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Projekt
USTAWA

z dnia

0 zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi

Art. 1. W ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U.
z 2024 r. poz. 722 1 1863 oraz z 2025 r. poz. 146) w art. 19 w ust. 1 w pkt 2:
1) wlit. a skre$la si¢ wyrazy ,,ust. 3 1”;
2) po lit. a dodaje sig lit. aa w brzmieniu:

,»aa) oferty publicznej papieréw warto$ciowych, w wyniku ktorej zakladane wplywy
brutto emitenta lub oferujacego na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, liczone
wedtug ich ceny emisyjnej lub ceny sprzedazy z dnia jej ustalenia, stanowig mniej
niz 1 000 000 euro, i wraz z wptywami, ktore emitent lub oferujacy zamierzat
uzyskaé z tytutu ofert publicznych takich papierow warto$ciowych, dokonanych

w okresie poprzednich 12 miesiecy, bedg mniejsze niz 1 000 000 euro,”.

Art. 2. Ustawa wchodzi w zycie po uptywie 14 dni od dnia ogloszenia.



UZASADNIENIE

Celem projektu ustawy jest eliminacja nadregulacji zidentyfikowanej w ramach projektu
SprawdzamyMY w zakresie obowigzku posrednictwa firmy inwestycyjnej dla ofert

publicznych o warto$ci mniejszej niz rownowartos¢ 1 000 000 euro.

Obowigzujace przed dniem 4 grudnia 2024 r. przepisy art. 19 ust. 1 pkt 2 lit. a ustawy
z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2024 r. poz. 722, z pdzn.
zm.), dalej: ,,ustawa o obrocie”, przewidywaty zwolnienie z posrednictwa firmy inwestycyjnej
dla ofert publicznych papierow wartosciowych, w wyniku ktérych zaktadane wptywy brutto
emitenta lub oferujacego na terytorium RP, liczone wedlug ich ceny emisyjnej lub ceny
sprzedazy z dnia jej ustalenia, stanowily mniej niz 1 000 000 euro (wraz z wptywami, ktore
emitent lub oferujacy zamierzal uzyska¢ z tytulu ofert publicznych takich papierow
warto§ciowych, dokonanych w okresie poprzednich 12 miesiecy). Zwolnienie to sformutowane
bylo poprzez odwotanie do art. 1 ust. 3 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, ktéry ma by¢ publikowany
w zwigzku z ofertg publiczng papierow wartoSciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na
rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (Dz. Urz. UE L 168 z 30.06.2017,
str. 12, z p6zn. zm.), dalej ,,rozporzadzenie 2017/1129”.

W dniu 4 grudnia 2024 r. weszta w zycie czeS¢ regulacji rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego 1 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 zwigkszenia
atrakcyjnosci publicznych rynkow kapitatowych w Unii dla spotek oraz ulatwienia matym
1 $Srednim przedsigbiorstwom dostepu do kapitatu (Dz. Urz. UE L 2024/2809 z 14.11.2024),
tzw. Listing Act, dalej ,rozporzadzenie 2024/2809”, ktora uchylita w art. 1 ust. 3
rozporzadzenia 2017/1129. W wyniku tego posrednio ulegt rowniez zmianie zakres stosowania
art. 19 ust. 1 pkt 2 lit. a ustawy o obrocie, a w konsekwencji oferty publiczne o wartosci
mniejszej niz 1 000 000 euro (inne niz oferty, o ktorych mowa w art. 1 ust. 4 lit. a, b, e oraz h—
J rozporzadzenia 2017/1129) nie korzystaja ze zwolnienia z obowigzku posrednictwa firmy

inwestycyjne;.

Powyzsze sprawito, ze doszto do zwigkszenia kosztow pozyskiwania kapitatu przez
malych przedsigbiorcoéw w zwigzku z potrzebg angazowania posrednictwa firmy inwestycyjnej,

a co za tym idzie ograniczenia dostepu takich przedsigbiorcow do kapitalu. Sprawito to



rowniez, ze doszto do niezamierzonego zmniejszenia wykorzystania instrumentow rynku

kapitatlowego w finansowaniu matych przedsiebiorcow.

W celu przywrocenia obowiazujacych przed dniem 4 grudnia 2024 r. zasad dokonywania
oferty publicznej, subskrypcji lub sprzedazy na podstawie tej oferty papierow wartosciowych
dla ofert publicznych o wartosci mniejszej niz réwnowartos¢ 1 000 000 euro w projekcie
przewidziano wskazanie wprost w art. 19 ust. 1 pkt 2 ustawy o obrocie wylaczenia posrednictwa
firmy inwestycyjnej dla ofert publicznych papieréw wartosciowych, w wyniku ktorych
zaktadane wptywy brutto emitenta lub oferujacego na terytorium RP, liczone wedtug ich ceny
emisyjnej lub ceny sprzedazy z dnia jej ustalenia, stanowig mniej niz 1 000 000 euro (liczone
wraz z wplywami, ktére emitent lub oferujacy zamierzat uzyska¢ z tytulu ofert publicznych
takich papieréw wartosciowych, dokonanych w okresie poprzednich 12 miesiecy) — dodanie

lit. aa w zmienianym przepisie.

