UZASADNIENIE

Proponowane zmiany ustawy z dnia 29 lipca 2005 ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorgan@mmego systemu obrotu oraz o
spoétkach publicznych (Dz. U. z 2013 r. poz. 13&%anej dalej ,ustaw o ofercie”, maj w
szczegolnéci na celu poprawienie funkcjonowania instytucjizmania do zapisywaniaesi
na sprzeda lub zamiag akcji spétek publicznych oraz zapewnienie petaigjsochrony

akcjonariuszy mniejszciowych spotek publicznych, ktérg przedmiotem przegia.

Z dotychczasowych dwiadczé zwigzanych z praktycznym stosowaniem przepiséw ustawy
o ofercie wynika,4 w obecnym ksztalcie instytucja wezwania do zap&aya s¢ ha sprzeda

lub zamiag akcji spoétki publicznej jest mato czytelna dla estnikow rynku kapitatowego
oraz nienalgycie chroni interesy akcjonariuszy mniej$@owych. Spostrzesnia i
dodwiadczenia nabyte w ramach nadzoru sprawowanegcezprkomisg Nadzoru
Finansowego wskazlj ze regulacje prawne dotygze instytucji wezwania, w obecnym
ksztalcie, nie spetnigjswojego celu, poniewaw wielu przypadkach unitiwiajg podmiotom
przejmugcym kontrob nad spotkami publicznymi tylko formalne wypetnierobowizkéw
zwigzanych z 4 instytuch, co stwarza zag¢enie dla interesow akcjonariuszy

mniejsz@dciowych spoétek publicznych, ktérg przedmiotem przegia.

Ponadto, mac na uwadzeze w sSwietle zasad poprawnej legislacji prawa i obgzki
uczestnikdw rynku kapitalowego powinny dksztattowane przede wszystkim poprzez
ustawy, projekt przewiduje przeniesienie do ustawy ofercie niektérych kwestii
uregulowanych dotychczas na poziomie rozpdzenia Ministra Finanséw z dnia
19 padziernika 2005 r. w sprawie wzoroOw wezwdo zapisywania sina sprzeda lub
zamiar akcji spotki publicznej, szczegbtowego sposobu amlaszania oraz warunkow
nabywania akcji w wyniku tych wezwgDz. U. Nr 207, poz. 1729, z pd. zm.), zwanego
dalej ,rozporadzeniem w sprawie wezwa Dotyczy to projektowanych art. 4 pkt 29 i 30,
art. 77a ust. 3 - 5, art. 79 ust. 5a, art. 79b,78e i art. 79f.

Ustawa o ofercie reguluje:

1) zasady i warunki dokonywania oferty publicznapigrow wartéciowych, prowadzenia
subskrypciji lub sprzeda tych papieréw warteiowych oraz ubiegania¢sb dopuszczenie i
wprowadzenie papierow waskiowych lub innych instrumentéw finansowych do dbroa

rynku regulowanym,



2) obowhzki emitentow papieréw wargoiowych i innych podmiotow uczestnigzch w

obrocie tymi papierami warioiowymi lub innymi instrumentami finansowymi,

3) skutki uzyskania statusu spétki publicznej csazzegodlne prawa i oboawki zwigzane z
posiadaniem i obrotem akcjami takich spoétek.

Prawidtowe funkcjonowanie instytucji przewidzianyplzepisami ustawy o ofercie stanowi
niezkedny 1 konieczny warunek efektywnego i bezpiecznefymkcjonowania rynku
kapitatowego. Takie funkcjonowanie tego rynku jesrzliwe m. in. wtedy gdy zapewniony
jest uczestnikom rynku kapitatowego rowny d@psto informacji przekazywanych przez
emitenta i sprzedagego. Dlatego te mapc na uwadze ochreninteresOw uczestnikow
rynku kapitalowego oraz potrzelprzeciwdziatania nadyciom na tym rynku, obieg tych
informacji odbywa si w sposoObscisle przewidziany przepisami ustawy o ofercie. W
szczegolnéci dotyczy to informacji poufnych oraz informacjotyczcych stanu posiadania
znacznych akcjonariuszy spotek publicznych, jakm&wzmian w akcjonariacie tych spoétek.
Przepisy odnosze s¢ do obowjzkédw informacyjnych emitentéw oraz ujawniania stanu
posiadania g zawarte odpowiednio w rozdziatach 3 i 4 ustawyfer@e. Co do zasady, w
swietle art. 156 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. oocie instrumentami finansowymi (Dz. U.
z 2014 r. poz. 94 i 586), istnieje zakaz ujawnianfarmacji poufnej. Jednocgeie, istniej
prawem przewidziane sytuacje, w ktorych dozwolomst jprzekazywanie informaciji
ustawowo chronionych. Zgodnie z art. 66 ust. 1 fikiustawy o ofercie emitent lub
sprzedajcy maze przekazywam. in. informacje poufne wytznie osobom lub podmiotom
swiadczicym na jego rzecz ustugi doradztwa finansowegonekocznego, podatkowego lub
prawnego, jak rownietym, z ktérymi prowadzi negocjacje. W praktyce lkodzi do nadiy¢

w tym zakresie i przekazywania informacji nie$dmvym osobom i podmiotom oraz w
sytuacjach, w ktérych takie ujawnienie budzitpliwosci z punktu widzenia zgoddo z
prawem. W zwjzku z tym istnieje potrzeba doprecyzowania pktdsiv 1 w art. 66 ustawy o
ofercie w celu eliminacji tych nady¢ oraz wyeliminowania wtpliwosci interpretacyjnych.
Odnanie natomiast do informacji dotygzych stanu posiadania znacznych akcjonariuszy
spoétek publicznych, jak rowniezmian w akcjonariacie tych spotek, obecne brzreiemt. 69
ustawy o ofercie stanowke kazdy kto osiagnat lub przekroczyt 5 %, 10 %, 15 %, 20 %,
25 %, 33 %, 395 %, 50 %, 75 % albo 90 % ogodinej liczby gtoséw wisp publicznej albo
posiadat co najmniej 5 %, 10 %, 15 %, 20 %, 25 %%8 33/; %, 50 %, 75 % albo 90 %
0golnej liczby gtoséw w tej spétce, a w wyniku zmijszenia tego udzialu agingt



odpowiednio 5 %, 10 %, 15 %, 20 %, 25 %, 33 %/:3%, 50 %, 75 % albo 90 % lub mniej
0golnej liczby gtosow jest obowdany niezwitocznie zawiadomio tym Komisg Nadzoru

Finansowego oraz sp@k

Proponowane w projekcie ustawy zmiany odmosk przede wszystkim do instytucji
wezwar do zapisywania sina sprzedalub zamiag akcji spétek publicznych. Aktualnie,
regulacje prawne odnagz s¢ do tej instytucji zawarteagsw rozdziale 4 ustawy o ofercie
oraz w rozporzdzeniu w sprawie wezwia W rozporadzeniu tym uregulowano ngpujace

kwestie:

- wzory wezwa do zapisywania gina sprzedalub zamiag akcji spotki publicznej,

- katalog warunkow, ktére me zastrzec wzywagy,

- dopuszczalne terminy przyjmowania zapiséw w ranm@zeprowadzanego wezwania,
- przypadki, w ktérych wzywagy maze zmient tres¢ wezwania,

- terminy transakcji nabycia akcji @lych zapisami oraz terminy zapisania akcji na ra&au

papierow wartéciowych podmiotu nabywagego akcje.

