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Proponowane zmiany ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentów finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spółkach publicznych (Dz. U. z 2013 r. poz. 1382, z późn. zm.), zwanej dalej „ustawą o ofercie”, mają na celu przede wszystkim wdrożenie do polskiego porządku prawnego dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/50/UE z dnia 22 października 2013 r. zmieniającej dyrektywę 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie harmonizacji wymogów dotyczących przejrzystości informacji o emitentach, których papiery wartościowe dopuszczane są do obrotu na rynku regulowanym, dyrektywę 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w związku z publiczną ofertą lub dopuszczeniem do obrotu papierów wartościowych oraz dyrektywę Komisji 2007/14/WE ustanawiającą szczegółowe zasady wdrożenia niektórych przepisów dyrektywy 2004/109/WE (Dz. Urz. UE L 294 z 6.11.2013, str. 13, z późn. zm.). 
Wymieniona dyrektywa realizuje w szczególności potrzebę zwiększenia skuteczności istniejącego systemu dotyczącego przejrzystości, zwłaszcza w zakresie ujawniania informacji na temat własności przedsiębiorstwa. Celem tej dyrektywy jest również wzmocnienie systemu kar i środków administracyjnych za naruszenia przepisów dyrektywy 2004/109/WE zmienionej dyrektywą 2013/50/UE, co przyczyni się do wzrostu bezpieczeństwa obrotu na rynku kapitałowym oraz ochrony inwestorów. 
Zaproponowane w projekcie ustawy regulacje będą w szczególności odnosić się do zagadnień:
1)	zmiany definicji „państwa macierzystego” oraz procedury wyboru przez emitenta tego państwa i zawiadamiania o tym wyborze,
2)	zawiadamiania o znacznych pakietach praw głosu w spółce publicznej,
3)	nakładania kar i stosowania środków administracyjnych za naruszenia przepisów wynikających z dyrektywy 2004/109/WE.
Oprócz tego projektowana ustawa ma na celu wdrożenie przepisów dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/51/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. zmieniającej dyrektywy 2003/71/WE i 2009/138/WE oraz rozporządzenia (WE) nr 1060/2009, (UE) nr 1094/2010 i (UE) nr 1095/2010 w zakresie uprawnień Europejskiego Urzędu Nadzoru (Europejskiego Urzędu Nadzoru Ubezpieczeń i Pracowniczych Programów Emerytalnych) oraz Europejskiego Urzędu Nadzoru (Europejskiego Urzędu Nadzoru Giełd i Papierów Wartościowych) (Dz. Urz. UE L 153 z 22.05.2014, str. 1, z późn. zm.), w zakresie zmiany dyrektywy 2003/71/WE. Tego zagadnienia dotyczy zaproponowana zmiana brzmienia ust. 1 w art. 24 ustawy o ofercie.
Ponadto, w związku z wątpliwościami Komisji Europejskiej dotyczącymi prawidłowości implementacji do polskiego prawa dyrektywy 2010/73/UE z dnia 24 listopada 2010 r. zmieniającej dyrektywę 2003/71/WE w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w związku z publiczną ofertą lub dopuszczeniem do obrotu papierów wartościowych oraz dyrektywę 2004/109/WE w sprawie harmonizacji wymogów dotyczących przejrzystości informacji o emitentach, których papiery wartościowe dopuszczane są do obrotu na rynku regulowanym, projektowana ustawa przewiduje zmiany mające na celu doprecyzowanie przepisów ustawy o ofercie, którymi zaimplementowana już została dyrektywa 2010/73/UE. Odnosi się to do proponowanych zmian art. 3 ust. 1 i 3, art. 15a ust. 1, art. 23, art. 49 ust. 1, art. 53 ust. 1 i art. 98 ust. 2 ustawy o ofercie oraz dodawanego art. 22a w tej ustawie.
Projektowana ustawa przewiduje również zmiany doprecyzowujące niektóre przepisy ustawy o ofercie, co wynika z doświadczeń i spostrzeżeń związanych z praktycznym stosowaniem przepisów tej ustawy, w związku z nadzorem sprawowanym przez Komisję Nadzoru Finansowego, zwaną dalej „KNF”.
Należy nadmienić, że w celu wdrożenia przepisów dyrektywy 2013/50/UE niezbędne będzie również wprowadzenie zmian do rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji bieżących i okresowych przekazywanych przez emitentów papierów wartościowych oraz warunków uznawania za równoważne informacji wymaganych przepisami prawa państwa niebędącego państwem członkowskim (Dz. U. z 2014 r. poz. 133). Dotyczy to w szczególności zapisów dyrektywy odnoszących się do przedłużenia terminu publikacji przez emitenta półrocznego sprawozdania finansowego do 3 miesięcy po zakończeniu okresu objętego sprawozdaniem, obowiązku publikowania okresowych informacji finansowych przez emitenta zasadniczo w formie rocznych sprawozdań finansowych i półrocznych sprawozdań finansowych oraz obowiązku emitenta prowadzącego działalność w przemyśle wydobywczym lub w przemyśle pozyskiwania drewna z lasów pierwotnych corocznego ujawniania płatności dokonywanych na rzecz administracji rządowej. 
W ocenie projektodawcy proponowane rozwiązania implementujące regulacje dyrektywy 2013/50/UE przyczynią się do zmniejszenia obowiązków emitentów, wzmocnienia bezpieczeństwa obrotu na rynku kapitałowym oraz ochrony inwestorów.

UZASADNIENIE SZCZEGÓŁOWE
Art. 1 pkt 1
lit. a i b
Zaproponowane zmiany ust. 1 i 3 w art. 3 mają na celu doprecyzowanie implementacji art. 1 pkt 3 lit. a (i) dyrektywy 2010/73/UE zmieniającego art. 3 ust. 2 akapit pierwszy lit. b dyrektywy 2003/71/WE i polegają na wskazaniu, że liczba 150, o której mowa w zmienianych przepisach, odnosi się do terytorium jednego państwa członkowskiego.
Art. 1 pkt 2
Propozycja polega na dodaniu w art. 4 pkt 29 zawierającego definicję „pozycji długiej”, co jest niezbędne dla obliczania praw głosu w związku z nabywaniem lub zbywaniem instrumentów finansowych wskazanych w przepisach, które zostaną wydane na podstawie dodanego art. 69b ust. 6, które (i) po upływie terminu zapadalności bezwarunkowo uprawniają lub zobowiązują ich posiadacza do nabycia akcji, z którymi związane są prawa głosu, wyemitowanych już przez emitenta, lub (ii) odnoszą się do akcji emitenta w sposób pośredni lub bezpośredni i mają skutki ekonomiczne podobne do skutków instrumentów finansowych określonych w pkt (i), niezależnie od tego, czy instrumenty te są wykonywane przez rozliczenie pieniężne (dodany art. 69b ust. 4).
Art. 1 pkt 3 
Zaproponowana zmiana brzmienia ust. 1 w art. 5a ustawy o ofercie polega na dodaniu fragmentu „lub wydzielonych rachunkach bankowych” i ma na celu umożliwienie firmom inwestycyjnym gromadzenia środków pieniężnych w ramach prowadzonej oferty na więcej niż jednym rachunku, co pozwoli m.in. na prawidłowe zarządzanie przez firmę inwestycyjną środkami pieniężnymi w związku z nałożonym na nie obowiązkiem wynikającym z przepisów o limitach dużych ekspozycji zawartych w rozporządzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogów ostrożnościowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniającym rozporządzenie (UE) nr 648/2012 (Dz. Urz. UE L 176 z 27.06.2013, str. 1, z późn. zm.). Proponowana zmiana nie umniejsza w żadnym stopniu ochrony inwestorów dokonujących zapisu, ponieważ utrzymana jest zasada, iż środki wpłacane podczas zapisów mogą być przechowywane wyłącznie na rachunkach bankowych firmy inwestycyjnej i nie pozostają do dyspozycji emitenta.
Art. 1 pkt 4
– lit. a
Zmiany pkt 1 i 2 w ust. 1 w art. 10 polegają na doprecyzowaniu, że oferta publiczna papierów wartościowych oraz dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzenie do alternatywnego systemu obrotu papierów wartościowych oraz instrumentów finansowych niebędących papierami wartościowymi, których ewidencję prowadzi KNF, odnosi się do terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.
– lit. b
Podobnie zmiana ust. 3 w art. 10 ma na celu doprecyzowanie, że wpis do ewidencji dotyczący papierów wartościowych, o których mowa w tym przepisie, podlega opłacie ewidencyjnej, jeżeli te papiery wartościowe nie zostaną w określonym terminie od dnia ich przydziału dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu – na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.
Art. 1 pkt 5
Zmiany art. 11 mają na celu uwzględnienie przepisów art. 1 pkt 1 lit. a (ii) dyrektywy 2013/50/UE wprowadzających zmiany w zakresie definicji „państwa macierzystego”, zawartej w art. 2 w ust. 1 w lit. i dyrektywy 2004/109/WE, oraz procedury wyboru przez emitenta tego państwa i zawiadamiania o tym wyborze.
– lit. a
Proponowana zmiana ust. 2 w art. 11 ma na celu uwzględnienie w definicji „państwa macierzystego”, formułowanej na potrzeby rozdziału 2 ustawy o ofercie, w przypadku papierów wartościowych o charakterze nieudziałowym, możliwości wyboru państwa macierzystego również przez inny niż emitent podmiot uprawniony w danym państwie członkowskim do ubiegania się o dopuszczenie tych papierów wartościowych do obrotu na rynku regulowanym.

