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Na podstawie art. 118 ust. 1 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej z dnia
2 kwietnia 1997 r. przedstawiam Sejmowi Rzeczypospolitej Polskiej projekt
ustawy

- 0 zmianie ustawy o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do Zzorganizowanego
systemu oObrotu oraz o spolkach
publicznych oraz niektorych innych
ustaw z projektami aktow wykonawczych.

Projekt ma na celu wykonanie prawa Unii Europejskiej.

W zalaczeniu przedstawiam takze opini¢ dotyczacag zgodnosci
proponowanych regulacji z prawem Unii Europejskiej.

Jednoczes$nie uprzejmie informuje, ze do prezentowania stanowiska Rzadu
w tej sprawie w toku prac parlamentarnych zostal upowazniony Minister
Finansow.

Z powazaniem

(-) Beata Szydto



Projekt
USTAWA

z dnia

0 zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spéltkach publicznych oraz
niektérych innych ustaw®-?

Art. 1. W ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spotkach publicznych (Dz. U. z 2013 r. poz. 1382 oraz z 2015 r. poz. 978 i 1260) wprowadza
si¢ nastgpujace zmiany:

1) wart. 3:

a) ust. 1 otrzymuje brzmienie:

»1. Oferta publiczng jest udostepnianie, co najmniej 150 osobom na
terytorium jednego panstwa czlonkowskiego lub nieoznaczonemu adresatowi, w
dowolnej formie i w dowolny sposob, informacji o papierach warto$ciowych i
warunkach ich nabycia, stanowigcych wystarczajaca podstawe do podjecia decyzji
o nabyciu tych papieréw wartosciowych.”,

b) ust. 3 otrzymuje brzmienie:

»3. Nie stanowi oferty publicznej akcji udostgpnianie, co najmniej
150 osobom na terytorium jednego panstwa cztonkowskiego lub nieoznaczonemu

adresatowi, w dowolnej formie i w dowolny sposob, informacji o tych akcjach

2 Niniejsza ustawa w zakresie swojej regulacji wdraza dyrektywy:

1) Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/50/UE z dnia 22 pazdziernika 2013 r. zmieniajaca dyrektywe
2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie harmonizacji wymogoéw dotyczacych
przejrzystosci informacji o emitentach, ktorych papiery warto$ciowe dopuszczane sa do obrotu na rynku
regulowanym, dyrektywg 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie prospektu
emisyjnego publikowanego w zwigzku z publiczng oferta lub dopuszczeniem do obrotu papierow
warto$ciowych oraz dyrektywe Komisji 2007/14/WE ustanawiajaca szczegdlowe zasady wdrozenia
niektdrych przepiséw dyrektywy 2004/109/WE (Dz. Urz. UE L 294 7 06.11.2013, str. 13, z p6zn. zm.);

2) Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/51/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. zmieniajaca dyrektywy
2003/71/WE 1 2009/138/WE oraz rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009, (UE) nr 1094/2010 i (UE)
nr 1095/2010 w zakresie uprawnien Europejskiego Urzgdu Nadzoru (Europejskiego Urzgdu Nadzoru
Ubezpieczen 1 Pracowniczych Programow Emerytalnych) oraz Europejskiego Urzedu Nadzoru
(Europejskiego Urzgdu Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych) (Dz. Urz. UE L 153 z 22.05.2014,
str. 1, z p6zn. zm.).

Niniejszg ustawg zmienia sie ustawy: ustawe z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, ustawe z

dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi oraz ustawe z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nadzorze

nad rynkiem kapitalowym.

2)



2)

3)

4)

umozliwiajacych podjecie decyzji o ich nabyciu lub objeciu, w ramach realizacji

uprawnien inkorporowanych w innych papierach warto$ciowych, chyba ze te inne

papiery wartosciowe nie byly przedmiotem oferty publicznej.”;

w art. 4 w pkt 28 kropke zastgpuje si¢ srednikiem i dodaje si¢ pkt 29 w brzmieniu:

»29) pozycji dlugiej — rozumie si¢ przez to sytuacje, w ktorej podmiot oczekuje
uzyskania bezposredniej korzysci ekonomicznej w przypadku wzrostu ceny danego
instrumentu finansowego.”;

w art. 5a ust. 1 otrzymuje brzmienie:

»1. W przypadku gdy oferta publiczna dokonywana jest za posrednictwem firmy
inwestycyjnej wplaty pieniezne z tytulu zapisow na akcje nowej emisji bedace
przedmiotem oferty publicznej, dla ktérych udostgpniono prospekt emisyjny albo
memorandum informacyjne, gromadzone sg na wydzielonym rachunku bankowym lub
wydzielonych rachunkach bankowych tej firmy.”;

w art. 10:

a) wust. 1 pkt 112 otrzymuja brzmienie:

»1) papierow wartosciowych bedacych przedmiotem oferty publicznej na

terytorium Rzeczypospolitej Polskiej,

2) papierow wartoSciowych oraz instrumentéw finansowych niebedgcych
papierami wartosciowymi, dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym
lub wprowadzonych do alternatywnego systemu obrotu na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej”,

b) ust. 3 otrzymuje brzmienie:

»3. Wpis do ewidencji dotyczacy papierow wartosciowych, ktore byty
przedmiotem oferty publicznej na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, z
wytaczeniem wpisu dotyczacego papierow wartoSciowych emitowanych przez
jednostki samorzadu terytorialnego Rzeczypospolitej Polskiej, podlega optacie, o
ktorej mowa w art. 94, zwanej dalej ,optata ewidencyjng”, jezeli te papiery
wartosciowe nie zostang dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub
wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu na terytorium Rzeczypospolitej

Polskiej w terminie 12 miesigcy od dnia ich przydziatu.”;



5)

6)

w art. 11:

a)

b)

w ust. 2 cze$¢ wspolna otrzymuje brzmienie:

»— panstwem macierzystym jest panstwo cztonkowskie bedace miejscem siedziby
emitenta papierow wartosciowych o charakterze nieudzialowym albo panstwo
cztonkowskie, w ktorym te papiery sg lub bedg dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym, albo panstwo cztonkowskie, w ktorym bedzie przeprowadzona
oferta publiczna tych papieréw — wedtug wyboru ich emitenta, sprzedajacego albo
innego podmiotu uprawnionego w danym panstwie cztonkowskim do ubiegania si¢
o takie dopuszczenie.”,

ust. 3 14 otrzymujg brzmienie:

»3. W przypadku emitenta innego niz wskazany w ust. 2, ktérego siedziba nie
znajduje si¢ na terytorium panstwa cztonkowskiego, panstwem macierzystym jest
panstwo cztonkowskie, w ktorym ma miejsce pierwsza oferta publiczna papierow
warto$ciowych tego emitenta lub w ktérym ztozony zostat pierwszy wniosek o
dopuszczenie papierow wartoSciowych tego emitenta do obrotu na rynku
regulowanym — wedtug wyboru, odpowiednio, ich emitenta, sprzedajacego albo
innego podmiotu uprawnionego w danym panstwie cztonkowskim do ubiegania si¢
o takie dopuszczenie.

4. W przypadku gdy wyboru, o ktébrym mowa w ust. 3, dokonat sprzedajacy
lub podmiot uprawniony w danym panstwie cztonkowskim do ubiegania si¢ o
dopuszczenie papierow wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym,
niecbedacy ich emitentem, emitent moze postanowi¢ o wskazaniu innego panstwa
czlonkowskiego jako panstwa macierzystego.”,
po ust. 4 dodaje si¢ ust. 4a w brzmieniu:

»aa. W przypadku gdy po dokonaniu wyboru, o ktorym mowa w ust. 3 lub 4,
papiery wartoSciowe emitenta przestaja by¢ dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym w jego panstwie macierzystym W rozumieniu art. 55a ust. 1 pkt 2 lub
ust. 2, i pozostaja dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym innego panstwa

cztonkowskiego, przepis art. 55a ust. 4 stosuje si¢ odpowiednio.”;

w art. 15a ust. 1 otrzymuje brzmienie:

»1. Emitent papierow warto§ciowych, objetych lub nabytych, albo ktére majg by¢

objete lub nabyte przez bank, instytucje kredytowa, firme¢ inwestycyjna, zagraniczng

firme¢ inwestycyjng lub konsorcjum tych podmiotow (uczestnicy oferty kaskadowej),



7)

8)

9)

moze udzieli¢ pisemnej zgody na ich sprzedaz przez te podmioty, w ich imieniu i na ich
rachunek, w drodze oferty publicznej, na podstawie prospektu emisyjnego
sporzadzonego przez tego emitenta, z zastrzezeniem warunkow szczegolnych
okreslonych przepisami rozporzadzenia 809/2004 (oferta kaskadowa).”;

po art. 22 dodaje si¢ art. 22a w brzmieniu:

LArt. 22a. Dokument rejestracyjny zawiera informacje dotyczace emitenta.
Dokument ofertowy zawiera informacje dotyczace papierdw wartosciowych majacych
by¢ przedmiotem oferty publicznej lub dopuszczenia do obrotu na rynku
regulowanym.”;
art. 23 otrzymuje brzmienie:

»Art. 23. Dokument podsumowujacy oraz podsumowanie bedace czesécig prospektu
emisyjnego sporzadzonego w formie jednolitego dokumentu obejmuje kluczowe
informacje przedstawione w sposob zwigzty 1 bez sformulowan technicznych oraz
ostrzezenia, o ktorych mowa w art. 98 ust. 2, z uwzglednieniem art. 24 rozporzadzenia
809/2004.;

w art. 24:
a) ust. 1 otrzymuje brzmienie:

»1. W przypadku gdy prospekt emisyjny podstawowy, zaktualizowany
zgodnie z art. 51, nie zawiera informacji o szczegdtowych warunkach
poszczeg6lnych ofert, emitent lub sprzedajacy:

1) przekazuje Komisji informacj¢ o szczegdtowych warunkach kazdej oferty;
Komisja przekazuje te informacj¢ do organOw nadzoru panstw przyjmujgcych
emitenta oraz do Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papierow
Warto$ciowych;

2) udostepnia informacj¢ o szczegotowych warunkach kazdej oferty do
publicznej wiadomosci w sposéb przewidziany dla prospektu emisyjnego, w
terminie umozliwiajacym inwestorom zapoznanie si¢ z jej trescia, nie pozniej
jednak niz przed rozpoczgciem subskrypcji lub sprzedazy papierow
wartosciowych  objetych  prospektem  emisyjnym  podstawowym, z

uwzglednieniem art. 22, art. 26 1 art. 33 rozporzadzenia 809/2004.”,



10)

11)

12)

13)

14)
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b) po ust. 1 dodaje si¢ ust. 1a w brzmieniu:

»la. Do informacji o szczegdbtowych warunkach kazdej oferty
przekazywanych w trybie, o ktorym mowa w ust. 1, nie stosuje si¢ wymogow
wynikajacych z art. 51.7,

c) ust. 2 otrzymuje brzmienie:
»2. W przypadku, o ktérym mowa w ust. 1, informacja o szczegoétowych
warunkach kazdej oferty powinna spetnia¢ przynajmniej warunki, 0 ktérych mowa
wart. 54 ust. L pkt 1i2.”;
w art. 26 w ust. 2 zdanie pierwsze otrzymuje brzmienie:
»,Podmiotem zamierzajacym ubiegac si¢ o dopuszczenie papieréw wartosciowych do
obrotu na rynku regulowanym jest podmiot, ktorego wtasciwy organ podjat uchwate w
sprawie ubiegania si¢ o dopuszczenie papierow wartosciowych do obrotu na rynku
regulowanym.”;
w art. 38 w ust. 7 zdanie pierwsze otrzymuje brzmienie:
»Przepisy art. 22, art. 23, art. 47 ust. 3 oraz art. 50-52 stosuje si¢ odpowiednio.”;
w art. 38a w ust. 5 zdanie pierwsze otrzymuje brzmienie:
»,D0 dokumentu informacyjnego przepisy art. 47 ust. 3, art. 50 1 art. 52 stosuje si¢
odpowiednio.”;
w art. 38b:
a) ust. 9 otrzymuje brzmienie:
»9. W przypadku oferty publicznej kierowanej do nieoznaczonego adresata
lub dopuszczenia papierow wartosciowych objetych memorandum informacyjnym
do obrotu na rynku regulowanym emitent lub sprzedajacy obowigzany jest do
udostepnienia tego memorandum oraz dokumentoéw i informacji, 0 ktérych mowa
odpowiednio w art. 505 § 1 albo art. 540 § 1 ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 r. —
Kodeks spotek handlowych, do publiczne; wiadomosci w sposob okreslony w
art. 47 ust. 1,21 5.7,
b) wust. 10 zdanie pierwsze otrzymuje brzmienie:

»Przepisy art. 22, art. 47 ust. 3, art. 50, art. 51 i art. 52 stosuje si¢ odpowiednio.”;
w art. 39 po ust. 2 dodaje si¢ ust. 2a w brzmieniu:

»2a. W przypadku oferty publicznej kierowanej do nieoznaczonego adresata,
emitent lub sprzedajacy obowigzany jest do wudostgpnienia memorandum

informacyjnego do publicznej wiadomosci w sposob okreslony w art. 47 ust. 1,215.7;



15)

16)

17)

18)
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w art. 44 w ust. 2 zdanie drugie otrzymuje brzmienie:

»Przepisy art. 31-33, art. 45 ust. 1 i 2, art. 46 ust. 1, art. 47 i art. 50 stosuje sie
odpowiednio.”;

w art. 45 dodaje si¢ ust. 4 w brzmieniu:

»4. W przypadku oferty publicznej akcji, o ktérej mowa w art. 7 ust. 7, prospekt
emisyjny powinien by¢ udostepniony do publicznej wiadomo$ci w terminie, o ktorym
mowa w art. 38b ust. 8.”;

w art. 49 ust. 1 otrzymuje brzmienie:

»1. Termin waznosci prospektu emisyjnego wynosi 12 miesigcy od dnia jego
zatwierdzenia, pod warunkiem ze zostal on uzupekiony o aneksy, o ktérych mowa w
art. 51 ust. 1, w przypadku powstania obowigzku tego uzupetnienia.”;

w art. 53:
a) ust. 1 otrzymuje brzmienie:

»1l. Zakazuje si¢ udostepniania, w dowolnej formie i w dowolny sposob,
informacji w celu promowania bezposrednio lub posrednio nabycia lub objgcia
papierdw warto$ciowych lub zachgcania, bezposrednio lub posrednio, do ich
nabycia lub objecia, chyba ze informacje udostepniane sg mniej niz 150 osobom na
terytorium jednego panstwa czlonkowskiego oraz nie s3 udostgpniane
nieoznaczonemu adresatowi.”,

b) ust. 7-9 otrzymuja brzmienie:

»[- W przypadku gdy nie jest wymagane udostepnienie prospektu emisyjnego,
emitent lub sprzedajacy moze prowadzi¢ akcje promocyjng pod warunkiem
ztozenia do Komisji, najpdzniej na 10 dni roboczych przed planowanym jej
rozpoczeciem, zawiadomienia o zamiarze jej przeprowadzenia, zawierajacego
informacj¢ o harmonogramie przebiegu akcji promocyjnej, podmiotach
zaangazowanych w jej prowadzenie oraz materiaty promocyjne obejmujgce tresé
majaca podlegaé rozpowszechnieniu.

8. Po otrzymaniu zawiadomienia, o ktorym mowa w ust. 7, Komisja moze,
najpozniej na 3 dni robocze przed planowanym rozpoczeciem akcji promocyjnej,
zglosi¢ zadanie wprowadzenia zmian lub uzupetien do ztozonych dokumentow,
albo przekazania wyjasnien, w terminie okreslonym w zadaniu, nie dtuzszym niz
2 dni robocze od dnia jego dorgczenia podmiotowi obowigzanemu do ztozenia

zawiadomienia.



19)

d)

9. W przypadku zgloszenia przez Komisj¢ zadania, o ktérym mowa w ust. 8,
termin rozpoczecia akcji promocyjnej ulega przesunieciu o kolejne 10 dni
roboczych od dnia przekazania Komisji wymaganych zmian, uzupelnien oraz
wyjasnien do zlozonych dokumentow.”,
po ust. 9 dodaje si¢ ust. 9a 1 9b w brzmieniu:

»9a. W przypadku gdy wprowadzone zmiany lub uzupehienia do ztozonych
dokumentow albo przekazane wyjasnienia s3 w ocenie Komisji wystarczajace,
Komisja informuje o tym emitenta. W takim przypadku emitent lub sprzedajacy
moze rozpoczaé akcje promocyjng przed uptywem terminu, o ktorym mowa w
ust. 9.

9b. Przepisbw ust. 7-9a nie stosuje si¢ do emitenta bedacego Skarbem
Panstwa lub Narodowym Bankiem Polskim.”,

w ust. 12 wprowadzenie do wyliczenia otrzymuje brzmienie:
»W przypadku stwierdzenia naruszenia obowigzkéw wynikajacych z ust. 3—7, lub

ust. 9, z uwzglednieniem ust. 9a, Komisja moze, z zastrzezeniem art. 19:”;

art. 55a otrzymuje brzmienie:

LArt. 55a. 1. Panstwem macierzystym w rozumieniu przepisOw niniejszego

rozdziatu jest:

1)

2)

panstwo cztonkowskie, na terytorium ktoérego emitent ma siedzibe — w przypadku
emitenta akcji lub emitenta papieréw wartosciowych o charakterze nieudziatowym,
ktorych jednostkowa warto$¢ nominalna wynosi mniej niz 1000 euro w dniu
ustalenia warto$ci nominalnej tych papieréw wartosciowych;

panstwo czlonkowskie, wybrane przez emitenta sposrod panstw cztonkowskich, w
ktorych jego akcje lub papiery warto$ciowe o charakterze nieudzialowym, ktorych
jednostkowa warto$¢ nominalna wynosi mniej niz 1000 euro w dniu ustalenia
warto$ci nominalnej tych papieréw wartosciowych sg dopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym — w przypadku emitenta papierow wartoSciowych, majacego
siedzibe w panstwie niebedacym panstwem cztonkowskim; wybor panstwa
macierzystego pozostaje bez zmian, chyba ze emitent wybral nowe panstwo
macierzyste zgodnie z ust. 4.

2. W przypadku innym niz okre§lony w ust. 1 panstwem macierzystym jest,

wedlug wyboru emitenta, panstwo cztonkowskie, w ktorym emitent ma siedzibe, albo
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jedno z panstw cztonkowskich, na terytorium ktorego papiery wartoSciowe emitenta sg
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym.

3. Zmiana panstwa macierzystego, wybranego zgodnie z ust. 2, moze nastapi¢ nie
weczesniej niz po uptywie 3 lat od dnia dokonania wyboru, chyba ze przed uptywem tego
okresu:

1) papiery wartosciowe emitenta przestang by¢ dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym na terytorium panstw cztonkowskich lub
2) spelnione zostang warunki, o ktérych mowa w ust. 1 lub 4.

4. W przypadku emitenta, ktérego papiery wartosciowe przestaja by¢ dopuszczone
do obrotu na rynku regulowanym w jego panstwie macierzystym, wybranym zgodnie z
ust. 1 pkt 2 lub ust. 2, i pozostaja dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym innego
panstwa cztonkowskiego, panstwem macierzystym jest, wedtug wyboru emitenta, jedno
z panstw cztonkowskich, w ktorych jego papiery wartosciowe sg dopuszczone do obrotu
na rynku regulowanym, lub panstwo cztonkowskie, na terytorium ktérego emitent ma
siedzibe.

5. Emitent jest obowigzany do przekazania, w trybie okre§lonym w art. 56,
informacji o swoim panstwie macierzystym, w tym o dokonanym wyborze lub 0
zmianie panstwa macierzystego. Informacje o swoim panstwie macierzystym emitent
przekazuje takze wltasciwym organom panstwa, w ktérym znajduje si¢ jego siedziba,
wlasciwym organom panstwa macierzystego oraz wlasciwym organom wszystkich
panstw przyjmujacych.

6. Panstwem przyjmujagcym, w rozumieniu przepisOw niniejszego rozdziatu, jest
panstwo czlonkowskie inne niz panstwo macierzyste, na terytorium ktorego papiery
warto$ciowe emitenta sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym.

7. W przypadku gdy emitent nie przekaze informacji o swoim panstwie
macierzystym wybranym zgodnie z ust. 1 pkt 2 lub ust. 2 w terminie trzech miesigcy od
dnia, w ktoérym papiery wartosciowe tego emitenta zostaly po raz pierwszy dopuszczone
do obrotu na rynku regulowanym, pafstwem macierzystym jest panstwo cztonkowskie,
w ktorym papiery wartoSciowe tego emitenta sg dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym. Jezeli papiery warto$ciowe tego emitenta sg dopuszczone do obrotu na
rynkach regulowanych w kilku panstwach cztonkowskich, panstwa te sg panstwami
macierzystymi tego emitenta do czasu, gdy emitent dokona wyboru jednego panstwa

macierzystego i przekaze informacj¢ o swoim panstwie macierzystym zgodnie z ust. 5.



20)

21)

22)
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8. Wybor panstwa macierzystego przez emitenta jest skuteczny po wykonaniu
obowigzku przekazania informacji o panstwie macierzystym, zgodnie z ust. 5.,

w art. 56:
a) wust. 7 zdanie drugie otrzymuje brzmienie:

»Zakres i terminy przekazania tych informacji do publicznej wiadomosci okreslaja

przepisy panstwa przyjmujgcego.”,
b) dodaje si¢ ust. 8 w brzmieniu:

»8. Emitent, o ktorym mowa w ust. 6, ktorego papiery wartosciowe
dopuszczone sg wylacznie do obrotu na rynku regulowanym na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, obowigzany jest do przekazywania informacji zgodnie z
ust.1,2,315.”;

w art. 62 ust. 7 otrzymuje brzmienie:

.. Rozpatrujac wniosek o udzielenie zgody, 0 ktorej mowa w ust. 4, Komisja
uwzglednia takze odpowiednio przepisy rozporzadzenia Komisji (WE) nr 1569/2007
zdnia 21 grudnia 2007 r. ustanawiajacego zgodnie z dyrektywami 2003/71/WE i
2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady mechanizm ustalenia rOwnowazno$ci
standardow rachunkowos$ci stosowanych przez emitentow papierow wartosciowych z
krajow trzecich (Dz. Urz. UE L 340 z 22.12.2007, str. 66, z p6zn. zm.) oraz decyzji
Komisji Europejskiej wydanych na jego podstawie.”;
art. 63 i art. 64 otrzymuja brzmienie:

LArt. 63. 1. Emitent, dla ktorego Rzeczpospolita Polska jest panstwem
macierzystym, zapewnia publiczng dostepno$¢ informacji okresowych przez okres co
najmniej dziesigciu lat od dnia przekazania ich do publicznej wiadomosci, przez
zamieszczenie ich w sieci Internet na swojej stronie.

2. Emitent, dla ktorego Rzeczpospolita Polska jest panstwem przyjmujgcym, inny
niz emitent, o ktorym mowa w art. 56 ust. 8, zapewnia dostepnos¢ informacji
okresowych zgodnie z przepisami panstwa macierzystego.

Art. 64. Obowiazek przekazywania do publicznej wiadomosci informacji
okresowych nie ma zastosowania w odniesieniu do emitentow bg¢dacych panstwami,
bankami centralnymi panstw czlonkowskich, Europejskim Bankiem Centralnym,
Europejskim Instrumentem Stabilnosci Finansowej (EFSF) ustanowionym na mocy

umowy ramowej EFSF lub innym mechanizmem ustanowionym w celu zachowania
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stabilnosci finansowej europejskiej unii walutowej przez zapewnienie tymczasowej

pomocy finansowej panstwom cztonkowskim, ktorych walutg jest euro.”;

23) w art. 66:

a)

b)

ust. 1 otrzymuje brzmienie:

»1. Przed wykonaniem obowigzkow, o ktorych mowa w art. 45-52 i art. 54,

emitent lub sprzedajacy moze przekazywac informacje okreslone w tych przepisach

wylacznie:

1)

2)

3)

osobom lub podmiotom $wiadczacym na jego rzecz ustugi doradztwa
finansowego, ekonomicznego, podatkowego lub prawnego, jak réwniez tym,
z ktorymi prowadzi negocjacje;

osobom lub podmiotom uprawnionym do otrzymania tych informacji w
przypadkach okreslonych we wlasciwych przepisach prawa polskiego lub
obcego;

spotce prowadzacej rynek regulowany w zakresie, w jakim jest to niezbgdne
do zawieszenia obrotu papierami warto§ciowymi, prawami pochodnymi lub
innymi instrumentami z nimi powigzanymi — w przypadku, o ktérym mowa w

art. 20 ust. 4a ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.”,

po ust. 1 dodaje si¢ ust. 1a w brzmieniu:

»la. Przed wykonaniem obowiazkow, o ktoérych mowa w art. 56-61, emitent

moze przekazywa¢ informacje okre§lone w tych przepisach wytacznie:

1)

2)

3)

osobom lub podmiotom s$wiadczacym na jego rzecz ustugi doradztwa
finansowego, ekonomicznego, podatkowego lub prawnego, jak réwniez tym,
z ktérymi emitent prowadzi negocjacje;

osobom lub podmiotom uprawnionym do otrzymania tych informacji w
przypadkach okre$lonych we wiasciwych przepisach prawa polskiego lub
obcego;

spotce, o ktorej mowa w ust. 1 pkt 3, w zakresie okresSlonym w tym

przepisie.”,

ust. 2 otrzymuje brzmienie:

,»2. Osoby i podmioty, o ktorych mowa w ust. 1 i 1a, sg obowigzane zachowa¢

poufno$¢ otrzymanych informacji.”;
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24) w art. 68:
a) wust. 1:
— wprowadzenie do wyliczenia otrzymuje brzmienie:
»Na zadanie Komisji lub jej upowaznionego przedstawiciela, osoby wchodzace
w sktad organdéw zarzadzajacych lub nadzorczych emitenta papierow
wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub bedacych
przedmiotem ubiegania si¢ o to dopuszczenie albo pozostajace z nim w
stosunku pracy lub bedace odpowiednio syndykiem, likwidatorem lub zarzadca
ustanowionym w postgpowaniu upadtosciowym sa obowigzane do
niezwlocznego udzielenia pisemnych lub ustnych informacji i wyjasnien, a
takze sporzadzenia i przekazania, na koszt emitenta, kopii dokumentow i
innych no$nikdéw informacji, w celu umozliwienia wykonywania ustawowych
zadan Komisji w zakresie:”,
—  pkt 1 otrzymuje brzmienie:
»1) nadzoru nad sposobem wykonywania przez emitentow obowiazkow
informacyjnych;”,
—  w pkt 4 kropke zast¢puje si¢ srednikiem i1 dodaje si¢ pkt 51 6 w brzmieniu:
,»D) mnadzoru nad sposobem wykonywania obowigzkow, o ktoérych mowa w
rozdziale 4,
6) nadzoru nad sposobem wykonywania obowigzkéw, o ktérych mowa w
art. 159 oraz art. 160 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.”,
b) dodaje si¢ ust. 5 w brzmieniu:

»0. Komisja lub jej upowazniony przedstawiciel moze wydac¢ zalecenia w
stosunku do emitenta w celu zaprzestania naruszenia obowigzkoéw
informacyjnych.”;

25) w art. 69:
a) wust. 1 czgs¢ wspolna otrzymuje brzmienie:
»— jest obowigzany niezwlocznie zawiadomi¢ o tym Komisje oraz spotke, nie
poOzniej niz w terminie 4 dni roboczych od dnia, w ktorym dowiedziat si¢ o zmianie
udziatu w ogo6lnej liczbie gtosow lub przy zachowaniu nalezytej staranno$ci mogt
si¢ o niej dowiedzie¢, a w przypadku zmiany wynikajacej z nabycia lub zbycia

akcji spotki publicznej w transakcji zawartej na rynku regulowanym lub w
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alternatywnym systemie obrotu — nie p6zniej niz w terminie 6 dni sesyjnych od
dnia zawarcia transakcji.”,
ust. 1la otrzymuje brzmienie:

»1a. Dniami sesyjnymi, w rozumieniu ust. 1, s3 dni sesyjne okreslone przez
spotke prowadzacg rynek regulowany lub przez podmiot organizujacy alternatywny
system obrotu w regulaminie, zgodnie =z przepisami ustawy o0 obrocie
instrumentami finansowymi oraz ogtoszone przez Komisj¢ w drodze publikacji na
stronie internetowej.”,
ust. 3 otrzymuje brzmienie:

»3. Obowigzek dokonania zawiadomienia, o ktorym mowa w ust. 1 i 2, nie
powstaje w przypadku, gdy po rozrachunku w depozycie papierow wartosciowych
kilku transakcji zawartych na rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie
obrotu w tym samym dniu zmiana udzialu w ogdlnej liczbie glosow w spodice
publicznej na koniec dnia rozliczenia nie powoduje osiggnigcia lub przekroczenia
progu ogolnej liczby glosow, z ktorym wigze si¢ powstanie tych obowigzkow.”,

W ust. 4:
— uchyla si¢ pkt 4,
— w pkt 6 kropke zaste¢puje sie Srednikiem i dodaje si¢ pkt 7-9 w brzmieniu:

»1) liczbie glosow z akcji, obliczonej w sposob okreslony w art. 69b ust. 2, do
ktérych nabycia jest uprawniony lub zobowigzany jako posiadacz
instrumentow finansowych, o ktérych mowa w art. 69b ust. 1 pkt 1, oraz
instrumentow finansowych, o ktérych mowa w art. 69b ust. 1 pkt 2, ktore
nie s3 wykonywane wytacznie przez rozliczenie pieni¢zne, rodzaju lub
nazwie tych instrumentéw finansowych, dacie ich wygasniecia oraz dacie
lub terminie, w ktorym nastgpi lub moze nastgpi¢ nabycie akcji;

8) liczbie glosOw z akcji, obliczonej w sposob okreslony w art. 69b ust. 3, do
ktorych w sposéb posredni lub bezposredni odnoszg si¢ instrumenty
finansowe, o ktérych mowa w art. 69b ust. 1 pkt 2, rodzaju lub nazwie
tych instrumentow finansowych oraz dacie wygasniecia tych
instrumentow finansowych;

9) Iacznej sumie liczby glosow, wskazanych na podstawie pkt 2, 7 1 8 i jej
procentowym udziale w og6lnej liczbie glosow.”,

uchyla si¢ ust. 5;
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w art. 69a:

a) wust. 1 uchyla sie pkt 2,

b) uchyla si¢ ust. 2;

po art. 69a dodaje si¢ art. 69b i art. 69¢ w brzmieniu:

LArt. 69b. 1. Obowigzki okre§lone w art. 69 spoczywajg rowniez na podmiocie,
ktory osiggnat lub przekroczyl okreslony prog ogdlnej liczby glosow w zwigzku z
nabywaniem lub zbywaniem instrumentéw finansowych, ktore:

1) po uptywie terminu zapadalnosci bezwarunkowo uprawniaja lub zobowiazuja ich
posiadacza do nabycia akcji, z ktorymi zwigzane sg prawa glosu, wyemitowanych
juz przez emitenta, lub

2) odnosza si¢ do akcji emitenta w sposob posredni lub bezposredni i maja skutki
ekonomiczne podobne do skutkoéw instrumentéw finansowych okre§lonych w
pkt 1, niezaleznie od tego, czy instrumenty te sg wykonywane przez rozliczenie
pieni¢zne.

2. W przypadku instrumentow finansowych, o ktérych mowa w ust. 1 pkt 1 i 2,
liczba gltosow posiadanych w spotce publicznej odpowiada liczbie glosd6w wynikajacych
z akcji, do ktorych nabycia uprawniony lub zobowigzany jest posiadacz tych
instrumentow finansowych.

3. W przypadku instrumentow finansowych, o ktérych mowa w ust. 1 pkt 2, ktore
sa wykonywane wylacznie przez rozliczenie pieni¢zne, liczba glosow posiadanych w
spotce publicznej, zwigzanych z tymi instrumentami finansowymi, odpowiada
iloczynowi liczby glosow wynikajacych z akcji, do ktorych w sposob posredni lub
bezposredni odnosza si¢ te instrumenty finansowe, oraz wspdtczynnika delta danego
typu instrumentu finansowego. Wartos¢ wspotczynnika delta okresla si¢ zgodnie z
rozporzagdzeniem delegowanym Komisji (UE) nr 2015/761 z dnia 17 grudnia 2014 r.
uzupehiajgcym dyrektywe 2004/109/WE  Parlamentu Europejskiego i Rady w
odniesieniu do okreslonych regulacyjnych standardow technicznych stosowanych do
znaczacych pakietow akcji (Dz. Urz. UE L 120 z 13.05.2015, str. 2).

4. Przy obliczaniu praw gtosu uwzglednia si¢ wytacznie pozycje dlugie.

5. Obowiazki, o ktorych mowa w art. 69, powstaja rowniez w przypadku
wykonania uprawnienia do nabycia akcji spotki publicznej, mimo ztozZenia uprzednio

zawiadomienia zgodnie z art. 69b ust. 1 pkt 1 lub 2, jezeli wskutek nabycia akcji taczna
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liczba praw glosu wynikajacych z posiadanych akcji tego samego emitenta osigga lub
przekracza progi ogolnej liczby gtosow w spoice publicznej okreslone w art. 69.

6. Minister wilasciwy do spraw instytucji finansowych okre§li, w drodze
rozporzadzenia, wykaz instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w ust. 1,
uwzgledniajac cechy tych instrumentow, przydatno$¢ informacji o tych instrumentach
na potrzeby oceny zaangazowania akcjonariusza w spotke publiczng oraz konieczno$¢
zachowania we wszystkich panstwach cztonkowskich jednolitego katalogu takich
instrumentow finansowych.

Art. 69c. W przypadku spotki publicznej, dla ktorej Rzeczpospolita Polska jest
panstwem przyjmujacym, przepisOw niniejszego oddziatu nie stosuje si¢. Zakres i
sposob wykonania obowigzkéw, o ktorych mowa w niniejszym oddziale, okreslaja
przepisy panstwa macierzystego.”;

w art. 70:
a) pkt1 otrzymuje brzmienie:

»1) niezwlocznego przekazywania informacji, w zakresie okreslonym w art. 69,
rownoczes$nie do publicznej wiadomos$ci, Komisji oraz spotce prowadzacej
rynek regulowany, na ktérym sg notowane akcje tej spotki, lub podmiotowi
organizujgcemu alternatywny system obrotu, w ktorym sg notowane te
akcje;”,

b) pkt 3 otrzymuje brzmienie:

»3) rownoczesnego przekazywania do publicznej wiadomosci, Komisji, oraz
spotce prowadzacej rynek regulowany, na ktorym sg notowane akcje tej
spotki, lub podmiotowi organizujacemu alternatywny system obrotu, w
ktérym sa notowane te akcje, w terminie 7 dni od dnia odbycia walnego
zgromadzenia, wykazu akcjonariuszy posiadajacych co najmniej 5% liczby
glosOw na tym zgromadzeniu, z okresleniem liczby glosow przystugujacych
kazdemu z nich z posiadanych akcji i wskazaniem ich procentowego udziatu
w liczbie glosow na tym walnym zgromadzeniu oraz w ogolnej liczbie

glosow.”;
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29) wart. 87:

a)

b)

w ust. 1:
— pkt 5 otrzymuje brzmienie:

»D) rowniez tacznie na wszystkich podmiotach, ktore taczy pisemne lub ustne
porozumienie dotyczgce nabywania lub zbywania przez te podmioty akcji
spotki publicznej lub zgodnego glosowania na walnym zgromadzeniu lub
prowadzenia trwatej polityki wobec spotki, chociazby tylko jeden z tych
podmiotdéw podjal lub zamierzat podja¢ czynnosci powodujace powstanie
tych obowigzkow;”,

—  w pkt 6 kropke zastepuje si¢ srednikiem i1 dodaje si¢ pkt 7 w brzmieniu:

»7) rowniez na pelnomocniku, niebedagcym firmg inwestycyjna,
upowaznionym do dokonywania na rachunku papierow warto§ciowych
czynnosci zbycia lub nabycia papieréw wartosciowych.”,

W ust. 4 uchyla si¢ pkt 3,

w ust. 5 w pkt 3 kropke zastepuje si¢ srednikiem i dodaje si¢ pkt 4 w brzmieniu:

»4) po stronie pelnomocnika, o ktorym mowa w ust. 1 pkt 7, wlicza si¢ liczbe
glosOw posiadanych przez mocodawce wynikajacych z akcji zapisanych na
rachunkach papierow wartosciowych, w zakresie ktorych pelnomocnik ma

umocowanie.”;

30) wart. 90:

a)

b)

w ust. 1la wprowadzenie do wyliczenia otrzymuje brzmienie:

»Przepisow art. 69-69b nie stosuje si¢ w przypadku nabywania lub zbywania akcji
przez firme¢ inwestycyjng w celu realizacji zadan, o ktorych mowa w ust. 1, ktore
tacznie z akcjami juz posiadanymi w tym celu uprawniajag do wykonywania mniej
niz 10% ogodlnej liczby glosow w spotce publicznej, o ile:”,

ust. 1b otrzymuje brzmienie:

»1b. PrzepisOw niniejszego rozdziatu, z wyjatkiem art. 69-69b i art. 70, oraz
art. 89 w zakresie dotyczacym art. 69, nie stosuje si¢ w przypadku nabywania akcji
w drodze krotkiej sprzedazy, o ktorej mowa w art. 3 pkt 47 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi.”,
po ust. le dodaje si¢ ust. 1fi 1g w brzmieniu:

»1f. Przepisow art. 69-69b nie stosuje si¢ w przypadku nabywania lub

zbywania akcji wlasnych przez spotke publiczng lub podmiot dziatajacy na jej
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rachunek lub w jej imieniu, pod warunkiem ze to nabywanie lub zbywanie
odbywac si¢ bedzie w trybie, terminie 1 na warunkach okreslonych w przepisach
rozporzadzenia Komisji (WE) nr 2273/2003 z dnia 22 grudnia 2003 r.
wykonujacego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w
odniesieniu do zwolnien dla programéw odkupu i stabilizacji instrumentow
finansowych (Dz. Urz. UE L 336 z 23.12.2003, str. 33, z p6zn. zm.; Dz. Urz. UE
Polskie wydanie specjalne, rozdz. 6, t. 6, str. 342), w ramach stabilizacji
instrumentow finansowych, oraz ze prawa glosu przystugujace z tych akcji nie sg
wykonywane ani w zaden inny sposob wykorzystywane w celu wpltywania na
zarzadzanie emitentem.

1g. Przepisbw art. 69-69b nie stosuje si¢ w przypadku nabywania lub
zbywania instrumentow finansowych przez bank krajowy, instytucje kredytowa lub
firm¢ inwestycyjng, do portfela handlowego w rozumieniu rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w
sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych 1 firm
inwestycyjnych, zmieniajacego rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz. Urz. UE
L 176 z27.06.2013, str. 1, z p6zn. zm.), jezeli:

1) udzial w ogoélnej liczbie gloséw zwigzany z posiadanymi instrumentami
finansowymi stanowi mniej niz 5% ogolnej liczby glosow oraz

2) prawa glosu wynikajace z akcji znajdujace si¢ w portfelu handlowym nie sa
wykonywane.”,

ust. 2 otrzymuje brzmienie:

»2. Przepisow niniejszego rozdzialu, z wyjatkiem art. 69-69b, art. 70 oraz
art. 87 ust. 1 pkt 6 i art. 89 ust. 1 pkt 1 — w zakresie dotyczacym 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 wspolnego
wykonywania przez nich uprawnien okreslonych w art. 84 1 art. 85 oraz w art. 385
8 3, art. 400 § 1, art. 422, art. 425 i art. 429 § 1 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. —
Kodeks spotek handlowych.”,

w ust. 3 zdanie pierwsze otrzymuje brzmienie:
,»PrzepisoOw niniejszego rozdzialu, z wyjatkiem art. 69-69b i art. 70 oraz art. 89 w

zakresie dotyczacym art. 69, nie stosuje si¢ w przypadku udzielenia
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pelnomocnictwa, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 4, dotyczacego wytacznie

jednego walnego zgromadzenia.”,

f)  dodaje si¢ ust. 4 1 5 w brzmieniu:

»4. Przepisow niniejszego rozdzialu nie stosuje si¢ w przypadku posredniego
nabycia akcji przez Skarb Panstwa, pod warunkiem ze:

1) podmioty wykonujgce uprawnienia wynikajace z praw majatkowych Skarbu
Panstwa oraz podmioty od niego zalezne wykonuja przystugujace im prawa
glosu niezaleznie od siebie;

2) osoby decydujagce o sposobie wykonywania prawa glosu przez podmioty
zalezne 0d Skarbu Panstwa dziatajg niezaleznie.

5. llekro¢ w niniejszym rozdziale, w zakresie obowigzkow, o ktérych mowa w
art. 69-69b, jest mowa o papierach warto§ciowych, nalezy przez to rozumieé
rowniez instrumenty finansowe.”;

31) wart. 91:
a) po ust. 9 dodaje si¢ ust. 9a w brzmieniu:

»,9a. W przypadku, o ktorym mowa w ust. 9, Krajowy Depozyt jest
uprawniony do rozwigzania umowy o rejestracj¢ akcji w drodze jednostronnego
oswiadczenia woli ztlozonego emitentowi.”,

b) ust. 12 otrzymuje brzmienie:

»12. W przypadku gdy akcje spotki sga zarejestrowane w systemie
depozytowym prowadzonym przez spotke, ktorej Krajowy Depozyt przekazat
wykonywanie czynnosci z zakresu zadan, o ktérych mowa w art. 48 ust. 1 pkt 1-6
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, przepisy:

1) ust. 9a stosuje si¢ odpowiednio;

2) ust. 11 stosuje si¢ odpowiednio do uczestnikow tej spotki.”;

32) wart. 92 w pkt 3 kropke zaste¢puje si¢ srednikiem i dodaje si¢ pkt 4 w brzmieniu:

»4) wycofanie z obrotu na rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej

Polskiej akeji spotki publicznej z siedzibg w innym panstwie, ktore sa dopuszczone
do obrotu na rynku regulowanym wytgcznie na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej, z tym ze obowigzek ogloszenia wezwania dotyczy akcji tej spotki, ktore
zostaly nabyte w wyniku transakcji zawartych w obrocie na rynku regulowanym na

terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i sg zapisane na rachunkach papieréw
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wartosciowych prowadzonych na tym terytorium wedtug stanu na koniec trzeciego

dnia od dnia ogloszenia tego wezwania.”;

33) wart. 94 ust. 3 otrzymuje brzmienie:

34)

»3. W przypadku gdy papiery wartosciowe bedace przedmiotem oferty publicznej

nie zostang w terminie 12 miesiecy od dnia ich przydzialu dopuszczone do obrotu na

rynku regulowanym lub wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu na terytorium

Rzeczypospolitej Polskiej, podmiot dokonujacy oferty zobowigzany jest w terminie

14 dni od dnia uptywu tego terminu uisci¢ oplate ewidencyjna, o ktérej mowa w ust. 1.”;

w art. 96:

a) wust. 1:

pkt 1 otrzymuje brzmienie:

»1) nie wykonuje albo wykonuje nienalezycie obowiazki, o ktérych mowa

wart. 15a ust. 4 i 5, art. 20, art. 24 ust. 11 3, art. 37 ust. 3 i 4, art. 38
ust. 4-6, art. 38a ust. 2-4, art. 38b ust. 7-9, art. 39 ust. 1-2a, art. 40,
art. 41 ust. 1, ust. 3, ust. 8 zdanie drugie i ust. 9, art. 44 ust. 1, art. 45,
art. 46, art. 47 ust. 1, 31 5, art. 48, art. 50, art. 51a ust. 3 zdanie drugie
i ust. 4, art. 52, art. 54 ust. 2i 3i art. 66 ust. 1,”,

w pkt 2 lit. a—c otrzymujg brzmienie:

;)

b)

art. 38 ust. 7 w zwigzku z art. 47 ust. 3, art. 48 w zakresie zamieszczania
w memorandum informacyjnym informacji przez odestanie, art. 50,
art. 51a ust. 3 zdanie drugie i ust. 4 i art. 52,

art. 38a ust. 5 w zwigzku z art. 47 ust. 3, art. 50, art. 51a ust. 3 zdanie
drugie i ust. 4 i art. 52,

art. 38b ust. 10 w zwigzku z art. 47 ust. 3, art. 48 w zakresie
zamieszczania w memorandum informacyjnym informacji przez
odeslanie, art. 50 i art. 52,7,

cz¢$¢ wspdlna otrzymuje brzmienie:

»— Komisja moze wyda¢ decyzje o wykluczeniu, na czas okre$lony lub

bezterminowo, papieréw warto§ciowych z obrotu na rynku regulowanym albo

natozy¢ kare pienigzng do wysokosci 1 000 000 zi, albo zastosowac obie

sankcje tacznie.”,
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ust. 1a otrzymuje brzmienie:

»la. W przypadku gdy uczestnik oferty kaskadowej, o ktérym mowa w
art. 15a ust. 1, dokonuje sprzedazy objetych lub nabytych papieréw wartosciowych,
w swoim imieniu i na swoj rachunek, w drodze oferty publicznej, na podstawie
prospektu emisyjnego emitenta, bez pisemnej zgody tego emitenta, Komisja moze
wyda¢ decyzje o wykluczeniu, na czas okreslony lub bezterminowo, papierow
warto§ciowych z obrotu na rynku regulowanym albo natozy¢ kare pienig¢zng do
wysokosci 1 000 000 zt, albo zastosowac obie sankcje tacznie.”,
ust. 1c otrzymuje brzmienie:

»1C. W przypadku gdy emitent lub sprzedajacy prowadzi akcj¢ promocyjng z
naruszeniem art. 53 ust. 3—7 lub ust. 9, z uwzglednieniem ust. 9a, Komisja moze
nalozy¢ kare pieni¢zng do wysokosci 1 000 000 z1.”,
po ust. 1d dodaje si¢ ust. 1e—=1h w brzmieniu:

»le. Jezeli emitent nie wykonuje lub nienalezycie wykonuje obowigzki, o
ktorych mowa w art. 56-56¢, art. 57, art. 58 ust. 1, art. 59, art. 62 ust. 2, 6 i 8,
art. 63, art. 66 ust. 1a i art. 70, Komisja moze wyda¢ decyzj¢ o wykluczeniu, na
czas okreslony lub bezterminowo, papierow wartosciowych z obrotu na rynku
regulowanym albo natozy¢ kare pienie¢zng do wysokosci 40 000 000 zt lub kwoty
stanowigcej rownowarto$¢ 5% catkowitego rocznego przychodu wykazanego w
ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jezeli przekracza
ona 40 000 000 zt, albo zastosowac obie sankcje tgcznie.

1f. W przypadku gdy jest mozliwe ustalenie kwoty korzySci osiggnigtej lub
straty uniknigtej przez emitenta w wyniku naruszenia obowigzkoéw, o ktérych
mowa w ust. le, zamiast kary, o ktorej mowa w ust. 1e, Komisja moze natozy¢ kare
pieniezng do wysoko$ci dwukrotnej kwoty osiggnietej korzysci lub uniknigtej
straty.

1g. W przypadku gdy emitent jest jednostka dominujacg lub jednostkg zalezng
jednostki dominujacej, ktora sporzadza skonsolidowane sprawozdanie finansowe,
catkowity roczny przychod, o ktorym mowa w ust. le, stanowi kwota catkowitego
skonsolidowanego rocznego przychodu jednostki dominujacej najwyzszego
szczebla ujawniona w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok

obrotowy.



-20-

1h. Przy wymierzaniu kary za naruszenia, o ktorych mowa w ust. 1-le,
Komisja bierze w szczegolnosci pod uwagg:

1) wage naruszenia oraz czas jego trwania;

2)  przyczyny naruszenia,

3) sytuacj¢ finansowg podmiotu, na ktory naktadana jest kara;

4)  skalg korzysci uzyskanych lub strat uniknigtych przez podmiot, ktory dopuscit
si¢ naruszenia, lub podmiot, w ktérego imieniu lub interesie dziatal podmiot,
ktory dopuscit si¢ naruszenia, o ile mozna te¢ skale ustalic;

5) straty poniesione przez osoby trzecie w zwigzku z naruszeniem, o ile mozna te
straty ustali¢;

6) gotowos¢ podmiotu dopuszczajgcego si¢ naruszenia do wspolpracy z Komisja
podczas wyjasniania okolicznosci tego naruszenia;

7) uprzednie naruszenia niniejszej ustawy popetnione przez podmiot, na ktory
naktadana jest kara.”,

ust. 2—4 otrzymuja brzmienie:

»2. W przypadku naruszenia przez emitenta obowiazkow, o ktorych mowa w
art. 56 ust. 1 pkt 2 lit. b, Komisja, przed wydaniem decyzji, o ktérej mowa w ust. 1e
lub 1f, zasi¢ga opinii spotki prowadzacej rynek regulowany, na ktérym notowane
sa papiery warto$ciowe emitenta.

3. W przypadku wydania decyzji stwierdzajacej naruszenie obowigzkow, o
ktorych mowa w ust. 1 lub 1e, Komisja moze dodatkowo zobowigza¢ emitenta do
niezwlocznego opublikowania wymaganych informacji w dwodch dziennikach
ogoblnopolskich lub przekazania ich do publicznej wiadomos$ci w inny sposéb lub
dokonania zmiany informacji w zakresie i terminie okreslonym w decyzji.

4. Umowy przeniesienia papierow wartoSciowych zawarte przed wydaniem
decyzji, o ktdrych mowa w ust. 1 pkt 1, ust. 1e i 1f, sg wazne.”,
ust. 6 otrzymuje brzmienie:

,»,0. W przypadku razgcego naruszenia obowigzkow, o ktérych mowa w:

1) ust. 1 — Komisja moze natozy¢ na osobg, ktora w tym okresie petnita funkcje
cztonka zarzadu spotki publicznej lub towarzystwa funduszy inwestycyjnych
bedacego organem funduszu inwestycyjnego zamknigtego, kare pieni¢zng do
wysokosci 100 000 zt; przy wymierzaniu tej kary stosuje si¢ ust. 1h;
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2) ust. 1e — Komisja moze natozy¢ na osobe, ktora w tym okresie petnita funkcje
cztonka zarzadu spotki publicznej lub towarzystwa funduszy inwestycyjnych
bedacego organem funduszu inwestycyjnego zamknigtego, kare pieniezng do
wysokos$ci 8 000 000 zt; przy wymierzaniu tej kary stosuje si¢ ust. 1h.”,

po ust. 6 dodaje si¢ ust. 6a w brzmieniu:

»06a. W przypadku razgcego naruszenia obowigzkow, o ktorych mowa w:

1) ust. 1 — Komisja moze natozy¢ na osobg, ktora w tym okresie petnita funkcje
cztonka rady nadzorczej lub czlonka innego organu nadzorujacego spotki
publicznej lub towarzystwa funduszy inwestycyjnych bedacego organem
funduszu inwestycyjnego zamknigtego, kar¢ pieniezng do wysokosci
100 000 zt; przy wymierzaniu tej kary stosuje si¢ ust. 1h;

2) ust. 1e — Komisja moze natozy¢ na osobe, ktora w tym okresie petnita funkcje
cztonka rady nadzorczej lub cztonka innego organu nadzorujgcego spotki
publicznej lub towarzystwa funduszy inwestycyjnych bedacego organem
funduszu inwestycyjnego zamknigtego, kar¢ pieniezng do wysokosci
8 000 000 zt; przy wymierzaniu tej kary stosuje si¢ ust. 1h.”,

ust. 7 otrzymuje brzmienie:

.. Kara, o ktorej mowa w ust. 6 lub 6a, nie moze by¢ natozona, jezeli od
wydania decyzji, o ktdrych mowa w ust. 1, le lub 1f, uptyng¢to wigcej niz
12 miesiecy.”,
ust. 10 otrzymuje brzmienie:

»10. Komisja moze przekaza¢ do publicznej wiadomosci tre$¢ decyzji
stwierdzajacej niewywigzywanie si¢ emitenta z obowigzkow, o ktorych mowa w
ust. 1, lub decyzji, o ktérych mowa w ust. 13 i 14.”,
po ust. 10 dodaje si¢ ust. 10a—10d w brzmieniu:

,»10a. Komisja przekazuje do publicznej wiadomosci:

1) informacj¢ o tresci rozstrzygnigcia oraz o rodzaju i charakterze naruszenia,
imig¢ i nazwisko osoby fizycznej lub firme (nazwe) innego podmiotu, na ktory
nalozona zostata sankcja, o ktorej mowa w ust. le, 1f, 6 lub 6a;

2) w przypadku ztozenia wniosku o ponowne rozpatrzenie sprawy — informacje
0 jego zlozeniu, o ile Komisja przekazata do publicznej wiadomosci
informacje o decyzji, ktorej ten wniosek dotyczy;

3) informacje o tresci rozstrzygnigcia ostatecznej decyzji.
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10b. Przekazanie do publicznej wiadomosci informacji okreslonych w ust. 10a
pkt 1 lub 3 wymaga podjecia przez Komisj¢ uchwatly.

10c. Komisja moze, w drodze uchwaty, opdzni¢ przekazanie do publicznej
wiadomosci informacji o decyzji, o ktérej mowa w ust. 10a, lub przekaza¢ taka
informacj¢ bez wskazywania osoby fizycznej lub innego podmiotu, na ktory zostata
natozona sankcja, w przypadku stwierdzenia, ze podanie takiej informacji do
publicznej wiadomosci:

1) w przypadku danych osobowych - jest nieproporcjonalne do wagi
stwierdzonego naruszenia;

2) stanowiloby powazne zagrozenia dla stabilnos$ci systemu finansowego lub
bedacego w toku postgpowania administracyjnego, wyjasniajagcego lub
karnego;

3) wyrzadzitoby niewspotmierng 1 znaczacg szkod¢ uczestnikom rynku
finansowego.
10d. Informacje, o ktérych mowa w ust. 10a, z uwzglednieniem ust. 10c, sg

dostgpne na stronie internetowej Komisji przez 5 lat, liczac od dnia ich

udostepnienia, z wylgczeniem imienia i nazwiska osoby, na ktorg zostata natozona
sankcja, ktdre sg dostepne na tej stronie przez rok.”,

uchyla si¢ ust. 11,

w ust. 12 wprowadzenie do wyliczenia otrzymuje brzmienie:

»,Uprawnienia Komisji, wynikajgce z przepisow ust. 1-10d, w zakresie dotyczagcym

art. 57 ust. 11 2, majg zastosowanie do:”,

ust. 13 otrzymuje brzmienie:

»13. W przypadku gdy emitent, sprzedajacy lub podmiot ubiegajacy si¢ o
dopuszczenie instrumentow finansowych niebedacych papierami warto$ciowymi
do obrotu na rynku regulowanym nie wykonuje albo wykonuje nienalezycie
obowiazki, o ktorych mowa w art. 10 ust. 5, Komisja moze natozy¢ kare pienigzna
do wysokosci 100 000 zt. Przy wymierzaniu tej kary stosuje si¢ ust. 1h. Przepisy
ust. 6, 7 i 8 stosuje si¢ odpowiednio, z tym ze kara pieni¢zna, o ktorej mowa w
ust. 6, moze by¢ natozona do wysokosci 100 000 zt.”,
ust. 15 otrzymuje brzmienie:

»15. W przypadkach, o ktérych mowa w ust. 14, przy wymierzaniu kary

pieni¢znej stosuje przepis ust. 1h. Przepisy ust. 4-6 i 7 stosuje si¢ odpowiednio, z
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tym, ze kara pieni¢zna, o ktérej mowa w ust. 6, moze by¢ natozona do wysokosci

100 000 zt.”;

35) art. 96a otrzymuje brzmienie:

36)

LArt. 96a. 1. W przypadku gdy emitent, dla ktérego Rzeczpospolita Polska jest
panstwem przyjmujagcym, nie wykonuje albo wykonuje nienalezycie obowiazki, o
ktorych mowa w art. 96 ust. 1 lub le, Komisja przekazuje informacj¢ o tym zdarzeniu
wlasciwemu organowi panstwa macierzystego tego emitenta oraz Europejskiemu
Urzgdowi Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych.

2. W przypadku gdy, mimo poinformowania przez Komisje, wlasciwy organ
panstwa macierzystego emitenta nie podejmuje dziatah majacych zapobiec dalszemu
naruszaniu przepiséw prawa lub gdy te dzialania sg nieskuteczne, Komisja moze, w celu
ochrony interesu inwestoréw, po uprzednim poinformowaniu tego organu, zastosowaé
sankcje, o ktorych mowa w art. 96 ust. 1, le lub 1f. Komisja niezwlocznie przekazuje
Komisji Europejskiej 1 Europejskiemu Urzgedowi Nadzoru Gietd 1 Papierow
Warto$ciowych informacj¢ o zastosowaniu tych sankcji.”;

w art. 97:
a) wust. 1 uchyla sie pkt 2,
b) po ust. 1 dodaje si¢ ust. la—1f w brzmieniu:

»la. Na kazdego, kto nie dokonuje w terminie zawiadomienia, o ktorym
mowa w art. 69-69b, lub dokonuje takiego zawiadomienia z naruszeniem
warunkow okre$lonych w tych przepisach, Komisja moze natozy¢ kare pieniezng:
1)  w przypadku osob fizycznych — do wysokosci 8 000 000 zt;

2) w przypadku innych podmiotow — do wysokosci 40 000 000 zt lub kwoty

stanowigcej rownowartos¢ 5% catkowitego rocznego przychodu wykazanego

w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jezeli

przekracza ona 40 000 000 zt.

1b. W przypadku gdy jest mozliwe ustalenie kwoty korzysSci osiagnigtej lub
straty uniknigtej w wyniku naruszenia, o ktorych mowa w ust. la, przez podmiot
niedokonujgcy zawiadomienia, 0 ktorym mowa w art. 69—69b, lub dokonujacy
takiego zawiadomienia z naruszeniem warunkow okreslonych w tych przepisach,
zamiast kary, o ktérej mowa w ust. 1a, Komisja moze natozy¢ karg pieni¢zng do

wysokos$ci dwukrotnej kwoty osiagnigtej korzys$ci lub uniknigtej straty.
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1c. W przypadku gdy podmiot jest jednostka dominujaca lub jednostka
zalezng jednostki dominujgcej, ktora sporzadza skonsolidowane sprawozdanie
finansowe, catkowity przychod, o ktorym mowa w ust. la pkt 2, stanowi kwota
catkowitego skonsolidowanego rocznego przychodu jednostki dominujacej
najwyzszego szczebla ujawniona w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym
za rok obrotowy.

1d. W przypadku gdy fundusz inwestycyjny nie dokonuje w terminie
zawiadomienia, o ktérym mowa w art. 69-69b, lub dokonuje takiego
zawiadomienia z naruszeniem warunkow okreslonych w tych przepisach, Komisja
moze nalozy¢ karg pieniezng, o ktorej mowa w ust. la lub 1b, na towarzystwo
bedace organem tego funduszu inwestycyjnego.

le. W przypadku wydania decyzji naktadajacej sankcje¢, o ktérej mowa w
ust. 1a, 1b, 6 lub 7, przepisy art. 96 ust. 10a—10d stosuje si¢ odpowiednio.

1f. Przy wymierzaniu kary za naruszenia, o ktorych mowa w ust. 1 lub 1a,

Komisja bierze w szczeg6lnosci pod uwage:

1) wage naruszenia oraz czas jego trwania;

2)  przyczyny naruszenia,

3) sytuacj¢ finansowg podmiotu, na ktory naktadana jest kara;

4)  skalg korzysci uzyskanych lub strat uniknigtych przez podmiot, ktory dopuscit
si¢ naruszenia, lub podmiot, w ktérego imieniu lub interesie dziatal podmiot,
ktory dopuscit si¢ naruszenia, o ile mozna te¢ skale ustali¢;

5) straty poniesione przez osoby trzecie w zwigzku z naruszeniem, o ile mozna te
straty ustali¢;

6) gotowos¢ podmiotu dopuszczajgcego si¢ naruszenia do wspolpracy z Komisja
podczas wyjasniania okoliczno$ci naruszenia;

7) uprzednie naruszenia niniejszej ustawy popetnione przez podmiot, na ktory
naktadana jest kara.”,

ust. 2—4 otrzymuja brzmienie:

»2. Kara pieniezna w wysokosci, o ktorej] mowa w:

1) ust. 1 — moze zosta¢ natozona odrebnie za kazdy z czynow okreslonych w tym
przepisie;

2) ust. la albo 1b — moze zosta¢ nalozona odrgbnie za kazdy z czynow

okreslonych w ust. 1a.
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3. Kara pieni¢zna, o ktdrej mowa w:
1) ust. 1,
2) ust. laalbo 1b
— moze by¢ natozona odrgbnie na kazdy z podmiotéw wchodzacych w sktad
porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5.

4. W decyzji, o ktorej mowa w ust. 1, la, 1b lub 1d, Komisja moze
zobowigza¢ podmiot dopuszczajacy si¢ naruszenia lub naruszen do zaniechania lub
powstrzymania si¢ od podejmowania dzialan stanowigcych naruszenie lub
wyznaczy¢ termin ponownego wykonania obowigzku lub dokonania czynnos$ci
wymagane] przepisami, ktorych naruszenie bylo podstawa natozenia kary
pieni¢znej. W razie bezskutecznego uptywu tego terminu Komisja moze powtdrnie
wyda¢ decyzje o nalozeniu kary pieni¢znej. Przepisy ust. 2 i 3 stosuje si¢
odpowiednio.”,

d) dodaje si¢ ust. 6-8 w brzmieniu:

»,0. W przypadku razacego naruszenia obowigzkéw, o ktéorych mowa w
ust. la, Komisja moze nalozy¢ na osobeg, ktéra pelita w tym okresie funkcje
cztonka zarzadu Ilub czlonka organu zarzadzajagcego podmiotu, lub byla
wspolnikiem uprawnionym do reprezentowania podmiotu, kar¢ pieni¢zng do
wysokosci 8 000 000 zt. Przy wymierzaniu tej kary stosuje si¢ ust. 1f.

7. W przypadku razacego naruszenia przez fundusz inwestycyjny
obowigzkoéw, o ktorych mowa w ust. 1a, Komisja moze natozy¢ na cztonka organu
zarzadzajacego towarzystwa funduszy inwestycyjnych, bedacego organem tego
funduszu, kare pieniezng do wysokosci 8 000 000 zt. Przy wymierzaniu tej kary
stosuje si¢ ust. 1f.

8. Kara, o ktorej mowa w ust. 6 lub 7, nie moze by¢ nalozona, jezeli od
wydania decyzji, o ktdérej mowa w ust. la, 1b lub 1d, uptyneto wigcej niz
12 miesigcy.”;

37) po art. 97 dodaje si¢ art. 97a w brzmieniu:
LArt. 97a. W przypadku gdy sprawozdania finansowe, o ktorych mowa w art. 96
ust. 1e lub 1g lub w art. 97 ust. 1la lub Ic, sporzadzone zostaly w walucie innej niz
polska, warto$ci wyrazone w tej walucie przelicza si¢ na walut¢ polska po $rednim

kursie, ogloszonym przez Narodowy Bank Polski, na dzien bilansowy.”;
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w art. 98 w ust. 2 dodaje si¢ zdanie drugie w brzmieniu:

»Dokument podsumowujacy oraz podsumowanie bgdace czes$cig prospektu emisyjnego
sporzadzonego w formie jednolitego dokumentu zawieraja wyrazne ostrzezenia W tym
zakresie.”;

w art. 99 ust. 2 otrzymuje brzmienie:

»2. Tej samej karze podlega, kto na terytorium jednego panstwa czlonkowskiego
udostepnia 150 osobom lub wigkszej liczbie 0s6b lub nieoznaczonemu adresatowi, w
dowolnej formie i w dowolny sposéb, informacje w celu promowania bezposrednio lub
posrednio nabycia lub objecia papierow wartosciowych lub zacheca, bezposrednio lub
posrednio, do nabycia lub objgcia tych papierow warto§ciowych, o ile udostepnianie to
nie jest zwigzane z ubieganiem si¢ o dopuszczenie tych papierow wartosciowych do
obrotu na rynku regulowanym lub oferta publiczng tych papierow wartoSciowych w

rozumieniu art. 3 ust. 1.”.

Art. 2. W ustawie z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. z 2014 r.

poz. 157, z p6zn. zm.¥) wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

1)

2)

w art. 228 ust. 2 otrzymuje brzmienie:

»2. Komisja moze natozy¢ na towarzystwo sankcje, o ktorych mowa w ust. 1, jezeli
stwierdzi, ze fundusz inwestycyjny narusza przepisy regulujace dziatalno$¢ funduszy
inwestycyjnych, przepisy ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym, ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi lub ustawy o ofercie publicznej — z wylaczeniem
naruszenia art. 69-69b tej ustawy, nie przestrzega przepiséw statutu lub warunkdéw
okreslonych w zezwoleniu lub nie dziala zgodnie z postanowieniami prospektu
informacyjnego, a takze w przypadku, gdy statut funduszu lub prospekt informacyjny
funduszu zawiera postanowienia niezgodne z przepisami ustawy lub nieuwzgledniajgce
nalezycie interesu uczestnikow funduszu.”;

w art. 282 po ust. 4 dodaje si¢ ust. 4a w brzmieniu:

»4a. Nie narusza obowigzku zachowania tajemnicy zawodowej przekazywanie
przez Komisje informacji stanowigcych takg tajemnice¢ do Europejskiego Urzedu
Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych, komitetow ustanowionych przez ten organ

oraz powolanych przez nie grup — w celu realizacji ich zadan i uprawnien.”.

3)

Zmiany tekstu jednolitego wymienionej ustawy zostaty ogloszone w Dz. U. z 2015 r. poz. 73, 978, 1260 i

1357.
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Art. 3. W ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U.
7 2014 r. poz. 94, z pézn. zm.”) wprowadza sie nastepujace zmiany:
1)  wart. 4 po ust. 2 dodaje si¢ ust. 2a w brzmieniu:

»2a. Od chwili zarejestrowania skarbowych papierdw oszczednosciowych w
rozumieniu ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (Dz. U. z 2013 r.
poz. 885, z p6zn. zm.”), na podstawie umowy, ktorej przedmiotem jest rejestracja tych
papierow wartosciowych w depozycie papierow warto§ciowych, za rachunki papierow
wartosciowych uwaza si¢ rowniez zapisy dotyczace tych papierow, dokonywane przez
podmioty prowadzace dziatalno$¢ maklerskg lub banki powiernicze, o ile zapisy te
identyfikuja osoby, ktorym przystuguja prawa z tych papierow wartosciowych.”;

2) wart. 150 w ust. 1:
a) w pkt 14 lit. e otrzymuje brzmienie:
»€) w przypadkach okreslonych w art. 151 oraz w art. 21 ust. 1 ustawy o nadzorze
I wart. 96 ust. 10 i 10a oraz art. 97 ust. 1le ustawy o ofercie publicznej;”,
b) w pkt 18 kropke zastgpuje si¢ Srednikiem i dodaje si¢ pkt 19 i 20 w brzmieniu:
»19) Europejskiemu Urz¢dowi Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych,
komitetom ustanowionym przez ten organ oraz powotanym przez nie grupom
— w celu realizacji ich zadan i1 uprawnien;
20) Europejskiemu Urzedowi Nadzoru Gield i Papieréw WartoSciowych — w
zakresie dotyczacym tre$ci informacji zawartych w zaleceniach, o ktérych
mowa w art. 68 ust. 5 ustawy o ofercie publicznej, oraz decyzjach podjetych

przez Komisj¢, w celu ich publikacji.”.

Art. 4. W ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz. U.
z 2014 r. poz. 1537, z pézn. zm.?) wprowadza sie nastgpujace zmiany:
1) po art. 22 dodaje si¢ art. 22a w brzmieniu:
HArt. 22a. Komisja moze przekazywa¢ Europejskiemu Urzedowi Nadzoru Gield i
Papieréw Wartosciowych informacje, niezb¢dne do wykonania przez ten urzad zadan i

uprawnien okre$lonych W rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)

Zmiany tekstu jednolitego wymienionej ustawy zostaly ogltoszone w Dz. U. z 2014 r. poz. 586 oraz z 2015 r.
poz. 73, 978, 1045, 1223, 1260, 1348, 1505 i 1513.

Zmiany tekstu jednolitego wymienionej ustawy zostaly ogloszone w Dz. U. z 2013 r. poz. 938 i 1646,
22014 r. poz. 379, 911, 1146, 1626 i 1877 oraz z 2015 r. poz. 238, 532, 1045, 1117, 1130, 1189, 1190, 1269,
1358 i 1513.

Zmiany tekstu jednolitego wymienionej ustawy zostaly ogtoszone w Dz. U. z 2015 r. poz. 73, 1223, 1260,
1357 1513.



-28-—

nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu

Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych), zmiany

decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE (Dz. Urz. UE L 331

2 15.12.2010, str. 84, z p6zn. zm.).”;

2) wart. 25 w ust. 1 pkt 1 otrzymuje brzmienie:

»1) przypadkach naruszenia przepisoOw ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
ustawy o ofercie publicznej, ustawy o funduszach inwestycyjnych, ustawy o
gietdach towarowych, przepisow aktow wykonawczych wydanych na podstawie

tych ustaw, oraz przepiséw rozporzadzenia 1031/2010,”.

Art. 5. W przypadku emitenta, ktdrego papiery wartosciowe w dniu wejscia w zycie
niniejszej ustawy sa dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, termin trzech miesigcy, o
ktorym mowa w art. 55a ust. 7 ustawy, o ktdrej mowa w art. 1, na przekazanie informacji o
panstwie macierzystym, wybranym zgodnie z art. 55a ust. 1 pkt 2 lub ust. 2 ustawy, o ktorej
mowa w art. 1, w brzmieniu nadanym niniejsza ustawa, rozpoczyna bieg w dniu 27 listopada
2015r.

Art. 6. 1. Do postepowan wszczetych 1 niezakonczonych przed dniem wejscia w zycie
niniejszej ustawy stosuje si¢ przepisy dotychczasowe.

2. Za zachowania zaistniale przed dniem wejécia w zycie niniejszej ustawy, stanowigce
naruszenie przepisow ustawy, o ktérej mowa w art. 1, w brzmieniu dotychczasowym, sankcje
administracyjng wymierza si¢ wedlug przepisow dotychczasowych, chyba ze sankcja
administracyjna wymierzona wedtug przepiso6w ustawy, o ktorej mowa w art. 1, w brzmieniu

nadanym niniejszg ustawa, bytaby wzgledniejsza dla strony postgpowania.

Art. 7. Ustawa wchodzi w zycie po uptywie 14 dni od dnia ogloszenia.



UZASADNIENIE

Proponowane zmiany ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spotkach publicznych (Dz. U. z 2013 r. poz. 1382, z pdzn. zm.), zwanej dalej ,,ustawa
0 ofercie”, majg na celu przede wszystkim wdrozenie do polskiego porzadku prawnego
dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/50/UE z dnia 22 pazdziernika
2013 r. zmieniajacej dyrektywe 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w
sprawie harmonizacji wymogoéw dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach,
ktorych papiery wartosciowe dopuszczane sg do obrotu na rynku regulowanym,
dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie prospektu
emisyjnego publikowanego w zwiagzku z publiczng ofertg lub dopuszczeniem do obrotu
papierow warto$ciowych oraz dyrektywe Komisji 2007/14/WE ustanawiajaca
szczegotowe zasady wdrozenia niektorych przepisow dyrektywy 2004/109/WE
(Dz. Urz. UE L 294 7 6.11.2013, str. 13, z p6zn. zm.).

Wymieniona dyrektywa realizuje w szczegdlno$ci potrzebe zwigkszenia skuteczno$ci
istniejacego systemu dotyczacego przejrzystosci, zwlaszcza w zakresie ujawniania
informacji na temat wlasno$ci przedsigbiorstwa. Celem tej dyrektywy jest réwniez
wzmocnienie systemu kar i $srodkdw administracyjnych za naruszenia przepisow
dyrektywy 2004/109/WE zmienionej dyrektywa 2013/50/UE, co przyczyni si¢ do

wzrostu bezpieczenstwa obrotu na rynku kapitalowym oraz ochrony inwestorow.

Zaproponowane w projekcie ustawy regulacje beda w szczegdlnosci odnosi¢ si¢ do

zagadnien:

1) zmiany definicji ,,panstwa macierzystego” oraz procedury wyboru przez emitenta
tego panstwa i zawiadamiania o tym wyborze,

2) zawiadamiania o znacznych pakietach praw gltosu w spotce publicznej,

3) naktadania kar i stosowania $rodkow administracyjnych za naruszenia przepisOw

wynikajacych z dyrektywy 2004/109/WE.

Oprocz tego projektowana ustawa ma na celu wdrozenie przepisow dyrektywy
Parlamentu Europejskiego 1 Rady 2014/51/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. zmieniajace;j
dyrektywy 2003/71/WE i 2009/138/WE oraz rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009, (UE)
nr 1094/2010 1 (UE) nr 1095/2010 w zakresie uprawnien Europejskiego Urzedu

Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programow



Emerytalnych) oraz Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urz¢du Nadzoru
Gield 1 Papierow Warto$ciowych) (Dz. Urz. UE L 153 z 22.05.2014, str. 1,
z p6zn. zm.), w zakresie zmiany dyrektywy 2003/71/WE. Tego zagadnienia dotyczy

zaproponowana zmiana brzmienia ust. 1 w art. 24 ustawy o ofercie.

Ponadto, w zwigzku z watpliwosciami Komisji Europejskiej dotyczacymi
prawidlowosci implementacji do polskiego prawa dyrektywy 2010/73/UE z dnia
24 listopada 2010 r. zmieniajacej dyrektywe 2003/71/WE w sprawie prospektu
emisyjnego publikowanego w zwigzku z publiczng ofertg lub dopuszczeniem do obrotu
papieréw wartosciowych oraz dyrektywe 2004/109/WE w sprawie harmonizacji
wymogow dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktorych papiery
wartosciowe dopuszczane sa do obrotu na rynku regulowanym, projektowana ustawa
przewiduje zmiany majace na celu doprecyzowanie przepisOw ustawy o ofercie,
ktérymi zaimplementowana juz zostata dyrektywa 2010/73/UE. Odnosi si¢ 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 réwniez zmiany doprecyzowujace niektore przepisy
ustawy o ofercie, co wynika z do$wiadczen i spostrzezen zwigzanych z praktycznym
stosowaniem przepisow tej ustawy, w zwigzku z nadzorem sprawowanym przez

Komisje¢ Nadzoru Finansowego, zwang dalej ,,KNF”.

Nalezy nadmieni¢, ze w celu wdrozenia przepisow dyrektywy 2013/50/UE niezbedne
bedzie rowniez wprowadzenie zmian do rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia
19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i1 okresowych przekazywanych przez
emitentOow papiero0w wartosciowych oraz warunkéw uznawania za rownowazne
informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem
cztonkowskim (Dz. U. z 2014 r. poz. 133). Dotyczy to w szczegodlnosci zapisOw
dyrektywy odnoszacych si¢ do przedluzenia terminu publikacji przez emitenta
potrocznego sprawozdania finansowego do 3 miesigcy po zakonczeniu okresu objetego
sprawozdaniem, obowigzku publikowania okresowych informacji finansowych przez
emitenta zasadniczo w formie rocznych sprawozdan finansowych i poétrocznych
sprawozdan finansowych oraz obowigzku emitenta prowadzacego dzialalnos¢ w
przemysle wydobywczym lub w przemysle pozyskiwania drewna z lasow pierwotnych

corocznego ujawniania ptatnosci dokonywanych na rzecz administracji rzagdowe;.



W ocenie projektodawcy proponowane rozwigzania implementujgce regulacje
dyrektywy 2013/50/UE przyczynig si¢ do zmniejszenia obowigzkéw emitentow,

wzmocnienia bezpieczenstwa obrotu na rynku kapitatowym oraz ochrony inwestorow.

