawiadomienia, o ktorym mowa w art. 34a ust. 12 tej ustawy,

4) Centralnemu Biuru Antykorupcyjnemu informacji na zasadach okreslonych w art. 23 ust. 3-9
ustawy z dnia 9 czerwca 2006 r. o Centralnym Biurze Antykorupcyjnym oraz informacji
dotyczgcych zawiadomienia, o ktorym mowa w art. 23 ust. 12 tej ustawy

— przy czym zachowanie tajemnicy obowigzuje wobec 0sob, ktorych ta informacja dotyczy, oraz
0sob trzecich, z wyjgtkiem 0sob reprezentujgcych Komisje oraz pracownikow Urzedu Komisji,
ktorym informacje te sq przekazywane w zwiqzku z wykonywaniem ustawowo okreslonych zadan

’

w zakresie nadzoru.”.

Art. 7 ust. 2

MSWiA

Odpowiadajac na pismo z dnia 11 pazdziernika 2021 r., nr FN3.700.1.2021, przy ktérym
przekazano do powtdrnych uzgodnien projekt ustawy o finansowaniu spotecznosciowym dla
przedsiewzigé gospodarczych proponuje w art. 7 ust. 2 projektu doda¢ po pkt 3 kolejny punkt w
brzmieniu:

,,4) Biuru Nadzoru Wewnetrznego informacji na zasadach okreslonych w art. 11p ust. 2-10
ustawy z dnia 21 czerwca 1996 r. o szczegolnych formach sprawowania nadzoru przez ministra
wilasciwego do spraw wewnetrznych oraz informacji dotyczqcych zawiadomienia, o ktorym mowa
wart. 11p ust. 13 tej ustawy”.

Zgodnie z art. 11a ust. 3 pkt 7 oraz art. 11g ust. 1 ustawy z dnia 21 czerwca 1996 r. o szczegdlnych
formach sprawowania nadzoru przez ministra wlasciwego do spraw wewnetrznych Inspektor
Nadzoru Wewnetrznego, przy pomocy Biura Nadzoru Wewnetrznego, realizuje m.in. zadanie
polegajace na rozpoznawaniu, zapobieganiu i wykrywaniu popetnianych przez funkcjonariuszy
Policji, Strazy Granicznej i Stuzby Ochrony Panstwa oraz strazakow Panstwowej Strazy
Pozarnej, a takze pracownikéw zatrudnionych w tych shuzbach umyslnych, $ciganych z
oskarzenia publicznego przestgpstw oraz przestepstw skarbowych. Zgodnie z art. 11p ww. ustawy
Biuro Nadzoru Wewnetrznego moze korzysta¢ z informacji stanowigcych tajemnicg prawnie
chroniona, w tym z zakresu funkcjonowania rynku finansowego. Jednocze$nie wskazaé nalezy,
ze réwniez z art. 6 pkt 17 projektu ustawy wynika, ze Inspektorowi Nadzoru Wewnetrznego,
podobnie jak Policji, Agencji Bezpieczenstwa Wewngtrznego oraz Centralnemu Biuru
Antykorupcyjnemu, bedzie przystlugiwaé uprawnienie do uzyskiwania informacji stanowigcych
tajemnicg zawodows, na zasadach i w trybie okre§lonych w art. 11p ustawy z dnia 21 czerwca

Uwaga przyjeta.




1996 r. o szczegdlnych formach sprawowania nadzoru przez ministra wlasciwego do spraw
wewnetrznych.

Majac powyzsze na uwadze brzmienie art. 7 ust. 2 projektu przewiduje obowigzek zachowania
w tajemnicy informacji dotyczacych udzielenia Policji, Agencji Bezpieczenstwa Wewngtrznego
i Centralnemu Biuru Antykorupcyjnemu danych stanowiacych tajemnice zawodowa, jak i
uzyskania od nich informacji o sposobie wykorzystania tego rodzaju danych, zgodnie z zasadami
okre§lonymi w ustawach pragmatycznych dotyczacych funkcjonowania tych podmiotow. Z
uwagi na podobny cel, a takze tryb i zasady uzyskiwania informacji stanowigcych tajemnice
prawnie chroniong oraz tozsamy obowiazek zawiadamiania podmiotu, ktory informacje i dane
przekazal, art. 7 ust. 2 projektu powinien uwzglednia¢ réwniez Biuro Nadzoru Wewngetrznego
zarowno w zakresie obowiazku zachowania w tajemnicy faktu przekazania informacji na
zasadach okreslonych w art. 11p ust. 2-10 ustawy z dnia 21 czerwca 1996 r. o szczegdlnych
formach sprawowania nadzoru przez ministra wlasciwego do spraw wewnetrznych, jak i
informacji dotyczacych zawiadomienia, o ktérym mowa w art. 11p ust. 13 tej ustawy. Dodatkowo
zgodnie z art. 105 ust. 1 pkt 2 lit. za ustawy z dnia z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe,
a takze zgodnie z art. 35 ust. 2 pkt 2a ustawy z dnia 11 wrzeénia 2015 r. o dzialalnosci
ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej Inspektor Nadzoru Wewnetrznego jest uprawniony do
uzyskiwania informacji stanowiacych odpowiednio tajemnic¢ bankowa oraz tajemnice
ubezpieczeniowa, na zasadach i w trybie okreslonych w art. 11p ustawy o szczegdlnych formach
sprawowania nadzoru przez ministra wlasciwego do spraw wewnetrznych. Wskazac takze nalezy,
ze aktualnie prowadzone sg prace nad projektem ustawy o zmianie niektorych ustaw w zwigzku z
zapewnieniem rozwoju rynku finansowego oraz ochrony inwestoréw na tym rynku, w ramach
ktorego przewidywane sg zmiany m.in. w zakresie art. 104 (przez dodanie ust. 4a) ustawy —
Prawo bankowe oraz art. 36 ust. 1 (zmiana brzmienia tego przepisu) ustawy o dziatalnosci
ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej, majace skutkowa¢ natozeniem obowigzku zachowania w
tajemnicy faktu przekazania Biuru Nadzoru Wewnetrznego danych na zasadach art. 11p ust. 2-
10 ustawy o szczegolnych formach sprawowania nadzoru przez ministra wiasciwego do spraw
wewnetrznych czy tez otrzymania zawiadomienia, o ktorym mowa w art. 11p ust. 13 ww. ustawy.
Wobec powyzszego wprowadzenie postulowanych zmian w zakresie art. 7 ust. 2 projektu,
obligujacych do zachowania w tajemnicy informacji udostepnianych lub otrzymywanych na
zasadach okreslonych w ustawie o szczegdlnych formach sprawowania nadzoru przez ministra
wilasciwego do spraw wewnetrznych bedzie spojne z projektowanymi przepisami oraz korzystne
z punktu widzenia realizacji ustawowych zadan Biura Nadzoru Wewngtrznego.

Art. 15

PUT

Obowiazek przekazania przez dostawce ustug finansowania spolecznosSciowego
(Swiadczacego uslugi ulatwiania udzielania pozyczek) Komisji arkuszu kluczowych
informacji inwestycyjnych.

Proponuje si¢ zrezygnowanie ze skorzystania z opcji krajowej w zakresie obowiazku okreslonego
w przepisie art. 15 Projektu. Zgodnie ze stanowiskiem PIT taka forma prewencyjnego
weryfikowania tresci umieszczanych w arkuszach kluczowych informacji inwestycyjnych w

Uwaga odrzucona - podczas
konferencji uzgodnieniowej w
ramach pierwszej tury uzgodnien
zostato wypracowane
kompromisowe rozwigzanie,
zgodnie z ktéorym zobowigzano




znacznym stopniu wptynie na zwigkszenie obciazen praktycznych w funkcjonowaniu dostawcy
ustug finansowania spotecznosciowego, a takze beda znacznie opdzniac proces rozpoczgcia ofert
w ramach platform.

Nalezy zaznaczy¢, ze uprzednia weryfikacja wszystkich wplywajacych arkuszy przez KNF
bedzie rowniez wigzata si¢ ze znacznym obcigzeniem operacyjnym po stronie organu nadzoru,
co moze wptyna¢ na mozliwosci w skutecznej realizacji innych obowigzkéw nadzorczych KNF.
Warto doda¢, ze zgodnie z art. 22 Projektu arkusze, o ktérych mowa powyzej beda takze
weryfikowane nastepczo, a ponadto Komisji bedg przystugiwaé uprawnienia nadzorcze zwigzane
z mozliwoscig tymczasowego wstrzymania lub tez zakazania rozpoczgcia oferty zwigzanej ze
stwierdzonymi naruszeniami dotyczacymi zasad tworzenia arkuszy zgodnie z art. 24
Rozporzadzenia 2020/1503. Oznacza to zatem, ze Komisja zyskiwataby kompetencje do
wielokrotnego kontrolowania tego samego dokumentu, co nie wydaje si¢ w tym zakresie
konieczne.

Nieprzekonywajace sa ponadto argumenty wskazane w tym zakresie przez Projektodawce,
zgodnie z ktorymi Komisja powinna dysponowaé zaréwno prewencyjnymi jak i nastgpczymi
srodkami nadzoru w tym zakresie, co w rozumieniu Projektodawcy, co wynika¢ ma z niskiego
stopnia rozwoju rynku crowdfundingu w Polsce. Nalezy zwroci¢ uwagg, ze wymogi w zakresie
mozliwosci $wiadczenia ustug finansowania spotecznosciowego implikujg konieczno$¢ ich
$wiadczenia przez podmioty o podwyzszonym poziomie profesjonalizmu, przy czym w pewnym
zakresie moga to by¢ podmioty, ktore wykonywac beda inng dziatalnos¢ regulowana, np.
dostawcy ustug platniczych. Oznacza to, ze obecny stan rozwoju rynku finansowania
spoteczno$ciowego nie powinien stanowi¢ o przewidywanym poziomie profesjonalizmu po
stronie przysztych dostawcow ustug finansowania spotecznosciowego.

W zwiazku z powyzszym za calkowicie wystarczajace uzna¢ nalezy uprawnienia nadzorcze
Komisji okreslone w tym zakresie w art. 22 Projektu.

KNF do oceny zasadnosci
utrzymywania tego obowiazku po
dwoch latach od dnia wejscia w
zycie ustawy.

Ponadto nalezy podkresli¢, ze na
podstawie art. 15 KNF nie bedzie
miala mozliwosci  weryfikacji
arkusza kluczowych informacji
inwestycyjnych. Przepis
umozliwi  Komisji  Scislejsze
monitorowanie przebiegu ofert na
rynku crowdfundingu w
poczatkowym okresie
obowigzywania ustawy.

Sam obowigzek przekazania
arkusza nie bedzie dla wtasciciela
projektu generowatl ani obcigzen
administracyjnych, ani kosztow
(przekazywanie  bedzie — sie
odbywac przez system ESPI). Nie
bedzie to réwniez powodowac
opdznien, poniewaz wydaje sig,
ze wiasciciel projektu bedzie miat
przygotowany arkusz wczes$niej
niz 7 dni przed rozpoczeciem
oferty.

Art. 16

RCL

w zwiagzku z uzupelieniem uzasadnienia regulacji art. 16 projektu wskazujacego na ,,generalny
charakter” decyzji KNF w sprawie okre$lenia innego niz jezyk polski jezyka, w ktorym moze by¢
sporzadzony arkusz kluczowych informacji inwestycyjnych, o wskazanie regulacji art. 23a
ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym przyjetych jako rozwigzanie ,,wzorcowe” dla
ustalenia szczegodlnego charakteru przedmiotowych decyzji administracyjnych, nalezy zwrocié
uwagg, ze powotany art. 23a ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym modyfikuje (w ust. 2)
sposOb stosowania do regulowanych w nim decyzji przepisow Kodeksu postgpowania
administracyjnego — rozstrzygajac o ich stosowaniu ,,odpowiednio”. Podobng konstrukcje
przyjmuje np. art. 3ba (ust. 2) ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym. W braku takiej
szczego6lnej regulacji rangi ustawowej do postepowania Komisji i przed Komisja przepisy
Kodeksu postepowania  administracyjnego  (regulujgce  postgpowania w  sprawach
indywidualnych) stosuje si¢ wprost — zgodnie z art. 11 ust. 5 ustawy 0 nadzorze nad rynkiem

Uwaga przyjeta.




finansowym. Powyzsza niespOjnos$¢ (wskazana w uwadze nr 4 pisma z dnia 1 czerwca 2021 r.)
nie zostata usunigta w projekcie.

10.

Art. 17

ZBP

Art. 17 przewiduje zlozenie o§wiadczenia inwestora niedo§wiadczonego, ze postuguje si¢ on
jezykiem, w ktoérym sporzadzono arkusz, w stopniu umozliwiajagcym mu zrozumienie informacji
zawartych w tym arkuszu. Przepis powinien zosta¢ doprecyzowany o forme, w jakiej takie
o$wiadczenie powinno by¢ ztozone.

Uwaga przyjeta.

11.

Art. 21 ust. 1
pkt 3

Fundacja
Finsec

Proponowane rozwigzanie jest sprzeczne z istotg osoby prawnej, polegajacej na posiadaniu
statusu odregbnego od wspdlnikow/akcjonariuszy podmiotu praw i obowiazkéw. Narusza ono
rowniez konstytucyjng ochrong prawa wlasnosci, w sposob nieuzasadniony pogarszajac sytuacje
prawng spadkobiercow jedynych wspolnikéw/akcjonariuszy DUFS. Niezrozumiate jest rowniez,
jaki cel miataby realizowaé wspomniana regulacja.

Rozwigzanie pojawito si¢ w Projekcie w wyniku uwzglgdnienia bezprzedmiotowej uwagi nr 66
MRRIT, odnoszacej si¢ do sytuacji, w ktorej zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci jako DUFS
posiada osoba fizyczna wpisana do CEIDG (co na gruncie ECSPR jest niemozliwe, jako ze
zezwolenie DUFS mogg posiada¢ jedynie osoby prawne).

Fundacja wnosi wigc o wykreslenie art. 21 ust. 1 pkt 3 Projektu z uwagi na jego niecelowos¢.

Uwaga przyjeta.

12.

Art. 21 ust. 3-
6

UKNF

Celem ujednolicenia z art. 89 u.0.i.f. w brzmieniu zgloszonym przez UKNF w procesie
legislacyjnym UD235 proponujemy nastgpujace zmiany do art. 22 ust. 3-6:

»3. W przypadku otwarcia likwidacji — do czasu wygasniecia zezwolenia, a w przypadku
cofnigcia zezwolenia — do czasu zaprzestania prowadzenia dziatalnosci dostawca ustug
finansowania spoteczno$ciowego albo podmiot, ktéremu cofni¢to zezwolenie, wykonuje
wylacznie czynnosci zmierzajace do zakonczenia dzialalno$ci, w tym wynikajace z
postanowien umow zawartych z klientami, bez mozliwosci zawierania nowych uméw. Komisja
moze, w decyzji w sprawie cofniecia zezwolenia wydanej na podstawie art. 17 ust. 1
rozporzadzenia 2020/1503 albo w decyzji, o ktorej mowa w ust. 2, okresli¢ inne czynnosci, jakie
dostawca ustug finansowania spotecznosciowego moze podejmowac w tym okresie.

4. W przypadku wygasniecia lub cofnigcia zezwolenia, Komisja moze, w drodze decyzji, nakazaé
dostawcy ustug finansowania spotecznosciowego albo podmiotowi, ktéoremu cofnieto
zezwolenie, przeniesienie na innego dostawce ustug finansowania spolecznosciowego praw i
obowiazkow wynikajacych z uméw zawartych z wtascicielami projektow oraz z inwestorami.
Decyzja jest wydawana po uzyskania zgody dostawcy przejmujacego oraz klientow tego
dostawcy.

5. W przypadku, o ktérym mowa w ust. 4, dotychczasowy dostawca ushug finansowania
spotecznos$ciowego wydaje dostawcy przejmujacemu dokumenty dotyczace umow zawartych z
inwestorami i wlascicielami projektow.

6. W przypadku niewydania przez Komisje decyzji, o ktérej mowa w ust. 4, lub gdy nie doszto
do przeniesienia praw i obowigzkéw, zgodnie z ust. 4, dotychczasowy dostawca ustug
finansowania spoleczno$ciowego niezwlocznie zawiadamia Komisje o wyznaczeniu
przechowawcy dokumentéw dotyczacych uméw zawartych przez tego dostawce z inwestorami i

Uwaga przyjeta.




wihascicielami projektow. W przypadku wyznaczenia przechowawcy przez sad rejestrowy na
podstawie art. 476 § 3 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych
zawiadomienia dokonuje ten sad.”

13.

Art. 22

UKNF

Podtrzymujemy swoje stanowisko dotyczace konstrukcji przepisow sankcyjnych. UKNF nie
zgadza si¢ z twierdzeniem, ze metoda polegajgca na wymienieniu wszystkich naruszanych
przepisow jest powszechnie obowigzujacym standardem legislacyjnym. Po stronie organu
stosujacego prawo rodzi ona ryzyko braku mozliwo$ci zastosowania sankcji w przypadku
pominiecia okres$lonego przepisu na etapie prac legislacyjnych. Niektore z przepisow zostaty juz
pomini¢te w projekcie, co §wiadczy o tym, ze nawet przy wydawatoby si¢ niezbyt rozleglej
regulacji jaka jest ustawa o finansowaniu spoteczno$ciowym, powyzsze ryzyko nadal wystepuje.
Przyktadowo, w art. 22 konieczne wydaje si¢ rowniez umozliwienie wstrzymania lub zakazania
oferty w przypadku naruszen obowigzkow zwigzanych z AKI uregulowanych w samej ustawie —
art.15ust. 1i 2, art. 17 ust. 1 i art. 18 ustawy.

Uwaga przyjeta przez
uzupetnienie odestan w przepisie.

14.

Art. 23 ust. 2

UKNF

Konstrukcja tego przepisu, w przeciwienstwie do art. 22 nie przewiduje mozliwosci zastosowania
srodka nadzorczego w postaci zakazu w przypadku uzasadnionego podejrzenia naruszenia
przepisow. Komisja nie widzi uzasadnienia dla takiego zroznicowania. Istnieje ryzyko, ze
pomimo uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisow dostawca ustug finansowania
spoteczno$ciowego bedzie mogt kontynuowa¢ wadliwg komunikacje marketingowa.
Krotkotrwaly $rodek w postaci nakazu wstrzymania przekazywania komunikatow na
maksymalnie 10 dni nie w kazdym przypadku bedzie wystarczajacy.Proponujemy w przypadku
art. 23 ust. 2 zastosowac takg sama konstrukcje przepisu jak w art. 22.

Zwracamy rowniez uwage, ze zgodnie z art. 30 ust. 2 lit b rozporzadzenia zakaz lub nakazanie
wstrzymania powinno mie¢ zastosowanie zardéwno do dostawcy jak i podmiotu trzeciego.

Uwaga przyjeta.

15.

Art. 26

UKNF

Proponujemy nastepujace brzmienie:

»W przypadku gdy Komisja stwierdzi, ze dostawca ustug finansowania spotecznosciowego lub
podmiot trzeci, ktéremu dostawca ushug finansowania spolecznosciowego zlecit wykonywanie
czynnosci zwigzanych z ustuga finansowania spoteczno$ciowego na zasadach okreslonych w art.
9 rozporzadzenia 2020/1503, narusza przepisy art. 35, art. 6 ust. 1-6, art. 7 ust. 1-4, art. 8 ust.
1-6,art. Qust. 1 lub 2, art. 10, art. 11, art. 15 ust. 2 lub 3, art. 16 ust. 1, art. 18 ust. 1 lub 4, art. 19
ust. 1-6, art. 20 ust. 1 lub 2, art. 22, art. 23 ust. 2-13, art. 24-26 lub art. 27 ust. 1-3 rozporzadzenia
2020/1503, lub aktow delegowanych lub wykonawczych wydanych na podstawie art. 6 ust. 7,
art. 7 ust. 5, art. 8 ust. 7, art. 12 ust. 16, art. 16 ust. 3, art. 19 ust. 7, art. 20 ust. 3, art. 21 ust. 8 lub
art. 23 ust. 16 tego rozporzadzenia, moze rowniez przekaza¢ do publicznej wiadomosci
informacje o rodzaju i charakterze naruszenia i firmie (nazwie) tego dostawcy ustug finansowania
spoteczno$ciowego lub podmiotu trzeciego.”

Takie brzmienie doprecyzuje, Ze istnieje mozliwos$¢ jednoczesnego zastosowania srodkow z art.
241 26.

Watpliwosci budzi natomiast wskazany zakres przepisow rozporzadzenia ktére moga by¢
potencjalnie naruszone przez podmiot trzeci. Na przyktad podmiot trzeci nie moze naruszy¢ art.

Uwaga przyjeta.




11 rozporzadzenia lub tych przepiséw, ktére wprost naktadaja obowiazki na dostawce posiadania
odpowiednich procedur lub zarzadzania konfliktami interesow. W naszej opinii nalezy
ewentualny przepis sankcyjny wobec podmiotu trzeciego napisa¢ w sposob ogolny.

Zwracamy takze uwagg, ze zgodnie z art. 30 ust. 2 lit h za naruszenie intereséw inwestora przey
Swiadczeniu ustug sankcja w postaci zawieszenia $wiadczenia ushug finansowania
spoteczno$ciowego moze by¢ natozona zaréwno na dostawce jak i podmiot trzeci.

Ponawiamy zatem nasza propozycje, ktora rodzita mniejsze ryzyka w stosowaniu Srodkow
nadzorczych i sankcji administracyjnych w stosunku do dostawcoéw ustug i podmiotow trzecich.

16. | Art. 28 ust. 1 UKNF Art. 30 ust. 2 lit g Rozporzadzenia 2020/1503, ktérego stosowanie ma umozliwia¢ art. 28 ust. 1 | Uwaga przyjeta.

przewiduje uprawnienia nadzorcze, nie obowigzki. Proponujemy ponizsza redakcje:
LArt. 28. 1. Komisja moze przekazywaé przekazuje do publicznej wiadomos$ci istotne
informacje, ktéore moga mie¢ wplyw na funkcjonowanie rynku ustug finansowania
spoteczno$ciowego, aby zapewni¢ inwestorom ochrone lub zapewni¢ prawidtowe
funkcjonowanie tego rynku.”

