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Szanowni Panstwo,

niniejszym pragniemy Parnstwa zaprosi¢ do lektury sierpniowego
numeru Newslettera Regulacyjnego przygotowanego przez
Zespot Kancelarii Prawnej Krzysztof Rozko i Wspdlinicy.

Serdecznie zapraszamy do zapoznania sie ze zmianami
prawnymi, ktére weszty w Zzycie w ostatnich tygodniach, jak
réwniez z projektami aktow prawnych, bedagcych aktualnie w
procesie legislacyjnym.

Niniejszy numer, co zrozumiate, zdominowaty informacje
dotyczgce publikacji Ustawy o zmianie niektérych ustaw
W zwigzku z zapewnieniem rozwoju rynku finansowego, zwanej
popularnie ,Warzywniakiem”. Od poczagtku relacjonowalismy
prace nad niniejszg ustawg, jak tylko zostat opublikowany jej
pierwszy projekt. Na ponad 10 stronach omawiamy najwazniejsze
zmiany, ktére bedg miaty wplyw na funkcjonowanie uczestnikow
rynku finansowego. Z zastrzezeniem wyjgtkéw, niniejsza ustawa
wchodzi w zycie z dniem 29 wrze$nia 2023 r.

W niniejszym wydaniu Newslettera zapraszamy réwniez Panstwa do lektury szeregu innych
interesujgcych informacji, a takze do zapoznania sie z komentarzem apl. radcowskiej Katarzyny Okon,
ktéra omawia najnowszg wersje projektu ustawy o ochronie sygnalistow.

Kolejny raz w tym roku mamy przyjemno$c¢ podzielic sie z Panstwem informacjg o wyrdznieniu
Kancelarii w branzowym rankingu. W dniu 13 wrze$nia br. zostaly opublikowane wyniki najnowszego
wydania miedzynarodowego rankingu kancelarii prawnych IFLR 1000. Nasza Kancelaria zostata
wyrézniona w dwdch kategoriach, tj. Capital Markets: Equity oraz M&A. Niniejszy sukces jest udziatem
catego Zespotu Krzysztof Rozko i Wspdlnicy Kancelaria Prawna, na ktory skfadajg sie wysoko
wykwalifikowani eksperci w réznych dziedzinach prawa. Cieszymy sie, Zze nasza praca zostata
doceniona, co stanowi potwierdzenie stuszno$ci strategii Kancelarii, ktérej jednym z filaréw jest rozwoj
ustug w obszarze obstugi projektéw transakcyjnych.

Zachecamy do obserwowania naszego profilu na LinkedIn oraz $ledzenia informacji na naszej stronie
internetowej, na ktérej na biezgco komentujemy zmiany w przepisach prawa.

Krzysztof Rozko

Wspélnik Zarzadzajacy

oraz Zespot Kancelarii
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NASZE PUBLIKACJE MEDIALNE

NASI PARTNERZY ZOSTAN NASZYM PARTNEREM KONTAKT
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Przyszlosc¢ pozwéw WIBOR-owych: Czy mogg okazac sie
skuteczne?
2023-08-22

Wzrost i kredy
sig inflacjg nasilit ki
wskaznika WIBOR.

y podwy stép p! Y

oraz utrzymujgcq
ia oparte na k i i i

Y
do bankéw

Nie sposdb ustrzec sie w tym zakresie od poréwnan do kwestii kredytéw frankowych. Watpliwosci jednak
budzi czy w sprawach dot. WIBOR-u mogg znaleZ¢ zastosowanie te same mechanizmy prawne? Czy
roszczenia kredytobiorcow takze w tym przypadku moga okazac sie skuteczne? Czy nalezy sie

ac skali poréwny j do spraw ych

il

Krzysztof Rozko

Wspolnik

Krzysztof Rozko
i Wspdlnicy Kancelaria
Prawna

Rolg wskaznika WIBOR jest okre$lenie wysokosci oprocentowania po jakim banki komercyjne udzielajg
sobie nawzajem, albo gotowe s3 udzieli¢ pozyczek, a | ych przez
nie kosztéw pozyskania srodkéw finansowych. Stanowi on srednig arytmetyczng danych wejsciowych

kancelarie@rp  wmwu

Fundacja rodzinna z putapkami — artykut r.pr.
Mariusza Baginskiego, Wspolnika Kancelarii,
opublikowany w dodatku merytorycznym
Rzeczpospolita oraz w serwisie internetowym
KancelarieRP w dn. 25 sierpnia 2023 r.

Mariusz Bagiriski
Wspoinik

Krzysztof Rozko
i Wspélnicy Kancelaria
Prawna

NASI PARTNERZY ZOSTAN NASZYM PARTNEREM KONTAKT

kancelarie®rp wws

Ujawnienie informac;ji poufnej
2023-08-25

Na przyktadzie EC Bedzin widaé, ze réwny dostep inwestoréw do istotnych informacji
dotyczacych spétki publicznej jest filarem budowy ia do rynku i go.

Efektywnos$¢ rynku finansowego uzalezniona jest od jego przejrzystosci. Inwestorzy oczekuja,

2ze mechanizmy obrotu instrumentami finansowymi oparte beda na zasadzie réwnego dostgpu

do informacji. Jednoczesnie naturalng cecha rynku kapitalowego jest asymetria informacyjna. Emitent
instrumentdw finansowych, czy méwiac precyzyjniej, cztonkowie organéw emitenta, majg z oczywistych
wzgledéw, szerszg wiedze na temat sytuacii finansowej oraz perspektyw rozwoju danego emitenta. W tej
sytuacji, aby zminimalizowac¢ ryzyko naduzy¢ zwigzanych z brakiem ré gi w dostepie do i i,
na spétkach publicznych cigza liczne obowigzki informacyjne, ktére maja na celu zwigkszenie

Krzysztof Rozko

Wspoinik zarzadzajacy

Krzysztof Rozko P 10$ci obrotu instrt ymi, a przez to wyro szans wszystkich
i Wspd K rynku.
Prawna NN A ~ w ST baidaat,

KRWLEEGAL REKOMENDOWANA W RANKINGU IFLR1000 -

Przyszios¢ pozwow WIBOR-owych: Czy mogg
okazaC sie skuteczne? — artykut r.pr. Krzysztofa
Rozko, Wspdlnika Zarzgdzajgcego Kancelarii oraz
r.pr. Mateusza Pisarskiego opublikowany w serwisach
internetowych KancelarieRP oraz rp.pl w dn. 22
sierpnia 2023 r.

NASI PARTNERZY ZOSTAN NASZYM PARTNEREM KONTAKT

PORADNIK: PRAWO | PODATKI W FIRMIE

Fundacja rodzinna z pulapkami
2023-08-25

Ustawa i jej nowelizacja stworzyly co najmniej kilka sytuacji, ktére moga sta¢ sie putapkami
dla podatnikéw. Znii m.in. pref je podatkowe fundacji dla pewnych operacji
z zakresu agresywnej optymalizacji podatkowej.

Ustawa o fundacji rodzinnej obowiazuje od niespelna trzech miesiecy. Jej gléwnym celem jest
niewatpliwie wprowadzenie do polskiego porzadku prawnego mozliwosci przekazania firmy rodzinnej lub
majgtku prywatnego przez fundatora do odrebnego podmiotu, ktdry zapewni ciggtos¢ zarzadzania tym
majgtkiem np. w sytuacji $mierci fundatora. Poza elementem sukcesyjnym konstrukcja fundacji rodzinnej
zawiera niezwykle ciekawe rozwigzania podatkowe. Sprowadzajg sig one w gruncie rzeczy do odroczenia
opodatkowania dochodéw fundacji do momentu wyptaty $wiadczen na rzecz beneficjentow. Zaréwno
podatek CIT nalezny od fundacji w wysokosci 15 proc., jak i podatek PIT beneficjentow fundacji ptacony
jest co do zasady od warto$ci swiadczeri dokonywanych przez fundacje na rzecz beneficjentéw, przy
czym beneficjenci sg opodatkowani lub zwolnieni w zaleznosci od ich relacji rodzinnej do fundatora,

Ujawnienie informacji poufnej artykut r.pr.
Krzysztofa Rozko, Wspdlnika Zarzgdzajgcego
Kancelarii i adw. Tomasza Kaminskiego, Wspdlnika
Kancelarii opublikowany w dodatku merytorycznym
Rzeczpospolita oraz w serwisie internetowym
KancelarieRP w dn. 25 sierpnia 2023 r.

Strona | 4

RZECZPOSPOLITA 2023



https://krwlegal.pl/aktualnosci/krwlegal-wyrozniona-w-rankingu-iflr1000-2023-w-kategoriach-capital-markets-equity-oraz-ma
https://krwlegal.pl/aktualnosci/krwlegal-rekomendowana-w-21-edycji-rankingu-kancelarii-prawniczych-rzeczpospolita-2023
https://krwlegal.pl/aktualnosci/krwlegal-rekomendowana-w-rankingu-the-legal500
https://kancelarierp.pl/przyszlosc-pozwow-wibor-owych-czy-moga-okazac-sie-skuteczne/
https://kancelarierp.pl/przyszlosc-pozwow-wibor-owych-czy-moga-okazac-sie-skuteczne/
https://kancelarierp.pl/fundacja-rodzinna-z-pulapkami/
https://kancelarierp.pl/ujawnienie-informacji-poufnej/

DZIFNNIK Postepowanie wyjasniajgce przed KNF peine
GAZETA PRAWNA niejasnosci — Counsel Mariusz Biaty udzielit
komentarza dla Dziennika Gazety Prawnej.