W zakresie instytucji wezwaustawodawca wprowadzit zagade przekroczenie progu 33 %
lub 66 % ogolnej liczby gtosdw w spéice publiczmepze nasipi¢ wytacznie w wyniku
ogtoszenia wezwania do zapisywaniarsa sprzedalub zamiag akcji tej spotki. Wyjtkiem
od powyszej zasady ssprzypadki, w ktorych obowrek ogtoszenia wezwania powstaje
dopiero po przekroczeniu progéw oMmych w ustawie o ofercie. Obecnie obgmak
ogtoszenia wezwania do zapisywania sa sprzedalub zamiag wszystkich pozostatych
akcji spofki publicznej powstaje w przypadku, gdgbigcie akcji spowoduje przekroczenie
66 % o0golnej liczby gtosow w spotce publicznej luly, enumeratywnie okgonych
sytuacjach, po przekroczeniu 66 % ogolnej liczbgsgiv. Oznacza to,ziustawodawca
przegcie kontroli nad spotk utazsamia z nabyciem akcji powodaym przekroczenie 66 %
0golnej liczby glosow. Obowzek ogtoszenia wezwania powstaje rownigdy nabycie akcji
spowoduje przekroczenie progu 33 % o0golnej licZlmg@w w spotce publicznej. Ponadto, w
enumeratywnie oki&onych przypadkach, w wyniku ktorych nggito przekroczenie progu
33 % w spoice, powstaje obawmek ogtoszenia wezwania do zapisywanéansi sprzedalub
zamiar akcji w liczbie, ktdra spowoduje aginiecie 66 % w spoétce albo oboyziek zbycia
akcji w liczbie powodujcej osagniecie nie wecej niz 33 % w ogolnej liczbie gltosow w

spoice publicznej. Ponadto, zgodnie z art. 72 Lisistawy o ofercie, nabycie akcji spotki



publicznej w liczbie powoddgej zwickszenie udziatu w 0golnej liczbie gtoséw ogaej niz
10 % ogodlnej liczby gtosow w okresie krotszyni 60 dni, przez podmiot, ktérego udziat w
0golnej liczbie gtoséw w tej spotce wynosi mnief 83 % lub 5 % ogdlnej liczby gtoséw w
okresie krotszym i 12 miesgcy, przez akcjonariusza, ktérego udziat w ogolnejhie
gtosow w tej spotce wynosi co najmniej 33 %,z@masipi¢ wytagcznie w wyniku ogtoszenia
wezwania do zapisywaniagsna sprzedalub zamiag tych akcji w liczbie nie mniejszej ni

odpowiednio 10 % lub 5 % ogdlnej liczby gtosow.

Cena akcji proponowana w wezwaniu co do zasadynage by nizsza odsredniej ceny
rynkowej z okresu 6 miegty poprzedzagcych ogtoszenie wezwania, w czasie ktorych
dokonywany byt obrét tymi akcjami na rynku gtdéwnybBodatkowo, w przypadku wezwania
na wszystkie pozostate akcje spotki publicznej ceiramae by rowniez nizsza odkredniej
ceny rynkowej z okresu 3 miesy obrotu tymi akcjami na rynku regulowanym
poprzedzajcych ogtoszenie wezwania. Cena akcji proponowarneeawaniu, nie mae by
rowniez nizsza od:

1) najwyzszej ceny, jak za akcje bdace przedmiotem wezwania wzyweay, podmioty od
niego zalene lub wobec niego domirgge, lub podmioty &dace stronami zawartego z nim
porozumienia akcjonariuszy, o ktorym mowa w artu8%. 1 pkt 5 ustawy o ofercie, zaptacity

w okresie 12 miesty przed ogtoszeniem wezwania, albo

2) najwyzszej wartdci rzeczy lub praw, ktére podmiot wzyway lub podmioty, o ktérych
mowa w pkt 1, wydaly w zamian za akcjedhce przedmiotem wezwania, w okresie 12

mieskcy przed ogtoszeniem wezwania.

Ogtoszenie wezwania naptlje po ustanowieniu zabezpieczenia w wysokaie mniejszej
niz 100 % wartéci akcji, ktore mag by¢ przedmiotem wezwania. Ustanowienie
zabezpieczenia powinno dydokumentowane gaiadczeniem banku lub innej instytuciji
finansowej udzielacej zabezpieczenia lub gredniczcej w jego udzieleniu. Obowzujace

przepisy nie precyzagjformy zabezpieczenia.

Przepisy ustawy o ofercie odngse s¢ do instytucji wezwania stanoyvico do zasady
implementagj dyrektywy 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego dyRa dnia 21 kwietnia
2004 r. w sprawie ofert pragjia. Zgodnie z przepisami tej dyrektywy, w przypadigdy
osoba fizyczna lub prawna, w wyniku nabycia przeglub przez osoby dziakge z nj w
porozumieniu, posiada papiery wadmwe spotki, ktére wraz z posiadanymi przez ni
papierami wartéciowymi i papierami wart&ciowymi posiadanymi przez osoby dziateg z



nig w porozumieniu, dajjej bezpdrednio lub pérednio okrélony udziat w ogolnej liczbie
glosow w tej spotce, zapewmday jej kontrob nad § spotly, paistwa cztonkowskie maj
zagwarantowa ochrore mniejszéciowych akcjonariuszy tej spoiki poprzez zobgxenie
0sOb, ktore przejy kontrole, do ziaenia oferty wszystkim posiadaczom papierow
wartasciowych spoétki na wszystkie ich papiery po godziwepie. Taka oferta powinna by
kierowana bezzwtocznie do wszystkich posiadaczyigpawy wartgciowych i obejmowéa
wszystkie posiadane przez nich papiery waitove. Przepisy dyrektywy 2004/25/WE w
sprawie ofert przegia wprowadzity minimalne standardy dotyce przejmowania kontroli
nad spétkami, ktorych papiery zostaty dopuszczaneltotu na rynku regulowanym. Naje
jednake uzna, ze aktualny stan prawny, odngsy sk do instytucji wezwa, w
szczegolnéci, z uwagi m. in. na strukteliakcjonariatu polskich emitentéw - nieadekwatny do
warunkow panujcych na polskim rynku kapitatowym, stwarza sytgaey ktérej interesy
akcjonariuszy mniejszociowych w spotkach publicznych niey svystarczajco chronione.
Projekt ustawy odnosigrowniez do regulacji dotycgeych spoétek publicznych z siedzilw
panstwie cztonkowskim Unii Europejskiej innymznRzeczpospolita Polska. Zawarte w art.
90a ustawy o ofercie przepisy w tym zakresie stamamplementag art. 4 dyrektywy
2004/25/WE w sprawie ofert przeja, ktory przewiduje, zi paastwa cztonkowskie
zobligowane s do ugcia w prawie krajowym zasad wyznaczania prawa areganu
wiasciwego do nadzoru nad ofertami przaf (wezwaniami). Wskazany art. 90a ustawy o
ofercie zawiera regulacje pozwaleg ustak prawo i organ wisciwe do spraw nadzoru, w
przypadku, gdy papiery wagciowe spotki, ktorych dotyczy wezwanieg dopuszczone do

obrotu w wecej niz jednym pastwie cztonkowskim.

