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Szanowni Panstwo,

zapraszamy do lektury majowego numeru Newslettera
Regulacyjnego przygotowanego przez Zespot Kancelarii Prawnej
Krzysztof Rozko i Wspdlnicy.

Ostatni miesigc byt okresem istotnych zmian w obszarze
regulacyjnym rynku kapitatowego. Wystarczy wspomniec¢ o dacie
5 czerwca 2026 r. od ktorej stosuje sie ostatnie zmiany wynikajgce
z Listing Actu. Niestety kolejny raz krajowy prawodawca nie zdgzyt
z peinym dostosowaniem polskiej regulacji do stosowania
przepiséw europejskiego rozporzgdzenia. Co prawda udato sie
przyjg¢ rozporzgdzenie w sprawie szczegotowych warunkéw,
Jakim powinno odpowiada¢ memorandum informacyjne, jednak
wcigz nie zostaty zakoniczone prace legislacyjne nad projektem
ustawy o zmianie niektorych ustaw w zwigzku z usprawnieniem
funkcjonowania rynku kapitatowego, ktéra ma dostosowac
krajowy porzgdek prawny do przepiséw Listing Act. Powyzsza
sytuacja, skutkowata potrzebg opublikowania w ostatnim czasie
Stanowiska UKNF w zwigzku z ryzykiem czeSciowego
niedostosowania polskiego porzadku prawnego do przepisdw rozporzgdzenia Listing Act w zakresie
ofert publicznych.

Co ciekawe, opOznienia w ostatnim czasie zdarzyty sie réwniez europejskiemu legislatorowi. Na dzien
5 czerwca 2026 r. dalej nie dokonano nowelizacji Rozporzgdzenia delegowanego Komisji (UE)
2019/980 z dnia 14 marca 2019 r. uzupetniajgcego rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) 2017/1129 w odniesieniu do formatu, tresci, weryfikacji i zatwierdzania prospektu, ktéry ma byc¢
publikowany w zwigzku z ofertg publiczng papieréw warto$ciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu
na rynku regulowanym, i uchylajgcego rozporzgdzenie Komisji (WE) nr 809/2004.

Tu réwniez aktywno$cig wykazat sie UKNF, ktéry opublikowat Stanowisko ws. zakresu i kolejnoSci
informacji w prospekcie zatwierdzanym w okresie braku nowelizacji rozporzadzenia 2019/980.

WS$réd najnowszych wydarzen warto réwniez odnotowac opinie Rzecznika Generalnego TSUE dot.
uznania postanowien statutu funduszu inwestycyjnego zamknietego za warunki umowne, ktore nie byty
indywidualnie negocjowane.

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

Krzysztof Rozko

Wspdlnik Zarzadzajgcy
oraz Zespot Kancelarii
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SZKOLENIA

[ RELACJA Z WEBINARU KRWLEGAL | LEGALWELL ORAZ SEDIVIO DOTYCZACY NOWYCH WYMOGOW
W ZAKRESIE CYBERBEZPIECZENSTWA

W dniu 21 maja 2026 r. razem z Sedivio poprowadzilismy webinar ,UKSC / NIS2 — jak skutecznie wdrozy¢
nowe przepisy?”. Podczas szkolenia skupiliSmy sie na jednym z najwazniejszych problemoéw, z ktdérym
dzi$ mierzg sie organizacje przygotowujgce sie do nowych obowigzkéw w zakresie cyberbezpieczenstwa
— granicy pomiedzy ,papierowym compliance” a realnym wdrozeniem s$rodkéw bezpieczenstwa.
To wiasnie ten obszar wywotuje dzi$ najwiecej pytan — wiele organizacji intensywnie pracuje nad
procedurami, politykami i rejestrami, ale nadal nie ma pewnosci, czy ich srodowisko jest faktycznie
przygotowane na audyt, incydent lub kontrole
organu wiasciwego.

Webinarium

UKSC / NIS 2 - jak
skutecznie wdrozy¢ nowe
przepisy?

Szkolenie poprowadzili:

= Daniel Niwinski (KRWLegal / LegalWell)
21 maja 2026 r.
godz. 10:00

= Olga Budziszewska (SEDIVIO) R

sl 3 KRZYSZTOF ROZD I WSPOLNICY
sedivio ‘ KANCELAHIAPRANNA

W praktyce wiele podmiotéw koncentruje sie na tworzeniu polityk, procedur i regulaminéw wytgcznie na
potrzeby audytu lub potencjalnej kontroli organu nadzorczego. Tymczasem zaréwno dyrektywa NIS2, jak
i nowelizacja ustawy o krajowym systemie cyberbezpieczehstwa (UKSC), wymagajg wdrozenia
rzeczywistych $rodkéw technicznych i organizacyjnych, ktére funkcjonujg operacyjnie i sg mozliwe do
wykazania poprzez konkretne dowody dziatania.