Komentarz Mariusza Biatego,
Counsela dla Dziennika Gazety
Prawnej

S KRZYSZTOF ROZKO I WSPOLNICY
KANCELARIA PRAWNA

1< anc e 1 arle n rp ARTYKULY NASI PARTNERZY ZOSTAN NASZYM PARTNEREM KONTA

Manager odpowie za rozporzadzanie majgtkiem

spotki na szkode wierzyciela - artykut r.pr. FINANSE

Krzysztofa Rozko oraz r.pr. Mateusza Pisarskiego
opublikowany w serwisach rp.pl i KancelarieRP
a takze w dodatku papierowym ,Dobra firma” gazety
Rzeczpospolita w dn. 14 wrzesnia 2023 r.

Manager odpowie za rozporzgdzanie majgtkiem spétki

na szkode wierzyciela
2023-09-14

Za bezpodstawne niezaspokojenie roszczefi wierzycieli manager moze trafi¢ do wigzienia

nawet na osiem lat. Ale kary finansowe lub pozbawienia wolnosci groza mu tez za inne
dziatania na niekorzy$¢ wierzycieli.

Bez watpienia na managerach spélek cigzy obowigzek dziatania na korzys¢ zarzadzanego przez nich
podmiotu. Podstawowym kryterium dziatari podejmowanych przez kazdego managera powinno byc

Krzysztof Rozko uniknigcie niewyptacalnosci spotki (art. 11 Prawa upadiosciowego; dalej: PrUp), postawienia jej
Wspolnik zarzadzajacy w stan upadtosci (art.10 PruP), czy tez osobistej odpowiedzialnosci za jej zobowiazania (zob. art.
Krzysztof Rozko 299 kodeksu spétek handlowych; dalej: k.s.h.) oraz zarzutu dziatania lub zaniechania na jej szkode
i Wspélnicy Kancelaria (zob. art. 295§ 1 k.s.h,, art. 483 § 1 k.s.h,, art. 296 kodeksu karnego; dalej: k.k.). Czesto tgczy sig
Prawna to z koniecznoscig przeprowadzenia restrukturyzacji spéiki oraz jej zadtuzenia wymagajgcej

efektywnego rozporzadzania jej majatkiem i obcigzania go.
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§ REGULACJE KRAJOWE

ZMIANY PRAWNE:

[ USTAWA O ZMIANIE NIEKTORYCH USTAW W ZWIAZKU Z ZAPEWNIENIEM ROZWOJU RYNKU
FINANSOWEGO — OGLOSZONA W DZIENNIKU USTAW

W dniu 29 sierpnia 2023 r. w Dzienniku Ustaw opublikowana zostata Ustawa z dnia 16 sierpnia 2023 r.
0 zmianie niektérych ustaw w zwigzku z zapewnieniem rozwoju rynku finansowego oraz ochrony
inwestoréw na tym rynku (,Ustawa”). Wczesniej, przed skierowaniem Ustawy do podpisu Prezydenta,
w dniu 16 sierpnia br. Sejm RP zajat sie rozpatrzeniem zgtoszonych uprzednio poprawek Senatu do tresci
Ustawy.

Ponizej przedstawiamy zestawienie najistotniejszych zmian do poszczegodlnych ustaw, przyjetych
w ramach Ustawy, wraz ze wskazaniem ostatnich poprawek przyjetych w toku prac legislacyjnych nad
ostatecznym ksztattem Ustawy. Ustawa w tresci ogtoszonej w Dzienniku Ustaw, nie zawiera istotnych
réznic wzgledem poprzedniej wersji.

Zmiany w ustawie o funduszach inwestycyjnych (art. 14 Ustawy)

W ramach poprawek zgtoszonych przez Senat do ustawy uchwalonej przez Sejm w dniu 16 sierpnia
2023 r. doprecyzowano przepisy odnoszgce sie do wymogu, aby w przypadku fgczenia sie FIZ
prowadzacych dziatalnos¢ jako fundusze aktywdw niepublicznych (FIZAN), ktérych organem jest to samo
TFI, struktura portfela inwestycyjnego co najmniej jednego z FIZAN uczestniczgcych w procesie
potgczenia nie byta dostosowana do wymagan okreslonych w ustawie o funduszach inwestycyjnych
i statucie danego sposrod ww. funduszy, potgczenie, moze nastgpic, jedynie wéwczas gdy:

= wedtug stanu na dzien wykreslenia funduszu przejmowanego z rejestru funduszy inwestycyjnych
struktura portfela inwestycyjnego funduszu przejmujgcego bedzie dostosowana do wymagan
okreslonych w ustawie i statucie funduszu — w przypadku gdy potgczenie ma nastgpi¢ poprzez
przeniesienie majatku funduszu przejmowanego do istniejgcego funduszu przejmujgcego oraz
przydzielenie uczestnikom funduszu przejmowanego certyfikatow inwestycyjnych funduszu
przejmujgcego w zamian za certyfikaty inwestycyjne funduszu przejmowanego;

= wedtug stanu na dzien wpisania nowo tworzonego funduszu do rejestru funduszy inwestycyjnych
struktura portfela inwestycyjnego nowo tworzonego funduszu bedzie dostosowana do wymagan
okreslonych w ustawie i statucie funduszu — w przypadku gdy potgczenie ma nastgpi¢ poprzez
utworzenie przez towarzystwo bedace organem tgczonych funduszy nowego FIZAN, do ktérego
wniesiony zostaje majatek dwoéch lub wiecej funduszy przejmowanych w zamian za przydzielenie
uczestnikom funduszy przejmowanych certyfikatow inwestycyjnych nowo tworzonego funduszu.

W zwigzku z ww. regulacjg uzupetniono m.in. tres¢ art. 208zzo ustawy w zakresie dotyczgcym obowigzku
poinformowania KNF o dostosowaniu albo niedostosowaniu struktury portfela inwestycyjnego
odpowiednio funduszu przejmujgcego albo nowo tworzonego funduszu do wymagan okreslonych
w ustawie i statucie funduszu. Koresponduje z tym spoczywajgcy na KNF, w przypadku niedostosowania
struktury portfela inwestycyjnego do ww. wymagan, wezwania TFI do usuniecia tej nieprawidtowos$ci wraz
ze wskazaniem odpowiedniego terminu, wyznaczanego przy uwzglednieniu aktualnej struktury portfela

Strona | 6

KRWLEEGAL REKOMENDOWANA W RANKINGU IFLR1000 - RZECZPOSPOLITA 2023 - THE LEGAL 500



https://krwlegal.pl/aktualnosci/krwlegal-wyrozniona-w-rankingu-iflr1000-2023-w-kategoriach-capital-markets-equity-oraz-ma
https://krwlegal.pl/aktualnosci/krwlegal-rekomendowana-w-21-edycji-rankingu-kancelarii-prawniczych-rzeczpospolita-2023
https://krwlegal.pl/aktualnosci/krwlegal-rekomendowana-w-rankingu-the-legal500

inwestycyjnego funduszu oraz przyczyn niedostosowania, z prawem zastosowania przez KNF sankcji
finansowych w takiej sytuaciji.

Oprécz powyzszych korekt dokonano réwniez modyfikaciji zaproponowanej pierwotnie tresci zmian do art.
179 ust. 1 ustawy o funduszach inwestycyjnych (...). W ramach powotanej jednostki redakcyjnej ustawy
wskazano, ze fundusz inwestycyjny zamkniety moze zosta¢ utworzony jako fundusz portfelowy
dokonujgcy w sposob ciagty emisji certyfikatéw inwestycyjnych, ktére zgodnie ze statutem funduszu bedg
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu, pod
warunkiem ze taki fundusz lokuje swoje aktywa wytgcznie w sposéb okreslony w art. 182 ustawy. Mowa
tu mianowicie o zastosowaniu konstrukcji portfela indeksowego (opartej na sktadzie portfela papierow
wartosciowych stanowigcego podstawe do ustalenia wartosci indeksu rynku regulowanego) albo portfela
bazowego (tj. portfela o sktadzie okreslonym w statucie funduszu ale nieopartym na indeksie).