Istotnym zagadnieniem, ktérego dotyczy projekt wgtgest rOwnie sprawa zniesienia
dematerializacji akcji. Aktualnie, instytucja tasjeuregulowana w Rozdziale 5 ustawy o
ofercie. Zgodnie z zawartymi w nim przepisami, KejaiNadzoru Finansowego na wniosek
emitenta udziela zezwolenia na przywrocenie akcjfonrmy dokumentu (zniesienie
dematerializacji akcji), jeeli zostaly spetnione warunki oktene w ust. 5 - 8 w art. 91
ustawy o ofercie, w tym przewidige m.in.,ze akcjonariusz lub akcjonariuszgdajgcy
umieszczenia w pogaku obrad sprawy pogia uchwaty o zniesieniu dematerializacji akcji,
s3 obowgzani do uprzedniego ogtoszenia wezwania do zapisist na sprzedaakcji tej
spotki przez wszystkich pozostatych akcjonariud2g. wezwania stosuje esiodpowiednio
przepisy art. 77 - 79 ustawy o ofercie. Zaie wniosku o zniesienie dematerializacji akcji

jest dopuszczalne, jeli walne zgromadzenie spofki, siszacig 4/5 glosow oddanych w



obecndci akcjonariuszy reprezenggiych przynajmniej potow kapitatu zaktadowego,
podigto uchwat o zniesieniu dematerializacji akcji. Jednaree, zgodnie z art. 82 ustawy o
ofercie, ktéry wyznacza przestanki zastosowywaniezympusowego wykupu akcji,
akcjonariuszowi spotki publicznej, ktéry samodzieltub wspolnie z podmiotami od niego
zalenymi lub wobec niego dominggymi oraz podmiotami dwacymi stronami
porozumienia, o ktébrym mowa w art. 87 ust. 1 pkiu&awy o ofercie, osgnat lub
przekroczyt 90 % ogolnej liczby gloséw w tej spotpezystuguje, w terminie trzech miesy

od osagniecia lub przekroczenia tego progu, prawgania od pozostatych akcjonariuszy
sprzeday wszystkich posiadanych przez nich akcji. Zgodmiomiast z art. 83 ustawy o
ofercie akcjonariusz spoiki publicznej peo zaadac wykupienia posiadanych przez niego
akcji przez innego akcjonariusza, ktoryagsigt lub przekroczyt 90 % ogolnej liczby gtosow
w tej spotce. Majc na uwadze powgze wydaje giuzasadnione usuwtie r@znic w zakresie
przestanek wymaganych do zmuszenia akcjonariusZajsnagiciowego do sprzeds akciji
czy to w drodze przeprowadzenia przez akcjonariusgkszaciowego przymusowego

wykupu czy te zniesienia dematerializacji akciji.

UZASADNIENIE SZCZEGOLOWE
Art. 1pkt 1
-lit.aib

Zmiany definicji podmiotu dominggego (projektowany art. 4 pkt 14 lit. a) i gpedniego
nabycia akcji (projektowany art. 4 pkt 27) spowodowane potrzgbdoprecyzowania
regulacji, odnosgcych s¢ do sytuacji, w ktorej nagbuje faktyczne przegie kontroli nad
spoétky publiczry, i mapg na celu wzmocnienie ochrony akcjonariuszy mnigjsoovych,
poprzez eliminagj praktyk, ktére naruszgjich interes, ale gszgodne z litegy prawa.
Przyktadem takich praktyk jest wnoszenie akcji Eppublicznej, stanowicych wicej niz
33% gtoséw, ale mniej 7i66% ogolnej liczby glosow do specjalnie utworzosgpiki
celowej. Szersze wyjaienie tej kwestii zostato zawarte w niniejszym semnieniu w cgci

dotyczcej zmian zaproponowanych w art. 1 pkt 6 i 7 priyjakstawy.
-lit. c

Propozycja polega na przeniesieniu do projektowansjawy zawartych obecnie w

rozporadzeniu w sprawie wezuiadefinicji pog¢ ,wzywajacy” i ,podmiot paredniczcy”



(dodawane w art. 4 odpowiednio pkt 29 i 30), co ajgdse by¢ rozwigzaniem witaciwszym

z punktu widzenia zasad poprawnej legislacji.
Art. 1 pkt 2

Proponowana zmiana polega na doprecyzowaniu artuss6 1 pkt 1 poprzez wyrae
wskazanie, ze nie kada ustuga swiadczona na rzecz emitenta lub sprzgoego
usprawiedliwia ujawnianie informacji ustawowo chimmych. Przekazywanie informacji
poufnych bytoby meliwe wytacznie osobom lub podmiotoswiadczacym, w zwizku z
prowadzog przez emitenta lub sprzedeggo dziatalnécia gospodarcg na ich rzecz ustugi
doradztwa finansowego, ekonomicznego, podatkowegb prawnego, w zakresie
niezlednym do prawidlowego wykonania tych ustug, w tymiugs zwigzanych z
przeprowadzeniem oferty publicznej lub ubieganiegnasdopuszczenie lub wprowadzenie
papieréw wartéciowych do zorganizowanego systemu obrotu, jak iéwtym, z ktoérymi
prowadzi negocjacje, w zakresie niedbym do ich prowadzenia. Projektowana zmiana ma
na celu wyeliminowanie nady¢ w korzystaniu z przewidzianej w wymienionym prze@i
mozliwosci ujawniania, pod pewnymi warunkami, informacjiufioej, ktérej zakaz ujawniana
- co do zasady, wprowadzony zgodnie z dyrelgty®03/6/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady z dnia 28 stycznia 2003 r. w sprawie wykonaysinia poufnych informacji i
manipulacji na rynku (nady¢ na rynku), wyraa art. 156 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o

obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 201p0z. 94).
Art. 1 pkt 3

Zmiana art. 67 ust. 1 polega na dodaniu do wskaganetym przepisie katalogu czyriog
ktdre nie mog by¢ dokonywane, réwnieobejmowania papierow wasmiowych emitenta w
drodze subskrypcji, o ktérych mowa w art. 431 §stawy z dnia 15 wrzaia 2000 r. -
Kodeks spotek handlowych (Dz. U. z 2013 r. poz.1684r z 2014 r. poz. 265), zwanej dalej
.ksh”. Proponowana zmiana ma na celu przeciwdziaetamyliwosci zaistnienia sytuacji, w
ktorej podmiot posiadagy informacje nieprzekazane do publicznej wiadéthanogtby
obejmowa papiery wartéciowe emitenta w drodze przedmiotowych subskryggiizystagc

Z posiadanych informacji.
Art. 1 pkt 4

lit. a



Zmiana polega na likwidacji w art. 69 ust. 1 ustawyfercie progu 33 % ogolnej liczby
glosow w spotce publicznej, po przekroczeniu ktéregoczywa na inwestorze obguek
notyfikacyjny zwizany z nabywaniem znacznych pakietow akcji spoteiblipznych.
Proponowana zmiana ma na celu doprecyzowanie inguiemji art. 9 dyrektywy
2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dibagrudnia 2004 r. w sprawie
harmonizacji wymogow dotygeych przejrzystéci informacji o emitentach, ktérych papiery
wartasciowe dopuszczaney glo obrotu na rynku regulowanym oraz zmieggaj dyrektywe
2001/34/W, gdzie mowa jest o progu-3%6 ogdlnej liczby gloséw w spoice.

lit. b
Zmiana jest konsekwencgmiany zawartej w lit. a.
Art. 1 pkt5

Proponowana zmiana ma na celu uchylenie ofpwi ogtaszania wezwania, o ktérym mowa
w art. 72, ktory zostat wprowadzony w czasie, gdiski rynek kapitatowy znajdowateina
innym poziomie rozwoju @i ma to miejsce obecnie. Celem tego wezwania byto
uniemaliwienie skupowania w krotkim okresie czasu akgioiki publicznej, w wyniku
ktérego kurs akcji spotki zostatby uksztattowanynignaturalny sposéb. Wydaje; ske nie
ma racjonalnych przestanek dla zakazu nabywaniaczoyah pakietow akcji spotek
publicznych w drodze transakcji zawieranych na wtynkegulowanym. Rezygnacja z
wezwania okrédonego w art. 72 ustawy o ofercie niedaie rwnoznaczna z urdavieniem
.cichego” przejmowania kontroli nad spétkami pulaliymi, bowiem, jak jest projektowane,
po przekroczeniu 3&% gtoséw w spélce na inwestorze spocznie obpek ogloszenia
wezwania na wszystkie pozostate akcje. Ponadt@keponariuszach spoczywa obauek

notyfikacyjny zwiazany z nabywaniem znacznych pakietow akcji spotédipznych.
Art. 1pkt6i7