Podczas webinaru rozmawialiSmy o tym, ze sama dokumentacja nie oznacza zgodnosci. Z drugiej strony
réwniez dziatania operacyjne prowadzone bez formalnych proceséw i odpowiednich dowodow nie
pozwalajg wykazac spetnienia wymagan regulacyjnych. Organizacja musi by¢ w stanie udowodnic, ze
procesy bezpieczenstwa sg realizowane, mierzalne, monitorowane oraz nadzorowane przez
kierownictwo.

Zapraszamy na naszg strone po wiecej szczegotéw oraz zachecamy do obejrzenia nagrania z webinaru
dostepnego pod linkiem.
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NASZE PUBLIKACJE MEDIALNE

C.H.BECK

Czego naprawde potrzebuje polski rynek kryptowalut?
— artykut r.pr. Krzysztofa Rozko, Wspdlnika
Zarzgdzajgcego w Krzysztof Rozko i Wspdlnicy
Kancelaria Prawna, opublikowany serwisie
internetowym legalis.pl w dniu 20 maja 2026 r.

Po aferze Zondacrypto:
czego naprawde
potrzebuje polski rynek

kryptowalut?

S KRZYSZTOF ROZKO | WSPOLNICY
KANCELARIA PRAWNA

“S¥RZECZPOSPOLITA
Kto odpowiada, gdy myli sie algorytm? Regulacje Al
Kto odpowiada, gdy myli odstaniajg luke w odpowiedzialnosci zawodowej —
sig algorytm? artykut r.pr. Krzysztofa Rozko, Wspdlnika

Regulacje Al odstaniaja Zarzgdzajgcego w Krzysztof Rozko i Wspdlnicy
luke w odpowiedzialnosci Kancelaria Prawna, opublikowany w dodatku
zawodowej merytorycznym gazety Rzeczpospolita oraz w serwisie

internetowym rp.pl w dniu 29 maja 2026 r.

S KRZYSZTOF ROZKO | WSPOLNICY
KANCELARIA PRAWNA

S¥RZECZPOSPOLITA

Reforma AIFMD i UCITS - autorem artykutu jest
Mariusz Biaty, Counsel w Krzysztof Rozko i Wspdlnicy
Kancelaria Prawna. Artykut zostat opublikowany
w dodatku merytorycznym gazety Rzeczpospolita oraz
w serwisie internetowym rp.pl w dniu 29 maja 2026 r.

Reforma AIFMD i UCITS.

Co czeka sektor funduszy
inwestycyjnych?

o KRZYSZTOF ROZKO | WSPOLNICY
KANCELARIA PRAWNA
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REGULACJE KRAJOWE

ZMIANY PRAWNE:

g ROZPORZADZENIE MINISTRA FINANSOW | GOSPODARKI W SPRAWIE SZCZEGOLOWYCH WARUNKOW,
JAKIM POWINNO ODPOWIADAC MEMORANDUM INFORMACYJNE OGLOSZONE W DZIENNIKU USTAW RP

W dniu 2 czerwca 2026 r. w Dzienniku Ustaw RP zostato opublikowane rozporzgdzenie Ministra Finansow
i Gospodarki z dnia 2 czerwca 2026 r. w sprawie szczegotowych warunkow, jakim powinno odpowiadaé
memorandum informacyjne (Dz. U. z 2026 r. poz. 730; ,Rozporzadzenie”).

Rozporzgdzenie okresla szczegdtowe warunki, jakim powinno odpowiada¢ memorandum informacyjne,
o ktérym mowa w art. 37b ust. 1, art. 38b ust. 1 oraz art. 40 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.

Rozporzgdzenie obowigzuje od dnia 5 czerwca 2026 r., co skorelowane jest z datg stosowania ostatniej
czesci zmian regulacyjnych wprowadzonych rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2024/2809 z dnia 23 pazdziernika 2024 r. w sprawie zmiany rozporzgdzenia (UE) 2017/1129, (UE) nr
596/2014 i (UE) nr 600/2014 w celu zwigkszenia atrakcyjnosci publicznych rynkéw kapitatowych w Unii
dla spotek oraz utatwienia matym i Srednim przedsiebiorstwom dostepu do kapitatu (,Listing Act”).

Zgodnie z trescig Rozporzadzenia, nowe memorandum sporzgdza sie w postaci elektronicznej lub
papierowej w formie dokumentu o maksymalnej dlugosci siedmiu stron w formacie A4 po wydrukowaniu.
Maksymalna liczba stron memorandum moze zosta¢ zwiekszona o jedng dodatkowg strone w formacie
A4 na fundusz podstawowy lub na kazdy subfundusz funduszu z wydzielonymi subfunduszami, lub na
kazdy podmiot udzielajgcy zabezpieczenia, pod warunkiem, ze strony te sg przeznaczone na opis tych
podmiotéw.

Rozporzgdzenie zastepuje dotychczas obowigzujgce rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 12 maja
2020 r. w sprawie szczegotowych warunkow, jakim powinno odpowiadaé memorandum informacyjne.