Ponizej, dla przypomnienia, prezentujemy réwniez wykaz pozostatych istotnych w naszej ocenie obszaréw
tematycznych, ktérych dotyczg pozostate zmiany do ustawy o funduszach inwestycyjnych. S3 to:

= propozycje dotyczgce dziatalnosci alternatywnych spoétek inwestycyjnych (ASI) i podmiotow
zarzadzajgcych (ZASI), w tym:

— regulacje zwigzane z zakazem wprowadzania ASI do obrotu wsrdd klientow detalicznych (osoba
fizyczna moze by¢ uznana za klienta profesjonalnego, jezeli wartosc¢ jej wktadu do alternatywne;j
spotki inwestycyjnej bedzie nie mniejsza niz rownowartos¢ w ztotych kwoty 60 000 euro) oraz
zakaz zaciggania przez ASI pozyczek od osob fizycznych (zawierania innych uméw o podobnym
charakterze, dokonywania emisji obligacji lub innych papieréw wartosciowych niebedacych
prawami uczestnictwa ASI — w relacji z osobami fizycznymi) (art. 70zb, art. 70zc, art. 70zd, art.
70zf, oraz art. 280 ust. 1 pkt 7 i art. 282 ust. 3c. Art. 2 pkt 28a lit. b),

— modyfikacja dotyczgca dokumentéw przedstawianych w postepowaniu o wpis do rejestru
zarzadzajgcych ASI i o uzyskanie zezwolenia (art. 70zc),

— objecie zarzadzajgcych ASI dziatajgcych na podstawie wpisu do rejestru zarzgdzajgcych ASI
obowigzkiem zachowania tajemnicy zawodowej (art. 70zb ust. 4, art. 280 ust. 1 pkt 7, art. 282 ust.
3c),

— okreslenie zasad postepowania w przypadku, gdy zawarta zostata umowa na zarzgdzanie
portfelem inwestycyjnym ASI lub jego czescig przez zewnetrznego zarzgdzajgcego, a zezwolenie
na prowadzenie przez niego dziatalnosci wygasto lub zostato cofniete (wstgpienie depozytariusza
w obowigzki wynikajgce z zarzadzania portfelem inwestycyjnym ASI lub jego czes$cig) (art. 70x),

— wprowadzenie mozliwosci wykreslenia przez KNF z rejestru zarzgdzajgcych ASI podmiotu, ktéry
pomimo uzyskania wpisu do tego rejestru nie uiscit optaty za wpis (art. 70zf);

W dalszej czesci Newslettera piszemy o Komunikacie Ministerstwa Finanséw i Urzedu Komisji Nadzoru
Finansowego w sprawie wyktadni zmienionych przepiséw dot. alternatywnych spétek inwestycyjnych,
ktérych akcje sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzone do alternatywnego
systemu obrotu.

= terminologia dotyczgca funduszy sekurytyzacyjnych (funduszy wierzytelnosci) — zastgpienie w catym
akcie prawnym odniesien do terminu ,fundusze sekurytyzacyjne” wyrazami ,fundusze wierzytelnosci”
podporzgdkowane jest dgzeniu do osiggniecia spéjnosci przepiséw Ustawy z definicjg terminu
.Sekurytyzacja” przewidziang w rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/2402
z dnia 12 grudnia 2017 r. w sprawie ustanowienia ogoélnych ram dla sekurytyzacji oraz utworzenia
szczegolnych ram dla prostych, przejrzystych i standardowych sekurytyzacji (,Rozporzadzenie
2017/2402”). Dziatalno$¢ prowadzona przez polskie fundusze inwestycyjne okreslane obecnie jako
.fundusze sekurytyzacyjne” moze, ale w praktyce nie zawsze, wypetnia znamiona sekurytyzaciji,
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o ktérej mowa w Rozporzadzeniu 2017/2402. Z uwagi na powyzsze, a takze ze wzgledu na fakt, iz
Rozporzgdzenie 2017/2402 stanowi bezposrednio stosowany w polskim porzadku prawnym akt prawa
unijnego, postugiwanie sie w ramach Ustawy okresleniem ,fundusze sekurytyzacyjne” mogtoby
wprowadzaé w btad;

= rozszerzenie mozliwosci tgczenia FIZ — poprzez wprowadzenie mozliwosci fgczenia funduszy
zamknietych poprzez przejecie lub scalenie dwéch lub wiecej funduszy w ramach nowego funduszu
(analogiczne rozwigzania funkcjonujg juz w odniesieniu do funduszy otwartych oraz funduszy
inwestycyjnych zamknietych aktywéw niepublicznych, FIZAN) (art. 208zzi ust. 1, ust. 2 pkt 2, ust. 3
ust. 4 ust. 5, art. 208 zzj, art. 208zzk ust. 7, art. 208zzm ust. 1),

= zmiany dotyczgce tworzenia i funkcjonowania funduszy portfelowych — jako wyraz realizacji Strategii
Rozwoju Rynku Kapitatowego (SRRK), poprzez wprowadzenie regulacji dotyczgcych krajowych ETF
(ang. Exchanged Traded Funds), ktérych koncepcja oparta jest na konstrukcji portfelowego funduszu
inwestycyjnego zamknietego, dokonujgcego w sposoéb ciggty emis;ji certyfikatow inwestycyjnych, ktére
zgodnie ze statutem takiego funduszu beda oferowane w drodze oferty publicznej lub dopuszczone
do obrotu na rynku regulowanym, lub wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu, pod
warunkiem ze fundusz lokuje swoje aktywa wytgcznie w papiery wartosciowe stanowigce podstawe
do ustalenia wartosci indeksu rynku regulowanego (portfel indeksowy) albo w aktywa okreslone
w statucie funduszu nieoparte na takim indeksie (portfel bazowy),

= korekta terminologii w zakresie gwarancji emisji — zmiany nawigzujg do przewidzianej w ramach
ustawy z dnia 16 pazdziernika 2019 r. o zmianie ustawy o ofercie publicznej (...) rezygnaciji
z postugiwania sie pojeciami ,subemisji inwestycyjnej” i ,subemisji ustugowe;j”,

= digitalizacja obowigzkéw informacyjnych — umozliwieniu pozyskiwania informacji o banku
depozytariuszu bezposrednio od tego podmiotu, zamiast tak jak dotychczas od TFI (art. 73a),

= identyfikacja, przekazywanie informacji i utatwianie wykonywania praw uczestnikow funduszy
inwestycyjnych zamknietych (art. 2 pkt 13c, art. 123a-123e), w tym rozwigzania majace na celu
zagwarantowanie towarzystwom funduszy inwestycyjnych mozliwosci ustalenia danych uczestnikéw
funduszy inwestycyjnych zamknietych w sytuacji, gdy certyfikaty zostang przeniesione na rachunki
papieréw wartosciowych i bedg przedmiotem obrotu wtérnego (przed 1 lipca 2019 r. TFl miaty
mozliwos¢ prowadzenia ewidencji uczestnikow i w kazdym momencie posiadaty wiedze nt. posiadaczy
certyfikatdw, w chwili obecnej sg jej pozbawione poniewaz rachunki papieréw warto$ciowych
prowadzone sg przez podmioty trzecie, w tym przez firmy inwestycyjne),

= zmiana termindw na zbycie lub odkupienie jednostek uczestnictwa FIO/SFIO — 5 dni roboczych
zamiast, jak obecnie, 7 dni kalendarzowych (art. 92 ust. 2),

= umozliwienie FIZ nabywania nieruchomosci réwniez po uptywie okresu dostosowawczego poprzez
jednoznaczne wskazanie, ze FIZ moze nabywaé nieruchomosci do portfela inwestycyjnego rowniez
po uptywie okresu dostosowawczego, pod warunkiem, ze nie spowoduje to naruszenia limitow
inwestycyjnych i doprowadzenia struktury aktywdéw do niezgodnosci z przepisami Ustawy oraz statutu
funduszu (art. 148 ust. 3),

= zmiany w zakresie tajemnicy zawodowej — ujednolicenie z regulacjami innych ustaw sektorowych,
w tym tych odnoszgcych sie do rynku kapitalowego takich jak ustawa o obrocie instrumentami
finansowymi (art. 149) i rozwigzan prawnych przyjetych w tej ustawie w zakresie uprawnien
Centralnego Biura Antykorupcyjnego (CBA) do uzyskiwania informacji zawierajgcych tajemnice
prawnie chronione (art. 281 i art. 284),

= rezygnacja z natozonego na dystrybutorow obowigzku comiesiecznego przekazywania TFl wykazu
czynnosci majgcych na celu poprawienie jakosci Swiadczonych ustug i dokumentéw potwierdzajgcych
poniesione z tego tytutu koszty oraz obowigzku TFI dokonania weryfikacji zgodnosci tych czynnosci
z przepisami prawa i interesem uczestnikéw oraz zasadnosci i prawidtowosci ustalenia tych kosztow
(art. 32a, art. 32b ust. 2—4, art. 32d). Uwzgledniono tym samym postulaty IZFiA oraz przedstawicieli
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TFI i dystrybutorow wskazujgcych na ww. obowigzek jako na przyktad szkodliwego gold-platingu przy
wdrazaniu regulacji z obszaru MiFID Il (w zakresie tzw. zachet);

= wprowadzenie tzw. ustugi dystrybucji $wiadczonej na podstawie umowy przez podmiot uprawniony do
udziatu w dystrybuciji jednostek uczestnictwa FIO lub SFIO, o ktérym mowa w art. 32 ust. 1 pkt 2 lub
3 Ustawy (dystrybutora), na rzecz towarzystwa, FIO lub SFIO, ktérego organem jest dane
towarzystwo, wraz okresleniem wymogéw odnoszacych sie do tresci takiej umowy (jej przedmiotu),
jak réwniez zasad rozliczen pomiedzy dystrybutorem a TFI z tytutu realizacji ww. ustugi (dodanie art.
32d);

