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Rynki kapitalowe —
podsumowanie I polrocza
2026 r. i perspektywy na
druga polowe roku

Pierwsze polrocze 2026 r. przyniosto istotne zmiany w prawie
rynkéow kapitalowych. Kluczowe znaczenie mialo wej$cie w zycie
kolejnych zmian wprowadzonych na mocy Listing Act!. Listing Act
wprowadzilo  znaczace zmiany, m.in. w Rozporzadzeniu
prospektowym? oraz Rozporzadzeniu MARS3. Cze$¢ zmian
wprowadzona na mocy Listing Act weszla juz w zycie 4 grudnia 2024
r. Natomiast 5 marca 2026 r. oraz 5 czerwca 2026 r. weszly w zycie
kolejne istotne zmiany. Rownolegle Komisja Europejska przyjeta
szereg aktow delegowanych do Rozporzadzenia prospektowego
i Rozporzadzenia MAR.

Ponizej przedstawiamy podsumowanie najwazniejszych zmian
w prawie rynkéw kapitalowych, ktore weszly lub wejda w zycie w
2026 1. oraz perspektywy na drugg potowe roku.

1 Pakiet aktow prawnych Unii Europejskiej majacych na celu zwiekszenie atrakeyjnosci europejskich
rynkow kapitalowych, w szczegdlno$ei obejmujacy rozporzadzenie 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
kapitalowych w Unii dla spolek oraz ulatwienia malym i $rednim przedsigbiorstwom dostepu do
kapitatu (,Listing Act”).

2 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 w sprawie prospektu, ktory ma
by¢ publikowany w zwigzku z oferta publiczng papieréw warto$ciowych lub dopuszczeniem ich do
obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (,Rozporzadzenie
prospektowe”).

3 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w
sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe
2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i
2004/72/WE (,Rozporzadzenie MAR” lub ,MAR”").




ZMIANY W ROZPORZADZENIU MAR

Zmiana art. 17 ust. 1 Rozporzadzenia MAR: obowiazek
informacyjny w rozciagnietych w czasie procesach oraz
nowe rozporzadzenie delegowane

Data stosowania: od 5 czerwca 2026 1.

Listing Act zmienil art. 17 ust. 1 Rozporzadzenia MAR,
wylaczajac  z obowigzku niezwlocznego podawania do
wiadomosci publicznej informacji poufnych dotyczacych etapow
poérednich w rozciagnietego w czasie procesu, jezeli etapy te sa
zwigzane z doprowadzeniem do zaistnienia lub spowodowaniem
szczegblnych  okolicznosci  lub  szczegélnego  zdarzenia.
W ramach rozciggnietego w czasie procesu ujawnia sie jedynie,
niezwlocznie po ich zaistnieniu, koncowe okoliczno$ci lub
zdarzenie konicowe. Do czasu ujawnienia zdarzenia koncowego
emitent zobowiazany jest zapewnia¢ poufno$é informacji
dotyczacych etapéw posrednich.

Wryjatek: Jezeli pojawi sie plotka wyraznie odnoszaca sie do
informacji poufnej dotyczacej etapu posredniego, emitent
powinien niezwlocznie podaé¢ te informacje do wiadomosci
publicznej (zob. takze sekcje Zmiana art. 17 ust. 4 na kolejnej
stronie).

Nowe rozporzadzenie delegowane zawierajace otwarty
wykaz zdarzen koncowych

Data wejscia w zycie: 19 lipca 2026 .

W dniu 19 lipca 2026 r. weszlo w zycie Rozporzadzenie
Delegowane uzupehiajace Rozporzadzenie MAR w odniesieniu
do podawania do wiadomo$ci publicznej informacji poufnych w
rozciggnietych w czasie procesach i op6znienia ich publikacji4.
Rozporzadzenie Delegowane zostalo przyjete na podstawie art.
17 ust. 12 Rozporzadzenia MAR.

4 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2026/789 z dnia 8 kwietnia 2026 r. uzupelniajace
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do
podawania do wiadomosci publicznej informacji poufnych w rozciagnietych w czasie procesach
i op6znienia podawania do wiadomosci publicznej informacji poufnych (,Rozporzadzenie
Delegowane”)
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Rozporzadzenie Delegowane ustanawia w zalaczniku I otwarty
wykaz zdarzen koncowych lub koncowych okoliczno$ci w ramach
rozciggnietych w czasie proceséw. Wykaz ma charakter otwarty
i obejmuje nastepujace grupy rozciagnietych w czasie procesow:

a)

b)

c)

d)

e)

Strategia biznesowa: obejmuje m.in. procesy zwiazane
z zawarciem umoéw, polaczeniami przedsiebiorstw, powaznymi
reorganizacjami przedsiebiorstw oraz dobrowolnym
rozwiazaniem istotnych umow.