UZASADNIENIE SZCZEGOLOWE
Art. 1 pkt 1
lit.aib

Zaproponowane zmiany ust. 1 1 3 w art. 3 maja na celu doprecyzowanie implementacji
art. 1 pkt 3 lit. a (i) dyrektywy 2010/73/UE zmieniajacego art. 3 ust. 2 akapit pierwszy
lit. b dyrektywy 2003/71/WE 1 polegaja na wskazaniu, ze liczba 150, o ktérej] mowa w

zmienianych przepisach, odnosi si¢ do terytorium jednego panstwa cztonkowskiego.
Art. 1 pkt 2

Propozycja polega na dodaniu w art. 4 pkt 29 zawierajacego definicje ,,pozycji dtugiej”,
co jest niezbedne dla obliczania praw gltosu w zwigzku z nabywaniem lub zbywaniem
instrumentéw finansowych wskazanych w przepisach, ktére zostang wydane na
podstawie dodanego art. 69b ust. 6, ktore (i) po uplywie terminu zapadalnos$ci
bezwarunkowo uprawniajg lub zobowigzuja ich posiadacza do nabycia akcji, z ktorymi
zwigzane s3 prawa glosu, wyemitowanych juz przez emitenta, lub (ii) odnoszg si¢ do
akcji emitenta w sposob posredni lub bezposredni i majg skutki ekonomiczne podobne
do skutkéw instrumentoéw finansowych okreslonych w pkt (i), niezaleznie od tego, czy

instrumenty te s3 wykonywane przez rozliczenie pieni¢zne (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 umozliwienie
firmom inwestycyjnym gromadzenia $rodkéw pieni¢znych w ramach prowadzonej
oferty na wiecej niz jednym rachunku, co pozwoli m.in. na prawidtowe zarzadzanie
przez firme¢ inwestycyjng Srodkami pieni¢znymi w zwigzku z nalozonym na nie
obowigzkiem wynikajagcym z przepisow o limitach duzych ekspozycji zawartych w
rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca
2013 r. w sprawie wymogéw ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm

inwestycyjnych, zmieniajagcym rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz. Urz. UE L 176
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227.06.2013, str. 1, z pdézn. zm.). Proponowana zmiana nie umniejsza w zadnym
stopniu ochrony inwestoréw dokonujacych zapisu, poniewaz utrzymana jest zasada, iz
srodki wptacane podczas zapisOw moga by¢ przechowywane wylacznie na rachunkach

bankowych firmy inwestycyjnej i nie pozostaja do dyspozycji emitenta.
Art. 1 pkt4
—lit.a

Zmiany pkt 1 1 2 w ust. 1 w art. 10 polegaja na doprecyzowaniu, ze oferta publiczna
papieréw warto$ciowych oraz dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym lub
wprowadzenie do alternatywnego systemu obrotu papierow wartoSciowych oraz
instrumentdw finansowych niebedacych papierami wartosciowymi, ktorych ewidencje

prowadzi KNF, odnosi si¢ do terytorium Rzeczypospolitej Polskie;j.
—lit. b

Podobnie zmiana ust. 3 w art. 10 ma na celu doprecyzowanie, ze wpis do ewidencji
dotyczacy papieréw wartosciowych, o ktorych mowa w tym przepisie, podlega optacie
ewidencyjnej, jezeli te papiery wartosciowe nie zostang w okreslonym terminie od dnia
ich przydziatu dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzone do

alternatywnego systemu obrotu — na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

Art. 1 pkt5

Zmiany art. 11 maja na celu uwzglednienie przepiséw art. 1 pkt 1 lit. a (ii) dyrektywy
2013/50/UE wprowadzajacych zmiany w zakresie definicji ,,panstwa macierzystego”,
zawartej w art. 2 w ust. 1 w lit. i dyrektywy 2004/109/WE, oraz procedury wyboru

przez emitenta tego panstwa i zawiadamiania o tym wyborze.
—lit.a

Proponowana zmiana ust. 2 w art. 11 ma na celu uwzglednienie w definicji ,,panstwa
macierzystego”, formutowanej na potrzeby rozdziatu 2 ustawy o ofercie, w przypadku
papierdw wartosciowych o charakterze nieudzialowym, mozliwosci wyboru panstwa
macierzystego rowniez przez inny niz emitent podmiot uprawniony w danym panstwie
cztonkowskim do ubiegania si¢ o dopuszczenie tych papierow wartosciowych do obrotu

na rynku regulowanym.



—lit.bic

Zmiana ust. 3 w art. 11 ma na celu doprecyzowanie zawartej w tym przepisie definicji
»panstwa macierzystego” poprzez jej odniesienie do panstwa cztonkowskiego, w
ktérym ma miejsce pierwsza oferta publiczna papierow wartosciowych lub w ktorym
ztozony zostat pierwszy wniosek o dopuszczenie papieréw warto§ciowych do obrotu na
rynku regulowanym, oraz uwzglednienie mozliwosci wyboru panstwa macierzystego
réwniez przez inny niz emitent podmiot uprawniony w danym panstwie cztonkowskim
do ubiegania si¢ o dopuszczenie tych papierow warto$ciowych do obrotu na rynku
regulowanym. Zmiana ust. 4 i dodanie ust. 4a majg na celu uwzglgdnienie zmian
dokonanych w art. 55a, w ktorym zostalta sformutowana definicja ,,panstwa
macierzystego” na potrzeby rozdziatu 3 ustawy o ofercie, oraz uwzglednienie 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 dodajacego akapit w art. 3 w ust. 2
dyrektywy 2003/71/WE i polega na odniesieniu oferty kaskadowej, o ktdérej mowa w
zmienianym przepisie, do wszystkich papierow wartosciowych, a nie tylko do papierow

wartosciowych o charakterze nieudzialowym, 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 zmieniajacego art. 5 ust. 3 dyrektywy 2003/71/WE 1 polega na wskazaniu,
jakie informacje musza by¢ 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 zmieniajacego art. 5 ust. 2 akapit drugi dyrektywy
2003/71/WE 1 polega na wskazaniu, ze dokument podsumowujacy oraz podsumowanie
bedace czescig prospektu emisyjnego sporzadzonego w formie jednolitego dokumentu

obejmuje réwniez ostrzezenia, o ktorych mowa w art. 98 ust. 2.
Art. 1 pkt 9

—lit.aic



Proponowana zmiana ust. 1 w art. 24 ma na celu wdrozenie art. 1 pkt 1 dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/51/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. zmieniajgcej
dyrektywy 2003/71/WE 1 2009/138/WE oraz rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009, (UE)
nr 1094/2010 i (UE) nr 1095/2010 w zakresie uprawnien Europejskiego Urzedu
Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw
Emerytalnych) oraz Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzgdu Nadzoru
Gield 1 Papierow Warto$ciowych), poprzez wprowadzenie obowigzku przekazywania
przez KNF informacji o szczegbétowych warunkach poszczegolnych ofert, otrzymanych
od emitenta lub sprzedajacego, do organu nadzoru panstw przyjmujacych emitenta i do
Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych. Zmiana natomiast
ust. 2 w art. 24 ma na celu odniesienie jego treSci do informacji o szczegdtowych
warunkach kazdej oferty, o ktorej mowa w ust. 1 w art. 24, oraz rozszerzenie zakresu
tego przepisu poprzez odwolanie si¢ rowniez do pkt 2 w ust. 1 w art. 54, co
oznaczaloby, ze informacje o szczegotowych warunkach kazdej oferty oprdcz ceny
maksymalnej powinny wskazywa¢ rowniez kryteria lub warunki ustalenia ostatecznej
ceny emisyjnej lub ceny sprzedazy papierow warto$ciowych, lub ostatecznej liczby

oferowanych papieréw wartosciowych.
—lit. b

Dodanie ust. la w art. 24 jest zmiang o charakterze legislacyjnym 1 polega na
przeniesieniu do tej nowej jednostki redakcyjnej tresci 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 zmiang w
zakresie definicji podmiotu zamierzajacego ubiega¢ si¢ o dopuszczenie papierow
wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym, ktérym zgodnie z proponowanym
brzmieniem bedzie podmiot, ktérego wiasciwy organ podjal uchwale w sprawie
ubiegania si¢ o dopuszczenie papierow wartoSciowych do obrotu na rynku

regulowanym.
Art. 1 pkt 11

W art. 38 w ust. 7 dokonano zmiany brzmienia zdania pierwszego polegajacej na
dodaniu odwotania do art. 47 ust. 3, w zwiazku z czym w przypadkach, o ktorych mowa

w art. 7 ust. 5, 6, 12 1 13, emitent lub sprzedajacy bedzie mial obowigzek
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przekazywania KNF, nie pozniej niz w dniu roboczym poprzedzajacym dzien
udostgpnienia memorandum informacyjnego, o ktérym mowa w art. 38 ust. 1, do
publicznej wiadomosci, informacji o formie i terminie udost¢pnienia memorandum
informacyjnego wraz z odnos$nikami do stron internetowych, na ktorych zostanie
zamieszczone to memorandum. Nalezy zauwazyC, ze w obecnym stanie prawnym
przewidziany w art. 47 ust. 3 ustawy o ofercie obowigzek przekazania KNF przez
emitenta lub sprzedajacego informacji o formie i terminie udost¢pnienia dokumentu
wymaganego w zwigzku z oferta publiczng lub ubieganiem si¢ o dopuszczenie
papieréw warto$ciowych do obrotu na rynku regulowanym, wraz z odno$nikami do
stron, gdzie dokument ten zostanie zamieszczony, dotyczy jedynie prospektu
emisyjnego. Jednoczes$nie w przypadku memorandum informacyjnego, o ktérym mowa
w art. 38 ust. 1, wymagane jest, aby ich tre$¢ zostala udostgpniona. Wprowadzana
zmiana wyposazy zatem KNF w analogiczne narze¢dzie sprawowania nadzoru, jakim
dysponuje ona w przypadku nadzoru nad udostepnianiem tresci prospektu emisyjnego,
oraz sprawnego weryfikowania wypetniania przez emitentow 1 sprzedajacych
spoczywajacych na nich obowiazkéw. Wyjasnienie to odnosi si¢ odpowiednio rowniez

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 polegajacej na
dodaniu odwotania do art. 47 ust. 3, w zwiazku z czym w przypadkach, o ktorych mowa
w art. 7 ust. 6 i 13, emitent lub sprzedajacy bedzie miat obowigzek przekazywania
KNF, nie pézniej niz w dniu roboczym poprzedzajagcym dzien udostepnienia dokumentu
informacyjnego, o ktérym mowa w art. 38a ust. 1, do publicznej wiadomosci,
informacji o formie i terminie udostepnienia dokumentu informacyjnego wraz z
odnos$nikami do stron internetowych, na ktérych zostanie zamieszczony ten dokument

informacyjny.
Art. 1 pkt 13
—lit. a

Proponowana zmiana ust. 9 w art. 38b ma na celu doprecyzowanie, ze obowiazek, o
ktorym mowa w tym przepisie, powstaje m.in. dopiero w przypadku dopuszczenia
papierdw wartosciowych objetych memorandum informacyjnym do obrotu na rynku

regulowanym, a nie jak jest obecnie juz w przypadku ubiegania si¢ o to dopuszczenie.



—lit. b

W art. 38b w ust. 10 dokonano zmiany brzmienia zdania pierwszego polegajacej na
dodaniu odwotania do art. 47 ust. 3, w zwiazku z czym w przypadkach, o ktorych mowa
w art. 7 ust. 7 1 14, emitent lub sprzedajacy bedzie miat obowiazek przekazywania
KNF, nie pdzniej niz w dniu roboczym poprzedzajagcym dzien udostgpnienia
memorandum informacyjnego, o ktorym mowa w art. 38b ust. 1, do publicznej
wiadomosci, informacji o formie 1 terminie udostgpnienia memorandum
informacyjnego wraz z odnos$nikami do stron internetowych, na ktorych zostanie
zamieszczone to memorandum. Ponadto usuni¢to odestanie do art. 23 ustawy o ofercie.
Memorandum informacyjne jest sporzadzane na podstawie rozporzadzenia Ministra
Finansow z dnia 8 sierpnia 2013 r. w sprawie szczegdtowych warunkow, jakim
powinno odpowiada¢é memorandum informacyjne sporzadzone w zwigzku z oferta
publiczng lub ubieganiem si¢ o dopuszczenie instrumentéw finansowych do obrotu na
rynku regulowanym (Dz. U. poz. 988), w zwigzku z czym wprowadzanie dodatkowego
wymogu wiaczania do tego dokumentu podsumowania sporzadzanego na podstawie
rozporzadzenia Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. w sprawie
implementacji dyrektywy 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady odnosnie do
informacji zamieszczanych w prospekcie emisyjnym, formy prospektu emisyjnego,
zamieszczania informacji poprzez odwotania, publikacji prospektu emisyjnego oraz
rozpowszechniania informacji o charakterze reklamowym (Dz. Urz. UE L 149 z

30.04.2004, str. 1, z p6zn. 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, wprowadzajacej obowigzek udostgpniania memorandum informacyjnego

do publicznej wiadomos$ci w sposob okreslony w art. 47 ust. 1,21 5.
Art. 1 pkt 15

Zmiana brzmienia zdania drugiego w ust. 2 w art. 44 ma na celu korekte oczywiscie
btednego odestania do zdania pierwszego w ust. 1 w art. 45. Przepis zawarty w tej

jednostce redakcyjnej sktada si¢ z jednego zdania.
Art. 1 pkt 16

Dodany ust. 4 w art. 45 wprowadza w przypadku oferty publicznej akcji, o ktérej mowa



w art. 7 ust. 7, tj. oferty publicznej emitenta, dla ktérego Rzeczpospolita Polska jest
panstwem macierzystym, kierowanej przez emitenta wytgcznie do akcjonariuszy lub
wspolnikow innego podmiotu, w zwigzku z taczeniem si¢ emitenta z tym podmiotem
lub wylacznie do akcjonariuszy lub wspdlnikow spotki dzielonej w zwigzku z jej
podziatem, obowigzek udostepniania prospektu emisyjnego do publicznej wiadomosci
w terminie, o ktorym mowa w art. 38b ust. 8, tj. w terminie nie krotszym niz 6 dni
roboczych przed planowanym dniem powzigcia przez walne zgromadzenie spdtek
faczacych si¢ albo spotki dzielonej uchwaty odpowiednio o potaczeniu spotek albo
podziale spotki. Celem tej zmiany jest usuni¢cie watpliwosci, jakie powstajg w
przypadku, gdy emitent nie chce skorzysta¢ z wyjatku od obowigzku sporzadzenia
prospektu emisyjnego, przewidzianego w art. 7 ust. 7 ustawy o ofercie. Wdwczas
zamiast memorandum, o ktorym mowa w art. 38b tej ustawy, sporzadza on prospekt
emisyjny. W konsekwencji w dotychczasowym stanie prawnym terminy publikacji
prospektu nie sg adekwatne do harmonogramu, w jakim przebiega taczenie lub podziat
spotek, w zwiagzku z ktorym prospekt ten sporzadzono. Wprowadzony przepis ma
umozliwi¢ zachowanie takich samych terminow publikacji prospektu emisyjnego, jakie
zostaly przewidziane dla memorandum informacyjnego, o ktérym 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 zmieniajacego art. 9 ust. 1 dyrektywy 2003/71/WE i polega na
dodaniu warunku, od ktorego spetnienia uzalezniony jest 12-miesigczny okres waznos$ci

prospektu emisyjnego.
Art. 1 pkt 18
—lit. a

Modyfikacja ust. 1 w art. 53 polega na zastgpieniu ostatniego uzytego w tym przepisie
spojnika ,,lub” spdjnikiem ,,oraz”, w zwigzku z czym zakaz zawarty w tej regulacji nie
bedzie obowigzywat w przypadku tacznego spetlnienia wskazanych przestanek,
tj. udostepniania informacji mniej niz 150 osobom oraz nieudostepniania tych
informacji nieoznaczonemu adresatowi. Ponadto zmiana ta ma réwniez na celu

dostosowanie brzmienia tego przepisu do proponowanych zmian ust. 1 i 3 w art. 3



ustawy o ofercie, gdzie wskazano, ze liczba 150 odnosi si¢ do terytorium jednego

panstwa cztonkowskiego.
—lit.bic

Wprowadzone zmiany brzmienia ust. 7-9 w art. 53 majg na celu modyfikacj¢ przebiegu
akcji promocyjnej. Zmiana ust. 7 w art. 53 polega na skroceniu z 14 do 10 dni
roboczych terminu przypadajacego pomiedzy ztozeniem w KNF zawiadomienia o
zamiarze rozpoczgcia akcji promocyjnej oraz tresci materialow, w oparciu o jaka akcja
ma by¢ prowadzona, a momentem, w ktorym akcja moze zosta¢ rozpoczeta. Ponadto w
celu ujednolicenia wyrazy ,materialy informacyjne” zastgpiono wystepujacymi w
pozostatych zapisach art. 53 wyrazami ,,materialy promocyjne”. W ust. 8 zostala
przesuni¢ta granica, do ktorej KNF moze zglosi¢ zadanie wprowadzenia zmian lub
uzupehien do zlozonych dokumentéw albo przekazania wyjasnien. Uprawnienia takie
beda przystugiwac temu organowi do 3 dni roboczych przed planowanym rozpoczgciem
akcji promocyjnej. Jednoczes$nie dotychczasowy termin, w jakim zadania KNF powinny
zosta¢ spelnione, wynoszacy 2 dni kalendarzowe, zostat zastgpiony terminem 2 dni
roboczych. Dla zapewnienia skutecznego nadzoru KNF nad akcja promocyjna
zmienione zostalo rowniez brzmienie ust. 9 w art. 53. Dotychczasowe brzmienie
przepisOw nie gwarantowato KNF mozliwosci ponownego skorzystania z uprawnien
przewidzianych w ust. 8, w przypadku gdy wprowadzenie zmian lub uzupetnien albo
przekazanie wyjasnien nastapito po uptywie terminu 5 dni roboczych, o ktorym mowa
w art. 53 ust. 8 lub nawet po dniu, w ktorym akcja promocyjna miata si¢ rozpoczac.
Dotychczasowy art. 53 ust. 9 zapewnial jedynie wstrzymanie akcji promocyjnej do
czasu speinienia zgdan KNF. Wprowadzana zmiana daje KNF dodatkowe 10 dni
roboczych na analiz¢ wyjasnien i uzupetnien, ktoérych zazadata, a tym samym rowniez
mozliwo$¢ wystepowania na podstawie art. 53 ust. 8§ z dalszymi zadaniami, az
planowana akcja promocyjna nie bedzie budzita watpliwosci organu nadzoru. Z drugiej
strony, w przypadku gdy akcja promocyjna i tres¢ materiatdw promocyjnych nie budzi
watpliwosci KNF, dodawany ust. 9a pozwala na skrdcenie terminu, po uptywie ktorego
stanie si¢ mozliwe rozpoczgcie akcji promocyjnej. Dodany ust. 9b ma na celu
wylaczenie zastosowania przepisOw ust. 7-9a do emitentow bedacych Skarbem
Panstwa lub Narodowym Bankiem Polskim. Nalezy bowiem zauwazy¢, ze zgodnie z
art. 7 ust. 2 pkt 1 ustawy o ofercie publicznej, w celu ztozenia oferty publicznej lub

dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym papierow wartosciowych o charakterze
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nieudzialowym emitowanych przez Skarb Panstwa nie jest wymagany prospekt
emisyjny. Dodatkowo zgodnie z art. 10 ust. 1 papiery warto§ciowe emitowane przez
Skarb Panstwa i Narodowy Bank Polski nie sg ewidencjonowane przez KNF. W
zwigzku z tym proces czynnosci emisyjnych dokonywanych przez Skarb Panstwa i
Narodowy Bank Polski nie podlega nadzorowi KNF w wielu aspektach, ktére sa
regulowane w ustawie o ofercie. Dlatego tez wprowadzenie wskazanego wylgczenia jest

zasadne.
—lit. d

Zmiana brzmienia wprowadzenia do wyliczenia w ust. 12 w art. 53 ma na celu

uwzglednienie w tym przepisie dodanego ust. 9a.
Art. 1 pkt 19

Zmiany art. 55a majg na celu uwzglednienie przepisow art. 1 pkt 1 lit. a (ii) dyrektywy
2013/50/UE wprowadzajacych zmiany w zakresie definicji ,,panstwa macierzystego”,
zawartej w art. 2 w ust. 1 w lit. i dyrektywy 2004/109/WE, oraz procedury wyboru
przez emitenta tego panstwa i zawiadamiania o tym wyborze. W ust. 1 w pkt 2
doprecyzowano definicje ,,panstwa macierzystego”, ktora bedzie miata zastosowanie w
przypadku emitenta papierow wartoSciowych, majacego siedzibe w panstwie
niebedacym panstwem cztonkowskim. W ust. 4 zawarto definicj¢ ,,panstwa
macierzystego”, ktora bedzie miata zastosowanie w przypadku emitenta, ktorego
papiery warto§ciowe przestaja by¢ dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym w
jego panstwie macierzystym, wybranym zgodnie z ust. 1 pkt 2 lub ust. 2, 1 pozostajg
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym innego panstwa czlonkowskiego.
Regulacja zawarta w dotychczasowym ust. 4 zostata przeniesiona do proponowanego
ust. 5 1 rozszerzona o obowigzek emitenta do przekazania informacji o dokonanym
wyborze panstwa macierzystego lub o jego zmianie rowniez wilasciwym organom
panstwa, w ktorym znajduje si¢ jego siedziba, wlasciwym organom panstwa
macierzystego oraz wilasciwym organom wszystkich panstw przyjmujacych. Przepis
ust. 7 zawiera definicj¢ ,,panstwa macierzystego”, ktora bedzie miala zastosowanie w
przypadku, gdy emitent nie przekaze informacji o swoim panstwie macierzystym w
terminie trzech miesiecy od dnia, w ktorym papiery wartosciowe tego emitenta zostaly
po raz pierwszy dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym. W wust. 8

doprecyzowano, od jakiego momentu wybor panstwa macierzystego jest skuteczny.
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Art. 1 pkt 20

—lit.a
Zmiana zdania drugiego w ust. 7 w art. 56 ma na celu doprecyzowanie, ze zakres i
terminy przekazania informacji, o ktérych mowa w ust. 1 w art. 56, do publicznej

wiadomosci, okreslajg przepisy panstwa przyjmujgcego.
—lit. b

Dodany ust. 8 w art. 56 ma na celu okreslenie zakresu i termindw przekazywania
informacji przez emitenta, o ktorym mowa w ust. 6, tj. emitenta papierow
wartosciowych dopuszczonych wylgcznie do obrotu na rynku regulowanym na

terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, dla ktorego Rzeczpospolita Polska jest panstwem
przyjmujacym.

Art. 1 pkt 21

Zmiana ust. 7 w art. 62 wynika z konieczno$ci dostosowania jego tresci do aktualnego
stanu prawnego. Wskazane w tym przepisie rozporzadzenie Komisji (WE)
nr1569/2007 z dnia 21 grudnia 2007 r. ustanawiajace zgodnie z dyrektywami
2003/71/WE i 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady mechanizm ustalenia
rownowaznosci standardéw rachunkowos$ci stosowanych przez emitentow papierow
warto$ciowych z krajéow trzecich zostalo znowelizowane rozporzadzeniem
delegowanym Komisji (UE) nr 310/2012 z dnia 21 grudnia 2011 r. zmieniajacym
rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1569/2007 ustanawiajace zgodnie z dyrektywami
2003/71/WE i 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady mechanizm ustalenia
rownowaznosci standardow rachunkowosci stosowanych przez emitentow papierow
warto$ciowych z krajow trzecich (Dz. Urz. UE L 103 z 13.04.2012, str. 11). Ponadto
dokonano zmiany polegajacej na uchyleniu odestania do przepiséw decyzji Komisji
(2006/891/WE) z dnia 4 grudnia 2006 r. w sprawie korzystania przez emitentow
papieréw wartosciowych z krajow trzecich z informacji przygotowanych zgodnie ze
standardami uznawanymi w skali migdzynarodowej (Dz. Urz. UE L 343 z 08.12.2006,
str. 96) z uwagi na jej uchylenie z dniem 1 stycznia 2009 r. decyzja Komisji
(2008/961/WE) z dnia 12 grudnia 2008 r. w sprawie stosowania przez emitentéw
papierow wartosciowych z krajow trzecich krajowych standardow rachunkowosci
okreslonych krajow trzecich oraz mig¢dzynarodowych standardow sprawozdawczo$ci

finansowej do celow sporzadzania skonsolidowanych sprawozdan finansowych.

12



Art. 1 pkt 22

Zmiana ust. 1 w art. 63 polega na przedtuzeniu z 5 do 10 lat okresu publicznej
dostepnosci informacji okresowych, od dnia przekazania ich do publicznej wiadomosci,
ktora ma zapewni¢ emitent, dla ktéorego Rzeczpospolita Polska jest panstwem
macierzystym, co ma na celu implementacj¢ odpowiednio art. 1 pkt 3 lit. a 1 pkt 4
dyrektywy 2013/50/UE zmieniajacych odpowiednio art. 4 ust. 1 i art. 5 ust. 1 dyrektywy
2004/109/WE. Natomiast zmiana ust. 2 ma na celu uwzglednienie dodanego ust. 8 w
art. 56, powodujacego koniecznos¢ wprowadzenia regulacji szczegoélnej, w zakresie
dostepnosci informacji  okresowych, odnoszacej si¢ do emitenta, dla ktdérego
Rzeczpospolita Polska jest panstwem przyjmujagcym i1 ktoérego papiery wartosciowe

dopuszczone sg wytacznie do obrotu na rynku regulowanym na terytorium RP.
Art. 1 pkt 23

Zaproponowana zmiana art. 64 rozszerza zakres podmiotowy wytaczenia od obowigzku
przekazywania do publicznej wiadomosci informacji okresowych o Europejski
Instrument Stabilno$ci Finansowej (EFSF) ustanowiony na mocy umowy ramowej
EFSF oraz kazdy inny mechanizm ustanowiony w celu zachowania stabilno$ci
finansowej europejskiej unii walutowej i wynika z art. 1 pkt 6 lit. a dyrektywy
2013/50/UE zmieniajacej art. 8 ust. 1 dyrektywy 2004/109/WE.

Art. 1 pkt 24
—lit.aib

Zmiana ust. 1 i dodanie ust. la w art. 66 s3 zwigzane z proponowanymi zmianami
art. 96 (zmieniany ust. 1 i dodane ust. le-1h), ktére wynikaja z konieczno$ci wdrozenia
art. 1 pkt 20, 21 1 23 dyrektywy 2013/50/UE zmieniajacej przepisy dyrektywy
2004/109/WE w zakresie srodkow 1 kar administracyjnych majacych zastosowanie w
przypadku naruszen przepisow prawa krajowego przyjetych w celu transpozycji tej
dyrektywy. Ponadto w ust. 1 poprawione zostato bledne odestanie do art. 20 ust. 2
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi poprzez zastgpienie go odestaniem do art.

20 ust. 4a tej ustawy (proponowany pkt 3 w ust. 1).
—lit.c

Zmiana ust. 2 w art. 66 jest konsekwencja dodania ust. 1a.
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Art. 1 pkt 25
—lit. a
tiret pierwsze

Zmiana we wprowadzeniu do wyliczenia w ust. 1 w art. 68 ma na celu rozszerzenie
katalogu adresatow obowigzkow, o ktorym mowa w tym przepisie, poprzez wskazanie
syndyka, likwidatora lub zarzadcy ustanowionego w postgpowaniu upadlosciowym,
jako rowniez obowigzanych do udzielenia pisemnych lub ustnych informacji i
wyjasnien, a takze sporzadzenia i przekazania, na koszt emitenta, kopii dokumentéw 1

innych no$nikéw informacji, na zgdanie KNF lub jej upowaznionego przedstawiciela.
tiret drugie

Zmiana pkt 1 w ust. 1 w art. 68 ma na celu doprecyzowanie, ze spelnienie zagdania KNF,
o ktorym mowa we wprowadzeniu do wyliczenia w ust. 1, ma stuzy¢ wykonywaniu
ustawowych zadan tego organu w zakresie nadzoru nad sposobem wykonywania
obowigzkow informacyjnych przez emitentow, a nie przez ,te podmioty”, ktore to
sformutowanie odnosi si¢ do podmiotow wskazanych we wprowadzeniu do wyliczenia

w ust. 1, w jego dotychczasowym brzmieniu.
tiret trzecie

Dodane pkt 51 6 w ust. 1 w art. 68 maja na celu rozszerzenie zakresu ustawowych
zadan KNF, ktorych wykonywaniu maja stuzy¢ przekazywane na zadanie tego organu
informacje i dokumenty, o ktérych mowa we wprowadzeniu do wyliczenia w ust. 1.
Pozwoli to KNF na lepsze wykonywanie jej zadan, w szczeg6lnosci w odniesieniu do

przejrzystosci w zakresie znaczacych pakietow akcji.
—lit. b

Dodany ust. 5 w art. 66 ma na celu implementacje art. 1 pkt 21 dyrektywy 2013/50/UE
zmieniajacej dyrektywe 2004/109/WE, w zakresie dodanego art. 28b ust. 1 lit. b.
Proponowany przepis umozliwi podejmowanie dziatan przez KNF w zwigzku ze
stwierdzonymi w ramach wykonywanych zadan nadzorczych nieprawidlowos$ciami w
zakresie informacji przekazywanych do publicznej wiadomos$ci, niezaleznie od
postepowania sankcyjnego, o ktorym mowa w art. 96 ustawy o ofercie. Mozliwos¢
stosowania niewtadczych $rodkow oddziatywania, w formie zalecen kierowanych do

emitentOw naruszajacych obowigzki informacyjne, pozwoli zwraca¢ tym emitentom
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uwage na konieczno$¢ opublikowania przez nich wymaganych informacji. Zalecenia
nie beda przybieraly formy decyzji, a zatem przed ich wydaniem KNF nie bedzie
zobowigzana do przeprowadzenia postgpowania administracyjnego. Mozliwos¢
podjecia przez KNF takiego $srodka wywrze pozytywny wpltyw na poprawe ochrony i
zaufania inwestorow, co stanowi jeden z gtownych celow dyrektywy 2004/109/WE.

Art. 1 pkt 26
—lit. a—c

Literalna wyktadnia dotychczasowego brzmienia art. 69 ust. 1 moze prowadzi¢ do
wniosku, ze przepis ten roznicuje obowigzki zwigzane ze zbywaniem i nabywaniem
pakietow akcji spotek publicznych, powodujacych przekraczanie wskazanych w tym
przepisie progéw. W konsekwencji, w przypadku transakcji zawartej na rynku
regulowanym, obowiazek okreslony w tym przepisie powstalby jedynie w zwigzku z
transakcja nabywania akcji spotki, natomiast w przypadku innych transakcji, obowigzek
powstaje zarowno w przypadku zbywania, jak 1 nabywania akcji spotki publiczne;.
Takie zréznicowanie nie jest niczym uzasadnione, tym bardziej, ze art. 69 ust. 1 pkt 2
wyraznie wskazuje, ze obowigzek powinien w przypadku kazdej transakcji powstaé nie
tylko w zwigzku z nabywaniem akcji, ale rowniez w zwigzku z ich zbywaniem
(zmniejszenie udzialu w ogolnej liczbie gltoséw). Proponowana zmiana ma na celu
doprecyzowanie przepisu poprzez jednoznaczne wskazanie, ze obowiazki okreslone w
art. 69 ust. 1 ustawy o ofercie powstajag w przypadku gdy transakcja zawierana jest na
rynku regulowanym, zarowno w przypadku nabywana akcji spotki publicznej, jak i ich
zbywania. Ponadto, proponowana zmiana ma na celu ujednolicenie zakresu
obowigzkow spoczywajacych na akcjonariuszu nabywajacym lub zbywajacym akcje w
transakcji zwartej w obrocie zorganizowanym, bez wzgledu na to czy przedmiotem tej
transakcji sg akcje notowane na rynku regulowanym, czy w alternatywnym systemie
obrotu. Konsekwencjg tej zmiany jest modyfikacja réwniez ust. la 1 3 w art. 69.
Ponadto, w ust. 3 wyraz ,rozliczenie” zastapiono, jako bardziej wiasciwym, wyrazem

»rozrachunek”.
—lit. d
tiret pierwsze

Zmiana polega na zmniejszeniu zakresu zawiadomienia 0 zmianach w udziale w

ogolnej liczbie gloséw w spodtce publicznej, o ktérym mowa w ust. 1 w art. 69, poprzez
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uchylenie pkt 4 w ust. 4 w art. 69, ktory odnosit si¢ do informacji dotyczacych
zamiaréw dalszego zwigkszania udzialu w ogolnej liczbie glosow w okresie
12 miesigcy od zlozenia zawiadomienia oraz celu zwigkszania tego udzialu, i miat
zastosowanie w przypadku gdy zawiadomienie bylo sktadane w zwiazku z osiaggnigciem
lub przekroczeniem 10% ogoélnej liczby gloséw. Informacja dotyczaca zamiaréw
dalszego zwigkszania udzialu w ogolnej liczbie glosow w okresie 12 miesiecy od
ztozenia zawiadomienia oraz celu zwigkszania tego udziatu nie stanowi dla inwestorow
kluczowego kryterium w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych. Co wigcej,
deklaracja zamiarow nabywcy nie wigze go, w kazdym czasie moze on zamiary zmienic¢
lub od nich odstgpi¢, a zobowigzanie nabywcy do informowania o kazdej zmianie
zamiaru stanowi nadmierne obcigzenie obowigzkami. W zwigzku z tym za
wystarczajacy dla zapewnienia odpowiedniej transparentnosci rynku nalezy uznad

obowigzek informowania o zmianach udziatu, ktére juz miaty miejsce.
tiret drugie

Dodane pkt 7-9 w ust. 4 w art. 69 majg na celu zwigkszenie zakresu zawiadomienia o
zmianach w udziale w ogolnej liczbie gtoséw w spotce publicznej, o ktérym mowa w
ust. 1 w art. 69, i sag powigzane z regulacjami zawartymi w dodanym art. 69b. Przepisy
te majg na celu implementacj¢ art. 1 pkt 9 i 10 dyrektywy 2013/50/UE odpowiednio
zmieniajacych art. 13 dyrektywy 2004/109/WE i dodajacych art. 13a w tej dyrektywie.

—lit. e

Uchylenie ust. 5 w art. 69 jest konsekwencja zmiany, o ktorej mowa w lit. d w tiret

pierwszym.

Art. 1 pkt 27

—lit.aib

Zmiany art. 69a polegajace na uchyleniu pkt 2 w ust. 1 oraz uchyleniu ust. 2 zwigzane
sg 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 majg na celu implementacj¢ art. 1 pkt 9 1 10
dyrektywy 2013/50/UE odpowiednio zmieniajgcego art. 13 dyrektywy 2004/109/WE i
dodajacego art. 13a w tej dyrektywie. Przepisy te maja na celu zagwarantowanie, aby

emitenci i inwestorzy posiadali pelng wiedz¢ na temat struktury wilasnosci spotek
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publicznych. Szczegétowe uzasadnienie zmian dyrektywy 2004/109/WE w
przedmiotowym zakresie zostalo zawarte w motywach 9-11 preambuty dyrektywy
2013/50/UE. W ust. 3 proponowanego art. 69b wskazano jak powinna by¢ okreslana
warto$¢ wspolczynnika delta, ktory ma by¢ stosowany przy obliczaniu liczby glosow
posiadanych w spotce publicznej, zwigzanych z instrumentami finansowymi, o ktérych

mowa w projektowanym art. 69b ust. 1 pkt 2.

Dodany art. 69c ma na celu rozwigzanie probleméw zwigzanych z wykonywaniem
przez akcjonariuszy spotek, dla ktorych Rzeczpospolita Polska jest panstwem
przyjmujacym, spoczywajacych na nich obowiazkow informacyjnych. Zagadnienie to
miesci si¢ w zakresie uregulowanym przez dyrektywe 2004/109/WE. Majac na uwadze,
ze obowigzujgce obecnie przepisy nie dajg jednoznacznej odpowiedzi, w jaki sposob
wskazane obowiazki powinny by¢ realizowane, zaproponowana zmiana usunie te
watpliwosci, a tym samym przyczyni si¢ do wigkszej przejrzystosci zasad

funkcjonowania rynku kapitalowego w Polsce.
Art. 1 pkt 29

Zmiana brzmienia pkt 1 i 3 w art. 70 polega na uzupehieniu tresci tych przepisow o
odniesienie do podmiotu organizujacego alternatywny system obrotu. Zmiana ta jest
zwigzana ze zmianami zaproponowanymi w projektowanych ust. 1, la i 3 w art. 69
ustawy o ofercie, ktore maja na celu ujednolicenie zakresu obowigzkow
spoczywajacych na akcjonariuszu nabywajacym lub zbywajacym akcje w transakcji
zawartej w obrocie zorganizowanym, bez wzgledu na to, czy przedmiotem tej transakcji

sg 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, ze porozumienie, o ktorym
mowa w tym przepisie, odnosi si¢ réwniez do przypadku zbywania akcji spotki
publicznej. Obowigzki okreslone w rozdziale 4 ustawy o ofercie powstaja bowiem nie
tylko w przypadku nabywania akcji spotki publicznej przez co najmniej jedng ze stron
porozumienia, o ktorym mowa w tym przepisie, ale rowniez w sytuacji zbywania akcji
spotki publicznej, a zatem zmniejszania swojego zaangazowania przez co najmniej
jedng ze stron porozumienia. Zaproponowana zmiana ma na celu zapewnienie pelnej

transparentno$ci zmian w skladzie akcjonariatu spotek publicznych 1 jest spojna z
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wyktadnig systemowg i funkcjonalng przepisow rozdziatu 4 ustawy o ofercie. Dlatego,
dla uniknigcia ewentualnych watpliwosci interpretacyjnych, przepis powinien zostac
doprecyzowany i wprost wskazywaé, ze obowigzki, o ktorych mowa w rozdziale 4
ustawy o ofercie, cigzg rowniez na podmiotach, ktére laczy porozumienie dotyczace
zbywania przez te podmioty akcji spotki publicznej. Obecne brzmienie przepisu moze
budzi¢ ewentualne watpliwosci interpretacyjne, czy podmioty objete porozumieniem
dotyczacym nabywania akcji spotki publicznej zobowigzane sg do wypelniania
obowigzkow informacyjnych okreslonych w art. 69 w zwigzku ze zbywaniem akcji
spotki publicznej przez co najmniej jedng ze stron porozumienia i w konsekwencji
zmniejszeniem tacznego udziatu w ogolnej liczbie glosow przez cztonkow
porozumienia. Zaproponowana zmiana ma zapewnic¢ wlasciwa, tj. w pelni transparentna
realizacj¢ obowigzkow informacyjnych zwigzanych zaréwno ze zwigkszaniem, jak i
zmniejszaniem stanu posiadania akcji spotki publicznej przez cztonkdéw porozumienia,

o ktorych mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5, w zwigzku z art. 69 ustawy o ofercie.
lit. atiret drugie oraz lit. b i c

Dodanie w art. 87 w ust. 1 pkt 7 oraz pkt 4 w ust. 5, a takze uchylenie pkt 3 w ust. 4,
zwigzane jest z rezygnacja z koncepcji powstawania obowigzkoéw okreslonych w
rozdziale 4 ustawy o ofercie w zwigzku z domniemaniem dziatania w porozumieniu
pomigdzy mocodawcag a jego pelnomocnikiem do rachunku. Jednocze$nie zmiana
zaklada ograniczenie obowigzkéw mocodawcy, zwigzanych ze znacznymi pakietami
akcji spolek publicznych, w przypadku umocowania osoby trzeciej do rachunku
papieréw wartosciowych. W takiej sytuacji obowiazki te spoczywaé beda jedynie na
pelnomocniku do rachunku, a powstawa¢ beda w zwiagzku z akcjami zapisanymi na
rachunkach nalezacych do pelnomocnika oraz rachunkach papierow wartoSciowych

mocodawcy, w zakresie ktorych petnomocnik zostal umocowany.
Art. 1 pkt 31
—lit.a,b,die

Zmiany w art. 90, dotyczace brzmienia wprowadzenia do wyliczenia w ust. la,
brzmienia ust. 1b i ust. 2 oraz brzmienia zdania pierwszego w ust. 3, maja na celu

uwzglednienie w tych przepisach zmiany art. 69a oraz dodawanego art. 69b.
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—lit. c

Dodany ust. 1f w art. 90 ma na celu wylgczenie stosowania przepisow art. 69 — 69b,
dotyczacych ujawniania stanu posiadania w ogdlnej liczbie glosow w spotce publicznej,
w przypadku nabywania lub zbywania akcji wilasnych przez spoétke publiczng lub
podmiot dzialajacy na jej rachunek lub w jej imieniu. Wytaczenie to bedzie mozliwe
pod warunkiem, ze nabywanie to odbywac si¢ bedzie w trybie, terminie 1 na warunkach
okreslonych w przepisach rozporzadzenia Komisji (WE) nr 2273/2003 z dnia
22 grudnia 2003 r. wykonujacego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady w odniesieniu do zwolnien dla programow odkupu i stabilizacji instrumentow
finansowych (Dz. Urz. UE L 336 z 23.12.2003, z p6zn. zm.), w ramach stabilizacji
instrumentéw finansowych, oraz ze prawa glosu przystugujace z tych akcji nie beda
wykonywane ani w zaden inny sposob wykorzystywane w celu wplywania na
zarzadzanie emitentem. Projektowany przepis stanowi implementacj¢ art. 1 pkt 7 lit. b

dyrektywy 2013/50/UE, dodajaca ust. 6a w art. 9 dyrektywy 2004/109/WE.

Analogicznie, dodany ust. 1g w art. 90 ma na celu wylaczenie stosowania przepisow
art. 69-69b, w przypadku nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych przez
bank krajowy, instytucje kredytowa lub firme¢ inwestycyjna, do portfela handlowego w
rozumieniu rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia
26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych 1
firm inwestycyjnych, zmieniajacego rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz. Urz. UE
L 176 z 27.06.2013, str. 1, z p6zn. zm.). Projektowany przepis stanowi implementacj¢
art. 1 pkt 7 lit. a dyrektywy 2013/50/UE, zmieniajacej 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
bezpieczenstwa zarzadzania aktywami Skarbu Panstwa poprzez jego wylaczenie z
obowigzkow ujawniania stanu posiadania akcji spotek publicznych oraz oglaszania
wezwania, o ktérych mowa odpowiednio w art. 69, art. 73 i art. 74 ustawy o ofercie,

powstajacych rowniez w przypadku posredniego nabycia akcji spotek publicznych.

Natomiast dodany ust. 5 w art. 90 rozszerza w rozdziale 4 ustawy o ofercie zakres
zastosowania obowigzkow, 0 ktérych mowa w art. 69 — 69b, zwigzanych z posiadaniem

papierdw wartoSciowych, poprzez odniesienie tych obowigzkéw rowniez do
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instrumentdw finansowych. Zmiana ta jest powigzana z innymi propozycjami zmian
dotyczacymi ujawniania stanu posiadania w spdtkach publicznych, majacymi na celu
zagwarantowanie, aby emitenci i inwestorzy posiadali pelng wiedze¢ na temat struktury

wiasnosci spotek publicznych.
Art. 1 pkt 32
—lit.a

Dodanie ust. 9a w art. 91 ma na celu wprowadzenie mozliwo$ci rozwigzania umowy o
rejestracje akcji w depozycie papieréw wartosciowych na podstawie jednostronnego
oswiadczenia woli zlozonego emitentowi przez Krajowy Depozyt Papierow
Warto$ciowych po uptywie 6 miesiecy od dnia uprawomocnienia si¢ postanowienia o
ogloszeniu upadiosci emitenta obejmujacej likwidacje jego majatku lub postanowienia o
oddaleniu wniosku o ogloszenie jego upadtosci ze wzgledu na to, ze majatek spotki nie
wystarcza na zaspokojenie kosztow postepowania. Postulowana zmiana rozwigzataby
problem niewyptacalnych spotek postawionych w stan likwidacji, ktore, pomimo
zaj$cia prawnych przestanek, nie zwracaja si¢ do Krajowego Depozytu z wnioskiem o
rozwigzanie umowy o uczestnictwo i wyrejestrowanie akcji z depozytu papierow
wartosciowych. Brak takiego dzialania ze strony tych spotek powoduje narastanie
zadtuzenia po ich stronie, bowiem w wiekszosci przypadkéw emitenci postawieni w
stan upadiosci zmierzajacej do likwidacji ich majatku zaprzestaja wnoszenia oplat

rocznych za uczestnictwo w Krajowym Depozycie.
—lit. b

Zmiana ust. 12 ma na celu uwzglednienie dodanego ust. 9a w art. 91 poprzez
odniesienie go rowniez do spoitki, ktorej Krajowy Depozyt przekazat wykonywanie

czynnosci z zakresu zadan, o ktorych mowa w zmienianym przepisie.
Art. 1 pkt 33

Dodanie pkt 4 w art. 92 ustawy o ofercie ma na celu usunigcie luki prawnej polegajace;j
na braku regulacji okre$lajacych zasady wycofywania z obrotu gietdowego akcji spotek
zagranicznych, zdematerializowanych zgodnie z polskimi przepisami prawa i
notowanych wytacznie na rynku polskim. Jednoczesnie proponowany przepis zapewni
akcjonariuszom, zwlaszcza akcjonariuszom mniejszosciowym, mozliwo$¢ ochrony

swoich praw we wskazanym przypadku.
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Art. 1 pkt 34

Zmiana ust. 3 w art. 94 polega na doprecyzowaniu, ze termin 12-miesigczny na
dopuszczenie papierow wartosciowych bedacych przedmiotem oferty publicznej do
obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzenie tych papierow wartosciowych do
alternatywnego systemu obrotu jest liczony od dnia przydzialu tych papieréw, a nie jak
dotychczas od dnia zakonczenia subskrypcji lub sprzedazy. Zmiana ta ma na celu
dostosowanie przedmiotowej regulacji do brzmienia ust. 3 w art. 10, ktéry zawiera
odwotanie do art. 94. Ponadto w zwigzku z proponowanymi zmianami art. 10
doprecyzowano, ze dopuszczenie papierow wartosciowych bedacych przedmiotem
oferty publicznej do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzenie tych papierow
warto$ciowych do alternatywnego systemu obrotu odnosi si¢ do terytorium

Rzeczypospolitej Polskie;j.
Art. 1 pkt 35-37

Zmiany przepisbw zawartych w art. 96, art. 96a i art. 97, dotyczacych sankcji
administracyjnych za naruszenie przepisow ustawy o ofercie, majg na celu wdrozenie
art. 1 pkt 20, 21 1 23 dyrektywy 2013/50/UE odpowiednio zmieniajgcych art. 28 i art. 29
dyrektywy 2004/109/WE oraz dodajacego art. 28a—28c w tej dyrektywie. Szczegdtowe
uzasadnienie zmian dyrektywy 2004/109/WE w przedmiotowym zakresie zostato
zawarte w motywach 16 1 17 preambuly dyrektywy 2013/50/UE. Dyrektywa
2013/50/UE wprowadzita zmiany wymuszajgce wprowadzenie szczegoélnych regulacji,
dotyczacych sankcjonowania naruszen przez emitentéw obowigzkéw ustanowionych na
podstawie dyrektywy 2004/109/WE. Zmiany te obejmuja m.in. maksymalng wysokos$¢
sankcji pieni¢znej, sposob ustalania tej wysokosci, szczegolne przestanki, jakimi nalezy
Kierowa¢ si¢ przy wymierzaniu tych sankcji, a takze obowigzek podawania do
publicznej wiadomosci informacji o decyzjach, ktorymi zastosowano sankcje w
zwigzku z naruszeniem obowigzkéw wynikajacych z dyrektywy 2004/109/WE.
Wspomniane zmiany dyrektywy 2004/109/WE wymuszaja daleko idace zmiany
przepisow sankcyjnych (art. 96 i art. 97 ustawy o ofercie), ktore dotychczas zawieraly
jednakowe zasady sankcjonowania przypadkéw naruszen zaré6wno obowigzkow

informacyjnych, jak i obowigzkéw zwigzanych z oferta publiczna.
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W szczegblnosci:
pkt 35
—lit.a, e, h, i,k I, mn

Zmiany zawarte w lit. a, e, h, i, k, I, m 1 n nadajace w szczegdlnosci nowe brzmienie
odpowiednio ust. 1 pkt 1, ust. 1 pkt 2 lit. a—c, ust. 2—4 i 7 w art. 96 majg przede
wszystkim charakter dostosowawczy i wynikajg przede wszystkim z koniecznosci
uwzglednienia w ich tre$ci innych zmian w tej jednostce redakcyjnej (zmiana brzmienia
ust. 1, dodanie nowych ust. le—1h i ust. 6a). Ponadto zmiany te obejmuja zmian¢ czesci
wspolnej w ust. 1, ktora ma na celu usunigcie z tego przepisu przestanki ,,sytuacji
finansowej podmiotu”, ktorg KNF powinna wzig¢ pod uwage przy naktadaniu kary
pieni¢znej za naruszenie, o ktorym mowa w tym przepisie. Przestanki, jakimi powinien
kierowac¢ si¢ organ nadzoru przy stosowaniu sankcji administracyjnych za naruszenia, o
ktorych mowa w ust. 1-le, zostaly okreSlone w wyodrgbnionym przepisie
(projektowany art. 96 ust. 1h). Jednocze$nie poprzez zmian¢ brzmienia ust. 7 w art. 96
ustawy o ofercie zapewniona ma by¢ nieuchronno$¢ sankcji administracyjnej w
stosunku do wymienionych w ust. 6 i 6a 0s6b odpowiedzialnych za naruszenia
obowigzkow. Dotychczasowy termin 6 miesi¢cy stwarzal istotne ryzyko spoznienia si¢
przez organ nadzoru z wydaniem decyzji, ktora ustali odpowiedzialnos¢ tych osob za
zaistniale naruszenia. W zwigzku z tym termin wydtuzono do 12 miesigcy. Uchylenie
ust. 11 zwigzane jest z projektowang zmiang art. 150 ust. 1 pkt 14 lit. e ustawy z dnia 29
lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, w ktérym zostalo zamieszczone
odestanie do art. 96 ust. 10 i 10a ustawy o ofercie, oraz do art. 97 ust. le (odpowiednie
stosowanie ust. 10a—10d do przypadku z art. 97). Zmiana ta powoduje konieczno$é
dokonania odpowiednich zmian w ust. 10 (wskazanie zastosowania tego przepisu do
decyzji, o ktorych mowa w ust. 13 i 14 w art. 96), w ust. 12 (usunigcie odestania do
ust. 11), w ust. 13 1 15 (usunig¢cie odestan do ust. 10 1 11). Ponadto zmiany ust. 131 15,
w zakresie stosowania sankcji administracyjnych, maja na celu dostosowanie tych

przepiséw do zmiany ust. 6 w art. 96.
—lit.b

Zmiana ust. la w art. 96 wynika z uwzglednienia przewidzianej zmiany ust. 1 w
art. 15a, polegajacej na odniesieniu oferty kaskadowej, o ktorej mowa w zmienianym

przepisie, do wszystkich papierow wartosciowych a nie tylko do papierow
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wartosciowych o charakterze nieudzialowym, jak jest obecnie. Ponadto, zmiana ust. 1a
w art. 96 polega na usunigciu z tego przepisu przestanki ,sytuacji finansowej
podmiotu”, ktorg KNF powinna wzia¢ pod uwage przy naktadaniu kary pieni¢znej za
naruszenie, o ktorym mowa w tym przepisie. Przestanki, jakimi powinien kierowac si¢
organ nadzoru przy stosowaniu sankcji administracyjnych zostaly okreslone w

wyodrebnionym przepisie (projektowany art. 96 ust. 1h).

—lit.c

Proponowana zmiana ma na celu uwzglednienie w ust. 1¢ dodanego ust. 9a w art. 53.
—lit. d

Wskazane w dotychczasowym brzmieniu art. 96 ust. 1 przepisy, w zwiazku z
naruszeniem ktorych KNF uprawniona jest do natozenia sankcji administracyjne;j,
zostaly podzielone pomigdzy ust. 1 oraz dodawany ust. le, w ktérym zamieszczone
zostaty wytacznie obowiazki objete dyrektywa 2004/109/WE. Dodatkowo art. 96 ust. 1f
— 1h majg na celu implementacj¢ wprowadzonego przez dyrektywe 2013/50/UE
mechanizmu ustalania maksymalnej wysokosci sankcji administracyjnej, jaka moze
zosta¢ zastosowana wobec podmiotu dopuszczajacego si¢ naruszenia obowigzkow
zwigzanych ze znacznymi pakietami akcji spolek publicznych, wprowadzonych na
podstawie dyrektywy 2004/109/WE, a takze przestanki, jakimi powinien kierowac si¢
organ nadzoru przy stosowaniu tych sankcji. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze wskazana w art.
96 ust. 1h pkt 2 przestanka ,,przyczyny naruszenia” ma szeroki zakres, ktory obejmuje
rébwniez wskazany w art. 28c ust. 1 lit. b dyrektywy 2004/109/WE stopien
odpowiedzialnosci podmiotu odpowiedzialnego za naruszenie. Przestanki okre§lone w
art. 96 ust. 1h beda mialy zastosowanie rowniez w odniesieniu do naruszen
wynikajacych z art. 96 ust. 1-1d. Proponowane w ust. le—1g w art. 96 regulacje maja na
celu implementacje art. 28b ust. 1 lit. ¢ (i) dyrektywy 2004/109/WE, dodanego przez
art. 1 pkt 21 dyrektywy 2013/50/UE. Dodany ust. 1h ma na celu implementacj¢ art. 28c
ust. 1 dyrektywy 2004/109/WE, dodanego przez art. 1 pkt 21 dyrektywy 2013/50/UE.

~lit.fig

Zmieniony ust. 6 i dodany ust. 6a w art. 96, odnoszg si¢ do kwestii odpowiedzialno$ci
cztonkow organdéw zarzadzajacych lub nadzorujacych emitenta za naruszenie
wskazanych w tym przepisie obowigzkow 1 stanowig implementacje art. 28 ust. 2 1

art. 28b ust. 1 lit. c (ii) dyrektywy 2004/109/WE zmienionych i dodanych odpowiednio
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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 nakladanej w maksymalnej
wysoko$ci do 8 min zt dla czlonkéw zarzadu spotki publicznej lub towarzystwa
funduszy inwestycyjnych, bedacego organem funduszu inwestycyjnego zamknigtego, za
razgce naruszenie obowigzkow, o ktérych mowa w dodawanym ust. 1e w art. 96 ustawy
o ofercie. Jednocze$nie na niezmienionym poziomie pozostawiono wymiar sankcji za
razace naruszanie przez cztonkéw zarzadu spotki publicznej lub towarzystwa funduszy
inwestycyjnych, bedacego organem funduszu inwestycyjnego zamknigtego,
obowigzkow, o ktorych mowa w ust. 1 w art. 96 (proponowany pkt 1), ktore nie sg
zwigzane z implementowang zmiang dyrektywy 2004/109/WE, w zwiagzku z czym nie
ma konieczno$ci podwyzszania sankcji w stosunku do wymienionych oso6b do
wysoko$ci  wymagane] przez t¢ dyrektywe. Analogiczne rozwigzania do
proponowanych w ust. 6 przyjeto w dodanym ust. 6a w art. 96, ktory bedzie dawat
mozliwos¢ zastosowania sankcji administracyjnej rowniez w stosunku do cztonkow
rady nadzorczej lub innego organu nadzorujgcego spdtki publicznej lub towarzystwa
funduszy inwestycyjnych, bedacego organem funduszu inwestycyjnego zamknigtego.
Zaproponowane regulacje powinny przyczyni¢ si¢ do zwrdcenia nalezytej uwagi na
znaczenie wilasciwego wykonywania przez spotki publiczne prawem przewidzianych
obowigzkow dla prawidtowego funkcjonowania rynku kapitalowego oraz zapewnic

nalezyte i terminowe ich wypetnianie.
—lit. j

Dodane ust. 10a—10d w art. 96 dotycza przekazywania przez KNF do publicznej
wiadomosci informacji o natozonych przez ten organ sankcjach administracyjnych 1
stanowig implementacj¢ art. 29 dyrektywy 2004/109/WE zmienionego art. 1 pkt 23
dyrektywy 2013/50/UE. Regulacja ta naklada na panstwa cztonkowskie obowigzek
ustanowienia przepisow, na podstawie ktorych organ nadzoru bedzie zobowigzany
publikowa¢ informacj¢ o decyzji nakladajacej sankcj¢ za naruszenie obowigzkow
regulowanych przez dyrektywe 2004/109/WE. Obowiazujacy art. 25 ustawy z dnia
29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym przewiduje podobng instytucje,
jednak ma on szerszy zakres zastosowania, a zasady przekazywania informacji do
publicznej wiadomosci zostaly w nim uksztalttowane odmiennie niz wymaga tego
zmienione brzmienie art. 29 dyrektywy 2004/109/WE. Dlatego tez zdecydowano o

wprowadzeniu w ustawie o ofercie przepiséw szczegdlnych (dodawane ust. 10a — 10d w
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art. 96 oraz ust. 1le w art. 97) w stosunku do art. 25 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
nadzorze nad rynkiem kapitalowym, ktore regulowaé beda jedynie podawanie do
publicznej wiadomosci informacji o decyzjach nakladajacych sankcj¢ za naruszenie
obowigzkow uregulowanych w dyrektywie 2004/109/WE, w sposOb adekwatny do
wymagan art. 29 tej dyrektywy. Jednocze$nie dodany ust. 10d okre$la okres, przez jaki
informacje o natozonych sankcjach administracyjnych, przekazane przez KNF do
publicznej wiadomosci, sg udostepniane na stronie internetowej tego organu. Majac 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 pézn. zm.), stanowiacy, ze administrator
danych ma obowigzek ich przechowywania w postaci umozliwiajacej identyfikacje
osob, ktorych dotycza, nie dluzej niz to jest niezbgedne do osiaggniecia celu
przetwarzania, w szczegolnosci wskazano w dodanym ust. 10d, Zze imi¢ i nazwisko
osoby odpowiedzialnej za naruszenie moga by¢ dostepne na stronie internetowej KNF

tylko przez rok.
pkt 36

Zmiana art. 96a ma charakter dostosowawczy i wynika z konieczno$ci uwzglednienia w

jego tresci dodanych w art. 96 ust. le i 1f.
pkt 37

Zasady odpowiedzialno$ci karno-administracyjnej, okreslone przez dyrektywe
2004/109/WE i zmodyfikowane dyrektywa 2013/50/UE, a takze rozszerzenie katalogu
instrumentoéw finansowych, w zwigzku z nabywaniem lub zbywaniem ktérych powstaja
obowiazki notyfikacji zmiany udziatu w ogdlnej liczbie gloséw w spotce publicznej,
wymagaly dokonania zmiany systematyki art. 97 ustawy o ofercie i wyodrgbnienia

sankcji za naruszenie art. 69 tej ustawy.
—lit. b

Dodane ust. 1a—1d w art. 97 okreslajg sankcje administracyjne naktadane przez KNF na
kazdego, kto dopuszcza si¢ naruszen wskazanych w tym przepisie, i majg na celu
implementacje art. 28b ust. 1 lit. ¢ (i) 1 (ii) dyrektywy 2004/109/WE dodanego przez
art. 1 pkt 21 dyrektywy 2013/50/UE. W szczegdlnosci dodawany ust. 1d w art. 97
dostosowuje zasady odpowiedzialnosci towarzystwa funduszy inwestycyjnych,
bedacego organem funduszu inwestycyjnego, ktory naruszyt obowigzki przewidziane w

art. 69-69b ustawy o ofercie, do zasad odpowiedzialnosci przyjetych w wyniku
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implementacji  dyrektywy 2004/109/WE. W dotychczasowym stanie prawnym
odpowiedzialno$¢ ta byta uregulowana w art. 228 ust. 2 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o
funduszach inwestycyjnych (Dz. U. z 2014 r. poz. 157, z p6zn. zm.), a gorna granica
sankcji przewidzianej w ustawie o funduszach inwestycyjnych okreslona byla w
wysokosci 500 000 zt, podczas, gdy gorna granica sankcji za naruszenie art. 69 byla w
art. 97 ust. 1 ustawy okre§lona w wysokosci 1 000 000 zi. Dodawany art. 97 ust. 1d
znosi t¢ nieuzasadniong dysproporcj¢ 1 ustanawia gorng granice mozliwej do
zastosowania sankcji w jednakowej wysokosci, okreslonej na podstawie art. 97 ust. la
lub 1b. Konsekwencja tej zmiany jest rowniez przewidziana w art. 2 projektowane;j
ustawy zmiana art. 228 ust. 2 ustawy o funduszach inwestycyjnych, polegajaca na
wylaczeniu z zakresu zastosowania tego przepisu przypadkoéw naruszenia przez fundusz

inwestycyjny art. 69 — 69b ustawy o ofercie.

Dodany ust. le projektowanej ustawy stanowi implementacj¢ art. 29 dyrektywy
2004/109/WE zmienionego art. 1 pkt 23 dyrektywy 2013/50/UE, poprzez odwotanie do
ust. 10a-10d w art. 96, ktore reguluja zasady podawania do publicznej wiadomosci
informacji o decyzjach nakltadajagcych sankcje administracyjng za naruszenie
obowigzkow uregulowanych w przepisach implementujacych dyrektywe 2004/109/WE.
Dodany ust. 1f wskazuje okolicznosci, ktore KNF powinna uwzgledni¢ przy
wymierzaniu kary za naruszenia, o ktérych mowa w ust. 1 lub dodanym ust. 1a. Przepis
ten ma na celu implementacje art. 28c ust. 1 dyrektywy 2004/109/WE dodanego art. 1
pkt 21 dyrektywy 2013/50/UE.

—lit. d

Dodane ust. 6-8 odnosza si¢ do kwestii odpowiedzialnosci cztonka zarzadu lub cztonka
organu zarzadzajacego podmiotu za naruszenie wskazanych w tym przepisie
obowigzkéw 1 maja na celu implementacj¢ art. 28 ust. 2 1 art. 28b ust. 1 lit. ¢ (i1)
dyrektywy 2004/109/WE zmienionych i dodanych odpowiednio przez art. 1 pkt 20 i 21
dyrektywy 2013/50/UE. Proponowane przepisy zasadniczo zawieraja analogiczne
rozwigzania do projektowanej regulacji zawartej] w ust. 6 w art. 96. Niemniej jednak
obowiazki, ktéorych sankcjonowanie przewidziane zostato w art. 96, adresowane sg
wytacznie do emitentow, natomiast obowiazki, ktorych sankcjonowanie przewidziane
zostatlo w art. 97, dotycza szerokiego grona uczestnikow rynku kapitalowego,

przyjmujacych rézne formy prawne. Dlatego katalog osdb zarzadzajacych tymi
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podmiotami, ktore sg odpowiedzialne za naruszenia obowigzkow wskazanych w art. 97
ust. 1 1 la ustawy o ofercie, musi obejmowac nie tylko cztonkow organu zarzadzajacego
danego podmiotu, ale rowniez wspdlnikoéw uprawnionych do reprezentowania danego
podmiotu. Podobnie art. 97 ust. 7 obejmuje kazdy przypadek naruszenia obowiazkow
przez fundusz inwestycyjny, niezaleznie od tego, czy jest to fundusz bgdacy emitentem
papieréw wartosciowych. W ust. 8 zawierajagcym regulacje, odnoszaca si¢ do terminu,
w jakim od wydania decyzji, moze zosta¢ nalozona kara, zastosowano analogiczne

rozwigzanie jak przyjete w art. 96 ust. 7.
—lit.aic

Zmiany zawarte w lit. a 1 ¢ nadajace nowe brzmienie odpowiednio ust. 1 (uchylony
pkt 2) i ust. 2—4 w art. 97 maja charakter dostosowawczy i wynikajg z koniecznoS$ci

uwzglednienia w ich tre$ci dodanych regulacji w art. 97.
Art. 1 pkt 38

Dodany art. 97a wskazuje zasady obliczania rownowartosci w walucie polskiej kwoty
wyrazonej w walucie innej niz polska w przypadku wskazanym w tym przepisie i ma na
celu implementacje 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 zmieniajgcego art. 6 ust. 2 akapit drugi dyrektywy
2003/71/WE 1 polega na wskazaniu, ze dokument podsumowujacy oraz podsumowanie
bedace czgsécig prospektu emisyjnego sporzadzonego w formie jednolitego dokumentu
powinny zawiera¢ wyrazne ostrzezenia odnoszace si¢ do odpowiedzialnosci cywilnej w

zwigzku z informacjami zawartymi w kluczowych informacjach dla inwestorow.
Art. 1 pkt 40

Proponowana zmiana ust. 2 w art. 99 ma na celu doprecyzowanie przestanek
odpowiedzialnosci za prowadzenie akcji promocyjnej dotyczacej nabycia lub objecia
papieréw wartosciowych oraz rozszerzenie tej odpowiedzialnosci poprzez jej
odniesienie nie tylko do oferty publicznej papierow wartosciowych, ale réwniez do
ubiegania si¢ o dopuszczenie tych papierdw wartosciowych do obrotu na rynku

regulowanym. Spowoduje to usunig¢cie luki polegajacej na niewskazaniu wsrod
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okolicznosci wytaczajacych karalno$¢ zachecania lub promowania nabycia lub objecia
papieréw wartosciowych w przypadku, w ktorym dziatania te podejmowane sg w
zwigzku z ubieganiem si¢ o dopuszczenie papieréw wartoSciowych do obrotu na rynku
regulowanym, ktore powinno by¢ traktowane na réwni z oferowaniem papierow

wartosciowych.
Art. 2
pkt 1

Zmiana ust. 2 w art. 228 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych
polega na wylaczeniu naruszen art. 69-69b ustawy o ofercie z katalogu naruszen, ktore
sg wskazane w ustawie o funduszach inwestycyjnych, jako zagrozonych sankcjami,
ktére moze nalozy¢ KNF na podstawie ustawy o funduszach inwestycyjnych na

towarzystwo funduszy inwestycyjnych.
pkt 2

Dodanie ust. 4a w art. 282 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych
ma na celu uzupehienie tej ustawy o przepisy zwalniajace z obowigzku zachowania
tajemnicy zawodowej w przypadku przekazywania przez KNF informacji stanowiacych
taka tajemnice do Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd 1 Papierow Wartosciowych,
komitetow ustanowionych przez ten organ oraz powotanych przez nie grup.
Proponowana regulacja jest dopelnieniem zaproponowanej w art. 4 pkt 1 projektowane;j
nowelizacji zmiany ustawy 0 nadzorze nad rynkiem kapitatlowym (dodanie art. 22a).
Wprowadzenie tej regulacji pozwoli na uniknig¢cie watpliwosci, czy przekazywanie
informacji chronionych jako tajemnica zawodowa w rozumieniu art. 280 ustawy o
funduszach inwestycyjnych nie naruszyto zasad postgpowania przez Komisje 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 umozliwienie dokonywania w rejestrze nabywcow skarbowych
papieréw oszczednosciowych prowadzonym przez agenta emisji zapisOw ujawniajacych

kolejnych nabywcow tych papierdw, a nie tylko nabywcow w obrocie pierwotnym.
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pkt 2
lit. a

Zmiana brzmienia lit. e w pkt 14 w ust. 1 w art. 150 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0
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 polegajaca na dodaniu pkt 19 i 20 jest dopelnieniem zaproponowanej w
art. 4 pkt 1 projektowanej nowelizacji zmiany ustawy o nadzorze nad rynkiem
kapitatowym (dodanie art. 22a) 1 ma na celu rozszerzenie katalogu wylaczen z
obowigzku zachowania tajemnicy zawodowej w przypadku wykonania uprawnienia
przewidzianego w projektowanym art. 22a ustawy o0 nadzorze nad rynkiem

kapitatowym.
Art. 4

pkt 1

Zaproponowana zmiana ma na celu doprecyzowanie implementacji ust. 3 w art. 25
dyrektywy 2004/109/WE, zmienionego dyrektywa Parlamentu Europejskiego 1 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 uprawnien
Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego),
Europejskiego Urzgdu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Ubezpieczen i
Pracowniczych Programow Emerytalnych) oraz Europejskiego Urzedu Nadzoru
(Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield 1 Papierow Warto$ciowych) (Dz. Urz. UE L 331
z 15.12.2010 r., str. 120) i wyeliminowanie przeszkéd prawnych utrudniajacych
wykonywanie obowigzkéw wynikajacych z dyrektywy 2004/109/WE w  zakresie
wymiany informacji pomi¢dzy KNF a Europejskim Urzedem Nadzoru Gield i Papierow
Warto$ciowych (ESMA). Zmiana ta umozliwi jednocze$nie prawidtowa realizacje
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 kapitalowym stanowigcego podstawe do przekazywania przez KNF do

ESMA, takze z wlasnej inicjatywy, informacji chronionych jako tajemnica zawodowa.
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pkt 2

Zmiana pkt 1 w ust. 1 w art. 25 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem
kapitatowym ma na celu rozszerzenie katalogu przypadkéw, w ktérych KNF moze
zdecydowa¢ o przekazaniu do publicznej wiadomosci informacji o naruszeniach
przepisow prawnych, o naruszenia przepisow aktéw wykonawczych, wydanych na
podstawie ustaw wskazanych w zmienianym przepisie. Zaproponowana zmiana bedzie
stuzy¢ rozszerzeniu oddziatywania stosowanych przez KNF §rodkéw w ramach
prewencji ogdlnej, a takze zwigkszeniu transparentno$ci zjawisk zachodzacych na

rynku kapitatowym.
Art.5

Przedmiotowa regulacja stanowi przepis przejSciowy wskazujacy poczatek biegu
terminu na przekazanie informacji o panstwie macierzystym w przypadku emitenta,
ktorego papiery wartosciowe sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, i
ktorego wybdr panstwa macierzystego nie zostat ujawniony przed dniem 27 listopada

2015rr.
Art. 6

Projekt zawiera rowniez regulacje przejsciowe wskazujace, jakie przepisy beda mialy
zastosowanie do postgpowan wszczetych i niezakonczonych przed dniem wejscia w
zycie projektowanej ustawy (ust. 1). Ponadto projekt wskazuje wedtug jakich przepisow
beda wymierzane sankcje administracyjne za zachowania zaistniate przed dniem
wejscia w zycie projektowane] ustawy stanowigce naruszenie przepisOw ustawy o

ofercie, w brzmieniu dotychczasowym (ust. 2).
Art. 7

Zaktada sig¢, ze projektowana ustawa wejdzie w zycie po uptywie 14 dni od dnia
ogloszenia. Majac na uwadze, ze projektowana ustawa ma na celu terminowe wdrozenie
dyrektywy 2013/50/UE, uzasadnione jest, zgodnie z § 1 ust. 2 uchwaty nr 20 Rady
Ministrow z dnia 18 lutego 2014 r. w sprawie zalecen ujednolicenia terminéw wejscia
w zycie niektorych aktow normatywnych (M.P. poz. 205), odstgpienie od zasady
okreslonej w § 1 ust. 1 tej uchwaty, w $wietle ktorej jezeli akt normatywny zawiera

przepisy okreslajace warunki wykonywania dzialalno$ci gospodarczej, termin wejscia w
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zycie tego aktu normatywnego powinien by¢ wyznaczony na dzien 1 stycznia albo 1

czerweca.

W zwiazku z art. 50 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (Dz. U.
z 2013 r. poz. 885, z poézn. zm.) przewiduje si¢, ze w wyniku zaproponowanych w
projekcie rozwigzan nie dojdzie do zmiany poziomu wydatkow jednostek sektora
finanséw publicznych w stosunku do wielkosci wynikajacych z obowigzujacych
przepisow, w zwigzku z czym nie ma konieczno$ci zamieszczania w projekcie
maksymalnego limitu tych wydatkow. Regulacje odnoszace si¢ do naktadania kar i
stosowania $rodkow administracyjnych za naruszenia przepisoOw wynikajacych z
dyrektywy 2004/109/WE zmienionej przez dyrektywe 2013/50/UE maja na celu
wzmocnienie systemu kar, w tym m.in. poprzez zwigkszenie uprawnien panstw
cztonkowskich w zakresie naktadania kar i zwigkszenie poziomu tych kar. W zwigzku z
tym przewiduje si¢, ze dochody budzetu panstwa z tytutu naktadanych przez Komisj¢
Nadzoru Finansowego kar pieni¢znych moga wzrosngé. W chwili obecnej niemozliwe

jest jednak oszacowanie skali wzrostu tych dochodow.

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

Legislacji, w serwisie Rzagdowy Proces Legislacyjny.
Projekt jest zgodny z prawem Unii Europejskiej.

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

Z p6zn. zm.), w zwiagzku z czym nie podlega notyfikacji.

W opinii projektodawcéw regulacja nie miesci si¢ w zakresie przedmiotowym
zagadnien podlegajacych konsultacjom z Europejskim Bankiem Centralnym, zgodnie z
art. 2 ust. 1 decyzji Rady nr 98/415/WE z dnia 29 czerwca 1998 r. w sprawie konsultacji
Europejskiego Banku Centralnego udzielanych wiladzom krajowym w sprawie

projektéw przepisow prawnych (Dz. Urz. UE L 189 z 03.07.1998, str. 42).
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Stanu lub Podsekretarza Stanu
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Krzysztof Borysewicz, pracownik Departamentu Rozwoju Rynku
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Zrédlo:

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
2013/50/UE z dnia 22 pazdziernika 2013 r.
zmieniajaca dyrektywe 2004/109/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie
harmonizacji wymogow dotyczacych
przejrzystosci informacji o emitentach,
ktorych papiery warto§ciowe dopuszczane sg
do obrotu na rynku regulowanym, dyrektywe
2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i

Finansowego, tel. 22 694 30 36;

Rady w sprawie prospektu emisyjnego
e-mail: krzysztof.borysewicz@mf.gov.pl

publikowanego w zwigzku z publiczng oferta
lub dopuszczeniem do obrotu papieréw
wartosciowych oraz dyrektywe Komisji
2007/14/WE ustanawiajacg szczegdlowe
zasady wdrozenia niektorych przepisow
dyrektywy 2004/109/WE

Ooraz

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/51/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r.
zmieniajaca dyrektywy 2003/71/WE i
2009/138/WE oraz rozporzadzenia (WE)

nr 1060/2009, (UE) nr 1094/2010 i (UE)

nr 1095/2010 w zakresie uprawnien
Europejskiego Urzedu Nadzoru
(Europejskiego Urzedu Nadzoru Ubezpieczen
i Pracowniczych Programdw Emerytalnych)
oraz Europejskiego Urzedu Nadzoru
(Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i
Papieréw Wartosciowych), w zakresie zmiany
dyrektywy 2003/71/WE

Nr w wykazie prac
UC114

1. Jaki problem jest rozwigzywany?

Wdrozenie do krajowego porzadku prawnego dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/50/UE z dnia
22 pazdziernika 2013 r. zmieniajgcej dyrektywe 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie harmonizacji
wymogow dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktorych papiery wartosciowe dopuszczane sg do obrotu
na rynku regulowanym, dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie prospektu emisyjnego
publikowanego w zwigzku z publiczng ofertg lub dopuszczeniem do obrotu papierow wartoSciowych oraz dyrektywe
Komisji 2007/14/WE ustanawiajaca szczegotowe zasady wdrozenia niektorych przepisow dyrektywy 2004/109/WE, a
takze dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/51/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. zmieniajacej dyrektywy
2003/71/WE 1 2009/138/WE oraz rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009, (UE) nr 1094/2010 i (UE) nr 1095/2010 w
zakresie uprawnien Europejskiego Urzgdu Nadzoru (Europejskiego Urzgdu Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych
Programoéw Emerytalnych) oraz Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papierow
Wartosciowych), w zakresie zmiany dyrektywy 2003/71/WE. Wymienione dyrektywy realizujg w szczegdlnosci
potrzebe zwigkszenia skutecznosci istniejgcego systemu dotyczacego przejrzystosci, zwlaszcza w zakresie ujawniania
informacji na temat wlasnosci przedsigbiorstwa. W szczegélnosci celem dyrektywy 2013/50/UE jest réwniez
wzmocnienie systemu kar i srodkow administracyjnych za naruszenia przepisow dyrektywy 2004/109/WE zmienionej
dyrektywa 2013/50/UE, co przyczyni si¢ do wzrostu bezpieczenstwa obrotu na rynku kapitalowym oraz ochrony
inwestorow.

2. Rekomendowane rozwigzanie, w tym planowane narzedzia interwencji, i oczekiwany efekt

Przewidywane regulacje beda w szczegdlnosci odnosi¢ sie do:
1) zmiany definicji ,,panstwa macierzystego” oraz procedury wyboru przez emitenta tego panstwa i zawiadamiania o tym
wyborze,




2) zawiadamiania o znacznych pakietach praw gtosu,

3) nakladania kar i stosowania $rodkow administracyjnych za naruszenia przepisow wynikajacych z dyrektywy
2004/109/WE.

Proponowane rozwigzania przyczynia si¢ w szczegolnosci do wzmocnienia bezpieczenstwa obrotu na rynku kapitalowym

oraz ochrony inwestorow.

3. Jak problem zostal rozwiazany w innych krajach, w szczegélno$ci krajach cztonkowskich OECD/UE?

Projektowana regulacja stanowi dostosowanie przepisow krajowych do rozwigzan przewidzianych w dyrektywach
2013/50/UE i 2014/51/UE. Panstwa cztonkowskie sg obecnie w trakcie przyjmowania odpowiednich regulacji majgcych na

celu dostosowanie przepisow krajowych do rozwigzan przewidzianych w wymienionej dyrektywie.