– lit. b i c
Zmiana ust. 3 w art. 11 ma na celu doprecyzowanie zawartej w tym przepisie definicji „państwa macierzystego” poprzez jej odniesienie do państwa członkowskiego, w którym ma miejsce pierwsza oferta publiczna papierów wartościowych lub w którym złożony został pierwszy wniosek o dopuszczenie papierów wartościowych do obrotu na rynku regulowanym, oraz uwzględnienie możliwości wyboru państwa macierzystego również przez inny niż emitent podmiot uprawniony w danym państwie członkowskim do ubiegania się o dopuszczenie tych papierów wartościowych do obrotu na rynku regulowanym. Zmiana ust. 4 i dodanie ust. 4a mają na celu uwzględnienie zmian dokonanych w art. 55a, w którym została sformułowana definicja „państwa macierzystego” na potrzeby rozdziału 3 ustawy o ofercie, oraz uwzględnienie nowego brzmienia art. 2 ust. 1 lit. m (iii) dyrektywy 2003/71/WE.
Art. 1 pkt 6
Zaproponowana zmiana ust. 1 w art. 15a ma na celu doprecyzowanie implementacji art. 1 pkt 3 lit. a (ii) dyrektywy 2010/73/UE dodającego akapit w art. 3 w ust. 2 dyrektywy 2003/71/WE i polega na odniesieniu oferty kaskadowej, o której mowa w zmienianym przepisie, do wszystkich papierów wartościowych, a nie tylko do papierów wartościowych o charakterze nieudziałowym, jak jest obecnie.
Art. 1 pkt 7
Dodany art. 22a ma na celu doprecyzowanie implementacji art. 1 pkt 5 lit. b dyrektywy 2010/73/UE zmieniającego art. 5 ust. 3 dyrektywy 2003/71/WE i polega na wskazaniu, jakie informacje muszą być zawarte w dokumencie rejestracyjnym i dokumencie ofertowym.
Art. 1 pkt 8
Zmiana art. 23 ma na celu doprecyzowanie implementacji art. 1 pkt 5 lit. a (i) akapit drugi dyrektywy 2010/73/UE zmieniającego art. 5 ust. 2 akapit drugi dyrektywy 2003/71/WE i polega na wskazaniu, że dokument podsumowujący oraz podsumowanie będące częścią prospektu emisyjnego sporządzonego w formie jednolitego dokumentu obejmuje również ostrzeżenia, o których mowa w art. 98 ust. 2.
Art. 1 pkt 9
– lit. a i c
Proponowana zmiana ust. 1 w art. 24 ma na celu wdrożenie art. 1 pkt 1 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/51/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. zmieniającej dyrektywy 2003/71/WE i 2009/138/WE oraz rozporządzenia (WE) nr 1060/2009, (UE) nr 1094/2010 i (UE) nr 1095/2010 w zakresie uprawnień Europejskiego Urzędu Nadzoru (Europejskiego Urzędu Nadzoru Ubezpieczeń i Pracowniczych Programów Emerytalnych) oraz Europejskiego Urzędu Nadzoru (Europejskiego Urzędu Nadzoru Giełd i Papierów Wartościowych), poprzez wprowadzenie obowiązku przekazywania przez KNF informacji o szczegółowych warunkach poszczególnych ofert, otrzymanych od emitenta lub sprzedającego, do organu nadzoru państw przyjmujących emitenta i do Europejskiego Urzędu Nadzoru Giełd i Papierów Wartościowych. Zmiana natomiast ust. 2 w art. 24 ma na celu odniesienie jego treści do informacji o szczegółowych warunkach każdej oferty, o której mowa w ust. 1 w art. 24, oraz rozszerzenie zakresu tego przepisu poprzez odwołanie się również do pkt 2 w ust. 1 w art. 54, co oznaczałoby, że informacje o szczegółowych warunkach każdej oferty oprócz ceny maksymalnej powinny wskazywać również kryteria lub warunki ustalenia ostatecznej ceny emisyjnej lub ceny sprzedaży papierów wartościowych, lub ostatecznej liczby oferowanych papierów wartościowych.
– lit. b
Dodanie ust. 1a w art. 24 jest zmianą o charakterze legislacyjnym i polega na przeniesieniu do tej nowej jednostki redakcyjnej treści zdania drugiego w dotychczasowym ust. 1 w art. 24 ustawy o ofercie.
Art. 1 pkt 10
Projektowane brzmienie zdania pierwszego w ust. 2 w art. 26 wprowadza zmianę w zakresie definicji podmiotu zamierzającego ubiegać się o dopuszczenie papierów wartościowych do obrotu na rynku regulowanym, którym zgodnie z proponowanym brzmieniem będzie podmiot, którego właściwy organ podjął uchwałę w sprawie ubiegania się o dopuszczenie papierów wartościowych do obrotu na rynku regulowanym. 
Art. 1 pkt 11
W art. 38 w ust. 7 dokonano zmiany brzmienia zdania pierwszego polegającej na dodaniu odwołania do art. 47 ust. 3, w związku z czym w przypadkach, o których mowa w art. 7 ust. 5, 6, 12 i 13, emitent lub sprzedający będzie miał obowiązek przekazywania KNF, nie później niż w dniu roboczym poprzedzającym dzień udostępnienia memorandum informacyjnego, o którym mowa w art. 38 ust. 1, do publicznej wiadomości, informacji o formie i terminie udostępnienia memorandum informacyjnego wraz z odnośnikami do stron internetowych, na których zostanie zamieszczone to memorandum. Należy zauważyć, że w obecnym stanie prawnym przewidziany w art. 47 ust. 3 ustawy o ofercie obowiązek przekazania KNF przez emitenta lub sprzedającego informacji o formie i terminie udostępnienia dokumentu wymaganego w związku z ofertą publiczną lub ubieganiem się o dopuszczenie papierów wartościowych do obrotu na rynku regulowanym, wraz z odnośnikami do stron, gdzie dokument ten zostanie zamieszczony, dotyczy jedynie prospektu emisyjnego. Jednocześnie w przypadku memorandum informacyjnego, o którym mowa w art. 38 ust. 1, wymagane jest, aby ich treść została udostępniona. Wprowadzana zmiana wyposaży zatem KNF w analogiczne narzędzie sprawowania nadzoru, jakim dysponuje ona w przypadku nadzoru nad udostępnianiem treści prospektu emisyjnego, oraz sprawnego weryfikowania wypełniania przez emitentów i sprzedających spoczywających na nich obowiązków. Wyjaśnienie to odnosi się odpowiednio również do zmian zaproponowanych w art. 1 pkt 12 i pkt 13 lit. b projektowanej ustawy.
Art. 1 pkt 12
W art. 38a w ust. 5 dokonano zmiany brzmienia zdania pierwszego polegającej na dodaniu odwołania do art. 47 ust. 3, w związku z czym w przypadkach, o których mowa w art. 7 ust. 6 i 13, emitent lub sprzedający będzie miał obowiązek przekazywania KNF, nie później niż w dniu roboczym poprzedzającym dzień udostępnienia dokumentu informacyjnego, o którym mowa w art. 38a ust. 1, do publicznej wiadomości, informacji o formie i terminie udostępnienia dokumentu informacyjnego wraz z odnośnikami do stron internetowych, na których zostanie zamieszczony ten dokument informacyjny.
Art. 1 pkt 13
– lit. a
Proponowana zmiana ust. 9 w art. 38b ma na celu doprecyzowanie, że obowiązek, o którym mowa w tym przepisie, powstaje m.in. dopiero w przypadku dopuszczenia papierów wartościowych objętych memorandum informacyjnym do obrotu na rynku regulowanym, a nie jak jest obecnie już w przypadku ubiegania się o to dopuszczenie.
– lit. b
W art. 38b w ust. 10 dokonano zmiany brzmienia zdania pierwszego polegającej na dodaniu odwołania do art. 47 ust. 3, w związku z czym w przypadkach, o których mowa w art. 7 ust. 7 i 14, emitent lub sprzedający będzie miał obowiązek przekazywania KNF, nie później niż w dniu roboczym poprzedzającym dzień udostępnienia memorandum informacyjnego, o którym mowa w art. 38b ust. 1, do publicznej wiadomości, informacji o formie i terminie udostępnienia memorandum informacyjnego wraz z odnośnikami do stron internetowych, na których zostanie zamieszczone to memorandum. Ponadto usunięto odesłanie do art. 23 ustawy o ofercie. Memorandum informacyjne jest sporządzane na podstawie rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 8 sierpnia 2013 r. w sprawie szczegółowych warunków, jakim powinno odpowiadać memorandum informacyjne sporządzone w związku z ofertą publiczną lub ubieganiem się o dopuszczenie instrumentów finansowych do obrotu na rynku regulowanym (Dz. U. poz. 988), w związku z czym wprowadzanie dodatkowego wymogu włączania do tego dokumentu podsumowania sporządzanego na podstawie rozporządzenia Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. w sprawie implementacji dyrektywy 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady odnośnie do informacji zamieszczanych w prospekcie emisyjnym, formy prospektu emisyjnego, zamieszczania informacji poprzez odwołania, publikacji prospektu emisyjnego oraz rozpowszechniania informacji o charakterze reklamowym (Dz. Urz. UE L 149 z 30.04.2004, str. 1, z późn. zm.) nie jest zasadne.
Art. 1 pkt 14
Proponowana zmiana polega na dodaniu w ust. 2a w art. 39 regulacji, analogicznej jak w art. 38–38b, wprowadzającej obowiązek udostępniania memorandum informacyjnego do publicznej wiadomości w sposób określony w art. 47 ust. 1, 2 i 5.
Art. 1 pkt 15
Zmiana brzmienia zdania drugiego w ust. 2 w art. 44 ma na celu korektę oczywiście błędnego odesłania do zdania pierwszego w ust. 1 w art. 45. Przepis zawarty w tej jednostce redakcyjnej składa się z jednego zdania.
Art. 1 pkt 16
Dodany ust. 4 w art. 45 wprowadza w przypadku oferty publicznej akcji, o której mowa w art. 7 ust. 7, tj. oferty publicznej emitenta, dla którego Rzeczpospolita Polska jest państwem macierzystym, kierowanej przez emitenta wyłącznie do akcjonariuszy lub wspólników innego podmiotu, w związku z łączeniem się emitenta z tym podmiotem lub wyłącznie do akcjonariuszy lub wspólników spółki dzielonej w związku z jej podziałem, obowiązek udostępniania prospektu emisyjnego do publicznej wiadomości w terminie, o którym mowa w art. 38b ust. 8, tj. w terminie nie krótszym niż 6 dni roboczych przed planowanym dniem powzięcia przez walne zgromadzenie spółek łączących się albo spółki dzielonej uchwały odpowiednio o połączeniu spółek albo podziale spółki. Celem tej zmiany jest usunięcie wątpliwości, jakie powstają w przypadku, gdy emitent nie chce skorzystać z wyjątku od obowiązku sporządzenia prospektu emisyjnego, przewidzianego w art. 7 ust. 7 ustawy o ofercie. Wówczas zamiast memorandum, o którym mowa w art. 38b tej ustawy, sporządza on prospekt emisyjny. W konsekwencji w dotychczasowym stanie prawnym terminy publikacji prospektu nie są adekwatne do harmonogramu, w jakim przebiega łączenie lub podział spółek, w związku z którym prospekt ten sporządzono. Wprowadzony przepis ma umożliwić zachowanie takich samych terminów publikacji prospektu emisyjnego, jakie zostały przewidziane dla memorandum informacyjnego, o którym mowa w art. 38b ustawy o ofercie.
Art. 1 pkt 17
Zmiana ust. 1 w art. 49 ma na celu doprecyzowanie implementacji art. 1 pkt 9 lit. a dyrektywy 2010/73/UE zmieniającego art. 9 ust. 1 dyrektywy 2003/71/WE i polega na dodaniu warunku, od którego spełnienia uzależniony jest 12-miesięczny okres ważności prospektu emisyjnego.
Art. 1 pkt 18
– lit. a
Modyfikacja ust. 1 w art. 53 polega na zastąpieniu ostatniego użytego w tym przepisie spójnika „lub” spójnikiem „oraz”, w związku z czym zakaz zawarty w tej regulacji nie będzie obowiązywał w przypadku łącznego spełnienia wskazanych przesłanek, tj. udostępniania informacji mniej niż 150 osobom oraz nieudostępniania tych informacji nieoznaczonemu adresatowi. Ponadto zmiana ta ma również na celu dostosowanie brzmienia tego przepisu do proponowanych zmian ust. 1 i 3 w art. 3 ustawy o ofercie, gdzie wskazano, że liczba 150 odnosi się do terytorium jednego państwa członkowskiego.
– lit. b i c
Wprowadzone zmiany brzmienia ust. 7–9 w art. 53 mają na celu modyfikację przebiegu akcji promocyjnej. Zmiana ust. 7 w art. 53 polega na skróceniu z 14 do 10 dni roboczych terminu przypadającego pomiędzy złożeniem w KNF zawiadomienia o zamiarze rozpoczęcia akcji promocyjnej oraz treści materiałów, w oparciu o jaką akcja ma być prowadzona, a momentem, w którym akcja może zostać rozpoczęta. Ponadto w celu ujednolicenia wyrazy „materiały informacyjne” zastąpiono występującymi w pozostałych zapisach art. 53 wyrazami „materiały promocyjne”. W ust. 8 została przesunięta granica, do której KNF może zgłosić żądanie wprowadzenia zmian lub uzupełnień do złożonych dokumentów albo przekazania wyjaśnień. Uprawnienia takie będą przysługiwać temu organowi do 3 dni roboczych przed planowanym rozpoczęciem akcji promocyjnej. Jednocześnie dotychczasowy termin, w jakim żądania KNF powinny zostać spełnione, wynoszący 2 dni kalendarzowe, został zastąpiony terminem 2 dni roboczych. Dla zapewnienia skutecznego nadzoru KNF nad akcją promocyjną zmienione zostało również brzmienie ust. 9 w art. 53. Dotychczasowe brzmienie przepisów nie gwarantowało KNF możliwości ponownego skorzystania z uprawnień przewidzianych w ust. 8, w przypadku gdy wprowadzenie zmian lub uzupełnień albo przekazanie wyjaśnień nastąpiło po upływie terminu 5 dni roboczych, o którym mowa w art. 53 ust. 8 lub nawet po dniu, w którym akcja promocyjna miała się rozpocząć. Dotychczasowy art. 53 ust. 9 zapewniał jedynie wstrzymanie akcji promocyjnej do czasu spełnienia żądań KNF. Wprowadzana zmiana daje KNF dodatkowe 10 dni roboczych na analizę wyjaśnień i uzupełnień, których zażądała, a tym samym również możliwość występowania na podstawie art. 53 ust. 8 z dalszymi żądaniami, aż planowana akcja promocyjna nie będzie budziła wątpliwości organu nadzoru. Z drugiej strony, w przypadku gdy akcja promocyjna i treść materiałów promocyjnych nie budzi wątpliwości KNF, dodawany ust. 9a pozwala na skrócenie terminu, po upływie którego stanie się możliwe rozpoczęcie akcji promocyjnej. Dodany ust. 9b ma na celu wyłączenie zastosowania przepisów ust. 7–9a do emitentów będących Skarbem Państwa lub Narodowym Bankiem Polskim. Należy bowiem zauważyć, że zgodnie z art. 7 ust. 2 pkt 1 ustawy o ofercie publicznej, w celu złożenia oferty publicznej lub dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym papierów wartościowych o charakterze nieudziałowym emitowanych przez Skarb Państwa nie jest wymagany prospekt emisyjny. Dodatkowo zgodnie z art. 10 ust. 1 papiery wartościowe emitowane przez Skarb Państwa i Narodowy Bank Polski nie są ewidencjonowane przez KNF. W związku z tym proces czynności emisyjnych dokonywanych przez Skarb Państwa i Narodowy Bank Polski nie podlega nadzorowi KNF w wielu aspektach, które są regulowane w ustawie o ofercie. Dlatego też wprowadzenie wskazanego wyłączenia jest zasadne.
– lit. d
Zmiana brzmienia wprowadzenia do wyliczenia w ust. 12 w art. 53 ma na celu uwzględnienie w tym przepisie dodanego ust. 9a.
Art. 1 pkt 19
Zmiany art. 55a mają na celu uwzględnienie przepisów art. 1 pkt 1 lit. a (ii) dyrektywy 2013/50/UE wprowadzających zmiany w zakresie definicji „państwa macierzystego”, zawartej w art. 2 w ust. 1 w lit. i dyrektywy 2004/109/WE, oraz procedury wyboru przez emitenta tego państwa i zawiadamiania o tym wyborze. W ust. 1 w pkt 2 doprecyzowano definicję „państwa macierzystego”, która będzie miała zastosowanie w przypadku emitenta papierów wartościowych, mającego siedzibę w państwie niebędącym państwem członkowskim. W ust. 4 zawarto definicję „państwa macierzystego”, która będzie miała zastosowanie w przypadku emitenta, którego papiery wartościowe przestają być dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym w jego państwie macierzystym, wybranym zgodnie z ust. 1 pkt 2 lub ust. 2, i pozostają dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym innego państwa członkowskiego. Regulacja zawarta w dotychczasowym ust. 4 została przeniesiona do proponowanego ust. 5 i rozszerzona o obowiązek emitenta do przekazania informacji o dokonanym wyborze państwa macierzystego lub o jego zmianie również właściwym organom państwa, w którym znajduje się jego siedziba, właściwym organom państwa macierzystego oraz właściwym organom wszystkich państw przyjmujących. Przepis ust. 7 zawiera definicję „państwa macierzystego”, która będzie miała zastosowanie w przypadku, gdy emitent nie przekaże informacji o swoim państwie macierzystym w terminie trzech miesięcy od dnia, w którym papiery wartościowe tego emitenta zostały po raz pierwszy dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym. W ust. 8 doprecyzowano, od jakiego momentu wybór państwa macierzystego jest skuteczny.
Art. 1 pkt 20
– lit. a
Zmiana zdania drugiego w ust. 7 w art. 56 ma na celu doprecyzowanie, że zakres i terminy przekazania informacji, o których mowa w ust. 1 w art. 56, do publicznej wiadomości, określają przepisy państwa przyjmującego.
– lit. b
Dodany ust. 8 w art. 56 ma na celu określenie zakresu i terminów przekazywania informacji przez emitenta, o którym mowa w ust. 6, tj. emitenta papierów wartościowych dopuszczonych wyłącznie do obrotu na rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, dla którego Rzeczpospolita Polska jest państwem przyjmującym.
Art. 1 pkt 21
Zmiana ust. 7 w art. 62 wynika z konieczności dostosowania jego treści do aktualnego stanu prawnego. Wskazane w tym przepisie rozporządzenie Komisji (WE) nr 1569/2007 z dnia 21 grudnia 2007 r. ustanawiające zgodnie z dyrektywami 2003/71/WE i 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady mechanizm ustalenia równoważności standardów rachunkowości stosowanych przez emitentów papierów wartościowych z krajów trzecich zostało znowelizowane rozporządzeniem delegowanym Komisji (UE) nr 310/2012 z dnia 21 grudnia 2011 r. zmieniającym rozporządzenie Komisji (WE) nr 1569/2007 ustanawiające zgodnie z dyrektywami 2003/71/WE i 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady mechanizm ustalenia równoważności standardów rachunkowości stosowanych przez emitentów papierów wartościowych z krajów trzecich (Dz. Urz. UE L 103 z 13.04.2012, str. 11). Ponadto dokonano zmiany polegającej na uchyleniu odesłania do przepisów decyzji Komisji (2006/891/WE) z dnia 4 grudnia 2006 r. w sprawie korzystania przez emitentów papierów wartościowych z krajów trzecich z informacji przygotowanych zgodnie ze standardami uznawanymi w skali międzynarodowej (Dz. Urz. UE L 343 z 08.12.2006, str. 96) z uwagi na jej uchylenie z dniem 1 stycznia 2009 r. decyzją Komisji (2008/961/WE) z dnia 12 grudnia 2008 r. w sprawie stosowania przez emitentów papierów wartościowych z krajów trzecich krajowych standardów rachunkowości określonych krajów trzecich oraz międzynarodowych standardów sprawozdawczości finansowej do celów sporządzania skonsolidowanych sprawozdań finansowych. 
Art. 1 pkt 22
Zmiana ust. 1 w art. 63 polega na przedłużeniu z 5 do 10 lat okresu publicznej dostępności informacji okresowych, od dnia przekazania ich do publicznej wiadomości, którą ma zapewnić emitent, dla którego Rzeczpospolita Polska jest państwem macierzystym, co ma na celu implementację odpowiednio art. 1 pkt 3 lit. a i pkt 4 dyrektywy 2013/50/UE zmieniających odpowiednio art. 4 ust. 1 i art. 5 ust. 1 dyrektywy 2004/109/WE. Natomiast zmiana ust. 2 ma na celu uwzględnienie dodanego ust. 8 w art. 56, powodującego konieczność wprowadzenia regulacji szczególnej, w zakresie dostępności informacji okresowych, odnoszącej się do emitenta, dla którego Rzeczpospolita Polska jest państwem przyjmującym i którego papiery wartościowe dopuszczone są wyłącznie do obrotu na rynku regulowanym na terytorium RP.
Art. 1 pkt 23
Zaproponowana zmiana art. 64 rozszerza zakres podmiotowy wyłączenia od obowiązku przekazywania do publicznej wiadomości informacji okresowych o Europejski Instrument Stabilności Finansowej (EFSF) ustanowiony na mocy umowy ramowej EFSF oraz każdy inny mechanizm ustanowiony w celu zachowania stabilności finansowej europejskiej unii walutowej i wynika z art. 1 pkt 6 lit. a dyrektywy 2013/50/UE zmieniającej art. 8 ust. 1 dyrektywy 2004/109/WE.
Art. 1 pkt 24
– lit. a i b
Zmiana ust. 1 i dodanie ust. 1a w art. 66 są związane z proponowanymi zmianami art. 96 (zmieniany ust. 1 i dodane ust. 1e–1h), które wynikają z konieczności wdrożenia art. 1 pkt 20, 21 i 23 dyrektywy 2013/50/UE zmieniającej przepisy dyrektywy 2004/109/WE w zakresie środków i kar administracyjnych mających zastosowanie w przypadku naruszeń przepisów prawa krajowego przyjętych w celu transpozycji tej dyrektywy. Ponadto w ust. 1 poprawione zostało błędne odesłanie do art. 20 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi poprzez zastąpienie go odesłaniem do art. 20 ust. 4a tej ustawy (proponowany pkt 3 w ust. 1).
– lit. c
Zmiana ust. 2 w art. 66 jest konsekwencją dodania ust. 1a.

