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Nawiazujac do skierowanego pismem GMS-WP-173-11/17 poselskiego projektu

Szanowny Pan
Adam Podgorski

Zastepca Szefa Kancelarii Sejmu

zmiany ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (nr druku 1213), niniejszym
przedstawiam stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego (,UKNF”) do
przedmiotowego projektu.

Wspomniany projekt zmiany ustawy o ofercie publicznej nie prezentuje
kompleksowych zmian w zakresie wezwan, tj. publicznie oglaszanych ofert nabycia znacznych
pakietow akcji spé‘lék‘gi‘eidowych' poniewaz sprowadza si¢ wylacznie do likwidacji tzw.
wezwan spead limit (art. 72 ustawy .0 ofercie publicznej). Zgodnie z powolanym przepisem
inwestor, ktéry zamierza nabyé w okresie krétszym niz 60 dni pakiet akcji powyzej 10 %
gltos6w na WZA moze dokonaé tego jedynie w formie wezwania. W przypadku akcjonariusza
posiadajgcego powyzej 33 % obowiazek ten dotyczy zamiaru nabycia 5 % w okresie 12
miesi¢cy. Powyzszy projekt nie przewiduje ani likwidacji ani innych zmian dotyczacych
pozostatych wezwan, tj. zwigzanych z przekroczeniem progu 33 % i 66% gloséw na WZA
spotki gieldowej (art. 73 i 74 ustawy o ofercie publiczne;j).

UKNF popiera potrzeb¢ usunigcia regulacji zawarte) w art. 72 ustawy o ofercie
publicznej, poniewaz rodzaj wezwan objetych tym przepisem stracit racje bytu juz kilkanascie
lat temu, wraz z likwidacjg przymusu rynku regulowanego. W tym zakresie przedmiotowy
projekt jest zgodny z wczesniejszymi postulatami UKNF dotyczacymi zmiany przepiséw
ustawy o ofercie publicznej w zakresie wezwan wyrazanymi w oficjalnych stanowiskach od
2010 r., ktore zostaly zaakceptowane przez Ministerstwo Finanséw i byly procedowane przez

Rzad w dwu poprzednich kadencjach Sejmu. Jednakze w opinii UKNF projektowana zmiana
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. pociaga za soba konieczno$é¢ wprowadzenia szerszych, kompleksowym zmian przepisow
regulujagcych wezwania. Zwracam uwagg, ze wypracowany wczesniej we wspolpracy z
Ministerstwem Finanséw, wspomniany projekt nowelizacji ustawy o ofercie publicznej w
zakresie wezwan obejmowal nie tylko samg likwidacje wezwan z art. 72 ustawy o ofercie
publicznej, ale przewidywal m. in. zastapienie zasady wezwan uprzednich zasada wezwan
nastepczych, okreslenie nowego progu przejecia kontroli czy kwestii zabezpieczenia wezwania.
Proponowane zmiany przewidywaty réwniez wprowadzenie tzw. wezwan dobrowolnych, ktore
moéglby oglosi¢ kazdy podmiot zamierzajacy naby¢ znaczny pakiet akcji spotki publiczne;j.
Instytucja ta miata na celu wypelni¢ luke powstata po likwidacji wezwania z art. 72 ustawy o
ofercie publicznej. Nawiazujagc w tym miejscu do przedmiotowego projektu nalezy
zasygnalizowaé, ze w konsekwencji braku instytucji wezwania dobrowolnego przy
jednoczesnym usunigciu wezwania z art. 72, moze dochodzi¢ do sytuacji, w ktérej wzywajacy
beda zmuszeni oglaszaé quasi-wezwania, ktore pozostang jednak nienadzorowane przez
Komisje Nadzoru Finansowego. Zjawisko tego rodzaju moze okaza¢ si¢ niekorzystne z punktu
widzenia bezpieczenstwa i przejrzystosci rynku kapitalowego.

Jednoczesnie w zakresie obecnego brzmienia przedmiotowego projektu, UKNF podnosi

konieczno$¢ wprowadzenia zmiany art. 90 ust. 2 ustawy o ofercie publicznej, polegajacej na
usunieciu fragmentu ,, — w zakresie dotyczacym art. 69”. Znowelizowane brzmienie art. 90 ust.
2 otrzyma wowczas nastgpujacg tresc:
»2. PrzepisOw niniejszego rozdziahu, z wyjatkiem art. 69-69b, art. 70, art. 87 ust. 1 pkt 6 i art.
89 ust. 1 pkt 1-w-zakresie-dotyezgeym-art—69, nie stosuje si¢ rowniez w przypadku porozumien,
o ktorych mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5, zawieranych dla ochrony praw akcjonariuszy
mniejszosciowych, w celu wspdlnego wykonywania przez nich uprawnien okreslonych w art.
84 i art. 85 oraz w art. 385 § 3, art. 400 § 1, art. 422, art. 425 i art. 429 § 1 ustawy z dnia 15
wrzesnia 2000 r. - Kodeks spotek handlowych.

Celem uzasadnienia UKNF wskazuje, iz przedmiotowy projekt nowelizacji dokonuje
zmiany art. 89 ust. 1 pkt 1 ustawy o ofercie publicznej poprzez usuniecie odwolania do art. 72.
W rezultacie przepis ten bedzie zawieral wylacznie odwotanie do art. 69. Z tego wzgledu
niepotrzebne staje si¢ wskazywanie w art. 90 ust. 2, ze wyjatek stosowania art. 89 ust. 1 pkt 1
odnosi si¢ w zakresie dotyczacym art. 69, skoro po nowelizacji art. 89 ust. 1 pkt 1 bedzie odnosit
si¢ tylko do art. 69 ustawy o ofercie publicznej. Zatem skutek ten zostanie osiggni¢ty juz przez

proponowang zmiang¢ samego art. 89 ust. 1 pkt 1.
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