Struktura kapitalu, dywidendy i platnos$ci odsetek:
obejmuje procesy zwiazane z podwyzszeniem kapitalu, emisja
nowych instrumentéw, odkupem, konwersja, decyzjami
w sprawie dywidend lub zmian polityki dywidendowej, a takze
odroczeniem lub anulowaniem platnosci odsetek lub platnosci z
tytulu wykupu.

Informacje finansowe: obejmuje procesy zwigzane
z przygotowaniem raportéow finansowych lub $roédrocznych
raportow finansowych oraz prognoz.

Lad korporacyjny: obejmuje procesy dotyczace powolywania
lub odwolywania czlonkéw organu zarzadzajacego lub czlonkow
kadry kierowniczej pelniacych kluczowa role, a takze istotnych
zmian w statucie lub regulaminie emitenta.

Interwencje organéw publicznych: obejmuje procesy
zwigzane z wnioskami o wydanie licencji lub zezwolen oraz z
decyzjami organéw w tych sprawach, cofnieciem licencji,
wnioskami o uznanie praw wlasnoéci intelektualnej i ich
rozstrzygnieciem, wnioskami o zezwolenie na wprowadzenie
produktu do obrotu, badaniami medycznymi/klinicznymi,
udzialem w procedurach zamoéwien publicznych, a takze
postepowaniami restrukturyzacyjnymi i upadloSciowymi.

Instytucje kredytowe, zaklady ubezpieczen i zaklady
reasekuracji: obejmuje procesy charakterystyczne dla tych
podmiotéw, w tym procesy zwiazane z przegladem i ocena
nadzorczg, obnizeniem funduszy wlasnych, przygotowaniem do
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji oraz
postepowaniami upadtoéciowymi wobec tych podmiotow.




¢) Postepowania sadowe, sankcje i wycofanie
z publicznego obrotu: obejmuje procesy zwigzane

z postepowaniami administracyjnymi, srodkami
zabezpieczajacymi w postepowaniu sadowym,
postepowaniami sadowymi, postepowaniami w sprawie
ustalenia wysokos$ci sankcji oraz dobrowolnym lub
przymusowym wycofaniem emitenta z publicznego obrotu.

Emitenci s3 odpowiedzialni za identyfikacje zdarzen lub
okoliczno$ci koncowych oraz ustalenie wlasciwego momentu
podania informacji do wiadomosci publicznej. Wykaz ulatwia te
ocene, gdy analizowane zdarzenie lub okoliczno$¢ zostaly w nim
wprost wskazane. Moze on rowniez shuzy¢ pomocniczo w
odniesieniu do przypadkéw niewymienionych w wykazie —
poprzez odwolanie sie do ich podobienstwa do wskazanych
przykladéw oraz do celu regulacji przyjetej przez prawodawce
unijnego.

Zmiana art. 17 ust. 4 Rozporzadzenia MAR: op6zZnianie
publikacji informacji poufnych oraz nowe
rozporzadzenie delegowane

Data stosowania: od 5 czerwca 2026 T.

Listing Act zmienil warunki opdZznienia podawania do
wiadomos$ci publicznej informacji poufnych. Dotychczas,
zgodnie z art. 17 ust. 4 lit. b) Rozporzadzenia MAR, jednym z
warunkéw skorzystania z opdznienia bylo to, aby opdznienie
prawdopodobnie nie wprowadzalo opinii publicznej w blad.
Warunek ten zostal zmieniony. Obecnie emitent moze op6znié
podanie informacji poufnych do wiadomosci publicznej, jezeli
informacje te nie sa sprzeczne z ostatnim publicznym
ogloszeniem ani innym komunikatem emitenta dotyczacym tej
samej kwestii co informacje poufne.

Nowy art. 17 ust. 4 lit. a) Rozporzadzenia MAR wylacza
informacje o etapach poérednich z rezimu opdznienia publikacji
informacji poufnych. Ich nieujawnienie nie stanowi zatem
opOZnienia, a emitent nie musi spelnia¢ warunkéw okreslonych
w art. 17 ust. 4 Rozporzadzenia MAR, aby nie podawa¢ ich do
wiadomosSci publiczne;j.
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Nowe rozporzadzenie delegowane zawierajace otwarty
wykaz sytuacji, w ktérych informacje poufne sa sprzeczne z
ostatnim publicznym ogloszeniem lub innego rodzaju
komunikatem emitenta

Rozporzadzenie

Delegowane zawiera

w zalaczniku II otwarty wykaz sytuacji, w ktérych informacje poufne
(przeznaczone do opdznienia) sa sprzeczne z ostatnim publicznym
ogloszeniem lub innego rodzaju komunikatem emitenta.