= doprecyzowanie dotyczgce domniemania porozumienia w przypadku nabycia albo objecia akcji TFI
wskazanie, ze przedmiotem porozumienia jest nie tylko sposdb wykonywania prawa gtosu, lecz
réwniez samo nabycie albo objecie akcji lub praw z akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych (art. 54
ust. 7i 7a),

= wprowadzenie rozwigzania przewidujgcego w przypadku funduszu inwestycyjnego, kiory jest
reprezentowany przez depozytariusza mozliwosci powierzenia przez depozytariusza zarzgdzania
portfelem takiego funduszu lub jego czescig uprawnionym podmiotom zewnetrznym (art. 50a ust. 4),

= doprecyzowanie przepiséw w zakresie mozliwosci inwestowania funduszy inwestycyjnych w tytuty
uczestnictwa emitowane przez instytucje wspdlnego inwestowania majgce siedzibe za granica (art.
101 ust. 1-3), celem usuniecia rozbieznosci z trescig dyrektywy UCITS oraz zwigzanych z tym
watpliwosci interpretacyjnych, w szczegolnosci w przypadku instrumentéw typu ETF notowanych na
rynku amerykanskim, w przypadku ktérych po dokonaniu emisji przez podmiot tworzacy taki
instrument, jest on dopuszczony do obrotu na gietdzie i praktycznie catos¢ obrotu dokonuje sie na
rynku zorganizowanym (co wigzato sie z watpliwo$ciami czy taki instrument spetnia okreslony
dotychczas w ramach ww. przepisu UFI wymdg, aby takie instrumenty byty ,umarzane na zgdanie
uczestnika”),

= szczegolne rozwigzania dotyczgce likwidacji funduszu inwestycyjnego (dodanie art. 69 ust. 3 zdanie
drugie, art. 227 ust. 4, art. 248 ust. 2c oraz art. 249 ust. 1b i 1), ktére majg na celu zaadresowanie
problemu braku likwidatora w sytuacji cofniecia zezwolenia TFI prowadzgcemu likwidacje funduszu
przy jednoczesnym braku depozytariusza funduszu oraz potrzebe uregulowania kwestii pokrycia
kosztow likwidacji funduszu (rozwigzanie oparte zostato na zatozeniu, ze w przypadku zaistnienia ww.
sytuacji innego likwidatora powinien ustanowi¢ sad rejestrowy),

= wprowadzenie mozliwosci ujawniania okreslonych informacji zwigzanych ze zréwnowazonym
rozwojem, wskazanych w rozporzadzeniu 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 (Rozporzadzenie SFDR) na zasadzie dobrowolnosci, w ramach
katalogu przypadkoéw, w ktorych ujawnienie informacji objetych tajemnicg zawodowa nie narusza
ustawowego obowigzku zachowania tej tajemnicy (art. 282 ust. 3 pkt 5).

Zmiany wprowadzane do UFI na mocy ustawy o zmianie niektérych ustaw w zwigzku z zapewnieniem
rozwoju rynku finansowego oraz ochrony inwestoréw na tym rynku wejdg w zycie z dniem 29 wrzesnia br.
(tj. w terminie 30 dni od dnia ogtoszenia).

Wyjatek stanowig zmiany zwigzane z wprowadzeniem rozwigzania majgcego na celu zagwarantowanie
towarzystwom funduszy inwestycyjnych mozliwosci ustalenia za posrednictwem KDPW danych
uczestnikow funduszy inwestycyjnych zamknietych (art. 14 pkt 1 lit. a i pkt 37), ktére wejdg w zycie po
uptywie 9 miesiecy od dnia ich ogtoszenia. Natomiast fundusze portfelowe, ktére uzyskaty zezwolenie na
prowadzenie dziatalnosci przed dniem wejscia w zycie ww. ustawy zmieniajgcej obowigzane bedg
dostosowac¢ swoj statut do przepiséw Ustawy w brzmieniu nadanym ustawg zmieniajgcg w terminie
6 miesiecy od dnia wejscia w zycie ustawy zmieniajgcej (art. 53 ust. 1 ustawy zmieniajgcej).
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Zmiany w ustawie — Prawo bankowe (art. 5 Ustawy)

Zmiany w ustawie — Prawo bankowe, w zakresie dziatalnosci inwestycyjnej, obejmujg przede wszystkim
nastepujgce zagadnienia:

= wprowadzenie tzw. jednolitej licencji bankowej, skutkiem czego prowadzenie przez bank dziatalnosci
maklerskiej nie bedzie wymagato uzyskiwania dodatkowego zezwolenia na prowadzenie tej
dziatalnosci, lecz bedzie mogto by¢ prowadzone na podstawie jednolitego zezwolenia. W przypadku
bankéw prowadzgcych dziatalno$¢, rozszerzenie dziatalnosci na czynnosci maklerskie nieobjete
dotychczasowym zezwoleniem bedzie dokonywane jedynie w trybie zmiany statutu banku. Zmiana ta
realizowa¢é ma postulat eliminacji barier organizacyjnych dotyczacych $wiadczenia ustug
inwestycyjnych w bankach, wynikajgcy ze Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego.

= szereg zmian dot. kwestii outsourcingu i podoutsourcingu bankowego, ktére m.in. realizujg wytyczne
EBA oraz regulacje unijne, w szczegdlnosci rozszerzajgc mozliwos¢é podpowierzenia czynnosci
bankowych zasadniczo w petnym zakresie. Zmiany ujednolicajg takze zasady informowania KNF
o fakcie powierzenia, likwidujgac konieczno$¢ uzyskania zezwolenia na outsourcowanie ,innych
czynnosci” przez bank na rzecz zawiadomienia KNF o takim zamiarze. Dostosowane do
analogicznych przepisow w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi zostang przepisy dot.
odpowiedzialnosci outsourcerow, ktéra bedzie mogta by¢ ograniczona wobec banku za szkody
wyrzgdzone klientom wskutek niewykonania lub nienalezytego wykonania umow dotyczacych
outsourcingu bankowego. Przy okazji zmian w zakresie powierzania czynnosci, rozszerzony zostanie
takze zakres dokumentow, ktore na wezwanie bank bedzie musiat przekaza¢ KNF w zwigzku
z zawierang umowg outsourcingowg lub podoutsourcingowg

= dodanie przepisow (Rozdziat 6a) dotyczgcych mozliwosci emitowania przez banki papieréw
wartosciowych inkorporujgcych uprawnienie do nabycia lub objecia papierow wartosciowych
okreslonych w art. 3 pkt 1 lit. a ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, lub wykonywanych przez
dokonanie rozliczenia pienieznego, w ktérych wyptata i wysokos¢ swiadczenia sg uzaleznione od
uprzednio okreslonych warunkéw dotyczgcych ksztattowania sie wartosci lub ceny czynnikéw takich
jak indeks lub potgczenie indekséw, instrument finansowy lub potgczenie instrumentéw finansowych,
towar lub potgczenie towardw, inne aktywo lub potgczenie innych aktywéw oraz kurs walutowy lub
potgczenie kurséw walutowych (bankowe prawa pochodne). Krajowe produkty strukturyzowane majag
by¢ alternatywg dla dominujgcych obecnie na rynku rozwigzan emitowanych pod prawem obcym.
Wprowadzenie powyzszych przepiséw jest elementem realizacji Strategii Rozwoju Rynku
Kapitatowego.

Zmiany w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi (art. 17 Ustawy)

Nowelizacja w zakresie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi wprowadza m. in. nastepujgce
zmiany:

= dostosowanie przepisbw ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, celem umozliwienia
stosowania przepiséw rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/858 z dnia 30
maja 2022 r. w sprawie systemu pilotazowego na potrzeby infrastruktur rynkowych opartych na
technologii rozproszonego rejestru, a takze zmiany rozporzgdzen (UE) nr 600/2014 i (UE) nr
909/2014 oraz dyrektywy 2014/65/UE (,rozporzadzenie DLT Pilot Regime”).

Przepisy przewidujg mozliwos¢ zapisywania instrumentéw finansowych za pomocg technologii
rozporoszonego rejestru, wykorzystywanej przez operatora infrastruktury rynkowej. Powyzsza
regulacja stanowi nawigzanie do znowelizowanej rozporzgdzeniem DLT Pilot Regime definicji
instrumentu finansowego, zawartej w dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE
z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajgcg dyrektywe
2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (,MiFID II”).
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W mysl nowelizacji instrumenty finansowe bedg mogty byé emitowane za pomoca technologii DLT,
a takze dopuszczalne bedzie przenoszenie do rozproszonego rejestru instrumentéw finansowych,
ktore zostaty pierwotnie wyemitowane w inny sposob (tzw. wtdrna tokenizacja).

Nowelizacja okresla, ze instrumenty finansowe obstugiwane przez DLT bedg zapisywane na rachunku
DLT, do ktérych bedg miaty zastosowanie przepisy o rachunkach papieréw wartosciowych, o ile
przepisy nie bedg stanowity inaczej. Do wykonywania praw z akcji rejestrowanych na rachunkach DLT
stosowac sie ma natomiast przepisy o rejestrze akcjonariuszy.

Znowelizowane przepisy majg umozliwia¢ ubieganie sie o udzielenie przez Komisje Nadzoru
Finansowego zezwolenia na prowadzenie systemu rozrachunku opartego na DLT (,SS oparte na
DLT”) lub systemy obrotu oraz rozrachunku opartego na DLT (,TSS oparte na DLT”).