17. | Art. 30 PIT Propozycja przepisu PIIT (tekst pogrubiony) Uwaga odrzucona -
Art. 30. Udzielenie zezwolenia, o ktorym mowa w art. 12 ust. 1 rozporzadzenia 2020/1503, oraz | szczegdtowe zasady ustalania
rozszerzenie zakresu tego zezwolenia podlega optacie w wysoko$ci nie wyzszej niz | wysokosci optat i przeliczania
réwnowarto$¢ w ztotych 4500 euro ustalonej z zastosowaniem kursu $redniego oglaszanego | kwot wyrazonych w euro zostanie
przez Narodowy Bank Polski, obowiazujacego w dniu wydania albo zmiany zezwolenia. uregulowane w rozporzadzeniu

wydanym na podstawie art. 17
Propozycja stanowiska PIIT ust. 14 ustawy o nadzorze nad
Proponuje si¢ wyrazenie ogélnej zasady, wedtug ktorej nastgpuje okreslenie dnia, na ktdry | rynkiem kapitatowym. Zgodnie z
ustalany jest relewantny kurs EUR do PLN wedlug Narodowego Banku Polskiego. Takie | obecnie obowiazujacym
rozwigzanie, poprzez wprowadzenie ustawowego kryterium w przedmiocie okreslenia | rozporzadzeniem Ministra
szczegolowego dnia przeliczania waluty, zapewni wieksza przejrzystoS¢ w zakresie optat | Finansoéw z dnia 17 grudnia 2019
uiszczanych przez podmioty zainteresowane uzyskaniem zezwolenia na dziatalno§¢ w | r. w sprawie optat na pokrycie
charakterze dostawcy ustug finansowania spolecznosciowego. kosztow nadzoru nad rynkiem
Alternatywnie proponuje si¢ wprowadzenie rozwigzania analogicznego do zasad okreslania | kapitalowym (Dz. U. poz. 2486)
optaty okreslonych w przepisach art. 114 — 115 ustawy o ustugach ptatniczych. Zgodnie z | kwote t¢ ,oblicza si¢ przy
rozwigzaniami stosowanymi w tych przepisach optata od udzielenia i zmiany zakresu zezwolenia | zastosowaniu $redniego kursu
na dziatalnos¢ w charakterze instytucji ptatniczej regulowana jest poprzez odestanie do | euro oglaszanego przez
rozporzadzenia Prezesa Rady Ministrow wydawanego na podstawie art. 115 u.u.p. z | Narodowy Bank Polski na ostatni
uwzglednieniem ustalonych przestanek ustawowych. Rozwiazanie takie wydaje si¢ dalece | dzien roboczy roku
bardziej transparentne niz to zaproponowane w art. 30 Projektu. poprzedzajacego rok
kalendarzowy, W ktérym
powstato zobowigzanie” (§ 20
ust. 1).
18. Art. 32 UKNF Przyjeta konstrukcja przepisow sankcyjnych niesie ze soba ryzyko bledow. Art.11 dotyczy | Uwaga przyjeta.

tajemnicy zawodowej, ktérej naruszenie zagrozone jest w art. 40 sankcja karng. art. 12 ust. 1




sankcjonowany jest rowniez sankcja karna z art. 41 ust. 2 pkt 1. Art. 16 dotyczy decyzji generalnej
wydawanej przez Komisjg, wigc jego na sankcjonowanie jest bezcelowe. Brakuje za to
mozliwo$ci sankcjonowania za naruszenie art. 17 ust. 1.

Konieczna jest rowniez zmiana wyrazenia ,,0brotow” na ,,przychodow” z uwagi na brak w
przepisach prawa definicji lub jednoznacznych wytycznych co nalezy rozumie¢ przez pojgcie
,,obrotu”.

Proponujemy nastepujace brzmienie:

SArt. 32. 1. W przypadku gdy dostawca ustug finansowania spotecznosciowego:

1) nie wykonuje obowiazkow, o ktorych mowa w art. 13 ust. 1, art. 14, art. 15 ust. 1 lub 2, art.
17 ust. 1, art. 18, art. 21 ust. 3 lub 6 lub w przepisach wykonawczych wydanych na podstawie
tej ustawy albo wykonuje je nienalezycie,

2) nie wykonuje nakazu, o ktorym mowa w art. 22 pkt 1, art. 23 ust. 1 lub art. 24 ust. 1, albo
wykonuje go nienalezycie albo narusza zakaz, o ktérym mowa w art. 22 pkt 2, art. 23 ust. 2 lub
art. 24 ust. 2,

3) nie wykonuje obowiazkow, o ktorych mowa w art. 3-5, art. 6 ust. 1-6, art. 7 ust. 1-4, art. 8
ust. 1-6, art. 9 ust. 1 lub 2, art. 10, art. 11, art. 15 ust. 2§ 3, art. 16 ust. 1, art. 18 ust. 1 lub 4, art.
19 ust. 1-6, art. 20 ust. 1 lub 2, art. 21 ust. 1-7, art. 22, art. 23 ust. 3-13, art. 24 ust. 2-8, art. 25,
art. 26 lub art. 27 ust. 1-3 rozporzadzenia 2020/1503

— Komisja moze, w drodze decyzji, nakaza¢ dostawcy ustug finansowania spotecznosciowego
zaprzestanie dziatan skutkujacych powstaniem naruszen i niepodejmowanie tych dziatan w
przysztosci albo natozy¢ na tego dostawce kare pieniezng do wysokosci nieprzekraczajacej kwoty
2 250 000 zt albo kwoty stanowigcej rownowarto$¢ nie wigeej niz 5% catkowitych rocznych
obretéw przychodéw dostawcy ustug finansowania spotecznosciowego wykazanych w ostatnim
zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, a w przypadku braku takiego
sprawozdania — w wysoko$ci nie wyzszej niz 5% prognozowanych catkowitych rocznych
obrotéw prychodoéw tego dostawcy w pierwszym roku dziatalnosci, jezeli przekracza ona
2 250 000z1 albo zastosowac obie sankcje tacznie.”

19.

Art. 34135

MS

Nalezy wskazaé, ze w przedstawionej do powtornych uzgodnien wersji projektu ustawy
czesciowo uwzgledniono uwagi zgloszone do art. 34 i art. 35, jednak sposob zredagowania
przepiséw moze wywolywac watpliwosci interpretacyjne i nie precyzuje tresci zgloszonej uwagi.
W projekcie przedmiotowej ustawy w art. 35 ust. 5 wskazano bowiem, ze ,,odpowiedzialnos¢
podmiotéw okreslonych w art. 34 ust. 1-3 jest solidarna i nie mozna jej ograniczy¢ lub wytaczyc.
Nie wylacza to mozliwosci zawarcia umowy okreslajacej wzajemne zobowigzania tych
podmiotoéw z tytutu tej odpowiedzialnosci.”. Nalezy podkresli¢, ze redakcja ww. przepisu moze
wywolywac watpliwosci interpretacyjne w zakresie solidarnej odpowiedzialno$ci wszystkich
podmiotéw wymienionych w art. 34 ust. 1 pkt 1-2i wart. 34 ust. 2i wart. 34 ust. 3. Trzy podstawy
odpowiedzialno$ci dotycza roéznych zdarzen cywilnoprawnych ze wskazaniem réznych
podmiotow mogacych ponosi¢ odpowiedzialno$¢ za ich skutki — odrgbne podstawy
odpowiedzialno$ci z art. 35 ust. 1, art. 35 ust. 2 oraz art. 35 ust. 3 projektu ustawy. Nalezy

Uwaga przyjeta.
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podkresli¢, ze uwaga w ww. zakresie dotyczyta wytacznie wzajemnej relacji odpowiedzialno$ci
whasciciela projektu za wszystkie informacje zawarte w arkuszu kluczowych informacji
inwestycyjnych oraz podmiotu sporzadzajacego informacj¢ lub bioracego udzial w jej
sporzadzeniu za informacje, ktéra sporzadzit lub w ktorej sporzadzeniu brat udzial (wedtug
obecnej numeracji projektu ustawy art. 34 ust. 1 pkt 1-2 w zw. z art. 35 ust. 1). Ponadto uwaga
odnosita si¢ odrgbnie do wzajemnej relacji odpowiedzialno$ci dostawcy ustug finansowania
spoteczno$ciowego — za wszystkie informacje zawarte w arkuszu kluczowych informacji
inwestycyjnych na poziomie platformy i podmiotu sporzadzajacego informacje lub bioracego
udzial w jej sporzadzeniu na poziomie platformy — za informacje, ktérag sporzadzit lub w ktorej
sporzadzeniu brat udziat (wedtug obecnej numeracji projektu ustawy art. 34 ust. 2 pkt 1-2 w zw.
z art. 35 ust. 2). Zgloszone uwagi nie dotyczyly natomiast relacji odpowiedzialno$ci dostawey
ustug finansowania spoteczno$ciowego jako podmiotu odpowiedzialnego za to, ze thumaczenie
arkusza kluczowych informacji inwestycyjnych Ilub arkusza kluczowych informacji
inwestycyjnych na poziomie platformy na inny jezyk niz ten, w ktorym zostaty sporzadzone, jest
wierne, doktadne i kompletne, w szczegolnosci nie wprowadza w btad i nie pomija kluczowych
informacji niezbednych do podjecia decyzji inwestycyjnej (wedtug obecnej numeracji projektu
ustawy art. 34 ust. 3 w zw. z art. 35 ust. 3), w odniesieniu do odpowiedzialnosci innych
podmiotdw na podstawie innych podstaw odpowiedzialnosci.

20. Art. 35 ust. 4 UKNF Wydaje si¢, ze przedmiotowy ust. 4 wprowadzajacy zasadg solidarnej odpowiedzialnosci jest | Uwaga przyjeta.
blednie sformutowany. Obecnie brzmienie tego przepisu sugeruje, ze wiasciciel projektu bytby
solidarnie odpowiedzialny z dostawca ustug finansowania spotecznosciowego za btedy w arkuszu
kluczowych informacji inwestycyjnych na poziomie platformy (a przeciez nie ma on zadnego
wplywu na informacje zawarte w arkuszu na poziomie platformy).

21. Art. 37 MS W przedstawionym obecnie projekcie nie wprowadzono zmiany przedmiotowego przepisu we | Uwaga  wyjasniona — Z
wskazanym w uwadze zakresie, zmieniono jedynie jego numeracj¢. Nadal aktualna pozostaje | rozporzadzenia 2020/1503
zatem potrzeba wskazania, ktorych przepisow dotyczy przedmiotowe odestanie, czyli ktore | wynika caloksztalt zasad
zachowanie jest penalizowane przedmiotowa norma karng. Norma karna co do zasady powinna | prowadzenia dziatalnosci

bowiem wskazywa¢ w sposob jednoznaczny osobe, do ktorej skierowany jest zakaz, znamiona
czynu zabronionego oraz rodzaj sankcji grozacej za popelnienie takiego czynu. Trybunat
Konstytucyjny w wyroku z 17 stycznia 2019 r. (sygn. akt K 1/18) zaznaczyl, ze zasada
okreslonosci przepisow prawa karnego (co mutatis mutandis odnosi si¢ rowniez do powigzanych
z nimi przepisow wpltywajacych na rekonstrukcje normy karnej) jest gwarantowana nie tylko w
Konstytucji RP oraz w Kodeksie karnym, lecz takze w aktach prawa miedzynarodowego, ktore
wiaza Rzeczpospolita Polskg. W tym zakresie wymieni¢ nalezy przede wszystkim art. 7
Konwencji o ochronie praw cztowieka i podstawowych wolnosci, sporzadzonej w Rzymie dnia
4 listopada 1950 r., zmienionej nastgpnie Protokotami nr 3, 5 i 8 oraz uzupetnionej Protokotem
nr 2 (Dz. U. z 1993 r. poz. 284, z pézn. zm.), art. 15 Migdzynarodowego Paktu Praw
Obywatelskich i Politycznych, otwartego do podpisu w Nowym Jorku dnia 19 grudnia 1966 r.
(Dz. U. z 1977 r. poz. 167 — zal.). Nadto zauwazyl, ze konieczno$¢ przestrzegania w procesie

finansowania

spoleczno$ciowego, a celem tego
przepisu jest szerokie objecie
prob  obchodzenia przepisow
rozporzadzenia 1 $wiadczenia
ustug objetych rozporzadzeniem
bez spetniania okre§lonych w nim
wymagan. Bardziej precyzyjna
redakcja tego przepisu nie wydaje
sic mozliwa. Niemniej jednak
préba doprecyzowania przepisu
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legislacyjnym konstytucyjnej zasady okreslonosci znamion czynu zabronionego jest rowniez
wymogiem przewidzianym w regulacjach dotyczacych Zasad techniki prawodawczej. Zgodnie z
§ 25 ust. 1 ,,Zasad techniki prawodawczej”, stanowigcych zatacznik do rozporzadzenia Prezesa
Rady Ministrow z dnia 20 czerwca 2002 r. w sprawie ,,Zasad techniki prawodawczej” (Dz. U. z
2016 r. poz. 283; dalej: Z.T.P.), przepis prawa materialnego powinien mozliwie bezposrednio i
wyraznie wskazywac kto, w jakich okoliczno$ciach i jak powinien si¢ zachowac (przepis
podstawowy). Zgodnie z § 25 ust. 2 Z.T.P., dopuszczalne jest zawarcie w przepisie podstawowym
jedynie zachowania nakazanego albo zakazanego adresatowi, jednak tylko w drodze wyjatku i
tylko w zakresie wskazanym w ustawie. Chodzi m.in. o sytuacj¢, gdy ,,adresat lub okolicznosci
tego nakazu albo zakazu sg wskazane w sposob niewatpliwy w innej ustawie” albo jezeli
»powszechno$¢ zakresu adresatow lub okolicznosci jest oczywista”. W Z.T.P. znajdujg si¢
ponadto przepisy szczegdlne dotyczgce norm prawa karnego (zob. rozdziat 9). Znaczenie dla
rozpatrywanej sprawy ma § 75 ust. 1 Z.T.P., zgodnie z ktorym: ,,[w] przepisie karnym znamiona
czynu zabronionego okresla si¢ w sposob wyczerpujacy, bez odsytania do nakazow lub zakazow
zawartych w pozostatych przepisach tej samej ustawy, w przepisach innych ustaw, w tym ustaw
okreslanych jako «kodeks», w postanowieniach uméw migdzynarodowych ratyfikowanych za
uprzednig zgoda wyrazona w ustawie lub w dajacych si¢ bezposrednio stosowac postanowieniach
aktow normatywnych ustanowionych przez organizacje miedzynarodowe lub organy
miedzynarodowe”. Zgodnie za$ z ust. 2 tego przepisu odestanie takie stosowaé mozna jedynie
wowczas, gdy: ,.bezprawno$¢ czynu polega na naruszeniu nakazéow lub zakazoéw wyraznie
sformutowanych w innych przepisach tej samej ustawy lub w postanowieniach umow lub aktow,
o ktorych mowa w ust. 1 (...)”. Wowczas dopuszczalne jest odestanie w przepisie karnym do
przepisu tej samej ustawy badz postanowienia umowy migdzynarodowe;j.

Niezaleznie od powyzszego zasygnalizowania wymaga, ze $wiadczenie ustug finansowania
spoteczno$ciowego w praktyce moze stanowi¢ potencjalne pole do podejmowania zachowan
polegajacych na praniu brudnych pieniedzy. Projekt nie zawiera rozwigzan prawnych, ktore w
omawianym obszarze skutecznie przeciwdzialatyby powstawaniu oraz rozwojowi tego typu
negatywnemu zjawisku.

moglaby zosta¢ podjgta na
komisji prawniczej.

Ponadto zwracamy uwagg, ze
podobne przepisy karne
funkcjonuja np. na gruncie
ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi (art. 178, art. 178b),
czy ustawy o funduszach
inwestycyjnych 1 zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (art. 287).

22.

Art. 40

MS

Uzasadnienia wymaga, dlaczego projektodawca znamiona przestepstwa ujawnienia lub
wykorzystania tajemnicy zawodowej ujat szerzej niz w analogicznym przepisie art. 179 ustawy
0 obrocie instrumentami finansowymi, tj. nie ograniczyl wyltacznie do ujawnienia lub
wykorzystania w finansowaniu spoteczno$ciowym. Wszak w art. 179 ww. ustawy
kryminalizowane jest wylacznie ujawnienie lub wykorzystanie takich informacji w obrocie
instrumentami finansowymi. Jezeli istnieja racje przemawiajace za szerszym ujeciem znamion
projektowanego przestgpstwa, to nalezy je przedstawi¢ w uzasadnieniu, a jezeli nie istniejg -
zawezyC jego znamiona.

Uwaga przyjeta — zawegzono
zakres przepisu.

23.

Art. 41

UKNF

W ust. 1 oprécz art. 19 nalezy dopisac art. 12 ust. 3 (przekazanie informacji na pisemne zadanie
Komisji).

Uwaga przyjeta.
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24. | Art.41ust. 1 MS Pod rozwage poddaje ustalenie, czy doszto do prawidtowego uwzglednienia uwagi Ministra | Uwaga wyjasniona —w przepisie
Sprawiedliwosci do tego przepisu. Ze wzglgdu na tres¢ uzasadnienia projektu wydaje sie, ze art. | znajduje si¢ prawidtowe
41 ust. 1 projektu (poprzednio art. 40 ust. 1) powinien regulowa¢ sankcje za uniemozliwienie lub | odestanie. Celem art. 41 ust. 1 jest
utrudnienie przeprowadzania czynnosci, o jakich mowa w art. 20. penalizacja nieudzielania KNF

wyjasnien i niesporzadzania kopii
dokumentacji na  potrzeby
nadzorcy.

25. Art. 42 MSWiIA Jednoczesnie informuje, ze w Ministerstwie Spraw Wewnetrznych i Administracji trwaja prace | Uwaga przyjeta do wiadomosci
nad projektem ustawy o zmianie ustawy o Policji oraz niektorych innych ustaw w zwigzku z | — MF  bedzie monitorowaé
powolaniem Centralnego Biura Zwalczania Cyberprzestgpczosci (UD284), w ktorym roéwniez | postgpy prac nad projektem
zawarte sg zmiany dotyczace art. 20 ust. 3 i 5a ustawy z dnia 6 kwietnia 1990 r. 0 Policji, ktéore | UD284 i w razie koniecznosci
dodajg w tych jednostkach redakcyjnych punkty o analogicznych numerach. Wobec powyzszego | dokona odpowiednich zmian w
numeracja przywotanych przepisow bedzie wymagata odpowiedniej korekty w zaleznosci od | projekcie UC76.
stanu zaawansowania prac nad poszczegolnymi projektami. Projekt ustawy o zmianie ustawy o
Policji oraz niektorych innych ustaw w zwigzku z powotaniem Centralnego Biura Zwalczania
Cyberprzestepczosci zostat przyjety przez Stalty Komitet Rady Ministrow.

26. | Art. 4655 Kancelaria Art. 46 i 55 ustawy - uwagi dotyczace art. 182%, art. 257, art. 595! i art. 595 KSH i | Uwaga odrzucona -

Prof. dwuletniego okresu przejSciowego szczegOtowe powody
Wierzbowski i | Podtrzymujemy nasze uwagi dotyczgce wdrozenia tzw. opcji narodowej. Rozporzadzenie | wprowadzenia dwuletniego
Partnerzy 2020/1503 wprowadza w art. 2 pkt 1 lit. n) pojecie ,, instrumentow dopuszczonych na potrzeby | okresu przejsciowego, majacego

finansowania  spofecznosciowego”, ktorymi sa w odniesieniu do kazdego panstwa
cztonkowskiego, udzialy spotki z ograniczona odpowiedzialnoscia, ktore nie podlegaja
ograniczeniom moggacym skutecznie uniemozliwi¢ ich zbycie, w tym ograniczeniom w sposobie,
w jaki udzialy te sa oferowane lub reklamowane publicznie. Zgodnie z art. 2 pkt 2
Rozporzadzenia 2020/1503 wihasciwe organy, ktore udzielity zezwolenia dostawcy ustug
finansowania spotecznosciowego, moga zezwoli¢ na wykorzystanie takich udziatow spotek do
celow niniejszego rozporzadzenia, o ile speiniaja one warunki dotyczace instrumentow
dopuszczonych na potrzeby finansowania spoteczno$ciowego.

Projektodawca w pierwotnej wersji projektu zaproponowat w art. 43 wprowadzenie przepisow,
ktore beda ograniczaty obrot udziatami w sposob, ktory spowoduje, ze udziaty w spotkach z
ograniczong odpowiedzialno$cia nie beda mogly zosta¢ uznane za instrumenty dopuszczone na
potrzeby finansowania spoleczno$ciowego w rozumieniu art. 2 pkt 1 lit. n) Rozporzadzenia
2020/1503. Wylaczy to zatem mozliwos¢ uzyskania zgody, o ktérej mowa w art. 2 ust. 2
Rozporzadzenia 2020/1503, a zatem skorzystanie z ustug finansowania spotecznosciowego w
odniesieniu do udziatéw spoétek z ograniczong odpowiedzialnoscia.

W odpowiedzi na szereg uwag zgloszonych do tego rozwigzania zaproponowano jedynie
wprowadzenie dwuletniego okresu przejsciowego (do 9 listopada 2023 r.), w ktorym spdtki z o.o.
beda mogly ubiega¢ si¢ o finansowanie w drodze oferowania swoich udziatow, a platformy
finansowania spoteczno$ciowego beda mogly posredniczy¢ w takich ofertach. Rozwigzanie to

na celu upowszechnienie si¢
formy prostej spotki akcyjnej jako
formy najlepiej dostosowanej dla
przedsigbiorstw typu start-up,
zostaty przedstawione w
uzasadnieniu do art. 46 i art. 58
projektu ustawy.

