
Raport z konsu ltacji 

projektu ustawy o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania 

instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spolkach 

publicznych 

Projekt ustawy zostal sporzqdzony przez Rzqdowe Centrum Legislacji we wsp6lpracy 

z Ministerstwem Finans6w na podstawie zalozeil przyjytych przez Rady Ministr6w w dniu 

1 0 grudnia 2013 r. 

Trese projektu ustawy byla w trybie roboczym konsultowana z Urzydem Komisji Nadzoru 

Finansowego oraz instytucjami reprezentujqcymi srodowisko rynku kapitalowego: 

Narodowym Bankiem Polskim, Bankowym Funduszem Gwarancyjnym, Gieldq Papier6w 

Wartosciowych w Warszawie S.A., Izbq Dom6w Maklerskich, Izbq Zarzqdzajqcych 

Funduszami i Aktywami, Krajowym Depozytem Papier6w Wartosciowych S.A., BondSpot 

S.A., Polskim Stowarzyszeniem Inwestor6w Kapitalowych, Zwiqzkiem Bank6w Polskich, 

Radq Bank6w Depozytariuszy, Stowarzyszeniem Emitent6w Gieldowych, Zwiqzkiem 

Makler6w i Doradc6w, Stowarzyszeniem Inwestor6w Indywidualnych, Krajowq Sp6ldzielczq 

Kasq Oszczydnosciowo- Kredytowq, Krajowq Izbq Bieglych Rewident6w oraz Konfederacjq 

Lewiatan. 

Zgloszone uwagi, zar6wno o charakterze redakcyjno-legislacyjnym, doprecyzowujqcym, jak 

i merytorycznym, zostaly poddane szczeg6lowej analizie i om6wione podczas roboczego 

spotkania konsultacyjnego w dniu 29 maja 20 14 r. oraz w miary mozliwosci uwzglydnione w 

projekcie, odnoszqc to stwierdzenie w szczeg6lnosci do uwag, w zakresie kt6rych zostal 

osiqgniyty konsensus przez uczestnik6w konsultacji. Za zasadne uznano uzupelnienie 

projektu ustawy o dodatkowe regulacje majqce na celu pelniejszq realizacjy cel6w i potrzeb 

wydania tej ustawy, zakladajqce przede wszystkim: 

- art. 76 ust. 1 pkt 1 - rozszerzenie katalogu papier6w wartosciowych, kt6re mogq bye 

nabywane w zamian za akcje bydqce przedmiotem wezwania dobrowolnego niebydqcego 

wezwaniem na wszystkie pozostale akcj e sp6lki, o obligacje bydqce przedmiotem obrotu 

zorganizowanego i certyfikaty inwestycyjne emitowane przez publiczne fundusze 

inwestycyjne zamkniyte (lit. die). W ocenie Ministerstwa Finans6w rozszerzenie katalogu 

papier6w wartosciowych, kt6re mogq bye wykorzystywane jako zaplata za akcje 

nabywane w ramach wezwania, jest korzystne zar6wno z punktu widzenia podmiotu 

wzywajqcego, jak r6wniez z punktu widzenia podmiot6w zbywajqcych akcje w wezwaniu, 



-art. 77a ust. 1 - uzupelnienie katalogu podrniot6w, kt6ryrn przekazywane jest zawiadornienie 

o zarniarze ogloszenia wezwania, o podrniot organizuj'!CY altematywny system obrotu, z 

uwagi na fakt, ze wezwania dotyczyc rnogC}. r6wniez akcji wprowadzonych do 

altematywnego systernu obrotu, 

art. 77a ust. 7 - dodanie przepisu wskazujC}.cego termin, w kt6ryrn powmna zostac 

przeprowadzona transakcja nabycia w wezwaniu akcji objt(tych zapisarni, co jest 

uzasadnione z uwagi na potrzebtt ochrony interes6w akcjonariuszy odpowiadajC}.cych na 

wezwame, 

-art. 79a ust. 1 - zawyzenie zakresu zastosowania przepisu, kt6ry nakazuje uwzglttdniac przy 

ustalaniu ceny oferowanej w wezwaniu transakcje posredniego nabycia akcji sp6lki 

publicznej, tylko do jednego ze sposob6w posredniego nabycia zdefiniowanego w art. 4 

pkt 27 projektowanej ustawy, kt6ry polega na uzyskaniu statusu podrniotu dorninuj'!cego 

w podrniocie posiadaj'!cyrn akcje sp61ki publicznej lub w innym podmiocie bttd<!cym 

wobec tego podmiotu podmiotem dominuj'!cym. Zdaniem Ministerstwa Finans6w nie rna 

natomiast przeslanek uzasadniaj'!cych objycie zakresem art. 79a przypadk6w nabycia 

posredniego polegaj'!cego na nabyciu lub objyciu akcji sp6lki publicznej przez podmiot 

zalezny w stosunku do podmiotu, na kt6rym spocz'!l obowi'!zek ogloszenia wezwania, 