= zmiany wynikowe zwigzane z wprowadzeniem jednolitej licencji bankowe;.

= zobowigzanie emitentéw obligacji, listbw zastawnych oraz certyfikatéw inwestycyjnych do
przekazywania do KDPW, niezwtocznie, jednak nie pdzniej niz w terminie 3 dni roboczych od dnia
wystgpienia zdarzenia, informacji o wartosci $wiadczen wynikajgcych z papieréw wartosciowych, ktére
staly sie wymagalne, ze wskazaniem czy i w jakim zakresie $wiadczenia te zostaty spetnione.

= zmiang definicji pojecia podmiotu dominujgcego, podmiotu zaleznego oraz grupy kapitatowe;.

Celem nowelizacji jest powigzanie stosunku dominacji z przestankg sprawowania kontroli
w rozumieniu ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, ale bez ograniczenia podmiotowego
dla spotek lub przedsiebiorstw panstwowych. W rezultacie, za podmiot dominujgcy bedzie mogta byc¢
uznawana réwniez osoba fizyczna.

= doprecyzowanie obowigzkéw agenta emisiji.

= zmiany w regulacjach dot. podmiotéw infrastruktury rynku kapitalowego (w tym podmiotu
prowadzgcego rynek regulowany oraz kontrahenta centralnego).

Zmiany obejmujg m.in. rozszerzenie mozliwosci Swiadczenia przez gietde ustug technologicznych na
rzecz czionkédw rynku regulowanego, czy zapewnienie skutecznosci petnomocnictw ztozonych
w ramach systemow rozliczen i rozrachunku w przypadku ogtoszenia upadtosci uczestnika
rozliczajgcego lub innego podmiotu zawierajgcego transakcje.

= zmiane definicji czynno$ci maklerskiej polegajgcej na nabywaniu lub zbywaniu na wiasny rachunek
instrumentéw finansowych.

Zmiana polega na dookresleniu, ze w przypadku gdy nabywanie lub zbywanie na wtasny rachunek
instrumentéw finansowych jest dokonywane w celu wykonania transakc;ji klienta, podmiot nabywajgcy
lub zbywajacy instrumenty na wiasny rachunek powinien zawrze¢
z klientem umowe o wykonywanie zlecen.

= uchylenie przepisu, ktory przewiduje niewazno$¢ umowy o $wiadczenie ustug maklerskich zawartej
z klientem detalicznym bez zachowania formy okreslonej w art. 58 rozporzadzenia delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego
i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci
przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

= zmiany w zakresie outsourcingu, w tym umozliwienie dalszego powierzenia czynnosci powierzonych
w ramach tzw. dalszego powierzenia (podoutsourcingu).

= zniesienie wymogu zatrudniania przez firme inwestycyjng maklera papieréw wartosciowych.

= zmiany w zakresie przepisow sankcyjnych.

Zmiany w ustawie o ostatecznosci rozrachunku w systemach ptatnosci i systemach rozrachunku
papierow wartosciowych oraz zasadach nadzoru nad tymi systemami (art. 9 Ustawy).
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Zmiany majg na celu dostosowanie przepiséw ustawy o ostatecznosci rozrachunku do przepiséw
rozporzgdzenia DLT Pilot Regime. Na podstawie nowelizacji, prowadzenie systemu rozrachunku papieréw
warto$ciowych bedgcych instrumentami finansowymi obstugiwanymi przez technologie rozporoszonego
rejestru (DLT) bedzie dopuszczalne w oparciu o zezwolenie KNF na prowadzenie systemu rozrachunku
opartego na DLT lub systemu obrotu i rozrachunku opartego na DLT.

Zmiany w ustawie o ofercie publicznej (art. 15 Ustawy):

Najistotniejsze zmiany do ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych (,Ustawa
o Ofercie”) przedstawiajg sie nastepujgco:

= Zmiana brzmienia art. 3 ust. 1a Ustawy o Ofercie poprzez rezygnacje z wymogu zatwierdzenia
memorandum informacyjnego przez Komisje Nadzoru Finansowego w przypadku tzw. ofert
kroczacych, ktore to rozwigzanie zostato wprowadzone czasowo art. 31zb Ustawy z dnia 2 marca
2020 r. o szczegodlnych rozwigzaniach zwigzanych z zapobieganiem, przeciwdziataniem
i zwalczaniem COVID-19, innych choréb zakaznych oraz wywotanych nimi sytuacji kryzysowych.

= Udzielenie Komisji Nadzoru Finansowego uprawnien w zakresie mozliwosci wezwania do
uzupetnienia brakow prospektu zatgczonego do wniosku o jego zatwierdzenie w przypadku gdy nie
zawiera on informacji wymaganych przepisami prawa, w szczegoélnosci informacji finansowych, w tym
sprawozdan finansowych, a takze odpowiednio sprawozdania biegtego rewidenta z ich badania lub
raport z przeglgdu. Termin na usuniecie brakéw formalnych nie moze by¢ krétszy niz siedem dni,
natomiast nieuzupetnienie brakéw w wyznaczonym przez KNF terminie skutkowaé¢ bedzie
pozostawieniem wniosku bez rozpoznania.

=  Wprowadzenie natychmiastowej wykonalnosci decyzji KNF w sprawie zatwierdzenia suplementu do
prospektu uwzgledniajgcej w catosci zadanie strony. W wyniku nowelizacji art. 51 ust. 3 Ustawy
o Ofercie, przypadku wydania takiej decyzji przez KNF wniosek o ponowne rozpatrzenie sprawy nie
przystuguje.

= Rozszerzenie kompetencji KNF o nadzoér nad realizacjg przez spoétki obowigzkéw okreslonych
w rozdziale 4a — ,Polityka wynagrodzen i sprawozdanie o wynagrodzeniach” w konsekwencji czego
Komisja uprawniona bedzie do zgdania informacji oraz wydawania zalecen w tym zakresie.

= Rozszerzenie katalogu podmiotéw od ktérych KNF moze Zzgdac udzielenia pisemnych lub ustnych
informacji, wyjasnien badz sporzgdzenia i przekazania dokumentéw i innych nosnikow informacji
o emitentdw, ktérych papiery wartosciowe zostaty wycofane z obrotu na rynku regulowanym lub
w ASO, jezeli zgdanie bedzie dotyczyto zdarzen i okolicznosci, ktére mialy miejsce w okresie,
w ktorym akcje emitenta byly notowane na tym rynku lub byly przedmiotem ubiegania sie
0 dopuszczenie lub wprowadzenie do obrotu, a takze, w ograniczonym zakresie, o podmioty, ktore nie
podlegajg kontroli KNF, ale sg strong umowy, transakcji lub porozumienia z emitentem papieréw
wartosciowych dopuszczonych lub wprowadzonych do obrotu, lub bedacych przedmiotem ubiegania
sie o takie wprowadzenie lub dopuszczenie.

= Powyzsza zmiana jest szczegolnie istotna w perspektywie sankcji za zaktécanie obowigzku informaciji,
przewidzianych w art. 102 Ustawy o Ofercie. Za niewykonanie obowigzkéw okreslonych w art. 68
ustawy, lub za jego nienalezyte wykonanie grozi bowiem grzywna do 500.000 zi, kara ograniczenia
wolnosci albo pozbawienia wolnosci do lat 2.

= Przyznanie organizatorowi ASO uprawnien do zgdania od biegtych rewidentéw przekazania informac;ji
i dokumentéw w zawigzku ze sprawowaniem nadzoru nad realizacjg przez emitentow, ktorych akcje
notowane sg w ASO obowigzkéw informacyjnych okreslonych w rozporzgdzeniu MAR.

= Wprowadzenie obowigzku elektronicznego przekazywania zawiadomieh o nabyciu lub posiadaniu
znacznego pakietu akcji za pomocg systemu teleinformatycznego dostepnego stronie internetowej
KNF oraz rozszerzenie zakresu informacji, ktére powinny zosta¢ zawarte w zawiadomieniu o takie
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kwestie jak numer PESEL, krajowy identyfikator klienta lub kod LEI, aktualny adres zamieszkania lub
siedziby zawiadamiajgcego oraz kod LEI emitenta akcji objetych zawiadomieniem.

Obowigzek przekazania zawiadomienia do KNF za pomocg systemu teleinformatycznego wejdzie
w zycie w terminie 6 miesiecy od dnia ogtoszenia ustawy, tj. poczgwszy od dnia 1 marca 2024 r. Warto
jednak zwréci¢ uwage, iz UKNF udostepnit juz na swojej stronie internetowej formularz elektroniczny
do zgtaszania nabycia lub zbycia akcji, z ktérego do konca lutego 2024 r. mozna korzysta¢ na zasadzie
dobrowolnosci. Zaznaczy¢ jednakze nalezy, iz wystanie do UKNF formularza przez system
teleinformatyczny nie zwalnia akcjonariuszy z obowigzku przekazania zawiadomienia do spofki.

= Doprecyzowanie przepisdw regulujgcych cene minimalng w przypadku ogtoszenia przymusowego
wykupu akcji oraz ceny przymusowego odkupu akciji.

