
UZASADNIENIE 

Proponowane zm1any ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie public:mej i warunkach 

wprowadzania instrument6w finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o 

sp6lkach publicznych (Dz. U. z 2013 r. poz. 1382), zwanej dalej ,ustawll o ofercie", majll w 

szczeg6lnosci na celu poprawienie funkcjonowania instytucji wezwania do zapisywania si<r 

na sprzedaZ lub zamian<r akcji sp6lek publicznych oraz zapewnienie pelniejszej ochrony 

akcjonariuszy mniejszosciowych sp6lek publicznych, kt6re Sll przedmiotem przejycia. 

Z dotychczasowych doswiadczen zwillzanych z praktycznym stosowaniem przepis6w ustawy 

o ofercie wynika, iz w obecnym ksztalcie instytucja wezwania do zapisywania si<r na sprzedaZ 

lub zamian<r akcji sp6lki publicznej jest malo czytelna dla uczestnik6w rynku kapitalowego 

oraz nienalezycie chroni interesy akcjonariuszy mniejszosciowych. Spostrzezenia i 

doswiadczenia nabyte w ramach nadzoru sprawowanego przez Komisj<r Nadzoru 

Finansowego wskazujll, ze regulacje prawne dotyczllce instytucji wezwania, w obecnym 

ksztalcie, nie spelniajll swojego celu, poniewaZ w wielu przypadkach umozliwiajll podmiotom 

przejmujllcym kontrol<r nad sp6lkami publicznymi tylko formalne wypelnienie obowiClZk6w 

zwillZanych z t'! instytucjll, co stwarza zagrozenie dla interes6w akcjonariuszy 

mniejszosciowych sp6lek publicznych, kt6re S'! przedmiotem przej<rcia. 

Ponadto, maj'!c na uwadze, ze w swietle zasad poprawnej legislacji prawa i obowi¥ki 

uczestnik6w rynku kapitalowego powinny bye ksztahowane przede wszystkim poprzez 

ustawy, projekt przewiduje przeniesienie do ustawy o ofercie niekt6rych kwestii 

uregulowanych dotychczas na poziomie rozporz'!dzenia Ministra Finans6w z dnia 

19 paZ:dziemika 2005 r. w sprawie wzor6w wezwan do zapisywania si<r na sprzedaZ lub 

zamian<r akcji sp6lki publicznej, szczeg6lowego sposobu ich oglaszania oraz warunk6w 

nabywania akcji w wyniku tych wezwan (Dz. U. Nr 207, poz. 1729, z p6zn. zm.), zwanego 

dalej ,rozporzlldzeniem w sprawie wezwan". Dotyczy to projektowanych art. 4 pkt 29 i 30, 

art. 77a ust. 3 - 7, art. 79 ust. Sa, art. 79b, art. 79e i art. 79f. 

Ustawa o ofercie reguluje: 

1) zasady i warunki dokonywania oferty publicznej papier6w wartosciowych, prowadzenia 

subskrypcji lub sprzedazy tych papier6w wartosciowych oraz ubiegania siy o dopuszczenie i 

wprowadzenie papier6w wartosciowych lub innych instrument6w finansowych do obrotu na 

rynku regulowanym, 



-2-

2) obowi¥ki emitent6w papier6w wartosciowych i innych podmiot6w uczestnicz'!cych w 

obrocie tymi papierami wartosciowymi lub innymi instrumentami finansowymi, 

3) skutki uzyskania statusu sp6lki publicznej oraz szczeg6lne prawa i obowi¥ki zwictZane z 

posiadaniem i obrotem akcjami takich sp6lek. 

Prawidlowe funkcjonowanie instytucji przewidzianych przepisami ustawy o ofercie stanowi 

niezbydny i konieczny warunek efektywnego i bezpiecznego funkcjonowania rynku 

kapitalowego. Takie funkcjonowanie tego rynku jest mozliwe m. in. wtedy gdy zapewniony 

jest uczestnikom rynku kapitalowego r6wny dost((p do informacji przekazywanych przez 

emitenta i sprzedaj'!cego. Dlatego tez, maj'!c na uwadze ochrony interes6w uczestnik6w 

rynku kapitalowego oraz potrzeby przeciwdzialania naduzyciom na tym rynku, obieg tych 

informacji odbywa si(( w spos6b scisle przewidziany przepisami ustawy o ofercie. W 

szczeg6lnosci dotyczy to informacji poufnych oraz informacji dotycz'!cych stanu posiadania 

znacznych akcjonariuszy sp6lek publicznych, jak r6wniez zmian w akcjonariacie tych sp6lek. 

Przepisy odnosz'!ce si(( do obowi¢6w informacyjnych emitent6w oraz ujawniania stanu 

posiadania S'! zawarte odpowiednio w rozdzialach 3 i 4 ustawy o ofercie. Co do zasady, w 

swietle art. 156 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. 

z 2014 r. poz. 94 i 586), istnieje zakaz ujawniania informacji poufnej. Jednoczesnie, istniej'! 

prawem przewidziane sytuacje, w kt6rych dozwolone jest przekazywanie informacji 

ustawowo chronionych. Zgodnie z art. 66 ust. 1 pkt 1 ustawy o ofercie emitent lub 

sprzedaj'!CY moze przekazywac m. in. informacje poufne wyl'!cznie osobom lub podmiotom 

swiadcz'!cym na jego rzecz uslugi doradztwa finansowego, ekonomicznego, podatkowego lub 

prawnego, jak r6wniez tym, z kt6rymi prowadzi negocjacje. W praktyce dochodzi do naduzyc 

w tym zakresie i przekazywania informacji niewlasciwym osobom i podmiotom oraz w 

sytuacjach, w kt6rych takie ujawnienie budzi W'!tpliwosci z punktu widzenia zgodnosci z 

prawem. W zwictZku z tym istnieje potrzeba doprecyzowania pkt 1 w ust. 1 w art. 66 ustawy o 

ofercie w celu eliminacji tych naduzyc oraz wyeliminowania W'!tpliwosci interpretacyjnych. 

Odnosnie natomiast do informacji dotycz'!cych stanu posiadania znacznych akcjonariuszy 

sp6lek publicznych, jak r6wniez zmian w akcjonariacie tych sp6lek, obecne brzmienie art. 69 

ustawy o ofercie stanowi, ze kazdy kto osi'!gn'!l lub przekroczyl 5 %, 1 0 %, 15 %, 20 %, 

25 %, 33 %, 33 1h %, 50%, 75% albo 90% og6lnej liczby glos6w w sp6lce publicznej albo 

posiadal co najmniej 5 %, 10 %, 15 %, 20 %, 25 %, 33 %, 33 1h %, 50%, 75% albo 90% 

og6lnej liczby glos6w w tej sp6lce, a w wyniku zmniejszenia tego udzialu osi'!gn'!l 
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odpowiednio 5 %, 10 %, 15 %, 20%, 25 %, 33 %, 33 1
/ 3 %, 50%, 75% albo 90% lub mniej 

og6lnej liczby glos6w jest obowi~any niezwlocznie zawiadomic o tym Komisjt( Nadzoru 

Finansowego oraz sp6lky. 

Proponowane w projekcie ustawy zmtany odnosz~ siy przede wszystkim do instytucji 

wezwail. do zapisywania siy na sprzedai: lub zamiany akcji sp6lek publicznych. Aktualnie, 

regulacje prawne odnosz~ce siy do tej instytucji zawarte s~ w rozdziale 4 ustawy o ofercie 

oraz w rozporz~dzeniu w sprawie wezwail.. W rozporz~dzeniu tym uregulowano nastypuj~ce 

kwestie: 

- wzory wezwail. do zapisywania siy na sprzedai: lub zamiany akcji sp6lki publicznej, 

- katalog warunk6w, kt6re moze zastrzec wzywaj~cy, 

- dopuszczalne terminy przyjmowania zapis6w w ramach przeprowadzanego wezwania, 

- przypadki, w kt6rych wzywaj~cy moze zmienic tresc wezwania, 

- terminy transakcji nabycia akcji objytych zapisami oraz terminy zapisania akcji na rachunku 

papier6w wartosciowych podmiotu nabywaj~cego akcje. 

