UZASADNIENIE

Proponowane zmiany ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spdtkach publicznych (Dz. U. z 2013 r. poz. 1382), zwanej dalej ,,ustawg o ofercie”, maja w
szczegllnosci na celu poprawienie funkcjonowania instytucji wezwania do zapisywania sig
na sprzedaz lub zamiang¢ akcji spolek publicznych oraz zapewnienie pelniejszej ochrony

akcjonariuszy mniejszosciowych spétek publicznych, ktore sa przedmiotem przejecia.

Z dotychczasowych doswiadczen zwigzanych z praktycznym stosowaniem przepisow ustawy
o ofercie wynika, iz w obecnym ksztalcie instytucja wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz
lub zamiane akgcji spotki publicznej jest mato czytelna dla uczestnikéw rynku kapitalowego
oraz nienalezycie chroni interesy akcjonariuszy mniejszosciowych. Spostrzezenia i
doswiadczenia nabyte w ramach nadzoru sprawowanego przez Komisje Nadzoru
Finansowego wskazuja, ze regulacje prawne dotyczace instytucji wezwania, w obecnym
ksztalcie, nie spelniaja swojego celu, poniewaz w wielu przypadkach umozliwiaja podmiotom
przejmujacym kontrole nad spétkami publicznymi tylko formalne wypehienie obowigzkow
zwigzanych z tg instytucjg, co stwarza zagrozenie dla interesow akcjonariuszy

mniejszosciowych spolek publicznych, ktore sg przedmiotem przejecia.

Ponadto, majac na uwadze, ze w $wietle zasad poprawnej legislacji prawa i obowiazki
uczestnikow rynku kapitalowego powinny by¢ ksztaltowane przede wszystkim poprzez
ustawy, projekt przewiduje przeniesieniec do ustawy o ofercie niektdrych kwestii
uregulowanych dotychczas na poziomie rozporzadzenia Ministra Finanséw 2z dnia
19 pazdziernika 2005 r. w sprawie wzordw wezwan do zapisywania si¢ na sprzedaz lub
zamiang¢ akcji spoOtki publicznej, szczegdtowego sposobu ich oglaszania oraz warunkéw
nabywania akcji w wyniku tych wezwan (Dz. U. Nr 207, poz. 1729, z pézn. zm.), zwanego
dalej ,,rozporzadzeniem w sprawie wezwan”. Dotyczy to projektowanych art. 4 pkt 29 i 30,

art. 77a ust. 3 - 7, art. 79 ust. 5a, art. 79b, art. 79¢ i art. 79f.

Ustawa o ofercie reguluje:

1) zasady i warunki dokonywania oferty publicznej papierow warto$ciowych, prowadzenia
subskrypcji lub sprzedazy tych papieréw wartosciowych oraz ubiegania si¢ o dopuszczenie i

wprowadzenie papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych do obrotu na

rynku regulowanym,



2) obowigzki emitentow papierow wartosciowych i innych podmiotéw uczestniczacych w

obrocie tymi papierami wartosciowymi lub innymi instrumentami finansowymi,

3) skutki uzyskania statusu spétki publicznej oraz szczegélne prawa i obowigzki zwigzane z

posiadaniem i obrotem akcjami takich spolek.

Prawidtowe funkcjonowanie instytucji przewidzianych przepisami ustawy o ofercie stanowi
niezb¢dny i konieczny warunek efektywnego i bezpiecznego funkcjonowania rynku
kapitatowego. Takie funkcjonowanie tego rynku jest mozliwe m. in. wtedy gdy zapewniony
jest uczestnikom rynku kapitalowego réowny dostep do informacji przekazywanych przez
emitenta i sprzedajagcego. Dlatego tez, majac na uwadze ochron¢ intereséw uczestnikdw
rynku kapitalowego oraz potrzebg przeciwdzialania naduzyciom na tym rynku, obieg tych
informacji odbywa si¢ w sposob $cisle przewidziany przepisami ustawy o ofercie. W
szczegodlnosei dotyczy to informacji poufnych oraz informacji dotyczacych stanu posiadania
znacznych akcjonariuszy spétek publicznych, jak réwniez zmian w akcjonariacie tych spolek.
Przepisy odnoszace si¢ do obowigzkéw informacyjnych emitentéw oraz ujawniania stanu
posiadania sg 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, istnieja
prawem przewidziane sytuacje, w ktorych dozwolone jest przekazywanie informacji
ustawowo chronionych. Zgodnie z art. 66 ust. 1 pkt 1 ustawy o ofercie emitent lub
sprzedajacy moze przekazywa¢ m. in. informacje poufne ‘wyla[cznie osobom lub podmiotom
$wiadczacym na jego rzecz ustugi doradztwa finansowego, ekonomicznego, podatkowego lub
prawnego, jak réwniez tym, z ktérymi prowadzi negocjacje. W praktyce dochodzi do naduzy¢
w tym zakresie i przekazywania informacji niewlasciwym osobom i podmiotom oraz w
sytuacjach, w ktérych takie ujawnienie budzi watpliwosci z punktu widzenia zgodnosci z
prawem. W zwigzku z tym istnieje potrzeba doprecyzowania pkt 1 w ust. 1 w art. 66 ustawy o
ofercie w celu eliminacji tych naduzy¢ oraz wyeliminowania watpliwosci interpretacyjnych.
Odnosnie natomiast do informacji dotyczacych stanu posiadania znacznych akcjonariuszy
spotek publicznych, jak rowniez zmian w akcjonariacie tych spolek, obecne brzmienie art. 69
ustawy o ofercie stanowi, ze kazdy kto osiggnal lub przekroczyt 5 %, 10 %, 15 %, 20 %,
25 %, 33 %, 3373 %, 50 %, 75 % albo 90 % ogolnej liczby gloséw w spdice publicznej albo
posiadat co najmniej 5 %, 10 %, 15 %, 20 %, 25 %, 33 %, 333 %, 50 %, 75 % albo 90 %

ogélnej liczby gloséw w tej spOlce, a w wyniku zmniejszenia tego udzialu osiagnat



odpowiednio 5 %, 10 %, 15 %, 20 %, 25 %, 33 %, 33'/3 %, 50 %, 75 % albo 90 % lub mniej
ogélnej liczby gloséw jest obowigzany niezwlocznie zawiadomié¢ o tym Komisj¢ Nadzoru

Finansowego oraz spoikg.

Proponowane w projekcie ustawy zmiany odnosza si¢ przede wszystkim do instytucji
wezwan do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane akcji spdtek publicznych. Aktualnie,
regulacje prawne odnoszace si¢ do tej instytucji zawarte s3 w rozdziale 4 ustawy o ofercie
oraz w rozporzadzeniu w sprawie wezwan. W rozporzadzeniu tym uregulowano nast¢pujace

kwestie:

- wzory wezwan do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane akcji spotki publiczne;,

- katalog warunkéw, ktdre moze zastrzec wzywajacy,

- dopuszczalne terminy przyjmowania zapisOw w ramach przeprowadzanego wezwania,
- przypadki, w ktdrych wzywajacy moze zmienié tres¢ wezwania,

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

papierow wartosciowych podmiotu nabywajacego akcje.