Art. 1 pkt 25
– lit. a
tiret pierwsze
Zmiana we wprowadzeniu do wyliczenia w ust. 1 w art. 68 ma na celu rozszerzenie katalogu adresatów obowiązków, o którym mowa w tym przepisie, poprzez wskazanie syndyka, likwidatora lub zarządcy ustanowionego w postępowaniu upadłościowym, jako również obowiązanych do udzielenia pisemnych lub ustnych informacji i wyjaśnień, a także sporządzenia i przekazania, na koszt emitenta, kopii dokumentów i innych nośników informacji, na żądanie KNF lub jej upoważnionego przedstawiciela.
tiret drugie
Zmiana pkt 1 w ust. 1 w art. 68 ma na celu doprecyzowanie, że spełnienie żądania KNF, o którym mowa we wprowadzeniu do wyliczenia w ust. 1, ma służyć wykonywaniu ustawowych zadań tego organu w zakresie nadzoru nad sposobem wykonywania obowiązków informacyjnych przez emitentów, a nie przez „te podmioty”, które to sformułowanie odnosi się do podmiotów wskazanych we wprowadzeniu do wyliczenia w ust. 1, w jego dotychczasowym brzmieniu. 
tiret trzecie
Dodane pkt 5 i 6 w ust. 1 w art. 68 mają na celu rozszerzenie zakresu ustawowych zadań KNF, których wykonywaniu mają służyć przekazywane na żądanie tego organu informacje i dokumenty, o których mowa we wprowadzeniu do wyliczenia w ust. 1. Pozwoli to KNF na lepsze wykonywanie jej zadań, w szczególności w odniesieniu do przejrzystości w zakresie znaczących pakietów akcji.
– lit. b
Dodany ust. 5 w art. 66 ma na celu implementację art. 1 pkt 21 dyrektywy 2013/50/UE zmieniającej dyrektywę 2004/109/WE, w zakresie dodanego art. 28b ust. 1 lit. b. Proponowany przepis umożliwi podejmowanie działań przez KNF w związku ze stwierdzonymi w ramach wykonywanych zadań nadzorczych nieprawidłowościami w zakresie informacji przekazywanych do publicznej wiadomości, niezależnie od postępowania sankcyjnego, o którym mowa w art. 96 ustawy o ofercie. Możliwość stosowania niewładczych środków oddziaływania, w formie zaleceń kierowanych do emitentów naruszających obowiązki informacyjne, pozwoli zwracać tym emitentom uwagę na konieczność opublikowania przez nich wymaganych informacji. Zalecenia nie będą przybierały formy decyzji, a zatem przed ich wydaniem KNF nie będzie zobowiązana do przeprowadzenia postępowania administracyjnego. Możliwość podjęcia przez KNF takiego środka wywrze pozytywny wpływ na poprawę ochrony i zaufania inwestorów, co stanowi jeden z głównych celów dyrektywy 2004/109/WE.
Art. 1 pkt 26
– lit. a–c
Literalna wykładnia dotychczasowego brzmienia art. 69 ust. 1 może prowadzić do wniosku, ze przepis ten różnicuje obowiązki związane ze zbywaniem i nabywaniem pakietów akcji spółek publicznych, powodujących przekraczanie wskazanych w tym przepisie progów. W konsekwencji, w przypadku transakcji zawartej na rynku regulowanym, obowiązek określony w tym przepisie powstałby jedynie w związku z transakcją nabywania akcji spółki, natomiast w przypadku innych transakcji, obowiązek powstaje zarówno w przypadku zbywania, jak i nabywania akcji spółki publicznej. Takie zróżnicowanie nie jest niczym uzasadnione, tym bardziej, że art. 69 ust. 1 pkt 2 wyraźnie wskazuje, że obowiązek powinien w przypadku każdej transakcji powstać nie tylko w związku z nabywaniem akcji, ale również w związku z ich zbywaniem (zmniejszenie udziału w ogólnej liczbie głosów). Proponowana zmiana ma na celu doprecyzowanie przepisu poprzez jednoznaczne wskazanie, że obowiązki określone w art. 69 ust. 1 ustawy o ofercie powstają w przypadku gdy transakcja zawierana jest na rynku regulowanym, zarówno w przypadku nabywana akcji spółki publicznej, jak i ich zbywania. Ponadto, proponowana zmiana ma na celu ujednolicenie zakresu obowiązków spoczywających na akcjonariuszu nabywającym lub zbywającym akcje w transakcji zwartej w obrocie zorganizowanym, bez względu na to czy przedmiotem tej transakcji są akcje notowane na rynku regulowanym, czy w alternatywnym systemie obrotu. Konsekwencją tej zmiany jest modyfikacja również ust. 1a i 3 w art. 69. Ponadto, w ust. 3 wyraz „rozliczenie” zastąpiono, jako bardziej właściwym, wyrazem „rozrachunek”.
– lit. d
tiret pierwsze
Zmiana polega na zmniejszeniu zakresu zawiadomienia o zmianach w udziale w ogólnej liczbie głosów w spółce publicznej, o którym mowa w ust. 1 w art. 69, poprzez uchylenie pkt 4 w ust. 4 w art. 69, który odnosił się do informacji dotyczących zamiarów dalszego zwiększania udziału w ogólnej liczbie głosów w okresie 12 miesięcy od złożenia zawiadomienia oraz celu zwiększania tego udziału, i miał zastosowanie w przypadku gdy zawiadomienie było składane w związku z osiągnięciem lub przekroczeniem 10% ogólnej liczby głosów. Informacja dotycząca zamiarów dalszego zwiększania udziału w ogólnej liczbie głosów w okresie 12 miesięcy od złożenia zawiadomienia oraz celu zwiększania tego udziału nie stanowi dla inwestorów kluczowego kryterium w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych. Co więcej, deklaracja zamiarów nabywcy nie wiąże go, w każdym czasie może on zamiary zmienić lub od nich odstąpić, a zobowiązanie nabywcy do informowania o każdej zmianie zamiaru stanowi nadmierne obciążenie obowiązkami. W związku z tym za wystarczający dla zapewnienia odpowiedniej transparentności rynku należy uznać obowiązek informowania o zmianach udziału, które już miały miejsce.
tiret drugie
Dodane pkt 7–9 w ust. 4 w art. 69 mają na celu zwiększenie zakresu zawiadomienia o zmianach w udziale w ogólnej liczbie głosów w spółce publicznej, o którym mowa w ust. 1 w art. 69, i są powiązane z regulacjami zawartymi w dodanym art. 69b. Przepisy te mają na celu implementację art. 1 pkt 9 i 10 dyrektywy 2013/50/UE odpowiednio zmieniających art. 13 dyrektywy 2004/109/WE i dodających art. 13a w tej dyrektywie.
– lit. e
Uchylenie ust. 5 w art. 69 jest konsekwencją zmiany, o której mowa w lit. d w tiret pierwszym.
Art. 1 pkt 27
– lit. a i b
Zmiany art. 69a polegające na uchyleniu pkt 2 w ust. 1 oraz uchyleniu ust. 2 związane są z regulacjami zawartymi w dodanych pkt 7–9 w ust. 4 w art. 69 oraz w art. 69b.
Art. 1 pkt 28
Regulacje zawarte w dodanym art. 69b mają na celu implementację art. 1 pkt 9 i 10 dyrektywy 2013/50/UE odpowiednio zmieniającego art. 13 dyrektywy 2004/109/WE i dodającego art. 13a w tej dyrektywie. Przepisy te mają na celu zagwarantowanie, aby emitenci i inwestorzy posiadali pełną wiedzę na temat struktury własności spółek publicznych. Szczegółowe uzasadnienie zmian dyrektywy 2004/109/WE w przedmiotowym zakresie zostało zawarte w motywach 9–11 preambuły dyrektywy 2013/50/UE. W ust. 3 proponowanego art. 69b wskazano jak powinna być określana wartość współczynnika delta, który ma być stosowany przy obliczaniu liczby głosów posiadanych w spółce publicznej, związanych z instrumentami finansowymi, o których mowa w projektowanym art. 69b ust. 1 pkt 2. 
Dodany art. 69c ma na celu rozwiązanie problemów związanych z wykonywaniem przez akcjonariuszy spółek, dla których Rzeczpospolita Polska jest państwem przyjmującym, spoczywających na nich obowiązków informacyjnych. Zagadnienie to mieści się w zakresie uregulowanym przez dyrektywę 2004/109/WE. Mając na uwadze, że obowiązujące obecnie przepisy nie dają jednoznacznej odpowiedzi, w jaki sposób wskazane obowiązki powinny być realizowane, zaproponowana zmiana usunie te wątpliwości, a tym samym przyczyni się do większej przejrzystości zasad funkcjonowania rynku kapitałowego w Polsce.
Art. 1 pkt 29
Zmiana brzmienia pkt 1 i 3 w art. 70 polega na uzupełnieniu treści tych przepisów o odniesienie do podmiotu organizującego alternatywny system obrotu. Zmiana ta jest związana ze zmianami zaproponowanymi w projektowanych ust. 1, 1a i 3 w art. 69 ustawy o ofercie, które mają na celu ujednolicenie zakresu obowiązków spoczywających na akcjonariuszu nabywającym lub zbywającym akcje w transakcji zawartej w obrocie zorganizowanym, bez względu na to, czy przedmiotem tej transakcji są akcje notowane na rynku regulowanym, czy w alternatywnym systemie obrotu.
Art. 1 pkt 30
lit. a tiret pierwsze
Zmiana pkt 5 w ust. 1 w art. 87 polega na doprecyzowaniu, że porozumienie, o którym mowa w tym przepisie, odnosi się również do przypadku zbywania akcji spółki publicznej. Obowiązki określone w rozdziale 4 ustawy o ofercie powstają bowiem nie tylko w przypadku nabywania akcji spółki publicznej przez co najmniej jedną ze stron porozumienia, o którym mowa w tym przepisie, ale również w sytuacji zbywania akcji spółki publicznej, a zatem zmniejszania swojego zaangażowania przez co najmniej jedną ze stron porozumienia. Zaproponowana zmiana ma na celu zapewnienie pełnej transparentności zmian w składzie akcjonariatu spółek publicznych i jest spójna z wykładnią systemową i funkcjonalną przepisów rozdziału 4 ustawy o ofercie. Dlatego, dla uniknięcia ewentualnych wątpliwości interpretacyjnych, przepis powinien zostać doprecyzowany i wprost wskazywać, że obowiązki, o których mowa w rozdziale 4 ustawy o ofercie, ciążą również na podmiotach, które łączy porozumienie dotyczące zbywania przez te podmioty akcji spółki publicznej. Obecne brzmienie przepisu może budzić ewentualne wątpliwości interpretacyjne, czy podmioty objęte porozumieniem dotyczącym nabywania akcji spółki publicznej zobowiązane są do wypełniania obowiązków informacyjnych określonych w art. 69 w związku ze zbywaniem akcji spółki publicznej przez co najmniej jedną ze stron porozumienia i w konsekwencji zmniejszeniem łącznego udziału w ogólnej liczbie głosów przez członków porozumienia. Zaproponowana zmiana ma zapewnić właściwą, tj. w pełni transparentną realizację obowiązków informacyjnych związanych zarówno ze zwiększaniem, jak i zmniejszaniem stanu posiadania akcji spółki publicznej przez członków porozumienia, o których mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5, w związku z art. 69 ustawy o ofercie.
lit. a tiret drugie oraz lit. b i c 
Dodanie w art. 87 w ust. 1 pkt 7 oraz pkt 4 w ust. 5, a także uchylenie pkt 3 w ust. 4, związane jest z rezygnacją z koncepcji powstawania obowiązków określonych w rozdziale 4 ustawy o ofercie w związku z domniemaniem działania w porozumieniu pomiędzy mocodawcą a jego pełnomocnikiem do rachunku. Jednocześnie zmiana zakłada ograniczenie obowiązków mocodawcy, związanych ze znacznymi pakietami akcji spółek publicznych, w przypadku umocowania osoby trzeciej do rachunku papierów wartościowych. W takiej sytuacji obowiązki te spoczywać będą jedynie na pełnomocniku do rachunku, a powstawać będą w związku z akcjami zapisanymi na rachunkach należących do pełnomocnika oraz rachunkach papierów wartościowych mocodawcy, w zakresie których pełnomocnik został umocowany.
Art. 1 pkt 31
– lit. a, b, d i e
Zmiany w art. 90, dotyczące brzmienia wprowadzenia do wyliczenia w ust. 1a, brzmienia ust. 1b i ust. 2 oraz brzmienia zdania pierwszego w ust. 3, mają na celu uwzględnienie w tych przepisach zmiany art. 69a oraz dodawanego art. 69b.

