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Postanowienia unijnych dokumentéw dotyczacych zasad publikowania prospektow w
zwigzku z emisjg papieréw wartosciowych oraz Zachecania akcjonariuszy spotek
publicznych do diugoterminowego Zaangazowania s niezbedne do wdrozenia w polskich
aktach prawnych rangi ustawowej, ich implementacja nie moze jednakze prowadzi¢ do
wprowadzania zbyt obszernych i nadmiarowych regulacji (tzw. goldplating), co
doprowadzitoby do obnizenia konkurencyjnosci polskiego rynku kapitatowego i
utrudnitoby pozyskiwanie kapitatu na rozwéj przez polskie spotki, a przez to bytoby w
Sprzecznosci z projektem Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego.

ofercie publicznej (..) oraz niektérych innych ustaw, wzglednie - w przypadku ich
odrzucenia - o uzupetnienie Oceny Skutkow Regulacji dotyczacych wdrazanych
przepisow,

Z powazaniem,

—

—

Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych o
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Zalacznik nr 1: Uwagi Stowarzyszenia Emitentéw Gietldowych dotyczace
projektu ustawy o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spétkach publicznych oraz niektérych innych ustaw

Uwaga nr 1: Art. 1, pkt 3, lit. b

Aktualne brzmienie:

~D) po ust. 1 dodaje sie ust. 1ai 1b w brzmieniu:

»1a. Kazda kolejna oferta publiczna papieréw wartosciowych tego samego rodzaju, w
przypadku ktérej nie ma obowiazku udostgpnienia do publicznej wiadomosci prospektu
na podstawie art. 1 ust. 4 lit. b rozporzadzenia 2017/1129, przeprowadzana w tym
samym roku kalendarzowym, wymaga opublikowania memorandum informacyjnego, o
ktorym mowa w art. 38b, ktére podlega zatwierdzeniu przez Komisje.

1b. Przepis ust. 1a nie ma zastosowania, jezeli:

1) taczna liczba oséb, ktérym zaoferowano papiery wartosciowe, nie przekracza 149
w danym roku kalendarzowym, lub

2) oferta kierowana jest wytacznie do:

a) posiadaczy tego samego rodzaju papieréow wartosciowych, lub

b) inwestorow kwalifikowanych.”

Proponowane brzmienie:
Usunigcie powyzszego punktu.

Uzasadnienie:

Dodanie przepisu w brzmieniu Zaproponowanym w projekcie nie jest wymagane przez
prawo Unii Europejskiej. Powyzszy zapis w Znacznym stopniu ogranicza konkurencyjnosé
polskiego rynku kapitatowego, dodatkowo jest on niezgodny z kierunkami wyznaczonymi
przez projekt Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego. Wskazania zawarte w uzasadnieniu
do projektu ustawy (,uchylana obecnie definicja oferty publicznej byta zbyt elastyczna i
umozliwiata dokonywanie bez prospektu wielokrotnych ofert publicznych do mniej niz 150
osob, w krétkich odstepach czasu, co w praktyce powodowato oferowanie papieréw
wartosciowych bez prospektu praktycznie nieograniczonemu kregowi adresatéw”) nie
Zawiera przyktadow takiego wykorzystywania wspomnianego przepisu. Wedtug wiedzy
Stowarzyszenia Emitentow Gietdowych, przepis byt prawidtowo wykorzystywany przez
wiele lat przez wielu emitentéw i nadzorca nie zgtaszat do niego zastrzezen. Mimo
zgtoszenia na wczesniejszym etapie konsultacji uwagi o koniecznoéci zmiany brzmienia
Oceny Skutkéw Regulacji nie zawarto w niej analizy skutkéw wprowadzenia
proponowanego zapisu, ktdry w naszej opinii znaczgco utrudni pozyskiwanie kapitatu
przez spotki i doprowadzi do obnizenia konkurencyjnosci polskiego rynku kapitatowego.

W zwigzku z powyzszym Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych stanowczo podtrzymuje
Swoja uwage w tym zakresie, a w przypadku jej nieuwzglednienia - postuluje
koniecznos¢ stosownego uzupetnienia Oceny Skutkéw Regulacji. Nieuwzglednienie
efektéow zmiany regulacji w Ocenie Skutkéw Regulacji moze bowiem by¢ interpretowane
jako wprowadzanie w biad ustawodawcy.

Uwaga nr 2: Art. 1, pkt 2, lit. a

Aktualne brzmienie:

2) w art. 2:

a) po pkt 1 dodaje sie pkt 1a w brzmieniu:

»1a) do oferty publicznej stanowiqcej propozycje nabycia papieréw wartosciowych
ztozong oznaczonym adresatom, jesli pomigdzy podmiotem sktadajacym propozycje a jej
adresatami zachodza powigzania ekonomiczne, gospodarcze, osobowe lub inne tego
rodzaju, ze przyjecie propozycji nie naruszy intereséw tych oséb, w szczegdlnosci w
zwigzku z taczeniem sie lub podziatem spotki, emisjq akcji z zachowaniem prawa poboru



lub emisjq akcji skierowang do pracownikéw lub kadry zarzadzajacej ich emitenta. Liczba
adresatow takiej propozycji w danym roku kalendarzowym nie moze przekracza¢ 149
0s6b innych niz inwestorzy kwalifikowani.”,

Proponowane brzmienie:

2) wart. 2:

a) po pkt 1 dodaje sie pkt 1a w brzmieniu:

»~1a) do oferty publicznej stanowiacej propozycje nabycia papieréw wartosciowych

ztozong oznaczonym adresatom, jesli pomiedzy podmiotem sktadajacym propozycje a jej

adresatami zachodzg powigzania ekonomiczne, gospodarcze, osobowe lub inne tego

rodzaju, ze przyjecie propozycji nie naruszy intereséw tych osdb, w szczegdlnoéci w

zwigzku z taczeniem sig lub podziatem spotki, emisja akcji z zachowaniem prawa poboru

lub emisjg akcji skierowana do pracownikéw lub kadry zarzadzajacej ich emitenta.
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Uzasadnienie:

Dodanie przepisu w brzmieniu zaproponowanym w projekcie nie jest wymagane przez

prawo Unii Europejskiej. Powyzszy zapis w znacznym stopniu ogranicza konkurencyjnosé

polskiego rynku kapitatowego, dodatkowo jest on niezgodny z kierunkami wyznaczonymi
przez projekt Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego.

Alternatywnie, w przypadku nieuwzglednienia uwagi nr 2 konieczna bedzie zmiana
brzmienia punktu 4 Oceny Skutkéw Regulacji w zakresie oddzialywania na spétki
publiczne. Proponuje sie dodanie informacji, ze wprowadzenie projektowanych regulacji
spowoduje zmniejszenie konkurencyjnosci polskich emitentéw oraz zmniejszy dostep
emitentow do kapitatu rozwojowego.

Uwaga nr 3: Art. 1, pkt 42, w zakresie ust. 3

Aktualne brzmienie:

»3. Udostegpnienia do publicznej wiadomosci prospektu, pod warunkiem udostepnienia
memorandum informacyjnego spetniajacego warunki, o ktérych mowa w ust. 4-6, nie
wymaga oferta publiczna, w wyniku ktérej zaktadane wptywy brutto emitenta Iub
oferujacego na terytorium Unii Europejskiej, liczone wedtug ich ceny emisyjnej lub ceny
sprzedazy z dnia jej ustalenia, stanowig nie mniej niz 1 000 000 euro i mniej niz
2 500 000 euro, i wraz z wptywami, ktére emitent lub oferujacy zamierzat uzyskaé z
tytutu takich ofert publicznych takich papieréw warto$ciowych, dokonanych w okresie
poprzednich 12 miesigcy, nie beda mniejsze niz 1 000 000 euro i bedq mniejsze niz
2 500 000 euro.”

Proponowane brzmienie:

»3. Udostepnienia do publicznej wiadomosci prospektu, pod warunkiem udostepnienia
memorandum informacyjnego spetniajacego warunki, o ktérych mowa w ust. 4-6, nie
wymaga oferta publiczna, w wyniku ktérej zaktadane wplywy brutto emitenta lub
oferujacego na terytorium Unii Europejskiej, liczone wedtug ich ceny emisyjnej lub ceny
sprzedazy z dnia jej ustalenia, stanowia nie mniej niz 1 000 000 euro i mniej niz
8 000 000 euro, i wraz z wptywami, ktére emitent lub oferujacy zamierzat uzyskac z
tytutu takich ofert publicznych takich papieréw wartoéciowych, dokonanych w okresie
poprzednich 12 miesigcy, nie beda mniejsze niz 1 000 000 euro i bedq mniejsze niz
8 000 000 euro.”

Uzasadnienie:

Oprocz tego proponuje sie w ust. 3 zmieni¢ kwote 2 500 000 na kwote 8 000 000 euro w
zakresie zaktadanych wptywéw brutto lub oferujacego na terytorium Unii Europejskiej w
zwigzku z brakiem koniecznosci udostepniania do publicznej wiadomosci prospektu.
Rozporzadzenie Prospektowe przyjmuje kwote maksymalng na poziomie 8 000 000 euro i



taka wartos¢ powinna byé¢ wskazana w przepisach, aby nie dopusci¢ do zmniejszenia
atrakcyjnosci konkurencyjnej rynku kapitatowego w Polsce w zwiazku z ograniczeniem
ww. kwoty. W uzasadnieniu do projektu ustawy brak takze jakiegokolwiek uzasadnienia,
dlaczego proponowany jest nizszy prég kwotowy, ostrzejszy i mniej atrakcyjny od progu
ustalonego na poziomie przepiséw unijnych. Warto réwniez dodaé, ze przyjecie w
przepisach krajowych kwoty nizszej, niz ta ktora przewiduje rozporzadzenie unijne jest
forma gold-platingu, ktéry to zostat uznany za jedny z barier regulacyjnych
utrudniajacych rozwéj polskiego rynku kapitatu. Zostato to okreslone w projekcie
Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego przedstawionej przez Ministerstwo Finanséw w
dniu 28 lutego 2019r.

Alternatywnie, w przypadku nieuwzglednienia uwagi nr 3 konieczna bedzie zmiana
brzmienia punktu 4 Oceny Skutkéw Regulacji w zakresie oddziatywania na spotki
publiczne. Proponuje sie dodanie informacji, ze wprowadzenie projektowanych regulacji
spowoduje zmniejszenie konkurencyjnosci polskich emitentéw oraz zmniejszy dostep
emitentéw do kapitatu rozwojowego.