W zakresie instytucji wezwail. ustawodawca wprowadzil zasady, ze przekroczenie progu 33% 

lub 66 % og6lnej liczby glos6w w sp6lce publicznej moze nast~pic wyl~cznie w wyniku 

ogloszenia wezwania do zapisywania sitt na sprzedaz lub zamiantt akcji tej sp6lki. Wyj~tkiem 

od powyzszej zasady s~ przypadki, w kt6rych obowi¥ek ogloszenia wezwania powstaje 

dopiero po przekroczeniu prog6w okreslonych w ustawie o ofercie. Obecnie obowi~ek 

ogloszenia wezwania do zapisywania siy na sprzedai: lub zamiany wszystkich pozostalych 

akcji sp6lki publicznej powstaje w przypadku, gdy nabycie akcji spowoduje przekroczenie 

66 % og6lnej liczby glos6w w sp6lce publicznej lub, w enumeratywnie okreslonych 

sytuacjach, po przekroczeniu 66 % og6lnej liczby glos6w. Oznacza to, iz ustawodawca 

przejycie kontroli nad sp6lk~ utozsamia z nabyciem akcji powoduj~cym przekroczenie 66% 

og6lnej liczby glos6w. Obowi¥ek ogloszenia wezwania powstaje r6wniez, gdy nabycie akcji 

spowoduje przekroczenie progu 33% og6lnej liczby glos6w w sp6lce publicznej. Ponadto, w 

enumeratywnie okreslonych przypadkach, w wyniku kt6rych nast~pilo przekroczenie progu 

33% w sp6lce, powstaje obowi~zek ogloszenia wezwania do zapisywania siy na sprzedaz lub 

zamiany akcji w liczbie, kt6ra spowoduje osi~gniycie 66 % w sp6lce albo obowi~ek zbycia 

akcji w liczbie powoduj~cej osi~gniycie nie wiycej niz 33 % w og6lnej liczbie glos6w w 

sp6lce publicznej. Ponadto, zgodnie z art. 72 ust. 1 ustawy o ofercie, nabycie akcji sp6lki 
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publicznej w liczbie powoduj'!cej zwi<rkszenie udzialu ·w og6lnej liczbie glos6w o wiycej niz 

10 % og6lnej liczby glos6w w okresie kr6tszym niz 60 dni, przez podmiot, kt6rego udzial w 

og6lnej liczbie glos6w w tej sp6lce wynosi mniej niz 33 % lub 5 % og6lnej liczby glos6w w 

okresie kr6tszym niz 12 miesiycy, przez akcjonariusza, kt6rego udzial w og6lnej liczbie 

glos6w w tej sp6lce wynosi co najmniej 33 %, moi:e nast'!pie wyl'!cznie w wyniku ogloszenia 

wezwania do zapisywania si<r na sprzedai: lub zamian<r tych akcji w liczbie nie mniejszej niz 

odpowiednio 10 % lub 5 % og6lnej liczby glos6w. 

Cena akcji proponowana w wezwaniu co do zasady nie moi:e bye nizsza od sredniej ceny 

rynkowej z okresu 6 miesiycy poprzedzaj'!cych ogloszenie wezwania, w czasie kt6rych 

dokonywany byl obr6t tymi akcjami na rynku gl6wnym. Dodatkowo, w przypadku wezwania 

na wszystkie pozostale akcje sp6lki publicznej cena nie moze bye r6wniez nizsza od sredniej 

ceny rynkowej z okresu 3 miesiycy obrotu tymi akcjami na rynku regulowanym 

poprzedzaj'!cych ogloszenie wezwania. Cena akcji proponowana w wezwaniu, nie moi:e bye 

r6wniez nizsza od: 

1) najwyzszej ceny, jak'! za akcje b<rd'!ce przedmiotem wezwania wzywaj'!cy, podmioty od 

niego zalezne lub wobec niego dominuj'!ce, lub podmioty byd'!ce stronami zawartego z nim 

porozumienia akcjonariuszy, o kt6rym mowa wart. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy o ofercie, zaplacily 

w okresie 12 miesiycy przed ogloszeniem wezwania, albo 

2) najwyzszej wartosci rzeczy lub praw, kt6re podmiot wzywaj'!CY lub podmioty, o kt6rych 

mowa w pkt 1, wydaly w zamian za akcje byd'!ce przedmiotem wezwania, w okresie 12 

miesi((cy przed ogloszeniem wezwania. 

Ogloszenie wezwania nastypuje po ustanowieniu zabezpieczenia w wysokosci nie mniejszej 

niz 100 % wartosci akcji, kt6re maj'! bye przedmiotem wezwania. Ustanowienie 

zabezpieczenia powinno bye udokumentowane zaswiadczeniem banku lub innej instytucji 

finansowej udzielaj'!cej zabezpieczenia lub posrednicz'!cej w jego udzieleniu. Obowi'!Zuj'!ce 

przepisy nie precyzuj'! formy zabezpieczenia. 

Przepisy ustawy o ofercie odnosz'!ce siy do instytucji wezwania stanowi'! co do zasady 

implementacjy dyrektywy 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 

2004 r. w sprawie ofert przejycia. Zgodnie z przepisami tej dyrektywy, w przypadku, gdy 

osoba fizyczna lub prawna, w wyniku nabycia przez ni'! lub przez osoby dzialaj'!ce z ni'! w 

porozumieniu, posiada papiery wartosciowe sp6lki, kt6re wraz z posiadanymi przez ni'! 

papierami wartosciowymi i papierami wartosciowymi posiadanymi przez osoby dzialaj'!ce z 
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nict. w porozumieniu, dajct. jej bezposrednio lub posrednio okreslony udzial w og6lnej liczbie 

glos6w w tej sp6lce, zapewniajct.CY jej kontroly nad tct. sp6lkct., paiistwa czlonkowskie majct. 

zagwarantowac ochrony mniejszosciowych akcjonariuszy tej sp6lki poprzez zobowi'!Zanie 

os6b, kt6re przejyly kontroly, do zlozenia oferty wszystkim posiadaczom papier6w 

wartosciowych sp6lki na wszystkie ich papiery po godziwej cenie. Taka oferta powinna bye 

kierowana bezzwlocznie do wszystkich posiadaczy papier6w wartosciowych i obejmowac 

wszystkie posiadane przez nich papiery wartosciowe. Przepisy dyrektywy 2004/25/WE w 

sprawie ofert przejycia wprowadzily minimalne standardy dotyczct.ce przejmowania kontroli 

nad sp6lkami, kt6rych papiery zostaly dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym. Nalezy 

jednakZe uznac, ze aktualny stan prawny, odnoszct.CY siy do instytucji wezwaii, w 

szczeg6lnosci, z uwagi m. in. na struktury akcjonariatu polskich emitent6w - nieadekwatny do 

warunk6w panujct.cych na polskim rynku kapitalowym, stwarza sytuacjy, w kt6rej interesy 

akcjonariuszy mniejszosciowych w sp6lkach publicznych nie sct. wystarczajct.co chronione. 

Projekt ustawy odnosi siy r6wniez do regulacji dotyczct.cych sp6lek publicznych z siedzibct. w 

paiistwie czlonkowskim Unii Europejskiej innym niz Rzeczpospolita Polska. Zawarte wart. 

90a ustawy o ofercie przepisy w tym zakresie stanowict. implementacjy art. 4 dyrektywy 

2004/25/WE w sprawie ofert przejycia, kt6ry przewiduje, iz paiistwa czlonkowskie 

zobligowane S'! do ujycia w prawie krajowym zasad wyznaczania prawa oraz organu 

wlasciwego do nadzoru nad ofertami przejttcia (wezwaniami). Wskazany art. 90a ustawy o 

ofercie zawiera regulacje pozwalajct.ce ustalic prawo i organ wlasciwe do spraw nadzoru, w 

przypadku, gdy papiery wartosciowe sp6lki, kt6rych dotyczy wezwanie, sct. dopuszczone do 

obrotu w wiycej nizjednym paiistwie czlonkowskim. 