– lit. c
Dodany ust. 1f w art. 90 ma na celu wyłączenie stosowania przepisów art. 69 – 69b, dotyczących ujawniania stanu posiadania w ogólnej liczbie głosów w spółce publicznej, w przypadku nabywania lub zbywania akcji własnych przez spółkę publiczną lub podmiot działający na jej rachunek lub w jej imieniu. Wyłączenie to będzie możliwe pod warunkiem, że nabywanie to odbywać się będzie w trybie, terminie i na warunkach określonych w przepisach rozporządzenia Komisji (WE) nr 2273/2003 z dnia 22 grudnia 2003 r. wykonującego dyrektywę 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do zwolnień dla programów odkupu i stabilizacji instrumentów finansowych (Dz. Urz. UE L 336 z 23.12.2003, z późn. zm.), w ramach stabilizacji instrumentów finansowych, oraz że prawa głosu przysługujące z tych akcji nie będą wykonywane ani w żaden inny sposób wykorzystywane w celu wpływania na zarządzanie emitentem. Projektowany przepis stanowi implementację art. 1 pkt 7 lit. b dyrektywy 2013/50/UE, dodającą ust. 6a w art. 9 dyrektywy 2004/109/WE.
Analogicznie, dodany ust. 1g w art. 90 ma na celu wyłączenie stosowania przepisów art. 69–69b, w przypadku nabywania lub zbywania instrumentów finansowych przez bank krajowy, instytucję kredytową lub firmę inwestycyjną, do portfela handlowego w rozumieniu rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogów ostrożnościowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniającego rozporządzenie (UE) nr 648/2012 (Dz. Urz. UE L 176 z 27.06.2013, str. 1, z późn. zm.). Projektowany przepis stanowi implementację art. 1 pkt 7 lit. a dyrektywy 2013/50/UE, zmieniającej brzmienie ust. 6 w art. 9 dyrektywy 2004/109/WE.
– lit. f
Przepis zaproponowany w dodanym ust. 4 w art. 90 ma na celu wzmocnienie bezpieczeństwa zarządzania aktywami Skarbu Państwa poprzez jego wyłączenie z obowiązków ujawniania stanu posiadania akcji spółek publicznych oraz ogłaszania wezwania, o których mowa odpowiednio w art. 69, art. 73 i art. 74 ustawy o ofercie, powstających również w przypadku pośredniego nabycia akcji spółek publicznych. 
Natomiast dodany ust. 5 w art. 90 rozszerza w rozdziale 4 ustawy o ofercie zakres zastosowania obowiązków, o których mowa w art. 69 – 69b, związanych z posiadaniem papierów wartościowych, poprzez odniesienie tych obowiązków również do instrumentów finansowych. Zmiana ta jest powiązana z innymi propozycjami zmian dotyczącymi ujawniania stanu posiadania w spółkach publicznych, mającymi na celu zagwarantowanie, aby emitenci i inwestorzy posiadali pełną wiedzę na temat struktury własności spółek publicznych.
Art. 1 pkt 32
– lit. a
Dodanie ust. 9a w art. 91 ma na celu wprowadzenie możliwości rozwiązania umowy o rejestrację akcji w depozycie papierów wartościowych na podstawie jednostronnego oświadczenia woli złożonego emitentowi przez Krajowy Depozyt Papierów Wartościowych po upływie 6 miesięcy od dnia uprawomocnienia się postanowienia o ogłoszeniu upadłości emitenta obejmującej likwidację jego majątku lub postanowienia o oddaleniu wniosku o ogłoszenie jego upadłości ze względu na to, że majątek spółki nie wystarcza na zaspokojenie kosztów postępowania. Postulowana zmiana rozwiązałaby problem niewypłacalnych spółek postawionych w stan likwidacji, które, pomimo zajścia prawnych przesłanek, nie zwracają się do Krajowego Depozytu z wnioskiem o rozwiązanie umowy o uczestnictwo i wyrejestrowanie akcji z depozytu papierów wartościowych. Brak takiego działania ze strony tych spółek powoduje narastanie zadłużenia po ich stronie, bowiem w większości przypadków emitenci postawieni w stan upadłości zmierzającej do likwidacji ich majątku zaprzestają wnoszenia opłat rocznych za uczestnictwo w Krajowym Depozycie.
– lit. b
Zmiana ust. 12 ma na celu uwzględnienie dodanego ust. 9a w art. 91 poprzez odniesienie go również do spółki, której Krajowy Depozyt przekazał wykonywanie czynności z zakresu zadań, o których mowa w zmienianym przepisie.
Art. 1 pkt 33
Dodanie pkt 4 w art. 92 ustawy o ofercie ma na celu usunięcie luki prawnej polegającej na braku regulacji określających zasady wycofywania z obrotu giełdowego akcji spółek zagranicznych, zdematerializowanych zgodnie z polskimi przepisami prawa i notowanych wyłącznie na rynku polskim. Jednocześnie proponowany przepis zapewni akcjonariuszom, zwłaszcza akcjonariuszom mniejszościowym, możliwość ochrony swoich praw we wskazanym przypadku.
Art. 1 pkt 34
Zmiana ust. 3 w art. 94 polega na doprecyzowaniu, że termin 12-miesięczny na dopuszczenie papierów wartościowych będących przedmiotem oferty publicznej do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzenie tych papierów wartościowych do alternatywnego systemu obrotu jest liczony od dnia przydziału tych papierów, a nie jak dotychczas od dnia zakończenia subskrypcji lub sprzedaży. Zmiana ta ma na celu dostosowanie przedmiotowej regulacji do brzmienia ust. 3 w art. 10, który zawiera odwołanie do art. 94. Ponadto w związku z proponowanymi zmianami art. 10 doprecyzowano, że dopuszczenie papierów wartościowych będących przedmiotem oferty publicznej do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzenie tych papierów wartościowych do alternatywnego systemu obrotu odnosi się do terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.
Art. 1 pkt 35–37
Zmiany przepisów zawartych w art. 96, art. 96a i art. 97, dotyczących sankcji administracyjnych za naruszenie przepisów ustawy o ofercie, mają na celu wdrożenie art. 1 pkt 20, 21 i 23 dyrektywy 2013/50/UE odpowiednio zmieniających art. 28 i art. 29 dyrektywy 2004/109/WE oraz dodającego art. 28a–28c w tej dyrektywie. Szczegółowe uzasadnienie zmian dyrektywy 2004/109/WE w przedmiotowym zakresie zostało zawarte w motywach 16 i 17 preambuły dyrektywy 2013/50/UE. Dyrektywa 2013/50/UE wprowadziła zmiany wymuszające wprowadzenie szczególnych regulacji, dotyczących sankcjonowania naruszeń przez emitentów obowiązków ustanowionych na podstawie dyrektywy 2004/109/WE. Zmiany te obejmują m.in. maksymalną wysokość sankcji pieniężnej, sposób ustalania tej wysokości, szczególne przesłanki, jakimi należy kierować się przy wymierzaniu tych sankcji, a także obowiązek podawania do publicznej wiadomości informacji o decyzjach, którymi zastosowano sankcje w związku z naruszeniem obowiązków wynikających z dyrektywy 2004/109/WE. Wspomniane zmiany dyrektywy 2004/109/WE wymuszają daleko idące zmiany przepisów sankcyjnych (art. 96 i art. 97 ustawy o ofercie), które dotychczas zawierały jednakowe zasady sankcjonowania przypadków naruszeń zarówno obowiązków informacyjnych, jak i obowiązków związanych z ofertą publiczną. 