Rozporzadzenie dostepne jest pod linkiem.

g USTAWA Z DNIA 27 MARCA 2026 R. O ZMIANIE USTAWY O BIEGLYCH REWIDENTACH, FIRMACH
AUDYTORSKICH ORAZ NADZORZE PUBLICZNYM ORAZ USTAWY O RACHUNKOWOSCI OGLOSZONA
W DZIENNIKU USTAW RP

W dniu 13 maja 2026 r. w Dzienniku Ustaw RP opublikowana zostata Ustawa z dnia 27 marca 2026 r.
0 zmianie ustawy o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym oraz ustawy
o rachunkowosci (Dz. U. z 2026 r. poz. 640; dalej: ,Ustawa”)
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Ustawa uchyla art. 136 ustawy z dnia 11 maja 2017 r. o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz
nadzorze publicznym, ktory zawierat tzw. biatg liste ustug dopuszczonych do swiadczenia przez firmy
audytorskie. W efekcie powyzszego, zastosowanie znajdzie unijny wykaz ustug zakazanych okreslony
w art. 5 ust. 1 akapit drugi Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 537/2014 z dnia
16 kwietnia 2014 r. w sprawie szczego6towych wymogow dotyczgcych ustawowych badan sprawozdan
finansowych jednostek interesu publicznego, uchylajgcego decyzje Komisji 2005/909/WE. Oznacza to, ze
firmy audytorskie bedg moglty wykonywaé wszystkie ustugi niewymienione w tym katalogu jako
zabronione.

Przepisy Ustawy weszty w zycie w dniu 28 maja 2026 r.

Ustawa dostepna jest pod linkiem.

e USTAWA O ZMIANIE NIEKTORYCH USTAW W ZWIAZKU Z PRZEKAZYWANIEM INFORMACJI DO
EUROPEJSKIEGO POJEDYNCZEGO PUNKTU DOSTEPU OGLOSZONA W DZIENNIKU USTAW RP

W dniu 14 maja 2026 r. w Dzienniku Ustaw RP ogtoszona zostata ustawa z dnia 17 kwietnia 2026 r.
0 zmianie niektérych ustaw w zwigzku z przekazywaniem informacji do europejskiego pojedynczego
punktu dostepu (Dz.U. z 2026 r. poz. 644; ,Ustawa”).

Ustawa realizuje wymog dostosowania krajowej regulacji do przepiséw Unii Europejskiej poprzez zmiane
szeregu ustaw, w tym ustaw zwigzanych z funkcjonowaniem rynku finansowego i kapitatowego, ktére
uwzglednia¢ bedg wymogi natozone na szczeblu wspdlnotowym, m.in. zwigzanych z usprawnieniem
realizacji obowigzku wymiany informacji, ktére majg by¢ udostepniane w ramach Europejskiego
pojedynczego punktu dostepu (ESAP).

Ustawa zasadniczo weszta w zycie w dniu 29 maja 2026 r., jednak z licznymi wyjgtkami odraczajgcymi
obowigzywanie poszczegolnych jej przepisdw.

Europejski pojedynczy punkt dostepu (ESAP) jest to platforma internetowa, prowadzona przez Europejski
Urzad Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych (ESMA), na ktérej prezentowane majg by¢ publicznie
informacje o podmiotach i ich produktach, majgcych znaczenie dla ustug finansowych, rynkéw
kapitatowych i zrobwnowazonego rozwoju, w tym podmiotach rynku finansowego, oraz produktach
inwestycyjnych z UE, niezaleznie od ich lokalizacji i pochodzenia na obszarze UE. Europejski pojedynczy
punkt dostepu (ESAP) ma by¢ miejscem, w ktérym dostepne bedg zagregowane dane pochodzgce od
podmiotéw rynku finansowego. Za gromadzenie oraz udostepnianie na poziomie wspdlnotowym danych
od polskich podmiotéw odpowiada¢ majg: Komisja Nadzoru Finansowego, Bankowy Fundusz
Gwarancyjny, Polska Agencja Nadzoru Audytowego, Centralna Informacja Krajowego Rejestru Sgdowego
oraz Krajowa Rada Biegtych Rewidentow.

Zgodnie z harmonogramem opublikowanym przez ESMA, ESAP ma zosta¢ uruchomiony najpozniej
w lipcu 2027 roku. Juz jednak od potowy biezgcego roku rozpocznie sie pierwsza faza zbierania danych

majgcych by¢ wigczonych w zakres ESAP.

Ustawa dostepna jest pod linkiem.
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gmm» ROZPORZADZENIE MINISTRA SPRAWIEDLIWOSCI Z DNIA 13 LISTOPADA 2025 R. ZMIENIAJACE
ROZPORZADZENIE W SPRAWIE SZCZEGOLOWEGO TRYBU | SPOSOBU DORECZANIA PISM SADOWYCH
W POSTEPOWANIU CYWILNYM (DzZ.U. Z 2025 R. POZ. 1551) — ZMIANY W DORECZENIACH PISM
SADOWYCH OD DNIA 14 MAJA 2026 R.

W dniu 14 maja 2026 r. weszta w zycie nowelizacja rozporzgdzenia Ministra Sprawiedliwosci z dnia
13 listopada 2025 r. w sprawie szczegotowego trybu i sposobu doreczania pism sgdowych
w postepowaniu cywilnym (Dz. U. z 2025 r. poz. 1551; dalej ,Rozporzadzenie”). Cho¢ zmiany majg
charakter techniczny, moga istotnie wptyng¢ na praktyke dokumentowania czynnosci doreczeniowych.