4. Podmioty, na ktore oddzialuje projekt

Grupa

Wielko$é

Zrédto danych

Oddziatywanie

Emitenci

Nie jest mozliwe
jednoznaczne
oszacowanie liczby
emitentéw. Niemniej
jednak nalezy wskaza¢
w szczegolnosci na
spotki publiczne,
ktérych akcje
notowane sg na rynku
regulowanym (477 —
stan na 8 wrze$nia
2015r.) lub w
alternatywnym
systemie obrotu (431 —
stan na 8 wrze$nia
2015r.).

Strona internetowa GPW S.A.

Strona internetowa
NewConnect

Dane Urzgdu Komisji Nadzoru
Finansowego — strona
internetowa Komisji Nadzoru
Finansowego

Konieczno$¢ dostosowania si¢
do nowych regulacji
wynikajacych z projektu.

Inwestorzy

Nie jest mozliwe
jednoznaczne
wskazanie liczby
inwestoréw. Niemniej
jednak w $wietle
danych Gietdy
Papierow
Wartosciowych S.A.
liczba rachunkow
inwestycyjnych wg
stanu na 2013 r.
wynosita 1 495 000.

Strona internetowa GPW S.A.

Koniecznos¢ dostosowania si¢
do nowych regulacji
wynikajacych z projektu.

Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego

Koniecznos¢ dostosowania si¢
do nowych regulacji
wynikajacych z projektu.
Proponowane przepisy
wzmocnig mozliwosci Komisji
Nadzoru Finansowego w
zakresie sprawowanego
nadzoru oraz ochrony
bezpieczenstwa obrotu.

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

W dniu 20 stycznia 2015 r. projekt ustawy, w ramach konsultacji publicznych oraz opiniowania, zostat przekazany do
Komisji Nadzoru Finansowego, Narodowego Banku Polskiego, Prokuratorii Generalnej Skarbu Panstwa, Generalnego
Inspektora Ochrony Danych Osobowych, Bankowego Funduszu Gwarancyjnego, Gieldy Papierow Wartosciowych w
Warszawie S.A., Izby Domow Maklerskich, Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, Krajowego Depozytu
Papierow Wartosciowych S.A., BondSpot S.A., Polskiego Stowarzyszenia Inwestorow Kapitatowych, Zwigzku Bankow
Polskich, Rady Bankow Depozytariuszy, Stowarzyszenia Emitentow Gietdowych, Zwigzku Makleréw i Doradcow,
Stowarzyszenia Inwestorow Indywidualnych, Krajowej Spotdzielczej Kasy Oszczedno$ciowo-Kredytowej, Fundacji
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Polski Instytut Dyrektorow oraz Krajowej Izby Bieglych Rewidentoéw. W dniu 27 lutego 2015 r. odbyta sie konferencja
uzgodnieniowa z udzialem instytucji, ktore zglosity uwagi do projektu ustawy. W wyniku konferencji uzgodniono
wigkszo$¢ zgloszonych propozycji. Niemniej jednak w trakcie konferencji cze$¢ swoich uwag podtrzymali
przedstawiciele: Urzgdu Komisji Nadzoru Finansowego, Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych, Izby
Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, Stowarzyszenia Emitentow Gieldowych i Gietdy Papieréw WartoSciowych w
Warszawie S.A., w wyniku czego nie zostaly usuni¢te rozbiezno$ci stanowisk, w zakresie ktorych konieczne bylo
podjecie decyzji rozstrzygajacej przez Ministra Finansow. Ponadto, w odniesieniu do niektérych zgloszonych uwag,
pomimo braku stwierdzenia rozbiezno$ci w ich zakresie, projektodawca uzaleznit ewentualne uwzglednienie tych uwag i
dokonanie modyfikacji projektowanych przepisow od zgody i decyzji Ministra Finanséw. Rozstrzygnigcia w tym
zakresie zostaly omowione w raporcie z konsultacji. W dniu 24 kwietnia 2015 r., zgodnie z postanowieniami § 48
uchwaty nr 190 Rady Ministréw z dnia 29 pazdziernika 2013 r. — Regulamin pracy Rady Ministrow (M.P. z 2013 r.
poz. 979), projekt zostat przekazany do ponownych uzgodnien i konsultacji publicznych oraz zaopiniowania. Ich wynik
zostal omoéwiony w raporcie odnoszacym si¢ do ponownych konsultacji publicznych oraz opiniowania.

6. Wplyw na sektor finanséw publicznych

(cenystalez ...... r.) Skutki w okresie 10 lat od wejscia w zycie zmian [mln zt]

0 [ 1 [ 23] 4[5 [6] 7] 879 [10] tgeomie-10

Dochody ogélem

budzet panstwa

JST

pozostate jednostki (oddzielnie)

Wydatki ogélem

budzet panstwa

JST

pozostate jednostki (oddzielnie)

Saldo ogélem

budzet panstwa

JST

pozostate jednostki (oddzielnie)

W zwigzku z art. 50 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych przewiduje sig,
Zr6dla finansowania ze w wyniku zaproponowanych w projekcie rozwigzan nie dojdzie do zmiany poziomu
wydatkow jednostek sektora finansow publicznych, w tym jednostek samorzadu terytorialnego,
w stosunku do wielkosci wynikajgcych z obowigzujacych przepisow.

Dodatkowe informacije,

w tym wskazanie Regulacje odnoszace si¢ do nakladania kar i stosowania $rodkow administracyjnych za

naruszenia przepisow wynikajacych z dyrektywy 2004/109/WE zmienionej przez dyrektywe

zrodet danych i ! S . . . ; .
;(;y;tyzﬁy; o ébliczeﬁ 2013/50/UE maja na celu wzmocnienie systemu kar i sankcji, w tym m.in. poprzez zwigkszenie
satozeh uprawnien panstw cztonkowskich w zakresie naktadania kar i zwigkszenie poziomu tych kar.

W zwigzku z tym przewiduje si¢, ze dochody budzetu panstwa z tytutu naktadanych przez
Komisj¢ Nadzoru Finansowego kar pieni¢znych mogg wzrosng¢. W chwili obecnej niemozliwe
jest jednak oszacowanie skali wzrostu tych dochoddw.

7. Wplyw na konkurencyjno$¢ gospodarki i przedsi¢biorczo$é, w tym funkcjonowanie przedsiebiorcéw oraz na
rodzineg, obywateli i gospodarstwa domowe

Skutki
Czas w latach od wej$cia w zycie zmian 0 1 2 3 5 10 Lqcznie (0-10)
W ujeciu duze przedsigbiorstwa
pienieznym sektor mikro-, matych i
(w mln z, $rednich
ceny stale przedsigbiorstw

rodzina, obywatele oraz

zZ..r.
) gospodarstwa domowe
(dodaj/usun)
W ujeciu duze przedsigbiorstwa
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niepieni¢znym | sektor mikro-, matych i
$rednich
przedsigbiorstw

rodzina, obywatele oraz
gospodarstwa domowe

gospodarka

(dodaj/usun)

Niemierzalne rodzina, obywatele oraz

gospodarstwa domowe Wzmocnienie bezpieczenstwa obrotu na rynku kapitalowym oraz ochrony

inwestorow indywidualnych w spotkach publicznych.

gospodarka Wzmocnienie ochrony uczestnikow polskiego rynku kapitalowego i

bezpieczenstwa obrotu.

Dodatkowe informacije,
w tym wskazanie
zrédet danych i
przyjetych do obliczen
zalozen

8. Zmiana obciazen regulacyjnych (w tym obowigzkéw informacyjnych) wynikajacych z projektu

[ | nie dotyczy
Wprowadzane sg obcigzenia poza bezwzglednie [ ] tak
wymaganymi przez UE (szczegoty w odwroconej tabeli X n!e
zgodnosci). [1 nie dotyczy
[ zmniejszenie liczby dokumentow X zwiekszenie liczby dokumentow
[ zmniejszenie liczby procedur X zwigkszenie liczby procedur
[] skrécenie czasu na zalatwienie sprawy [ ] wydhuzenie czasu na zatatwienie sprawy
[ ]inne: [ ]inne:
Wprowadzane obcigzenia sg przystosowane do ich [ ] tak
elektronizacji. [ nie
(] nie dotyczy
Komentarz:

Zmiany obcigzen regulacyjnych wynikaé bedg przede wszystkim z modyfikacji przepiséw odnoszacych si¢ do procedury
wyboru ,panstwa macierzystego” przez emitenta i zawiadamiania o tym wyborze oraz zmian w zakresie przepisow
dotyczacych zawiadamiania o znacznych pakietach praw glosu.

9. Wplyw na rynek pracy

Projektowana ustawa nie wplynie na rynek pracy.

10. Wplyw na pozostale obszary

[] srodowisko naturalne [] demografia [] informatyzacja
[] sytuacja i rozwoj regionalny [ ] mienie panstwowe [] zdrowie

[ ]inne:

Omowienie wptywu Projektowana ustawa nie wptynie na wymienione obszary.

11. Planowane wykonanie przepiséw aktu prawnego

Planuje si¢, ze projektowana ustawa wejdzie w zycie w terminie 14 dni od dnia ogloszenia. Rozwigzanie problemu
zidentyfikowanego w pkt 1 uzasadnia, zgodnie z § 1 ust. 2 uchwaty nr 20 Rady Ministrow z dnia 18 lutego 2014 r. w
sprawie zalecen ujednolicenia termindw wejscia w zycie niektorych aktéow normatywnych, odstapienie od zasady
okreslonej w § 1 ust. 1 tej uchwaty, w Swietle ktorej, jezeli ustawa zawiera przepisy okreslajace warunki wykonywania
dziatalnosci gospodarczej, termin wej$cia w zycie tej ustawy powinien by¢ wyznaczony na dzien 1 stycznia albo 1
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CZerwca.

12. W jaki sposob i kiedy nastapi ewaluacja efektow projektu oraz jakie mierniki zostana zastosowane?

Ewaluacja efektow projektu ustawy nastgpi na podstawie wnioskow wynikajacych z dziatan nadzorczych Komisji Nadzoru
Finansowego.

13. Zalaczniki (istotne dokumenty Zrédlowe, badania, analizy itp.)
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Raport z konsultacji

projektu ustawy o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoélkach

publicznych oraz niektérych innych ustaw

Stosownie do postanowien uchwaty Nr 190 Rady Ministréw z dnia 29 pazdziernika 2013 r. —
Regulamin pracy Rady Ministrow (MP z 2013 r. poz. 979) projekt ustawy zostat w dniu
20 stycznia 2015 r. przekazany do uzgodnien i konsultacji publicznych oraz zaopiniowania.
Zgloszone do projektu uwagi, zaréwno o charakterze redakcyjno-legislacyjnym,
doprecyzowujacym, jak i merytorycznym, zostaly poddane szczegotowej analizie i omowione
podczas konferencji uzgodnieniowej w dniu 27 lutego 2015 r., w ktorej wzigli udziat w
szczegdlnosci przedstawiciele: Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego, Prokuratorii
Generalnej Skarbu Panstwa, Generalnego Inspektora Ochrony Danych Osobowych,
Bankowego Funduszu Gwarancyjnego, Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.,
Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych S.A., Izby Domoéw Maklerskich, Izby
Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, Stowarzyszenia Emitentow Gietdowych, BondSpot
S.A. oraz Stowarzyszenia Inwestorow Indywidualnych. Zgloszone uwagi zostalty w miare
mozliwo$ci uwzglednione w projekcie, odnoszac to stwierdzenie przede wszystkim do uwag,
w zakresie ktorych zostal osiagniety konsensus przez uczestnikow konferencji. Niemniej
cze¢$¢ swoich uwag podtrzymali przedstawiciele: Urzgdu Komisji Nadzoru Finansowego,
Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych, Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami,
Stowarzyszenia Emitentow Gietdowych 1 Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie
S.A., w wyniku czego nie zostaly usunigte rozbieznosci stanowisk, w zakresie ktoérych
konieczne byto podjecie decyzji rozstrzygajacej przez Ministra Finanséw. Ponadto,
W odniesieniu do niektorych zgtoszonych uwag, pomimo braku stwierdzenia rozbieznosci w
ich zakresie, projektodawca uzaleznit ewentualne uwzglednienie tych uwag 1 dokonanie

modyfikacji projektowanych przepiséw od zgody i decyzji Ministra Finansow.

Rozbieinosé nr 1 - dotyczgca propozycji zmiany definicji ,,posredniego nabycia akcji".
Propozycja nadania pkt 27 w art. 4 brzmienia:

,27) posrednim nabyciu akcji - rozumie si¢ przez to uzyskanie statusu podmiotu

dominujgcego, z wylgczeniem mozliwosci uzyskania w ten sposob statusu podmiotu



dominujgcego przez Skarb Panstwa, w podmiocie posiadajgcym akcje spotki publicznej
lub w innym podmiocie bedgcym wobec tego podmiotu podmiotem dominujgcym albo
nabycie lub objecie akcji spotki publicznej przez podmiot bezposrednio lub posrednio
zalezny;”
ma na celu wytaczenie Skarbu Panstwa z obowigzkOw ujawniania stanu posiadania akcji
spotek publicznych oraz oglaszania wezwania, o ktorych mowa odpowiednio w art. 69 oraz
art. 73 1 art. 74 ustawy o ofercie, powstajacych réwniez w przypadku posredniego nabycia

akcji spotek publicznych.

» Stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego, Stowarzyszenia Emitentow
Gietdowych, Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami oraz Stowarzyszenia

Inwestorow Indywidualnych

Wymienione podmioty wyrazity sprzeciw wobec propozycji wskazujac na koniecznos$é
rownego traktowania akcjonariuszy wobec prawa, co jest fundamentem funkcjonowania
rynku kapitatowego. Proponowane rozwigzanie byloby w ich ocenie sprzeczne z dyrektywa
2004/25/WE w sprawie ofert przejecia. Rozwigzanie to stawialoby Skarb Panstwa w
uprzywilejowanej pozycji w stosunku do innych uczestnikow obrotu, znajdujacych sie w
takiej samej sytuacji, w zwiazku z posrednim nabyciem akcji spotek publicznych, ale rowniez
ograniczatoby prawa pozostatych akcjonariuszy takich spotek. Skarb Panstwa, wystepujacy
jako uczestnik obrotu cywilnoprawnego, powinien by¢ objety takim samym zakresem praw
i obowigzkéw zwigzanych z tym uczestnictwem, jaki przypisany zostal przez ustawodawce
pozostatym uczestnikom obrotu. W przeciwnym wypadku zakldocona zostanie rowno$¢
uczestnikow obrotu, podejmujacych dziatania na rynku kapitalowym. W szczegdlnosci,
przyjecie proponowanych zapisOw znaczaco pogarszatoby sytuacje akcjonariuszy

mniejszosciowych.
> Stanowisko Ministerstwa Finansow

Ministerstwo Finanséw postanowitlo na obecnym etapie prac legislacyjnych pozostawic
proponowane rozwigzanie W projekcie, z zastrzezeniem, ze rozstrzygajace znaczenie w jego
zakresie bgdzie miata opinia Ministra Spraw Zagranicznych o zgodnosci tego rozwigzania z

prawem Unii Europejskiej, ktora do chwili obecnej nie zostata definitywnie wyrazona.

Rozbieinosé nr 2 - dotyczgca nakladania kar na osoby fizyczne wchodzgce w sklad

organow towarzystwa funduszy inwestycyjnych oraz upubliczniania faktu tego ukarania.

» Stanowisko Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami



W ocenie IZFiA w art. 96 w ust. 6 i 6a oraz art. 97 ust. 7 nie jest konieczne ani
usprawiedliwione zadnymi wzgledami naktadanie kar na osoby fizyczne wchodzace w sktad
organow towarzystwa funduszy inwestycyjnych oraz publiczne pigtnowanie takich oséb, w

sposob przewidziany w art. 96 ust. 10a.
» Stanowisko Ministerstwa Finansow

Proponowane brzmienie art. 96 ust. 6 i 6a oraz art. 97 ust. 7 zawierajacych regulacje
odnoszace si¢ do kar naktadanych na cztonkéw organdow zarzadzajacych lub nadzorujacych
podmiotu stanowi implementacj¢ art. 28 ust. 2 1 art. 28b ust. 1 lit. c(ii) dyrektywy
2004/109/WE zmienionych i dodanych odpowiednio art. 1 pkt 20 i 21 dyrektywy
2013/50/UE. Natomiast proponowane ust. 10a - 10c w art. 96 dotyczace przekazywania przez
KNF do publicznej wiadomos$ci informacji o natozonych sankcjach administracyjnych
stanowig implementacje art. 29 dyrektywy 2004/109/WE zmienionego art. 1 pkt 23
dyrektywy 2013/50/UE. Majac na uwadze powyzsze Ministerstwo Finansow postanowilo nie
uwzgledni¢ uwag IZFiA.

Rozbieinosé nr 3 - dotyczgca tresci art. 96 ust. 6, ktory umoZliwia naloZenie sankcji

wylgcznie w przypadku ,razqgcego” naruszenia obowigzkow informacyjnych.
» Stanowisko Stowarzyszenia Inwestorow Indywidualnych

W ocenie Stowarzyszenia z art. 96 ust. 6 nalezatloby wyeliminowaé stowo ,,razacego”, CO
spowodowatoby, ze dzialania czlonkow zarzadu bylyby pod szczegdélnym dodatkowym
rygorem. W ocenie Stowarzyszenia postulowana zmiana naktadalaby na czlonkéw zarzadu
dodatkowg presj¢ na jako$¢ prowadzonej polityki informacyjnej, a w konsekwencji
bezposrednia odpowiedzialno$¢ cztonkdéw zarzadu przy kazdym mozliwym naruszeniu
obowigzkow informacyjnych powinna prowadzi¢ do sytuacji, w ktorej jako$¢ polityki
informacyjnej emitenta bedzie lepsza, a w konsekwencji zmniejszy si¢ rownoczesnie ryzyko
wystepowania btedow po stronie emitentoéw. W takiej z kolei sytuacji powinno zmniejszy¢
si¢ rowniez ryzyko akcjonariuszy spotek w obszarze konsekwencji, jakie mogg nies¢ im w

sposob posredni kary naktadane bezposrednio na spotki.

» Stanowisko Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, Stowarzyszenia

Emitentow Gieldowych oraz Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

W ocenie tych podmiotow postulowana zmiana uczynitaby przedmiotowy przepis nadmiernie

rygorystycznym.



» Stanowisko Ministerstwa Finansow

Ministerstwo Finansow podziela argumentacj¢ Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami,
Stowarzyszenia Emitentow Gietdowych oraz Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie
S.A. oraz uznaje obecne brzmienie przedmiotowego przepisu za zasadne. W ocenie
Ministerstwa Finanséw ewentualna zmiana w tym zakresie nie przyczyni si¢ do podniesienia
jakosci polityki informacyjnej emitentdw oraz wzmocnienia ochrony interes6w akcjonariuszy
spotek publicznych. W zwigzku z tym Ministerstwo Finansow zdecydowato o pozostawieniu

wyrazu ,, razgcego” W art. 96 ust. 6 ustawy o ofercie.

Pozostale kwestie do rozstrzygniecia przez Ministra Finansow niestanowiqgce rozbieznosci.

1) Postulaty Stowarzyszenia Emitentéw Gietdowych obnizenia maksymalnego poziomu kar
za naruszenie obowigzkow wskazanych w art. 96 i art. 97 oraz sprzeciw wobec
propozycji regulacji przewidujacej naktadanie kar odrgbnie za kazdy z popetionych

CZynow.
» Stanowisko Stowarzyszenia Emitentéw Gietdowych
W ocenie SEG zaproponowane rozwigzania:

1)w art. 96 ust. le, 1g - proponowana kara w wysokosci 10.000.000 zt lub 5%

rocznego przychodu (skonsolidowanego),

2) w art. 96 ust. 6 i ust. 6a - wysoko$¢ proponowanej kary odpowiednio na osoby
zarzadzajace do wysokosci 2.000.000 zt oraz na czlonka rady nadzorczej do

wysokosci 100.000 z1,

3) w art. 97 ust. 1a - proponowane kary na osobg fizycznag do wysokosci 2.000.000 z1, a
na inne podmioty do 10.000.000 zt lub 5% rocznego przychodu,

4) w art. 97 ust. 6 - kara na osoby zarzadzajace za razace naruszenie obowiazkoéw do

2.000.000 zt,

- s3 absolutnie nieadekwatne do warunkéw polskiego rynku kapitatowego.
Proponowane wysokosci kar nie odpowiadajg wielkosci spotek notowanych na GPW i
niosg ze soba ogromne ryzyko systemowego podwyzszenia naktadanych na spotki kar.
Uwzgledniajagc nadchodzace zmiany w zakresie obowigzkow informacyjnych nalezy
wskazaé, ze proponowane kary s3 nieakceptowalne z punktu widzenia Srodowiska

emitentow 1 dramatycznie obniza konkurencyjno$¢ polskiego rynku kapitalowego



poprzez ryzyko obnizenia zainteresowania inwestorOw inwestycjami w papiery

wartosciowe notowane na GPW oraz spowoduja zagrozenie arbitrazem regulacyjnym,;

5) w art. 97 ust. 2 - w zakresie naktadania kar odrebnie za kazdy z czynéw okre§lonych

W przepisie

- jest rozwigzaniem niespotykanym w dotychczasowej praktyce polskiego rynku
kapitalowego. Stowarzyszenie Emitentow Gieldowych wyraza sprzeciw wobec
proponowanego rozwigzaniu, jako nieakceptowalnemu z punktu widzenia konkurencyjnosci

polskiego rynku kapitatowego;

Rowniez w ocenie Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami maksymalne wysokos$ci kar
przewidzianych w art. 97 sga nieadekwatne i nieproporcjonalne do chronionego dobra,
zwlaszcza w $wietle regulacji projektowanego ust. 2, ktéry pozwala na dalsze

multiplikowanie wysokosci kary.
»> Stanowisko Ministerstwa Finansow

Nalezy zauwazy¢, ze zaproponowane w projektowanych przepisach goérne granice kar
pieni¢znych s3 znacznie nizsze niz przewidziane w dyrektywie 2004/109/WE, zmienione;j
dyrektywa 2013/50/UE, ktére wynosza 10.000.000 euro w przypadku osoby prawnej oraz
2.000.000 euro w przypadku osoby fizycznej. Jednocze$nie nalezy zwrdci¢ uwage, ze
zgodnie z art. 28b ust. 3 zmienionej dyrektywy 2004/109/WE panstwa cztonkowskie moga
przewidzie¢ dodatkowe kary lub $rodki oraz wyzsze poziomy finansowych kar
administracyjnych niz poziomy okreslone w tej dyrektywie. Niemniej majac na uwadze
przywotane argumenty SEG oraz wysoko$ci innych kar pienig¢znych przewidzianych w
rozdziale zmienianej ustawy dotyczacym sankcji administracyjnych za naruszenie jej
przepisOw Ministerstwo Finansow zdecydowato o obnizeniu gornej granicy kar pienieznych
przewidzianych w zaproponowanych przepisach o potowe. W ocenie Ministerstwa Finansow
obnizenie to nie spowoduje zaniku odstraszajacego charakteru tych kar i jednocze$nie
pozwoli na spetnianie przez nie roli skutecznych 1 efektywnych instrumentow sktaniajacych
do powstrzymywania si¢ od dzialan naruszajacych przepisy ustawy. Natomiast w odniesieniu
do uwagi dotyczacej art. 97 ust. 2 nalezy zauwazy¢, ze mozliwos$¢ naktadania przez KNF kar
odrebnie za kazdy z popetnionych czynoéw wynika rowniez z obowigzujacego brzmieniu tego

przepisu, w zwigzku z czym Ministerstwo Finanséw postanowito nie uwzgledni¢ tej uwagi.



2) Propozycja Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego rozszerzenia projektu o dodatkowe
zmiany ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitalowym oraz dodanie

zmiany ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi.
» Stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego

UKNF zauwaza konieczno$¢ implementacji art. 25 ust. 3 Dyrektywy 2004/109/WE i
wyeliminowania przeszkdd prawnych utrudniajacych  wykonywanie obowigzkow
wynikajacych z wymienionej dyrektywy w zakresie wymiany informacji pomi¢dzy KNF a
ESMA. Zmiana ta umozliwi jednocze$nie prawidlowg realizacj¢ wydanych w tym zakresie
Whytycznych nadzorczych ESMA - nr 1, 10, 11, 12, 13, 15 i 16. Zmiana powinna polega¢ na
wprowadzeniu w ustawie o nadzorze nad rynkiem kapitatowym podstawy do przekazywania
do ESMA przez KNF, takze z wtasnej inicjatywy, informacji chronionych jako tajemnica
zawodowa. W tym celu w ustawie o nadzorze nad rynkiem kapitalowym powinien zosta¢
dodany art. 22a w brzmieniu:

,Art. 22a. Komisja moze przekazywac Europejskiemu Urzedowi Nadzoru Gietld i Papierow
Wartosciowych informacje, niezbedne do wykonania przez ten urzqd zadan i uprawnien
okreslonych rozporzqdzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24
listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego
Urzedu Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i
uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE (Dz. Urz. UE L 331z 15.12.2010, s. 84).".

Dopetnieniem tej zmiany powinno by¢ rozszerzenie katalogu wylaczen z obowigzku
zachowania tajemnicy zawodowej, w przypadku wykonania uprawnienia przewidzianego w
projektowanym wyzej art. 22a ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym. W tym celu w
art. 150 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi nalezy doda¢ pkt 18 1 19 w

brzmieniu:

,, 18) Europejskiemu Urzedowi Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych, komitetom
ustanowionym przez ten organ oraz powotanym przez nie grupom - W celu realizacji ich
zadan i uprawnien,

19) Europejskiemu Urzedowi Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych - W zakresie
dotyczqgcym tresci informacji zawartych w zaleceniach, o ktorych mowa W art. 68 ust. 5

’

ustawy o ofercie publicznej, oraz decyzjach podjetych przez Komisje, w celu ich publikacji.”.

> Stanowisko Ministerstwa Finansow



W ocenie Ministerstwa Finansow powyzsze propozycje UKNF, majgce na celu utatwienie
wspotpracy pomiedzy KNF a ESMA oraz stworzenie warunkow dla wywigzywania si¢ przez
te organy z ich obowigzkéw oraz wykonywania swoich uprawnien, przyczynig si¢ do
wzmocnienia bezpieczenstwa obrotu na rynku kapitalowym, a zarazem wyeliminowania
potencjalnego zarzutu ze strony KE nienalezytej implementacji prawa europejskiego.

W zwiazku z tym Ministerstwo Finanséw postanowito przyja¢ propozycje UKNF.

W opinii projektodawcy regulacja nie wymagata zasiegnigcia opinii, dokonania konsultacji
albo uzgodnienia z wlasciwymi organami i instytucjami Unii Europejskiej, w tym

Europejskim Bankiem Centralnym.

W trybie ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. o dziatalnosci lobbingowej w procesie stanowienia
prawa (Dz. U. Nr 169, poz. 1414, z p6zn. zm.) zaden podmiot nie zglosil zainteresowania

pracami nad projektem.



Zestawienie uwag do projektu z dnia 15 stycznia 2015 r. ustawy o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych
do zorganizowanego obrotu oraz o spotkach publicznych oraz niektorych innych ustaw

L.p| Prze- | Jednostka Tres¢ uwagi Stanowisko MF

pIS zglaszajaca

1 |Uwa- |Bankowy Przede wszystkim nalezy podkresli¢ koniecznos$¢ Scistej koordynacji prac legislacyjnych nad | Uwaga przyjeta do wiadomosci.

ga Fundusz przedmiotowym projektem ustawy z rownolegle prowadzonymi w Ministerstwie Finansow
ogo6l- | Gwarancyj- |pracami nad implementacjag dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia
na ny 15 maja 2014 r. ustanawiajgcej ramy na potrzeby prowadzenia dziatan naprawczych oraz

restrukeuryzacji i uporzqdkowanej likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnych oraz zmieniajgcej dyrektywe Rady 82/891/EWG i dyrektywy Parlamentu Eu-
ropejskiego i Rady 2001/24/WE, 2002/47/WE, 2004/25/WE, 2005/56/WE, 2007/36/WE,
2011/35/UE, 2012/30/UE i 2013/36/EU oraz rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Ra-
dy (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 648/2012 (,,dyrektywa 2014/59/UE”). Zastosowanie instru-
mentoOw restrukturyzacji 1 uporzadkowanej likwidacji przewidzianych w dyrektywie
2014/59/UE moze by¢ zwigzane w sposob posredni lub bezposredni z emisja okreslonych ka-
tegorii papieréw wartoSciowych w toku postgpowania restrukturyzacji i uporzadkowane;j li-
kwidacji (por. np. art. 53 ust. 2 lit. d dyrektywy 2014/59/UE). Ponadto dyrektywa 2014/59/UE
ustanawia obowiazek zachowania w poufnosci informacji dotyczacych postepowania. W toku
prac legislacyjnych niezbedne moze by¢ wylaczenie stosowania niektorych przepisow nowe-
lizowanej ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania in-
strumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych
(Dz. U. 22013 r. poz. 1382) (,,ustawa o ofercie publicznej”’) w postepowaniu restrukturyzacji
1 uporzadkowanej likwidacji, aby dyrektywa 2014/59/UE zostata prawidtowo implementowa-

na.
2 |Uwa- |Stowarzy- |Niezaleznie od uwag szczegdtowych Stowarzyszenie pragnie zwroci¢ uwage na kilka syste- | Uwaga przyjeta do wiadomosci.
ga szenie Emi- | mowych kwestii, ktore maja istotne znaczenie dla funkcjonowania rynku kapitalowego i jego
ogol- | tentow konkurencyjnos$ci. Proponowane w projekcie zmiany przedmiotowej ustawy zmiany wprowa-
na Gieldowych | dzaja drastycznie wysokie kary oraz mozliwo$¢ multiplikacji kar poprzez odrebne naktadanie

kar za kazde z ewentualnych naruszen. Proponowane regulacje w zakresie kar sg nieadekwat-
ne do wielkosci spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w
porownaniu do $redniej wielkosci spotek na innych rynkach Unii Europejskiej. Nalezy pod-
kresli¢, ze Srednia warto$¢ spotki gietdowej w Polsce jest wielokrotnie nizsza niz na rozwinig-
tych rynkach UE. Zatem zastosowane przez regulacje krajowe standardy sankcji kar admini-
stracyjnych powinny by¢ ro6zne 1 dopasowane do danego rynku ze wzgledu na wielkos¢ spo-




tek, do ktorych beda miaty zastosowanie.

Pojawia si¢ takze pytanie o sktonno$¢ nowych spédtek do wejscia na GPW w przyszlosci.
Wazrastajaca liczba réznego rodzaju obowigzkow, dramatycznie wzrastajaca warto$¢ ewentu-
alnych kar, komplikacja regulacji, wysoko$¢ mozliwych kar na osoby zarzadzajace i nadzoru-
jace, a wreszcie dazenie do przetozenia wszelkich ryzyk zwigzanych ze zbieraniem, selekcjg i
raportowaniem informacji cenotwoérczych na spotki spowoduja znaczace obnizenie zaintere-
sowania spotek prywatnych wchodzeniem na GPW w Warszawie.

Biorgc powyzsze pod uwage Stowarzyszenie Emitentoéw Gietdowych zwraca si¢ z wnioskiem
o podjecie dyskusji ze wszystkimi uczestnikami rynku kapitalowego na temat mozliwych kie-
runkow rozwoju regulacji oraz sposobu implementacji regulacji unijnych, ktéry pozwoli
utrzymaé konkurencyjnos$¢ polskiego rynku kapitatowego.

Art. 3
ust. 1
i3

Krajowy
Depozyt
Papierow
Wartoscio-
wych

W zwigzku z zaproponowanym brzmieniem tego przepisu pojawia si¢ watpliwos$¢, czy przy-
padku oferty dokonywanej w kilku panstwach cztonkowskich, przy czym w kazdym z tych
panstw oferta skierowana bytaby do mniej niz 150 oséb, oferta taka begdzie traktowana jako
oferta publiczna.

Uwaga wyjasniona.

Art. 4
pkt 27

Minister-
stwo Skarbu
Panstwa

Propozycja zmiany pkt 27 w art. 4:

,»27) posrednim nabyciu akcji — rozumie si¢ przez to uzyskanie statusu podmiotu dominuja-
cego, z wylaczeniem mozliwosci uzyskania w ten sposob statusu podmiotu dominujg-
cego przez Skarb Panstwa, w podmiocie posiadajacym akcje spotki publicznej lub w in-
nym podmiocie bedacym wobec tego podmiotu podmiotem dominujgcym albo nabycie
lub objecie akcji spotki publicznej przez podmiot bezposrednio lub posrednio zalezny;”.

Propozycja ma na celu wylaczenie Skarbu Panstwa z obowigzkoéw ujawniania stanu posiada-
nia akcji spotek publicznych oraz oglaszania wezwania, o ktorych mowa odpowiednio w art.
69 oraz art. 73 i art. 74 ustawy o ofercie, powstajagcych roéwniez w przypadku posredniego na-
bycia akcji spotek publicznych.

Uwaga uwzgledniona.

Ministerstwo Finanséw postanowi-
o na obecnym etapie prac legisla-
cyjnych pozostawi¢ proponowane
rozwiazanie w projekcie, z zastrze-
zeniem, ze rozstrzygajace znacze-
nie w jego zakresie bedzie miata
opinia Ministra Spraw Zagranicz-
nych o zgodno$ci tego rozwigzania
z prawem Unii Europejskiej, ktora
do chwili obecnej nie zostata defi-
nitywnie wyrazona.

Szersze wyjasnienie tej kwestii z0-
stalo zawarte w Raporcie z konsul-
tacji.

Art. 4
pkt 29

Bankowy
Fundusz
Gwarancyj-

W art 1 pkt 2 lit. ¢ projektu ustawy (dodajagcym pkt 28 (powinno by¢ ,,pkt 29" - uwaga MF)
do art. 4 ustawy o ofercie publicznej) pojecie pozycji dtugiej zostato zdefiniowane jako ,,sytu-
acja, w ktorej podmiot uzyskuje bezposrednie korzysci ekonomiczne w przypadku wzrostu

Uwaga uwzgledniona kierunko-
WO.




ny

ceny danego instrumentu finansowego”. Taka definicja jest nieprecyzyjna i moze stanowié
utrudnienie dla zastosowania przepisOw projektowanej ustawy odwotujacych sie¢ do pozycji
dhugiej. W szczeg6lnosci dotyczy to dodawanego art. 69b ust 4 ustawy o ofercie publicznej,
ktory stanowi, ze przy obliczaniu praw glosu uwzglednia si¢ wylacznie pozycje dtugie. Wy-
daje si¢, ze przy obliczaniu praw glosu uwzglednia si¢ nie tyle sytuacje, co okreslone instru-
menty finansowe, z ktérych te prawa wynikajg. Zwracam jednak uwage, ze pojecie pozycja
dluga ma charakter stricte ekonomiczny i jest stosowane w odniesieniu do bardzo zréznico-
wanych przypadkéw zwigzanych z nabywaniem lub posiadaniem instrumentéw finansowych,
przez co jego prawidlowe zdefiniowanie moze by¢ znacznie utrudnione. Termin ten nie zostat
zdefiniowany w dyrektywie 2013/50/UE ani w innych aktach prawa unijnego; nie definiuje
si¢ go rowniez w polskich aktach wykonawczych (por. zatacznik nr 1 rozporzadzenia Ministra
Finansoéw z dnia 30 kwietnia 2013 r. w sprawie sposobu, trybu oraz warunkéw prowadzenia
dziatalnosci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych, Dz. U. z 2013 r. poz. 538). Wydaje
si¢, ze nalezy rozwazy¢ doprecyzowanie definicji albo zrezygnowanie z definiowania tego

pojecia.

Definicja pozycji dlugiej zostata
zmodyfikowana.

Art.
10
ust. 1
pkt1i

Krajowy
Depozyt
Papierow
Wartoscio-
wych

Warto doprecyzowad, jak nalezy zakwalifikowa¢ oferte publiczng dokonywang w kilku kra-
jach cztonkowskich jednoczesnie. Czy w takim przypadku powinna ona podlega¢ w catosci
wpisowi do prowadzonej przez Komisje ewidencji, czy tez wylacznie w zakresie, w jakim
papiery proponowane byly do nabycia na terytorium RP; nie jest tez jasne, kiedy mamy do
czynienia z proponowaniem na terytorium RP - czy propozycja kierowana do polskich inwe-
storow jest oferowaniem na terytorium RP w przypadku gdy zapisy sg zasadniczo sktadane w
innym panstwie czlonkowskim, ale moga by¢ tez sktadane przez internet lub przez dziataja-
cych w Polsce agentow?

Uwaga wyjasniona.

Art.
11

ust. 3
i4

Krajowy
Depozyt
Papieréw
Wartoscio-
wych

Nie jest jasne sformutowanie ,,emitenta, ktorego siedziba nie znajduje si¢ na terytorium pan-
stwa cztonkowskiego, innego niz wskazanego w ust. 2.” (zawarte w art. 11 ust. 3 ustawy o
ofercie). W efekcie przepis jest niezrozumialy. Nie wydaje si¢ szcze$liwa redakcja art. 11 ust.
4 ustawy o ofercie, zgodnie z ktérag w przypadku gdy wskazania dokonat emitent, emitent
moze postanowi¢ o wskazaniu innego panstwa cztonkowskiego. W tym przypadku, jak rozu-
miemy, moze chodzi¢ o zmiang dokonanego wczesniej wskazania. Nalezatoby zatem wskazac
na tryb i termin dokonania takiej zmiany. Przepis nie precyzuje, w jaki sposob ma by¢ doko-
nywany wybor.

Uwaga uwzgledniona.

Art.
11
ust. 4

Rzadowe
Centrum
Legislacji

Projektowane brzmienie art. 11 ust. 4 pkt 2 ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowa-
dzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdikach pu-
blicznych (zwanej dalej: ,,u.0.p.”) budzi watpliwosci co do wlasciwego wdrozenia w tym

Uwaga uwzgledniona.




pkt 2

przepisie regulacji art. 2 ust. 1 lit. m ppkt (iii) tiret drugie dyrektywy 2003/71/WE, zmieniongj
dyrektywa 2013/50/UE. Z proponowanego brzmienia art. 11 ust. 4 pkt 2 u.0.p. wynika bo-
wiem, ze emitent moze dokonaé ,nowego wyboru” panstwa czionkowskiego jako panstwa
macierzystego, po dokonaniu wyboru panstwa macierzystego ,,zgodnie z art. 55a ust. 4” (a
zatem na podstawie regulacji implementujacych przepis art. 2 ust. 1 lit. i ppkt (iii) dyrektywy
2004/109/WE, do ktérego odsyta art. 2 ust. 1 lit. m ppkt (iii) tiret drugie dyrektywy
2003/71/WE). Rozwiazanie takie nie bgdzie jednak wdrazalo w/w przepisu dyrektywy
2003/71/WE w sposob wlasciwy — jako ze mozliwo$¢ dokonania przez emitenta ,,nowego
wyboru” zastrzega on dla przypadku wybierania przez niego nowego panstwa macierzystego
»Zgodnie z art. 2 ust. 1 lit. 1 ppkt (ii1) dyrektywy 2004/109/WE”, a zatem zgodnie z regula-
cjami, ktorym w projektowanej nowelizacji odpowiada przepis art. 55a ust. 4 u.0.p. Z wiw
przepisu dyrektywy 2003/71/WE wynika wigc, iz ,,p0Zniejszy wybor”, o ktorym mowa w art.
2 ust. 1 lit. m ppkt (iii) tiret drugie dyrektywy 2003/71/WE, nie jest kolejnym, dodatkowym
wyborem panstwa macierzystego, ale moze by¢ przez emitenta dokonywany jedynie w przy-
padku i na warunkach okre§lonych w art. 55a ust. 4 u.0.p. — CO nie jest zapewnione w obec-
nym brzmieniu art. 11 ust. 4 pkt 2 v.o.p. Z art. 11 ust. 4 pkt 2 u.o.p. wynika przy tym, iz pan-
stwem macierzystym wybieranym w ramach takiej ,,dodatkowej” mozliwosci wyboru mogto-
by by¢ dowolne panstwo czlonkowskie, a nie panstwo, ktore emitent moze wybra¢ zgodnie z
art. 55a ust. 4 u.0.p. — co byloby sprzeczne z art. 2 ust. 1 lit. m ppkt (iii) tiret drugie dyrekty-
wy 2003/71/WE, odsytajacym w tej kwestii do art. 2 ust. 1 lit. i ppkt (iii) dyrektywy
2004/109/WE.

Niezaleznie od powyzszych watpliwosci nalezy takze zauwazy¢, iz przepis art. 11 ust. 4 u.o.p.
wydaje si¢ niespdjny wewnetrznie — wskazany w ust. 4, we wprowadzeniu do wyliczenia,
wybor ,,0 ktérym mowa w ust. 3” (w ramach ktérego mozna wybraé panstwo pierwszej oferty
publicznej lub zlozenia pierwszego wniosku o dopuszczenie papieréw wartosciowych do ob-
rotu), nie wydaje si¢ tozsamy z przywotanym w pkt 2 tego wyliczenia wyborem dokonanym
»Zgodnie z art. 55a ust. 4” (w ramach ktoérego mozliwy jest wybdr panstwa, w ktorym papiery
warto$ciowe emitenta s3 dopuszczone do obrotu lub panstwa jego siedziby).

Art.
22a

Krajowy
Depozyt
Papierow
Wartoscio-
wych

Proponujemy zastgpienie wyrazow ,,0dnoszace si¢ do emitenta” wyrazami ,,dotyczgce emiten-
ta” - w celu ujednolicenia terminologii uzytej do redakcji tego przepisu.

Uwaga uwzgledniona.




10

Art.
26
ust. 2

BondSpot
S.A.

Proponowana zmiana w art. 26 ust. 2 ustawy o ofercie nie ma na celu implementacji prawa
unijnego, a jedynie z wynika z doSwiadczen i spostrzezen zwigzanych z praktycznym stoso-
waniem przepisOw ustawy o ofercie, w zwigzku z nadzorem sprawowanym przez Komisje
Nadzoru Finansowego. Trudno si¢ jednak odnie$¢ do tej zmiany gdyz nie zostalty w uzasad-
nieniu sprecyzowane ktopoty jakie przysparza obecnie przedmiotowy przepis. Chcieliby$my
jednak zaznaczy¢, iz proponowana zmiana jest niespdjna z innym przepisem ustawy o ofercie
tj. z art. 27 ust. 2 pkt 3a. Zgodnie z tym przepisem uchwate w sprawie dopuszczenia do obrotu
na rynku regulowanym obowigzani sg podjac tylko niektorzy emitenci tj. spotki, ktorej akcje
nie sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym (ponadto uchwata taka musi zosta¢ pod-
jeta przez walne zgromadzenie, a w przypadku emitenta z siedzibg poza terytorium Rzeczy-
pospolitej Polskiej przez wlasciwy organ stanowiacy tego emitenta). W konsekwencji wpro-
wadzenia tej zmiany spotki akcyjne, w tym takze publiczne, oraz spotki z ograniczong odpo-
wiedzialno$cia dla ktérych wiasciwe sa polskie zasady rachunkowos$ci emitujace obligacje
objete prospektem beda musiaty podejmowaé uchwale o dopuszczeniu do obrotu na rynku
regulowanym przez organ zatwierdzajacy w rozumieniu ustawy o rachunkowosci, co w przy-
padku spotek akcyjnych i spotek z ograniczong odpowiednioscig zgodnie z kodeksem spotek
handlowych oznacza odpowiednio walne zgromadzenie oraz zgromadzenie wspolnikow.

Biorac pod uwage fakt, iz wigkszo$ci spotek ma przewidziane w statutach lub umowach spo-
tek, iz do podjecia decyzji o emisji obligacji zwyktych niebedacych obligacjami zamiennymi
lub z prawem pierwszenstwa wystarczy¢ uchwala zarzadu, po zmianie ustawy powyzsze
podmioty beda musialy zwotywaé walne zgromadzenie lub zgromadzenie wspolnikow tylko
po to, aby podja¢ uchwat¢ o dopuszczeniu obligacji do obrotu rynku regulowanego.

Uwazamy, iz propozycja taka przysporzy emitentom dodatkowych, kosztownych obowiaz-
koéw, wynikajacych z koniecznosci zwotania 1 przeprowadzenia walnego zgromadzenia lub
zgromadzenia wspolnikow.

W zwigzku z powyzszym w celu zachowania spojnosci w ustawie o ofercie oraz niepotrzeb-
nych dodatkowych kosztow dla emitentow, proponujemy, aby uchwate o dopuszczaniu do
obrotu na rynku regulowanym podejmowat organ wlasciwy do podejmowania decyzji o emi-
Sji papierow wartosciowych.

Uwaga uwzgledniona.
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Art.
26
ust. 2

Izba Zarza-
dzajacych
Funduszami
I Aktywami

Zmiana art. 26 ust. 2 — wprowadzenie koncepcji organu zatwierdzajgcego w rozumieniu
ustawy o rachunkowosci w przypadku funduszy inwestycyjnych zamknietych moze rodzi¢
watpliwosci co do ustalenia kto powinien podja¢ uchwate w sprawie ubiegania si¢ o dopusz-
czenie papierow warto$ciowych do obrotu na rynku regulowanym. W przypadku funduszu
zamknigtego kompetencja do zatwierdzenia sprawozdania finansowego nalezy do zgroma-

Uwaga uwzgledniona.




dzenia inwestorow funduszu o ile organ taki zostal powotany, w przeciwnym razie kompeten-
cja ta nalezy do walnego zgromadzenia towarzystwa funduszy inwestycyjnych zarzadzajace-
go funduszem. Sprawa komplikuje si¢ dodatkowo w przypadku nowo tworzonych funduszy,
ktore przewidujg istnienie zgromadzenia inwestoréw, lecz zgromadzenie to przed utworze-
niem funduszu nie istnieje 1 uchwaty takowej nie moze pod;jac.

12

Art.
26
ust. 2

Gietda Pa-
pierow War-
tosciowych
w  Warsza-
wie S.A.

Nalezy rozwazy¢ zmian¢ zaproponowanego brzmienia ust. 2 w art. 26 w taki sposob, aby
emitenci papieréw wartosciowych (np. obligacji zwyktych na okaziciela), co do emisji kto-
rych przepisy prawa nie wymagaja podjecia decyzji przez walne zgromadzenie lub zgroma-
dzenie wspolnikow, mogli podejmowaé decyzje w sprawie emisji i ubiegania si¢ o dopusz-
czenie takich papierow warto$ciowych do obrotu na rynku regulowanym na obowiazujacych
obecnie zasadach.

Z tresci proponowanego przepisu wynika bowiem, ze taka decyzje — niezaleznie od tego, czy
emitent zdecyduje si¢ potaczy¢ ja z decyzja o sporzadzaniu sprawozdan finansowych wedhug
MSR - kazdorazowo bedzie musial podejmowac organ zatwierdzajacy (walne zgromadzenie
lub zgromadzenie wspo6lnikow), niezaleznie od tego, ze wlasciwe przepisy dopuszczajg w tym
zakresie kompetencje zarzadu. Przyjecie takiego rozwigzania stanowi¢ moze dodatkowe
utrudnienie i obcigzenie proceduralne i finansowe dla emitentow innych papierow wartoscio-
wych niz akcje, dla emisji ktorych (a takze dla podjgcia decyzji ws. ubiegania si¢ o dopusz-
czenie do obrotu na rynku regulowanym) wlasciwe przepisy nie wymagajg uchwaly organu
zatwierdzajacego.

Z uwagi na powyzsze proponujemy zmiang tresci zdania 1 art. 26 ust. 2 ustawy 1 nadanie mu
nastepujacego brzmienia:

,»2. Podmiotem zamierzajgcym ubiegac si¢ o dopuszczenie papieréw wartosciowych do obro-
tu na rynku regulowanym jest podmiot, ktéry podjat decyzje w sprawie ubiegania si¢ o do-
puszczenie papierow wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym.”

Uwaga uwzgledniona.
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Art.
38
ust. 7,
art.
38a
ust. 5,
art.
38b

Rzadowe
Centrum
Legislacji

W zmienianych przepisach art. 38 ust. 7, art. 38a ust. 5 oraz art. 38b ust. 10 u.o.p. dodaje si¢
obowiazek stosowania, do wskazanych w tych przepisach dokumentoéw, takze wymogu okre-
Slonego w art. 47 ust. 3 u.o.p. (obowiazek informacyjny wobec Komisji). Wymog ten nie zo-
stat jednak jednocze$nie powigzany z sankcjami za jego nieprzestrzeganie. W projekcie nie
przewiduje si¢ w szczegdlnosci nowelizacji przepiséw art. 96 ust. 1 pkt 2 lit. a—c uv.o.p., ktore
okreslajac sankcje administracyjne za naruszenia art. 38 ust. 7, art. 38a ust. 5 oraz art. 38b ust.
10 uv.o0.p., wigza je jedynie z niewykonaniem obowigzkow, o ktérych mowa odpowiednio w
art. 48, art. 50, art. 51a i art. 52 u.o.p. Jezeli brak sankcji w w/w zakresie jest dziataniem za-

Uwaga uwzgledniona.




ust. mierzonym, wyjasnienia (w uzasadnieniu projektu) wymaga ratio legis projektowanego roz-
10, szerzenia wymogow ustawowych.
art. 39 Analogiczna uwaga dotyczy takze nowego ust. 2a w art. 39 — w ktorym okresla si¢ nowy ob-
;:t' owigzek dotyczacy memorandum informacyjnego (udostgpnienic memorandum w sposob
okreslony w art. 47 ust. 1, 2 i 5), nie przewidujac jednocze$nie sankcji za jego naruszenie.
14 |Art. |Urzad Ko-|W art. 38 ust. 7 ustawy o ofercie - odestanie do art. 23 ustawy o ofercie publicznej powinno | Uwaga uwzgl¢dniona.
38 misji  Nad- | zosta¢ utrzymane, gdyz memorandum informacyjne sporzadzane na podstawie art. 38 ustawy
ust. 7 | zoru Finan-|o ofercie publicznej réwniez powinno zawiera¢ dokument podsumowujacy oraz podsumowa-
sowego nie, o ktorym jest mowa w art. 23 ustawy o ofercie publiczne;.
15 |Art. |Urzad Ko-|W art. 38b ust. 10 ustawy o ofercie - odestanie do art. 23 ustawy o ofercie publicznej powinno | Uwaga uwzgledniona.
38b |misji Nad- | zosta¢ usunigte. Memorandum informacyjne jest sporzgdzane na podstawie polskiego rozpo-
ust. zoru Finan- | rzadzenia Ministra Finans6w z dnia 8 sierpnia 2013 r. w sprawie szczegdtowych warunkow,
10 sowego jakim powinno odpowiada¢ memorandum informacyjne sporzadzone w zwiazku z ofertg pu-
bliczng lub ubieganiem si¢ o dopuszczenie instrumentéw finansowych do obrotu na rynku
regulowanym (Dz. U. z 2013, poz. 988). W zwigzku z tym wprowadzanie dodatkowego wy-
mogu wiaczania do tego dokumentu podsumowania sporzadzanego na podstawie unijnego
rozporzadzenia 809/204 nie jest zasadne.
16 |Art. | Krajowy W przepisie tym z jednej strony znajduje si¢ odwolanie do art. 7 ust. 7 ustawy o ofercie, ktory | Uwaga wyjasniona.
45 Depozyt wskazuje, ze w przypadkach tam wskazanych nie ma obowigzku sporzadzania prospektu emi-
ust. 4 | Papierow syjnego, a istnieje jedynie obowiazek sporzadzenia memorandum informacyjnego, o ktorym
Wartoscio- |mowa w art. 38b ustawy o ofercie. Z drugiej strony przepis ten mowi o obowigzku udostep-
wych nienia prospektu emisyjnego.
17 |Art. |Gielda Pa-|Nalezy rozwazy¢ doprecyzowanie przepisu i wskazanie, ze termin na przekazanie Komisji | Uwaga uwzgledniona.
53 pierow War- | przez zawiadamiajgcego zadanych informacji wynosi 2 dni robocze (a nie jak obecnie 2 dni).
ust. 8 |tosciowych
w  Warsza-
wie S.A.
18 |Art. |Krajowy Cel tego zapisu jest niejasny; czy intencjg jest, aby Komisja mogta wskaza¢ inny dzien rozpo- | Uwaga uwzgledniona Kierunko-
53 Depozyt czecia akcji promocyjnej, niz ma w planach emitent? Szczegodlne watpliwosci budzi w tym | wo.
ust. Papieréow kontekscie odestanie do ust. 8; nie jest tez jasne, jakimi przestankami miataby si¢ kierowac
9a Wartoscio- | Komisja, wskazujac ten dzien.
wych




19 |Art. |BondSpot |Wydaje sig, iz ust. 9a powinien brzmie¢ ,, ... przed uptywem terminu, o ktérych mowa w ust. 7| Uwaga uwzgledniona Kierunko-
53 S.A. i 9.7, poniewaz to w ust. 7, a nie ust. 8 okreslony jest ,,pierwotny” termin rozpoczecia akcji | Wo.
ust. promocyjnej.
9a
20 |Art. |Krajowy Nie jest jasne, ktore regulacje zawarte w art. 55a odnoszg si¢ do emitentow z siedzibg w pan- | Uwaga wycofana.
55a | Depozyt stwie cztonkowskim, a ktére do emitentow z siedzibg w innym panstwie. Proponujemy po-
Papierow dzieli¢ art. 55a ust. 1 na dwa punkty, z ktérych jeden dotyczytby wskazania panstwa macie-
Wartoscio- |rzystego dla emitentow z siedziba w panstwie cztonkowskim a drugi - wskazania panstwa
wych macierzystego dla emitentow z siedzibg w innym panstwie, niz panstwo cztonkowskie.
Ze wzgledu na niejasnos¢ zakresu zastosowania ust. 1, w ust, 2 nie jest jasne, jak nalezy ro-
zumie¢ przypadek inny, niz okreslony w ust. 1.
W ust. 3 nie jest jasne, co nalezy rozumie¢ pod pojgciem: spetnione zostang przestanki, o kto-
rych mowa w ust. 1 - czy chodzi o to, ze przestanki te ulegng zmianie, co spowoduje automa-
tycznie zmiang panstwa macierzystego?
W ust. 4 nalezatoby konsekwentnie, w odniesieniu do panstw cztonkowskich postuzy¢ sig¢
liczba pojedyncza albo mnogga.
21 |Art. |Urzad Ko-|W ocenie UKNF pierwotnie zaproponowane brzmienie art. 55a ust. 1 pkt 2 ustawy o ofercie | Uwaga uwzgledniona.
55a | misji Nad- | bylo bardziej czytelne, w zwigzku z czym powinno zosta¢ przywrocone.
ust. 1|zoru Finan-
pkt2 |sowego
22 |Art.  |Rzadowe W art. 55a ust. 1 pkt 2 u.o.p. nalezaloby doprecyzowa¢, iz wybor przez emitenta ,,nowego | Uwaga uwzgledniona.
55a | Centrum macierzystego panstwa cztonkowskiego zgodnie z ust. 4” wymaga dla swojej skutecznosci
ust. 1|Legislacji |przekazania informacji o tym wyborze, zgodnie z ust. 5 tego artykutu. Po takim doprecyzo-
pkt 2 waniu w/w przepis bedzie odpowiadac¢ regulacji art. 2 ust. 1 lit. i ppkt (i) tiret drugiego dyrek-
tywy 2004/109/WE, w brzmieniu nadanym dyrektywa 2013/50/UE. Wskazany przepis dyrek-
tywy 2004/109/WE uzaleznia bowiem zmiang¢ w takim przypadku panstwa macierzystego od
»ujawnienia informacji o wyborze” zgodnie z akapitem drugim w lit. i, a zatem od przekaza-
nia informacji 0 wybranym panstwie macierzystym na podstawie art. S5a ust. 5 u.0.p.
23 |Art. |Gielda Pa-|Uwaga redakcyjna — proponuje si¢ dokonanie nastepujacej modyfikacji w zdaniu 1 w ust. 7, | Uwaga uwzgledniona.
55a  |pierow War- | poprzez postuzenie si¢ analogicznym sformulowaniem jak uzyte w ust. 3 tego przepisu:
ust. 7 \tI(\:SCI\(/)VV;}rI;Zha_ ,»W przypadku, gdy emitent nie przekaze informacji o swoim panstwie macierzystym wybra-

nym zgodnie z wrezumienid-ust. 1 pkt 2 lub ust. 2, w terminie trzech miesiecy od dnia, w




wie S.A. ktoérym papiery warto$ciowe tego emitenta zostaly po raz pierwszy dopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym (...).”
24 |Art.  |Giclda Pa-|Dyrektywa 2013/50/UE w art. 1 pkt 1 lit a (ii) doprecyzowuje rowniez definicje emitenta kwi- | Uwaga nieuwzgledniona.
55b | pierow War- | tow depozytowych, co nie znalazto odzwierciedlenia w Projekcie. Ponizej propozycja zmiany
tosciowych |art. 55b ustawy:
w  Warsza- . " : .
. ,»J5b. Emitentem, w przypadku kwitdw depozytowych wyemitowanych na podstawie umowy
wie S.A. . L (o . . .,
z emitentem papierow wartosciowych bedacych podstawg wyemitowania kwitow depozyto-
wych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym, jest w rozumieniu przepiséw niniej-
szego rozdzialu emitent papierow wartosciowych bedacych podstawa wyemitowania tych
kwitow.”
25 |Art. |Rzadowe W art. 63 ust. 1 u.0.p. wprowadza si¢ obowigzek publicznego udostgpniania przez emitentow | Uwaga uwzgledniona kierunko-
63 Centrum »sprawozdan i skonsolidowanych sprawozdan dotyczacych ptatnosci na rzecz administracji | Wo.
ust. 1 | Legislacji rzadowych” - powtarzajac tym samym, niemal dostownie, terminologi¢, jaka postuguje si¢

wdrazany w ten sposob przepis art. 6 dyrektywy 2004/109/WE. Tak sformutowany przepis
bedzie jednak niejasny zaréwno pod wzgledem zakresu przedmiotowego (niejasne jest o ja-
kiego rodzaju ptatnosci, na rzecz jakich podmiotéw miatoby tutaj chodzi¢) jak i podmiotowe-
go (nie wiadomo, jakie podmioty, i w jakich przypadkach, miatyby sporzadza¢ ,,zwykte”, a
jakie ,,skonsolidowane” sprawozdania o takich ptatnosciach). Z uzasadnienia do projektu (s.
2) wynika, iz powyzsze kwestie majg zosta¢ rozstrzygnigte na poziomie przepisow wykonaw-
czych do ustawy — przez odpowiednie uwzglednienie w/w sprawozdan w znowelizowanym w
tym celu rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji
biezgcych i okresowych przekazywanych przez emitentow papierow wartosciowych oraz wa-
runkow uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa nie-
bedgcego panstwem czltonkowskim, wydanym na podstawie art. 60 ust. 2 u.o.p. Wydaje si¢
jednak, iz delegacja zawarta w art. 60 ust. 2 u.o0.p., wskazujac na ,,informacje biezace i okre-
sowe”, dla ktorych w wydawanym na jej podstawie rozporzadzeniu ma by¢ okreslony m.in.
rodzaj, zakres, forma i terminy oraz czestotliwos¢ ich przekazywania, dotyczy¢ moze jedynie
informacji biezacych i okresowych, o ktorych mowa w art. 56 ust. 1 pkt 2 u.o.p. — i tym sa-
mym nie bedzie ona dawa¢ mozliwo$ci uregulowania analogicznego zakresu dla ,,sprawozdan
1 skonsolidowanych sprawozdan dotyczacych ptatnosci na rzecz administracji rzagdowych”,
wprowadzanych w nowym brzmieniu ust. 1 w art. 63 u.o.p.

Niezaleznie od powyzszego zauwazenia wymaga, 1z obowigzek przekazywania informacji o
platnosciach na rzecz administracji rzadowych, zgodnie z art. 6 dyrektywy 2004/109/WE, nie

Dyrektywa 2013/50/UE zmieniaja-
ca dyrektywe 2004/109/WE odnosi
si¢ do obowigzku sporzadzania
sprawozdania z platnosci na rzecz
administracji publicznych wprowa-
dzonego przez Dyrektywe
2013/34/UE o sprawozdawczosci.
Nalezy zauwazy¢, ze zgodnie z
przepisami Dyrektywy
2004/109/WE sprawozdanie to sta-
nowi informacje okresowa - wy-
mog sporzadzenia i przekazania
ww. sprawozdania wynika z art. 6
rozdziatu 1II ,Informacje okreso-
we”. Jest to odrebna informacja
okresowa (niestanowigca czeSci
raportu rocznego), posiadajaca od-
rgbny termin przekazania (do 6
miesigcy po zakonczeniu roku ob-
rotowego). Na podstawie art. 62
ust. 2 i art. 61 ustawy o ofercie, za-
wierajacych delegacje, w drodze
rozporzadzenia Ministra Finansow i
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powinien by¢ stosowany w ogolnosci do wszystkich emitentoéw (na co wskazuje obecnie pro-
ponowane brzmienie art. 63 ust. 1 u.0.p.), ale jedynie do tych emitentéw, ktorzy ,,prowadza
dziatalno$¢ w przemysle wydobywczym lub przemysle pozyskiwania drewna z lasow pier-
wotnych”. Wskazanie, w sposob zgodny z art. 6 dyrektywy 2004/109/WE, kregu podmiotow,
na ktérych spoczywa obowigzek przekazywania takich informacji, powinno za$ zostaé za-
pewnione w przepisach rangi ustawowej — a nie jedynie w akcie wykonawczym do ustawy,
co, jak wydaje si¢ wynika¢ z uzasadnienia (s. 2), jest w tym zakresie intencja projektodaw-
coOw.

odpowiednio w regulaminach ryn-
kow okreslane sa: rodzaj, zakres
oraz terminy przekazywania infor-
macji okresowych. Zatem sprawoz-
dania z ptatno$ci na rzecz admini-
stracji publicznych, zostang uregu-
lowane w rozporzadzeniu Ministra
Finanséw w sprawie informacji
biezacych i okresowych emitentow,
tak jak ma to miejsce w przypadku
innych informacji okresowych.

26

Art.
63
ust. 1

Bankowy
Fundusz
Gwarancyj-

ny

W art. 1 pkt 20 projektu ustawy, zmieniajacym art. 63 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej usta-
nawia si¢ m. in. obowigzek zapewnienia przez emitenta publicznej dostepnosci skonsolido-
wanych sprawozdan dotyczacych ptatnosci na rzecz administracji rzagdowych. Tymczasem
dyrektywa 2013/50/UE naktada taki obowigzek wylacznie na emitentow prowadzacych dzia-
falno$¢ w przemysle wydobywczym lub przemysle pozyskiwania drewna z laséw pierwot-
nych, z przyczyn szczegotowo okre§lonych w motywach dyrektywy (recital 7). Co wigcej,
projektowana ustawa ustanawia jedynie obowigzek publikowania sprawozdan dotyczacych
ptatno$ci na rzecz administracji rzadowych, ale nie ustanawia juz obowigzku sporzadzania
takich sprawozdan ani nie definiuje, czym sg takie platnosci. W $wietle powyzszego wydaje
sie, ze zbyt szeroka implementacja przepisu dyrektywy 2013/50/UE nie byta intencja projek-
todawcy, ale wynikta z niescisto$ci legislacyjnej - braku odwotania do przepisow implemen-
tujacych dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE z dnia 26 czerwca 2013 r.
w sprawie rocznych sprawozdan finansowych, skonsolidowanych sprawozdan finansowych i
powiqgzanych sprawozdan niektorych rodzajow jednostek, zmieniajgcq dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2006/43/WE oraz uchylajgcqg dyrektywy Rady 78/660/EWG i
83/349/EWG. W art 41 i n. powyzszej dyrektywy okreslone zostaty: obowigzek sporzadzania
sprawozdan dotyczacych ptatnosci na rzecz administracji rzgdowych, ktore dotycza wylacznie
jednostek dziatajacych w przemysle wydobywcezym lub zajmujace si¢ wyrgbem drewna w
lasach pierwotnych oraz szczegdtowe zasady ich sporzadzania. Implementacje przepisow tej
dyrektywy przewiduje opracowany przez Ministerstwo Finanséw projekt z dnia 30 wrzesnia
2014 r. ustawy o zmianie ustawy o rachunkowosci oraz niektorych innych ustaw. W projekto-
wanym art. 63 ustawy o ofercie publicznej konieczne bgdzie odwotanie si¢ do wiasciwych
przepiséw projektu z dnia 30 wrzesnia 2014 r. implementujacych przepisy art. 41 i n. dyrek-
tywy 2013/34/UE (lub do samej dyrektywy), w celu zasygnalizowania, jak nalezy rozumiec¢
obowigzek okreslony w zmienianym art. 63 ustawy o0 ofercie publicznej.

Stanowisko jak w pkt poprzed-
nim.
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27

Art.
64

Bankowy
Fundusz
Gwarancyj-

ny

W projektowanym art. 64 ustawy o ofercie publicznej (art. 1 pkt 21 projektu ustawy) okreslo-
no kategorie podmiotdw, wobec ktorych nie ma zastosowania obowigzek przekazywania do
publicznej wiadomosci informacji okresowych. Katalog wylaczen jest jednak wezszy niz w
dyrektywie 2013/50/UE, ktora w art. 1 pkt 6 przewiduje, ze obowigzek ten nie powinien miec¢
zastosowania takze wobec wiladz regionalnych lub lokalnych panstwa (jednostki samorzadu
terytorialnego) oraz podmiotoéw emitujacych wytacznie dtuzne papiery wartosciowe dopusz-
czone do obrotu na rynku regulowanym o nominale jednostkowym réwnym co najmniej
100.000 EUR Iub, w przypadku dtuznych papierow wartosciowych denominowanych w wa-
lucie innej niz euro, o nominale jednostkowym réwnowaznym w dniu emisji co najmniej
100.000 EUR.

Uwaga nieuwzgledniona.

Dyrektywa 2004/109/WE ma cha-
rakter minimalnej harmonizacji, co
pozwala panstwom czlonkowskim
na przyjecie bardziej rygorystycz-
nych wymogéow.

28

Art.
66
ust. 1

BondSpot
S.A.

W zwigzku ze zmiang art. 66 ust. 1 ustawy o ofercie poddajemy pod rozwazenie rozszerzenia
zakresu obwigzywania tego przepisu w kontekscie przekazywania informacji przez emitenta
organizatorowi platformy obrotu, na ktorej notowane sg jego papiery wartosciowe.

Proponujemy aby emitent mogl przekazywac spotce prowadzacej rynek regulowany, przed
wykonaniem obowigzkow, o ktérych mowa w art. 66 ust. 1 ustawy o ofercie, informacje ,,w
zakresie w jakim jest to niezbedne do zawieszenia obrotu” nie tylko w przypadku zawieszenia
obrotu na zadanie Komisji, zgodnie z art. 20 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finanso-
wymi ale takze gdy zawieszenie obrotu odbywa si¢ w innym trybie przewidzianym przez re-
gulamin rynku regulowanego (w tym na wniosek emitenta).

Ponadto proponujemy, aby uwzgledni¢ coraz czesciej spotykane przypadki, 1z spotki notowa-
ne na rynku regulowanym wprowadzaja do obrotu w alternatywnym systemie inne swoje pa-
piery wartosciowe, w szczegdlnosci obligacje. W zwigzku z powyzszym proponujemy, aby
emitent przed wykonaniem obowiazkdéw, o ktorych mowa w art. 66 ust. 1, mogl przekazac¢
informacje podmiotowi prowadzacemu alternatywy system obrotu (spotce prowadzacej rynek
regulowany lub firmie inwestycyjnej), o ile te informacje sa niezb¢dne do zawieszenia obrotu
papierami wartosciowymi tego emitenta w tym alternatywnym systemie.

Uwaga wyjasniona.

29

Art.
66
ust. 1

Izba Zarzg-
dzajacych
Funduszami
I Aktywami

Niejasny jest cel zmiany w art. 66 ust. 1.

Uwaga wyjasniona.

30

Art.
66
ust. 1

Stowarzy-
szenie Emi-
tentow

Proponowane zapisy projektu ustawy utrzymuja niejasnosci interpretacyjne zwigzane z kwe-
stig wspotpracy spotek z doradcami np. w zakresie Relacji Inwestorskich. Bedzie to szczegodl-
nie negatywne w sytuacji nadchodzacych zmian w zakresie obowigzkow informacyjnych wy-

Uwaga wyjasniona.
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Gietdowych

nikajacych z regulacji unijnych — Dyrektywy MAD i Rozporzadzenia MAR.

Wydaje si¢, ze proponowane zapisy projektu ustawy sa sprzeczne z tre$cig art. 18 ust. 1 Roz-
porzadzenia MAR, ktory wyraznie wskazuje, ze:

., 1. Emitenci lub osoby dziatajace na ich rzecz:

a) Sporzadzaja liste wszystkich 0sob majacych dostgp do informacji poufnych i pracujacych
dla nich na podstawie umowy o prace lub innej podstawie, wykonujac zadania, w ramach kto-
rych majg dostgp do informacji poufnych, takich jak doradcy, ksiggowi lub agencje ratingowe
(lista 0s6b majacych dostep do informacji poufnych)”.

Zapis powyzszy nie definiuje krggu doradcoéw, ktorzy moga mie¢ dostep do informacji pouf-
nych, a jedynie wskazuje na konieczno$¢ sporzadzania listy podmiotow majacych dostep do
tego rodzaju informacji. Proponowana tre$¢ art. 66 w przedmiotowym projekcie ustawy
wprowadza w sposob nieuprawniony, niezrozumiaty i niezgodny z brzmieniem art. 18 Rozpo-
rzadzenia MAR niejasne zapisy dotyczace krggu doradcow poprzez zdefiniowanie pewnego
rodzaju ustug (doradcow finansowych, ekonomicznych, podatkowych i prawnych).

Zardéwno strona emitentow reprezentowana przez Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych, jak
1 strona inwestorOw reprezentowana przez Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych stoja
jednoznacznie na stanowisku, co do potrzeby jasnego i nie wymagajacego interpretacji roz-
wiazania dotyczacego przekazywania przez spotki informacji do szerokiego grona doradcow
wspierajacych emitentdéw w roéznych obszarach, w tym takze w zakresie wypetniania obo-
wigzkoéw informacyjnych.

Propozycja SEG dotyczy kilku kluczowych obszarow::

* Wprowadzenia zapisow w zakresie list insiderow we wszystkich podmiotach, ktore maja
dostep do informacji (nie tylko emitent, ale takze spotki zalezne, gdzie mogg powstawac in-
formacje poufne, oraz doradcy wspierajacy emitentow w wykonywaniu obowigzkow),

* Objecia okresami ochronnymi wszystkie osoby, ktore beda wpisywane na listy insiderow,

» Zapewnienia $cistej kontroli nad przeptywem informacji jest skuteczniejsze niz regulacyjne
sankcje zabraniajace korzystania przez emitentow ze wsparcia podmiotow zewnetrznych.

Rozwiazanie takie jest szczegdlnie uzasadnione w sytuacji, gdy juz niedtugo wejda w zycie
regulacje MAR, ktore w sposob fundamentalny zmienig sposoéb wypetniania obowigzkow in-
formacyjnych. Niejasne zapisy zawarte w projekcie ustawy moga doprowadzi¢ w takiej sytu-
acji do istotnego obnizenia standardow raportowania — ze szkodg dla catego rynku. Jedno-
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znaczne uregulowanie tej kwestii pozwoli natomiast na petng kontrole przeptywu informacji i
jej ochrong.

Stowarzyszenie Emitentow Gieldowych proponuje zatem nastepujacy zapis art. 66:
Art. 66

Ust. 1. Przed wykonaniem obowigzkow, o ktérych mowa w art. 45-52, 54 i 56-61, emitent,
podmiot zalezny od emitenta lub wprowadzajgcy moze przekazywac okreslone w tych przepi-
sach informacje, posiadajace cechy informacji poufnych w rozumieniu art. 154 ustawy o ob-
rocie instrumentami finansowymi, wylacznie:

1) osobom lub podmiotom §wiadczacym na jego rzecz ustugi doradztwa, w sposob zarowno
regularny jak i sporadyczny, bezposrednio lub posrednio zwigzane z prowadzona przez niego
dziatalnoscig gospodarcza - w zakresie niezbednym do prawidlowego wykonania tych ustug,
jak rowniez tym, z ktorymi prowadzi negocjacje - w zakresie niezbednym do ich prowadze-
nia;

2) osobom lub podmiotom uprawnionym do otrzymania tych informacji w przypadkach okre-
slonych we wlasciwych przepisach prawa polskiego lub obcego;

3) spotce prowadzacej rynek regulowany w zakresie, w jakim jest to niezbedne do zawiesze-
nia obrotu papierami warto$ciowymi, prawami pochodnymi lub innymi instrumentami z nimi
powiazanymi - w przypadku, o ktorym mowa w art. 20 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi.

Ust. 2. Przekazanie informacji, o ktorych mowa w ust. 1 wymaga uprzedniego poinformowa-
nia osoby, ktorej informacje maja zosta¢ przekazane, o zakazach zwigzanych z posiadaniem
tych informacji okreslonych w art. 156 ustawy obrocie instrumentami finansowymi.

Ust. 3. Do czasu ich podania przez emitenta lub wprowadzajacego do publicznej wiadomosci
w wykonaniu obowigzkow, o ktorych mowa w art. 45-52, 54 i 56-61.:

1) osoby 1 podmioty, o ktérych mowa w ust. 1, nie mogg nabywac i zbywac papierow warto-
sciowych emitenta, ktorego ta informacja dotyczy. Zakazy, o ktérych mowa stosuja si¢ row-
niez do oséb fizycznych uprawnionych do reprezentowania podmiotow, o ktorych mowa w
ust. 1 lub pozostajacych z nimi w stosunku pracy, zlecenia lub innym stosunku prawnym o
podobnym charakterze;

2) emitent, podmiot zalezny od emitenta lub wprowadzajacy prowadzi rejestr informacji
przekazanych osobom lub podmiotom, o ktorych mowa w ust. 1, zamieszczajagc w nim infor-
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macje o osobach, ktérym zostaly przekazane te informacje, z podaniem imienia i nazwiska
takiej osoby, daty i godziny przekazania oraz wskazaniem osoby, ktora udostepnita t¢ infor-
macje;

3) podmiot, ktory uzyskat informacje, o ktorych mowa w ust. 1, prowadzi rejestr tych infor-
macji zamieszczajac w nim informacje o osobach uprawnionych do reprezentowania tego
podmiotu lub pozostajgcych z nimi w stosunku pracy, zlecenia lub innym stosunku prawnym
o podobnym charakterze, ktore sg w posiadaniu tych informacji, z podaniem imienia i nazwi-
ska takiej osoby oraz daty i godziny uzyskania informacji.

Ust. 4. Rejestry o ktorych mowa w ust. 3 pkt. 2 i 3 przechowywane sg przez okres 5 lat od
podania przez emitenta lub wprowadzajacego informacji do publicznej wiadomosci w wyko-
naniu obowiazkow, o ktorych mowa w art. 45-52, 54 i 56-61.

31

Art.
68
ust. 2

Rzadowe
Centrum
Legislacji

Zmiana proponowana w art. 68 ust. 2 u.0.p. polega na poszerzeniu katalogu podmiotéw obo-
wigzanych do udzielania Komisji informacji, wyjasnien oraz przekazywania dokumentow, o
rewidenta do spraw szczegolnych, ustanowionego zgodnie z art. 84 u.o.p. Zauwazenia jednak
wymaga, ze tego rodzaju obowigzek spoczywa na rewidencie do spraw szczeg6lnych juz z
mocy obowiazujacych przepisow — tj. na podstawie art. 86 ust. 4 u.o.p. Wyjasnienia wiec
wymaga, jaka jest intencja projektowanej zmiany. Zauwazy¢ przy tym nalezy, iz z regulacja-
mi art. 68 (projektowana) 1 art. 86 (obowigzujaca) wigze si¢ odmienny sposob okreslania za-
sad ponoszenia kosztow wykonania obowigzku przekazania danych i dokumentow (art. 68
ust. 1 - koszt emitenta, art. 86 ust. 4 - whasny koszt rewidenta) oraz inny sposob wskazywania
zakresu zgdanych informacji (w art. 68 ust. 1 przez odwotanie do wskazanych zadan Komisji,
a w art. 86 ust. 4 przez odwotanie do zakresu czynnosci podejmowanych przez rewidenta).

Niezaleznie od powyzszego zauwazy¢ nalezy, iz przepis ust. 2 w art. 68 u.o.p. w proponowa-
nym brzmieniu odnosi si¢ jedynie do rewidenta do spraw szczegdlnych, o ktérym mowa w
art. 84 (rewident powotany uchwalg walnego zgromadzenia), pomijajac rewidenta do spraw
szczegolnych ustanowionego w trybie art. 85 (na mocy orzeczenia sadu rejestrowego).

Uwaga nieaktualna z uwagi na
odstgpienie od zmiany ust. 2 w
art. 68.