W szczególności:
pkt 35
– lit. a, e, h, i, k, l, m, n
Zmiany zawarte w lit. a, e, h, i, k, l, m i n nadające w szczególności nowe brzmienie odpowiednio ust. 1 pkt 1, ust. 1 pkt 2 lit. a–c, ust. 2–4 i 7 w art. 96 mają przede wszystkim charakter dostosowawczy i wynikają przede wszystkim z konieczności uwzględnienia w ich treści innych zmian w tej jednostce redakcyjnej (zmiana brzmienia ust. 1, dodanie nowych ust. 1e–1h i ust. 6a). Ponadto zmiany te obejmują zmianę części wspólnej w ust. 1, która ma na celu usunięcie z tego przepisu przesłanki „sytuacji finansowej podmiotu”, którą KNF powinna wziąć pod uwagę przy nakładaniu kary pieniężnej za naruszenie, o którym mowa w tym przepisie. Przesłanki, jakimi powinien kierować się organ nadzoru przy stosowaniu sankcji administracyjnych za naruszenia, o których mowa w ust. 1–1e, zostały określone w wyodrębnionym przepisie (projektowany art. 96 ust. 1h). Jednocześnie poprzez zmianę brzmienia ust. 7 w art. 96 ustawy o ofercie zapewniona ma być nieuchronność sankcji administracyjnej w stosunku do wymienionych w ust. 6 i 6a osób odpowiedzialnych za naruszenia obowiązków. Dotychczasowy termin 6 miesięcy stwarzał istotne ryzyko spóźnienia się przez organ nadzoru z wydaniem decyzji, która ustali odpowiedzialność tych osób za zaistniałe naruszenia. W związku z tym termin wydłużono do 12 miesięcy. Uchylenie ust. 11 związane jest z projektowaną zmianą art. 150 ust. 1 pkt 14 lit. e ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, w którym zostało zamieszczone odesłanie do art. 96 ust. 10 i 10a ustawy o ofercie, oraz do art. 97 ust. 1e (odpowiednie stosowanie ust. 10a–10d do przypadku z art. 97). Zmiana ta powoduje konieczność dokonania odpowiednich zmian w ust. 10 (wskazanie zastosowania tego przepisu do decyzji, o których mowa w ust. 13 i 14 w art. 96), w ust. 12 (usunięcie odesłania do ust. 11), w ust. 13 i 15 (usunięcie odesłań do ust. 10 i 11). Ponadto zmiany ust. 13 i 15, w zakresie stosowania sankcji administracyjnych, mają na celu dostosowanie tych przepisów do zmiany ust. 6 w art. 96.
– lit. b 
Zmiana ust. 1a w art. 96 wynika z uwzględnienia przewidzianej zmiany ust. 1 w art. 15a, polegającej na odniesieniu oferty kaskadowej, o której mowa w zmienianym przepisie, do wszystkich papierów wartościowych a nie tylko do papierów wartościowych o charakterze nieudziałowym, jak jest obecnie. Ponadto, zmiana ust. 1a w art. 96 polega na usunięciu z tego przepisu przesłanki „sytuacji finansowej podmiotu”, którą KNF powinna wziąć pod uwagę przy nakładaniu kary pieniężnej za naruszenie, o którym mowa w tym przepisie. Przesłanki, jakimi powinien kierować się organ nadzoru przy stosowaniu sankcji administracyjnych zostały określone w wyodrębnionym przepisie (projektowany art. 96 ust. 1h).
– lit. c
Proponowana zmiana ma na celu uwzględnienie w ust. 1c dodanego ust. 9a w art. 53.
– lit. d 
Wskazane w dotychczasowym brzmieniu art. 96 ust. 1 przepisy, w związku z naruszeniem których KNF uprawniona jest do nałożenia sankcji administracyjnej, zostały podzielone pomiędzy ust. 1 oraz dodawany ust. 1e, w którym zamieszczone zostały wyłącznie obowiązki objęte dyrektywą 2004/109/WE. Dodatkowo art. 96 ust. 1f – 1h mają na celu implementację wprowadzonego przez dyrektywę 2013/50/UE mechanizmu ustalania maksymalnej wysokości sankcji administracyjnej, jaka może zostać zastosowana wobec podmiotu dopuszczającego się naruszenia obowiązków związanych ze znacznymi pakietami akcji spółek publicznych, wprowadzonych na podstawie dyrektywy 2004/109/WE, a także przesłanki, jakimi powinien kierować się organ nadzoru przy stosowaniu tych sankcji. Należy zwrócić uwagę, że wskazana w art. 96 ust. 1h pkt 2 przesłanka „przyczyny naruszenia” ma szeroki zakres, który obejmuje również wskazany w art. 28c ust. 1 lit. b dyrektywy 2004/109/WE stopień odpowiedzialności podmiotu odpowiedzialnego za naruszenie. Przesłanki określone w art. 96 ust. 1h będą miały zastosowanie również w odniesieniu do naruszeń wynikających z art. 96 ust. 1–1d. Proponowane w ust. 1e–1g w art. 96 regulacje mają na celu implementację art. 28b ust. 1 lit. c (i) dyrektywy 2004/109/WE, dodanego przez art. 1 pkt 21 dyrektywy 2013/50/UE. Dodany ust. 1h ma na celu implementację art. 28c ust. 1 dyrektywy 2004/109/WE, dodanego przez art. 1 pkt 21 dyrektywy 2013/50/UE. 
– lit. f i g
Zmieniony ust. 6 i dodany ust. 6a w art. 96, odnoszą się do kwestii odpowiedzialności członków organów zarządzających lub nadzorujących emitenta za naruszenie wskazanych w tym przepisie obowiązków i stanowią implementację art. 28 ust. 2 i art. 28b ust. 1 lit. c (ii) dyrektywy 2004/109/WE zmienionych i dodanych odpowiednio przez art. 1 pkt 20 i 21 dyrektywy 2013/50/UE. Zmiana ust. 6 w art. 96 (wprowadzony pkt 2) polega na wprowadzeniu sankcji administracyjnej nakładanej w maksymalnej wysokości do 8 mln zł dla członków zarządu spółki publicznej lub towarzystwa funduszy inwestycyjnych, będącego organem funduszu inwestycyjnego zamkniętego, za rażące naruszenie obowiązków, o których mowa w dodawanym ust. 1e w art. 96 ustawy o ofercie. Jednocześnie na niezmienionym poziomie pozostawiono wymiar sankcji za rażące naruszanie przez członków zarządu spółki publicznej lub towarzystwa funduszy inwestycyjnych, będącego organem funduszu inwestycyjnego zamkniętego, obowiązków, o których mowa w ust. 1 w art. 96 (proponowany pkt 1), które nie są związane z implementowaną zmianą dyrektywy 2004/109/WE, w związku z czym nie ma konieczności podwyższania sankcji w stosunku do wymienionych osób do wysokości wymaganej przez tę dyrektywę. Analogiczne rozwiązania do proponowanych w ust. 6 przyjęto w dodanym ust. 6a w art. 96, który będzie dawał możliwość zastosowania sankcji administracyjnej również w stosunku do członków rady nadzorczej lub innego organu nadzorującego spółki publicznej lub towarzystwa funduszy inwestycyjnych, będącego organem funduszu inwestycyjnego zamkniętego. Zaproponowane regulacje powinny przyczynić się do zwrócenia należytej uwagi na znaczenie właściwego wykonywania przez spółki publiczne prawem przewidzianych obowiązków dla prawidłowego funkcjonowania rynku kapitałowego oraz zapewnić należyte i terminowe ich wypełnianie.
– lit. j
Dodane ust. 10a–10d w art. 96 dotyczą przekazywania przez KNF do publicznej wiadomości informacji o nałożonych przez ten organ sankcjach administracyjnych i stanowią implementację art. 29 dyrektywy 2004/109/WE zmienionego art. 1 pkt 23 dyrektywy 2013/50/UE. Regulacja ta nakłada na państwa członkowskie obowiązek ustanowienia przepisów, na podstawie których organ nadzoru będzie zobowiązany publikować informację o decyzji nakładającej sankcję za naruszenie obowiązków regulowanych przez dyrektywę 2004/109/WE. Obowiązujący art. 25 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitałowym przewiduje podobną instytucję, jednak ma on szerszy zakres zastosowania, a zasady przekazywania informacji do publicznej wiadomości zostały w nim ukształtowane odmiennie niż wymaga tego zmienione brzmienie art. 29 dyrektywy 2004/109/WE. Dlatego też zdecydowano o wprowadzeniu w ustawie o ofercie przepisów szczególnych (dodawane ust. 10a – 10d w art. 96 oraz ust. 1e w art. 97) w stosunku do art. 25 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitałowym, które regulować będą jedynie podawanie do publicznej wiadomości informacji o decyzjach nakładających sankcję za naruszenie obowiązków uregulowanych w dyrektywie 2004/109/WE, w sposób adekwatny do wymagań art. 29 tej dyrektywy. Jednocześnie dodany ust. 10d określa okres, przez jaki informacje o nałożonych sankcjach administracyjnych, przekazane przez KNF do publicznej wiadomości, są udostępniane na stronie internetowej tego organu. Mając na uwadze art. 26 ust. 1 pkt 4 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o ochronie danych osobowych (Dz. U. z 2014 r. poz. 1182, z późn. zm.), stanowiący, że administrator danych ma obowiązek ich przechowywania w postaci umożliwiającej identyfikację osób, których dotyczą, nie dłużej niż to jest niezbędne do osiągnięcia celu przetwarzania, w szczególności wskazano w dodanym ust. 10d, że imię i nazwisko osoby odpowiedzialnej za naruszenie mogą być dostępne na stronie internetowej KNF tylko przez rok.
pkt 36
Zmiana art. 96a ma charakter dostosowawczy i wynika z konieczności uwzględnienia w jego treści dodanych w art. 96 ust. 1e i 1f.
pkt 37
Zasady odpowiedzialności karno-administracyjnej, określone przez dyrektywę 2004/109/WE i zmodyfikowane dyrektywą 2013/50/UE, a także rozszerzenie katalogu instrumentów finansowych, w związku z nabywaniem lub zbywaniem których powstają obowiązki notyfikacji zmiany udziału w ogólnej liczbie głosów w spółce publicznej, wymagały dokonania zmiany systematyki art. 97 ustawy o ofercie i wyodrębnienia sankcji za naruszenie art. 69 tej ustawy.
– lit. b
Dodane ust. 1a–1d w art. 97 określają sankcje administracyjne nakładane przez KNF na każdego, kto dopuszcza się naruszeń wskazanych w tym przepisie, i mają na celu implementację art. 28b ust. 1 lit. c (i) i (ii) dyrektywy 2004/109/WE dodanego przez art. 1 pkt 21 dyrektywy 2013/50/UE. W szczególności dodawany ust. 1d w art. 97 dostosowuje zasady odpowiedzialności towarzystwa funduszy inwestycyjnych, będącego organem funduszu inwestycyjnego, który naruszył obowiązki przewidziane w art. 69–69b ustawy o ofercie, do zasad odpowiedzialności przyjętych w wyniku implementacji dyrektywy 2004/109/WE. W dotychczasowym stanie prawnym odpowiedzialność ta była uregulowana w art. 228 ust. 2 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. z 2014 r. poz. 157, z późń. zm.), a górna granica sankcji przewidzianej w ustawie o funduszach inwestycyjnych określona była w wysokości 500 000 zł, podczas, gdy górna granica sankcji za naruszenie art. 69 była w art. 97 ust. 1 ustawy określona w wysokości 1 000 000 zł. Dodawany art. 97 ust. 1d znosi tę nieuzasadnioną dysproporcję i ustanawia górną granicę możliwej do zastosowania sankcji w jednakowej wysokości, określonej na podstawie art. 97 ust. 1a lub 1b. Konsekwencją tej zmiany jest również przewidziana w art. 2 projektowanej ustawy zmiana art. 228 ust. 2 ustawy o funduszach inwestycyjnych, polegająca na wyłączeniu z zakresu zastosowania tego przepisu przypadków naruszenia przez fundusz inwestycyjny art. 69 – 69b ustawy o ofercie. 
Dodany ust. 1e projektowanej ustawy stanowi implementację art. 29 dyrektywy 2004/109/WE zmienionego art. 1 pkt 23 dyrektywy 2013/50/UE, poprzez odwołanie do ust. 10a–10d w art. 96, które regulują zasady podawania do publicznej wiadomości informacji o decyzjach nakładających sankcję administracyjną za naruszenie obowiązków uregulowanych w przepisach implementujących dyrektywę 2004/109/WE. Dodany ust. 1f wskazuje okoliczności, które KNF powinna uwzględnić przy wymierzaniu kary za naruszenia, o których mowa w ust. 1 lub dodanym ust. 1a. Przepis ten ma na celu implementację art. 28c ust. 1 dyrektywy 2004/109/WE dodanego art. 1 pkt 21 dyrektywy 2013/50/UE. 
– lit. d 
Dodane ust. 6–8 odnoszą się do kwestii odpowiedzialności członka zarządu lub członka organu zarządzającego podmiotu za naruszenie wskazanych w tym przepisie obowiązków i mają na celu implementację art. 28 ust. 2 i art. 28b ust. 1 lit. c (ii) dyrektywy 2004/109/WE zmienionych i dodanych odpowiednio przez art. 1 pkt 20 i 21 dyrektywy 2013/50/UE. Proponowane przepisy zasadniczo zawierają analogiczne rozwiązania do projektowanej regulacji zawartej w ust. 6 w art. 96. Niemniej jednak obowiązki, których sankcjonowanie przewidziane zostało w art. 96, adresowane są wyłącznie do emitentów, natomiast obowiązki, których sankcjonowanie przewidziane zostało w art. 97, dotyczą szerokiego grona uczestników rynku kapitałowego, przyjmujących różne formy prawne. Dlatego katalog osób zarządzających tymi podmiotami, które są odpowiedzialne za naruszenia obowiązków wskazanych w art. 97 ust. 1 i 1a ustawy o ofercie, musi obejmować nie tylko członków organu zarządzającego danego podmiotu, ale również wspólników uprawnionych do reprezentowania danego podmiotu. Podobnie art. 97 ust. 7 obejmuje każdy przypadek naruszenia obowiązków przez fundusz inwestycyjny, niezależnie od tego, czy jest to fundusz będący emitentem papierów wartościowych. W ust. 8 zawierającym regulację, odnoszącą się do terminu, w jakim od wydania decyzji, może zostać nałożona kara, zastosowano analogiczne rozwiązanie jak przyjęte w art. 96 ust. 7.
– lit. a i c
Zmiany zawarte w lit. a i c nadające nowe brzmienie odpowiednio ust. 1 (uchylony pkt 2) i ust. 2–4 w art. 97 mają charakter dostosowawczy i wynikają z konieczności uwzględnienia w ich treści dodanych regulacji w art. 97.
Art. 1 pkt 38
Dodany art. 97a wskazuje zasady obliczania równowartości w walucie polskiej kwoty wyrażonej w walucie innej niż polska w przypadku wskazanym w tym przepisie i ma na celu implementację art. 28b ust. 1 akapit drugi dyrektywy 2004/109/WE dodanego art. 1 pkt 21 dyrektywy 2013/50/UE.
Art. 1 pkt 39
Dodanie zdania drugiego w ust. 2 w art. 98 ma na celu doprecyzowanie implementacji art. 1 pkt 6 dyrektywy 2010/73/UE zmieniającego art. 6 ust. 2 akapit drugi dyrektywy 2003/71/WE i polega na wskazaniu, że dokument podsumowujący oraz podsumowanie będące częścią prospektu emisyjnego sporządzonego w formie jednolitego dokumentu powinny zawierać wyraźne ostrzeżenia odnoszące się do odpowiedzialności cywilnej w związku z informacjami zawartymi w kluczowych informacjach dla inwestorów.
Art. 1 pkt 40
Proponowana zmiana ust. 2 w art. 99 ma na celu doprecyzowanie przesłanek odpowiedzialności za prowadzenie akcji promocyjnej dotyczącej nabycia lub objęcia papierów wartościowych oraz rozszerzenie tej odpowiedzialności poprzez jej odniesienie nie tylko do oferty publicznej papierów wartościowych, ale również do ubiegania się o dopuszczenie tych papierów wartościowych do obrotu na rynku regulowanym. Spowoduje to usunięcie luki polegającej na niewskazaniu wśród okoliczności wyłączających karalność zachęcania lub promowania nabycia lub objęcia papierów wartościowych w przypadku, w którym działania te podejmowane są w związku z ubieganiem się o dopuszczenie papierów wartościowych do obrotu na rynku regulowanym, które powinno być traktowane na równi z oferowaniem papierów wartościowych.
[bookmark: OLE_LINK1]Art. 2
pkt 1
Zmiana ust. 2 w art. 228 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych polega na wyłączeniu naruszeń art. 69–69b ustawy o ofercie z katalogu naruszeń, które są wskazane w ustawie o funduszach inwestycyjnych, jako zagrożonych sankcjami, które może nałożyć KNF na podstawie ustawy o funduszach inwestycyjnych na towarzystwo funduszy inwestycyjnych.
[bookmark: OLE_LINK6]pkt 2
Dodanie ust. 4a w art. 282 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych ma na celu uzupełnienie tej ustawy o przepisy zwalniające z obowiązku zachowania tajemnicy zawodowej w przypadku przekazywania przez KNF informacji stanowiących taką tajemnicę do Europejskiego Urzędu Nadzoru Giełd i Papierów Wartościowych, komitetów ustanowionych przez ten organ oraz powołanych przez nie grup. Proponowana regulacja jest dopełnieniem zaproponowanej w art. 4 pkt 1 projektowanej nowelizacji zmiany ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitałowym (dodanie art. 22a). Wprowadzenie tej regulacji pozwoli na uniknięcie wątpliwości, czy przekazywanie informacji chronionych jako tajemnica zawodowa w rozumieniu art. 280 ustawy o funduszach inwestycyjnych nie naruszyło zasad postępowania przez Komisję z takimi informacjami.
Art. 3
pkt 1
Dodany ust. 2a w art. 4 w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi ma na celu umożliwienie dokonywania w rejestrze nabywców skarbowych papierów oszczędnościowych prowadzonym przez agenta emisji zapisów ujawniających kolejnych nabywców tych papierów, a nie tylko nabywców w obrocie pierwotnym.