Istotnym zagadnieniem, kt6rego dotyczy projekt ustawy jest r6wniez sprawa zniesienia 

dematerializacji akcji. Aktualnie, instytucja ta jest uregulowana w Rozdziale 5 ustawy o 

ofercie. Zgodnie z zawartymi w nim przepisami, Komisja Nadzoru Finansowego na wniosek 

emitenta udziela zezwolenia na przywr6cenie akcjom formy dokumentu (zniesienie 

dematerializacji akcji), jezeli zostaly spelnione warunki okreslone w ust. 5 - 8 w art. 91 

ustawy o ofercie, w tym przewidujct.ce m.in., ze akcjonariusz lub akcjonariusze zct.dajct.CY 

umieszczenia w porzct.dku obrad sprawy podjycia uchwaly o zniesieniu dematerializacji akcji, 

S'! obowi'!Zani do uprzedniego ogloszenia wezwania do zapisywania siy na sprzedai: akcji tej 

sp6lki przez wszystkich pozostalych akcjonariuszy. Do wezwania stosuje siy odpowiednio 

przepisy art. 77 - 79 ustawy o ofercie. Zlozenie wniosku o zniesienie dematerializacji akcji 

jest dopuszczalne, jezeli walne zgromadzenie sp6lki, wiykszoscict. 4/5 glos6w oddanych w 
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obecnosci akcjonariuszy reprezentuj'!cych przynajmniej polowtt kapitalu zakladowego, 

podj((lo uchwal(( o zniesieniu dematerializacji akcji. Jednoczesnie, zgodnie z art. 82 ustawy o 

ofercie, kt6ry wyznacza przeslanki zastosowywania przymusowego wykupu akcji, 

akcjonariuszowi sp6lki publicznej, kt6ry samodzielnie lub wsp6lnie z podmiotami od niego 

zaleznymi lub wobec mego dominuj£!cymi oraz podmiotami b((d£!cymi stronami 

porozumienia, o kt6rym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy o ofercie, osi£!gn£!l lub 

przekroczyl 90 % og6lnej liczby glos6w w tej sp6lce, przysluguje, w terminie trzech miesi((cy 

od osi£!gnittcia lub przekroczenia tego progu, prawo Z£!dania od pozostalych akcjonariuszy 

sprzeda:ly wszystkich posiadanych przez nich akcji. Zgodnie natomiast z art. 83 ustawy o 

ofercie akcjonariusz sp6lki publicznej moze ZaZ'!dac wykupienia posiadanych przez niego 

akcji przez innego akcjonariusza, kt6ry osi£!gn£!llub przekroczyl 90% og6lnej liczby glos6w 

w tej sp6lce. Maj£!c na uwadze powyzsze wydaje si(( uzasadnione usuni((cie r6:lnic w zakresie 

przeslanek wymaganych do zmuszenia akcjonariusza mniejszosciowego do sprzeda:ly akcji 

czy to w drodze przeprowadzenia przez akcjonariusza wi((kszosciowego przymusowego 

wykupu czy tez zniesienia dematerializacji akcji. 

UZASADNIENIE SZCZEGOLOWE 

Art. 1 pkt 1 

-lit. a i b 

Zmiany definicji podmiotu dominuj'!cego (projektowany art. 4 pkt 14 lit. a) i posredniego 

nabycia akcji (projektowany art. 4 pkt 27) S£! spowodowane potrzeb£! doprecyzowania 

regulacji, odnosz£!cych si(( do sytuacji, w kt6rej nast((puje faktyczne przej((cie kontroli nad 

sp6lk£! publiczn£!~ i maj£! na celu wzmocnienie ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych, 

poprzez eliminacjy praktyk, kt6re naruszaj'! ich interes, ale S'! zgodne z liter£! prawa. 

Przykladem takich praktyk jest wnoszenie akcji sp6lki publicznej, stanowi'!cych wittcej niz 

33% glos6w, ale mniej niz 66% og6lnej liczby glos6w do specjalnie utworzonej sp6lki 

celowej. Szersze wyjasnienie tej kwestii zostalo zawarte w niniejszym uzasadnieniu w cz((sci 

dotycz'!cej zmian zaproponowanych w art. 1 pkt 6 i 7 projektu ustawy. 

- lit. c 

Propozycja polega na przemestemu do projektowanej ustawy zawartych obecnie w 

rozporz'!dzeniu w sprawie wezwaft definicji poj((C ,wzywaj'!cy" i ,podmiot posrednicz£!cy" 
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(dodawane wart. 4 odpowiednio pkt 29 i 30), co wydaje si(( bye rozwil:!Zaniern wlasciwszyrn 

z punktu widzenia zasad poprawnej legislacji. 

Art. 1 pkt 2 

Proponowana zrntana polega na doprecyzowaniu art. 66 ust. 1 pkt 1 poprzez wyraine 

wskazanie, ze nie ka:lda usluga swiadczona na rzecz ernitenta lub sprzedaj~cego 

usprawiedliwia ujawnianie informacji ustawowo chronionych. Przekazywanie informacji 

poufnych byloby rnozliwe wyl~cznie osoborn lub podrniotorn swiadcz~cyrn, w zwil:!Zku z 

prowadzon~ przez ernitenta lub sprzedaj~cego dzialalnosci~ gospodarcz~, na ich rzecz uslugi 

doradztwa finansowego, ekonornicznego, podatkowego lub prawnego, w zakresie 

niezbydnyrn do prawidlowego wykonania tych uslug, w tyrn uslug zwil:!Zanych z 

przeprowadzeniern oferty publicznej lub ubieganiern siy o dopuszczenie lub wprowadzenie 

papier6w wartosciowych do zorganizowanego systernu obrotu, jak r6wniez tym, z kt6ryrni 

prowadzi negocjacje, w zakresie niezbydnyrn do ich prowadzenia. Projektowana zrniana rna 

na celu wyelirninowanie naduzye w korzystaniu z przewidzianej w wyrnienionyrn przepisie 

rnozliwosci ujawniania, pod pewnyrni warunkami, informacji poufnej, kt6rej zakaz ujawniana 

- co do zasady, wprowadzony zgodnie z dyrektyw~ 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i 

Rady z dnia 28 stycznia 2003 r. w sprawie wykorzystywania poufnych informacji i 

rnanipulacji na rynku (naduzye na rynku), wyra:la art. 156 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o 

obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2014 r. poz. 94). 

Art. 1 pkt 3 

Zrniana art. 67 ust. 1 polega na dodaniu do wskazanego w tym przepisie katalogu czynnosci, 

kt6re nie rnog~ bye dokonywane, r6wniez obejrnowania papier6w wartosciowych ernitenta w 

drodze subskrypcj i, o kt6rych rnowa w art. 4 31 § 2 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. -

Kodeks sp6lek handlowych (Dz. U. z 2013 r. poz.l030 oraz z 2014 r. poz. 265), zwanej dalej 

,ksh". Proponowana zrniana rna na celu przeciwdzialanie rnozliwosci zaistnienia sytuacji, w 

kt6rej podmiot posiadaj~cy informacje nieprzekazane do publicznej wiadornosci m6glby 

obejrnowae papiery wartosciowe ernitenta w drodze przedrniotowych subskrypcji, korzystaj~c 

z posiadanych informacji. 

Art. 1 pkt 4 

lit. a 
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Zrniana polega na likwidacji w art. 69 ust. 1 ustawy 0 ofercie progu 33 % og6lnej liczby 

glos6w w sp6lce publicznej, po przekroczeniu kt6rego spoczywa na inwestorze obowi£!Zek 

notyfikacyjny zwi£!Zany z nabywaniern znacznych pakiet6w akcji sp6lek publicznych. 

Proponowana zrniana rna na celu doprecyzowanie irnplernentacji art. 9 dyrektywy 

20041109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia 2004 r. w spraw1e 

harmonizacji wyrnog6w dotycz£!cych przejrzystosci informacji o ernitentach, kt6rych papiery 

wartosciowe dopuszczane S£! do obrotu na rynku regulowanyrn oraz zrnieniaj£!ca dyrektywy 

2001/34/W, gdzie rnowajest o progu 33 1h% og6lnej liczby glos6w w sp6lce. 

lit. b 

Zrniana jest konsekwencj£! zmiany zawartej w lit. a. 

Art.l pkt 5 

Proponowana zmiana rna na celu uchylenie obowi£!zku oglaszania wezwania, o kt6ryrn rnowa 

w art. 72, kt6ry zostal wprowadzony w czasie, gdy polski rynek kapitalowy znajdowal siy na 

innyrn poziornie rozwoju niz rna to rniejsce obecnie. Celern tego wezwania bylo 

uniernozliwienie skupowania w kr6tkirn okresie czasu akcji sp6lki publicznej, w wyniku 

kt6rego kurs akcji sp6lki zostalby uksztaltowany w nienaturalny spos6b. Wydaje siy, ze nie 

rna racjonalnych przeslanek dla zakazu nabywania znacznych pakiet6w akcji sp6lek 

publicznych w drodze transakcji zawieranych na rynku regulowanyrn. Rezygnacja z 

wezwania okreslonego w art. 72 ustawy o ofercie nie bydzie r6wnoznaczna z umozliwieniern 

,cichego" przejrnowania kontroli nad sp6lkami publicznyrni, bowiern, jak jest projektowane, 

po przekroczeniu 33 1h% glos6w w sp6lce na inwestorze spocznie obowi£!Zek ogloszenia 

wezwania na wszystkie pozostale akcje. Ponadto, na akcjonariuszach spoczywa obowi£!zek 

notyfikacyjny zwi£!Zany z nabywaniern znacznych pakiet6w akcji sp6lek publicznych. 