Uwaga nr 4: Art. 1, pkt 42

Aktualne brzmienie:

«42) W rozdziale 2 w oddziale 2a dodaje sie art. 37a w brzmieniu:

»Art. 37a. 1. Udostepnienia do publicznej wiadomosci dokumentu zawierajacego co
najmniej:

1) podstawowe informacje o emitencie papieréw wartosciowych, w tym informacje
finansowe, informacje o oferowanych papierach wartosciowych, warunkach i zasadach ich
oferty;

2) podstawowe informacje o planowanym sposobie wykorzystania Srodkéw
uzyskanych z emisji papieréw wartoéciowych;

3) podstawowe informacje o istotnych czynnikach ryzyka;

4) oswiadczenie emitenta o odpowiedzialnosci za informacje zawarte w tym
dokumencie

— wymaga oferta publiczna, w wyniku ktérej zaktadane wptywy brutto emitenta lub
oferujacego na terytorium Unii Europejskiej, liczone wedtug ich ceny emisyjnej lub ceny
sprzedazy z dnia jej ustalenia, stanowig nie mniej niz 100 000 euro i mniej niz 1 000 000
euro, i wraz z wptywami, ktore emitent lub oferujacy zamierzat uzyskad z tytutu takich
ofert publicznych takich papieréw wartosciowych, dokonanych w okresie poprzednich 12
miesigcy, nie bedg mniejsze niz 100 000 euro i beda mniejsze niz 1 000 000 euro.

2. Oswiadczenie emitenta, o ktérym mowa w ust. 1 pkt 4, zawiera stwierdzenie, ze
zgodnie z jego najlepszg wiedzg i przy dotozeniu nalezytej starannosci informacje
zawarte w dokumencie s prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym.

3. Udostepnienia do publicznej wiadomodci prospektu, pod warunkiem udostepnienia
memorandum informacyjnego spetniajacego warunki, o ktorych mowa w ust. 4-6, nie
wymaga oferta publiczna, w wyniku ktérej zaktadane wpltywy brutto emitenta lub
oferujacego na terytorium Unii Europejskiej, liczone wedtug ich ceny emisyjnej lub ceny
sprzedazy z dnia jej ustalenia, stanowia nie mniej niz 1 000 000 euro i mniej niz
2 500 000 euro, i wraz z wptywami, ktére emitent lub oferujacy zamierzat uzyskaé z
tytutu takich ofert publicznych takich papieréw wartosciowych, dokonanych w okresie
poprzednich 12 miesiecy, nie bedgq mniejsze niz 1 000 000 euro i bedq mniejsze niz
2 500 000 euro.

4. Memorandum sporzadza sie w formie jednolitego dokumentu. Emitent lub oferujacy
ma obowigzek ustalenia terminu waznoéci memorandum informacyjnego, nie dtuzszego
niz 12 miesigcy od dnia jego publikacji, oraz sposobu jego udostepnienia, zapewniajac
nalezyta ochrone intereséw inwestoréw. W przypadku oferty publicznej kierowanej do
nieoznaczonego adresata udostepnienie nastepuje w sposob okreslony w art. 21 ust. 2
rozporzadzenia 2017/1129. Do memorandum informacyjnego stosuje sie odpowiednio
przepisy art. 19, art. 21 ust. 1, art. 23 ust. 1-4 i art. 27 rozporzadzenia 2017/1129.



S. Suplement do memorandum informacyjnego powinien zawieraé informacje o dacie, do
ktorej przystuguje prawo uchylenia sie od skutkéw prawnych ztozonego zapisu. Emitent
lub oferujacy moze dokonad przydziatu papieréw wartosciowych nie wczesniej niz po
uptywie terminu do uchylenia sie przez inwestora od skutkéw prawnych ztozonego zapisu.
6. Informacje powodujacg zmiane tresci udostepnionego do publicznej wiadomosci
memorandum informacyjnego lub suplementéw, w zakresie organizacji lub prowadzenia
subskrypcji lub sprzedazy papieréw wartoéciowych, niewymagajacq publikacji
suplementu, emitent lub oferujacy moze udostepni¢ do publicznej wiadomosci bez
zachowania trybu okreslonego w rozporzadzeniu 2017/1129, w formie komunikatu
aktualizujacego, o ktérym mowa w art. 52 ust. 2, w sposob, w jaki zostato udostepnione
memorandum informacyjne.”;”

Proponowane brzmienie:

42) w rozdziale 2 w oddziale 2a dodaje sie art. 37a w brzmieniu:

»Art. 37a. 1. Udostepnienia do publicznej wiadomoéci dokumentu zawierajacego co
najmniej:

1) podstawowe informacje o emitencie papieréow wartosciowych, w tym informacje
finansowe, informacje o oferowanych papierach wartosciowych, warunkach i zasadach ich
oferty;

2) podstawowe informacje o planowanym sposobie wykorzystania srodkéw
uzyskanych z emisji papieréw wartosciowych;

3) podstawowe informacje o istotnych czynnikach ryzyka;

4) oswiadczenie emitenta o odpowiedzialnoéci za informacje zawarte w tym
dokumencie

- wymaga oferta publiczna, w wyniku ktérej zakladane wptywy brutto emitenta lub
oferujacego na terytorium Unii Europejskiej, liczone wedtug ich ceny emisyjnej lub ceny
sprzedazy z dnia jej ustalenia, stanowig nie mniej niz 100 000 euro i mniej niz 1 000 000
euro, i wraz z wptywami, ktére emitent lub oferujacy zamierzat uzyskaé z tytutu takich
ofert publicznych takich papieréw wartosciowych, dokonanych w okresie poprzednich 12
miesiecy, nie bedgq mniejsze niz 100 000 euro i beda mniejsze niz 1 000 000 euro.