32

Art.
68
ust. 2

Urzad Ko-
misji  Nad-
zoru Finan-
sowego

Art. 1 pkt 23 lit. b) projektu powinna otrzymac¢ brzmienie:

»2. Obowigzek, o ktorym mowa w ust. 1, spoczywa rowniez na bieglym rewidencie oraz 0so-
bach wchodzacych w sktad organow zarzadzajacych podmiotu uprawnionego do badania
sprawozdan finansowych lub pozostajacych z tym podmiotem w stosunku pracy - w zakresie
zwigzanym z wykonywaniem na rzecz emitenta czynnosci rewizji finansowej w rozumieniu
art. 2 pkt 2 ustawy z dnia 7 maja 2009 r. o biegtych rewidentach i ich samorzadzie, podmio-
tach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym (Dz. U.

UKNF  wycofal  propozycje
zmiany.
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Nr 77, poz. 649, z pozn. zm"')) oraz innych czynnos$ci wymienionych w art. 48 ust. 2 tej
ustawy, a takze rewidencie do spraw szczegdlnych, o ktérym mowa w art. 84; nie narusza to
obowigzku zachowania tajemnicy, o ktorej mowa w art. 59 tej ustawy lub innej tajemnicy
ustawowo chronionej.”

Zachodzi koniecznos$¢ rozszerzenia zakresu zwolnienia z obowigzku zachowania tajemnicy
ustawowo chronionej, gdyz zwolnienie dotychczas projektowane jest zbyt waskie w przypad-
ku, gdy osoba bedaca rewidentem do spraw szczeg6lnych zobowigzana bytaby do zachowania
posiadanych informacji jako informacji chronionych na podstawie innych przepisow niz
przepisy ustawy biegtych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do bada-
nia sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym.

33 |Art. |Urzad Ko-|W art. 68 nalezy dodac ust. 5 w brzmieniu: Uwaga uwzgledniona kierunko-
68 misjt N ad- ,,J. Komisja lub jej upowazniony przedstawiciel moze wydaé zalecenia w stosunku do emi- wo.
Zoru  Finan- tenta w celu zapewnienia zgodno$ci wykonywania obowigzkow informacyjnych z przepisami
sowego »
prawa.
Propozycja ma na celu implementacj¢ art. 1 pkt 21 Dyrektywy 2013/50/UE zmieniajacej dy-
rektywe 2004/109/WE w sprawie harmonizacji wymogoéw dotyczacych przejrzystosci infor-
macji — w zakresie dodanego art. 28b ust. 1 lit. b). Przepis umozliwi podjecie dziatan przez
Komisj¢ w zwigzku ze stwierdzonymi w ramach wykonywanych zadan nadzorczych niepra-
widlowos$ciami w zakresie informacji przekazywanych do publicznej wiadomosci, niezaleznie
od postgpowania sankcyjnego, o ktorym mowa w art. 96 ustawy o ofercie. Mozliwo$¢ podje-
cia przez Komisje takiego srodka ma wptyw na popraweg ochrony i zaufania inwestorow, co
stanowi jeden z gtéwnych celéw Dyrektywy 2004/109/WE.
34 |Art. |Gielda Pa-|Wobec faktu, ze zakresem definicji spotki publicznej objeci sa rowniez emitenci papieréw | Uwaga uwzgledniona.
69 pierow War-| warto§ciowych notowanych w ASO, za$§ dyrektywa Transparency naktadajaca na akcjonariu-
ust. 1 |tosciowych |szy obowigzek ujawniania stanow posiadania dotyczy emitentéw, ktorych papiery wartoscio-
w  Warsza- | we sa przedmiotem obrotu na rynku regulowanym (nie w ASO) zasadne wydaje si¢ dokona-
wie S.A. nie modyfikacji ust. 1 w art. 69 (czg¢$ci wspolnej wyliczenia) w taki sposob, aby ujednolicié

zakres obowiazkéw spoczywajacych na akcjonariuszu nabywajacym / zbywajacym akcje w
transakcji zwartej w obrocie zorganizowanym, bez wzgledu na to czy przedmiotem tej trans-
akcji sg akcje notowane na rynku regulowanym, czy w ASO.

Propozycja zapisu:

W ust. 1 cze$¢ wspodlna wyliczenia otrzymuje brzmienie:

15




»- jest obowigzany niezwlocznie zawiadomi¢ o tym Komisj¢ oraz spoétke, nie pézniej niz w
terminie 4 dni roboczych od dnia, w ktorym dowiedziat si¢ o zmianie udziatu w ogdlnej licz-
bie glosow lub przy zachowaniu nalezytej staranno$ci mogt si¢ o niej dowiedzie¢, a w przy-
padku zmiany wynikajacej z nabycia akcji spotki publicznej w transakcji zawartej na rynku
regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu - nie pdzniej niz w terminie 6 dni sesyj-
nych od dnia zawarcia transakcji.”

W $lad za powyzszym odpowiedniej modyfikacji powinien ulec réwniez art. 69 ust. la defi-
niujacy pojecie dnia sesyjnego (tak by obja¢ nim takze dzien obrotu w ASO).

35 |Art. |[lzba Zarzg-|W proponowanym art. 69 b ust. 1 pkt 2 powstaje pytanie o celowo$¢ uwzgledniania instru- | Uwaga wyjasniona.
69b  |dzajacych | mentow wykonywanych wylacznie przez rozliczenie pieni¢zne.
ust. 1|Funduszami
pkt2 |i Aktywami
36 |Art. |Rzadowe W ust. 3 w art. 69b u.o.p. postuzono si¢ niejasnym i niezdefiniowanym w ustawie pojeciem | Uwaga uwzglgdniona kierunko-
69b | Centrum ,wspoOltczynnik delta”; w ocenie RCL zamiast w/w pojecia, w przepisie ust. 3 w art. 69b |wo.
ust. 3 |Legislacji  |u.o.p., mogloby w odpowiedni sposdb zosta¢ opisane jego znaczenie — zgodne z trescig wyni-
kajaca z motywu 10 do dyrektywy 2013/50/UE. Ponadto, w zwigzku z wprowadzanym w w/w
przepisie ustawowym obowigzkiem stosowania takiego wspotczynnika, potwierdzenia wy-
maga, iz sposob ustalenia jego wysokosci nie bedzie budzit watpliwosci, i ze bedzie on miat
jednoznaczny, obiektywny charakter.
37 |Art. |lzba Zarzg-|W art. 87 ust. 1 pkt 5 w ocenie IZFA nie jest celowe rozcigganie porozumien i skutkéw z nimi | Uwaga wycofana.
87 dzajacych | zwigzanych na wspolne ustalenia co do zbywania akcji.
ust. 1|Funduszami
pkt5 |i Aktywami
38 |Art. |Rzadowe W art. 87 w ust. 4 u.0.p. uchyla si¢ pkt 3, przenoszac odpowiadajace mu regulacje do nowego | Uwaga wyjasniona.
87 Centrum pkt 7 w ust. 1. Obecne rozwigzanie, polegajace na domniemaniu istnienia porozumienia, o
ust. 4 |Legislacji | ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 u.0.p., w przypadku relacji taczacych mocodawce z pet-

nomocnikiem upowaznionym do korzystania z rachunku papieréw wartosciowych mocodaw-
cy (uchylany pkt 3 w ust. 4 w art. 87 u.0.p.), zastgpuje si¢ bowiem rozwigzaniem wprost na-
ktadajacym na takiego pelnomocnika obowigzek stosowania odpowiednich przepisow ustawy
(nowy pkt 7 w ust. 1 w art. 87 u.o.p.). Tym samym, w sposob posredni, zmienia si¢ zakres
Znaczeniowy pojecia ,,porozumienie, o ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 — ktoére po w/w
zmianach nie bedzie juz obejmowaé przypadku relacji mocodawca — petnomocnik do rachun-
ku. Zauwazenia w tej sytuacji wymaga, iz odestanie do ,,porozumienia, o ktérym mowa w art.
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87 ust. 1 pkt 57, wystepuje w wielu innych przepisach ustawy (np. w art. 79 ust. 2 pkt 1, art.
82 ust. 1, art. 83 ust. 3, art. 97 ust. 3); poprawnos¢ takiego odestania po dokonaniu w/w zmia-
ny wymaga wiec analizy.

39 |Art. |Krajowy Proponujemy zastgpi¢ zwrot ,,do ktorych pelnomocnik ma umocowanie” zwrotem ,,w zakre- | Uwaga uwzgledniona.
87 Depozyt sie ktorych pelnomocnik ma umocowanie” - pelnomocnik nie jest uprawniony do rachunkow
ust. 5| Papierow papieréw wartosciowych.
pkt4 | Warto$cio-
wych
40 |Art. |Rzadowe Wyjasnienia wymaga przepis ust. 4 w art. 90 u.o.p. Przepis ten, jak si¢ wydaje, zaktada sto- | Uwaga wyjasniona.
90 Centrum sowanie okreslonych w art. 69-69b obowigzkow, zwigzanych z osiggnigciem okreslonych pu-
ust. 4 |Legislacji |tapoéw praw glosu w spolce, takze w ogdlnosci do nabycia i posiadania innych niz papiery
wartosciowe instrumentéw finansowych. Jezeli intencjag w/w przepisu jest uwzglednienie w
regulacjach art. 69-69b takze praw glosu, jakie wynikajg lub mogg wynika¢ z instrumentow
pochodnych, dla ktorych bazg stanowig akcje danej spotki — to nalezy zauwazyc, iz powyzsze
jest juz zapewnione w odnoszacych si¢ wprost do takich instrumentéw regulacjach dodawa-
nego art. 69b. Jezeli za$ miatoby tu chodzi¢ o innego rodzaju instrumenty — to wyjasnienia
wymaga, jakiego rodzaju instrumenty finansowe mialyby to by¢, oraz w jaki sposéb do in-
strumentéw takich, pomimo, iz bazy dla nich nie beda stanowi¢ akcje spotki, mogtyby by¢
stosowane regulacje art. 69-69b, $cisle zwigzane z akcjami i wynikajacym z nich prawami
glosu.
41 |Roz- |Prokuratoria | W rozdziale 7 ustawy traktujacym o sankcjach administracyjnych za naruszenie przepisow Uwaga przyjeta kierunkowo.
dziat |Generalna |ustawy, w sposob niejednolity okresla si¢ forme, w jakiej Komisja Nadzoru Finansowego na- . _
7 Skarbu Pan- | ktada kary pieni¢zne. W rozdziale tym wystgpuja przepisy, w ktorych wskazuje si¢, ze nato- Przedmiotowe  przepisy - zostang
.. N . .. .. .. , .o dopracowane na Komisji Prawni-
stwa zenie kary pieni¢znej nastgpuje w drodze decyzji administracyjnej, ale w rOwnej mierze wy-

stepuja tez przepisy, w ktoérych forma nalozenia kary pienigznej nie jest okreslona. Dlatego
tez nalezaloby w kazdym przepisie ustanawiajacym delikt administracyjny konsekwentnie
ustala¢, ze Komisja Nadzoru Finansowego moze natozy¢ albo naktada kare pieni¢zng w po-
danej wysokosci w drodze decyzji administracyjnej, albo tez wyeliminowa¢ forme orzeka-
nia przez Komisje Nadzoru Finansowego ze wszystkich przepisow, w ktorych forma ta wy-
stepuje, zamieszczajac zarazem w rozdziale 7 jeden przepis ogdlny stwierdzajacy, ze orzeka-
nie przez Komisje Nadzoru Finansowego w sprawach regulowanych w tym rozdziale nastepu-
je w drodze decyzji administracyjnej.

Przedktadana propozycja przyniesie jednolito$¢ regulacji zamieszczonych w rozdziale 7
ustawy, a przede wszystkim zapewni spojnos¢ regulacji tego rozdziatlu z art. 11 ustawy z dnia

czej.
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21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U. z 2012 r. poz. 1149 z p6zn.zm.).

Wydaje si¢, ze obszerno$¢ projektowanej nowelizacji rozdziatlu 7 ustawy jest wiasciwym
przyczynkiem do wprowadzenia rowniez proponowanej zmiany.

42

Art.
96

Rzadowe
Centrum
Legislacji

W zwigzku ze zmianami wprowadzanymi w art. 96 (zmiana brzmienia ust. 1, dodanie nowych
ust. le-1h i nowego ust. 6a) weryfikacji wymaga poprawno$¢ zawartych w obrebie tego arty-
kutu odestan. Przyktadowo wydaje sig, ze po przeniesieniu przepisdw o odpowiedzialnosci za
naruszenia regulacji art. 56 u.0.p., z ust. 1 w art. 96 do nowego ust. 1e w tym artykule, zawar-
te w ust. 2 odestanie do ,,decyzji, o ktorych mowa w ust. 17, powinno odnosi¢ si¢ raczej do
»decyzji, o ktorych mowa w ust. 1e”. Potwierdzenia takze wymaga, czy zawarte w ust. 13
odestanie do stosowania ust. 6-11, podobnie jak zawarte w ust. 15 odestanie do stosowania
ust. 4-7, pozostaja aktualne takze po dodaniu w art. 96 nowego ust. 6a.

Uwaga uwzgledniona.

43

Art.
96
ust.

1h i
art. 97
ust. 1f

Rzadowe
Centrum
Legislacji

W zakresie art. 96 ust. 1h oraz art. 97 ust. 1f v.o.p. nalezy zauwazy¢, ze katalog przestanek
wymienionych w nowym art. 28c ust. 1 dyrektywy 2004/109/WE nie zostat w w/w przepisach
w catosci wdrozony — w Katalogu tym zabrakto postanowien odpowiadajacych lit. b w ust. 1
w art. 28c (stopien odpowiedzialnosci osoby fizycznej lub prawnej odpowiedzialnej za naru-
szenie). Zauwazenia takze wymaga, iz projekt jedynie w zakresie niektérych naruszen podle-
gajacych na podstawie przepisow u.o.p. odpowiedzialnos$ci administracyjnej wprowadza do
tej ustawy przestanki, ktorymi ma si¢ kierowa¢ Komisja przy wymiarze kary — przestanek ta-
kich nie okresla si¢ bowiem np. dla odpowiedzialnosci za naruszenia wskazane w art. 96 ust.
1-1d czy art. 97 ust. 1 u.o.p. Intencje wprowadzenia takiego zréznicowania wymagaja wigc
wyjasnienia w kontekscie zasady rownosci — podobnie jak powody, dla ktorych w ustawie
wprowadza si¢ odmienne zasady odpowiedzialno$ci administracyjnej osob, o ktorych mowa
w ust. 6 w art. 96 u.0.p., oraz 0so6b wymienionych w ust. 6a w tym artykule (za takie samo
naruszenie). Na podstawie ust. 6 w art. 96 u.o.p. odpowiedzialno$¢ ponies¢ moze bowiem
kazda osoba pelnigca wskazane w tym przepisie funkcje, podczas gdy ust. 6a w art. 96 u.o.p.
uzaleznia odpowiedzialno$¢ od zwiazku zaistnialego naruszenia z niewykonaniem lub niena-
lezytym wykonaniem przez osobe petnigcg wskazane funkcje jej zadan.

Uwaga nieuwzgledniona.

Wyjasénienie zostalo zawarte w
uzasadnieniu do proponowanych

Zzmian.

44

Art.
96 i
art. 97

Gielda Pa-
pieréw War-
tosciowych
w  Warsza-
wie S.A.

Zwracamy uwage, ze przepis art. 1 pkt 21 Dyrektywy 2013/50/EC (dodajacy art. 28¢c w Dy-
rektywie 2004/109/WE), ktérego implementacje stanowig zamiany zaproponowane w art. 96 i
97 ustawy, wymaga by panstwo cztonkowskie zapewnilo, ze przy naktadaniu kar lub srodkow
administracyjnych zostang wzigte pod uwage wszelkie istotne okolicznos$ci sprawy, w szcze-
golnosci za$ te wskazane w przywotanym przepisie. Tym samym katalog kryteriow wskaza-
nych w art. 96 ust. 1h oraz w art. 97 ust. 1f ustawy, stosownie do wymogu Dyrektywy, powi-
nien mie¢ charakter otwarty.

Uwaga uwzgledniona.
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Dodatkowo, wobec ogdlnego wymogu wynikajacego z przepisOw poszczegolnych dyrektyw
z zakresu prawa rynku kapitatowego by przepisom wprowadzajacym sankcje za naruszenie
przepiséw krajowych wdrazajgcych postanowienia implementowanych dyrektyw towarzyszy-
ty przepisy okreslajace katalog okoliczno$ci, ktére winny zosta¢ wzigte pod uwage przy na-
ktadaniu kar lub $srodkéw administracyjnych, proponujemy by kryteria wskazane w art. 96
ust. 1h i art. 97 ust. 1f miaty réwniez zastosowanie do pozostalych sankcji naktadanych w
oparciu o przepisy ustawy o ofercie publicznej, w tym do sankcji przewidzianych w art. 96 ust
1iart. 97 ust. 1 ustawy.

45 |Art. | Stowarzy- |Proponowana kara w wysokosci 10.000.000 PLN lub 5% rocznego przychodu (skonsolido- | Uwaga uwzgledniona.
96 szenie Emi- | wanego) jest absolutnie nie adekwatna do warunkéw polskiego rynku kapitatowego. Propo- L
ust. tentow nowana wysoko$¢ nie odpowiada wielkosci spotek notowanych na GPW 1 niesie ze sobg Zapro ponli) wano qbplzer}llle gorne)
le Gieldowych | ogromne ryzyko systemowego podwyzszenia naktadanych na spotki kar. g;?;lrl];}éh \?Vr plsé)?:lfi?\:\yacny Cﬁrzper\;vé:
Uwzgledniajgc nadchodzgce zmiany w zakresie obowigzkow informacyjnych nalezy wskazaé, | pisach o potowg. W ocenie Mini-
ze proponowane kary sa nieakceptowalne z punktu widzenia srodowiska emitentow i drama- | sterstwa Finansow obnizenie to nie
tycznie obnizg konkurencyjnosé polskiego rynku kapitalowego oraz spowoduja zagrozenie | SPOWOduje zaniku odstraszajacego
arbitrazem regulacyjnym. charakt_eru tych l.<ar.1 ]ednocz.esmej
pozwoli na spetianie przez nie roli
skutecznych i efektywnych instru-
mentow  sklaniajacych do po-
wstrzymywania si¢ od dziatan na-
ruszajacych przepisy ustawy.
46 |Art. |BondSpot |Proponujemy, aby kryteria, o ktorych mowa w projektowanym ust. 1h art. 96 ustawy o ofer- | Stanowisko jak do pkt 43 tabeli.
96 S.A. cie, jakie beda brane pod uwage podczas wymierzania kary przez Komisj¢ Nadzoru Finanso-
ust. wego, odnosity si¢ nie tylko do naruszen zawartych w projektowanym ust. le, ale w celu za-
1h chowania jednolitych standardow przy wymierzaniu kar przez organ nadzoru, stosowaty si¢
takze do naruszen opisanych w ust. 1 tego przepisu.
47 |Art. | Stowarzy- |Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych niniejszym zglasza zastrzezenie do proponowa- | Uwaga nieuwzgledniona.
96 szenie  In-|nej tresci art. 96 ust. 6 projektu ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. o zmianie ustawy o ofercie . . . ,
ust. 6 |westorow | publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego sys- W ocenie Ministerstwa Finansow
Indywidual- | temu obrotu oraz o spétkach publicznych oraz niektorych innych ustaw (dalej ,,Projekt usta- ewentualna zmiana dW tyn:l zakresie
nych Wy”)_ nic przyczyni sig do podnicesienia

W ocenie Stowarzyszenia zdecydowanie pozytywng zmiang jest samo zaostrzenie kwotowych
sankcji za naruszenie przepiséw, o ktorych mowa w art. 96 ust. 6 Projektu ustawy. Niemniej
jednak Stowarzyszenie zwraca w tym punkcie uwage na kwesti¢ zapisow dotyczacych moz-

jakosci polityki informacyjnej emi-
tentow oraz wzmocnienia ochrony
interesow  akcjonariuszy spotek
publicznych. W zwigzku z tym
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liwosci natozenia sankcji wylacznie w przypadku ,,razgcego naruszenia obowigzkow infor-
macyjnych”. Stowarzyszenie kwestie tego zapisu wielokrotnie podnosito 1 krytykowato w pu-
blikacjach i wypowiedziach medialnych. Ponadto bardzo wiele zastrzezen w zakresie tych
zapisow trafia do Stowarzyszenia ze strony uczestnikow rynku akcji.

W ocenie Stowarzyszenia z art. 96 ust. 6 nalezatoby wyeliminowac stowo ,,razacego”. Wye-
liminowanie tego zapisu powodowatoby, ze dziatania cztonkow zarzadu, gdzie jakos¢ polityki
informacyjnej jest kluczowa dla wszystkich interesariuszy spoiki i uczestnikéw rynku kapita-
lowego, bytaby pod szczegdlnym dodatkowym rygorem. To z kolei powinno prowadzi¢ do
sytuacji, w ktoérej cztonkowie zarzadu niezaleznie od wagi przekazywanych komunikatow,
powinni ktas¢ jeszcze wiekszy nacisk niz dotychczas na jakos¢ i poprawno$¢ wykonywania
obowigzkow informacyjnych. Natomiast w obecnych warunkach niezaleznie od wagi naru-
szenia, gldéwny ci¢zar kar spada na spotki, a w konsekwencji posrednio na jej akcjonariuszy
(kara natozona na spotk¢ obniza m.in. jej kapital wlasny i poziom $rodkow finansowych).
Tymczasem cho¢ w przypadku samych spotek mozliwos$¢ przyznania kary nie jest uzaleznio-
na od wagi naruszenia, o tyle w przypadku cztonkéw zarzadow, w najwigkszym stopniu od-
powiedzialnych za jakos$¢ polityki informacyjnej i sposéb wykonywania obowigzkow infor-
macyjnych przez emitenta, tak wiasnie jest (tj. mozliwos$¢ natozenia kary uzalezniona jest od
cigzaru przewinienia).

Wobec powyzszego Stowarzyszenie proponuje usungé z art. 96 ust. 6 Projektu ustawy stowo
»razacego”. W ocenie Stowarzyszenie wyeliminowanie tego zapisu z ustawy, powinno klas¢
na czlonkoéw Zarzadu dodatkowa presje na jako$¢ prowadzonej polityki informacyjnej, a w
konsekwencji bezposrednia odpowiedzialno$¢ czlonkéw Zarzadu przy kazdym mozliwym
naruszeniu obowigzkéw informacyjnych powinna prowadzi¢ do sytuacji, w ktorej jakos¢ poli-
tyki informacyjnej emitenta bedzie lepsza, a w konsekwencji zmniejszy si¢ rOwnoczesnie ry-
zyko wystepowania btedow po stronie emitentow. W takiej z kolei sytuacji powinno zmniej-
szy¢ si¢ rowniez ryzyko akcjonariuszy spotek w obszarze konsekwencji, jakie mogg nie$¢ im
W sposob posredni kary naktadane bezposrednio na spoitki.

Stowarzyszenie majac na uwadze, ze to cztonkowie zarzadu odpowiadaja za jako§¢ wykony-
wania obowiazkow informacyjnych, nie widzi zasadnosci, aby wystepowata tak istotna asy-
metria w zakresie mozliwosci naktadania kar na emitentéw i ich cztonkow zarzadu.

W ocenie Stowarzyszenia juz samo stowo ,,moze” zawarte w art. 96 ust. 6 Ustawy o ofercie
wskazujace, ze Komisja moze (lecz nie musi) natozy¢ karg na osobe petniagcg funkcje cztonka
zarzadu jest wystarczajacg okoliczno$cig tagodzaca rygor tego przepisu. Wobec tego, jego
dodatkowe tagodzenie przez pozostawienie zapisu w postaci stowa ,,razacego” wydaje si¢ z

Ministerstwo Finanséw zdecydo-
wato o pozostawieniu wyrazu ,,ra-
zgcego” W art. 96 ust. 6 ustawy 0

ofercie.
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punktu widzenia funkcjonalnosci i celowos$ci tego przepisu, a w szczego6lnosci roli prewen-
cyjnej, jaka ten przepis powinien petni¢, zbedne i1 bezzasadne. Pozostawienia tego zapisu w
ustawie o ofercie nie jest rozwigzaniem korzystnym dla akcjonariuszy spotek. Wobec tego
Stowarzyszenie proponuje i oczekuje usunigcia stowa ,,razacego” z art. 96 ust. 6 Ustawy o
ofercie.

48 |Art. | Stowarzy- | Wysokos¢ proponowanej kary na osoby zarzadzajace do wysokosci 2 min PLN jest absolutnie | Stanowisko jak do pkt 45 tabeli.
96 szenie Emi- | nie adekwatna do warunkow polskiego rynku kapitatowego. Proponowana wysoko$¢ nie od-
ust. 6 |tentow powiada wielkos$ci spotek notowanych na GPW i jest nie akceptowalna zwtaszcza w kontek-

Gieldowych |s$cie nadchodzacych zmian w zakresie obowigzkow informacyjnych wynikajacych z wejscia
w zycie Rozporzadzenia MAR.

49 |Art. |Stowarzy- |Karana cztonka RN do wysokosci 100.000 PLN — uwagi analogiczne, jak do art. 96 ust 6. Stanowisko jak do pkt 45 tabeli.
96 szenie Emi-
ust. tentow
6a Gietdowych

50 |Art. |lzba Zarza-|W art. 96 w ust. 6 i 6a oraz art. 97 ust. 7 w ocenie IZFA nie jest konieczne ani nie jest uspra- | Uwaga nieuwzgledniona.
96 dzajacych wiedliwione zadnymi wzgledami nakfadanie kar na osoby fizyczne wchodzace w skiad orga- | proponowane brzmienie art. 96 ust.
ust. 6|Funduszami |néw towarzystwa funduszy inwestycyjnych, oraz publiczne pigtnowanie takich 0sob, w spo- | 6 i 6a oraz art. 97 ust. 7 zawieraja-
i 6a|i Aktywami |[sob przewidziany w ust. 10 a. cych regulacje odnoszace sie do
oraz kar naktadanych na cztonkéw or-
art. 97 ganoéw zarzadzajacych lub nadzo-
ust. 7 rujacych podmiotu stanowi imple-

mentacje art. 28 ust. 2 i art. 28b
ust. 1 lit. c(ii) dyrektywy
2004/109/WE zmienionych i doda-
nych odpowiednio art. 1 pkt 20 i 21
dyrektywy 2013/50/UE. Natomiast
proponowane ust. 10a - 10c w art.
96 dotyczace przekazywania przez
KNF do publicznej wiadomosci
informacji o natozonych sankcjach
administracyjnych stanowig im-
plementacje art. 29 dyrektywy
2004/109/WE zmienionego art. 1
pkt 23 dyrektywy 2013/50/UE.
Majac na uwadze powyzsze Mini-
sterstwo Finansow postanowilo nie
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uwzgledni¢ uwag [ZFiA.

51 |Art. |Rzadowe W art. 96 ust. 7 oraz w art. 98 (powinno by¢ art. 97 — uwaga MF) ust. 8 u.0.p. przewidziano | Uwaga niecuwzgledniona.
96 Centrum regulacj¢ stanowigca o zachowaniu ustawowych termindéw dla wydania przez Komisje decyzji . o .
ust. 7 | Legislacji nakigdajqcej kare pie’nie;an — w przypadkach gdy decy.zja tgka, przed uptywem terminu3 20- I;ilzenzgrsx?;;;n}lawfii%cjzoiu;zfz-
I art. stam§ nadapa w placowce operatpra pocztowego. Ifowyzsz?, Jako‘ prowadzace dp przesunigeia | "o cie innych przepisow pra-
97 termml.l zwigzania organu d.ecyZJ'q (moment nadania decyzji zamiast momentq jej dprqc;ema) wa, przyktadowo: art. 54i ustawy o
ust. 8 — nalezy oceni¢ jako rozwigzanie niesystemowe. Problem, do ktorego rozwigzania miatyby | fynduszach inwestycyjnych oraz
za$, jak si¢ wydaje, zmierza¢ w/w regulacje, stanowi w ocenie RCL kwestig, ktorej rozwiaza- | 25i ustawy — Prawo bankowe.
nie powinno zosta¢ zapewnione przez odpowiednig organizacj¢ pracy w strukturach Komisji
— tak, aby decyzje naktadajace kary na podstawie w/w przepiséw byty wydawane i skutecznie
dorgczane przed dniem, w ktorym okreslone w tych przepisach terminy na ich wydanie i do-
reczenie uptyna.
52 |Art. |Generalny |Majac na wzgledzie powotane w uzasadnieniu do nowelizacji opiniowane]j ustawy przepisy | Uwaga wyjasniona.
96 Inspektor Dyrektywy Parlamentu Europejskiego 1 Rady 2013/50/UE z dnia 22 pazdziernika 2013 r.,
ust. Ochrony ktora to z kolei dyrektywa w zakresie przetwarzania danych osobowych odwotuje sie w pkt
10a | Danych 21 (dodany art. 28c ust. 2 - Wykonywanie uprawnien do naktadania kar) do przepiséw dyrek-
pkt 1 | Osobowych |tywy 95/46/WE z dnia 24 pazdziernika 1995 r. w sprawie ochrony osoéb fizycznych w zakre-

sie przetwarzania danych osobowych i swobodnego przeptywu tych danych, organ do spraw
ochrony danych osobowych wskazuje na konieczno$¢ uwzglgdniania przepiséw tej dyrektywy
w odniesieniu do jakosci danych, przez co w tym przypadku nalezy rozumie¢ zasade ograni-
czenia czasowego przetwarzania danych osobowych. Zgodnie z art. 6 ust. 1 litera e dyrektywy
95/46/WE, Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, aby dane osobowe byly przechowywane w
formie umozliwiajacej identyfikacje osob, ktoérych dane dotycza, przez czas nie dluzszy niz
jest to konieczne do celow, dla ktérych zostaly zgromadzone lub dla ktorych sg dalej
przetwarzane. Panstwa Czlonkowskie ustanowig odpowiednie srodki zabezpieczajace dla
danych przechowywanych przez dluzsze okresy dla potrzeb historycznych, statystycznych i
naukowych. Tre$¢ powyzszego przepisu w polskim porzadku prawnym zostata transponowa-
na do art. 26 ust. 1 pkt 4 ustawy o ochronie danych osobowych.

W zwigzku z powyzszym organ do spraw ochrony danych osobowych zwraca si¢ z uprzejma
prosba o rozwazenie dodania do tresci proponowanej nowelizacji przepisu ograniczajacego
czas podawania do publicznej wiadomosci (niezaleznie od formy czy nos$nika takiego komu-
nikatu) tresci rozstrzygnigcia oraz informacji o rodzaju i charakterze naruszenia, imienia i na-
zwiska osoby fizycznej lub firmy (nazwy) innego podmiotu, na ktory natozona zostata sank-
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cja, o ktorej mowa w ust. 1 ¢ lub 1 f (art. 1 pkt 30 lit. g dotyczaca dodawanego do ustawy o
ofercie publicznej 1 warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowane-
go systemu obrotu oraz o spotkach publicznych art. 10a pkt 1 (powinno by¢ art. 96 ust. 10a
pkt 1- uwaga MF)) - w odniesieniu do publikacji danych osobowych takiej osoby.

53 |Art. |[lzba Zarza-|W ocenie IZFA maksymalne wysokos$ci kar przewidzianych w art. 97 sg nieadekwatne i nie- | Stanowisko jak do pkt 45 tabeli.
97 dzajacych _ prgporcjonalne do chronionego_dobra, 'Zw%aszcza’ w $wietle regulacji projektowanego ust. 2, Ponadto, w odniesieniu do uwagi
!:unduszam_l ktory pozwala na dalsze multiplikowanie wysoko$ci kary. dotyczacej art. 97 ust. 2 nalezy za-
i Aktywami uwazy¢, ze mozliwo$¢ nakladania
przez KNF kar odrebnie za kazdy z
popetionych czynow wynika réw-
niez z obOwiazujgcego brzmienia
tego przepisu, w zwiazku z czym
Ministerstwo Finanséw postanowi-
to nie uwzgledni¢ tej uwagi.
54 |Art. |Stowarzy- |Naruszenie obowigzkow z art. 69-69b — kary na osobg fizyczng do wysokosci 2.000.000PLN, | Stanowisko jak do pkt 45 tabeli.
97 szenie Emi-|na inne podmioty do 10.000.000PLN lub 5% rocznego przychodu (skonsolidowanego na go-
ust. |tentow rze) lub dwukrotno$¢ osiggnigtej korzysci lub uniknigtej straty. Proponowana wysokos$¢ sank-
la Gietdowych |cji jest nieakceptowalna z punktu widzenia konkurencyjnos$ci polskiego rynku. Wprowadze-
nie tak wysokich kar zwigzanych z obwigzkami informacyjnymi w zakresie znacznych pakie-
tow niesie ze soba ryzyko obnizenia zainteresowania inwestorOw inwestycjami w papiery
wartosciowe notowane na GPW.
55 |Art. |BondSpot |Proponujemy, aby kryteria, o ktorych mowa w projektowanym ust. 1f art. 97 ustawy o ofer- | Stanowisko jak do pkt 43 tabeli.
97 S.A cie, jakie beda brane pod uwage podczas wymierzania kary przez Komisj¢ Nadzoru Finanso-
ust. 1f wego, odnosily si¢ nie tylko do naruszen zawartych w projektowanym ust. 1a, ale w celu
zachowania jednolitych standardéw przy wymierzaniu kar przez organ nadzoru, stosowaty si¢
takze do naruszen opisanych w ust. 1 tego przepisu.
56 |Art. |Stowarzy- |Proponowane zapisy w zakresie naktadania kar odrebnie za kazdy z czynow okreslonych w | Stanowisko jak do pkt 53 tabeli
97 szenie Emi- | przepisie jest rozwigzaniem niespotykanym w dotychczasowej praktyce polskiego rynku kapi- | zdanie drugie.
ust. 2 |tentow tatlowego. Stowarzyszenie wyraza sprzeciw wobec proponowanemu rozwigzaniu, jako nieak-
Gieldowych | ceptowalnemu z punktu widzenia konkurencyjnosci polskiego rynku kapitatowego.
57 |Art. |Stowarzy- |Kara na osoby zarzadzajace za razace naruszenie obowigzkéw do 2.000.000PLN — uwaga | Stanowisko jak do pkt 45 tabeli.
97 szenie Emi-|analogiczna, jak w przypadku art. 96 ust. 6.
ust. 6 |tentéw
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Gietdowych

58 |Art. |Urzad Ko-|W zwigzku ze zmienionym brzmieniem art. 3 ust. 1 ustawy o ofercie, niezbedne jest dostoso- | Uwaga uwzgledniona.
99 misji  Nad- | wanie do tej zmiany brzmienia art. 99 ust. 2 tej ustawy.
ust. 2 |zoru Finan-
sowego
59 |Art. |Rzadowe Zmiany dokonywane m.in. w przepisach art. 3 u.o.p. (doprecyzowanie, iz ofertg publiczng sg | Uwaga uwzgledniona.
99 Centrum okreslone dziatania podejmowane na terytorium panstwa czlonkowskiego), wymagaja
ust. 2 | Legislacji |uwzglednienia takze w przepisie karnym art. 99 ust. 2 — ktéry nalezy w tym celu uzupetnié o
odniesienie do podejmowania wskazanych w nim dziatan na terytorium panstwa UE.
60 |Art. |Gietlda Pa-|W celu eliminacji potencjalnych watpliwosci interpretacyjnych oraz majac na uwadze postu- | Uwaga uwzgledniona kierunko-
99 pierow War- | lat, ze przepisy sankcyjne winny by¢ sformulowane w sposob jednoznaczny, proponujemy |wo.
ust. 2 |tosciowych |nastepujace brzmienie art. 99 ust. 2:
w ;N:\rsza- ,»2. Tej samej karze podlega, kto udostgpnia 150 osobom lub wigkszej liczbie 0oséb lub nieoz-
WIE S.A. naczonemu adresatowi, w dowolnej formie i w dowolny sposob, informacje w celu:
1) promowania bezposrednio lub posrednio nabycia lub objecia papieréw warto§ciowych,
albo
2) zachecania, bezposrednio lub posrednio, do nabycia lub objecia tych papierow warto-
sciowych,
- o ile udostepnianie to nie jest zwigzane z ubieganiem si¢ o dopuszczenie tych papierow war-
tosciowych do obrotu na rynku regulowanym lub oferta publiczng tych papieréw wartoscio-
wych w rozumieniu art. 3 ust. 1.”
Dodatkowo poddajemy pod rozwage zastapienie spojnika ,,albo” spdjnikiem ,,lub” (réwniez
w art. 53 ust. 1 ustawy).
61 |Art. 4 |Rzadowe W zakresie przepisu przejsciowego zawartego w art. 4 projektu ustawy nalezy wskaza¢, ze jak | Uwaga uwzgledniona.
pro- | Centrum wynika z art. 2 ust. 1 lit. i akapit trzeci dyrektywy 2004/109/WE, brakuje w nim wyrazu:
jektu |Legislacji |,,nie” przed wyrazami: ,,zostal ujawniony przed dniem 27 listopada 2015 r.” Zgodnie bowiem
usta- z w/w przepisem dyrektywy, w przypadku emitenta, ktorego papiery wartosciowe sg juz do-
wy puszczone do obrotu na rynku regulowanym, a ktorego wybor macierzystego panstwa czton-

kowskiego nie zostal ujawniony przed dniem 27 listopada 2015 r., termin trzech miesiecy na
takie ujawnienie rozpoczyna bieg w dniu 27 listopada 2015 r.
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62 |Uwa- |Rzadowe Projektowana regulacja, jako majgca na celu wdrozenie przepisow prawa europejskiego, wy- | Uwaga przyjeta.
ga Centrum maga sporzadzenia tabeli zgodno$ci oraz przedstawienia wyjasnien terminu jej wejscia w zy-
for- | Legislacji |cie, zgodnie z § 30 ust. 1 uchwaty nr 190 z dnia 29 pazdziernika 2013 r. — Regulamin pracy
malna Rady Ministrow. Z uwagi natomiast na zawarte w projekcie przepisy stanowigce w tym za-
kresie (jak podano w uzasadnieniu, s. 2) ,,nadregulacje”, zgodnie z § 30 ust. 2 Regulaminu
pracy Rady Ministrow, wymagane jest takze sporzadzenie tabelarycznego zestawienia przepi-
sow wykraczajacych poza cel wdrozenia prawa UE, wraz z wyjasnieniem niezbednos$ci obje-
cia ich tym projektem (tzw. odwrdcona tabela zgodnosci).
63 |Uwa- |Minister- W zwigzku z przedtozonym projektem ustawy o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych | Uwaga przyjeta.
ga stwo Spraw |oraz niektorych innych ustaw (pismo MF znak FN3.700.4.2015) oraz projektem ustawy o
for- | Zagranicz- |zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych
malna | nych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych oraz niektorych innych

ustaw (pismo MF znak FN3.700.5.2015) uprzejmie prosz¢ o przedstawienie tabeli zgodnosci
do tych projektow.

Ww. projekty ustaw maja na celu transpozycj¢ trzech unijnych dyrektyw, tj.:

- dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w spra-
wie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw
2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010,

- dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/91/UE z dnia 23 lipca 2014 r. zmieniaja-
cej dyrektywe 2009/65/WE w sprawie koordynacji przepisOw ustawowych, wykonawczych 1
administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zby-
walne papiery wartosciowe (UCITS) w zakresie funkcji depozytariusza, polityki wynagro-
dzen oraz sankcji,

- dyrektywy Parlamentu Europejskiego 1 Rady 2013/50/UE z dnia 22 pazdziernika 2013 r.
zmieniajacej dyrektywe 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego 1 Rady w sprawie harmo-
nizacji wymogow dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktorych papiery war-
tosciowe dopuszczane sg do obrotu na rynku regulowanym, dyrektywe 2003/71/WE Parla-
mentu Europejskiego 1 Rady w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwigzku z
publiczng oferta lub dopuszczeniem do obrotu papieréw wartoSciowych oraz dyrektywe
Komisji 2007/14/WE ustanawiajaca szczegotowe zasady wdrozenia niektérych przepisow
dyrektywy 2004/109/WE.

Obowigzek dotaczenia tabeli zgodnosci do projektu ustawy majgcej na celu wdrozenie prawa
Unii Europejskiej wynika z § 30 ust. 1 pkt 1 uchwaly nr 190 Rady Ministréw z dnia 29 paz-

25




dziernika 2013 r. - Regulamin pracy Rady Ministréw. Majac na uwadze ten przepis, jak row-
niez objetos¢ projektow ww. ustaw oraz wysoki stopien ztozono$ci materii, ktorg one regulu-
ja, uprzejmie informuje, ze sporzadzenie opinii o zgodnosci tych projektow z prawem Unii
Europejskiej nastgpi dopiero po przedtozeniu przez Ministerstwo Finansoéw stosownych tabel.

64

Uwa-
gi le-
gisla-
cyjne
0gol-
ne

Rzadowe
Centrum
Legislacji

Projekt wymaga dopracowania pod wzgledem prawnym, redakcyjnym i legislacyjnym, co
bedzie moglo nastgpi¢ po jego merytorycznym uzgodnieniu. Dodatkowej analizy wymagac
bedzie takze kwestia regulacji przejSciowych do ustawy. Przyktadowo wskazaé¢ nalezy na po-
trzebe dokonania nastepujacych korekt redakcyjnych i legislacyjnych:

— jak wynika z uzasadnienia (s. 2), projektowana ustawa ma na celu wdrozenie takze dyrek-
tywy Parlamentu Europejskiego 1 Rady 2010/73/UE z dnia 24 listopada 2010 r. zmieniajacej
dyrektywe 2003/71/WE w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwigzku z pu-
bliczng oferta lub dopuszczeniem do obrotu papieréw warto$ciowych oraz dyrektywe
2004/109/WE w sprawie harmonizacji wymogdéw dotyczacych przejrzystosci informacji o
emitentach, ktorych papiery wartosciowe dopuszczane sg do obrotu na rynku regulowanym
(Dz. Urz. UE. L. 327 z 11.12.2010, str. 1); informacja na ten temat powinna wigc zostac
uwzgledniona w odno$niku do tytulu ustawy,

— proponowana zmiana pkt 25 w art. 4 u.0.p., jako dotyczaca jedynie adresu publikacyjnego
rozporzadzenia Komisji (WE) nr 809/2004 (uzupelienie ,metryczki” o wyrazy: ,.z
p6zn.zm.”) — jest zbedna,

— w art. 23 u.o.p. doprecyzowania wymaga, iz dokument podsumowujacy oraz podsumowa-
nie bedace czgscig prospektu emisyjnego obejmuje rowniez ostrzezenia ,,0 ktorych mowa w
art. 98 ust. 27,

— w art. 49 ust. 1 uv.o0.p. nalezy doprecyzowac, iz uzaleznienie 12 miesi¢cznego terminu waz-
nosci prospektu emisyjnego od ,,uzupelnienia go o aneksy” dotyczy jedynie tych prospektow
emisyjnych, w zakresie ktorych w ogdle powstal obowigzek ich aneksowania — a nie
wszystkich prospektéw emisyjnych, jak wynikatoby z obecnego brzmienia w/w przepisu.

Uwagi uwzglednione kierunko-

WO.

Uwagi do uzasadnienia
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W zakresie zmian projektowanych w art. 1 pkt 10, 11, 12 lit. b) projektu mozna zauwazy¢, ze
w dotychczasowym stanie prawnym przewidziany w art. 47 ust. 3 ustawy o ofercie obowiazek
przekazania Komisji przez emitenta lub sprzedajacego informacj¢ o formie i terminie udo-
stepnienia dokumentu wymaganego w zwiazku z oferta publiczng lub ubieganiem si¢ o do-

Uwaga uwzgledniona Kierunko-
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puszczenie papieréw warto§ciowych do obrotu na rynku regulowanym, wraz z odno$nikami
do stron, gdzie dokument ten zostanie zamieszczony, dotyczyt jedynie prospektu emisyjnego.
Jednoczes$nie w przypadku memorandum informacyjnego, o ktérym mowa w art. 38 ust. 1,
art. 38b ust. 1 ustawy o ofercie, albo dokumentu informacyjnego, o ktéorym mowa wart. 38a
ust. 2 tej ustawy, wymagane jest, aby ich tre$¢ zostata udostepniona. Wprowadzane zmiany
odsytaja do odpowiedniego stosowania art. 47 ust. 3 ustawy o ofercie, a tym samym zobowia-
z3 emitenta lub sprzedajacego do przekazywania Komisji informacji o formie, terminie i
miejscu udostepnienia informacji wymaganego przez art. 38, art. 38a lub art. 38b. Zmiana
wyposazy zatem KNF w analogiczne narzg¢dzie sprawowania nadzoru, jakim dysponuje ona w
przypadku nadzoru nas udostgpnianiem tresci prospektu emisyjnego i sprawnego weryfiko-
wania wypelniania przez emitentéw i sprzedajacych spoczywajacych na nich obowigzkow.

66 Urzad Ko-|Celem zmiany zaproponowanej w art. 1 pkt 14 projektu byto usuni¢cie watpliwosci, jakie | Uwaga uwzgledniona Kierunko-
misji  Nad- | powstajag w przypadku, gdy emitent nie chce skorzysta¢ z wyjatku od obowigzku sporzadzenia | wo.
zoru Finan- | prospektu emisyjnego, przewidzianego w art. 7 ust. 7 ustawy o ofercie. Wowczas zamiast
sowego memorandum, o ktérym mowa w art. 38b ustawy sporzadza on prospekt emisyjny. W konse-
kwencji, w dotychczasowym stanie prawnym terminy publikacji prospektu nie sg adekwatne
do harmonogramu, w jakim przebiega taczenie lub podziat spotek, w zwiazku z ktorym pro-
spekt ten sporzadzono. Wprowadzony przepis ma umozliwi¢ zachowanie takich samych ter-
minow publikacji prospektu emisyjnego, jakie zostaly przewidziane dla memorandum infor-
macyjnego, o ktorym mowa w art. 38b ustawy o ofercie.
67 Urzad Ko-|Dodatkowego wyjasnienia wymagajg rOwniez zmiany wprowadzane w art. 1 pkt 16 lit. b pro- | Uwaga uwzglgdniona kierunko-
misji  Nad- | jektu. Zmiany maja na celu modyfikacj¢ przebiegu akcji promocyjnej. Obejmuja one skroce- | wo.
zoru Finan- |nie terminu (z 14 do 10 dni roboczych) przypadajacego pomiedzy ztozeniem w Komisji za-

sowego

wiadomienia o zamiarze rozpocze¢cia akcji promocyjnej oraz tresci materiatdw, w oparciu o
jaka akcja ma by¢ prowadzona, a momentem, w ktérym akcja moze zosta¢ rozpoczeta. ROw-
noczesnie zOstata przesunig¢ta granica, do ktorej Komisja moze zgtosi¢ zadanie wprowadzenia
zmian, uzupetnien do ztozonych dokumentéw lub przekazania wyjasnien. Uprawnienia takie
Komisji beda przystugiwa¢ do 3 dni roboczych przed planowanym rozpoczeciem akcji pro-
mocyjnej. Jednoczesnie dotychczasowy termin, w jakim zadania Komisji powinny zostac
spetnione, wynoszacy 2 dni kalendarzowe zostal zastgpiony terminem 2 dni roboczych. Dla
zapewnienia skutecznego nadzoru KNF nad akcja promocyjna, zmienione zostalo brzmienie
art. 53 ust. 9 ustawy o ofercie. Dotychczasowe brzmienie przepisOw nie gwarantowato Komi-
sji mozliwosci ponownego skorzystania z uprawnien, przewidzianych w ust. 8, w przypadku,
gdy wprowadzenie zmian i uzupetnien lub przekazanie wyjasnien nastgpito po uptywie termi-
nu 5 dni roboczych, o ktorym mowa w art. 53 ust. 8 lub nawet po dniu, w ktérym akcja pro-
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mocyjna miata si¢ rozpocza¢. Dotychczasowy art. 53 ust. 9 zapewnial jedynie wstrzymanie
akcji promocyjnej do czasu spetienia zgdan Komisji. Wprowadzana zmiana daje Komisji
dodatkowe 10 dni roboczych na analize wyjasnien 1 uzupetnien, ktérych zazadata, a tym sa-
mym réwniez mozliwo$¢ wystepowania na podstawie art. 53 ust. 8 z dalszymi zagdaniami, az
planowana akcja promocyjna nie bgdzie budzita watpliwosci organu nadzoru. Z drugiej stro-
ny, w przypadku, gdy akcja promocyjna i tres¢ materiatow promocyjnych nie budzi watpli-
wosci Komisji, dodawany ust. 9a pozwala na skrocenie terminu, po uptywie ktdrego stanie si¢
mozliwe rozpoczecie akcji promocyjne;.

Ujednolicono ponadto wystepujacy w art. 53 ust. 7 termin ,,materialy informacyjne”, zastepu-
jac go wystepujacym w pozostatych przepisach tego artykutu terminem ,,materiaty promocyj-

2

ne .

68 Urzad Ko- | Sprostowania wymaga roéwniez uzasadnienie dla zmiany przewidzianej w art. 1 pkt 19 projek- | Uwaga uwzgledniona kierunko-
misji  Nad- | tu. Zmiana art. 62 ust. 7 wynika z konieczno$ci dostosowania jego tresci do aktualnego stanu | wo.
zoru Finan- | prawnego. Wskazane w tym przepisie rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1569/2007 z dnia 21
sowego grudnia 2007 r. ustanawiajacego zgodnie z dyrektywami 2003/71/WE i 2004/109/WE Parla-
mentu Europejskiego 1 Rady mechanizm ustalenia rownowaznosci standardéw rachunkowosci
stosowanych przez emitentow papierow wartosciowych z krajow trzecich zostato znowelizo-
wane Rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE) nr 310/2012 z dnia 21 grudnia 2011 r.
zmieniajacym rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1569/2007 ustanawiajace zgodnie z dyrekty-
wami 2003/71/WE i 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady mechanizm ustalenia
rownowaznosci standardow rachunkowos$ci stosowanych przez emitentow papierOw warto-
sciowych z krajow trzecich (Dz. Urz. UE L 103 z 13.04.2012, str. 11).
69 Urzad Ko-|W zakresie zmian przewidzianych w art. 1 pkt 24 projektu, UKNF pragnie zauwazy¢, ze lite- | Uwaga uwzgledniona kierunko-
misji  Nad- |ralna wyktadnia dotychczasowego brzmienia art. 69 ust. 1 moze prowadzi¢ do wniosku, ze | wo.
zoru Finan- | przepis ten réznicuje obowiazki zwigzane ze zbywaniem i nabywaniem pakietow akcji spotek
sowego publicznych, powodujacych przekraczanie wskazanych w tym przepisie progow. W konse-

kwencji, w przypadku transakcji zawartej na rynku regulowanym, obowigzek okreslony w
tym przepisie powstatby jedynie w zwiazku z transakcja nabywania akcji spotki, natomiast w
przypadku innych transakcji, obowigzek powstaje zarowno w przypadku zbywania, jak i na-
bywania akcji spotki publicznej. Takie zroznicowanie nie jest niczym uzasadnione, tym bar-
dziej, ze art. 69 ust. 1 pkt 2 wyraznie wskazuje, ze obowigzek powinien w przypadku kazdej
transakcji powsta¢ nie tylko w zwigzku z nabywaniem akcji, ale rowniez w zwiazku z ich
zbywaniem (zmniejszenie udziatu w ogolnej liczbie gloséw). Zmiana ma na celu doprecyzo-
wanie przepisu poprzez jednoznaczne wskazanie, ze obowigzki okre§lone w art. 69 ust. 1
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ustawy o ofercie powstaja, w przypadku gdy transakcja zawierana jest na rynku regulowa-
nym, zarowno w przypadku nabywana akcji spotki publicznej, jak i ich zbywania.

Skreslenie punktu 4 w art. 69 ust. 4 ustawy o ofercie, ktéry wymagal, aby zawiadomienie
sktadane na podstawie art. 69 ust. 1 tej ustawy zawierato informacje o zamiarach zawiadamia-
jacego co do dalszego zwigkszania udziatu w ogoélnej liczbie gtosow oraz celu zwickszania
tego udzialu, a takze skreslenie art. 69 ust. 5 tej ustawy nastepuje w zwigzku z niewielka
przydatnoscig takiej informacji. Deklaracja zamiarow nabywcy nie wiagze go, a niezrealizo-
wanie przez niego zamiaru nie wigze si¢ z zadnymi konsekwencjami, a zatem nabywca w
kazdym czasie moze zamiary zmieni¢ lub od nich odstgpi¢, co jednoczesnie nie wigze si¢ z
obowiazkiem zaktualizowania przekazanej wczesniej informacji. Tym samym tre$¢ przekaza-
nego zawiadomienia moze, w przypadku zmiany zamiar6w nabywcy, wprowadzaé¢ odbiorce
w btad.

Dodawane w ust. 4 pkt 7 — 9 sa konsekwencjg rozszerzenia obowigzkow okreslonych w art.
69a réwniez na przypadki nabywania okreslonych w art. 69b instrumentoéw finansowych. Do-
dawane przepisy majg zapewni¢ kompletnos¢ i czytelno§¢ zawiadomienia, ktorego ztozenia
wymaga dodawany niniejsza ustawg art. 69b ustawy o ofercie, majacy implementowac art. 13
ust. 1 dyrektywy 2004/109/WE w brzmieniu nadanym dyrektywa 2013/50/UE.
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Zmiana przewidziana w art. 1 pkt 27 projektu (nowe brzmienie art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy o
ofercie) ma na celu usunigcie watpliwosci interpretacyjnych, zwigzanych z dotychczasowym
brzmieniem tego przepisu. Jego literalna wyktadania wskazywata, ze obowigzki okreslone w
rozdziale 4 ustawy o ofercie powstajg jedynie w przypadku nabywania akcji spotki publicznej
przez co najmniej jedng ze stron porozumienia, o ktorym mowa w tym przepisie. Tymczasem
wyktadnia systemowa 1 funkcjonalna wskazuja, ze przepis ten, dla zapewnienia petnej trans-
parentno$ci zmian w sktadzie akcjonariatu spolek publicznych powinien obejmowaé rowniez
przypadki zbywania akcji spotki publicznej, a zatem zmniejszania zaangazowania przez stro-
ny porozumienia. Dlatego, dla uniknigcia ewentualnych watpliwos$ci interpretacyjnych prze-
pis powinien zosta¢ doprecyzowany i1 wprost wskazywac, ze obowigzki, o ktéorych mowa w
rozdziale 4 ustawy o ofercie powstaja takze w zwigzku ze zmniejszaniem przez strony poro-
zumienia zaangazowania w spotce publiczne;.

Dodawany art. 87 ust. 1 pkt 7 oraz ust. 45 pkt 4, a takze uchylenie w ust. 4 pkt 3 zwigzane sa
Z rezygnacja z powstania obowigzkow okreslonych w rozdziale 4 ustawy o ofercie w zwigzku
z domniemaniem dziatania w porozumieniu pomi¢dzy mocodawcg a jego petnomocnikiem do
rachunku. Jednocze$nie zmiana zaktada ograniczenie obowiazkoéw mocodawcy, zwigzanych
ze znacznymi pakietami akcji spotek publicznych w przypadku umocowania osoby trzeciej do

Uwaga uwzgledniona kierunko-
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rachunku papierow wartosciowych. W takiej sytuacji obowigzki te spoczywaé beda jedynie
na pelnomocniku do rachunku, a powstawa¢ beda w zwigzku z akcjami zapisanymi na ra-
chunkach nalezacych do petnomocnika oraz rachunkach papieréw warto§ciowych mocodaw-
cy, do ktérych petnomocnik zostal umocowany.
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W ocenie UKNF szerszego uzasadnienia wymaga roéwniez zmiana przewidziana w art. 1 pkt
31-32 projektu.

Dyrektywa 2013/50/UE wprowadzita zmiany, wymuszajace wprowadzenie szczegdlnych re-
gulacji, dotyczacych sankcjonowania naruszen przez emitentOw obowigzkéw ustanowionych
na podstawie dyrektywy 2004/109/WE. Zmiany te obejmuja m. in. maksymalng wysokos$¢
sankcji pienieznej, sposob ustalania tej wysokosci, szczegdlne przestanki, jakimi nalezy kie-
rowac¢ si¢ przy wymierzaniu tych sankcji, a takze obowigzek podawania do publicznej wia-
domosci informacji o decyzjach, ktorymi zastosowano sankcje w zwigzku z naruszeniem ob-
owigzkoéw ustanowionych w wyniku implementacji dyrektywy 2004/109/WE. Wspomniane
zmiany dyrektywy 2004/109/WE wymuszaja daleko idace zmiany przepisow sankcyjnych
(art. 96 i 97 ustawy o ofercie), ktore dotychczas zawieraty jednakowe zasady sankcjonowania
przypadkow naruszen zarowno obowigzkow informacyjnych, jak i obowigzkow zwigzanych z
oferta publiczng. Wprowadzone w art. 1 pkt 24 - 25 zmiany zaktadaja oddzielenie sankcjono-
wanych naruszen obowigzkow informacyjnych i zastosowanie wytacznie do nich przepiséw
implementujagcych zmieniong dyrektywe 2004/109/WE. Wskazane w dotychczasowym
brzmieniu art. 96 ust. 1 przepisy, w zwigzku z naruszeniem ktérych Komisja uprawniona jest
do natozenia sankcji administracyjnej, zostaty podzielone pomiedzy ust. 1 oraz dodawany ust.
le, w ktorym zamieszczone zostalty wylacznie obowiazki objete dyrektywa 2004/109/WE.
Dodatkowo art. 96 ust. 1f — 1h majg na celu implementacj¢ wprowadzonego przez dyrektywe
2013/50/UE mechanizmu ustalania maksymalnej wysokosci sankcji administracyjnej, jaka
moze zosta¢ zastosowana wobec podmiotu dopuszczajacego si¢ naruszenia obowigzkow
zwigzanych ze znacznymi pakietami akcji spotek publicznych, wprowadzonych na podstawie
dyrektywy 2004/109/WE, a takze przestanki, jakimi powinien kierowa¢ si¢ organ nadzoru
przy stosowaniu tych sankcji.

Zmiana art. 96 ust. 6 polega na podwyzszeniu do 2 mln zt maksymalnej wysokos$ci sankcji
administracyjnej dla cztonkow zarzadu lub towarzystwa funduszy inwestycyjnych, bedacego
organem funduszu inwestycyjnego zamknietego, za razgce naruszenie obowigzkow, za ktore
nalozona zostala sankcja na podstawie art. 96 ustawy o ofercie. Dotychczasowe doswiadcze-
nia organu nadzoru sugeruja, ze obowiazki, ktérych naruszenie sankcjonuje w art. 96 ustawy
o ofercie sg lekcewazone. Szczegdlng rolg dla zapewnienia nalezytego przestrzegania tych

Uwaga uwzgledniona kierunko-

WO.
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obowigzkéw powinny spetnia¢ osoby zarzadzajace podmiotami, ktore sa adresatami tych ob-
owigzkéw. Podwyzszenie sankcji powinno przyczyni¢ si¢ do zwrdcenia nalezytej uwagi na
znaczenie tych obowiazkoéw dla prawidlowego funkcjonowania rynku kapitatowego i zapew-
ni¢ nalezyte i terminowe ich wypetianie. Temu samemu celowi stuzy¢ ma dodawany art. 96
ust. 6a, ktory dawat bedzie mozliwos¢ zastosowania sankcji administracyjnej rowniez w sto-
sunku do cztonkéw rady nadzorczej lub innego organu nadzorujacego, w przypadku, gdy
osoba taka byta odpowiedzialna za nadzor nad wypelnianiem obowigzkow wskazanych w art.
96 ustawy o ofercie. Poprzez zmiang¢ brzmienia art. 96 ust. 7 ustawy o ofercie zapewni¢ ma
nieuchronnos$¢ sankcji administracyjnej w stosunku do wymienionych w ust. 6 i 6a 0s6b od-
powiedzialnych za naruszenia obowigzkow. Dotychczasowy termin 6 miesigcy stwarzat
istotne ryzyko spdznienia si¢ przez organ nadzoru z wydaniem decyzji, ktora ustali odpowie-
dzialnos$¢ tych osob za zaistniale naruszenia. Druga z wprowadzonych w art. 96 ust. 7 zmian
przesadza, ze dla dochowania przez organ 12-miesigcznego terminu wystarczajace jest nie
doreczenie decyzji adresatowi, ale nadanie decyzji przed uptywem tego terminu w polskiej
placowce pocztowej operatora wyznaczonego.

Art. 1 pkt 22 dyrektywy 2013/50/UE (nadajacy nowe brzmienie art. 29 dyrektywy
2004/109/WE) naktada na panstwa cztonkowskie obowigzek ustanowienia przepisow, na
podstawie Ktorych organ nadzoru bedzie zobowigzany publikowaé informacj¢ o decyzji, na-
ktadajacej sankcje za naruszenie obowigzkow regulowanych przez dyrektywe 2004/109/WE.
Obowigzujacy art. 25 ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym przewiduje podobna in-
stytucje, jednak ma on szczerszy zakres zastosowania, a zasady przekazywania informacji do
publicznej wiadomosci zostalty w nim uksztattowane odmiennie, nizZ wymaga tego zmienione
brzmienie art. 29 dyrektywy 2004/109/WE. Dlatego tez zdecydowano o wprowadzeniu w
ustawie o ofercie przepisow szczegoélnych (art. 96 ust. 10a — 11 oraz art. 97 ust. 1le ustawy) w
stosunku do art. 25 ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym, ktore regulowac beda jed-
nie podawanie do publicznej wiadomosci informacji o decyzjach nakladajacych sankcje za
naruszenie obowigzkéw uregulowanych w dyrektywie 2004/109/WE, w sp0sob adekwatny do
wymagan art. 29 tej dyrektywy.

Zmiany w art. 96a sg konsekwencjg wyodrgbnienia w art. 96 ust. 1e katalogu obowigzkow, w
zwigzku z naruszeniem ktorych dyrektywa 2004/109/WE wymaga zastosowania przez organ
nadzoru sankcji, a takze w zwigzku z art. 28 dyrektywy 2004/109/WE, z wyodrebnieniem w
art. 96 ust. le oraz 1f nowych podstaw do nalozenia sankcji oraz wskazaniem w tych przepi-
sach sposobu okreslenia jej maksymalnej wysokosci administracyjnej za naruszenie tych ob-
owigzkow.
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Zasady odpowiedzialnos$ci karno-administracyjnej, okreslone przez dyrektywe 2004/109/WE
1 zmodyfikowane dyrektywa 2013/50/UE, a takze rozszerzenie katalogu instrumentéw finan-
sowych, w zwiagzku z nabywaniem lub zbywaniem ktorych powstajag obowiazki notyfikacji
zmiany udziatlu w ogdlnej liczbie glosow w spotce publicznej wymagaly dokonania zmiany
systematyki art. 97 ustawy o ofercie 1 wyodrgbnienia sankcji za naruszenie art. 69 tej ustawy.
W tym celu uchylany art. 97 ust. 1 pkt 2 zostal zastgpiony dodawanym art. 97 ust. la — 1c
oraz ust. 1f. Ponadto do decyzji wydawanych na podstawie art. 97 ust. 1a oraz 1b ustawy o
ofercie, w zwigzku z brzmieniem art. 29 dyrektywy 2004/109/WE, nalezy odpowiednio sto-
sowac przepisy art. 96 ust. 10a — 11 tej ustawy, ktore regulujg zasady podawania do publicz-
nej wiadomosci informacji o decyzjach naktadajacych sankcje administracyjng za naruszenia
obowiazkow uregulowanych w przepisach implementujacych dyrektywe 2004/109/WE.
Zmiany art. 97 wymagaty roéwniez ich uwzglednienia w art. 97 ust. 2 — 4 ustawy o ofercie.

Art. 28 ust. 2 dyrektywy 2004/109/WE naktada na panstwa czlonkowskie obowigzek ustano-
wienia zasad odpowiedzialno$ci cztonkéw organdéw podmiotu, bedacego adresatem obowigz-
koéw regulowanych ta dyrektywa, odpowiedzialnych za naruszenia. W zwigzku z tym w art.
97 ustawy o ofercie dodane zostaty ustepy 6 — 7, ktore zawierajg analogiczne rozwigzania do
przyjetych w art. 96 ust. 6 tej ustawy. Niemniej jednak obowigzki, ktorych sankcjonowanie
przewidziane zostato w art. 96 ustawy o ofercie adresowane sa wytacznie do emitentow, na-
tomiast obowiazki, ktorych sankcjonowanie przewidziane zostato w art. 97 ustawy o ofercie
dotyczg szerokiego grona uczestnikow rynku kapitalowego, przyjmujacych rdézne formy
prawne. Dlatego katalog os6b zarzadzajacych tymi podmiotami, ktére sa odpowiedzialne za
naruszenia obowigzkow wskazanych w art. 97 ust. 1 i la ustawy, musi obejmowac nie tylko
cztonkoéw organu zarzadzajacego danego podmiotu, ale rdwniez wspdlnikdw uprawnionych
do reprezentowania danego podmiotu. Podobnie art. 97 ust. 6a obejmuje kazdy przypadek na-
ruszenia obowigzkow przez fundusz inwestycyjny, niezaleznie od tego, czy jest to fundusz
bedacy emitentem papierow wartosciowych.

Dodawany art. 97 ust. 1d dostosowuje zasady odpowiedzialno$ci towarzystwa funduszy in-
westycyjnych, bedacego organem funduszu inwestycyjnego, ktory naruszyt obowigzki prze-
widziane w art. 69 — 69b ustawy o ofercie do zasad odpowiedzialno$ci przyjetych w wyniku
implementacji dyrektywy 2004/109/WE. W dotychczasowym stanie prawnym odpowiedzial-
no$¢ ta byta uregulowana w art. 228 ust. 2 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwe-
stycyjnych (Dz. U. z 2014 r. poz. 157), a goérna granica sankcji przewidziane] w ustawie o
funduszach inwestycyjnych okreslona byta w wysokosci 500 000 zt, podczas, gdy gorna gra-
nica sankcji za naruszenie art. 69 byla w art. 97 ust. 1 ustawy okreslona w wysokosci
1 000 000 zt. Dodawany art. 97 ust. 1d znosi t¢ nieuzasadniong dysproporcj¢ i ustanawia gor-
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ng granic¢ sankcji w jednakowej wysokosci, okreslonej na podstawie art. 97 ust. la lub 1b.
Konsekwencja tej zmiany jest rOwniez przewidziana w art. 2 zmiana art. 228 ust. 2 ustawy o
funduszach inwestycyjnych, polegajaca na wylaczeniu z zakresu zastosowania tego przepisu
przypadkéw naruszenia przez fundusz inwestycyjny art. 69 — 69b ustawy o ofercie.

72 Urzad Ko-|Zmiana przewidziana w art. 1 pkt 35 projektu, zmieniajacego art. 99 ust. 2 ustawy o ofercie, | Uwaga uwzglgdniona kierunko-
misji  Nad- | ma stuzy¢ doprecyzowaniu tego przepisu oraz usuniecie luki polegajacej na niewskazaniu | WO.
zoru Finan- | wsrod okoliczno$ci wytaczajacych karalno$¢ zachgcania lub promowania nabycia lub objgcia
sowego papierow wartoSciowych przypadku, w ktorym dzialania te podejmowane sg w zwigzku z
ubieganiem si¢ o dopuszczenie papierow wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym,
ktore powinno by¢ traktowane na rowni z oferowaniem papierow wartosciowych. Rownocze-
$nie doprecyzowano, ze ww. dzialania musza by¢ bezposrednio zwigzane z ubieganiem si¢ o
dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym lub oferta publiczng papieréw wartosciowych.
Aby zatem mozna byto stwierdzi¢, ze zaistnial kontratyp czynu zabronionego, okreslonego w
art. 99 ust. 2 ustawy o ofercie, niezb¢dne bedzie wykazanie, ze zostal juz zainicjowany proces
ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym lub oferta publiczna danych
papierow warto$ciowych.
73 Urzad Ko-|Zmieniany art. 3 projektu art. 25 ust. 1 pkt 1 ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym ma | Uwaga uwzgledniona kierunko-
misji  Nad- |na celu rozszerzenie mozliwosci przekazywania przez KNF informacji o przypadkach naru- | wo.
zoru Finan- | szenia przepisow, $srodkach prawnych podjetych w celu przeciwdziatania tym naruszeniom
sowego oraz okolicznos$ci wskazujacych na dokonanie manipulacji lub popetnienia przestgpstwa lub
wykroczenia, o przypadki w ktorych miato miejsce naruszenie przepisow wykonawczych,
wydanych na podstawie wymienionych w tym przepisie ustaw. Zmiana ma na celu rozszerze-
nie oddziatywania stosowanych przez KNF srodkéw w ramach prewencji ogdlnej, a takze
zwigkszy¢ transparentno$¢ zjawisk zachodzacych na rynku kapitatowym. Ponadto pozwoli
ona na sygnalizowanie przez KNF szerszego katalogu naruszen lub nieprawidtowosci zacho-
dzacych na tym rynku.
Propozycje dodatkowych zmian
74 |Art. |Urzad Ko-|Dodatkowo nalezy doprecyzowa¢ brzmienie art. 5a ustawy o ofercie, poprzez wskazanie, ze | Uwaga uwzgledniona.
5a misji  Nad- | srodki finansowe zgromadzone w zwigzku z przeprowadzong oferta moga zosta¢ zdeponowa-
zoru Finan- | ne na kilku rachunkach bankowych:
sowego

»Art. 5a. 1. W przypadku gdy oferta publiczna dokonywana jest za posrednictwem firmy in-
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westycyjnej wplaty pieni¢zne z tytutu zapisOw na akcje nowej emisji bedace przedmiotem
oferty publicznej, dla ktorych udostgpniono prospekt emisyjny albo memorandum informa-
cyjne, gromadzone sg na wydzielonym rachunku bankowym lub wydzielonych rachunkach
bankowych tej firmy.”

Powyzsza zmiana polega na dodaniu fragmentu ,,Jlub wydzielonych rachunkach bankowych” i
ma na celu umozliwienie firmom inwestycyjnym gromadzenia srodkéw w ramach prowadzo-
nej oferty na wigcej niz jednym rachunku, co pozwoli m.in. na prawidtowe zarzadzanie przez
firme¢ inwestycyjng srodkami pieni¢znymi w zwigzku z natozonym na nie obowigzkiem spro-
stania przepisom o limitach duzych ekspozycji (rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i
Rady z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredy-
towych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 575/2013). Jed-
nocze$nie proponowana zmiana nie umniejsza w zadnym stopniu ochrony inwestorow doko-
nujacych zapisu, poniewaz utrzymana jest zasada, iz srodki wptacane podczas zapisOw moga
by¢ przechowywane wylacznie na rachunkach bankowych firmy inwestycyjnej, a nie pozosta-
ja do dyspozycji emitenta.

75

Art.
89a
89b

Stowarzy-
szenie Emi-
tentow
Gietdowych

Przygotowane przez Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych propozycje zapiséw art. 89a 1
art.89b maja na celu:

* Wzmocnienie ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych,

* Wypehienie dzisiejszej luki w regulacji w przypadku niedokonania obowigzkowego we-
zwania wynikajacego z faktu przekroczenia okreslonego progu w glosach na WZA.

Proponowany art. 89a przyznaje akcjonariuszowi mniejszoSciowemu prawo zgdania od pod-
miotu, ktéry nie wykonat obowigzkowego wezwania zgodnie z przepisami ustawy zawarcia
umowy sprzedazy akcji, na ktére zgodnie z obowigzujacymi przepisami powinno zosta¢ ogto-
szone obowigzkowe wezwanie. Przedmiotowa umowa sprzedazy powinna zosta¢ zawarta na
warunkach takich samych, na jakich powinno byto zosta¢ ogloszone wezwanie obowigzkowe.

Obecnie obowigzujace sankcje zar6wno karne, jak i1 administracyjne dotycza podmiotow i
0sob, ktore nie wypelnily wymogow zwigzanych z oglaszaniem wezwan obowigzkowych.
Nie sanuje to jednak szkdd, jakie poniesli akcjonariusze mniejszosciowi w zwiagzku z brakiem
ogloszenia przedmiotowego wezwania. Wprowadzenie proponowanego przez Stowarzyszenie
przepisu art. 89a pozwala akcjonariuszom mniejszosciowym na doprowadzenie do odkupienia
od nich akcji, ktorych dotyczyé powinno obowiazkowe wezwanie na warunkach cenowych
przewidzianych dla tego wezwania.

Proponowany art. 89b rozwigzuje obecnie wystepujacy problem luki regulacyjnej polegajacej

Uwaga nieuwzgle¢dniona.

Propozycja wykracza poza cel pro-

jektu.
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na braku mozliwo$ci sanowania prawa wykonywania prawa glosu w przypadku naruszenia
wymogow dotyczacych przekraczania progow procentowych glosow na Walnym Zgroma-
dzeniu Akcjonariuszy. Zgodnie z obecnie obowigzujacymi przepisami sankcja braku prawa
wykonywania glosu na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy nie jest ograniczona w czasie.

Dotyczy to takze sytuacji, w ktorej przedmiotowe obowigzki zostang wykonane w terminie
pozniejszym. Proponowany zapis art. 89a wyznacza zasady, na jakich mozliwe jest odzyska-
nie przedmiotowego prawa glosu po wykonaniu obowigzkow oraz zaspokojeniu roszczen ak-
cjonariuszy mniejszo$ciowych.

a. Propozycja dodania art. 89a
Art. 89a otrzymuje brzmienie:
,WArt. 89a.

1. Kazdemu z akcjonariuszy spotki publicznej przystuguje wobec podmiotu, ktéry w terminie
okreslonym w ustawie nie wykonat obowigzku okreslonego w art. 73, roszczenie o zawarcie
umowy sprzedazy posiadanych przez tego akcjonariusza akcji spotki publicznej. Umowa taka
powinna zosta¢ zawarta w terminie 21 dni od daty zgloszenia roszczenia na pismie przez
uprawnionego akcjonariusza, po cenie za kazda akcje okreslonej zgodnie z art. 89b pkt. 3.

2. Roszczenie o zawarcie umowy sprzedazy, o ktorym mowa w ust. 1 wygasa po uptywie jed-
nego roku od daty, w ktorej uptynat termin wykonania obowigzku okre§lonego w art. 73.

3. Podmiot, ktory w terminie nie wykonat obowigzku okreslonego w art. 73, wobec ktorego
zostalo zgloszone roszczenie o zawarcie umowy sprzedazy, o ktorym mowa w ust. 1, moze
zwolni¢ si¢ z obowigzku zaspokojenia tego roszczenia poprzez ogloszenie wezwania obo-
wigzkowego po cenie za kazda akcje okreslonej zgodnie z art. 89b pkt. 3.

4. Przepisy art. 64 kodeksu cywilnego 1 art. 1047 kodeksu postgpowania cywilnego majg za-
stosowanie do roszczenia o zawarcie umowy sprzedazy, o ktorym mowa w ust. 1.”

b. Propozycja dodania art. 89b
Art. 89b otrzymuje brzmienie:
»Art. 89b.

Zakaz wykonywania glosu, o ktorym mowa w art. 89 wygasa po uptywie 6 miesigcy od dnia
wykonania odpowiedniego obowigzku, przez ktory nalezy rozumiec:

1) w przypadku, o ktérym mowa w art. 89 ust. 1 pkt 1 — zawiadomienie dokonane zgodnie z
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art. 69,

2) w przypadku, o ktérym mowa w art. 89 ust. 1 pkt 3 — zaptacenie réznicy ceny wszystkim
osobom, ktore zbyly akcje w wezwaniu, w ktéorym cena ustalona byla z naruszeniem art. 79-
79Db,

3) w przypadku, o ktérym mowa w art. 89 ust. 2 — ogloszenie wezwania obowigzkowego po
cenie za kazda akcje wyzszej z dwoéch:

* cenie, jaka powinna byta by¢ zaptacona, gdyby obowigzek okre§lony w art. 73 zostal wyko-
nany w terminie,

* cenie, jaka powinna zosta¢ zaplacona, jezeli obowigzek okreslony w art. 73 bedzie wykona-
ny w nowym terminie”

76

Pro-
pozy-
cje
dodat-
datko-
ko-

wych
zmian

Art.
91
ust. 9

Krajowy
Depozyt
Papierow
Wartos$cio-
wych

Krajowy Depozyt zwraca si¢ z uprzejma prosbg o uwzglednieniu w projekcie ustawy zmiany
art. 91 ust. 9 ustawy o ofercie publicznej 1 warunkach wprowadzania instrumentoéw finanso-
wych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (zwanej dalej ,,usta-
wa o ofercie”) poprzez dodanie do niego zdania trzeciego w nastgpujacym brzmieniu:

,»W takim przypadku Krajowy Depozyt jest uprawniony do rozwigzania umowy o rejestracje
akcji w drodze jednostronnego o$wiadczenia woli ztozonego w tej sprawie emitentowi.”

