Zestawienie uwag do projektu ustawy o zmianie ust@wfercie publicznej i warunkach wprowadzaniarnmsentow finansowych do zorganizowanego
obrotu oraz o spétkach publicznych (projekt z d26a04.2014 r.)

L.p.| Przepis  Jednostka Tres¢ uwagi
zgtaszajca
1 |Uwagi |Gielda PapietUwagi ogolne:
ogolne gg}gwychwarto' 1. Odnoszc sk do propozycji zmian przepisow ustawylnia 29 lipca 2005 b ofercie publicznej i warunkach wprowad

nia instrumentéw finansowych do zorganizowanegtesys obrotu oraz o spotkach publicznygisstawa o ofercie”) w za
kresie wezwa do zapisywania gina sprzedalub zamiag akcji spotek publicznych, Gietda Papieréw Wéaciowych w
Warszawie S.A. pragnie zwr@ouwag na potrzeb ponownej, uwanej analizy przyjtego w Projekcie progu przeja kon-
troli w spotce publicznej. W ocenie Gieldy konieezrzasadne wydajecstwitaszcza dokonanie p@bionej analizy wptywl
projektowanej regulacji na polski rynek kapitatoiwkonsekwencji jakie spowodspne dla emitentow i ich akcjonarius:
Bez poznania wynikow takich analiz trudno jest duogprawidtowej oceny propozycji zmian zawartych wjBkaie.

Wskaz& nalezy, ze w przekazanym wraz z Projektem dokumencie giaigzenia do projektu zmiany ustawy o ofercie
blicznej i warunkach wprowadzania instrumentow fisawych do zorganizowanego systemu obrotu orabtadppublicz-
nych" (,Zatozenia”) brak jest jakichkolwiek danych, ktére wskazywatybg rzeczywdcie faktyczny prég przegia kontroli
w spétkach publicznych na rynku polskim ksztaltsiiena poziomie zblionym do 3%5% ogélnej liczby gtoséw na walny
zgromadzeniu. WZatazeniach stwierdza s jedynie, ze ,aktualny stan prawny, odnogey se do instytucji wezwg w
szczegolnfri z uwagi m.in. na struktarakcjonariatu polskich emitentow — nieadekwatnyn@wunkow panujcych na pol
skim rynku kapitatowym, stwarza sytuacsy ktorej interesy akcjonariuszy mniejgaowych w spotkach publicznych nig
wystarczagco chronione.”

Gielda jak najbardziej opowiadacsia wprowadzeniem na poziomie ustawy o ofercie reicmdow gwarantgrych ochro-
ne interesu akcjonariuszy mniejsomowych, niemniej jednak skutek ten peozosta osiggniety za pomog innychsrodkow
niz poprzez radykalne obirenie progu przegia kontroli w spétce publicznej, tj. z obecnycH/66lo 33/:% ogdlnej liczby
gtoséw. W ocenie Gietdy zaangavanie na poziomie 38% nie musi w przypadku wielu emitentéw krajowycmaeza
faktycznego przeria kontroli i dlatego postulujemy jego podiggenie.

Jak wskazywata Gietda w trakcie wénjszych prac legislacyjnych nad npkonstrukcy wezwa (pismo GPW z 24 wrz
shia 2010 r., nr GPW/BL/W/1935/2010)zy ustalaniu progu, ktérego przekroczenie powaodzie konieczn&t ogta-
szania tzw obowizkowego wezwania na wszystkie pozostate aiadgy mie¢ na wzgédzie przede wszystkim charak

rodzimych emitentow oraz struktuich akcjonariatu, a nieagdenie do wprowadzenia konstrukcji weawgk najbardziej

zblizonej do modelu wysgpujacego na rynkach europejskich. Podkeaia wymagaze Dyrektywa 2004/25/WE Parlamer
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udziatu w ogélnej liczbie gtosow, ktdérego przekresie oznaczatoby przgjie kontroli nad spol pozostawiac upraw-
nienie do okréenia tego udziatlu w gestii kdego pastwa cztonkowskiego, tak by ksztaffajregulacje krajowe nitiwe
bylo uwzgkdnienie specyfiki kadego rynku.

W tym kontelkicie, Gietda nie znajduje formalnego, wynid@ggo z przepisdw europejskich uzasadnienia dlayigdry-
stycznego obuenia progu, ktory inicjowamiatby po stronie akcjonariusza obauek ogtoszenia wezwania do zapisywa-
nia st na sprzedalub zamiag wszystkich pozostatych akcji spoétki.

Trudno take na gruncie przepiséw Kodeksu spotek handlowyctadize osigniecie w spotce zaangawania na poziomi
zblizonym do 33% daje akcjonariuszowi rzecz§oié kontrot nad spotk w kazdym aspekcie jej dziataldoi, a w szcze
goIndéci mazliwos¢ samodzielnego powotywania cztonkéw zgitz czy rady nadzorczej. Nie oznacza to oczyiei ze w
pewnych sytuacjach pakiet akcji gey 337:% ogélnej liczby gloséw nieddlzie, przy niewielkiej aktywnizi pozostatych
akcjonariuszy, faktycznie pakietem kontrolnym, ajakariusz wykonujcy prawo gtosu z tych akcji akcjonariuszem kontro-
lujacym spétk. Podkréli¢ nalery jednake, ze o sytuacji takiej decydowdedzie nie tylko wielké¢ posiadanego pakietu
akcji, ale rownie szereg innych okoliczioi, jak chociaby pasywna postawa pozostatych akcjonariuszy.

D

Dlatego trudno, bez odniesienig sio analiz obrazggych sposéb wykonywania przez akcjonariuszy sppigilicznych
prawa gtosu z posiadanych akcji, dostrzec argumétdye przemawiatby za tym jednoznacznym pgdeeniemze poziom
zaangaowania w spotce publicznej wynasx 337/:% ogoélinej liczby gtoséw odpowiada w praktyce faktyie osignicciu
kontroli w spoétce.

Gietda wyraa obawyze ustanowienie momentu statytggo obowdzek ogtoszenia wezwania na wszystkie pozostateeakcj
sp6tki juz na poziomie 33:% ogélnej liczby gtoséw daizie skutkowa znieckeceniem inwestoréw do zwkszenia swojegp
poziomu zaangawania w spoétkach publicznych, co w konsekwengjatgwnie wptynie na madiwos$¢ pozyskiwania przez
emitentow finansowania poprzez rynek kapitatowy.zMdo rownie stanowé okoliczng¢ ograniczajcag zainteresowanie
danym emitentem ze strony potencjalnego inwestoategicznego, jak fenegatywnie wpltyac na plany spotki zwizane Z
wejsciem na gield. Nalezy mie¢ na wzgtdzie, ze przeprowadzenie wezwania z zachowaniem wszystkazhuconych
przez prawo warunkéw nie jest procesem tatwym i wgeznacznego naktadodkow finansowych.

Nalezy zwrock uwag, ze wsrod akcjonariuszy wkszaciowych spotek notowanych na organizowanym przexVGimnku
regulowanym liczg grup; stanows akcjonariusze posiaday 35% i wecej gtoséw na walnym zgromadzeniu. Oznacza to,
7€ PO przygciu rozwhzan zaproponowanych w Projekcie dochddi¢dzie do sytuacji, w ktorej obowiek ogtoszenia we
zwania spoczywabedzie w praktyce na akcjonariuszu posigdam w chwili wegcia w zycie projektowanej regulacji pa-
kiet akcji dajcy mu udziat w ogéinej liczbie gloséw na poziomieigjszym, ale zbtionym do 3%/;%, podczas gdy akcj
nariusz posiadagy w momencie wégia wzycie niniejszej nowelizacji pakiet akcji wkszy niz 33'/5% ogélnej liczby gto}
sow, w tym akcjonariusz posiadey w rzeczywistéci pakiet kontrolny, nie dglzie podlegat obowrzkowi ogtoszenia we
zwania, @ do momentu oggni¢cia zaangazowania na poziomie przekraczeym 66% ogolnej liczby gtoséw. Gietda nie
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znajduje uzasadnienia dla takiego uksztattowarzagsow, tym bardziege nakladaj one na akcjonariusza ogtasgaggo
wezwanie po przekroczeniu progu'8% obowhzek ustanowienia zabezpieczenia w wysokd00% wartéci akcji, ktore
maja by¢ przedmiotem wezwania. Oznacza to w praktyeeprzy przekroczeniu progu &6 ogélnej liczby gtoséw zabe

pieczenie bdzie musiato wynosgiponad 66% wartei akcji danej spotki, co mma stanowd znaczne obgienie finansowe,

Majac powysze na uwadze, Gietda opowiadazh podwyszeniem udziatu w ogolnej liczbie gtoséw, ktéregoegrocze

nie powodowa bedzie obowizek ogtoszenia wezwania na sprzetleb zamiag wszystkich pozostatych akcji spétki pu-

blicznej i uksztattowanie go, w zaleosci od wyniku dokonanych analiz, na poziomie jakpe#jiej uwzgédniajgcym inte-
resy krajowych emitentéw oraz dalsze perspektyveyvaju polskiego rynku kapitatowego.

W ocenie Gietdy naley rozwazy¢ czy za przejcie kontroli w spoétce publicznej nie powinno zdstenane przekroczenie
progu 50% ogélnej liczby gtosow, czyli prog, ktaliektywnie, z punktu widzenia formalnego, zapewalkajonariuszowl

posiadagcemu taki pakiet akcji sprawowanie kontroli w sgotGietda jest w stanie ocz\dmsie zaakceptowanizszy pro
przegcia kontroli, o ile jego wysokié znajdzie oparcie w przeprowadzonych analizach.