2. Oswiadczenie emitenta, o ktérym mowa w ust. 1 pkt 4, zawiera stwierdzenie, ze
zgodnie z jego najlepsza wiedza i przy dotozeniu nalezytej starannosci informacje
zawarte w dokumencie s prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym.

3. Udostepnienia do publicznej wiadomosci prospektu, pod warunkiem udostepnienia
memorandum informacyjnego spetniajgcego warunki, o ktérych mowa w ust. 4-6, nie
wymaga oferta publiczna, w wyniku ktdérej zaktadane wplywy brutto emitenta lub
oferujacego na terytorium Unii Europejskiej, liczone wedtug ich ceny emisyjnej lub ceny
sprzedazy z dnia jej ustalenia, stanowig nie mniej niz 1 000 000 euro i mniej niz
2 500 000 euro, i wraz z wplywami, ktére emitent lub oferujacy zamierzat uzyskaé z
tytutu takich ofert publicznych takich papieréw wartosciowych, dokonanych w okresie
poprzednich 12 miesiecy, nie beda mniejsze niz 1 000 000 euro i beda mniejsze niz
2 500 000 euro.

4. Memorandum sporzadza si¢ w formie jednolitego dokumentu. Emitent lub oferujacy
ma obowigzek ustalenia terminu waznosci memorandum informacyjnego, nie dtuzszego
niz 12 miesigcy od dnia jego publikacji, oraz sposobu jego udostepnienia, zapewniajac
nalezyta ochrong intereséw inwestoréw. W przypadku oferty publicznej kierowanej do
nieoznaczonego adresata udostepnienie nastepuje w sposob okreslony w art. 21 ust. 2
rozporzadzenia 2017/1129. Do memorandum informacyjnego stosuje sie odpowiednio
przepisy art. 19, art. 21 ust. 1, art. 23 ust. 1-4 i art. 27 rozporzadzenia 2017/1129.

5. Suplement do memorandum informacyjnego powinien zawierac¢ informacje o dacie, do
ktérej przystuguje prawo uchylenia sie od skutkéw prawnych zitozonego zapisu. Emitent
lub oferujacy moze dokonaé przydziatu papierow wartosciowych nie wczesniej niz po
uptywie terminu do uchylenia sie przez inwestora od skutkéw prawnych ztozonego zapisu.
6. Informacje powodujaca zmiane tresci udostepnionego do publicznej wiadomoéci
memorandum informacyjnego lub suplementéw, w zakresie organizacji lub prowadzenia
subskrypcji lub sprzedazy papieréw wartosciowych, niewymagajaca publikacji
suplementu, emitent lub oferujacy moze udostepni¢ do publicznej wiadomosci bez

+



zachowania trybu okreslonego w rozporzadzeniu 2017/1129, w formie komunikatu
aktualizujgcego, o ktérym mowa w art. 52 ust. 2, w sposob, w jaki zostato udostepnione
memorandum informacyjne.

7. Wzér dokumentu, o ktérym mowa w ust. 1 zostanie okreslony w
rozporzadzeniu Ministra Finanséw. Wydanie rozporzadzenia bedzie poprzedzone
przeprowadzeniem dialogu emitentéw z inwestorami.”

Uzasadnienie:

Informacje zawarte w ust. 1 proponowanego artykutu powinny znalez¢ sie w ,Karcie
emisji”, stworzonej wg wzorca opracowanego na podstawie dialogu emitentéw z
inwestorami, ktora nastepnie powinna zosta¢ wydana w formie rozporzadzenia przez
Ministra Finanséw jako wzorzec, ktéry powinien by¢ stosowany w przypadku emitentow,
o ktorych mowa w powyzszym ustepie.

Dodatkowo, odnos$nie memorandum informacyjnego, o ktérym mowa w ust. 2
proponowanego artykutu réwniez proponuje sie zastosowanie ,Wzoru memorandum”,
ktory powinien powstaé analogicznie do wzoru ~Karty emisji”.

Propozycja opracowania w trybie dialogu emitentéw i inwestoréw wzorcéw obu
dokumentéw byto zgtaszane podczas prac Rady Rozwoju Rynku Finansowego i jest
rozwigzaniem zgodnym z kierunkami zaproponowanymi w projekcie Strategii Rozwoju
Rynku Kapitatowego. Zaproponowany tryb opracowaniu obu typow wzoréw dokumentow
pozwolitby dostosowaé w najwyzszym stopniu ich zakres informacyjny do rzeczywistych
potrzeb informacyjnych inwestoréw, ktérzy na ich podstawie beda podejmowali decyzje
inwestycyjne. Konieczne jest wydanie ustawowego upowaznienie dla Ministra Finanséw
do wydania rozporzadzenia w ww. kwestii wobec Czego proponujemy dodanie ust. 7 do
art. 37a.”