Jednoczes$nie w zwigzku z uchyleniem w art. 1 ust. 3 rozporzadzenia 2017/1129
w projekcie odstapiono od dalszego odwotywania si¢ nowelizowanej ustawy do tego przepisu

— skreslenie wyrazow ,,ust. 3 17 w art. 19 w ust. 1 w pkt 2 w lit. a ustawy o obrocie.

W art. 2 projektu przyjgto, ze ustawa wejdzie w zycie po uplywie 14 dni od dnia
ogloszenia. W projekcie nie przewidziano przepisow przejSciowych, gdyz rdwniez po zmianie
emitenci dokonujacy oferty publicznej o wartosci mniejszej niz rownowartos¢ 1 000 000 euro
beda mogli korzysta¢ z posrednictwa firmy inwestycyjnej 1 to od ich decyzji bedzie zaleze¢

kontynuowanie dotychczasowych umow.
Projekt ustawy jest zgodny z prawem UE.

Projektowane zmiany powinny przyczyni¢ si¢ do ulatwienia i1 obnizenia kosztow

finansowania dziatalnosci MSP za posrednictwem rynku kapitalowego.

Projektowana regulacja nie zawiera przepisow technicznych w rozumieniu
rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 23 grudnia 2002 r. w sprawie sposobu funkcjonowania
krajowego systemu notyfikacji norm 1 aktow prawnych (Dz. U. poz. 2039, z pdzn. zm.) i nie

podlega notyfikacji Komisji Europejskie;.

Projekt ustawy nie wymaga przedstawienia wilasciwym organom i instytucjom Unii
Europejskiej, w tym Europejskiemu Bankowi Centralnemu, w celu uzyskania opinii, dokonania

powiadomienia, konsultacji albo uzgodnienia, o ktorym mowa w § 27 ust. 4 uchwatly nr 190



Rady Ministréw z dnia 29 pazdziernika 2013 r. — Regulamin pracy Rady Ministrow (M.P.
z 2024 r. poz. 806, z p6zn. zm.).

Stosownie do art. 5 ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. o dziatalno$ci lobbingowej w procesie
stanowienia prawa (Dz. U. z 2017 r. poz. 248, z p6zn. zm.), projekt ustawy zostat udostepniony

w Biuletynie Informacji Publicznej Rzadowego Centrum Legislacji.



Nazwa projektu Data sporzadzenia
Projekt ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi | 12.05.2025

Ministerstwo wiodace i ministerstwa wspélpracujace

. . , Zrédio:
Ministerstwo Finansow

Inne
Osoba odpowiedzialna za projekt w randze Ministra, Sekretarza | Deregulacja
Stanu lub Podsekretarza Stanu

Jurand Drop, Podsekretarz Stanu w Ministerstwie Finansow Nr w Wpykazie prac legislacyjnych
. . i programowych RM:
Kontakt do opiekuna merytorycznego projektu UDER16

Mateusz Ficek, starszy specjalista, Departament Rozwoju Rynku
Finansowego, e-mail: Mateusz.Ficek@mf.gov.pl

1. Jaki problem jest rozwigzywany?

Celem projektu ustawy jest eliminacja nadregulacji w zakresie obowiazku posrednictwa firmy inwestycyjnej dla ofert
publicznych o warto$ci mniejszej niz rownowartos¢ 1 000 000 euro. Obowigzujace przed dniem 4 grudnia 2024 r. przepisy
art. 19 ust. 1 pkt 2 lit. a ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2024 r. poz. 722, z
pozn. zm.), dalej: ,,ustawa o obrocie”, przewidywaty zwolnienie z posrednictwa firmy inwestycyjnej dla ofert publicznych
papierow wartosciowych, w wyniku ktorych zaktadane wplywy brutto emitenta lub oferujacego na terytorium RP, liczone
wedlug ich ceny emisyjnej lub ceny sprzedazy z dnia jej ustalenia, stanowia nie mniej niz 100 000 euro i mniej niz
1000 000 euro (wraz z wptywami, ktére emitent lub oferujacy zamierzat uzyska¢ z tytutu ofert publicznych takich
papierow wartosciowych, dokonanych w okresie poprzednich 12 miesigcy), ponizej progu 1 000 000 euro. Zwolnienie to
sformutowane bylto przez odwotanie do art. 1 ust. 3 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z
dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, ktory ma by¢ publikowany w zwiazku z oferta publiczng papierow
warto$ciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (Dz. Urz.
UE L 168 z 30.06.2017, str. 12, z p6zn. zm.), dalej: ,,rozporzadzenie 2017/1129”.