W zakresie instytucji wezwan ustawodawca wprowadzit zasadg, ze przekroczenie progu 33 %
lub 66 % ogolnej liczby glosow w spdlce publicznej moze nastgpi¢ wylgcznie w wyniku
ogloszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji tej spotki. Wyjatkiem
od powyzszej zasady sa przypadki, w ktérych obowigzek ogloszenia wezwania powstaje
dopiero po przekroczeniu progdéw okreslonych w ustawie o ofercie. Obecnie obowiazek
ogloszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiang wszystkich pozostatych
akcji spotki publicznej powstaje w przypadku, gdy nabycie akcji spowoduje przekroczenie
66 % ogodlnej liczby gloséw w spélce publicznej lub, w enumeratywnie okreslonych
sytuacjach, po przekroczeniu 66 % ogdlnej liczby glosow. Oznacza to, iz ustawodawca
przejecie kontroli nad spétka utozsamia z nabyciem akcji powodujgcym przekroczenie 66 %
ogolnej liczby gltosow. Obowiazek ogloszenia wezwania powstaje roéwniez, gdy nabycie akcji
spowoduje przekroczenie progu 33 % ogdlnej liczby gloséw w spoétce publicznej. Ponadto, w
enumeratywnie okreslonych przypadkach, w wyniku ktérych nastapilo przekroczenie progu
33 % w spolce, powstaje obowigzek ogloszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub
zamiang akcji w liczbie, ktora spowoduje osiaggni¢cie 66 % w spétce albo obowigzek zbycia
akcji w liczbie powodujacej osiagniecie nie wiccej niz 33 % w ogdlnej liczbie glosow w

spolce publicznej. Ponadto, zgodnie z art. 72 ust. 1 ustawy o ofercie, nabycie akcji spotki



publicznej w liczbie powodujacej zwigkszenie udzialu w ogélnej liczbie gloséw o wigcej niz
10 % ogolnej liczby gloséw w okresie krétszym niz 60 dni, przez podmiot, ktérego udziat w
ogolnej liczbie gloséw w tej spélce wynosi mniej niz 33 % lub 5 % ogélnej liczby glosow w
okresie krotszym niz 12 miesigcy, przez akcjonariusza, ktérego udzial w ogélnej liczbie
glosow w tej spétce wynosi co najmniej 33 %, moze nastgpi¢ wylacznie w wyniku ogtoszenia
wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane tych akcji w liczbie nie mniejszej niz

odpowiednio 10 % lub 5 % ogdlnej liczby gltosow.

Cena akcji proponowana w wezwaniu co do zasady nie moze by¢ nizsza od sredniej ceny
rynkowej z okresu 6 miesigcy poprzedzajacych ogloszenie wezwania, w czasie ktérych
dokonywany byl obrét tymi akcjami na rynku gléwnym. Dodatkowo, w przypadku wezwania
na wszystkie pozostale akcje spolki publicznej cena nie moze byé réwniez nizsza od $redniej
ceny rynkowej z okresu 3 miesiecy obrotu tymi akcjami na rynku regulowanym
poprzedzajacych ogloszenie wezwania. Cena akcji proponowana w wezwaniu, nie moze by¢
rowniez nizsza od:

1) najwyzszej ceny, jaka za akcje bedace przedmiotem wezwania wzywajacy, podmioty od
niego zalezne lub wobec niego dominujace, lub podmioty bedace stronami zawartego z nim
porozumienia akcjonariuszy, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy o ofercie, zaptacity

w okresie 12 miesigcy przed ogloszeniem wezwania, albo

2) najwyzszej wartosci rzeczy lub praw, ktére podmiot wzywajacy lub podmioty, o ktérych
mowa w pkt 1, wydaly w zamian za akcje bedace przedmiotem wezwania, w okresie 12

miesiecy przed ogloszeniem wezwania.

Ogloszenie wezwania nastgpuje po ustanowieniu zabezpieczenia w wysokosci nie mniejszej
niz 100 % wartosci akc)i, ktére majg byé przedmiotem wezwania. Ustanowienie
zabezpieczenia powinno by¢ udokumentowane za$§wiadczeniem banku lub innej instytucji
finansowej udzielajacej zabezpieczenia lub posredniczacej w jego udzieleniu. Obowigzujace

przepisy nie precyzuja formy zabezpieczenia.

Przepisy ustawy o ofercie odnoszace si¢ do instytucji wezwania stanowia co do zasady
implementacje¢ dyrektywy 2004/25/WE Parlamentu Eﬁropejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia
2004 r. w sprawie ofert przejecia. Zgodnie z przepisami tej dyrektywy, w przypadku, gdy
osoba fizyczna lub prawna, w wyniku nabycia przez nig lub przez osoby dzialajace z nig w
porozumieniu, posiada papiery wartoSciowe spolki, ktére wraz z posiadanymi przez nig

papierami wartosciowymi i papierami warto$ciowymi posiadanymi przez osoby dzialajace z



nig w porozumieniu, dajg jej bezposrednio lub posrednic okreslony udzial w ogolnej liczbie
gloséw w tej spolce, zapewniajacy jej kontrolg nad tg spotka, panstwa cztonkowskie maja
zagwarantowa¢ ochron¢ mniejszosciowych akcjonariuszy tej spotki poprzez zobowigzanie
os6b, ktére przejely kontrole, do zlozenia oferty wszystkim posiadaczom papieréw
wartosciowych spotki na wszystkie ich papiery po godziwej cenie. Taka oferta powinna by¢
kierowana bezzwlocznie do wszystkich posiadaczy papieréw warto$ciowych i obejmowaé
wszystkie posiadane przez nich papiery warto$ciowe. Przepisy dyrektywy 2004/25/WE w
sprawie ofert przejecia wprowadzily minimalne standardy dotyczace przejmowania kontroli
nad spdtkami, ktorych papiery zostaty dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym. Nalezy
jednakze uznaé, ze aktualny stan prawny, odnoszacy si¢ do instytucji wezwan, w
szczeg6lnoscel, z uwagi m. in. na strukture akcjonariatu polskich emitentow - nieadekwatny do
warunkéw panujacych na polskim rynku kapitalowym, stwarza sytuacje, w ktorej interesy
akcjonariuszy mniejszosciowych w spétkach publicznych nie sg wystarczajaco chronione.
Projekt ustawy odnosi si¢ rowniez do regulacji dotyczacych spolek publicznych z siedzibg w
panstwie czlonkowskim Unii Europejskiej innym niz Rzeczpospolita Polska. Zawarte w art.
90a ustawy o ofercie przepisy w tym zakresie stanowig implementacj¢ art. 4 dyrektywy
2004/25/WE w sprawie ofert przejgcia, ktory przewiduje, iz panstwa czlonkowskie
zobligowane sa do ujgcia w prawie krajowym zasad wyznaczania prawa oraz organu
wlasciwego do nadzoru nad ofertami przejecia (wezwaniami). Wskazany art. 90a ustawy o
ofercie zawiera regulacje pozwalajgce ustali¢ prawo i organ wlasciwe do spraw nadzoru, w
przypadku, gdy papiery wartosciowe spotki, ktorych dotyczy wezwanie, sg dopuszczone do

obrotu w wiecej niz jednym panstwie cztonkowskim.