Uwaga nr 5: art. 1, pkt 61

Aktualne brzmienie:

»61) po art. 68c dodaje sie art. 68d i art. 68e w brzmieniu:

»Art. 68d. 1. Komisja, w przypadku:

1) niewykonywania lub nienalezytego wykonywania obowigzkéw informacyjnych
pomimo natozenia sankcji z tytutu niewykonywania lub nienalezytego wykonywania
obowigzkéw informacyjnych;

2) braku organéw zarzadzajacych lub nadzorczych;

3) watpliwosci co do prawidtowosci funkcjonowania organéw zarzadzajacych lub
nadzorczych;

4) utraty kontaktu z emitentem papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu

na rynku regulowanym lub bedacych przedmiotem ubiegania sie o to dopuszczenie lub
ktérego papiery wartosciowe zostaty wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu
lub sa przedmiotem ubiegania sie o takie wprowadzenie

- moze wydac decyzje o ustanowieniu kuratora dla tego emitenta.

2. W decyzji Komisja okresla zakres zadan oraz termin, w ktdrym kurator ma zrealizowac
wskazane zadania. W uzasadnionych przypadkach termin ten moze zosta¢ przedtuzony.
3. Zakres zadan kuratora nie moze obejmowaé nabycia lub zbycia przedsiebiorstwa lub
jego zorganizowanej czesci, a takze nabycia lub zbycia oraz obcigzenia nieruchomosci,
uzytkowania wieczystego lub udziatu w nieruchomoédci.

4. Decyzji o powolaniu kuratora nadaje sie rygor natychmiastowej wykonalnodci.

5. Komisja podaje do publicznej wiadomosci informacje o podjeciu decyzji o ustanowieniu
kuratora poprzez jej zamieszczenie na swojej stronie internetowej.

6. Uzasadnienie decyzji dorecza sie na wniosek emitenta, ktéry moze by¢ ztozony nie
pozniej niz w terminie 14 dni od dnia publikacji informacji o podjeciu decyzji o
ustanowieniu kuratora.

7.0d decyzji o ustanowieniu kuratora emitent moze wniesé skarge do sadu
administracyjnego w terminie 7 dni od dnia doreczenia uzasadnienia decyzji. Wniesienie



skargi nie wstrzymuje wykonania decyzji. Przepisu art. 127 § 3 ustawy z dnia 14 czerwca
1960 r. - Kodeks postepowania administracyjnego nie stosuje sie.

8. Funkcje kuratora moze petni¢ osoba posiadajaca kwalifikacje i doswiadczenie
zawodowe w zakresie dziatalnosci spotek kapitatowych. Szczegétowe wymogi jakie
powinni spetnia¢ kandydaci na kuratoréw oraz sposéb zgtaszania sie kandydatow na
kuratora, a takze zasady aktualizacji informacji o kandydatach na kuratora oraz zasady
wspotpracy Komisji z kandydatami na kuratora okreéla uchwata Komisji.

9. Kurator, gdy brak jest organdéw emitenta, upowazniony jest do jego reprezentacji oraz
prowadzenia jego spraw.

10. Kuratorowi przystuguje prawo uczestniczenia w posiedzeniach organow emitenta oraz
prawo do uzyskiwania wszelkich informacji niezbednych do wykonywania jego funkcji.

11. W przypadku dziatania zarzadu emitenta, decyzje przekraczajace zwykly zarzad
wymagajq zgody kuratora.

12. Kurator moze zwota¢ nadzwyczajne walne zgromadzenie celem powotania organdw
emitenta lub uzupetnienia ich skiadu oraz zlozy¢é wniosek w postepowaniu
restrukturyzacyjnym.

13. Kurator sktada Komisji kwartalne sprawozdania ze swojej dziatalnosci.

14. Komisja moze odwotaC kuratora w przypadku jego rezygnacji lub niewlasciwego
wykonywania zadan.

15. Wynagrodzenie kuratora ustala Komisja, z tym ze nie moze by¢ ono wyzsze niz
szesciokrotno$¢ przecigtnego miesiecznego wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw.
16. Koszty zwigzane z wykonywaniem funkcji kuratora obcigzaja koszty dziatalnosci
emitenta. Komisja wyznaczajac kuratora wyptaca z funduszu, o ktérym mowa w ust. 17,
zaliczke na pokrycie kosztdw zwigzanych z realizacja zadan kuratora lub na pokrycie
kosztéw likwidacji emitenta.

17. Tworzy sie fundusz na pokrycie kosztéow zwigzanych z wykonywaniem funkcji
kuratora lub na pokrycie kosztéw likwidacji emitenta, w ktérym zostat ustanowiony
kurator. Fundusz jest zasilany z optat od wniosku o zatwierdzenie prospektu. Rachunek
funduszu prowadzi Komisja. Srodki z funduszu mogg zostaé¢ uruchomione w przypadku,
gdy emitent nie posiada $rodkéw lub posiadane przez niego $rodki sg niewystarczajgce
na pokrycie kosztow zwigzanych z realizacja zadan kuratora lub na pokrycie kosztéw
likwidacji emitenta, w ktérym zostat ustanowiony kurator.

18. Osobie fizycznej petnigcej funkcje kuratora przystuguje prawo do urlopu
wypoczynkowego w wysokosci 26 dni na zasadach okreélonych w ustawie z dnia 26
Czerwca 1974 r. - Kodeks pracy (Dz. U. z 2018 r. poz. 917, z pézn. zm.), w terminach
uzgodnionych z Komisjg.

19. Okres petnienia funkcji kuratora przez osobe fizyczng jest wliczany do okresu pracy,
od ktorego zalezg uprawnienia pracownicze. Do 0s6b tych maja zastosowanie przepisy o
ubezpieczeniach spotecznych i ubezpieczeniu zdrowotnym, o ile osoby te nie sg objete
tymi ubezpieczeniami z innych tytutow.”