Wykaz obejmuje m.in. informacje poufne dotyczace:

a)

b)

c)

d

e)

1y

h)

istotnej zmiany w prognozach, wynikach finansowych lub celach
biznesowych wcze$niej podanych w publicznym ogloszeniu lub
komunikacie;

istotnej zmiany wplywu projektu lub produktu na $rodowisko
lub spoleczenstwo weczeéniej podanego w publicznym
ogloszeniu lub komunikacie;

rentowno$ci finansowej emitenta, w przypadku gdy wczesniej
w publicznym ogloszeniu lub komunikacie podano zasadniczo
inne informacje dotyczace jego sytuacji finansowej;

faktu, ze wyniki lub terminy dotyczace produktu lub projektu
bedacego w trakcie opracowywania nie zostang dotrzymane,
w przypadku gdy te wyniki lub terminy zostaly wcze$niej
podane w publicznym ogloszeniu lub komunikacie;

istotnej zmiany w strukturze kapitalowej wczeéniej podanej
w publicznym ogloszeniu lub komunikacie;

istotnej zmiany w strategii biznesowej wcze$niej podanej
w publicznym ogloszeniu lub komunikacie;

istotnej zmiany podstawowych elementéw umowy lub transakeji
wezeéniej podanej w publicznym ogloszeniu lub komunikacie;
oraz

istotnej zmiany w ladzie korporacyjnym wczesniej podanej
w publicznym ogloszeniu lub komunikacie, w tym zmiany
struktury zarzadzania i kodeksu postepowania.




Zalacznik IIT do Rozporzadzenia Delegowanego okresla katalog
yinnych rodzajéw komunikatéw” emitenta, ktore nalezy bra¢ pod
uwage przy ocenie sprzecznoéci. Katalog ten obejmuje:

a)

b)

c)

d)

e)

f)

o9
R

komunikaty lub komunikaty prasowe publikowane przez
emitenta, w tym za  poSrednictwem = mediéw
spoleczno$ciowych lub innych mediéw oraz na jego stronie
internetowej;

wywiady przeprowadzane z jakakolwiek osoba formalnie
reprezentujaca emitenta;

publicznie  dostepne  rozmowy  przedzamknieciowe,
objazdowe kampanie informacyjne i inne wydarzenia
publiczne, w tym seminaria internetowe i podcasty,
organizowane lub autoryzowane przez emitenta;

kampanie reklamowe i marketingowe prowadzone przez
emitenta;

dokumenty przedkladane organom regulacyjnym, ktore sa
podawane do wiadomosci publicznej przez emitenta;

podawane do wiadomosci publicznej komunikaty wydawane
w kontekscie walnych zgromadzen; oraz

wszelkie inne informacje podawane do wiadomosci
publicznej przez  jakakolwiek
reprezentujaca emitenta.

osobe  formalnie
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Nowe rozporzadzenie wykonawcze w zakresie list
os6b majacych dostep do informacji poufnych

Data wejscia w zycie: 5 lipca 2026 .

W dniu 12 czerwca 2026 r. Komisja przyjela Rozporzadzenie
wykonawcze 2026/1291 ustanawiajace wykonawcze standardy
techniczne w odniesieniu do formatu list os6b majacych dostep do
informacji poufnych, uchylajace poprzednie rozporzadzenie
wykonawcze (UE) 2022/12105. Akt ten realizuje obowiazek art. 18
ust. 9 Rozporzadzenia MAR (zmiana wynikajaca z Listing Act).

Rozporzadzenie wykonawcze 2026/1291 wprowadza przede
wszystkim nowe wzory list os6b majacych dostep do informacji
poufnych. Zmiany polegaja w szczeg6lnosci na: (i) uproszczeniu
dotychczasowych wzoréw; (ii) usunieciu niektérych danych
wymaganych dotychczas na listach os6b majacych dostep do
informacji poufnych; (iii) dodaniu pola ,Dostep wygasl" w sekcji
dotyczacej os6b majacych staly dostep do informacji poufnych;
(iv) okresleniu zasad dotyczacych tzw. dostawcow ustug bedacych
osobg trzecia — w przypadku, gdy osoba prawna dziala w imieniu lub
na rzecz podmiotu (,dostawca ustug bedacy osoba trzecia”) i ma
dostep do informacji poufnych, ktére bezposrednio dotycza tego
podmiotu, podmiot ten powinien umieSci¢ na swojej liScie osob
majacych dostep do informacji poufnych dane tylko jednej osoby
fizycznej pelniacej funkcje osoby wyznaczonej do kontaktow w
imieniu tego dostawcy uslug bedacego osoba trzecia.

W zwiazku z powyzszym, konieczna jest aktualizacja wzorow list
0s6b majacych dostep do informacji poufnych pod katem nowego
formatu. Aktualizacja ta jest niezbedna rowniez z perspektywy
RODO, w szczegbdlnoéci w celu zapewnienia zgodno$ci z zasada
minimalizacji danych oraz unikniecia przetwarzania danych
osobowych, ktére nie s3 juz wymagane na gruncie zmienionego
rezimu dotyczacego list insiderow.

5 Rozporzadzenie wykonawcze Komisji (UE) 2026/1291 z dnia 12 czerwca 2026 r. ustanawiajace
wykonawcze standardy techniczne do celéw stosowania rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do formatu list os6b majacych dostep do informacji poufnych
oraz uchylajgce rozporzadzenie wykonawcze Komisji (UE) 2022/1210 (,Rozporzadzenie
wykonawcze 2026/1291”).