pkt 2
lit. a
Zmiana brzmienia lit. e w pkt 14 w ust. 1 w art. 150 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi wynika z projektowanego uchylenia ust. 11 w art. 96. 
lit. b
Zmiana ust. 1 w art. 150 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi polegająca na dodaniu pkt 19 i 20 jest dopełnieniem zaproponowanej w art. 4 pkt 1 projektowanej nowelizacji zmiany ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitałowym (dodanie art. 22a) i ma na celu rozszerzenie katalogu wyłączeń z obowiązku zachowania tajemnicy zawodowej w przypadku wykonania uprawnienia przewidzianego w projektowanym art. 22a ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitałowym.
Art. 4
pkt 1
Zaproponowana zmiana ma na celu doprecyzowanie implementacji ust. 3 w art. 25 dyrektywy 2004/109/WE, zmienionego dyrektywą Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/78/UE z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie zmiany dyrektyw 98/26/WE, 2002/87/WE, 2003/6/WE, 2003/41/WE, 2003/71/WE, 2004/39/WE, 2004/109/WE, 2005/60/WE, 2006/48/WE, 2006/49/WE i 2009/65/WE w odniesieniu do uprawnień Europejskiego Urzędu Nadzoru (Europejskiego Urzędu Nadzoru Bankowego), Europejskiego Urzędu Nadzoru (Europejskiego Urzędu Nadzoru Ubezpieczeń i Pracowniczych Programów Emerytalnych) oraz Europejskiego Urzędu Nadzoru (Europejskiego Urzędu Nadzoru Giełd i Papierów Wartościowych) (Dz. Urz. UE L 331 z 15.12.2010 r., str. 120) i wyeliminowanie przeszkód prawnych utrudniających wykonywanie obowiązków wynikających z dyrektywy 2004/109/WE w zakresie wymiany informacji pomiędzy KNF a Europejskim Urzędem Nadzoru Giełd i Papierów Wartościowych (ESMA). Zmiana ta umożliwi jednocześnie prawidłową realizację wydanych w tym zakresie Wytycznych nadzorczych ESMA – nr 1, 10, 11, 12, 13, 15 i 16. Zmiana ta polega na dodaniu art. 22a w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitałowym stanowiącego podstawę do przekazywania przez KNF do ESMA, także z własnej inicjatywy, informacji chronionych jako tajemnica zawodowa. 
pkt 2
Zmiana pkt 1 w ust. 1 w art. 25 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitałowym ma na celu rozszerzenie katalogu przypadków, w których KNF może zdecydować o przekazaniu do publicznej wiadomości informacji o naruszeniach przepisów prawnych, o naruszenia przepisów aktów wykonawczych, wydanych na podstawie ustaw wskazanych w zmienianym przepisie. Zaproponowana zmiana będzie służyć rozszerzeniu oddziaływania stosowanych przez KNF środków w ramach prewencji ogólnej, a także zwiększeniu transparentności zjawisk zachodzących na rynku kapitałowym.
Art. 5 
Przedmiotowa regulacja stanowi przepis przejściowy wskazujący początek biegu terminu na przekazanie informacji o państwie macierzystym w przypadku emitenta, którego papiery wartościowe są dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, i którego wybór państwa macierzystego nie został ujawniony przed dniem 27 listopada 2015 r.
Art. 6 
Projekt zawiera również regulacje przejściowe wskazujące, jakie przepisy będą miały zastosowanie do postępowań wszczętych i niezakończonych przed dniem wejścia w życie projektowanej ustawy (ust. 1). Ponadto projekt wskazuje według jakich przepisów będą wymierzane sankcje administracyjne za zachowania zaistniałe przed dniem wejścia w życie projektowanej ustawy stanowiące naruszenie przepisów ustawy o ofercie, w brzmieniu dotychczasowym (ust. 2).
Art. 7
Zakłada się, że projektowana ustawa wejdzie w życie po upływie 14 dni od dnia ogłoszenia. Mając na uwadze, że projektowana ustawa ma na celu terminowe wdrożenie dyrektywy 2013/50/UE, uzasadnione jest, zgodnie z § 1 ust. 2 uchwały nr 20 Rady Ministrów z dnia 18 lutego 2014 r. w sprawie zaleceń ujednolicenia terminów wejścia w życie niektórych aktów normatywnych (M.P. poz. 205), odstąpienie od zasady określonej w § 1 ust. 1 tej uchwały, w świetle której jeżeli akt normatywny zawiera przepisy określające warunki wykonywania działalności gospodarczej, termin wejścia w życie tego aktu normatywnego powinien być wyznaczony na dzień 1 stycznia albo 1 czerwca.
W związku z art. 50 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (Dz. U. z 2013 r. poz. 885, z późn. zm.) przewiduje się, że w wyniku zaproponowanych w projekcie rozwiązań nie dojdzie do zmiany poziomu wydatków jednostek sektora finansów publicznych w stosunku do wielkości wynikających z obowiązujących przepisów, w związku z czym nie ma konieczności zamieszczania w projekcie maksymalnego limitu tych wydatków. Regulacje odnoszące się do nakładania kar i stosowania środków administracyjnych za naruszenia przepisów wynikających z dyrektywy 2004/109/WE zmienionej przez dyrektywę 2013/50/UE mają na celu wzmocnienie systemu kar, w tym m.in. poprzez zwiększenie uprawnień państw członkowskich w zakresie nakładania kar i zwiększenie poziomu tych kar. W związku z tym przewiduje się, że dochody budżetu państwa z tytułu nakładanych przez Komisję Nadzoru Finansowego kar pieniężnych mogą wzrosnąć. W chwili obecnej niemożliwe jest jednak oszacowanie skali wzrostu tych dochodów.
Stosownie do § 52 ust. 1 uchwały nr 190 Rady Ministrów z dnia 29 października 2013 r. – Regulamin pracy Rady Ministrów (M.P. poz. 979) projekt został udostępniony w Biuletynie Informacji Publicznej na stronie internetowej Rządowego Centrum Legislacji, w serwisie Rządowy Proces Legislacyjny.
Projekt jest zgodny z prawem Unii Europejskiej.
Projekt ustawy nie zawiera norm technicznych w rozumieniu przepisów rozporządzenia Rady Ministrów z dnia 23 grudnia 2002 r. w sprawie sposobu funkcjonowania krajowego systemu notyfikacji norm i aktów prawnych (Dz. U. Nr 239, poz. 2039, z późn. zm.), w związku z czym nie podlega notyfikacji.
W opinii projektodawców regulacja nie mieści się w zakresie przedmiotowym zagadnień podlegających 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 władzom krajowym w sprawie projektów przepisów prawnych (Dz. Urz. UE L 189 z 03.07.1998, str. 42).
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[bookmark: Lista1]Źródło: 
Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/50/UE z dnia 22 października 2013 r. zmieniająca dyrektywę 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie harmonizacji wymogów dotyczących przejrzystości informacji o emitentach, których papiery wartościowe dopuszczane są do obrotu na rynku regulowanym, dyrektywę 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w związku z publiczną ofertą lub dopuszczeniem do obrotu papierów wartościowych oraz dyrektywę Komisji 2007/14/WE ustanawiającą szczegółowe zasady wdrożenia niektórych przepisów dyrektywy 2004/109/WE 
oraz 
Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/51/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. zmieniająca dyrektywy 2003/71/WE i 2009/138/WE oraz rozporządzenia (WE) nr 1060/2009, (UE) nr 1094/2010 i (UE) 
nr 1095/2010 w zakresie uprawnień Europejskiego Urzędu Nadzoru (Europejskiego Urzędu Nadzoru Ubezpieczeń i Pracowniczych Programów Emerytalnych) oraz Europejskiego Urzędu Nadzoru (Europejskiego Urzędu Nadzoru Giełd i Papierów Wartościowych), w zakresie zmiany dyrektywy 2003/71/WE
Nr w wykazie prac
UC114