Proponowane brzmienie:
Usunigcie powyzszego artykutu.

Uzasadnienie:

Zaproponowane przepisy umozliwiajace ustanowienie przez Komisje Nadzoru
Finansowego kuratora dla emitenta jest wyjatkowo szkodliwym rozwigzaniem
prowadzacym do degeneracji systemu ochrony inwestoréw. W szczegolnosci:

1. Nie ma zadnego uzasadnienia dla tworzenia instytucji specjalnego kuratora do
spraw wykonywania obowigzkéw informacyjnych. Emitent jest zobowigzany do
przestrzegania wielorakich przepiséw prawa szczegdlnego (m.in. prawo pracy,
przepisy podatkowe i wiele innych obszaréw), w zadnym z tych obszaréw nie
funkcjonuja i nie powinny funkcjonowaé przepisy umozliwiajace poszczegdlnym
organom ustanawianie kuratorow.

2. Jak autorzy rozwigzania sami przyznaja na stronie 22 Uzasadnienia do projektu
ustawy (dokument datowany na dzieri 8 marca 2019 r.), w systemie polskiego
prawa istnieje rozwigzanie umozliwiajace ustanowienie kuratora Zzapisane w



Kodeksie Postepowania Cywilnego. Nie ma wigec zadnego uzasadnienia, by
instytucje kuratora powielaé i nadawa¢ specjalistycznemu organowi powotanemu
do sprawowania nadzoru nad rynkiem kapitatowych specjalnych uprawnien do
ustanawiania ,swojego” kuratora.

3. Wskazane w proponowanych przepisach przestanki ustanowienia kuratora
(proponowany art. 68d ust. 1 pkt. 1-4) sg i nadal powinny by¢ sanowane w trybie
juz obowigzujacych przepiséw prawa. Zaproponowane przestanki majg charakter
ogélny i de facto umozliwiatyby podjecie przez KNF arbitralnej, niczym
nieuzasadnionej decyzji o natychmiastowym ustanowieniu kuratora w kazdej
spétce gietldowej (vide przestanka ~Watpliwosci co do prawidtowoéci
funkcjonowania organdw zarzadzajacych lub nadzorczych”). Tak ciezki $rodek
nadzorczy, jakim jest ustanowienie kuratora, nie moze byé podejmowany na
podstawie ,watpliwoséci”, ktére moze mieé organ nadzorczy. Przeczy to
podstawowym zasadom panstwa prawa, jakim jest Rzeczpospolita Polska.

4. Niemalze nieograniczony charakter mozliwych dziatan kuratora poddaje w
watpliwos¢  sugerowane przez autoréw przepisu intencje sanowania
nieprawidtowosci w wykonywaniu obowigzkéw informacyjnych. Zgodnie z
Zaproponowanymi przepisami, kurator miatby nieograniczong niczym petng wiadze
nad emitentem, w szczegdélnosci mégtby podejmowaé wszelkie decyzje (za
wyjatkiem ograniczeri wskazanych w ust. 3 proponowanych przepisow). Kurator
mogtby np. jedna decyzjg zwolni¢ wszystkich pracownikéw spétki, dokonad
wyprzedazy catego majatku ruchomego spétki, zawrzeé lub wypowiedzie¢ dowolne
umowy z kontrahentami itp. Proponowany zakres mocy kuratora jest absolutnie
niewspotmierny do rzekomego celu jego ustanowienia.

5. Proponowane przepisy przewiduja mozliwosé ustanowienia kuratora w praktyce na
Czas nieoznaczony (zapis proponowanego ust. 2 méwi o ustanowieniu kuratora na
Czas oznaczony, ktéry jednak moze zosta¢ dowolnie i arbitralnie przez KNF
przedtuzany). Zapis proponowanego ust. 12 przewiduje skfadnie przez kuratora
kwartalnych sprawozdan do KNF, a zatem wskazuje, ze celem autordow
proponowanych przepisow jest ustanawianie kuratoréw, ktérzy beda dziatali w
spotkach publicznych w diugich okresach. Oznacza to w praktyce mozliwosc
odebrania akcjonariuszom emitenta wiladztwa nad spotka, a zatem jest
réownoznaczne z pozbawieniem ich wiasnosci.

6. Potaczenie podnoszonych w pkt. 4 i 5 powyzej kwestii wskazuje jednoznacznie, iz
proponowane przepisy sg nakierowane na udostepnienie KNF narzedzia stuzacego
do natychmiastowego i arbitralnego pozbawiania inwestoréw jakiejkolwiek wiadzy
nad spoétkami, ktérych sg akcjonariuszami.

7. Ponadto proponowane przepisy powodowatyby obcigzenie akcjonariuszy spotek
kosztami funkcjonowania kuratoréw przy braku jakiegokolwiek wplywu tych
akcjonariuszy na podjecie decyzji o ustanowienie kuratora, wyznaczenie jego
zadan lub kontrole nad jego dziataniami. Wszelkie decyzje podejmowataby KNF, a
koszty tych decyzji miatby ponosi¢ bezposrednio emitent, a posrednio jego
akcjonariusze.