Zmiany w rozporzadzeniu delegowanym Komisji
(UE) 2016/522

Data wejScia w zycie: 5 sierpnia 2026 .

5 sierpnia 2026 r. wejdzie w zycie rozporzadzenie delegowane
Komisji (UE) 2026/788 z 8 kwietnia 2026 1.5, zmieniajace
rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2016/5227 m.in. w
zakresie: (i) zgody na dokonywanie transakcji w okresach
zamknietych; (ii) listy system6w obrotu o znaczacym wymiarze
transgranicznym dla nadzoru nad naduzyciami na rynku;
(iii) okoliczno$ci wskazujacych na manipulacje na rynku.

Rozporzadzenie aktualizuje w szczego6lnoSci zalacznik II do
rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2016/522.
Doprecyzowuje, ze przy ocenie potencjalnej manipulacji
uczestnicy rynku i wlaSciwe organy powinni uwzglednia¢ m.in.,
ze: (i) manipulacja moze by¢ dokonywana w okresach krotszych
lub dluzszych niz jeden dzien lub jedna sesja; (ii) moze
nastepowac¢ réwniez poprzez zlecenia lub transakcje prowadzace
do znacznych zmian wolumenu obrotu danym instrumentem.

6 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2026/788 z dnia 8 kwietnia 2026 r. zmieniajace
rozporzadzenie delegowane (UE) 2016/522 w odniesieniu do zgody na obrét w okresach
zamknietych, listy wyznaczonych systeméw obrotu, ktére maja znaczacy wymiar transgraniczny
w zakresie nadzoru nad naduzyciami na rynku, oraz okoliczno$ci wskazujacych na manipulacje
na rynku.

7 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2016/522 z dnia 17 grudnia 2015 r. uzupehiajace
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w kwestiach dotyczacych
wylaczenia ze stosowania tego rozporzadzenia niektérych organéw publicznych i bankow
centralnych panstw trzecich, okoliczno$ci wskazujacych na manipulacje na rynku, progéow
powodujgcych powstanie obowiazku podania informacji do wiadomoéci publicznej, whasciwych
organéw do celow powiadomien o opdznieniach, zgody na obrét w okresach zamknietych oraz
rodzajow transakcji wykonywanych przez osoby pelnigce obowiazki zarzadeze podlegajacych
obowiagzkowi powiadomienia oraz listy wyznaczonych systemow obrotu, ktére maja znaczacy
wymiar transgraniczny w zakresie nadzoru nad naduzyciami na rynku.
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ZMIANY W ROZPORZADZENIU PROSPEKTOWYM

Zmiany w art. 6 Rozporzadzenia prospektowego:
ujednolicony format i tres¢ prospektow

Data stosowania: od 5 czerwca 2026 T.

Listing Act zmienil art. 6 Rozporzadzenia prospektowego,
wprowadzajac obowiazek sporzadzania prospektu
w ujednoliconym formacie i wujednoliconej kolejnosci
informacji, zgodnie z aktami delegowanymi Komisji. Prospekt
standardowy dotyczacy akcji (sporzadzany na podstawie art. 6
Rozporzadzenia prospektowego) ograniczono do maksymalnie
300 stron w formacie A4 po wydrukowaniu. Limit ten nie
obejmuje podsumowania, informacji wlaczonych przez
odniesienie, dodatkowych informacji wymaganych w przypadku
ztozonej historii finansowej lub znaczacego zobowigzania
finansowego ani informacji wymaganych w przypadku
znaczacej zmiany brutto. Komisja zobowiazana byla przyjac¢ do 5
czerwca 2026 r. nowe akty delegowane dotyczace
ujednoliconego formatu i ujednoliconej kolejnosci informacji
w prospekcie (art. 13 ust. 1 Rozporzadzenia prospektowego).

Nowelizacja Rozporzadzenia delegowanego 2019/9808

Etap legislacyjny: W dniu 7 maja 2026 r. Komisja Europejska
przyjeta Rozporzadzenie delegowane zmieniajacego
Rozporzadzenie delegowane 2019/980, w odniesieniu do
ujednoliconego formatu i ujednoliconej kolejnosci sekeji oraz
uproszczonej treSci, weryfikacji i zatwierdzania prospektu
(C(2026) 2876 final). Na dzien sporzadzenia niniejszego
dokumentu Rozporzadzenie delegowane nie zostalo jeszcze
opublikowane w Dzienniku Urzedowym UE. Po opublikowaniu
Rozporzadzenie delegowane wejdzie w zycie trzeciego dnia
nastepujacego po dniu jego publikacji (przewidywane wejécie w
zycie: ITI-IV kwartal 2026 r.).