Art. 1 pkt 6 i 7 

Zaproponowane zrniany wprowadzaj£! now'! konstrukcjy instytucji wezwail do zapisywania 

siy na sprzeda.Z lub zamiany akcji sp6lek publicznych. Obecnie obowi'!zek ogloszenia 

wezwania do zapisywania siy na sprzeda.Z lub zamiany wszystkich pozostalych akcji sp6lki 

publicznej powstaje w przypadku, gdy nabycie akcji spowoduje przekroczenie 66 % og6lnej 

liczby glos6w w sp6lce publicznej lub, w enumeratywnie okreslonych sytuacjach, po 

przekroczeniu 66 % og6lnej liczby glos6w. Oznacza to, iz ustawodawca przejycie kontroli 

nad sp6lk'! utozsamia z nabyciern akcji powoduj£!cyrn przekroczenie 66 % og6lnej liczby 



-9-

glos6w, co oznacza zazwyczaj de facto, ze koniecznosc ogloszenia wezwania na wszystkie 

pozostale akcje powstaje gdy przejt(cie kontroli w sp6lce, co do zasady, juz nast~pilo. 

Obowi~zek ogloszenia wezwania powstaje r6wniez, gdy nabycie akcji spowoduje 

przekroczenie progu 33 % og6lnej liczby glos6w w sp6lce publicznej. Ponadto, w 

enumeratywnie okreslonych przypadkach, w wyniku kt6rych nast~pilo przekroczenie progu 

33% w sp6lce, powstaje obowi~ek ogloszenia wezwania do zapisywania sitt na sprzedai: lub 

zamiantt akcji w liczbie, kt6ra spowoduje osi~gnittcie 66% w sp6lce albo obowi~zek zbycia 

akcji w liczbie powoduj~cej osiC}.gnittcie nie wiycej niz 33 % w og6lnej liczbie glos6w w 

sp6lce publicznej. Aktualny stan prawny, odnosz~cy sit( do instytucji wezwan, stwarza 

sytuacjt(, w kt6rej interesy akcjonariuszy mniejszosciowych w sp6lkach publicznych nie s~ 

wystarczaj~co chronione. Jest to spowodowane m. in. wystt(powaniem praktyki polegaj~cej 

na wnoszeniu przez podmiot zamierzaj~cy zbyc znaczny pakiet akcji do utworzonej sp6lki 

celowej aportu w postaci akcji sp6lki publicznej (np. stanowi~cych 65,9 % og6lnej liczby 

glos6w), a nastypnie zbycie wszystkich udzial6w w sp6lce celowej na rzecz podmiotu, kt6re 

chce nabyc znaczny pakiet akcji sp6lki publicznej. W ten spos6b dochodzi do posredniego 

nabycia znacznego pakietu akcji, w wyniku kt6rego powstanie obowi~ek ogloszenia 

wezwania nastt(pczego na akcje stanowi~ce zaledwie 0,1 % og6lnej liczby glos6w. Oznacza 

to, ze zapisy zlozone przez pozostalych akcjonariuszy w odpowiedzi na wezwanie, objyte s~ 

znaczn~ redukcj£!. Tym samym prawo akcjonariuszy mniejszosciowych do sprzedai:y 

posiadanych akcji w praktyce jest znacznie ograniczane. 

Maj~c na uwadze powyzsze proponuje sitt now~ konstrukcjt( instytucji wezwan, kt6ra w 

szczeg6lnosci przewiduje ich podzial na: 

- wezwania dobrowolne, oglaszane na co najmniej 5% og6lnej liczby glos6w oraz 

- wezwania obowi~kowe, kt6re bttdzie moglo bye oglaszane tylko na wszystkie pozostale 

akcje sp6lki publicznej i bttdzie dotyczylo przypadku przekroczenia 33 1
/ 3 % lub 66 % 

og6lnej liczby glos6w w sp6lce publicznej, kt6rej akcje zostaly dopuszczone do obrotu 

na rynku regulowanym, co oznacza ustalenie tych prog6w jako prog6w przejycia 

kontroli nad sp6lk~ publiczn~ oraz wprowadzenie rozwi~ania polegaj~cego na tym, ze 

dopiero rzeczywiste przekroczenie jednego z wymienionych prog6w bttdzie 

powodowalo powstanie obowi~ku ogloszenia wezwania (wezwanie nastt(pcze). 

Art. 1 pkt 8 
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- lit. a 

Uchylenie regulacji zawartej w ust. 1 wart. 75 odwoluj~cej sitr do art. 72 jest konsekwencj~ 

projektowanego uchylenia tego przepisu (art. 1 pkt 5). 

-lit. b i c 

Zmiana brzmienia wprowadzenia do wyliczenia w projektowanym ust. 2 i 3 wart. 75 wynika 

z projektowanego uchylenia art. 72 oraz proponowanego nowego brzmienia art. 73 ust. 1 (art. 

1 pkt 7 projektowanej ustawy). Uchylenie pkt 1 i 6 w ustl(pie 3 w art. 75 wynika z 

proponowanego brzmienia art. 73 ust. 1. Wezwania obowi~zkowe nie btrd~ bowiem dotyczyly 

przypadk6w nabywania akcji sp6lki, kt6rej akcje wprowadzone s~ wyl~cznie do 

altematywnego systemu obrotu albo nie s~ przedmiotem obrotu zorganizowanego, a tak.Ze 

nabywania akcji w drodze dziedziczenia (z wyl~czeniem przypadk6w, o kt6rych mowa w 

projektowanym art. 73 ust. 3). 

Art.l pkt 9 

Proponowany art. 76 ust. 1 zawiera katalog papier6w wartosciowych, kt6re mog~ bye 

nabywane w zamian za akcje btrd~ce przedmiotem wezwania dobrowolnego do zapisywania 

sitr na zamiantr akcji sp6lki publicznej, niebtrd~cego wezwaniem na wszystkie pozostale akcje 

sp6lki. Projektowany przepis, rozszerza dotychczasowy katalog o obligacje btrd~ce 

przedmiotem obrotu zorganizowanego i certyfikaty inwestycyjne emitowane przez publiczne 

fundusze inwestycyjne zamknitrte (art. 76 ust. 1 pkt 1 lit. d i e) oraz inne zdematerializowane 

zbywalne papiery wartosciowe daj~ce prawo glosu w sp6lce (pkt 2), a tak.Ze, celem 

zapewnienia zgodnosci z zasadami niedyskryminacji i swobody przeplywu kapitalu, 

wynikaj~cymi z prawa Unii Europejskiej, o zdematerializowane obligacje emitowane przez 

paftstwo czlonkowskie Unii Europejskiej inne niz Rzeczpospolita Polska albo paftstwo 

nalez~ce do OECD (pkt 3). Projektowane ust. 2 i 3 s~ zasadniczo tozsame odpowiednio z ust. 

1a i 2 w obowi~j~cym art. 76. 

Nadanie nowego brzmienie art. 77 rna na celu uzupelnienie i doprecyzowanie 

obowi~zuj~cych przepis6w odnosz~cych sitr do zabezpieczenia wezwania. Celem 

zabezpieczenia wezwania jest zapewnienie jego rozliczenia w przypadku, gdyby wzywaj~cy 

po zakml.czeniu wezwania nie mial srodk6w pienil(:lnych na nabycie akcji. W zwi~ku z tym 

wskazuje sil(, ze ustanowione zabezpieczenie powinno zapewniac mozliwosc zaspokojenia sitr 

z przedmiotu zabezpieczenia niezwlocznie po uplywie terminu nabycia akcji objl(tych 
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zapisami zlozonymi w odpowiedzi na wezwanie (ust. 1). Ponadto, podmiot posredniczct.CY 

bylby uprawniony i obowict.zany do realizacji zabezpieczenia wylct.cznie na rzecz podmiot6w, 

kt6re zlozyly zapis w odpowiedzi na wezwanie (ust. 2). 

