»Iimplementacja” Rozporzadzenia Prospektowego

Ustawa o zmianie ustawy o ofercie publicznej z dnia 16 pazdziernika 2019 r. dostosowata
polski porzadek prawny do Rozporzadzenia Prospektowego. Ustawa ta przede wszystkim
ujednolicita siatke pojeciows i definicje stosowane w prawie polskim z poj¢ciami i definicjami
znajdujgcymi si¢ w powyzszym rozporzadzeniu. Wprowadzono ponadto rozwigzania, ktore
zostaly pozostawione panstwom czlonkowskim do swobodnego uregulowania oraz
rozwigzania, ktore nie wynikaja z tego rozporzadzenia a sg inicjatywa polskiego ustawodawcy.
Zmian wprowadzonych ustawa o ofercie publicznej w zakresie ,,implementacji”
Rozporzadzenia Prospektowego jest relatywnie duzo, w zwigzku z tym ponizej przedstawione
zostang tylko wybrane, ktére sa najwazniejsze z punktu widzenia emitentow. Wiekszos¢ z tych
przepisow weszta w zycie 30 listopada 2019 r.

Ustawa o0 zmianie ustawy o ofercie publicznej uchylita dotychczasowa definicje oferty
publicznej i odestata w tym zakresie do definicji znajdujacej si¢ w art. 2 lit. d Rozporzadzenia
Prospektowego. Zgodnie z nowg definicja, oferta publiczng jest kazdy komunikat skierowany
do odbiorcow w dowolnej formie i za pomoca dowolnych S$rodkéw, przedstawiajacy
wystarczajace informacje na temat warunkéw oferty i oferowanych papieréw wartosciowych
w celu umozliwienia inwestorowi podj¢cie decyzji o nabyciu lub subskrypcji tych papierow
wartosciowych. Nie stanowi zatem oferty publicznej jedynie oferta skierowana do 1 inwestora.

Zmiana wprowadza rowniez wyjatek, zgodnie z ktérym nie stanowi oferty publicznej
propozycja nabycia papieréw wartosciowych ztozona oznaczonym adresatom, jesli pomigdzy
podmiotem sktadajacym propozycje a jej adresatami zachodza powigzania ekonomiczne,
gospodarcze, osobowe lub inne tego rodzaju, ze przyjecie propozycji nie naruszy interesow
tych osob, w szczegodlnosci w zwigzku z taczeniem si¢ lub podzialem spoiki, emisjg akceji z
prawem poboru lub emisja akcji skierowang do pracownikoéw lub kadry zarzadzajacej ich
emitenta a liczba adresatow w danym roku kalendarzowym nie przekracza 149 os6b. Wyjatek
ten zostal wprowadzony do ustawy o ofercie publicznej przez polskiego ustawodawce mimo,
ze nie wynikato to z Rozporzadzenia Prospektowego.

Innymi regulacjami wprowadzonymi do ustawy o ofercie publicznej, mino iz nie wymagato
tego prawo europejskie, sg przepisy dotyczace tzw. ofert kroczacych i ofert z potragceniem
wierzytelnoséci. Ta pierwsza ustanawia wymog sporzadzenia, zatwierdzenia przez KNF oraz
opublikowania memorandum informacyjnego, dla kazdej kolejnej oferty publicznej papieréw
wartosciowych tego samego rodzaju, skierowanej do inwestorow innych niz kwalifikowani,
przeprowadzanej w tym samym roku kalendarzowym, jezeli taczna liczba oséb, ktorym
zaoferowano papiery warto$ciowe przekracza 149 w okresie poprzednich 12 miesiecy. Druga
natomiast stanowi, ze w przypadku dokonania wptat na akcje w drodze potracenia
wierzytelnosci subskrybenta wzgledem spoiki, zarzad spotki sporzadza sprawozdanie dot. tych
wierzytelnosci, ktore podlega ocenie bieglego rewidenta, przy czym ustawa przewiduje pewne
wyjatki od tej zasady.