2. Kolejna kwesth, ktora w ocenie Gietldy wymaga ponownej weryfikgegt przygty w Projekcie ksztatt przepisow doty-

czacych zasad okégenia ceny w wezwaniach ogtaszanych w odniesieniaktji kedacych przedmiotem obrotu wadznie
w alternatywnym systemie obrotu (,ASO”).

Gietda nie jest zwolennikiem petnego rag@nia reimu wezwa ogtaszanych na rynku regulowanym, w tymimau doty-
czacego ceny akcji w wezwaniu, na spofki, ktorych ak®jprzedmiotem obrotu wytznie w ASO. Niemniej za niewysta
czapce, zdaniem Gieldy, uztaalery takie rozwgzanie, ktére nawet w sytuacji, gdy ustawa naktaalakcjonariusza (al
cjonariuszy) spotki notowanej w ASO obaaek ogtoszenia wezwania (zniesienie dematerializdgji) nie zapewnia pd
zostatym akcjonariuszom ralowosci uzyskania jak najlepszej ceny z tytutu sprzgdaosiadanych akcji. Gietda stoi na S
nowisku,ze w sytuacji zniesienia dematerializacji akcji ia@§ania akcji spoétki publicznej z obrotu zorganizowego akcjo
nariusze pozostali w spéice, i to bez wrgl na miejsce notowania akcji tej spotki (rynekulegvany, ASO), powinni ko
rzyst& z analogicznych gwarancji w zakresie ustalanig/ cetleznej im z tytutu sprzedsy tych akcji. Zasady ustalania ce
akcji w wezwaniu ogtaszanym w przypadku zniesiateaaterializacji akcji w celu wycofania akcji z obr w ASO po-
winny by analogiczne do tych obogaujagcych w takiej sytuacji na rynku regulowanym.

Warto zwroct przy tym uwag, ze praktyka taka, potwierdzona przez 4tKNF, stosowana jestjwna rynku i kilku emis
tentéw, ktérych akcje notowany byty na rynku New@ect przeprowadzito opergcjvycofania akcji z obrotu w oparciu
obecne przepisy art. 77-79, zgodnie z dyspazgbpwizujagcego art. 91 ust. 6 ustawy o ofercie.

W ocenie Gieldy rozwizania dedykowane rynkowi regulowanenyuns.in. w zakresie ustalania ceny akcji w wezwe
ogtaszanym na ,wygie” zdecydowanie korzystniejsze dla akcjonariusay,te zaproponowane dla rynku ASO w proj
towanym art. 91 ust. 6b Projektu i z tegp wzgledu naley dazy¢ do ich utrzymania.
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Analogicznie wyglda sytuacja na tle art. 82 i 83 ustawy o ofergiggrzy dokonywaniu przymusowego wykupuadaniu
przymusowego odkupu akcji, w ktorych to sytuacjaeha akcji wyptacana akcjonariuszom mniejsamvym powinna by
okreslana wedtug analogicznych zasad na rynku regulgmainw ASO, tak by zapew&airébwne traktowanie akcjonarius
tych spotek.

Reasumujc, Gietda wskazuje na konieczéonvyraznego i niebudacego watpliwosci, a zarazem zbimego z zasadami o
owigzujacymi na rynku regulowanym, uregulowania zasad d&nga ceny nalenej akcjonariuszom przy wycofaniu z ob
tu zorganizowanego akcji spotki notowanej yonie w ASO, jak tew przypadkach, o ktérych mowa w art. 82 i 83 ust
0 obrocie(powinno by ustawy o ofercie — uwaga MF)

Uwaga

Stowarzyszenig

2 Kluczowym jest okréenie progu, ktory decyduje o przeju kontroli nad spotk Wydaje s¢, na podstawie dotychczas

ogolna | Emitentow wych dawiadcze, ze w praktyce (bigic oczywicie pod uwag element udziatu akcjonariuszy drobnych w struléuak-
Gieldowych cjonariatu) najwiéciwszym progiem w tym zakresie jest pr6g/3® gtoséw na WZA, chbwydaje si ze dotychczasow|

prég 33% byt bardziej czytelny,
Uwaga | Stowarzyszenie Kluczowym elementem nowej regulacji powinnychyrzepisy przaéciowe. Naley jednoznacznie rozstrzygé obowhzki

e

ogolna | Emitentow podmiotow, ktére dziatag wedtug dotychczasowych przepisow wypetnilyzgce na nich obowgiki, a nowa regulacja n
Gietdowych bedzie rozstrzygata nidiwosci nabywania przez nie kolejnych akcji poddami znowelizowanej ustawy,
Art. 1| StowarzyszenieArt. 4 pkt 27 — naley doprecyzowa od kogo zaleny ten podmiot
pkt 1| Emitentow
lit. b Gietdowych
Art. 1|Izba Zaradza-|Proponujemy, aby Projekt postugiwat giojeciami zdefiniowanymi w ustawie o ofercie publiczmeyarunkach wprowa
pkt 2 |jacych Fundutdzania instrumentow finansowych do zorganizowarggtemu obrotu oraz o spotkach publicznyddstawa o ofercié)
szami i Akty-|albo powjzanych aktach prawnych (tu w szczegdétiaistawa o obrocie instrumentami finansowymi) tebdefiniowat je
wami na potrzeby konstruowania poszczegoélnych norm pyalnw innym bowiem wypadku w praktyce aeopowsté szereg
niejasndci co do tréci projektowanych obecnie przepisow. W szczegd@ntZ FiA pragnie wskaz&ana wywane przez prg
jektodawe pojecie ,zorganizowany system obrotu”, ktére nie wpstie ani w Ustawie o ofercie (pomimayeia w jej tytu-
le), ani te nie jest definiowane w Projekcie (patrz w szczegdi proponowany art. 66 ust. 1 pkt 1 Ustawy o ofexci
Art. 1| StowarzyszenieArt. 69 ust. 1 ustawy o ofercie
pkt4 |Inwestorow In-

dywidualnych

Art. 69 ust. 1 ustawy o ofercie naktada na podnktiiry osagnat lub przekroczyt okrlony w nim prog, obowizek zawias
domienie o tym Komisji Nadzoru Finansowego. Olgagk ten winien by wykonany niezwlocznie, nie pniej jednak ni
w terminie czterech lub s&&u dni, w zalenosci od tego czy zmiana stanu posiadania akcji jgstikiem transakcji na ryn
ku regulowanym czy tez nie. Z uwagi na istgigj rozbienosci w interpretacji terminu w jakim zawiadomieniewiano

zost& dokonane, Stowarzyszenie postuluje wprowadzeniarzfpdnoznacznie naktadaych na podmiot zawiadamaay




obowigzek dostarczenia zawiadomienia, a nie jak dotychewgacznie zawiadomienia Komisji i spotki we wskazanych
powyzej terminie. Przy czym okékenie ,dostarczenie”, co istotne nie oznaczaawyhie dostarczenia droga poczty trady-
cyjnej, ale uwzgjdnia w praktyce réwnietakie formy, jak fax, skan, czyAelostarczenie osobiste. Za narugzajnteres
wszystkich uczestnikdw rynku kapitatowego rnglezna obecnie sytuaegj w ktorej dany podmiot dopiero w ostatnim dpiu
terminu wysyla list polecony do Komisji i spétkifarmujacy o zmianie stanu posiadania. Wéwczas faktyczmenfprmo-
wanie” Komisji ma miejsce piej niz wynika to z przywotanego przepisu. Akcjonariuspavptuja sic w takiej sytuacji n
dat stempla pocztowego twierglzze prawidtowo dokonali zawiadomienia, mimoKomisja oraz spoétka nie zostaty sku-
tecznie powiadomione o transakcjach w terminiez4,tez 6 dni. Problem stajesjeszcze istotniejszy, gdy zawiadomiepie
wysytane jest listownie z zagranicy, kiedy to pdestarczenia listu do spotki aeotrwa w okreslonych przypadkach na-
wet kilka tygodni. W ocenie Stowarzyszenia pewna w szczegolnai bezpieczastwo obrotu wymaga, aby kdy uczest
nik rynku w sposéb jednakowy wykonywat wynikeg¢ z przepisow prawa obayzki informacyjne, w szczegoldo tak
istotne jak dotyczce przekroczenia okélmnych progdw posiadania akcji. Istotne apignie w przekazaniu takich informa-
cji do Komisji oraz spotki rodzi ryzyko pownych naduy¢, w szczegoln€ci zwigzanych z wykorzystaniem informacji
ufnej. Naley doda, ze wobec niejednoznacznej, nierzadko odmiennejpndéacji dotychczasowych przepiséw art. 69 ust.
1 Ustawy o ofercie przez akcjonariuszy, rownkomisja Nadzoru finansowego zwracata pakiveste uwag wydagc
m.in. w tym przedmiocie swoje stanowisko:

https://www.knf.gov.pl/Images/stanowisko_ustawa fer@e 17 03 2014 tcm75-37327.pdf

Stowarzyszenie uwa to stanowisko Komisji i przedstawpmterpretag za stuszg (chat nie jest to formalnie i prawnie
interpretacja wizaca akcjonariuszy), niemniej wobec powyej argumentacji i tdhego sposobu interpretowania zapi ow
art. 69 ust. 1 Ustawy o ofercie nigdne jest w ocenie Stowarzyszenia takie doprecyz@mago przepisu, ktére w pe
wyeliminuje jalkgkolwiek niejednoznaczrié w interpretacji obowgzku okr&lonego w tym artykule.

a_

Art. 1| Gielda PapierW art. 72a ust. 1 ustawy, wynie po przecinku powinno otrzyhérzmienie: ,zwanego dalej ,wezwaniem dobrowol-
pkt6 |row Warto-| nym”.

sciowych
Art. 1|Komisja Nad-Proponujemy doprecyzowanie art. 72a ust. 3 pkt@zex dodanie rownie,zezwolenia” jako dopuszczalnej formy, w
pkt 6 |zoru Finansotkiej wiasciwy organ mae wyd& akt administracyjny.

wego
Art. 1|lzba Doméw Do projektowanego art. 73 ust. 2
pkt 7 | Maklerskich

Czy w art. 73 nie powinien zostaodany przepis zawietgy analogicza zasad do tej wyraonej w ust. 2, ale odnogze]
si¢ do przypadku przekroczenia progu 66%?