Rozporzadzenie delegowane realizuje mandat z art. 13 ust. 11 2
Rozporzadzenia prospektowego i wprowadza kilka zasadniczych
zmian, m.in.:
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a) Prospekt UE IPO: nowelizacja wprowadza nowy format
Prospektu UE IPO jako ujednoliconego formatu dla pierwszej
oferty publicznej klasy akeji dopuszezanej do obrotu na rynku
regulowanym po raz pierwszy. Prospekt UE IPO moze byé
sporzadzony jako pojedynczy dokument (wedlug nowego
zalagcznika 15) albo w formie zestawu dokumentéow (na
podstawie zalacznikow 1 i 11), z zachowaniem ujednoliconego
formatu i kolejnosci sekcji.

Zmiany w zakresie treSci i ukladu prospektu dla celow IPO
wzgledem dotychczas obowigzujacego stanu prawnego sa
istotne. Wymog ujawniania informacji w ujednoliconej,
wiazacej kolejnoéci w polaczeniu z limitem stron, ma na celu
eliminacje zbednych informacji. Co wiecej, potencjalnie sprawi
to, ze prospekty stang sie bardziej czytelne, co ulatwi ich
poréwnywanie, w tym pomiedzy prospektami zatwierdzanymi
przez organy roznych panstw czlonkowskich UE. Zmiany
dotycza rowniez zakresu informacji wymaganych w prospekcie -
np. historyczne informacje finansowe, zbadane przez bieglego
rewidenta, ograniczono do dwobch lat obrotowych.

b) Ujednolicenie dokumentow dla papieréow
nieudzialowych: nowelizacja wprowadza zmiany
w dokumencie rejestracyjnym i dokumencie ofertowym dla
papierow warto$ciowych o charakterze nie udzialowym - np.
dokument rejestracyjny musi zawiera¢ zbadane przez bieglego
rewidenta historyczne informacje finansowe obejmujace ostatni
rok obrotowy.

¢) Maksymalny harmonogram zatwierdzania: nowelizacja
uchyla art. 40 w Rozporzadzeniu delegowanym 2019/980.
Uchylenie art. 40 eliminuje mozliwo$¢ stosowania przez
wlasciwe organy krajowe (w tym KNF) dodatkowych kryteriow
weryfikacji kompletno$ci, spojnoéci i zrozumialo$ci prospektu.
Wprowadzony zostaje ponadto art. 45a ustanawiajacy
maksymalny harmonogram zatwierdzania prospektu: 9o dni
roboczych od pierwotnego wniosku (100 dni dla MSP),
z mozliwoScia przedluzenia o 30 dni roboczych na pisemny
wniosek emitenta.

8 Rozporzadzenie Delegowane Komisji (UE) 2019/980 z dnia 14 marca 2019 r. uzupehiajace
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 w odniesieniu do formatu, treci,
weryfikacji i zatwierdzania prospektu, ktory ma byé¢ publikowany w zwigzku z oferta publiczna
papieréw warto$ciowych lub dopuszezeniem ich do obrotu na rynku regulowanym, i uchylajace
rozporzadzenie Komisji (WE) nr 809/2004 (,Rozporzadzenie delegowane 2019/980”).




Nowe rodzaje prospektow

Data stosowania: od 5 marca 2026 .

Z dniem 5 marca 2026 r. stosujemy przepisy Rozporzadzenia
prospektowego dotyczace dwoch nowych rodzajow prospektow:
prospektu UE na rzecz kontynuacji (art. 14a) oraz prospektu UE
na rzecz emisji dla rozwoju (art. 15a). Nowe rodzaje prospektow
zastapily prospekty z uchylonych art. 14 (uproszczony prospekt
dla ofert wtérnych) i art. 15 (prospekt UE na rzecz rozwoju)
Rozporzadzenia prospektowego.

a) Prospekt UE na rzecz kontynuacji: przeznaczony jest
dla emitentéw notowanych na rynku regulowanym lub
rynku rozwoju MSP nieprzerwanie od co najmniej 18
miesiecy (takze dla emitentéw przechodzacych z rynku MSP
na rynek regulowany oraz dla oferujacych papiery
spelniajace te kryteria). Prospekt dla akcji ma maksymalnie
50 stron A4 i podlega skroconemu trybowi zatwierdzenia
przez wilasciwy organ wynoszacemu 7 dni roboczych (z
wyjatkiem  przypadku  przejécia z rynku  MSP).
Podsumowanie ma maksymalnie 7 stron A4.

b) Prospekt UE na rzecz emisji dla rozwoju: dostepny
w przypadku ofert publicznych: MSP, emitentéw
notowanych lub planujacych notowanie wylgcznie na rynku
rozwoju MSP, a takze dla emitentéw z zagregowana
wartoScig oferty do 50 mln EUR (w ciggu 12 miesiecy),
nienotowanych na MTF i niezatrudniajacych wiecej niz 499
0sOb. Prospekt dla akcji ma maksymalnie 75 stron A4 i
zawiera podsumowanie o maksymalnej dlugosci 7 stron.
Prospekt ten nie jest dostepny dla emitentow juz
notowanych na rynku regulowanym.
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Zmiana Rozporzadzenia delegowanego 2019/980: tresé
prospektow z art. 14a i 15a Rozporzadzenia prospektowego