Zaproponowane zmiany wprowadgzajowg konstrukcg instytucji wezwa do zapisywania
sie na sprzeda lub zamiag akcji spétek publicznych. Obecnie obawek ogtoszenia
wezwania do zapisywaniagsha sprzedalub zamiag wszystkich pozostatych akcji spoétki
publicznej powstaje w przypadku, gdy nabycie akppwoduje przekroczenie 66 % ogolnej
liczby gtosow w spéice publicznej lub, w enumeratjygv okr&lonych sytuacjach, po
przekroczeniu 66 % ogolnej liczby gtoséw. Oznaazaiz ustawodawca przggie kontroli

nad spotl utozsamia z nabyciem akcji powodaym przekroczenie 66 % ogdlnej liczby



glosow, co oznacza zazwyczdg facto, ze konieczné¢ ogtoszenia wezwania na wszystkie

pozostate akcje powstaje gdy pkxeg kontroli w spotce, co do zasadyz juasgpito.

Obowigzek ogtloszenia wezwania powstaje rowniegdy nabycie akcji spowoduje
przekroczenie progu 33 % o0golnej liczby glosow wotep publicznej. Ponadto, w
enumeratywnie oksétonych przypadkach, w wyniku ktérych nggito przekroczenie progu
33 % w spotce, powstaje obawek ogtoszenia wezwania do zapisywaniansi sprzedalub
zamiar akcji w liczbie, ktéra spowoduje agihiccie 66 % w spotce albo oboyziek zbycia
akcji w liczbie powodujcej osiagniecie nie wecej niz 33 % w 0golnej liczbie gtosow w
spoétce publicznej. Aktualny stan prawny, odryeyz sk do instytucji wezwa, stwarza
sytuacg, w ktorej interesy akcjonariuszy mniejsemwych w spétkach publicznych nig s
wystarczagco chronione. Jest to spowodowane m. in. gp@ivaniem praktyki polegagej
na wnoszeniu przez podmiot zamiegegj zby znaczny pakiet akcji do utworzonej spofki
celowej aportu w postaci akcji spotki publicznep(rstanowicych 65,9 % ogolnej liczby
gtosow), a nagpnie zbycie wszystkich udziatdow w spotce celowejroacz podmiotu, ktore
chce naby znaczny pakiet akcji spotki publicznej. W ten sfimglochodzi do pwedniego
nabycia znacznego pakietu akcji, w wyniku ktoregowstanie obowizek ogtoszenia
wezwania nagpczego na akcje stanawe zaledwie 0,1 % ogolnej liczby gtosow. Oznacza
to, ze zapisy ztaone przez pozostatych akcjonariuszy w odpowiedaiveawanie, olgte 9
znaczr redukch. Tym samym prawo akcjonariuszy mniejgzaowych do sprzeds
posiadanych akcji w praktyce jest znacznie ogramez

Majac na uwadze powgze proponuje sinowg konstrukcg instytucji wezwa, ktéra w

szczegolnéci przewiduje ich podziat na:

- wezwania dobrowolne, ogtaszane na co najmniepgétnej liczby gtoséw oraz

- wezwania obowgizkowe, ktére bdzie mogto by ogtaszane tylko na wszystkie pozostate
akcje spotki publicznej i dmzie dotyczyto przypadku przekroczenia/3%3s lub 66 %
0golnej liczby glosow w spotce publicznej, ktorécpe zostaty dopuszczone do obrotu
na rynku regulowanym, co oznacza ustalenie tychg@so jako progow przegia
kontroli nad sp6tk publiczry oraz wprowadzenie rozwdania polegacego na tymze
dopiero rzeczywiste przekroczenie jednego z wymieycth progow bdzie

powodowato powstanie oboyzku ogtoszenia wezwania (wezwanie gpske).
Art. 1 pkt 8

- lit. a
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Uchylenie regulacji zawartej w ust. 1 w art. 75 otlyjacej st do art. 72 jest konsekwencj

projektowanego uchylenia tego przepisu (art. 15kt
-lit.bic

Zmiana brzmienia wprowadzenia do wyliczenia w ghktgevanym ust. 2 i 3 w art. 75 wynika
Z projektowanego uchylenia art. 72 oraz proponowam®wego brzmienia art. 73 ust. 1 (art.
1 pkt 7 projektowanej ustawy). Uchylenie pkt 1 iw6 ustpie 3 w art. 75 wynika z
proponowanego brzmienia art. 73 ust. 1. Wezwanoavedzkowe nie kbda bowiem dotyczyty
przypadkow nabywania akcji spofki, ktorej akcje wyadzone $ wytgcznie do
alternatywnego systemu obrotu albo niepszedmiotem obrotu zorganizowanego, azéak
nabywania akcji w drodze dziedziczenia (z yegleniem przypadkow, o ktérych mowa w

projektowanym art. 73 ust. 3).
Art. 1pkt9

Proponowany art. 76 ust. 1 zawiera katalog papievéavtasciowych, ktdére mog by¢
nabywane w zamian za akcjedgce przedmiotem wezwania dobrowolnego do zapisywania
sie na zamiag akcji spotki publicznej, niefmlacego wezwaniem na wszystkie pozostate akcje
spotki. Projektowany przepis, rozszerza dotychozgsdkatalog o obligacje duace
przedmiotem obrotu zorganizowanego i certyfikatya@stycyjne emitowane przez publiczne
fundusze inwestycyjne zamkité (art. 76 ust. 1 pkt 1 lit. d i €) oraz inne za@eenializowane
zbywalne papiery warfgiowe dagce prawo gtosu w spoice (pkt 2), a zak celem
zapewnienia zgoddoi z zasadami niedyskryminacji i swobody przeptywapitatu,
wynikajacymi z prawa Unii Europejskiej, o zdematerializowaobligacje emitowane przez
panstwo cztonkowskie Unii Europejskiej inne zniRzeczpospolita Polska albo nsavo
nalezagce do OECD (pkt 3). Projektowane ust. 2 gZasadniczo tcsame odpowiednio z ust.

lai 2 w obowdzujagcym art. 76.