Czy w art. 73 po ust. 2 nie powinien zastidany usfp w brzmieniu:




gtosow akcjonariusza lub podmiotu, ktéryspexnio nabyt akcje, ulegnie zmniejszeniu do nigcej niz 66% ogolnej liczby
gtoséw.”

.Przepisu ust. 1 pkt 2 nie stosuje,gezeli w terminie trzech miesty od przekroczenia progu 66% udziat w ogolnejdiez

ie

Ho-

iot

10 | Art. 1| StowarzyszenieArt. 73 ust 5 i 6 — trudno ok§k¢, w jaki sposOb zapisy te maghront akcjonariuszy mniejszoiowych w przypadku
pkt 7 | Emitentow przejmowania kontroli — zapisy wymagajoprecyzowania. Wydajsie by¢ sprzeczne z zateniami do ustawy w zakres
Gietdowych ochrony akcjonariuszy mniejsgmowych, w sytuacji gdy ogtoszenie wezwania dobrim&go zwalnia z obowrzku ogto-
szenia wezwania obogdkowego zwigzanego z przegiem kontroli nad spotk
11 | Art. 1|Gielda PapierWydaje s¢, ze w art. 73 ust. 6 ustawy, powinnochydestanie do ust. 1 pkt 1, a nie jak obecnie degoaust. 1.
pkt7 |réw Warto-
sciowych
12 | Art. 1|Komisja Nad{Wskazane jest doprecyzowanie art. 74, defyego odsfpienia od ogtoszonego wezwania. Wprowadzenie psaepit. 74
pkt7 |zoru Finansotw proponowanym brzemieniu, spowoduje wzywajcy, ktory ogtosit wezwanie obowikowe (ktére poza warunkami
wego prawnymi powinno b§ bezwarunkowe), duizie mogt odsipi¢c od wezwania rowniew przypadku ogtoszenia wezwania
browolnego nieobejmagego wszystkich pozostatych akcji, w ktérym zastore ledg mogty by takze warunki - niedot
puszczalne w wezwaniu obazkowym. Tak w¢c odsgpienie od wezwania obogwakowego w takim przypadku, me po-
gorszy sytuacg akcjonariuszy spoiki, ktorzy w sytuacji prgejp kontroli nad spotk bedg mogli odpowiedzié jedynie na
wezwanie dobrowolne, ktére ze wedli na jego warunkow6 maoze nie dof¢ do skutku. W konsekwencji me st oka-
zat, ze w przypadku przegia kontroli nad spok akcjonariusze niegola mie¢ mazliwosci zbycia w ramach wezwania po-
siadanych akcji. W zwiku z tym, UKNF proponuje, aby wprowadzidrebne regulacje w zakresie glisvosci odstpienia
od wezwania obowrzkowego i wezwania dobrowolnego.
W konsekwencji art. 74 powinien otrzytaastpujace brzmienie:
.art. 74. 1 Odsgpienie od ogtoszonego wezwania ohmkowego jest niedopuszczalne, chybago jego ogtoszeniu inny
podmiot ogtosit po wiszej cenie wezwanie do zapisywaniarg sprzedalub zamiae wszystkich pozostatych akcji spotki
publicznej i w wezwaniu tym nie zast@®ozadnego warunku.
2. Odsgpienie od ogtoszonego wezwania dobrowolnego jestopuszczalne, chyli@ po jego ogtoszeniu inny podm
ogtosit po wyszej cenie wezwanie do zapisywan@ra sprzedalub zamiag akcji spotki publicznej uprawniggych do
wykonywania tej samej lub ghiszej liczby gtoséw i w wezwaniu tym nie zastrzezadnego warunku”
13 | Art. 1|Izba Zaradza-| Analiza katalogu papierow waigdowych, ktére mog by¢ wykorzystywane jako zaptata za akcje nabywane ewaaiu
pkt 9 |jacych Funduidobrowolnym (proponowany art. 76 ust. 1 Ustawy erak) lub wezwaniu do zapisywanig sia sprzedalub zamiag

szami i Akty-

wami

wszystkich pozostatych akcji spoétki (proponowanty @6 ust. 2 Ustawy o ofercie) prowadzi do wnioskuyrak jest jakicht
kolwiek przeciwwskaza aby zostat on dodatkowo uzupetniony o zdemateaadane certyfikaty inwestycyjne emitowa\|ne



pod warunkiem zapewnieniae instrumenty te spetriedbeda przestanki, o ktérych mowa ), jest korzystne zaréwno
punktu widzenia podmiotu wzywgjego, jak rownig z punktu widzenia podmiotow zbywalch akcje w wezwaniu (0 i

te akcje spotki — co wprost wynika z regulacji ppopwanego art. 76 ust. 3 Ustawy o ofercie). Poag, w opinii IZFIiA, W
sposo6b jednoznaczny potwierdza brak podstaw djgosierzenia omawianych katalogéw o certyfikaty istyeyjne emi-
towane przez publiczne fundusze inwestycyjne zagidn

14

Art.
pkt 9

1

Izba Zaradza-
jacych Fundu
szami i Akty-
wami

Konstrukcja przewidziana w proponowanym art. 77aldst o ofercie jest w opinii IZFiA nieprawidtowa. &miot pgredni-
tCZaCy W wezwaniu nie jest wierzycielem podmiotu og&szego wezwanie (nmi@ mie oczywgcie wierzytelné¢ w zwigz-
ku z ewentualnie nateaym mu wynagrodzeniem z tytutu czydebowykonywanych na rzecz podmiotu ogtagzago we
zwanie), w zwizku z czym nie mze by beneficjentem zabezpieczenia ustanawianego pemnipt ogtaszacy wezwa-
nie, gdy: zabezpieczenie to z natury swojej zabezpieoza zaptat ceny za akcje nabywane w wezwaniu. Podmiétgub
niczacy maze natomiast wykonywaczynngci zwigzane z administrowaniem zabezpieczeniem i jegaozesgd, o ile wy-
stapig okolicznaci uzasadniace takie dziatania, co jednak w dalszyrpgc powinno by dziataniami podejmowanymi wy
tacznie na rzecz podmiotéw, ktore zjazapisy w ramach odpowiedzi na ogtoszone wezwd@iaeac pod uwag powyzsze,
IZFiA proponuje zagpienie uytego w proponowanym art. 77 ust. 1 sformutowama fzecz podmiotu goednicacego
zabezpieczenia” sformutowaniem ,zabezpieczeniacaezpodmiotow, ktdre zky zapisy w odpowiedzi na ogtaszane

zwanie”. Na marginesie jedynie IZFiA wskazuje proponowany przepis nie wprowadzadnego szczegdlnego trybu ug

czenia, co oznaczae jakiekolwiek modyfikacje formalnoprawne dokonywam sposéb ogdlny i nieprzesigny z pozio

bezpieczeé.

15

Art.
pkt 10

1

Gielda Papie
row Warto-
sciowych

ra) W art. 77a ust. 1 ustawy nzddoby uzupetri katalog podmiotéw, ktérym przekazywane jest zammknie 0 zamiarz
ogtoszenia wezwania o0 podmiot organimyj alternatywny system obrotu, w ktorymrsotowane akcjedulace przedmioten
wezwania. Podmiotem tym, poza sppfkowadaca rynek regulowany, me by takze firma inwestycyjna.

b) W art. 77a ust. 1 proponuje siastpujaca zmiare: ,,0 zamiarzejego ogtoszenia wezwania”.

16

Art.
pkt 10

1

Izba Zaradza-
jacych  Fundu
szami i Akty-
wami

Termin 30-dniowy zastrzeny w proponowanym art. 77a ust. 2 Ustawy o ofengrdaje s¢, w opinii IZFiA, by¢ terminem
tzbyt wydtuzonym, w zwizku z czym proponujemy jego skrocenie. Na marged&FiA wskazuje,4 zapisy Projektu def
niujagc wymogi zwizane z konieczrigia dochowywania okridonych termindw przez ich adresatow w sposéb nigahca
zrozumialy (czsto nawet w olgbie jednej jednostki redakcyjnej) naprzemiennieazalg liczenie tych terminéw raz

przez publiczne fundusze inwestycyjne zamteniWskazane instrumenty, jako dopuszczone do vbratrynku regulowa-
nym posiadaj zarbwno cechinstrumentéw ptynnych, jak rownienap zapewnion ciagta rynkowg waluacg. Poszerzenig
katalogu instrumentow finansowych, ktére mdxy¢ wykorzystywane jako zaptata za akcje nabywanemach wezwania,

dodatkowo zagwarantowanadzie maliwos¢ wyboru rozliczenia pieginego w przypadku wezwiana wszystkie pozosta-

nawiania zabezpiecaeoraz,ze te kadorazowo ustanawianedy zgodnie z zasadamigdzacymi danym typem zabezpie-

mu Ustawy o ofercie magskutkowa& w praktyce brakiem miiwosci wykorzystania lub realizacji niektorych typow-z

- O

W




dniach roboczych, w innym natomiast przypadku wadnikalendarzowych. Taki sposob regulacji, oprégo} i narusza
prawidtowe zasady legislacji, w efekcie meoprowadzi do przygcia przepisow utrudniggych ich stosowanie (patrz n
proponowany art. 77a ust. 1 i 2 albo art. 78 usistawy o ofercie). Powgze powinno zostaw miar mazliwosci ujedno-
licone.

p.