= Rezygnacje z obowigzku uzyskania zezwolenia KNF na wycofanie akcji z obrotu wobec akgc;ji
wprowadzonych do obrotu na wielostronnej platformie obrotu opartej na DLT, jezeli wycofanie
z obrotu na tej platformie nastgpi w celu wprowadzenia akcji do obrotu w ASO innym niz wielostronna
platforma obrotu oparta na DLT.

Zmiany w ustawie o finansowaniu spotecznosciowym dla przedsiewzie¢ gospodarczych i pomocy
kredytobiorcom (art. 38 Ustawy)

Celem zmiany jest okreslenie sposobu ustalania kwot w ztotych polskich, ktére w rozporzadzeniu
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503 z dnia 7 pazdziernika 2020 r. w sprawie europejskich
dostawcow ustug finansowania spotecznosciowego dla przedsiewzie¢ gospodarczych oraz zmieniajgce
rozporzgdzenie (UE) 2017/1129 i dyrektywe (UE) 2019/1937 (,Rozporzadzenie ECSP”), zostaly
wyrazone w euro, 1j.:

= kwoty ostroznosciowych srodkéw ochrony, ktérymi musi dysponowaé dostawca ustug finansowania
spotecznosciowego (art. 11 ust. 1 lit. a Rozporzadzenia ECSP) oraz

= kwoty, powyzej ktorej inwestycja dokonywana przez inwestora niedoswiadczonego musi by¢
poprzedzona obowigzkiem weryfikacyjnym (art. 21 ust. 7 Rozporzgdzenia ECSP).

Ponadto nowelizacja przewiduje, ze obowigzki sprawozdawcze dostawcy ustug finansowania
spotecznosciowego wobec Komisji Nadzoru Finansowego bedg przekazywane w postaci elektronicznej
za pomocg systemu teleinformatycznego udostepnionego przez KNF w formacie danych zgodnym
z formatem danych systemu teleinformatycznego KNF.

Zmiany w ustawie o ustugach ptatniczych (art. 23 Ustawy)
Zmiany w ustawie o ustugach ptatniczych obejmujg w szczegdlnosci:

= wprowadzenie mozliwosci elektronicznego obiegu dokumentéw w ramach czynnosci kontrolnych
i innych nadzorczych, ktére realizowane bedg zdalnie przy wykorzystaniu dokumentéw
elektronicznych;

= wykre$lenie obowigzku zasiegniecia przez KNF opinii Prezesa NBP w postepowaniu o wydanie
zezwolenia na $wiadczenie ustug o charakterze acquiringu przez krajowe instytucje ptatnicze — co ma
na celu przyspieszenie wydawania zezwolen;

= uproszczenie procedury zmiany (rozszerzenia) zezwolenia na $wiadczenie ustug ptatniczych
w charakterze krajowej instytucji ptatniczej (,KIP”). Rezygnacja z niektérych obowigzkéw ograniczy
koniecznos¢  przedkfadania dokumentéw i badania  kwestii, kitére byly uprzednio
opiniowane/weryfikowane na etapie uzyskiwania zezwolenia;
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= uzupehienie katalogu przestanek wydania przez KNF decyzji stwierdzajgcej wygasniecie zezwolenia
dla KIP o okolicznos¢ utraty bytu prawnego przez KIP (np. w wyniku likwidacji KIP, potgczenia lub
innego zdarzenia skutkujgcego wykresleniem z rejestru przedsiebiorcow);

= wymog posiadania specjalnego rachunku u dostawcy prowadzgcego rachunki ptatnicze, za
posrednictwem ktérego mata instytucja ptatnicza i biuro ustug ptatniczych bedzie dokonywac transferu
otrzymanych od ptatnika srodkéw pienieznych w przypadku realizacji polecenia przelewu ztozonego
przez tego ptatnika. Celem zmiany jest zabezpieczenie $rodkéw powierzanych podmiotom przez
uzytkownikéw m.in. przez oddzielenie ich od srodkéw MIP posiadanych z innych tytutow;

= rozszerzenie katalogu informacji przekazywanych KNF przez podmioty ubiegajgce sie o wpis do
rejestru matych instytucji ptatniczych (konieczno$¢ wprowadzenia odpowiednich regulacji
wewnetrznych, w tym z zakresu przeciwdziatania praniu pieniedzy oraz finansowania terroryzmu);

= doprecyzowanie przepisow dotyczgcych odpowiedzialnosci i przepiséw sankcyjnych.

Przepisy nowelizacji wprowadzajg takze szereg zmian majgcych charakter poprawkowy wzgledem
transpozycji dyrektywy PSD2, gtownie w zakresie pojeciowym lub ujednolicajgcym.

Zmiany w ustawie o nadzorze nad rynkiem kapitalowym (art. 16)
Najwazniejsze zmiany wprowadzone Ustawg do Ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym:

1) objeto nadzorem banki panstwowe prowadzgce dziatalno$¢ maklerskg na podstawie zezwolenia,

2) wylgczono nadzér Komisji nad przedsiebiorstwami energetycznymi prowadzgacymi na podstawie
zezwolenia Komisji rachunki lub rejestry towaréw gietdowych w rozumieniu ustawy o gietdach
towarowych,

3) wprowadzono przepisu regulujgce udostepnianie przez Komisje Nadzoru Finansowego, na etapie
przedsgdowym informaciji z protokotéw kontroli stwierdzajgcych nieprawidtowosci oraz ostatecznych
decyzji administracyjnych zawierajgcych dane objete tajemnicg zawodowa,

4) wprowadzono upowaznienie do przeprowadzenia kontroli oraz wylegitymowanie sie kontrolera takze
za pomocg srodkéw komunikacji elektronicznej,

5) przyznanie kontrolerom uprawnienia do wideorejestrowania czynnosci kontrolnych,

6) w przypadku utrudniania przez kontrolowanego rozpoczecia lub uniemozliwienia przeprowadzenia
kontroli Komisja bedzie miata uprawnienie do natozenia administracyjnej kary pienieznej
w wysokosci do 20 min ztotych,

7) zmieniono takze tytut rozdziatu 5 na ,Przepisy karne i przepisy o karach pienieznych”.
Zmiany w ustawie o nadzorze nad rynkiem finansowym (art. 19)

Zmiany wprowadzone Ustawg do ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym nie odbiegajg znaczgco od
opisywanego przez nas w poprzednim wydaniu Newslettera, w ktérym komentowalismy projekt z dnia 13
lipca 2023 r.

Ostatnie modyfikacje do Ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym obejmujg umozliwienie Komisji
przekazywania informacji do systemu wymiany informacji, zgodnie z postanowieniami rozporzgdzen
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru. Komisja
uzyskata ponadto uprawnienia do przekazywania organom nadzoru nad rynkiem finansowym z panstw
cztonkowskich Unii Europejskiej informacji, w zakresie niezbednym do przeprowadzenia oceny
kompetencji i reputacji, w tym informacji chronionych na podstawie odrebnych ustaw. Komisja zyskata
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ponadto uprawnienia do zawierania z organami nadzoru nad rynkiem finansowym z panstw cztonkowskich
Unii Europejskiej porozumien okreslajgcych zasady i tryb przekazania danych informaciji.

Kolejng zmiang jest wprowadzenie zapisu, zgodnie z ktérym w przypadku utraty legitymacji stuzbowej
przez pracownika Urzedu Komisji wydaje sie nowg legitymacje stuzbowsa.

Ponadto w ramach przypomnienia ponizej przedstawiamy najwazniejsze zmiany do Ustawy o nadzorze
nad rynkiem finansowym wprowadzone Ustawa:

1) wydluzono terminy wydania interpretacji Komisji z 30 do 45 dni, a w przypadkach szczegdlnie
skomplikowanych z 45 do 60 dni,

2) wprowadzono przepis zakazujgcy wykorzystywania informaciji o dziataniach KNF wobec podmiotu (np.
kontrole, interpretacje, odpowiedzi), w celu wywotania przekonania, ze oferowane przez dany podmiot
produkty lub ustugi sg wolne od ryzyka, lub ze Komisja gwarantuje ich wyptacalnos$¢,

3) wprowadzono mozliwo$¢ wydania przez Komisje decyzji w zakresie zaprzestania wykorzystania
informacji o dziataniach Komisji pod rygorem natozenia kary do 500.000,00 z,

4) wprowadzono nowe przepisy proceduralne w zakresie postepowania wyjasniajgcego,

5) wprowadzono mozliwos$¢ i uregulowano warunki zawarcia z Komisja, uktadu w sprawie warunkéw
nadzwyczajnego ztagodzenia sankcji.

Zmiany w ustawie o obligacjach (art. 24)
WSsrdd najwazniejszych zmian w zakresie ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach nalezy wskazaé¢:

= Ograniczenie w zakresie nabywania obligacji przez klienta detalicznego bedgcego osobg fizyczng
poprzez wprowadzenie minimalnej warto$ci nominalnej obligacji w wysokosci 40.000 euro lub
réwnowartos$ci tej kwoty wyrazonej w walucie polskiej lub innej ustalonej przy zastosowaniu $redniego
kursu euro lub sredniego kursu tej waluty ogtaszanego przez NBP w dniu podjecia decyzji emitenta
o emisji. Wyjagtek od tego ograniczenia stanowig obligacje dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym lub wprowadzone do ASO albo majgce by¢ przedmiotem wniosku o takie
dopuszczenie/wprowadzenie do obrotu.