Zmiana powyzsza ma na celu wprowadzenie mozliwosci rozwigzania umowy o rejestracje
akcji w depozycie papierow wartosciowych, na podstawie jednostronnego o§wiadczenia woli
ztozonego emitentowi przez Krajowy Depozyt po uptywie 6 miesiecy od dnia uprawomoc-
nienia si¢ postanowienia o ogloszeniu upadiosci emitenta obejmujacej likwidacje jego majat-
ku tub postanowienia o oddaleniu wniosku o ogloszenie jego upadiosci ze wzgledu na to, ze
majatek spotki nie wystarcza na zaspokojenie kosztdéw postgpowania. Postulowana zmiana
rozwigzataby problem niewyptacalnych spotek postawionych w stan likwidacji, ktore, pomi-
mo zaj$cia prawnych przestanek, nie zwracaja si¢ do Krajowego Depozytu z wnioskiem o
rozwigzanie umowy o uczestnictwo w typie Emitent 1 wyrejestrowanie akcji z depozytu pa-
pierow wartosciowych. Brak takiego dziatania ze strony tych spotek powoduje narastanie za-
dtuzenia po ich stronie, bowiem w wigkszos$ci przypadkow emitenci postawieni w stan upa-
dlosci zmierzajacej do likwidacji ich majatku zaprzestaja wnoszenia oplat rocznych za
uczestnictwo w Krajowym Depozycie. Sugerowana przez Krajowy Depozyt zmiana wpisuje
si¢ w cele projektu ustawy wskazane w uzasadnieniu do tego projektu, polegajace na dopre-
cyzowaniu niektorych zapisow ustawy o ofercie, a wynikajgce z doswiadczen i spostrzezen
zwigzanych z praktycznym stosowaniem przepisOw ustawy o ofercie.

Uwaga uwzgledniona.
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77 |Pro- |Urzad Ko-|Urzad Komisji Nadzoru Finansowego dostrzega problemy zwigzane z wykonywaniem przez | Uwaga uwzgledniona.
pozy- |misji  Nad-|akcjonariuszy spotek, dla ktorych Rzeczpospolita Polska jest panstwem przyjmujacym, spo-
cje zoru Finan- | czywajacych na nich obowigzkow informacyjnych. Zagadnienie to mieSci si¢ w zakresie ure-
dodat- | sowego gulowanym przez dyrektywe 2004/109/WE. Majac na uwadze, ze obowigzujace obecnie
datko- przepisy nie dajg jednoznacznej odpowiedzi, w jaki sposéb wskazane obowigzki powinny by¢
ko- realizowane oraz nadzorowane, UKNF prowadzi prace nad propozycja zmian legislacyjnych,
wych majacych rozwigza¢ ww. problemy. Propozycje te zostang przedstawione przed terminem
zmian konferencji uzgodnieniowej, dotyczacej niniejszego projektu, w celu ewentualnego wykorzy-

stania w toku dalszych prac nad projektem.

78 |Pro- |Urzad Ko-|Dodatkowo UKNF zauwaza konieczno$¢ implementacji art. 25 wust. 3 Dyrektywy | Uwagi uwzglednione.
pozy- |misji  Nad-|2004/109/WE i wyeliminowania przeszkod prawnych utrudniajagcych wykonywanie obowigz-
cja zoru Finan- | kow wynikajacych z ww. Dyrektywy w zakresie wymiany informacji pomiedzy KNF a
zmia- |sowego ESMA. Zmiana ta umozliwi jednoczesnie prawidlowa realizacj¢ wydanych w tym zakresie
ny Wytycznych nadzorczych ESMA —nr 1, 10, 11, 12, 13, 15 1 16. Zmiana ta powinna polegac
usta- na wprowadzeniu w ustawie o nadzorze nad rynkiem kapitalowym podstawy do przekazywa-
wy o nia do ESMA przez KNF, takze z wlasnej inicjatywy, informacji chronionych jako tajemnica
nad- zawodowa. W tym celu w ustawie o nadzorze nad rynkiem kapitatowym powinien zosta¢ do-
zorze dany art. 22a w brzmieniu:
nad »Art. 22a. Komisja moze przekazywa¢ Europejskiemu Urzgdowi Nadzoru Gield i Papierow
I?Ilgr;] Wartosciowych informacje, niezb¢dne do wykonania przez ten urzad zadan i uprawnien okre-
kapi- slonych rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia_l 24 li-

stopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego
talo- Urze¢du Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE 1 uchy-
\z;\rl}t/m 3: lenia decyzji Komisji 2009/77/WE (Dz. Urz. UE L 331 z 15.12.2010 1., s. 84).”
pro-
jektu Dopetieniem tej zmiany powinno by¢ rozszerzenie katalogu wylaczen z obowigzku zacho-
wania tajemnicy zawodowej, w przypadku wykonania uprawnienia przewidzianego w projek-
towanym wyzej art. 22a ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym. W tym celu w art. 150
ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi nalezy doda¢ pkt 18 i 19 w brzmieniu:
Pro- ,18) Europejskiemu Urzedowi Nadzoru Gietd 1 Papieréw Warto$ciowych, komitetom usta-
pozy- nowionym przez ten organ oraz powotanym przez nie grupom — w celu realizacji ich zadan i
gjri ia uprawnien;
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19) Europejskiemu Urzedowi Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych — w zakresie doty-
czacym treséci informacji zawartych w podjetych przez Komisje decyzjach oraz zaleceniach, o
ktorych mowa w art. 68 ust. 5 ustawy o ofercie publicznej, w celu ich publikacji.”
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(po ponownych konsultacjach publicznych i opiniowaniu)

Raport z konsultacji
projektu ustawy o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoélkach

publicznych oraz niektérych innych ustaw

Majac na uwadze postanowienia § 48 uchwaty nr 190 Rady Ministrow z dnia 29 pazdziernika
2013 r. — Regulamin pracy Rady Ministrow (M. P. z 2013 r. poz. 979) w dniu 24 kwietnia
2015 r. projekt ustawy zostal skierowany do ponownych konsultacji publicznych oraz
opiniowania z podmiotami, ktore braty udzial we wczesniejszych konsultacjach i
opiniowaniu. W tym trybie uwagi do projektu zostaly zgloszone przez Urzad Komisji
Nadzoru Finansowego, Narodowy Bank Polski, Generalnego Inspektora Ochrony Danych
Osobowych, Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A., Krajowy Depozyt
Papierow Wartosciowych S.A., Izb¢ Domoéow Maklerskich, Stowarzyszenia Emitentéw

Gieldowych oraz Stowarzyszenia Inwestorow Indywidualnych.

W ramach zgtoszonych uwag w szczegolnosci:

1) Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych oraz
Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych podtrzymaty swoje zastrzezenia do
propozycji nowego brzmienia pkt 27 w art. 4 ustawy o ofercie, ktora ma na celu
wytaczenie Skarbu Panstwa z obowigzkéw ujawniania stanu posiadania akcji spotek
publicznych oraz oglaszania wezwania, o ktérych mowa odpowiednio w art. 69 oraz art. 73
1 art. 74 ustawy o ofercie, powstajacych rowniez w przypadku posredniego nabycia akcji
spotek publicznych. Tozsama uwage zglosit rowniez Narodowy Bank Polski.

Wymienione podmioty ponownie wskazywaly w szczego6lnosci na to, ze zaproponowane
rozwigzanie stanowitoby nadzwyczajne uprzywilejowanie Skarbu Panstwa, ktory na rynku
kapitatlowym wystepuje jako zwyktly uczestnik obrotu i powinien mie¢ jednakowe prawa
oraz obowiazki jak pozostali uczestnicy tego obrotu. Ponadto, byloby to sprzeczne z
przyjetymi na rynku standardami i prowadzilo do istotnego ograniczenia ochrony
akcjonariuszy mniejszo$ciowych.

W odniesieniu do tego zagadnienia, majac na uwadze, ze proponowany przepis ma na celu

wzmocnienie bezpieczenstwa zarzadzania aktywami Skarbu Panstwa, projektodawca uznat



za zasadne na obecnym etapie prac legislacyjnych pozostawi¢ proponowane rozwigzanie W
projekcie.

2) Stowarzyszenie Emitentow Gietldowych ponownie wyrazito stanowisko, ze zaproponowane

w projekcie ustawy rozwigzania W zakresie sankcji administracyjnych sg nieadekwatne do
warunkow polskiego rynku kapitatowego i nie odpowiadajg wiclkosci spotek notowanych
na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych oraz niosg ze sobg ogromne ryzyko systemowego
podwyzszenia naktadanych na spotki kar. Wedlug Stowarzyszenia proponowane kary
obnizg konkurencyjno$¢ polskiego rynku kapitalowego poprzez ryzyko obnizenia
zainteresowania inwestorow inwestycjami w papiery wartosciowe notowane na GPW oraz
spowoduja zagrozenie arbitrazem regulacyjnym.
Odnoszac si¢ do stanowiska SEG projektodawca zauwaza, ze zaproponowane w
projektowanych przepisach gorne granice kar pieni¢znych s3 znacznie nizsze niz
przewidziane w dyrektywie 2004/109/WE, zmienionej dyrektywa 2013/50/UE. Ponadto,
nalezy podkresli¢, ze biorgc pod uwage m. in. argumenty SEG, w projekcie przekazanym
do ponownych konsultacji publicznych i opiniowania zaproponowano obnizenie goérnej
granicy kar pienieznych o polowe. Majac na uwadze powyzsze projektodawca uznat za
wlasciwe nie uwzglednia¢ uwagi SEG w tym zakresie.

3) Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych podtrzymato dotychczasowe uwagi do

projektowanej tresci art. 96 ust. 6, wskazujagce na potrzebe wyeliminowania w tym
przepisie stowa ,razacego”, cO nakladaloby na czlonkoéw zarzadu spotki publicznej
dodatkowa presje na jakos$¢ prowadzonej polityki informacyjnej i zmniejszatoby ryzyko
akcjonariuszy spotek w obszarze konsekwencji, jakie mogg nies¢ im w sposdb posredni
kary naktadane bezposrednio na spoiki.
Projektodawca, biorgc m. in. pod uwage opinie innych uczestnikow konsultacji,
wskazujace, ze postulowana przez Sll zmiana uczynitaby przedmiotowy przepis
nadmiernie rygorystycznym, podtrzymuje swoja ocene, ze wprowadzenie tej zmiany nie
przyczynitoby si¢ do podniesienia jakosci polityki informacyjnej emitentow oraz
wzmocnienia ochrony interesOw akcjonariuszy spotek publicznych. W zwigzku z tym
projektodawca zdecydowat ostatecznie o pozostawieniu wyrazu ,,razgcego” W art. 96 ust.
6 ustawy o ofercie.

4) Stowarzyszenie Emitentow Gieldowych podtrzymatlo watpliwosci w  zakresie
projektowanego brzmienia art. 66 ust. 1 ustawy o ofercie, ktore w opinii tego
Stowarzyszenia, utrzymuje niejasnosci interpretacyjne zwigzane z kwestia wspotpracy

spotek publicznych z doradcami, np. w zakresie relacji inwestorskich.



Przedmiotowa sprawa byla szczegdélowo wyjasniana i omawiana podczas konferencji
uzgodnieniowej, gdzie wskazywano m. in. na niecelowos¢ zmian postulowanych przez
SEG ze wzglegdu na konieczno$¢ wprowadzenia kompleksowych regulacji w
przedmiotowym zakresie w zwigzku z potrzeba dostosowania przepisow ustawy 0 ofercie
do rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz
uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji
2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (MAR). W zwigzku z tym projektodawca
postanowit uwagi nie uwzglednic.

5) Generalny Inspektor Ochrony Danych Osobowych ponownie zglosit uwagi wskazujace
na potrzebe wprowadzania do przepisow projektowanej ustawy unormowan
ograniczajacych czas przetwarzania danych osobowych w przypadku podjgcia przez
Komisje Nadzoru Finansowego decyzji 0 ukaraniu konkretnej osoby. W ocenie
projektodawcy, z uwagi na systemowy charakter przedmiotowego zagadnienia niezbedna
wydaje si¢ jego analiza z uwzglednieniem wszystkich ustaw stanowigcych prawne
otoczenie rynku finansowego. Ponadto, majac na uwadze istotne znaczenie tej kwestii dla
wszystkich sektoréow tego rynku zasadne wydaje si¢ rozwazenie umiejscowienia
postulowanego przepisu w ustawie okreslajacej organizacje oraz tryb wykonywania
nadzoru nad rynkiem finansowym sprawowanego przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego i
odniesienie go réwniez do sytuacji faktycznych wynikajacych z pozostatych ustaw. W

zwigzku z tym projektodawca postanowit uwagi nie uwzglednic.

Ponadto, w trakcie ponownych konsultacji publicznych Gietda Papierow Wartosciowych
zaproponowala poszerzenie zapisow projektowanej ustawy 0 przepisy okreslajace zasady
wycofywania z obrotu gietdowego akcji spotek zagranicznych, zdematerializowanych
zgodnie z polskimi przepisami prawa i notowanych wytacznie na rynku polskim. Majac na
uwadze, ze postulowane regulacje majg na celu usunigcie luki prawnej powodujgcej wiele
watpliwosci praktycznych, projektodawca uwzglednit zgloszong uwage poprzez dodanie w
art. 92 pkt 4.

Jednoczesnie, projektodawca nie uwzglednit w projekcie nowych propozycji zmian
zgloszonych przez Izb¢ Doméw Maklerskich, ktére swym zakresem wykraczaly poza cel
projektowanej ustawy. Propozycje te dotyczyly kwestii sktadania o$wiadczenia, o ktorym
mowa w art. 22 ust. 5 ustawy o ofercie, w odniesieniu do podmiotow sporzadzajacych

informacj¢ lub bioracych udziat w sporzadzeniu informacji zamieszczonej w prospekcie



emisyjnym bedacych bankiem prowadzacym dziatalnos¢ maklerskg, oraz kwestii
doprecyzowania przestanek uzasadniajacych przeprowadzenie wezwan, o ktorych mowa w

art. 73 ust. 2 i art. 74 ust. 2 ustawy o ofercie.

W opinii projektodawcy regulacja nie wymagata zasi¢gniecia opinii, dokonania konsultacji
albo uzgodnienia z wlasciwymi organami i instytucjami Unii Europejskiej, w tym

Europejskim Bankiem Centralnym.

W trybie ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. o dziatalno$ci lobbingowej w procesie stanowienia
prawa (Dz. U. Nr 169, poz. 1414, z pézn. zm.) zaden podmiot nie zglosit zainteresowania

pracami nad projektem.



Zalacznik do Raportu z ponownych konsultacji
(w tym opiniowania)
projektu ustawy
0 zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego sytemu obrotu oraz o
spotkach publicznych oraz niektérych innych ustaw

Omowienie wynikéw ponownych konsultacji publicznych/opiniowania.

1. |Uwaga Rzadowe Projekt wymaga dopracowania pod wzgledem prawnym, redakcyjnym i legislacyjnym, co | Uwaga przyjeta do
ogolna Centrum bedzie moglo nastapi¢ na etapie Komisji Prawnicze;. wiadomosci.
Legislacji
2. |Uwaga Stowarzyszenie |Niezaleznie od uwag szczegdélowych zawartych w zalgczniku do niniejszego pisma|Uwaga przyjeta do
ogo6lna Emitentow Stowarzyszenie pragnie zwroci¢ uwage na kilka systemowych kwestii, ktore maja istotne | wiadomosci.
Gietdowych znaczenie dla funkcjonowania rynku kapitatlowego 1 jego konkurencyjnosci.

Zapisy art. 4 punkt 27 przedmiotowego projektu maja na celu wylaczenie Skarbu Panstwa
z obowigzkow ujawniania stanu posiadania akcji spétek publicznych oraz oglaszania
wezwania, o ktorych mowa odpowiednio w art. 69 oraz art. 73 i art. 74 ustawy o ofercie,
powstajacych rowniez w przypadku posredniego nabycia akcji spotek publicznych.

Zapisy te s3 niezgodne z DYREKTYWA 2004/25/WE PARLAMENTU
EUROPEJSKIEGO I RADY z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert przejecia. Z tego
tez wzgledu ewentualne uprzywilejowanie jakiegokolwiek podmiotu w tym obszarze
byloby:

* sprzeczne z przyjetymi na rynku standardami i1 bezprecedensowa proba istotnego




ograniczenia ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych,

* przykladem nieréwnosci podmiotdéw wobec prawa i dramatycznym obnizeniem
standardow regulacyjnych do poziomu nieakceptowanego wsrod rozwinigtych rynkéw
Unii Europejskiej,

W odniesieniu do wysokosci proponowanych kar dotyczacych naruszania obowigzkow
informacyjnych Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych pragnie podkresli¢, ze pomimo
zaproponowanego w skorygowanej wersji projektu przedmiotowej regulacji obnizenia
wysokosci kar wzgledem pierwotnych propozycji nie ulega zmianie fakt, ze wysokos¢
proponowanych kar oraz mozliwo$¢ multiplikacji kar poprzez odrgbne naktadanie kar za
kazde z ewentualnych naruszen stanowi¢ moze element odstraszajacy potencjalnych
emitentow do wejscia na rynek gietdowy, co w efekcie ostabi konkurencyjnos¢ polskiego
rynku.

Okreslenie wysoko$ci ewentualnych kar i1 ich struktury powinna poprzedzi¢ analiza
rozwigzan wprowadzanych na innych wiodacych rynkach kapitalowych. Weryfikacja
rozwigzan tam wdrazanych powinna sta¢ si¢ punktem odniesienia dla ewentualnych
rozwigzan przyjmowanych w Polsce. Pominigcie tego etapu skutkowaé moze
dramatycznym spadkiem zainteresowania emitentéw polskim rynkiem kapitalowym i
pojawieniem si¢ arbitrazu regulacyjnego.

Ponownie podkreslamy, ze regulacje w zakresie kar (nawet w obecnie proponowanej
wysokosci) sg nieadekwatne do wielkosci spotek notowanych na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie w porownaniu do $redniej wielkosci spotek na innych
rynkach Unii Europejskiej. Zatem zastosowane przez regulacje krajowe standardy sankcji
kar administracyjnych powinny by¢ rézne i dopasowane do danego rynku ze wzgledu na
wielkos$¢ spotek, do ktorych bedg miaty zastosowanie.

Art. 4 pkt
27

Urzad Komisji
Nadzoru
Finansowego

UKNF podtrzymuje prezentowane wczesniej stanowisko 1 stanowczo nie zgadza si¢ Z
propozycja Ministerstwa Skarbu w zakresie wprowadzenia w projekcie wytaczenia dla
Skarbu Panstwa, w celu uniknigcia uznania go za podmiot dominujacy w przypadku
posredniego nabycia akcji spotki publicznej (zmiana art. 4 pkt 27 ustawy o ofercie
publicznej 1 warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spotkach publicznych). Brak jest uzasadnienia dla nadzwyczajnego
uprzywilejowania Skarbu Panstwa, ktory na rynku kapitalowym wystepuje jako zwyktly
uczestnik obrotu i powinien mie¢ jednakowe prawa i obowiazki, jak pozostali uczestnicy

Na obecnym etapie prac
legislacyjnych
pozostawiono
proponowane rozwigzanie
w projekcie.




tego obrotu. Wylaczenie niektérych obowigzkéw w stosunku do Skarbu Panstwa, jest
razaco sprzeczne z prawem stanowionym przez organy UE, czego potwierdzeniem jest
stanowisko Ministra Spraw Zagranicznych, przedstawione w zwigzku z podobnymi
postulatami wysuwanymi przez Ministra Skarbu Panstwa w trakcie prac nad nowelizacja
ustawy o ofercie w zakresie wezwan. Zamieszczone w projekcie wylaczenie pocigga za
soba bardzo istotne skutki, stawiajac jeden z podmiotow (Skarb Panstwa) posiadajacych
lub nabywajacych posrednio akcje spotek publicznych ponad fundamentalnymi dla
prawidtowego funkcjonowania rynku kapitatlowego obowigzkami, w szczegodlnosci
obowigzku, o ktorym mowa w art. 69 ustawy o ofercie, czy tez obowigzku ogloszenia
wezwania.

Art. 4 pkt
27

Narodowy Bank
Polski

W odniesieniu do projektowanego art. 4 pkt 27 ustawy o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spétkach publicznych oraz niektorych innych ustaw zawierajacego
zmieniong definicj¢ posredniego nabycia akcji, ktora wylacza Skarb Panstwa z
obowigzkow ujawniania stanu posiadania akcji spotek publicznych oraz oglaszania
wezwania, pragniemy zglosi¢ watpliwos¢, czy takie uprzywilejowanie Skarbu Pafstwa w
stosunku do innych uczestnikow rynku jest zgodne z zasada rownego traktowania
akcjonariuszy, o ktérej mowa w dyrektywie 2004/25/WE'. W opinii NBP istotne
znaczenie w kwestii oceny zgodnosci projektowanego rozwigzania z prawem UE bedzie
miata opinia Ministerstwa Spraw Zagranicznych.

Na obecnym etapie prac
legislacyjnych
pozostawiono
proponowane rozwigzanie
w projekcie.

Art. 4 pkt
27

Rzadowe
Centrum
Legislacji

Do projektowanej ustawy dodano przepis wylaczajacy Skarb Panstwa z definicji pojecia
,posrednie nabycie akcji" (art. 4 pkt 27 u.0.p.) - co prowadzi¢ bedzie do ograniczenia
zakresu stosowania przepisow nowelizowane] ustawy do Skarbu Panstwa (w
szczegllnos$ci bedzie to dotyczy¢ przepisow okreslajacych obowigzki dokonywania
wezwan oraz ujawniania stanu posiadania - rozdziat 4. oddziaty 1 1 2). Intencje
wprowadzenia takiego rozwigzania powinny wigc zosta¢ szczegdtowo wyjasnione w
uzasadnieniu - co jednak nie zostato zapewnione;

Na obecnym etapie prac
legislacyjnych
pozostawiono
proponowane rozwigzanie
w projekcie. Uzasadnienie
tej zmiany zostalo
rozszerzone.

Art. 4 pkt
27

Stowarzyszenie
Emitentow

Propozycja regulacji ma na celu wylaczenie Skarbu Panstwa z obowigzkow ujawniania
stanu posiadania akcji spétek publicznych oraz oglaszania wezwania, o ktorych mowa

Na obecnym etapie prac
legislacyjnych

! Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady nr 2004/25/WE z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert przejecia (Dz. Urz. UE L142 z 2004 r., s. 12).




Gieldowych

odpowiednio w art. 69 oraz art. 73 i art. 74 ustawy o ofercie, powstajagcych rowniez w

przypadku posredniego nabycia akcji spotek publicznych.

Stowarzyszenie wnosi o wykreslenie wskazanego wylaczenia Skarbu Panstwa z

obowigzkow w zakresie znacznych pakietéw 1 wezwan. Rowne traktowanie wszystkich

akcjonariuszy wobec prawa jest fundamentem funkcjonowania rynku kapitatowego i

historycznie ugruntowang od samego poczatku jego istnienia zasadg. Obowigzujace

dotychczas przepisy jasno stanowia, ze w przypadku notowanych na Gietdzie Papierow

Wartosciowych spotek wszyscy akcjonariusze maja jednakowe prawa i obowiazki, o ile

statut spotki nie stanowi inaczej.

Takie uregulowania istnieja nie tylko w Polsce, ale na kazdym cywilizowanym rynku

papierow wartoSciowych, w szczegdlnosci w krajach UE, gdyz wymaga tego

DYREKTYWA 2004/25/WE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO | RADY z dnia 21

kwietnia 2004 r. w sprawie ofert przejecia.

Z tego tez wzgledu ewentualne uprzywilejowanie jakiegokolwiek podmiotu w tym

obszarze byloby:

* sprzeczne z przyjetymi na rynku standardami i bezprecedensowa probg istotnego
ograniczenia ochrony akcjonariuszy mniejszo$ciowych,

* przykladem nieréwnosci podmiotdéw wobec prawa i dramatycznym obnizeniem
standardow regulacyjnych do poziomu nieakceptowanego wsrdd rozwinigtych rynkow
Unii Europejskiej,

co w efekcie spowodowatoby obnizenie zaufania do rynku, spadek wycen i radykalnie
ostabito zainteresowanie inwestorow inwestycjami na polskim rynku kapitatowym.
Podkresli¢ nalezy, ze celem instytucji wezwania jest umozliwienie pozostalym
akcjonariuszom przejmowanej spotki publicznej ,,wyjscia" z inwestycji poprzez sprzedaz
posiadanych akcji po okreslonej cenie. Gtéwnym celem tej instytucji jest zatem ochrona
interesOw akcjonariuszy mniejszo$ciowych. Informacje przekazywane w ramach
ujawniania stanu posiadania znacznych pakietow akcji spotek publicznych oraz zmian w
tym zakresie, zgodnie z art. 69 ustawy o ofercie, majg istotne znaczenie przy
podejmowaniu przez uczestnikow rynku kapitalowego decyzji inwestycyjnych. Zatem
wylgczenie Skarbu Panstwa z obowigzkéw zwigzanych z nabywaniem znacznych
pakietow akcji oraz wezwaniami podwazyloby trzy kluczowe warto$ci rynku
kapitalowego:

* dostep do informacji,

pozostawiono
proponowane rozwigzanie
w projekcie.




* réwne traktowania akcjonariuszy, oraz
* ochrone akcjonariuszy mniejszosciowych.

Art. 4 pkt
27

Stowarzyszenie
Inwestorow

Indywidualnych

W pierwszej kolejnosci Stowarzyszenie jeszcze raz pragnie podkresli¢, iz proponowana
tres¢ art. 4 pkt. 27 Projektu ustawy jest w ocenie Stowarzyszenia nie do zaakceptowania.
Taka propozycja w ocenie Stowarzyszenia jest sprzeczna z Dyrektywa 2004/25/WE w
sprawie ofert przejecia. Ponadto narusza przepis art. 20 Kodeksu spotek handlowych,
zgodnie z ktorym wspolnicy albo akcjonariusze spotki kapitatlowej powinni by¢
traktowani jednakowo w takich samych okoliczno$ciach.

W kontekscie wielu zmian legislacyjnych (dokonanych i projektowanych) zmierzajacych
do zwigkszenia ochrony interesu akcjonariuszy mniejszosciowych spotek publicznych,
proponowane rozwigzanie jest niespojne z dotychczasowymi dziataniami Ministerstwa
Finanséw. Przepis bedzie bowiem naruszal 1 godzit w interes akcjonariuszy
mniejszosciowych spotek publicznych, bedzie ponadto prowadzil do nieréwnego
traktowania akcjonariuszy. Projektowany zapis art. 4 pkt. 27 bedzie sprzeczny takze z
propagowang przez ostatnie lata przez Skarb Panstwa ideg Akcjonariatu Obywatelskiego
majacego na celu zachgcanie indywidualnych uczestnikow rynku do zainteresowania
rynkiem kapitalowym. Nie mozna bowiem z jednej strony zacheca¢ do udzialu w tym
rynku, a z drugiej doprowadza¢ do rozwigzan, ktore moga w przysztosci dziata¢ na
niekorzys¢ akcjonariuszy mniejszoSciowych. Skarb Panstwa w ocenie Stowarzyszenia
powinien by¢ objety takim samym zakresem praw i obowiazkéw, jaki przypisany zostat
przez ustawodawce pozostalym uczestnikom obrotu. Nie ma zadnych podstaw prawnych,
aby dokonywa¢ w tym zakresie jakiegokolwiek odstgpstwa od rownego traktowania
akcjonariuszy. Implementacja przepisOw w proponowanej treSci moze sta¢ si¢ w
przyszto$ci w ocenie Stowarzyszenia podstawg do licznych sporow korporacyjnych.

Na obecnym etapie prac
legislacyjnych
pozostawiono
proponowane rozwigzanie
w projekcie.

Art. 4 pkt
29

Izba Domow
Maklerskich

W dotychczasowym art. 4 po pkt 28 dodaje si¢ pkt 29 w brzmieniu:
»pozycja dluga — rozumie si¢ przez to sytuacje, w ktorej podmiot oczekuje bezposredniej
korzysci ekonomicznej w przypadku wzrostu ceny danego instrumentu finansowego”

W naszej ocenie wprowadzona w proponowanym powyzej zapisie definicja ,,pozycji
dhugiej” jest niezrozumiata i nieprecyzyjna. W szczegdlnosci nastrecza watpliwosci w
kontekscie liczenia prawa glosow np. w przypadku przygotowywania ogloszenia
wezwania.

Uwaga nieuwzgledniona.
Przy formutowaniu
brzmienia proponowanego
przepisu zostaly wzigte pod

uwage opinie 1 sugestie
wyrazone podczas
uzgodnien, konsultacji 1




opiniowania.

Art. 11
ust. 4a

Rzadowe
Centrum
Legislacji

Rzadowe Centrum Legislacji podtrzymuje uwage dotyczacg niewlasciwej implementacji
art. 2 ust. 1 lit. m ppkt (iii) tiret drugie dyrektywy 2003/71/WE. Projektowane brzmienie
art. 11 ust. 4a ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzenia instrumentow
finansowych do zorganizowania systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych (zwanej
dalej: ,,u.0.p."), podobnie jak brzmienie art. 11 ust. 4 pkt 2 u.o.p. w wersji projektu
przekazanej do uzgodnien w styczniu 2015 r., odnosi si¢ bowiem do przypadku dokonania
przez emitenta wyboru panstwa macierzystego ,,zgodnie z art. 55a ust. 4" - po dokonaniu
ktérego, na podstawie projektowanego ust. 4a w art. 11 u.o.p., emitent miatby prawo
dokonania ,,nowego wyboru" w sposob okreslony w art. 55a ust. 4 u.o.p. Jak juz bowiem
wskazywano w stanowisku RCL z dnia 10 lutego br., przepis art. 55a ust. 4 u.o.p. stanowi
implementacj¢ art. 2 ust. 1 lit. 1 ppkt (ii1) dyrektywy 2004/109/WE, i1 tym samym dotyczy
on innego przypadku dokonywania przez emitenta wyboru niz przypadek, o ktérym mowa
we wdrazanym w art. 11 ust. 3 u.o.p. przepisie art. 2 ust. 1 lit. m ppkt (iii) dyrektywy
2003/71/WE. Wybdr panstwa macierzystego, dokonywany przez emitenta na podstawie
art. 11 ust. 3 v.o0.p., nie bedzie wiec nigdy wyborem dokonanym przez niego na podstawie
art. 55a ust. 4 u.0.p. - na co wskazywatoby obecne brzmienie ust. 4a w art. 11 v.0.p. Z
w/w przepisow dyrektyw 2004/109/WE i 2003/71/WE wynika natomiast, iz po dokonaniu
przez emitenta wyboru na podstawie kryteriow okreslonych w art. 2 ust. 1 lit. m ppkt (ii1)
dyrektywy 2003/71 /WE (a zatem na podstawie kryteriow wskazanych w art. 11 ust. 3
u.0.p.), emitent moze, zgodnie art. 2 ust. 1 lit. m ppkt (iii) tiret drugie tej dyrektywy,
dokona¢ wyboru w sposéb i na warunkach okres§lonych w art. 2 ust. 1 lit. 1 ppkt (iii)
dyrektywy 2004/109/WE (a wigc w sposob 1 w przypadkach okreslonych w art. 55a ust. 4
u.0.p. - tj. w przypadku, gdy w wybranym przez emitenta panstwie jego papiery
wartosciowe przestaja by¢ dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym). W celu
wlasciwej implementacji w/w przepisow dyrektyw 2004/109/WE 1 2003/71/WE
nalezatoby wiec w ust. 4a w art. 11 u.o.p. wskaza¢, iz w przypadku, gdy po dokonaniu
wyboru, o ktorym mowa w ust. 3 w art. 11, papiery wartoSciowe emitenta przestaja by¢
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym w wybranym przez niego macierzystym
panstwie cztonkowskim, moze on dokona¢ nowego wyboru w sposéb okreslony w art. 55a
ust. 4 u.o.p.;

Uwaga uwzgledniona.




10.

Art. 53
ust. 7-9

Izba Domow
Maklerskich

Zmiana brzmienia dotychczasowego art. 53 ust. 7-9 ustawy o ofercie

Zmiana wprowadzona w art. 53 ust. 7-9 ustawy o ofercie dotyczgca termindw na
zatwierdzenie akcji promocyjnej, poprzez wprowadzenie w ust. 9 zapisu ze po zgloszeniu
uwag termin rozpoczgcia akceji promocyjnej ulega przesunieciu o kolejne 10 dni robocze
de facto wydtuza ten proces, a nie skraca. Do tej pory zapis méwit o wstrzymaniu akcji ,
ale jesli w miedzyczasie Emitent poprawit z reguly drobne uwagi ze strony KNF to
mozliwe bylo utrzymanie pierwotnego terminu rozpoczecia akcji promocyjnej. W tej
chwili co prawda wprowadzono zapis w ust. 9a, ze KNF moze pozwoli¢ na rozpoczecie
akcji promocyjnej wczesniej, ale jest to w naszej ocenie dodatkowa biurokracja.

Uwaga nieuwzgledniona.
Przy formulowaniu
brzmienia proponowanego
przepisu zostaly wzigte pod
uwage opinie 1 sugestie
wyrazone podczas
uzgodnien, konsultacji i
opiniowania.

11.

Art. 66
ust. 1

Stowarzyszenie
Emitentow
Gietdowych

Nie zostaly uwzglednione zgloszone w pierwszym etapie uzgodnien propozycje SEG
dotyczace zmiany brzmienia art. 66. Argumentacja, ze kwestia ta nie jest objgta
Dyrektywa o przejrzysto$ci nie moze by¢ przyjeta, gdyz projekt regulacji probuje
wprowadzi¢ inne zmiany nie uwzglednione zakresem Dyrektywy o przejrzystosci - tak,
jak to ma miejsce w przypadku szczegélnego uprzywilejowania Skarbu Panstwa w
odniesieniu do kwestii znacznych pakietow oraz obowigzkowych wezwan.

Uwzglednienie pierwotnej propozycji SEG w tym zakresie byloby dostosowaniem tego
rozwigzania do juz istniejacych regulacji unijnych przyjetych w Dyrektywie MAD i
Rozporzadzeniu MAR

Proponowane obecnie zapisy projektu ustawy utrzymujg niejasnos$ci interpretacyjne
zwigzane z kwestig wspotpracy spolek z doradcami np. w zakresie Relacji Inwestorskich.
Bedzie to szczegOlnie negatywne w sytuacji nadchodzacych zmian w zakresie
obowigzkow informacyjnych wynikajacych z regulacji unijnych - Dyrektywy MAD i
Rozporzadzenia MAR.

Wydaje sig, ze proponowane zapisy projektu ustawy sa sprzeczne z trescig art. 18 ust. 1
Rozporzadzenia MAR, ktory wyraznie wskazuje, ze:

,»1. Emitenci lub osoby dzialajace na ich rzecz:

a) Sporzadzaja liste wszystkich o0sob majacych dostep do informacji poufnych i
pracujacych dla nich na podstawie umowy o prace lub innej podstawie, wykonujac
zadania, w ramach ktérych maja dostep do informacji poufnych, takich jak doradcy,
ksiggowi lub agencje ratingowe (lista os6b majacych dostep do informacji poufnych)".
Zapis powyzszy nie definiuje kregu doradcoéw, ktdérzy moga mie¢ dostep do informacji

Uwaga nieuwzgledniona.
Sprawa byla wyjasniana i
omawiana podczas
konferencji
uzgodnieniowej.




poufnych, a jedynie wskazuje na koniecznos$¢ sporzadzania listy podmiotow majacych
dostep do tego rodzaju informacji. Proponowana tres¢ art. 66 w przedmiotowym projekcie
ustawy wprowadza w sposob nieuprawniony, niezrozumiaty i niezgodny z brzmieniem
art. 18 Rozporzadzenia MAR niejasne zapisy dotyczace kregu doradcoOw poprzez
zdefiniowanie pewnego rodzaju ustug (doradcow finansowych, ekonomicznych,
podatkowych i prawnych).

Zaréwno strona emitentow reprezentowana przez Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych,
jak 1 strona inwestord6w reprezentowana przez Stowarzyszenie Inwestorow
Indywidualnych stojg jednoznacznie na stanowisku, co do potrzeby jasnego i nie
wymagajacego interpretacji rozwigzania dotyczacego przekazywania przez spotki
informacji do szerokiego grona doradcow wspierajacych emitentéw w rdznych obszarach,
w tym takze w zakresie wypelniania obowigzkéw informacyjnych.

Rozwiazanie takie jest szczegélnie uzasadnione w sytuacji, gdy juz niedlugo wejda w
zycie regulacje MAR, ktore w sposob fundamentalny zmienig sposéb wypelniania
obowigzkow informacyjnych. Niejasne zapisy zawarte w projekcie ustawy moga
doprowadzi¢ w takiej sytuacji do istotnego obnizenia standardow raportowania - ze
szkoda dla calego rynku. Jednoznaczne uregulowanie tej kwestii pozwoli natomiast na
petna kontrole przeptywu informacji i jej ochrone.

12. | Art. 68 Izba Domow W dotychczasowym art. 68 dodaje si¢ ust. 5 w brzmieniu: Uwaga nieuwzgledniona.
dodany | Maklerskich ,Komisja lub jej upowazniony przedstawiciel moze wyda¢ zalecenia w stosunku do Spraw_a byta wyjashiana 1
ust. 5 . . . N . » omawiana podczas

emitenta w celu zaprzestania naruszenia obowigzkow informacyjnych”. konferenci

W naszej ocenie zalecenia w stosunku do emitenta w celu zaprzestania naruszenia|uzgodnieniowej.
obowigzkow informacyjnych powinny by¢ wydawane tylko 1 wytacznie w formie decyz;ji
administracyjnej, co do ktorej powinno si¢ stosowaé¢ KPA, w szczegdlnosci postgpowanie

powinno by¢ w tym zakresie dwuinstancyjne.

13.|Art. 69 Gielda Papierow | Proponujemy drobng korekte przedmiotowego zapisu poprzez okreslenie, ze podmioty | Uwaga uwzgledniona.
ust. la Warto$ciowych | organizuja, a nie prowadza, alternatywny system obrotu co pozostawatoby spojne z art. 16

ust 3 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi (organizowanie ASO przez spotke
prowadzaca rynek regulowany) oraz 78 ust. 1 tej ustawy (organizowanie ASO przez firme
inwestycyjna).




Propozycja zapisow:

W art. 69 ust. 1a otrzymuje brzmienie:

»la. Dniami sesyjnymi, w rozumieniu ust. 1, sg dni sesyjne okreslone przez spotke
prowadzacg rynek regulowany lub przez podmiot prewadzaey organizujacy alternatywny
system obrotu w regulaminie, zgodnie z przepisami ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi oraz ogloszone przez Komisj¢ w drodze publikacji na stronie internetowe;j.”

14.| Art. 69 Narodowy Bank |Ponadto, w projektowanym art. 69 ust. 3 ustawy o ofercie publicznej i warunkach|Uwaga nicuwzgledniona.
ust. 3 Polski wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o|Zasadno$¢ proponowanej
spotkach publicznych oraz niektorych innych ustaw sformutowanie ,po rozliczeniu”|zmiany  bedzie  mogla
proponujemy zastapi¢ sformutowaniem ,,po rozrachunku”. zosta¢ rozwazona podczas
komisji prawniczej.
15.|Art. 961 |Stowarzyszenie |a. Nalezy dostosowaé zapisy art. 96 ust le do nowej propozycji wysokosci kary, Ad a) uwaga
art. 97 Emitentow b. W ocenie SEG zaproponowane rozwigzania, co do wysokosci kar okreslonych w |uwzgledniona.
Gietdowych przepisach:
> w art. 96 ust. le, Ig, Ad b) uwaga
> w art. 96 ust. 6 i ust. 6a, nieuwzgledniona. Sprawa
> w art. 97 ust. la, byta wyjasniana i
> w art. 97 ust. 6, omawiana podczas
sg w dalszym ciggu absolutnie nieadekwatne do warunkoéw polskiego rynku kapitatowego. | konferencji

Proponowane wysokosci kar w dalszym ciggu nie odpowiadaja wielkos$ci spotek
notowanych na GPW 1 niosg ze sobg ogromne ryzyko systemowego podwyzszenia
naktadanych na spotki kar.

Uwzgledniajagc nadchodzace zmiany w zakresie obowigzkow informacyjnych nalezy
wskazaé, ze proponowane kary sa nieakceptowalne z punktu widzenia $rodowiska
emitentow 1 dramatycznie obnizg konkurencyjnos¢ polskiego rynku kapitatowego poprzez
ryzyko obnizenia zainteresowania inwestorow inwestycjami w papiery warto§ciowe
notowane na GPW oraz spowoduja zagrozenie arbitrazem regulacyjnym.

Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych postuluje, aby okreslenie propozycji wysokos$ci
kar poprzedzita analiza rozwigzan wdrazanych w zwiazku z implementacjg Dyrektywy o
przejrzystosci na innych wiodacych rynkach europejskich. Tylko weryfikacja dzialan na
innych rynkach pozwoli na oceng¢ skali zmian i mozliwych rozwigzan przyjmowanych dla

uzgodnieniowej.

W zakresie proponowanych
kar pieni¢znych obnizono
ich gorng granice o potowe
w poréwnaniu do
propozycji  wstgpnej. W
ocenie projektodawcy
obnizenie to nie spowoduje
zaniku odstraszajacego
charakteru tych kar i
jednoczesnie pozwoli na
spelnianie przez nie roli




polskiego rynku kapitatowego. Brak takiej analizy skutkowa¢ bedzie przyjeciem poziomu
ewentualnych kar pozbawionego zar6wno adekwatnosci do realiow polskiego rynku
kapitatowego, jak i obarczonego istotnym ryzykiem arbitrazu regulacyjnego ze strony

skutecznych i efektywnych
instrumentow sktaniajacych
do powstrzymywania si¢ od

emitentow. dziatan naruszajacych
przepisy ustawy.
16. | Art. 96 Rzadowe Przepis art. 96 ust. 1 pkt 1 u.o.p., po zmianach dawat bedzie mozliwos¢ wymierzenia kary | Uwaga uwzgledniona
ust. 1 pkt | Centrum za naruszenia catego art. 45 u.0.p. - a zatem takze za naruszenia dodawanego w art. 45 | poprzez potwierdzenie
1 Legislacji nowego ust. 4 - czego nie uwzglgdniano w projekcie w poprzedniej jego wersji. | zasadnosci  pozostawienia
Poprawno$¢ tak sformulowanego odestania wymaga wigc potwierdzenia - w/|w art. 96 ust. 1 pkt 1
szczegllnosci w zakresie, czy powolanie w art. 96 ust. 1 pkt 1 u.o.p. catego art. 45, nie | odestania do catego art. 45.
miato na celu jedynie korekty blednego odestania do ,,zdania pierwszego,, w art. 45 ust. 1,
zawartego obecnie w art. 96 ust. 1 pkt 1 u.o.p.,
17.| Art. 96 Rzadowe RCL podtrzymuje uwage dotyczaca naruszania zasady roéwnosci w projektowanych |Uwaga nieuwzgledniona.
ust. 1a, 6, | Centrum przepisach o0 sankcjach administracyjnych, nakladanych za naruszenie przepisoOw |Szczegblowe wyjasnienie
i 6a, art. | Legislacji nowelizowanej ustawy. Przepisy znowelizowanej u.o.p. tylko w zakresie niektorych takich | przyjetych rozwigzan
97 ust. 1a, naruszen okresla¢ beda bowiem przestanki, ktorymi ma si¢ kierowa¢ Komisja przy |zostalo przedstawione w
617 wymiarze kary (dot. art. 96 ust. la, 6 i 6a oraz art. 97 ust. la, 6 i 7 u.0.p.), nie okreslajac | uzasadnieniu projektu.

takich przestanek dla innych przypadkéw sankcji administracyjnych przewidzianych w tej
ustawie (dot. np. art. 96 ust. 1-1d. art. 97 ust. 1 u.o.p.). Uzasadniajac powyzsze
zroznicowanie, projektodawcy powotujg si¢ na przepisy wdrazanego prawa Unii
Europejskiej (s. 20-21 wuzasadnienia), w ktorych przestanki odpowiedzialno$ci
administracyjnej okreslono jedynie dla niektérych sankcjonowanych nowelizowang
ustawg zachowan - co jednak w ocenie RCL nie stanowi przeszkody dla okreslania takich
przestanek takze w innych przypadkach, nieprzewidzianych wprost w w/w przepisach
prawa europejskiego. Nieprzekonywujace jest takze wskazywanie w tym zakresie przez
projektodawce na wiekszg dolegliwos$¢ przepiséw sankcyjnych, dla ktérych przestanki
takie okreslono - jako ze tego rodzaju ..dodatkowe gwarancje procesowe stron
postepowania' (s. 20 uzasadnienia), w celu zapewnienia zgodnosci z zasadg rownosci,
powinny zosta¢ zapewnione takze w postgpowaniach, w ramach ktorych kary moga by¢
naktadane w wymiarze nizszym, niz obecnie zabezpieczany takimi ,,gwarancjami". RCL
podtrzymuje takze analogiczne watpliwosci  dotyczace zrdznicowania  zasad
odpowiedzialnosci 0sob, o ktérych mowa w ust. 6 oraz w ust. 6a w art. 96 u.o.p. (za takie
samo naruszenie) - co takze moze naruszac¢ zasadg¢ rownosci. Na podstawie ust. 6 w art. 96
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u.0.p. odpowiedzialno$¢ administracyjng moze bowiem ponies¢ kazda osoba petnigca
wskazane w tym przepisie funkcje, podczas gdy ust. 6a w art. 96 u.o.p uzaleznia
odpowiedzialno$¢ od zwigzku zaistnialego naruszenia z niewykonaniem lub nienalezytym
wykonaniem, przez osobe petlniaca wskazane funkcje, jej zadan. Powody takiego
zroznicowania w/w zasad odpowiedzialnos$ci administracyjnej tych osob nie zostaty zas w
odpowiedni sposob wykazane w uzasadnieniu.

18.

Art. 96
ust. 1e

Rzadowe
Centrum
Legislacji

W art. 96 ust. le u.o.p. zmieniono wysoko$¢ kwotowo okreslonej sankcji za wskazane tam
naruszenia (obnizajac jg z 10 000 000 zt do 5 000 000 zt), pozostawiajac jednoczesnie w
dotychczasowej wysokosci (10 000 000 zt) prog, ktorego przekroczenie przez wartosé
stanowigca 5% catkowitego rocznego przychodu wykazanego w sprawozdaniu
finansowym, dawac¢ bedzie podstawe do obliczania wysokos$ci kary przez odniesienie si¢
do tej wielkosci. Jednoczes$nie jednak, w analogicznych regulacjach art. 97 ust. la pkt 2
u.0.p., odpowiednio zmieniono wysoko$¢ zarowno sankcji okreslonej kwotowo, jak i
odpowiedniego progu przychodow - obnizajac obydwie te wielkosci do 5 000 000 zt.
Rozwazenia wigc wymaga, czy takze w art. 96 ust. le u.0.p., wysoko$¢ sankcji okre§lone;j
kwotowo, oraz wysoko$¢ progu odnoszonego do wysokos$ci przychoddéw, nie powinny by¢
ustalone na jednakowym poziomie;

Uwaga uwzgledniona.

19.

Art. 96
ust. le,
ust. 6, ust.
6a, art. 97
ust. 1a, 6 i
7

Urzad Komisji
Nadzoru
Finansowego

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego zauwaza, ze w projekcie zostata obnizona wysokos$¢
sankcji administracyjnych w zwiazku z naruszeniem obowigzkoéw, wprowadzonych w
zwigzku z implementacja dyrektywy 2004/109/WE (w art. 96 ust. le, ust. 6, ust. 6a, art. 97
ust. la, ust. 6 oraz ust. 7). Nalezy wskaza¢, ze dyrektywa ta, w brzmieniu
uwzgledniajacym zmiany wprowadzone dyrektywa 2013/50/UE, zobowigzuje panstwa
cztonkowskie do wprowadzenia sankcji na wielokrotnie wyzszym poziomie (nie nizszym
niz 10 000 000 EUR w przypadku oséb prawnych oraz 5 000 000 EUR, jezeli sankcja
naktadana bytaby na osobg¢ fizyczna). Celem dyrektywy bylo wyeliminowanie mozliwosci
,konkurencji” pomigdzy krajami cztonkowskimi 1 stosowania przez nie arbitrazu
regulacyjnego. O$miokrotne obnizenie goérnej granicy zagrozenia karg pieni¢zna, jakie
zostalo obecnie wprowadzone do projektu moze zosta¢ odebrane jako proba zastosowania
razacego arbitrazu regulacyjnego, w zwiazku z tagodnym traktowaniem naruszenia
obowigzkoéw wprowadzonych w zwiagzku z implementacja dyrektywy 2004/109/WE.

Niezaleznie od powyzszego nalezy zwrdci¢ uwage, ze wprowadzona w projektowanym

Uwaga nieuwzgledniona.
Sprawa byla wyjasniana i
omawiana podczas
konferencji
uzgodnieniowej. W ocenie
projektodawcy
zaproponowane
rozwigzania w  zakresie
sankcji  administracyjnych
pozwola na utrzymanie ich
odstraszajgcego charakteru
I pozwola na spelnianie
przez nie roli skutecznych i
efektywnych instrumentow
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art. 96 ust. le ustawy o ofercie zmiana wysokos$ci sankcji z 10 mIn do 5 mln zt nie zostata
dokonana w sposob konsekwentny. Obnizenie sankcji do 5 mln zt powinno skutkowac
réwniez obnizeniem granicy do tej samej kwoty gdyz na koncu tego ust¢pu pozostawiona
zostata granica 10 min zt. Aby przepis byl skonstruowany w sposéb prawidlowy, po
stowie ,,Jlub”, dalsza cze$¢ przepisu powinna otrzymac brzmienie ,,...kwoty stanowigcej
rownowartos¢ 5 % catkowitego rocznego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym
sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jezeli przekracza ona 5.000.000 zt albo

)

zastosowac obie sankcje tqcznie.”.

sktaniajagcych do
powstrzymywania si¢ od
dziatan naruszajacych
przepisy ustawy, dzigki
czemu zostang
zrealizowane cele
implementowanej

dyrektywy w tym zakresie.

Uwaga dotyczaca art. 96
ust. le zostata
uwzgledniona.

20.

Art. 96
ust. 6

Stowarzyszenie
Inwestorow

Indywidualnych

Stowarzyszenie w catos$ci podtrzymuje rowniez dotychczasowe uwagi do projektowanej
tresci art. 96 ust. 6 Projektu ustawy. W ocenie Stowarzyszenia z art. 96 ust. 6 nalezaloby
wyeliminowa¢ slowo ,razacego". Cho¢ Ministerstwo Finanso6w podczas ostatnich
konsultacji poparto stanowisko Stowarzyszenia, to finalnie uznato, iz ,,ewentualna zmiana
w tym zakresie nie przyczyni si¢ do podniesienia jakos$ci polityki informacyjnej
emitentdw oraz wzmocnienia ochrony interesow akcjonariuszy spotek publicznych". W
zwigzku z tym Ministerstwo Finanséw zdecydowalo finalnie o pozostawieniu wyrazu
»razacego" w art. 96 ust. 6 ustawy o ofercie.

Ministerstwo w swym stanowisku nie wyjasnito na czym opiera teze, iz zmiana przepisoOw
nie zwigkszy ochrony interesdw akcjonariuszy spotek. Tymczasem nalezy zauwazyc¢, ze
odpowiedzialnos¢ osobista zawsze jest z punktu widzenia osob zarzadzajacych wigkszym
obcigzeniem (a wigc takze dodatkowym, istotnym narzedziem prewencyjnym) niz
odpowiedzialno$¢ podmiotu, ktorym si¢ zarzadza (szczegélnie, ze praktyka rynkowa
pokazuje, iz wigkszo$ciowi akcjonariusze z reguty nie popieraja dziatan zmierzajacych do
pociagniecia do odpowiedzialno$ci oséb, ktore przyczynily sie do nalozenia kary na
emitenta). Tymczasem cho¢ podmioty gieldowe moga by¢ sankcjonowane niezaleznie od
wagi naruszenia (co uderza posrednio w akcjonariuszy spotek), to osoby odpowiedzialne
za te naruszenia podobnie jak do tej pory beda narazone na minimalne reperkusje i ryzyka.
Praktyka rynkowa pokazuje bowiem, ze proporcje ilosciowe kar nakladanych na spotki
gieldowe do kar naktadanych na cztonkéw zarzadow tych spoétek, sa nieproporcjonalne i
niewspotmiernie niekorzystne dla samych emitentow.

Uwaga nieuwzgledniona.

Projektodawca

podtrzymuje  oceng, ze
ewentualna zmiana w tym
zakresie nie przyczyni si¢

do podniesienia jakosci
polityki informacyjnej
emitentow oraz
wzmocnienia ochrony
interesOw  akcjonariuszy
spotek  publicznych. W
zwigzku z tym
zdecydowano 0
pozostawieniu wyrazu

., razgcego” W art. 96 ust. 6
ustawy o ofercie.
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Stowarzyszenie majac na uwadze, ze to cztonkowie zarzadu odpowiadajg za jakos¢
wykonywania obowigzkoéw informacyjnych stanowczo podtrzymuje, iz nie widzi
zasadnosci, aby wystepowala tak istotna asymetria w zakresie mozliwo$ci naktadania kar
na emitentéw i ich cztonkéw zarzadu.

21.| Art. 96 Izba Domoéw Tak jak zauwazono w dokumencie ,,zestawienie uwag po konferencji uzgodnieniowej” - W Uwaga nicuwzgledniona.

ust. 7 i Maklerskich art. 96 ust. 7 oraz art. 97 ust. 8 ustawy o ofercie przewidziano regulacj¢ stanowigcg o Projektodawca

art. 97 zachowaniu ustawowych terminéw dla wydania przez Komisje decyzji naktadajacej kare podirzymuje  oceng, Ze

ust. 8 pieniezng — w przypadkach gdy decyzja taka, przed uptywem terminu, zostanie nadana w funkcjonowanie ’
placowce operatora pocztowego. Powyzsze, jako prowadzace do przesunigcia terminu analogicznych  rozwiazaf
zwigzania organu decyzja (moment nadania decyzji zamiast momentu jej dorgczenia) — na gruncie innych
nalezy oceni¢ jako rozwigzanie niesystemowe, sprzeczne z podstawowg zasadg zwigzania . .

. . . , . \ .. |przepisow prawa (art. 54i
organu decyzja administracyjng okreslona w przepisach KPA, ktére znajduja ustawy o funduszach
zastosowanie do przepisow o nakladaniu kar przez KNF. Podkresli¢ nalezy ze ich inwestycyjnych oraz 25i
wprowadzenie do innych przepisow prawa jako sprzeczne systemowo z podstawowymi ustawy — Prawo bankowe)
zasadami prawa nie moze stanowi¢ uzasadnienia dla powielania tego samego rodzaju uzasadnia dopuszczalnos'(;
btedow w innych przepisach prawa. Powyzsze prowadzi do tworzenia blednych i ich Zastosowania W
niekonstytucyjnych przepisow prawa ktore nie sa korygowane na etapie ich tworzenia. projekcie
Stanowisko RCL zawarte w zestawieniu uwag po konferencji uzgodnieniowej, w tym '
zakresie znajduje w pelni zastosowanie.
22. | Art. 96 Rzadowe RCL podtrzymuje watpliwosci zwigzane z proponowanym brzmieniem art. 96 ust. 7 oraz | Uwaga nieuwzgledniona.

ust. 7 i Centrum art. 97 ust. 8 uw.0.p., w ktorych przewidziano regulacj¢ o zachowaniu ustawowych Projektodawca

art. 96 Legislacji termindéw dla wydania decyzji naktadajgcej kare pieni¢zng w przypadkach, gdy decyzja| o o .o oo s

ust. 8 taka, przed ich uptywem, zostanie nadana w placoéwce operatora pocztowego. Powyzsze b i) ©

prowadzi¢ bedzie bowiem do przesunigcia terminu zwigzania organu decyzja (na moment
nadania decyzji, a nie jej dorgczenia) - co pomimo wystepowania podobnego rozwigzania
w przepisach regulujacych nabywanie akcji bankow, zakladow ubezpieczen, funduszy
inwestycyjnych i domow maklerskich (dotyczacych przewidzianego w tych przepisach
sprzeciwu organu nadzoru co do takiego nabycia) - pozostaje rozwigzaniem
niesystemowym, ktore nie powinno by¢ w projektowanych przepisach powielane. RCL
ponownie pragnie podkresli¢, iz zapewnienie, aby decyzje naktadajace kary na podstawie
art. 96 1 art. 97 u.o.p. byly wydawane i skutecznie dorgczane przed dniem, w ktorym

funkcjonowanie

analogicznych  rozwigzan
na gruncie innych
przepisow prawa (art. 54i
ustawy o  funduszach
inwestycyjnych oraz 25i
ustawy — Prawo bankowe,
uzasadnia dopuszczalno$¢
ich zastosowania w
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uptyng okreslone w tych przepisach terminy na ich wydanie 1 dor¢czenie, powinno zostaé
dokonane przez odpowiednig organizacj¢ pracy w strukturach Komisji, a nie przez
wprowadzanie w tym celu szczegolnych, budzacych watpliwos$ci rozwigzan prawnych;

projekcie.

23.

Art. 96
ust. 10a
pkt 1

Generalny
Inspektor
Ochrony
Danych
Osobowych

Majac na wzgledzie pismo Ministerstwa Finansow z dnia 31 marca 2015 r.
(FN3.700.5.2015; 3616.368215.237205) dotyczace stanowiska w przedmiocie uwag
zgtoszonych przez Generalnego Inspektora Ochrony Danych Osobowych do projektu
ustawy o zmianie ustawy 0 ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych oraz
niektorych innych ustaw (pismo z dnia 2 lutego 2015 r.; DOLiS-033- 023/15/MS/7710),
jak réwniez informacj¢ Ministerstwa Finanséw z dnia 24 kwietnia 2015 .
(FN3.700.5.2015) o zamieszczeniu projektu ww. ustawy na stronie Rzadowego Centrum
Legislacji (pozycja UC 114) w wersji uwzgledniajacej ustalenia konferencji
uzgodnieniowej z dnia 27 lutego 2015 r., uprzejmie informuj¢ o stanowisku organu do
spraw ochrony danych osobowych w przedmiocie przekazywania do publicznej
wiadomosci przez Komisje Nadzoru Finansowego danych osobowych o0sob
dopuszczajacych si¢ naruszen postanowien objetych ustawg z dnia 29 lipca 2005 r. o
ofercie publicznej o warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych oraz niektérych innych
ustaw - w wersji uwzgledniajacej rowniez opiniowang nowelizacj¢ (projekt z dnia 14
kwietnia 2015 r.).

Rozwazywszy postulat wyrazony w piSmie Ministra FinansoOw z dnia 31 marca 2015 r.
dotyczacy systemowej analizy analogicznych przepisow w ustawach regulujacych
otoczenie rynku finansowego 1 catosciowej ich zmiany - nie kwestionujac takiej potrzeby,
Generalny Inspektor Ochrony Danych Osobowych stoi na stanowisku, iz konieczne jest,
rowniez na etapie jednostkowych prac nad poszczeg6dlnymi ustawami, wprowadzanie do
przepisOw powszechnie obowigzujacych aktow prawnych, unormowan ograniczajacych
czas przetwarzania danych osobowych w przypadku podjecia przez Komisj¢ Nadzoru
Finansowego decyzji o ukaraniu konkretnej osoby. Zgodnie z 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
pézn. zm.), administrator danych ma obowigzek ich przechowywania w postaci
umozliwiajacej identyfikacje osob, ktorych dotycza, nie dtuzej niz to jest niezbedne do
osiggnigcia celu przetwarzania. Po osiagnigciu celu, w tym przypadku przekazaniu do

Uwaga nieuwzgledniona.

Projektodawca

podtrzymuje oceng, ze z
uwagi na  systemowy
charakter przedmiotowego

zagadnienia niezbgdna
wydaje si¢ jego analiza z
uwzglednieniem

wszystkich ustaw
stanowigcych prawne
otoczenie rynku
finansowego. Ponadto,

majac na uwadze istotne
znaczenie tej kwestii dla
wszystkich sektorow tego
rynku zasadne wydaje si¢
rozwazenie umiejscowienia
postulowanego przepisu w

ustawie okreslajacej
organizacj¢  oraz  tryb
wykonywania nadzoru nad
rynkiem finansowym
sprawowanego przez
Komisje Nadzoru

Finansowego i odniesienie
go rowniez do sytuacji
faktycznych wynikajacych
z pozostatych ustaw.
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publicznej wiadomosci informacji o stwierdzonych naruszeniach przepisow i1
zastosowanych sankcjach, dane powinny zosta¢ usuniete lub zanonimizowane.

W opinii organu do spraw ochrony danych osobowych okres publikacji danych
osobowych osoby ukaranej méglby wynosi¢ do 1 roku, ktory to jest w tym przypadku
odpowiedni do osiggni¢cia zalozonego celu. Nie oznacza to jednocze$nie, ze
projektodawca nie moze podja¢ decyzji o innym okresie podawania tych informacji czy
usuni¢ciu danych osobowych ukaranej osoby na stronie internetowej Komisji Nadzoru
Finansowego.

Niezaleznie od powyzszego wskazuje, iz postulat czasowego ograniczenia publikacji
danych osobowych na stronie Komisji Nadzoru Finansowego byt podnoszony w
odniesieniu do projektu ustawy o zmianie ustawy - Prawo bankowe oraz niektorych
innych ustaw (projekt w wersji z dnia 15 kwietnia 2015 r., pismo GIODO do Ministerstwa
Finansow z dnia 21 kwietnia 2015 r., DOLiS-033- 168/14/KK/31376/15; 31393/15) i
organ do spraw ochrony danych osobowych prezentowac bedzie w tej sprawie stanowisko
zgodne z postanowieniami Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/50/UE z
dnia 22 pazdziernika 2013 r., ktéra to z kolei dyrektywa w zakresie przetwarzania danych
osobowych odwotuje si¢ w pkt 21 (dodany art. 28c ust. 2 - Wykonywanie uprawnien do
naktadania kar) do przepisow dyrektywy 95/46/WE z dnia 24 pazdziernika 1995 r. w
sprawie ochrony osob fizycznych w zakresie przetwarzania danych osobowych i
swobodnego przeptywu tych danych. Zgodnie z art. 6 ust. 1 litera e dyrektywy 95/46/WE,
Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, aby dane osobowe byly przechowywane w formie
umozliwiajacej identyfikacje osob, ktorych dane dotycza, przez czas nie dtuzszy niz jest to
konieczne do celow, dla ktérych zostaty zgromadzone lub dla ktoérych sa dalej
przetwarzane. Panstwa Czlonkowskie ustanowig odpowiednie srodki zabezpieczajace dla
danych przechowywanych przez dtuzsze okresy dla potrzeb historycznych, statystycznych
1 naukowych. Tre$¢ powyzszego przepisu w polskim porzadku prawnym zostata
transponowana do art. 26 ust. 1 pkt 4 ustawy o ochronie danych osobowych, co wskazano
powyzej jako argument uzasadniajacy konieczno$¢ uzupetnienia przepisow projektu
ustawy o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych oraz
niektorych innych ustaw o regulacje dotyczace usunigcia danych osobowych osoby
ukaranej po odpowiednim okresie.

24,

Art. 96

Rzadowe

Zmieniony art. 96 ust. 13 u.o.p. zawieral bedzie odestanie do odpowiedniego stosowania

Uwaga

uwzgledniona
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ust. 13

Centrum
Legislacji

przepisOw ust. 6 1 7 oraz 8 w tym artykule - i tym samym, inaczej niz obecnie, nie bedzie
juz obejmowal odestania do odpowiedniego stosowania takze ust. 101 11 w art. 96 u.o.p.
Poprawnos¢ tak sformutowanego odestania wymaga zatem potwierdzenia - zwlaszcza, ze
takie jego zmodyfikowanie nie wydaje si¢ zwigzane z potrzeba wylaczenia z jego zakresu
nowego przepisu ust. 6a w art. 96, co jak si¢ wydaje mogto by¢ intencja projektodawcy.

poprzez potwierdzenie
zasadno$ci  uzupetnienia
art. 96 ust. 13 o odestanie
do przepisow ust. 10 1 11
tego artykutu.

25. | Art. 97 Izba Domoéw Zmiany dotyczace kar naktadanych na spotki i insiderow — wysokos¢ kar i sposob ich | W zakresie wysokos$ci kar 1
ust. 1a pkt | Maklerskich naliczania nie znajduje uzasadnienia. Zapis: ,natozy¢ kar¢ pienigzng do wysokosci | sposobu ich naliczania ma
2 iart. 96 5.000.000 zt lub kwoty stanowiacej rownowartos¢ 5% catkowitego rocznego przychodu | zastosowanie ~ komentarz
ust. 1le wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy jezeli|zawarty w pkt 15 i 19

przekracza ona 10.000.000 zh: jest nie czytelny i nie jasny. Jednym ze sposobow |tabeli.
interpretacji tego zapisu jest uznanie, ze podmioty matle, ktérych przychod za zeszty rok | Uwaga dotyczaca art. 96
nie przekraczal 10 min beda mogly zosta¢ dotknigte kara wynoszaca 50%, a duze |ust. le zostata
podmioty — 5% ale nie zostala wprowadzona gorna granica do jakiej wysokos$ci ta kara | uwzgledniona poprzez
moze by¢ natozona. Ponadto w zwigzku z planowanymi zmianami w zakresie | modyfikacje przepisu.
obowigzkow informacyjnych takie zaostrzenia odbija si¢ na jakosci informacji, a W
praktyce informacje przekazywane beda okrojone do minimum co b¢dzie uniemozliwiaé
podjecie decyzji inwestycyjnych.
26.| Art. 3 pkt | Krajowy Pragniemy zglosi¢ propozycje redakcyjnej zmiany do zaproponowanego w art. 3 pkt 1| Uwaga uwzgledniona.
1 Depozyt projektu tej ustawy, brzmienia art. 4 ust. 2a ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.
projektow | Papierow W naszym przekonaniu przepis ten begdzie brzmial jasniej 1 poprawniej, jezeli zostanie
anej Wartosciowych | sformutowany w sposob nastgpujacy:
(liSttaWy »2a. Od chwili zarejestrowania skarbowych papierow oszczednosciowych w rozumieniu
(;YZZE}?’ przepisow o finansach publicznych, na podstawie umowy, ktérej przedmiotem jest
g;' ust. rejestracja tych papieréw wartosciowych w depozycie papierow wartoSciowych, za
L rachunki papierow warto§ciowych uwaza si¢ rdwniez zapisy dotyczace tych papierdw,
Zzmieniane . . . . . .
. dokonywane przez podmioty prowadzace dzialalnos¢ maklerska lub banki powiernicze, o
JO E?;ac\:\éy 0 ile zapisy te identyfikuja osoby, ktorym przystuguja prawa z tych papierow
. wartosciowych.”.
Instrumen
tami
finansow
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ymi

217.

Uwagi do uzasadnienia

28.

Urzad Komisji
Nadzoru
Finansowego

UKNF proponuje modyfikacje uzasadnienia dla zmiany zawartej w art. 1 pkt 26 lit. d tiret
pierwsze poprzez pozostawienie jedynie pierwszego zdania tej czesSci uzasadnienia.
Pozostatg cze$¢ nalezy zastapic¢ ponizsza:

, Informacja dotyczgca zamiarow dalszego zwigkszania udziatu w ogolnej liczbie glosow
w okresie 12 miesiecy od ztozenia zawiadomienia oraz celu zwigkszania tego udziatu nie
stanowi dla inwestorow kluczowego kryterium w procesie podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Co wiecej deklaracja zamiarow nabywcy nie wigze go, a nabywca w
kazdym czasie moze zamiary zmieni¢ lub od nich odstgpié¢, a zobowigzanie nabywcy do
informowania o kazdej zmianie zamiaru stanowi nadmierne obcigzenie obowigzkami. Za
wystarczajgcy dla zapewnienia odpowiedniej transparentnosci rynku nalezy uznac
obowiqzek informowania o zmianach udziatu, ktore juz miaty miejsce.”.

Uwaga uwzgledniona.

29.

Urzad Komisji
Nadzoru
Finansowego

UKNF proponuje takze rozwinigcie uzasadnienia dla zmiany zawartej w art. 1 pkt 29 (w
wersji projektu po ponownych uzgodnieniach — pkt 30 — uwaga MF) lit. a tiret pierwsze
projektu, modyfikujace; brzmienie art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy o ofercie, poprzez
wskazanie, ze zmiana polega na doprecyzowaniu, ze porozumienie, o ktorym mowa w
tym przepisie, dotyczy rowniez zbywania akcji spotki publicznej. Obowigzki okreslone w
rozdziale 4 ustawy o ofercie powstaja bowiem nie tylko w przypadku nabywania akcji
spotki publicznej przez co najmniej jedng ze stron porozumienia, o ktorym mowa w tym
przepisie, ale rowniez w sytuacji zbywania akcji spotki publicznej, a zatem zmniejszania
SWO0jego zaangazowania przez co najmniej jedng ze stron porozumienia. Zaproponowana
zmiana ma na celu zapewnienie pelnej transparentnosci zmian w skladzie akcjonariatu
spotek publicznych 1 jest spdjna z wykltadnig systemowa 1 funkcjonalng przepisow
rozdzialu 4 ustawy o ofercie. Dlatego, dla uniknigcia ewentualnych watpliwosci
interpretacyjnych przepis powinien zosta¢ doprecyzowany i1 wprost wskazywac, ze
obowiagzki, o ktorych mowa w rozdziale 4 ustawy o ofercie, cigza rowniez na podmiotach,
ktore taczy porozumienie dotyczace zbywania przez te podmioty akcji spotki publiczne;.
Obecne brzmienie przepisu moze budzi¢ ewentualne watpliwosci interpretacyjne czy
podmioty objete porozumieniem dotyczacym nabywania akcji spotki  publicznej

Uwaga uwzgledniona.
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zobowigzane sg do wypelniania obowigzkow informacyjnych okreslonych w art. 69 w
zwigzku ze zbywaniem akcji spotki publicznej przez co najmniej jedng ze stron
porozumienia i w konsekwencji zmniejszeniem tgcznego udzialu w ogolnej liczbie gloséw
przez cztonkOw porozumienia. Zaproponowana zmiana ma zapewni¢ wtasciwa, tj. w pelni
transparentng realizacj¢ obowigzkoéw informacyjnych zwigzanych zaréwno ze
zwigkszaniem jak 1 zmniejszaniem stanu posiadania akcji spotki publicznej przez
cztonkow porozumienia, o ktorych mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 w zwigzku z art. 69 ustawy
o ofercie.

Propozycje dodatkowych zmian

30.

Art. 22

Izba Domow
Maklerskich

W dotychczasowym art. 22 ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentoéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu (dalej ,,ustawa o ofercie”)
postulujemy dodanie ust. 6 w brzmieniu:

,0. W imieniu podmiotu sporzadzajacego informacj¢ lub biorgcego udzial w sporzadzeniu
informacji zamieszczonej] w prospekcie emisyjnym be¢dacego bankiem prowadzacym
dziatalno§¢ maklerska w rozumieniu przepisOw ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, o$wiadczenie, o ktorym mowa w ust. 5, moga ztozy¢ osoby wchodzace
w sktad wiladz jednostki organizacyjnej banku, w ramach ktorej prowadzona jest
dziatalno$¢ maklerska.”

Proponowana regulacja stanowi doprecyzowanie przepisOw ustawy o ofercie. Dodany
ustep 6 ma na celu okreslenie kregu 0osob upowaznionych do zlozenia o§wiadczenia, o
ktorym mowa w art. 22 ust. 5 ustawy o ofercie, w imieniu podmiotow sporzadzajacych
informacj¢ lub bioracych udzial w sporzadzeniu informacji zamieszczonej w prospekcie
emisyjnym bedacych bankiem prowadzacym dziatalno§¢ maklerska.

Zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 12 kwietnia 2006 r. w sprawie
szczegotowych zasad organizacyjnego wydzielenia dziatalnosci maklerskiej banku (Dz. U.
z dnia 24 kwietnia 2006 r.), bank prowadzi dzialalno$¢ maklerska w ramach biura
maklerskiego. Biurem maklerskim jest oddziat lub inna jednostka banku dziatajacg na
zasadach oddzialu, wyodrebniona organizacyjnie, prowadzaca dziatalno$¢ maklerska. Ze

Uwaga nieuwzgledniona.

Propozycja wykracza poza
cel projektu.
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wzgledu na regulacyjne, wynikajace z przepisOw normujacych dziatalno§¢ maklerska,
wyodrebnienie biura maklerskiego oraz na zlokalizowanie w tym biurze dzialalnosci
banku zwigzane] z przygotowywaniem prospektu emisyjnego, zasadne jest, aby
o$wiadczenia o prawdziwosci, rzetelnosci i kompletnosci informacji zamieszczonych w
prospekcie emisyjnym sktadaty w imieniu banku dziatajacego przez biuro maklerskie
osoby wchodzace w sktad wiladz jednostki organizacyjnej banku, w ramach ktorej
prowadzona jest dziatalno$¢ maklerska.

Dodawany przepis usuwa potencjalne watpliwosci interpretacyjne w zakresie umocowania
okreslonych o0s6b do ztozenia os$wiadczenia prospektowego w imieniu banku
prowadzacego dziatalnos¢ maklerska.

31.

Art.

70

pkt1i3

Urzad Komisji
Nadzoru
Finansowego

UKNF po ponownej analizie tresci art. 70 pkt 1 i 3 stwierdza, ze w przepisy te powinny
uwzglednia¢ obowiazek przesylania przez spoiki publiczne, ktérych akcje sa przedmiotem
obrotu w alternatywnym systemie obrotu, informacji otrzymanych w wyniku wykonania
obowigzkow, o ktorych mowa w art. 69 ustawy o ofercie do spotki prowadzacej ten
system. Obecne brzmienie przepisu blednie moze sugerowaé obowigzek przesytania
informacji przez spotki, ktorych akcje sa wprowadzone do  ASO do spotki prowadzacej
rynek regulowany. W zwigzku z powyzszym proponuje nadanie art. 70 pkt 1 brzmienia:
»l. miezwlocznego przekazywania informacji, w zakresie okreslonym w art. 69,
rownoczesnie do publicznej wiadomosci, Komisji oraz spolce prowadzgcej rynek
regulowany lub odpowiednio alternatywny system obrotu, na ktorym notowane sq akcje
tej spotki;”.

Analogicznie, art. 70 pkt 3 powinien otrzyma¢ brzmienie:

Lrownoczesnego przekazywania do publicznej wiadomosci, Komisji, oraz spolce
prowadzgcej rynek regulowany lub odpowiednio alternatywny system obrotu, na ktorym
sq notowane akcje tej spotki, w terminie 7 dni od dnia odbycia walnego zgromadzenia,
wykazu akcjonariuszy posiadajgcych co najmniej 5% liczby glosow na tym zgromadzeniu,
z okresleniem liczby glosow przystugujgcych kazdemu z nich z posiadanych akcji i
wskazaniem ich procentowego udziatu w liczbie glosow na tym walnym zgromadzeniu

i3

oraz w ogolnej liczbie glosow.”.

Uwaga uwzgledniona.

32.

Art.

70

pkt1i3

Rzadowe
Centrum

W art. 69 w ust. 1, la i 3 uv.o0.p., dokonano zmian, ktore zgodnie z informacjami podanymi
W uzasadnieniu (s. 15), maja na celu ,,ujednolicenie zakresu obowigzkéw spoczywajacych

Uwaga uwzgledniona.
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Legislacji

na akcjonariuszu nabywajacym lub zbywajacym akcje w transakcji zawartej w obrocie
zorganizowanym, bez wzgledu na to, czy przedmiotem transakcji sa akcje notowane na
rynku regulowanym, czy w alternatywnym systemie obrotu" (w powyzszym celu w/w
przepisy art. 69 ust. 1, la i 3 u.0.p. uzupetniono o odniesienie do alternatywnego systemu
obrotu). Rozwazenia wymaga wiec, czy w zwigzku z takim ujednoliceniem, odniesienie
do alternatywnego systemu obrotu nie powinno zosta¢ odpowiednio uwzglednione takze
w art. 70 pkt 1 i 3 u.0.p. - ktore obecnie naktadaja obowigzek przekazywania okreslonych
informacji spotce prowadzacej rynek regulowany, nie uwzgledniajac podmiotu
organizujgcego alternatywny system obrotu;

33.