W dniu 4 grudnia 2024 r. weszta w zycie cze$¢ regulacji rozporzadzenia 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 zwigkszenia atrakcyjnosci publicznych rynkéw kapitatowych w Unii dla spolek oraz utatwienia matym i srednim
przedsigbiorstwom dostepu do kapitatu (Dz. Urz. UE L 2024/2809 z 14.11.2024), tzw. Listing Act (,,;ozporzadzenie
2024/2809”), ktora uchylita art. 1 ust. 3 rozporzadzenia 2017/1129. Uchylona regulacja ustanawiata dolny prog do oferty
publicznej papierow wartosciowych o tacznej wartosci w Unii mniejszej niz 1 000 000 euro, ponizej ktoérego
rozporzadzenie 2017/1129 nie miato zastosowania.

W wyniku uchylenia art. 1 ust. 3 rozporzadzenia 2017/1129 posrednio ulegt rowniez zmianie zakres stosowania art. 19
ust. 1 pkt 2 lit. a ustawy o obrocie. W konsekwencji oferty publiczne o wartosci mniejszej niz 1 000 000 euro (inne niz
oferty, o ktorych mowa w art. 1 ust. 4 lit. a, b, e oraz h—j rozporzadzenia 2017/1129) nie korzystaja ze zwolnienia z
obowiazku posrednictwa firmy inwestycyjne;.

W wyniku powyzszego dochodzi do zwigkszenia kosztow pozyskiwania kapitatu przez przedsigbiorcoéw w rezultacie
potrzeby angazowania posrednictwa firmy inwestycyjnej, ograniczenia dostepu matych przedsiebiorcéw do kapitatu w
rezultacie podniesienia kosztu jego pozyskania oraz zmniejszenia wykorzystania instrumentéw rynku kapitatowego w
finansowaniu matych przedsigbiorcow.

2. Rekomendowane rozwigzanie, w tym planowane narzedzia interwencji, i oczekiwany efekt

Majgc na uwadze uchylenie art. 1 ust. 3 rozporzadzenia 2017/1129, proponuje si¢ wskazanie wprost w art. 19 ust. 1 pkt 2
ustawy o obrocie wylgczenia posrednictwa firmy inwestycyjnej dla ofert publicznych papieréw wartosciowych, w wyniku
ktorych zaktadane wptywy brutto emitenta lub oferujacego na terytorium RP, liczone wedtug ich ceny emisyjnej lub ceny
sprzedazy z dnia jej ustalenia, stanowig mniej niz 1 000 000 euro (wraz z wplywami, ktore emitent lub oferujacy zamierzat
uzyskac z tytutlu ofert publicznych takich papieréw wartosciowych, dokonanych w okresie poprzednich 12 miesigcy).
Zmiana ta przywroci obowigzujagce w Polsce przed dniem 4 grudnia 2024 r. zasady w zakresie poSrednictwa firmy
inwestycyjnej w ofertach publicznych, subskrypcji lub sprzedazy papieréw warto$ciowych, co utatwi emisj¢ papieréw
wartosciowych, zwigkszy wykorzystanie instrumentow rynku kapitalowego i poprawi warunki pozyskiwania kapitatu
przez sektor MSP.

3. Jak problem zostal rozwiazany w innych krajach, w szczegolnosci krajach cztonkowskich OECD/UE?

Obowiazek posrednictwa firmy inwestycyjnej, tzw. przymus maklerski, w ofertach publicznych papierow wartosciowych
nie wynika z regulacji unijnych. Niemniej majac na uwadze wynikajace z regulacji unijnych nizsze wymagania w
odniesieniu do ofert publicznych o stosunkowo niskiej wartosci, nalezy przyjaé, ze rowniez w innych panstwach
czlonkowskich w przypadku ofert publicznych papierow warto$ciowych ponizej 1 min euro nie jest wymagane
posrednictwo firm inwestycyjnych.
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4. Podmioty, na ktore oddzialuje projekt

Grupa Wielkos¢ Zrodto danych Oddziatywanie

Emitenci  lub  oferenci | Wielko$¢ trudna do Zmniejszenie Kkosztow emisji
papierdéw  wartoSciowych, | 0szacowania oraz  liczby  wymaganych
ktorych zaktadane wplywy procedur zwigzanych z
brutto z emisji lub przeprowadzeniem emisji
oferowania na terytorium papierow wartosciowych.

RP, liczone wedlug ich ceny

emisyjnej lub ceny

sprzedazy z dnia jej
ustalenia, stanowig mnigj
niz 1 000 000 euro.