Nalezy takze zauwazy¢, ze skoro
zdaniem Kancelarii w przypadku
konstrukcji PSA dochodzi do
niedopasowania do mozliwo$ci
zaoferowania akcji szerokiemu
gronu inwestorow, w tym
standaryzacji celem ochrony
inwestoréw indywidualnych, to
tym bardziej takie
niedopasowanie  istnieje  w
przypadku spotek z 0.0. oraz
oferowanych przez nie udziatow.
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opiera si¢ na opdznieniu wejscia w zycie przepisu art. 46 projektowanej ustawy, ktéry wprowadza
art. 182%, art. 257?, art. 595 i art. 5952 KSH przewidujace odpowiedzialnos¢ karng w przypadku
kierowania oferty nabycia udziatow w sp. z 0.0. do nieoznaczonego adresata oraz promocji i
reklamy takiej oferty. Tym samym przez pierwsze dwa lata obowigzywania ustawy o
finansowaniu spotecznosciowym dla przedsiewzigé gospodarczych bgdzie mozliwe kierowanie
oferty nabycia udzialéw w sp. z o0.0. (a takze promowanie i reklamowanie takiej oferty) do
nieoznaczonego adresata i korzystanie z ustug platform finansowania spotecznosciowego.
Pomimo wprowadzenie okresu przejsciowego nadal uwazamy, ze tego rodzaju propozycja
legislacyjna, pozbawiajaca sp. z 0.0. mozliwosci pozyskiwania finasowania, jest niezgodna z
zatozeniami, jakie przy§wiecaly prawodawcom unijnym, a takze budzi watpliwosci w zakresie
jej zgodnosci z przepisami Konstytucji RP dotyczacymi okreSlonosci przepisoéw karnych oraz
swobody prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej.

Po pierwsze w tym wypadku mamy do czynienia z wprowadzeniem po 9 listopada 2023 r.
dodatkowych ograniczen, niewynikajacych z przepisdw prawa unijnego, a zatem z tzw. gold-
platingiem.

Po drugie przepisy te, jako niezawierajace definicji oferty, reklamy i promowania, a jednoczesnie
wprowadzajace sankcje karng, nie spehniaja standardu wyznaczonego przez art. 2, art. 31 ust. 3,
art. 42 i art. 54 ust. 1 Konstytucji RP.

Po trzecie okres przejsciowy dwoch lat moze by¢ tak naprawde niewystarczajacy w ogodle do
skorzystania przez spotki z 0.0. z mozliwosci finansowania za posrednictwem platform
crowdfundingowych. Projektowany artykut 55 odnosi si¢ tylko i wylacznie do platform
dziatajacych w momencie wejscia w zycie ustawy, w dodatku platformy te powinny prowadzi¢
publicznie dostgpny system internetowy. Nie jest wykluczone, ze istniejg podmioty, ktore
prowadza system w jaki§ sposOb ograniczony, niespetniajacy tego wymogu, jednocze$nie
podmioty te nie bedg mogly zmieni¢ sposobu dziatania, w tym przej$¢ na system publiczny.
Ponadto wyltacza to mozliwo$¢ utworzenia w oparciu o przepisy ustawy i Rozporzadzenia
2020/1503 platformy, ktora oferowataby pozyskiwanie finansowania przez spotki z o.o.
Dodatkowo w projekcie brak jest odniesienia si¢ do mozliwosci wyrazania przez Komisje
Nadzoru Finansowego zgody na wykorzystanie nowopowstatej platformy przez spotke z o.0., a
do takiej zgody wprost odwoluje si¢ art. 2 ust. 2 Rozporzadzenia 2020/1503. Propozycja
legislacyjna dotyczaca art. 46 1 55 jest wiec niezgodna z przepisami Rozporzadzenia 2020/1503.
Po czwarte w Raporcie z konsultacji (poz. 62) wskazano, ze ,,w ocenie MF dwuletni okres
przejsciowy umozliwi upowszechnienie formy prostej spotki akcyjnej jako najkorzystniejszej
formy prowadzenia dzialalnosci przez mikroprzedsigbiorcow i przedsiebiorcow typu start-up”,
pomijajac w ogole watpliwosci zwigzane z oferowaniem akcji prostych spétek akcyjnych (PSA).
Przy pracach nad konstrukcja PSA wylaczono mozliwo$¢ dopuszczania do obrotu na rynku
regulowanym lub wprowadzania do obrotu w ASO akcji PSA przyjmujac, ze dopuszczenie lub
wprowadzenie ,,wymagaloby znacznie wigkszej standaryzacji konstrukcji praw udziatowych
takiej spotki w celu ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych i uwzglednienia obowigzujgcych w

Uksztattowana przepisami prawa
konstrukcja spotki z ograniczong
odpowiedzialnoscig wskazuje na
jej ,,zamknicty” charakter, tj.
spotki o skoncentrowanej i
oznaczonej co do tozsamosci
strukturze  whascicielskiej, w
ktorej wystepuja ponadto liczne
elementy wlasciwe spotkom
osobowym. Pozostawienie
mozliwoSci publicznego
proponowania  nabycia  lub
objecia udziatbw w  takich
spotkach, ktorego skutkiem jest
wprowadzenie do spotki
szerokiego kregu inwestorow
zyskujacych w  zamian za
oferowane $wiadczenia udzialy w
spolce, a  wiec  rowniez
uprawnienia wiascicielskie,
prowadzitoby do zaprzeczenia
zamknietego charakteru spotki z
0.0.
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tym zakresie regulacji prawa Unii Europejskiej” (Druk sejmu VI kadencji nr 3236, s. 2).
Jakkolwiek w przypadku platform nie méwimy o dopuszczeniu do obrotu na rynku regulowanym
lub wprowadzeniu do ASO, to wcigz aktualny pozostaje aspekt niedostosowania konstrukcji PSA
do mozliwosci zaoferowania akcji szerokiemu gronu inwestoréw, w tym standaryzacji celem
ochrony inwestorow indywidualnych. Niedopuszczalne jest rowniez by wprowadzenie nowych
typow czynow zabronionych stuzyto promocji wykorzystania przez przedsigbiorcoOw okreslonej
konstrukcji prawnej, w tym wypadku prostej spotki akcyjnej. Takie rozwigzanie narusza wolno$¢
gospodarcza, ktérej gwarancj¢ stanowi art. 20 Konstytucji RP. W zwigzku z powyzszym
rekomendujemy wykreslenie art. 46 i art. 55 Ustawy o finansowaniu spotecznosciowym dla
przedsiewzig¢ gospodarczych, wzglednie zmiang art. 46 w sposdb okre§lony nizej (dokonanie
zmiany art. 300 § 2 KSH).

W ostatecznosci celem wykorzystania tzw. opcji krajowej proponujemy podzieli¢ art. 1 Ustawy
o finansowaniu spotecznosciowym dla przedsiewzigé gospodarczych na dwa ustgpy. W
pierwszym ustepie zawrze¢ zakres przedmiotowy ustawy dotychczas ujety w punktach 1-2, za$
w ramach drugiego ustepu wprowadzi¢ przepis o nastepujacym brzmieniu:

,, 2. Przepisow ustawy nie stosuje si¢ do udziatow w spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscig ™.
Alternatywnie proponujemy zmian¢ tresci projektowanego art. 2 pkt 15 poprzez nadanie mu
nastepujacego brzmienia:

,ustudze finansowania spolecznosciowego - rozumie sig¢ przez to ustuge finansowania
spolecznosciowego, o ktorej mowa w art. 2 ust. 1 lit. a rozporzqdzenia 2020/1503, z wylgczeniem
w odniesieniu do udzialow w spotkach z ograniczong odpowiedzialnosciq, ”.

27.

Art. 46

PUT

Proponuje si¢ rezygnacje ze zmian w ustawie z dnia 15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spéltek
handlowych, o ktérych mowa w art. 46 Projektu.

Zaproponowana forma wydhuizonej dwuletniej vacatio legis dla wejScia w zycie ograniczen w
zakresie obrotu udzialami spotki z ograniczona odpowiedzialnoscig jest pomystem tylez
chybionym co w zadnym stopniu nie realizuje kierunkowych propozycji sktadanych na
uprzednim etapie konsultacji publicznych w tym zakresie.

Propozycja ta jednoczesnie moze spowodowac znaczne zamieszanie i niepotrzebng ingerencje
ustawodawcy w dotychczasowy ksztatt regulacji odnoszacych si¢ do nabywania udziatow w
spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscia.

Nalezy zaznaczy¢, ze w obecnych realiach rynkowych dziatalno$¢ w formie spotki z ograniczong
odpowiedzialnoscig ma charakter zdecydowanie dominujacy biorac pod uwagg strukture liczbg
podmiotéw wykonujacych swoja dziatalnos¢ w formie spotek kapitatowych. Ponadto, ze wzgledu
na fakt, iz forma ta jest szczegdlnie rozpowszechniona wérod podmiotow typu start-up (ze
wzgledu na prostsze warunki brzegowe rozpoczecia dzialalnosci w tej formie prawnej),
wprowadzenie przedmiotowych ograniczen, o ktorych mowa w art. 43 Projektu spowoduje
zablokowanie mozliwosci pozyskiwania przez takie podmioty finansowania w drodze
oferowania udziatow w ich spotkach. Jednoczes$nie takie podmioty pozostang zalezne w tym

Uwaga odrzucona — jw. Ponadto
nalezy zauwazy¢, ze postulat
wypracowania rozwigzania, ktore
pozwoli na uproszczenie
procedury nabywania udziatow w
spotkach z 0.0. w praktyce
sprowadza si¢ do zatarcia réznic
pomiedzy poszczegdlnymi
formami prawnymi prowadzenia
dziatalno$ci gospodarcze;.
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zakresie wylacznie od finansowania dluznego, co W nieznacznym stopniu rozszerzy
dotychczasowe mozliwosci w tym zakresie.

W tym konteks$cie nalezy podkresli¢, ze takie finansowanie dla spotek z ograniczong
odpowiedzialnoscig jest dostgpne juz obecnie i zasadniczo nie podlega ograniczeniom
regulacyjnym, a zatem paradoksalnie wejScie w zycie przepisOw ograniczajacych tym spotkom
mozliwo$¢ uzyskania finansowania w drodze sprzedazy udzialéw i rozpoczecie stosowania
Rozporzadzenia 2020/1503 spowoduje wzrost restrykcji dla tych podmiotow po 10 listopada
2021 r. Oznacza to, ze podstawowy cel regulacji Rozporzadzenia 2020/1503 (wyrazony w
motywach 1-3 preambuly) jakim byl rozwdj alternatywnych form finansowania dla
przedsigbiorstw typu start-up, w tym MSP, moze by¢ w polskich realiach w znacznym stopniu
ograniczony.

W miejsce zaproponowanego rozwigzania postuluje si¢ wypracowanie rozwigzania, ktdre
pozwoli na uproszczenie procedury nabywania udzialdw w spotkach z ograniczong
odpowiedzialno$cig, poczawszy na rezygnacji z formy pisemnej z podpisami notarialnie
poswiadczonymi, o ktérej mowa w art. 180 § 1 k.s.h. na rzecz zwyktej formy pisemnej lub
elektronicznej jak w przypadku spotki, ktorej umowa zostala zawarta przy wykorzystaniu wzorca
umowy, o ktérej mowa w art. 180 § 2 k.s.h.

28.

Art. 46

GPW

Gielda podtrzymuje swoje stanowisko dotyczgce mozliwosci pozyskiwania finansowania w
formie crowdfundingu przez spolki z ograniczong odpowiedzialnoscig wyrazone w pismie z dnia
19 maja br. (GPW/DWP/W/41/2021) w ramach konsultacji Projektu w pierwszej turze
uzgodnien.

Odnoszac si¢ do zmian proponowanych w ustawie - Kodeks spotek handlowych (,,KSH”) Gietda
poddaje pod rozwage skorzystanie - w ramach dostosowywania przepisow krajowych do
rozporzadzenia 2020/103 - z tzw. opcji narodowej i wprowadzenie do prawa krajowego
mozliwosci pozyskiwania finansowania w formie crowdfundingu przez spotki z ograniczong
odpowiedzialnoscig.

Wprowadzenie tej opcji wymaga naturalnie usuniecia z KSH obecnych ograniczen formalnych,
zwlaszcza dokonanie zmian w tresci art. 180 KSH, ktory ustanawia wymog notarialnego
poswiadczenia podpisow przy zbywaniu udziatow (§ 4) oraz art. 174 KSH,

z ktorego wynika zakaz wystawiania dokumentéw na okaziciela na udziaty lub prawa do zysku
w spotce z 0.0. (§ 6). Regulacje te w istotny sposob utrudniaja obecnie tej kategorii podmiotow
mozliwo$¢ korzystania z atrakcyjniejszej od kredytu bankowego, czy emisji obligacji formy
finansowania jaka sg coraz popularniejsze zbiorki publiczne.

Jezeli jednak projektodawca - chociazby z uwagi na istotne réznice w wysoko$ci minimalnego
kapitatu zakladowego wymaganego dla obydwu typow spoétek kapitatowych - nie chee otwieraé
drogi do finansowania w formie crowdfundingu dla wszystkich spotek z o.0. to wydaje sie, ze
zamiast rezygnacji w ogble z przewidzianej w rozporzadzeniu 2020/103 opcji narodowe;j
godnym rozwazania jest wprowadzenie rozwigzan posrednich, jakie stanowi¢ moze: (i)
wprowadzenie wymogu przeksztalcenia si¢ w spotke akcyjna po skutecznym pozyskiwaniu przez

Uwaga odrzucona — jw.
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spotke z o.o0. funduszy na dalszy rozwdj (np. w okreslonym okresie) lub (ii) umozliwienie
korzystania z tej formy finansowania jedynie wigkszym podmiotom (np. o okreslonej wartosci
kapitatu zaktadowego).

Podkreslic nalezy, ze finansowanie spolecznoSciowe zapewnia malym 1 $rednim
przedsiebiorstwom, w szczegdlnosci tym znajdujacym si¢ we wezesnej fazie rozwoju (start- up)
dostep do tanszych, niz tradycyjne, zrodel finansowania. Jak wynika z danych Gtéwnego Urzedu
Statystycznego spotka z 0.0. to ciagle najpopularniejsza, po jednoosobowej dziatalno$ci
gospodarczej, forma prawna prowadzenia dziatalnosci w Polsce. W samym tylko roku 2019
otwarto doktadnie 33 117 spdtek z o.0. podczas gdy w przypadku spotek akcyjnych byto to
jedynie 243 nowych podmiotow.

29.

Art. 46 —
nowy przepis

Kancelaria
Prof.
Wierzbowski i
Partnerzy

Art. 46 - zmiany w KSH w konteks$cie mozliwosci oferowania akcji PSA

Dodatkowo istnieja watpliwosci zwigzane z oferowaniem akcji PSA. W zestawieniu uwag
opublikowanym po procesie opiniowania projektu Ustawy o finansowaniu spoteczno$ciowym
przedsiewzig¢ gospodarczych wskazano, ze w ocenie MF nie ma potrzeby doprecyzowywania
przepisow w zakresie relacji PSA i crowdfundingu (pozycja 10, uwaga MRPiT). W uzasadnieniu
do odpowiedzi na zgloszona uwage czytamy, ze akcje PSA beda mogly by¢ oferowane na
platformie crowdfundingowej. Wskaza¢ nalezy, ze Powyzsza wypowiedz na etapie prac
legislacyjnych nie jest jednak wiazaca, a - wbrew odpowiedzi na uwage - wsrod uczestnikow
rynku pojawila si¢ watpliwo$¢ w tym zakresie, w zwigzku z czym sugerowanym byltoby
odniesienie si¢ do tej kwestii wyraznie w KSH lub Ustawie o finansowaniu spoteczno$ciowym
dla przedsiewzigé gospodarczych. Z regulacji zawartej w art. 300'% ust. 1 KSH wynika, ze akcje
nowej emisji w PSA sg obejmowane na podstawie umowy objecia akcji. W umowie objecia akcji
spotka zobowigzuje si¢ wyemitowac akcje na rzecz subskrybenta, a subskrybent zobowigzuje si¢
do wniesienia wktadu. W § 2 powolanego przepisu natomiast czytamy, ze zawarcie umowy
objecia akcji nastgpuje w drodze ztozenia oferty objecia akcji przez spolke i jej przyjecia przez
oznaczonego adresata. Na etapie prac legislacyjnych nad regulacja prostej spotki akcyjnej
zgloszono uwage dotyczaca uzycia pojecia ,,0znaczony adresat”. Uwaga ta zostata podniesiona
przez Gietd¢ Papierow Wartosciowych S.A. (Pismo z dnia 15 czerwca 2018 r.,
https://legislacia.rcl.gov.pl/docs//2/12311555/12507984/12507987/dokument347491.pdf).
Wskazano, ze przyjeta przez ustawodawce limitacja dotyczaca skierowania oferty wylacznie
przez okreslonego adresata w praktyce obrotu moze efektywnie uniemozliwi¢ przeprowadzenie
procesu uzyskania przez spotke finansowania inwestorskiego za sprawa kampanii
,crowdfundingowych”,; stanowigcych popularny model biznesowy podmiotéw o statusie start-
upow (Uwagi do projektu ustawy o zmianie ustawy - Kodeks spotek handlowych oraz niektorych
innych spotek, z 15.06.2018 r., Gietda Papierow Warto$ciowych S.A., GPW/DWP/W/86/2018).
Uwaga ta nie zostata uwzgledniona, w zwigzku z czym pozostaje watpliwos$¢ czy jakikolwiek
przepis prawa umozliwia faktycznie PSA dokonywanie oferty publicznej akcji prostej spotki
akcyjnej. Objecie akeji w trybie zlozenia oferty przez spotke i jej przyjecia przez oznaczonego

Uwaga odrzucona - z
uzasadnienia ustawy 0 zmianie
ustawy — Kodeks spotek
handlowych oraz niektorych
innych  ustaw  wynika, zZe
konstrukcja  prostej spotki
akcyjnej zostata wprowadzona do
polskiego porzadku prawnego
m.in. w celu  ulatwienia
przedsigbiorstwom typu start-up
pozyskiwania finansowania
rowniez W drodze
crowdfundingu.  Ponadto, jak
wynika z raportu z konsultacji do
tego projektu ustawy, wskazany
postulat GPW zostat wyjasniony
w toku konsultacji publicznych, a
analogiczne uwagi nie byly juz
zglaszane  na  podzniejszych
etapach procesu legislacyjnego.
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adresata jest trybem subskrypcji prywatnej, nie otwartej. Nie wydaje si¢ zatem mozliwe
prowadzenie skutecznie oferty publicznej akcji PSA w tym trybie subskrypcji.

W zwigzku z tym proponujemy zmiang projektowanego art. 46 i nadanie mu nastepujacego
brzmienia:

LArt. 46. Wustawie z dnia 15 wrzesnia 2000 r. - Kodeks spolek handlowych (Dz. U. z 2020 r. poz.
1526 i 2320) w art. 300182 otrzymuje brzmienie: ,, §2. Zawarcie umowy objecia akcji nastepuje
w drodze zlozZenia oferty objecia akcji przez spolke i jej przyjecia przez subskrybenta”.

30.

Art. 46 —
nowy przepis

IDM

OBECNE BRZMIENIE PRZEPISOW

LArt. 328% §3. Jezeli umowa 0 prowadzenie rejestru akcjonariuszy tak stanowi, rejestr
akcjonariuszy moze, zamiast danych, o ktorych mowa w § 1 pkt 1-4, 10 i 11, zawiera¢ odrgbne
oznaczenie, o ktorym mowa w art. 55 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi. W takim przypadku dane, o ktorych mowa w § 1 pkt 6, nie obejmuja rodzaju, serii
i numer6w nabytych albo obcigzonych akcji, lecz ich odrgbne oznaczenie.”

PROPOZYCJA ZMIANY

»§ 3. Jezeli umowa o prowadzenie rejestru akcjonariuszy tak stanowi, rejestr akcjonariuszy moze:
1) zamiast serii i numeru akcji , o ktérych mowa w § 1 pkt 4) zawiera¢ odrebne oznaczenie
nadane przez podmiot prowadzacy rejestr akcjonariuszy lub

2) zamiast danych o ktérych mowa w § 1 pkt 1-4, 101 11, zawiera¢ odrebne oznaczenie nadane
przez podmiot o ktorym mowa w art. 55 ustawy z dnia 29 lipca 2005 )r. o obrocie instrumentami
finansowymi.

W takim przypadku dane, o ktorych mowa w § 1 pkt 6, nie obejmuja rodzaju, serii i numerow
nabytych albo obcigzonych akcji, lecz ich odrgbne oznaczenie.”

UZASADNINENIE

Proponowana tre§¢ w zakresie art. 3283 § 3 KSH jest rozszerzeniem obecnego brzmienia
przepisu. Co do zasady ustugi finansowania spoteczno$ciowego opieraja si¢ na instrumentach
oferowanych ilosciowo (fungible), a w takim przypadku zachowanie indywidualnej numeracji
kazdej z akcji czy tez utamkowych czgséci akeji (nalezy oczekiwac, ze bedzie to powszechna
praktyka w przypadku obrotu akcjami spotek nie bedacych spotkami publicznymi) spowoduje
zwigkszenie kosztow zawigzanych z obrotem tego typu akcjami nie tylko w przypadku
wykorzystania ,tradycyjnych” technologii ale rowniez w przypadku w wykorzystania technologii
blockchain. Co w sposob znaczacy przetozy si¢ na koszty uczestnikow tego obrotu. Dodatkowo,
na bazie juz ponad 7-miesigcznych doswiadczen podmiotéw prowadzacych rejestry
akcjonariuszy stwierdzi¢ nalezy, ze numeracja akcji nie ma uzasadnienia po zniesieniu ich formy
materialnej, a sztucznie utrzymywana numeracja przysparza uczestnikom obrotu i
akcjonariuszom dodatkowych probleméw, nie dysponujac bowiem dokumentami / odcinkami
zbiorowymi akcji, czesto popetniaja bledy w zawieranych umowach nie wskazujac oznaczania /
serii akcji oraz ich numerow. Dodatkowo utrzymywanie takiej numeracji zwicksza koszty obstugi
po stronie podmiotow prowadzacych rejestr akcjonariuszy, a podmioty te posiadaja rozwigzania
techniczne i do$wiadczenie umozliwiajace bezpieczne i rzetelne prowadzenie rejestrow na

Uwaga odrzucona — juz obecne
brzmienie przepisu daje
mozliwo$¢ wskazania w rejestrze
akcjonariuszy jedynie oznaczenia
akcji, zamiast serii i numeréw
poszczegolnych akeji.
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podstawie oznaczen kodowych akcji w tym nie bedacych kodami ISIN, ktérych nadawanie jest
zastrzezone dla instytucji kodujacych, ktore to pobieraja za to dodatkowe oplaty.