Art.
ust.
art.
ust. 2

2

73

74

Izba Domow
Maklerskich

Dotychczasowy art. 73 ust. 2 oraz art. 74 ust. 2 w kontek$cie zmiany art. 87 ust. 1 pkt 5
ustawy o ofercie

Zgodnie z aktualnym brzmieniem art. 73 ust. 2 ustawy o ofercie:

2. W przypadku gdy przekroczenie progu 33% ogolnej liczby glosow nastgpito w
wyniku posredniego nabycia akcji, objecia akcji nowej emisji, nabycia akcji w wyniku
oferty publicznej lub w ramach wnoszenia ich do spotki jako wktadu niepienigeznego,
polgczenia Ilub podziatu spotki, w wyniku zmiany statutu spotki, wygasniecia
uprzywilejowania akcji lub zajscia innego niz czynnos¢ prawna zdarzenia prawnego,
akcjonariusz lub podmiot, ktory posrednio nabyt akcje, jest obowigzany, w terminie trzech
miesiecy od przekroczenia 33% ogolnej liczby gloséw, do:

1) ogloszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji tej spotki
w liczbie powodujqcej osiggniecie 66% ogolnej liczby glosow albo

2) zbycia akcji w liczbie powodujgcej osiggniecie nie wigcej niz 33% ogolnej liczby
glosow

- chyba ze w tym terminie udzial akcjonariusza lub podmiotu, ktory posrednio nabyt

akcje, w ogolnej liczbie gltosow ulegnie zmniejszeniu do nie wigcej niz 33% ogolnej

liczby glosow, odpowiednio w wyniku podwyzszenia kapitatu zaktadowego, zmiany

Statutu spotki lub wygasniecia uprzywilejowania jego akcji."”

Zgodnie z aktualnym brzmieniem art. 74 ust. 2 ustawy o ofercie:

"2. W przypadku gdy przekroczenie progu, o ktorym mowa w ust. 1, nastgpito w wyniku

Uwaga nieuwzgledniona.

Propozycja wykracza poza cel
projektu.
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posredniego nabycia akcji, objecia akcji nowej emisji, nabycia akcji w wyniku oferty
publicznej lub w ramach wnoszenia ich do spotki jako wkladu niepienieznego, polgczenia
lub podziatu spotki, w wyniku zmiany statutu spotki, wygasniecia uprzywilejowania akcji
lub zajscia innego niz czynnos¢ prawna zdarzenia prawnego, akcjonariusz lub podmiot,
ktory posrednio nabylt akcje, jest obowigzany, w terminie trzech miesiecy od przekroczenia
66% ogolnej liczby gltosow, do ogloszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub
zamiane wszystkich pozostatych akcji tej spotki, chyba ze w tym terminie udzial
akcjonariusza lub podmiotu, ktory posrednio nabyt akcje, w ogolnej liczbie gtosow ulegnie
zmniejszeniu do nie wigcej niz 66% ogolnej liczby glosow, odpowiednio w wyniku
podwyzszenia kapitatu  zaktadowego, zmiany statutu spotki lub  wygasniecia
uprzywilejowania jego akcji."

W obu powotanych wyzej przepisach regulujacych tzw. wezwanie nastgpcze pomini¢to
jako podstawe do ogloszenia wezwania sytuacj¢, w ktorej przekroczenie progu glosow
(33% w sytuacji, o ktorej mowa w art. 73 ust. 2 ustawy o ofercie oraz 66 % w sytuacji, o
ktérej mowa w art. 74 ust. 2 ustawy o ofercie), spowodowane jest zawarciem
porozumienia, o ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy o ofercie.

Brak wskazania tej podstawy w art. 73 ust. 2 oraz w art. 74 ust. 2 ustawy o ofercie jest
ewidentng luka prawng i1 powoduje powazne watpliwosci interpretacyjne odnosnie
podstawy ogloszenia wezwania, w sytuacji gdy przekroczenie okreslonego w powyzszych
przepisach progu gltosow jest spowodowane zawarciem porozumienia, o ktorym mowa w
art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy o ofercie.

Skoro bowiem zgodnie z art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy o ofercie obowigzki informacyjne, o
ktorych mowa w rozdziale 4 ustawy o ofercie, co do zasady spoczywaja tacznie na
wszystkich podmiotach, ktore lgczy pisemne lub ustne porozumienie dotyczace
nabywania przez te podmioty akcji spotki publicznej lub zgodnego glosowania na walnym
zgromadzeniu lub prowadzenia trwalej polityki wobec spoétki, chociazby tylko jeden z
tych podmiotéw podjat lub zamierzal podja¢ czynnosci powodujace powstanie tych
obowigzkow, a glosy posiadane przez strony porozumienia w spotce publicznej podlegaja
sumowaniu, to tym samym ewentualne przekroczenie progu 33% lub 66% ogdlnej liczby
glos6w w spotce publicznej bedace wynikiem zawarcia porozumienia ma charakter
nastepczy (tj. jest skutkiem zdarzenia polegajacego na zawarciu porozumienia).

Z uwagi na obecne brzmienie powotanych wyzej przepisow 1 brak wsrod wymienionych
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tam podstaw do ogloszenia wezwania nastepczego przypadku, w ktorym przekroczenie
progu, o ktéorym mowa w art. 73 ust. 1 lub art. 74 ust. 1 ustawy o ofercie nastgpilo w
wyniku zawarcia porozumienia, o ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5, watpliwe jest, ktory
przepis powinien by¢ podstawa do ogloszenia wezwania w zasygnalizowanych
przypadkach. Przepisem takim nie powinien by¢ art. 73 ust. 1 ani art. 74 ust. 1 ustawy o
ofercie, poniewaz przepisy te dotycza tzw. wezwan uprzednich, odnoszacych si¢ do
sytuacji, w ktorych przekroczenie okreslonego progu glosu moze nastapi¢ wylacznie w
wyniku ogloszenia wezwania (wezwanie poprzedza tutaj przekroczenie progu glosow). W
przypadku zawarcia porozumienia przez podmioty, ktore tacznie posiadajg akcje w liczbie
przekraczajacej prog 33% lub 66% glosow w spotce publicznej, przekroczenie progu
glosow juz nastgpilo, a wiec podmioty te powinny by¢ zobligowane do ogloszenia
wezwania nastepczego.

Katalog przestanek uzasadniajgcych przeprowadzenie wezwania nastepczego z art. 73 ust.

2 oraz z art. 74 ust. 2 ustawy o ofercie powinien by¢ zatem uzupehiony o ,.zawarcie
porozumienia w rozumieniu art. 87 ust. 1 pkt 5".

Poniewaz w ramach aktualnie omawianej nowelizacji ustawy o ofercie planuje si¢
doprecyzowanie art. 87 wust. 1 pkt 5 ustawy, zasadnym wydaje si¢ rdéwniez
doprecyzowanie art. 73 ust. 2 i art. 74 ust. 2, albowiem przepisy te wzajemnie na siebie
oddziatuja i powinny by¢ spdjne.

34.

Art. 92

Gietda Papieréw
Wartosciowych

Dodatkowo ponowne, chcieliby§my zwroci¢ uwage na pilng potrzebe uregulowania na
poziomie ustawy o ofercie (...) zasad wycofywania z obrotu giectdowego akcji spotek
zagranicznych, zdematerializowanych zgodnie z polskimi przepisami prawa i notowanych
wyltacznie na rynku polskim. Brak wlasciwych regulacji wywotuje wiele watpliwosci
praktycznych

Ponizej przedstawiamy propozycje zmiany art. 92 ustawy o ofercie, tak by usunaé
wystepujaca obecnie luk¢ oraz zapewni¢ akcjonariuszom, zwlaszcza akcjonariuszom
mniejszosciowych, mozliwos¢ ochrony swoich praw.

W ocenie Gieldy proces wycofywania z obrotu na rynku regulowanym akcji spotek
zagranicznych notowanych wylacznie na GPW w Warszawie powinien przebiega¢ na
zasadach analogicznych jak okre§lone w odpowiednich przepisach art. 91 ustawy o ofercie
publicznej (...). W szczegb6lnosci w procesie tym uwzgledniona powinna zosta¢ potrzeba

Uwaga uwzgledniona.

Przepis ma na celu
usunigcie  luki  prawne;j
polegajace;j na  braku
regulacji okreslajacych

zasady wycofywania z
obrotu gieldowego akcji
spotek zagranicznych,
zdematerializowanych

zgodnie z polskimi
przepisami prawa i
notowanych wytacznie na
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podjecia przez organ stanowigcy emitenta, kwalifikowang wiekszosciag, uchwaly w
sprawie wyrazenia zgody na wycofanie akcji z obrotu i zniesienie ich dematerializacji, a
takze powinno zosta¢ ogltoszone wezwanie na sprzedaz wszystkich akcji emitenta.

W  przekonaniu Gieldy przyjecie takiego rozwigzania pozwoli na zapewnienie
akcjonariuszom mniejszosciowym ochrony ich praw na poziomie analogicznym, jaki w
podobnej sytuacji gwarantuja akcjonariuszom przepisy prawa obowigzujace spotki
krajowe oraz spotki zagraniczne notujace swoje akcje na GPW w ramach tzw. dual-
listingu.

Propozycja zapisu:

Art. 92. Zniesienia dematerializacji akcji w trybie i na warunkach okre$lonych w art. 91

wymaga:

1) przeksztalcenie spotki z siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, ktorej akcje
byly przedmiotem oferty publicznej lub sa dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym, w inng spotke niz akcyjna;

2) polaczenie spotki z siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, ktorej akcje
byly przedmiotem oferty publicznej lub sa dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym, z inng spo6tka lub podziat takiej spotki - w przypadku gdy akcje spotki
lub spotek nowo zawigzanych lub przejmujacych nie sg zdematerializowane;

3) wycofanie z obrotu na rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
akcji spotki publicznej dopuszczonych do tego obrotu, ktére sg jednoczesnie
przedmiotem obrotu na rynku regulowanym w innym panstwie, z tym ze obowigzek
ogloszenia wezwania dotyczy akcji tej spotki, ktore zostaty nabyte w wyniku
transakcji zawartych w obrocie na rynku regulowanym na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej 1 sg zapisane na rachunkach papierow warto$ciowych
prowadzonych na tym terytorium wedlug stanu na koniec trzeciego dnia od dnia
ogloszenia tego wezwania;

4) wycofanie z obrotu na rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
akcji spotki publicznej z siedzibg w innym panstwie, ktore sa dopuszczone do obrotu
na rynku regulowanym wylgcznie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, z tym ze
obowigzek ogloszenia wezwania dotyczy akcji tej spotki, ktére zostaly nabyte w
wyniku transakcji zawartych w obrocie na rynku regulowanym na terytorium
Rzeczypospolite] Polskiej 1 sa zapisane na rachunkach papieréw warto§ciowych

rynku polskim.
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prowadzonych na tym terytorium wedlug stanu na koniec trzeciego dnia od dnia
ogloszenia tego wezwania.

35.

2. Omoéwienie wynikéw zasiegniecia opinii, dokonania konsultacji albo uzgodnienia projektu z wlasciwymi organami i instytucjami Unii
Europejskiej, w tym Europejskim Bankiem Centralnym.

W opinii projektodawcy regulacja nie wymagala zasiggnigcia opinii, dokonania konsultacji albo uzgodnienia z wiasciwymi organami i
instytucjami Unii Europejskiej, w tym Europejskim Bankiem Centralnym.

3. Podmioty, ktére zglosily zainteresowanie pracami nad projektem w trybie przepiséw o dzialalnosci lobbingowej w procesie
stanowienia prawa.

W trybie ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. o dziatalno$ci lobbingowej w procesie stanowienia prawa (Dz. U. Nr 169, poz. 1414, z p6zn. zm.) zaden
podmiot nie zglosit zainteresowania pracami nad projektem.
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TABELA ZGODNOSCI

TYTUL PROJEKTU: Projekt ustawy o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentdw finansowych do zorganizowanego sytemu obrotu oraz o spolkach
publicznych oraz niektorych innych ustaw

TYTUL WDRAZANEGO AKTU PRAWNEGO /|1) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/50/UE z dnia 22 pazdziernika

WDRAZANYCH AKTOW PRAWNYCH ¥

2013 r. zmieniajaca dyrektywe 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w
sprawie harmonizacji wymogow dotyczacych przejrzystosci informacji 0 emitentach,
ktorych papiery wartosciowe dopuszczane sg do obrotu na rynku regulowanym,
dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie prospektu
emisyjnego publikowanego w zwigzku z publiczng oferta lub dopuszczeniem do
obrotu papieréw warto§ciowych oraz dyrektywe Komisji 2007/14/WE ustanawiajaca
szczegotowe zasady wdrozenia niektorych przepiséw dyrektywy 2004/109/WE (Dz.
Urz. UE L 294 7 6.11.2013, str. 13 — 27, z p6zn. zm.),

2) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/51/UE z dnia 16 kwietnia 2014
r. zmieniajaca dyrektywy 2003/71/WE 1 2009/138/WE oraz rozporzadzenia (WE) nr
1060/2009, (UE) nr 1094/2010 i (UE) nr 1095/2010 w zakresie uprawnien
Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Ubezpieczen i
Pracowniczych Programow Emerytalnych) oraz Europejskiego Urzedu Nadzoru
(Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych) (Dz. Urz. UE L
153 z 22.05.2014, str. 1, z p6zn. zm.)

PRZEPISY UNII EUROPEJSKIEJ ?

Jedn. red. Tre$¢ przepisu UE 3 Koniecz | Jedn. Tre$é przepisu/6w projektu (*) Uzasadnienie
oS¢ 1 red. uwzglednienia w
wdrozenia o a 3 .
™) projekcie przepisow
wykraczajacych poza
T/N minimalne wymogi
prawa UE (**)
Art. 1 pkt 1|Wart. 2w ust. 1 dyrektywy 2004/109/WE Zawarta w art. 4 w pkt 6 ustawy o ofercie publicznej
lit. a (i) - . N definicja ,,emitenta” nie wymaga zmiany dla
dyrektywy (i) lit. d) otrzymuje brzmienie: osiagniecia celu zmiany jego definicji w dyrektywie.
2013/50/UE ,d) »emitent« oznacza osobe fizyczng lub osobg prawnag

dziatajaca na podstawie prawa prywatnego lub
publicznego, w tym réwniez panstwo, ktdrych papiery
wartosciowe dopuszczone s3a do obrotu na rynku
regulowanym.




W przypadku kwitdow depozytowych dopuszczonych do
obrotu na rynku regulowanym »emitent« oznacza emitenta
reprezentowanych papierow wartosciowych, niezaleznie od
tego, czy te papiery wartosciowe sg dopuszczone do obrotu
na rynku regulowanym;”;

Art. 1 pkt 1
lit. a (ii)

dyrektywy
2013/50/UE

W art. 2 w ust. 1 dyrektywy 2004/109/WE
(ii) w lit. i) wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
(i) w ppkt (i) tiret drugie otrzymuje brzmienie:

»~— zarejestrowanego w panstwie trzecim - panstwo
cztonkowskie wybrane przez emitenta sposrod
panstw cztonkowskich, w ktérych jego papiery
wartosciowe s3 dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym. Wybdr macierzystego panstwa
cztonkowskiego pozostaje bez zmian, chyba ze
emitent wybral nowe macierzyste panstwo
cztonkowskie na mocy ppkt (iii) i ujawnit informacje
0 swoim wyborze zgodnie z akapitem drugim
niniejszego ppkt (i);";

(ii) ppkt (ii) otrzymuje brzmienie:

(1) w przypadku kazdego emitenta nieobjetego
zakresem ppkt (i) - panstwo cztonkowskie wybrane
przez emitenta sposrod: panstwa cztonkowskiego, w
ktorym znajduje si¢ statutowa siedziby emitenta, o
ile ma to =zastosowanie, oraz tych panstw
cztonkowskich, na ktorych terytorium emitowane
przez niego papiery warto$ciowe dopuszczono do
obrotu na rynkach regulowanych. Emitent moze
wybra¢ tylko jedno panstwo cztonkowskie jako
swoje macierzyste panstwo czlonkowskie. Jego
wybor pozostaje wazny przez co najmniej trzy lata,
chyba ze emitowane przez niego papiery
wartosciowe nie sa juz dopuszczone do obrotu na
zadnym rynku regulowanym w Unii lub chyba ze
emitent zostanie objety zakresem ppkt (i) lub (iii),
we wspomnianym trzyletnim okresie;”;

(iii) dodaje si¢ podpunkt w brzmieniu:

»(111) w przypadku emitenta, ktérego papiery warto§ciowe
przestaja by¢ dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym Ww jego macierzystym panstwie
cztonkowskim w rozumieniu ppkt (i) tiret drugie lub
ppkt (ii), ale sa za to dopuszczone do obrotu w co
najmniej jednym innym panstwie cztonkowskim,
takie nowe macierzyste panstwo cztonkowskie, ktore
emitent moze wybrac sposrod  panstw

Art. 1
pkt 5;
Art. 1
pkt 19;

Art. 5

Art. 1 pkt5
w art. 11 [ustawy o ofercie publicznej]:

a) w ust. 2 cze$¢ wspolna wyliczenia otrzymuje
brzmienie:

»— panstwem macierzystym jest panstwo
cztonkowskie begdace miejscem siedziby emitenta
papieréw wartosciowych 0 charakterze

nieudzialowym albo panstwo czlonkowskie, w
ktérym te papiery sa lub beda dopuszczone do obrotu
na rynku regulowanym, albo panstwo czlonkowskie,
w ktorym bedzie przeprowadzona oferta publiczna
tych papierow — wedlug wyboru ich emitenta,
sprzedajacego albo innego podmiotu uprawnionego w
danym panstwie cztonkowskim do ubiegania si¢ o
takie dopuszczenie.”,

b) ust. 3 i 4 otrzymuja brzmienie:

»3. W przypadku emitenta innego niz wskazany w
ust. 2, ktérego siedziba nie znajduje si¢ na terytorium
panstwa czlonkowskiego, panstwem macierzystym
jest panstwo cztonkowskie, w ktorym ma miejsce
pierwsza oferta publiczna papieréw wartosciowych
tego emitenta lub w ktorym zlozony zostat pierwszy
wniosek o dopuszczenie papierow wartosciowych
tego emitenta do obrotu na rynku regulowanym —
wedlug  wyboru  odpowiednio, ich emitenta,
sprzedajacego albo innego podmiotu uprawnionego w
danym panstwie cztonkowskim do ubiegania si¢ o
takie dopuszczenie.

4. W przypadku gdy wyboru, o ktérym mowa w ust.
3, dokonat sprzedajacy lub podmiot uprawniony w
danym panstwie cztonkowskim do ubiegania si¢ o
dopuszczenie papierow wartosciowych do obrotu na
rynku regulowanym, niebgdacy ich emitentem,
emitent moze postanowi¢c o wskazaniu innego
panstwa cztonkowskiego jako panstwa
macierzystego.”,

C) po ust. 4 dodaje si¢ ust. 4a w brzmieniu:




cztonkowskich, w ktorych jego papiery warto$ciowe
sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, i -
w  stosownych przypadkach - panstwa
cztonkowskiego, w ktorym znajduje si¢ statutowa
siedziba emitenta.”;

(iv) dodaje si¢ akapity w brzmieniu:

~Emitent ujawnia informacj¢ o swoim macierzystym
panstwie cztonkowskim, o ktorym mowa w ppkt (i), (ii)
lub (iii), zgodnie z art. 20 i 21. Ponadto emitent ujawnia
informacje o  swoim  macierzystym  panstwie
cztonkowskim wiasciwym organom panstwa
cztonkowskiego, w ktérym znajduje si¢ jego statutowa
siedziba, w stosownych przypadkach, wlasciwemu
organowi macierzystego panstwa cztonkowskiego i
wlasciwym organom wszystkich przyjmujacych panstw
cztonkowskich.

W przypadku gdy emitent nie ujawni informacji o swoim
macierzystym panstwie cztonkowskim w rozumieniu ppkt
(1) tiret drugie lub ppkt (ii) w terminie trzech miesigcy od
dnia, w ktorym papiery wartosciowe tego emitenta zostaty
po raz pierwszy dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym, macierzystym panstwem cztonkowskim
jest panstwo czlonkowskie, w  ktorym papiery
wartosciowe tego emitenta sg dopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym. Jezeli papiery warto§ciowe tego
emitenta sg dopuszczone do obrotu na rynkach
regulowanych znajdujacych sie lub dziatajacych w co
najmniej dwdch panstwach cztonkowskich, te panstwa
cztonkowskie sa macierzystymi panstwami
cztonkowskimi tego emitenta do czasu, gdy emitent
dokona wyboru jednego macierzystego panstwa
cztonkowskiego i ujawni te informacje.

W przypadku emitenta, Ktérego papiery wartoSciowe sa
juz dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, a
ktérego wybor macierzystego panstwa cztonkowskiego, o
ktorym mowa w ppkt (i) tiret drugie lub w ppkt (ii) nie
zostat ujawniony przed dniem 27 listopada 2015 r., termin
trzech miesigcy rozpoczyna bieg w dniu 27 listopada
2015r.

Emitent, ktory wybral macierzyste panstwo cztonkowskie,
o ktorym mowa w ppkt (i) tiret drugie lub w ppkt (ii) lub
(iii), 1 poinformowat o swoim wyborze wlasciwe organy
macierzystego panstwa cztonkowskiego przed dniem 27
listopada 2015 r., jest zwolniony z wymogu zawartego w
akapicie drugim niniejszego ppkt (i), chyba ze taki emitent

,da. W przypadku gdy po dokonaniu wyboru, o
ktéorym mowa w ust. 3 lub ust. 4, papiery wartosciowe
emitenta przestaja by¢ dopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym w jego panstwie macierzystym w
rozumieniu art. 55a ust. 1 pkt 2 lub ust. 2, i pozostaja
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym
innego panstwa cztonkowskiego, przepis art. 55a ust.
4 stosuje si¢ odpowiednio.”;

Art. 1 pkt 19

art. 55a [ustawy o ofercie publicznej] otrzymuje
brzmienie:

,Art. 55a. 1. Panstwem macierzystym w rozumieniu
przepisOw niniejszego rozdziatu jest:

1) panstwo cztonkowskie, na terytorium ktorego
emitent ma siedzibe — w przypadku emitenta akcji lub
emitenta papieréw wartosciowych o charakterze
nieudzialowym, ktorych jednostkowa  warto$¢
nominalna wynosi mniej niz 1000 euro w dniu
ustalenia  warto$ci nominalnej tych papierow
wartosciowych;

2) panstwo czlonkowskie, wybrane przez emitenta
sposrod panstw cztonkowskich, w ktorych jego akcje
lub papiery warto$ciowe 0 charakterze
nieudzialowym, ktorych jednostkowa  wartos¢
nominalna wynosi mniej niz 1000euro w dniu
ustalenia  warto$ci nominalnej tych papierow
wartosciowych s3 dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym — w przypadku emitenta papieréw
wartosciowych, majacego siedzibe w panstwie
niebedacym  panstwem  czlonkowskim;  wybor
panstwa macierzystego pozostaje bez zmian, chyba ze
emitent wybral nowe panstwo macierzyste zgodnie z
ust. 4.

2. W przypadku innym niz okreslony w ust. 1
panstwem macierzystym jest, wedlug wyboru
emitenta, panstwo cztonkowskie, w ktorym emitent
ma siedzibe, albo jedno z panstw cztonkowskich, na
terytorium ktérego papiery wartosciowe emitenta sg
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym.

3. Zmiana panstwa macierzystego, wybranego
zgodnie z ust. 2, moze nastapi¢ nie wczesniej niz po
uptywie 3 lat od dnia dokonania wyboru, chyba ze
przed uplywem tego okresu:




wybierze inne macierzyste panstwo czlonkowskie po dniu
27 listopada 2015 r.”;

1) papiery wartoSciowe emitenta przestang by¢
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym na
terytorium panstw cztonkowskich lub

2) spetnione zostang warunki, o ktérych mowa w ust.
1 lub 4.

4. W przypadku emitenta, ktorego papiery
wartosciowe przestajg by¢ dopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym w jego panstwie macierzystym,
wybranym zgodnie z ust. 1 pkt 2 lub ust. 2, i
pozostaja dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym innego panstwa czlonkowskiego,
panstwem macierzystym jest, wedlug wyboru
emitenta, jedno z panstw cztonkowskich, w ktorych
jego papiery wartosciowe sg dopuszczone do obrotu
na rynku regulowanym, lub panstwo czitonkowskie,
na terytorium ktoérego emitent ma siedzibg.

5. Emitent jest obowigzany do przekazania, w trybie
okreslonym w art. 56, informacji o swoim panstwie
macierzystym, w tym o dokonanym wyborze lub o
zmianie panstwa macierzystego. Informacje o swoim
panstwie macierzystym emitent przekazuje takze
wlasciwym organom panstwa, w ktorym znajduje si¢
jego siedziba, wlasciwym organom panstwa
macierzystego oraz wiasciwym organom wszystkich
panstw przyjmujacych.

6. Panstwem przyjmujacym, W rozumieniu
przepisOw niniejszego rozdzialu, jest panstwo
cztonkowskie, inne niz panstwo macierzyste, na
terytorium ktorego papiery wartosciowe emitenta sg
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym.

7. W przypadku, gdy emitent nie przekaze informacji
0 swoim panstwie macierzystym wybranym zgodnie z
ust. 1 pkt 2 lub ust. 2 w terminie trzech miesi¢cy od
dnia, w ktorym papiery warto$ciowe tego emitenta
zostaly po raz pierwszy dopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym, panstwem macierzystym jest
panstwo  czlonkowskie, @w  ktorym  papiery
warto$ciowe tego emitenta sg dopuszczone do obrotu
na rynku regulowanym. Jezeli papiery warto$ciowe
tego emitenta sg dopuszczone do obrotu na rynkach
regulowanych w kilku panstwach cztonkowskich,
panstwa te sg panstwami macierzystymi tego emitenta
do czasu, gdy emitent dokona wyboru jednego
panstwa macierzystego 1 przekaze informacje o
swoim panstwie macierzystym zgodnie z ust. 5.




8. Wybor panstwa macierzystego przez emitenta jest
skuteczny po wykonaniu obowigzku przekazania
informacji o panstwie macierzystym, zgodnie z ust.
5.7
Art. 5

Art. 5. W przypadku emitenta, ktorego papiery
warto§ciowe w dniu wej$cia w zycie niniejszej ustawy
sa dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym,
termin trzech miesigcy, o ktorym mowa w art. 55a ust.
7 ustawy, o ktorej mowa w art. 1, na przekazanie
informacji o panstwie macierzystym, wybranym
zgodnie z art. 55a ust. 1 pkt 2 lub w ust. 2 ustawy, o
ktérej mowa w art. 1, w brzmieniu nadanym niniejsza
ustawa, rozpoczyna bieg w dniu 27 listopada 2015 r.

Art. 1 pkt 1 W art. 2 w ust. 1 dyrektywy 2004/109/WE Brak koniecznos$ci wprowadzania definicji ,,formalne;j
lit. a (iii) N .. umowy” dla realizacji celu dyrektywy.
(ii1) dodaje sig litere¢ w brzmieniu:
dyrektywy ,»q) »formalna umowa« oznacza umowe¢ wigzaca zgodnie z
2013/50/UE . . : S
majacymi zastosowanie przepisami.”;
Art. 1 pkt 1 W art. 2 w ust. 1 dyrektywy 2004/109/WE Brak koniecznosci literalnego wdrozenia
lit. b L . przedmiotowego zapisu dla realizacji celu dyrektywy.
b) dodaje si¢ ustep w brzmieniu:
%Tgﬁ%E »2a. Wszelkie odniesienie do osob prawnych w niniejszej
dyrektywie rozumie sie jako obejmujace zarejestrowane
stowarzyszenia przedsiebiorcow bez osobowosci prawnej i
przedsigbiorstwa powiernicze.”;
Art. 1 pkt 2 W art. 3 dyrektywy 2004/109/WE Zakres  okresowych informacji, do  ktorych
lit. a a) ust. 1 otrzymuje brzmienie: publikowania bedzie zoboyvlqzany enytent, zostanie
ustalony w rozporzadzeniu, do ktoérego wydania
%rle:«’,%%E ,,1. Macierzyste pafistwo cztonkowskie moze nakladaé na upowaznienie zawarte jest w art. 60 ust. 2 ustawy o
emitenta wymogi bardziej rygorystyczne niz okreslone w ofercie.
niniejszej dyrektywie, z wyjatkiem wymogu publikowania
przez emitenta okresowych informacji finansowych
czesciej niz w rocznych sprawozdaniach finansowych, o
ktorych mowa w art. 4, i pdtrocznych sprawozdaniach
finansowych, o ktoérych mowa w art. 5.”;
Art. 1pkt2 | W art. 3 dyrektywy 2004/109/WE Zakres  okresowych informacji, do  ktorych
lit. b b) dodaje si¢ ustepy w brzmieniu: publikowania bgdzie zobowigzany emitent, zostanie




dyrektywy
2013/50/UE

»la. W drodze odstepstwa od ust. 1 macierzyste panstwo
cztonkowskie moze wymaga¢ od emitentow publikowania
dodatkowych okresowych informacji finansowych czesciej
niz w rocznych sprawozdaniach finansowych, o ktérych
mowa w art. 4, i potrocznych sprawozdaniach
finansowych, o ktérych mowa w art. 5, gdy spelnione sa
ponizsze warunki:

— dodatkowe okresowe informacje finansowe nie
stanowig nieproporcjonalnego obciazenia finansowego
w zainteresowanym panstwie cztonkowskim, w
szczegoblnosci dla zainteresowanych matych i §rednich
przedsigbiorstw; oraz

— tre$¢  wymaganych  dodatkowych  okresowych
informacji  finansowych jest proporcjonalna do
czynnikdw przyczyniajacych si¢ do podejmowania
decyzji  inwestycyjnych przez inwestorow @ w
zainteresowanym panstwie cztonkowskim.

Przed podjeciem decyzji nakladajacej na emitentow
wymog publikowania dodatkowych okresowych informacji
finansowych panstwa czlonkowskie oceniaja zaréwno to,
czy takie dodatkowe wymogi moga prowadzi¢ do
nadmiernego skoncentrowania si¢ na wynikach i
wydajnosci emitentow w krotkim terminie, jak i to, czy
wymogi te mogg mie¢ negatywny wplyw na dostep matych
i $rednich emitentow do rynkow regulowanych.

Pozostaje to bez uszczerbku dla mozliwosci naktadania
przez panstwa cztonkowskie wymogu publikowania
dodatkowych okresowych informacji finansowych przez
emitentdw bedacych instytucjami finansowymi.

Macierzyste panstwo czlonkowskie nie moze stosowac
wobec akcjonariusza albo osoby fizycznej lub prawnej, o
ktorych mowa w art. 10 lub 13, wymogoéw bardziej
rygorystycznych niz okre§lone w niniejszej dyrektywie, z
wyjatkiem:

(i) ustanawiania nizszych lub dodatkowych progéw
powodujacych obowigzek zawiadamiania, w stosunku
do progdéw okreslonych w art. 9 ust. 1 i naktadania
wymogu rownowaznych zawiadomien w zwiagzku z
progami opartymi na udziatach kapitatowych;

(ii) stosowania wymogoéw bardziej rygorystycznych niz
okreslone w art. 12; lub

(iii) Stosowania przepisow ustawowych, wykonawczych
lub administracyjnych przyjetych w odniesieniu do

ustalony w rozporzadzeniu, do ktorego wydania
upowaznienie zawarte jest w art. 60 ust. 2 ustawy o
ofercie.




ofert przejgcia, transakcji taczenia i innych transakcji
majacych wplyw na wlasno$¢ spodtek 1lub ich
kontrolowanie, nadzorowanych przez organy wyzna-
czone przez panstwa czlonkowskie na mocy art. 4
dyrektywy 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert

przejecia(*).
(*) Dz. U. L 142 7 30.4.2004, 5. 12.”;

Art. 1 pkt 3 W art. 4 dyrektywy 2004/109/WE Art.1 lart. 63 [ustawy o ofercie publicznej] otrzymuje
lit. 2 a) ust. 1 otrzymuje brzmienie: pkt 22 | brzmienie:
dyrektywy 1. Emitent podaje do publicznej wiadomosci swoje oA 63. 1. Err}itent, dla ktérego Rzeczpospolita
2013/50/UE | 1oezne spraW(I))zdarjlie ﬁnagsowe niJe poOzniej niz Cztegy ggéslli(jznéeiltoStggﬁztggeﬁfoggéfirzgﬁzg’wyﬁp?:;é;
IZI:eeS;g;iea p% gakol?tflzizrzlrllu liia;)zs(:eggos'ré)kurz(;t;rogi(‘f:sgoc(: ries co naj_mniej dzjesie;ciu lgt od dnia przekazania
PCWL 1 dlg ”'p 4 P p ich do publicznej wiadomosci, przez zamieszczenie
najmmmnicj at.”; ich w sieci Internet na swojej stronie.”;
Art. 1 pkt 3 |W art. 4 dyrektywy 2004/109/WE Przepis dyrektywy adresowany do EUNGIPW i
lit. b . . Komisji Europejskiej.
b) dodaje si¢ ustep w brzmieniu:
dyrektywy . . . .
2013/50/UE »71. Ze skutkiem od dnia 1 stycznia 2020 r. wszystkie

roczne sprawozdania finansowe przygotowywane sg w
jednolitym elektronicznym formacie sprawozdawczym,
pod warunkiem ze Europejski Urzad Nadzoru (Europejski
Urzad Nadzoru Gietld i Papieréw Wartosciowych)
(EUNGIPW), ustanowiony rozporzadzeniem Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 (*) dokona
analizy kosztow i korzysci.

EUNGIPW opracuje projekt standardow regulacyjnych w
celu okre$lenia elektronicznego formatu sprawozdaw-
czo$ci, przy nalezytym uwzglednieniu obecnych i przy-
sztych mozliwosci technologicznych. Przed przyjeciem
projektow  regulacyjnych  standardow  technicznych
EUNGIPW dokona odpowiedniej oceny mozliwych
elektronicznych ~ formatéw  sprawozdawczych  oraz
przeprowadzi stosowne testy praktyczne. EUNGIPW
przedtozy Komisji projekty regulacyjnych standardow
technicznych nie pdzniej niz do dnia 31 grudnia 2016 r.

Komisja jest uprawniona do przyjecia regulacyjnych
standardow technicznych, o ktéorych mowa w akapicie
drugim, zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia (UE) nr




1095/2010.
(*) Dz. U. L 331z 15.12.2010, s. 84.”;

Art. 1 pkt 4

dyrektywy
2013/50/UE

W dyrektywie 2004/109/WE
4) art. 5 ust. 1 otrzymuje brzmienie:

,»1. Emitent akcji lub dluznych papierow wartosciowych
podaje do wiadomos$ci publicznej tak szybko jak to
mozliwe po zakonczeniu danego okresu, lecz przed
upltywem trzech miesigcy od tego momentu, poétroczne
sprawozdanie finansowe obejmujace pierwsze szesé
miesigcy roku obrotowego.

Emitent zapewnia, by potroczne sprawozdanie finansowe
byto dostepne do wiadomos$ci publicznej przez co najmniej
10 lat.”;

Art. 1
pkt 22

art. 63 [ustawy o ofercie publicznej] otrzymuje
brzmienie:

»Art. 63. 1. Emitent, dla ktorego Rzeczpospolita
Polska jest panstwem macierzystym, zapewnia
publiczng dostepnos¢ informacji okresowych przez
okres co najmniej dziesigciu lat od dnia przekazania
ich do publicznej wiadomosci, przez zamieszczenie
ich w sieci Internet na swojej stronie.”;

Regulacja dyrektywy w zakresie terminu podania
przez emitenta akcji lub dluznych papieréw
wartosciowych do publicznej wiadomosci potrocznego
sprawozdania finansowego obejmujacego pierwsze
sze$¢ miesiecy roku obrotowego zostanie wdrozona w
rozporzadzeniu, do ktérego wydania upowaznienie
zawarte jest w art. 60 ust. 2 ustawy o ofercie.

Art. 1 pkt 5

dyrektywy
2013/50/UE

W dyrektywie 2004/109/WE

5) art. 6 otrzymuje brzmienie:

SArtykut 6

Platnosci na rzecz administracji rzgdowych

Panstwa cztonkowskie zobowigzuja emitentow
prowadzacych dziatalno$¢ w przemysle wydobywczym lub
przemysle pozyskiwania drewna z lasow pierwotnych,
zgodnie z definicjg zawarta w art. 41 ust. 1 i 2 dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE z dnia 26
czerwca 2013 r. w sprawie rocznych sprawozdan
finansowych, skonsolidowanych sprawozdan finansowych
1 powigzanych sprawozdan niektorych rodzajow jednostek,
zmieniajaca dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2006/43/WE  oraz  uchylajagca  dyrektywy  Rady
78/660/EWG i 83/349/EWG (*), do corocznego
sporzadzania, zgodnie z rozdzialem 10 tej dyrektywy
sprawozdan dotyczacych ptatnosci dokonanych na rzecz
administracji rzadowych. Sprawozdanie zostaje podane do
publicznej wiadomosci nie pdzniej niz sze$¢ miesiecy po
zakonczeniu kazdego roku obrotowego 1 pozostaje
publicznie dostgpne przez okres co najmniej dziesigciu lat.
Sprawozdania dotyczace platnosci na rzecz administracji
rzagdowych sporzadzane s3 na poziomie skonsolidowanym.

Sprawozdania z platnosci na rzecz administracji
rzadowych zostang uregulowane w rozporzadzeniu, do
ktérego wydania upowaznienie zawarte jest w art. 60
ust. 2 ustawy o ofercie.




(*) Dz. U. L 182z 29.6.2013, s. 19.”;

Art. 1 pkt 6
lit. a

dyrektywy
2013/50/UE

W art. 8 dyrektywy 2004/109/WE
a) ust. 1 otrzymuje brzmienie:

»l. Artykutdow 4 i 5 nie stosuje si¢ do nastgpujacych

emitentow:

a) panstwa, wiadz regionalnych lub lokalnych panstwa,
miedzynarodowej instytucji publicznej, do ktérej nalezy
przynajmniej jedno panstwo cztonkowskie,
Europejskiego Banku Centralnego (EBC),
Europejskiego Instrumentu  Stabilno$ci  Finansowe;j
(EFSF) ustanowionego na mocy umowy ramowej EFSF
oraz kazdego innego mechanizmu ustanowionego w
celu zachowania stabilnosci finansowej europejskiej unii
walutowej poprzez zapewnienie tymczasowej pomocy
finansowej panstwom cztonkowskim, ktorych walutg
jest euro, a takze narodowych bankoéw centralnych
panstw cztonkowskich, niezaleznie od tego, czy sa
emitentami akcji czy tez innych papierow wartoscio-
wych; oraz

b) podmiotow emitujacych wylacznie dituzne papiery
warto$ciowe dopuszczone do obrotu na rynku regu-
lowanym o nominale jednostkowym réwnym co
najmniej 100 000 EUR lub, w przypadku dluznych
papierow wartosciowych denominowanych w walucie
innej niz euro, o nominale jednostkowym rowno-
waznym w dniu emisji co najmniej 100 000 EUR”;

Art. 1
pkt 23

art. 64 [ustawy o ofercie publicznej] otrzymuje
brzmienie:

»Art. 64. Obowiazek przekazywania do publicznej
wiadomos$ci  informacji ~ okresowych nie  ma
zastosowania w odniesieniu do emitentow bedacych
panstwami, bankami centralnymi panstw
cztonkowskich, Europejskim Bankiem Centralnym,
Europejskim Instrumentem Stabilnosci Finansowej
(EFSF) ustanowionym na mocy umowy ramowej
EFSF lub innym mechanizmem ustanowionym w celu
zachowania stabilnosci finansowej europejskiej unii
walutowej przez zapewnienie tymczasowej pomocy
finansowej panstwom czlonkowskim, ktorych waluta
jest euro.”;

Implementacja zmienionego dyrektywa 2013/50/UE
art. 8 ust. 1 lit. b dyrektywy 2004/109/WE nastapi
poprzez zmiang § 82 ust. 12 rozporzadzenia Ministra
Finansow z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie
informacji biezacych i okresowych przekazywanych
przez emitentéw papierdow wartosciowych oraz
warunkéw uznawania za rdéwnowazne informacji
wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego
panstwem cztonkowskim (Dz. U. z 2014 r. poz. 133),
do ktorego wydania upowaznienie zawarte jest w art.
60 ust. 2 ustawy o ofercie.

Art. 1 pkt 6
lit. b

dyrektywy
2013/50/UE

W art. 8 dyrektywy 2004/109/WE
b) ust. 4 otrzymuje brzmienie:

»4. W drodze odstgpstwa od ust. 1 lit. b) niniejszego
artykutu art. 4 i 5 nie maja zastosowania do podmiotow
emitujagcych wylacznie dluzne papiery wartosciowe o
nominale jednostkowym rownym co najmniej 50 000 EUR
lub, w przypadku dtuznych papieréw warto$ciowych
denominowanych w walucie innej niz euro, o nominale
jednostkowym réwnowaznym w dniu emisji co najmniej
50 000 EUR, ktore zostaly juz dopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym w Unii przed dniem 31 grudnia
2010r., dopdki takie dluzne papiery wartosciowe sg w
obiegu.”;

Przepis zostanie wdrozony poprzez zamieszczenie
przepisu przejsciowego w nowelizacji rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie
informacji biezacych okresowych przekazywanych
przez emitentow papierdw wartosciowych oraz
warunkéw uznawania za roéwnowazne informacji
wymaganych przepisami prawa panstwa niebgdgcego
panstwem cztonkowskim, w zwigzku z projektowang
zmiang wskazanego wyzej § 82 wust. 12 tego
rozporzadzenia, wynikajacg z implementacji art. 8 ust.
1 lit. b dyrektywy 2004/109/WE zmienionego
dyrektywa 2013/50/UE.




Art. 1 pkt 7 W art. 9 dyrektywy 2004/109/WE Art. 1 [w art. 90 ustawy o ofercie publicznej]
lit. a a) ust. 6 otrzymuje brzmienie: Iplt(t 31 Dodawany ust. 1g:
It. C
dyrektywy ,0. Niniejszy artykul nie ma zastosowania do praw glosu »10. Przepisow art. 69—69b nie stosuje si¢ w
2013/50/UE znajdujacych si¢ w nalezacym do instytucji kredytowej lub przypadku nabywania lub zbywania instrumentow
firmy inwestycyjnej portfelu handlowym, zgodnym z finansowych przez bank krajowy, instytucje
definicja portfela handlowego w art. 11 dyrektywy kredytowa 1lub firm¢ inwestycyjna, do portfela
2006/49/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 handlowego ~ w  rozumieniu  rozporzadzenia
czerwca 2006 r. w sprawie adekwatnosci kapitatowej firm Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z
inwestycyjnych i instytucji kredytowych (*), pod dnia 26 czerwca 2013r. w sprawie Wymogow
warunkiem ze: ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm
. ) inwestycyjnych, zmieniajacego rozporzadzenie (UE)

a) prawa glosu znajdujace si¢ w portfelu handlowym nr 648/2012 (Dz. Urz. UE L 176 z 27.06.2013, str. 1,
stanowig mniej niz 5 % ogolnej liczby glosow; oraz z pozn. zm.), jezeli:

b) prawa glosu wynikajace z akcji znajdujacych si¢ w 1) udziat w ogoélnej liczbie glosow zwigzany z
portfelu handlowym nie byly wykonywane ani w posiadanymi instrumentami finansowymi stanowi
zaden inny sposob wykorzystywane w celu ingero- mniej niz 5% ogodlnej liczby gltosdéw oraz
wania w zarzadzanie emitentem. - . . .

2) prawa glosu wynikajace z akcji znajdujace si¢ w
(*) Dz. U. L 177 2 30.6.2006, s. 201.”; portfelu handlowym nie s3 wykonywane.”,
Art. 1 pkt 7 W art. 9 dyrektywy 2004/109/WE Art. 1 [w art. 90 ustawy o ofercie publicznej]
lit. b b) dodaje si¢ ustepy w brzmieniu: Ipiltdcgl Dodawany ust. 1f:
dyrektywy ,,0a. Niniejszy artykul nie ma zastosowania do praw glosu . »1f. Przepisow art. 69-69b nie stosuje si¢ w
2013/50/UE

wynikajacych z akcji nabytych do celéw stabilizacyjnych
zgodnie z rozporzadzeniem Komisji (WE) nr 2273/2003 z
dnia 22 grudnia 2003r. wykonujacym dyrektywe
2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w
odniesieniu do zwolnien dla programéw odkupu i
stabilizacji instrumentéw finansowych (*), pod warunkiem
ze prawa glosu wynikajace z tych akcji nie byly
wykonywane ani w zaden inny sposob wykorzystywane w
celu ingerowania w zarzadzanie emitentem.

6b. EUNGIPW opracowuje projekty regulacyjnych
standardow technicznych celem okreslenia metody obli-
czania progu 5 %, o ktorym mowa w ust. 51 6, w tym W
przypadku grupy przedsigbiorstw, z uwzglednieniem
przepiséw art. 12 ust. 415.

EUNGiPW przedlozy Komisji te projekty regulacyjnych
standardow technicznych do dnia 27 listopada 2014 r.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych
standardow technicznych, o ktérych mowa w akapicie
pierwszym, zgodnie z procedurg okreslong w art. 10-14
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.;

przypadku nabywania lub zbywania akcji wtasnych
przez spotke publiczng lub podmiot dziatajacy na jej
rachunek lub w jej imieniu, pod warunkiem, ze to
nabywanie lub zbywanie odbywaé si¢ bedzie w
trybie, terminie i na warunkach okre§lonych w
przepisach  rozporzadzenia Komisji (WE) nr
2273/2003 z dnia 22 grudnia 2003 r. wykonujacego
dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady w odniesieniu do zwolnien dla programéw
odkupu 1 stabilizacji instrumentow finansowych (Dz.
Urz. UE L 336 z 23.12.2003, str. 33, z pdzn. zm.; Dz.
Urz. UE Polskie wydanie specjalne, rozdz. 6, t. 6, str.
342), w ramach stabilizacji  instrumentow
finansowych, oraz ze prawa glosu przystugujace z
tych akcji nie sg wykonywane ani w zaden inny
sposdéb wykorzystywane w celu wplywania na
zarzadzanie emitentem.”
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(*) Dz. U. L 336 z 23.12.2003, s. 33.”;

Art. 1 pkt 8 W dyrektywie 2004/109/WE Art.1 |wart. 69 [ustawy o ofercie publicznej]:
dyrektywy 8) w art. 12 ust. 2 czg§¢ wprowadzajaca otrzymuje Filt(taZG w ust. 1 czgs¢ wspolna otrzymuje brzmienie:
2013/50/UE | brzmienie: ' »— jest obowigzany niezwlocznie zawiadomi¢ o tym
~Emitent zawiadamiany jest bezzwlocznie, lecz nie pdzniej Komisje oraz spotke, nie pozniej niz w terminie 4 dni
niz w terminie czterech dni sesyjnych nastgpujacych po roboczych od dnia, w ktorym dowiedziat si¢ o zmianie
dniu, w ktorym akcjonariusz lub osoba fizyczna albo udziatu w ogblne;j liczbie gtoséw lub przy zachowaniu
prawna okres§lona w art. 10:” nalezytej staranno$ci mogt si¢ o niej dowiedzieé, a w
przypadku zmiany wynikajacej z nabycia lub zbycia
akcji spotki publicznej w transakcji zawartej na rynku
regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu —
nie pézniej niz w terminie 6 dni sesyjnych od dnia
zawarcia transakcji.”
Art. 1 pkt9 W art. 13 dyrektywy 2004/109/WE Art. 1 | wust. 4 wart. 69 [ustawy o ofercie publicznej]:
lit-aib a) ust. 1 otrzymuje brzmienie: ﬁlt(td2_6 dodawane pkt 7 — 9 w brzmieniu:
%;esi;ts%E 1. Wymogi dotyczace zawiadamiania okre$lone w art. 9 Art. 1 »!) ’liczbie glosow z akcji, oblipzonej w 5P0§éb
stosuje si¢ takze do os6b fizycznych lub prawnych ' okreslony w art. 69b ust. 2, do ktorych nabycia jest
pkt28 | uprawniony lub zobowigzany jako posiadacz

bedacych w posiadaniu, w sposdéb bezposredni lub
posredni:

a) instrumentéw finansowych, ktore - po uptywie terminu
zapadalno$ci - na podstawie formalnej umowy
bezwarunkowo uprawniajg ich  posiadacza do
nabywania lub uprawniaja go do swobodnego
decydowania o nabyciu akcji, z ktorymi zwigzane s3
prawa glosu, wyemitowanych juz przez emitenta,
ktorego akcje dopuszczone sa do obrotu na rynku
regulowanym;

b) instrumentéw finansowych, ktore nie sa uwzglednione
w lit. a), ale s3 powiazane z akcjami w niej
okreslonymi, i ktore maja skutki ekonomiczne podobne
do skutkéw instrumentéw finansowych okreslonych w
tej literze, niezaleznie od tego, czy uprawniajg one do
fizycznego rozliczenia.

Wymagane zawiadomienie obejmuje dane w rozbiciu na
rodzaje posiadanych instrumentéw finansowych zgodnie z
lit. a) niniejszego akapitu oraz posiadanych instrumentow
finansowych zgodnie z lit. b) niniejszego akapitu, z
rozréznieniem na instrumenty finansowe dajace prawo do
fizycznego rozliczenia i instrumenty finansowe dajace

instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art.
69b ust. 1 pkt 1 oraz instrumentéw finansowych, o
ktérych mowa w art. 69b ust. 1 pkt 2, ktore nie sg
wykonywane wytacznie przez rozliczenie pieni¢zne,
rodzaju lub nazwie tych instrumentdéw finansowych,
dacie ich wygasnigcia oraz dacie lub terminie, w
ktoérym nastapi lub moze nastgpi¢ nabycie akcji;

8) liczbie glosow z akcji, obliczonej w sposob
okreslony w art. 69b ust. 3, do ktéorych w sposob
posredni lub bezposredni odnosza si¢ instrumenty
finansowe, o ktérych mowa w art. 69b ust. 1 pkt 2,
rodzaju lub nazwie tych instrumentéw finansowych
oraz dacie wygasnigcia tych  instrumentéw
finansowych;

9) tacznej sumie liczby gloséw, wskazanych na
podstawie pkt 2, 7 i 8 i jej procentowym udziale w
ogo6lnej liczbie glosow.”,

Art. 1 pkt 28
po art. 69a dodaje sie art. 69b i art. 69¢ w brzmieniu:

»Art. 69b. 1. Obowiazki okres§lone w art. 69
spoczywaja réwniez na podmiocie, ktéry osiggnal lub
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prawo do rozliczenia gotdowkowego.”;

b) dodaje si¢ ustepy w brzmieniu:

»la. Liczba praw glosu obliczana jest poprzez odniesienie
do lacznej wartosci nominalnej akcji stanowiacych
podstawe instrumentu finansowego, z wyjatkiem sytuacji
gdy instrument finansowy przewiduje wylacznie
rozliczenie gotowkowe, w ktéorym to przypadku liczbe
praw glosu oblicza si¢ z uwzglednieniem »korekty o
wspotczynnik  delta«, poprzez pomnozenie kwoty
nominalnej akcji bazowych przez wspotczynnik delta
danego instrumentu. W tym celu posiadacz dokonuje
konsolidacji ~ wszystkich  instrumentéw  finansowych
zwigzanych z tym samym emitentem i zawiadamia o nich.
Przy obliczaniu praw glosu uwzglgdnia si¢ wylacznie
pozycje dhugie. Pozycji dlugich nie kompensuje sie¢
pozycjami krotkimi zwigzanymi z tym samym emitentem.

EUNGIPW opracowuje projekty regulacyjnych
standardéw technicznych w celu okre$lenia:

a) metody obliczania liczby praw glosu, o ktérej mowa w
akapicie pierwszym, w przypadku instrumentow
finansowych powiazanych z koszykiem akcji lub
indeksem; oraz

b) metod okres$lania wspotczynnika delta do celdéw obli-
czania praw glosu dotyczacych instrumentow
finansowych, ktore przewidujg wylacznie rozliczenie
gotowkowe, zgodnie z wymogami akapitu pierwszego.

EUNGiPW przedlozy Komisji te projekty regulacyjnych
standardow technicznych do dnia 27 listopada 2014 r.

Komisja jest uprawniona do przyjecia regulacyjnych
standardow technicznych, o ktérych mowa w akapicie
drugim niniejszego ustepu, zgodnie =z art. 10-14
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

1b. Do celow ust. 1 ponizsze instrumenty uwazane s3 za
instrumenty finansowe, pod warunkiem ze spelniaja
dowolny z warunkéw okres§lonych w ust. 1 akapit pierwszy

lit. a) lub b):
a) zbywalne papiery warto$ciowe;

b) opcje;

przekroczyl okreslony proég ogoélnej liczby glosow w
zwigzku z nabywaniem lub zbywaniem instrumentéw
finansowych, ktore:

1) po uptywie terminu zapadalnosci bezwarunkowo
uprawniajg lub zobowigzuja ich posiadacza do
nabycia akcji, z ktorymi zwigzane sg prawa glosu,
wyemitowanych juz przez emitenta, lub

2) odnosza sie do akcji emitenta w sposob posredni
lub bezposredni i majg skutki ekonomiczne podobne
do skutkow instrumentéw finansowych okreslonych
w pkt 1, niezaleznie od tego, czy instrumenty te sg
wykonywane przez rozliczenie pienig¢zne.

2. W przypadku instrumentow finansowych, o
ktérych mowa w ust. 1 pkt 1 i 2, liczba glosow
posiadanych w spoélce publicznej odpowiada liczbie
glosow wynikajacych z akcji, do ktorych nabycia
uprawniony lub zobowiazany jest posiadacz tych
instrumentow finansowych.

3. W przypadku instrumentéw finansowych, o
ktérych mowa w ust. 1 pkt 2, ktére sg wykonywane
wylacznie przez rozliczenie pieni¢zne, liczba glosow
posiadanych w spoétce publicznej, zwigzanych z tymi
instrumentami finansowymi, odpowiada iloczynowi
liczby glosé6w wynikajacych z akcji, do ktorych w
sposob posredni lub bezposredni odnosza si¢ te
instrumenty finansowe oraz wspélczynnika delta
danego typu instrumentu finansowego. Warto$¢
wspélczynnika delta okresla si¢ zgodnie z
rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE) nr
2015/761 z dnia 17 grudnia 2014 r. uzupehiajagcym
dyrektywe 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady w odniesieniu do okreslonych regulacyjnych
standardow technicznych stosowanych do znaczacych
pakietow akcji (Dz. Urz. UE L 120 z 13.05.2015, str.

2).

4. Przy obliczaniu praw glosu uwzglednia sig¢
wylacznie pozycje diugie.

5. Obowigzki, o ktérych mowa w art. 69, powstajg
rowniez w przypadku wykonania uprawnienia do
nabycia akcji spotki publicznej, pomimo zlozenia
uprzednio zawiadomienia zgodnie z art. 69b ust. 1 pkt
1 lub 2, jezeli wskutek nabycia akcji, taczna liczba
praw glosu wynikajacych z posiadanych akcji tego
samego emitenta osiaga lub przekracza progi ogodlnej
liczby glosow w spodlce publicznej okreslone w art.
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¢) kontrakty terminowe typu future;

d) swapy;

e) kontrakty terminowe na stopg procentowa;
f) kontrakty na r6éznice; oraz

g) wszelkie inne kontrakty lub umowy o podobnych
skutkach ekonomicznych, ktére mozna rozliczyé¢
fizycznie lub gotéwkowo.

Uwzgledniajac postep techniczny na rynkach finansowych,
EUNGIPW ustanawia i okresowo aktualizuje orientacyjny
wykaz  instrumentow  finansowych  podlegajacych
wymogom dotyczacym zawiadamiania zgodnie z ust. 1.”

69.

6. Minister ~ wlasciwy do  spraw  instytucji
finansowych okres§li, w drodze rozporzadzenia,
wykaz instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w
ust. 1, uwzgledniajac cechy tych instrumentow,
przydatno$¢ informacji o tych instrumentach na
potrzeby oceny zaangazowania akcjonariusza w
spotke publiczng oraz konieczno$¢ zachowania we
wszystkich panstwach cztonkowskich jednolitego
katalogu takich instrumentow finansowych.

Art. 1 pkt 9 W art. 13 dyrektywy 2004/109/WE Przepis adresowany do Komisji Europejskiej.
lit. c . -

¢) ust. 2 otrzymuje brzmienie:
%gjg%lz ,»2. Komisja jest uprawniona do przyjmowania, w drod_ze

aktow delegowanych zgodnie z art. 27 ust. 2a, 2bi2c 1z

zastrzezeniem warunkow okreslonych w art. 27a i 27b,

srodk6w  majacych na celu  okreslenie  tresci

zawiadomienia, jakiego nalezy dokonaé, okresu

zawiadomienia oraz osoby bedacej adresatem takiego

zawiadomienia, zgodnie z ust. 1.”;
Art. 1 pkt 9 W art. 13 dyrektywy 2004/109/WE Przepis adresowany do EUNGIPW i Komisji
lit. d . - Europejskiej.

d) dodaje sie ustep w brzmieniu:
%rl%%)g/vuylz »4. Wylaczenia przewidziane w art. 9 ust. 4, 51 6 oraz w

art. 12 ust. 3, 4 i 5 majg zastosowanie odpowiednio do
wymogow dotyczacych zawiadamiania ustanowionych w
niniejszym artykule.

EUNGIPW opracowuje projekty regulacyjnych stan-
dardow technicznych celem okreslenia przypadkow, w
ktérych wylaczenia, o ktorych mowa w akapicie pierw-
szym, majg zastosowanie do instrumentéw finansowych
posiadanych przez osoby fizyczne lub prawne realizujace
zlecenia otrzymywane od klientow lub odpowiadajace na
zadania klientow w sprawie obrotu innego niz na zasadzie
komercyjnej, badz tez zabezpieczajace pozycje wynikajace
z takich transakcji.

EUNGIPW przedlozy Komisji te projekty regulacyjnych
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standardow technicznych do 27 listopada 2014 r.

Komisja jest uprawniona do przyjecia regulacyjnych
standardow technicznych, o ktéorych mowa w akapicie
drugim niniejszego ustgpu, zgodnie z art. 10-14
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.”;

Art. 1 pkt 10

dyrektywy
2013/50/UE

W dyrektywie 2004/109/WE

10) dodaje si¢ artykut w brzmieniu:
SYArtykut 13a

Konsolidacja

1. Wymogi dotyczace zawiadamiania ustanowione w art.
9, 10 i 13 majg zastosowanie rowniez do osoby fizycznej
lub prawnej, jezeli liczba praw glosu posiadanych
bezposrednio lub posrednio przez taka osobe fizyczng lub
prawng zgodnie z art. 9 i 10 skonsolidowana z liczba praw
glosu zwiazanych z instrumentami finansowymi posiada-
nymi bezposrednio lub posrednio zgodnie z art. 13 osiaga
warto$ci progowe okre§lone w art. 9 ust. 1, przekracza te
wartos$ci lub spada ponizej tych wartosci.

Zawiadomienie wymagane zgodnie z akapitem pierwszym
niniejszego ustepu obejmuje strukture liczby praw glosu
wynikajacych z akcji posiadanych zgodnie z art. 9 1 10
oraz praw glosu zwigzanych z instrumentami finansowymi
W rozumieniu art. 13.

2. Prawa glosu zwigzane z instrumentami finansowymi,
ktore zostaly juz zgloszone zgodnie z art. 13, zglaszane sa
ponownie, jezeli osoba fizyczna lub prawna nabyla akcje
bazowe i w skutek tego nabycia taczna liczba praw glosu
wynikajacych z akcji wyemitowanych przez tego samego
emitenta osigga lub przekracza wartosci progowe
okres$lone w art. 9 ust. 1.”;

Art. 1
pkt 26
lit. d;

Art. 1
pkt 28

w ust. 4 w art. 69 [ustawy o ofercie publicznej]:
dodawane si¢ pkt 7 — 9 w brzmieniu:

»7) liczbie glosow z akcji, obliczonej w sposdb
okreslony w art. 69b ust. 2, do ktorych nabycia jest
uprawniony lub zobowigzany jako posiadacz
instrumentow finansowych, o ktorych mowa w art.
69b ust. 1 pkt 1 oraz instrumentéw finansowych, o
ktérych mowa w art. 69b ust. 1 pkt 2, ktore nie sg
wykonywane wytacznie przez rozliczenie pieni¢zne,
rodzaju lub nazwie tych instrumentéw finansowych,
dacie ich wygasnigcia oraz dacie lub terminie, w
ktérym nastapi lub moze nastgpi¢ nabycie akcji;

8) liczbie glosow z akcji, obliczonej w sposob
okreslony w art. 69b ust. 3, do ktérych w sposob
posredni lub bezposredni odnosza si¢ instrumenty
finansowe, o ktorych mowa w art. 69b ust. 1 pkt 2,
rodzaju lub nazwie tych instrumentéw finansowych
oraz dacie wygasnigcia tych  instrumentéw
finansowych;

9) tacznej sumie liczby glosoéw, wskazanych na
podstawie pkt 2, 7 i 8 i jej procentowym udziale w
ogolnej liczbie gltosow.”,

Art. 1 pkt 28
dodawany art. 69b w brzmieniu:

SArt. 69b. 1. Obowiazki okre§lone w art. 69
spoczywajg rowniez na podmiocie, ktory osiggnat lub
przekroczyt okreslony prog ogodlnej liczby glosow w
zwigzku z nabywaniem lub zbywaniem instrumentow
finansowych, ktore:

1) po uptywie terminu zapadalnosci bezwarunkowo
uprawniajg lub zobowigzujg ich posiadacza do
nabycia akcji, z ktorymi zwigzane sg prawa glosu,
wyemitowanych juz przez emitenta, lub

2) odnosza si¢ do akcji emitenta w sposob posredni
lub bezposredni i maja skutki ekonomiczne podobne
do skutkéw instrumentéw finansowych okreslonych
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w pkt 1, niezaleznie od tego, czy instrumenty te sg
wykonywane przez rozliczenie pieni¢zne.

2. W przypadku instrumentéw finansowych, o
ktérych mowa w ust. 1 pkt 1 i 2, liczba glosow
posiadanych w spoélce publicznej odpowiada liczbie
glosow wynikajacych z akcji, do ktorych nabycia
uprawniony lub zobowiazany jest posiadacz tych
instrumentoéw finansowych.

3. W przypadku instrumentéow finansowych, o
ktérych mowa w ust. 1 pkt 2, ktore sa wykonywane
wylacznie przez rozliczenie pieni¢zne, liczba gltosow
posiadanych w spofce publicznej, zwigzanych z tymi
instrumentami finansowymi, odpowiada iloczynowi
liczby glosow wynikajacych z akcji, do ktorych w
sposob posredni lub bezposredni odnoszg si¢ te
instrumenty finansowe oraz wspdlczynnika delta
danego typu instrumentu finansowego. Wartos¢
wspélczynnika delta okresla si¢ zgodnie z
rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE) nr
2015/761 z dnia 17 grudnia 2014 r. uzupehiajacym
dyrektywe 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady w odniesieniu do okre$lonych regulacyjnych
standardoéw technicznych stosowanych do znaczacych
pakietow akcji (Dz. Urz. UE L 120 z 13.05.2015, str.

2).

4. Przy obliczaniu praw glosu uwzglednia si¢
wylacznie pozycje dhugie.

5. Obowiazki, o ktorych mowa w art. 69, powstaja
rowniez w przypadku wykonania uprawnienia do
nabycia akcji spotki publicznej, pomimo ztozenia
uprzednio zawiadomienia zgodnie z art. 69b ust. 1 pkt
1 lub 2, jezeli wskutek nabycia akcji, tgczna liczba
praw glosu wynikajacych z posiadanych akcji tego
samego emitenta osigga lub przekracza progi og6lnej
liczby gloséw w spdlce publicznej okreslone w art.

6. Minister ~ wlasciwy do  spraw  instytucji
finansowych okresli, w drodze rozporzadzenia,
wykaz instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w
ust. 1, uwzgledniajagc cechy tych instrumentow,
przydatno$¢ informacji o tych instrumentach na
potrzeby oceny zaangazowania akcjonariusza w
spotke publiczng oraz konieczno$¢ zachowania we
wszystkich panstwach cztonkowskich jednolitego
katalogu takich instrumentoéw finansowych.”;
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Art. 1 pkt 11

W dyrektywie 2004/109/WE

Przepis zostanie wdrozony poprzez zmiang
rozporzagdzenia, do ktorego wydania upowaznienie

dyrektywy | 11)art. 16 ust. 3 zostaje uchylony; zawarte jest w art. 60 ust. 2 ustawy o ofercie.
2013/50/UE
Art. 1 pkt 12 | W dyrektywie 2004/109/WE Przepis  zostanie = wdrozony poprzez zmiang
. . i rozporzadzenia, do ktorego wydania upowaznienie
2013/50/UE
Art. 1 pkt 13 | W dyrektywie 2004/109/WE Przepis adresowany do Komisji Europejskiej.
dyrektywy 13) art. 21 ust. 4 otrzymuje brzmienie:
2013/50/UE 4. Komisja jest uprawniona do przyjmowania, w drodze
aktow delegowanych zgodnie z art. 27 ust. 2a, 2b i 2ci z
zastrzezeniem warunkow okreslonych w art. 27a i 27b,
srodkdéw majacych na celu okreslenie:
a) minimalnych standardow rozpowszechniania informacji
regulowanych, o ktérych mowa w ust. 1;
b) minimalnych standardow systemu scentralizowanego
gromadzenia informacji, o ktorym mowa w ust. 2;
C) przepisOw zapewniajacych interoperacyjnosc¢
technologii informacyjno-komunikacyjnych
wykorzystywanych przez systemy, o ktérych mowa w
ust. 2, oraz dostep do informacji regulowanych na
poziomie Unii, o ktorym mowa w tym ustgpie.
Komisja moze takze okresli¢ i aktualizowa¢ wykaz
srodkow  przekazu  stuzacych  do  publicznego
rozpowszechniania informacji.”;
Art. 1 pkt 14 | W dyrektywie 2004/109/WE Przepis adresowany do EUNGIiPW.
dyrektywy 14) dodaje si¢ artykut w brzmieniu:
2013/50/UE

LYArtykut 21a
Europejski elektroniczny punkt dostepu

1. Do dnia 1 stycznia 2018 r. zostanie ustanowiony portal
stuzacy jako europejski elektroniczny punkt dostepu
(»punkt dostepu«). EUNGIPW jest odpowiedzialny za
opracowanie i obstuge punktu dostepu.

2. System potaczenia urzedowo ustanowionych mecha-
nizmow sktada si¢ z:
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— mechanizmoéw, o ktérych mowa w art. 21 ust. 2,

— portalu shuzacego jako europejski elektroniczny punkt
dostepu.

3. Panstwa cztonkowskie zapewniaja dostep do swoich
mechanizmoéw scentralizowanego gromadzenia informacji
za posrednictwem punktu dostepu.”;

Art. 1 pkt 15

dyrektywy
2013/50/UE

W dyrektywie 2004/109/WE
15) art. 22 otrzymuje brzmienie:

SArtykut 22
Dostep do informacji regulowanych na poziomie Unii

1. EUNGIPW opracowuje projekty regulacyjnych stan-
dardéw technicznych okreslajacych wymogi techniczne
dotyczace dostepu do informacji regulowanych na
poziomie Unii w celu sprecyzowania nastgpujacych
kwestii:

a) wymogow technicznych dotyczacych technologii
komunikacyjnych wykorzystywanych przez systemy, o
ktérych mowa w art. 21 ust. 2;

b) wymogdéw technicznych dotyczacych funkcjonowania
centralnego punktu dostgpu shluzacego wyszukiwaniu
informacji regulowanych na poziomie Unii;

¢) wymogdéw technicznych dotyczacych stosowania przez
systemy, o ktorych mowa w art. 21 wust. 2,
niepowtarzalnego identyfikatora kazdego emitenta;

d) wspolnego formatu dostarczania informacji regulowa-
nych przez systemy, o ktérych mowa w art. 21 ust. 2;

e) wspolnej klasyfikacji informacji regulowanych przez
systemy, o ktorych mowa w art. 21 ust. 2, oraz wspol-
nego wykazu okreslajagcego rodzaje  informacji
regulowanych.

2. Opracowujac projekty regulacyjnych standardéw
technicznych, EUNGIPW uwzglednia wymogi techniczne
dla systemu integracji rejestrow  przedsigbiorstw
ustanowionego  dyrektywa 2012/17/UE  Parlamentu
Europejskiego i Rady (*)

EUNGIiPW przedlozy Komisji te projekty regulacyjnych

Przepis adresowany do EUNGIiPW
Europejskiej.

Komisji
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standardow technicznych do dnia 27 listopada 2015 r.

Komisja jest uprawniona do przyjecia regulacyjnych
standardow technicznych, o ktérych mowa w akapicie
pierwszym niniejszego ustepu, zgodnie z art. 10-14
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

(*)Dz.U.L 156216.6.2012,s. 1.”;

Art. 1 pkt 16

dyrektywy
2013/50/UE

W dyrektywie 2004/109/WE

16) w art. 23 ust. 1 dodaje si¢ akapit w brzmieniu:
,Informacje objete wymogami okreslonymi w panstwie
trzecim przedstawiane sg zgodnie z art. 19 i ujawniane w
sposob okreslony w art. 201 21.”;

Przepis zostanie wdrozony w ramach nowelizacji
rozporzadzenia, do ktoérego wydania upowaznienie
zawarte jest w art. 60 ust. 2 ustawy o ofercie.

Art. 1 pkt 17

dyrektywy
2013/50/UE

W dyrektywie 2004/109/WE

17) w art. 24 dodaje si¢ ustepy w brzmieniu:
»4a. Bez uszczerbku dla ust. 4 wilasciwym organom
przyznaje si¢ wszelkie uprawnienia dochodzeniowe, ktore

sa niezbedne do wykonywania ich funkcji. Uprawnienia te
wykonuje si¢ zgodnie z przepisami krajowymi.

4b. Wlasciwe organy wykonuja swoje uprawnienia do
naktadania kar zgodnie z niniejsza dyrektywa i przepisami
krajowymi w dowolny z ponizszych sposobow:

- bezposrednio,
— we wspolpracy z innymi organami,

— na swoja odpowiedzialnoé¢, oddelegowujac upraw-
nienia na rzecz tych organow,

— przez ziozenie wniosku do wilasciwych organdow
wymiaru sprawiedliwo$ci.”;

Art. 1
pkt 36

Cele tego przepisu dyrektywy realizowane sg przez
obowiazujace art. 68 i 96 ustawy o ofercie publiczne;j,
art. 24 — 26 ustawy o nadzorze nad rynkiem
kapitatowym, art. 20 ustawy 0 obrocie instrumentami
finansowymi.

Ponadto, dodawany art. 96a:

,Art. 96a. 1. W przypadku gdy emitent, dla ktérego
Rzeczpospolita Polska jest panstwem przyjmujacym,
nie wykonuje albo wykonuje nienalezycie obowiazki,
o ktorych mowa w art. 96 ust. 1 lub le, Komisja
przekazuje informacj¢ o tym zdarzeniu wilasciwemu
organowi panstwa macierzystego tego emitenta oraz
Europejskiemu Urzedowi Nadzoru Gietd i Papierow
Warto$ciowych.

2. W przypadku gdy mimo poinformowania przez
Komisje, wlasciwy organ panstwa macierzystego
emitenta nie podejmuje dzialan majacych zapobiec
dalszemu naruszaniu przepisow prawa lub gdy te
dziatania s3 nieskuteczne, Komisja moze, w celu
ochrony interesu inwestordw, po uprzednim
poinformowaniu tego organu, zastosowac sankcje, o
ktorych mowa w art. 96 ust. 1, 1e lub 1f. Komisja
niezwlocznie przekazuje Komisji Europejskiej i
Europejskiemu Urzedowi Nadzoru Gield i Papierow
Wartosciowych informacje o zastosowaniu tych
sankcji.”

Art. 1 pkt 18

dyrektywy
2013/50/UE

W dyrektywie 2004/109/WE
18) w art. 25 ust. 2 dodaje si¢ akapit w brzmieniu:

,,Wykonujac swoje uprawnienia do naktadania kar oraz

Art. 1
pkt 36

Dodawany art. 96a, ktorego tre§¢ zostala
przedstawiona w pkt dotyczacym wdrozenia art. 1 pkt
17 dyrektywy 2013/50/UE.
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uprawnienia dochodzeniowe, wlasciwe organy
wspolpracuja ze sobg w celu zapewnienia pozadanej
skuteczno$ci kar lub $rodkéw oraz koordynuja swoje
dzialania w przypadku postgpowan obejmujacych sprawy
transgraniczne.”,

Art. 1 pkt 19 | W dyrektywie 2004/109/WE Nie wymaga wdrozenia.
dyrektywy 19) po art. 27b dodaje sie tytut w brzmieniu:
2013/50/UE
»ROZDZIAL. VIA
KARY I SRODKI”;
Art. 1 pkt 20 | W dyrektywie 2004/109/WE Art. 1 | W art. 96 ustawy o ofercie:
dyrektywy 20) art. 28 otrzymuje brzmienie: pkt 35 - ienie:
2013/50/UE ) ymuj lit. fi g f) ust. 6 otrzymuje brzmienie:
sArtykut 28 ,»0. W przypadku razacego naruszenia obowiazkow, o

Srodki i kary administracyjne

1. Bez uszczerbku dla uprawnien wiasciwych organow
zgodnie z art. 24 oraz prawa panstw cztonkowskich do
wprowadzania i1 nakladania sankcji karnych, panstwa
cztonkowskie ustanawiaja przepisy dotyczace srodkow i
kar administracyjnych majace zastosowanie w przypadku
naruszen przepisOw prawa krajowego przyjetych w celu
transpozycji niniejszej dyrektywy oraz podejmuja wszelkie
konieczne $rodki, by zapewni¢ wykonanie tych przepiséw
dotyczacych kar i $rodkéw. Srodki i kary administracyjne
musza by¢ skuteczne, proporcjonalne i odstraszajace.

2. Bez uszczerbku dla art. 7, jezeli obowiazki dotycza osob
prawnych, w przypadku naruszenia przepisow panstwa
cztonkowskie zapewniaja mozliwo$¢ stosowania kar - z
zastrzezeniem warunkow okreslonych w przepisach
krajowych - wobec cztonkow organéw administracyjnych,
zarzadzajacych lub nadzorczych danej osoby prawnej oraz
wobec wszelkich innych osob, ktore w swietle przepisdw
krajowych  ponosza  odpowiedzialno§¢ za  dane
naruszenie.”;

ktérych mowa w:

1) ust. 1 — Komisja moze natozy¢ na osobe, ktora w
tym okresie peinita funkcje czlonka zarzadu spotki
publicznej lub towarzystwa funduszy inwestycyjnych
bedgcego  organem  funduszu  inwestycyjnego
zamknigtego, kar¢ pienigzng do  wysokosci
100 000 zt; przy wymierzaniu tej kary stosuje si¢ ust.
1h;

2) ust. le — Komisja moze natozy¢ na osobg, ktora w
tym okresie pehita funkcje czlonka zarzadu spotki
publicznej lub towarzystwa funduszy inwestycyjnych
bedacego  organem  funduszu  inwestycyjnego
zamknigtego, kare pienigzng do  wysokosci
8 000 000 zt; przy wymierzaniu tej kary stosuje si¢
ust. 1h”,

g) po ust. 6 dodaje si¢ ust. 6a w brzmieniu:

,»0a. W przypadku razgcego naruszenia obowigzkoéw, o
ktorych mowa w:

1) ust. 1 — Komisja moze natozy¢ na osobe, ktora w
tym okresie penita funkcj¢ czlonka rady nadzorczej
lub czlonka innego organu nadzorujacego spotki
publicznej lub towarzystwa funduszy inwestycyjnych
bedacego  organem  funduszu  inwestycyjnego
zamknigtego, kar¢ pienigzng do  wysokosci
100 000 zt; przy wymierzaniu tej kary stosuje si¢ ust.
1h;
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2) ust. 1e — Komisja moze natozy¢ na osobg, ktora w
tym okresie peita funkcj¢ cztonka rady nadzorczej
lub czlonka innego organu nadzorujacego spoiki
publicznej lub towarzystwa funduszy inwestycyjnych
bedacego  organem  funduszu  inwestycyjnego
zamknigtego, kare pieniezng do  wysokosci
8 000 000 zt; przy wymierzaniu tej kary stosuje si¢
ust. 1h.”,

Art. 1 pkt 21

dyrektywy
2013/50/UE

W dyrektywie 2004/109/WE

21) dodaje si¢ artykuty w brzmieniu:
SyArtykut 28a

Naruszenia

Artykut 28b ma zastosowanie co najmniej do
nastepujacych naruszen:

a) niepodanie przez emitenta do wiadomosci publicznej w
okre$lonym terminie informacji wymaganych na mocy
krajowych przepisow przyjetych w celu transpozycji art.
4,5,6,14i 16;

b) niezawiadomienie przez osobe¢ fizyczna lub prawng w
okre$lonym terminie o nabyciu lub zbyciu znaczacego
pakietu akcji zgodnie z krajowymi przepisami
przyjetymi w celu transpozycji art. 9, 10, 12, 13 i 13a.