Firmy inwestycyjne 36 © bankéw | www.knf.gov.pl Potencjalne zmniejszenie
prowadzacych udziatu firm inwestycyjnych w
dziatalno$¢ maklerska i przeprowadzanych ofertach
27 domow maklerskich) papierow wartosciowych, a co

za tym idzie przychodéw z tego
tytutu, przy czym przychody te
po zmianie powinny by¢ na
poziomie sprzed 4 grudnia
2024 .

5. Informacje na temat zakresu, czasu trwania i podsumowanie wynikow konsultacji

Zgodnie z art. 5 ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. o dziatalno$ci lobbingowej w procesie stanowienia prawa (Dz. U. z 2017 r.
poz. 248, z pdzn. zm.) oraz § 52 uchwaly nr 190 Rady Ministrow z dnia 29 pazdziernika 2013 r. — Regulamin pracy Rady
Ministrow (M.P. z 2024 r. poz. 806, z p6zn. zm.), z chwila przekazania do uzgodnien z cztonkami Rady Ministréw projekt
ustawy zostat udostepniony w Biuletynie Informacji Publicznej na stronie internetowej Rzadowego Centrum Legislacji, w
serwisie Rzagdowy Proces Legislacyjny.

W ramach konsultacji publicznych 29 kwietnia 2025 r. projekt ustawy zostal przekazany przedstawicielom instytucji
reprezentujacych srodowisko rynku kapitatowego, tj. Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A., Izbie Domow
Maklerskich, Izbie Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, Krajowemu Depozytowi Papieréw Wartosciowych S.A., Radzie
Bankéw Depozytariuszy, Polskiemu Stowarzyszeniu Inwestorow Kapitalowych, Stowarzyszeniu Emitentéw Gietdowych,
Zwiazkowi Maklerow i Doradcéw, Zwigzkowi Bankow Polskich, BondSpot S.A., Towarowej Gietdzie Energii S.A., Izbie
Rozliczeniowej Gietd Towarowych S.A., Stowarzyszeniu Inwestorow Indywidualnych, Fundacji Polski Instytut Dyrektorow,
Krajowej Spoéldzielczej Kasie Oszczednosciowo-Kredytowej, CFA Society Poland, Polskiej Izbie Bieglych Rewidentow,
Stowarzyszeniu Compliance Polska, Zwiazkowi Przedsigbiorstw Finansowych w Polsce, Stowarzyszeniu Rynkow
Finansowych ACI Polska oraz Izbie Gospodarczej Alternatywnych Spotek Inwestycyjnych.

Projekt zostal takze przekazany do zaopiniowania Przewodniczacemu Komisji Nadzoru Finansowego, Prezesowi
Narodowego Banku Polskiego, Prezesowi Urzgdu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw, Rzecznikowi Praw Obywatelskich,
Rzecznikowi Finansowemu, Rzecznikowi Matych i Srednich Przedsigbiorcow, Prezesowi Gtownego Urzedu Statystycznego,
Prezesowi Prokuratorii Generalnej Rzeczypospolitej Polskiej, Prezesowi Urzedu Regulacji Energetyki, Prezesowi Urzedu
Ochrony Danych Osobowych, Prezesowi Polskiej Agencji Nadzoru Audytowego, Prezesowi Zarzadu Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego.

Z uwagi na deregulacyjny charakter projektu oraz ograniczony zakres zmian przewidziaono skrocony termin na zgtaszanie
uwag do 8 maja 2025 r.

Uwagi do projektu ustawy zglosit wylacznie Rzecznik Finansowy. Stanowisko do zgloszonej uwagi zostalo przedstawione w
raportocie z konsultacji publicznych. Majac to na uwadze, odstapiono od zorganizowania konferencji uzgodnieniowej oraz
poddania projektu ponownym konsultacjom publicznym oraz opiniowaniu.

6. Wplyw na sektor finanséw publicznych

(ceny stale z ...... r.) Skutki w okresie 10 lat od wej$cia w zycie zmian [mln zt]
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | £gcznie (0-10)

Dochody ogdtem 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
budzet panstwa 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
JST 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
pozostate jednostki (oddzielnie) | O 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Wydatki ogétem 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
budzet panstwa 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
JST 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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Zrbdta finansowania

Dodatkowe

informacje, w tym
wskazanie zrodet
danych i przyjetych do

obliczen zatozen

Wejscie w zycie ustawy nie bedzie miato wptywu na dochody i wydatki sektora finansow
publicznych, w tym budzetu panstwa i budzetow jednostek samorzadu terytorialnego, w stosunku
do wielkosci wynikajacych z obowigzujacych przepisow.

