UZASADNIENIE

Projekt ustawy o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych

oraz niektorych innych ustaw przewiduje zmiany w:

— ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych

(Dz. U. z2018 r. poz. 512 1 685), zwanej dalej ,,ustawg o ofercie publicznej”,

—ustawie z dnia 17 listopada 1964 r. — Kodeks postepowania cywilnego (Dz. U. z 2018 r.
poz. 1360, 1467, 1499, 1544, 1629 i 1637), zwanej dalej ,,KPC”,

— ustawie z dnia 29 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych (Dz. U. z 2018 r. poz. 1906), zwanej dalej ,ustawa o organizacji i

funkcjonowaniu funduszy emerytalnych”,

— ustawie z dnia 15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych (Dz. U. z 2017 r. poz.
1577 oraz z 2018 r. poz. 398 1 650), zwanej dalej ,,KSH”,

— ustawie z dnia 28 lutego 2003 r. — Prawo upadtosciowe (Dz. U. z 2017 r. poz. 2344 i
2491 oraz z 2018 r. poz. 398, 695, 1544 1 1629), zwanej dalej ,,Prawem upadtosciowym”,

— ustawie z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych 1 zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2018 r. poz. 1355), zwanej dalej ,,ustawa

o funduszach inwestycyjnych”,

— ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitalowym (Dz. U. z 2018 r.

poz. 1417), zwanej dalej ,,ustawa o nadzorze nad rynkiem kapitatowym?”,

— ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2017 r.

poz. 1768, z pdzn. zm."), zwanej dalej ,,ustawa o obrocie instrumentami finansowymi”,

— ustawie z dnia 21 lipca 2006 r. o0 nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz. U. z 2018 r.

poz. 621, 650, 685 1 1075), zwanej dalej ,,ustawg o nadzorze nad rynkiem finansowym”,

D Zmiany tekstu jednolitego wymienionej ustawy zostaty ogloszone w Dz. U. z 2017 1. poz. 2486 i 2491 oraz z
2018 r. poz. 106, 138, 650, 685, 723, 771 1 1669.



— ustawie z dnia 11 wrze$nia 2015 r. o dzialalno$ci ubezpieczeniowej 1 reasekuracyjnej
(Dz. U. z 2018 1. poz. 999 i 1000), zwanej dalej ,,ustawag o dzialalnosci ubezpieczeniowe;j i

reasekuracyjnej”.

Celem projektu jest dokonanie niezbednych zmian w krajowym porzadku prawnym w
zwiazku z wejSciem w zycie regulacji prawnych Unii Europejskiej dotyczacych zasad
publikowania prospektow w zwigzku z emisjg papierow wartosciowych oraz zachecania

akcjonariuszy spotek publicznych do dlugoterminowego zaangazowania, tj.:

— zapewnienie stosowania rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, ktory ma by¢ publikowany w
zwigzku z ofertg publiczng papierdw wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku
regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (Dz. Urz. UE L 168 z 30.06.2017, str.
12), zwanego dalej ,,rozporzadzeniem 2017/1129”,

— wdrozenie dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/828 z dnia 17 maja
2017 r. zmieniajacej dyrektywe 2007/36/WE w zakresie zachecania akcjonariuszy do
dlugoterminowego zaangazowania (Dz. Urz. UE L 132 z 20.05.2017, str. 1), zwanej dalej
»dyrektywa 2017/828.

Zgodnie z przepisem art. 49 rozporzadzenia 2017/1129, rozporzadzenie to stosuje si¢, co

do zasady, od dnia 21 lipca 2019 r.

Art. 2 dyrektywy 2017/828 przewiduje natomiast, ze panstwa cztonkowskie wprowadza
W Zycie przepisy ustawowe, wykonawcze 1 administracyjne niezbedne do jej wykonania, co do
zasady, do dnia 10 czerwca 2019 r. Natomiast przepisy odnoszace si¢ do identyfikacji
akcjonariuszy, przekazywania informacji pomigdzy spotka a akcjonariuszami oraz ulatwiania
wykonywania praw akcjonariuszy (art. 3a—3c dyrektywy 2007/36/WE) muszg zosta¢ wdrozone
nie pozniej niz w terminie 24 miesigcy po przyjeciu aktow wykonawczych, o ktorych mowa w

tych przepisach.

Rozporzadzenie 2017/1129 zastepuje dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego
1 Rady z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwigzku
z publiczng oferta lub dopuszczeniem do obrotu papieréw wartosciowych 1 zmieniajgca
dyrektywe 2001/34/WE (Dz. Urz. UE L 345 z 31.12.2003, str. 64), zwang dalej ,,dyrektywa
2003/71/WE”. Rozporzadzenie to stanowi istotny krok do realizacji unii rynkéw kapitatlowych

poprzez ujednolicenie zasad dotyczacych sporzadzania prospektow emisyjnych oraz



obowigzkow emitentdw na poziomie catej Unii Europejskiej. Forma prawna rozporzadzenia,
ktore jest bezposrednio stosowane we wszystkich panstwach czlonkowskich UE, zapewnia
jednolito$¢ obowigzkéw zwigzanych z przygotowywaniem prospektow emisyjnych oraz
dopuszczaniem papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym. Wybor tej formy
prawnej zapewni spojne podejscie, zwigkszy pewnos¢ prawa i1 powinien zapobiegac

utrudnieniom w przeprowadzaniu transgranicznych ofert publicznych.

Dyrektywa 2017/828 nowelizuje dyrektywe 2007/36/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady z dnia 11 lipca 2007 r. w sprawie wykonywania niektorych praw akcjonariuszy spotek
notowanych na rynku regulowanym (Dz. Urz. UE L 184 z 14.07.2007, str. 17), ktora ustanawia
wymogi dotyczace wykonywania praw akcjonariuszy spotek publicznych, zwigzanych z
prawem glosu na walnych zgromadzeniach akcjonariuszy. Kryzys finansowy pokazat jednak,
ze akcjonariusze spotek publicznych zgadzali si¢ na podejmowanie przez organy zarzadzajace
spotek nadmiernego ryzyka krotkoterminowego. Zaangazowanie akcjonariuszy — rOwniez
instytucjonalnych, takich jak fundusze inwestycyjne, zaklady ubezpieczen i reasekuracji,
zarzadzajacy pracowniczymi programami emerytalnymi — bardzo cz¢sto byto niewystarczajace
i skoncentrowane na wypracowaniu jak najwigkszego zysku krotkoterminowego, co moglo

prowadzi¢ do nieoptymalnych wynikow tych spotek w dtuzszej perspektywie.

Z tych wzgledow przyjeta zostata dyrektywa 2017/828, ktérej gtownym celem jest
zachecenie akcjonariuszy spotek publicznych do zaangazowania dlugoterminowego oraz

zwigkszenie przejrzystosci stosunkow pomiedzy akcjonariuszami a spotka.

Stosowaniu rozporzadzenia 2017/1129 maja stluzy¢ zmiany wprowadzane w art. 1

projektu ustawy, zmieniajagcym ustawe o ofercie publiczne;.

Art. 1 pkt 1 projektu ustawy wprowadza w art. 1 pkt 1 ustawy o ofercie publicznej
zastrzezenie, ze przepisy tej ustawy stosuje si¢ w zakresie nieuregulowanym przepisami
rozporzadzenia 2017/1129, ktore od dnia 21 lipca 2019 r. bedzie w catej Unii Europejskiej
podstawowym aktem prawnym regulujacym kwestie oferty publicznej 1 dopuszczania

papieréw wartosciowych do obrotu.