Naijistotniejsza zmiana dotyczy § 4 ust. 2 rozporzadzenia. Dotychczas doreczajgcy byt zobowigzany do
wpisania na formularzu potwierdzenia odbioru nie tylko daty doreczenia i sposobu doreczenia, lecz takze
imienia i nazwiska odbiorcy. Od 14 maja 2026 r. obowigzek wpisywania imienia i nazwiska odbiorcy
zostanie usuniety.

Zmianie ulega rowniez § 11 ust. 1 rozporzadzenia regulujgcy sposéb dokumentowania faktu niedoreczenia
przesyiki. W miejsce dotychczasowego wyliczenia konkretnych przypadkéw (odmowa przyjecia przesyiki
oraz przypadki, w ktérych pismo pozostawia sie w aktach sprawy ze skutkiem doreczenia m.in., gdy strona
nie dopetnita obowigzku zawiadomienia sgdu o zmianie adresu) wprowadzono bardziej ogdéing formute.
Po zmianie doreczajgcy bedzie zobowigzany do odnotowania kazdej przyczyny niedoreczenia przesytki,
o ktérej powzigt informacje, niezaleznie od jej charakteru.

Nowe brzmienie przepiséw rozporzadzenia zwieksza elastycznos¢ dokumentowania przyczyn
niedoreczenia i eliminuje koniecznos¢ odwotywania sie w rozporzgdzeniu do konkretnych regulaciji
kodeksowych dotyczgcych skutku doreczenia przez pozostawienie pisma w aktach sprawy.

Przede wszystkim nalezy wskaza¢ na fakt, iz umieszczenie adnotacji o odmowie podjecia doreczanej
przesyiki moze nastepczo istotnie przetozy¢ sie na dalszy tok postepowania sgdowego. Powziecie bowiem
przez sad wiedzy o fakcie, ze adresat doreczenia zamieszkuje pod wskazanym adresem, a jedynie
odmawia podjecia kierowanej do niego przesytki, moze prowadzi¢ do uznania niepodjetej przesyiki za
doreczong per aviso (fikcja doreczenia). Z kolei przyjecie takiej fikcji doreczenia wigze sie z negatywnymi
konsekwencjami dla strony odmawiajgcej podjecia przesytki. W tym ostatnim przypadku, postepowanie
sgdowe moze zasadniczo toczy¢ sie bez udziatu strony odmawiajgcej doreczenia przesytki — wraz ze
wszystkimi negatywnymi konsekwencjami, jakie mogg dotkng¢ strone z uwagi na jej biernos¢ w procesie.

Nowelizacja wpisuje sie w obserwowany od kilku lat trend upraszczania formalnosci zwigzanych
z doreczeniami pism sgadowych oraz dostosowywania przepiséw wykonawczych do praktyki

funkcjonowania operatoréw pocztowych i sgdowej stuzby doreczeniowe;j.

Rozporzagdzenie dostepne jest pod linkiem.

Strona | 8

KRWLEGAL REKOMENDOWANA W RANKINGACH IFLR1000 - RZECZPOSPOLITA - THE LEGAL 500



https://krwlegal.pl/wyroznienia
https://isap.sejm.gov.pl/isap.nsf/download.xsp/WDU20250001551/O/D20251551.pdf

ORZECZENIA

s OPUBLIKOWANO OPINIE RZECZNIKA GENERALNEGO TSUE W SPRAWIE C-63/25 DOTYCZACA UZNANIA
POSTANOWIEN STATUTU FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO ZA WARUNKI UMOWNE, KTORE
NIE BYLY INDYWIDUALNIE NEGOCJOWANE

W dniu 4 czerwca 2026 r. przedstawiona zostata opinia Rzecznika Generalnego Trybunatu
Sprawiedliwosci Unii Europejskiej (dalej jako: ,TSUE”) w sprawie C-63/25. Przedmiotowa sprawa zostata
wszczeta w zwigzku ze skierowaniem do TSUE pytan prejudycjalnych przez Sad Apelacyjny w Warszawie
w sprawie z powoOdztwa o0sOb fizycznych przeciwko funduszowi inwestycyjnemu zamknietemu
(znajdujgcemu sie obecnie w likwidacji) (dalej jako: ,FIZ”), ktérego sg uczestnikami.