Art. 1 pkt 10 

Dodawane art. 77a- art. 77c majct. na celu okreslenie obowict.Zk6w podmiotu posredniczct.cego 

po przekazaniu Komisji Nadzoru Finansowego zawiadomienia o zamiarze ogloszenia 

wezwania, natomiast art. 77b i art. 77c odnoszct. si(( do zasad odpowiedzialnosci za zaplat(( 

ceny oferowanej w wezwaniu. Ponadto, przepisy te majC}. na celu umozliwienie podmiotom 

nalezct.cym do tej samej grupy kapitalowej co wzywajC}.cy ksztahowania wzajemnych relacji w 

procesie nabywania akcji obj((tych wezwaniem w spos6b, kt6ry pozwalalby na sprawne 

przeprowadzenie tego wezwania. Przedmiotowa regulacj a odnosi si(( r6wniez do przypadku, 

gdy wzywajC}.cym jest fundusz inwestycyjny (art. 77c). Nalezy wskazac, ze ust. 1 w 

projektowanym art. 77a jest zasadniczo tozsamy z obecnym brzmieniem art. 77 ust. 2 ustawy 

o ofercie. Majct.c na uwadze zadania Komisji Nadzoru Finansowego zwict.zane z ustalaniem 

prawidlowej ceny akcji w wezwaniu (projektowany art. 79a ust. 4) zaproponowano 

wydluzenie terminu okreslonego obecnie w art. 77 ust. 2 ustawy o ofercie z 14 dni roboczych 

do 30 dni, jednakze wylct.cznie w przypadku wezwania odnoszct.cego si(( do akcji sp6lki 

publicznej, kt6re przed ogloszeniem wezwania byly nabywane posrednio, tj. w sytuacji gdy 

cena akcji w wezwaniu ustalana bylaby wedlug wartosci godziwej (projektowany ust. 2 w art. 

77a). Zdaniem projektodawcy proponowana zmiana umozliwi Komisji Nadzoru Finansowego 

przeciwdzialanie naruszeniom interes6w inwestor6w indywidualnych. Do projektowanego 

art. 77a (ust. 3-7) zostaly r6wniez przeniesione niekt6re regulacje zawarte obecnie w 

rozporzct.dzeniu w sprawie wezwan (§ 5, § 8 ust. 4 i § 12 ust. 1). Majct.c na uwadze, ze 

projektowane przepisy (art. 77d, art. 79a ust. 3, art. 79c ust. 1 oraz art. 91 ust. 6) wict.Zct. z 

chwilct. zakonczenia wezwania powstanie lub ustanie okreslonych obowiC}.Zk6w, ustawa 

powinna pozwalac na precyzyjne ustalenie momentu, w kt6rym dany termin rozpoczyna lub 

konczy sw6j bieg. W zwiC}.Zku z tym w art. 77a ust. 9 sprecyzowano jaki moment nalezy 

uwa:Zac za zakonczenie wezwania. Proponowane brzmienie art. 77d i 77e jest zasadniczo 

tozsame z obecnym brzmieniem odpowiednio ust. 4- 7 wart. 77 ustawy o ofercie. 

Art. 1 pkt 11 

Proponowane brzmienie ust. 1 - 3 w projektowanym art. 78 jest zasadniczo tozsame z 

obecnym brzmieniem odpowiednio ust. 1, 1a i 2 tego artykulu. Niemniej jednak 
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zaproponowana regulacja ust. 1 zwi~ksza kompetencje Komisji Nadzoru Finansowego w 

zakresie wezwan poprzez moi:liwosc zgloszenia i:(}.dania dokonania zmiany rodzaju lub 

wysokosci zabezpieczenia wezwania. Projektowane ust. 4 i 5 maj(}. na celu okreslenie 

obowi(}.Zk6w podmiotu posrednicz(}.cego w zwi(}.Zku ze zgloszonym przez Komisj~ i:~daniem, 

o kt6rym mowa w projektowanym ust. 1. 

Art. 1 pkt 12 

-lit. a- e 

Proponowane brzmienie ust. 1, 2, 4, 4a, 4d i 4f w projektowanym art. 79 jest zasadniczo 

toi:same z obecnym brzmieniem tych przepis6w. Projektowane zmiany maj(}. na celu 

dostosowanie tych regulacji do innej zmiany zawartej w projekcie, dotycz(}.cej przepis6w, do 

kt6rych odsylaj(}. przedmiotowe regulacje. Projektowane uchylenie ust. 3 w art. 79 jest 

zwi(}.zane z zaproponowan(}. zmian(}. pkt 1 w ust. 1 tego artykulu. 

- lit. f 

Dodawany ust. 4g wart. 79 statuuje wyj(}.tek od koniecznosci ustalania ceny proponowanej w 

wezwaniu zgodnie z zasadami zawartymi w art. 79 ust. 1 - 4f i odnosi go do wezwania 

dobrowolnego nie byd(}.cego wezwaniem do zapisywania siy na sprzedai: lub zamiany 

wszystkich pozostalych akcji sp6lki publicznej oraz do wezwania odnosz(}.cego siy do sp6lki 

publicznej, kt6rej akcje S(}. wprowadzone wyl(}.cznie do altematywnego sytemu obrotu albo nie 

S(}. przedmiotem obrotu zorganizowanego. 

- lit. g 

Dodawany ust. Sa w art. 79 jest zasadniczo toi:samy z regulacj(}. zawart'} dotychczas w § 10 

ust. 7 rozporz(}.dzenia w sprawie wezwan. 

Art.l pkt 13 

Dodawane art. 79a - 79f odnosz(}. si~ w szczeg6lnosci do kwestii obliczania ceny w 

wezwaniu, w przypadku posredniego nabywania akcji sp6lek publicznych, zmiany ceny 

proponowanej w wezwaniu i zmiany stosunku zamiany oraz zmiany tresci wezwania 

dobrowolnego przez wzywaj'}cego. 

Dodawany art. 79a rna na celu wprowadzenie regulacji, kt6re przy ustalaniu ceny oferowanej 

w wezwaniu uwzglydnialyby transakcje posredniego nabycia akcji sp6lki publicznej, 

polegaj'}cego na uzyskaniu statusu podmiotu dominuj(}.cego w podmiocie posiadaj(}.cym akcje 



-13-

sp6lki publicznej lub w innyrn podrniocie b((d~cyrn wobec tego podrniotu podrniotern 

dorninuj~cyrn. W obowi¥uj~cyrn stanie prawnyrn brak jest powyzszej regulacji. Prowadzilo 

to do sytuacji, w kt6rych cena za jak~ nabywano udzialy w sp6lkach celowych (do kt6rych 

wnoszono uprzednio akcje sp6lki publicznej) nie byla uwzgl((dniana przy ustalaniu ceny 

rninirnalnej proponowanej akcjonariuszorn w wezwaniu. Proponowane regulacje wyznaczaj~ 

r6wniez zadania Kornisji Nadzoru Finansowego w zakresie nadzoru nad prawidlowosci~ 

wyceny posredniego nabycia dokonan~ przez podrniot uprawniony do badania sprawozdan 

finansowych, co zdaniern projektodawcy wzrnocni ochron(( interes6w akcjonariuszy 

rnniej szosciowych. 

Projektowany art. 79b rna na celu uregulowanie kwestii zrntany ceny proponowaneJ w 

wezwaniu i zrniany stosunku zamiany, kt6re obecnie s~ zasadniczo okreslone w 

rozporz~dzeniu w sprawie wezwan (§ 1 0). Jednoczesnie, przewidziano przepis, kt6ry rna na 

celu zabezpieczenie wezwania w przypadku zrniany ceny akcji proponowanych w wezwaniu 

lub zrniany stosunku zarniany, tak aby zapewnic jego rozliczenie w przypadku, gdyby 

wzywaj~cy po zakonczeniu wezwania nie rnial srodk6w pieni((:Znych na nabycie akcji oraz 

zeby wszystkie roszczenia podrniot6w, kt6re odpowiedzialy na wezwanie byly zaspokojone 

(ust. 7). 