W ramach swobody pozostawionej panstwom cztonkowskim, w ustawie o ofercie publicznej
wskazano, ze oferty, w wyniku ktorych wptywy, wraz z tymi z ostatnich 12 miesiecy, stanowig
nie mniej niz 100 tys. EUR, lecz mniej niz 1,0 mln EUR, nie wymagaja sporzadzenia prospektu
emisyjnego ani memorandum informacyjnego a jedynie sporzadzenia i udost¢pnienia do
publicznej wiadomos$ci dokumentu zawierajgcego informacje o tej ofercie. Natomiast oferty, w
wyniku ktérych wptywy, wraz z tymi z ostatnich 12 miesiecy, stanowig nie mniej niz 1 min
EUR, lecz mniej niz 2,5 min EUR, wymagajg sporzadzenia i publikacji memorandum
informacyjnego. W obu tych przypadkach nie jest wymagane zatwierdzanie tych dokumentow
przez KNF.

Ustawa 0 zmianie ustawy o ofercie publicznej uproscita réwniez zasady ewidencji papierow
wartosciowych poprzez ograniczenie zakresu informacji zawartych w tej ewidencji jedynie do
akcji oraz wprowadzila elektroniczna wersje zawiadomien sktadanych przez emitentoéw. To
ostatnie skutkuje tym, ze emitenci sami bedg uzupekniali t¢ ewidencje.

Pozostatymi zmianami  dotyczacymi obszaru regulowanego przez Rozporzadzenie
Prospektowe s3:

e rezygnacja z obligatoryjnego posrednictwa firm inwestycyjnych w postepowaniu przed
KNF w sprawie zatwierdzenia prospektu emisyjnego (jest to nieliczny przyktad
deregulacji w przypadku gold-platingu);

e wprowadzenie nowego Srodka nadzorczego KNF w przypadku naruszen mniejszej wagi
przepisoOw zwigzanych z ofertg publiczng lub ubieganiem si¢ o dopuszczenie do obrotu
na rynku regulowanym (zalecenie zaprzestania naruszania przepisow);

e wprowadzenie klauzuli natychmiastowej wykonalnosci w decyzjach KNF o
zastosowaniu $rodkow nadzorczych zwigzanych z oferta publiczng lub ubieganiem si¢
o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym;

e wprowadzenie procedury publikacji przez KNF istotnych informacji, ktore moga mie¢
wplyw na oceng papieréw wartosciowych bedacych przedmiotem oferty publicznej lub
ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym.

W uzupelnieniu omawianych zmian, nalezy dodac¢, ze Rozporzadzenie Prospektowe zachowato
zasade, iz oferta publiczna oraz dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym wymagaja
sporzadzenia, zatwierdzenia i rozpowszechnienia prospektu (obowigzek prospektowy).
Rozporzadzenie to przewiduje jednak liczne wyjatki od tej zasady. W okreslonych przypadkach
mozliwe jest zwolnienie si¢ z tego obowigzku pod warunkiem udost¢pnienia innego niz
prospekt dokumentu informacyjnego, a nawet dokonanie oferty publicznej bez obowigzkowego
sporzadzenia jakiegokolwiek dokumentu.

Wyijatki od zasady obowiazku prospektowego (wybrane):

W zakresie ofert publicznych:

1) oferta wytacznie do inwestorow kwalifikowanych;



2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

1)

2)

oferta do mniej niz 150 os6b na panstwo cztonkowskie UE (innych niz inwestorzy
kwalifikowani);

oferta papieréw wartosciowych, ktorych jednostkowy nominat wynosi co najmniej
100 000 EUR;

oferta papierow wartosciowych skierowana do inwestoréw, ktorzy nabywajg papiery
wartosciowe o lacznej wartosci co najmniej 100 000 EUR na inwestora dla kazdej
osobnej oferty;

oferta papieréw warto$ciowych oferowanych w zwigzku z przejeciem przez oferte
wymiany, pod warunkiem udostepnienia do publicznej wiadomosci dokumentu
zawierajgcego informacje opisujace transakcje i jej wpltyw na emitenta;

oferta papieréw wartosciowych oferowanych lub przydzielanych w zwigzku z
potaczeniem lub podziatem, pod warunkiem udostgpnienia do publicznej wiadomosci
dokumentu zawierajacego informacje opisujace transakcje i jej wplyw na emitenta;