- art. 79a ust. 3 - wprowadzenie obowi'!zku upubliczniania wyceny posredniego nabycia 

sporz<!dzanej przez podrniot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, co jest 

korzystne z punktu widzenia ochrony interes6w akcjonariuszy sp6lek objt(tych 

wezwamam1, 

zmodyfikowanie i uzupelnienie przepis6w w zakresie przymusowego wykupu (art. 82 

ustawy) oraz przyrnusowego odkupu (art. 83 ustawy) tak, aby nie bylo W'!tpliwosci w 

oparciu o jakie zasady nalezy wyliczac cent( akcji nalezn'! akcjonariuszorn 

rnniejszosciowyrn w przypadku zastosowania powyzszych procedur. W oceme 

Ministerstwa Finans6w, z uwagi na fakt, ze instytucja przymusowego wykupu oraz 

przymusowego odkupu dotyczy zar6wno akcjonariuszy sp6lek notowanych na rynku 

regulowanym, jak i sp6lek notowanych w altematywnyrn systernie obrotu, uzasadnione 

jest, aby okreslanie ceny akcji naleznej akcjonariuszorn posiadaj'!cyrn akcje notowane 

w altematywnym systernie obrotu podlegalo takirn sarnyrn zasadom jak rna to rniejsce na 

rynku regulowanyrn. W tyrn celu proponuje sitt uzupelnienie odpowiednio odeslaiJ. 

zawartych w art. 82 ust. 2 i art. 83 ust. 4 ustawy o ofercie o odeslania do regulacji 

zaproponowanych w dodawanych art. 79a i art. 79c. Przyjyte rozwi'!zania wzrnacniajC}. 



ochrony interes6w akcjonariuszy sp6lek objytych procedurami przymusowego wykupu 

i przymusowego odkupu, 

- art. 91 - wprowadzenie zmian majqcych na celu rozszerzenie dyspozycji przepis6w tego 

artykulu tak, aby obejmowaly one r6wniez sp6lki, kt6rych akcje sq przedmiotem obrotu 

w altematywnym systemie obrotu (ust. 2, 6 i 1 0), w tym przez przyjycie zasady, ze cena 

akcji w wezwaniu oglaszanym w przypadku zamiaru wycofania sp6lki z obrotu 

w altematywnym systemie obrotu jest okreslana wedlug zasad, kt6re obowiqzujq przy 

wyznaczaniu ceny akcji w wezwaniu oglaszanym na rynku regulowanym, tj. 

z mozliwosciq zastosowania wszelkich gwarancji przewidzianych przepisami ustawy 

o ofercie, w przypadku zaproponowania przez wzywajqcego ceny odbiegajqcej od tej, za 

jakq nabywane byly akcje emitenta we wskazanym w ustawie okresie poprzedzajqcym 

ogloszenie wezwania. Zdaniem Ministerstwa Finans6w przyjyte rozwiqzania wzmacniajq 

ochrony interes6w akcjonariuszy sp6lek wycofywanych z obrotu w altematywnym 

systemie obrotu, 

- art. 97 ust. 1 pkt 3 - dodanie przepisu przewidujqcego sankcje za niewypelnienie lub 

nienalezyte wypelnienie przez podmiot posredniczqcy obowiqzk6w podjycia okreslonych 

czynnosci, o kt6rych mowa w dodawanym art. 77a, co jest uzasadnione ze wzglydu na 

koniecznosc ochrony interes6w akcjonariuszy przejmowanych sp6lek publicznych oraz 

bezpieczenstwa obrotu. 

Nie uznano natomiast za zasadne uwzglydnienie w szczeg6lnosci: 

- uwagi Gieldy Papier6w Wartosciowych w Warszawie S.A., wskazujqcej na potrzeby 

ponownego rozwazenia przyjytego w projekcie progu przejycia kontroli w sp6lce 

publicznej - nalezy zauwazyc, ze zaproponowane w projekcie ustawy progi przejycia 

kontroli w sp6lce publicznej odzwierciedlajq rozwiqzania zawarte w zalozeniach do 

projektu, przyjytych przez Rady Ministr6w, kt6re uprzednio byly poddane szerokim 

uzgodnieniom spolecznym i uzgodnieniom resortowym, 

propozycji Stowarzyszenia Inwestor6w Indywidualnych rozszerzenia katalogu papier6w 

wartosciowych, zawartego w projektowanym art. 76 ust. 2, tak by obejmowal on r6wniez 

papiery wartosciowe nie dajqce prawa glosu - propozycja ta jest sprzeczna z dyrektywq 

2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert 

przejycia, kt6ra wart. 2 ust. 1 lit. e definiuje papiery wartosciowe, jako ,zbywalne papiery 

wartosciowe dajqce prawo glosu w sp6lce", 



- propozycji Stowarzyszenia Inwestor6w Indywidualnych dodania mozliwosci wyznaczania 

ceny posredniego nabycia przez firm(( inwestycyjn!! wskazan!! przez wzywaj!!cego - w 

ocenie Ministerstwa Finans6w propozycja ta przekreslalaby ide(( le:Z!!C!! u podstawy 

rozwi¥ania zawartego w projekcie ustawy, aby cena posredniego nabycia wyznaczana 

byla przez podmiot niezalezny od wzywaj!!cego (tzn. jak w projekcie przez podmiot 

uprawniony do badania sprawozdan finansowych); w przypadku uwzgl((dnienia 

wymienionej propozycji, w szczeg6lnosci, gdy firma inwestycyjna pelnilaby jednoczesnie 

rol(( podmiotu posrednicz!!cego w wezwaniu, niezaleznosc ta nie bylaby tak oczywista. 

W opinii projektodawcy regulacja nie wymagala zasi((gni((cia opinii, dokonania konsultacji 

albo uzgodnienia z wlasciwymi organami i instytucjami Unii Europejskiej, w tym 

Europejskim Bankiem Centralnym. 

W trybie ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. o dzialalnosci lobbingowej w procesie stanowienia 

prawa (Dz. U. Nr 169, poz. 1414, z p6zn. zm.) :laden podmiot nie zglosil zainteresowania 

pracami nad projektem. 