31. | Art. 46— IDM TRESC PROJEKTU Uwaga odrzucona — postulat nie
nowy przepis »2a. Podmiot poSredniczacy realizuje zabezpieczenie wylacznie na rzecz podmiotéw, ktore | jest bezposrednio zwigzany z

zlozyty zapis w odpowiedzi na wezwanie,, projektowang ustawg i wymaga
PROPOZYCJA ZMIANY dodatkowych konsultacji miedzy
.»X) W art. 300% dodaje si¢ § 3. w brzmieniu: wlasciwymi resortami i
,»$ 3. Jezeli umowa o prowadzenie rejestru akcjonariuszy tak stanowi, rejestr akcjonariuszy moze, | zainteresowanymi  podmiotami.
zamiast danych, o ktérych mowa: Obecnie we whasciwosci Ministra
1) w § 1 pkt 4) zawiera¢ odrgbne oznaczenie nadane przez podmiot prowadzacy rejestr | Finanséw  pozostaje  proces
akcjonariuszy lub legislacyjny projektu ustawy o
2)w § 1 pkt 1-4, 101 11, zawiera¢ odrebne oznaczenie nadane przez podmiot o ktérym mowa w | zmianie niektorych ustaw w
art. 55 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. zwiazku z zapewnieniem rozwoju
W takim przypadku dane, o ktorych mowa w § 1 pkt 6, nie obejmujg rodzaju, serii i numerow | rynku finansowego oraz ochrony
nabytych albo obcigzonych akgeji, lecz ich odrgbne oznaczenie.” inwestor6w na tym rynku
UZASADNINENIE (UD235) — postulat ten mogtby
Proponowana zmiana tresci art. 300% jest konsekwencjg zmiany zaproponowanej powyzej w art. | zosta¢  rozpatrzony w  tym
328% § 3 KSH i jest zgodna z intencjg przy$wiecajacg ustawodawcy przy prowadzaniu | procesie legislacyjnym.
»~dematerializacji” akcji spolek niebgdacych spotkami publicznymi, aby dla tego kregu
podmiotéw uzyskac jednolity i bezpieczny standard obstugi, wzorowany na pozytywnych
doswiadczeniach z tzw. rynku publicznego. Zwréci¢ nalezy uwage, ze podobnie jak dla spotek
akcyjnych, a nawet szczegolnie w przypadku prostej spotki akcyjnej, nieuzasadnione zwigkszanie
kosztéw zwigzanych z obligatoryjng numeracja akcji bedzie stanowi¢ barier¢ w wykorzystaniu
nowoczesnych technologii.
Ujednolicenie sposobu rejestracji dla wszystkich ww. ,,typow spoétek niepublicznych” umozliwi
uproszczenie infrastruktury dostawcéw ushug finansowania spotecznosciowego oraz w
konsekwencji obnizenie kosztow funkcjonowania tego rynku przez co cel ustawy bedzie tatwiej
osiagalny.

32. | Art. 47 - UKNF Podtrzymujemy propozycje wprowadzenia do ustawy o ofercie publicznej przepisu regulujacego | Uwaga odrzucona — postulat nie

nowy przepis optate za nadzor nad ofertami publicznymi ,bezprospektowymi”, poprzez dodanie art. 94d o | jest bezposrednio zwigzany z

nastgpujacym brzmieniu:

(Dodanie) ,,Art. 94d

1. Wpis do ewidencji akcji, o ktorym mowa w art. 10 ust. 1pkt 1, podlega optacie w wysokosci
0,25% wartosci wplywow brutto z oferty, nie wiecej jednak niz rownowarto§¢ w ztotych 4.500
euro, chyba ze akcje bgdace przedmiotem oferty publicznej sg lub zostang dopuszczone do obrotu
na rynku regulowanym lub wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej w terminie 12 miesiecy od dnia przydziatu lub wydania akcji.

2. W terminie, o ktorym mowa w art. 10 ust. 5 pkt 1, emitent akcji uiszcza optatg, o ktdrej mowa
w ust. 1, albo dokonujac wpisu wskazuje, ze akcje bedace przedmiotem przeprowadzanej przez

projektowang ustawsg. Ponadto
propozycja jest juz rozpatrywana
w ramach projektu ustawy o
zmianie niektorych ustaw w
zwigzku z zapewnieniem rozwoju
rynku finansowego oraz ochrony
inwestorbw na tym rynku
(UD235).
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emitenta oferty publicznej na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej sa lub zostang dopuszczone
do obrotu na rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub wprowadzone do
obrotu w alternatywnym systemie obrotu na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w terminie 12
miesiecy od dnia przydziatu lub wydania akcji.

3. W przypadku gdy akcje bedace przedmiotem przeprowadzanej przez emitenta oferty
publicznej na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej nie zostang w terminie 12 miesigcy od dnia
przydzialu lub wydania akcji dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej lub wprowadzone do obrotu w alternatywnym systemie obrotu na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, emitent akcji zobowigzany jest w terminie 14 dni od dnia
uplywu tego terminu uisci¢ optate ewidencyjna, o ktorej mowa w ust. 1.”

Uzasadnienie

W dniu 20 maja 2021 r. przekazujac do Ministerstwa Finansow uwagi do projektu ustawy o
finansowaniu spotecznoSciowym dla przedsiewzi¢¢ gospodarczych (nr UC76), UKNF
przedstawil dodatkowe stanowisko, dotyczace wybranych kwestii zwigzanych z przedmiotowym
projektem, w tym m.in. dot. wprowadzenia optaty za nadzor nad ofertami publicznymi
,bezprospektowymi”, do ktorych naleza oferty publiczne realizowane przy udziale platform
crowdfundingowych, w postaci optaty za wpis do Systemu Ewidencji Akcji (dalej: SEA).
Zaproponowane wowczas rozwigzanie zakladato wprowadzenie optaty na poziomie 0,5%
wartosci zaktadanych wptywow brutto z oferty, nie wiecej jednak niz 4.500 euro od kazdej oferty
publicznej akcji, ktore nie beda dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub w
alternatywnym systemie obrotu. Konstrukcja przepisu zakladatata, iz optata bedzie uiszczana
przez podmiot, ktory przeprowadzit ofertg akcji bedacych przedmiotem wpisu do ewidencji. Stad
propozycja zmiany art. 10 ustawy o ofercie przewidywata, ze podmiotem obowigzanym do
dokonania wpisu bedzie nie tylko emitent, ale takze — w przypadku oferty publicznej odsprzedazy
akcji — oferujacy.

Jednakze w wyniku przeprowadzenia dodatkowych analiz, odstepujemy od wprowadzania zmian
do obecnie obowigzujacego brzmienia art. 10 ustawy o ofercie i proponujemy dodanie nowego
art. 94d ustawy o ofercie w ww. brzmieniu.

W 2020 r. przeprowadzono 313 ofert publicznych akcji, ktore nie zostaty dopuszczone do obrotu
na rynku regulowanym lub wprowadzone do obrotu w alternatywnym systemie obrotu. L.aczna
warto$¢ tych ofert wyniosta 591 min zt, za§ §rednia wartos¢ oferty to 1,9 min zi. Na samych
platformach crowdfundingowych w 2020 r. przeprowadzono 50 ofert publicznych akcji o tacznej
wartosci ponad 114 mln zt. W 2021 r. (do konca wrzesnia) przeprowadzono 240 ofert publicznych
akcji, ktore nie zostaty dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzone do
obrotu w alternatywnym systemie obrotu, w tym 48 na platformach crowdfunfdingowych. L.aczna
warto$¢ tych ofert wyniosta 652 min zt, za$ §rednia warto$¢ oferty to 2,3 mln zt. Rosnaca liczba
ofert publicznych, w tym liczne przypadki, w ktorych oferty w krétkim czasie (krétszym niz
kolejne 12 miesiecy) przeprowadzone sa przez tego samego emitenta, wigze si¢ z koniecznos$cia
znacznego rozszerzenia i zintensyfikowania dziatan nadzorczych (co bezposrednio przektada sig
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na koszty funcjonowania). Tym samym konieczne jest zapewnieni adekwatnych naktadow do
finansowania dziatan nadzorczych oraz wyposazenia UKNF w odpowiednie narzedzia
technologiczne, podczas gdy oferty przeprowadzone przy udziale platform crowdfundingowych
nie sg obcigzone zadnymi optatami administracyjnymi.

Celem pokrycia ww. kosztow nadzoru oraz wychodzac naprzeciw zalozeniom i wytycznym
okreslonym w Strategii Rozwoju Rynku Kapitalowego, proponujemy przepis, zaktadajacy optate
uzalezniong od rzeczywistych wptywow brutto z oferty, a nie wptywow zaktadanych, a takze
obnizong z proponowanych pierwotnie 0,5% do 0,25% wartosci wpltywoéw brutto. Oplate
maksymalng proponujemy pozostawi¢ na poziomie 4.500 euro. Stawka optaty z uwzglednieniem
jej maksymalnej warto$ci, w odniesieniu do skrajnych wartosci ofert zidentyfikowanych przez
UKNPF, nie bedzie stanowita niewspolmiernego kosztu, zarowno wzglgdem globalnych kosztow
prowadzenia oferty jak rowniez warto$ci zaktadanych wptywow brutto z jej tytutu.
Proponujemy aby obowigzanym do uiszczenia oplaty byt tylko emitent, ktory przeprowadzit
oferte publiczng akcji, a akcje te nie bylyby przedmiotem dopuszczenia do obrotu na rynku
regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu. Podyktowane jest to faktem, ze w strukturze
tzw. ofert ,.bezprospektowych” dominuja oferty akcji nowej emisji. W 2020 r. i 2021 r. ze
wszystkich takich ofert tylko 12 zostato przeprowadzonych przez oferujacych. Co wigcej w toku
analizy sposobu, w jaki nastapi techniczne wdrozenie proponowanej nowelizacji UKNF
zidentyfikowat problem polegajacy na konieczno$ci kazdorazowego nadawania dostepu do
wszystkich funkcjonalnosci SEA  akcjonariuszom (oferujgcym), ktorzy w nastepstwie
przeprowadzonej oferty odsprzedazy akcji beda skladali wniosek o wpis oferty akcji do
ewidencji. Wprowadzenie mozliwosci dokonywania wpiséw przez akcjonariuszy (oferujacych),
wigzatoby sie z ryzykiem, iz podmioty, inne niz emitent, miatyby mozliwo$¢ modyfikacji danych
w SEA (wszystkich wpisow). Na chwile obecna dostep do SEA nadawany jest tylko
upowaznionym przez emitenta osobom. Regulacje Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) 2020/1503 z dnia 7 pazdziernika 2020 r. w sprawie europejskich dostawcoéw ustug
finansowania spotecznos$ciowego dla przedsiewzie¢ gospodarczych oraz zmieniajacego
rozporzadzenie (UE) 2017/1129 i dyrektywe (UE) 2019/1937 wskazuja z kolei, ze oferty
publiczne prowadzone za posrednictwem platform crowfundingowych beda mogli
przeprowadzac jedynie emitenci. Na platformach nie beda wige pojawiac si¢ oferty odsprzedazy
akcji.

Obowigzek uiszczenia oplaty nie bedzie materializowal si¢ wraz z zakonczeniem oferty. W
rzeczywistosci bowiem akcje objete oferta moga zosta¢ dopuszczone/wprowadzone do obrotu w
terminie 12 miesigcy od jej zakonczenia. W przypadku zlozenia przez emitenta informacji o
zamiarze dopuszczenia/wprowadzenia akcji, optata za wpis nie bylaby pobierana. Dopiero w
przypadku braku dopuszczenia/wprowadzenia akcji w terminie 12 miesigcy, emitent bytby
zobowigzany do jej uiszczenia.
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33.

Nowy przepis
(art. 47a),
odnos$nik nr 2

MON

W tresci odnosnika nr 2 do tytutu ustawy po wyrazach: ,,ustawe z dnia 26 pazdziernika 2000 r. o
gieldach towarowych” proponuje si¢ dodaé wyrazy: ,ustawe z dnia 24 sierpnia 2001 r. o
Zandarmerii Wojskowej i wojskowych organach porzqdkowych,”.

Po art. 47 proponuje si¢ dodac¢ art. 47a w brzmieniu:

L Art. 47a. W ustawie z dnia 24 sierpnia 2001 r. o Zandarmerii Wojskowej i wojskowych organach
porzgdkowych (Dz. U. z 2021 r. poz. 1214, z pozn. zm.) w art. 40b:

1) wust. 1 wpkt 10 kropke zastepuje sie Srednikiem i dodaje sie pkt 11 w brzmieniu:

, 11) stanowigcych tajemnice zawodowg w rozumieniu ustawy z dnia ... o finansowaniu
spotecznosciowym dla przedsiewzieé gospodarczych (Dz. U. poz. ...).”";

2) wust. 4 w pkt 8 na kornicu dodaje si¢ przecinek i dodaje si¢ pkt 9 w brzmieniu:

,»9) dotyczqce ustalenia, czy osoba fizyczna lub prawna, a takze podmiot nieposiadajgcy
osobowosci prawnej jest uczestnikiem ustugi finansowania spotecznosciowego, o ktorej mowa w
ustawie z dnia ... o finansowaniu spolecznosciowym dla przedsiewzie¢ gospodarczych (Dz. U.

poz. ..)"".

Uwaga przyjeta.

34.

Nowy przepis
(art. 47b)

MS

Poddaje pod rozwage nowelizacje ustawy z dnia 28 pazdziernika 2002 r. o odpowiedzialnosci
podmiotéw zbiorowych za czyny zabronione pod grozbag kary (Dz. U. z 2020 r. poz. 358 oraz z
2021 r. poz. 1177) poprzez dodanie do jej art. 16 przestepstw przewidzianych w projekcie.

W uzasadnieniu projektodawca argumentujac wprowadzenie nowych przestepstw odwoluje sig
do przestepstw z ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych
oraz ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Przestepstwa z tych
ustaw s3 wymienione w art. 16 ustawy o odpowiedzialnosci podmiotow zbiorowych za czyny
zabronione pod grozba kary, a wiec wydaje si¢, ze projektowane nowe przestgpstwa rowniez
powinny sie znalez¢ w tej ustawie.

Uwaga przyjeta.

35.

Art. 49 pkt 1
lit. ¢

UKNF

Uwaga redakcyjna: w art. 49 pkt 1 lit ¢ (art. 3 pkt 62 u.0.i.f.) odwolanie powinno brzmie¢:
»(-.-) rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1308/2013 z dnia 17 grudnia
2013 r. ustanawiajacego wspolng organizacje rynkow produktow rolnych (...)”

Uwaga przyjeta.

36.

Art. 49 pkt 4

UKNF

Projekt nie zawiera implementacji art. 57 ust. 8 lit d Dyrektywy MIFID 11 w brzmieniu nadanym
art. 1 pkt 10 lit c Dyrektywy 2021/338:

,»d) Zadania, aby dana osoba tymczasowo przywrocita ptynno$¢ na rynku zgodnie z ustalong ceng
i wolumenem, z wyraznym zamiarem zlagodzenia skutkow duzej lub dominujacej pozycji.”

Uwaga przyjeta.

37.

Art. 49 pkt 5
lit. d

RCL

projektowany art. 32¢ ust. 4c ustawy o obrocie instrumentami finansowymi (art. 49 pkt 5 lit. d
projektu) wymaga na dalszym etapie prac uzupehienia przez skonkretyzowanie powotania aktu
prawa UE.

Uwaga przyjeta do wiadomosci
— rozporzadzenie wykonawcze
nie zostato na razie wydane.

38.

Art. 49 pkt 8

UKNF

Proponowane brzmienie art. 83b ust. 18 Ustawy o obrocie moze budzi¢ watpliwosci
interpretacyjne (zglaszane takze przez inne kraje UE), ze wylaczeniu spod wymogow zarzadzania
produktowego sa wytaczone wszystkie obligacje bez wbudowanego instrumentu pochodnego a
dodatkowo takie z instrumentem pochodnym — klauzula make whole.

Uwaga odrzucona — w ocenie
MF brzmienie zaproponowane
przez UKNF nie odpowiada
wyjasnieniom KE przekazanym
przez ESMA. Jezeli wylaczenie
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ESMA zwrécita si¢ do KE, ktora wyjasnita, ze regulacja ta powinna by¢ rozumiana jako
wylaczenie spod obowiazkdéw w zakresie zarzadzania produktowego jedynie tych obligacji, ktore
zawiaraja klauzul¢ make whole. Pozostate obligacje, nawet bez wbudowanego instrumentu
pochodnego podlegaja tym wymogom.

Majac na uwadze powyzsze, UKNF proponuje zmiang redakcji art. 83b ust. 18 Ustawy o obrocie
jak ponizej:

»Przepiséw ust. 8-17 nie stosuje si¢ w przypadku, gdy Swiadczona przez firme inwestycyjng
ustuga maklerska dotyczy obligacji, w stosunku, do ktéorych emitent zobowiazal sie, ze w
przypadku wezesniejszego wykupu obligacji wyplaci obligatariuszom kwote rowng sumie
wartosci nominalnej obligacji oraz wszystkich naleznosci odsetkowych naleznych do
uplywu terminu wykupu tej obligacji.”

spod obowigzkoéw zarzadzania
produktowego dotyczytoby
wszystkich obligacji, w stosunku
do ktorych emitent zobowiazat sig
do okre$lonego zachowania w
przypadku wczesniejszego
wykupu, to dotyczytoby réwniez
obligacji zawierajacych inne
wbudowane instrumenty
pochodne. Tymczasem intencja
dyrektywy jest, aby wylaczenie
dotyczytlo wylacznie obligacji,
ktére zawieraja wbudowany
instrument pochodny w postaci

klauzuli make-whole. Zaréwno
obligacje, ktére  zawieraja
klauzule make-whole i

jednoczesnie inny wbudowany
instrument  pochodny, jak i
obligacje, ktére nie zwierajg
zadnego wbudowanego
instrumentu  pochodnego, nie
powinny zostac objete
wylaczeniem.  Zaproponowane
przez UKNF brzmienie nie
uwzglednia réwniez elementu
przepisu dyrektywy, ktory mowi
0 wyptaceniu inwestorowi kwoty
rownej sumie warto$ci biezacej
netto  pozostalych  platnosci
kuponowych oraz kwoty gtéwnej
obligacji. Aktualne brzmienie
projektowanego przepisu
odpowiada w pelni brzmieniu
implementowanej dyrektywy. W

ocenie  MF  przepis  ten
jednoznacznie wylacza  spod
obowigzkow zarzadzania

produktowego jedynie obligacie,
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w stosunku do ktorych emitent
zobowiagzal si¢ do okreslonego
zachowania w przypadku
wczesniejszego wykupu.

39. | Art. 49 pkt8 KDPW Z redakcji projektowanego brzmienia art. 83b ust. 18 ustawy o obrocie instrumentami | Uwaga odrzucona — aktualne
finansowymi wynika, ze zobowigzanie emitenta do wyplaty obligatariuszom kwoty réwnej | brzmienie projektowanego
sumie wartoéci biezacej netto wszystkich platnosci oczekiwanych do uptywu terminu | przepisu odpowiada w pehi
zapadalno$ci obligacji w razie ich wczeSniejszego wykupu, ma charakter wbudowanego | brzmieniu implementowanej
instrumentu finansowego, co nie wydaje si¢ wilasciwe. Wyptata obligatariuszowi, w dniu | dyrektywy, gdzie mowa o
wczesniejszego wykupu obligacji, wszystkich naleznych mu w tym dniu $wiadczen z tytutu | obligacjach, ,.ktore nie zawieraja
obligacji, jest po prostu klasycznym wykonaniem zobowigzan wynikajacych z obligacji. Warto$¢ | innego wbudowanego
naleznego obligatariuszowi §wiadczenia nie jest uzalezniona od wartosci innych instrumentéw, | instrumentu  pochodnego niz
czy indeksow, co charakteryzuje instrumenty pochodne. W zwiagzku z tym proponujemy zmiang¢ | Klauzula make-whole”. Brzmienie
redakcji tego przepisu i nadanie mu brzmienia: zaproponowane przez KDPW nie
»18. Przepiséw ust. 8—17 nie stosuje si¢ w przypadku gdy ustuga maklerska $wiadczona | tylko pomija odniesienie do
przez firme inwestycyjna dotyczy obligacji, ktéra nie zawiera wbudowanego instrumentu | instrumentu  pochodnego, ale
pochodnego.” rowniez rozciagga wylaczenie na

obligacje, ktore nie zawieraja
zadnego wbudowanego
instrumentu pochodnego, co jest
niezgodne z implementowang
dyrektywa. W przypadku klauzuli
make-whole obowigzek wyptaty
dotyczy sumy warto$ci biezacej
netto naleznosci, a  nie
klasycznego wykonania
zobowigzan z obligacji.

40. | Art.49pkt9 UKNF Dla zapewnienia czytelnosci, sugerujemy zamiast wprowadzania zmian do art. 83c ust. 4 pkt 4 | Uwaga przyjeta.

lit. a dodanie ust. 4a w nastepujagcym brzmieniu:
»4a. Wymogu o ktorym mowa w ust. 4 pkt 4, nie stosuje si¢ w przypadku $wiadczenia na
rzecz klienta profesjonalnego ustug innych, niz ustugi maklerskie, o ktérych mowa w art.
69 ust. 2 pkt4i5.”