Nadanie nowego brzmienie art. 77 ma na celu uzige#n i doprecyzowanie
obowigzujagcych przepisow odnoseych s¢ do zabezpieczenia wezwania. Celem
zabezpieczenia wezwania jest zapewnienie jegoczeiia w przypadku, gdyby wzyvgay

po zaka@czeniu wezwania nie migrodkow piengznych na nabycie akcji. W zedku z tym
wskazuje sj, ze ustanowione zabezpieczenie powinno zapewwmn@liwos¢ zaspokojenia gi

z przedmiotu zabezpieczenia niezwiocznie po uptytgeminu nabycia akcji objych

zapisami ztaonymi w odpowiedzi na wezwanie (ust. 1). Ponadtdmiot pagrednicacy
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bytby uprawniony i obowgzany do realizacji zabezpieczenia wo#nie na rzecz podmiotow,

ktore ztazyty zapis w odpowiedzi na wezwanie (ust. 2).
Art. 1 pkt 10

Dodawane art. 77a - art. 77c mag celu okrédenie obowazkdéw podmiotu péredniczcego
po przekazaniu Komisji Nadzoru Finansowego zawiddoim 0 zamiarze ogtoszenia
wezwania, natomiast art. 77b i art. 77c odgosiz do zasad odpowiedzialfm za zaptat
ceny oferowanej w wezwaniu. Ponadto, przepisy tggma celu umgiwienie podmiotom
nalezacym do tej samej grupy kapitatowej co wzywmj ksztattowania wzajemnych relacji w
procesie nabywania akcji @bych wezwaniem w sposob, ktéry pozwalatby na speawn
przeprowadzenie tego wezwania. Przedmiotowa regutadnosi sj rowniez do przypadku,
gdy wzywapcym jest fundusz inwestycyjny (art. 77c). Nalewskaz&, ze ust. 1 w
projektowanym art. 77a jest zasadniczastomy z obecnym brzmieniem art. 77 ust. 2 ustawy
o ofercie. Majc na uwadze zadania Komisji Nadzoru Finansowegazame z ustalaniem
prawidtowej ceny akcji w wezwaniu (projektowany .aff9a ust. 4) zaproponowano
wydtuzenie terminu okrdonego obecnie w art. 77 ust. 2 ustawy o ofercld zini roboczych
do 30 dni, jednate wylgcznie w przypadku wezwania odngsego s¢ do akcji spofki
publicznej, ktore przed ogtoszeniem wezwania bydpywane pfrednio, tj. w sytuacji gdy
cena akcji w wezwaniu ustalana bytaby wedtug wiartgodziwej (projektowany ust. 2 w art.
77a). Zdaniem projektodawcy proponowana zmianazimiakomisji Nadzoru Finansowego
przeciwdziatanie naruszeniom interesow inwestoréaywidualnych. Do projektowanego
art. 77a (ust. 3-6) zostaly rowmieprzeniesione niektére regulacje zawarte obecnie w
rozporzdzeniu w sprawie wezwia(§8 5 i 8 12 ust. 1). Mag na uwadzeze projektowane
przepisy (art. 77d, art. 79a ust. 3, art. 79c Gstoraz art. 91 ust. 6) wig z chwil
zakaczenia wezwania powstanie lub ustanie élrgych obowizkdéw, ustawa powinna
pozwal& na precyzyjne ustalenie momentu, w ktorym dangniiermrozpoczyna lub kiaczy
swoj bieg. W zwizku z tym w art. 77a ust. 8 sprecyzowano jaki manmatezy uwazaé za
zakaczenie wezwania. Proponowane brzmienie art. 77dei jést zasadniczo Azsame z

obecnym brzmieniem odpowiednio ust. 4 - 7 w artugfawy o ofercie.
Art. 1 pkt 11

Proponowane brzmienie ust. 1 - 3 w projektowanym a8 jest zasadniczo isame z
obecnym brzmieniem odpowiednio ust. 1, la i 2 temgtykutu. Niemniej jednak

zaproponowana regulacja ust. 1 @miza kompetencje Komisji Nadzoru Finansowego w
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zakresie wezwa poprzez maliwos¢ zgtoszeniazgdania dokonania zmiany rodzaju lub
wysokaci zabezpieczenia wezwania. Projektowane ust. 4 mdg na celu okréenie
obowigzkéw podmiotu péredniczcego w zwazku ze zgtoszonym przez Komgsiagdaniem,

o ktérym mowa w projektowanym ust. 1.
Art. 1 pkt 12
-lit.a-e

Proponowane brzmienie ust. 1, 2, 4, 4a, 4d i 4frejgktowanym art. 79 jest zasadniczo
tozsame z obecnym brzmieniem tych przepisow. Projedt@vzmiany maj na celu
dostosowanie tych regulacji do innej zmiany zawawmt@rojekcie, dotycgcej przepisow, do
ktorych odsytaj przedmiotowe regulacje. Projektowane uchylenie @stw art. 79 jest

zZwigzane z zaproponowazmiary pkt 1 w ust. 1 tego artykutu.
- lit. f

Dodawany ust. 4g w art. 79 statuuje gtgk od koniecznei ustalania ceny proponowanej w
wezwaniu zgodnie z zasadami zawartymi w art. 79 Lst 4f i odnosi go do wezwania
dobrowolnego nie dmacego wezwaniem do zapisywania sha sprzeda lub zamiag
wszystkich pozostatych akcji spotki publicznej odz wezwania odnogeego s¢ do spotki
publicznej, ktorej akcjeagswprowadzone wyicznie do alternatywnego sytemu obrotu albo nie

s3 przedmiotem obrotu zorganizowanego.

-lit. g

Dodawany ust. 5a w art. 79 jest zasadniczsdmy z regulagjzawarg dotychczas w § 10

ust. 7 rozporgdzenia w sprawie wezwa
Art. 1 pkt 13

Dodawane art. 79a - 79f odnassic w szczegdlngci do kwestii obliczania ceny w
wezwaniu, w przypadku pgoedniego nabywania akcji spétek publicznych, zmiamny
proponowanej w wezwaniu i zmiany stosunku zamiam§izozmiany tréci wezwania

dobrowolnego przez wzywgjego.

Dodawany art. 79a ma na celu wprowadzenie regulddie przy ustalaniu ceny oferowanej
w wezwaniu uwzgldniatyby transakcje poedniego nabycia akcji spoétki publicznej,
polegajcego na uzyskaniu statusu podmiotu domjcego w podmiocie posiadaym akcje

spotki publicznej lub w innym podmiocieetlgcym wobec tego podmiotu podmiotem
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dominugcym. W obowizujacym stanie prawnym brak jest poiggej regulacji. Prowadzito
to do sytuacji, w ktorych cena za gakabywano udziaty w spoétkach celowych (do ktérych
wnoszono uprzednio akcje spoiki publicznej) nieabwwzgédniana przy ustalaniu ceny
minimalnej proponowanej akcjonariuszom w wezwamroponowane regulacje wyznaczaj
rowniez zadania Komisji Nadzoru Finansowego w zakresiezoad nad prawidtowiria
wyceny pdredniego nabycia dokonarprzez podmiot uprawniony do badania sprawéazda
finansowych, co zdaniem projektodawcy wzmocni oobranteresOw akcjonariuszy

mniejsz@ciowych.

Projektowany art. 79b ma na celu uregulowanie kiweshiany ceny proponowanej w
wezwaniu i zmiany stosunku zamiany, ktére obecnie zasadniczo okiéone w
rozporzdzeniu w sprawie wezwia(§ 10). JednocZeie, przewidziano przepis, ktéry ma na
celu zabezpieczenie wezwania w przypadku zmiany e&nji proponowanych w wezwaniu
lub zmiany stosunku zamiany, tak aby zapéwjeigo rozliczenie w przypadku, gdyby
wzywajcy po zakaczeniu wezwania nie migrodkow pien¢znych na nabycie akcji oraz
zeby wszystkie roszczenia podmiotow, ktére odpowsdgma wezwanie byly zaspokojone
(ust. 7).