Sad Apelacyjny skierowat do TSUE trzy pytania, z ktérych to ostatnie pytanie zostato uznane przez
Rzecznika Generalnego za kluczowe. Zagadnienie, ktére wzbudzito watpliwosci Sadu Apelacyjnego
dotyczy mozliwosci uznania czy postanowienie statutu FIZ okreslajgce prawa i obowigzki uczestnika,
w tym zasady i terminy wykupu certyfikatéw inwestycyjnych przez ten fundusz od jego uczestnikow, moze
zosta¢ uznane za warunek umowy nieuzgodniony indywidualnie w rozumieniu art. 3 ust. 2 Dyrektywy Rady
93/13/EWG z dnia 5 kwietnia 1993 r. w sprawie nieuczciwych warunkéw w umowach konsumenckich (dalej
jako: ,Dyrektywa 93/13”). Nalezy zwrdci¢ uwage, ze w ramach dotychczasowego przebiegu postepowania
przed sgdami polskimi, Sad Okregowy w Warszawie oddalit powddztwo uczestnikdw funduszu, uznajac,
ze statut FIZ nie stanowi umowy i nie podlega kontroli pod wzgledem nieuczciwego charakteru na
podstawie art. 385" polskiego kodeksu cywilnego, ktory stanowi implementacje do polskiego porzgdku
prawnego art. 3 Dyrektywy 93/13.

W przedstawionej opinii Rzecznik Generalny nie zgodzit sie ze stanowiskiem zaprezentowanym przez Sad
Okregowy wskazujgc, ze postanowienie statutu FIZ okreslajgce zasady i terminy wykupu certyfikatow
inwestycyjnych moze stanowi¢ warunek umowy, ktory nie byt indywidualnie negocjowany, jezeli stato sie
ono wigzgce dla uczestnika na mocy umowy o objeciu certyfikatow, a uczestnik nie miat mozliwosci
wplyniecia na jego tres¢, nawet jesli mogt zapoznac sie z nim przed przystgpieniem do umowy i przyjat
jego tres¢ w oswiadczeniu pisemnym. Jednoczesnie Rzecznik wskazat, ze to sad krajowy powinien
zbadan czy w okolicznosciach sprawy postanowienia statutu bedace przedmiotem sporu jedynie
odzwierciedlajg bezwzglednie obowigzujgce lub dyspozytywne przepisy krajowe — w przypadku
odpowiedzi twierdzgcej takie postanowienia statutu nie bedg podlegaty przepisom Dyrektywa 93/13 na
podstawie wytgczenia przewidzianego w art. 1 ust. 2 tej dyrektywy.

Nalezy zwrdci¢ uwage, ze w przedstawionej opinii Rzecznik Generalny podkreslit dwojaki charakter statutu
FlZ, jako aktu zatozycielskiego osoby prawnej oraz instrumentu okreslajgcego prawa majatkowe
uczestnikow funduszu. Ponadto, Rzecznik uznat, iz w wyniku przyjecia oferty nabycia certyfikatow
inwestycyjnych FIZ przez uczestnika dochodzi do zawarcia umowy objecia certyfikatéw, ktérej elementem
sg postanowienia statutu okreslajgce m.in. zasady wykupu certyfikatéw. Jednoczesnie, w ocenie
Rzecznika Generalnego nie ulega watpliwosci, ze taka umowa objeta jest zakresem stosowania Dyrektywy
93/13. W konsekwencji, nawet gdyby uznac¢, ze ze wzgledu na korporacyjny charakter statutu FIZ nie
podlegatby on przepisom wskazanej dyrektywy (przewiduje ona stosowne wytgczenie w takim przypadku)
to postanowienia statutu inkorporowane do tresci umowy objecia certyfikatéw bedgcej typowg umowag
adhezyjng podlegajg ocenie co do uznania ich za nieuczciwe warunki umowy.

Podsumowujac, opinia Rzecznika Generalnego otwiera droge do badania postanowieh statutu pod katem
uznania ich za postanowienia abuzywne na gruncie przywofanego juz art. 385" kodeksu cywilnego.
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Przyjecie takiego stanowiska przez TSUE, a kolejno przez polskie sgdy moze znaczaco wptyngé na wynik
postepowan w sprawach, ktorych stronami sg FIZ oraz jego uczestnicy uznani za konsumentow.

Petna tres$¢ opinii Rzecznika Generalnego dostepna jest pod tym linkiem.

e WYROK TRYBUNALU KONSTYTUCYJNEGO WS. USTALENIA CENY PRZYMUSOWEGO WYKUPU AKCJI
DOPUSZCZONYCH DO OBROTU NA RYNKU REGULOWANYM

W dniu 22 kwietnia 2026 r. Trybunat Konstytucyjny wydat wyrok, w ktérym orzekt o niezgodnosci
z Konstytucjg Rzeczpospolitej Polskiej art. 82 ust. 2 w zwigzku z art. 79 ust. 1-3 ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych (Dz. U. z 2025 r. poz. 592), w brzmieniu obowigzujgcym do
29 listopada 2019 r., w zakresie, w jakim pomijat obowigzek ustalenia ceny przymusowego wykupu akcji
dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym na poziomie co najmniej réwnym ich wartosci godziwej,
poza przypadkami wskazanymi w art. 79 ust. 1 pkt 2 tej ustawy (Wyrok TK z 22.04.2026 r., SK 99/23,
OTK-A 2026, nr 42).