7. Wplyw na konkurencyjno$é gospodarki i przedsiebiorczosé, w tym funkcjonowanie przedsiebiorcow, oraz na
rodzine, obywateli i gospodarstwa domowe

Skutki
Czas w latach od wejscia w zycie zmian | O 1 2 3 5 10 Ltgcznie  (0-
10)
W ujeciu | duze przedsiebiorstwa
pieni¢znym sektor mikro-, matych i
(w mln z1, srednich
ceny stale z | przedsigbiorstw
...... r.) rodzina, obywatele
oraz gospodarstwa
domowe
(dodaj/usun)
W ujeciu | duze przedsiebiorstwa | Brak wplywu.
niepieni¢znym | sektor mikro-, matych i | Przywrocenie proporcjonalnych warunkéw dotyczacych matych ofert papierow
srednich wartosciowych.
przedsigbiorstw
rodzina, obywatele | Brak wptywu.
oraz gospodarstwa
domowe

osoby niepetnosprawne | Brak wplywu.
oraz osoby starsze

Niemierzalne (dodaj/usun)

Dodatkowe

informacje, w tym
wskazanie zrodet
danych i przyjetych do

obliczen zalozen

Obowiazek korzystania z firm inwestycyjnych przy ofertach publicznych ponizej 1 min euro
niepotrzebnie podnosi koszty i ogranicza dostgp do rynku dla matych przedsiebiorcow.
Przywrocenie wczesniejszych przepisOw ulatwi emisj¢ papierow wartosciowych, zwigkszy
wykorzystanie instrumentow rynku kapitalowego i poprawi warunki pozyskiwania kapitatu przez
sektor MSP.

8. Zmiana obcigzen regulacyjnych (w tym obowigzkow informacyjnych) wynikajacych z projektu

O nie dotyczy

Wprowadzane sga obcigzenia poza bezwzglednie | ] tak
wymaganymi przez UE (szczegdty w odwroconej tabeli nie

zgodnosci). O nie dotyczy

zmniejszenie liczby dokumentow O zwigkszenie liczby dokumentow
zmniejszenie liczby procedur 0 zwigkszenie liczby procedur

skrocenie czasu na zatatwienie sprawy 00 wydluzenie czasu na zatatwienie sprawy
Oinne: ... O inne: ...

Wprowadzane obcigzenia s3 przystosowane do ich | [Jtak

elektronizacji.

O nie
nie dotyczy

Komentarz:

Rezygnacja z obowigzku korzystania z posrednictwa firm inwestycyjnych przy ofertach publicznych ponizej 1 mln euro
wyeliminuje konieczno$¢ zawierania dodatkowych uméw z firmami inwestycyjnym, co zmniejszy liczbg dokumentow i

3




procedur zwigzanych z taka emisja. W efekcie dojdzie rowniez do skrocenia czasu niezbednego na przeprowadzenie emisji
1 pozyskanie kapitatu z tej emisji.

9. Wplyw na rynek pracy

Projektowana ustawa nie wptynie na rynek pracy.

10. Wplyw na pozostale obszary

O srodowisko naturalne 00 demografia O informatyzacja
[ sytuacja i rozwoj regionalny L] mienie panstwowe O zdrowie

O sady powszechne, administracyjne | [ inne:
lub wojskowe

Omowienie wplywu Wejscie w zycie ustawy nie wptynie na wskazane obszary.

11. Planowane wykonanie przepiséw aktu prawnego

Planuje sie, ze projektowana ustawa wejdzie w zycie po uptywie 14 dni od dnia ogloszenia.

12. W jaki sposéb i kiedy nastapi ewaluacja efektéw projektu oraz jakie mierniki zostana zastosowane?

Ewaluacja skutkow wejscia w zycie regulacji bedzie dokonywana na biezgco, na podstawie wnioskow wynikajacych z dziatan
nadzorczych Komisji Nadzoru Finansowego.

13. Zalaczniki (istotne dokumenty zrédlowe, badania, analizy itp.)

Brak.




Sporzadzono: 12 maja 2025r.

RAPORT Z KONSULTACJI
projektu ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi

1. Oméwienie wynikow przeprowadzanych konsultacji publicznych i opiniowania.

Stosownie do postanowien uchwalty nr 190 Rady Ministrow z dnia 29 pazdziernika 2013 r. — Regulamin pracy Rady Ministréw
(M.P. z 2024 r. poz. 806), w ramach konsultacji publicznych 29 kwietnia 2025 r. projekt ustawy zostal przekazany przedstawicielom instytucji
reprezentujacych srodowisko rynku kapitalowego, tj. Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A., Izbie Domow Maklerskich, Izbie
Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, Krajowemu Depozytowi Papieréw Wartosciowych S.A., Radzie Bankow Depozytariuszy, Polskiemu
Stowarzyszeniu Inwestorow Kapitatowych, Stowarzyszeniu Emitentow Gietdowych, Zwigzkowi Maklerow 1 Doradcow, Zwigzkowi Bankow
Polskich, BondSpot S.A., Towarowej Gieldzie Energii S.A., Izbie Rozliczeniowej Gietd Towarowych S.A., Stowarzyszeniu Inwestorow
Indywidualnych, Fundacji Polski Instytut Dyrektorow, Krajowej Spotdzielczej Kasie Oszczgdnosciowo-Kredytowej, CFA Society Poland, Polskiej
Izbie Bieglych Rewidentow, Stowarzyszeniu Compliance Polska, Zwigzkowi Przedsiebiorstw Finansowych w Polsce, Stowarzyszeniu Rynkéw
Finansowych ACI Polska oraz Izbie Gospodarczej Alternatywnych Spotek Inwestycyjnych.