Dodawany art. 79c (ust. 1 i 3), okigacy obowhzek wzywajcego, ktéry w okresie 6
mieskcy po zakdczeniu wezwania do zapisywanig sia sprzedalub zamiag wszystkich
pozostatych akcji spotki, nabyt po cenie 28ygej n cena okréona w tym wezwaniu kolejne
akcje tej spotki, w inny sposéb mw wezwaniu, do zaptaceniaaicy ceny wszystkim
osobom, ktére zbyly akcje w tym wezwaniu, jest dasazo tazsamy z obowjzujgcym art.
74 ust. 3. Doprecyzowujecsiowniez, ze obowgzek, o ktdrym mowa powgj, spoczywatby
rowniez na podmiocie z grupy kapitatowej, w sktad ktoreghedzi wzywajcy oraz
podmiocie lgdacym strom porozumienia, o ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkiissawy o
ofercie, ktérego stranbytby wzywajcy, ktory bezpérednio lub pérednio nabytby po cenie
wyzszej ni cena okrdona w tym wezwaniu, kolejne akcje tej spotki, wiynsposob i w
wezwaniu (ust. 2). Jednocree projektodawca uznat za zasadweby powysze zasady
ustalania ceny (projektowany art. 79c) nie miahgtaaowania do ceny proponowanej w
wezwaniu dobrowolnym nie ¢bdgcym wezwaniem do zapisywaniag sha sprzeda lub
zamiar wszystkich pozostatych akcji spotki publicznej ora wezwaniu odnogzym skt do
akcji wprowadzonych wykznie do alternatywnego sytemu obrotu albo niglatych

przedmiotem obrotu zorganizowanego (art. 79d).
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Rozwigzania przewidziane w dodawanym art. 79eanmaj celu uregulowanie kwestii zmiany
tresci wezwania dobrowolnego przez wzyw@ggo. Zasadniczo zeame regulacje zawartg s
w rozporadzeniu w sprawie wezwia(8 9). Przewiduje gijednoczénie, ze w przypadku

wezwania obowizkowego zmiana jego ®e bedzie mogta by dokonana w zakresie
termindéw transakcji nabycia akcji w wezwaniu, pragppcych przed uptywem terminu

przyjmowania zapisow (ust. 2).

Dodawany art. 79f, odnogzy sk do termindw przyjmowania zapisOw w ramach
przeprowadzanego wezwania, zawiera regulacje zezadntazsame 2z przepisami

rozporadzenia w sprawie wezwig§ 7).
Art. 1 pkt 14

Zmiana ust. 1 i 2 w art. 80 ma charakter dostosazgvdo proponowanych zmian innych
przepisow ustawy o ofercie (zmiana przepisow, dwykth odsyta przedmiotowa regulacja),
w zwigzku z czym proponowane brzmienie tych przepisow z@sadniczo tcsame z ich
obecnym brzmieniem. Jednoém& doprecyzowuje sitryb przekazywania przez zawz
spotki publicznej do publicznej wiadorsm stanowiska dotyearego ogloszonego wezwania,
poprzez odwotanie sido art. 56 ust. 1 ustawy o ofercie (ust. 1).

Art. 1 pkt 15

Zmiana brzmienia upowaienie ustawowego zawartego w art. 81, poza zmianam
charakterze dostosowawczym do innych zmian zapmpanych w projekcie, przewiduje
rozszerzenie jego zakresu przedmiotowego o kwekitgczice dopuszczalnych rodzajow
zabezpieczenia wezwania oraz warunkéw, ktore mgukgst& zamieszczone w wezwaniu
dobrowolnym, nie bdacym wezwaniem do zapisywaniagsna sprzeda lub zamiag
wszystkich pozostatych akcji spétki publicznej. N@jna celu ochron akcjonariuszy
odpowiadajcych na wezwanie, w wytycznych dotycgch tréci rozporadzenia, nakazano
w szczegOlIngci, zeby rozporzdzenie to wskazywato takie rodzaje zabezpieczer@mania,
ktore zapewny zaspokojenie giz przedmiotu zabezpieczenia niezwtocznie po aekeniu

wezwania.
Art. 1 pkt 16i 17

Z uwagi na faktze instytucja przymusowego wykupu (art. 82 ustawgzgorzymusowego
odkupu (art. 83 ustawy) dotyczy zarowno akcjonayuspoétek notowanych na rynku

regulowanym, jak i spotek notowanych w alternatymngystemie obrotu, uzasadnione jest
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zmodyfikowanie i uzupetnienie przepiséw w tym zakeetak aby nie byto gipliwosci w
oparciu o jakie zasady nalewylicza¢ cery akcji naleng akcjonariuszom mniejsgoiowym

w przypadku zastosowania poisyych procedur. W ocenie projektodawcy agla@eie ceny
akcji nalenej akcjonariuszom posiadaym akcje notowane w alternatywnym systemie
obrotu powinno podledgatakim samym zasadom jak ma to miejsce na rynkulogganym.

W tym celu proponuje siuzupetnienie odpowiednio odestaawartych w art. 82 ust. 2 i art.
83 ust. 4 ustawy o ofercie o odestania do regutagroponowanych w dodawanych art. 79a i
art. 79c.

Art. 1 pkt 18

Zmiana brzmienia pkt 1 w ust. 1 w art. 87 ma nauoelyeliminowanie luki prawnej
powodujcej, iz obowizki wynikajgce z nabycia papierow wastowych, okrélone w
rozdziale 4 ustawy o ofercie, nie obejmprzypadku olgcia akcji w drodze subskrypcji, o
ktorych mowa w art. 431 § 2 ksh, co wydaje Isy¢ nieuzasadnione, mg w szczegolni
na uwadze efektywdé nadzoru nad rynkiem Kkapitatowym oraz potrzebchrony
akcjonariuszy mniejszciowych. Naley zauway¢, iz w rozdziale 4 ustawy o ofercie,
zawarte g przepisy odnosce sé do ujawniania stanu posiadania akcji spétek pahlrch
oraz przepisy regulege przeprowadzanie wezwaPrzepisy te wskazajrowniez m. in.
okreslone obowazki wynikajgce z nabywania akcji spétek publicznych. Obecnemimnie
tych przepiséw, z uwagi na feart. 5 ustawy o ofercie wskazagy, iz objccie papierow
wartasciowych wyhcznie w obrocie pierwotnym lub w ramach subskrypdp sprzeday na
podstawie pierwszej oferty publicznej us@ase za nabycie papieréw wakowych w
rozumieniu przepiséw tej ustawy, powoduje syteaey ktorej obgcie akcji w drodze
subskrypciji, o ktérych mowa w art. 431 § 2 ksh, miegtoby by kwalifikowane jako ich
nabycie, w zwjzku z czym nie podlegatoby rowaiebowigzkom zwizanym z nabyciem, co

jak wskazano wjigej nie jest uzasadnione.
Art. 1 pkt 19

Zmiana art. 88a, odnagzego s¢ do ograniczé w zakresie nabywania akcji spotki publicznej
przez podmiot obowrany do ogtoszenia wezwania dotyoego akcji tej spétki, ma na celu
jego dostosowanie do zmian zawartych w projekcigyagcych przepisow, do ktoérych

odsyta przedmiotowa regulacja.

Art. 1 pkt 20
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- lit. a

Zmiany w ust. 1 w art. 89 mgpa celu dostosowanie do innej zmiany zawartej eyecie
dotyczcej przepiséw, do ktorych odsyta przedmiotowa ragjal, polegajcej na zmianie
konstrukcji wezwa oznaczajcej m. in. wprowadzenie tzw. wezwaastpczych w miejsce
tzw. wezwa uprzednich (projektowany art. 73 ust. 1). W efekaichylone zostan
obowigzki, okreslone w dotychczasowych art. 72, art. 73 ust. 1t.i & ust. 1, do ktorych
odsytap odpowiednio zmieniany pkt 1 i uchylany pkt 2 w.usw art. 89 (lit. a tiret pierwsze
I drugie). Proponowana zmiana pkt 3 ma natomiasteta uwzgédnienie dodawanych art.
79a i art. 79b, ktére statwglodatkowe (poza art. 79) zasady ustalania cenyop@vanej w

wezwaniu (lit. a tiret trzecie).
-lit. b

Zmiany w ust. 2 - 2b w art. 89 mapa celu dostosowanie do innej zmiany zawartej w
projekcie dotyczcej przepiséw, do ktérych odsyta przedmiotowa ragjal (dotychczasowe
art. 73 ust. 1 - 3, art. 74 ust. 1, 2 i 5 oraz @rtust. 4 pkt 1 i 3).