Zmiany wprowadzone w art. 2 ustawy o ofercie publicznej, zawarte w art. 1 pkt 2
projektu, sprowadzaja si¢ do skreslenia dotychczas obowigzujacych pkt 2 i 3. Instrumenty
finansowe, o ktérych mowa w art. 2 pkt 2 nie wystepuja ani na gruncie przepiséw regulujacych

dziatalno$¢ bankowa, ani w praktyce funkcjonowania bankéw. Przestanka skreslenia



dotychczasowego pkt 3 jest natomiast wylaczenie instrumentdéw rynku pieni¢znego z pojecia

papierow wartosciowych zdefiniowanego w art. 2 lit. a rozporzadzenia 2017/1129.

Zmiana przewidziana w art. 1 pkt 3 lit. a projektu ustawy wynika z faktu zdefiniowania
pojecia oferty publicznej w art. 2 lit. d rozporzadzenia 2017/1129. Nie jest zatem zasadne
utrzymywanie takiej definicji w przepisach krajowych.

Zmiany wprowadzane w lit. b i ¢ wynikajg z faktu, ze uchylana obecnie definicja oferty
publicznej byta zbyt elastyczna i umozliwiata dokonywanie bez prospektu wielokrotnych ofert
publicznych do mniej niz 150 oséb, w krétkich odstepach czasu, co w praktyce powodowato
oferowanie papieréw wartosciowych bez prospektu praktycznie nieograniczonemu kregowi
adresatow. Dzialanie takie jest ewidentnie sprzeczne z celem przepisu, ktory miat utatwiaé
przeprowadzenie ofert przez zniesienie obowigzku prospektowego jedynie w przypadku
niewielkiego kregu adresatow. Wyjatek prospektowy w przypadku oferty skierowanej do mniej
niz 150 osob nie moze mie¢ zastosowania w przypadku czestego i wielokrotnego kierowania
w krotkich odstgpach czasu ofert do mniej niz 150 osob. Taka praktyka jest bowiem obej$ciem
prawa. Rozporzadzenie 2017/1129 wskazuje, ze kierowanie oferty do oséb w liczbie ponizej
150 jest wprawdzie ofertg publiczna, ale zwolnione jest z obowigzku sporzadzenia prospektu.
A zatem konieczne jest zapewnienie skutecznos$ci tego przepisu w taki sposob, aby oferty bez

prospektu nie trafiaty do wigkszej liczby adresatow niz 150 osob.

Art. 1 pkt 4 projektu wprowadza liczne zmiany w stowniczku ustawowym, zawartym w
art. 4 ustawy o ofercie publicznej, stuzgce dostosowaniu siatki pojeciowej ustawy do przepisow
rozporzadzenia 2017/1129. Pojecia oferty publicznej, rynku regulowanego, emitenta, papierow
warto$ciowych, udzialowych papierow warto§ciowych, instytucji kredytowej oraz reklamy
zostaly dodane lub zmodyfikowane przez odestanie do definicji zawartej w rozporzadzeniu
2017/1129. Pojecie sprzedajacego zostalo zastgpione pojeciem oferujgcego, rowniez
zdefiniowanym przez odestanie do rozporzadzenia 2017/1129. Ponadto uchylone zostaty
definicje subemitenta inwestycyjnego i subemitenta uslugowego, poniewaz proponuje si¢
deregulacje gwarantowania emisji poprzez pozostawienie jej ksztalttowania przez emitenta i

podmioty gwarantujgce, przede wszystkim w oparciu o przepisy prawa cywilnego.

Na mocy art. 1 pkt 5, w art. 4a ustawy o ofercie publicznej dodaje si¢ ust. 2, ktory okresla

sposob przeliczania kwot zawartych w rozporzadzeniu 2017/1129 z euro na ztote.

Art. 1 pkt 6 dodaje ust. 2 w art. 4b. Brzmienie tego przepisu jest tozsame z brzmieniem

dotychczas obowigzujacego art. 26 ust. 2 ustawy o ofercie publicznej. Zmiana ta ma na celu



umiejscowienie w jednym artykule dwoch kwestii o charakterze definicyjnym w odniesieniu
do réznych etapow ubiegania si¢ przez emitenta o dopuszczenie papierow wartosciowych do

obrotu na rynku regulowanym.

Art. 1 pkt 7, nowelizujacy brzmienie art. 5Sa ustawy o ofercie publicznej, dostosowuje
siatke pojeciowg uzywang w tym przepisie do tej obowigzujacej w rozporzadzeniu 2017/1129
oraz doprecyzowuje zasady gromadzenia i przekazywania srodkow pieni¢znych z tytutu
zapisOw na papiery wartosciowe bedace przedmiotem oferty publicznej. W szczegdlnosci do
przepisu dodano zasady przekazywania §rodkow pienieznych w przypadku ubiegania si¢ przez
emitenta o dopuszczenie papierow wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym. Przepis
reguluje tez zasady zwrotu $rodkow pienieznych w przypadku braku dopuszczenia papierow

warto$ciowych do obrotu na rynku regulowanym.

Art. 1 pkt 8 uchyla art. 7-9 ustawy o ofercie publicznej. Uchylenie art. 7 podyktowane
jest obowigzywaniem tozsamych regulacji na poziomie rozporzadzenia 2017/1129 (4. art. 1, 3
14 tego rozporzadzenia). Uchylenie art. 8 zwigzane jest z brakiem stosowania dotychczas tej
regulacji w praktyce. Natomiast art. 9 ustawy o ofercie stanowit implementacj¢ regulacji
zawarte] w dyrektywie 2003/71/WE. Rozporzadzenie 2017/1129 nie zawiera odpowiednika
tego przepisu, w zwigzku z czym utrzymywanie art. 9 w polskim porzadku prawnym jest

zbedne.

Art. 1 pkt 9 upraszcza zasady ewidencji papieréw wartosciowych poprzez wprowadzenie
elektronicznej wersji zawiadomien sktadanych przez emitentow, co de facto bedzie skutkowac
samodzielnym uzupelnianiem ewidencji przez emitentow. Konsekwencja bedzie takze
zniesienie oplaty z tytulu wpisu do tej ewidencji 1 jej prowadzenia. Ze wzgledu na brak
instrumentéw finansowych niebedacych papierami warto§ciowymi oferowanych w formie
oferty publicznej zasadne jest rowniez uchylenie przepisoOw o ich ewidencji prowadzonej przez

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

Uchylenie art. 11 ustawy o ofercie publicznej, dokonywane w art. 1 pkt 10 projektu, jest

spowodowane obowigzywaniem bezposrednio przepisu art. 2 lit. m rozporzadzenia 2017/1129.

Art. 12 1 13 ustawy o ofercie publicznej, uchylane przez art. 1 pkt 11 projektu,
wskazywaly jedynie na majace zastosowanie do dematerializacji papierow warto§ciowych
przepisy ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Przepisy te mialy jedynie charakter

informacyjny, nie majac istotnej tresci normatywnej. Z tego wzgledu wskazane jest ich



uchylenie. Natomiast uchylenie art. 14 wigze si¢ z odejsciem od ustawowego ksztaltowania

umoéw o subemisje inwestycyjnag.