Projekt zostat takze przekazany do zaopiniowania Przewodniczagcemu Komisji Nadzoru Finansowego, Prezesowi Narodowego Banku Polskiego,
Prezesowi Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow, Rzecznikowi Praw Obywatelskich, Rzecznikowi Finansowemu, Rzecznikowi Matych i
Srednich Przedsigbiorcow, Prezesowi Gtownego Urzedu Statystycznego, Prezesowi Prokuratorii Generalnej Rzeczypospolitej Polskiej, Prezesowi
Urzedu Regulacji Energetyki, Prezesowi Urzedu Ochrony Danych Osobowych, Prezesowi Polskiej Agencji Nadzoru Audytowego, Prezesowi
Zarzadu Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

Z uwagi na deregulacyjnych charakter projektu oraz ograniczony zakres zmian przewidziaono skorcony termin na zgltaszanie uwag do 8 maja 2025 r.
Uwagi do projektu zgtosit wytacznie Rzecznik Finansowy. Stanowiso do zgtoszonej uwagi zostat przedstawione w ponizszym zestawieniu. Majac to
na uwadze odstapiono od zorganizowania konferencji uzgodnieniowej oraz poddania projektu ponownym konsultacjom publicznym oraz
opiniowaniu.

redakcyjna zglaszajacy

Lp. Jednostka Podmiot Tre$¢ uwagi Stanowisko Ministerstwa Finansow

1 | Uwaga ogblna Rzecznik | Projekt zmiany Uobr przewiduje powr6t do stanu prawnego obowigzujacego | Uwaga odrzucona.
Finansowy | przed dniem 4 grudnia 2024 r., tj. do okresu gdy przepisy przewidywaly | Przedmoitowe emisji z uwagi na

ich

wielko§¢ co do zasady kierowane sa do
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zwolnienie z poSrednictwa firmy inwestycyjnej dla ofert publicznych
papierow wartosciowych ponizej progu 1 000 000 euro.

Zmiana jaka dokonata si¢ w dniu 4 grudnia ubieglego roku miata miejsce
wskutek zmiany legislacyjnej na poziomie unijnym, a nie krajowym.
Nastgpito to w wskutek usunigcia art. 1 ust. 3 rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129, do ktoérego odsytata Uobr w art. 19
ust. 1 pkt 2 lit. a. Niemniej jednak zabieg ten skutkowal wprowadzeniem
obligatoryjnego posrednictwa firmy inwestycyjnej w przeprowadzaniu
oferty publicznej, o jakiej mowa powyzej (ponizej progu 1 000 000 euro).
Woprowadzenie od dnia 4 grudnia 2024 r. do procesu oferowania tzw.
zaufanej strony trzeciej, wzmocnito ochron¢ inwestora, gdyz ten stat si¢
ushugobiorcg firmy inwestycyjnej, w ramach dziatalnosci przyjmowania i
przekazywania zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych,
zdefiniowanej w art. 74b ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi.

Zaangazowanie firmy inwestycyjnej w proces oferowania zwigzane jest z
obowiazkiem okreslenia wilasciwej grupy docelowej dla oferowanego
instrumentu finansowego. Firma inwestycyjna podejmujac decyzje o
$wiadczeniu ushugi oferowania na rzecz danego emitenta powinna ocenic nie
tylko cechy emitowanego instrumentu, ale i ryzyka ktére sa zwigzane z
samym emitentem.

Firma inwestycyjna okresla grupe docelowg w odniesieniu do kazdego
emitowanego lub wystawianego przez nig instrumentu finansowego lub gdy
udziela innym podmiotom porad w zakresie emitowania lub wystawiania
instrumentu finansowego. W ramach tego procesu firma okresla takze
wszystkie grupy klientow, ktorych potrzebom, cechom i celom instrument
finansowy nie odpowiada (negatywna grupa docelowa). Wybor grupy
docelowej powinien by¢ podyktowany nie tylko charakterem i poziomem
skomplikowania instrumentu finansowego, ale takze ryzykiem zwigzanym z
samym emitentem. Ma to szczegélnie istotne znaczenie w przypadku
kierowania oferty do klientéw detalicznych.