Artykut 28b
Uprawnienia do naktadania kar

1. W przypadku naruszen, o ktéorych mowa w art. 28a,
wlasciwe organy majg prawo zastosowa¢ co najfmniej
nastepujace srodki i kary administracyjne:

a) podanie do publicznej wiadomosci informacji
wskazujacej osobg fizyczng lub prawng odpowiedzialna
za naruszenie oraz charakter naruszenia;

b) nakaz zobowigzujacy osobe fizyczng lub prawnag
odpowiedzialng za naruszenie do zaprzestania
okreslonego postepowania stanowigcego naruszenie
oraz powstrzymania si¢ od jego ponownego
podejmowania;

Art. 1
pkt 35 i
37

Art. 1
pkt 25
lith

Art. 1
pkt 38

Art. 1 pkt 35
w art. 96:

a) w ust. 1:
— pkt 1 otrzymuje brzmienie:

»1) nie wykonuje albo wykonuje nienalezycie
obowiazki, o ktorych mowa w art. 15a ust. 4 1 5, art.
20, art. 24 ust. 1i 3, art. 37 ust. 3 i 4, art. 38 ust. 4 — 6,
art. 38a ust. 2 — 4, art. 38b ust. 7 -9, art. 39 ust. 1 —
2a, art. 40, art. 41 ust. 1, ust. 3, ust. 8 zdanie drugie i
ust. 9, art. 44 ust. 1, art. 45, art. 46, art. 47 ust. 1, 3 i
5, art. 48, art. 50, art. 51a ust. 3 zdanie drugie i ust. 4,
art. 52, art. 54 ust. 21 3 iart. 66 ust. 1,7,

—w pkt 2 lit. a — ¢ otrzymuja brzmienie:

,»a) art. 38 ust. 7 w zwiazku z art. 47 ust. 3, art. 48 w
zakresie zamieszczania w memorandum
informacyjnym informacji przez odestanie, art. 50,
art. 51a ust. 3 zdanie drugie i ust. 4 i art. 52,

b) art. 38a ust. 5 w zwigzku z art. 47 ust. 3, art. 50,
art. 51a ust. 3 zdanie drugie i ust. 4 i art. 52,

c) art. 38b ust. 10 w zwigzku z art. 47 ust. 3, art. 48 w
zakresie zamieszczania w memorandum
informacyjnym informacji przez odestanie, art. 50 i
art. 52,7,

— czg$¢ wspolna otrzymuje brzmienie:

»— Komisja moze wyda¢ decyzj¢ o wykluczeniu, na
czas okreSlony Iub bezterminowo, papieréw
warto$ciowych z obrotu na rynku regulowanym albo
nalozy¢ kar¢ pienigzna do wysokosci 1 000 000 zt,
albo zastosowac obie sankcje tacznie.”,

d) po ust. 1d dodaje si¢ ust. 1e — 1h w brzmieniu:
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¢) administracyjne kary finansowe:

(i) w przypadku osoby prawnej:

— do kwoty 10 000 000 EUR lub do 5 % catkowi-
tego rocznego obrotu zgodnie z najnowszym
dostepnym rocznym sprawozdaniem finansowym
zatwierdzonym przez organ zarzadzajacy,; w
przypadku gdy osoba prawna jest jednostka
dominujaca lub jednostkg zalezng jednostki
dominujacej, ktéra musi przygotowac
skonsolidowane sprawozdanie finansowe
zgodnie z dyrektywa 2013/34/UE stosowny
catkowity obrot stanowi kwota catkowitego
rocznego obrotu lub odpowiedni rodzaj dochodu
zgodnie ze stosownymi dyrektywami w sprawie
rachunkowos$ci, wynikajace z najnowszego
dostepnego rocznego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego ostatecznej jednostki
dominujacej  zatwierdzonego przez organ
zarzadzajacy, lub

— do kwoty rownej dwukrotnosci kwoty korzysci
uzyskanych Iub strat uniknigtych w wyniku
naruszenia, w przypadku gdy mozliwe jest
ustalenie kwoty uzyskanych korzysci lub
uniknigtych strat,

w zaleznos$ci od tego, ktora z tych dwdch kwot jest
WYZSza;

(ii) w przypadku osoby fizycznej:
— do kwoty 2 000 000 EUR, lub

— do kwoty réownej dwukrotnosci kwoty korzysci
uzyskanych lub strat uniknigtych w wyniku
naruszenia, w przypadku gdy mozliwe jest
ustalenie kwoty uzyskanych korzysci lub
uniknigtych strat,

w zalezno$ci od tego, ktéra z tych dwoch kwot jest
wyzsza.

»le. Jezeli emitent nie wykonuje lub nienalezycie
wykonuje obowigzki, o ktorych mowa w art. 56 —
56¢, art. 57, art. 58 ust. 1, art. 59, art. 62 ust. 2, 6 i 8,
art. 63, art. 66 ust. 1a i art. 70, Komisja moze wydac
decyzje o wykluczeniu, na czas okreslony lub
bezterminowo, papieréw wartoSciowych z obrotu na
rynku regulowanym albo natozy¢ kare pieni¢zna do
wysokosci 40 000 000 zt lub kwoty stanowiacej
rownowartos¢ 5% catkowitego rocznego przychodu
wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu
finansowym za rok obrotowy, jezeli przekracza ona
40 000 000 zt albo zastosowaé obie sankcje tacznie.

1f. W przypadku gdy jest mozliwe ustalenie kwoty
korzysci osiagnigtej lub straty uniknigtej przez
emitenta w wyniku naruszenia obowiazkow, o
ktérych mowa w ust. le, zamiast kary, o ktorej mowa
w ust. le, Komisja moze natozy¢ kare pienigzng do
wysokos$ci dwukrotnej kwoty osiagnietej korzysci lub
uniknigtej straty.

lg. W przypadku gdy emitent jest jednostka
dominujaca lub jednostka zalezng jednostki
dominujacej, ktéra sporzadza  skonsolidowane
sprawozdanie finansowe, catkowity roczny przychod,
o ktérym mowa w ust. le, stanowi kwota catkowitego
skonsolidowanego rocznego przychodu jednostki
dominujacej najwyzszego szczebla ujawniona w
ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok
obrotowy.

1h. Przy wymierzaniu kary za naruszenia, o ktorych
mowa w ust. 1 — le, Komisja bierze w szczegolnosci
pod uwage:

1) wage naruszenia oraz czas jego trwania;
2) przyczyny naruszenia;

3) sytuacje finansowg podmiotu, na ktéry naktadana
jest kara;

4) skale korzysci uzyskanych lub strat uniknietych
przez podmiot, ktoéry dopuscit si¢ naruszenia lub
podmiot, w ktérego imieniu lub interesie dziatat
podmiot, ktory dopuscit si¢ naruszenia, o ile mozna te

W panstwach cztonkowskich, w ktérych euro nie jest skalg ustalic;

urzgdowa waluta, rownowarto$¢ kwoty euro w walucie 5) straty poniesione przez osoby trzecie w zwigzku z
krajowej oblicza si¢ z uwzglednieniem oficjalnego kursu naruszeniem, o ile mozna te straty ustalic;
wymiany w dniu wejscia zycie dyrektywy Parlamentu 6)

gotowos$¢  podmiotu  dopuszczajacego  sie




Europejskiego i Rady 2013/50/UE z dnia 22 pazdziernika
2013 r. zmieniajacej dyrektywe 2004/109/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie harmonizacji wymogoéw
dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach,
ktérych papiery wartosciowe dopuszczane sg do obrotu na
rynku regulowanym, dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie prospektu emisyjnego
publikowanego w zwigzku z publiczng oferta lub
dopuszczeniem do obrotu papierow warto§ciowych oraz
dyrektywe  Komisji ~ 2007/14/WE  ustanawiajaca
szczegdtowe zasady wdrozenia niektorych przepisow
dyrektywy 2004/109/WE (*).

2. Bez uszczerbku dla uprawnien wilasciwych organow
zgodnie z art. 24 i prawa panstw cztonkowskich do
naktadania sankcji karnych, panstwa czlonkowskie
gwarantujg, ze ich przepisy ustawowe, wykonawcze lub
administracyjne  przewiduja mozliwo§¢ zawieszenia
wykonywania praw glosu wynikajacych z akcji w
przypadku naruszen, o ktérych mowa w art. 28a lit. b).
Panstwa cztonkowskie moga wprowadzi¢ przepis, zgodnie
z ktorym zawieszenie praw glosu bedzie miato
zastosowanie wyltacznie do najpowazniejszych naruszen.

3. Panstwa cztonkowskie mogg przewidzie¢ dodatkowe
kary lub $rodki oraz wyzsze poziomy finansowych kar
administracyjnych niz poziomy okreslone w niniejszej
dyrektywie.

Artykut 28¢
Wykonywanie uprawnien do naktadania kar

1. Panstwa cztonkowskie zapewniaja uwzglednianie przez
wlasciwe organy - przy ustalaniu rodzaju oraz wysokosci
kar lub $rodkow administracyjnych - wszelkich istotnych
okolicznosci, w tym w stosownych przypadkach:

a) wagi naruszenia i czasu jego trwania;

b) stopnia odpowiedzialno$ci osoby fizycznej lub prawnej
odpowiedzialnej za naruszenie;

c) sytuacji finansowej osoby fizycznej lub prawnej
odpowiedzialnej za naruszenie, ktorej wyznacznikiem
jest na przyklad wysokos¢ catkowitych obrotoéw osoby
prawnej lub roczny dochdd osoby fizycznej;

naruszenia do wspotpracy z Komisja podczas
wyjas$niania okoliczno$ci tego naruszenia;

7) uprzednie naruszenia niniejszej ustawy popetnione
przez podmiot, na ktory nakladana jest kara.”,

e) ust. 2 — 4 otrzymuja brzmienie:

»2. W przypadku naruszenia przez emitenta
obowigzkow, o ktorych mowa w art. 56 ust. 1 pkt 2
lit. b, Komisja, przed wydaniem decyzji, o ktorej
mowa w ust. le lub 1f, zasigga opinii spotki
prowadzacej rynek regulowany, na ktérym notowane
sa papiery wartosciowe emitenta.

3. W przypadku wydania decyzji stwierdzajacej
naruszenie obowigzkow, o ktorych mowa w ust. 1 lub
le, Komisja moze dodatkowo zobowigza¢ emitenta
do niezwlocznego opublikowania wymaganych
informacji w dwdch dziennikach ogélnopolskich lub
przekazania ich do publicznej wiadomos$ci w inny
sposob lub dokonania zmiany informacji w zakresie i
terminie okre$§lonym w decyzji.

4. Umowy przeniesienia papierow wartosciowych
zawarte przed wydaniem decyzji, o ktorych mowa w
ust. 1 pkt 1, ust. 1e i 1f, sg wazne.”,

f) ust. 6 otrzymuje brzmienie:

,»0. W przypadku razacego naruszenia obowigzkow, o
ktorych mowa w:

1) ust. 1 — Komisja moze natozy¢ na osobe, ktora w
tym okresie pehita funkcje czlonka zarzadu spotki
publicznej lub towarzystwa funduszy inwestycyjnych
bedacego  organem  funduszu  inwestycyjnego
zamknigtego, kare pieniezng do  wysokoSci
100 000 zt; przy wymierzaniu tej kary stosuje si¢ ust.
1h;

2) ust. 1e — Komisja moze natozy¢ na osobg, ktora w
tym okresie peinita funkcje czlonka zarzadu spotki
publicznej lub towarzystwa funduszy inwestycyjnych
bedgcego  organem  funduszu  inwestycyjnego
zamknigtego, kar¢ pienigzng do  wysokosci
8000 000 zt; przy wymierzaniu tej kary stosuje sig
ust. 1h.”,

g) po ust. 6 dodaje sie ust. 6a w brzmieniu:

,0a. W przypadku razacego naruszenia obowiazkow, o
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d) skali korzysci uzyskanych lub strat uniknigtych przez
osob¢ fizyczng lub prawng odpowiedzialng za
naruszenie, o ile mozna te¢ skalg ustali¢;

e) strat poniesionych przez osoby trzecie w zwiazku z
naruszeniem, o ile mozna te straty ustalic;

f) gotowosci osoby fizycznej lub prawnej odpowiedzialnej
za naruszenie do wspoétpracy z wlasciwym organem,;

g) uprzednich naruszen popetnionych przez osob¢ fizyczna
lub prawng odpowiedzialng za naruszenie.

2. Przetwarzanie danych osobowych zgromadzonych w
trakcie lub na potrzeby wykonywania uprawnien
nadzorczych lub dochodzeniowych na mocy niniejszej
dyrektywy odbywa si¢ zgodnie z dyrektywa 95/46/WE i,
w stosownych przypadkach, rozporzadzeniem (WE) nr
45/2001.

(*) Dz. U. L 294 2 6.11.2013, 5. 13.”;

ktorych mowa w:

1) ust. 1 — Komisja moze natozy¢ na osobe, ktora w
tym okresie pelita funkcje czlonka rady nadzorczej
lub czlonka innego organu nadzorujacego spoiki
publicznej lub towarzystwa funduszy inwestycyjnych
bedacego  organem  funduszu  inwestycyjnego
zamknigtego, kare pieniezng do  wysokosci
100 000 zt; przy wymierzaniu tej kary stosuje si¢ ust.
1h;

2) ust. 1e — Komisja moze natozy¢ na osobg, ktora w
tym okresie peita funkcj¢ cztonka rady nadzorczej
lub czlonka innego organu nadzorujacego spotki
publicznej lub towarzystwa funduszy inwestycyjnych
bedacego  organem  funduszu  inwestycyjnego
zamknigtego, kare pieniezna do  wysokosci
8 000 000 zt; przy wymierzaniu tej kary stosuje si¢
ust. 1h.”,

h) ust. 7 otrzymuje brzmienie:

,»7. Kara, o ktorej mowa w ust. 6 lub 6a, nie moze
by¢ natozona, jezeli od wydania decyzji, o ktorych
mowa w ust. 1, le lub 1If, uptynglo wigcej niz 12
miesigcy.”,

i) ust. 10 otrzymuje brzmienie:

»10. Komisja moze przekaza¢ do publicznej
wiadomosci tres¢ decyzji stwierdzajacej
niewywigzywanie si¢ emitenta z obowigzkoéw, o
ktorych mowa w ust. 1, lub decyzji, o ktorych mowa
wust. 13i14.”,

j) po ust. 10 dodaje sie¢ ust. 10a — 10d w brzmieniu:
,»10a. Komisja przekazuje do publicznej wiadomosci:

1) informacje o tresci rozstrzygniecia oraz o rodzaju i

charakterze naruszenia, imi¢ i nazwisko osoby
fizycznej lub firme (nazwe) innego podmiotu, na
ktéry nalozona zostata sankcja, o ktérej mowa w ust.
le, 1f, 6 lub 6a;

2) w przypadku zlozenia wniosku o ponowne
rozpatrzenie sprawy — informacje o jego zlozeniu, 0
ile Komisja przekazala do publicznej wiadomosci
informacje o decyzji, ktorej ten wniosek dotyczy;

3) informacje o treSci rozstrzygniecia ostatecznej
decyzji.
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10b. Przekazanie do publicznej wiadomosci
informacji okreSlonych w ust. 10a pkt 1 lub 3
wymaga podjecia przez Komisje uchwaty.

10c. Komisja moze w drodze uchwaly opdznié
przekazanie do publicznej wiadomosci informacji o
decyzji, o ktérej mowa w ust. 10a lub przekazac taka
informacj¢ bez wskazywania osoby fizycznej lub
innego podmiotu, na ktoéry zostala natozona sankcja,
w przypadku stwierdzenia, ze podanie takiej
informacji do publicznej wiadomosci:

1) w przypadku danych osobowych — jest
nieproporcjonalne wzgledem wagi stwierdzonego
naruszenia;

2) stanowitoby powazne zagrozenia dla stabilnosci
systemu finansowego lub bedacego w  toku
postepowania administracyjnego, wyjasniajacego lub
karnego;

3) wyrzadzitoby niewspoOimierna i znaczacg szkode
uczestnikom rynku finansowego.

10d. Informacje, o ktorych mowa w ust. 10a, z
uwzglednieniem ust. 10c, sa dostgpne na stronie
internetowej Komisji przez 5 lat, liczac od dnia ich
udostgpnienia, z wylaczeniem imienia i nazwiska
osoby, na ktoérg zostala natozona sankcja, ktore sg
dostepne na tej stronie przez rok”,

k) uchyla sie ust. 11:

I) w ust. 12 wprowadzenie do wyliczenia otrzymuje
brzmienie:

,Uprawnienia Komisji, wynikajace z przepisOw ust.
1-10d, w zakresie dotyczgcym art. 57 ust. 1 i 2, maja
zastosowanie do:”,

m) ust. 13 otrzymuje brzmienie:

»13. W przypadku gdy emitent, sprzedajacy lub
podmiot ubiegajacy si¢ o dopuszczenie instrumentow
finansowych niebedacych papierami wartosciowymi
do obrotu na rynku regulowanym nie wykonuje albo
wykonuje nienalezycie obowiazki, o ktorych mowa w
art. 10 ust. 5, Komisja moze natozy¢ kare pieni¢zna
do wysokosci 100 000 zt. Przy wymierzaniu tej kary
stosuje si¢ ust. 1h. Przepisy ust. 6, 7 1 8 stosuje si¢
odpowiednio, z tym, ze kara pieni¢zna, o ktdrej mowa
w_ust. 6, moze by¢ natozona do wysokosci
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100 000 zt.”,
n) ust. 15 otrzymuje brzmienie:

»15. W przypadkach, o ktorych mowa w ust. 14, przy

wymierzaniu kary pieni¢znej stosuje przepis ust. 1h.
Przepisy ust. 4-6 i 7 stosuje si¢ odpowiednio, z tym,
ze kara pieni¢zna, o ktorej mowa w ust. 6, moze by¢
natozona do wysokosci 100 000 zt.”;

Art. 1 pkt 37
w art. 97:

b) po ust. 1 dodaje sie¢ ust. 1a — 1f w brzmieniu:

»la. Na kazdego, kto nie dokonuje w terminie
zawiadomienia, o ktérym mowa w art. 69 — 69b, lub
dokonuje takiego zawiadomienia z naruszeniem
warunkoéw okre§lonych w tych przepisach, Komisja
moze natozy¢ kare pienigzna:

1) w przypadku oséb fizycznych — do wysokosci
8 000 000 zt;

2) w przypadku innych podmiotow — do wysokosci
40000000 =zt 1lub do kwoty stanowiacej
roéwnowartos¢ 5% catkowitego rocznego przychodu
wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu
finansowym za rok obrotowy, jezeli przekracza ona
40 000 000 zt.

Ib. W przypadku gdy jest mozliwe ustalenie kwoty
korzysci osiggnietej lub straty uniknigtej w wyniku
naruszenia, o ktérych mowa w ust. la, przez podmiot
nie dokonujacy zawiadomienia, o ktorym mowa w
art. 69 — 69b, lub dokonujacy takiego zawiadomienia
Z naruszeniem warunkéw okreslonych w tych
przepisach, zamiast kary, o ktorej mowa w ust. la,
Komisja moze natozy¢ karg pienigzng do wysokosci
dwukrotnej kwoty osiagnigtej korzysci lub uniknietej
straty.

lc. W przypadku gdy podmiot jest jednostka
dominujgca lub  jednostkg zalezng jednostki
dominujacej, ktéra sporzadza  skonsolidowane
sprawozdanie finansowe, calkowity przychod, o
ktorym mowa w ust. la pkt 2, stanowi kwota
catkowitego skonsolidowanego rocznego przychodu
jednostki  dominujacej  najwyzszego  szczebla
ujawniona w ostatnim zbadanym sprawozdaniu
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finansowym za rok obrotowy.

1d. W przypadku gdy fundusz inwestycyjny nie
dokonuje w terminie zawiadomienia, o ktorym mowa
w art. 69-69b, lub dokonuje takiego zawiadomienia z
naruszeniem  warunkéw  okreSlonych w  tych
przepisach, Komisja moze nalozy¢ karg pieni¢zna, o
ktérej mowa w ust. la lub 1b, na towarzystwo bedace
organem tego funduszu inwestycyjnego.

le. W przypadku wydania decyzji nakladajacej
sankcje, o ktorej mowa w ust. la, 1b, 6 lub 7,
przepisy art. 96 ust. 10a—10d stosuje si¢ odpowiednio.

1f. Przy wymierzaniu kary za naruszenia, o ktorych
mowa w ust. 1 lub 1a, Komisja bierze w
szczegolnosci pod uwage:

1) wage naruszenia oraz czas jego trwania;
2) przyczyny naruszenia;

3) sytuacje finansowa podmiotu, na ktory naktadana
jest kara;

4) skale korzysci uzyskanych lub strat uniknigtych
przez podmiot, ktory dopuscit si¢ naruszenia, lub
podmiot, w ktoérego imieniu lub interesie dziatal
podmiot, ktdry dopuscit si¢ naruszenia, o ile mozna te
skale ustali¢;

5) straty poniesione przez osoby trzecie w zwigzku z
naruszeniem, o ile mozna te straty ustalic;

6) gotowo$¢ podmiotu dopuszczajacego  sig
naruszenia do wspolpracy z Komisja podczas
wyjasniania okolicznosci naruszenia;

7) uprzednie naruszenia niniejszej ustawy popetnione
przez podmiot, na ktory naktadana jest kara.”,

C) ust. 2 — 4 otrzymuja brzmienie:
,»2. Kara pieni¢zna w wysokosci, o ktorej mowa:

1) ust. 1 — moze zosta¢ natozona odrgbnie za kazdy z
czynow okreslonych w tym przepisie;

2) ust. la albo ust. 1b — moze zosta¢ nalozona
odrebnie za kazdy z czynow okreslonych w ust. 1a.

3. Kara pieni¢zna, o ktorej mowa:
1) ust. 1,
2) ust. 1a albo ust. 1b
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— moze by¢ nalozona odrgbnie na kazdy z
podmiotéw wchodzacych w sktad porozumienia, o
ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5.

4. W decyzji, o ktorej mowa w ust. 1, la, 1b lub 1d,
Komisja moze zobowigza¢ podmiot dopuszczajacy
si¢ naruszenia lub naruszen do zaniechania lub
powstrzymania si¢ od podejmowania dziatan
stanowigcych naruszenie lub wyznaczy¢é termin
ponownego wykonania obowigzku lub dokonania
czynnos$ci wymaganej przepisami, ktorych naruszenie
bylo podstawa natozenia kary pieni¢znej. W razie
bezskutecznego uplywu tego terminu Komisja moze
powtornie wyda¢ decyzje o nalozeniu kary
pieni¢znej. Przepisy wust. 2 1 3 stosuje si¢
odpowiednio.”,

d) dodaje sie ust. 6 — 8 w brzmieniu:

,»0. W przypadku razacego naruszenia obowigzkow,
o ktéorych mowa w ust. 1a, Komisja moze natozy¢ na
osobe, ktora petnita w tym okresie funkcje cztonka
zarzadu lub cztonka organu zarzadzajacego podmiotu,
lub  byla  wspolnikiem  uprawnionym  do
reprezentowania podmiotu kar¢ pieni¢zng do
wysokosci 8.000.000 zt. Przy wymierzaniu tej kary
stosuje si¢ ust. 1f.

7. W przypadku razgcego naruszenia przez fundusz
inwestycyjny obowiazkow, o ktérych mowa w ust.
la, Komisja moze natozy¢ na czlonka organu
zarzadzajacego towarzystwa funduszy
inwestycyjnych, bedacego organem tego funduszu,
kar¢ pienigzng do wysokosci 8.000.000 zi. Przy
wymierzaniu tej kary stosuje si¢ ust. 1f.

8. Kara, o ktorej mowa w ust. 6 lub 7, nie moze by¢
natozona, jezeli od wydania decyzji, o ktorej mowa w
ust. 1a, 1b lub 1d, uptyneto wigcej niz 12 miesiecy.”;

Art. 1 pkt 25 lit. b
[w art. 68 ustawy o ofercie publicznej]
b) dodaje sie ust. 5 w brzmieniu:

»>. Komisja lub jej upowazniony przedstawiciel
moze wyda¢ zalecenia w stosunku do emitenta w celu
zaprzestania naruszenia obowigzkow
informacyjnych.”;
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Art. 1 pkt 38

po art. 97 dodaje si¢ art. 97a w brzmieniu:

SArt. 97a. W  przypadku gdy sprawozdania
finansowe, o ktérych mowa w art. 96 ust le lub 1g,
lub w art. 97 ust 1a lub Ic, sporzadzone zostaty w
walucie innej niz polska, warto$ci wyrazone w tej
walucie przelicza si¢ na walut¢ polska po Srednim
kursie, ogltoszonym przez Narodowy Bank Polski, na
dzien bilansowy.”;

Art. 1 pkt 22 | W dyrektywie 2004/109/WE Nie wymaga wdrozenia.
Ayrektywy | 55y srzed art. 29 dodaje sie tytul w brzmieniu:
2013/50/UE przed art. odaje si¢ tytul w brzmieniu:
,ROZDZIAL VIB
PUBLIKACJA DECYZII”,
Art. 1 pkt 23 | W dyrektywie 2004/109/WE Art. 1 [w art. 96 ustawy o ofercie publicznej]
dyrektywy i ienie: Pkt 35 i) ust. 10 otrzymuje brzmienie:
2013/50/UE | 23) art. 29 otrzymuje brzmienie: lit - Kk ) Ust. ymuj :
LArtykut 29 »10. Komisja moze przekazaé do publicznej

Publikacja decyzji

1. Panstwa czlonkowskie wprowadzaja przepisy, zgodnie z
ktérymi wlasciwe organy bez zbednej zwloki publikuja
kazda decyzje w sprawie kar i $rodkéw naktadanych za
naruszenie przepisOw niniejszej dyrektywy, w tym co
najmniej informacje na temat rodzaju i charakteru
naruszenia oraz dane na temat tozsamosci osob fizycznych
lub prawnych odpowiedzialnych za naruszenie.

Wiasciwe organy moga jednak opdznié publikacje decyz;ji
lub opublikowaé decyzje na zasadzie anonimowo$ci w
sposob zgodny z przepisami krajowymi w nastgpujacych
sytuacjach:

a) jezeli - w przypadku natozenia kar na osobg¢ fizyczng -
w ramach wczesniejszej obowigzkowej oceny
proporcjonalnosci takiej publikacji zostanie
stwierdzone, ze opublikowanie danych osobowych jest
srodkiem nieproporcjonalnym;

b) jezeli publikacja stanowilaby powazne zagrozenie dla
stabilno$ci systemu finansowego lub dla trwajacego

wiadomosci tres¢ decyzji stwierdzajacej
niewywigzywanie si¢ emitenta z obowigzkow, o
ktérych mowa w ust. 1, Iub decyzji, o ktérych mowa
wust. 131 14.”,

j) po ust. 10 dodaje sie ust. 10a — 10d w brzmieniu:
,»10a. Komisja przekazuje do publicznej wiadomosci:

1) informacje tresci rozstrzygniecia oraz o rodzaju i
charakterze naruszenia, imi¢ i nazwisko osoby
fizycznej lub firme (nazwe) innego podmiotu, na
ktéry natozona zostata sankcja, o ktorej mowa w ust.
le, 1f, 6 lub 6a;

2) w przypadku zlozenia wniosku o ponowne
rozpatrzenie sprawy — informacje o jego ztozeniu, 0
ile Komisja przekazata do publicznej wiadomosci
informacje o decyzji, ktorej ten wniosek dotyczy;

3) informacje o treSci rozstrzygnigcia ostatecznej

decyzji.

10b. Przekazanie do publicznej wiadomosci
informacji okreslonych w ust. 10a pkt 1 lub 3
wymaga podjecia przez Komisjg¢ uchwaty.

10c. Komisja moze w drodze uchwaly opd6znié
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urzedowego dochodzenia;

c) jezeli, na ile mozna to ustali¢, publikacja wyrzadzitaby
niewspolmierng i powazna szkode zaangazowanym
instytucjom lub osobom fizycznym.

2. Jezeli przeciwko decyzji opublikowanej na mocy ust. 1
wniesiono odwolanie, wlasciwy organ jest zobowigzany
zamie$ci¢ stosownag informacje w publikacji w chwili
opublikowania decyzji albo zmieni¢ opublikowang
informacje, w przypadku gdy odwotanie zostanie ztozone
juz po pierwotnej publikacji.”;

przekazanie do publicznej wiadomos$ci informacji o
decyzji, o ktérej mowa w ust. 10a lub przekaza¢ taka
informacj¢ bez wskazywania osoby fizycznej lub
innego podmiotu, na ktéry zostata natozona sankcja,
w przypadku stwierdzenia, ze podanie takiej
informacji do publicznej wiadomosci:

1) w przypadku danych osobowych — jest
nieproporcjonalne wzgledem wagi stwierdzonego
naruszenia;

2) stanowitoby powazne zagrozenia dla stabilnosci
systemu finansowego lub bedacego w toku
postepowania administracyjnego, wyjasniajacego lub
karnego;

3) wyrzadzitoby niewspoOimierng i znaczacg szkode
uczestnikom rynku finansowego.

10d. Informacje, o ktorych mowa w ust. 10a, z
uwzglednieniem ust. 10c, sa dostgpne na stronie
internetowej Komisji przez 5 lat, liczac od dnia ich
udostgpnienia, z wylaczeniem imienia i nazwiska
osoby, na ktoérg zostala natozona sankcja, ktore sg
dostepne na tej stronie przez rok.”,

k) uchyla sie ust. 11:

Art. 1 pkt 24 | W dyrektywie 2004/109/WE Przepis odnosi si¢ do czynno$ci faktycznych, jakie
dyrektywy . N panstwa cztonkowskie sa zobowigzane podjaé w
2013/50/UE 24) art. 31 ust. 2 otrzymuje brzmienie: przypadkach okreslonych w tym przepisie.

,»2. Jezeli panstwa cztonkowskie przyjma srodki zgodnie z

art. 3 ust. 1, art. 8 ust. 2 lub 3 lub art. 30, niezwlocznie

powiadamiaja one o tym fakcie Komisj¢ oraz pozostate

panstwa cztonkowskie.”.
Art. 2 W dyrektywie 2003/71/WE art. 2 ust. 1 lit. m) ppkt (iii) Art. 1 Art. 1 pkt5
dyrektywy otrzymuje brzmienie: pkt 5 w art. 11 [ustawy o ofercie publicznej]:
2013/50/UE 11 [ustawy P 11

(iti) w przypadku wszystkich majacych siedziby w
panstwach trzecich emitentow papieréw wartosciowych,
ktérzy nie sg wymienieni w ppkt (i) - panstwo
cztonkowskie, w ktorym papiery wartoSciowe majg byc
objete publiczng ofertg po raz pierwszy po dacie wejécia
w zycie dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2013/50/UE z dnia 22 pazdziernika 2013 r. zmieniajacej
dyrektywe 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady w sprawie harmonizacji wymogoéw dotyczacych

b) ust. 3 i 4 otrzymuja brzmienie:

»3. W przypadku emitenta innego niz wskazany w
ust. 2, ktérego siedziba nie znajduje si¢ na terytorium
panstwa cztonkowskiego, panstwem macierzystym
jest panstwo cztonkowskie, w ktorym ma miejsce
pierwsza oferta publiczna papieréw wartosciowych
tego emitenta lub w ktorym zlozony zostat pierwszy
wniosek o dopuszczenie papierow wartosciowych
tego emitenta do obrotu na rynku regulowanym —
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przejrzystosci informacji o emitentach, ktorych papiery
warto$ciowe dopuszczane s3 do obrotu na rynku
regulowanym, dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie prospektu emisyjnego
publikowanego w zwigzku z publiczng oferta lub
dopuszczeniem do obrotu papier6w warto$ciowych oraz
dyrektywe  Komisji ~ 2007/14/WE  ustanawiajaca
szczegblowe zasady wdrozenia niektorych przepisow
dyrektywy 2004/109/WE (¥) lub w ktorym zgtoszony
zostal pierwszy wniosek o dopuszczenie do obrotu na
rynku regulowanym, wedlug wyboru, w zaleznosci od
przypadku, emitenta, oferujacego lub  osoby
wnioskujacej o dopuszczenie, z zastrzezeniem
pozniejszego wyboru przez emitentOow majacych
siedziby w panstwach trzecich w nastepujacych
okolicznosciach:

— gdy macierzyste panstwo cztonkowskie nie zostato
okreslone z ich wyboru, lub

— zgodnie z art. 2 ust. 1 lit. i) ppkt (iii) dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia
2004 r. w sprawie harmonizacji Wwymogow
dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach,
ktorych papiery wartosciowe dopuszczane sg do
obrotu na rynku regulowanym (**).

(*) Dz. U. L 294 7 6.11.2013, 5. 13.
(**) Dz. U. L 390 z 31.12.2004, s. 38.".

wedlug  wyboru, odpowiednio, ich emitenta,
sprzedajacego albo innego podmiotu uprawnionego w
danym panstwie cztonkowskim do ubiegania si¢ o
takie dopuszczenie.

4. W przypadku gdy wyboru, o ktérym mowa W ust.
3, dokonat sprzedajacy lub podmiot uprawniony w
danym panstwie cztonkowskim do ubiegania si¢ o
dopuszczenie papierow wartosciowych do obrotu na
rynku regulowanym, niebedacy ich emitentem,
emitent moze postanowi¢c o wskazaniu innego
panstwa cztonkowskiego jako panstwa
macierzystego.”,

C) po ust. 4 dodaje si¢ ust. 4a w brzmieniu:

»da. W przypadku gdy po dokonaniu wyboru, o
ktérym mowa w ust. 3 lub ust. 4, papiery wartoSciowe
emitenta przestaja by¢ dopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym w jego panstwie macierzystym w
rozumieniu art. 55a ust. 1 pkt 2 lub ust. 2, i pozostaja
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym
innego panstwa cztonkowskiego, przepis art. 55a ust.
4 stosuje si¢ odpowiednio.”;

Art. 3 pkt 1 W dyrektywie 2007/14/WE Uchylenie przepisu wynika z wlgczenia go do
%g;ts%E 1) art. 2 zostaje uchylony:. zmienionej dyrektywy 2004/109/WE.

Art. 3 pkt 2 W dyrektywie 2007/14/WE Uchylenie przepisu wynika z wlgczenia go do
g%)/rlzljtS%V/VSE 2) art. 11 ust. 1 i2 zostajg uchylone; zmienionej dyrektywy 2004/109/WE.

Art. 3 W dyrektywie 2007/14/WE Uchylenie przepisu wynika z wlaczenia go do
czjé/rlesljggv/vdE 3) art. 16 zostaje uchylony. zmienionej dyrektywy 2004/109/WE.

Art. 1 pkt1 W dyrektywie 2003/71/WE w art. 5 ust. 4 akapit 3 Art. 1  |wart. 24:

dyrektywy otrzymuje brzmienie: pkt 9

a) ust. 1 otrzymuje brzmienie:
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2014/51/UE

,,Jezeli ostateczne warunki oferty nie sg zawarte ani w
podstawowym prospekcie emisyjnym, ani w suplemencie,
s3 one udostepniane inwestorom, przekazywane
wlasciwemu organowi macierzystego panstwa
cztonkowskiego, a takze przekazywane przez ten wlasciwy
organ wlasciwemu organowi przyjmujacego panstwa
cztonkowskiego Iub przyjmujacych panstw cztonkowskich
niezwlocznie wraz z rozpoczgciem publicznej oferty,
jednakze jezeli to mozliwe, przed rozpoczeciem oferty lub
dopuszczeniem do obrotu. Wlasciwy organ macierzystego
panstwa czlonkowskiego przekazuje ostateczne warunki
ESMA. Ostateczne warunki obejmujg jedynie informacje
zwigzane z nota o papierach wartosciowych i nie sa

»L. W przypadku gdy prospekt emisyjny podstawowy,
zaktualizowany zgodnie z art. 51, nie zawiera
informacji 0 szczegbtowych warunkach
poszczegodlnych ofert, emitent lub sprzedajacy:

1) przekazuje Komisji informacj¢ o szczegétowych
warunkach kazdej oferty; Komisja przekazuje te¢
informacje¢  do  organé6w  nadzoru  panstw
przyjmujacych emitenta oraz do Europejskiego
Urzgdu Nadzoru Gield i Papierow WartoSciowych;

2) udostgpnia  informacje o  szczegdtowych
warunkach kazdej oferty do publicznej wiadomosci w
sposOb przewidziany dla prospektu emisyjnego, w

wykorzystywane do uzupelnienia podstawowego prospektu
emisyjnego. W takich przypadkach zastosowanie ma art. 8
ust. 1 lit. a).”;

terminie umozliwiajacym inwestorom zapoznanie si¢
z jej trescia, nie poOzniej jednak niz przed
rozpoczgciem subskrypcji lub sprzedazy papierow
warto$ciowych objetych prospektem emisyjnym
podstawowym, z uwzglednieniem art. 22, art. 26 i art.
33 rozporzadzenia 809/2004.

b) po ust. 1 dodaje si¢ ust. 1a w brzmieniu:

»la. Do informacji o szczegbtowych warunkach
kazdej oferty przekazywanych w trybie, o ktorym
mowa w ust. 1, nie stosuje si¢ WwWymogow
wynikajacych z art. 51.”,

c) ust. 2 otrzymuje brzmienie:

2. W przypadku, o ktérym mowa w ust. 1, informacja
o szczegdtowych warunkach kazdej oferty powinna
spetnia¢ przynajmniej warunki, o ktérych mowa w
art. 54 ust. 1 pkt 112.”;

Y ow wypadku projektu usuwajacego naruszenie Komisji nalezy wpisa¢ nr naruszenia, za§ w wypadku wykonywania orzeczen Trybunatu Sprawiedliwosci (czy to w trybie

prejudycjalnym czy skargowym) nalezy poda¢ dat¢ wyroku i sygnatur¢ sprawy

%) tabelg zbieznosci dla przepiséw Unii Europejskiej mozna wygenerowa¢ przy pomocy systemu e-step (www.e-step.pl/urzednik). W wypadku koniecznosci dodania uzasadnienia dla
przekroczenia minimum europejskiego nalezy doda¢ odpowiednia kolumne

?w tej czeSci nalezy wskazac¢ przepisy dyrektywy, decyzji ramowej, przepisy prawa UE, ktorych naruszenie wskazata Komisja lub ktérych wyktadni dokonat Trybunat
Sprawiedliwos$ci

D w tej czesci nalezy wskazaé wszystkie przepisy projektu aktu prawnego, ktore nie zostaly wymienione w pierwszej czesci tabeli. Ze wzgledu na konieczno$¢ ograniczenia
projektow implementujacych prawo UE do przepiséw wylacznie i $cisle dostosowawczych przepisy wykraczajace poza ten zakres powinny mie¢ charakter wyjatkowy i by¢
opatrzone uzasadnieniem koniecznos$ci ich wprowadzenia .
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http://www.e-step.pl/urzednik

(*) jezeli do wdrozenia danego przepisu UE potrzebne jest oprocz przepisu przenoszacego tres¢, takze wprowadzenie przepisow zapewniajacych stosowanie (np. przepisy
proceduralne, przepisy karne itp.), w tabeli powinny znalez¢ sie wszystkie te przepisy wraz z oznaczeniem ich jednostek redakcyjnych

(**) w wypadku wprowadzenia przepisow, ktére przekraczaja minimum ustanowione przepisami UE (o ile jest to dopuszczalne) konieczne jest uzasadnienie zastosowania takiej
normy
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ODWROCONA TABELA ZGODNOSCI

Pozostale przepisy projektu ustawy o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do

zorganizowanego sytemu obrotu oraz o spolkach publicznych oraz niektor

ch innych ustaw

Jedn. red.

Tresé przepisu projektu

Uzasadnienie wprowadzenia przepisu

Art. 1 pkt 1 lit.
aib

wart. 3:
a) ust. 1 otrzymuje brzmienie:

,l. Oferta publiczng jest udostgpnianie, co najmniej 150 osobom na
terytorium jednego panstwa czlonkowskiego lub nieoznaczonemu
adresatowi, w dowolnej formie i w dowolny sposob, informacji o papierach
warto$ciowych 1 warunkach ich nabycia, stanowigcych wystarczajaca
podstawe do podjecia decyzji o nabyciu tych papierow wartosciowych.”,

b) ust. 3 otrzymuje brzmienie:

,»3. Nie stanowi oferty publicznej akcji udostgpnianie, co najmniej 150
osobom na terytorium jednego panstwa czlonkowskiego lub
nieoznaczonemu adresatowi, w dowolnej formie i w dowolny sposéb,
informacji o tych akcjach umozliwiajacych podjecie decyzji o ich nabyciu
lub objeciu, w ramach realizacji uprawnien inkorporowanych w innych
papierach warto$ciowych, chyba zZe te inne papiery wartosciowe nie byly
przedmiotem oferty publicznej.”

Zaproponowane zmiany ust. 1 i 3 w art. 3 maja na celu doprecyzowanie
implementacji art. 1 pkt 3 lit. a (i) dyrektywy 2010/73/UE zmieniajgcego art.
3 wust. 2 akapit pierwszy lit. b dyrektywy 2003/71/WE i polegaja na
wskazaniu, ze liczba 150, o ktérej mowa w zmienianych przepisach, odnosi
si¢ do terytorium jednego panstwa cztonkowskiego.

Art. 1 pkt 2

w art. 4 w pkt 28 kropke zastepuje si¢ Srednikiem i dodaje si¢ pkt 29 w
brzmieniu:

,»29) pozycji dhugiej — rozumie si¢ przez to sytuacje, w ktorej podmiot
oczekuje uzyskania bezposredniej korzysci ekonomicznej w
przypadku wzrostu ceny danego instrumentu finansowego.”;

Propozycja polega na dodaniu w art. 4 pkt 29 zawierajacego definicje
»pozycji dhugiej”, co jest niezbgdne dla obliczania praw glosu w zwiazku z
nabywaniem lub zbywaniem instrumentéw finansowych wskazanych w
przepisach, ktore zostana wydane na podstawie dodanego art. 69b ust. 6, ktore
(i) po upltywie terminu zapadalno$ci bezwarunkowo uprawniajg lub
zobowigzuja ich posiadacza do nabycia akcji, z ktorymi zwigzane sg prawa
glosu, wyemitowanych juz przez emitenta, lub (ii) odnosza si¢ do akcji
emitenta w sposdb posredni lub bezposredni i maja skutki ekonomiczne
podobne do skutkéw instrumentéw finansowych okreslonych w pkt (i),
niezaleznie od tego, czy instrumenty te sa wykonywane przez rozliczenie
pieni¢zne (dodany art. 69b ust. 4).

Art. 1 pkt 3

w art. 5a ust. 1 otrzymuje brzmienie:

,»1. W przypadku gdy oferta publiczna dokonywana jest za posrednictwem
firmy inwestycyjnej wplaty pieni¢zne z tytulu zapisow na akcje nowej
emisji bgdace przedmiotem oferty publicznej, dla ktorych udostgpniono

Zaproponowana zmiana brzmienia ust. 1 w art. 5a ustawy o ofercie polega na
dodaniu fragmentu ,,Jub wydzielonych rachunkach bankowych” i ma na celu
umozliwienie firmom inwestycyjnym gromadzenia $rodkow pieni¢znych w
ramach prowadzonej oferty na wigcej niz jednym rachunku, co pozwoli m. in.
na prawidlowe zarzadzanie przez firmg¢ inwestycyjng srodkami pieni¢znymi w




prospekt emisyjny albo memorandum informacyjne, gromadzone sa na
wydzielonym rachunku bankowym lub wydzielonych rachunkach
bankowych tej firmy.”

zwigzku z natozonym na nie obowigzkiem wynikajacym z przepisoOw o
limitach duzych ekspozycji zawartych w rozporzadzeniu Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie
wymogow  ostrozno$ciowych  dla  instytucji  kredytowych i firm
inwestycyjnych, zmieniajacym rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz. Urz.
UE L 176 z 27.06.2013, str. 1).

Art. 1 pkt 4 lit.
aib

w art. 10:
a) wust. 1 pkt 1 i 2 otrzymuja brzmienie:

,1) papierow wartosciowych bedacych przedmiotem oferty publicznej na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej,

2) papieréw wartosciowych oraz instrumentéw finansowych niebedacych
papierami warto$§ciowymi, dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym
lub wprowadzonych do alternatywnego systemu obrotu na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej”,

b) ust. 3 otrzymuje brzmienie:

3. Wpis do ewidencji dotyczacy papierow warto§ciowych, ktore byty
przedmiotem oferty publicznej na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, z
wylaczeniem wpisu dotyczacego papierow wartosciowych emitowanych
przez jednostki samorzadu terytorialnego Rzeczypospolitej Polskiej,
podlega optacie, o ktoérej mowa w art. 94, zwanej dalej ,oplata
ewidencyjng”, jezeli te papiery wartosciowe nie zostang dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzone do alternatywnego systemu
obrotu na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w terminie 12 miesiecy od
dnia ich przydziatu.”;

lit. a

Zmiany pkt 1 1 2 w ust. 1 w art. 10 polegaja na doprecyzowaniu, ze oferta
publiczna papierow wartos§ciowych oraz dopuszczenie do obrotu na rynku
regulowanym lub wprowadzenie do alternatywnego systemu obrotu papierow
warto§ciowych oraz instrumentéow finansowych niebedacych papierami
wartosciowymi, ktorych ewidencje prowadzi KNF, odnosi si¢ do terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej.

lit. b

Podobnie, zmiana ust. 3 w art. 10 ma na celu doprecyzowanie, ze wpis do
ewidencji dotyczacy papieréw wartosciowych, o ktérych mowa w tym
przepisie, podlega oplacie ewidencyjnej, jezeli te papiery warto§ciowe nie
zostang w okreslonym terminie od dnia ich przydziatu dopuszczone do obrotu
na rynku regulowanym lub wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu -
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

Art. 1 pkt 6

w art. 15a ust. 1 otrzymuje brzmienie:

,1. Emitent papieréw warto$ciowych, objetych lub nabytych, albo ktére
majg by¢ objete lub nabyte przez bank, instytucj¢ kredytowa, firme
inwestycyjna, zagraniczng firme¢ inwestycyjng lub konsorcjum tych
podmiotéw (uczestnicy oferty kaskadowej), moze udzieli¢ pisemnej zgody
na ich sprzedaz przez te podmioty, w ich imieniu i na ich rachunek, w
drodze oferty publicznej, na podstawie prospektu emisyjnego
sporzadzonego przez tego emitenta, z zastrzezeniem warunkow
szczegdlnych okre§lonych przepisami rozporzadzenia 809/2004 (oferta
kaskadowa).”;

Zaproponowana zmiana ust. 1 w art. 15a ma na celu doprecyzowanie
implementacji art. 1 pkt 3 lit. a (ii) dyrektywy 2010/73/UE dodajacego akapit
w art. 3 w ust. 2 dyrektywy 2003/71/WE i polega na odniesieniu oferty
kaskadowej, o ktorej mowa w zmienianym przepisie, do wszystkich papierow
warto§ciowych a nie tylko do papierow wartosciowych o charakterze
nieudziatowym, jak jest obecnie.




Art. 1 pkt 7

po art. 22 dodaje si¢ art. 22a w brzmieniu:

,Art. 22a. Dokument rejestracyjny zawiera informacje dotyczace emitenta.
Dokument ofertowy zawiera informacje dotyczace papieréw wartosciowych
majacych by¢ przedmiotem oferty publicznej lub dopuszczenia do obrotu na
rynku regulowanym.”;

Dodany art. 22a ma na celu doprecyzowanie implementacji art. 1 pkt 5 lit. b
dyrektywy 2010/73/UE zmieniajacego art. 5 ust. 3 dyrektywy 2003/71/WE i
polega na wskazaniu, jakie informacje musza by¢ zawarte w dokumencie
rejestracyjnym i dokumencie ofertowym.

Art. 1 pkt 8

art. 23 otrzymuje brzmienie:

,HArt. 23. Dokument podsumowujacy oraz podsumowanie bedace czgsécia
prospektu emisyjnego sporzadzonego w formie jednolitego dokumentu
obejmuje kluczowe informacje przedstawione w sposéb zwigzly i bez
sformutowan technicznych oraz ostrzezenia, o ktorych mowa w art. 98 ust.
2, z uwzglednieniem art. 24 rozporzadzenia 809/2004.”;

Zmiana art. 23 ma na celu doprecyzowanie implementacji art. 1 pkt 5 lit. a (i)
akapit drugi dyrektywy 2010/73/UE zmieniajacego art. 5 ust. 2 akapit drugi
dyrektywy 2003/71/WE i polega na wskazaniu, ze dokument podsumowujacy
oraz podsumowanie bedace czes$cig prospektu emisyjnego sporzadzonego w
formie jednolitego dokumentu obejmuje rowniez ostrzezenia, o ktorych mowa
w art. 98 ust. 2.

Art. 1 pkt 10

w art. 26 w ust. 2 zdanie pierwsze otrzymuje brzmienie:

,Podmiotem zamierzajacym ubiega¢ si¢ o dopuszczenie papierow
warto$ciowych do obrotu na rynku regulowanym jest podmiot, ktoérego
wlasciwy organ podjal uchwale w sprawie ubiegania si¢ o dopuszczenie
papieréw warto§ciowych do obrotu na rynku regulowanym.”;

Projektowane zdanie pierwsze w ust. 2 w art. 26 wprowadza zmiang w
zakresie definicji podmiotu zamierzajacego ubiega¢ si¢ o dopuszczenie
papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym, ktérym zgodnie z
proponowanym brzmieniem bedzie podmiot, ktérego wlasciwy organ podjat
uchwal¢ w sprawie ubiegania si¢ o dopuszczenie papierow warto§ciowych do
obrotu na rynku regulowanym.

Art. 1 pkt 11

w art. 38 w ust. 7 zdanie pierwsze otrzymuje brzmienie:
,»Przepisy art. 22, art. 23, art. 47 ust. 3 oraz art. 50 — 52 stosuje si¢
odpowiednio.”;

W art. 38 w ust. 7 dokonano zmiany brzmienia zdania pierwszego polegajace;j
na dodaniu odwotania do art. 47 ust. 3, w zwigzku z czym, w przypadkach, o
ktorych mowa w art. 7 ust. 5, 6, 12 1 13, emitent lub sprzedajacy bedzie miat
obowiazek przekazywania KNF, nie poézniej niz w dniu roboczym
poprzedzajacym dzien udostepnienia memorandum informacyjnego, o ktorym
mowa w art. 38 ust. 1, do publicznej wiadomosci, informacji o formie i
terminie udostgpnienia memorandum informacyjnego wraz z odnosnikami do
stron internetowych, na ktorych zostanie zamieszczone to memorandum.

Art. 1 pkt 12

w art. 38a w ust. 5 zdanie pierwsze otrzymuje brzmienie:
,,D0 dokumentu informacyjnego przepisy art. 47 ust. 3, art. 50 i art. 52
stosuje si¢ odpowiednio.”;

W art. 38a w ust. 5 dokonano zmiany brzmienia zdania pierwszego
polegajacej na dodaniu odwotania do art. 47 ust. 3, w zwigzku z czym, w
przypadkach, o ktérych mowa w art. 7 ust. 6 1 13, emitent lub sprzedajacy
bedzie miat obowiazek przekazywania KNF, nie pdzniej niz w dniu roboczym
poprzedzajacym dzien udostepnienia dokumentu informacyjnego, o ktorym
mowa w art. 38a ust. 1, do publicznej wiadomo$ci, informacji o formie i
terminie udostepnienia dokumentu informacyjnego wraz z odnos$nikami do
stron internetowych, na ktorych zostanie zamieszczony ten dokument
informacyjny.




Art. 1 pkt 13

w art. 38b:

a) ust. 9 otrzymuje brzmienie:

,.9. W przypadku oferty publicznej kierowanej do nieoznaczonego adresata
lub dopuszczenia papierdéw warto§ciowych objetych memorandum
informacyjnym do obrotu na rynku regulowanym emitent lub sprzedajacy
obowigzany jest do udostgpnienia tego memorandum oraz dokumentéw i
informacji, o ktorych mowa odpowiednio w art. 505 § 1 albo art. 540 § 1
ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spoétek handlowych, do
publicznej wiadomosci w sposob okreslony w art. 47 ust. 1,215.”,

b) w ust. 10 zdanie pierwsze otrzymuje brzmienie:

,»Przepisy art. 22, art. 47 ust. 3, art. 50, art. 51 i art. 52 stosuje si¢
odpowiednio.”;

lit. a

Proponowana zmiana ust. 9 w art. 38b ma na celu doprecyzowanie, ze
obowiazek, o ktorym mowa w tym przepisie, powstaje m. in. dopiero w
przypadku dopuszczenia papierow wartoSciowych objetych memorandum
informacyjnym do obrotu na rynku regulowanym, a nie jak jest obecnie juz w
przypadku ubiegania si¢ o to dopuszczenie.

lit. b

W art. 38b w ust. 10 dokonano zmiany brzmienia zdania pierwszego
polegajacej na dodaniu odwotania do art. 47 ust. 3, w zwigzku z czym, w
przypadkach, o ktéorych mowa w art. 7 ust. 7 i 14, emitent lub sprzedajacy
bedzie miat obowigzek przekazywania KNF, nie pdzniej niz w dniu roboczym
poprzedzajacym dzien udostepnienia memorandum informacyjnego, o ktorym
mowa w art. 38b ust. 1, do publicznej wiadomosci, informacji o formie i
terminie udostepnienia memorandum informacyjnego wraz z odnos$nikami do
stron internetowych, na ktérych zostanie zamieszczone to memorandum.
Ponadto, usuni¢to odesltanie do art. 23 ustawy o ofercie. Memorandum
informacyjne jest sporzadzane na podstawie rozporzadzenia Ministra
Finanséw z dnia 8 sierpnia 2013 r. w sprawie szczegétowych warunkow,
jakim powinno odpowiada¢ memorandum informacyjne sporzadzone w
zwiazku z oferta publiczng lub ubieganiem si¢ o dopuszczenie instrumentow
finansowych do obrotu na rynku regulowanym (Dz. U. z 2013, poz. 988), w
zwigzku z czym wprowadzanie dodatkowego wymogu wilaczania do tego
dokumentu podsumowania sporzadzanego na podstawie rozporzadzenia
Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. w sprawie
implementacji dyrektywy 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
odno$nie informacji zamieszczanych w prospekcie emisyjnym, formy
prospektu emisyjnego, zamieszczania informacji poprzez odwotania,
publikacji prospektu emisyjnego oraz rozpowszechniania informacji o
charakterze reklamowym (Dz. Urz. UE L 149 z 30.04.2004, str. 1, z p6zn.
zm.) nie jest zasadne.

Art. 1 pkt 14

w art. 39 po ust. 2 dodaje si¢ ust. 2a w brzmieniu:

,»,2a. W przypadku oferty publicznej kierowanej do nieoznaczonego adresata,
emitent lub sprzedajacy obowigzany jest do udostgpnienia memorandum
informacyjnego do publicznej wiadomosci w sposob okre§lony w art. 47 ust.
1,215.7

Proponowana zmiana polega na dodaniu w ust. 2a w art. 39 regulacji,
analogicznej jak w art. 38 — 38b, wprowadzajgcej obowigzek udostepniania
memorandum informacyjnego do publicznej wiadomo$ci w sposob okreslony
wart. 47 ust. 1, 21i 5.




Art. 1 pkt 15

w art. 44 w ust. 2 zdanie drugie otrzymuje brzmienie:
»Przepisy art. 31-33, art. 45 ust. 1 i 2, art. 46 ust. 1, art. 47 i art. 50 stosuje
si¢ odpowiednio.”;

Zmiana brzmienia zdania drugiego w ust. 2 w art. 44 ma na celu korekte
oczywiscie btednego odestania do zdania pierwszego w ust. 1 w art. 45.
Przepis zawarty w tej jednostce redakcyjnej sktada si¢ z jednego zdania.

Art.  pkt 16

w art. 45 dodaje si¢ ust. 4 w brzmieniu:

4. W przypadku oferty publicznej akeji, o ktéorej mowa w art. 7 ust. 7,
prospekt emisyjny powinien by¢ udostepniony do publicznej wiadomosci w
terminie, o ktérym mowa w art. 38b ust. 8.”;

Dodany ust. 4 w art. 45 wprowadza w przypadku oferty publicznej akcji, o
ktérej mowa w art. 7 ust. 7, tj. oferty publicznej emitenta, dla ktérego
Rzeczpospolita Polska jest pafnstwem macierzystym, kierowanej przez
emitenta wylacznie do akcjonariuszy lub wspo6lnikow innego podmiotu, w
zwiazku z laczeniem si¢ emitenta z tym podmiotem lub wylacznie do
akcjonariuszy lub wspolnikow spolki dzielonej w zwiazku z jej podziatem,
obowiazek udostgpniania prospektu emisyjnego do publicznej wiadomosci w
terminie, o ktorym mowa w art. 38b ust. 8, tj. w terminie nie krétszym niz 6
dni roboczych przed planowanym dniem powzigcia przez walne
zgromadzenie spotek taczacych si¢ albo spotki  dzielonej uchwaty
odpowiednio o potaczeniu spdtek albo podziale spotki. Celem tej zmiany jest
usunigcie watpliwos$ci, jakie powstaja w przypadku, gdy emitent nie chce
skorzysta¢ z wyjatku od obowiazku sporzadzenia prospektu emisyjnego,
przewidzianego w art. 7 ust. 7 ustawy o ofercie. WoOwczas zamiast
memorandum, o ktéorym mowa w art. 38b tej ustawy sporzadza on prospekt
emisyjny. W konsekwencji, w dotychczasowym stanie prawnym terminy
publikacji prospektu nie sg adekwatne do harmonogramu, w jakim przebiega
Taczenie lub podziat spotek, w zwigzku z ktorym prospekt ten sporzadzono.
Wprowadzony przepis ma umozliwi¢ zachowanie takich samych terminow
publikacji prospektu emisyjnego, jakie zostaty przewidziane dla memorandum
informacyjnego, o ktorym mowa w art. 38b ustawy o ofercie.

Art. 1 pkt 17

w art. 49 ust. 1 otrzymuje brzmienie:

,1. Termin waznosci prospektu emisyjnego wynosi 12 miesi¢ecy od dnia
jego zatwierdzenia, pod warunkiem ze zostal on uzupetniony o aneksy, o
ktorych mowa w art. 51 ust. 1, w przypadku powstania obowigzku tego
uzupelnienia.”;

Zmiana ust. 1 w art. 49 ma na celu doprecyzowanie implementacji art. 1 pkt 9
lit. a dyrektywy 2010/73/UE zmieniajacego art. 9 ust. 1 dyrektywy
2003/71/WE i polega na dodaniu warunku, od ktérego spehienia uzalezniony
jest 12 miesigczny okres waznosci prospektu emisyjnego

Art. 1 pkt 18

w art. 53:

a) ust. 1 otrzymuje brzmienie:

,1. Zakazuje si¢ udostgpniania, w dowolnej formie i w dowolny sposob,
informacji w celu promowania bezposrednio lub posrednio nabycia lub
objecia papierow wartosciowych lub zachgcania, bezposrednio lub
posrednio, do ich nabycia lub objecia, chyba ze informacje udostgpniane sg
mniej niz 150 osobom na terytorium jednego panstwa cztonkowskiego oraz
nie s3 udostepniane nieoznaczonemu adresatowi.”,

lit. a

Modyfikacja ust. 1 w art. 53 polega na zastgpieniu ostatniego uzytego w tym
przepisie spojnika ,,lub” spojnikiem ,,oraz”, w zwigzku z czym, zakaz zawarty
w tej regulacji nie bedzie obowigzywatl w przypadku lacznego speiienia
wskazanych przestanek, tj. udostgpniania informacji mniej niz 150 osobom
oraz nieudostgpniania tych informacji nieoznaczonemu adresatowi. Ponadto,
zmiana ta ma rowniez na celu dostosowanie brzmienia tego przepisu do
proponowanych zmian ust. 1 i 3 w art. 3 ustawy o ofercie, gdzie wskazano, ze




b) ust. 7 — 9 otrzymuja brzmienie:

»1. W przypadku gdy nie jest wymagane udostgpnienie prospektu
emisyjnego, emitent lub sprzedajacy moze prowadzi¢ akcje promocyjna pod
warunkiem ztozenia do Komisji, najp6zniej na 10 dni roboczych przed
planowanym jej rozpoczeciem, zawiadomienia o zamiarze jej
przeprowadzenia, zawierajacego informacj¢ o harmonogramie przebiegu
akcji promocyjnej, podmiotach zaangazowanych w jej prowadzenie oraz
materiaty promocyjne obejmujace tresé majaca podlegac
rozpowszechnieniu..

8. Po otrzymaniu zawiadomienia, o ktorym mowa w ust. 7, Komisja moze,
najpézniej na 3 dni robocze przed planowanym rozpoczgciem akcji
promocyjnej, zglosi¢ zadanie wprowadzenia zmian lub uzupetnien do
ztozonych dokumentéw, albo przekazania wyjasnien, W terminie
okreslonym w zadaniu, nie dluzszym niz 2 dni robocze od dnia jego
dorgczenia podmiotowi obowigzanemu do ztozenia zawiadomienia.

9. W przypadku zgloszenia przez Komisje zadania, o ktérym mowa w ust. §,
termin rozpoczecia akcji promocyjnej ulega przesunieciu o kolejne 10 dni
roboczych od dnia przekazania Komisji wymaganych zmian, uzupetnien
oraz wyjasnien do ztozonych dokumentow.”,

¢) po ust. 9 dodaje sie ust. 9a i 9b w brzmieniu:

,.9a. W przypadku gdy wprowadzone zmiany lub uzupetnienia do ztozonych
dokumentéw albo przekazane wyjasnienia sa w ocenic Komisji
wystarczajace, Komisja informuje o tym emitenta. W takim przypadku
emitent lub sprzedajacy moze rozpoczaé akcje promocyjng przed uptywem
terminu, o ktérym mowa w ust. 9.

9b. Przepisow ust. 7-9a nie stosuje si¢ do emitenta bedacego Skarbem
Panstwa lub Narodowym Bankiem Polskim.”;

d) w ust. 12 wprowadzenie do wyliczenia otrzymuje brzmienie:

,»W przypadku stwierdzenia naruszenia obowiazkéw wynikajacych z ust. 3—
7, lub ust. 9, z uwzglednieniem ust. 9a, Komisja moze, z zastrzezeniem art.
19:7;

liczba 150 odnosi si¢ do terytorium jednego panstwa cztonkowskiego.

litbic

Wprowadzone zmiany brzmienia ust. 7 — 9 w art. 53 majg na celu modyfikacje
przebiegu akcji promocyjnej. Zmiana ust. 7 w art. 53 polega na skroceniu z 14
do 10 dni roboczych terminu przypadajacego pomiedzy ztozeniem w KNF
zawiadomienia o zamiarze rozpoczgcia akcji promocyjnej oraz tresci
materiatdéw, w oparciu o jaka akcja ma by¢ prowadzona, a momentem, w
ktorym akcja moze zosta¢ rozpoczgta. Ponadto, w celu ujednolicenia wyrazy
»,materialy informacyjne” zastapiono wystgpujacymi w pozostalych zapisach
art. 53 wyrazami ,jmaterialy promocyjne”. W ust. 8 zostata przesunicta
granica, do ktorej KNF moze zglosi¢ zadanie wprowadzenia zmian lub
uzupetnien do zlozonych dokumentow, albo przekazania wyjasnien.
Uprawnienia takie beda przystugiwaé temu organowi do 3 dni roboczych
przed planowanym rozpoczeciem akcji promocyjnej. Jednocze$nie
dotychczasowy termin, w jakim zadania KNF powinny zostaé spelnione,
wynoszacy 2 dni kalendarzowe, zostal zastgpiony terminem 2 dni roboczych.
Dla zapewnienia skutecznego nadzoru KNF nad akcjg promocyjng, zmienione
zostalo réwniez brzmienie ust. 9 w art. 53. Dotychczasowe brzmienie
przepisow nie gwarantowato KNF mozliwosci ponownego skorzystania z
uprawnien, przewidzianych w ust. 8, w przypadku, gdy wprowadzenie zmian
lub uzupetnien albo przekazanie wyjasnien nastapito po uptywie terminu 5 dni
roboczych, o ktérym mowa w art. 53 ust. 8 lub nawet po dniu, w ktorym akcja
promocyjna miata si¢ rozpoczgé. Dotychczasowy art. 53 ust. 9 zapewniat
jedynie wstrzymanie akcji promocyjnej do czasu speinienia zgdan KNF.
Wprowadzana zmiana daje KNF dodatkowe 10 dni roboczych na analizg
wyjasnien i uzupelnien, ktorych zazadata, a tym samym réwniez mozliwos¢
wystepowania na podstawie art. 53 ust. 8 z dalszymi zadaniami, az planowana
akcja promocyjna nie bedzie budzita watpliwosci organu nadzoru. Z drugiej
strony, w przypadku, gdy akcja promocyjna i tre$¢ materiatdow promocyjnych
nie budzi watpliwosci KNF, dodawany ust. 9a pozwala na skrdocenie terminu,
po uptywie ktorego stanie si¢ mozliwe rozpoczecie akcji promocyjnej.
Dodany ust. 9b ma na celu wylaczenie zastosowania przepisoOw ust. 7-9a do
emitentow bedacych Skarbem Panstwa lub Narodowym Bankiem Polskim.
Nalezy bowiem zauwazy¢, ze zgodnie z art. 7 ust. 2 pkt 1 ustawy o ofercie
publicznej, w celu ztozenia oferty publicznej lub dopuszczenia do obrotu na
rynku regulowanym papierow wartoS§ciowych o charakterze nieudziatowym
emitowanych przez Skarb Panstwa nie jest wymagany prospekt emisyjny.
Dodatkowo zgodnie z art. 10 ust. 1 papiery warto$ciowe emitowane przez
Skarb Panstwa i Narodowy Bank Polski nie sa ewidencjonowane przez KNF.




W zwiazku z tym, proces czynnosci emisyjnych dokonywanych przez Skarb
Panstwa i Narodowy Bank Polski nie podlega nadzorowi KNF w wielu
aspektach, ktére sa regulowane w ustawie o ofercie. Dlatego tez
wprowadzenie wskazanego wylaczenia jest zasadne.

-lit. d

Zmiana brzmienia wprowadzenia do wyliczenia w ust. 12 w art. 53 ma na celu
uwzglednienie w tym przepisie dodanego ust. 9a.

Art. 1 pkt 20 | w art. 56: lit. a
a) w ust. 7 zdanie drugie otrzymuje brzmienie: Zmiana zdania drugiego w ust. 7 w art. 56 ma na celu doprecyzowanie, ze
»Zakres i terminy przekazania tych informacji do publicznej wiadomosci | zakres i terminy przekazania informacji, o ktorych mowa w ust. 1 w art. 56,
okreslajg przepisy panstwa przyjmujacego.”, do publicznej wiadomosci, okreslajg przepisy panstwa przyjmujacego.
b) dodaje si¢ ust. 8 w brzmieniu: lit. b
8. Emitent, o ktérym mowa w ust. 6, ktorego papiery wartosciowe | Dodany ust. 8 w art. 56 ma na celu okreslenie zakresu i terminow
dopuszczone sa wylacznie do obrotu na rynku regulowanym na terytorium | przekazywania informacji przez emitenta, o ktorym mowa w ust. 6, tj.
Rzeczypospolitej Polskiej obowigzany jest do przekazywania informacji | emitenta papierdw wartosciowych dopuszczonych wylacznie do obrotu na
zgodniezust. 1, 2,31 5.7, rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, dla ktorego

Rzeczpospolita Polska jest panstwem przyjmujacym.
Art. 1 pkt21 | wart. 62 ust. 7 otrzymuje brzmienie: Zmiana ust. 7 w art. 62 wynika z koniecznosci dostosowania jego tresci do

,7. Rozpatrujac wniosek o udzielenie zgody, o ktérej mowa w ust. 4,
Komisja uwzglednia takze odpowiednio przepisy rozporzadzenia Komisji
(WE) nr 1569/2007 z dnia 21 grudnia 2007 r. ustanawiajacego zgodnie z
dyrektywami 2003/71/WE i 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
mechanizm  ustalenia  rownowaznosci  standardow  rachunkowosci
stosowanych przez emitentdw papierdw wartosciowych z krajow trzecich
(Dz. Urz. UE L 340 z 22.12.2007, str. 66, z p6zn. zm.) oraz decyzji Komisji
Europejskiej wydanych na jego podstawie.”;

aktualnego stanu prawnego. Wskazane w tym przepisie rozporzadzenie
Komisji (WE) nr 1569/2007 z dnia 21 grudnia 2007 r. ustanawiajace zgodnie
z dyrektywami 2003/71/WE i 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
mechanizm ustalenia rownowaznosci standardow rachunkowosci stosowanych
przez emitentdbw papierdw wartoSciowych z krajow trzecich zostalo
znowelizowane rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE) nr 310/2012 z
dnia 21 grudnia 2011 r. zmieniajacym rozporzadzenie Komisji (WE) nr
1569/2007 ustanawiajace zgodnie z dyrektywami 2003/71/WE i1 2004/109/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady mechanizm ustalenia réwnowaznosci
standardow rachunkowos$ci stosowanych przez emitentdéw papierow
warto$ciowych z krajow trzecich (Dz. Urz. UE L 103 z 13.04.2012, str. 11).
Ponadto, dokonano zmiany polegajacej na uchyleniu odestania do przepiséw
decyzji Komisji (2006/891/WE) z dnia 4 grudnia 2006 r. w sprawie
korzystania przez emitentdéw papieréw wartosciowych z krajow trzecich z
informacji przygotowanych zgodnie ze standardami uznawanymi w skali
migdzynarodowej (Dz. Urz. UE L 343 z 08.12.2006, str. 96) z uwagi na jej
uchylenie z dniem 1 stycznia 2009 r. decyzja Komisji (2008/961/WE) z dnia
12 grudnia 2008 r. w sprawie stosowania przez emitentow papierow
warto§ciowych z krajow trzecich krajowych standardéw rachunkowosci




okreslonych  krajow trzecich oraz migdzynarodowych standardow
sprawozdawczo$ci finansowej do celow sporzadzania skonsolidowanych
sprawozdan finansowych.

Art. 1 pkt 22 w art. 63 ust. 2: Zmiana ust. 2 ma na celu uwzglednienie dodanego ust. 8 w art. 56,
2. Emitent, dla ktorego Rzeczpospolita Polska jest panstwem przyjmujacym, | powodujacego konieczno$¢ wprowadzenia regulacji szczegolnej, w zakresie
inny niz emitent, o ktérym mowa w art. 56 ust. 8, zapewnia dostepnos¢ | dostgpnosci informacji okresowych, odnoszacej si¢ do emitenta, dla ktorego
informacji okresowych zgodnie z przepisami panstwa macierzystego.”; Rzeczpospolita Polska jest panstwem przyjmujacym, i ktérego papiery

warto$ciowe dopuszczone sa wylacznie do obrotu na rynku regulowanym na
terytorium RP.

Art. 1 pkt 24 w art. 66: -lit.aib

a) ust. 1 otrzymuje brzmienie:

,,1. Przed wykonaniem obowigzkow, o ktorych mowa w art. 45-52 i art. 54,
emitent lub sprzedajacy moze przekazywad informacje okreslone w tych
przepisach wylacznie:

1) osobom lub podmiotom $wiadczacym na jego rzecz ustugi doradztwa
finansowego, ekonomicznego, podatkowego lub prawnego, jak réwniez
tym, z ktérymi prowadzi negocjacje;

2) osobom lub podmiotom uprawnionym do otrzymania tych informacji w
przypadkach okreslonych we wiasciwych przepisach prawa polskiego
lub obcego;

3) spéice prowadzacej rynek regulowany w zakresie, w jakim jest to
niezb¢dne do zawieszenia obrotu papierami warto$ciowymi, prawami
pochodnymi lub innymi instrumentami z nimi powigzanymi — W
przypadku, o ktorym mowa w art. 20 ust. 4a ustawy 0 obrocie
instrumentami finansowymi.”,

b) po ust. 1 dodaje si¢ ust. 1a w brzmieniu:
,,la. Przed wykonaniem obowiazkow, o ktorych mowa w art. 56—61, emitent
moze przekazywac informacje okreslone w tych przepisach wylacznie:

1) osobom lub podmiotom $wiadczgcym na jego rzecz ustugi doradztwa
finansowego, ekonomicznego, podatkowego lub prawnego, jak roéwniez
tym, z ktorymi emitent prowadzi negocjacje;

2) osobom lub podmiotom uprawnionym do otrzymania tych informacji w
przypadkach okreSlonych we wiasciwych przepisach prawa polskiego
lub obcego;

3) spoélce, o ktorej mowa w ust. 1 pkt 3, w zakresie okreslonym w tym
przepisie.”,

c) ust. 2 otrzymuje brzmienie:

Zmiana ust. 1 i dodanie ust. la w art. 66 s zwigzane z proponowanymi
zmianami art. 96 (zmieniany ust. 1 i dodane ust. 1e — 1h), ktore wynikajg z
koniecznosci wdrozenia art. 1 pkt 20, 21 i1 23 dyrektywy 2013/50/UE
zmieniajacej przepisy dyrektywy 2004/109/WE w zakresie $rodkow i kar
administracyjnych majacych zastosowanie w przypadku naruszen przepisow
prawa krajowego przyjetych w celu transpozycji tej dyrektywy. Ponadto, w
ust. 1 poprawione zostato biedne odestanie do art. 20 ust. 2 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, poprzez zastgpienie go odestaniem do art. 20 ust.
4a tej ustawy (proponowany pkt 3 w ust. 1).

-lit.c

Zmiana ust. 2 w art. 66 jest konsekwencja dodania ust. 1a.




,»2. Osoby i podmioty, o ktorych mowa w ust. 1 i la, s3 obowigzane
zachowa¢ poufnos¢ otrzymanych informacji.”;

Art. 1 pkt 25
lit. a

w art. 68:

a) wust. 1;

— wprowadzenie do wyliczenia otrzymuje brzmienie:

»Na zadanie Komisji lub jej upowaznionego przedstawiciela, osoby
wchodzace w sktad organdéw zarzadzajacych lub nadzorczych emitenta
papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym
lub bedacych przedmiotem ubiegania si¢ o to dopuszczenie albo pozostajace
z nim w stosunku pracy lub bgdace odpowiednio syndykiem, likwidatorem
lub zarzadca wustanowionym w postgpowaniu upadlosciowym, sg
obowigzane do niezwlocznego udzielenia pisemnych lub ustnych informacji
i wyjasnien, a takze sporzadzenia i przekazania, na koszt emitenta, kopii
dokumentéw 1 innych no$nikéw informacji, w celu umozliwienia
wykonywania ustawowych zadan Komisji w zakresie:”,

— pkt 1 otrzymuje brzmienie:

,1) nadzoru nad sposobem wykonywania przez emitentdow obowigzkow
informacyjnych;”,

— w pkt 4 kropke zastepuje si¢ srednikiem i dodaje si¢ pkt 51 6 w brzmieniu:
,,J) nadzoru nad sposobem wykonywania obowigzkow, o ktérych mowa w
rozdziale 4;

6) nadzoru nad sposobem wykonywania obowigzkéw, o ktorych mowa w
art. 159 oraz art. 160 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.”,

lit. a

tiret pierwsze

Zmiana we wprowadzeniu do wyliczenia w ust. 1 w art. 68 ma na celu
rozszerzenie katalogu adresatow obowiazkéow, o ktorym mowa w tym
przepisie, poprzez wskazanie syndyka, likwidatora lub zarzadcy
ustanowionego w postepowaniu upadtosciowym, jako rowniez obowigzanych
do udzielenia pisemnych lub ustnych informacji i wyjasnien, a takze
sporzadzenia i przekazania, na koszt emitenta, kopii dokumentéw i innych
no$nikow informacji, na zadanie KNF lub jej upowaznionego przedstawiciela.
tiret drugie

Zmiana pkt 1 w ust. 1 w art. 68 ma na celu doprecyzowanie, ze spetnienie
zadania KNF, o ktorym mowa we wprowadzeniu do wyliczenia w ust. 1, ma
shuzy¢ wykonywaniu ustawowych zadan tego organu w zakresie nadzoru nad
sposobem wykonywania obowigzkéw informacyjnych przez emitentéw, a nie
przez ,te podmioty”, ktére to sformutowanie odnosi si¢ do podmiotéw
wskazanych we wprowadzeniu do wyliczenia w wust. 1, w jego
dotychczasowym brzmieniu.

tiret trzecie

Dodane pkt 51 6 w ust. 1 w art. 68 maja na celu rozszerzenie zakresu
ustawowych zadan KNF, ktorych wykonywaniu maja shuzy¢ przekazywane
na zadanie tego organu informacje i dokumenty, o ktéorych mowa we
wprowadzeniu do wyliczenia w ust. 1. Pozwoli to KNF na lepsze
wykonywanie jej zadan, w szczego6lnosci w odniesieniu do przejrzystosci w
zakresie znaczacych pakietow akcji.