Dodawany art. 79c (ust. 1 i 3), okreslaj~cy obowi¥ek wzywaj~cego, kt6ry w okresie 6 

rniesi((cy po zakonczeniu wezwania do zapisywania si(( na sprzeda:l lub zamian(( wszystkich 

pozostalych akcji sp6lki, nabyl po cenie wyzszej niz cena okreslona w tyrn wezwaniu kolejne 

akcje tej sp6lki, w inny spos6b niz w wezwaniu, do zaplacenia r6znicy ceny wszystkirn 

osoborn, kt6re zbyly akcje w tyrn wezwaniu, jest zasadniczo tozsamy z obowi~uj~cyrn art. 
_,.':, 

74 ust. 3. Doprecyzowuje si(( r6wniez, ze obowi~zek, o kt6ryrn rnowa powyzej; spoczywalby 

r6wniez na podrniocie z grupy kapitalowej, w sklad kt6rej wchodzi wzywaj~cy oraz 

podrniocie b((d~cyrn stron~ porozurnienia, o kt6ryrn rnowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy o 

ofercie, kt6rego stron~ bylby wzywaj~cy, kt6ry bezposrednio lub posrednio nabylby po cenie 

wyzszej niz cena okreslona w tyrn wezwaniu, kolejne akcje tej sp6lki, w inny spos6b niz w 

wezwaniu (ust. 2). Jednoczesnie projektodawca uznal za zasadne, zeby powyzsze zasady 

ustalania ceny (projektowany art. 79c) nie rnialy zastosowania do ceny proponowanej w 

wezwaniu dobrowolnyrn nie b((d~cyrn wezwaniern do zapisywania si(( na sprzeda:l lub 

zamiany wszystkich pozostalych akcji sp6lki publicznej oraz w wezwaniu odnosz~cyrn si(( do 
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akcji wprowadzonych wyl'!cznie do altematywnego sytemu obrotu albo nie bttd'!cych 

przedmiotem obrotu zorganizowanego (art. 79d). 

Rozwi¥ania przewidziane w dodawanym art. 79e maj'! na celu uregulowanie kwestii zmiany 

tresci wezwania dobrowolnego przez wzywaj'!cego. Zasadniczo tozsame regulacje zawarte S'! 

w rozporz'!dzeniu w sprawie wezwan (§ 9). Przewiduje sitt jednoczesnie, ze w przypadku 

wezwania obowi¥kowego zmiana jego tresci bttdzie mogla bye dokonana w zakresie 

termin6w transakcji nabycia akcji w wezwaniu, przypadaj'!cych przed uplywem terminu 

przyjmowania zapis6w (ust. 2). 

Dodawany art. 79f, odnoSZ'!CY Sltf do termin6w przyjmowania zapis6w w ramach 

przeprowadzanego wezwania, zawiera regulacje zasadniczo tozsame z przep1sam1 

rozporz'!dzenia w sprawie wezwait (§ 7). 

Art. 1 pkt 14 

Zmiana ust. 1 i 2 w art. 80 rna charakter dostosowawczy do proponowanych zmian innych 

przepis6w ustawy o ofercie (zmiana przepis6w, do kt6rych odsyla przedmiotowa regulacja), 

w zwi¥ku z czym proponowane brzmienie tych przepis6w jest zasadniczo tozsame z ich 

obecnym brzmieniem. Jednoczesnie doprecyzowuje sitt tryb przekazywania przez zarz'!d 

sp6lki publicznej do publicznej wiadomosci stanowiska dotycz'!cego ogloszonego wezwania, 

poprzez odwolanie sitt do art. 56 ust. 1 ustawy o ofercie (ust. 1). 

Art. 1 pkt 15 

Zmian:> •wainienie ustawowego zawartego w art. 81, poza zmianami o 

uwawczym do innych zmian zaproponowanych w projekcie, przewiduje 

rozszerzenie jege> zakresu przedmiotowego o kwestie dotycz'!ce dopuszczalnych rodzaj6w 

zabezr: , "7 e11· 11ia oraz warunk6w, kt6re moglyby zostac zamieszczone w wezwaniu 

dobr' . m: bttd'!cym wezwaniem do zapisywania sitt na sprzedai lub zamiantt 

wszystkich pozostalych akcji sp6lki publicznej. Maj'!c na celu ochrontt akcjonariuszy 

odpowiadaj'!cych na wezwanie, w wytycznych dotycz'!cych tresci rozporz'!dzenia, nakazano 

w szczeg6lnosci, zeby rozporz'!dzenie to wskazywalo takie rodzaje zabezpieczenia wezwania, 

kt6re zapewni'! zaspokojenie sitt z przedmiotu zabezpieczenia niezwlocznie po zakonczeniu 

wezwama. 

Art.1 pkt 16 i 17 
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Z uwagi na fakt, ze instytucja przymusowego wykupu (art. 82 ustawy) oraz przymusowego 

odkupu (art. 83 ustawy) dotyczy zar6wno akcjonariuszy sp6lek notowanych na rynku 

regulowanym, jak i sp6lek notowanych w altematywnym systemie obrotu, uzasadnione jest 

zmodyfikowanie i uzupelnienie przepis6w w tym zakresie tak aby nie bylo w~tpliwosci w 

oparciu o jakie zasady nalezy wyliczae cent( akcji nalezn~ akcjonariuszom mniejszosciowyrn 

w przypadku zastosowania powyzszych procedur. W ocenie projektodawcy okreslenie ceny 

akcji nale:Znej akcjonariuszorn posiadaj~cym akcje notowane w altematywnyrn systernie 

obrotu powinno podlegae takirn samyrn zasadorn jak rna to rniejsce na rynku regulowanyrn. 

W tyrn celu proponuje sit( uzupelnienie odpowiednio odeslan zawartych wart. 82 ust. 2 i art. 

83 ust. 4 ustawy o ofercie o odeslania do regulacji zaproponowanych w dodawanych art. 79a i 

art. 79c. 

Art.1 pkt 18 

Zmiana brzmienia pkt 1 w ust. 1 w art. 87 rna na celu wyeliminowanie luki prawnej 

powoduj~cej, iz obowi~ki wynikaj~ce z nabycia papier6w wartosciowych, okreslone w 

rozdziale 4 ustawy o ofercie, nie obejmuj~ przypadku objttcia akcji w drodze subskrypcji, o 

kt6rych rnowa wart. 431 § 2 ksh, co wydaje sitt bye nieuzasadnione, maj~c w szczeg6lnosci 

na uwadze efektywnose nadzoru nad rynkiern kapitalowyrn oraz potrzebtt ochrony 

akcjonariuszy mniejszosciowych. Nalezy zauwazye, iz w rozdziale 4 ustawy o ofercie, 

zawarte s~ przepisy odnosz~ce sit( do ujawniania stanu posiadania akcji sp6lek publicznych 

oraz przepisy reguluj~ce przeprowadzanie wezwan. Przepisy te wskazuj~ r6wniez rn. in. 

okreslone obowi~ki wynikaj~ce z nabywania akcji sp6lek publicznych. Obecne brzmienie 

tych przepis6w, z uwagi na trese art. 5 ustawy o ofercie wskazuj~c~, iz objycie papier6w 

wartosciowych wyl~cznie w obrocie pierwotnyrn lub w ramach subskrypcji lub sprzeda:Zy na 

podstawie pierwszej oferty publicznej uwa:Za sitt za nabycie papier6w wartosciowych w 

rozurnieniu przepis6w tej ustawy, powoduje sytuacjy, w kt6rej objycie akcji w drodze 

subskrypcji, o kt6rych mowa w art. 431 § 2 ksh, nie rnogloby bye kwalifikowane jako ich 

nabycie, w zwi~ku z czyrn nie podlegaloby r6wniez obowi~korn zwi~anyrn z nabyciem, co 

jak wskazano wyzej nie jest uzasadnione. 

Art. 1 pkt 19 

Zrniana art. 88a, odnosz~cego sitt do ograniczen w zakresie nabywania akcji sp6lki publicznej 

przez podrniot obowi~any do ogloszenia wezwania dotycz~cego akcji tej sp6lki, rna na celu 
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jego dostosowanie do zmian zawartych w projekcie dotycz'!cych przepis6w, do kt6rych 

odsyla przedmiotowa regulacja. 

Art. 1 pkt 20 

- lit. a 

Zmiany w ust. 1 w art. 89 maj'! na celu dostosowanie do innej zmiany zawartej w projekcie 

dotycz'!cej przepis6w, do kt6rych odsyla przedmiotowa regulacja, polegaj'!cej na zmianie 

konstrukcji wezwan oznaczaj'!cej m. in. wprowadzenie tzw. wezwan nast((pczych w miejsce 

tzw. wezwan uprzednich (projektowany art. 73 ust. 1 ). W efekcie uchylone zostan'! 

obowi'!Zki, okreslone w dotychczasowych art. 72, art. 73 ust. 1 i art. 74 ust. 1, do kt6rych 

odsylaj'! odpowiednio zmieniany pkt 1 i uchylany pkt 2 w ust. 1 w art. 89 (lit. a tiret pierwsze 

i drugie ). Proponowana zmiana pkt 3 rna natomiast na celu uwzgl((dnienie dodawanych art. 

79a i art. 79b, kt6re statuuj'! dodatkowe (poza art. 79) zasady ustalania ceny proponowanej w 

wezwaniu (lit. a tiret trzecie). 