Istotnym zagadnieniem, ktérego dotyczy projekt ustawy jest rowniez 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 przywrOcenie akcjom formy dokumentu (zniesienie
dematerializacji akcji), jezeli zostaly spetnione warunki okreslone w ust. 5 - 8 w art. 91
ustawy o ofercie, w tym przewidujgce m.in., ze akcjonariusz lub akcjonariusze zadajacy
umieszczenia w porzadku obrad sprawy podjecia uchwaly o zniesieniu dematerializacji akcji,
sa obowigzani do uprzedniego ogloszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji tej
spotki przez wszystkich pozostalych akcjonariuszy. Do wezwania stosuje si¢ odpowiednio
przepisy art. 77 - 79 ustawy o ofercie. Ztozenie wniosku o zniesienie dematerializacji akcji

jest dopuszczalne, jezeli walne zgromadzenie spotki, wigkszoscia 4/5 glosow oddanych w



obecnosci akcjonariuszy reprezentujacych przynajmniej polowe kapitalu zakladowego,
podjeto uchwalg o zniesieniu dematerializacji akcji. Jednoczesnie, zgodnie z art. 82 ustawy o
ofercie, ktdory wyznacza przestanki zastosowywania przymusowego wykupu akcji,
akcjonariuszowi spolki publicznej, ktoéry samodzielnie lub wspélnie z podmiotami od niego
zaleznymi lub wobec niego dominujacymi oraz podmiotami bedgcymi stronami
porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy o ofercie, osiggnat lub
przekroczyl 90 % ogolnej liczby glosow w tej spolce, przystuguje, w terminie trzech miesigcy
od osiagnigcia lub przekroczenia tego progu, prawo zadania od pozostalych akcjonariuszy
sprzedazy wszystkich posiadanych przez nich akcji. Zgodnie natomiast z art. 83 ustawy o
ofercie akcjonariusz spétki publicznej moze zazada¢ wykupienia posiadanych przez niego
akcji przez innego akcjonariusza, ktéry osiagnat lub przekroczyt 90 % ogélnej liczby glosow
w tej spotce. Majac na uwadze powyzsze wydaje si¢ uzasadnione usunigcie réznic w zakresie
przestanek wymaganych do zmuszenia akcjonariusza mniejszosciowego do sprzedazy akcji
czy to w drodze przeprowadzenia przez akcjonariusza wigkszosciowego przymusowego

wykupu czy tez zniesienia dematerializacji akcji.

UZASADNIENIE SZCZEGOLOWE
Art. 1 pkt 1
-lit.aib

Zmiany definicji podmiotu dominujacego (projektowany art. 4 pkt 14 lit. a) i poSredniego
nabycia akcji (projektowany art. 4 pkt 27) sg spowodowane potrzebg doprecyzowania
regulacji, odnoszacych si¢ do sytuacji, w ktorej nastepuje faktyczne przejecie kontroli nad
spotka publiczng, i maja na celu wzmocnienie ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych,
poprzez eliminacj¢ praktyk, ktore naruszajg ich interes, ale sa zgodne z litera prawa.
Przyktadem takich praktyk jest wnoszenie akcji spélki publicznej, stanowigcych wiecej niz
33% gloséw, ale mniej niz 66% ogolnej liczby gloséw do specjalnie utworzonej spoiki
celowej. Szersze wyjasnienie tej kwestii zostalo zawarte w niniejszym uzasadnieniu w czgsei

dotyczacej zmian zaproponowanych w art. 1 pkt 6 i 7 projektu ustawy.
-lit. ¢

Propozycja polega na przeniesieniu do projektowanej ustawy zawartych obecnie w

rozporzadzeniu w sprawie wezwan definicji poje¢ ,,wzywajacy” i ,,podmiot posredniczacy”



(dodawane w art. 4 odpowiednio pkt 29 i 30), co wydaje si¢ by¢ rozwigzaniem wiasciwszym

z punktu widzenia zasad poprawne;j legislacji.
Art. 1 pkt 2

Proponowana zmiana polega na doprecyzowaniu art. 66 ust. 1 pkt 1 poprzez wyrazne
wskazanie, ze nie kazda ustuga $wiadczona na rzecz emitenta lub sprzedajacego
usprawiedliwia ujawnianie informacji ustawowo chronionych. Przekazywanie informacji
poufnych byloby mozliwe wylgcznie osobom lub podmiotom $wiadczacym, w zwigzku z
prowadzong przez emitenta lub sprzedajacego dziatalno$cia gospodarcza, na ich rzecz ustugi
doradztwa finansowego, ekonomicznego, podatkowego lub prawnego, w zakresie
niezbgdnym do prawidlowego wykonania tych ustug, w tym ustug zwigzanych z
przeprowadzeniem oferty publicznej lub ubieganiem si¢ o dopuszczenie lub wprowadzenie
papierow warto$ciowych do zorganizowanego systemu obrotu, jak rowniez tym, z ktérymi
prowadzi negocjacje, w zakresie niezbednym do ich prowadzenia. Projektowana zmiana ma
na celu wyeliminowanie naduzy¢ w korzystaniu z przewidzianej w wymienionym przepisie
mozliwosci ujawniania, pod pewnymi warunkami, informacji poufnej, ktérej zakaz ujawniana
- co do zasady, wprowadzony zgodnie z dyrektywa 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady z dnia 28 stycznia 2003 r. w sprawie wykorzystywania poufnych informacji i
manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku), wyraza art. 156 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o

obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2014 r. poz. 94).
Art. 1 pkt 3

Zmiana art. 67 ust. 1 polega na dodaniu do wskazanego w tym przepisie katalogu czynnosci,
ktére nie moga by¢ dokonywane, réwniez obejmowania papierow wartosciowych emitenta w
drodze subskrypcji, o ktorych mowa w art. 431 § 2 ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 r. -
Kodeks spolek handlowych (Dz. U. z 2013 r. poz.1030 oraz z 2014 r. poz. 265), zwanej dalej
»ksh”. Proponowana zmiana ma na celu przeciwdziatanie mozliwosci zaistnienia sytuacji, w
ktorej podmiot posiadajacy informacje nieprzekazane do publicznej wiadomosci moglby
obejmowac papiery wartosciowe emitenta w drodze przedmiotowych subskrypcji, korzystajac

z posiadanych informacji.
Art. 1 pkt 4

lit. a



Zmiana polega na likwidacji w art. 69 ust. 1 ustawy ¢ ofercie progu 33 % ogdlnej liczby
glosow w spolce publicznej, po przekroczeniu ktérego spoczywa na inwestorze obowiazek
notyfikacyjny zwigzany z nabywaniem znacznych pakietow akcji spolek publicznych.
Proponowana zmiana ma na celu doprecyzowanie implementacji art. 9 dyrektywy
2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie
harmonizacji wymogéw dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktorych papiery
wartosciowe dopuszczane sa do obrotu na rynku regulowanym oraz zmieniajagca dyrektywe

2001/34/W, gdzie mowa jest o progu 33'/3 % ogélnej liczby gloséw w spéice.
lit. b

Zmiana jest konsekwencjg zmiany zawartej w lit. a.

Art. 1 pkt S |

Proponowana zmiana ma na celu uchylenie obowigzku oglaszania wezwania, o ktérym mowa
w art. 72, ktéry zostal wprowadzony w czasie, gdy polski rynek kapitatlowy znajdowat si¢ na
innym poziomie rozwoju niz ma to miejsce obecnie. Celem tego wezwania bylo
uniemozliwienie skupowania w krétkim okresie czasu akcji spotki publicznej, w wyniku
ktorego kurs akcji spolki zostalby uksztaltowany w nienaturalny sposéb. Wydaje sie, ze nie
ma racjonalnych przestanek dla zakazu nabywania znacznych pakietow akcji spotek
publicznych w drodze transakcji zawieranych na rynku regulowanym. Rezygnacja z
wezwania okreslonego w art. 72 ustawy o ofercie nie bedzie réwnoznaczna z umozliwieniem
»cichego” przejmowania kontroli nad spétkami publicznymi, bowiem, jak jest projektowane,
po przekroczenin 33!/3% glosow w spolce na inwestorze spocznie obowiazek ogloszenia
wezwania na wszystkie pozostale akcje. Ponadto, na akcjonariuszach spoczywa obowigzek

notyfikacyjny zwigzany z nabywaniem znacznych pakietow akcji spotek publicznych.
Art. 1 pkt6i7

Zaproponowane zmiany wprowadzaja nowa konstrukcje¢ instytucji wezwan do zapisywania
si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji spolek publicznych. Obecnie obowigzek ogloszenia
wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang wszystkich pozostatych akcji spotki
publicznej powstaje w przypadku, gdy nabycie akcji spowoduje przekroczenie 66 % ogdlnej
liczby gloséw w spolce publicznej lub, w enumeratywnie okreslonych sytuacjach, po
przekroczeniu 66 % ogoélnej liczby gloséw. Oznacza to, iz ustawodawca przejecie kontroli

nad spéika utozsamia z nabyciem akcji powodujacym przekroczenie 66 % ogdlnej liczby




glosOw, co oznacza zazwyczaj de facto, ze konieczno$é ogloszenia wezwania na wszystkie

pozostate akcje powstaje gdy przejecie kontroli w spdlce, co do zasady, juz riastapilo.