Dodanie art. 14a i uchylenie art. 15 ustawy o ofercie publicznej, zawarte w art. 1 pkt 12
i 13 projektowanej ustawy, maja na celu odejscie od ustawowego ksztattowania relacji
emitenta z podmiotem zabezpieczajacym dojscie oferty do skutku, na rzecz pozostawienia
stronom swobody w ksztattowaniu tego stosunku w oparciu o przepisy prawa cywilnego i
praktyke rynkowa. Na poziomie ustawowym proponuje si¢ jedynie pozostawienie przepisow
regulujacych aspekty zasadnicze (np. kwestia ktore podmioty moga petni¢ role gwaranta
emisji) lub specyficzne (np. oferowanie prawa do objecia papieréw) dla zapewnienia

bezpieczenstwa obrotu.

Art. 1 pkt 14 modyfikuje przepis odnoszacy si¢ do tzw. oferty kaskadowej. Zmiany
polegaja na odniesieniu si¢ w przepisach krajowych do bezposrednio obowigzujacych w tym

zakresie przepisow rozporzadzenia 2017/1129.

Art. 1 pkt 15 dodaje do ustawy o ofercie publicznej art. 15b, w ktoérym zawarte beda
srodki nadzorcze przystugujace KNF w przypadku naruszenia przez emitentéw i oferujacych
regulacji dotyczacych reklamy. Przepisy te dotychczas zawarte byly w art. 53, jednak w
konsekwencji znaczacego ograniczenia regulacji ustawowej w zakresie reklamy ofert
publicznych oraz dla zebrania w jednym miejscu w ustawie wszystkich regulacji dotyczacych
srodkow nadzorczych KNF, wilasciwsze wydaje si¢ umiejscowienie takze Srodkow

nadzorczych dotyczacych reklam w tym miejscu ustawy.

Zmiana brzmienia art. 16 1 17 ustawy o ofercie publicznej, wprowadzana przez art. 1 pkt
16 projektu, stuzy wprowadzeniu nowego srodka nadzorczego bgdacego w dyspozycji KNF
w postaci zalecenia. Bylby to instrument znacznie bardziej elastyczny od dotychczas
przewidzianych w art. 16 1 17, poniewaz nie wymagatby on wszczgcia postepowania 1 wydania
decyzji. Dzigki temu KNF mogtaby szybko reagowa¢ na zauwazone nieprawidlowosci w
trakcie oferty publicznej (art. 16) lub w odniesieniu do dziatah emitenta zwigzanych z
dopuszczeniem jego papierow warto§ciowych do obrotu na rynku regulowanym (art. 17), dajac
mu mozliwo$¢ skorygowania prowadzonych przez niego dzialan. Niezaleznie od stosowania
zalecen, KNF dysponowataby roéwniez pozostatymi srodkami nadzorczymi, przewidzianymi

obecnie.

Dodawane przez art. 1 pkt 17 projektu art. 17a—17c¢ stuzg zapewnieniu KNF uprawnien

przewidzianych odpowiednio w art. 32 ust. 1 lit. g, h oraz m rozporzadzenia 2017/1129.



Zmiana przewidziana w art. 1 pkt 18 lit. a ma charakter jedynie redakcyjny, wynikajacy
z dodania pkt 5 w art. 18 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej, co dokonywane jest na mocy art.
1 pkt 18 lit. b projektu. Przepis ten stanowi wykonanie przepisu art. 32 ust. 1 lit. j
rozporzadzenia 2017/1129.

Nowelizacja art. 18a ustawy o ofercie publicznej, przewidziana w art. 1 pkt 19 projektu,
zwigzana jest z potrzebg uelastycznienia i usprawnienia stosowania przez KNF s$rodkow
nadzoru, majacych w zamysle chroni¢ interes inwestorow i bezpieczenstwo obrotu. Tym
samym kluczowe jest, aby organ nadzoru mial mozliwo$¢ podejmowania dzialan niezwtocznie
po powzigciu informacji o zaistnieniu lub uprawdopodobnionym zaistnieniu naruszenia
przepisOw prawa. W tym celu przepis przewiduje rowniez wyjatek od stosowania zasady
wystuchania stron, przewidzianej w art. 10 ustawy z dnia 14 czerwca 1960 r. — Kodeks

postepowania administracyjnego (Dz. U. z 2018 r. poz. 2096).

Art. 1 pkt 20 uchyla art. 19 ustawy o ofercie publicznej ze wzgledu na uregulowanie tej

samej materii w art. 37 rozporzadzenia 2017/1129.

Art. 1 pkt 21 modyfikuje art. 19a ustawy o ofercie publicznej w zwigzku z zastapieniem

w catlej ustawie pojecia ,,sprzedajacego” pojeciem ,,oferujacego”.

Art. 1 pkt 22 dodaje art. 19b i 19c w ustawie o ofercie publicznej. Pierwszy z tych
przepisow stanowi wykonanie art. 32 ust. 1 lit. 1 rozporzadzenia 2017/1129, drugi natomiast

przyznaje KNF uprawnienia, o ktérych mowa w art. 32 ust. 1 lit. b i ¢ tego rozporzadzenia.

Art. 1 pkt 23 projektu zmienia tytut oddziatu 2 w rozdziale 2. Zmiana ta jest zwigzana z
przeniesieniem czg¢$ci regulacji znajdujacych si¢ dotychczas w ustawie o ofercie publicznej na

poziom rozporzadzenia 2017/1129, a co za tym idzie — zmiang zakresu regulacji oddziatu 2.

W art. 1 pkt 24 uchyla si¢ art. 21 ustawy o ofercie publicznej, ze wzgledu na

uregulowanie tej samej materii w art. 6—11 rozporzadzenia 2017/1129.

Zmiany w art. 1 pkt 25 lit. a oraz c sprowadzaja si¢ do uchylenia ust. 1-3 1 5 w art. 22
ustawy o ofercie publicznej ze wzglgdu na uregulowanie tych kwestii w art. 11 rozporzadzenia
2017/1129. Natomiast art. 1 pkt 25 lit. b nowelizuje art. 22 ust. 4 w zwigzku ze zmiang

przepisow o gwarancji emisji, przewidziang w art. 1 pkt 12 1 13 projektu ustawy.

Uchylenie art. 22a-25 ustawy o ofercie publicznej, przewidziane w art. 1 pkt 26
projektu, zwigzane jest z uregulowaniem kwestii znajdujacych si¢ dotychczas w tych

przepisach w art. 611 rozporzadzenia 2017/1129.



Art. 1 pkt 27 lit. a zmienia art. 26 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej poprzez usunigcie z
tego przepisu odwotania do rozporzadzenia Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004
r. wykonujacego dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie
informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy, wiaczenia przez odniesienie i
publikacji takich prospektow emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam (Dz. Urz. UE L 149
z 30.04.2004, str. 1; Dz. Urz. UE Polskie wydanie specjalne, rozdz. 06, t. 07, str. 307).
Rozporzadzenie to utraci bowiem moc obowigzujaca z dniem rozpoczgcia stosowania
rozporzadzenia 2017/1129. Art. 1 pkt 27 lit. b uchyla natomiast ust. 2, ktorego tres¢ zostata

przeniesiona do dodawanego art. 4b ust. 2.