Uzasadniajgc powyzsze Trybunat Konstytucyjny wskazatl, ze ,przewidziany w zaskarzonej regulaciji
mechanizm ustalania ceny przymusowego wykupu akcji w wielu sytuacjach prowadzi do nadmiernego
ograniczenia prawa wiasnosci akcjonariuszy zmuszonych sprzeda¢ posiadane akcje po cenie, ktéra nie
jest ekwiwalentna do rzeczywistej ich wartosci”. Okreslone w art. 79 ust. 1-3 ustawy o ofercie publicznej
kryteria ustalania ceny przymusowego wykupu akcji opierajg sie bowiem przede wszystkim na ich wartosci
rynkowej, ktéra nie zawsze oddaje petng warto$¢é ekonomiczng posiadanych akcji. Oprécz mozliwosci
sprzedazy akcji istotne znaczenie majg rowniez korzysci wynikajgce z posiadana danego pakietu akciji,
takie jak prawo do udziatu w zysku spofki czy jej majatku po likwidacji. Dlatego przy ocenie rzeczywistej
wartosci akcji nalezy uwzgledni¢ rowniez sytuacje majgtkowg i zyskownos¢ spotki.

W konsekwenciji Trybunat Konstytucyjny uznat, ze ww. przepisy ustawy o ofercie, w brzmieniu sprzed ich
nowelizaciji, tj. do 29 listopada 2019 r. byty niezgodne z Konstytucjg RP.

Tres¢ wyroku dostepna jest pod linkiem.
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STANOWISKA NADZORCZE = -

U

KOMISJA NADZORU FINANSOWEGO

STANOWISKO UKNF W ZWIAZKU Z RYZYKIEM CZESCIOWEGO NIEDOSTOSOWANIA POLSKIEGO
PORZADKU PRAWNEGO DO PRZEPISOW ROZPORZADZENIA LISTING ACT W ZAKRESIE OFERT
PUBLICZNYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

W dniu 22 maja 2026 r. Urzgd Komisji Nadzoru Finansowego opublikowal Stanowisko w zwigzku
z ryzykiem czesciowego niedostosowania polskiego porzadku prawnego do przepiséw rozporzgdzenia
listing act w zakresie ofert publicznych papieréw wartosciowych.

Potrzeba opublikowania Stanowiska UKNF zwigzana jest z wejsciem w zycie w dniu 5 czerwca 2026 r.
ostatniego pakietu zmian prawnych, wprowadzonych na podstawie rozporzgdzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2024/2809 z dnia 23 pazdziernika 2024 r. w sprawie zmiany rozporzadzenia
(UE) 2017/1129, (UE) nr 596/2014 i (UE) nr 600/2014 w celu zwiekszenia atrakcyjnosci publicznych
rynkéw kapitatowych w Unii dla spdtek oraz utatwienia matym i sSrednim przedsiebiorstwom dostepu do
kapitatu (,Listing Act”).

Aktualnie trwajg prace legislacyjne, ktére majg na celu dostosowanie w petnym zakresie regulacji
krajowych do znowelizowanego Rozporzgdzenia 2017/1129 (wyeliminowanie ewentualnych sprzecznosci
pomiedzy polskim porzgdkiem prawnym, a znowelizowanym Rozporzgdzeniem 2017/1129 oraz
skorzystanie z opcji krajowych). Zmiany przepiséw ustawy o ofercie oraz ustawy o obrocie sg objete
projektem ustawy o zmianie niektorych ustaw w zwigzku z usprawnieniem funkcjonowania rynku
kapitatowego (projekt UC1375).

Dodatkowo, o czym piszemy w niniejszym numerze Newslettera, zakonczyly sie w ostatnim czasie prace
legislacyjne dotyczace okreslenia zakresu informacji wymaganych w nowym dokumencie ofertowym
zgodnie z przepisami Rozporzgdzenia Listing Act — w dniu 2 czerwca 2026 r. w Dzienniku Ustaw zostata
opublikowana tres¢ nowego rozporzgdzenia Ministra Finanséw i Gospodarki w sprawie szczegétowych
warunkow, jakim powinno odpowiada¢ memorandum informacyjne. Przedmiotowe rozporzgdzenie weszto
w zycie w dniu 5 czerwca 2026 roku i znajdzie zastosowanie do ofert publicznych prowadzonych na
podstawie memorandum informacyjnego od dnia wej$cia w zycie nowego rozporzgdzenia w sprawie
memorandum.

Stanowisku UKNF, dotyczy zasad stosowania przepiséw ustawy o ofercie, ustawy o obrocie oraz nowego
rozporzgdzenia w sprawie szczegotowych warunkow, jakim powinno odpowiada¢é memorandum
informacyjne do dnia wejscia w zycie kompletu nowelizowanych przepiséw krajowych, w odniesieniu do
kwestii jezyka prospektu, wartosci progu prospektowego i nowych wymogéw co do dokumentu ofertowego,
nowych zasad ustalania warto$ci ofert oraz odmiennych zasad zliczania wartosci ofert publicznych dla
oceny zaistnienia obowigzku posrednictwa.