	OCENA SKUTKÓW REGULACJI

	1. [bookmark: Wybór1]Jaki problem jest rozwiązywany?

	Wdrożenie do krajowego porządku prawnego dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/50/UE z dnia 22 października 2013 r. zmieniającej dyrektywę 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie harmonizacji wymogów dotyczących przejrzystości informacji o emitentach, których papiery wartościowe dopuszczane są do obrotu na rynku regulowanym, dyrektywę 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w związku z publiczną ofertą lub dopuszczeniem do obrotu papierów wartościowych oraz dyrektywę Komisji 2007/14/WE ustanawiającą szczegółowe zasady wdrożenia niektórych przepisów dyrektywy 2004/109/WE, a także dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/51/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. zmieniającej dyrektywy 2003/71/WE i 2009/138/WE oraz rozporządzenia (WE) nr 1060/2009, (UE) nr 1094/2010 i (UE) nr 1095/2010 w zakresie uprawnień Europejskiego Urzędu Nadzoru (Europejskiego Urzędu Nadzoru Ubezpieczeń i Pracowniczych Programów Emerytalnych) oraz Europejskiego Urzędu Nadzoru (Europejskiego Urzędu Nadzoru Giełd i Papierów Wartościowych), w zakresie zmiany dyrektywy 2003/71/WE. Wymienione dyrektywy realizują w szczególności potrzebę zwiększenia skuteczności istniejącego systemu dotyczącego przejrzystości, zwłaszcza w zakresie ujawniania informacji na temat własności przedsiębiorstwa. W szczególności celem dyrektywy 2013/50/UE jest również wzmocnienie systemu kar i środków administracyjnych za naruszenia przepisów dyrektywy 2004/109/WE zmienionej dyrektywą 2013/50/UE, co przyczyni się do wzrostu bezpieczeństwa obrotu na rynku kapitałowym oraz ochrony inwestorów. 