Art. 1 pkt 28 projektu uchyla art. 26a ustawy o ofercie publicznej, ze wzgledu na

uregulowanie tej samej materii w przepisach rozporzadzenia 2017/1129.

Zmiany wprowadzane w art. 27 ust. 1 1 2 ustawy o ofercie publicznej (art. 1 pkt 29 lit. a
i b projektu) uchylaja lub modyfikuja wymogi, ktore stracily na znaczeniu w efekcie
znaczacego rozwoju rynku kapitalowego oraz $wiadomosci emitentéw 1 podmiotow
doradzajacych (w szczegodlnosci kancelarii prawnych i1 firm inwestycyjnych). W tym
kontek$cie wymog posrednictwa firmy inwestycyjnej w postepowaniu w sprawie
zatwierdzenia prospektu nie wydaje si¢ juz niezbedny dla zapewnienia wysokiej jakosci
sktadanej dokumentacji, natomiast dokumenty wymagane dotychczas na podstawie art. 27 ust.
2 pkt 3b, 4 1 5 nie stanowig wartosci dodanej w toku postepowania w stosunku do informacji
zawartych w prospekcie. Wobec zmiany definicji spoilki publicznej nie ma juz takze

uzasadnienia dla wymagania uchwaty, o ktorej mowa w ust. 2 pkt 3b.

Dodawane przez art. 1 pkt 29 lit. ¢ projektu ust. 2a i 2b podyktowane sa potrzeba
uelastycznienia 1 uproszczenia procedury zatwierdzenia prospektu, co wymaga modyfikacji
stosowania niektorych zasad Kodeksu postepowania administracyjnego w odniesieniu do tego
postepowania, majac na uwadze, ze decyzja administracyjna w sprawie zatwierdzenia
prospektu ma niemal natychmiastowe przetozenie na czynnosci prawne i faktyczne, takze w
wymiarze transgranicznym. Brzmienie ust. 2¢ jest natomiast wprowadzeniem zalecenia, o

ktorym mowa w art. 32 ust. 1 lit. j rozporzadzenia 2017/1129.

Uchylenie art. 27 ust. 3 (art. 1 pkt 29 lit. d projektu) jest zwigzane z regulacja
rozporzadzenia 2017/1129, ktéra bezposrednio reguluje przedmiotowa kwesti¢ jezyka

sporzadzania prospektu. Z kolei uchylenie ust. 4 ma zwigzek z opisywang wczesniej catkowitg



rezygnacjg z posrednictwa firmy inwestycyjnej w postgpowaniu w sprawie zatwierdzenia

prospektu.

Art. 1 pkt 30 uchyla art. 28 ustawy o ofercie publicznej. Zatwierdzenie prospektu w
formie zestawu dokumentow nie wymaga juz odrgbnej regulacji; zastosowanie znajdzie w petni

procedura okreslona w art. 27.

Art. 1 pkt 31 lit. a dokonuje zmiany w art. 29 ust. 1 ustawy o ofercie w zwigzku z nowa
forma jednego z dokumentéw tworzacych prospekt — uniwersalnym dokumentem
rejestracyjnym. Lit. b uchyla ust. 2 w art. 29, ktéry odwotywal si¢ do art. 27 ust. 3 i 4,

uchylanych niniejszym projektem.

Na mocy art. 1 pkt 32 proponuje si¢ przeformutowac art. 30 ustawy o ofercie w zwigzku
z przeniesieniem na poziom rozporzadzenia 2017/1129 wigkszos$ci kwestii zwigzanych z

zatwierdzeniem dokumentdéw tworzacych prospekt oraz modyfikacja art. 27 ustawy o ofercie.

Art. 1 pkt 33 modyfikuje art. 31 ustawy o ofercie publicznej w zwigzku z zastapieniem

w catej ustawie pojecia ,,sprzedajacego” pojeciem ,,oferujagcego”.

Art. 1 pkt 34 wprowadza zmiany w art. 32 ustawy o ofercie, tak aby zapewni¢ spojnosé
szczegotowej regulacji krajowej dotyczacej procedury weryfikacji prospektu z bezposrednio

stosowanymi przepisami rozporzadzenia 2017/1129.

Na mocy art. 1 pkt 35, w art. 33 ustawy o ofercie pozostawione beda jedynie przepisy
dotyczace kwestii zwolnienia z obowigzku publikacji informacji w prospekcie oraz sposobu
doreczenia decyzji stronie. Zostang one odpowiednio zmodyfikowane, aby zapewni¢ ich
zgodnos$¢ z przepisami rozporzadzenia 2017/1129. Uchylone zostang natomiast ust. 3—6 —
przepisy dotyczace wydania decyzji w sprawie zatwierdzenia prospektu zostana bowiem
przeniesione do art. 27, tak aby stanowity one spojng catos$¢ z regulacja dotyczaca ztozenia 1

rozpatrywania wniosku emitenta lub oferujacego.

Utrzymywanie w ustawie o ofercie publicznej art. 34, uchylanego przez art. 1 pkt 36
projektu ustawy, nie jest juz zasadne, poniewaz kwestia prospektu skladajacego si¢ z

odrgbnych fizycznie dokumentdw jest w pelni regulowana rozporzadzeniem 2017/1129.

Art. 1 pkt 37 nowelizuje art. 35 ustawy o ofercie publicznej. Dotychczasowe brzmienie
tego przepisu znajduje si¢ w petni w zakresie art. 25 rozporzadzenia 2017/1129. Proponowane
w projekcie brzmienie art. 35 ust. 1 jest natomiast wypetieniem dyspozycji zawartej w art. 27

ust. 2 1 3 rozporzadzenia 2017/1129.
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Uchylane w art. 1 pkt 38 projektu art. 36 1 37 ustawy o ofercie publicznej s3 obecnie

zbedne, z uwagi na uregulowanie tych samych kwestii w art. 25 rozporzadzenia 2017/1129.

Zgodnie z art. 1 pkt 39 projektu ustawy proponuje si¢ dodanie oznaczenia nowego
oddziatu 2a w rozdziale 2. W nowym oddziale bytyby uregulowane wyjatki od stosowania
rozporzadzenia 2017/1129 oraz wyjatki od obowigzku prospektowego okreslonego w tym

rozporzadzeniu.

W art. 1 pkt 40 projektu proponuje si¢ dodanie art. 37a, ktdrego ust. 1 regulowatby na
poziomie krajowym wyjatek od stosowania przepisow rozporzadzenia 2017/1129
przewidziany w art. 1 ust. 3 tego rozporzadzenia. Natomiast ust. 2—5 zawieratyby regulacje

wyjatku od obowigzku prospektowego okreslonego w art. 3 ust. 2 rozporzadzenia 2017/1129.

Art. 38 ustawy o ofercie publicznej, na mocy art. 1 pkt 41 projektu, zostal catosciowo
przeformutowany w celu uregulowania wytacznie tych aspektow wyjatkow od obowigzku
prospektowego okreslonych w art. 1 ust. 4 lit. f—g 1 art. 1 ust. 5 lit. e oraz f rozporzadzenia
2017/1129, ktérych nie reguluja przepisy unijne. W pozostalym zakresie dotychczasowe

brzmienie tych przepisow proponuje si¢ uchylié.