-lit. b 

Zmiany w ust. 2 - 2b w art. 89 m~'! na celu dostosowanie do innej zmiany zawartej w 

projekcie dotycz'!cej przepis6w, do kt6rych odsyla przedmiotowa regulacja (dotychczasowe 

art. 73 ust. 1 - 3, art. 74 ust. 1, 2 i 5 oraz art. 77 ust. 4 pkt 1 i 3). 

Art. 1 pkt 21 

Zaproponowana zmiana brzmienia art. 90a rna na celu doprecyzowanie implementacji art. 4 

dyrektywy 2004/25/WE w sprawie ofert przej((cia, kt6ry przewiduje, iz panstwa 

czlonkowskie zobligowane S'! do ujycia w prawie krajowym zasad wyznaczania prawa oraz 

organu wlasciwego do nadzoru nad ofertami przej((cia (wezwaniami). Obowi'!Zuj'!CY art. 90a 

ustawy o ofercie zawiera regulacje pozwalaj'!ce ustalic prawo i organ wlasciwy do spraw 

nadzoru, w przypadku gdy papiery wartosciowe sp6lki dopuszczone S'! do obrotu w wi((cej 

niz jednym panstwie czlonkowskim. Zakladana zmiana polegalaby na uzupelnieniu zapis6w 

odnosz'!cych si(( do ofert przejycia sp6lek, kt6rych siedziba statutowa znajdowalaby si(( w 

innym niz Rzeczypospolita Polska panstwie czlonkowskim, i dla kt6rych polski organ 

nadzoru nie bylby organem wlasciwym w zakresie ofert przej((cia, o regulacje, kt6re zgodnie 

z dyrektyw'! 2004/25/WE w sprawie ofert przejycia jednoznacznie wyl'!czylyby zastosowanie 

prawa polskiego. Obecne przepisy ustawy o ofercie nie zawieraj'! zadnych postanowien w 
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tym zakresie, co implikuje powa.Zne problemy interpretacyjne w przypadku sp6lek 

notowanych w tzw. duallistingu. 

Art. 1 pkt 22 

Zmiana art. 91 rna na celu usunit;:cie r6znic w zakresie przeslanek wymaganych do zmuszenia 

akcjonariusza mniejszosciowego do sprzedazy akcji czy tow drodze przeprowadzenia przez 

akcjonariusza wit;:kszosciowego przymusowego wykupu (art. 82) czy tez zniesienia 

dematerializacji akcji. Mimo, ze obie regulacje prowadz'! do tego samego skutku, to jednak 

dla podjt;:cia uchwaly w przedmiocie zniesienia dematerializacji akcji wymagana jest 

wittkszos6 4/5 glos6w w obecnosci akcjonariuszy reprezentuj'!cych co najmniej polowt( 

kapitalu zakladowego, a w przypadku przymusowego wykupu wymagane jest posiadanie 

udzialu minimum 9/10 w og6lnej liczbie glos6w w sp6lce. Maj'!c na wzglttdzie, ze 

przymuszenie akcjonariuszy mniejszosciowych do sprzeda.Zy akcji powinno mie6 charakter 

wyj'!tkowy, wskazane jest ujednolicenie dw6ch odmiennych prog6w, kt6rych osi'!gnittcie 

pozwala6 bttdzie na podjttcie krok6w wymierzonych w akcjonariuszy mniejszosciowych. W 

zwi'!zku z tym, proponuje sitt podwyzszenie progu, o kt6rym mowa wart. 91 ust. 4 ustawy o 

ofercie z udzialu 4/5 na udzial 9/10 w og6lnej liczbie glos6w w sp6lce, kt6ry jest wymagany 

przy przymusowym wykupie. Obecne przepisy ustawy o ofercie, kt6re wymagaj'! w 

przypadku zniesienia dematerializacji akcji mniejszego udzialu w og6lnej liczbie glos6w, 

mog'! bye wykorzystywane do wyeliminowania ze sp6lki akcjonariuszy mniejszosciowych. 

Zniesienie dematerializacji akcji l'!czy sit( jednoczesnie z pozbawieniem akcjonariuszy 

mniejszosciowych ochrony w zwi¥ku z zaprzestaniem podlegania obowi¢om 

informacyjnym, a plynnos6 akcji zostaje radykalnie zmniejszona, co moze stanowi6 

dodatkowy argument dla akcjonariuszy mniejszosciowych, stymuluj'!CY ich do podjycia 

decyzji o odpowiedzi na wezwanie akcjonariusza wit;:kszosciowego. Projekt dostosowuje 

postanowienia ustawy o ofercie odnosz'!ce sit;: do wezwania, kt6re akcjonariusz lub 

akcjonariusze Z'!daj'!CY umieszczenia w porz'!dku obrad walnego zgromadzenia sp6lki sprawy 

podjt;:cia uchwaly o zniesieniu dematerializacji akcji S'! obowi¥ani uprzednio oglosi6, do 

innych zmian zawartych w projekcie, polegaj'!cych na dodaniu art. 79a - 79f, odnosz'!cych sit;: 

w szczeg6lnosci do kwestii obliczania ceny w wezwaniu, w przypadku posredniego 

nabywania akcji sp6lek publicznych, zmiany ceny proponowanej w wezwaniu i zmiany 

stosunku zamiany oraz zmiany tresci wezwania dobrowolnego przez wzywaj'!cego(ust. 6). 

Ponadto, dodaje sit;: regulacje odnosz'!ce sit;: do tresci przedmiotowego wezwania (ust. 6a). 
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Zmiany w zakresie art. 91 maj'l r6wniei: na celu rozszerzenie dyspozycji tych przepis6w, tak 

aby obejmowaly one r6wniei: sp6lki, kt6rych akcje S'l przedmiotem obrotu w altematywnym 

systemie obrotu (ust. 2, 6 i 1 0), w tym przyjycie zasady, i:e cena akcji w wezwaniu 

oglaszanym w przypadku zamiaru wycofania sp6lki z obrotu w altematywnym systemie 

obrotu okreslana jest wedlug zasad, kt6re obowi'lZuj'l przy wyznaczaniu ceny akcji w 

wezwaniu oglaszanym na rynku regulowanym. Ponadto, proponowana zmiana zdania 

drugiego w ust. 5 polega na zaktualizowaniu odeslania do nowego brzmienia art. 400 ksh. 

Nalezy zauwai:yc, ze po wejsciu w i:ycie przepis6w ustawy o ofercie zmianie ulegl § 2 wart. 

400 ksh, w wyniku czego otrzymal on calkiem odmienne brzmienie. Przed nowelizacj'l 

przepis ten stanowil, i:e statut moi:e przyznac uprawnienia, o kt6rych mowa w art. 400 § 1 

ksh., akcjonariuszom reprezentuj'lcym mniej nii: jedn'l dziesi'lt'l kapitalu zakladowego, w 

zwi'lZku z czym ustawodawca wyl'lczyl jego stosowanie w art. 91 ustawy o ofercie. W 

obecnym brzmieniu art. 400 § 2 ksh reguluje natomiast jedynie formy w jakiej moi:na zglosic 

i:'ldanie zwolania nadzwyczajnego walnego zgromadzenia sp6lki, natomiast przepis zawarty 

w dotychczasowym § 2 zostal przeniesiony jako ostatnie zdanie w art. 400 § 1 ksh, z 

jednoczesn'l zmian'l ulamka z 1110 na 1/20. Nalei:y zatem nadac nowe brzmienie zdaniu 2 w 

ust. 5 w art. 91 ustawy o ofercie. 