Zatem wlaczenie w proces oferowania zaufanej osoby trzeciej, np. firmy
inwestycyjnej pehigcej rolg oferujacego skutkuje podniesieniem jakosci
swiadczenia ustug. Wymogi z zakresu zarzadzania produktowego moga w
istotny sposob ogranicza¢ m.in. zjawisko tzw. missellingu.

inwestorow instytucjonalnych.
Posrednictweo firmy inwestycyjnej w takim
przypadku podnosi koszty oferty, ktore
moga by¢ niewspOtmierni wysokie w
stosunku do warto$cio oferty. Ponadto, jak
stusznie zauwaza Rzecznik Finansowy
dokonana zmiana nie byta zamierzona i
wynikala z konstrukcji przepisu, ktory
odsyta do prawa UE, ktore ulegto zmianie,
przy czym wprowadzona zmiana byla bez
zwigzku z wymogiem przewidzianym ze
zmienionym posrednio przepisem. Majac to
na uwadze nalezy jak najszybciej
przywrocic¢ stan sprzed 4 grudnia 2024r.
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Zrozumiatym dla Rzecznika Finansowego jest, ze proponowana zmiana
Uobr wychodzi naprzeciw potrzebom MSP i ma na celu ulatwienie
(obnizenie kosztow) pozyskania kapitatu przez te przedsigbiorstwa w
alternatywny sposob do zaciagania dtugoterminowego kredytu bankowego.
Nalezy pamieta¢ jednak, ze nabywcami papieréw warto$ciowych
emitowanych przez te przedsiebiorstwa beda konsumenci, ktérzy moga miec
trudnosci z oceng ryzyka inwestycyjnego, w szczegolnosci z oceng sytuacji
finansowe] emitenta oraz wiarygodno$ci jego zamierzen biznesowych.
Wysokie oczekiwane zyski, oraz emisja na rynku publicznym moze stwarzac¢
mylne wrazenie, ze inwestycja jest bezpieczna (w tym znaczeniu, ze nie
prowadzi do utraty lub znacznego uszczuplenie zainwestowanych srodkow).
Zatem projektowana zmiana polegajaca na powrocie do stanu prawnego
sprzed dnia 4 grudnia 2024 r., tj. do okresu gdy przepisy przewidywaly
zwolnienie z posrednictwa firmy inwestycyjnej dla ofert publicznych
papierow warto$ciowych ponizej progu 1 000 000 euro, pomimo zZe ma na
celu ulatwienie i obnizenie kosztow finansowania dziatalnoéci MSP za
posrednictwem rynku kapitatowego, moze skutkowa¢ réwniez obnizeniem
poziomu ochrony klientéw podmiotu rynku finansowego. \Wobec
powyzszego poddajemy pod rozwage przeprowadzenie ewaluacji takich
emisji, np. po 2 latach, a w zaleznosci od jej wynikow ewentualne
wprowadzenie korekty do obecnych zmian regulacyjnych.

2. Przedstawienie wynikow zasiegniecia opinii, dokonania konsultacji albo uzgodnienia projektu z wlasciwymi organami i instytucjami
Unii Europejskiej, w tym Europejskim Bankiem Centralnym.

Projekt nie wymaga zasig¢gni¢cia opinii, dokonania konsultacji oraz uzgodnienia z wlasciwymi organami i instytucjami Unii Europejskiej, w tym
Europejskim Bankiem Centralnym.

3. Podmioty, ktore zglosily zainteresowanie pracami nad projektem w trybie przepisow o dzialalnosci lobbingowej w procesie
stanowienia prawa.

Brak zgloszen w trybie przepisow o dziatalnosci lobbingowej w procesie stanowienia prawa.
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Sporzadzono: 12 maja 2025 r.

Zestawienie uwag (i stanowisko Ministerstwa Finansow) zgloszonych do projektu ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi (nr

UDER16 w wykazie).
Lp. Jednostka Podmiot Tres¢ uwagi Stanowisko Ministerstwa Finanséw
redakcyjna zglaszajacy
1 | Uwaga ogolna Rzecznik Projekt zmiany Uobr przewiduje powrot do stanu prawnego obowiazujacego | Uwaga odrzucona.
Finansowy | przed dniem 4 grudnia 2024 r., tj. do okresu gdy przepisy przewidywaly | Przedmoitowe emisji z uwagi na ich

zwolnienie z poSrednictwa firmy inwestycyjnej dla ofert publicznych
papierow warto$ciowych ponizej progu 1 000 000 euro.