Obowiazek ogloszenia wezwania powstaje rowniez, gdy nabycie akcji spowoduje
przekroczenie progu 33 % ogélnej liczby glosbw w spoélce publicznej. Ponadto, w
enumeratywnie okreslonych przypadkach, w wyniku ktérych nastapilo przekroczenie progu
33 % w spoélce, powstaje obowiazek ogloszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub
zamiane akcji w liczbie, ktora spowoduje osiggniecie 66 % w spodtce albo obowigzek zbycia
akcji w liczbie powodujgcej osiagniecie nie wigcej niz 33 % w ogdlnej liczbie gloséw w
spéice publicznej. Aktualny stan prawny, odnoszacy si¢ do instytucji wezwan, stwarza
sytuacje, w ktorej interesy akcjonariuszy mniejszosciowych w spétkach publicznych nie sg
wystarczajaco chronione. Jest to spowodowane m. in. wystepowaniem praktyki polegajacej
na wnoszeniu przez podmiot zamierzajacy zbyé znaczny pakiet akcji do utworzonej spoiki
celowej aportu w postaci akcji spotki publicznej (np. stanowigcych 65,9 % ogélnej liczby
glosow), a nastgpnie zbycie wszystkich udzialow w spélce celowej na rzecz podmiotu, ktére
chce nabyé znaczny pakiet akcji spotki publicznej. W ten sposob dochodzi do posredniego
nabycia znacznego pakietu akcji, w wyniku ktorego powstanie obowiazek ogloszenia
wezwania nastgpczego na akcje stanowiace zaledwie 0,1 % ogélnej liczby gloséw. Oznacza
to, ze zapisy zlozone przez pozostatych akcjonariuszy w odpowiedzi na wezwanie, objete sa
znaczng redukcjg. Tym samym prawo akcjonariuszy mniejszosciowych do sprzedazy

posiadanych akcji w praktyce jest znacznie ograniczane.

Majgc na uwadze powyzsze proponuje si¢ nowa konstrukcje instytucji wezwan, ktéra w

szczeg6lnosci przewiduje ich podziat na:

- wezwania dobrowolne, oglaszane na co najmniej 5% ogodlnej liczby gloséw oraz

- wezwania obowigzkowe, ktore bedzie moglo by¢ oglaszane tylko na wszystkie pozostate
akcje spotki publicznej i bedzie dotyczylo przypadku przekroczenia 33'/3 % lub 66 %
ogolnej liczby glosdéw w spoice publicznej, ktorej akcje zostaly dopuszczone do obrotu
na rynku regulowanym, co oznacza ustalenie tych progéw jako progéw przej¢cia
kontroli nad spétka publiczng oraz wprowadzenie rozwiazania polegajacego na tym, ze
dopiero rzeczywiste przekroczenie jednego z wymienionych progow bedzie

powodowato powstanie obowigzku ogloszenia wezwania (wezwanie nastgpcze).

Art. 1 pkt 8
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-lit. a

Uchylenie regulacji zawartej w ust. 1 w art. 75 odwotlujacej si¢ do art. 72 jest konsekwencja
projektowanego uchylenia tego przepisu (art. 1 pkt 5).

-lit.bic

Zmiana brzmienia wprowadzenia do wyliczenia w projektowanym ust. 2 i 3 w art. 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 ustgpie 3 w art. 75 wynika z
proponowanego brzmienia att. 73 ust. 1. Wezwania obowigzkowe nie bedg bowiem dotyczyly
przypadkéw nabywania akcji spolki, ktorej akcje wprowadzone sa wylacznie do
alternatywnego systemu obrotu albo nie sg przedmiotem obrotu zorganizowanego, a takze
nabywania akcji w drodze dziedziczenia (z wylaczeniem przypadkéw, o ktorych mowa w

projektowanym art. 73 ust. 3).
Art. 1 pkt 9

Proponowany art. 76 ust. 1| zawiera katalog papierow wartosciowych, ktore ‘mogg by¢
nabywane w zamian za akcje bedagce przedmiotem wezwania dobrowolnego do zapisywania
si¢ na zamiang akcji spotki publicznej, niebedacego wezwaniem na Wszystkie pozostale akcje
spotki. Projektowany przepis, rozszerza dotychczasowy katalog o obligacje bedace
przedmiotem obrotu zorganizowanego i certyfikaty inwestycyjne emitowane przez publiczne
fundusze inwestycyjne zamknigte (art. 76 ust. 1 pkt 1 lit. d i e) oraz inne zdematerializowane
Zzbywalne papiery wartosciowe dajgce prawo glosu w spolce (pkt 2), a takze, celem
zapewnienia zgodnosci z zasadami niedyskryminacji i swobody przeptywu kapitatu,
wynikajacymi z prawa Unii Europejskiej, o zdematerializowane obligacje emitowane przez
panstwo czlonkowskie Unii Europejskiej inne niz Rzeczpospolita Polska albo panstwo
nalezace do OECD (pkt 3). Projektowane ust. 2 i 3 s3 zasadniczo tozsame odpowiednio z ust.

lai2 w obowigzujgcym art. 76.

Nadanie nowego brzmienie art. 77 ma na celu uzupelnienie i doprecyzowanie
obowiazujgcych przepisow odnoszacych sie do zabezpieczenia wezwania. Celem
zabezpieczenia wezwania jest zapewnienie jego rozliczenia w przypadku, gdyby wzywajacy
po zakonczeniu wezwania nie mial srodkéw pieni¢znych na nabycie akcji. W zwigzku z tym
wskazuje si¢, ze ustanowione zabezpieczenie powinno zapewnia¢ mozliwo$¢ zaspokojenia si¢

z przedmiotu zabezpieczenia niezwlocznie po uplywie terminu nabycia akcji objetych
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zapisami zlozonymi w odpowiedzi na wezwanie (ust. !). Ponadto, podmiot posredniczacy
bytby uprawniony i obowigzany do realizacji zabezpieczenia wylgcznie na rzecz podmiotéw,