Art. 1 pkt 23 

W projekcie nie przewiduje siy wprowadzenia zmian w zakresie odpowiedzialnosci karnej za 

naruszenie przepis6w ustawy o ofercie. Projekt przewiduje natomiast zapisy odnosz'lce siy do 

odpowiedzialnosci administracyjnej. Katalog czyn6w zagroi:onych sankcjami 

administracyjnymi w projekcie jest w zasadzie toi:samy z katalogiem czyn6w juz okreslonych 

w ustawie o ofercie. Zmiana przepis6w w zakresie sankcji administracyjnych polega przede 

wszystkim na usystematyzowaniu czyn6w z punktu widzenia przedmiotu naruszeit, poprzez 

ich wyodrybnienie w innej jednostce redakcyjnej ustawy, w szczeg6lnosci naruszeit 

odnosz'lcych siy do wezwait ( dodawany ust. 1 a w art. 97). Ponadto, zrezygnowano z 

kwotowego okreslenia maksymalnej wysokosci kary na rzecz wskazania mechanizmu 

obliczania kary (czysc wsp6lna w dodawanym ust. 1a). Wydaje siy, iz przyjycie tego 

rozwi'lZania polegaj'lcego na tym, i:e g6ma granicy kary bydzie zalei:ala od kapitalizacji 

sp6lki, na kt6rej akcje ogloszono wezwanie, pozwoli na uczynienie z tej kary efektywnego 

instrumentu sklaniaj'lcego do powstrzymywania siy od dzialait naruszaj'lcych przepisy 

dotycz'lce wezwait. Funkcjonuj'lce obecnie przepisy przewiduj'lce kwotowo okreslon'l 
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wartosc kary nie stanowi~ instrumentu dostatecznie doh::gliwego w przypadku wezwan do 

zapisywania siy na sprzeda.Z lub zamiany akcji sp6lek o dl1Zej wartosci rynkowej. Nalezy 

r6wniez zauwazyc, iz co do zasady podobne rozwi~zanie funkcjonuje na gruncie ustawy z 

dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i konsument6w (Dz. U. Nr 50, poz. 331, z 

p6zn. zm.), w kt6rej, zgodnie z art. 106 ust. 1, przewiduje siy, ze Prezes Urzydu Ochrony 

Konkurencji i Konsument6w moze nalozyc na przedsiybiorcy, w drodze decyzji, kary 

pieniyzn~ za niekt6re naruszenia, w wysokosci nie wiykszej niz 1 0 % przychodu osi~gnitttego 

w roku rozliczeniowym poprzedzaj~cym rok nalozenia kary. Ponadto, wyznaczono g6m~ 

granicy kary pienittznej w przypadku wezwania dotycz~cego akcji sp6lki publicznej 

wprowadzonych wyl~cznie do altematywnego systemu obrotu albo nie bttd~cych 

przedmiotem obrotu zorganizowanego (zdanie po sredniku w czttsci wsp6lnej w dodawanym 

ust. 1a). Zmiana ust. 3 i 4 wynika z koniecznosci uwzglt(dnienia w ich tresci dodawanego ust. 

1a. 

W zwi~ku z wprowadzanym projektowan~ ustaw~ obowi¥kiem podjycia przez podmiot 

posrednicz~cy czynnosci, o kt6rych mowa w art. 77a, uznano za zasadne dodanie przepisu 

przewiduj~cego sankcje za niewypelnienie lub nienalezyte wypelnienie przez podmiot 

posrednicz~cy obowi¥k6w, kt6re wynikac bttd~ z zaproponowanej regulacji, w zakresie 

terminowego przeprowadzenia transakcji nabycia akcji w ramach wezwania oraz przekazania 

wzajemnych swiadczen stronom transakcji (ust. 1 pkt 3). Projektodawca uznal r6wniez za 

zasadne objttcie mozliwosci~ nalozenia sankcji administracyjnej (kary pienitt:lnej do 

wysokosci 1.000.000 zl) przypadek niewykonania przez sp6lktt publiczn~ obowi¥ku, o 

kt6rym mowa w dotychczasowym ust. 4 (projektowany ust. 5) w art. 90a (zmieniony ust. 1 

pkt 7). 

Art.2 

Przedmiotowa regulacja stanowi przepis przejsciowy przewiduj~cy, ze do wezwanta 

ogloszonego przed dniem wejscia w zycie niniejszej ustawy na podstawie art. 72, art. 73 ust. 

1, art. 74 ust. 1, art. 90a ust. 1 i art. 91 ust. 6 ustawy o ofercie w brzmieniu dotychczasowym, 

w kt6rym transakcja nabycia akcji objytych zapisami zlozonymi w odpowiedzi na wezwanie 

nie zostala zakonczona przed dniem wejscia w zycie projektowanej ustawy, stosowane bt(d~ 

przepisy dotychczasowe (ust. 1). Ponadto, w przypadku, gdy obowi¥ek ogloszenia 

wezwania, o kt6rym mowa w art. 73 ust. 2 i art. 7 4 ust. 2 ustawy o ofercie, w brzmieniu 
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dotychczasowym, powstal przed dniem wejscia w zycie projektowanej ustawy, do wykonania 

tego obowi~zku stosowane byd~ przepisy dotychczasowe (ust. 2). 

Art. 3 

Projekt przewiduje r6wniez, ze do postypowaii wszczytych i niezakoiiczonych przed dniem 

wejscia w zycie projektowanej ustawy stosowane byd~ przepisy dotychczasowe. 

Art. 4 

Zaklada siy, ze za zachowania zaistniale przed dniem wejscia w zycie projektowanej ustawy, 

stanowi~ce naruszenie przepis6w ustawy o ofercie, w brzmieniu dotychczasowym, sankcja 

administracyjna bydzie wymierzana wedlug przepis6w dotychczasowych. 

Art. 5 

Ponadto, zaproponowano przepis przejsciowy utrzymuj~cy w mocy przepisy wykonawcze 

wydane na podstawie art. 81 ustawy o ofercie do dnia wejscia w zycie przepis6w 

wykonawczych wydanych na podstawie art. 81 ustawy o ofercie, w brzmieniu nadanym 

projektowan~ ustaw~, nie dluzej jednak niz przez 6 miesiycy od dnia jej wejscia w zycie. 

Art. 6 

Zaklada siy, ze ustawa wejdzie w zycie po uplywie 14 dni od dnia ogloszenia. Maj~c na 

uwadze, ze projektowana ustawa rna na celu poprawienie funkcjonowania instytucji 

wezwania do zapisywania siy na sprzeda2: lub zamiany akcji sp6lek publicznych oraz 

zapewnienie pelniejszej ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych sp6lek publicznych, kt6re 

s~ przedmiotem przejycia, uzasadnione jest, zgodnie z § 1 ust. 2 uchwaly nr 20 Rady 

Ministr6w z dnia 18 lutego 2014 r. w sprawie zaleceii ujednolicenia termin6w wejscia w 

zycie niekt6rych akt6w normatywnych (M.P. z 2014 r. poz. 205), odst~pienie od zasady 

okreslonej w § 1 ust. 1 tej uchwaly, w swietle kt6rej, jezeli akt normatywny zawiera przepisy 

okreslaj~ce warunki wykonywania dzialalnosci gospodarczej, termin wejscia w zycie tego 

aktu normatywnego powinien bye wyznaczony na dzieii 1 stycznia albo 1 czerwca. 

Wejscie w zycie projektowanej ustawy nie wplynie na sektor finans6w publicznych, w tym 

budZet paiistwa i budzety jednostek samorz~du terytorialnego. W zwi¥ku z art. 50 ustawy 

z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (Dz. U. z 2013 r. poz. 885, z p6:Zn. zm.) 

przewiduje siy, ze w wyniku zaproponowanych w projekcie rozwi¥aii nie dojdzie do zmiany 
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pozwmu wydatk6w jednostek sektora finans6w publicznych w stosunku do wielkosci 

wynikaj~cych z obowi~uj~cych przepis6w, w zwi~zku z czym nie rna koniecznosci 

zamieszczania w projekcie maksymalnego limitu tych wydatk6w. 

Stosownie do § 52 ust. 1 uchwaly nr 190 Rady Ministr6w z dnia 29 paidziemika 2013 r. -

Regulamin pracy Rady Ministr6w (M.P. z 2013 r. poz. 979) projekt zostal udost~pniony w 

Biuletynie Informacji Publicznej na stronie podmiotowej Rz~dowego Centrum Legislacji, w 

serwisie Rz~dowy Proces Legislacyjny. 

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. 

Projektjest zgodny z prawem Unii Europejskiej. 

Projekt ustawy nie zawiera norm technicznych w rozumieniu przepis6w rozporz~dzenia Rady 

Ministr6w z dnia 23 grudnia 2002 r. w sprawie sposobu funkcjonowania krajowego systemu 

notyfikacji norm i akt6w prawnych (Dz. U. Nr 239, poz. 2039, z p6zn. zm.), w zwi¢u z 

czym nie podlega notyfikacji. 

W opinii projektodawc6w regulacja nie miesci si~ w zakresie przedmiotowym zagadnieii 

podlegaj~cych konsultacjom z Europejskim Bankiem Centralnym, zgodnie z art. 2 ust. 1 

decyzji Rady nr 98/415/WE z dnia 29 czerwca 1998 r. w sprawie konsultacji Europejskiego 

Banku Centralnego udzielanych wladzom krajowym w sprawie projekt6w przepis6w 

prawnych (Dz. U. L 189 z 3.7.1998, str. 42). 