Stanowisku UKNF dostepne jest pod linkiem.
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@ STANOWISKO UKNF WS. ZAKRESU | KOLEJNOSCI INFORMACJI W PROSPEKCIE ZATWIERDZANYM
W OKRESIE BRAKU NOWELIZACJI ROZPORZADZENIA 2019/980

W dniu 18 maja 2026 r. Urzgd Komisji Nadzoru Finansowego (,UKNF”) opublikowat Stanowisko ws.
zakresu i kolejno$ci informacji w prospekcie zatwierdzanym w okresie braku nowelizacji rozporzadzenia
2019/980 (,Stanowisko UKNF”).

Stanowisko UKNF zostato opublikowane, w zwigzku z brakiem zakonczenia procesu nowelizacji
rozporzgdzenia 2019/980 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2019/980 z dnia 14 marca 2019 r.
uzupetniajgcego rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 w odniesieniu do
formatu, tresci, weryfikacji i zatwierdzania prospektu, ktéry ma byé publikowany w zwigzku z ofertg
publiczng papierow wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym,
i uchylajgcego rozporzgdzenie Komisji (WE) nr 809/2004.

Zgodnie ze Stanowiskiem UKNF, poczawszy od dnia 5 czerwca 2026 r., tj. od daty wejscia w zycie zmian
w zakresie publikowania prospektow, ktére zostaly przyjete na podstawie rozporzgadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2024/2809 z dnia 23 pazdziernika 2024 r. w sprawie zmiany rozporzgdzenia
(UE) 2017/1129, (UE) nr 596/2014 i (UE) nr 600/2014 w celu zwiekszenia atrakcyjnosci publicznych
rynkow kapitatowych w Unii dla spotek oraz utatwienia matym i srednim przedsiebiorstwom dostepu do
kapitatu (,Listing Act’), poniewaz aktualne rozporzgdzenie 2019/980 pozostaje w mocy, nalezy je nadal
stosowac w brzmieniu dotychczasowym, az do czasu jego formalnej zmiany wprowadzonej mocg nowego
aktu prawnego.

Koniecznos$¢ petnego stosowania rozporzgdzenia 2019/980, az do momentu formalnego zastgpienia go
przez inny akt delegowany, nie ma zastosowania tylko w przypadku, sprzecznosci norm rozporzgdzenia
2019/980 ze zmianami w zatgcznikach I-Ill do rozporzgdzenia 2017/1129, wprowadzonych na podstawie
Listing Act, o ile zmienione w ten sposéb wymogi informacyjne dotyczgce zawartosci prospektu majg
skutek bezposredni, tj. sg wystarczajgco jasne, precyzyjne i bezwarunkowe.

Dalej w Stanowisku UKNF zostat przedstawiony zakres informacyjny prospekiu akcyjnego oraz
obligacyjnego.

Stanowisko UKNF dostepne jest pod linkiem.

s POLITYKA INFORMACYJNA UKNF W  SPRAWACH DOTYCZACYCH MANIPULACJI LUB
UJAWNIENIA/WYKORZYSTANIA INFORMACJI POUFNEJ

W dniu 12 maja 2026 r. Urzad Komisji Nadzoru Finansowego (,UKNF”) przedstawit zasady publikacji
komunikatéw dotyczgcych podejrzen naduzy¢ okreslonych w Rozporzgdzeniu Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzgdzenie w sprawie
naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy
Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (,rozporzadzenie MAR”), polegajgcych na manipulacji
na rynku kapitatowym oraz na ujawnieniu i wykorzystaniu informacji poufne;j.

Zgodnie z opublikowanym komunikatem, UKNF kieruje sie nastepujgcg politykg informacyjna:

A. w sprawach wymagajacych podjecia uchwaty Komisji Nadzoru Finansowego (,KNF”):
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WAZNE DATY

14 maja 2026 r. — wejscie w zycie rozporzgdzenia Ministra
Sprawiedliwosci z dnia 13 listopada 2025 r. w sprawie szczegodtowego
trybu i sposobu doreczania pism sgdowych w postepowaniu cywilnym (Dz.
U. 22025 r. poz. 1551);

28 maja 2026 r. — wejscie w zycie ustawy z dnia 27 marca 2026 r.
o zmianie ustawy o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz
nadzorze publicznym oraz ustawy o rachunkowosci (Dz. U. poz. 640);

29 maja 2026 r. — wejscie w zycie pierwszej czesci przepiséw ustawy
zdnia 17 kwietnia 2026 r. o zmianie niektérych ustaw w zwigzku z przekazywaniem informacji do
europejskiego pojedynczego punktu dostepu (Dz.U. z 2026 r. poz. 644);

5 czerwca 2026 r. — wejscie w zycie rozporzadzenia Ministra Finanséw i Gospodarki z dnia 2 czerwca 2026 r.
w sprawie szczegotowych warunkéw, jakim powinno odpowiadaé memorandum informacyjne
(Dz. U. poz. 730).;

5 czerwca 2026 r. — poczatek stosowania ostatniej czesci przepisow Rozporzgdzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2024/2809 z dnia 23 pazdziernika 2024 r. w sprawie zmiany rozporzadzenia (UE)
2017/1129, (UE) nr 596/2014 i (UE) nr 600/2014 w celu zwiekszenia atrakcyjnosci publicznych rynkow
kapitatowych w Unii dla spotek oraz utatwienia matym i srednim przedsiebiorstwom dostepu do kapitatu
(,Listing Act”);

31 sierpnia 2026 r. — ostatni dzien konsultacji dotyczgcych funkcjonowania przepiséw Rozporzgdzenia MiCA.
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KRWLegal / LegalWell jest niezalezng Kancelarig prawng skupiajaca grupe doswiadczonych prawnikow,
ktorzy poprzez kompleksowe zrozumienie Klienta i jego potrzeb, opracowujg dostosowane do potrzeb
Klienta rozwigzania. Priorytetem Kancelarii jest odpowiedz na potrzeby Klienta.