Art. 1 pkt 21

Zaproponowana zmiana brzmienia art. 90a ma nadmhvecyzowanie implementacji art. 4
dyrektywy 2004/25/WE w sprawie ofert przeip, ktory przewiduje, z paistwa
cztonkowskie zobligowanegsdo ugcia w prawie krajowym zasad wyznaczania prawa oraz
organu wiaciwego do nadzoru nad ofertami przea (wezwaniami). Obowrujacy art. 90a
ustawy o ofercie zawiera regulacje pozwgdaj ustak prawo i organ wiciwy do spraw
nadzoru, w przypadku gdy papiery wadiowe spotki dopuszczone slo obrotu w wicej

niz jednym pastwie cztonkowskim. Zaktadana zmiana polegatabyinapetnieniu zapiséw
odnoszcych s¢ do ofert przejcia spoétek, ktérych siedziba statutowa znajdowatsbyw
innym niz Rzeczypospolita Polska ifmtwie czionkowskim, i dla ktérych polski organ
nadzoru nie bytby organem wkawym w zakresie ofert przggia, o regulacje, ktére zgodnie
z dyrektywy 2004/25/WE w sprawie ofert przeja jednoznacznie waytzylyby zastosowanie
prawa polskiego. Obecne przepisy ustawy o ofer@ezawierag zadnych postanowfew
tym zakresie, co implikuje powae problemy interpretacyjne w przypadku spotek

notowanych w tzw. dual listingu.

Art. 1 pkt 22
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Zmiana art. 91 ma na celu usgtie r@nic w zakresie przestanek wymaganych do zmuszenia
akcjonariusza mniejszoiowego do sprzeds akcji czy to w drodze przeprowadzenia przez
akcjonariusza wkszaciowego przymusowego wykupu (art. 82) czyz teniesienia
dematerializacji akcji. Mimoze obie regulacje prowaglzdo tego samego skutku, to jednak
dla podgcia uchwatly w przedmiocie zniesienia demateriajizakcji wymagana jest
wickszas¢ 4/5 glosow w obecrsgi akcjonariuszy reprezentigych co najmniej potow
kapitatu zakladowego, a w przypadku przymusoweg&upy wymagane jest posiadanie
udzialu minimum 9/10 w ogo0lnej liczbie gloséw w &m Mapc na wzgtdzie, ze
przymuszenie akcjonariuszy mniejseimwych do sprzedy akcji powinno mié charakter
wyjatkowy, wskazane jest ujednolicenie dwoch odmienngobgow, ktorych oggniecie
pozwal& bedzie na podjcie krokdw wymierzonych w akcjonariuszy mniejsaowych. W
zwigzku z tym, proponuje sipodwyzszenie progu, o ktérym mowa w art. 91 ust. 4 ustawy
ofercie z udziatu 4/5 na udziat 9/10 w ogolnej tiez glosow w spotce, ktory jest wymagany
przy przymusowym wykupie. Obecne przepisy ustawyofercie, ktGre wymagaj w
przypadku zniesienia dematerializacji akcji mniegz udziatu w ogolnej liczbie gtoséw,
mog by¢ wykorzystywane do wyeliminowania ze spétki akcjonszy mniejszéciowych.
Zniesienie dematerializacji akcjigdzy st jednoczénie z pozbawieniem akcjonariuszy
mniejszédciowych ochrony w zwizku 2z zaprzestaniem podlegania olgzakom
informacyjnym, a ptynn@& akcji zostaje radykalnie zmniejszona, co zmostanowd
dodatkowy argument dla akcjonariuszy mniejgrmwych, stymulujcy ich do podjcia
decyzji o odpowiedzi na wezwanie akcjonariuszgkezagciowego. Projekt dostosowuje
postanowienia ustawy o ofercie odngsz s¢ do wezwania, ktore akcjonariusz lub
akcjonariuszeadajgcy umieszczenia w pogdku obrad walnego zgromadzenia spotki sprawy
podgcia uchwaty o zniesieniu dematerializacji akcji /owhzani uprzednio ogto§j do
innych zmian zawartych w projekcie, poleggajch na dodaniu art. 79a - 79f, odngszch se

w szczegolnéci do kwestii obliczania ceny w wezwaniu, w przykadparedniego
nabywania akcji spétek publicznych, zmiany cenypormowanej w wezwaniu i zmiany
stosunku zamiany oraz zmiany site wezwania dobrowolnego przez wzyweggo(ust. 6).
Ponadto, dodaje giregulacje odnogsze s¢ do tré&ci przedmiotowego wezwania (ust. 6a).
Zmiany w zakresie art. 91 majéwniez na celu rozszerzenie dyspozycji tych przepisow, ta
aby obejmowaty one rowniespoiki, ktdrych akcjegsprzedmiotem obrotu w alternatywnym
systemie obrotu (ust. 2, 6 i 10), w tym pkxye zasady,ze cena akcji w wezwaniu

ogtaszanym w przypadku zamiaru wycofania spoétkileotu w alternatywnym systemie
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obrotu okrélana jest wedlug zasad, ktore obgmija przy wyznaczaniu ceny akcji w
wezwaniu ogtaszanym na rynku regulowanym. Ponagtoponowana zmiana zdania
drugiego w ust. 5 polega na zaktualizowaniu odéstdo nowego brzmienia art. 400 ksh.
Nalezy zauwary¢, ze po wejciu w zycie przepisOw ustawy o ofercie zmianie ulegt § 2nv
400 ksh, w wyniku czego otrzymat on catkiem odmerzmienie. Przed nowelizacj
przepis ten stanowite statut mée przyzna uprawnienia, o ktérych mowa w art. 400 § 1
ksh., akcjonariuszom reprezentym mniej né jedry dziesata kapitatu zaktadowego, w
zwigzku z czym ustawodawca vagizyt jego stosowanie w art. 91 ustawy o ofercie. W
obecnym brzmieniu art. 400 § 2 ksh reguluje natshjedynie formg w jakiej mazna zgtost
zadanie zwotania nadzwyczajnego walnego zgromadzgiki, natomiast przepis zawarty
w dotychczasowym 8§ 2 zostat przeniesiony jako osgardanie w art. 400 8 1 ksh, z
jednoczess zmiary utamka z 1/10 na 1/20. Nakezatem nadanowe brzmienie zdaniu 2 w

ust. 5w art. 91 ustawy o ofercie.
Art. 1 pkt 23

W projekcie nie przewiduje swprowadzenia zmian w zakresie odpowiedziétn&arnej za
naruszenie przepisow ustawy o ofercie. Projektwithgie natomiast zapisy odnage s¢ do
odpowiedzialnéci  administracyjnej. Katalog czynow zagomych  sankcjami
administracyjnymi w projekcie jest w zasadziestamy z katalogiem czynowzwkreslonych