Stosownie do art. 14a ust. 8 i art. 15a ust. 8 Rozporzadzenia
prospektowego, Komisja przyjela w terminie do 5 marca 2026 r. akty
delegowane okreslajace ograniczona tre$¢, ujednolicony format
i kolejno$¢ dla obu nowych rodzajow prospektow. Akty te
znowelizowaly Rozporzadzenie delegowane 2019/980 i weszly
w zycie 18 czerwca 2026 r. Dokladna tre$¢ nowych rodzajow
prospektow okreslaja czesci F i G zaktualizowanego wykazu
zalgcznikow do Rozporzadzenia delegowanego 2019/980 (zalaczniki
30—35, obejmujace oddzielne zalaczniki dla prospektow dotyczacych
udzialowych i nieudzialowych papieréw warto$ciowych).

Szersza nowelizacja Rozporzadzenia 2019/980 (projekt z 7 maja
2026 r.) dotyczaca m.in. Prospektu UE IPO jeszcze nie weszla
w zycie (por. str. 6 niniejszego dokumentu).

Zmiany w art. 3 Rozporzadzenia prospektowego: nowe
progi i zasady obliczania warto$ci oferty

Data stosowania: od 5 czerwca 2026 r.

Znowelizowany art. 3 Rozporzadzenia prospektowego przewiduje
system dwobch progéw zwalniajacych z obowigzku publikacji
prospektu w zwigzku z oferta publiczng (pod warunkiem braku
paszportowania):

a) prog podstawowy: 12 mln EUR zagregowanej warto$ci oferty
W ciggu 12 miesiecy na emitenta lub oferujacego (art. 3 ust. 2 lit.
b Rozporzadzenia prospektowego);

b) prog alternatywny: panstwa czlonkowskie moga obnizy¢
prog do kwoty 5 min EUR (art. 3 ust. 2a Rozporzadzenia
prospektowego, tzw. ,opcja krajowa”). Panstwo czlonkowskie
ma obowiazek poinformowania Komisji i ESMA o wybranym
progu.

Istotng zmiang jest nowy sposdb obliczania zagregowanej wartoSci
oferty (art. 3 ust. 2c Rozporzadzenia prospektowego): uwzglednia sie
warto$¢ wszystkich trwajacych i przeprowadzonych w ostatnich 12
miesigcach ofert publicznych (z wyjatkiem ofert objetych
prospektem lub wylgczeniami z art. 1 ust. 4 Rozporzadzenia
prospektowego), uwzgledniajac wszystkie rodzaje i klasy papierow
warto$ciowych.




Stanowisko UKNF z dnia 22 maja 2026 r.

W dniu 22 maja 2026 r. UKNF opublikowal stanowisko
w sprawie ryzyka czeSciowego niedostosowania polskiego prawa
do Listing Act w zakresie ofert publicznych9. UKNF wskazal, ze
prace legislacyjne nad implementacja Listing Act (projekt
UC137'°) nie zakonczyly sie przed 5 czerwca 2026 r., wobec
czego konieczne jest stosowanie prounijnej wykladni przepiséw
krajowych, oraz w przypadku sprzecznosci z prawem polskim,
bezposredniego  stosowania  przepisbw  Rozporzadzenia
prospektowego. W konsekwencji, w okresie przejsciowym
w Polsce:

a) prog warunkujacy obowiazek sporzadzenia prospektu
wynosi 5 mln EUR, jednak stosowany z uwzglednieniem
nowych zasad obliczania zagregowanej wartos$ci ofert
wynikajacych 'z art. 3 ust. 2c Rozporzadzenia
prospektowego;

b) dla ofert publicznych o wartosci od 1 mln EUR do 5 mln
EUR wymagane jest sporzadzenie memorandum
informacyjnego (art. 37b Ustawy o ofercie');

¢) dla ofert od 100 tys. EUR do 1 mln EUR wymagany jest
dokument informacyjny (art. 37a Ustawy o ofercie), z tym
zastrzezeniem, ze zakres i poziom informacji w nim
zamieszczonych nie powinien by¢ wyzszy niz okreSlony
w art. 7 ust. 4-10 i 12 Rozporzadzenia prospektowego.

d) oferty ponizej 100 tys. EUR nie wymagaja sporzadzenia
dokumentu ofertowego (bez zmian wobec stanu
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dotychczasowego).