dywidenda wyptacana obecnym akcjonariuszom w formie akcji tej samej klasy co akcje,
od ktorych ptacona jest taka dywidenda, pod warunkiem udost¢pnienia do publiczne;j
wiadomosci dokumentu zawierajacego informacje na temat liczby i charakteru akcji
oraz przestanek i szczegotow oferty stosownego dokumentu;

oferta papierow warto$ciowych oferowanych lub przydzielanych obecnym lub
bytym dyrektorom lub pracownikom przez ich pracodawce lub przez przedsigbiorstwo
powigzane, pod warunkiem udost¢pnienia do publicznej wiadomosci dokumentu
zawierajgcego informacje na temat liczby i charakteru papierdw wartosciowych oraz
przestanek i szczeg6tow oferty lub przydziatu;

oferta papieréw wartoSciowych 0 charakterze nieudziatlowym, emitowanych w sposob
ciggly lub powtarzalny przez instytucje kredytowe, w przypadku gdy catkowita
zagregowana warto$¢ oferowanych papierow w Unii Europejskiej jest nizsza niz 75 min
EUR na instytucje kredytowa, liczac za okres 12 miesigcy oraz pod warunkiem, ze
oferowane papiery wartosciowe nie sg podporzadkowane, zamienne ani wymienne 0raz
nie dajg prawa subskrypcji lub nabycia innych rodzajow papieréw warto§ciowych 1 nie
sg powigzane z instrumentem pochodnym;

W zakresie dopuszczen do obrotu.

dopuszczenie papieréw wartosciowych tozsamych z papierami wartosciowymi
dopuszczonymi juz do obrotu, pod warunkiem ze stanowia one, w okresie 12
miesiecy, mniej niz 20% liczby papierow wartosciowych dopuszczonych do obrotu;

dopuszczenie akcji  objetych  w  drodze zamiany lub wymiany innych
papierow warto$ciowych lub z wykonania prawa przenoszonego przez inne papiery
wartosciowe, w przypadku gdy powstale w ten sposob akcje sg tej samej klasy co akcje



dopuszczone juz do obrotu, pod warunkiem ze powstale akcje stanowig, w okresie 12
miesiecy, mniej niz 20% liczby akcji tej samej klasy dopuszczonych juz do obrotu;

3) dopuszczenie papierow wartosciowych, ktore sa oferowane lub przydzielane w zwigzku
Z potaczeniem lub podziatem, pod warunkiem udostepnienia do publicznej wiadomosci
dokumentu zawierajacego informacje opisujgce transakcje i jej wplyw na emitenta;

4) dopuszczenie akcji  oferowanych  lub  przydzielanych  nicodptatnie obecnym
akcjonariuszom, oraz dywidend ptatnych w formie akcji tej samej klasy co akcje, w
odniesieniu do ktorych ptacone sg dywidendy, pod warunkiem, Ze sg to akcje tej same;j
klasy co akcje dopuszczone juz do obrotu na tym samym rynku regulowanym oraz pod
warunkiem udostepnienia do publicznej wiadomosci dokumentu zawierajacego
informacje na temat liczby i charakteru akcji oraz przestanek i1 szczego6téw oferty lub
przydziatu,

5) dopuszczenie papierow wartosciowych, ktore sg oferowane lub przydzielane obecnym
lub bylym dyrektorom lub pracownikom przez ich pracodawce lub przez
przedsiebiorstwo powigzane, pod warunkiem ze te papiery sg tej samej klasy co papiery
warto§ciowe dopuszczone juz do obrotu oraz pod warunkiem udostgpnienia do
publicznej wiadomos$ci dokumentu zawierajagcego informacje na temat liczby i
charakteru papieréw wartosciowych oraz przestanek i szczegotéw oferty lub przydziatu.

Wylaczenia od obowigzku prospektowego, moga by¢ stosowane lacznie. Nie mozna jednak
stosowa¢ wytaczen kumulatywnie, jezeli mogloby to prowadzi¢ do natychmiastowego lub
odroczonego dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym w okresie 12 miesigcy wigcej niz
20 % liczby akcji tej samej klasy dopuszczonych juz do obrotu rynku regulowanym.