	2. Rekomendowane rozwiązanie, w tym planowane narzędzia interwencji, i oczekiwany efekt

	Przewidywane regulacje będą w szczególności odnosić się do:
1) zmiany definicji „państwa macierzystego” oraz procedury wyboru przez emitenta tego państwa i zawiadamiania o tym wyborze,
2) zawiadamiania o znacznych pakietach praw głosu,
3) nakładania kar i stosowania środków administracyjnych za naruszenia przepisów wynikających z dyrektywy 2004/109/WE.
Proponowane rozwiązania przyczynią się w szczególności do wzmocnienia bezpieczeństwa obrotu na rynku kapitałowym oraz ochrony inwestorów.

	3. Jak problem został rozwiązany w innych krajach, w szczególności krajach członkowskich OECD/UE? 

	Projektowana regulacja stanowi dostosowanie przepisów krajowych do rozwiązań przewidzianych w dyrektywach 2013/50/UE i 2014/51/UE. Państwa członkowskie są obecnie w trakcie przyjmowania odpowiednich regulacji mających na celu dostosowanie przepisów krajowych do rozwiązań przewidzianych w wymienionej dyrektywie.

	4. Podmioty, na które oddziałuje projekt

	Grupa
	Wielkość
	Źródło danych 
	Oddziaływanie

	Emitenci
	Nie jest możliwe jednoznaczne oszacowanie liczby emitentów. Niemniej jednak należy wskazać w szczególności na spółki publiczne, których akcje notowane są na rynku regulowanym (477 – stan na 8 września 2015 r.) lub w alternatywnym systemie obrotu (431 – stan na 8 września 2015 r.).
	Strona internetowa GPW S.A.




Strona internetowa NewConnect



Dane Urzędu Komisji Nadzoru Finansowego – strona internetowa Komisji Nadzoru Finansowego
	Konieczność dostosowania się do nowych regulacji wynikających z projektu.

	Inwestorzy
	Nie jest możliwe jednoznaczne wskazanie liczby inwestorów. Niemniej jednak w świetle danych Giełdy Papierów Wartosciowych S.A. liczba rachunków inwestycyjnych wg stanu na 2013 r. wynosiła 1 495 000.
	
Strona internetowa GPW S.A.

	Konieczność dostosowania się do nowych regulacji wynikających z projektu.

	Urząd Komisji Nadzoru Finansowego
	
	
	Konieczność dostosowania się do nowych regulacji wynikających z projektu. Proponowane przepisy wzmocnią możliwości Komisji Nadzoru Finansowego w zakresie sprawowanego nadzoru oraz ochrony bezpieczeństwa obrotu.

	5. Informacje na temat zakresu, czasu trwania i podsumowanie wyników konsultacji

	W dniu 20 stycznia 2015 r. projekt ustawy, w ramach konsultacji publicznych oraz opiniowania, został przekazany do Komisji Nadzoru Finansowego, Narodowego Banku Polskiego, Prokuratorii Generalnej Skarbu Państwa, Generalnego Inspektora Ochrony Danych Osobowych, Bankowego Funduszu Gwarancyjnego, Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A., Izby Domów Maklerskich, Izby Zarządzających Funduszami i Aktywami, Krajowego Depozytu Papierów Wartościowych S.A., BondSpot S.A., Polskiego Stowarzyszenia Inwestorów Kapitałowych, Związku Banków Polskich, Rady Banków Depozytariuszy, Stowarzyszenia Emitentów Giełdowych, Związku Maklerów i Doradców, Stowarzyszenia Inwestorów Indywidualnych, Krajowej Spółdzielczej Kasy Oszczędnościowo-Kredytowej, Fundacji Polski Instytut Dyrektorów oraz Krajowej Izby Biegłych Rewidentów. W dniu 27 lutego 2015 r. odbyła się konferencja uzgodnieniowa z udziałem instytucji, które zgłosiły uwagi do projektu ustawy. W wyniku konferencji uzgodniono większość zgłoszonych propozycji. Niemniej jednak w trakcie konferencji część swoich uwag podtrzymali przedstawiciele: Urzędu Komisji Nadzoru Finansowego, Stowarzyszenia Inwestorów Indywidualnych, Izby Zarządzających Funduszami i Aktywami, Stowarzyszenia Emitentów Giełdowych i Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie S.A., w wyniku czego nie zostały usunięte rozbieżności stanowisk, w zakresie których konieczne było podjęcie decyzji rozstrzygającej przez Ministra Finansów. Ponadto, w odniesieniu do niektórych zgłoszonych uwag, pomimo braku stwierdzenia rozbieżności w ich zakresie, projektodawca uzależnił ewentualne uwzględnienie tych uwag i dokonanie modyfikacji projektowanych przepisów od zgody i decyzji Ministra Finansów. Rozstrzygnięcia w tym zakresie zostały omówione w raporcie z konsultacji. W dniu 24 kwietnia 2015 r., zgodnie z postanowieniami § 48 uchwały nr 190 Rady Ministrów z dnia 29 października 2013 r. – Regulamin pracy Rady Ministrów (M.P. z 2013 r. poz. 979), projekt został przekazany do ponownych uzgodnień i konsultacji publicznych oraz zaopiniowania. Ich wynik został omówiony w raporcie odnoszącym się do ponownych konsultacji publicznych oraz opiniowania.

	6.  Wpływ na sektor finansów publicznych

	(ceny stałe z …… r.)
	Skutki w okresie 10 lat od wejścia w życie zmian [mln zł]

	
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	Łącznie (0–10)

	Dochody ogółem
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	budżet państwa
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	JST
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	pozostałe jednostki (oddzielnie)
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Wydatki ogółem
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	budżet państwa
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	JST
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	pozostałe jednostki (oddzielnie)
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Saldo ogółem
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	budżet państwa
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	JST
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	pozostałe jednostki (oddzielnie)
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Źródła finansowania 
	W związku z art. 50 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych przewiduje się, że w wyniku zaproponowanych w projekcie rozwiązań nie dojdzie do zmiany poziomu wydatków jednostek sektora finansów publicznych, w tym jednostek samorządu terytorialnego, w stosunku do wielkości wynikających z obowiązujących przepisów.

	Dodatkowe informacje, w tym wskazanie źródeł danych i przyjętych do obliczeń założeń
	Regulacje odnoszące się do nakładania kar i stosowania środków administracyjnych za naruszenia przepisów wynikających z dyrektywy 2004/109/WE zmienionej przez dyrektywę 2013/50/UE mają na celu wzmocnienie systemu kar i sankcji, w tym m.in. poprzez zwiększenie uprawnień państw członkowskich w zakresie nakładania kar i zwiększenie poziomu tych kar. W związku z tym przewiduje się, że dochody budżetu państwa z tytułu nakładanych przez Komisję Nadzoru Finansowego kar pieniężnych mogą wzrosnąć. W chwili obecnej niemożliwe jest jednak oszacowanie skali wzrostu tych dochodów.

	7. Wpływ na konkurencyjność gospodarki i przedsiębiorczość, w tym funkcjonowanie przedsiębiorców oraz na rodzinę, obywateli i gospodarstwa domowe 

	Skutki

	Czas w latach od wejścia w życie zmian
	0
	1
	2
	3
	5
	10
	Łącznie (0–10)

	W ujęciu pieniężnym
(w mln zł, 
ceny stałe 
z … r.)
	duże przedsiębiorstwa
	
	
	
	
	
	
	

	
	sektor mikro-, małych i średnich przedsiębiorstw
	
	
	
	
	
	
	

	
	rodzina, obywatele oraz gospodarstwa domowe
	
	
	
	
	
	
	

	
	(dodaj/usuń)
	
	
	
	
	
	
	

	W ujęciu niepieniężnym
	duże przedsiębiorstwa
	

	
	sektor mikro-, małych i średnich przedsiębiorstw
	

	
	rodzina, obywatele oraz gospodarstwa domowe 
	

	
	gospodarka
	

	
	(dodaj/usuń)
	

	Niemierzalne
	rodzina, obywatele oraz gospodarstwa domowe
	Wzmocnienie bezpieczeństwa obrotu na rynku kapitałowym oraz ochrony inwestorów indywidualnych w spółkach publicznych.


	
	gospodarka
	Wzmocnienie ochrony uczestników polskiego rynku kapitałowego i bezpieczeństwa obrotu.


	Dodatkowe informacje, w tym wskazanie źródeł danych i przyjętych do obliczeń założeń 
	

	8.  Zmiana obciążeń regulacyjnych (w tym obowiązków informacyjnych) wynikających z projektu

	|_| nie dotyczy

	Wprowadzane są obciążenia poza bezwzględnie wymaganymi przez UE (szczegóły w odwróconej tabeli zgodności).
	|_| tak
|X| nie
|_| nie dotyczy

	|_| zmniejszenie liczby dokumentów 
|_| zmniejszenie liczby procedur
|_| skrócenie czasu na załatwienie sprawy
|_| inne:      
	|X| zwiększenie liczby dokumentów
|X| zwiększenie liczby procedur
|_| wydłużenie czasu na załatwienie sprawy
|_| inne:      


	Wprowadzane obciążenia są przystosowane do ich elektronizacji. 
	|_| tak
|_| nie
|_| nie dotyczy


	Komentarz:
Zmiany obciążeń regulacyjnych wynikać będą przede wszystkim z modyfikacji przepisów odnoszących się do procedury wyboru „państwa macierzystego” przez emitenta i zawiadamiania o tym wyborze oraz zmian w zakresie przepisów dotyczących zawiadamiania o znacznych pakietach praw głosu.

	9. Wpływ na rynek pracy 

	Projektowana ustawa nie wpłynie na rynek pracy.

	10. Wpływ na pozostałe obszary

	
|_| środowisko naturalne
|_| sytuacja i rozwój regionalny
|_| inne:      
	
|_| demografia
|_| mienie państwowe
	
|_| informatyzacja
|_| zdrowie

	Omówienie wpływu
	Projektowana ustawa nie wpłynie na wymienione obszary.

	11.  Planowane wykonanie przepisów aktu prawnego

	Planuje się, że projektowana ustawa wejdzie w życie w terminie 14 dni od dnia ogłoszenia. Rozwiązanie problemu zidentyfikowanego w pkt 1 uzasadnia, zgodnie z § 1 ust. 2 uchwały nr 20 Rady Ministrów z dnia 18 lutego 2014 r. w sprawie zaleceń ujednolicenia terminów wejścia w życie niektórych aktów normatywnych, odstąpienie od zasady określonej w § 1 ust. 1 tej uchwały, w świetle której, jeżeli ustawa zawiera przepisy określające warunki wykonywania działalności gospodarczej, termin wejścia w życie tej ustawy powinien być wyznaczony na dzień 1 stycznia albo 1 czerwca.

	12.  W jaki sposób i kiedy nastąpi ewaluacja efektów projektu oraz jakie mierniki zostaną zastosowane?

	Ewaluacja efektów projektu ustawy nastąpi na podstawie wniosków wynikających z działań nadzorczych Komisji Nadzoru Finansowego.

	13.  Załączniki (istotne dokumenty źródłowe, badania, analizy itp.) 

	