ktére ztozyty zapis w odpowiedzi na wezwanie (ust. 2).
Art. 1 pkt 10

Dodawane art. 77a - art. 77c maja na celu okreslenie obowigzkéw podmiotu posredniczacego
po przekazaniu Komisji Nadzoru Finansowego zawiadomienia o zamiarze ogloszenia
wezwania, natomiast art. 77b 1 art. 77c odnosza si¢ do zasad odpowiedzialnosci za zaplate
ceny oferowanej w wezwaniu. Ponadto, przepisy te majg na celu umozliwienie podmiotom
nalezacym do tej samej grupy kapitalowej co wzywajacy ksztalttowania wzajemnych relacji w
procesie nabywania akcji objetych wezwaniem w sposob, ktéry pozwalatby na sprawne
przeprowadzenie tego wezwania. Przedmiotowa regulacja odnosi si¢ rowniez do przypadku,
gdy wzywajacym jest fundusz inwestycyjny (art. 77c). Nalezy wskazaé, ze ust. 1 w
projektowanym art. 77a jest zasadniczo tozsamy z obecnym brzmieniem art. 77 ust. 2 ustawy
o ofercie. Majac na uwadze zadania Komisji Nadzoru Finansowego zwigzane z ustalaniem
prawidlowej ceny akcji w wezwaniu (projektowany art. 79a ust. 4) zaproponowano
wydltuzenie terminu okreslonego obecnie w art. 77 ust. 2 ustawy o ofercie z 14 dni roboczych
do 30 dni, jednakze wylacznie w przypadku wezwania odnoszacego si¢ do akcji spotki
publicznej, ktore przed ogloszeniem wezwania byly nabywane posrednio, tj. w sytuacji gdy
cena akcji w wezwaniu ustalana bylaby wedtug wartosci godziwej (projektowany ust. 2 w art.
77a). Zdaniem projektodawcy proponowana zmiana umozliwi Komisji Nadzoru Finansowego
przeciwdzialanie naruszeniom interesdéw inwestoréw indywidualnych. Do projektowanego
art. 77a (ust. 3-7) zostaly réwniez przeniesione niektére regulacje zawarte obecnie w
rozporzadzeniu w sprawie wezwan (§ 5, § 8 ust. 4 i § 12 ust. 1). Majac na uwadze, ze
projektowane przepisy (art. 77d, art. 79a ust. 3, art. 79¢ ust. 1 oraz art. 91 ust. 6) wigza z
chwilg zakonczenia wezwania powstanie lub ustanie okreslonych obowigzk6éw, ustawa
powinna pozwala¢ na precyzyjne ustalenie momentu, w ktérym dany termin rozpoczyna lub
konczy swoj bieg. W zwigzku z tym w art. 77a ust. 9 sprecyzowano jaki moment nalezy
uwaza¢ za zakonczenie wezwania. Proponowane brzmienie art. 77d i 77e jest zasadniczo

tozsame z obecnym brzmieniem odpowiednio ust. 4 - 7 w art. 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, la i 2 tego artykulu. Niemniej jednak
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zaproponowana regulacja ust. 1 zwigksza kompetencje Komisji Nadzoru Finansowego w
zakresie wezwan poprzez mozliwo$¢ zgloszenia zadania dokonania zmiany rodzaju lub
wysokosci zabezpieczenia wezwania. Projektowane ust. 4 i 5 majg na celu okreSlenie
obowigzkéw podmiotu posredniczacego w zwiazku ze zgloszonym przez Komisje zadaniem,

o ktéorym 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
tozsame z obecnym brzmieniem tych przepisow. Projektowane zmiany majg na celu
dostosowanie tych regulacji do innej zmiany zawartej w projekcie, dotyczacej przepisow, do
ktorych odsylaja przedmiotowe regulacje. Projektowane uchylenie ust. 3 w art. 79 jest

Zwigzane z zaproponowang zmiang pkt 1 w ust. 1 tego artykutu.
-lit. f

Dodawany ust. 4g w art. 79 statuuje wyjatek od koniecznosci ustalania ceny proponowanej w
wezwaniu zgodnie z zasadami zawartymi w art. 79 ust. 1 - 4f i odnosi go do wezwania
dobrowolnego nie bedacego wezwaniem do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane
wszystkich pozostatych akcji spotki publicznej oraz do wezwania odnoszacego sie do spolki
publicznej, ktorej akcje sa wprowadzone wylacznie do alternatywnego sytemu obrotu albo nie

sg przedmiotem obrotu zorganizowanego.
-lit. g

Dodawany ust. 5a w art. 79 jest zasadniczo tozsamy z regulacjg zawartg dotychczas w § 10

ust. 7 rozporzadzenia w sprawie wezwan.

Art. 1 pkt 13

Dodawane art. 79a - 79f odnosza si¢ w szczegdlnosci do kwestii obliczania ceny w
wezwaniu, w przypadku posredniego nabywania akcji spolek publicznych, zmiany ceny
proponowanej w wezwaniu i zmiany stosunku zamiany oraz zmiany tresci wezwania

dobrowolnego przez wzywajacego.
Dodawany art. 79a ma na celu wprowadzenie regulacji, ktore przy ustalaniu ceny oferowanej
w wezwaniu uwzglednialyby transakcje posredniego nabycia akcji spotki publiczne;j,

polegajacego na uzyskaniu statusu podmiotu dominujacego w podmiocie posiadajgcym akcje
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spotki publicznej lub w innym podmiocie bedacym wobec tego podmiotu podmiotem
dominujacym. W obowigzujacym stanie prawnym brak jest powyzszej regulacji. Prowadzito
to do sytuacji, w ktorych cena za jakg nabywano udzialy w spétkach celowych (do ktorych
wnoszono uprzednio akcje spoiki publicznej) nie byta uwzgledniana przy ustalaniu ceny
minimalnej proponowanej akcjonariuszom w wezwaniu. Proponowane regulacje wyznaczaja
réwniez zadania Komisji Nadzoru Finansowego w zakresie nadzoru nad prawidlowoscia
wyceny posredniego nabycia dokonang przez podmiot uprawniony do badania sprawozdan
finansowych, co zdaniem projektodawcy wzmocni ochrong interesow akcjonariuszy

mniejszosciowych.

Projektowany art. 79b ma na celu uregulowanie kwestii zmiany ceny proponowanej w
wezwaniu i zmiany stosunku zamiany, ktore obecnie s3 zasadniczo okreSlone w
rozporzadzeniu w sprawie wezwan (§ 10). Jednoczesnie, przewidziano przepis, ktéry ma na
celu zabezpieczenie wezwania w przypadku zmiany ceny akcji proponowanych w wezwaniu
lub zmiany stosunku zamiany, tak aby zapewnié jego rozliczenie w przypadku, gdyby
wzywajacy po zakofczeniu wezwania nie mial srodkow pieni¢znych na nabycie akcji oraz
zeby wszystkie roszczenia podmiotow, ktdre odpowiedzialy na wezwanie byly zaspokojone

(ust. 7).

Dodawany art. 79¢ (ust. 1 i 3), okreslajacy obowiazek wzywajacego, ktory w okresie 6
miesigcy po zakonczeniu wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang wszystkich
pozostatych akcji spotki, nabyl po cenie wyzszej niz cena okre$lona w tym wezwaniu kolejne
akcje tej spotki, w inny spos6b niz w wezwaniu, do zaplacenia réznicy ceny wszystkim
osobom, ktore zbyly akcje w tym wezwaniu, jest zasadniczo tozsamy z obowigzujacym art.
74 uét. 3. Doprecyzowuje si¢ rowniez, ze obowiazek, o ktérym moVi?;l }}SOWyZej , spoczywatby
réwniez na podmiocie z grupy kapitalowej, w sklad ktorej wchodzi wzywajacy oraz
podmiocie bedacym strong porozumienia, o ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy o
ofercie, ktorego strong bylby wzywajacy, ktory bezposrednio lub posrednio nabylby po cenie
wyzszej niz cena okreslona w tym wezwaniu, kolejne akcje tej spotki, w inny sposéb niz w
wezwaniu (ust. 2). Jednoczesnie projektodawca uznat za zasadne, zeby powyzsze zasady
ustalania ceny (projektowany art. 79¢) nie mialy zastosowania do ceny proponowanej w
wezwaniu dobrowolnym nie bedagcym wezwaniem do zapisywania si¢ na sprzedaz lub

zamiang wszystkich pozostatych akcji spotki publicznej oraz w wezwaniu odnoszacym si¢ do
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akcji wprowadzonych wylacznie do alternatywnego sytemu obrotu albo nie bedgcych

przedmiotem obrotu zorganizowanego (art. 79d).