17

Art.
pkt 10

1

Komisja Nad-
zoru Finanso
wego

Wskazane jest doprecyzowanie art. 77a ust. 2 ppkeslenie, ze trzydziestodniowy termin na zienie zawiadomienia
-zamiarze ogtoszenia wezwania dotyczy jedynie tyctygmdkow, gdy wzywapy dokonat péredniego nabycia akcji
okresie 12 miesgcy przed ogtoszeniem wezwania.

W zwigzku z tym UKNF proponuje, aby art. 77a ust. 2 atraynasfpujace brzmienie:

»2. W przypadku wezwania odngsego s¢ do akcji spotki publicznej, ktore w okresie 12 sigey przed jego ogtoszenie
byly nabywane poednio, termin o ktdrym mowa w ust. 1, wynosi 30,dn

m
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Art.
pkt 10

1

Izba Domoéw
Maklerskich

Do projektowanego art. 77a ust. 4

Konieczne jest doprecyzowanie zapisow dadggzh przekazania i publikacji #& wezwania.
Proponujemy zmiantresci art. 77a ust. 4 na:

»4. Podmiot péredniczcy publikuje tré¢ wezwania w co najmniej jednym dzienniku o zgaiogolnopolskimPrzekaza-
nie tresci wezwania do publikacji w dzienniku o zasigu ogélnopolskim nas¢puje nie wczdéniej niz po przekazaniu tre
$ci wezwania agencji informacyjnej.”

D
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Art.
pkt 10

1

Komisja Nad-
zoru Finanso
wego

W ocenie UKNF art. 77a ustawy powinien zéstaupetniony o wskazanie terminu, w ktérym powirmosta przeprowa
~dzona transakcja nabycia w wezwaniu akcjieblgh zapisami. Ponadto konieczne jest uwdgienie w projektowanyc
przepisachze wezwanie obejmowamaze nie tylko akcje, ktore nie mgformy dokumentu, ale rownieakcje ktére maj
forme dokumentu. W zwgzku z tym, zamiast postugiwania siformutowaniem ,rachunek wzywggego”, ktére mee by
mylnie ut@zsamiane z nalgcym do wzywajcego ,rachunkiem papierow wastwowych” UKNF proponuje zagpienie
~przeniesienia papieréw wagciowych na rachunek wzywgjego” przeniesieniem tych papieréw ,na rzecz wzye&go”.
Dodatkowo wskazane jest sprecyzowanie w ustawke n@ment nalgy uwazaé za zakéczenie wezwania. Projektowa

przepisy (art. 77d oraz art. 79c ust. 1 zmieniarsgawy 0 ofercie publicznej i warunkach wprowadaanstrumentow fit

nansowych do zorganizowanego systemu obrotu orsdtkach publicznych) wia z chwil zakaiczenia wezwania pq
wstanie lub ustanie okil®nych obowizkdw, w zwhzku z czym ustawa powinna pozwalza precyzyjne ustalenie mome
tu, w ktérym dany termin rozpoczyna lubrikay swoj bieg. W zwjzku z tym proponujemy zagtienie projektowanych us
6 i 7 przepisami o wskazanym paej brzmieniu:

» 6. Transakcja nabycia akcji attych zapisami zkmnymi w ramach wezwania nagtje nie péniej niz w ciggu 3 dni robo-
czych po uptywie terminu przyjmowania zapisow.

=

D
en-

—+

Inia

7. Podmiot pgrednicz;cy obowgzany jest podié czynnéci niezlgdne do wydania w terminie 3 dni roboczych od ¢




transakcji nabycia akcji objych zapisami w ramach wezwania, papierow waitawych isrodkow piengznych nalénych
podmiotowi, ktory odpowiedziat na wezwanie orazpdweniesienia akcji nabywanych w wyniku wezwaniazeaz wzywag
jgcego.

8. Wydanie papierow warfoiowych isrodkow pierngznych w zamian za akcje ebg zapisami w ramach wezwania (z&k
czenie wezwania) nggtuje w terminie 3 dni roboczych od dnia transakejbycia akcji objtych zapisami.”

20

Art.
pkt 10

1

Izba Domoéw
Maklerskich

Do projektowaneqo art. 77a ust. 617

e Zapisy g nieprzejrzyste,
e Ust. 7 jest niepotrzebny — kwestia przeniesien@graw w drodze zamiany jestjuijeta w ust. 6,

* W ust. 6 jest mowa 0 przeniesieniu akcji nabywanyalrachunek wzywagego, podczas gdy w rzeczywigtochodzi
tu o rachunek/rachunki nabyweaggo/nabywajcych, ktdrzy g wskazani w tréci wezwania.

Proponujemy wykrdenie ust. 7 i zmiafitresci art. 77a ust. 6 na:
,0. Podmiot péredniczcy obowizany jest podi¢ czynndci niezledne do rozliczenia transakcji nabycia akcji w wezig
w Krajowym Depozycie. Zapisanie papierow waciowych lubsrodkow pien¢znych na rachunku podmiotu, ktory odj

wiedziat na wezwanie oraz zapisanie akcji nabywhnwavyniku wezwania na rachunku podmiotu nabyeego akcje ng
stepuje w dniu rozliczenia transakcji, jednak niezpi@j niz 3 dnia roboczego od dnia transakcji nabycia.”

4

DO-
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Art. 1
pkt 10
W ZW. Z
art. 1
pkt 21
lit. a

Komisja Nad-
zoru Finanso
wego

W zwigzku z wprowadzanym projektowanstavg obowigzkiem podgcia przez podmiot poedniczcy czynndci o ktérych
-mowa w art. 77a, UKNF proponuje wprowadzenie dawsgto ofercie publicznej przepisu przewighggo sankcje za ni
wypetnienie lub nieprawidtowe wypetnienie przez poot pasrednicacy obowizkow, ktdre wynika beda z art. 77a w z3
kresie terminowego przeprowadzenia transakcji nabgkcji w ramach wezwania oraz przekazania wzayemswiadcze
stronom transakcji. Beednictwo w przeprowadzeniu wezwania nie stanowatdinasci maklerskiej w rozumieniu ustawy
obrocie instrumentami finansowymi, w z&ku z czym wiaciwym miejscem do umieszczenia takiej sankcji gt 97 ust
1 ustawy o ofercie publicznej. UKNF proponuje zatwodanie pongidzy pkt 6 i 7 kolejnego punku w brzmieniu:

~niewykonuje lub niewtéciwie wykonuje obowkki, o ktdrych mowa w art. 77a”.

(D
]

22

Art. 1

pkt 10

Izba Zaradza-
jacych Fundu
szami i Akty-
wami

Proponowane art. 77b i 77c Ustawy o ofercie, jakniéz fakt, iz zgodnie z przepisem art. 87 ust. 1 pkt 2 lit. aaly o
ofercie obowazki zwigzane z nabywaniem znacznym pakietow akcji spotdkiganych spoczywajrowniez na funduszy
inwestycyjnym w przypadku, gdy asiniecie lub przekroczenie danego progu ogolnej licmg@w nastpuje w zwizku z
posiadaniem akcjigtznie przez fundusze inwestycyjne zgizane przez to samo towarzystwo funduszy inwestycy)
(fundusze inwestycyjne zajdzane przez jedno towarzystwo nie stamogrupy kapitalowej w rozumieniu Ustawy o of
cie), powody istotne wtpliwosci co do maliwosci wskazania przez fundusz podlegg) obowhzkowi ogtoszenia we

U

or-

ania

zwania innego z funduszy zadzanych przez to samo towarzystwo, wagzkil z ktorego posiadaniem doszto do powst




obowigzku, jako nabywajcego akcje w wezwaniu (taka miovos¢ jest kluczowa chocidy ze wzgédu na ograniczenia i
westycyjne obowizujace fundusze inwestycyjne). W zygku z powyszym, IZFiA zwraca i 0 dokonanie stosownej m
dyfikacji wskazanych zapiséw Projektu w celu wyehowania jakichkolwiek wtpliwosci w praktyce co do miiwosci
wskazywania przez fundusze inwestycyjne zdrane przez to samo towarzystwo (nie stagogvgrupy kapitatowe] w rg
zumieniu Ustawy o ofercie), na ktorychyzy¢ bedzie obowiazek ogtoszenia wezwania, innego z nich jako podmiktory
nabywa bedzie akcje w ogtoszonym wezwaniu.

23 |Art. 1|lzba Zaradza-|Niejasna jest, w opinii IZFiA, wzajemna relacja isglpv proponowanych art. 77e ust. 1 i art. 80 ustisiawy o ofercig
pkt 10|jacych Fundut(tres¢ obu tych regulacji wydajegwv duzej mierze by tozsama).
W zw. z|szami i Akty-
art. 1jwami
pkt 14
24 | Art. 1 Komisja Nad{UKNF proponuje, wprowadzenie w art. 78 ustawy pizepkrelajacego,ze zagdanie Komisji, ktdbrym mowa w art. 78 ust|

pkt 11

zoru Finanso
wego

rpodlega z mocy ustawy natychmiastowemu wykonaniu.