w ustawie o ofercie. Zmiana przepiséw w zakresigksjp administracyjnych polega przede
wszystkim na usystematyzowaniu czynéw z punktu iz przedmiotu naruszepoprzez
ich wyodrbnienie w innej jednostce redakcyjnej ustawy, w zegélndci narusze
odnoszacych s¢ do wezwa (dodawany ust. la w art. 97). Ponadto, zrezygnowan
kwotowego okrélenia maksymalnej wysokoi kary na rzecz wskazania mechanizmu
obliczania kary (cg¢ wspdlna w dodawanym ust. 1la). Wydaje, Sz przyjecie tego
rozwigzania polegacego na tymzze gorna granicy karychlzie zaleata od kapitalizaciji
spotki, na ktérej akcje ogtoszono wezwanie, pozvwaliuczynienie z tej kary efektywnego
instrumentu skifaniafego do powstrzymywania ¢siod dziaté naruszajcych przepisy
dotyczce wezwa. Funkcjonugce obecnie przepisy przewidag kwotowo okréong
wartas¢ kary nie stanowi instrumentu dostatecznie dolegliwego w przypadierwa do
zapisywania si nha sprzedalub zamiag akcji spotek o diej wartgci rynkowej. Naley
rowniez zauwayé¢, iz co do zasady podobne rozw@nie funkcjonuje na gruncie ustawy z
dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i gmmentow (Dz. U. Nr 50, poz. 331, z
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pézn. zm.), w ktorej, zgodnie z art. 106 ust. 1, prikeye sk, ze Prezes Ukgdu Ochrony
Konkurencji i Konsumentow ni@ nalayé na przedsbiorce, w drodze decyzji, kar
pieniezna za niektére naruszenia, w wysagkonie wickszej ni 10 % przychodu ogjnietego
w roku rozliczeniowym poprzedzaym rok nalaenia kary. Ponadto, wyznaczono gprn
grani¢ kary pienéznej w przypadku wezwania dotyrego akcji spoétki publicznej
wprowadzonych wycznie do alternatywnego systemu obrotu albo nigdadych
przedmiotem obrotu zorganizowanego (zdanigrpdniku w czs$ci wspolnej w dodawanym
ust. 1a). Zmiana ust. 3 i 4 wynika z koniecgaiwzgkdnienia w ich tréci dodawanego ust.
la.

W zwigzku z wprowadzanym projektowarustavs obowigzkiem podgcia przez podmiot
pasrednicacy czynndci, o ktérych mowa w art. 77a, uznano za zasadm&ame przepisu
przewidugcego sankcje za niewypetnienie lub nieprawidtowep@gienie przez podmiot
posrednicacy obowigzkdw, ktore wynika beda z zaproponowanej regulacji, w zakresie
terminowego przeprowadzenia transakcji nabyciai akecamach wezwania oraz przekazania
wzajemnychswiadczeé stronom transakcji (ust. 1 pkt 3). Projektodaweaal rownie za
zasadne obfie maliwoscia nata@enia sankcji administracyjnej (kary piemnej do
wysokasci 1.000.000 zi) przypadek niewykonania przez spddibliczry obowizku, o
ktorym mowa w dotychczasowym ust. 4 (projektowasy: ) w art. 90a (zmieniony ust. 1
pkt 7).

Art. 2

Przedmiotowa regulacja stanowi przepis p@ewy przewidujcy, ze do wezwania
ogtoszonego przed dniem Wep w zycie niniejszej ustawy na podstawie art. 72, aBtust.

1, art. 74 ust. 1, art. 90a ust. 1 i art. 91 uststdwy o ofercie w brzmieniu dotychczasowym,
w ktorym transakcja nabycia akcji @hjch zapisami zteonymi w odpowiedzi na wezwanie
nie zostata zaki@zona przed dniem w&ja w zycie projektowanej ustawy, stosowangld
przepisy dotychczasowe (ust. 1). Ponadto, w przZgwpadydy obowizek ogtoszenia
wezwania, o ktérym mowa w art. 73 ust. 2 i art.ust. 2 ustawy o ofercie, w brzmieniu
dotychczasowym, powstat przed dniem $g& w zycie projektowanej ustawy, do wykonania

tego obowazku stosowanedala przepisy dotychczasowe (ust. 2).
Art. 3

Projekt przewiduje rownig ze do posipowar wszcztych i niezakéczonych przed dniem
wejscia wzycie projektowanej ustawy stosowangldbprzepisy dotychczasowe.
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Art. 4

Zaktada s3, ze za zachowania zaistniate przed dniemsgvajw zycie projektowanej ustawy,
stanowijce naruszenie przepiséw ustawy o ofercie, w brzimidotychczasowym, sankcja

administracyjna &dzie wymierzana wedtug przepiséw dotychczasowych.
Art.5

Ponadto, zaproponowano przepis pi@iewy utrzymugcy w mocy przepisy wykonawcze
wydane na podstawie art. 81 ustawy o ofercie doa dmepcia w zycie przepisow
wykonawczych wydanych na podstawie art. 81 ustawgfercie, w brzmieniu nadanym

projektowan ustava, nie dhwzej jednak ni przez 6 miescy od dnia jej weicia wzycie.
Art. 6

Zaklada sj, ze ustawa wejdzie wycie po uptywie 14 dni od dnia ogtoszenia. Mtapa
uwadze, ze projektowana ustawa ma na celu poprawienie fomdeyania instytucji
wezwania do zapisywaniac¢sina sprzeda lub zamiag akcji spotek publicznych oraz
zapewnienie petniejszej ochrony akcjonariuszy nsagiowych spotek publicznych, ktére
Sa przedmiotem przegia, uzasadnione jest, zgodnie z 8§ 1 ust. 2 uchwat0 Rady
Ministrow z dnia 18 lutego 2014 r. w sprawie zalecgednolicenia termindw wegia w
zycie niektorych aktow normatywnyc{M.P. z 2014 r. poz. 205), odpienie od zasady
okreslonej w 8 1 ust. 1 tej uchwaly, swietle ktorej, jeeli akt normatywny zawiera przepisy
okreslajgce warunki wykonywania dziataldo gospodarczej, termin w&ja w zycie tego
aktu normatywnego powinien byvyznaczony na dzfel stycznia albo 1 czerwca.

Wejscie w zycie projektowanej ustawy nie wptynie na sektorafisdw publicznych, w tym
budzet pastwa i budety jednostek samagdu terytorialnego. W zwiku z art. 50 ustawy
z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznfiéh. U. z 2013 r. poz. 885, z fid zm.)
przewiduje s, ze w wyniku zaproponowanych w projekcie rozean nie dojdzie do zmiany
poziomu wydatkow jednostek sektora finansow publych w stosunku do wielkoi
wynikajacych z obowdzujacych przepisbw, w zwiku z czym nie ma konieczém
zamieszczania w projekcie maksymalnego limitu tpgldatkdw.

Stosownie do 8§ 52 ust. 1 uchwaty nr 190 Rady Midistz dnia 29 padziernika 2013 r. -
Regulamin pracy Rady Ministrow (M.P. z 2013 r. p6Z9) projekt zostat udaginiony w
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Biuletynie Informaciji Publicznej na stronie podnuatej Rzdowego Centrum Legislacji, w

serwisie Rgdowy Proces Legislacyjny.
Projekt jest zgodny z prawem Unii Europejskiej.

Projekt ustawy nie zawiera norm technicznych w noimiu przepiséw rozpogdzenia Rady
Ministrow z dnia 23 grudnia 2002 r. w sprawie sgmsfunkcjonowania krajowego systemu
notyfikacji norm i aktéw prawnych (Dz. U. Nr 23903 2039, z pin. zm.), w zwizku z

czym nie podlega notyfikacji.

W opinii projektodawcow regulacja nie i@ sie w zakresie przedmiotowym zagadiie
podlegagcych konsultacjom z Europejskim Bankiem Centralnygodnie z art. 2 ust. 1
decyzji Rady nr 98/415/WE z dnia 29 czerwca 1998 sprawie konsultacji Europejskiego
Banku Centralnego udzielanych wiladzom krajowym wasjie projektow przepiséw
prawnych (Dz. U. L 189 z 3.7.1998, str. 42).