41. | Art. 49 pkt9 ZBP W projektowanych art. 83c ust. 6a i 6b Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi (,,UOIF”) | Uwaga przyjeta.

lit. b ustawodawca wprowadza (w §lad za Dyrektywa 2021/338) domyslny format elektroniczny

przekazywanych klientom informacji. Nowe przepisy UOIF odwotuja si¢ przy tym do informacji,
o ktorych mowa w art. 83c ust. 4 1 5 UOIF, a wiec do informacji, o ktérych mowa odpowiednio
w artykutach 45-51, 52 oraz 61 Rozporzadzenia 2017/565. Taka redakcja nowych przepiséw
catkowicie znieksztalca zalozenia Dyrektywy 2021/338, ktéra dodaje do Dyrektywy MIFID 11
(Dyrektywa 2014/65/UE) nastepujacy przepis (art.24 ust. 5a): ,,Firmy inwestycyjne przekazuja
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wszystkie informacje, ktorych przekazywanie jest wymagane na mocy niniejszej dyrektywy,
klientom Iub potencjalnym klientom w formacie elektronicznym (...)”. Nalezy bowiem
zauwazy¢, ze wymienione na ten moment w art. 83c ust. 4 i 5 UOIF enumeratywnie przepisy tj.
art. 45-51, 52 oraz 61 Rozporzadzenia 2017/565, do ktorych referuja projektowane art. 83c ust.
6a 1 6b UOIF nie stanowig wszystkich przepisow statuujacych obowigzki informacyjne po stronie
firm inwestycyjnych i bankow, o ktorych mowa w Dyrektywie MIFID II. Dla przyktadu wskazac¢
mozna polityke wykonywania zlecen, ktora jest przekazywana zgodnie z art. 73bUOIF w zwiazku
z art. 66 Rozporzadzenia 2017/565, czy informacje o sprzedazy krzyzowej implementowane na
podstawie art. 24 ust. 11 Dyrektywy MIFID II w art. 83f UOIF oraz §24-27 Rozporzadzenia
Ministra Finansow w sprawie trybu i warunkéw postgpowania firm inwestycyjnych, bankow, o
ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankow
powierniczych lub polityke handlowa firmy inwestycyjnej dziatajacej jako podmiot
systematycznie internalizujacy transakcje, przekazywana zgodnie z Rozporzadzeniem
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow
instrumentoéw finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (EU) nr 648/2012 (z pbzn. zm.),
wraz z aktami wykonawczymi. Ponadto podmioty nadzorowane przekazuja szereg innych
informacji na podstawie innych niz ww. wskazane w Projekcie przepisow Rozporzadzenia
2017/565 np. art. 59, art. 34 ust. 4, itp.

Firmy inwestycyjne oraz banki wypetniaja omawiane obowigzki informacyjne czesto poprzez
ujecie wszystkich wymaganych przepisami informacji zbiorczo w pakietach informacyjnych
przekazywanych klientom. Objecie zatem przez ustawodawce, tak jak w analizowanym Projekcie
art. 83c ust. 6a i 6b UOIF, tylko czegsci obowigzkow informacyjnych domys$lnym formatem
elektronicznym stworzy dualizm porzadkow prawnych, gdzie niektore informacje (przyktadowo
wyzej wskazane) beda dostarczane klientom dotychczasowym trybem (gdzie podstawowym
nosnikiem jest papier), a inne nowym trybem (gdzie podstawowym no$nikiem jest format
elektroniczny).

Nalezy zauwazy¢, ze taki stan rzeczy wywota po stronie klientdw niezrozumienie i nie przyczyni
si¢ do uproszczenia obiegu informacji, bedacego ratio legis wprowadzanych przepiséw. Doda¢
tez trzeba, ze projektowane przez ustawodawce rozwigzanie wptynie dodatkowo na zwigkszenie
liczby dokumentéw otrzymywanych przez klientow (ktora juz w obecnym stanie prawnym jest
znaczna), bowiem konieczne bgdzie po stronie firm inwestycyjnych i bankow rozdzielenie
pakietéw informacyjnych na kategorie informacji, dla ktorych domyslnym nosnikiem jest papier
i tych, dla ktorych domyslnym nosnikiem jest format elektroniczny.

W zwiazku z powyzszym wnosimy o zmiany projektowanych art. 83c ust. 6a i 6b UOIF poprzez
objecie nimi wszystkich przepisow statuujacych obowiazki informacyjne zgodnie z Dyrektywa
MIFID 1.

42,

Art. 49 pkt 9
lit. b

ZBP

Projektowane art. 83c ust. 6a i 6b w §lad za Dyrektywa 2021/338 przewiduja obowiazek
wysylania informacji klientom w formacie elektronicznym — réwniez w odniesieniu do
dotychczasowych klientéw. Wobec tego firmy inwestycyjne i banki beda zobowigzane do

Uwaga przyjeta przez dodanie

przepisu przejsciowego.
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przekazania swoim obecnym klientom informacji na 8 tygodni przed rozpoczg¢ciem stosowania
nowych przepisow, ze w tym czasie moga oni zazadaé przekazywania im w dalszym ciagu
informacji na pismie, a w przeciwnym razie lub w przypadku braku reakcji ze strony klienta
informacje te bedg przekazywane w nowym trybie, tj. w formacie elektronicznym.

Nalezy zauwazyc¢, ze nowe przepisy nie ttumaczg jak nalezy postapi¢ w przypadku, w ktorym
dotychczasowy klient nie podat bankowi lub firmie inwestycyjnej adresu poczty elektronicznej
(ani innego kontaktu zdalnego) na potrzeby wykonywania umowy — nie byto do tej pory
obowigzku prawnego zbierania takich informacji od klientow — ani nie korzysta z bankowosci
elektronicznej, wobec czego bank (lub firma inwestycyjna) nie ma mozliwosci kontaktu z
klientem drogg inng niz tradycyjna korespondencja (réwniez po uptywie wskazanych 8 tygodni).
W konsekwencji powstanie stan faktyczny, w ktorym klient nie wyrazi zgdania otrzymywania
informacji w formie papierowej, ale rownoczesnie nie podat wezesniej ani nie poda w zwiazku z
otrzymang informacjg wynikajacg z wdrozenia dyrektywy 2021/338 adresu mailowego czy tez
nie bedzie w dalszym ciggu korzysta¢ z bankowosci elektronicznej i cho¢ z mocy prawa bedzie
mial otrzymywac¢ informacje w formacie elektronicznym, w praktyce banki nie beda mogtly tego
zrealizowac¢ nie znajac adresu e-mail klienta.

Wigksze instytucje finansowe moga posiada¢ w swoich portfelach setki tysigcy takich klientow.
Z drugiej strony nowe przepisy stanowia, ze aby bank lub firma inwestycyjna mogty w dalszym
ciggu przekazywaé klientom informacje w dotychczasowym trybie (na papierze jako trwatym
nos$niku) wymagane jest aktywne dzialanie ze strony klienta, tj. wyrazenie przez klienta
odpowiedniego zadania. Zauwazy¢ nalezy, ze w praktyce W tego typu sytuacjach zwykle jedynie
czes¢ klientow z whasnej inicjatywy podejmuje kontakt z bankiem lub firmg inwestycyjna i nie
istnieja mechanizmy prawne, ktore pozwalatyby wymoc na klientach podjecie dziatania.

W zwigzku z tym wprowadzenie projektowanych przepisow przy braku odniesienia si¢ przez
ustawodawce do wyzej opisanych sytuacji (wystepujacych powszechnie w praktyce) postawi
banki oraz firmy inwestycyjne przed zasadniczym dylematem prawnym, czy po uptywie
wspomnianego terminu 8 tygodni powinny one w dalszym ciggu przekazywaé obecnym klientom
informacje dotychczasowym trybem na papierowym no$niku informacji (i narazi¢ si¢ tym samym
na ztamanie art. 83c ust. 6a i 6b UOIF) czy w braku mozliwosci kontaktu z klientem w trybie
zdalnym (chodzi o klientow niekorzystajacych z bankowosci elektronicznej i bez dostepu do
internetu) wstrzymac przekazywanie im przedmiotowych informacji (i narazi¢ si¢ tym samym na
ztamanie wszystkich przepiséw statuujacych obowiazki informacyjne).

Wobec powyzszego wnosimy o dokonanie zmiany projektowanych art. 83c ust. 6a i 6b UOIF
poprzez uregulowanie trybu postegpowania z klientami niekorzystajacymi ze zdalnych
(elektronicznych) trybéw kontaktu z bankiem lub firmg inwestycyjna (brak mozliwosci kontaktu
z klientem przez e-mail oraz bankowo$¢ elektroniczna), ktorzy nie zglosza odpowiedniego
zadania, o utrzymaniu dotychczasowego trybu przekazywania informacji na papierze, lub tez
dodania postanowienia, ze firma inwestycyjna (lub bank dziatajacy na podstawie art. 70 ust. 2
UOIF) jest zwolniony z obowigzkéw przekazywania wszystkich informacji wymaganych
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Dyrektywa MIFID II do czasu wskazania przez klienta adresu e-mail lub tez zadania przekazania
tych informacji nadal w formie papierowej.

43.

Art. 49 pkt 9
lit. b

KSZ Legal

Zgodnie z art. 1 pkt 4 lit. b dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/338,
dotychczasowi Klienci detaliczni otrzymujacy informacje na papierze automatycznie beda
przechodzi¢ na format elektroniczny, jezeli w terminie 8 tygodni przed wystaniem informacji w
formacie elektronicznym nie zazadaja dalszego ich otrzymywania w formie papierowej. Aktualne
brzmienie projektowych zmian w art. 83c ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami
finansowymi nie uwzglednia w pemi wszystkich okoliczno$ci wynikajacych z przytoczonych
przepisow dyrektywy. By¢é moze lepszym rozwiazaniem bedzie implementacja regulacji
dyrektywy cze$ciowo w formie przepisu przejSciowego do projektowanej ustawy wskazujacego,
w jaki sposob nalezy postgpowacé z klientami detalicznymi, ktorzy do dnia wejscia w zycie zmian
przepisow otrzymywali informacje na papierze.

Uwaga przyjeta Kierunkowo
przez dodanie przepisu
przejsciowego.

44,

Art. 49 pkt 9
lit. b

ZBP

W projektowanym ust. 6b przewiduje si¢ nastepujace sformutowanie: ,,Firma inwestycyjna
informuje:1) klientow detalicznych i potencjalnych klientéw detalicznych o mozliwosci
przekazania informacji, o ktérych mowa w ust. 4 1 5, w formie papierowej;”.

W ocenie sektora bankowego tak okreslony krag klientow stoi w sprzecznosci z dyspozycja i
wylaczeniem przewidzianym w dodanym na mocy dyrektywy 2021/338 ust. 5a (do art. 24 MIFID
I) o nastepujacej tresci: ,Nie jest konieczne informowanie dotychczasowych klientow
detalicznych, ktorzy juz otrzymuja informacje, ktorych przekazywanie jest wymagane na mocy
niniejszej dyrektywy w formacie elektronicznym.” Zaproponowany w Projekcie sposob
implementacji moze wskazywaé, ze kazdy klient detaliczny, takze ten juz dzi$ korzystajacy z
elektronicznego formatu otrzymywania informacji, powinien by¢ poinformowany o mozliwosci
zadania otrzymywania informacji w formie papierowej. W naszej ocenie taki przepis stoi w
sprzecznosci z przytoczonym fragmentem art. 24 ust Sa MIFID II oraz nie uwzglednia tego, ze
dany klient detaliczny wyrazit juz wczesniej wole otrzymywania informacji w formacie
detalicznym.

Dostrzegamy implementacje wskazanego zdania z art. 24 ust Sa MIFID II w art. 83c ust. 6b pkt
2), natomiast mamy watpliwo$¢ wobec okreslenia kregu klientow w art. 83c ust.6b pkt 1).

Uwaga przyjeta.

45,

Art. 49 pkt 10
lit. a

NBP

Sugerujemy, aby w projektowanym art. 83g ust. 2a ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi, w celu zachowania spdjnosci z innymi przepisami tej ustawy,
sformutowanie ,,adekwatne informacje” zastapi¢ wyrazeniem ,,niezbedne informacje”, a takze
sformulowanie ,firma inwestycyjna przekazuje klientowi wynik tej analizy” zastgpic
wyrazeniem ,.firma inwestycyjna informuje klienta o wyniku tej analizy”.

Uwaga przyjeta czeSciowo —
sformutowanie ,adekwatne
informacje” jest wielokrotnie
wykorzystywane w ustawie (np.
art. 83g ust. 1, art. 83h ust. 1) i
wydaje si¢ lepiej oddawac tres¢
implementowanego przepisu.

46.

Art. 49 pkt 10
lit. b

Minister ds.

UE

Projekt ustawy nie zapewnia prawidlowego wdrozenia art. 1 pkt 8 dyrektywy 2021/338 w
zakresie dodawanego w dyrektywie 2014/65/UE art. 29a ust. 2. Dodawany przepis naktada na
panstwa cztonkowskie obowigzek zapewnienia, aby wymogi okreslone w art. 25 ust. 2 akapit
trzeci dyrektywy 2014/65/UE (informowanie klienta, w zwiazku ze §wiadczonymi ushugami

Uwaga przyjeta.
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doradztwa inwestycyjnego, czy korzysSci ptynace z zamiany instrumentéw finansowych sa
wieksze niz koszty zwigzane z takg zmiang) oraz w art. 25 ust. 6 tej dyrektywy (przekazywanie
przez firmy inwestycyjne klientom sprawozdan dotyczacych $wiadczonych ushug) nie miaty
zastosowania do ustug $wiadczonych na rzecz klientow profesjonalnych, chyba ze klienci ci
powiadomig firme inwestycyjng drogg elektroniczng albo w formie papierowej, ze pragna
korzysta¢ z praw przewidzianych w tych przepisach. Zgodnie z tabela zgodnos$ci wdrozenie art.
29a ust. 2 dodawanego w dyrektywie 2014/65/UE maja zapewni¢ projektowane art. 83g ust. S5a i
5b oraz art. 83j ust. 7 i 8 ustawy o0 obrocie instrumentami finansowymi. Nalezy jednak zwréci¢
uwagge, ze projektowane przepisy nie okreslajg bezposrednio formy w jakiej klient profesjonalny
powinien powiadomi¢ firme inwestycyjna o woli skorzystania z przystugujacych mu praw
okreslonych w przepisach krajowych wdrazajacych art. 25 ust. 2 akapit trzeci oraz art. 25 ust. 6
dyrektywy 2014/65/UE. Z projektowanych art. 83g ust. 5b oraz art. 83j ust. 8 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, ktore wprowadzajg obowigzek ewidencjonowania dokumentow,
nagran rozmow telefonicznych, korespondencji elektronicznej oraz innych informacji
przekazywanych lub otrzymywanych w zwigzku z zadaniami klientow profesjonalnych, wynika
ze projektodawca dopuszcza mozliwo$¢ powiadomienia firmy inwestycyjnej przez klienta
réwniez w drodze rozmowy telefonicznej. Takie rozwiazanie nie jest jednak zgodne z literalnym
brzmieniem ww. przepisu dyrektywy. Gdyby unijny prawodawca uwzglednial w omawianym
przypadku rozmowe telefoniczng jako forme dozwolonej komunikacji migdzy firma
inwestycyjna a klientem, znalaztoby to odzwierciedlenie w przepisach dyrektywy 2021/338 (jak
np. w art. 1 pkt 4 dyrektywy 2021/338, ktéry dodaje drugi akapit do art. 24 ust. 4 dyrektywy
2014/65/UE). Zatem pominigcie formy telefonicznej w dodawanym w dyrektywie 2014/65/UE
art. 29a ust. 2 jest celowe. W zwigzku z tym projekt ustawy wymaga doprecyzowania.

47.

Art. 49 pkt 11

ZBP

Projektowany art. 83j ust. 7 UOIF stanowi, iz ,,przepisy ust. 1, 5 i 6 stosuje si¢ do ustug
maklerskich §wiadczonych na rzecz klienta profesjonalnego, na zadanie takiego klienta”. Dodany
przepis powinien obejmowac wszystkie ustepy obecnego art. 83j UOIF, tj. art. 83j ust. 1-6,
uzalezniajac tym samym od zadania klienta profesjonalnego przekazywanie mu wszelkich
sprawozdan, o ktorych mowa w art. 83j UOIF. Nalezy zauwazyC, ze art. 59, 60, 62,63
Rozporzadzenia 2017/565, do ktorych odpowiednio odwotuja sie art. 83j ust. 2, 3, 4 (ktérych
ustawodawca nie wymienia w projektowanym art. 83j ust. 7 UOIF) majg wszystkie t¢ sama
podstawe prawna, czyli art. 25 ust. 6 Dyrektywy MIFID 11, ktorego to zastosowanie do klientow
profesjonalnych uleglo zmianie na mocy nowelizacji Dyrektywa 2021/338 — zgodnie ze
zmienionym art. 29a ust. 2 Dyrektywy MIFID II ,,wymogi okreslone w art. 25 ust. 2 akapit trzeci
oraz w art. 25 ust. 6 nie majg zastosowania do ustug $wiadczonych na rzecz klientow
profesjonalnych, chyba ze klienci ci powiadomia firm¢ inwestycyjna droga elektroniczng albo w
formie papierowej, ze pragng korzysta¢ z praw przewidzianych w tych przepisach”.

Wobec powyzszego wnosimy o zmiang¢ projektowanego art. 83j ust. 7 UOIF przez objecie nim
wszystkich sprawozdan, o ktérych mowa w art. 83j ust. 1-6 UOIF.

Uwaga przyjeta.
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48.

Art. 49 pkt 12

ZBP

Dodanie art. 83ja do UOIF. Artykut ten zawiera wylaczenia stosowania przepisow, ale tylko w
stosunku do firm inwestycyjnych, nie odnoszac si¢ do bankow prowadzacych dziatalno$¢ na
podstawie art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie.

W zwiagzku z tym proponuje si¢ dokonanie nastepujgcej zmiany w brzmieniu tego przepisu:
»Art. 83ja. W przypadku gdy firma inwestycyjna albo bank, o ktorym mowa w art. 70 ust. 2
ustawy, uprawniony do $wiadczenia ustug, o ktorych mowa w art. 69 ust. 2 pkt 1-3, zawiera
transakcje lub posredniczy w zawieraniu transakcji z uprawnionym kontrahentem przepisoéw art.
73 ust. 6a, art. 73a ust. 1-3 i 5, art. 73b, art. 73d ust. 2 i 3, art. 83b ust. 8-17, art. 83c ust. 24 i
7,art. 83d ust. 1i 6, art. 83e, art. 83f, art. 83h ust. 1-4 oraz art. 83j ust. 1-2 i 4 nie stosuje si¢ do
tych transakcji ani do ustug, o ktéorych mowa w art. 69 ust. 4, majacych zwigzek z tg transakcja.”;
Alternatywnie proponujemy zmian¢ w art. 70 ust. 4 ustawy przez rozszerzenie katalogu
przepisow stosowanych odpowiednio:

,»W zakresie wykonywania czynnoSci, o ktérych mowa w art. 69 ust. 2 pkt 1-7, do banku, o ktérym
mowa w ust. 2, stosuje si¢ odpowiednio przepisy art. 3a, art. 72, art. 73 ust. 1, 2, 5j-50 i 64, art.
73a-73d, art. 74b-764, art. 79-81a, art. 81c, art. 81d, art. 81f, art. 82a, art. 83a-83ja, art. 86 ust. 2
i art. 90 oraz bezposrednio obowigzujace przepisy prawa Unii Europejskiej odnoszace si¢ do
prowadzenia dziatalnoéci w zakresie wykonywania czynnosci, o ktérych mowa w art. 69 ust. 2
pkt 1-7, a w zakresie nieuregulowanym w tych przepisach stosuje si¢ odpowiednio przepisy
ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. - Prawo bankowe.”

Uwaga przyjeta.

49.

Art. 49 pkt 14
lit. a

KSZ Legal

Proponujemy wprowadzenie zmiany w art. 150 ust. 1 pkt 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
obrocie instrumentami finansowymi okreslajagcym aktualnie, ze nie narusza obowigzku
zachowania tajemnicy zawodowej przekazywanie informacji stanowigcych takq tajemnice
bezposrednio osobie, ktorej ta informacja dotyczy, lub innemu podmiotowi, ktoremu osoba ta
udzielifa pisemnego upowaznienia do otrzymania takich informacji — na brzmienie analogiczne
do tego zaproponowanego dla dostawcow ustug finansowania spolecznosciowego w art. 7 ust. 1
pkt 1 projektowanej ustawy o finansowaniu spoteczno$ciowym dla przedsiewzie
gospodarczych. Skoro w nowej wersji projektu ustawy wprowadzono w tym zakresie zmiang dla
dostawcow ustug finansowania spotecznoSciowego, to nie widzimy przeciwwskazan, aby
podobne rozwigzanie przyja¢ na gruncie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, w
szczegolnosci biorge pod uwagg, ze pierwotne brzmienie art. 7 ust. 1 pkt 1 projektowanej ustawy
(uwzglednione w pierwszej wersji projektu) stanowito odpowiednik obecnego brzmienia art. 150
ust. 1 pkt 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

Proponujemy zatem uwzglednienie w projektowanej ustawie zmiany w art. 150 ust. 1 pkt 1
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, zgodnie z ponizszym:

., 1) bezposrednio osobie, ktorej ta informacja dotyczy, lub innemu podmiotowi jezeli osoba, ktorej
informacje dotvczg upowazni podmiot udzielajgcy informacji do przekazania okreslonych
informacji wskazanej przez siebie osobie lub jednostce organizacyjnej, w formie pisemnej lub w
postaci elektronicznej, z zastrzezeniem ust. 2;”

Uwaga przyjeta.
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50.

Art. 49 pkt 14
lit. b

MON

W art. 49 w pkt 14 proponuje si¢ lit. b nada¢ brzmienie:

,»b) ust. 2 otrzymuje brzmienie:

2. Osoby, o ktorych mowa w art. 148 ust. 1, sq obowigzane do zachowania w tajemnicy
informacji dotyczgcych udzielania:

1) Policji informacji na zasadach okreslonych w art. 20 ust. 4-10 ustawy z dnia 6 kwietnia 1990
r. o Policji oraz informacji dotyczqcych zawiadomienia, o ktorym mowa w art. 20 ust. 13 tej
ustawy,

2) Zandarmerii Wojskowej informacji na zasadach okreslonych w art. 40b ust. 3-6 ustawy z dnia
24 sierpnia 2001 r. o Zandarmerii Wojskowej i wojskowych organach porzqdkowych,

3) Agencji Bezpieczenstwa Wewnetrznego informacji na zasadach okreslonych w art. 34a ust. 3—
9 ustawy z dnia 24 maja 2002 r. o Agencji Bezpieczenstwa Wewngtrznego oraz Agencji Wywiadu
oraz informacji dotyczqcych zawiadomienia, o ktorym mowa w art. 34a ust. 12 tej ustawy,

4) Centralnemu Biuru Antykorupcyjnemu informacji na zasadach okreslonych w art. 23 ust. 3-9
ustawy z dnia 9 czerwca 2006 r. o Centralnym Biurze Antykorupcyjnym oraz informacji
dotyczgcych zawiadomienia, o ktorym mowa w art. 23 ust. 12 tej ustawy

— przy czym zachowanie tajemnicy obowigzuje wobec 0sob, ktorych ta informacja dotyczy, oraz
0sob trzecich, z wyjgtkiem 0sob reprezentujgcych Komisje oraz pracownikow Urzedu Komisji,
ktorym informacje te sq przekazywane w zwiqzku z wykonywaniem ustawowo okreslonych zadan
w zakresie nadzoru.””