Na mocy art. 1 pkt 42 projektu art. 38a ustawy o ofercie publicznej zostal calosciowo
przeformulowany w celu uregulowania wylacznie tych aspektow wyjatkow od obowigzku
prospektowego okreslonych w art. 1 ust. 5 lit. j rozporzadzenia 2017/1129, ktorych nie reguluja
przepisy unijne. W pozostatym zakresie brzmienie tych przepisow proponuje si¢ uchylic.
Natomiast art. 38b stanowi uzupelnienie wymogoéw sporzadzenia memorandum
informacyjnego, zgodnie z nowym brzmieniem art. 3 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej, tak

aby okresli¢ w nim zasady obowigzujace przy sporzadzaniu memorandum.

Roéwniez art. 39 ustawy o ofercie publicznej (zmieniany przez art. 1 pkt 43 projektu)
zostal przeformutowany w celu uregulowania wylacznie tych aspektow wyjatkow od
obowigzku prospektowego okreslonych w art. 1 ust. 4 lit. h oraz i, oraz art. 1 ust. 5 lit. g oraz
h, ktorych nie reguluja przepisy unijne. W pozostalym zakresie dotychczasowe brzmienie tych

przepisow proponuje si¢ uchylic.

Art. 40 ustawy o ofercie publicznej w nowym brzmieniu, wprowadzanym przez art. 1 pkt
44, reguluje z kolei nieuregulowane na poziomie unijnym aspekty wyjatku przewidzianego w

art. 1 ust. 2 lit. e rozporzadzenia 2017/1129.
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Dodawany na mocy art. 1 pkt 45 nowy art. 40a ustanawia kolejny wyjatek od obowigzku
prospektowego, zgodnie z ktérym prospekt nie bedzie wymagany w przypadku dopuszczenia
do obrotu na rynku regulowanym papierow wartosciowych emitowanych przez fundusze

inwestycyjne wpisane do rejestru, o ktorym mowa w ustawie o funduszach inwestycyjnych.

Art. 1 pkt 46 uchyla oddzial 3 w rozdziale 2 ustawy o ofercie publicznej. Oddziat ten
dotyczyl dokumentow objetych zasadami obowigzujagcymi wylgcznie na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej. Dotychczasowa tres¢ art. 41 zostala przeniesiona do innych
przepisow zawartych w proponowanym oddziale 2a, natomiast art. 44 zostanie w cato$ci
przeniesiony do odrgbnego oddziatu, jako art. 55a, dla bardziej przejrzystego rozroznienia
obowigzkow informacyjnych w zaleznosci od charakteru instrumentu finansowego. Zasadne

jest zatem uchylenie oddzialu w catosci.

Natomiast uchylane przez art. 1 pkt 47 art. 45 i 46 powtarzaja materi¢ uregulowang

obecnie na poziomie unijnym, tj. w art. 21 1 27 rozporzadzenia 2017/1129.

Przewidziane w art. 1 pkt 48 uchylenie ust. 1 1 2 oraz 4-6 w art. 47 uzasadnione jest
uregulowaniem tej samej materii przez art. 21 rozporzadzenia 2017/1129, natomiast zmiana
brzmienia ust. 3 zwigzana jest z koniecznoscig umozliwienia KNF dopelnienia obowiazku, o

ktéorym mowa w art. 21 ust. 5 tego rozporzadzenia.

Uchylenie art. 48—50 (art. 1 pkt 49) zwiazane jest z uregulowaniem tej samej materii w
rozporzadzeniu 2017/1129. Odpowiednikiem art. 48 ustawy o ofercie publicznej jest art. 21
ust. 3 rozporzadzenia 2017/1129, odpowiednikiem art. 49 ustawy — art. 12 rozporzadzenia, a

odpowiednikiem art. 50 ustawy — art. 22 ust. 4 rozporzadzenia.

Art. 1 pkt 50 projektu wprowadza zmiany w art. 51 ustawy o ofercie publiczne;j. Lit. a
uchyla ust. 1 ze wzgledu na uregulowanie tej samej materii przez art. 23 ust. 1 rozporzadzenia
2017/1129. W lit. b, lit. d oraz w lit. f wprowadza si¢ zmiany w ust. 3, 4 1 8 oraz dodaje si¢ ust.
10. Zmiany te sa konsekwencja zmiany terminu ,,aneks” na termin ,,suplement” w celu
ujednolicenia terminologii ze stosowana w rozporzadzeniu 2017/1129. Ponadto nowelizowana
tre$¢ powyzszych przepisow usuwa regulacje odnoszace si¢ do tej samej materii, uregulowane;j
w art. 23 ust. 1 w akapicie drugim rozporzadzenia 2017/1129 oraz dostosowuje do przepisow
regulujacych zatwierdzenie prospektu. Lit. c¢ i lit. e uchylajg ust. 5-7 1 ust. 9 ze wzgledu na

uregulowanie tej materii w art. 24 ust. 2 rozporzadzenia 2017/1129.
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Na mocy art. 1 pkt 51 lit. a oraz ¢ projektu uchyla si¢ ust. 1, 314 w art. 51a ustawy o
ofercie publicznej. Regulacja tych kwestii przeniesiona bowiem zostanie do art. 23 ust. 21 3
rozporzadzenia 2017/1129. Ponadto, lit. b nowelizuje tre$¢ art. S1a ust. 2, aby usunaé z tego
przepisu regulacje dotyczace terminu uchylenia si¢ od skutkéw prawnych zapisu, przeniesione

do art. 23 ust. 2 rozporzadzenia 2017/1129.

Uchylenie ust. 1 w art. 52, przewidziane przez art. 1 pkt 52 lit. a projektu, zwigzane jest
z uregulowaniem tozsamej materii w art. 23 ust. 2 rozporzadzenia 2017/1129. Nowelizacja
brzmienia ust. 2, zaproponowana w lit. b, zwigzana jest z wprowadzeniem pojec¢ ,,prospektu” i
»suplementu” zamiast odpowiednio ,,prospektu emisyjnego” 1 ,aneksu”. Przepis ten
doprecyzowuje réwniez okolicznosci powodujace mozliwos¢ publikacji komunikatu.
Uchylenie ust. 3 (lit. ¢) jest natomiast zwigzane z trescig art. 21 ust. 10 rozporzadzenia
2017/1129, ktory stwierdza, ze prospekt opublikowany powinien by¢ identyczny w tresci z
wersja zatwierdzong przez organ nadzoru, tak wiec nie powinno by¢ dopuszczalne jego
modyfikowanie. W przypadku komunikatu do prospektu jeszcze nieopublikowanego, tres¢

tego komunikatu powinna zatem by¢ opublikowana w odrebnym dokumencie.