B o

I sziezakc

Nowe rozporzadzenie Ministra Finansow
i Gospodarki ws. memorandum informacyjnego

Z dniem 5 czerwca 2026 r. weszlo w zycie Rozporzadzenie ws.
memorandum'?, zastepujace rozporzadzenie Ministra Finansow
z dnia 12 maja 2020 r. Zgodnie z Rozporzadzeniem Memorandum
ma forme dokumentu o maksymalnej dlugosci 7 stron formatu A4 (z
mozliwo$cia zwiekszenia o 1 strone na kazdy fundusz podstawowy,
subfundusz lub podmiot udzielajacy zabezpieczenia) i sklada sie z
czterech sekcji: wprowadzenie, kluczowe informacje o emitencie,
kluczowe informacje o papierach warto$ciowych oraz kluczowe
informacje o ofercie publicznej. Nowe rozporzadzenie dostosowuje
tre$¢ memorandum do wymogéw wynikajacych z art. 3 ust. 2d
Rozporzadzenia prospektowego.

Projekt ustawy o zmianie niektérych ustaw w zwiazku z
usprawnieniem funkcjonowania rynku kapitalowego

Projekt ustawy o zmianie niektorych ustaw w zwiazku
z usprawnieniem funkcjonowania rynku kapitalowego (UC137'°) ma
na celu implementacje Listing Act w prawie polskim, m.in.
dostosowanie progow prospektowych i zasad obliczania wartoSci
oferty w Ustawie o ofercie, modyfikacje przepisow o obowiazku
posrednictwa firm inwestycyjnych (art. 19 Ustawy o obrocie!s).
Projekt ustawy jest obecnie w toku procesu legislacyjnego.

9 Stanowisko UKNF w zwiazku z ryzykiem cze$ciowego niedostosowania polskiego porzadku prawnego
do przepisow Rozporzadzenia Listing Act w zakresie ofert publicznych papieréw warto$ciowych
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko UKNF_Listing Act_98351.pdf 98351.
pdf

10 Projekt ustawy o zmianie niektorych ustaw w zwigzku z usprawnieniem funkcjonowania rynku
kapitalowego, dostepny w RCL:
https://legislacja.gov.pl/projekt/12408751/katalog/13195460#13195460

1 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (,Ustawa o ofercie”).

12 Rozporzadzenie Ministra Finanséw i Gospodarki z dnia 2 czerwca 2026 r. w sprawie szczegbtowych
warunkéw, jakim powinno odpowiadaé memorandum informacyjne (,Rozporzadzenie ws.
memorandum”).

13 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi (,Ustawa o obrocie”).
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KOMITETY AUDYTU I BADANIA SPRAWOZDAN
FINANSOWYCH W JEDNOSTKACH
ZAINTERSOWANIA PUBLICZNEGO

Ustawa z dnia 27 marca 2026 r.4 wprowadzila zmiany do
ustawy o biegtych rewidentach's oraz ustawy o rachunkowosci®.

Uchylenie art. 136 ustawy o bieglych rewidentach

Z dniem 28 maja 2026 r. uchylono art. 136 ustawy o bieglych
rewidentach. Przepis ten zawieral zamkniety katalog ustug (tzw.
biala lista), ktore firma audytorska mogla $wiadczy¢ na rzecz
badanej jednostki zainteresowania publicznego. Po uchyleniu
obowiazuje wylacznie tzw. unijna czarna lista ustug zakazanych
wynikajaca bezposrednio z art. 5 Rozporzadzenia PE i Rady
(UE) nr 537/2014"V. Firma audytorska moze §wiadczy¢ na rzecz
badanej jednostki zainteresowania publicznego kazda usluge,
ktéra nie jest w nim wymieniona jako zakazana. Zakazane
pozostaja m.in.: ustugi podatkowe, udzial w zarzadzaniu oraz
ushugi prawne. Nowelizacja usuwa réwniez odestania do art. 136
w ustawie o bieglych rewidentach.

Zmiana art. 66 ust. 6 pkt 1 ustawy o rachunkowos$ci

Przepis art. 66 ust. 6 pkt 1 ustawy o rachunkowosci,
przewidujacy niewazno$¢ badania sprawozdania finansowego
z mocy prawa, otrzymatl nowe brzmienie z dniem 28 maja 2026
r. Dotychczas sankcja niewaznoéci byla powigzana m.in.
z naruszeniem uchylonego art. 136 ustawy o Dbieglych
rewidentach. Po nowelizacji podstawa niewazno$ci s3
naruszenia art. 69 ust. 6, 71 9, art. 70, art. 72 ust. 2 oraz art. 135
ust. 2 ustawy o bieglych rewidentach, tj. przepiséw dotyczacych
niezaleznosci, rotacji i wynagrodzenia firmy audytorskie;j.
Skutki niewazno$ci badania (brak mozliwo$ci zatwierdzenia
sprawozdania, konieczno$é ponownego badania) pozostaja bez
zmian.

Nowe brzmienie art. 66 ust. 6 pkt 1 ustawy o rachunkowosci
stosuje sie do badan sprawozdan finansowych rozpoczetych,
lecz niezakonczonych przed dniem 28 maja 2026 r. Badania
trwajace w tej dacie podlegaja ocenie wylacznie wedlug nowych
przepisow.
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Zaktualizowane Dobre praktyki dot. komitetu audytu

23 czerwca 2026 opublikowane zostaly przez UKNF zaktualizowane
Dobre praktyki dot. komitetu audytu® uwzgledniajace zmiany
wprowadzone nowelizacja ustawy o bieglych rewidentach.