Zaproponowane przepisy zawieraja kompleksowa regulacje w zakresie prawa do korzystania z
informacji stanowiacych tajemnicg zawodowa w rozumieniu procedowanego projektu ustawy o
finansowaniu spoteczno$ciowym dla przedsiewzie¢ gospodarczych. Niniejsza propozycja
stanowi konsekwencje uprawnienia Zandarmerii Wojskowej wynikajacego z art. 6 pkt 12
projektu, zgodnie z ktérym informacje stanowiace tajemnicg zawodowa, bedace w posiadaniu
0sob obowigzanych do zachowania tajemnicy zawodowej sa ujawniane wylacznie na zadanie
Zandarmerii Wojskowe;j.

Uwaga przyjeta.

51.

Art. 49 —
nowy przepis

Minister ds.
UE

Projekt ustawy nie zapewnia wdrozenia art. 1 pkt 3 dyrektywy 2021/338, ktory dodaje art. 16a w
dyrektywie 2014/65/UE, w zakresie, w jakim przepis ten wymaga zwolnienia firm
inwestycyjnych z wymogdw okre§lonych w art. 16 ust. 3 akapity od drugiego do piatego i w art.
24 ust. 2 dyrektywy 2014/65/UE (wymogi dotyczace zarzadzania produktami), gdy instrumenty
finansowe sa wprowadzane do obrotu lub do dystrybucji wylacznie wsrod uprawnionych
kontrahentéw. Projekt ustawy wymaga w tym zakresie uzupehienia.

Uwaga przyjeta — w art. 83b

dodano ust. 19.

52.

Art. 49 —
nowy przepis

Minister ds.
UE

Projekt ustawy nie zapewnia wdrozenia art. 1 pkt 8 dyrektywy 2021/338 w zakresie dodawanego
w dyrektywie 2014/65/UE art. 29a ust. 1. Przepis ten naktada na firmy inwestycyjne obowigzek
zapewnienia, aby wymogi okre$lone w art. 24 ust. 4 lit. ¢) dyrektywy 2014/65/UE nie miaty
zastosowania do §wiadczonych na rzecz klientéw profesjonalnych ustug innych niz doradztwo
inwestycyjne i zarzadzanie portfelem. Zgodnie za$ z art. 24 ust. 4 lit. c¢) dyrektywy 2014/65/UE
firma inwestycyjna dostarcza klientom lub potencjalnym klientom informacje m.in. o wszystkich
kosztach i powigzanych optatach dotyczacych zaréwno ustug inwestycyjnych, jak i ustug

Uwaga przyjeta — w art. 83c

dodano ust. 6c.
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dodatkowych. Nalezy zaznaczy¢, ze projektowany przepis zapewniajacy wdrozenie dodawanego
art. 29a ust. 1 do dyrektywy 2014/65/UE widnieje w tabeli zgodnosci, jednakze brak go w
projekcie ustawy. Projekt ustawy wymaga zatem w tym zakresie uzupelnienia.

53.

Art. 49 —
nowy przepis

Minister ds.
UE

Projekt ustawy nie zapewnia wdrozenia art. 1 pkt 12 dyrektywy 2021/338 zmieniajacego art. 73
ust. 2 dyrektywy 2014/65/UE w zakresie, w jakim ten przepis wymaga, aby instytucje kredytowe,
w zwiazku z ushugami inwestycyjnymi lub dziatalnoscig inwestycyjng i ustugami dodatkowymi,
oraz oddziaty firm z panstw trzecich posiadaly odpowiednie procedury zgtaszania przez swoich
pracownikéw potencjalnych lub rzeczywistych naruszen wewnatrz podmiotu za posrednictwem
specjalnego, niezaleznego i autonomicznego kanatu. Projekt ustawy wymaga uzupelnienia w tym
zakresie.

Uwaga wyjasniona — przepis
art. 73 ust. 2 dyrektywy MiFID
zostal zaimplementowany w
art. 83a ust.1a i 1b ustawy o
obrocie instrumentami
finansowymi. Przepis ten odnosi
si¢ do firm inwestycyjnych, przez
ktore zgodnie z art. 3 pkt33
rozumie si¢ rowniez bank
prowadzacy dziatalno$é
maklerska oraz  zagraniczna
osobe prawng z siedzibg na
terytorium panstwa innego niz

panstwo cztonkowskie,
prowadzaca na  terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej
dziatalnos¢ maklerska.

Dziatalno$¢ ta moze  by¢
prowadzona przez zagraniczna
osobeg prawna Wytacznie w formie
oddziatu (patrz art. 115 ust. 1
ustawy o obrocie). Majac to na
uwadze art.83a ust.la i 1b
obejmuje  swoim  zakresem
zarowno instytucje kredytowe, w

zwigzku z ustugami
inwestycyjnymi lub dziatalnoscia
inwestycyjna i ustugami

dodatkowymi, oraz oddziaty firm
z panstw trzecich. Przewidziana
w art.1 pktl2 dyrektywy
2021/338 zmiana art. 73 ust. 2
dyrektywy 2014/65/UE
sprowadza si¢ do rozszerzenia
przedmiotowego przepisu na
zatwierdzone podmioty
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publikujace i zatwierdzone
mechanizmy  sprawozdawcze,
posiadajace zezwolenie zgodnie z
rozporzadzeniem (UE) nr
600/2014. Implementacja tego
przepisu zostala dokonana w
art. 131lm w brzmieniu, Kktoére
wejdzie w zycie zdn. 1.01.2022 .
(Dz. U. 22021 r. poz. 355).

54. | Art. 49— ZBP Dodatkowo, zwracamy uwage na brak implementacji w UOIF zmiany wynikajacej z Dyrektywy | Uwaga przyjeta w drodze
nowy przepis nr 2021/338 dotyczacej przekazywania informacji dot. kosztow ex ante w przypadku §wiadczenia | dodania ust. 6b w art. 83c.
ustug przy uzyciu $rodkéw porozumiewania si¢ na odlegtosé. Mamy $wiadomosé, ze | Regulacja dotyczy
przedmiotowe zmiany zostaty wskazane w projekcie zmiany rozporzadzenia w sprawie trybu i | przekazywania informacji
warunkow postgpowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktorych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy | klientowi lub  potencjalnemu
0 obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankow powierniczych, niemniej ich tres¢ i | klientowi po rozpoczgciu
umiejscowienie w ww. rozporzadzeniu wskazuja, ze dotycza one wylacznie informacji | $wiadczenia ustugi, w sytuacji jej
przekazywanych klientom na temat tzw. zachet, co nie wypelnia art. 1 pkt 4 Dyrektywy 2021/338. | §wiadczenia przy uzyciu srodkoéw
Obowigzek przekazywania klientom informacji o kosztach zgodnie z Dyrektywa MIFID II zostat | porozumiewania si¢ na odlegtos¢.
uregulowany w art. 50 Rozporzadzenia 2017/565 w zw. z art. 83c ust. 4 pkt 4 UOIF i tych | Odpowiednio format
przepiséw powinna dotyczy¢ nowelizacja. elektroniczny lub forma
papierowa, w jakich informacje te
beda przekazywane, wynika z
zasad ogolnych, zawartych w
ust. 6a.
55. Art. 50 pkt3i | ZBP Art. 50 pkt. 3 i pkt. 4 lit. b) — dodanie art. 37aa i ust. 3a i 3b do art. 37b ustawy o ofercie — przepisy | Uwaga przyjeta kierunkowo —
4 te wprowadzaja do ustawy o ofercie dodatkowe wymogi informacyjne wzgledem KNF. | obowiazek przekazania
Wymagania te wydaja si¢ by¢ nadmiarowe w stosunku do przepisow UE i proponujemy rozwazy¢ | memorandum  informacyjnego
zgloszenie uwagi ich usunigcia. zastapiono, zgodnie z uwaga nr
54, obowigzkiem
poinformowania KNF 0
planowanym rozpoczeciu oferty.
56. Art. 50 pkt 3 UKNF Proponuje si¢ nastepujaca zmiane redakcyjna: Uwaga przyjeta.
3) pow art. 37a po ust. 3 dodaje si¢ ust. 4 art-37aa w brzmieniu:
ArE—37aad. Emitent lub oferujacy zawiadamia Komisj¢ o zamiarze przeprowadzenia oferty
publicznej nie pozniej niz na 7 dni roboczych przed dniem udostepnienia dokumentu, o ktorym
mowa w art. 37a ust. 1.”;
57. | Art. 50 pkt 4 UKNF Art. 37 a ust. 1 otrzymuje brzmienie: Uwaga przyjeta.

»1.Oferta publiczna papieréw warto§ciowych, w wyniku ktorej zakladane wpltywy brutto
emitenta lub oferujacego na terytorium Unii Europejskiej, liczone wedtug ich ceny emisyjnej lub
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ceny sprzedazy z dnia jej ustalenia, stanowig nie mniej niz 100 000 euro i mniej niz 1 000 000
euro, i wraz z wptywami, ktére emitent lub oferujacy zamierzal uzyskac z tytutu takieh ofert
publicznych takich papieréw wartoSciowych, dokonanych w okresie poprzednich 12 miesigcy,
nie beda mniejsze niz 100 000 euro i beda mniejsze niz 1 000 000 euro, wymaga udostgpnienia
do publicznej wiadomosci dokumentu zawierajacego informacje o tej ofercie.”

Art. 37 b ust. 1 otrzymuje brzmienie:

,»1.Udostgpnienia do publicznej wiadomosci prospektu, pod warunkiem udost¢pnienia
memorandum informacyjnego, nie wymaga oferta publiczna papieréw warto$ciowych, w wyniku
ktorej zaktadane wptywy brutto emitenta lub oferujacego na terytorium Unii Europejskiej, liczone
wedlug ich ceny emisyjnej lub ceny sprzedazy z dnia jej ustalenia, stanowig nie mniej niz
1 000 000 euro i mniej niz 5 000 000 euro, i wraz z wptywami, ktore emitent lub oferujacy
zamierzal uzyskac z tytutu takich ofert publicznych takich papieréw wartosciowych, dokonanych
w okresie poprzednich 12 miesigcy, nie bedg mniejsze niz 1 000 000 euro i beda mniejsze niz
5000 000 euro.”

Proponowane zmiany majg na celu usunigcie watpliwosci dotyczacych zliczania wartosci ofert
publicznych. Dotychczasowe brzmienie tych przepisow, poprzez uzycie sformutowania ,,takich
ofert publicznych”, sugerowato mozliwo$§¢ odrebnego liczenia wartosci ofert dla celow
sporzadzania dokumentu informacyjnego (przepis wynika z art. 1 ust. 3 rozporzadzenia
1129/2017) oraz memorandum (skorzystanie z opcji o ktorej mowa w art. 3 ust. 2 rozporzadzenia
1129/2017).

Tymczasem wprowadzany art. 37 d nakazuje wlicza¢ do limitu warto$ci ofert wszystkie oferty
przeprowadzane zaréwno na podstawie art. 37a jak i 37b. Rowniez art. 1 ust. 1 lit. ¢ pkt ii
Rozporzadzenia crowdfundingowego jednoznacznie wskazuje, ze oferty publiczne z art. 1 ust. 3
oraz art. 3 ust. 2 rozporzadzenia 1129/2017 dla celow obliczania limitu 5 mln powinny by¢
zliczane tacznie. A zatem proponowana zmiana zapewni spojnos¢ zasad liczania wartosci ofert
publicznych.

58.

Art. 50 pkt 4
lit. b

UKNF

Wprowadza si¢ ujednolicenie obowigzkow informacyjnych wzgledem Komisji w przypadku
ofert publicznych papierow wartosciowych, o ktorych mowa w art. 37a ust. 1 1 art. 37b ust. 1
ustawy o ofercie. Wobec powyzszego zmienia si¢ obowiazek, o ktorym mowa w nowo dodanym
ust. 3a do art. 37b ustawy o ofercie polegajacy na ztozeniu do Komisji memorandum
informacyjnego na obowigzek zawiadomienia Komisji o zamiarze przeprowadzenia oferty
publicznej nie pdzniej niz na 7 dni roboczych przed dniem udostgpnienia memorandum
informacyjnego.

Proponowana tres$¢ regulacji:

po ust. 3 dodaje si¢ ust. 3a w brzmieniu:

»3a. Emitent lub oferujacy zawiadamia Komisje o zamiarze przeprowadzenia oferty
publicznej nie péZniej niz na 7 dni roboczych przed dniem udostepnienia dokumentu, o
ktérym mowa w art. 37b ust. 1.”

Uwaga przyjeta.
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59.

Art. 50 pkt 4
lit. b

UKNF

Wobec ujednolicenia obowigzkéw informacyjnych wzgledem Komisji w przypadku ofert
publicznych papierow wartoscioiwych, o ktorych mowa w art. 37b ust. 1 ustawy o ofercie, z
obowigzkami przewidzianymi w przypadku ofert publicznych przeprowadzanych na art. 37a ust.
1, nie ma koniecznoséci utrzymywania szczegélnej regulacji dla ofert publicznych, ktérych
przedmiotem sg certyfikaty inwestycyjne. Wobec powyzszego nalezy zrezygnowaé z dodania
nowego ust. 3b do art. 37b ustawy o ofercie.

Dotychczasowa tre$¢ regulacji:

Uwaga przyjeta.

60.

Art. 50 pkt 51
9

UKNF

Proponujemy nastepujace brzmienie art. 37c i art. 96 ust. 1ba:
»Art. 37¢. 1. Oferta publiczna papieréw wartoSciowych dokonywana za posrednictwem dostawcy
ustug finansowania spotecznosciowego, wymaga udostepnienia do publicznej wiadomosci
arkusza Kluczowych informacji inwestycyjnych.

2. Dostawca ustug finansowania spoteczno$ciowego przekazuje Komisji arkusz kluczowych
informacji inwestycyjnych na co najmniej 7 dni roboczych przed dniem udost¢pnienia go do
publicznej wiadomosci.

3. Emitent moze udostepni¢ arkusz kluczowych informacji inwestycyjnych na swojej stronie
internetowej nie wczesniej niz przed udostepnieniem tego arkusza do publicznej wiadomosci
przez dostawce ustug finansowania spotecznos$ciowego, wraz z informacja, ze udziat w ofercie
jest mozliwy wylacznie za posrednictwem wskazanego przez niego dostawcy ustug finansowania
spotecznosciowego.

4. Do ofert objetych obowigzkiem przekazania do publicznej wiadomosci arkusza kluczowych
informacji inwestycyjnych przepisow art. 37a ust. 1 i art. 37b ust. 1 nie stosuje sig.

w art. 96 po ust. 1b dodaje si¢ ust. 1ba w brzmieniu:

»1ba. W przypadku gdy:

1) dostawca ustug finansowania spolecznosciowego lub—firma—inwestyeyjra nie wykonuje
obowigzkow wynikajacych z art. 37¢ ust—2 albo wykonuje je nienalezycie,”

2) emitenttub—eferujgey; emitent sporzadza arkusz kluczowych informacji inwestycyjnych
niezgodnie z zatacznikiem I do rozporzadzenia 2020/1503,

3) emitent; emitent lub-oferujgey sporzadza arkusz kluczowych informacji inwestycyjnych w
jezyku innym niz jezyk polski lub jezyk wskazany w decyzji wydanej na podstawie art. 15 ust. 1
ustawy z dnia ... o finansowaniu spoleczno$ciowym dla przedsigwzie¢ gospodarczych”

Nowa propozycja zapisu art. 37c¢ ust. 1 wynika z tego, ze kwestie zliczania wptywow z oferty i
limitu kwoty do ktorej mozliwe jest przeprowadzanie ofert za posrednictwem dostawcy ustug
finansowania spoteczno$ciowego okre$la przepis rozporzadzenia — art. 1 ust. 2 lit ¢. Przepis
ustawy nie powinien modyfikowa¢ przepisu rozporzadzenia. Nie chcemy narazi¢ ustawodawcy
na zarzut, ze zapis nie odpowiada tresci rozporzadzenia.

Uwaga przyjeta.
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Dodatkowo, konieczne jest dodanie przepisu, ktory ,,potaczy” emitenta z whascicielem projektu
(np. w propozycji MF w projekcie w art. 37¢ ust. 2 wystepuje zaréwno ,,emitent” jak i ,,whasciciel
projektu”). Proponujemy w ustawie o ofercie utrzymac¢ odniesienie do emitenta i dodaé
przepis, zgodnie z ktorym przez emitenta, o ktorym mowa w ust. 1 rozumie si¢ wlasciciela
projektu o ktorym mowa w art. 2 ust. 1 lit. h rozporzadzenia 2020/1503.

W zakresie art. 96 ust. lba: poniewaz zrezygnowano z mozliwoséci sporzadzania arkusza
kluczowych infromacji inwestycyjnych w przpadku gdy emitent/oferujacy przeprowadza oferte
0 wartosci nie mniejszej niz 100.000 euro i nie wigkszej niz 2.500.000 euro przy udziale firmy
inwesytycynej (art. 37¢ ust. 4 i kolejne) nalezy wykresli¢ odwotanie do firmy inwestycyjne;j z art.
96 ust. 1ba pkt 1) i pozostawi¢ odwotanie do art. 37c ustawy o ofercie. Proponuje si¢ rowniez
zawezenie katalogu podmiotow, o ktorych mowa w art. 96 ust. 1ba pkt 2) i 3) jedynie do emitenta,
ktory jest jednocze$nie wiascicielem projektu, o ktérym mowa w art. 2 ust. 1 lit. h rozporzadzenia
2020/1503.

61.

Art. 50 pkt 5

UKNF

Proponujemy dopisanie w art. 37 d stow ,,zaktadanych wplywow brutto” w celu ujednolicenia z
trescig art. 37 a1 37 b.

»Art. 37d. Wptywy, o ktorych mowa w art. 37a ust. 1 i art. 37b ust. 1, obejmuja takze zakladane
wplywy brutto z ofert zbywalnych papieréw wartosciowych oraz kwot pozyskanych w drodze
pozyczek zaciggnietych w ramach ustug finansowania spotecznosciowego, a w przypadku
emitentow z siedzibg w panstwie cztonkowskim innym niz Rzeczpospolita Polska — takze
zaktadane wplywy brutto z instrumentéw dopuszczonych na potrzeby finansowania
spoteczno$ciowego w rozumieniu art. 2 ust. 1 lit. n rozporzadzenia 2020/1503.”

Uwaga przyjeta.

62.

Art. 50 pkt 6

MS

W projektowanym art. 50 pkt 6 ww. ustawy proponuje si¢ dodanie w art. 40b ustawy o0 ofercie
publicznej ust. 2 w brzmieniu:

,» 2. Do arkusza kluczowych informacji inwestycyjnych, o ktorym mowa w art. 37c ust. 1,
przepisy art. 34 ust. 1, 314 ustawy z dnia ... o finansowaniu spoteczno$ciowym dla przedsiewzigé
gospodarczych (Dz. U. poz. ...) stosuje sig.”.

Powyzsza proponowana regulacja ma na celu zastapienie zaprojektowanej w poprzedniej wersji
projektu zmiany art. 98 ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentoéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych.

W odniesieniu do powyzszego nalezy wskazaé, ze przedstawiona propozycja przepisow nie
precyzuje, czy do arkusza kluczowych informacji inwestycyjnych, o ktorym mowa w art. 37c ust.
1, zastosowanie znajdzie takze art. 35 ust. 1, art. 35 ust. 3, art. 35 ust. 4 w odniesieniu do art. 35
ust. 1 w zw. z art. 34 ust. 1 oraz art. 35 ust. 5 projektowanej ustawy, ktoére dotycza zasad
odpowiedzialno$ci za szkode wyrzadzong przez podmioty, o ktorych mowa w art. 34 ust. 1, 3i 4
projektu, to jest: wlasciciel projektu, podmiot sporzadzajacy informacje lub bioracy udzial w jej
sporzadzeniu, podmiot odpowiedzialny za to tlumaczenie arkusza Kluczowych informacji
inwestycyjnych lub arkusza kluczowych informacji inwestycyjnych na poziomie platform na inny
jezyk, dostawca ustug finansowania spolecznosciowego, podmiot sporzadzajacy informacj¢ lub
bioragcy udziat w jej sporzadzeniu.

Uwaga przyjeta.
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Majac na uwadze powyzsze okolicznosci, pod rozwage poddaje mozliwos¢é doprecyzowania ww.
projektowanych przepisoéw, w sposob niewywolujacy watpliwosci interpretacyjnych.

63.

Art. 50 —
nowy przepis

UKNF

Nalezy uzupetnié¢ regulacje i wprowadzi¢ sankcj¢ administracyjng za niewykonanie obowigzku
w postaci zawiadomienia UKNF o planowanej ofercie, o ktorej mowa w art. 37a oraz w art. 37b
ustawy ofercie. Analogiczna sankcja, za nieprzekazanie do Komisji arkusza kluczowych
informacji inwestycyjnych w przypadku ofert publicznych, o ktéorych mowa w art. 37c ustawy o
ofercie zostala przewidziana w art. 96 ust. lab pkt 1) ustawy o ofercie. Proponujemy wigc
wprowadzenie obowigzkéw w zakresie przekazania zawiadomienia do Komisji, do katalogu
czynnos$ci, o ktérych mowa w art. 96 ust. 1 ustawy o ofercie, ktorych niewykonanie zagrozone
jest karg w postaci decyzji o wykluczeniu papieréw wartosciowych z obrotu na rynku
regulowanym, a w przypadku gdy papiery wartoSciowe emitenta sg wprowadzone do obrotu w
alternatywnym systemie obrotu — decyzji o wykluczeniu tych papieréw wartosciowych z obrotu
w tym systemie, albo biorac pod uwage w szczegdlnosci sytuacje finansowa podmiotu, na ktory
jest naktadana kara, karg pieniezng do wysokosci 1 000 000 z1, albo obiema sankcjami facznie.
Proponowana tres¢ regulacji:

w art. 96 ust. 1 po pkt 4) dodaje si¢ pkt 5) w brzmieniu:

»3) nie przekazuje w terminie Komisji zawiadomienia, o ktérym mowa w art. 37a ust. 4 lub
art. 37b ust. 3a”

Uwaga przyjeta.

64.