Art. 1 pkt 53 projektu wprowadza zmiany w art. 53 ustawy o ofercie publiczne;j,
dotyczacym reklam ofert publicznych. Lit. a zmienia brzmienie ust. 1, tak aby przepis ten
odnosit si¢ bezposrednio 1 wylacznie do reklamy oferty publicznej kierowanej do mniej niz 150
osob. W ten sposob dzialaniom ofertowym o charakterze reklamowym nadaje si¢ spojny
charakter. Lit. b uchyla ust. 2 1 3, ktére odpowiadajg brzmieniu art. 22 rozporzadzenia
2017/1129. W lit. ¢ proponuje si¢ nowe brzmienie ust. 4, aby odnosit si¢ on do wszystkich
przypadkéw oferty publicznej, dla ktérych nie ma obowiazku sporzadzania prospektu, ale
istnieje obowigzek publikacji innego dokumentu informacyjnego (na podstawie przepisoOw
krajowych lub unijnych). Ust. 5 proponuje si¢ znowelizowac tak, aby pojecia w nim uzyte byty
spojne z terminologia uzyta w catej ustawie. Ust. 6 modyfikuje si¢, aby doprecyzowac krag
adresatow reklamy. Lit. d uchyla ust. 7-14. Majac na uwadze postepujaca dojrzatos¢ rynku
kapitatowego wydaje si¢ zasadne odejscie od weryfikacji ex ante przez KNF kazdej akcji
promocyjnej lub reklamowej zwigzanej z ofertg publiczng lub dopuszczeniem do obrotu na
rynku regulowanym w sytuacji, gdy prospekt nie jest wymagany. Z tego wzgledu proponuje
si¢ uchylenie ust. 7-9c. Natomiast uchylenie ust. 10-14 zwigzane jest z przeniesieniem
postanowien tych przepiséw do art. 15b, w celu umiejscowienia wszystkich srodkéw nadzoru

przystugujacych KNF w jednym miejscu w ustawie.
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Zmiany wprowadzane na podstawie art. 1 pkt 54 projektu do art. 54 ustawy o ofercie

publicznej dostosowuja brzmienie tego przepisu do art. 17 rozporzadzenia 2017/1129.

Art. 1 pkt 55 zmienia delegacje ustawowa dla ministra wlasciwego do spraw instytucji
finansowych, tak aby dostosowaé odestania w art. 55 pkt 1 ustawy o ofercie publicznej do

wlasciwych przepisow tej ustawy dotyczacych memorandum informacyjnego.

Art. 1 pkt 56 uchyla art. 55a ustawy o ofercie publicznej ze wzgledu na zdefiniowanie

pojecia panstwa macierzystego na poziomie rozporzadzenia 2017/1129.

Do art. 55d, dodawanego na mocy art. 1 pkt 57 projektu ustawy, przeniesiono tresc¢
uchylonego wczesniej art. 44, tak aby bardziej przejrzyscie rozrozni¢ obowigzki informacyjne

w zalezno$ci od charakteru instrumentu finansowego.

Art. 1 pkt 58 dodaje w art. 68 ustawy o ofercie publicznej przepis, ktory upowaznia KNF
do wydawania emitentom zalecen w zakresie naruszania przez nich obowigzkéw wynikajacych
z ustawy z dnia 11 maja 2017 r. o bieglych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze
publicznym (Dz. U. poz. 1089, z pdzn. zm.) oraz rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego 1
Rady (UE) nr 537/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie szczegétowych wymogow
dotyczacych ustawowych badan sprawozdan finansowych jednostek interesu publicznego,
uchylajacego decyzj¢ Komisji 2005/909/WE (Dz. Urz. UE L 158 2 27.05.2014, str. 77, z pdzn.

zm.).

Art. 1 pkt 59 wprowadza regulacj¢ procedury wycofania akcji spotki z obrotu na rynku
regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu (nowe brzmienie art. 91) oraz przewiduje
przypadki, w ktorych takie wycofanie akcji bedzie konieczne (nowe brzmienie art. 92). Nowe
brzmienie tych przepisOw zwigzane jest z proponowanym w art. 4 pkt 20 ustawy o ofercie

publicznej nowym brzmieniem definicji spotki publiczne;.

Art. 1 pkt 60 znosi optate za stwierdzenie rownowazno$ci memorandum informacyjnego
oraz zatwierdzenie memorandum informacyjnego. Na podstawie art. 93a ustawy o ofercie
publicznej bedzie teraz pobierana jedynie oplata za zatwierdzenie prospektu, ktorej kwota

zostanie podwyzszona do 6000 euro.

Art. 1 pkt 61 uchyla art. 94, ktéry regulowat optaty z tytutu wpisu do ewidencji, o ktorej
mowa w art. 10 ust. 1 ustawy o ofercie. Z uwagi na to, ze w modelu proponowanym w
niniejszym projekcie, ewidencja bedzie faktycznie uzupetniana samodzielnie przez emitentow,

nie jest zasadne utrzymywanie optat za wpisy do nie;j.
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Pozostale zmiany, co do zasady, wprowadzaja sankcje za niestosowanie lub niewtasciwe
stosowanie przepisOw rozporzadzenia 2017/1129. Art. 1 pkt 62 lit. a—c zmieniaja ust. 1, 1b—
1d i 13 w art. 96, w celu dostosowania odniesien zawartych w tych przepisach do wiasciwych
przepisow ustawy o ofercie publicznej. Natomiast lit. d dodaje mozliwo$¢ zakazania
emitentowi lub oferujacemu ubiegania si¢ o zatwierdzenie kolejnego prospektu przez okres nie

dtuzszy niz 5 lat, co stanowi wypetnienie przepisu art. 32 ust. 1 lit. k rozporzadzenia 2017/1129.

Przepisy art. 96¢ 1 96d, dodawane przez art. 1 pkt 63 projektu, nakltadaja skuteczne,
proporcjonalne i odstraszajace srodki administracyjne w postaci kar pienieznych, mozliwosci
wykluczenia papierow wartosciowych z obrotu oraz nakazu zaprzestania dziatan skutkujgcych
powstaniem naruszen. Katalog przepisow, ktorych naruszenie zagrozone bedzie sankcja, a
takze wysoko$¢ maksymalnych kar pienieznych wskazana w tych przepisach — 21 100 000 zt
dla emitenta lub 3 000 000 zt dla osoby fizycznej — wynikajg z przepisoOw rozporzadzenia
2017/1129, tj. odpowiednio art. 38 ust. 1 lit. a oraz art. 38 ust. 2 lit. d i e. KNF bedzie miata
przy tym obowiazek bra¢ pod uwage wiele czynnikow, majacych wplyw na wysokos$¢ tej kary.
Jednoczesnie, aby zwigkszy¢é poziom prewencji ogélnej, decyzje o naktadaniu kar

administracyjnych beda, co do zasady, upubliczniane na stronie internetowej KNF.

Aby zapewni¢ skuteczng wspotprace KNF z Europejskim Urzgedem Nadzoru Gield i
Papieréw Wartosciowych, art. 1 pkt 64 projektu dodaje do ustawy o ofercie publicznej art.
97c, ktory ustanawia obowigzek corocznego przekazywania unijnemu nadzorcy zbiorczej

informacji o zastosowanych przez Komisje karach.

Zmiana przewidziana w art. 1 pkt 65 projektu ma natomiast na celu wykluczenie
odpowiedzialnosci cywilnej za informacje zawarte w podsumowaniu prospektu lub specjalnym
podsumowaniu prospektu UE na rzecz rozwoju, o ktorych mowa w przepisach rozporzadzenia
2017/1129. Podsumowania te nie sg bowiem samodzielnymi dokumentami i powinny by¢
zawsze odczytywane w kontekscie calego prospektu. Wylaczenie odpowiedzialnosci cywilnej
nie bedzie mialo jednak zastosowania w przypadku, gdy informacje zawarte w podsumowaniu

wprowadzaja w blad, sa nieprawdziwe lub niezgodne z catoscig prospektu.