Pragniemy ponadto zwrdci¢ uwage na catkowitg sprzecznos¢ proponowanych przepiséw z
trescig Uzasadnienia do projektu ustawy:

1. Zawarte w Uzasadnieniu stwierdzenie »instytucja ta stosowana bylaby niezwykle
rzadko” nie ma Zzadnego odzwierciedlenia w proponowanych przepisach. Wrecz
przeciwnie, proponowane przepisy umozliwiatyby ustanowienie kuratora dla
kazdego emitenta w trybie natychmiastowym na czas w praktyce nieograniczony.

2. Zawarte w Uzasadnieniu stwierdzenie ,Co do zasady rola kuratora sprowadzataby
sie¢ do zwotania walnego zgromadzenia, ktére umozliwitoby wybdr organéw spotki”
nie ma zadnego odzwierciedlenia w proponowanych przepisach. Wrecz przeciwnie,
Proponowane przepisy umozliwiatyby kuratorowi podejmowanie niemal wszystkich
decyzji korporacyjnych i biznesowych w spétce.

3. Zawarte w Uzasadnieniu odwotanie do ,koniecznoéci dziatania bez zbednej zwloki”
jako uzasadniajace rzekoma ,koniecznoéé wprowadzenia mozliwosci ustanowienia
kuratora w formie decyzji administracyjnej” jest co prawda spojne z



proponowanymi przepisami, ale stoi w oczywistej i catkowitej sprzecznosci z
dotychczasowq praktyka nadzorcza KNF, ktdéra w przypadku naruszen przepisow o
wykonywaniu obowigzkéw informacyjnych naktada sankcje po wielu miesigcach, a
najczesciej latach od naruszenia.
Pragniemy ponadto podkresli¢, ze propozycja wprowadzenia przepisow umozliwiajacych
ustanawianie przez KNF kuratora:

1. Nie zostata opisane w Ocenie Skutkéw Regulacji, ktére wskazuja, ze proponowane
zmiany majq na celu wdrozenie dyrektywy 2017/828 i umozliwienie stosowania
rozporzadzenia 2017/1129. Przepisy dyrektywy i rozporzadzenia w zadnym
punkcie nie wymagajq lub nie stwarzaja dla panstw cztonkowskich mozliwosci
wprowadzenia przepisow o ustanawianiu specjalnych kuratoréw ds. obowigzkow
informacyjnych.

2. Jest ewidentnym przyktadem tzw. goldplatingu, czyli wprowadzania do prawa
krajowego przepisow nie wymaganych przez regulacji Unii Europejskiej, a
jednoczesnie utrudniajacych funkcjonowanie przedsiebiorstw. Zjawisko to,
zidentyfikowane jako jedna z gtéwnych barier rozwoju polskiego rynku
kapitatowego, powinno byc¢ zwalczane, z czym zgadzajq sie wszystkie instytucje i
organizacje pracujace od roku nad Strategig Rozwoju Rynku Kapitatowego.

3. Jest wprost sprzeczna z celami i zasadami Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego,
ktérej projekt zostat ogtoszony przez Ministerstwo Finanséw i znajduje sie obecnie
w fazie konsultacji.

Uwaga nr 6: art. 1, pkt. 61

Aktualne brzmienie:

»Art. 68e. 1. Podmiot zamierzajacy ubiega¢ sie o dopuszczenie papieréw wartosciowych
do obrotu na rynku regulowanym, ktdrego zadne inne papiery wartosSciowe nie sg
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, wystgpuje do Komisji o wyznaczenie
firmy audytorskiej do przeprowadzenia procesu weryfikacji funkcjonowania spétki w
zakresie wskazanym w ust. 8.

2. Spotka przekazuje do Komisji podstawowe informacje finansowe objete ostatnim
rocznym sprawozdaniem finansowym, a jezeli sporzadza skonsolidowane sprawozdanie
finansowe - réwniez podstawowe informacje finansowe objete ostatnim rocznym
skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym wraz z danymi kontaktowymi, w
szczegdlnosci numerem telefonu i adresem poczty elektroniczne;j.

3. Komisja prowadzi liste firm audytorskich uprawnionych do przeprowadzenia procesu
weryfikacji, o ktdrym mowa w ust. 1. Komisja wpisuje na liste firmy audytorskie, ktére
przeprowadzaly badania ustawowe jednostek zainteresowania publicznego w rozumieniu
przepiséw o biegltych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym.

4. Komisja wyznacza firme audytorskg po uprzednim ztozeniu zapytania do co najmniej
pigciu podmiotow z listy firm audytorskich. Kierujac zapytania, Komisja bierze pod uwage
podstawowe informacje finansowe spéiki i jej grupy kapitatowej, o ktérych mowa w ust.
2. W uzasadnionych przypadkach Komisja moze wyznaczy¢ firme audytorska spoza listy.

5. Komisja, wyznaczajac firme audytorska, zleca jej przeprowadzenie procesu weryfikacji
spotki.

6. Koszty przeprowadzenia procesu weryfikacji ponosi spotka.

7. Na zadanie firmy audytorskiej przeprowadzajacej proces weryfikacji lub jej
upowaznionego przedstawiciela osoby wchodzace w sktad organow zarzadzajacych lub
nadzorczych spoétki albo pozostajace z nig w stosunku pracy, a takze biegli rewidenci
wydajacy opinie z badania sprawozdaA finansowych oraz badania historycznych
informacji finansowych zawartych w prospekcie, sq obowigzani do niezwlocznego
udzielenia pisemnych lub ustnych informacji i wyjasnien, a takze do sporzadzenia i
przekazania, na koszt emitenta, kopii dokumentéw i innych no$nikéw informacji,
zwigzanych z prowadzonym procesem weryfikacji.