Art. 1 pkt 26
lit. a —c, lit. d
tiret pierwsze,
lit. e

w art. 69:

a) w ust. 1 cze$¢ wspdlna otrzymuje brzmienie:

,— jest obowigzany niezwlocznie zawiadomi¢ o tym Komisje oraz spotke,
nie p6zniej niz w terminie 4 dni roboczych od dnia, w ktérym dowiedziat si¢
o zmianie udzialu w ogodlnej liczbie gloséw lub przy zachowaniu nalezytej
starannos$ci mogt si¢ o niej dowiedzie¢, a w przypadku zmiany wynikajacej
z nabycia lub zbycia akcji spotki publicznej w transakcji zawartej na rynku
regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu — nie pdzniej niz w
terminie 6 dni sesyjnych od dnia zawarcia transakcji.”,

b) ust. 1a otrzymuje brzmienie:

,,1a. Dniami sesyjnymi, w rozumieniu ust. 1, sa dni sesyjne okreslone przez

lita-c

Literalna wyktadnia dotychczasowego brzmienia art. 69 ust. 1 moze
prowadzi¢ do wniosku, ze przepis ten rdéznicuje obowiazki zwiazane ze
zbywaniem i nabywaniem pakietow akcji spotek publicznych, powodujgcych
przekraczanie wskazanych w tym przepisic progow. W konsekwencji, w
przypadku transakcji zawartej na rynku regulowanym, obowigzek okreslony
w tym przepisie powstalby jedynie w zwigzku z transakcja nabywania akcji
spotki, natomiast w przypadku innych transakcji, obowigzek powstaje
zarobwno w przypadku zbywania, jak i nabywania akcji spotki publiczne;.
Takie zroznicowanie nie jest niczym uzasadnione, tym bardziej, ze art. 69 ust.
1 pkt 2 wyraznie wskazuje, ze obowiazek powinien w przypadku kazdej




spotke prowadzaca rynek regulowany lub przez podmiot organizujacy
alternatywny system obrotu w regulaminie, zgodnie z przepisami ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi oraz ogltoszone przez Komisj¢ w drodze
publikacji na stronie internetowej.”,

c) ust. 3 otrzymuje brzmienie:

,,3. Obowiazek dokonania zawiadomienia, o ktorym mowa w ust. 1 i 2, nie
powstaje w przypadku, gdy po rozrachunku w depozycie papieréw
warto$ciowych kilku transakcji zawartych na rynku regulowanym lub w
alternatywnym systemie obrotu w tym samym dniu zmiana udzialu w
ogo6lnej liczbie glosow w spotce publicznej na koniec dnia rozliczenia nie
powoduje osiagniecia lub przekroczenia progu ogodlnej liczby glosow, z
ktorym wiaze si¢ powstanie tych obowiazkow.”,

d) w ust. 4:

— uchyla si¢ pkt 4,

e) uchyla si¢ ust. 5;

transakcji powsta¢ nie tylko w zwigzku z nabywaniem akcji, ale rowniez w
zwigzku z ich zbywaniem (zmniejszenie udzialu w ogolnej liczbie glosow).
Proponowana zmiana ma na celu doprecyzowanie przepisu poprzez
jednoznaczne wskazanie, ze obowigzki okreslone w art. 69 ust. 1 ustawy o
ofercie powstaja w przypadku gdy transakcja zawierana jest na rynku
regulowanym, zaré6wno w przypadku nabywana akcji spotki publicznej, jak i
ich zbywania. Ponadto, proponowana zmiana ma ha celu ujednolicenie
zakresu obowigzkdéw spoczywajacych na akcjonariuszu nabywajacym lub
zbywajacym akcje w transakcji zwartej w obrocie zorganizowanym, bez
wzgledu na to czy przedmiotem tej transakcji sa akcje notowane na rynku
regulowanym, czy w alternatywnym systemie obrotu. Konsekwencja tej
zmiany jest modyfikacja rowniez ust. la i3 w art. 69. Ponadto, w ust. 3 wyraz
»rozliczenie” zastapiono, jako bardziej wlasciwym, wyrazem ,,rozrachunek”.
lit. d

tiret pierwsze

Zmiana polega na zmniejszeniu zakresu zawiadomienia 0 zmianach w udziale
w ogolnej liczbie glosow w spotce publicznej, o ktorym mowa w ust. 1 w art.
69, poprzez uchylenie pkt 4 w ust. 4 w art. 69, ktéry odnosit si¢ do informacji
dotyczacych zamiarow dalszego zwickszania udziatu w ogolnej liczbie
glosow w okresie 12 miesigcy od zlozenia zawiadomienia oraz celu
zwigkszania tego udziatu, 1 mial zastosowanie w przypadku gdy
zawiadomienie bylo sktadane w zwiazku z osiagnieciem lub przekroczeniem
10% ogolnej liczby gloséw. Informacja dotyczaca zamiaréw dalszego
zwigkszania udzialu w ogolnej liczbie glosow w okresie 12 miesiecy od
ztozenia zawiadomienia oraz celu zwigkszania tego udziatu nie stanowi dla
inwestorow kluczowego kryterium w procesie podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Co wiecej, deklaracja zamiar6w nabywcy nie wigze go, w
kazdym czasie moze on zamiary zmieni¢ lub od nich odstapié, a zobowigzanie
nabywcy do informowania o kazdej zmianie zamiaru stanowi nadmierne
obcigzenie obowigzkami. W zwigzku z tym za wystarczajacy dla zapewnienia
odpowiedniej transparentno$ci rynku nalezy uznaé¢ obowigzek informowania
o zmianach udziatu, ktore juz miaty miejsce.

lit. e
Uchylenie ust. 5 w art. 69 jest konsekwencjg zmiany, o ktorej mowa w lit. d w
tiret pierwszym.

Art. 1 pkt 27

w art. 69a:
a) w ust. 1 uchyla sie pkt 2,

Zmiany art. 69a polegajace na uchyleniu pkt 2 w ust. 1 oraz uchyleniu ust. 2
zwigzane sg z regulacjami zawartymi w dodanych pkt 7 - 9 w ust. 4 w art. 69




b) uchyla sig ust. 2;

oraz w art. 69b.

Art. 1 pkt 28

dodany
69c

art.

Art. 69c. W przypadku spéiki publicznej, dla ktérej Rzeczypospolita
Polska jest panstwem przyjmujacym, przepisOw niniejszego oddzialu nie
stosuje si¢. Zakres i sposob wykonania obowigzkow, o ktéorych mowa w
niniejszym oddziale, okre$laja przepisy panstwa macierzystego.”;

Dodany art. 69c ma na celu rozwigzanie problemoéw zwigzanych z
wykonywaniem przez akcjonariuszy spotek, dla ktorych Rzeczpospolita
Polska jest panstwem przyjmujacym, spoczywajacych na nich obowigzkoéw
informacyjnych. Zagadnienie to miesci si¢ w zakresie uregulowanym przez
dyrektywe 2004/109/WE. Majac na uwadze, ze obowigzujace obecnie
przepisy nie daja jednoznacznej odpowiedzi, w jaki sposob wskazane
obowiazki powinny by¢ realizowane, zaproponowana zmiana usunie te
watpliwosci, a tym samym przyczyni si¢ do wigkszej przejrzystosci zasad
funkcjonowania rynku kapitalowego w Polsce.

Art. 1 pkt 29

w art. 70:
a) pkt 1 otrzymuje brzmienie:

,,1) niezwtocznego przekazywania informacji, w zakresie okre§lonym w art.
69, rownocze$nie do publicznej wiadomosci, Komisji oraz spoétce
prowadzacej rynek regulowany, na ktorym sg notowane akcje tej spotki lub
podmiotowi organizujagcemu alternatywny system obrotu, w ktorym sa
notowane te akcje;”,

b) pkt 3 otrzymuje brzmienie:

,,3) rownoczesnego przekazywania do publicznej wiadomosci, Komisji, oraz
spotce prowadzacej rynek regulowany, na ktérym sg notowane akcje tej
spotki lub podmiotowi organizujagcemu alternatywny system obrotu, w
ktorym sg notowane te akcje, w terminie 7 dni od dnia odbycia walnego
zgromadzenia, wykazu akcjonariuszy posiadajgcych co najmniej 5% liczby
glosow na tym zgromadzeniu, z okresleniem liczby gloséw przystugujacych
kazdemu z nich z posiadanych akcji i wskazaniem ich procentowego udziatu
w liczbie glosow na tym walnym zgromadzeniu oraz w ogodlnej liczbie
glosow.”;

Zmiana brzmienia pkt 1 i 3 w art. 70 polega na uzupelnieniu treéci tych
przepisbw o odniesienie do podmiotu organizujgcego alternatywny system
obrotu. Zmiana ta jest zwigzana ze zmianami zaproponowanymi w
projektowanych ust. 1, 1a i 3 w art. 69 ustawy o ofercie, ktore maja na celu
ujednolicenie zakresu obowigzkoéw spoczywajacych na akcjonariuszu
nabywajacym lub zbywajacym akcje w transakcji zwartej w obrocie
zorganizowanym, bez wzgledu na to czy przedmiotem tej transakcji sg akcje
notowane na rynku regulowanym, czy w alternatywnym systemie obrotu.

Art. 1 pkt 30

w art. 87:

a) wust. 1:

— pkt 5 otrzymuje brzmienie:

,,J) réwniez tacznie na wszystkich podmiotach, ktore taczy pisemne lub
ustne porozumienie dotyczace nabywania lub zbywania przez te podmioty
akcji spotki publicznej lub zgodnego glosowania na walnym zgromadzeniu
lub prowadzenia trwatej polityki wobec spoétki, chociazby tylko jeden z tych
podmiotéw podjat lub zamierzat podja¢ czynnosci powodujace powstanie

lit. a tiret pierwsze

Zmiana pkt 5 w ust. 1 w art. 87 polega na doprecyzowaniu, ze porozumienie,
o ktorym mowa w tym przepisie, odnosi si¢ rowniez do przypadku zbywania
akcji spotki publicznej. Obowiazki okre$lone w rozdziale 4 ustawy o ofercie
powstaja bowiem nie tylko w przypadku nabywania akcji spétki publicznej
przez co najmniej jedng ze stron porozumienia, o ktorym mowa w tym
przepisie, ale rowniez w sytuacji zbywania akcji spotki publicznej, a zatem
zmniejszania swojego zaangazowania przez co najmniej jedna ze stron




tych obowiazkow;”,

—w pkt 6 kropke zastepuje si¢ $rednikiem i dodaje si¢ pkt 7 w brzmieniu:
,»7) rowniez na pelnomocniku, niebedacym firmg inwestycyjna,
upowaznionym do dokonywania na rachunku papieré6w wartosciowych
czynnosci zbycia lub nabycia papieréw warto§ciowych.”,

b) w ust. 4 uchyla sie pkt 3,

c) w ust. 5 w pkt 3 kropke zastepuje si¢ srednikiem i dodaje si¢ pkt 4 w
brzmieniu:

,4) po stronie pelnomocnika, o ktorym mowa w ust. 1 pkt 7, wlicza si¢
liczbg¢ gloséw posiadanych przez mocodawcg wynikajacych z  akcji
zapisanych na rachunkach papieréw wartosciowych, w zakresie ktorych
petnomocnik ma umocowanie.”;

porozumienia. Zaproponowana zmiana ma na celu zapewnienie pelnej
transparentno$ci zmian w sktadzie akcjonariatu spotek publicznych i jest
spdjna z wykladnia systemowg i funkcjonalng przepiséw rozdziatu 4 ustawy o
ofercie. Dlatego, dla uniknigcia ewentualnych watpliwos$ci interpretacyjnych
przepis powinien zosta¢ doprecyzowany i wprost wskazywac, ze obowigzki, o
ktorych mowa w rozdziale 4 ustawy o ofercie, ciaza rowniez na podmiotach,
ktére taczy porozumienie dotyczace zbywania przez te podmioty akcji spotki
publicznej. Obecne brzmienie przepisu moze budzi¢ ewentualne watpliwosci
interpretacyjne czy podmioty objete porozumieniem dotyczacym nabywania
akcji spolki publicznej zobowigzane sa do wypehiania obowiazkow
informacyjnych okreslonych w art. 69 w zwigzku ze zbywaniem akcji spotki
publicznej przez co najmniej jedng ze stron porozumienia i w konsekwencji
zmniejszeniem lacznego udzialu w ogolnej liczbie gloséw przez czlonkoéw
porozumienia. Zaproponowana zmiana ma zapewni¢ wlasciwg, tj. w pelni
transparentng realizacje obowigzkéw informacyjnych zwigzanych zaréwno ze
zwigkszaniem jak i zmniejszaniem stanu posiadania akcji spotki publicznej
przez cztonkdéw porozumienia, o ktérych mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5, w
zwigzku z art. 69 ustawy o ofercie.

lit. a tiret drugie oraz lit. bi ¢

Dodanie w art. 87 w ust. 1 pkt 7 oraz pkt 4 w ust. 5, a takze uchylenie pkt 3 w
ust. 4, zwigzane jest z rezygnacja z koncepcji powstawania obowigzkow
okreslonych w rozdziale 4 ustawy o ofercie w zwiazku z domniemaniem
dziatania w porozumieniu pomi¢dzy mocodawca a jego petnomocnikiem do
rachunku. Jednocze$nie zmiana =zaklada ograniczenie obowigzkow
mocodawcy, zwigzanych ze znacznymi pakietami akcji spotek publicznych, w
przypadku umocowania osoby trzeciej do rachunku papieré6w warto$ciowych.
W takiej sytuacji obowiazki te spoczywaé beda jedynie na pelnomocniku do
rachunku, a powstawa¢ beda w zwigzku z akcjami zapisanymi na rachunkach
nalezacych do pelnomocnika oraz rachunkach papierow wartosciowych
mocodawcy, w zakresie ktorych pelnomocnik zostal umocowany.

Art. 1 pkt 31
lit.a,b,d, e, f

W art. 90:

a) w ust. 1a wprowadzenie do wyliczenia otrzymuje brzmienie:

,,Przepisow art. 69-69b nie stosuje si¢ w przypadku nabywania lub
zbywania akcji przez firme¢ inwestycyjng w celu realizacji zadan, o ktorych
mowa w ust. 1, ktore tacznie z akcjami juz posiadanymi w tym celu
uprawniaja do wykonywania mniej niz 10% ogdlnej liczby gloséw w spolce
publicznej, o ile:”,

-lit.a, b, d, e

Zmiany w art. 90, dotyczace brzmienia wprowadzenia do wyliczenia w ust.
la, brzmienia ust. 1b i ust. 2 oraz brzmienia zdania pierwszego w ust. 3, maja
na celu uwzglednienie w tych przepisach zmiany art. 69a oraz dodawanego
art. 69b.




b) ust. 1b otrzymuje brzmienie:

,,1b. Przepisow niniejszego rozdziatu, z wyjatkiem art. 69—69b i art. 70, oraz

art. 89 w zakresie dotyczacym art. 69, nie stosuje si¢ w przypadku

nabywania akcji w drodze krotkiej sprzedazy, o ktorej mowa w art. 3 pkt 47

ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.”,

d) ust. 2 otrzymuje brzmienie:

2. Przepiséw niniejszego rozdziatu, z wyjatkiem art. 69-69b, art. 70 oraz

art. 87 ust. 1 pkt 6 i art. 89 ust. 1 pkt 1 — w zakresie dotyczacym art. 69, nie

stosuje si¢ rowniez w przypadku porozumien, o ktérych mowa w art. 87 ust.

1 pkt 5, zawieranych dla ochrony praw akcjonariuszy mniejszosciowych, w

celu wspoblnego wykonywania przez nich uprawnien okreslonych w art. 84 i

art. 85 oraz w art. 385 § 3, art. 400 § 1, art. 422, art. 425, art. 429 § 1 ustawy

z dnia 15 wrzesnia 2000 r.— Kodeks spotek handlowych.”,

e) w ust. 3 zdanie pierwsze otrzymuje brzmienie:

,,PrZepisoOw niniejszego rozdziatu, z wyjatkiem art. 69—69b i art. 70 oraz art.

89 w zakresie dotyczacym art. 69, nie stosuje si¢ w przypadku udzielenia

petnomocnictwa, o ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 4, dotyczacego

wylacznie jednego walnego zgromadzenia.”,

f) dodaje si¢ ust. 4 w brzmieniu:

,4. PrzepisOw niniejszego rozdziatu nie stosuje si¢ w przypadku posredniego

nabycia akcji przez Skarb Panstwa pod warunkiem, ze:

1) podmioty wykonujgce uprawnienia wynikajagce z praw majatkowych
Skarbu Panstwa oraz podmioty od niego zalezne wykonujg przystugujace
im prawa glosu niezaleznie od siebie;

2) osoby decydujace o sposobie wykonywania prawa glosu przez podmioty
zalezne od Skarbu Panstwa dziatajg niezaleznie.”

- lit. f

Przepis zaproponowany w dodanym ust. 4 w art. 90 ma na celu wzmocnienie
bezpieczenstwa zarzadzania aktywami Skarbu Panstwa poprzez jego
wylaczenie z obowigzkéw ujawniania stanu posiadania akcji spotek
publicznych oraz oglaszania wezwania, o ktérych mowa odpowiednio w art.
69, art. 73 i art. 74 ustawy o ofercie, powstajacych réwniez w przypadku
posredniego nabycia akcji spotek publicznych.

Art. 1 pkt 32

w art. 91:

a) po ust. 9 dodaje si¢ ust. 9a w brzmieniu:

,9a. W przypadku, o ktorym mowa w ust. 9, Krajowy Depozyt jest
uprawniony do rozwigzania umowy o rejestracje akcji w drodze
jednostronnego o$§wiadczenia woli ztozonego emitentowi.”,

b) ust. 12 otrzymuje brzmienie:

»12. W przypadku gdy akcje spotki sa zarejestrowane w systemie
depozytowym prowadzonym przez spotkg, ktorej Krajowy Depozyt
przekazatl wykonywanie czynnosci z zakresu zadan, o ktérych mowa w art.
48 ust. 1 pkt 1-6 ustawy o obrocie instrumentami finansowym, przepisy:

1) ust. 9a stosuje si¢ odpowiednio;

2) ust. 11 stosuje si¢ odpowiednio do uczestnikow tej spotki.”;

-lit. a

Dodanie ust. 9a w art. 91 ma na celu wprowadzenie mozliwo$ci rozwigzania
umowy o rejestracje akcji w depozycie papierOw wartosciowych na podstawie
jednostronnego os$wiadczenia woli zlozonego emitentowi przez Krajowy
Depozyt Papierow WartoSciowych po uptywie 6 miesiecy od dnia
uprawomocnienia si¢ postanowienia o ogloszeniu upadlosci emitenta
obejmujgcej likwidacje jego majgtku lub postanowienia 0 oddaleniu wniosku
o ogloszenie jego upadtosci ze wzgledu na to, ze majatek spotki nie wystarcza
na zaspokojenie kosztoéw postepowania. Postulowana zmiana rozwigzalaby
problem niewyptacalnych spotek postawionych w stan likwidacji, ktore,
pomimo zajscia prawnych przestanek, nie zwracaja si¢ do Krajowego
Depozytu z wnioskiem o rozwigzanie umowy o uczestnictwo i




wyrejestrowanie akcji z depozytu papieréw wartosciowych. Brak takiego
dziatania ze strony tych spolek powoduje narastanie zadtuzenia po ich stronie,
bowiem w wickszos$ci przypadkdw emitenci postawieni w stan upadlosci
zmierzajacej do likwidacji ich majatku zaprzestaja wnoszenia oplat rocznych
za uczestnictwo w Krajowym Depozycie.

-lit. b

Zmiana ust. 12 ma na celu uwzglednienie dodanego ust. 9a w art. 91 poprzez
odniesienie go rowniez do spotki, ktorej Krajowy Depozyt przekazat
wykonywanie czynnosci z zakresu zadan, o ktorych mowa w zmienianym
przepisie.

Art. 1 pkt 33

w art. 92 w pkt 3 kropke zastepuje si¢ Srednikiem i dodaje si¢ pkt 4 w
brzmieniu:

,4) wycofanie z obrotu na rynku regulowanym na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej akcji spotki publicznej z siedzibg w innym
panstwie, ktore sa dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym wylacznie
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, z tym ze obowiazek ogloszenia
wezwania dotyczy akcji tej spotki, ktore zostaty nabyte w wyniku transakceji
zawartych w obrocie na rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej 1 sa =zapisane na rachunkach papierow wartosciowych
prowadzonych na tym terytorium wedhug stanu na koniec trzeciego dnia od
dnia ogloszenia tego wezwania.”;

Dodanie pkt 4 w art. 92 ustawy o ofercie ma na celu usunigcie luki prawnej
polegajacej na braku regulacji okreslajacych zasady wycofywania z obrotu
gietdowego akcji spotek zagranicznych, zdematerializowanych zgodnie z
polskimi przepisami prawa i notowanych wylacznie na rynku polskim.
Jednoczesnie, proponowany przepis zapewni akcjonariuszom, zwlaszcza
akcjonariuszom mniejszo$ciowych, mozliwos¢ ochrony swoich praw we
wskazanym przypadku.

Art. 1 pkt 34

w art. 94 ust. 3 otrzymuje brzmienie:

»3. W przypadku gdy papiery wartoSciowe bedace przedmiotem oferty
publicznej nie zostang w terminie 12 miesigcy od dnia ich przydzialu
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzone do
alternatywnego systemu obrotu na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej,
podmiot dokonujacy oferty zobowiazany jest w terminie 14 dni od dnia
uplywu tego terminu uisci¢ optate ewidencyjna, o ktoérej mowa w ust. 1.”;

Zmiana ust. 3 w art. 94 polega na doprecyzowaniu, ze termin 12 miesigczny
na dopuszczenie papierow wartoSciowych bedacych przedmiotem oferty
publicznej do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzenie tych papieréw
warto$ciowych do alternatywnego systemu obrotu jest liczony od dnia
przydziatu tych papierow, a nie jak dotychczas od dnia zakonczenia
subskrypcji lub sprzedazy. Zmiana ta ma na celu dostosowanie przedmiotowej
regulacji do brzmienia ust. 3 w art. 10, ktory zawiera odwotanie do art. 94.
Ponadto, w zwiagzku z proponowanymi zmianami art. 10 doprecyzowano, ze
dopuszczenie papierow wartosciowych bedacych przedmiotem oferty
publicznej do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzenie tych papierow
warto$ciowych do alternatywnego systemu obrotu odnosi si¢ do terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej.

Art. 1 pkt 35
litbic

W art. 96:
b) ust. 1a otrzymuje brzmienie:

-lit. b

Zmiana ust. la w art. 96 wynika z uwzglednienia przewidzianej zmiany ust. 1




»la. W przypadku gdy uczestnik oferty kaskadowej, o ktorym mowa w
art. 15a ust. 1, dokonuje sprzedazy objetych lub nabytych papierow
warto$ciowych, w swoim imieniu i na swoj rachunek, w drodze oferty
publicznej, na podstawie prospektu emisyjnego emitenta, bez pisemnej
zgody tego emitenta, Komisja moze wyda¢ decyzje o wykluczeniu, na czas
okreslony lub bezterminowo, papierow wartosciowych z obrotu na rynku
regulowanym albo nalozy¢ kar¢ pieni¢zna do wysokosci 1 000 000 zt, albo
zastosowac obie sankcje tacznie.”,

c) ust. 1c otrzymuje brzmienie:

,»lc. W przypadku gdy emitent lub sprzedajacy prowadzi akcj¢ promocyjng z
naruszeniem art. 53 ust. 3-7 lub ust. 9, z uwzglednieniem ust. 9a, Komisja
moze natozy¢ kare pieni¢zng do wysokosci 1 000 000 zt.”,

w art. 15a, polegajacej na odniesieniu oferty kaskadowej, o ktorej mowa w
zmienianym przepisie, do wszystkich papieréw wartosciowych a nie tylko do
papieréw wartoSciowych o charakterze nieudzialowym, jak jest obecnie.
Ponadto, zmiana ust. la w art. 96 polega na usuni¢ciu z tego przepisu
przestanki ,.sytuacji finansowej podmiotu”, ktéra KNF powinna wzia¢ pod
uwage przy nakladaniu kary pieni¢znej za naruszenie, o ktorym mowa w tym
przepisie. Przestanki, jakimi powinien kierowaé si¢ organ nadzoru przy
stosowaniu sankcji administracyjnych zostaly okreslone w wyodrgbnionym
przepisie (projektowany art. 96 ust. 1h).

-lit.c

Proponowana zmiana ma na celu uwzglednienie w ust. 1¢ dodanego ust. 9a w
art. 53.

Art. 1 pkt 39

w art. 98 w ust. 2 dodaje si¢ zdanie drugie w brzmieniu:

,,Dokument podsumowujacy oraz podsumowanie begdace czescia prospektu
emisyjnego sporzadzonego w formie jednolitego dokumentu zawieraja
wyrazne ostrzezenia w tym zakresie.”;

Dodanie zdania drugiego w ust. 2 w art. 98 ma na celu doprecyzowanie
implementacji art. 1 pkt 6 dyrektywy 2010/73/UE zmieniajacego art. 6 ust. 2
akapit drugi dyrektywy 2003/71/WE i polega na wskazaniu, ze dokument
podsumowujacy oraz podsumowanie bedace czgscia prospektu emisyjnego
sporzadzonego w formie jednolitego dokumentu powinny zawieraé wyrazne
ostrzezenia odnoszace si¢ do odpowiedzialnosci cywilnej w zwigzku z
informacjami zawartymi w kluczowych informacjach dla inwestorow.

Art. 1 pkt 40

w art. 99 ust 2 otrzymuje brzmienie:

»2. Tej samej karze podlega, kto na terytorium jednego panstwa
cztonkowskiego udostgpnia 150 osobom lub wigkszej liczbie osob lub
nieoznaczonemu adresatowi, w dowolnej formie i w dowolny sposéb,
informacje w celu promowania bezposrednio lub posrednio nabycia Iub
objecia papierow wartosciowych, lub zachgca, bezposrednio lub posrednio,
do nabycia lub objecia tych papieréw warto$ciowych, o ile udostgpnianie to
nie jest zwigzane z ubieganiem si¢ o dopuszczenie tych papierow
warto$ciowych do obrotu na rynku regulowanym lub oferta publiczng tych
papieréw warto§ciowych w rozumieniu art. 3 ust. 1.”.

Proponowana zmiana ust. 2 w art. 99 ma na celu doprecyzowanie przestanek
odpowiedzialnosci za prowadzenie akcji promocyjnej dotyczacej nabycia lub
objecia papierow warto§ciowych oraz rozszerzenie tej odpowiedzialnosci
poprzez jej odniesienie nie tylko do oferty publicznej papieréw
warto$ciowych, ale rowniez do ubiegania si¢ o dopuszczenie tych papieréw
warto$ciowych do obrotu na rynku regulowanym. Spowoduje to usunigcie
luki polegajacej na niewskazaniu ws$rdd okoliczno$ci wylaczajacych
karalno$¢ zachgcania lub promowania nabycia lub objecia papieréw
warto$ciowych przypadku, w ktérym dziatania te podejmowane sa w zwigzku
z ubieganiem si¢ o dopuszczenie papierow warto§ciowych do obrotu na rynku
regulowanym, ktore powinno by¢ traktowane na réwni z oferowaniem
papieréw warto$ciowych.

Art.2pkt1i2

W ustawie z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. z
2014 r. poz. 157, z p6zn. zm.) wprowadza sie nastepujgce zmiany:
1) w art. 228 ust. 2 otrzymuje brzmienie:

,,2. Komisja moze nalozy¢ na towarzystwo sankcje, o ktorych mowa w ust.

pkt 1

Zmiana ust. 2 w art. 228 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych polega na wytaczeniu naruszen art. 69 - 69b ustawy o ofercie
z katalogu naruszen, ktére sa wskazane w ustawie o funduszach
inwestycyjnych, jako zagrozonych sankcjami, ktore moze nalozy¢ KNF na




1, jezeli stwierdzi, ze fundusz inwestycyjny narusza przepisy regulujace
dzialalno$¢ funduszy inwestycyjnych, przepisy ustawy o nadzorze nad
rynkiem kapitalowym, ustawy o obrocie instrumentami finansowymi lub
ustawy o ofercie publicznej — z wylaczeniem naruszenia art. 69 — 69b tej
ustawy, nie przestrzega przepisow statutu lub warunkéw okreSlonych w
zezwoleniu lub nie dziala zgodnie 2z postanowieniami prospektu
informacyjnego, a takze w przypadku, gdy statut funduszu lub prospekt
informacyjny funduszu zawiera postanowienia niezgodne z przepisami
ustawy lub nieuwzgledniajace nalezycie interesu uczestnikow funduszu.”;

2) w art. 282 po ust. 4 dodaje si¢ ust. 4a w brzmieniu:

,4a. Nie narusza obowigzku zachowania tajemnicy zawodowej
przekazywanie przez Komisj¢ informacji stanowigcych taka tajemnicg do
Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papierow Warto$ciowych,
komitetow ustanowionych przez ten organ oraz powolanych przez nie grup —
w celu realizacji ich zadan i uprawnien.”.

podstawie ustawy o funduszach inwestycyjnych na towarzystwo funduszy
inwestycyjnych.

pkt 2

Dodanie ust. 4a w art. 282 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych ma na celu uzupehienie tej ustawy o przepisy zwalniajace z
obowigzku zachowania tajemnicy zawodowej w przypadku przekazywania
przez KNF informacji stanowigcych taka tajemnic¢ do Europejskiego Urzedu
Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych, komitetow ustanowionych przez
ten organ oraz powolanych przez nie grup. Proponowana regulacja jest
dopelieniem zaproponowanej w art. 4 pkt 1 projektowanej nowelizacji
zmiany ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym (dodanie art. 22a).
Wprowadzenie tej regulacji pozwoli na uniknigcie watpliwosci, czy
przekazywanie informacji chronionych jako tajemnica zawodowa w
rozumieniu art. 280 ustawy o funduszach inwestycyjnych nie naruszyto zasad
postepowania przez Komisj¢ z takimi informacjami.

Art. 3pktli2

W ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi

(Dz. U. z 2014 r. poz. 94, z p6zn. zm.) wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:

1) w art. 4 po ust. 2 dodaje si¢ ust. 2a w brzmieniu:

,,2a. Od chwili zarejestrowania skarbowych papierow oszczednosciowych w

rozumieniu ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (Dz.

U. z 2013r. poz. 885, z pdzn.zm.), na podstawie umowy, ktorej

przedmiotem jest rejestracja tych papierow wartosciowych w depozycie

papieréw wartoSciowych, za rachunki papierow warto$ciowych uwaza sig¢

réwniez zapisy dotyczace tych papierow, dokonywane przez podmioty

prowadzace dziatalno$¢ maklerska lub banki powiernicze, o ile zapisy te

identyfikuja osoby, ktorym przystuguja prawa z tych papierow

warto$ciowych.”;

2) wart. 150 w ust. 1:

a) w pkt 14 lit. e otrzymuje brzmienie:

,»€) W przypadkach okreslonych w art. 151 oraz w art. 21 ust. 1 ustawy o

nadzorze i w art. 96 ust. 10 i 10a oraz art. 97 ust. le ustawy o ofercie

publicznej; ”,

b) w pkt 18 kropke zastepuje sie $rednikiem i dodaje sie pkt 19 i 20 w
brzmieniu:

19) Europejskiemu Urzedowi Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych,

komitetom ustanowionym przez ten organ oraz powolanym przez nie

grupom — w celu realizacji ich zadan i uprawnien;

pkt 1

Dodany ust. 2a w art. 4 w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi ma na celu umozliwienie dokonywania w
rejestrze nabywcow skarbowych papierow warto$ciowych prowadzonym
przez agenta emisji zapisow ujawniajacych kolejnych nabywcow tych
papierdw, a nie tylko nabywcoéw 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 polegajaca na dodaniu pkt 19 i 20 jest

dopehieniem zaproponowanej w art. 4 pkt 1 projektowanej nowelizacji
zmiany ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym (dodanie art. 22a) i ma
na celu rozszerzenie katalogu wylaczen z obowigzku zachowania tajemnicy
zawodowej w przypadku wykonania uprawnienia przewidzianego w
projektowanym art. 22a ustawy 0 nadzorze nad rynkiem kapitatowym.




20) Europejskiemu Urzedowi Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych —
w zakresie dotyczacym tresci informacji zawartych w zaleceniach, o ktorych
mowa w art. 68 ust. 5 ustawy o ofercie publicznej, oraz decyzjach podjetych
przez Komisje, w celu ich publikacji.”.

Art. 4pktli2

W ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitalowym(Dz.
U. z 2014 r. poz. 1537, z p6zn. zm.) wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

1) po art. 22 dodaje si¢ art. 22a w brzmieniu:

,»Art. 22a. Komisja moze przekazywa¢ Europejskiemu Urzgdowi Nadzoru
Gield i Papierow Warto§ciowych informacje, niezbedne do wykonania przez
ten urzad zadan i uprawnien okre§lonych w rozporzadzeniu Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w
sprawie ustanowienia Europejskiego Urzgdu Nadzoru (Europejskiego
Urzgdu Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych), zmiany decyzji nr
716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE (Dz. Urz. UE L 331
215.12.2010r., str. 84, z p6zn. zm.).”;

2) wart. 25 w ust. 1 pkt 1 otrzymuje brzmienie:

,1) przypadkach naruszenia przepisow ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, ustawy o ofercie publicznej, ustawy o funduszach
inwestycyjnych, ustawy o gieldach towarowych, przepisow aktow
wykonawczych wydanych na podstawie tych ustaw, oraz przepisow
rozporzadzenia 1031/2010,”.

pkt 1

Zaproponowana zmiana ma na celu doprecyzowanie implementacji ust. 3 w
art. 25 dyrektywy 2004/109/WE, zmienionego dyrektywa 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 uprawnien Europejskiego
Urzedu Nadzoru (Europejskiego  Urzedu Nadzoru  Bankowego),

Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Ubezpieczen
i Pracowniczych Programow Emerytalnych) oraz Europejskiego Urzedu
Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych)
(Dz. Urz. UE L 331 z 15.12.2010 r., str. 120) i wyeliminowanie przeszkod
prawnych utrudniajacych wykonywanie obowigzkéw wynikajacych z
dyrektywy 2004/109/WE w zakresie wymiany informacji pomiedzy KNF a
Europejskim Urzedem Nadzoru Gietd i Papierow WartoSciowych (ESMA).
Zmiana ta umozliwi jednoczes$nie prawidlows realizacje 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 kapitalowym stanowigcego podstawe do
przekazywania przez KNF do ESMA, takze z wlasnej inicjatywy, informacji
chronionych jako tajemnica zawodowa.

pkt 2

Zmiana pkt 1 w ust. 1 w art. 25 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o0 nadzorze nad
rynkiem kapitalowym ma na celu rozszerzenie katalogu przypadkéw, w
ktérych KNF moze zdecydowaé o przekazaniu do publicznej wiadomosci
informacji o naruszeniach przepisow prawnych, o naruszenia przepisow
aktow wykonawczych, wydanych na podstawie ustaw wskazanych w
zmienianym przepisie. Zaproponowana zmiana bedzie stuzy¢ rozszerzeniu
oddziatywania stosowanych przez KNF $rodkow w ramach prewencji
ogoblnej, a takze zwickszeniu transparentnosci zjawisk zachodzacych na rynku
kapitatowym.

Art. 6

1. Do postgpowan wszczetych i niezakonczonych przed dniem wejscia w

Proponowane regulacje przejsciowe wskazuja, jakie przepisy beda mialy




zycie niniejszej ustawy stosuje si¢ przepisy dotychczasowe.

2. Za zachowania zaistniale przed dniem wejscia w zycie niniejszej ustawy,
stanowigce naruszenie przepisOw ustawy, o ktéorej mowa w art. 1, w
brzmieniu dotychczasowym, sankcje administracyjng wymierza si¢ wedtug
przepiséw dotychczasowych, chyba Ze sankcja administracyjna wymierzona
wedlug przepiso6w ustawy, o ktérej mowa w art. 1, w brzmieniu nadanym
niniejsza ustawa, bytaby wzgledniejsza dla strony postepowania.

zastosowanie do postgpowan wszczetych i niezakonczonych przed dniem
wejécia w zycie projektowanej ustawy (ust. 1). Ponadto, regulacja wskazuje
wedlug jakich przepisow beda wymierzane sankcje administracyjne za
zachowania zaistniale przed dniem wejScia w zycie projektowanej ustawy
stanowigce naruszenie przepisOw ustawy o ofercie, w brzmieniu
dotychczasowym (ust. 2).

Art. 7

Ustawa wchodzi w zycie po uplywie 14 dni od dnia ogloszenia.

Zaktada sie, ze projektowana ustawa wejdzie w zycie po uptywie 14 dni od
dnia ogloszenia. Majac na uwadze, ze projektowana ustawa ma na celu
terminowe wdrozenie dyrektywy 2013/50/UE, uzasadnione jest, zgodnie z § 1
ust. 2 uchwaty nr 20 Rady Ministrow z dnia 18 lutego 2014 r. w sprawie
zalecen ujednolicenia termindw wejScia w zycie niektorych aktow
normatywnych (M.P. z 2014 r. poz. 205), odstapienie od zasady okreslonej w
§ 1 ust. 1 tej uchwaty, w Swietle ktorej jezeli akt normatywny zawiera
przepisy okres$lajace warunki wykonywania dziatalnosci gospodarczej, termin
wejscia w zycie tego aktu normatywnego powinien by¢é wyznaczony na dzien
1 stycznia albo 1 czerwca.
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Projekt
ROZPORZADZENIE

MINISTRA FINANSOW?
7z dnia

zmieniajgce rozporzadzenie w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania
za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego

panstwem czlonkowskim?

Na podstawie art. 60 ust. 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych (Dz. U. z 2013 r. poz. 1382 oraz z 2015 r. poz. 978 1 1260)

zarzadza si¢, co nastepuje:

§ 1. W rozporzadzeniu Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji
biezacych 1 okresowych przekazywanych przez emitentow papierow wartosciowych oraz
warunkOw uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa
niebedacego panstwem czionkowskim (Dz. U. z 2014 r., poz. 133) wprowadza si¢
nastgpujace zmiany:

1) w§2wust I:

a) po pkt 9b dodaje si¢ pkt 9c 1 9d w brzmieniu:

,»9¢) rozporzadzeniu 1893/2006 — rozumie si¢ przez to rozporzadzenie (WE)
nr 1893/2006 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 20 grudnia 2006 r. w
sprawie statystycznej klasyfikacji dziatalnosci gospodarczej NACE Rev. 2 i
zmieniajace rozporzadzenie Rady (EWG) nr 3037/90 oraz niektore

Y Minister Finansow kieruje dzialem administracji rzadowej — instytucje finansowe, na podstawie § 1 ust. 2
pkt 3 rozporzadzenia Prezesa Rady Ministrow z dnia 22 wrzes$nia 2014 r. w sprawie szczegdtowego zakresu
dziatania Ministra Finansoéw (Dz. U. poz. 1256).

Niniejsze rozporzadzenie w zakresie swojej regulacji wdraza dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2013/50/UE z dnia 22 pazdziernika 2013 r. zmieniajgcg dyrektywe 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady w sprawie harmonizacji wymogoéw dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktoérych
papiery warto$ciowe dopuszczane sg do obrotu na rynku regulowanym, dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwigzku z publiczng ofertg lub
dopuszczeniem do obrotu papieréw wartosciowych oraz dyrektywe Komisji 2007/14/WE ustanawiajaca
szczegOlowe zasady wdrozenia niektorych przepisow dyrektywy 2004/109/WE (Dz. Urz. UE L 294 z
6.11.2013, str. 13-27, z p6zn. zm.).



b)

rozporzadzenia WE w sprawie okreSlonych dziedzin statystycznych

(Dz. Urz. UE, L 393 2 30.12.2006, s. 1);

9d) Polskiej Klasyfikacji Dzialalnosci — rozumie si¢ przez to Zatacznik do

rozporzadzenia Prezesa Rady Ministrow z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie

Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci (PKD) (Dz. U. Nr 251, poz.1885 z

y -
pozn. zm.);”,

uchyla si¢ pkt 18,

po pkt 20 dodaje si¢ pkt 20a—20c w brzmieniu:

,20a) emitencie dziatajgcym w przemysle wydobywczym — rozumie si¢ przez to

jednostke dziatajaca w przemysle wydobywczym:

a)

b)

prowadzaca dziatalno§¢ polegajaca na eksploracji, poszukiwaniu,
odkrywaniu, eksploatacji i wydobywaniu zt6z mineratéw, ropy, gazu
ziemnego lub innych surowcoéw, w ramach rodzajow dzialalnosci
gospodarczej, wymienionych w sekcji B w dziatach 05-08 Polskiej
Klasyfikacji Dziatalnosci — w przypadku emitenta z siedzibg lub
miejscem sprawowania zarzadu na terytorium Rzeczpospolitej Polskie;j,

okreslong na podstawie obowigzujacej w panstwie siedziby emitenta
klasyfikacji  dziatalno$ci gospodarczej, odpowiadajacej rodzajom
dzialalnosci gospodarcze; wymienionych w sekcji B dzialy 05-08
zalgcznika 1 do rozporzadzenia 1893/2006 — w przypadku emitenta z
siedzibag lub miejscem sprawowania zarzadu w innym panstwie niz

Rzeczpospolita Polska;

20b) emitencie zajmujgcym si¢ wyrebem lasow pierwotnych — rozumie si¢ przez to

jednostke zajmujaca si¢ wyrgbem lasow pierwotnych:

a)

b)

prowadzaca dziatalno$¢, o ktorej mowa w sekcji A w dziale 02, w grupie
02.2 Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci, na obszarach lasow pierwotnych
— w przypadku emitenta z siedzibg lub miejscem sprawowania zarzadu
na terytorium Rzeczpospolitej Polskie;,

okreslong na podstawie obowigzujacej w panstwie siedziby emitenta
klasyfikacji  dziatalno$ci gospodarczej, odpowiadajacej rodzajom
dzialalnosci gospodarcze; wymienionych w sekcji A w dziale 02, w

grupie 02.2 zalacznika I do rozporzadzenia 1893/2006 — w przypadku



2)

d)

e)

emitenta z siedzibag lub miejscem sprawowania zarzagdu w innym
panstwie niz Rzeczpospolita Polska;

20c) lesie pierwotnym — rozumie si¢ przez to las z gatunkami rodzimymi, gdzie nie
istniejg wyraznie widoczne $lady dziatalnosci czlowieka, a procesy
ekologiczne nie zostaly w istotny sposob zaburzone;”,

pkt 35 otrzymuje brzmienie:

,»395) raporcie okresowym — rozumie si¢ przez to przekazywane przez emitenta
informacje okresowe, w tym sprawozdanie i skonsolidowane sprawozdanie z
ptatnosci na rzecz administracji publicznej, sporzadzone w okreslonej formie i
ujawniajace dane zgodnie z przepisami rozporzadzenia;”,

w pkt 39 uchyla sig lit. c;

w § 82

a)

b)

ust. 12 otrzymuje brzmienie:

»12. Emitent  wylacznie  papierd6w  wartoSciowych o  charakterze
nieudzialowym o jednostkowej wartosci nominalnej wynoszacej co najmniej
100.000 euro lub w przypadku papierow wartosciowych o charakterze
nieudzialowym denominowanych w walucie innej niz euro, o jednostkowej
warto§ci nominalnej stanowigcej w dniu emisji réwnowarto§¢ co najmniej
100.000 euro, ustalonej przy zastosowaniu S$rednich kurséw walut obcych
ogloszonych przez Narodowy Bank Polski, obowigzujacych na dzien ustalenia
warto$ci nominalnej tych papieréw wartoS§ciowych, jest obowigzany do
przekazywania raportow okresowych w formie raportow rocznych, zawierajacych
roczne sprawozdania finansowe sporzadzone zgodnie z obowigzujacymi go
przepisami 1 skonsolidowanych raportow rocznych, zawierajacych skonsolidowane
roczne sprawozdania finansowe sporzadzone zgodnie z obowigzujacymi go
przepisami, chyba ze na podstawie obowigzujacych go przepisOw nie ma
obowigzku lub moze nie sporzadza¢ skonsolidowanych sprawozdan finansowych, z
zastrzezeniem ust. 12 a.”,
po ust. 12 dodaje si¢ ust. 12a w brzmieniu:

»12a. Emitent ~ wylacznie papierdw  wartoSciowych o  charakterze
nieudzialowym, dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym przed dniem
31 grudnia 2010 r., o jednostkowej warto$ci nominalnej wynoszacej co najmniej

50.000 euro Ilub w przypadku papierow warto§ciowych o charakterze



3)

4)

5)
6)
7)

nieudzialowym denominowanych w walucie innej niz euro, o jednostkowej

wartosci nominalnej stanowigcej w dniu emisji rOwnowarto$¢ co najmniej

50.000 euro, ustalonej przy zastosowaniu S$rednich kurséw walut obcych

ogloszonych przez Narodowy Bank Polski, obowigzujacych na dzien ustalenia

wartosci nominalnej tych papierow wartosciowych, stosuje wymogi okreslone w

ust. 12.;
po § 82 dodaje si¢ § 82a w brzmieniu:

,»$ 82a. 1. Emitent dziatajacy w przemysle wydobywczym lub emitent zajmujacy
si¢ wyrgbem lasow pierwotnych jest obowigzany dodatkowo do przekazywania
sprawozdania z ptatno$ci na rzecz administracji publiczne;.

2. Emitent, o ktorym mowa w ust. 1, bedacy jednostka dominujacg jest obowigzany
do przekazywania skonsolidowanego sprawozdania z ptatnosci na rzecz administracji
publiczne;.

3. Emitent, o ktérym mowa w ust. 1, sporzadza odpowiednio sprawozdanie z
ptatnosci lub skonsolidowane sprawozdanie z ptlatnosci na rzecz administracji
publicznej, z zastrzezeniem § 95a.”;

w § 83 ust. 1 otrzymuje brzmienie:

,»1. Emitent bedacy jednostka dominujaca nie jest obowigzany do przekazywania
odrgbnego raportu kwartalnego, pod warunkiem zamieszczenia w skonsolidowanym
raporcie kwartalnym kwartalnej informacji finansowej, zawierajacej, z zastrzezeniem
ust. 2, informacje okreslone w § 87 ust. 1-3, ust. 4 zdanie pierwsze oraz ust. 9, oraz pod
warunkiem przekazania, w formie raportu biezacego, o$wiadczenia o zamiarze
przekazywania skonsolidowanych raportéw kwartalnych, zawierajacych t¢ kwartalng
informacj¢ finansowa.”;

w § 87 uchyla si¢ ust. §;
w § 89 uchyla si¢ ust. 5;
w §91:

a) uchyla si¢ ust. 4,



8)

9)

b) ust. 10 otrzymuje brzmienie:

,10. W przypadku emitenta bedacego funduszem sprawozdanie z dzialalnos$ci
emitenta zawiera rowniez:

1) informacje okre$lone w ust. 6, z uwzglednieniem specyfiki dziatalno$ci
funduszu, z wylaczeniem w przypadku emitenta bedacego funduszem
inwestycyjnym zamknietym informacji wskazanych w ust. 6 pkt 17;

2) omowienie podstawowych zmian w lokatach funduszu, z opisem gtownych
inwestycji dokonanych w danym roku obrotowym oraz zmian w strukturze
portfela (lokat);

3) omodwienie polityki inwestycyjnej funduszu w raportowanym okresie wraz z
analiza dziatan zwigzanych z realizacja jego celu.”;

po § 95 dodaje si¢ § 95a w brzmieniu:

»$ 95a. Uznaje si¢, ze wymagania wynikajace z obowigzujacych przepisow
panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim s3 réwnowazne wobec wymogu
okreslonego w § 82a ust. 3, jezeli przepisy tego panstwa dotyczace sporzadzania przez
jednostki dziatajace w przemysle wydobywczym lub zajmujace si¢ wyrgbem laséw
pierwotnych sprawozdania z platnosci lub odpowiednio skonsolidowanego
sprawozdania z platnosci na rzecz administracji publicznej zostaly uznane przez
Komisje Europejska za rownowazne.”;

w § 101:
a) ust. 112 otrzymuja brzmienie:

»1. Raport kwartalny i1 skonsolidowany raport kwartalny przekazuje si¢
jednoczesnie, w dniu okreslonym przez emitenta w raporcie biezagcym, o ktorym
mowa w § 103, nie pézniej jednak niz w terminie 60 dni od dnia zakonczenia
kwartatu roku obrotowego, ktérego dotyczy, z zastrzezeniem ust. 2 i 4.

2. Emitent nie ma obowigzku przekazywania raportu kwartalnego i
skonsolidowanego raportu kwartalnego za drugi i ostatni kwartat roku obrotowego,
z wyjatkiem emitenta bedgcego funduszem.”,

b) uchyla si¢ ust. 3,
c) uchyla si¢ ust. 6,
d) ust. 71 8 otrzymujg brzmienie:
»1. Raport polroczny 1 skonsolidowany raport pdiroczny przekazuje sig

jednoczesnie, w dniu okre$lonym przez emitenta w raporcie biezacym, o ktorym



mowa w § 103, nie pozniej jednak niz w terminie trzech miesigcy od dnia
zakonczenia poéirocza roku obrotowego, ktorego dotyczy. Raport potroczny i
skonsolidowany raport potroczny jest przekazywany wylacznie za pierwsze
potrocze danego roku obrotowego.

8. Raport potroczny emitenta bedacego funduszem przekazuje si¢ w dniu
okreslonym przez emitenta w raporcie biezagcym, o ktérym mowa w § 103,
niezwlocznie po wydaniu raportu z przegladu przez podmiot uprawniony do
badania sprawozdan finansowych, nie pdzniej jednak niz w terminie 7 dni od dnia
jego otrzymania przez emitenta oraz nie pdzniej niz w terminie trzech miesigcy od
daty zakonczenia pierwszego poirocza roku obrotowego, ktérego dotyczy. Raport
poOtroczny jest przekazywany wylacznie za pierwsze potrocze danego roku
obrotowego.”,

e) po ust. 10 dodaje si¢ ust. 10a w brzmieniu:

,»10a. Sprawozdanie z platnosci i odpowiednio skonsolidowane sprawozdanie
z platno$ci na rzecz administracji publicznej przekazuje si¢ w dniu okreslonym
przez emitenta w raporcie biezacym, o ktorym mowa w § 103, nie p6zniej jednak
niz w terminie sze$ciu miesigcy od dnia zakonczenia roku obrotowego, ktorego
dotyczy.”;

10) uchyla si¢ § 102.

§ 2. Do informacji biezacych i okresowych, ktéorych obowigzek przekazania przez
emitentow powstal przed dniem wejScia w Zycie niniejszego rozporzadzenia, stosuje si¢

przepisy dotychczasowe.

§ 3. Przepisy rozporzadzenia zmienianego w § 1, w brzmieniu okreslonym w § 1 pkt 1
lit. ¢ 1 d, pkt 3, pkt 8 oraz pkt 9 lit. e, majg zastosowanie po raz pierwszy do raportow
okresowych 1 skonsolidowanych raportow okresowych sporzadzanych za okresy
sprawozdawcze roku obrotowego rozpoczynajacego si¢ w 2016 r., przekazywanych po dniu

wejscia w zycie rozporzadzenia.

§ 4. Rozporzadzenie wchodzi w zycie po uptywie 14 dni od dnia ogtoszenia.

MINISTER FINANSOW



UZASADNIENIE

Proponowane zmiany rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 r. w
sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentdw papieréw
warto$ciowych oraz warunkoOw uznawania za rownowazne informacji wymaganych
przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem cztonkowskim (Dz. U. z 2014 r. poz. 133),
dalej ,,rozporzadzenie”, majg na celu dostosowanie jego brzmienia do przepisoéw dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/50/UE z dnia 22 pazdziernika 2013 r. zmieniajacej
dyrektywe 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie harmonizacji
wymogow dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktérych papiery warto§ciowe
dopuszczane sa do obrotu na rynku regulowanym, dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwigzku z
publiczng oferta lub dopuszczeniem do obrotu papierow wartosciowych oraz dyrektywe
Komisji 2007/14/WE ustanawiajaca szczegdlowe zasady wdrozenia niektorych przepisow

dyrektywy 2004/109/WE.

Nowa tres¢ art. 6 dyrektywy 2004/109/WE zobowigzuje panstwa cztonkowskie do
wprowadzenia obowigzku przekazywania do publicznej wiadomosci przez emitentow
prowadzacych dziatalno$¢ w przemysle wydobywczym lub zajmujacych si¢ pozyskiwaniem
drewna z lasow pierwotnych sprawozdan z ptatno$ci na rzecz administracji rzadowych,
okreslajagc przy tym termin publikacji oraz okres dostepnosci takiego sprawozdania.
Projektowana regulacja zaktada, Ze sprawozdanie z platnosci na rzecz administracji
rzadowych bedzie informacja przekazywana przez emitenta w formie raportu okresowego
(§ 1 pkt 1 lit. d rozporzadzenia). Sposob sporzadzenia takiego sprawozdania powinien zostaé
uregulowany w ramach prac nad implementacja dyrektywy 2013/34/UE w sprawie rocznych
sprawozdan finansowych, skonsolidowanych sprawozdan finansowych 1 powigzanych
sprawozdan niektorych rodzajow jednostek, zmieniajacej dyrektywg¢ Parlamentu
Europejskiego 1 Rady 2006/43/WE oraz uchylajacej dyrektywy Rady 78/660/EWG i
83/349/EWG.

W zwigzku z powyzszym w rozporzadzeniu niezbedne stato si¢ wprowadzenie definicji
emitenta prowadzacego dzialalno§¢ w przemysle wydobywczym oraz emitenta zajmujacego
si¢ pozyskiwaniem drewna z lasow pierwotnych (§ 1 pkt 1 lit. ¢). Definicje te obejmuja
zarOwno emitentow z siedzibg na terytorium Rzeczpospolitej Polski, jak 1 posiadajacych

siedzibg poza tym terytorium. W tym drugim przypadku status emitenta nie zawsze wynikac



bedzie bezposrednio z przepisow obowigzujagcych w danym panstwie, stad tez zachodzi¢
bedzie konieczno$¢ ustalenia tego statusu poprzez zbadanie, czy przedmiot dziatalnosci
gospodarczej danego emitenta odpowiada swoim zakresem odpowiednim kategoriom
klasyfikacji wprowadzonym na terytorium Unii Europejskiej rozporzadzeniem (WE)
nr 1893/2006 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 20 grudnia 2006 r. w sprawie
statystycznej klasyfikacji dziatalnosci gospodarczej NACE Rev. 2 1 zmieniajace
rozporzadzenie Rady (EWG) nr 3037/90 oraz niektére rozporzadzenia WE w sprawie
okreslonych dziedzin statystycznych (Dz. Urz. UE, L 393 z 30.12.2006, s. 1) — § 1 pkt 1 lit. a

rozporzadzenia.

Nowe brzmienie § 82 ust. 12 zmienianego rozporzadzenia wynika z koniecznosci
dostosowania przepisu do wprowadzonego przez art. 1 pkt 6 lit. a dyrektywy 2013/50/UE
nowego brzmienia art. 8 ust. 1 lit. b dyrektywy 2004/109/WE. Jednoczes$nie skorzystano z
mozliwosci, jakg daje panstwom czlonkowskim art. 3 ust. 1 dyrektywy 2004/109/WE, dajacy
mozliwo$¢ natozenia na emitenta przez macierzyste panstwo czlonkowskie wymogoéw
bardziej rygorystycznych niz okre§lone w dyrektywie 2004/109/WE. Dlatego w przypadku
emitentdéw wylacznie papierow wartosciowych o charakterze nieudzialowym o jednostkowej
warto$ci nominalnej wynoszacej co najmniej 100.000 euro lub w przypadku papierow
warto$ciowych o charakterze nieudzialowym denominowanych w walucie innej niz euro, o
jednostkowej warto$ci nominalnej stanowigcej w dniu emisji réwnowarto$¢ co najmniej
100.000 euro, ustalonej przy zastosowaniu Srednich kursoéw walut obcych ogloszonych przez
Narodowy Bank Polski, obowigzujacych na dzien ustalenia warto$ci nominalnej tych
papierow wartosciowych, zdecydowano o natozeniu na nich obowigzku przekazywania
rocznych sprawozdan finansowych oraz skonsolidowanych rocznych sprawozdan

finansowych.

W projektowanym § 82 ust. 12a implementowano art. 8 ust. 4 dyrektywy 2004/109/WE
w brzmieniu nadanym przez art. 1 pkt 6 lit. b dyrektywy 2013/50/UE. Poprzez odestanie do
§ 82 ust. 12 takze w przypadku emitentow papierow wartosciowych wskazanych w ust. 12a
skorzystano z mozliwosci, jakg daje art. 3 ust. 1 dyrektywy 2004/109/WE, naktadajac na nich
bardziej rygorystyczne wymagania poprzez zobowigzanie ich do przekazywania (w formie
raportu rocznego) rocznych sprawozdan finansowych oraz skonsolidowanych rocznych

sprawozdan finansowych.



Dodawany § 82a zmienianego rozporzadzenia wynika z koniecznos$ci implementacji art.
1 pkt 5 dyrektywy 2013/50/UE, ktoéry wskazuje, ze sprawozdanie (w tym rowniez
sporzadzane na poziomie skonsolidowanym) z ptatnosci na rzecz administracji rzadowych
sporzadza si¢ zgodnie z rozdzialem 10 dyrektywy 2013/34/UE. Projektowany przepis
zaktada, ze obowigzek sporzadzenia tego rodzaju sprawozdania oraz sposob ich sporzadzania

okreslony zostanie w przepisach implementujacych dyrektywe 2013/34/UE.

Ponadto, § 82a ust. 3 oraz dodawany § 95a przewiduja mozliwos$¢ sporzadzania przez
emitentow majacych siedzib¢ lub miejsce sprawozdania zarzadu w panstwie innym niz
panstwo cztonkowskie UE sprawozdan z ptatno$ci na rzecz administracji rzagdowych oraz
skonsolidowanych sprawozdan z platno$ci na rzecz administracji rzadowych zgodnie z
przepisami tego panstwa, o ile przepisy te zostaly uznane przez Komisj¢ Europejska za
rbwnowazne przepisom przyjetym w zwigzku z implementacja rozdzialu 10 dyrektywy

2013/34/UE, na co zezwala art. 47 tej dyrektywy.

Dyrektywa 2013/50/UE dokonuje istotnej zmiany dotychczasowego brzmienia art 3
dyrektywy 2004/109/WE. Polega ona na wprowadzeniu zakazu ustanawiania przez panstwa
macierzyste obowigzkow publikacji raportow okresowych innych niz raporty roczne i raporty
potroczne. Jednoczesnie, w drodze wyjatku od powyzszego zakazu, dyrektywa 2013/50/UE
przewiduje mozliwo$¢ nalozenia obowiazku przekazywania raportdéw okresowych innych niz
wspomniane wyzej pod warunkiem, ze dodatkowe okresowe informacje finansowe nie
stanowig nieproporcjonalnego obcigzenia finansowego w szczegolnosci dla matych 1 §rednich
przedsigbiorstw, a tre§¢ wymaganych dodatkowych informacji finansowych jest
proporcjonalna do czynnikdow przyczyniajacych si¢ do podejmowania decyzji inwestycyjnych
przez inwestorow. W zwiazku z powyzszym Urzad Komisji Nadzoru Finansowego
przeprowadzit konsultacje z uczestnikami rynku w zakresie oceny, czy utrzymanie przepisow
naktadajacych obowiazek publikacji raportow kwartalnych spetniatoby warunki, o ktérych
mowa w art. 3 ust. 1 a dyrektywy 2004/109/WE. Spoéiki publiczne zostaty zapytane o:

a) koszty sporzadzania raportow kwartalnych w stosunku do catosci kosztow

ponoszonych z tytulu wykonywania obowigzkow informacyjnych, oraz

b) koszty sporzadzania raportow kwartalnych w stosunku do kosztow sporzadzania

wszystkich raportéw okresowych.
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Odpowiedzi udzielone przez spotki na pierwsze pytanie wskazaty, ze $redni udziat
kosztoéw zwigzanych ze sporzadzaniem raportow kwartalnych $rednio wynosit 18,6%. Z

odpowiedzi na drugie pytanie wynika, ze §redni udzial ksztattowat si¢ na poziomie 25,9%.

Na podstawie tych danych przyjeto, ze dodatkowe okresowe informacje finansowe
(raporty kwartalne) nie bedg stanowi¢ nieproporcjonalnego obcigzenia finansowego dla
spotek publicznych, ktorych akcje sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym. Ponadto
Urzad Komisji Nadzoru Finansowego zwrocit si¢ o zajecie stanowiska w zakresie utrzymania
obowigzku sporzadzania 1 przekazywania raportow kwartalnych do Gieldy Papierow
Warto$ciowych w Warszawie S.A. oraz organizacji reprezentujacych rdzne grupy
uczestnikow rynku kapitatlowego: Stowarzyszenia Emitentow Gieldowych, Izby Domow
Maklerskich, Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, Stowarzyszenia Inwestorow
Indywidualnych, Zwigzku Makleréw 1 Doradcoéw, Polskiego Stowarzyszenia Inwestorow
Kapitalowych. Na podstawie analizy otrzymanych odpowiedzi nalezy stwierdzi¢, iz raporty
kwartalne stanowia dla wigkszosci uczestnikéw rynku uzyteczne narzedzie oceny biezacej
sytuacji w spotkach publicznych, ktorych akcje sa dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym. Likwidacja obowiazku przekazywania raportow kwartalnych moglaby przy
tym niekorzystnie wplyna¢é na proces podejmowania decyzji inwestycyjnych przez
inwestorow, szczego6lnie odno$nie matych i $rednich spotek, gdyz wzro$nie niepewnos¢ co do

oceny takich spotek, a takze wzrosnie ryzyko wykorzystania informacji poufnych.

W zwigzku z powyzszym zdecydowano o skorzystaniu z wyjatku, przewidzianego w
art. 3 ust. la dyrektywy 2004/109/WE, pozwalajacego na utrzymanie obowigzku
sporzadzania 1 przekazywania przez emitentow raportow kwartalnych. Jednoczesnie,
uwzgledniajac konieczno$¢ redukcji obcigzen nakladanych na emitentow, tam, gdzie
obowigzki te nie majg istotnego znaczenia, zdecydowano o zniesieniu obowigzku
przekazywania raportow kwartalnych oraz skonsolidowanych raportow kwartalnych za
ostatni kwartal roku obrotowego. W tym celu dokonano zmiany § 101 ust. 2 oraz uchylone
zostaty § 101 ust. 3 1 6 oraz § 102. Jedynie w przypadku funduszy inwestycyjnych
zdecydowano o koniecznoS$ci utrzymania obowigzku przekazywania raportow kwartalnych
oraz skonsolidowanych raportow kwartalnych za ostatni kwartal roku obrotowego ze wzgledu
na uzyteczno$¢ prezentowanych w nich danych dla podmiotéw lokujacych aktywa w
funduszach inwestycyjnych. Podobnie, majagc na uwadze potrzebe redukowania obcigzen

emitentOw oraz zmian¢ terminu publikacji raportu potrocznego, wydluzonego z dwoch do
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trzech miesigcy, wydluzony zostat réwniez termin na przekazanie do publicznej wiadomosci
raportow kwartalnych z 45 do 60 dni (nowe brzmienie § 101 ust. 1 zmienianego

rozporzadzenia).

Nowe brzmienie § 101 wust. 7 1 8 zmienianego rozporzadzenia wynikaja z
wprowadzonego art. 1 pkt 4 akapit pierwszy dyrektywy 2013/50/UE nowego brzmienia art. 5
ust. 1 dyrektywy 2004/109/WE, wydluzajacego termin przekazania podirocznego

sprawozdania finansowego z dwdch do trzech miesigcy.

Dodawany w § 101 zmienianego rozporzadzenia ust. 10a ma na celu wprowadzenie
terminu przekazywania przez emitentow sprawozdania z platnosci na rzecz administracji
publicznej oraz skonsolidowanego sprawozdania z platnosci na rzecz administracji
publicznej. Przekazanie tych sprawozdan, zgodnie z nowym brzmieniem art. 6 dyrektywy
2004/109/WE, powinno nastgpi¢ nie pdzniej niz w terminie szesciu miesiecy od dnia

zakonczenia roku obrotowego, ktérego sprawozdanie dotyczy.

Wprowadzone projektowanym rozporzadzeniem zmiany zasad przekazywania przez
emitentow informacji biezacych 1 okresowych wymagaja ustanowienia przepisow
przejsciowych. Dlatego zgodnie z § 2 rozporzadzenia, do informacji biezacych i okresowych,
ktoérych obowiazek przekazania przez emitentow powstal przed dniem wejscia w zycie

projektowanego rozporzadzenia, zastosowanie beda miaty przepisy dotychczasowe.

Z kolei w przypadku projektowanych przepisow, ktéore dotyczy¢ beda raportow
okresowych, na ktore sklada¢ si¢ beda rowniez sprawozdania z platnosci na rzecz
administracji rzadowych, ich wej$cie w zycie powinno zosta¢ skorelowane z dniem wejscia w
zycie odpowiednich przepisow, implementujacych dyrektywe 2013/34/UE. Art. 53 akapit 2
tej dyrektywy zezwala, aby panstwa cztonkowskie zdecydowaty, iz przyjete w zwigzku z ta
dyrektywa przepisy krajowe miaty zastosowanie poczynajac od sprawozdan finansowych za
lata obrotowe rozpoczynajace si¢ w dniu 1 stycznia 2016 r. W konsekwencji, dla zapewnienia
spojnosci  krajowych przepisow w zakresie sprawozdawczosci finansowej, zmiany
przewidziane w § 1 pkt 1 lit. ¢ 1 d, pkt 3, pkt 8 oraz pkt 9 lit. e rozporzadzenia powinny mie¢
zastosowanie do sprawozdan finansowych obejmujacych lata obrotowe, ktore rozpoczety sig

nie wczesniej niz w dniu 1 stycznia 2016 1.

Dodatkowo, w zwiagzku z uchyleniem z dniem 1 stycznia 2013 r. ustawy z dnia
30 kwietnia 1993 r. o narodowych funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzacji (Dz. U.

Nr 44, poz. 202, z pézn. zm.) (art. 1 ustawy z dnia 30 marca 2012 r. o uchyleniu ustawy o
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narodowych funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzacji oraz o zmianie niektérych innych
ustaw (Dz. U. poz. 596)), z rozporzadzenia usunig¢te zostaty przepisy, odnoszace si¢ do
narodowych funduszy inwestycyjnych (zmiany przewidziane w § 1 pkt 1 lit. b 1 e, pkt 4-7

projektowanego rozporzadzenia).

Majac na uwadze, ze wejscie w zycie projektowanego rozporzadzenia jest niezbgdne dla
funkcjonowania przepiséw ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej 1 warunkach
wprowadzania instrumentdw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spotkach publicznych (Dz. U. z 2013 r. poz. 1382, z p6zn. zm.), znowelizowanych ustawg z
dnia ... o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego sytemu obrotu oraz o spdtkach publicznych oraz
niektorych innych ustaw (Dz. U. poz. ...), uzasadnione jest, zgodnie z § 1 ust. 2 uchwaty nr 20
Rady Ministréow z dnia 18 lutego 2014 r. w sprawie zalecen ujednolicenia terminéw wejscia
w zycie niektorych aktow normatywnych (M.P. z 2014 r. poz. 205), odstgpienie od zasady
okreslonej w § 1 ust. 1 tej uchwaly, w $wietle ktorej, jezeli akt normatywny zawiera przepisy
okreslajace warunki wykonywania dzialalnosci gospodarczej, termin wejscia w zycie tego
aktu normatywnego powinien by¢ wyznaczony na dzien 1 stycznia albo 1 czerwca. W
zwigzku z tym zaklada sie, ze projektowane rozporzadzenie wejdzie w zycie po uptywie

14 dni od dnia ogtoszenia.

W zwigzku z art. 50 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (Dz. U.
z 2013 r. poz. 885, z pdzn. zm.), projektodawca nie przewiduje, aby wydanie rozporzadzenia
miato wplyw na sektor finanso6w publicznych, w szczegdlnosci na zwigkszenie wydatkow lub
zmniejszenie dochodow jednostek sektora finansow publicznych, w tym budzet panstwa i

budzety jednostek samorzadu terytorialnego.

Stosownie do § 52 ust. 1 uchwaty nr 190 Rady Ministréw z dnia 29 pazdziernika 2013 r.
— Regulamin pracy Rady Ministrow (M.P. z 2013 r. poz. 979), z chwilg skierowania projektu
do uzgodnien, opiniowania i konsultacji publicznych projekt ten zostanie udostgpniony w
Biuletynie Informacji Publicznej na stronie internetowej Rzadowego Centrum Legislacji, w

serwisie Rzadowy Proces Legislacyjny.
Projekt rozporzadzenia jest zgodny z prawem Unii Europejskie;j.

Projektowane rozporzadzenie nie zawiera norm technicznych w rozumieniu przepisOw

rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 23 grudnia 2002 r. w sprawie sposobu
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funkcjonowania krajowego systemu notyfikacji norm i aktéw prawnych (Dz. U. Nr 239,

poz. 2039, z p6zn. zm.), w zwigzku z czym nie podlega notyfikacji.

W opinii projektodawcy regulacja nie miesci si¢ w zakresie przedmiotowym zagadnien
podlegajacych konsultacjom z Europejskim Bankiem Centralnym, zgodnie z art. 2 ust. 1
decyzji Rady nr 98/415/WE z dnia 29 czerwca 1998 r. w sprawie konsultacji Europejskiego
Banku Centralnego udzielanych wtadzom krajowym w sprawie projektow przepisow

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

08/09-kt



Projekt
ROZPORZADZENIE

MINISTRA FINANSOW?
7z dnia

sprawie okreslenia wykazu instrumentow finansowych, o ktérych mowa w art. 69b ust.
1 ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do

zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych

Na podstawie art. 69b ust. 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych (Dz. U. z 2013 r., poz. 1382 oraz z 2015 r. poz. 978 1 1260)

zarzadza si¢, co nastepuje:

§ 1. Rozporzadzenie okresla wykaz instrumentow finansowych, o ktérych mowa w
art. 69b ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania

instrumentoéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych.

§ 2. W celu okreslenia liczby gloséw w spodice publicznej, o ktére] mowa w art. 69b
ust. 2 1 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentoéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych,
uwzglednia si¢ liczbg glosow zwigzang z posiadaniem:

1) zbywalnych papieréw wartosciowych;

2) opcji;

3) kontraktow terminowych typu futures;

4)  swapow;

5) kontraktéw terminowych typu FRA;

6) kontraktéw na rdznicg;

7)  wszelkich innych kontraktow lub uméw o podobnych skutkach ekonomicznych do
instrumentdw finansowych wymienionych w pkt 1-6, ktore sa wykonywane przez
dostawe lub rozliczenie pieni¢zne;

8) obligacji zamiennych i wymiennych na wyemitowane akcje;

Y Minister Finansow kieruje dzialem administracji rzadowej — instytucje finansowe, na podstawie § 1 ust. 2
pkt 3 rozporzadzenia Prezesa Rady Ministrow z dnia 22 wrzes$nia 2014 r. w sprawie szczegdtowego zakresu
dziatania Ministra Finansoéw (Dz. U. poz. 1256).



9)

10)
11)
12)

instrumentow finansowych odnoszacych si¢ do koszyka akcji lub indeksu;

warrantow;
praw poboru,

hybrydowych instrumentéw finansowych.

§ 3. Rozporzadzenie wchodzi w zycie po uptywie 14 dni od dnia ogloszenia.

MINISTER FINANSOW



UZASADNIENIE

Zgodnie z art. 69b ust. 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej 1 warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spotkach publicznych (Dz. U. z 2013 r. poz. 1382, z p6zn. zm.), minister wtasciwy do spraw
instytucji finansowych okresli, w drodze rozporzadzenia wykaz instrumentéw finansowych, o
ktorych mowa w art. 69b ust. 1, uwzgledniajagc cechy tych instrumentow, przydatnos$c
informacji o tych instrumentach na potrzeby oceny zaangazowania akcjonariusza w spotke
publiczng oraz konieczno$¢ zachowania we wszystkich panstwach cztonkowskich jednolitego
katalogu takich instrumentoéw. Brzmienie wymienionego przepisu oraz koniecznos¢ wydania
niniejszego rozporzadzenia wynika z art. 13 ust. 1b dyrektywy 2004/109/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia 2004 r., w sprawie harmonizacji wymogoéw
dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktérych papiery warto$ciowe
dopuszczane sg do obrotu na rynku regulowanym oraz zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE.
Zgodnie ze wskazang dyrektywa, obowigzek raportowania przekroczenia okre§lonych
progdéw posiadania akcji w spotce publicznej powstawac¢ bedzie nie tylko w zwigzku z
nabyciem akcji ale rowniez w zwigzku z nabyciem okreslonych instrumentéw finansowych.
Wykaz instrumentow finansowych mogacych powodowaé powstanie powyzszego
obowiazku, zgodnie z art. 13 ust. 1b dyrektywy 2004/109/WE, okreslony zostanie przez
Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych (EUNGiPW). Podkreslenia
wymaga, ze wykaz nie bedzie mial formy rozporzadzenia unijnego, w zwigzku z powyzszym
powstaje koniecznos$¢ jego implementacji do polskiego sytemu prawnego. Na dzien obecny
(2 lipca 2015 r.) EUNGiPW nie wydalo wykazu instrumentow finansowych — dostepne sa
jedynie wstepne informacje z konsultacji prowadzonych przez wyzej wskazany organ, na

ktorych podstawie opracowano projektowane rozporzadzenie.

Majac na uwadze, ze wejscie w zycie projektowanego rozporzadzenia jest niezbedne dla
funkcjonowania przepisow ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spotkach publicznych, znowelizowanych ustawg z dnia ... o zmianie ustawy o ofercie
publicznej 1 warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
sytemu obrotu oraz o spotkach publicznych oraz niektorych innych ustaw (Dz. U. poz. ...),
uzasadnione jest, zgodnie z § 1 ust. 2 uchwaly nr 20 Rady Ministréw z dnia 18 lutego 2014 r.

w sprawie zalecen ujednolicenia termindow wejscia w zycie niektorych aktow normatywnych



(M.P. z 2014 r. poz. 205), odstgpienie od zasady okreslonej w § 1 ust. 1 tej uchwaty, w
swietle ktorej, jezeli akt normatywny zawiera przepisy okreslajace warunki wykonywania
dziatalnos$ci gospodarczej, termin wejScia w zycie tego aktu normatywnego powinien by¢
wyznaczony na dzien 1 stycznia albo 1 czerwca. W zwigzku z tym zaklada sig, ze

projektowane rozporzadzenie wejdzie w zycie po uptywie 14 dni od dnia ogloszenia.

W zwigzku z art. 50 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (Dz. U.
z 2013 r. poz. 885, z pézn. zm.), projektodawca nie przewiduje, aby wydanie rozporzadzenia
miato wplyw na sektor finanso6w publicznych, w szczego6lnosci na zwigkszenie wydatkow lub
zmniejszenie dochodow jednostek sektora finansow publicznych, w tym budzet panstwa i

budzety jednostek samorzadu terytorialnego.

Stosownie do § 52 ust. 1 uchwaty nr 190 Rady Ministréw z dnia 29 pazdziernika 2013 r.
— Regulamin pracy Rady Ministrow (M.P. z 2013 r. poz. 979), z chwila skierowania projektu
do uzgodnien, opiniowania i konsultacji publicznych projekt ten zostanie udostepniony w
Biuletynie Informacji Publicznej na stronie internetowej Rzadowego Centrum Legislacji, w

serwisie Rzadowy Proces Legislacyjny.
Projekt rozporzadzenia jest zgodny z prawem Unii Europejskie;.

Projektowane rozporzadzenie nie zawiera norm technicznych w rozumieniu przepisow
rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 23 grudnia 2002 r. w sprawie sposobu
funkcjonowania krajowego systemu notyfikacji norm 1 aktow prawnych (Dz. U. Nr 239,

poz. 2039, z pézn. zm.), w zwigzku z czym nie podlega notyfikacji.

W opinii projektodawcy regulacja nie miesci si¢ w zakresie przedmiotowym zagadnien
podlegajacych konsultacjom z Europejskim Bankiem Centralnym, zgodnie z art. 2 ust. 1
decyzji Rady nr 98/415/WE z dnia 29 czerwca 1998 r. w sprawie konsultacji Europejskiego
Banku Centralnego udzielanych wladzom krajowym w sprawie projektéw przepisow

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

09/09-kt
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