Rozwigzania przewidziane w dodawanym art. 79¢ majg na celu uregulowanie kwestii zmiany
tresci wezwania dobrowolnego przez wzywajacego. Zasadniczo tozsame regulacje zawarte sg
w rozporzadzeniu w sprawie wezwan (§ 9). Przewiduje sie¢ jednoczesnie, ze w przypadku
wezwania obowigzkowego zmiana jego tresci bedzie mogla by¢ dokonana w zakresie
terminow transakcji nabycia akcji w wezwaniu, przypadajacych przed uptywem terminu

przyjmowania zapisow (ust. 2).

Dodawany art. 79f, odnoszacy si¢ do termindéw przyjmowania zapisbw w ramach
przeprowadzanego wezwania, zawiera regulacje zasadniczo tozsame 2z przepisami

rozporzadzenia w sprawie wezwan (§ 7).
Art. 1 pkt 14

Zmiana ust. 1 i 2 w art. 80 ma charakter dostosowawczy do proponowanych zmian innych
przepiséw ustawy o ofercie (zmiana przepiséw, do ktérych odsyla przedmiotowa regulacja),
w zwigzku z czym proponowane brzmienie tych przepiséw jest zasadniczo tozsame z ich
obecnym brzmieniem. Jednoczesnie doprecyzowuje si¢ tryb przekazywania przez zarzad
spotki publicznej do publicznej wiadomosci stanowiska dotyczacego ogloszonego wezwania,

poprzez odwotanie si¢ do art. 56 ust. 1 ustawy o ofercie (ust. 1).
Art. 1 pkt 15

Zmian» swaznienie ustawowego zawartego w art. 81, poza zmianami o
ot owawczym do innych zmian zaproponowanych w projekcie, przewiduje
rozszerzenie jego zakresu przedmiotowego o kwestie dotyczace dopuszczalnych rodzajow
zabez[ i~ rep’ nia oraz warunkow, ktére moglyby zostaé zamieszczone w wezwaniu
dobr aie bedgcym wezwaniem do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang
wszystkich pozostalych akcji spétki publicznej. Majac na celu ochrone akcjonariuszy
odpowiadajacych na wezwanie, w wytycznych dotyczacych tresci rozporzadzenia, nakazano
w szczeg6lnoscei, zeby rozporzadzenie to wskazywalo takie rodzaje zabezpieczenia wezwania,

ktdre zapewnig zaspokojenie si¢ z przedmiotu zabezpieczenia niezwlocznie po zakonczeniu

wezwania.

Art. 1 pkt 16§17
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Z uwagi na fakt, Ze instytucja przymusowego wykupu (art. 82 ustawy) oraz przymusowego
odkupu (art. 83 ustawy) dotyczy zarowno akcjonariuszy spotek notowanych na rynku
regulowanym, jak i spélek notowanych w alternatywnym systemie obrotu, uzasadnione jest
zmodyfikowanie i uzupelnienie przepisow w tym zakresie tak aby nie bylo watpliwosci w
oparciu o jakie zasady nalezy wylicza¢ cene akcji nalezng akcjonariuszom mniejszosciowym
w przypadku zastosowania powyzszych procedur. W ocenie projektodawcy okreslenie ceny
akcji naleznej akcjonariuszom posiadajacym akcje notowane w alternatywnym systemie
obrotu powinno podlega¢ takim samym zasadom jak ma to miejsce na rynku regulowanym.
W tym celu proponuje si¢ uzupetnienie odpowiednio odestan zawartych w art. 82 ust. 2 i art.
83 ust. 4 ustawy o ofercie o odestania do regulacji zaproponowanych w dodawanych art. 79a i

art. 79¢.
Art. 1 pkt 18

Zmiana brzmienia pkt 1 w ust. 1 w art. 87 ma na celu wyeliminowanie luki prawnej
powodujacej, iz obowiazki wynikajagce z nabycia papieréw wartosciowych, okreslone w
rozdziale 4 ustawy o ofercie, nie obejmujg przypadku objecia akcji w drodze subskrypcji, o
ktérych mowa w art. 431 § 2 ksh, co wydaje si¢ byé¢ nieuzasadnione, majac w szczegdlnosci
na uwadze efektywno$¢ nadzoru nad rynkiem kapitalowym oraz potrzebe ochrony
akcjonariuszy mniejszosciowych. Nalezy zauwazy¢, iz w rozdziale 4 ustawy o ofercie,
zawarte sg przepisy odnoszace si¢ do ujawniania stanu posiadania akcji spotek publicznych
oraz przepisy regulujace przeprowadzanie wezwan. Przepisy te wskazujg rowniez m. in.
okreslone obowiazki wynikajace z nabywania akcji spétek publicznych. Obecne brzmienie
tych przepisdw, z uwagi na tre$¢ art. 5 ustawy o ofercie wskazujaca, iz objecie papierow
wartosciowych wylgcznie w obrocie pierwotnym lub w ramach subskrypcji lub sprzedazy na
podstawie pierwszej oferty publicznej uwaza sie za nabycie papierdw wartosciowych w
rozumieniu przepisoOw tej ustawy, powoduje sytuacjg, w ktorej objecie akcji w drodze
subskrypcji, o ktérych mowa w art. 431 § 2 ksh, nie mogloby by¢ kwalifikowane jako ich
nabycie, w zwiazku z czym nie podlegatoby roéwniez obowigzkom zwigzanym z nabyciem, co

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

Zmiana art. 88a, odnoszacego si¢ do ograniczen w zakresie nabywania akcji spotki publicznej

przez podmiot obowigzany do ogloszenia wezwania dotyczacego akcji tej spotki, ma na celu
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jego dostosowanie do zmian zawartych w projekcie dotyczacych przepisow, do ktorych

odsyla przedmiotowa regulacja.
Art. 1 pkt 20
-lit. a

Zmiany w ust. 1 w art. 89 maja na celu dostosowanie do innej zmiany zawartej w projekcie
dotyczacej przepisow, do ktérych odsyla przedmiotowa regulacja, polegajacej na zmianie
konstrukcji wezwan oznaczajacej m. in. wprowadzenie tzw. wezwan nastepczych w miejsce
tzw. wezwan uprzednich (projektowany art. 73 ust. 1). W efekcie uchylone zostang
obowigzki, okreslone w dotychczasowych art. 72, art. 73 ust. 1 i art. 74 ust. 1, do ktdrych
odsylaja odpowiednio zmieniany pkt 1 i uchylany pkt 2 w ust. 1 w art. 89 (lit. a tiret pierwsze
i drugie). Proponowana zmiana pkt 3 ma natomiast na celu uwzglednienie dodawanych art.
79a i art. 79b, ktore statuuja dodatkowe (poza art. 79) zasady ustalania ceny proponowanej w

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

Zmiany w ust. 2 - 2b w art. 89 maja na celu dostosowanie do innej zmiany zawartej w
projekcie dotyczacej przepisow, do ktérych odsyla przedmiotowa regulacja (dotychczasowe

art. 73 ust. 1 - 3, art. 74 ust. 1,21 5 oraz art. 77 ust. 4 pkt 11 3).
Art. 1 pkt 21