Art. 50 pkt 9

NBP

Zwracamy uwagg na niespojnos$¢ projektowanego art. 96 ust. 1ba pkt 1 ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych z proponowanym art. 37c ust. 2
tej ustawy. Zgodnie z art. 37c ust. 2 obowiagzek przekazania do KNF arkusza kluczowych
informacji inwestycyjnych zostal natozony na dostawcg ustug finansowania spotecznosciowego.
Tymczasem projektowany art. 96 ust. 1ba pkt 1 umozliwia naktadanie przez KNF sankcji
administracyjnych za niewykonywanie obowigzku wskazanego w art. 37c ust. 2 rowniez na firme
inwestycyjng, ktora nie zostala wymieniona w tym projektowanym przepisie. Ponadto
sugerujemy dostosowa¢ uzasadnienie projektu ustawy do zmian proponowanych w ww.
artykutach.

Uwaga przyjeta.

65.

Art. 52

UKNF

Zgodnie z przepisami Rozporzadzenia 2020/1503 ustugi finansowania spotecznoS$ciowego,
ktorych dotyczy propozycja Kasy Krajowej polegaja na kojarzeniu inwestorow zainteresowanych
finansowaniem przedsiewzie¢ gospodarczych z wiascicielami projektow z wykorzystaniem
platformy finansowania spotecznosciowego, obejmujacym utatwianie udzielania pozyczek. W
efekcie dziatania platformy finansowania spotecznosciowego dochodzi zatem w szczegolnosci
do udzielenia przez inwestora pozyczki whascicielowi projektu. Stosownie natomiast do art. 3 ust.
1 ustawy o spotdzielczych kasach oszczedno$ciowo-kredytowych (dalej: ustawa o skok)
zasadniczym celem kas jest gromadzenie srodkdéw pienieznych wylacznie swoich czionkéw,
udzielanie im pozyczek i kredytéw, przeprowadzanie na ich zlecenie rozliczen finansowych oraz
wykonywanie dystrybucji ubezpieczen. Wskazany cel dziatalnosci kas jest w ocenie UKNF
rozbiezny z celem dzialalnosci dostawcy ustug finansowania spotecznosciowego. Swiadczac

Uwaga odrzucona — w ocenie
MF nie zachodzi sprzecznos¢
migdzy mozliwoscig prowadzenia

przez SKOK platformy
finansowania
spoteczno$ciowego, a

pozostalymi celami dzialalno$ci
SKOK okreslonymi w ustawie.
Prowadzenie platform
pozyczkowych mozna bowiem
uzna¢ za dzialalno$¢ powigzang z
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(wytacznie na rzecz swoich cztonkéw) tego typu ushugi, kasy oferowalyby swoim cztonkom
mozliwosci lokowania/inwestowania $§rodkdw oraz pozyskiwania finansowania w istocie
konkurencyjne wobec podstawowej dziatalnosci kas zapewniajacej kasom zrodta finansowania
(depozyty) i przychodu (pozyczki i kredyty).

Platforma finansowania spoteczno$ciowego w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia 2020/1503
jest publicznie dostepny internetowy system informacyjny obstugiwany lub zarzadzany przez
dostawce ushug finansowania spotecznosciowego. W $swietle tej regulacji powstaje watpliwosc,
czy udostepnianie przez kase platformy wytacznie jej cztlonkom, ktérymi moga by¢ wytacznie
osoby speniajace warunki okre$lone w art. 10 ustawy o skok, spetniatoby wskazany warunek
publicznej dostepnosci platformy. Podkreslic przy tym nalezy, ze z zakresu regulacji
Rozporzadzenia 2020/1503 wytaczone sg ustugi finansowania spotecznosciowego swiadczone na
rzecz whascicieli projektow, ktorzy sa konsumentami. W kontekscie okolicznosci, ze cztonkami
kas sg gléwnie osoby fizyczne, korzystajace z ustug kas w charakterze konsumentow (udziat
kredytow i pozyczek na dziatalnos¢ gospodarcza w portfelu kredytowym w sektorze skok nie
przekracza 1 %), nalezy uzna¢, ze ewentualna oferta finansowania spotecznosciowego kas dla
wilascicieli projektow bylaby dodatkowo bardzo istotnie ograniczona, co prawdopodobnie
wigzaloby si¢ tez z istotng nierownowaga podazy i popytu pozyczek spotecznosciowych na
platformie, a w konsekwencji — obnizonym zainteresowaniem korzystaniem z omawianych ustug
takze po stronie inwestoréw. Abstrahujac od wymogu publicznej dostepnosci platform
finansowania spoteczno$ciowego, jest zatem wielce watpliwe, by naktady i koszty zwigzane z
wdrozeniem 1 prowadzeniem takich platform przez kasy mogly zosta¢ zréwnowazone
przychodami z tego typu dziatalnosci.

Oferta finansowania spotecznosciowego kas moze mie¢ rowniez istotny negatywny wpltyw na
stabilno$¢ sysytemu fiansowego 1 generowac ryzyka dla klientow detalicznych/konsumentow.
UKNF jest zdecydowanie przeciw przedlozonej propozycji legislacyjnej majacej na celu
umozliwienie spotdzielczym kasom oszczedno$ciowo-kredytowym prowadzenia dziatalnosci
finansowania spotecznosciowego dla przedsiewzie¢ gospodarczych w zakresie pozyczek
spotecznosciowych.

udzielaniem pozyczek — CO
prawda nie bezposrednio przez
kasg, ale za jej posrednictwem.
Platformy takie be¢da rowniez
spelniac wymog ,,publicznej
dostepnosci”. Nalezy bowiem
wskazac, ze rowniez w przypadku
platform prowadzonych przez
inne podmioty, dostep do ofert
finansowania spolecznosciowego
jest mozliwy jedynie po
zarejestrowaniu uzytkownika w
serwisie  internetowym. W
przypadku SKOKow
dodatkowym wymogiem bedzie
jeszcze uzyskanie cztonkostwa w
kasie prowadzacej platforme.
Ekonomiczny sens prowadzenia
platform finansowania
spotecznosciowego przez SKOKi
zostanie natomiast
zweryfikowany w praktyce.

66.

Art. 53

Rzecznik
Finansowy

W pelni podzielajac poglad, ze klienci w rozumieniu przepisow rozporzadzenia 2020/1503 oraz
inne zainteresowane strony, w tym organizacje konsumenckie powinny mie¢ prawo do ztozenia
wniosku do Rzecznika Finansowego w sprawach indywidualnych zwigzanych z zaistniatym
sporem z dostawcami ushug finansowania spotecznosciowego, pragne jednoczesnie zauwazyc, ze
poprzez ten zabieg wszystkie ww. podmioty stang si¢ rowniez potencjalnymi uczestnikami
pozasadowego postgpowania w sprawie rozwigzywania sporow prowadzonych przy Rzeczniku
Finansowym w trybie art. 35 i nastgpnych ustawy 0 Rzeczniku Finansowym oraz ustawy z dnia
23 wrzesnia 2016 r. o pozasgdowym rozwigzywaniu sporow konsumenckich.

W tym miejscu jednak nalezy zaznaczy¢, ze z uwagi na to, iz nie wszyscy klienci beda mieli
status konsumenta, rowniez nie wszystkie skutki wszczecia postgpowania pozasagdowego beda
miaty do nich zastosowanie, w szczegdlno$ci nalezy zwrdci¢ uwage na skutek w postaci

Uwaga przyjeta Kierunkowo —
zakres podmiotow uprawnionych
do  zlozenia  wniosku do
Rzecznika Finansowego zostal
ograniczony jedynie do oséb
fizycznych, zgodnie z uwaga nr
64.
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przerwania przedawnienia roszczen, przewidziany w art. 36 ustawy o pozasgdowym
rozwiqgzywaniu sporow konsumenckich.

67.

Art. 53 pkt 1
lit. a

Rzecznik
Finansowy

Kwestie zwigzane z nicostrym zdefiniowaniem kregu podmiotoéw legitymowanych do wniesienia
skargi do Rzecznika Finansowego.

Zgodnie z projektowanym art. 2 pkt 1 lit. e ustawy o Rzeczniku Finansowym, przez klienta
podmiotu rynku finansowego nalezy rozumie¢ takze klienta, o ktérym mowa w art. 2 ust. 1 lit. g
rozporzadzenia 2020/1503, oraz inne zainteresowane strony, w tym organizacje konsumenckie,
o ktérych mowa w art. 38 ust. 1 tego rozporzadzenia.

W procesie stosowania prawa moze powstaé watpliwosé, jaki doktadnie podmiot moze by¢
traktowany jako ,,inna zainteresowana strona” oraz ,,organizacja konsumencka”.

Przyje¢te w projektowanym art. 2 pkt 1 lit e ustawy 0 Rzeczniku Finansowym odestanie do art. 38
ust. 1 rozporzadzenia 2020/1503 nie wyjasnia dostatecznie tej watpliwosci, gdyz w przywotanym
przepisie prawa europejskiego nie pojawia si¢ definicja ,,innej zainteresowanej strony” ani
»organizacji konsumenckiej”. W art. 38 ust. 1 rozporzadzenia 2020/1503 okreslone zostaty pewne
uprawnienia ,,innych zainteresowanych stron, w tym organizacji konsumenckich”, nie wskazano
jednak przy tym jak nalezy rozumiec te pojecia.

Tym samym w procesie stosowania prawa moze powstaé watpliwo$¢, czy dany podmiot ma status
»zainteresowanej strony”, a w konsekwencji, czy przystuguje mu mozliwos¢ ztozenia reklamacji
do dostawcy ustug finansowania spotecznosciowego, a takze (w razie negatywnego rozpatrzenia
tej reklamacji) skargi do Rzecznika Finansowego.

Przedstawiajgc powyzsze zauwazenia wymaga, ze wskazane ewentualne watpliwosci co do
zakresu pojec¢ ujetych w projekcie moga by¢ wyjasniane w procesie stosowania prawa w oparciu
o analize konkretnych standéw faktycznych albo mozna rozwazy¢ doprecyzowanie przepisow juz
na etapie stanowienia prawa. Podkreslenia jednak wymaga, ze doprecyzowanie przepisOw moze
wigzac si¢ z zawezeniem kregu potencjalnych podmiotow legitymowanych do ztozenia skargi do
Rzecznika Finansowego.

Uwaga przyjeta Kierunkowo —
zakres podmiotow uprawnionych
do  zlozenia  wniosku do
Rzecznika Finansowego zostat
ograniczony jedynie do o0sob
fizycznych, zgodnie z uwaga nr
64.

68.

Art. 53 pkt 1
lita

Fundacja
Finsec

Poprzez odestanie do definicji ,.klienta", o ktérej mowa w ECSPR, projektowany przepis ustawy
z dnia 5 sierpnia 2015 r. o rozpatrywaniu reklamacji przez podmioty rynku finansowego i o
Rzeczniku Finansowym (,,URF”) obejmie swoim zakresem réwniez wiascicieli projektow oraz
inwestoré6w bedacych osobami prawnymi. Dodatkowo za klienta mialyby zosta¢ uznane
»organizacje konsumenckie”. Projektowane rozwigzanie stanowi wylom od zasady
obowiazujacej na gruncie URF przewidujacej, ze ochrona prawna wynikajaca z tej ustawy
przystuguje jedynie klientom bedacym osobami fizycznymi.

Z powyzszych wzgledow, Fundacja wnosi o wykreslenie z Projektu przepisu dodajacego lit. fw
art. 2 pkt 1 URF i zamiast tego nadanie lit. d w. 2 pkt 1 URF nastepujace brzmienie:

,,d) bedacego osoba fizyczng klienta banku, czlonka spoldzielczej kasy oszczednosciowo-
kredytowej, Klienta instytucji platniczej, klienta matej instytucji ptatniczej, klienta dostawcy
$wiadczacego ustuge dostepu do informacji o rachunku, klienta dostawcy $wiadczacego
wylacznie ustuge dostepu do informacji o rachunku, klienta biura ushug platniczych, klienta

Uwaga przyjeta.
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instytucji pienigdza elektronicznego, klienta oddzialu zagranicznej instytucji pieniadza
elektronicznego, klienta instytucji kredytowej, klienta instytucji finansowej, uczestnika funduszu
inwestycyjnego, inwestora alternatywnej spotki inwestycyjnej, klienta firmy inwestycyjnej,
klienta instytucji pozyczkowej, klienta posrednika kredytu hipotecznego exaz, klienta posrednika
kredytowego oraz klienta dostawcy uslug finansowania spolecznosciowego,”

69.

Art. 53 pkt 2 i
OSR

Rzecznik
Finansowy

W zakresie zmiany art. 20 ustawy o Rzeczniku Finansowym dotyczacej ponoszenia kosztow
dziatalnosci Rzecznika i jego Biura, w zwigzku z nowymi obowigzkami przewidzianymi w
projekcie ustawy, nalezy zauwazy¢, ze w chwili obecnej skutki finansowe proponowanych zmian
sg trudne do oszacowania. Jednak powinno si¢ mie¢ réwniez na uwadze, ze w stosunku do
obowigzujacych regulacji, projektowane przepisy znacznie rozszerzajg krag podmiotow, ktore
beda mialy prawo ztozenia wniosku do Rzecznika Finansowego w sprawach indywidualnych
zwigzanych z zaistniatym sporem z dostawcami ushug finansowania spotecznosciowego. W
ramach projektowanych zmian pojecie klienta rynku finansowego w zakresie przewidzianym w
nowelizacji oznacza nie tylko osoby fizyczne, ale tez prawne, w tym inwestorow oraz wtascicieli
projektow, ktorzy ubiegaja si¢ o finansowanie za posrednictwem platformy finansowania
spotecznos$ciowego, jak rowniez inne zainteresowane strony, w tym organizacje konsumenckie.

Konsekwencja tych rozwigzan moze by¢ znaczny wzrost kosztow obstugi spraw wptywajacych
do Biura Rzecznika Finansowego, potencjalnie dotyczacych postgpowan interwencyjnych,
postgpowan sadowych czy wreszcie prowadzonych przy Rzeczniku Finansowym postgpowan
pozasadowych w sprawie rozwigzywania sporéw miedzy klientami podmiotdow rynku
finansowego a tymi podmiotami. Przy czym zauwazenia wymaga, ze ze wzgledu na wskazany
znacznie szerszy krag podmiotow uprawnionych — w stosunku do spraw dotyczacych pozostatych
podmiotéw rynku finansowego ujetych w ustawie 0 Rzeczniku Finansowym — nieadekwatne jest,
jak w przypadku finansowania zadan KNF — odniesienie poziomu wydatkow do pozostatych
instytucji finansowych (Informacja w pkt 6. OSR, wiersz: Dodatkowe informacje, w tym
wskazanie zrodet danych i przyjetych do obliczen zatozen).

Przedstawiajgc powyzsze nalezy zauwazy¢, ze niezbedne jest zabezpieczenie w projektowanych
przepisach odpowiedniego poziomu finansowania nowych zadan. Ze wzgledu na nieznang
obecnie skale dodatkowych spraw zapewnienie adekwatnego finansowania powinno wigzac si¢
z ustaleniem w przepisach rangi ustawowej bezpiecznych rozwigzan ,ramowych” w zakresie
kosztow dziatalnosci Rzecznika Finansowego 1 jego Biura gwarantujacych wypehnienie
natozonych zadan. Projektowane przepisy w art. 20 w ust. 1 pkt 10 w mojej ocenie moga okazaé
si¢ niewystarczajace 1 nalezatoby je zastapic regulacjami:

,,10) dostawcy ustug finansowania spolecznosciowego, o ktorych mowa w art. 2 ust. 1 lit. e
rozporzgdzenia 2020/1503 — do wysokosci sredniej wartosci przychodow w okresie trzech lat
poprzedzajgcych rok, za ktory jest nalezna oplata, w wysokosci nie wigkszej niz 0,5% tej
Sredniej”.

Przy czym poziom wskazany w ustawie okreslatby jedynie potencjalne maksymalne obcigzenie
dostawcy ustug finansowania spoleczno$ciowego. Faktyczne wydatki z tego tytulu ustalone

Uwaga przyjeta kierunkowo —
podwyzszenie wysokosci optaty
do 0,5% stanowitoby zbyt duze
obcigzenie finansowe dla
dostawcow ustug finansowania
spoteczno$ciowego.  Natomiast
zgodnie  z  wczedniejszymi
uwagami  ograniczono  krag
podmiotéw uprawnionych do
ztozenia wniosku do Rzecznika
Finansowego jedynie do klientow
bedacych osobami fizycznymi, co
znaczaco ograniczy liczbe spraw
rozpatrywanych przez Rzecznika.
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zostang w wydanym przez ministra wtasciwego do spraw instytucji finansowych rozporzadzeniu,
ktoére w sposob adekwatny do rzeczywistych potrzeb i obcigzen ureguluje koszty ponoszone przez
dostawcow ustug finansowania spotecznoSciowego.

Niezaleznie od powyzszego, analogicznie jak w przypadku KNF, nalezy uzupetni¢ o odpowiednie
wyjasnienia w tym zakresie dokument OSR w pkt 6. Wpfyw na sektor finansow publicznych.

70.

Art. 54 i art.
58

PUT

Propozycja przepisu PIIT (tekst pogrubiony)

Art. 54 Brak

Art. 58. Ustawa wchodzi w zycie z dniem 10 listopada 2021 r., z wyjatkiem=

Hrart. 49 pkt 1 lit. b i ¢ oraz pkt 4-12 oraz art. 56, ktore wchodza w zycie z dniem 28 lutego 2022
rs

2) aFt 46 art 50 pke 4 5-kto hod veios dniem10i 122023 5.

Propozycja stanowiska PIIT

Proponuje si¢ rezygnacje z dwuletniego okresu przejsciowego w zakresie stopniowego
podniesienia mozliwos$ci tworzenia ofert w zakresie ustug finansowania spotecznosciowego z
obecnego poziomu 1 miliona euro do 2,5 miliona euro do 9 listopada 2023 r. Jednocze$nie
proponuje si¢ wprowadzenie z dniem 10 listopada 2021 r. progu okre$lonego w Rozporzadzeniu
2020/1503 dla takich ofert, tj. 5 milionow euro.

Powody wskazane przez Projektodawce w obecnym brzmieniu uzasadnienia Projektu odno$nie
ww. kwestii nie wydaja si¢ przekonywajace. Skoro bowiem zgodnie z obecnymi trendami
dostrzega si¢ rozwdj tej formy finansowania, mimo, ze nie bylo dotychczas zadnych
kompleksowych regulacji w tym zakresie — co rowniez moglto wptywa¢ na tzw. klimat
inwestycyjny w tym zakresie — i spodziewany jest dalszy, bardziej dynamiczny jej rozwéj —
oznacza to, ze nie ma powodoéw do korzystania z opcji narodowej w zakresie niewykorzystania
petnego progu kwotowego dla ofert finansowania spotecznosciowego w wysokosci 5 milionow
ztotych. Ponadto, jak wskazywano w toku konsultacji publicznych okres dwoch lat w ramach
ktérego wspomniany prog wynosit bedzie 2,5 miliona euro, mimo Ze bedzie on wyzszy niz
dotychczasowy, moze powodowaé spadek konkurencyjno$ci polskich dostawcoéw ustug
finansowania spoteczno$ciowego w poréwnaniu do dostawcow z krajow, ktore wprowadza z
dniem 10 listopada 2021 r. prég 5 miliondéw euro w tym zakresie.

Takie rozwigzanie nie znajduje takze uzasadnienia biorgc pod uwage, ze w perspektywie dwoch
lat, tj. od 10 listopada 2023 r. tak czy inaczej w Polsce znajda bezposrednie zastosowanie przepisy
rozporzadzenia 2020/1503 w tym zakresie. Oznacza to wigc, ze pozostanie przy poziomie progu
2,5 min euro przez okres dwoch lat od 10 listopada 2021 r. jest bezprzedmiotowe i nie znajduje
glebszego uzasadnienia.

Nalezy takze wskazaé, ze argument dotyczacy niskiego prawdopodobienstwa wykorzystania w
najblizszych dwodch latach przez wiascicieli projektow potencjalu progu 5 milionéw euro w
kontekscie ofert zamieszczanych na platformach jest takze chybiony. Nalezy zaznaczy¢, ze
rowniez w dobie dotychczasowych ram prawnych préog 1 miliona euro nie zawsze jest

Uwaga odrzucona — w ocenie
MF stopniowe dochodzenie do
progu 5 min euro z jednej strony
zapewni rozwoj rynku
finansowania spolecznosciowego
w Polsce, a z drugiej strony
przyczyni si¢ do  ochrony
inwestoréw niedoswiadczonych.
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wykorzystywany w petni. Podobnie jak si¢ wydaje, sytuacja bedzie si¢ ksztalttowa¢ po 10
listopada 2023 r., tj. nie wszystkie oferty beda opiewaly na maksymalny prog 5 milionéw euro.
Ponadto, stworzenie mozliwosci wczesniejszego osiggania docelowego progu przez oferty
finansowania spolecznosciowego nie wigze si¢ ze wzrostem ogolnego ryzyka ani dla rynku ani
dla jego uczestnikdw, w szczegdlnosci nie bedzie ono znaczaco rézne od sytuacji, gdy prog ten
wynosi¢ bedzie 2,5 miliona euro.

Propozycja zmiany przepisu art. 58 Projektu uwzglednia takze usunigcie z procedowanego
Projektu zmian w zakresie ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych, o
ktorych mowa w art. 46 Projektu. Szerzej o propozycji wykreslenia z Projektu art. 46 w uwagach
dotyczacych tego przepisu.

71. Art. 54 UKNF Zwracamy uwage, ze przy ofercie finansowania spolecznosciowego komunikat bedacy oferta | W zakresie ust. 1 uwaga przyjeta
oraz AKI udostepnia dostawca ustug a nie emitent. Taka redakcja przepisu moze wigc by¢ | Kierunkowo - wskazano na
mylaca. Moze bowiem oznaczac, ze wprowadzamy modyfikacj¢ rozporzadzenia polegajacg na | dostawce ustlug finansowania
tym, ze do 9 listopada 2023 r. AKI ma udostepnia¢ emitent a nie dostawca. Proponujemy | spotecznosciowego jako na
nastepujace brzmienie. podmiot obowigzany do
1. Do dnia 9 listopada 2023 r. oferta finansowania spolecznosciowego dotyczaca zbywalnych | udostgpniania  arkusza  oraz
papierow wartoSciowych moze by¢é przeprowadzona za posrednictwem platformy | zastapiono ,emitenta”
finansowania spolecznosciowego, o ile wplywy z emisji w okresie 12 miesiecy nie | ,,wlascicielem projektu”, przy
przekraczajg 2 500 000 euro, wraz z ofertami, o ktérych mowa w art. 1 ust. 2 lit ¢ | jednoczesnym zachowaniu
Rozporzadzenia 2020/1503. dotychczasowej konstrukcji
2. Ust. 2 dotyczy udostepniania AKI za posrednictwem firmy inwestycyjnej, z czego | przepisu.
nastapila rezygnacja; ust. 2 nalezy wykreslic. W  zakresie wust. 2 uwaga

przyjeta.

