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Komunikat Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego
w sprawie nowych przepisow dotyczacych oferowania instrumentéw finansowych

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego (UKNF) informuje, ze w dniu 21 kwietnia 2018 r. weszta
w zycie ustawa z dnia 1 marca 2018 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
oraz niektorych innych ustaw (,,Ustawa zmieniajaca”).

UKNF zwraca uwage, ze nowelizacja ta nie tylko implementuje do polskiego porzadku
prawnego przepisy Dyrektywy MIiFID II, ale rowniez, z inicjatywy UKNF, wprowadza do
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (,,Ustawa”) zmiany
dotyczace $wiadczenia uslugi oferowania instrumentow finansowych, regulujace szersza
definicj¢ oferowania oraz wprowadzenie ustugi przyjmowania i przekazywania zlecen do tego
procesu.

Gléwnym zalozeniem przy$wiecajacym dziataniom Urzedu byto wzmocnienie bezpieczenstwa
obrotu i ochrona inwestora lokujgcego swoj kapital, w sytuacji gdy korzysta on z ustug
posrednikow na rynku kapitatowym.

. Rozszerzenie definicji oferowania instrumentow finansowych

W celu naklonienia inwestorow do inwestowania $rodkow pienigznych w instrumenty
finansowe oferowane w drodze oferty niepublicznej, identyfikowano przypadki, w ktérych
podmioty nienadzorowane prezentowaty potencjalnym nabywcom informacje o oferowanych
instrumentach finansowych. Zakres prezentowanych informacji o emitencie i instrumencie
finansowym nie polegal wprost na przedstawianiu konkretnej oferty nabycia. Byl to czgsto
wybiorczo przygotowany zestaw informacji, zachgcajacy do skorzystania z oferty, ktory
finalnie doprowadzatl do alokacji przez inwestora srodkow pieni¢znych. R6znorodne przy tym
byty sposoby dziatania takich podmiotow.

Efekt tej aktywno$ci sprowadzal si¢ de facto do dziatalnosci polegajacej na oferowaniu
instrumentow finansowych czyli czynnosci polegajacych na posrednictwie w pozyskiwaniu
kapitalu na rzecz emitenta poprzez przedstawianie takich informacji, ktore miaty skloni¢
inwestora do nabycia instrumentow finansowych (np. obligacji emitowanych w drodze oferty
niepublicznej).

W celu wyeliminowania tego typu praktyki, zgodnie z nowym brzmieniem art. 72 Ustawy

oferowaniem bedzie podejmowanie na rzecz m.in. emitenta instrumentu finansowego,
czynnosci prowadzacych do nabycia przez inne podmioty instrumentéw finansowych, przez:
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1) prezentowanie, w dowolnej formie i w dowolny sposob, udostepnianych przez emitenta,
informacji o instrumentach finansowych i1 warunkach ich nabycia, stanowigcych

wystarczajgcg podstawe do podjecia decyzji o nabyciu tych instrumentéw lub

2) posredniczenic w zbywaniu instrumentow finansowych nabywanych przez podmioty
w wyniku prezentowania informacji, o ktorych mowa w pkt 1, lub

3) prezentowanie indywidualnie oznaczonym adresatom, w dowolnej formie i w dowolny
sposob, udostepnianych przez emitenta informacji w celu:
a) promowania, bezposrednio lub posrednio, nabycia instrumentow finansowych lub
b) zachecania, bezposrednio lub posrednio, do nabycia instrumentow finansowych.

Dzigki przyjeciu takiej definicji oferowania, kazde przywolane wyzej posrednictwo m.in.
na rzecz emitenta, w pozyskiwaniu od inwestoréw kapitalu na rynku kapitalowym jest
dzialalno$cig nadzorowangq i na jej prowadzenie niezbedne staje si¢ uzyskanie zezwolenia
Komisji. Przyjete rozwiazanie pozwoli na uporzadkowanie sytuacji zwigzanej
z oferowaniem i eliminowanie podmiotow, ktére nie posiadajac zezwolenia, naklanialyby
inwestoréw w réoznorodny sposéb m.in. do nabywania oferowanych akcji lub obligacji.

Jednocze$nie przewidziano dla nienadzorowanych podmiotéw gospodarczych, ktore do tej
pory wykonywaly dziatalno$¢ niewymagajaca zezwolenia, odpowiedni okres dostosowawczy.

1. Wyrdéznienie w procesie oferowania instrumentéow finansowych ushugi
przyjmowania i przekazywania zlecen

Na gruncie poprzednio obowigzujacej Ustawy oferowanie instrumentéow finansowych byto
kwalifikowane jako ustuga §wiadczona na rzecz emitenta.

Inwestorzy, ktorym w wyniku posrednictwa firmy inwestycyjnej czy banku oferowane byly
instrumenty finansowe i ktorzy w konsekwencji sktadali zapisy na instrumenty, nie mieli
statusu klientow tych instytucji. W efekcie braku swiadczenia odpowiedniej ustugi na rzecz
inwestorow, nie mial do nich zastosowania m.in. pakiet powinnosci informacyjno-
weryfikacyjnych, jaki przyktadowo obowigzywat w relacjach umownych z inwestorem, ktory
nabywat papiery wartosciowe na rynku regulowanym.

Dazac do zréwnania ochrony inwestoréw obecnych na rynku kapitatowym wprowadzono
odpowiednie zmiany prawne.

Zgodnie z nowym brzmieniem Ustawy (art. 74b ust. 1 pkt 1), jezeli firma inwestycyjna lub
bank bedzie m.in. przyjmowal od inwestora zapis na akcje lub obligacje w ramach oferty
i kierowal zapis do emitenta, na rzecz tego inwestora bedzie $wiadczona usluga
przyjmowania i przekazywania zlecen. W konsekwencji zastosowanie znajdzie caly rezim
ochronny Kklienta wynikajacy z odpowiednich przepisow prawa (np. obowigzki
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informacyjne, przeprowadzanie testu odpowiednio$ci, dopasowanie oferty do profilu).
Wykonywanie tej ustugi wymaga zezwolenia KNF. Ponadto w efekcie takiej klasyfikacji,
organ nadzoru bedzie mial réwniez znacznie wi¢ksze uprawnienia nadzorcze
w zwalczaniu nieprawidlowosci w procesie oferowania, w tym ze zjawiskiem
tzw. misselingu.

Majac na uwadze fakt, ze czg¢$§¢ podmiotoéw nadzorowanych wykonujacych czynnosci
oferowania nie posiadata do tej pory odpowiednich uprawnien do wykonywania czynno$ci
przyjmowania i przekazywania zlecen, Ustawa zmieniajaca wprowadzita w art. 18 ust. 8-9 oraz
art. 19 odpowiednie okresy i formuly dostosowawcze.

Jednoczesnie, UKNF przypomina, ze zgodnie z art. 178 Ustawy, kazdy kto bez wymaganego
zezwolenia lub upowaznienia zawartego w odrebnych przepisach albo nie bedac do tego
uprawnionym w inny sposob okre$lony w ustawie, prowadzi dziatalno$¢ w zakresie obrotu
instrumentami finansowymi, podlega grzywnie do 5 000 000 zt.
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