STAN WDRZENIA DYREKTYWY WOMEN ON BOARDS

Ustawa z dnia 3 lipca 2026 r. o zmianie ustawy o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych oraz
ustawy o wdrozeniu niektérych przepisow Unii Europejskiej
w zakresie rownego traktowania zostala uchwalona przez Sejm
i nastepnie w dniu 8 lipca 2026 r. przyjeta przez Senat bez
poprawek. Ustawa wdraza dyrektywe Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) 2022/2381%. Ustawa oczekuje na podpis Prezydenta RP.
Po podpisaniu ustawa wejdzie w zycie po uplywie 14 dni od dnia
ogloszenia.

Do Ustawy o ofercie dodany zostaje nowy rozdzial 4aa ,,Réwnowaga
plci w organach spéiki", obejmujacy nastepujace kluczowe
regulacje:

1. Zakres podmiotowy: przepisy nie stosuja sie do spolek
bedacych mikroprzedsiebiorcami ani malymi i $rednimi
przedsiebiorcami. Regulacja obejmuje spotki
z siedzibg na terytorium RP, ktorych co najmniej jedna akcja
jest dopuszczona do obrotu na rynku regulowanym w co
najmniej jednym panstwie czlonkowskim. Regulacje te nie
dotycza zatem spolek notowanych na NewConnet.

14 Ustawa z dnia 27 marca 2026 r. o zmianie ustawy o bieglych rewidentach, firmach audytorskich oraz
nadzorze publicznym oraz ustawy o rachunkowosci.

5 Ustawa z dnia 11 maja 2017 r. o bieglych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze
publicznym (,ustawa o bieglych rewidentach”).

16 Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (,ustawa o rachunkowosci”).

17 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 537/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w

sprawie szczegbdlowych wymogow dotyczacych ustawowych badan sprawozdan finansowych jednostek
interesu publicznego, uchylajace decyzje Komisji 2005/909/WE.

8 Dobre praktyki dla jednostek zainteresowania publicznego dotyczace zasad powolania, skladu i
funkcjonowania komitetu audytu, odrebnego komitetu” dostep:
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Dobre_praktyki dla_jzp 98862.pdf

19 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/2381 z dnia 23 listopada 2022 r. w sprawie
poprawy réwnowagi plei wérod dyrektoréw spolek gieldowych oraz powiazanych srodkow.
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Cel parytetowy: spotka obowigzana jest zapewnié
rownowage plci w organach. Obowiagzek uznaje sie za
speliony, gdy laczna liczba stanowisk zajmowanych przez
plte¢ niedostatecznie reprezentowana jest nie mniejsza niz
liczba najbardziej zblizona do 33% wszystkich stanowisk w
organach spolki oraz osoby tej plci zajmujg stanowiska w
kazdym z organ6w spoiki.

Polityka rownowagi plei: walne zgromadzenie
przyjmuje w drodze uchwaly polityke réwnowagi plci, ktéra
okresla zasady doboru kandydatéw na stanowiska w
organach spolki, zasady wskazywania kandydatow,
programy rozwoju Kkariery oraz strategie zarzadzania
zasobami ludzkimi.

Procedura doboru kandydatéw: na kazdym etapie
procesu doboru stosuje sie w sposéb niedyskryminacyjny
neutralnie sformulowane, jasne i jednoznaczne kryteria
doboru, uwzgledniajace kwalifikacje kandydatéow oraz
potrzebe zapewnienia rownowagi plci. Kandydatéw wybiera
sie na podstawie oceny poréwnawczej. Przy rownorzednych
kwalifikacjach pierwszenstwo przyznaje sie kandydatowi z
plci niedostatecznie reprezentowanej, chyba ze w
wyjatkowych przypadkach przemawiaja za tym inne
obiektywne kryteria.

Sprawozdawczo$é: zarzad spoélki corocznie sporzadza
sprawozdanie o udziale poszczegblnych plci w organach,
zawierajace liczbe osob z podzialem na ple¢ i rodzaj
stanowiska, opis podjetych $érodkéw, a w razie
nieosiagniecia celu, przyczyny i opis $rodkéw zaradezych.
Zgodnie z projektem ustawy - pierwsze sprawozdanie
nalezalo bedzie sporzadzi¢ do 31 pazdziernika 2026 r.

Niniejszy material zostal przygotowany w celu poinformowania Klientéw kancelarii
o okreslonych istotnych zmianach w prawie i nie stanowi on porady prawnej dotyczqcej
konkretnej sytuacji ktéregokolwiek z Klientéw i nie powinien byé traktowany przez Klientéw

jako porada. W przypadku pytan dotyczqcych wplywu opisanych regulacji na Panstwa

dzialalno$é zapraszamy do kontaktu.
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Of Counsel, radca prawny
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