KRWLegal / LegalWell jest wiodgca 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 rozwoj rynku kapitatowego 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 wiodgcych obszaréw naszej praktyki jest rowniez doradztwo w obszarze regulacji
dotyczacych sektora energetycznego, w szczegolnosci 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.

Cecha Kancelarii jest otwarta komunikacja z Klientem.

DANE KONTAKTOWE

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

e-mail: biuro@krwlegal.pl

A
Zapraszamy réwniez do odwiedzania naszej strony internetowe;j E
oraz $ledzenia profilu Kancelarii na

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

Zespof Kancelarii Prawnej Krzysztof Rozko i Wspdlnicy
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WSPOLNICY

Krzysztof Rozko

spolnik Zarzadzajacy

= Fundusze inwestycyjne

= Instytucje finansowe i regulacje
rynku finansowego

= Transakcje venture capital/ private
equity

= Bankowos$¢ i finance

= Finansowanie projektéw
infrastrukturalnych

= Planowanie podatkowe
i zarzadzanie majgtkiem

= Fuzje i przejecia (Transakcje
M&A)

= Nieruchomosci i inwestycje
budowlane

Krzysztof.Rozko@krwlegal.pl
+48 22 295 09 40

Tomasz Kaminski

Wspolnik

= Transakcie M&A oraz fuzje
i przejecie

= Prawo nowych technologii

= Cyberbezpieczenstwo

= Prawo spoétek 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

Mariusz Baginski

Wspolnik

= Fundusze inwestycyjne

= Instytucje finansowe
i regulacje rynku finansowego

= Transakcje venture capital/
private equity

= Bankowosc¢ i finance

= Finansowanie projektéw
infrastrukturalnych

= Prawo spotek i kontrakty
handlowe

= Spory korporacyjne

= Planowanie podatkowe
i zarzadzanie majgtkiem

= Fuzje i przejecia (Transakcje
M&A)

= Nieruchomosci i inwestycje
budowlane

Mariusz.Baginski@krwlegal.pl
+48 22 295 09 40

ikola Jadwiszczak —
Niedbatka

Wspolnik

= Fundusze inwestycyjne

= Spory sgdowe oraz
postepowania sankcyjne dla
podmiotow rynku kapitalowego

= Doradztwo regulacyjne dla
sektora finansowego i fintech

= Zarzadzanie ASI

= Doradztwo w zakresie AML

= Transakcje venture capital/
private equity

= Fundacje rodzinne

= Tworzenie, finansowanie
i obstuga startupow

Nikola.Jadwiszczak@krwlegal.pl
+48 22 295 09 40
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WYROZNIENIA

[IFLLR1OOO

Krzysztof Rozko i Wspdlnicy
Kancelaria Prawna
wyrézniona w rankingu
IFLR1000 2025
w kategorii
Capital Markets: Equity

S KRZYSZTOF ROZKO | WSPOLNICY
KANCELARIA PRAWNA

Y RANKING
YWKANCELARII
L "\I;RA_\_\\'\\](IZY()II

v/

Krzysztof Rozko i Wspodlnicy
Kancelaria Prawna
wyrdézniona w rankingu

THE LEGAL 500 EMEA 2026

w kategorii
Investment Funds

S KRZYSZTOF ROZKO | WSPOLNICY
KANCELARIA PRAWNA

“S¥RZECZPOSPOLITA

KRWLegal / LegalWell
wielokrotnie wyrézniona w
23. edycji Rankingu
Kancelarii Prawniczych
“Rzeczpospolita” 2025

S KRZYSZTOF ROZKO | WSPOLNICY
KANCELARIA PRAWNA
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NOTA REDAKCYJNA

Niniejszy Newsletter Regulacyjny Kancelarii Prawnej Krzysztof Rozko i Wspdlnicy (Kancelaria) to ukazujgcy sie
miesiecznie zbior informacji z zakresu otoczenia prawnego i regulacyjnego instytucji finansowych..

Newsletter Regulacyjny przygotowywany jest przez praktykow zajmujgcych sie obstugg podmiotow prowadzgcych
dziatalno$¢ zaréwno na polskim, jak i europejskim rynku kapitatowym.

Kancelaria informuje, Zze Newsletter Regulacyjny nie stanowi ustugi doradztwa prawnego, a takze nie jest formag
Swiadczenia pomocy prawnej.

Zespot Kancelarii Prawnej Krzysztof Rozko i Wspélnicy bedzie takze wdzieczny za przekazywanie 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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