Z natury decyzji w przedmiocie zgtoszeuiglania wprowadzenia nieginych zmian lub uzupetniew tresci wezwania lulg
dokonania zmiany rodzaju lub wysako zabezpieczenia, wynikae powinna podleganatychmiastowemu wykonaniu
mocy ustawy, bez konieczém nadawania jej rygoru natychmiastowej wykonatoNalezy zauway¢, ze w przypadki
zgtoszenia przez Komisjprzedmiotowegaadania, w kadym przypadku istnieje konieczstg zeby decyzja ta podlega
natychmiastowemu wykonaniu. W przypadku, gdy dedgkjej rygor natychmiastowej wykonalém nie zostatby nadan
zgloszenie przez Komisgadan, o ktorych mowa w art. 78 ust. 1 ustawy bylobygyeedmiotowe, bowiem zanim decy;
stataby s} ostateczna, w wkszaci sytuacji uptyntby termin przyjmowania zapiséw. Oznacza#e,wzywajcy byitby zo-
bowigzany zmieni tres¢ wezwania lub zabezpieczenie wezwania, po Zekeniu wezwania. Tym samym przez caty ol
przyjmowania zapiséw w obrocie funkcjonowatoby wemre wadliwe pod wzgtlem prawnym, co bezatpienia narusza

decyzjom tego rodzaju rygor natychmiastowej wykoo&i, co zawsze wymaga spgdzenia dodatkowego uzasadnie
tego rozstrzygricia. W opinii UKNF, skoro z charakte#igdania, o ktérym mowa w art. 78 ust. 1 wynika,powinno by
natychmiast wykonalne, to uzasadnione jest wproemigzna poziomie ustawy normy, zgodnie z kignrzedmiotowezagda-
nie jest wykonalne z mocy ustawy i przyczyni dd utatwienia i uproszczenia prowadzonego w tegizaju sprawach pe
stepowania.

Wskaz& nalery, ze ustawodawca w wielu przypadkach, w ktorych ztystozstrzyganej sprawy wynika konieczbhaa-
pewnienia natychmiastowej wykonakod decyzji, wprowadzit podobne rozyziania. Przyktadem decyzji, ktore wyko-
nalne z mocy prawasn.in. decyzja Komisji o cofaciu zezwolenia na wykonywanie dziatafeoubezpieczeniowej w z
kresie jednej lub wicej grup ubezpieche(art. 101 ust. 10 ustawy z 22 maja 2003 r. o dinalci ubezpieczeniowej), dec

loby interes akcjonariuszy przejmowanej spoétki. ddjo na uwadze, Komisja w dotychczasowej praktymesze nadaje

N
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Zja o ustaleniu lokalizacji regionalnej sieci sz@pasmowej (art. 54 ust. 10 ustawy z dnia 7 majd@0200 wspieraniu ustu
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i sieci telekomunikacyjnych.

W zwigzku z powyszym UKNF proponuje dodanie w art. 78 ust. 1 ¢fagacego zdania:
., Zgdanie Komisji podlega natychmiastowemu wykonaniu.”

-

B
1

25 |[Art. 1|Gielda Papieta) W art. 78 ust. 1 ustawy najedoprecyzowé, ze chodzi o 2 dni robocze, tak jak to wskazandakazeniach do projekt
pkt 11 |réw Warto-| zmiany ustawysfr. 24, Kompetencje Komisji w zakresie wezija
Sciowych b) W art. 78 ust. 2 ustawy, proponuje sastpujace brzmienie przepisu:
2. Zadanie, o ktorym mowa w ust. 1, gozone podmiotowi pednicacemu uwaa st za doeczone-pedmiotowi-obowt
zahnemu-do-ogloszenia-wezwania wzyegamu.”

26 | Art. 1/Komisja Nad{UKNF proponuje przywrdcenie wersji art. 79, zapnopoanej przez UKNF w e-mailu z dnia 28 marca 2024 ktorej w
pkt 12|zoru Finansotust. 1 pkt 1 zawierat odniesienie zaréwno gfedniej ceny z okresu 3 oraz 6 migsi obrotu tymi akcjami na rynku gtoy
lit. a wego nym, przy jednoczesnym skteniu art. 79 ust. 3. Proponowanastrart. 79 ust. 1 pkt 1 lit a) miata negtijgce brzmienie:

,a) sredniej ceny rynkowej z okresu 3 m¢egi poprzedzacych ogtoszenie wezwania, a dakredniej ceny rynkowej |z
okresu 6 miegty poprzedzacych ogtoszenie wezwania, w czasie ktoérych dokamyvost obrét tymi akcjami na rynku
gtbwnym, albo”

27 | Art. 1 Stowarzyszenige Art. 79 ust 1 pkt 1- co w przypadku, gdyby wezwamiato by ogtaszane dla akcji, ktére nig @szcze przedmiotem
pkt 12| Emitentow notowa?

Iit-a Gietdowych e Art. 79 ust 1 pkt 1 — jak ustalana wadaodziwa, przez kogo, w jakim trybie wybieranegbt
* Art. 79 ust 3 — wydaje siby¢ sprzeczny z ust 1 co do okresu notowanigddniej
* Art. 79 ust 4a art. 91 ust 6¢(art. 1 pkt 20 lit. ¢ projektu) doprecyzowania wymaga goje wartgci godziwej i Sposo
bu jej ustalania.

28 | Art. 1|Stowarzyszenieart. 79 ust. 5a ustawy o ofercie
pkt 12|Inwestorow In- . , . . - , . S
it e dywidualnych Drugim przepisem na ktory Stowarzyszenie pragniedzid uwag jest Art. 79 ust. 5a ustawy o ofercie. Zgodniegoj tre

scig ,Wzywajacy maze okréli¢ rozne ceny lub stosunki zamiany proponowane w wezwamtgcznie ze wzgldu na réne
prawa wynikagce z nabywanych akcji lub zgdane z nimi obowgizki”. Przyjecie tak lakonicznej regulacji musi rodzpy-
tania wedtug jakich kryteriow wzywggy ma okréla¢ rézne ceny, np. dla akcji zwyktych na okaziciela i jakmiennych
uprzywilejowanych co do gtosuwetlacych przedmiotem tego samego wezwania. Ustawa rgiefeawiera jedynie mecha-
nizm ustalania ceny w wezwaniu, ktéry w ocenie Stayszenia mge mig€ zastosowanie jedynie w przypadku, gdy
wszystkie akcjegjednego rodzaju. Sytuacja, gdy w spétce obok akejiklych wystpuja akcje uprzywilejowane wymaga

doprecyzowania w jaki sposob powinna zéstskazana w wezwaniu cena sprzgdakcji uprzywilejowanych. Pozosta-

11



powyzsze na uwadze, w ocenie Stowarzyszenia, w przypaiiy wezwanie zawieratonde ceny dla rinych rodzajow
akcji, cena ustalona w sposob ckoay w art. 79 powinna méezastosowany do akcji zwyktych na okaziciela eena akcj
innych rodzajéw musiataby zosgtadwniez poparta opirg podmiotu uprawnionego do badania sprawézfilaansowych
przy czym nie mogta by ona odbi€gaiccej niz 0 15% od ceny akcji zwyktych na okaziciela.

wienie tej kwestii swobodnemu uznaniu wzygeggo mae skutkowa pokrzywdzeniem danej grupy akcjonariuszy. §aj

]

e
ilbo

29 |Art. 1/Komisja Nad{UKNF proponuje umieszczenie w art. 79a, dosggm obliczania ceny minimalnej z uwgdhieniem ceny poedniego na
pkt 13 |zoru Finansotbycia, wyhczenia analogicznego jak ma to miejsce w art. T94gsustawy.
wego W opinii UKNF, skoro w przypadku:
- wezwania dobrowolnego niedlscego wezwaniem na wszystkie pozostate akcje oraz
- wezwah dotyczcych spotek notowanych wadznie w alternatywnym systemie obrotu albo
- wezwa dotyczicych spoétek nieddacych przedmiotem obrotu zorganizowanego;
nie znajd zastosowania przepisy dotgce ustalania ceny minimalnej na podstawie art.st@wy, to tym bardziej w odni
sieniu to tego typu wezuianie powinny mié zastosowanie przepisy regujcg ceg w przypadku p&redniego nabycia aka
tych spotek.
Majac na uwadze powgze uwagi, UKNF proponuje dodanie w art. 79a k@lgj@dnostki redakcyjnej o ngpujacej tresci:
.Przepiséw ust. 1 — 4 nie stosujez §lo ceny proponowanej w wezwaniu dobrowolnym pilzedym wezwaniem do zapis
wania sg na sprzedalub zamiam wszystkich pozostatych akcji spotki publicznejzorawezwaniu do zapisywanig sia
sprzeda lub zamiar akcji spotki publicznej, ktérej akcje svprowadzone wytznie do alternatywnego sytemu obrotu &
nie g przedmiotem obrotu zorganizowanego.”
30 |Art. 1 StowarzyszenieArt. 79a ustawy o ofercie
pkt 13 |Inwestorow In

dywidualnych

Bardzo wang zmiarg na, ktdég Stowarzyszenie pragnie zwréaiwag jest dodanie przez ustawowelizupca art. 793
ustawy o ofercie regulggego problem pwednich przej¢, wykorzystywanych w obrocie publicznym m.in. celaniknigcia
obowigzkow wynikapcych z przepisow dotygzych wezwa. Art. 79a ust. 2 stanowie ,Cere posredniego nabycia wy
znacza, wybrany przez wzyvwapgo, podmiot uprawniony do badania sprawazitzansowych, ktory okrda ja w odnie-
sieniu do wartéci godziwej akcji nabytych goednio, na dzik, w ktorym nasjpito posrednie nabycie akcji spotki public
nej’. Przepis ten ma stanaimiemedium na powszechne na polskim rynku kapitatoveyawisko dokonywania przgj po-
srednich za pomacwehikutéw inwestycyjnych z pokrzywdzeniem pozogtht akcjonariuszy, w szczegokun, gdy nasip-
nie ogtaszane jest wezwanie na pozostate akcjg,qazie innej (niszej) ni ta wynikapca z transakcji nabycia wehiku
Przepis ten w swojej téei odwotuje s¢ do pogcia wartdci godziwej akcji. Abstrahgg w tym miejscu od niedooksieno-