= Ustanowienie wymogu posrednictwa firmy inwestycyjnej lub dostawcy ustug finansowania
spoteczno$ciowego posiadajgcego zezwolenie na Swiadczenie tych ustug w przypadku oferty
publicznej obligacji, o ktérej mowa w art. 2 lit. d rozporzgdzenia 2017/1129, skierowanej do klienta
detalicznego bedgcego osobg fizyczng. Udziat posrednika ma na celu ochrone inwestoréw
nieprofesjonalnych poprzez ograniczenie ryzyka niedopasowania instrumentu do profilu klienta.

= Wprowadzenie nowego rodzaju obligacji - obligacji transformacyjnych, ktére bedg mogty byc¢
emitowane w celu sfinansowania nowej zrownowazonej srodowiskowo inwestycji. W terminie 36
miesiecy od dnia emisji co najmniej 95% $rodkéw pochodzacych z emisji bedzie musiato zostaé
przeznaczonych na okreslony w warunkach emisji cel. Emisja obligacji transformacyjnych ma by¢
przeprowadzana w trybie oferty publicznej. Warto$¢ nominalna jednej obligacji transformacyjnej nie
bedzie mogta by¢ nizsza niz 1.000 zi, a fgczna wartosé emisji, liczona wedlug ceny emisyjnej, nie
bedzie mogta by¢ nizsza niz 20 000 000 zt. Minimalny termin wykupu to 5 lat od dnia emisiji.

= Zmiany w zakresie informacji wymaganych w dokumencie ,propozycja nabycia”. W przypadku gdy
emitent nalezy do grupy kapitatowej, propozycja nabycia powinna zawiera¢ nie tylko informacje na
temat wartosci zaciggnietych zobowigzan w odniesieniu do emitenta, ale rowniez grupy kapitatowej
emitenta. Powyzsze ma umozliwi¢ inwestorowi tatwiejszy dostep do informacji na temat faktycznej
sytuacji finansowej emitenta.

Strona | 15

KRWLEEGAL REKOMENDOWANA W RANKINGU IFLR1000 - RZECZPOSPOLITA 2023 - THE LEGAL 500



https://krwlegal.pl/aktualnosci/krwlegal-wyrozniona-w-rankingu-iflr1000-2023-w-kategoriach-capital-markets-equity-oraz-ma
https://krwlegal.pl/aktualnosci/krwlegal-rekomendowana-w-21-edycji-rankingu-kancelarii-prawniczych-rzeczpospolita-2023
https://krwlegal.pl/aktualnosci/krwlegal-rekomendowana-w-rankingu-the-legal500

Doprecyzowany zostat réwniez zakres informaciji, ktére powinny zawiera¢ prognozy ksztattowania sie
zobowigzan finansowych emitenta oraz wprowadzono wymég publikacji tych prognoz na stronie
internetowej emitenta i ich corocznej aktualizacji. W przypadku sporzgdzania przez emitenta
skonsolidowanego sprawozdania finansowego, publikowane informacje dotyczace prognozy
ksztattowania sie zobowigzan finansowych powinny przedstawia¢ dodatkowo dane dotyczgce grupy
kapitatowej emitenta. W  okresie od dnia emisji do dnia wykupu obligacji,
w kazdym rocznym sprawozdaniu finansowym, emitent zobowigzany bedzie do wskazania
i wyjasnienia istotnych roéznic miedzy opublikowanymi informacjami dotyczgcymi perspektyw
ksztaltowania sie zobowigzan finansowych emitenta a jego zobowigzaniami finansowymi
wynikajgcymi z ksigg rachunkowych, co ma motywowac emitentéw do publikowania mozliwie realnych
prognoz.

Zmiany w ustawie o niektorych zabezpieczeniach finansowych (art. 12)

Zmiany majg na celu rozszerzenie zakresu stosowania ustawy o niektérych zabezpieczeniach
finansowych o specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte (SFIO) oraz fundusze inwestycyjne
zamkniete (FI1Z), co umozliwi SFIO oraz FIZ na przyjmowanie zabezpieczen finansowych (np. w postaci
zastawu finansowego).

Zmiany do ustaw — Prawo restrukturyzacyjne (art. 25) oraz Prawo upadlosciowe (art. 10)

W wersji ustawy uchwalonej przez Sejm w dniu 16 sierpnia 2023 r. nie wprowadzono istotnych zmian
wzgledem tresci projektu, ktorg opisaliSsmy w ramach poprzedniego wydania Newslettera. Natomiast
w wersji aktu skierowanej do podpisu Prezydenta oraz ogtoszonej w Dzienniku Ustaw uwzgledniono
wszystkie sposrod poprawek wniesionych przez Senat, ujetych w ramach listy obejmujgcej 13 punktdw.

Przypomnijmy, ze zmiany do ustawy — Prawo restrukturyzacyjne (art. 25) miaty na celu wylgczenie
w odniesieniu do doméw maklerskich stosowania przepiséw tej ustawy w zakresie, w jakim normuje ona
zasady dotyczgce postepowania restrukturyzacyjnego.

W aktualnym stanie prawnym z postepowania restrukturyzacyjnego wytgcza sie jedynie te sposréd domow
maklerskich, ktére mogg podlegac restrukturyzacji przymusowej na podstawie ustawy z 10 czerwca
2016 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytéw oraz przymusowe;j
restrukturyzacji, a wiec te domy maklerskie, ktére posiadajg zezwolenie na (i) nabywanie lub zbywanie na
wiasny rachunek instrumentéw finansowych, (ii) gwarancje emisji instrumentéw finansowych oraz (iii)
prowadzenie zorganizowanej platformy.

Takie podejscie, jak wskazujg autorzy Projektu, podyktowane jest przede wszystkim tym, ze ,zasady
postepowania restrukturyzacyjnego prowadzonego na podstawie Prawa restrukturyzacyjnego nie
przystajg do regulowanego charakteru dziatalno$ci podmiotow sektora finansowego”. Ponadto regulacje
tam przewidziane nie chronig w nalezyty sposob klientow domoéw maklerskich. Z analogicznych wzgledow
z postepowania restrukturyzacyjnego zostaly wylgczone dotychczas banki, spétdzielcze kasy
oszczednosciowo-kredytowe, zaktady ubezpieczen i reasekuracji czy fundusze inwestycyjne.
Jednoczesnie przepisy sektorowe normujgce tryb i warunki prowadzenia dziatalnosci maklerskiej
przewidujg szczegdlne, dedykowane wspomnianym instytucjom rozwigzania i srodki w przypadku, gdy
dom maklerski popada w problemy finansowe. Ta ostatnia grupa przepiséw powinna mie¢ pierwszenstwo
stosowania przed procedurg restrukturyzacyjng. Dopiero utrata zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci
maklerskiej — cofniecie zezwolenia przez KNF albo wygasniecie tego zezwolenia (co bytoby réwnoznaczne
z utratg statusu domu maklerskiego), bedzie wigzato sie z mozliwoscig skorzystania z rozwigzan
dotyczacych postepowania restrukturyzacyjnego lub sanacyjnego.
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Zmiana w ustawie o rozpatrywaniu reklamacji przez podmioty rynku finansowego, o Rzeczniku
Finansowym i o Funduszu Edukacji Finansowej (art. 27)

Wprowadzona zmiana ma charakter wynikowy i jest zwigzana z okresleniem nowej kary pienieznej w art.
11c ust. 7 i art. 18u ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym. Srodki pieniezne z tytutu tych kar
stanowi¢ beda srodki Funduszu Edukacji Finansowe;j.

Zmiany w ustawie o przeciwdziataniu praniu pieniedzy oraz finansowania terroryzmu (art. 33)

Wsrdéd wprowadzanych zmian warto zwrécic uwage m.in. na rozszerzenie katalogu instytucji
obowigzanych (dodanie pkt 10a w art. 2 ust. 1 ustawy). Powyzsza zmiana koresponduje z regulacjg
przewidziang w rozporzgdzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/858 z dnia 30 maja 2022 r.
(DLT Pilot Regime). Stosownie do tresci rozporzgdzenia, ,technologia rozproszonego rejestru” lub ,DLT”
oznacza technologie umozliwiajgcg funkcjonowanie i korzystanie z rozproszonych rejestrow”. Natomiast
,rozproszony rejestr’ oznacza przede wszystkim repozytorium informacji, w ramach ktérego prowadzony
jest rejestr transakcji i ktory jest udostepniany w obrebie zbioru weztéw sieci DLT i synchronizowany
miedzy weztami sieci DLT. Jednym z gtéwnych zastosowan technologii rozproszonego rejestru w sektorze
finansowym sg kryptoaktywa. Intencjg jaka towarzyszyta powotanej zmianie ustawy o AML byto objecie
zakresem przewidzianych tam obowigzkéw dotyczacych przeciwdziatania praniu pienigedzy i finansowaniu
terroryzmu réwniez podmiotéw prowadzgcych infrastrukture w technologii rozproszonego rejestru (DLT).