8. Przedmiotem procesu weryfikacji jest ocena:

1) systemu wewnegtrznego i zewnetrznego raportowania, w tym raportowania
finansowo-ksiegowego spétki;



2) ryzyk, w tym ryzyk operacyjnych, finansowych, dotyczacych przestepstw
gospodarczych oraz ryzyk zwigzanych z osadami i szacunkami istotnych pozycji
sprawozdawczych oraz zarzadzania ryzykiem spétki i jej grupy kapitatowej;

3) planu finansowego wpltywow i wydatkéw spotki i jej grupy kapitatowej na
najblizsze 18 miesiecy;

4) tadu korporacyjnego spéiki.

9. Raport z przeprowadzonego procesu weryfikacji zawiera co najmnie;j:

1) opis i oceng w obszarach, o ktérych mowa w ust. 8;

2) opis i ocene najwazniejszych procedur dziatania organdéw zarzadzajacych i
nadzorujacych spétke, podziatu kompetencji, procesu podejmowania i dokumentowania
decyzji, ocene, czy sposéb zarzadzania, nadzoru i raportowania wewnetrznego i
zewngtrznego jest dostosowany do wymogéw raportowania podmiotéw, ktorych papiery
wartosciowe sa przedmiotem obrotu na rynku regulowanym;

3) opis i oceng uzywanego przez spétke systemu finansowo-ksieggowego oraz
systemu raportowania wewnetrznego i zewnetrznego;

4) opis i oceng zidentyfikowanych nieprawidtowosci;

5) wskazanie, czy informacje i wnioski przedstawione w sprawozdaniach z badania

wydanych przez biegtego rewidenta o sprawozdaniach finansowych i o historycznych
informacjach finansowych zawartych w prospekcie maja lub beda mialy wpltyw na
funkcjonowanie spétki jako emitenta, ktérego papiery wartosciowe dopuszczone sg do
obrotu na rynku regulowanym;

6) oceng posiadania przez pracownikow spotki wiedzy w zakresie standardéw
rachunkowosci, ktore spotka bedzie stosowa¢é od momentu dopuszczenia papieréow
wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym;

7) podsumowanie wnioskéw i ocen z przeprowadzonego procesu weryfikacji.

10. Firma audytorska przekazuje raport z przeprowadzonego procesu weryfikacji do
spotki, Komisji oraz spétki prowadzacej rynek regulowany.

11. Jezeli migdzy dniem zakonczenia procesu weryfikacji a dniem zatwierdzenia
prospektu uptyneto wiecej niz 6 miesiecy, wyznaczona przez Komisje firma audytorska,
ktéra przeprowadzita proces weryfikacji spotki, dokonuje aktualizacji raportu, o ktorym
mowa w ust. 9. Koszty aktualizacji raportu ponosi spoétka.

12. Podsumowanie wnioskéw i ocen, o ktérym mowa w ust. 9 pkt 7, oraz aktualizacja, o
ktérej mowa w ust. 11, sq udostepniane przez spotke do publicznej wiadomosci w
sposob, o ktorym mowa w art. 21 rozporzadzenia 2017/1129, przed ztozeniem wniosku o
dopuszczenie papierow wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym.”;"”

Proponowane brzmienie:
Usunigcie powyzszego artykutu.

Uzasadnienie:

Zaproponowane przepisy nakazujgce kazdej spdice planujgcej dopuszczenie papierdw
wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym pokrycie kosztu sporzadzenia
kompleksowego raportu typu due diligence przez audytora arbitralnie wyznaczonego
przez KNF:

1. S modelowym przyktadem goldplatingu, czyli wprowadzania do systemu prawnego
Rzeczpospolitej Polskiej rozwigzan szkodliwych, w najmniejszym stopniu nie wymaganych
regulacjami Unii Europejskiej.

2. Sq jednoznacznie sprzeczne ze Strategia Rozwoju Rynku Kapitatowego, ktorej projekt
zostat ogtoszony przez Ministerstwo Finansdow i znajduje sie obecnie w procesie
konsultacji.

3. Podniosa znaczaco koszty ubiegania sie o dopuszczenie do obrotu na rynku
regulowanym, co bedzie skutkowato dalszym ograniczeniem liczby IPO w Polsce.

4. Prowadzg do znaczacego obnizenia konkurencyjnosci polskiego rynku kapitatowego.

5. Stanowig ewidentny przyktad przerzucania przez KNF na emitenta kosztéw, a na
podmiot zewnetrzny (audytora) odpowiedzialnosci za przeprowadzenie analizy, ktéra nie
jest wymagana przez przepisy polskie i unijne.



6. Sa wprost sprzeczne z postanowieniami Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2017/1129 w sprawie prospektu poprzez ustanowienie dodatkowych barier
uniemozliwiajacych emitentom pozyskiwanie kapitatu w drodze ofert publicznych.

Ponadto zwracamy uwage, iz:

1. Cel wprowadzenia proponowanych przepiséw nie zostat w zaden sposéb umotywowany
w Uzasadnieniu do projektu ustawy.

2. OSR nie zawiera zadnych informacji na temat szkodliwych skutkéw (m.in. w zakresie
podniesienia kosztéw wprowadzenia do obrotu oraz zmniejszenia liczby debiutéw)
proponowanych przepiséw.