N
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§ci tego pogcia w ustawie o ofercie, warto zwréaiwag: jak jest ono rozumiane na gruncie ustawy o rachwakci czy
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Miedzynarodowych Standardéw Rachunkéwio Wskazuje s w nich, ze warté¢ godziwa jest to kwota, za jaknazna

wymieni¢ sktadnik aktywéw albo uregulowaobowhzanie medzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi sarai

w transakcji zawartej na warunkach rynkowych”. Ptgm za najlepszy miernik waldc godziwej uznawana jest cena
funkcjonupgca na aktywnym rynku. Tymczasem rglenie¢ na uwadzeze rynek nie jest doskonaty, a wyceny rynkowe $po-

tek (na aktywnym rynku) w krotkich okresach nierzaddbiegaj In plus, ale take In minus od ich realnej wewinznej
wartasci godziwej, natomiast w digzym okresie gkg do rownowagi, a wic do wyceny godziwej. Zatem nierzadko ¢
rynkowa akcji w danym momencie a@by oderwana od rzeczywistej wastd godziwej akcji. Tymczasem mgj na uwa
dze funkcjonujce w przepisach definicje wath godziwej, mae st okaza, ze czsty praktylky biegtych rewidentéw ¢

dzie ustalenia warfoi godziwej akcji jako odpowiednika iginedniej wartéci rynkowej z okresu ostatnich 3, czy 6-ciu mie-

siecy. Tymczasem naty podkrslié, ze tak ustalona cena godziwa akcji pomija chdwyecere jaka musiat zaptad nabyw-
ca za przegie pakietu kontrolnego. W literaturze przedmiotwpzechnie siwskazujeze w ceR nabycia akcji dacych

kontrok nad spotk publiczry wkalkulowana jest tzw. premia za kontrole. Cerecpha przez nabywguz tylko z tego pot

wodu jest wgc zazwyczaj cenwyzsza niz ich wycena rynkowa. Ponadto, jak rownigyzej podkrglono, w szczegolni
majgc na uwadze zmienkod ksztattowania i kursow akcji na rynku gietdowym, poyziarg gtdwnie z cyklicznéciag ko-

niunkturalry, ale rownie czynnikami zewgtrznymi, jak ch@by takimi jak te zwizane z wydarzeniami na Ukrainie, naje

mie¢ na wzgtdzie, ze srednie notowania z danego periodu czasowego niszaWdyg odzwierciedleniem warfsi godzi-
wej akcji. W ocenie Stowarzyszenie istotne jestowdoprecyzowanie mechanizmu wyceny godziwej aktpry bedzie
miat zastosowanie w przypadku prgeposrednich, tak aby w jak n@jislejszym zakresie uwzginiat on rzeczywist cerg
jaka zaptacit kupujcy za pakiet akcji nabyw#g go za pérednictwem podmiotu trzeciego. Szczegdllnego raewia wy-

magatoby m.in. dodanie definicji waétm godziwej akcji w art. 4 ustawy o ofercie. ObexRirojekt ustawy nie zawiera ho-

wiem takiej definicji, podczas gdy oktenie ,wart@¢ godziwa akcji” ma stanowijeden z filarow rozwizania, ktérego ce

lem ma by zapobieenie wykorzystywania goednich przej¢ do omijania przepisow dotygzych wezwa.

Cena péredniego nabycia nie powinnadw ocenie Stowarzyszenia wyznaczana rowmieoderwaniu od ceny zaptaconej

za wehikut (do ktérego nate posrednio nabywane akcje spoiki gietdowej). Istniegaviem zagraenie,ze cena transakgj

nabycia wehikutu inwestycyjnego, ktérego jedynynyalem ledzie spotka gietdowa wyniesie np. 10 min zt, podczzly z

kolei wycena wartéci godziwej nabytych akcji dalzie miata wedtug biegtego wagtozaledwie 7 min zt. Wyznaczenie

woéwczas ceny poedniego nabycia w oparciu 0 wyeehiegtego bdzie rodzito niekorzystne konsekwencje dla mniejszo

sciowych akcjonariuszy danej spotki.aBttez w przypadku wehikutow natatoby dokoné wyceny warté¢ godziwej nig
tylko akcji znajdugcych sé w wehikule inwestycyjnym, ale rowriavyceny wartéci godziwej pozostatego nyku znajdu-
jacego s¢ w wehikule. Wowczas obok samej definicji wadiogodziwej akcji, cegpasredniego nabycia natetoby oprzé
o klauzut zgodnie, z ktgy ,cena pdredniego nabycia”’ nie mogtaby byizsza od ranicy miedzy cen zaptacon za wehi
kut inwestycyjny (w ktorym byty akcje gietdowej dfi), a wycery godziwg pozostatego maiku znajdugcego s¢ w wehi-
kule inwestycyjnym (tj. catego mgku oprocz akcji). Innymi stowy, powotany biegtywiglent, ktdrego celemehlzie wy-
znaczenie ceny nabycia, powinien dokbma/ceny wszystkich aktywow znajdigiych s¢ w wehikule inwestycyjnym, b

<
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nastpnie odnié¢ wyznaczon wartas¢ poszczegolnych sktadnikow mdyu wehikutu, do réwnolegle wyznaczonej wado
godziwej akcji i ceny zaptaconej za wehikut. Tyhedy nie dojdzie do sytuacji, gdy waséogodziwa akcji, a w konse-
kwencji cena p&redniego nabycia akcji zostanie wyznaczona w caifyomvoderwaniu od wartei transakcji nabycia wehi-
kutu. Ponadto wiej wspomniandrednie 3, czy te6 mies¢czne, powinny stanowiwarunek dodatkowy, zgodnie z ktérym
,cena pdredniego nabycia’ obok proponowanejzgy metodologii jej ustalenia nie mogtabycogdowniez w ewentualnym
wezwaniu od tycrednich nksza. Bazuyjc na wyej wspomnianym przykiadzie, gdzie biegly wyceniata& godzing ak-
cji na 7 min zt, pozostate aktywa na 0 zt, a caghwkut bez innych poza akcjami aktywow nabyto zarilf zi, w myl po-
wyzszej proponowanego rozyziania/wzoru (10 min zt — 0 zt = 10 min zi), cendnedniego nabycia wyznaczona by zostata
przez biegtego nie na 7 min zt (zgodnie z obecnm@nowanym ksztattem ustawy), a na 10 min zi,icagekwatnie do
realnej wartéci transakcji péredniego nabycia akcji.

W ocenie Stowarzyszenia w przypadkunednich przej¢ nalezatoby take zmiené projektowany zapis art. 79a ust.
zgodnie z ktorym wyceny miatby dokony@vhieglty wybrany przez wzywagego. Aby unikaé ryzyk bezstronngi biegte-
go, taki bieglty w kadym z przypadkow takich wezwavinien by wyznaczany przez KomisNadzoru Finansowego, a nie
jak zaktada projekt wyktznie w sytuacji okrdonej w art. 79a ust. 4 W innym przypadku gécbedzie istniato pole do nad-
uzyé. Tymczasem bezstronftobiegtego i brak konfliktu intereséw, mogtanowé kluczow role przy dokonywanej wyce-
nie.

31 |Art. 1|StowarzyszenieArt. 79a — brak odniesienia do miavosci okreslonej w art. 79 ust 4
pkt 13 |Emitentoéw
Gietdowych
32 |Art. 1lj/lzba Doméw Do projektowanego art. 79b ust. 1
pkt 13 | Maklerskich . . . L . L . . , .
Zapisy g niespéjne. Powotany art. 77a ust. 4 méwi o pubjika dzienniku ogdlnopolskim. O ogtoszeniu mowt. af7al
ust. 3.
Do projektowanego art. 79d
Zapisy g nieprecyzyjne. Czy ta;e nie stosuje siprzepiséw art. 79b oznaczae w wezwaniu dobrowolnym, ktore nie jest
wezwaniem na sprzeddub zamiag wszystkich pozostatych akcji sp. publicznej orazvezwaniu (...), nie mma doko-
nywat zmiany ceny, czy femazna dokonywa zmian ceny, ale nie wymaga to ogtoszenia dokomarzggdnie z art. 77a
ust. 4?
33 |Art. 1/Gielda Papiera) W kontekcie wylaczenia zawartego w projektowanym art. 79 ust. 4d¢.i 79d ustawy powstaje pytanie czy zamieyze-
pkt 13 |réw Warto-| niem projektodawcy byto by art. 79a miat zastosaeaalkze do ceny akcji proponowanej w wezwaniu dobrowolrdaty-
sciowych czacym akgciji, ktére g przedmiotem obrotu wytznie w ASO albo nieggprzedmiotem obrotu zorganizowanego?