72. Art. 54 ust. 2 SEG W opinii Stowarzyszenia Emitentow Gieldowych przepis przejsciowy z art. 54 ust. 2 projektu | Uwaga przyjeta.
ustawy powinien by¢ zmieniony. Odnosi si¢ on bowiem do przepisu materialnego, ktory miat by¢
wprowadzony w poprzedniej wersji projektu (art. 47 pkt 5 poprzedniej wersji). Zgodnie z tym
przepisem w ustawie o ofercie publicznej miat by¢ po art. 37b dodany art. 37c—37e. Przepis
przejSciowy (zawarty w art. 49 ust 2 poprzedniej wersji) odnosit si¢ wtasnie do art. 37c.

W obecnym wersji projektu nie jest planowane wprowadzenie art. 37¢ ustawy o ofercie.
Pozostawiono natomiast niezmieniony przepis przejsciowy (zawarty w art. 49 ust 2 poprzedniej
wersji, obecnie w 54 ust. 2). W opinii SEG przepis przejsciowy z art. 54 ust. 2 powinien zostaé
zmodyfikowany w taki sposob, zeby odnosit si¢ do zmienionej treéci art. 37 b ustawy o ofercie
(art. 50 pkt 4a obecnej wersji).
73. | Art. 55 UKNF Popieramy nadal catkowity zakaz obrotu udzialtami sp z o. o. na platformach | Uwaga wyjasniona — intencjg

crowdfundingowych.

Ponadto wskazujemy, ze ,,zasady dotychczasowe” na jakich mialtby przez dwa lata dziata¢ obrot
udziatami oznacza brak regulacji i brak np. obowigzku sporzadzania AKI. Czy taki jest
zamierzony cel przepisu? UKNF podnosi watpliwo$¢ co do zagodnosci takiego rozwigzania z
rozporzadzeniem, ktére daje dwie opcje: panstwo cztonkowskie ma zdecydowaé czy udzialty w

MF  jest umozliwienie w
dwuletnim okresie przejsciowym
prowadzenia tego typu
dziatalnosci na zasadach
dotychczasowych, a nie na
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spotkach z 0.0 moga by¢ oferowane na platformach zgodnie z rozporzadzeniem czy maja miec
zakaz. W propnowanym rozwigzaniu beda mogty dziata¢ przez 2 lata, ale bez jakichlowiek
wymogow rozporzadzenia, bo na zasadach dotychczasowych.

zasadach  uregulowanych — w
rozporzadzeniu 2020/1503. W
przypadku natozenia na
platformy oferujace udziaty w
spotkach z o0.0. wymogow z

rozporzadzenia 2020/1503,
platformy te moglyby — na
podstawie przepisu

przejsciowego  zawartego W
rozporzadzeniu 2020/1503 —do 9
listopada 2022 r. prowadzi¢
dziatalnosé na zasadach
dotychczasowych, nastgpnie od
10 listopada 2022 . do 9 listopada
2023 r. prowadzi¢ dziatalno$¢ na
zasadach okreslonych w tym
rozporzadzeniu, a od 10 listopada
2023 r. ich dziatalno$¢ bytaby
zakazana. Taka  konstrukcja
wigzalaby si¢ z nadmiernymi
obcigzeniami dla tych platform,
poniewaz musiatyby one
uzyskiwaé zezwolenie na
dziatalno$¢ i stosowaé wymogi
wynikajace z prawa UE jedynie
przez okres 12  miesiecy.
Konstrukcja przewidziana w
projekcie umozliwi natomiast
platformom $wiadczenie swoich
ustug przez okres 2 lat, przy
jednoczesnym zapewnieniu
odpowiedniego czasu na
dostosowanie swojej dziatalnosci
do oferowania akcji.

74,

Art. 55

Fundacja
Finsec

Obecne brzmienie art. 55 Projektu jednoznacznie przesadza, ze dla dokonania oceny, czy danemu
dostawcy przystugiwac bedzie prawo do kontynuowania dziatalno$ci w przedmiocie §wiadczenia
ustug crowdfundingowych na dotychczasowych zasadach, istotny jest ,,dzien wejScia w zycie
ustawy”, w ktorym dostawca powinien wykonywac taka dziatalno$¢, aby moc skorzystac z
omawianego prawa.

Uwaga wyjasniona — zdaniem
MF  przepis rozporzadzenia
2020/1503 jest jednoznaczny i nie
wymaga doprecyzowania.
Przepisy rozporzadzenia
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Podobnej jednoznacznos$ci brak jest na gruncie przepisow ECSPR. Zgodnie z art. 48 ust. | ECSPR
wdostawey ustug finansowania spolecznosciowego mogq kontynuowaé - zgodnie z majgcym
zastosowanie prawem krajowym - swiadczenie ustug finansowania spofecznosciowego, ktére sq
objete zakresem stosowania niniejszego rozporzqdzenia, do dnia 10 listopada 2022 r. lub do
czasu uzyskania zezwolenia, o ktorym mowa w art. 12, w zaleznosci od tego, co nastgpi
wezesniej.” Na gruncie cytowanego przepisu nie jest jasne, czy prawnie istothym momentem
$wiadczenia ustug finansowania spolecznosciowego uprawniajacym do kontynuacji §wiadczenia

2020/1503 stosuje si¢ od dnia 10
listopada 2021 r., zatem do 10
listopada 2022 r. istnieje
mozliwos¢ prowadzenia
dziatalnos$ci na dotychczasowych
zasadach  przez  dostawcow,
ktorzy $wiadczyli takie ushugi

tych uslug w okresie przejSciowym bez zezwolenia, jest dzien wejscia w zycie ECSPR (10 | przed dniem rozpoczecia
listopada 2020 r.), czy dzien rozpoczecia stosowania ECSPR (10 listopada 2021 r.), z ktérym ma | stosowania rozporzadzenia
pokrywa¢ si¢ data wejscia w zycie projektowanej ustawy. 2020/1503.
W zwiazku z powyzszym, z punktu widzenia bezpieczenstwa obrotu prawnego oraz
funkcjonujacych na rynku operatoréw platform crowdfundingowych, wskazanym bytoby
przesadzenie tej kwestii w sposdb jednoznaczny w przepisach przejsciowych projektowanej
ustawy.
75. Art. 56 GPW Majac na uwadze intencje dyrektywy 2021/338 w ocenie Gieldy odejscie od obowigzku | Uwaga przyjeta.
podawania do publicznej wiadomosci raportu dotyczacego sposobu wykonywania zlecen w
systemie obrotu instrumentami finansowymi powinno zosta¢ wprowadzone mozliwe jak
najwczesniej tj. od momentu wejscia w zycie ustawy, a nie dopiero od dnia 28 lutego 2022 r.
Potwierdza to stanowisko ESMA w tym zakresie z dnia 31 marca br. (ESMA35-43-2632).

76. Nowy przepis | IDM Proponujemy dodanie do ustawy przepisu, ktory bedzie okreslaé jakie przepisy (nowe czy | Uwaga odrzucona — zdaniem
(przepis dotychczasowe) maja zastosowanie w przypadku ofert publicznych, ktore zostaly rozpoczete | MF  nie ma  koniecznosci
przejsciowy) przed dniem wejscia w zycie projektowanej ustawy i do dnia wejscia jej w zycie nie zostaly | wprowadzania takiego przepisu

zakonczone. Propozycja zapisu: przejsciowego. Zakres przepisow

W odniesieniu do ofert publicznych rozpoczetych a niezakonczonych przed dniem wejscia w Zycie | przejsciowych bedzie natomiast

ustawy, stosuje sie przepisy obowiqzujgce w dniu rozpoczecia oferty publicznych. mogt zosta¢ doprecyzowany na
etapie komisji prawniczej.

77. Art. 58 RCL biorac pod uwage obecny etap prac nad projektem, nieaktualny jest zaproponowany termin | Uwaga przyjeta.

wejScia w zycie projektowane] ustawy wyznaczony na dzien 10 listopada 2021 r. (art. 58
projektu). Majac natomiast na uwadze, ze powyzszy termin jest skorelowany z terminem
rozpoczgcia stosowania rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503
(uzasadnienie str. 23), niezbedne jest wyjasnienie (w razie potrzeby — uregulowanie w projekcie)
sytuacji adresatow, do ktorych przepisy tego rozporzadzenia miaty zastosowanie w okresie braku
regulacji krajowych;

78. Art. 58 UKNF Poniewaz uchwalenie ustawy do dnia 10 listopada 2021 jest mato realne sugerujemy okreslenie | Uwaga przyjeta.

nowego terminu wejscia w zycie Ustawy celem uniknigcia sytuacji w ktérej prawo dziata wstecz.
Uwaga wynika z przyjetej zasady Lex reto non agit oraz art. 3 k.c. Ustawa nie ma mocy wstecznej,
chyba ze to wynika z jej brzmienia lub celu.
79. Uzasadnienie | ZBP Majac na uwadze przewidziane w Projekcie zmiany art. 83 ¢ i okreslony tam wymog | Uwaga odrzucona — w ocenie

poinformowania klientéw z odpowiednim wyprzedzeniem czasowym ,,co najmniej 8 tygodni

MF  przepis nie wymaga
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przed rozpoczgciem ich przekazywania w tym formacie” wnosimy o ewentualne wskazanie w
uzasadnieniu do ustawy oczekiwanego podejscia do wihasciwego okre§lenia momentu
inicjujacego poczatek dla ram czasowych realizacji tego obowigzku.

Ewentualnie wnosimy o podjecie roboczego dialogu wspdlnie z organem nadzoru, ktory
umozliwi wypracowanie prawidlowych interpretacji ram czasowych dla prawidtowego
wykonania dyspozycji z wprowadzanego brzmienia oraz unikni¢cia stosowania réznych praktyk
w tym obszarze.

doprecyzowania.

Implementowana dyrektywa
jasno wskazuje, iz obowigzek
przekazania klientom przez firme
inwestycyjna odpowiednej
informacji  powstaje na co
najmniej 8 tygodni  przed
rozpoczegciem zastgpienia formy
papierowej przez format
elektroniczny i do decyzji firmy
inwestycyjnej pozostawiony
zostat wybor momentu
przeprowadzenia tej zmiany. W

takiej sytuacji ewentualne
doprecyzowania stanowity
goldplating.
80. OSR NBP W zwigzku ze zmianami wprowadzonymi w opiniowanym projekcie odpowiedniej korekty | Uwaga przyjeta.
wymaga réwniez Ocena Skutkow Regulacji, w szczegolnosci w pkt 2 nalezy skreslic tiret szoste,
zgodnie z ktorym projektowana ustawa uprosci niektore wymogi informacyjne spoczywajgce na
emitencie papierow wartosciowych — w przypadku ofert publicznych prowadzonych poza
platformami finansowania spotecznosciowego, ale za posrednictwem firmy inwestycyjnej, emitent
bedzie mial mozliwosé sporzqdzenia jedynie arkusza kluczowych informacji inwestycyjnych
zamiast memorandum informacyjnego. Projektodawca odstapit bowiem od opisanego
rozwigzania.
81. OSR MS Uprzejmie proszg o poddanie analizie projektu ustawy celem wyjasnienia wptywu projektowanej | Uwaga przyjeta kierunkowo —

ustawy na system sadownictwa w Polsce, w szczegdlnosci z uwagi na mozliwe rozszerzenie
kognicji sadow. W projektowanej ustawie zaktada si¢ w art. 21 ust. 6 wplyw na 26 wydziatow
gospodarczych sadow rejestrowych w zwiazku z mozliwoscig wzrostu liczby spraw w zwiazku z
przewidzianym ww. artykule obowigzkiem wyznaczania przechowawcy dokumentow dostawcy
ustug finansowania spoleczno$ciowego.

Zawarte w projektowanej ustawie przepisy dotyczace odpowiedzialnosci cywilnej i karnej, beda
skutkowaty wzrostem wptywu spraw cywilnych i karnych do sadéw rejonowych oraz
okregowych na terenie catego kraju, w zwiazku z tym nalezy wskaza¢ w OSR sady jako
podmioty, na ktore oddziatuje projekt. Wskazanie wylacznie sadow rejestrowych, jak to
uczyniono w aktualnej wersji projektu, wydaje si¢ by¢ w tym zakresie niewystarczajace.

W ocenie Ministerstwa Sprawiedliwosci ewentualne wej$cie w zycie projektowanej ustawy
powinno skutkowa¢ odpowiednim zwickszeniem ilosci etatdow orzeczniczych i
pozaorzeczniczych w sadach powszechnych (w wydziatach karnych i cywilnych) tak, aby w

wskazano wszystkie sady w
gronie podmiotéw, na ktore
oddziatuje projekt. Jednoczesnie
zdaniem MF nowe przepisy nie
spowoduja znaczacego wzrostu
obcigzenia praca sadow i nie ma
potrzeby finansowania nowych
etatow  sedziowskich. Gdyby
jednak w ocenie MS taka
potrzeba zachodzita, prosimy o
wskazanie konkretnych wyliczen
kosztoéw z tym zwigzanych.
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wyniku jej wejScia w zycie nie nastgpitlo pogorszenie sprawnosci i efektywnos$ci wymiaru
sprawiedliwos$ci.

82.

Tabela
zgodnosci

Minister ds.
UE

Zgodnie z odnosnikiem do tytutu ustawy projekt ustawy wdraza dyrektywe 2021/338 w catosci.
Prosz¢ zatem o uzupehienie tabeli zgodno$ci o wskazanie, czy art. 2-7 dyrektywy 2021/338
wymagaja wdrozenia, a jezeli tak, to w jaki sposob projektowana ustawa lub istnicjace
ustawodawstwo zapewnia ich wdrozenie.

Uwaga przyjeta

przez

wskazanie, ze w projektowanej
ustawie  nastgpuje  czgSciowa

implementacja dyrektywy.
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Wykaz podmiotow, ktore zglosily zainteresowanie pracami nad projektem ustawy o finansowaniu
spolecznosciowym dla przedsiewzie¢ gospodarczych i pomocy kredytobiorcom (UC76) w trybie przepisow
0 dziatalnosci lobbingowej w procesie stanowienia prawa — W kolejnosci wptywu zgloszen.

Lp. Nazwa podmiotu Data wptywu zgloszenia

1. | Karwasinski Szpringer i Wspolnicy spotka jawna 18.05.2021 .

2 SLZ Stanczyk Lawrec Zbyrowski Radcowie Prawni 18.05.2021r.
spotka partnerska

3. | Stowarzyszenie Cloud Community Europe Polska 21.05.2021r.













Stronalz4

Wydruk informadji pobranej witrybie art. 4 ust.'4aa ustawy z dnia-20 sierpnia 1997 r. o Krajowym Rejestrze Sadowym,
posiada mec dokumentu wydawanego przez Centralng Informacje, nie wymagé-pbdpisu'i_ pieczedi.

CENTRALNA INFORMACIA KRAJOWEGO REJESTRU SADOWEGO
KRAJOWY REJESTR SADOWY

Stan na dzief 17.05.2022 godz. 14:40:33
Numer KRS: 0000836122

Informacja odpowiadajgca odpisowi aktualnemu
Z REJESTRU PRZEDSIEBIORCOW

37.03.2020

05,01,2021

WA.XIV NS-RE).KRS/50294/20/732

SAD REJONOWY DLA M. ST, WARSZAWY W WARSZAWIE, XIV. WYDZIAL GOSPGDARCZY
RAJOWEGO REJESTRU SADOWEGOD

Dziat 1

SPOEKA JAWNA

REGON:- 285861436, NIP: 7010977390

KARWASINSKI SZPRINGER I WSPOLNICY SPOLKA JAWNA

NIE

kraj POLSKA, woj. MAZOWIECKIE, powiat WARSZAWA, gmina WARSZAWA, migjsc. WARSZAWA

ub. POPULARNA, 1 8, ok, ~--, miejsc. WARSZAWA, kod 02-465, poczta WARSZAWA, kraj POLSKA
KONTAKT@KSZ-LEGAL.PL
WWW.KSZ-LEGAL.PL

Brak wpisow

17,03,2020

30.04,2020 R,, REP. A NR 2737/2020, NOTARIUSZ WOICIECH ZIELENIEWSKI, KANCELARIA
NGTARIALNA W WARSZAWIE.
ZMIAANA § 7 UMOWY SPOEKL




Strona2z4

IEOZNACZONY

Brak wpiséw

Dziat 2

WSPOLNICY REPREZENTUJACY SPOLKE

KAZDY WSPOLNIK SAMODZIELNIE:




Strona 3z 4

Brak wpisdw

Brak wpisow

Dziat 3

69, 10, Z, DZIALALNOSC PRAWNICZA

Brak wpisow

Brak wipisdw

Brak wpiséw

31.12.2020

Dziat 4

Brak wpisow

Brak wpiséw

Brak wpisow




Strona 4z 4

Brak wpisow

Dziat 5

Brak wpisow-
Dziat 6

Brak wpisow

Brak wpiséw

Brak wpisow

Brak wpisow:

Brak wpisdw

Brak wpiséw

Brak wpiséw

data sporzadzenia wydruku 17,05.2022

adres strony internetowej, na ktdrej s dostepne infermacie-z rejestru: ekrs.ms:gov.pl













Strona 125

Wydruk informacji pobranej w trybie art. 4-ust. 4as ustawy:z dnia 20 sierphia 1997 r..o Krajowym Rejestrze Sadowym,
postada moc dokumentu wydawanego przez Centralng Tnformacje, nie wymaga podpisu i pieczed.

CENTRALNA INFORMACIA KRAJOWEGO REJESTRU SADOWEGO
KRAJOWY REJESTR SADOWY

Stan na dzief 18.05.2021 godz. 17:22:14
Numer KRS: 0000886936

Informacja odpowiadajaca odpisowi aktualnemu
Z REJESTRU PRZEDSIEBIORCOW

05.03.2021,
3.

10.03.2021

WA.XIV NS-REJ.KRS/11273/21/735/REGON

Dziat 1

$POLKA PARTNERSKA.
REGON: 388369167, NIP; 5223198622

5LZ STANCZYK LAWREC ZBYROWSKL RADCOWIE PRAWNE SPOEKA PARTNERSKA

NIE

kraj POLSKA, woj: MAZOWIECKIE, powiat WARSZAWA, gmina WARSZAWA, migjsc, WARSZAWA

ul.. POTRZEBNA, nr'3, lok. 5; migjsc. WARSZAWA, kod 02-448, poczta WARSZAWA, kraj POLSKA
BIURC@SLZ, LEGAL

SLZ.LEGAL

Brak - wpisow

24,02.2021 R.




Strona2z5

Brak wpisow

STANCZYK.
MARTA ELZBIETA

NIE

TAK

TAK

TAK

NIE

LAWREC

TOMASZ PIOTR

TAK

TAK

TAK

NIE

ZBYRQWSKI

ARKADIUSZ MAREK

NIE

TAK

NIE

NIE

NIE




Strona 3z 5.

Dziat 2

PARTNERZY REPREZENTUJACY SPOLKE

SPOLKE REPREZENTUIE DWGCH PARTNERGW DZIAEAJACYCH LACZNIE

Brak wpisdw

Brak wpisow

Dziat 3

69, 10, Z; DZIALALNOSC PRAWNICZA

Brak wpiséw

' Brak_wpis‘éw




Strona4z5

Brak wpisow

Dziat 4

Brak wpistw

Brak wpisow

Brak wpisow

Brak wpisdw.

Dziat 5

Brak wpisow

Dziat 6

Brak wpistw

Brak wpiséw

Brak wpisow

Brak wpisow




Strona 5z 5

Brak wpisaw

Brak wpisow

Brak wpiséw

data sporzadzenia wydruku 18.05.2021

adrey strony internatowe], na kidrej 53 dostepne informacje z rejestru: ekrs.ms,gov.pl’






















Stronalzh

Wydruk inforriaji pobranej:w trybie art. 4 ust, 4aa ustawy z dnia 20 sierpnia 1597 r.-o Krajowym Rejestrze Sadowym,
posiada moc dokumentu wydawanego przez Gén_tralna\'Infor_ma_ch, nie wymaga podpisu i pieczeci.

CENTRALNA INFORMACIA KRAJOWEGO REJESTRU SADOWEGO.
KRAZJOWY REJESTR SADOWY.

Stan na dzief 18.05.2021 godz. 17:22:14.
Numer KRS: 0000886936

Informacja odpowiadajgca odpisowi aktualnemu
Z REJESTRU PRZEDSIEBIORCOW

05.03.2021
WA.XIV NS-RE.KRS/11273/21/735/REGON

10.03.2021

Dziat 1

SPOLKA PARTNERSKA

REGON; 388369167, NIP: 5223198622

SLZ STANCZYK LAWREC ZBYROWSKI RADCOWIE PRAWNI SPOLKA PARTNERSKA.

NIE

Brak wpisow




Strona2z5

4 NIEOZNACZONY

Brak wpistw

NIE

TAK

TAK

TAK

NIE

TAK

TAK

TAK

NIE

ARKADIUSZ MAREK

NIE

TAK

NIE

NIE

NIE




Strona3z5h

Dziat 2

‘praw pr
PARTNERZY REPREZENTUJACY SPOLKE

SPOLKE REPREZENTUJE DWOGH PARTNERGW DZIALAJACYCH LACZNIE

Brak wpisdow

Brak wpisow

Dziat 3

9, 10, Z, DZIALALNOSC PRAWNICZA

Brak wpiséw

Brak wpisdw




Strona4z5s

Dziat 4

Brak wpiséw

Brak wpisow

Brak wpisow

Dziat 5

Brak _wpiséw

Dziat 6

Brak wpisow

Brak wpisow

Brak wplsdw

Brak wpisow




Strona 525

Brak wpiséw

Brak wpiséw

Brak wpisow

data-sporzadzenia wydruku 18.05.2021

adres stroriy internetowéj, na ktéréj sa dostepne informacije z rejestru: ekrs.ms.govpl
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