Zaproponowana zmiana brzmienia art. 90a ma na celu doprecyzowanie implementacji art. 4
dyrektywy 2004/25/WE w sprawie ofert przejecia, ktory przewiduje, iz panstwa
czlonkowskie zobligowane sg do ujecia w prawie krajowym zasad wyznaczania prawa oraz
organu wlasciwego do nadzoru nad ofertami przejecia (wezwaniami). Obowigzujacy art. 90a
ustawy o ofercie zawiera regulacje pozwalajace ustali¢ prawo i organ wiasciwy do spraw
nadzoru, w przypadku gdy papiery wartoSciowe spotki dopuszczone sg do obrotu w wiecej
niz jednym panstwie czlonkowskim. Zakladana zmiana polegataby na uzupelnieniu zapiséw
odnoszacych si¢ do ofert przejecia spolek, ktorych siedziba statutowa znajdowalaby si¢ w
innym niz Rzeczypospolita Polska panstwie czlonkowskim, i dla ktérych polski organ
nadzoru nie bylby organem wlasciwym w zakresie ofert przejecia, o regulacje, ktére zgodnie
z dyrektywa 2004/25/WE w sprawie ofert przejecia jednoznacznie wylaczytyby zastosowanie

prawa polskiego. Obecne przepisy ustawy o ofercie nie zawierajg zadnych postanowien w
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tym zakresie, co implikuje powazne problemy interpretacyjne w przypadku spoélek

notowanych w tzw. dual listingu.
Art. 1 pkt 22

Zmiana art. 91 ma na celu usuniecie réznic w zakresie przestanek wymaganych do zmuszenia
akcjonariusza mniejszosciowego do sprzedazy akcji czy to w drodze przeprowadzenia przez
akcjonariusza wiekszosciowego przymusowego wykupu (art. 82) czy tez zniesienia
dematerializacji akcji. Mimo, Ze obie regulacje prowadzg do tego samego skutku, to jednak
dla podjecia uchwaly w przedmiocie zniesienia dematerializacji akcji wymagana jest
wiekszo$¢ 4/5 glosdw w obecnosci akcjonariuszy reprezentujacych co najmniej potowe
kapitatu zaktadowego, a w przypadku przymusowego wykupu wymagane jest posiadanie
udziatu minimum 9/10 w ogoélnej liczbie glosow w spolce. Majac na wzgledzie, ze
przymuszenie akcjonariuszy mniejszosciowych do sprzedazy akcji powinno mie¢ charakter
wyjatkowy, wskazane jest ujednolicenie dwoch odmiennych progéw, ktérych osiggniecie
pozwala¢ bedzie na podjecie krokéw wymierzonych w akcjonariuszy mniejszosciowych. W
zwigzku z tym, proponuje sie¢ podwyzszenie progu, o ktorym mowa w art. 91 ust. 4 ustawy o
ofercie z udzialu 4/5 na udzial 9/10 w ogélnej liczbie glosow w spdlce, ktdry jest wymagany
przy przymusowym wykupie. Obecne przepisy ustawy o ofercie, ktére wymagaja w
przypadku zniesienia dematerializacji akcji mniejszego udzialu w ogélnej liczbie gloséw,
moga by¢ wykorzystywane do wyeliminowania ze spotki akcjonariuszy mniejszosciowych.
Zniesienie dematerializacji akcji taczy sie jednocze$nie z pozbawieniem akcjonariuszy
mniejszosciowych ochrony w zwigzku 2z zaprzestaniem podlegania obowigzkom
informacyjnym, a plynno$¢ akcji zostaje radykalnie zmniejszona, co moze stanowié
dodatkowy argument dla akcjonariuszy mniejszosciowych, stymulujacy ich do podjecia
decyzji o odpowiedzi na wezwanie akcjonariusza wiekszosciowego. Projekt dostosowuje
postanowienia ustawy o ofercie odnoszace si¢ do wezwania, ktdre akcjonariusz lub
akcjonariusze zadajacy umieszczenia w porzadku obrad walnego zgromadzenia spotki sprawy
podjgcia uchwaly o zniesieniu dematerializacji akcji sa obowiazani uprzednio oglosi¢, do
innych zmian zawartych w projekcie, polegajacych na dodaniu art. 79a - 79f, odnoszacych si¢
w szczegllnosci do kwestii obliczania ceny w wezwaniu, w przypadku posredniego
nabywania akcji spotek publicznych, zmiany ceny proponowanej w wezwaniu i zmiany
stosunku zamiany oraz zmiany tre$ci wezwania dobrowolnego przez wzywajacego(ust. 6).

Ponadto, dodaje si¢ regulacje odnoszace sie do tresci przedmiotowego wezwania (ust. 6a).
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Zmiany w zakresie art. 91 majg roéwniez na celu rozszerzenie dyspozycji tych przepisow, tak
aby obejmowaty one rowniez spdtki, ktorych akcje sa przedmiotem obrotu w alternatywnym
systemie obrotu (ust. 2, 6 i 10), w tym przyjecie zasady, Ze cena akcji w wezwaniu
oglaszanym w przypadku zamiaru wycofania spoiki z obrotu w alternatywnym systemie
obrotu okreSlana jest wedlug zasad, ktére obowiazuja przy wyznaczaniu ceny akcji w
wezwaniu oglaszanym na rynku regulowanym. Ponadto, proponowana zmiana zdania
drugiego w ust. 5 polega na zaktualizowaniu odestania do nowego brzmienia art. 400 ksh.
Nalezy zauwazy¢, ze po wejéciu w zycie przepisOw ustawy o ofercie zmianie ulegt § 2 w art.
400 ksh, w wyniku czego otrzymal on calkiem odmienne brzmienie. Przed nowelizacja
przepis ten stanowit, ze statut moze przyznaé uprawnienia, o ktéorych mowa w art. 400 § 1
ksh., akcjonariuszom reprezentujagcym mniej niz jedng dziesiagtg kapitalu zakladowego, w
zwigzku z czym ustawodawca wylaczyl jego stosowanie w art. 91 ustawy o ofercie. W
obecnym brzmieniu art. 400 § 2 ksh reguluje natomiast jedynie forme w jakiej mozna zglosié
Zadanie zwotania nadzwyczajnego walnego zgromadzenia spo6tki, natomiast przepis zawarty
w dotychczasowym § 2 zostal przeniesiony jako ostatnie zdanie w art. 400 § 1 ksh, z
jednoczesng zmiang utamka z 1/10 na 1/20. Nalezy zatem nada¢ nowe brzmienie zdaniu 2 w