b) Redakcja projektowanego art. 79d ustawy, w Kdigie wylaczenia w nim zawartego dotygego art. 79b, oraz brzmie-
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nie projektowanego art. 79e mbudzé watpliwosci czy w przypadku wezwania dobrowolnego dospego akcji, ktore$

przedmiotem obrotu wytznie w ASO albo niegsprzedmiotem obrotu zorganizowanegoziwe jest dokonanie przez
wzywajgcego zmiany ceny akcji proponowanej w wezwaniu zafany stosunku zamiany akcji? Natezauway¢, ze
zmiana ceny akcji w wezwaniu (zmiana stosunku zaynakcji) mae by dokonana réwniena korzy akcjonariuszy. Z
tego wzgtdu, jako niezasadne uznaalezatloby pozbawienie wzywagego maliwosci zmiany ceny (zmiany stosunku za-
miany akcji) w wezwaniu. Dlatego#av celu unikn¢cia ewentualnych gipliwosci interpretacyjnych w art. 79d nabkdoby
wyraznie wskaza, ze wylgczenie w nim zawarte w stosunku do art. 79b dotyedynie obowizku zaptaty przez wzywagj
cego (w okrélonych w tym przepisie sytuacjach) #szej ceny, a nie samej aovosci dokonania zmiany tej ceny (stosun-
ku zamiany akcji).
34 | Art. 1ljlzba Doméw Do projektowanego art. 79e ust. 5i 6
pkt 13 | Maklerskich Proponujemy doprecyzowanie zapisoOw poprzez dodanie:
* na kacu ust. 5:
, ... W terminie 2 dni roboczych od dnia ogtoszenmaiany tréci wezwanigprzez agencg informacyjn a.”
» oraz na kacu ust. 6:
, ... W terminie 2 dni roboczych od dnia ogtoszepraez agencg informacyjna.”
35 |Art. 1jlzba Zaradza-|Biorac pod uwag rzeczywisty czas rozpatrywania w praktyce przeZ-Kddwiadomié o zamiarze nabycia akcji instytucji
pkt 13 |jacych Fundutnadzorowanych (banki, domy maklerskie, towarzystwaduszy inwestycyjnych, zaktady ubezpietzdZFiA proponuje
szami i Akty-|wydtuzenie terminu przewidzianego w proponowanym art. 0’8f 4 pkt 2 Ustawy o ofercie (termin 120 dni kalarzo-
wami wych jest terminem, ktory w wkszasci przypadkow nie pozwoli na zakozenie posfpowania prowadzonego przez KINF
przed zamkriciem przyjmowania zapiséw w ramach ogtoszonego \eeiay.
36 |Art. 1|StowarzyszenieArt. 91 — trudno znal& uzasadnienie dla podwszenia progu do 9/10
pkt 20| Emitentoéw
lit. a Gietdowych
37 |Art. 1/Gielda Papieta) Jak wskazano w uwagach ogolnych, Gielda stataaowiskuze cena akcji w wezwaniu ogtaszanym w przypadky za-
pkt 20| réw Warto- miaru wycofania spotki z obrotu w ASO powinnachpkreslana wedtug zasad analogicznych jak te, ktore ofmyg przy
lit. ¢ sciowych wyznaczaniu ceny akcji w wezwaniu ogtaszanym n&uyiegulowanym, tj. z mdiwosciag zastosowania wszelkich gwaran-
cji przewidzianych przepisami ustawy w przypadkprbponowania przez wzywgjego ceny odbiegsjej od tej za jak
nabywane byly akcje emitenta we wskazanym w ustakiiesie poprzedzggym ogtoszenie wezwania.
W ocenie Gietdy rozwizania dedykowane rynkowi regulowanemyuve m.in. zakresie ustalania ceny akcji w wezwaniu
ogtaszanym przy wycofaniu akcji z obrotu zdecydae&orzystniejsze dla akcjonariuszyz he zaproponowane dla rynku
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notowanych na rynku NewConnect przeprowadzifogperacs wycofania akcji wprowadzonych do ASO z obrotu vanj
ciu o przepisy obowrzujace na rynku regulowanym.

b) Art. 92(powinno by art. 91 - uwaga MFst. 2 i ust. 10 ustawy:

Nalezy rozszerzy dyspozya} tych przepisow, tak aby obejmowaty one rowrspotki, ktérych akcjegprzedmiotem obrag
tu w ASO.

ASO w projektowanym art. 91 ust. 6b Projektu, egd wzgédu naley dazy¢ do ich utrzymania, zwlaszcza kilka spotek

dza,

38 |Art. 1|lzba Zaradza-|Zmiana polegaca na wprowadzeniu w art. 91 Ustawy o ofercie 6ist.jak rozumiemy w sposob jednoznaczny potwier
pkt 20|jacych Fundutiz przepisy o zniesieniu dematerializacji mmaastosowanie rowntedo papierow warteiowych wprowadzonych wyéznie
lit. ¢ szami i Akty-|do alternatywnego systemu obrotu (do tej poryditez brzmienie przepiséw Ustawy o ofercie nie dawasnej odpowie
wami dzi). W takim jednak przypadku w Projekcie powirrost& przewidziane dalej gte zmiany art. 91, a mianowicie zmiahie
powinien ulec réwnig ust. 2 (przynajmniej poprzez wskazarie hiektore z okrdonych w nim skutkow prawnych napu-
ja wytacznie w przypadku spotek, ktérych akcje byly domzsme do obrotu na rynku regulowanym) i 10 (przymagj po-
przez wskazanieze wycofanie akcji z obrotu w alternatywnym systewiieotu nasipuje na zasadach oklenych w regu-
laminie danego systemu).
39 |Art. 1/Komisja Nad{UKNF proponuje usugcie w art. 97 ust. 1la pkt 1 oczywistej omyiki psdej poprzez odniesieniecsiio wezwania, 0 ktd
pkt 21jzoru Finansotfrym mowa w art. 90a ust. 2, a nie jak ma to mieyjgq@ojekcie do art. 90a ust. 1.
lit. b wego Zdanie pocgtkowe art. 97 ust. 1la pkt 1 powinnogwiotrzyma nastpujace brzmienie:
.Na kazdego kto nie ogtasza lub nie przeprowadza wezwarkédrym mowa w art. 73 albo art. 90a ust. 2....”
40 | Propo- |Gielda PapierDodatkowo, Gietda prawnie zwréaiiwag: na dostrzeganpotrzels zmiany art. 7 ust. 9 ustawy o ofercie.
éyfajet row hWarto- Gietda ponownie wnosi 0 zrownanie lub co najmntdjzzenie do poziomu 5 min Euro, tj. kwoty wprowadzobDgyektywg
ko a -h sclowyc 2010/73/UE, wartéci emisji papierow wartaiowych, dla ktérych nie dnizie wymagane spagdzenie prospektu. Znowe
z%vivgr? zowany art. 1 (2) (h) Dyrektywy 2003/71/WE wgta oferty o wartei nizszej nz 5 min Euro spod zakresu jej zastosowa-

nia i tym samym nie wymaga dla tego typu ofert ggdrania prospektu emisyjnego. Celem tej zmiany pranmjaego byto

sighiorstwom dosfpu do rynku publicznego i tym samym wyeliminowajgdnej z kluczowych, zidentyfikowanych w 1
mach przegidu funkcjonowania Dyrektywy 2003/71/WE, barier yo&g na rynek dla tego typu podmiotéw.

Ustawa o ofercie jako kwetgraniczm uprawniajca do przeprowadzenia oferty papieréw wéciowych z pomingciem
obowigzku prospektowego utrzymata wasto2.5 min Euro, tj. wart@ jaka obowizywata przed nowelizagjDyrektywy
2003/71/WE.

poprzez podwiszenie do 5 min Euro limitu zwolnienia dla ofemiewielkiej wart@ci, utatwienie matym &rednim przedt

a-

W ocenie Gieldy, utrzymanie na poziomie 2.5 mindimitu na oferty papierow war§oiowych z pomingciem obowizku
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prospektowego stanowi bargepozyskiwania kapitatu przez mtode, innowacyjnetisp@ formule crowdfoundingutj. fi-
nansowania spoteczémowego.Crowdfundingnajszybciej rozwija gsiw USA oraz w Europie, a w szczegdnow krajach
w ktérych istnieg przyjazne regulacje prawne. Dobrym przyklademzenby¢ Anglia oraz Wiochy, gdzierowdfunding
udziatowy rozwija st w duzej mierze dziki zwolnieniu prospektowemu dla ofert poej 5 min EUR.

W poréwnaniu z tymi krajami w Polsce funkcjogubyt rygorystyczne warunki dotygze zwolnienia z oboweku publi-
kacji prospektu emisyjnego. W kontele pos¢pujacej globalizacji oraz wymageefektywnej konkurencji na rynkach ¢n

dzynarodowych, zwolnienie to wydaje; siiezledne, by skutecznie wesptzpozyskiwanie kapitatu przez mate i miode a

zarazem innowacyjne spoitki oraz nie déopé do ich odptywu do krajow, w ktérych tatwiej jesbzyskiwa kapitat na rozt

woj.

Warto podkréli¢, ze wedtug prognoz firmy Massolution, dii crowdfundingowiudziatowemu w 2014 roku sfinansowane

zostan przedsiwziecia o wartdci przekraczajcej 1 miliard dolarow.
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Propo-
zycje
dodat-
kowych
zmian

Gielda Papie
row Warto-
sciowych

-Gietda zwraca uwagrowniez na potrzeb dokonania nagpujacych zmian przepisow ustawy o ofercie, ktore nistaly ug-

te w Projekcie, a ktére to przepisy mbpzpdredni zwhgzek ze zmianami oblymi jego zakresem:
1. Art. 82 ust. 2 i art. 83 ust. 4 ustawy:

Z uwagi na faktze instytucja przymusowego wykupu (art. 82 ustawgrz@rzymusowego odkupu (art. 83 ustawy) doty
w rownym stopniu akcjonariuszy spétek notowanychymku regulowany oraz na rynku ASO nglemodyfikowa i uzu-
petnic przedmiotowe przepisy tak, by nie bytagtpliwosci w oparciu o jakie zasady nalewylicza¢ cere akcji naleg ak-
cjonariuszom mniejszciowym w przypadku zastosowania powyych procedur.