Art. 1 pkt 66 dodaje nowe art. 98a 1 98b, ktore regulujg procedurg odkupu akcji od
akcjonariusza mniejszosciowego w przypadku, gdy akcje spotki zostaty wykluczone z obrotu.
Wprowadzenie tych przepisOw uzasadnione jest ze wzgledu na ochron¢ interesow
akcjonariuszy mniejszosciowych i umozliwienie im zbycia akcji spotki, w przypadku gdy

spoika ta nie jest juz notowana na rynku regulowanym.
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Zmiany wprowadzane w art. 1 pkt 67 i 68 maja na celu dostosowanie przepisu art. 99 1
100 do siatki pojeciowe] stosowanej w ustawie oraz w rozporzadzeniu 2017/1129. W tym celu
pojecie ,,prospektu emisyjnego” zastepuje si¢ pojgciem ,,prospektu”, a pojecie ,,aneksu”
zastepuje si¢ pojeciem ,,suplementu”. Rodzaj i wysoko$¢ sankcji przewidziane w tych

przepisach pozostajg natomiast bez zmian.

Art. 1 pkt 69 wprowadza sankcje karng za naruszenie art. 19b, tj. niewypehienie przez
emitenta lub oferujacego zalecen KNF w zakresie przekazania do publicznej wiadomosci

istotnych informacji mogacych mie¢ wptyw na ocen¢ papieréw wartosciowych.

Art. 1 pkt 70 dostosowuje pojecia uzyte w art. 103 1 104 ustawy o ofercie publicznej do
tych uzywanych w ustawie i rozporzadzeniu 2017/1129. W tym celu pojecie ,,aneksu” zastgpuje
si¢ pojeciem ,,suplementu”. Rodzaj i wysoko$¢ sankcji przewidziane w tych przepisach

pozostaja natomiast bez zmian.

Art. 2 projektu ustawy wprowadza jedng zmiang w KPC, polegajaca na wprowadzeniu
w tresci art. 9117 § 4 odwotania do bezposrednio obowigzujacych przepiséw rozporzadzenia

2017/1129, zamiast do przepisu ustawy o ofercie publiczne;.

Art. 3 pkt 1 projektowanej ustawy dodaje w ustawie o organizacji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych art. 152a—152c¢, ktorych celem jest implementacja art. 3g—31 dyrektywy
2007/36/WE. Przepisy te ustanawiajag wymogi dla inwestoréw instytucjonalnych, ktérymi na
gruncie prawa polskiego sg m.in. zarzadzajacy pracowniczymi programami emerytalnymi.
Natomiast zgodnie z art. 2 pkt 9 w zw. z art. 2 pkt 6 ustawy z dnia 20 kwietnia 2004 r. o
pracowniczych programach emerytalnych (Dz. U. z 2016 r. poz. 1449 oraz z 2018 r. poz. 1091,
1608 1 1629) zarzadzajacym pracowniczym programem emerytalnym jest pracowniczy fundusz

emerytalny.

Dodawane art. 152a—152c¢ nakladajg na pracownicze fundusze emerytalne obowigzki
opracowywania i publikowania polityki dotyczacej zaangazowania oraz informacji o strategii
inwestycyjnej. Przewidziana w art. 152a ust. 1 konieczno$¢ publikowania polityki dotyczacej
zaangazowania zapewni wieksza przejrzystos¢ co do podejscia pracowniczych funduszy
emerytalnych do zaangazowania akcjonariuszy i zwigkszy §wiadomos$¢ inwestoréw w tym
zakresie. Z kolei aby zwiekszy¢ poziom kontroli inwestoréw nad realizacja polityki dotyczacej
zaangazowania, pracownicze fundusze emerytalne bgda obowigzane corocznie publikowad

sprawozdanie z realizacji tej polityki.
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Zwigkszeniu przejrzystosci dziatania pracowniczych funduszy emerytalnych stuzy
rowniez przewidziany w art. 152b obowigzek publikowania polityki, sprawozdania i wyjasnien

na swojej stronie internetowe;.

Art. 152¢ przewiduje natomiast obowigzek publikowania okreslonych informacji o
strategii inwestycyjnej pracowniczego funduszu emerytalnego. Obejmuje to rowniez
informacje o ustaleniach poczynionych z podmiotami, ktére w imieniu tego funduszu dokonujg
inwestycji. Zwigkszy to przejrzysto$¢ relacji pomigdzy tymi podmiotami, co lezy w interesie
uczestnikOw pracowniczych programoéw emerytalnych oraz spotek, w ktéore dokonano
inwestycji. Obowigzki te moga tez przyczynic si¢ do powstawania dtugoterminowych strategii

inwestycyjnych i budowania dlugoterminowych relacji ze spétkami.

Art. 3 pkt 2 wprowadza natomiast sankcje karne za przekazywanie nieprawdziwych lub
zatajanie prawdziwych informacji w polityce dotyczacej zaangazowania lub w informacjach, o
ktérych mowa w art. 152c¢. Dziatanie takie bedzie zagrozone karg grzywny lub pozbawienia
wolnos$ci, co z jednej strony zapewni odstraszajacy charakter kary, z drugiej za$§ strony
zachowany zostanie wymog jej proporcjonalnos$ci. Wysokos$¢ tych kar skorelowana jest z
wysoko$cig sankcji za naruszenie analogicznych przepisow dotyczacych funduszy

inwestycyjnych, firm inwestycyjnych, zaktadow ubezpieczen i1 zaktadow reasekuracji.

Art. 4 projektu wprowadza zmiany w KSH, ktorych celem jest implementacja przepiséw

art. 3c ust. 2, art. 3j 1 art. 9a-9c¢ dyrektywy 2007/36/WE.

Art. 4 pkt 1 lit. a dodaje w stowniku ustawowym, zawartym w art. 4 KSH, definicj¢
podmiotu powigzanego. Pojecie to bedzie wykorzystywane w dodawanych art. 429°-429’
KSH, w zwiazku z wprowadzeniem przepisOw dotyczacych transakcji z podmiotami
powigzanymi. Do tej pory KSH postugiwal sie jedynie pojeciem spodiki powigzanej,
zdefiniowanym w art. 4 § 1 pkt 5. Definicja ta — ograniczajgca pojecie spotki powigzanej
jedynie do spotek kapitalowych — jest zbyt waska na potrzeby projektowanych przepiséw o
transakcjach z podmiotami powigzanymi. Z tego wzgledu w art. 4 § 1 dodaje si¢ pkt 5a, ktory
definiujac podmiot powigzany odwotuje si¢ do miedzynarodowych standardow rachunkowosci
przyjetych zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego 1 Rady z
dnia 19 lipca 2002 r. w sprawie stosowania mi¢dzynarodowych standardéw rachunkowosci

(Dz. Urz. UE L 243 2 11.09.2002, s. 1).

Art. 4 pkt 1 lit. b dodaje do KSH réwniez definicj¢ doradcy inwestora w zwigzku z

glosowaniem. Sg to podmioty, ktére zajmujg si¢ analizg informacji udostgpnianych przez spotki
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publiczne w celu przedstawiania badan, porad i rekomendacji co do sposobu glosowania na
walnych zgromadzeniach akcjonariuszy spdtek publicznych. Podmioty prowadzace taka
dziatalno$¢ moga wywiera¢ duzy wptyw na sposob glosowania inwestoréw, ktorzy polegaja na
ich profesjonalnych ustugach. Z tego powodu konieczne stato si¢ prawne uregulowanie ich

dziatalnosci.