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

W projekcie nie przewiduje si¢ wprowadzenia zmian w zakresie odpowiedzialnosci karnej za
naruszenie przepisoOw ustawy o ofercie. Projekt przewiduje natomiast zapisy odnoszace sie do
odpowiedzialnosci  administracyjnej.  Katalog  czynéw  zagrozonych  sankcjami
administracyjnymi w projekcie jest w zasadzie tozsamy z katalogiem czynéw juz okreslonych
w ustawie o ofercie. Zmiana przepisOw w zakresie sankcji administracyjnych polega przede
wszystkim na usystematyzowaniu czynéw z punktu widzenia przedmiotu naruszen, poprzez
ich wyodrebnienie w innej jednostce redakcyjnej ustawy, w szczegélnosci naruszen
odnoszgcych si¢ do wezwan (dodawany ust. la w art. 97). Ponadto, zrezygnowano z
kwotowego okreslenia maksymalnej wysokosci kary na rzecz wskazania mechanizmu
obliczania kary (cze$¢ wspdlna w dodawanym ust. 1a). Wydaje si¢, iz przyjecie tego
rozwigzania polegajacego na tym, ze gérna granicy kary bedzie zalezala od kapitalizacji
spotki, na ktorej akcje ogloszono wezwanie, pozwoli na uczynienie z tej kary efektywnego
instrumentu sklaniajgcego do powstrzymywania si¢ od dzialan naruszajacych przepisy

dotyczace wezwan. Funkcjonujgce obecnie przepisy przewidujace kwotowo okreslong
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wartos¢ kary nie stanowig instrumentu dostatecznie dolegliwego w przypadku wezwan do
zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane akcji spotek o duzej wartosci rynkowej. Nalezy
réwniez zauwazy¢, iz co do zasady podobne rozwigzanie funkcjonuje na gruncie ustawy z
dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i konsumentéw (Dz. U. Nr 50, poz. 331, z
pozn. zm.), w ktorej, zgodnie z art. 106 ust. 1, przewiduje si¢, ze Prezes Urzedu Ochrony
Konkurencji i Konsumentéw moze nalozy¢ na przedsiebiorce, w drodze decyzji, karg
pieniezng za niektore naruszenia, w wysokosci nie wiekszej niz 10 % przychodu osiagnigtego
w roku rozliczeniowym poprzedzajacym rok nalozenia kary. Ponadto, wyznaczono gornag
granice kary pienieznej w przypadku wezwania dotyczacego akcji spotki publicznej
wprowadzonych wylacznie do alternatywnego systemu obrotu albo nie bedacych
przedmiotem obrotu zorganizowanego (zdanie po $redniku w czgséci wspdlnej w dodawanym
ust. 1a). Zmiana ust. 3 i 4 wynika z koniecznosci uwzglednienia w ich tresci dodawanego ust.

ia.

W zwiazku z wprowadzanym projektowana ustawa obowiazkiem podjgcia przez podmiot
posredniczacy czynnosci, o ktorych mowa w art. 77a, uznano za zasadne dodanie przepisu
przewidujacego sankcje za niewypelnienie lub nienalezyte wypelnienie przez podmiot
posredniczacy obowiazkow, ktore wynika¢ beda z zaproponowanej regulacji, w zakresie
terminowego przeprowadzenia transakcji nabycia akcji w ramach wezwania oraz przekazania
wzajemnych $wiadczen stronom transakcji (ust. 1 pkt 3). Projektodawca uznat réwniez za
zasadne objecie mozliwoscia nalozenia sankcji administracyjnej (kary pieni¢znej do
wysokosci 1.000.000 zl) przypadek niewykonania przez spotke publiczng obowiazku, o
ktorym mowa w dotychczasowym ust. 4 (projektowany ust. 5) w art. 90a (zmieniony ust. 1
pkt 7).

Art. 2

Przedmiotowa regulacja stanowi przepis przejSciowy przewidujacy, ze do wezwania
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 ktorym transakcja nabycia akcji objetych zapisami ztozonymi w odpowiedzi na wezwanie
nie zostala zakonczona przed dniem wejscia w zycie projektowanej ustawy, stosowane beda
przepisy dotychczasowe (ust. 1). Ponadto, w przypadku, gdy obowigzek ogloszenia

wezwania, o ktérym mowa w art. 73 ust. 2 i art. 74 ust. 2 ustawy o ofercie, w brzmieniu
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dotychczasowym, powstal przed dniem wejscia w Zycie projektowanej ustawy, do wykonania

tego obowigzku stosowane bedg przepisy dotychczasowe (ust. 2).
Art. 3

Projekt przewiduje rowniez, ze do postgpowan wszczetych i niezakonczonych przed dniem

wejscia w zycie projektowanej ustawy stosowane bedg przepisy dotychczasowe.
Art. 4

Zaktada si¢, ze za zachowania zaistniale przed dniem wejscia w zycie projektowanej ustawy,
stanowigce naruszenie przepisOw ustawy o ofercie, w brzmieniu dotychczasowym, sankcja

administracyjna bedzie wymierzana wedtug przepiséw dotychczasowych.
Art. 5

Ponadto, zaproponowano przepis przejSciowy utrzymujgcy w mocy przepisy wykonawcze
wydane na podstawie art. 81 ustawy o ofercie do dnia wejscia w Zycie przepiséw
wykonawczych wydanych na podstawie art. 81 ustawy o ofercie, w brzmieniu nadanym

projektowana ustawa, nie dtuzej jednak niz przez 6 miesiecy od dnia jej wejscia w zycie.
Art. 6

Zaklada sie, ze ustawa wejdzie w zycie po uptywie 14 dni od dnia ogloszenia. Majac na
uwadze, ze projektowana ustawa ma na celu poprawienie funkcjonowania instytucji
wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane akcji spdtek publicznych oraz
zapewnienie pelniejszej ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych spotek publicznych, ktore
sg przedmiotem przejecia, uzasadnione jest, zgodnie z § 1 ust. 2 uchwaty nr 20 Rady
Ministréw z dnia 18 lutego 2014 r. w sprawie zalecen ujednolicenia terminéw wejscia w
zycie niektérych aktow normatywnych (M.P. z 2014 r. poz. 205), odstagpienie od zasady
okreslonej w § 1 ust. 1 tej uchwaty, w Swietle ktorej, jezeli akt normatywny zawiera przepisy
okreslajgce warunki wykonywania dzialalno$ci gospodarczej, termin wejscia w Zycie tego

aktu normatywnego powinien by¢ wyznaczony na dzien 1 stycznia albo 1 czerwca.

Wejscie w zycie projektowanej ustawy nie wplynie na sektor finanséw publicznych, w tym
budzet panstwa i budzety jednostek samorzadu terytorialnego. W zwigzku z art. 50 ustawy
z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (Dz. U. z 2013 r. poz. 885, z pézn. zm.)

przewiduje si¢, ze w wyniku zaproponowanych w projekcie rozwigzan nie dojdzie do zmiany
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poziomu wydatkow jednostek sektora finanséw publicznych w stosunku do wielkosci
wynikajacych z obowigzujacych przepisdow, w zwigzku z czym nie ma koniecznosci

zamieszczania w projekcie maksymalnego limitu tych wydatkow.

Stosownie do § 52 ust. 1 uchwaly nr 190 Rady Ministréw z dnia 29 pazdziernika 2013 r. -
Regulamin pracy Rady Ministrow (M.P. z 2013 r. poz. 979) projekt zostal udostepniony w
Biuletynie Informacji Publicznej na stronie podmiotowej Rzadowego Centrum Legislacji, w

serwisie Rzadowy Proces Legislacyjny.

W trybie ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. o dziatalnosci lobbingowej w procesie stanowienia
prawa (Dz. U. Nr 169, poz. 1414, z pdzn. zm.) zaden podmiot nie zglosil zainteresowania

pracami nad projektem.
Projekt jest zgodny z prawem Unii Europejskiej.

Projekt ustawy nie zawiera norm technicznych w rozumieniu przepiséw rozporzadzenia Rady
Ministréw z dnia 23 grudnia 2002 r. w sprawie sposobu funkcjonowania krajowego systemu
notyfikacji norm i aktoéw prawnych (Dz. U. Nr 239, poz. 2039, z pézn. zm.), w zwiazku z

czym nie podlega notyfikacji.

W opinii projektodawcéw regulacja nie miesci si¢ w zakresie przedmiotowym zagadnien
podlegajacych 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 projektow przepisow
prawnych (Dz. U. L 189 z 3.7.1998, str. 42).