Zmiana jaka dokonata si¢ w dniu 4 grudnia ubieglego roku miata miejsce
wskutek zmiany legislacyjnej na poziomie unijnym, a nie krajowym.
Nastagpito to w wskutek usunigcia art. 1 ust. 3 rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129, do ktoérego odsytata Uobr w art. 19
ust. 1 pkt 2 lit. a. Niemniej jednak zabieg ten skutkowal wprowadzeniem
obligatoryjnego posrednictwa firmy inwestycyjnej w przeprowadzaniu
oferty publicznej, o jakiej mowa powyzej (ponizej progu 1 000 000 euro).
Woprowadzenie od dnia 4 grudnia 2024 r. do procesu oferowania tzw.
zaufanej strony trzeciej, wzmocnito ochrong¢ inwestora, gdyz ten stat si¢
ustugobiorcg firmy inwestycyjnej, w ramach dziatalno$ci przyjmowania i
przekazywania zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych,
zdefiniowanej w art. 74b ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi.

Zaangazowanie firmy inwestycyjnej w proces oferowania zwigzane jest z
obowiazkiem okreslenia wilasciwej grupy docelowej dla oferowanego
instrumentu finansowego. Firma inwestycyjna podejmujac decyzje o
$wiadczeniu ustugi oferowania na rzecz danego emitenta powinna ocenic nie
tylko cechy emitowanego instrumentu, ale i ryzyka ktore sa zwigzane z
samym emitentem.

Firma inwestycyjna okresla grupe docelowg w odniesieniu do kazdego
emitowanego lub wystawianego przez niq instrumentu finansowego lub gdy
udziela innym podmiotom porad w zakresie emitowania lub wystawiania
instrumentu finansowego. W ramach tego procesu firma okresla takze
wszystkie grupy klientow, ktorych potrzebom, cechom i celom instrument

wielko$¢ co do zasady kierowane sg do
inwestorow instytucjonalnych.
Posrednictweo firmy inwestycyjnej w takim
przypadku podnosi koszty oferty, ktore
moga by¢ niewspOtmierni wysokie w
stosunku do warto$cio oferty. Ponadto, jak
stusznie zauwaza Rzecznik Finansowy
dokonana zmiana nie byta zamierzona i
wynikata z konstrukcji przepisu, ktory
odsyta do prawa UE, ktore ulegto zmianie,
przy czym wprowadzona zmiana byla bez
zwigzku z wymogiem przewidzianym ze
zmienionym posrednio przepisem. Majac to
na uwadze nalezy jak najszybciej
przywrocic¢ stan sprzed 4 grudnia 2024r.
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finansowy nie odpowiada (negatywna grupa docelowa). Wybor grupy
docelowej powinien by¢ podyktowany nie tylko charakterem i poziomem
skomplikowania instrumentu finansowego, ale takze ryzykiem zwigzanym z
samym emitentem. Ma to szczegélnie istotne znaczenie w przypadku
kierowania oferty do klientéw detalicznych.

Zatem wlaczenie w proces oferowania zaufanej osoby trzeciej, np. firmy
inwestycyjnej pehnigcej rolg oferujacego skutkuje podniesieniem jakosci
$wiadczenia ustug. Wymogi z zakresu zarzadzania produktowego moga w
istotny sposob ogranicza¢ m.in. zjawisko tzw. missellingu.

Zrozumiatym dla Rzecznika Finansowego jest, ze proponowana zmiana
Uobr wychodzi naprzeciw potrzebom MSP i ma na celu utatwienie
(obnizenie kosztow) pozyskania kapitalu przez te przedsigbiorstwa w
alternatywny sposob do zaciggania dtugoterminowego kredytu bankowego.
Nalezy pamigta¢ jednak, ze nabywcami papierdow wartosciowych
emitowanych przez te przedsiebiorstwa bgda konsumenci, ktérzy moga miec
trudnosci z oceng ryzyka inwestycyjnego, w szczego6lnosci z ocena sytuacji
finansowej emitenta oraz wiarygodnosci jego zamierzen biznesowych.
Wysokie oczekiwane zyski, oraz emisja na rynku publicznym moze stwarzac
mylne wrazenie, ze inwestycja jest bezpieczna (w tym znaczeniu, Ze nie
prowadzi do utraty lub znacznego uszczuplenie zainwestowanych srodkow).
Zatem projektowana zmiana polegajaca na powrocie do stanu prawnego
sprzed dnia 4 grudnia 2024 r., tj. do okresu gdy przepisy przewidywaty
zwolnienie z poSrednictwa firmy inwestycyjnej dla ofert publicznych
papierow wartosciowych ponizej progu 1 000 000 euro, pomimo Ze ma na
celu ulatwienie i obniZenie kosztow finansowania dziatalnoéci MSP za
posrednictwem rynku kapitalowego, moze skutkowa¢ réwniez obnizeniem
poziomu ochrony Kklientow podmiotu rynku finansowego. \Wobec
powyzszego poddajemy pod rozwage przeprowadzenie ewaluacji takich
emisji, np. po 2 latach, a w zaleznosci od jej wynikow ewentualne
wprowadzenie korekty do obecnych zmian regulacyjnych.
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