Jak wskazano powgj, w ocenie Gieldy w powgzych przypadkach okilenie ceny akcji nalsej akcjonariuszom posia-

dajgcym akcje notowane w ASO powinno podlégakim samym zasadom jak ma to miejsce na rynkuloagnym.

Gietda poddaje rowniew watpliwo$¢ odestanie zawarte w art. 82 ust. 2 i art. 83 duststawy, ktére, przy ustalaniu ce
akcji nalenej akcjonariuszom, odwotujeggedynie do postanowteart. 79 ust. 1-3 ustawy, podczas gdy regulacjgadate
ceny akcji w wezwaniach dokonywanych na rynku reganym zawarteasrowniez w innych przepisach. Wydajegsize
tak w sytuacji przymusowego wykupu (art. 82), jarzymusowego odkupu (art. 83) cena akcji powinpaustalana ana
logicznie jak ma to miejsce przy zniesieniu demalieacji akcji i wycofania ich z obrotu tj. z odpgednim uwzgtdnie-

niem przepisow art. 77-79f. Odestanie takie przeigido w projektowanym art. 91 ust. 6 ustawy (anpki 20 lit. b Projekt

tu) i w ocenie Gietdy powinno ono dotyc&zgowniez sytuacji opisanych w art. 82 ust. 2 i 83 ust. thwy.
2. Art. 92 ustawy:

W zwigzku z faktemze zniesienie dematerializacji akcji dotyczy réwingpotek, ktérych akcje zostaty wprowadzone
obrotu na rynku ASO natg odpowiednio zmodyfikowatres¢ obecnego art. 92 ustawy, tak by dotyczyt on rowmédich
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Propo-
zycje
dodat-
kowych
zmian

Stowarzyszenig
Inwestorow In-
dywidualnych

2 Art. 91 ustawy o ofercie

niajagc pozytywnie proponowane rozygania, Stowarzyszenie pragnie w tym miejscu zwroevag;, ze pilnej interwencj

obrotu iscisle zwigzanego z tym wymogu zniesienia dematerializacjjiakymczasem bardzo ¢gta grup przypadkow
wycofania akcji z zorganizowanego systemu obradtiigh wycofanie z mocy prawa na skutek uptywussmeniesgcznego

wyniku nat@zonej sankcji wykluczenia z obrotu. W obu przypadkgmmimoze dane akcje nie znajdugie juz w zorgani-

nie akcji emitenta z zorganizowanego obrotu niersdutku w postaci zniesienia ich dematerializagjitym miejscu nale

blicznej, dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanczy wprowadzenia do alternatywnego systemutabidalezatoby
wiec, konsekwentnie, staé na stanowiskuze wykluczenie akcji z zorganizowanego systemu ebsiutkuje przywrdce

pisow naley zwotywa walne zgromadzenia w takich spotkach, czy wedizgpisoéw o spotkach publicznych, czy o ,zv
ktych” spotkach akcyjnych. Ponadto powoduje to zmecniedogodniei dla akcjonariuszy, dopdki bowiem posiadani na
swoim rachunku papierow wasmowych zdematerializowane akcje, nie magamkmn¢ takiego rachunku. Bwiadczenie
wskazuje natomiaste zbycie akcji poza rynkiem gietdowym w dodatku maootu wykluczonego z tego rynku jest skraj
problematyczne, bowiem niezwykle trudno jest ziajaekikolwiek podmiot zainteresowany takimi walorarRrzedstawio
ne powyej watpliwosci ze szczegdémmoaq ujawniap sic w przypadku spotek w upadid, ktérych akcje z mocy prawa,

tane przepisy budzpowane kontrowersje, czy uptyw sggomiesecznego terminu od uprawomochnienia gostanowienis
0 ogtoszeniu upadai skutkuje jedynie wycofaniem akcji z obrotu z magarawa, czy rowni2z mocy prawa powinno n
stapi¢ zniesienie ich dematerializacji. Jedynie tytuternygtadu warto w tym miejscu wskazaze w przypadku upadiai
spotki Hydrobudowa S.A. przgfio interpretagj, ze uptyw széciomiesecznego terminu, o ktérym mowa poiey skutkuje
jednoczénie obowazkiem zniesienia dematerializacji akcji. Z kolepwzypadku upadiei Krosnienskich Hut Szkta Krosn

terminu od dnia uprawomocnienig giostanowienia o ogtoszeniu upagioemitenta (art. 91 ust. 9 ustawy o ofercie) waz

zowanym obrocie, w dalszymagu maj post& zdematerializowaf) a w konsekwencji ich emitentaggle ma status spotki
publicznej (zgodnie z definigjzawary w art. 4 pkt 20 ustawy o ofercie). Pagge wynika z faktuze sanacyjne wyklucze-

podstawie art. 91 ust. 9 ustawy o ofercie zostatgokane z obrotu na rynku regulowanym. Jak wskaptgétyka przywot

Przedmiotem ustawy nowelizigiej jest rownie zmiana regulacji odnoseych s¢ do zniesienia dematerializacji akcji. Oce-
ustawodawcy wymagajrowniez inne przypadki wycofania akcji emitenta z zorgamianego obrotu. Zaréwno obecnie pb-

owigzujace przepisy ustawy o ofercie jak i proponowane mgiagislacyjne poruszawytacznie zagadnienie ochrony inte-
reséw akcjonariuszy mniejssmowych w przypadku dobrowolnego zamiaru wycofaak&ji z zorganizowanego systemu

zy wyjasni¢, ze ustawodawca polski w sposétisty powhzat mazliwos¢ dematerializacji akcji z przypadkami: oferty pu-

niem im formy dokumentu. Obecnie oba@wiljace przepisy rodgwiele trudndci zaréwno dla spétek wykluczonych z zor-
ganizowanego obrotu jak i ich akcjonariuszy. Praedeystkim powstaj powane watpliwosci prawne wedtug jakich prze-

S.A. akcje do dnia dzisiejszego majostd zdematerializowan Skutkowato to licznymi problemami przy zwotaniahve-
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go zgromadzenia. Nawet przedstawiciel Skarbis®ea obecny na takowym zgromadzeniu 31 lipca 20bhgrdysponowat
imiennym zawiadczeniem o rejestracji na walne zgromadzenbmvelem jak s; okazato wiele doméw maklerskich takich
zaswiadczeé nie wystawiato. Emitent nie bytzuwobstugiwany przez KDPW przy zwotywaniu walnegoargadzenia, mimo
ze akcje cigle pozostawaty zdeponowane w Krajowym Depozycie.

Majac powysze na uwadze, w ocenie Stowarzyszenia istotnggbgtjednoznacznie rozstrzygn iz wycofanie, z moc)
prawa, akcji z zorganizowanego systemu obrotu mgekkuptywu sz&iomiesecznego terminu od daty uprawomochignia
sie postanowienia o upadic emitenta, skutkuje nie tylko zaprzestaniem pgalféa obowizkom okrélonym w rozdziale 4
ustawy o ofercie, ale przede wszystkim rodzi ola@ek zniesienia ich dematerializacji. W ocenie Stawsezenia, rownie
w przypadku sanacyjnego wykluczenia akcji z zorgawanego systemu obrotu emitent powinierd kgbligowany ddg
przywrdcenia im tradycyjnej formy dokumentu. Nie gdogodzenia jest sytuacja w ktérej, dobrowolne Vignie akcji z
zorganizowanego systemu obrotu wymaga zniesiemeatigializacji, z& sanacyjne ich wykluczenie takiego obgxzkiu nie
rodzi. W wyniku wykluczenia emitenta, pozogtani akcjonariuszami w spotce co do ktorej nie nasvet pewnéci pod
jakie regulacje podlega, co rodzi spore pole deszjah nadiy¢ i stosowania ok&onych przepiséw prawa.

~
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Propo-
zycje
dodat-
kowych
zmian

Krajowy Depo-
zyt  Papierow
Wartasciowych

Wnosimy o wprowadzenie do projektu zmiany uivaiajgcej rozwgzywanie umowy o rejestracakcji w depozycie papie
row wartgciowych, na podstawie jednostronnegaviadczenia woli ziéonego emitentowi przez Krajowy Depozyt [po
uptywie 6 miesicy od dnia uprawomocnieniaggdostanowienia o ogtoszeniu upadioemitenta obejmyggej likwidacg je-
go majtku lub postanowienia o oddaleniu wniosku o ogtogzgego upadkri ze wzgédu na toze majtek spotki nie wy-
starcza na zaspokojenie kosztow ppsetvania. Zmiana taka pozwolitaby zapobiec dalszeamastaniu zadienia po strot
nie emitentow niewyptacalnych lub, wobec ktérycbwadzone jest pogtowanie upadiaiowe zmierzajce do likwidacji
ich maptku. W wickszaci przypadkow emitenci postawieni w stan upédiamierzagcej do likwidacji ich majtku zaprze
stap wnoszenia optat rocznych za uczestnictwo w Krajpmiepozycie (w praktyce jest to jedyna optata zal@ takirn
emitentom).

W zwigzku z powyszym Krajowy Depozyt proponuje, aby w art. 91 w @stdanie drugie otrzymato brzmienie:

.Zniesienie dematerializacji akcji nagiuje nie wczéiej niz z dniem uptywu tego terminu, na podstawie jedoosieqa
oswiadczenia woli zi¥pnego emitentowi przez Krajowy Depozyt.”
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