Zmiana do ustawy o pracowniczych planach kapitatowych (art. 34)

Celem zmian do ustawy o PPK jest usuniecie luki prawnej. W aktualnym stanie prawnym towarzystwo
funduszy inwestycyjnych, powszechne towarzystwo emerytalne, pracownicze towarzystwo emerytalne lub
zakfad ubezpieczen zarzgdzajgce funduszem zdefiniowanej daty nie ma formalno-prawnych mozliwosci
ztozenia wniosku o usuniecie z ewidencji PPK, np. w zwigzku ze zmiang profilu dziatalno$ci biznesowe;.
Bezposrednim rezultatem komentowanej zmiany do ustawy o PPK bedzie zatem mozliwo$¢ zwrdcenia sie
przez ww. instytucje do KNF z wnioskiem o usuniecie danego podmiotu z ewidencji PPK.

Zmiany w ustawie o podatku dochodowym od os6b prawnych (art. 3)
Najwazniejsze zmiany w Ustawie o Podatku wprowadzane Ustawg obejmuja:

1) wprowadzenie zmian majgcych zagwarantowac spéjnos¢ porzgdku krajowego z rozporzgdzeniem
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/2402 z dnia 12 grudnia 2017 r. w sprawie ustanowienia
ogolnych ram dla sekurytyzacji oraz utworzenia szczegdlnych ram dla prostych, przejrzystych
i standardowych sekurytyzacji,

2) wprowadzenie zmian polegajgcych na zastgpieniu w ustawie wyrazéw ,fundusz sekurytyzacyjny”
wyrazami ,fundusz wierzytelnosci”,

3) umozliwienie Podatnikowi dokonania wyboru, czy chce skorzysta¢ ze zwolnienia od podatku
dochodowego dotacji, subwencji, doptat, innych nieodptatnych swiadczen lub kwot otrzymanych od
agencji rzgdowych lub agencji wykonawczych.

Z petna trescig Ustawy oraz postepem prac legislacyjnych mozna zapozna¢ sie pod linkiem.
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O NAS

KRWLEGAL jest niezalezng Kancelarig prawng skupiajgcg grupe doswiadczonych prawnikow, ktérzy
poprzez kompleksowe zrozumienie Klienta i jego potrzeb, opracowujg dostosowane do potrzeb Klienta
rozwigzania. Priorytetem Kancelarii jest odpowiedz na potrzeby Klienta.

KRWLEGAL jest wiodacg na rynku ustug prawnych Kancelarig w zakresie doradztwa klientom
prywatnym, w tym zarzgdzania majgtkiem prywatnym i planowania finansowego dla Private Clients,
a takze przygotowania wejscia na gietde i pozyskania inwestoréw do nowych przedsiewzie¢ w sektorach
nowoczesnej gospodarki.

Kancelaria jest zaangazowana w rozwdj rynku kapitalowego w Polsce, w tym bierze czynny udziat
w pracach legislacyjnych dotyczgcych funkcjonowania tego rynku.

Nasza oferta obejmuje pomoc w takich dziataniach jak przygotowanie transakcji (M&A), obstuga
inwestycji kapitatowych, sekurytyzacja, finansowanie i tworzenie startupéw, audyt nieruchomosci,
zachety MIFID, obstuga funduszy inwestycyjnych i innych instytucji finansowych czy restrukturyzacja
zobowigzan. Jednym z wiodacych obszaréw naszej praktyki jest rowniez doradztwo w obszarze regulacji
dotyczacych sektora energetycznego, w szczegodlnosci w zakresie energetyki alternatywnej (OZE),
ochrony srodowiska naturalnego i finansowania przedsiewzie¢ proekologicznych.

Kancelaria aktywnie uczestniczy w prowadzonych projektach, nie ograniczajgc sie wytgcznie
do doradztwa prawnego.

Cechg Kancelarii jest otwarta komunikacja z Klientem.

DANE KONTAKTOWE

Krzysztof Rozko i Wspodlnicy
Kancelaria Prawna
ul. Gorskiego 9, 00-033 Warszawa
tel.: +48 22 295 09 40, tel./fax: +48 22 692 44 74

e-mail: biuro@krwlegal.pl
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Zapraszamy rowniez do odwiedzania naszej strony internetowej ‘
oraz sledzenia profilu Kancelarii na

gdzie na biezgco zamieszczamy informacje o najnowszych zmianach
w $rodowisku regulacyjnym rynku finansowego.

Zespof Kancelarii Prawnej Krzysztof Rozko i Wspdlnicy

N
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https://www.linkedin.com/company/krwlegal/
http://krwlegal.pl/zespol/
https://krwlegal.pl/

WSPOLNICY

Krzysztof Rozko

Mariusz Baginski

Wspolnik Zarzadzajacy Wspolnik

= Fundusze inwestycyjne

= Instytucje finansowe i regulacje
rynku finansowego

= Transakcje venture capital/ private
equity

= Bankowos$¢ i finance

= Finansowanie projektéw

Fundusze inwestycyjne
Instytucje finansowe i
regulacje rynku finansowego
= Transakcje venture capital/
private equity

Bankowos¢ i finance
Finansowanie projektow

infrastrukturalnych infrastrukturalnych
= Planowanie podatkowe = Prawo spoétek i kontrakty
i zarzadzanie majgtkiem handlowe
= Fuzje i przejecia (Transakcje = Spory korporacyjne
M&A) = Planowanie podatkowe
= Nieruchomosci i inwestycje i zarzadzanie majgtkiem
budowlane = Fuzje i przejecia (Transakcje
M&A)
= Nieruchomosci i inwestycje
budowlane
Krzysztof.Rozko@krwlegal.pl Mariusz.Baginski@krwlegal.pl
+48 22 295 09 40 +48 22 295 09 40

Tomasz Kaminski

Wspolnik

= Transakcje M&A oraz fuzje
i przejecie

= Prawo spotek i kontrakty handlowe

= Zarzgdzanie ASI

= Fundusze inwestycyjne

= Transakcje venture capital/ private
equity

= Instytucje finansowe i regulacje
rynku finansowego

= Tworzenie, finansowanie i obstuga
startupow

Tomasz.Kaminski@krwlegal.pl

+48 22 295 09 40
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WYROZNIENIA

[FLR1CCE

Kancelaria Prawna
Krzysztof Rozko i Wspodlnicy
wyrézniona w rankingu
IFLR1000 2023 w kategoriach
“Capital Markets: Equity” oraz ,,M&A"”

S KRZYSZTOF ROZKO | WSPOLNICY
KANCELARIA PRAWNA

\%f RZECZPOSPOLITA Kancelaria Prawna

Krzysztof Rozko i Wspodlnic
RANKING A : 4
wielokrotnie wyrézniona w

K f\ N C E L 1* R l I 21. edycji Rankingu Kancelarii
PRAWNICZYCH Prawniczych

»Rzeczpospolita” 2023

S KRZYSZTOF ROZKO | WSPOLNICY
KANCELARIA PRAWNA

Kancelaria Prawna
Krzysztof Rozko i Wspdlnicy
rekomendowana w rankingu
THE LEGAL 500 EMEA 2023
w kategoriach
"Investment Funds" oraz
"Capital Markets"

S KRZYSZTOF ROZKO | WSPOLNICY
KANCELARIA PRAWNA
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NOTA REDAKCYJNA

Newsletter Regulacyjny Kancelarii Prawnej Krzysztof Rozko i Wspdlnicy (Kancelaria) to ukazujgcy sie miesiecznie
zbior informacji z zakresu otoczenia prawnego i regulacyjnego instytucji finansowych, dedykowany dla domoéw
maklerskich, towarzystw funduszy inwestycyjnych oraz powszechnych towarzystw emerytalnych. Newsletter
Regulacyjny przygotowywany jest przez praktykow zajmujgcych sige obstugg podmiotéw prowadzgcych dziatalnos¢
zaréwno na polskim, jak i europejskim rynku kapitatowym.

Kancelaria informuje, ze Newsletter Regulacyjny nie stanowi wigzgcej oferty jakichkolwiek ustug, w tym ustug
prawniczych, swiadczonych jego odbiorcom, klientom i partnerom Kancelarii, i podane zostaty wytgcznie w celach
informacyjnych. Nie stanowi rowniez ustugi doradztwa prawnego, a takze nie jest formg Swiadczenia pomocy
prawnej.

Jezeli jestescie Panstwo zainteresowani otrzymywaniem Newslettera Regulacyjnego, prosimy o kontakt na adres

mailowy: biuro@krwlegal.pl

Zespot Kancelarii Prawnej Krzysztof Rozko i Wspdlnicy bedzie takze wdzieczny za przekazywanie na powyzszy
adres wszelkich uwag i sugestii co do treSci Newslettera Regulacyjnego.

Prawa autorskie do niniejszego dokumentu przystugujg Kancelarii. Zadna z czesci tego dokumentu nie moze byé
kopiowana lub przekazywana nieupowaznionym osobom. Wykorzystywanie tego dokumentu przez osoby
nieupowaznione lub dziatajgce niezgodnie z powyzszymi zastrzezeniami bez pisemnej zgody Kancelarii lub w inny
Sposob naruszajgce przepisy prawa autorskiego moze by¢ powodem wystgpienia z odpowiednimi roszczeniami.
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