Art. 4 pkt 2 projektu ma na celu wskazanie, ze do zadan zwyczajnego walnego
zgromadzenia akcjonariuszy nalezy réwniez powzigcie uchwaty opiniujacej sprawozdanie o

wynagrodzeniach.

Art. 4 pkt 3 wprowadza wymogi przejrzystosci dla doradcow inwestora w zwigzku z
glosowaniem. Wymogi te beda obejmowaé konieczno$¢ przedstawiania kluczowych
informacji zwigzanych z przygotowywaniem badan, porad i rekomendacji, oraz ujawniania
wszelkich sprzeczno$ci interesow 1 relacji biznesowych, ktére moga mie¢ wplyw na
bezstronno$¢ przygotowywanych rekomendacji (art. 402* § 2 iart. 402°). Art. 402* § 3
przewiduje natomiast, ze powyzsze informacje beda dostepne na stronie internetowej doradcy
inwestora w zwigzku z glosowaniem przez co najmniej trzy lata od dnia publikacji. Umozliwi
to inwestorom zainteresowanym skorzystaniem z ustug doradcy zapoznanie si¢ z jego
metodami oraz przesztymi wynikami, co przetozy si¢ na wigksza $wiadomos$¢ wyboru

konkretnego doradcy.

Dodawany art. 402° przewiduje natomiast, ze w przypadku gdy doradca inwestora w
zwiazku z glosowaniem kieruje si¢ w swojej dziatalnosci zasadami etyki zawodowej, ma on
obowiazek przedstawia¢ sprawozdania ze stosowania tych zasad, co rowniez przyczyni si¢ do

wigkszej przejrzystosci dziatania tych podmiotow.

W art. 4 pkt 4 projektowanej ustawy dodaje si¢ przepisy doprecyzowujace zasady
glosowania na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy z wykorzystaniem srodkéw komunikacji
elektronicznej. W celu zwigkszenia transparentnosci dzialania spotek i polepszenia relacji
pomiedzy spotka a jej akcjonariuszami przewiduje si¢, ze akcjonariusz oddajacy glos na
walnym zgromadzeniu drogg elektroniczng, powinien niezwlocznie otrzymac¢ potwierdzenie
otrzymania glosu przez spotke. Ponadto, kazdy akcjonariusz gltosujacy elektronicznie bedzie
mial mozliwo$¢ sprawdzenia, na swoOj wniosek, czy jego glos zostat prawidtowo

zarejestrowany i policzony.

Dodawane do KSH w art. 4 pkt5 rozdzialy 3! i3? dotycza polityki wynagrodzen,

sprawozdan o wynagrodzeniach oraz transakcji z podmiotami powigzanymi. Zgodnie z
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art. 429! polityka wynagrodzen bedzie okre$la¢ zasady przyznawania wynagrodzen cztonkom
zarzadu oraz rady nadzorczej 1 ma przyczynia¢ si¢ do realizacji strategii biznesowe;,
dlugoterminowych intereséw i stabilnosci spotki. Polityka wynagrodzen powinna przy tym
uwzglednia¢ réznorodne czynniki, zardwno finansowe jak i niefinansowe, i stanowi¢ ramowe

zasady przyznawania wynagrodzen cztonkom zarzadu i rady nadzorcze;.

Organem wiasciwym do sporzadzenia polityki wynagrodzen w spotce publicznej bgdzie
walne zgromadzenie akcjonariuszy. Dyrektywa 2007/36/WE nie precyzuje, ktory organ spotki
powinien by¢ odpowiedzialny za przyjmowanie polityki wynagrodzen, a stwierdza jedynie w
motywie 28 preambuly, ze ,,wazne jest poszanowanie réznorodnosci systemow tadu
korporacyjnego w obrebie Unii, odzwierciedlajacych rozne poglady panstw cztonkowskich na
role spotek i1 organdw odpowiedzialnych za okreslanie polityki wynagrodzen oraz
wynagrodzen poszczegdlnych dyrektorow. (...) istotne jest, aby polityka wynagrodzen spotek
byta ustalana w odpowiedni sposob przez wlasciwe organy spotki 1 aby akcjonariusze mieli
mozliwo$¢ wyrazania opinii co do polityki wynagrodzen spotki”. Z powyzszych wzgledow
projektodawca zdecydowal, ze organem w catosci odpowiedzialnym za ksztalt polityki
wynagrodzen w spotce publicznej powinno by¢ walne zgromadzenie akcjonariuszy. Ponadto
biorac pod uwagg, ze polityka wynagrodzen dotyczy¢ ma cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej,

niewlasciwe byloby przyznawanie mozliwos$ci ksztattowania polityki czlonkom tych organéw.

Art. 429° § 1 precyzuje, ze wynagrodzenia dla cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej w
spotkach publicznych beda mogly by¢ wyptacane jedynie na podstawie polityki wynagrodzen.
Artykut ten, w § 2 i 3, opisuje sposob postgpowania w przypadkach, kiedy z jakichkolwiek
powodow polityka wynagrodzen nie zostanie przyjeta i ma na celu zagwarantowanie, ze
poprawiona polityka zostanie jak najszybciej przyjeta, a zasady wyptacania wynagrodzen beda
zawsze precyzyjnie okreslone. § 4 przesadza, ze kazda istotna zmiana polityki wynagrodzen
bedzie pociagala za soba konieczno$¢ przyjecia przez walne zgromadzenie nowej uchwaty.
Wprowadza réwniez koniecznos$¢ okresowego przegladu tej polityki (co cztery lata), tak aby
dokument ten pozostawat aktualny 1 dostosowany do warunkéw rynkowych oraz sytuacji
spotki. Aby zapewni¢ jawnos¢ 1 przejrzystos¢ stosunkéw w spoélce, § 5 przewiduje obowigzek
publikacji polityki wynagrodzen i uchwaly jej dotyczacej na stronie internetowej spotki

publiczne;.

W wyjatkowych okoliczno$ciach wyptacanie wynagrodzen zgodnie z polityka

wynagrodzen moze okazaé sie niemozliwe lub skrajnie utrudnione. Z tego wzgledu art. 429°
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przewiduje mozliwo$¢ zastosowania przez rade nadzorczg czasowego odstepstwa od
stosowania polityki wynagrodzen. Przepis ten jednocze$nie okresla przypadki, w ktorych
odstepstwa te moga zosta¢ zastosowane, tak aby spotki nie naduzywaty przystugujacych im z
tego tytulu uprawnien. Sama polityka wynagrodzen powinna tez okresla¢, od ktorych
elementéw mozna zastosowac odstepstwo i jaka jest procedura jego stosowania. Wybor rady
nadzorczej jako organu wiasciwego w tym przypadku podyktowany jest mozliwoscig
szybszego zebrania si¢ i podjecia decyzji w tej sprawie, w porOwnaniu ze zgromadzeniem

akcjonariuszy.

W celu zapewnienia przejrzysto$ci i mozliwosci rozliczania cztonkéw zarzadu i1 rady
nadzorczej, art.429* naktada na rade nadzorcza obowigzek corocznego sporzadzania
sprawozdania o wynagrodzeniach. Sprawozdanie to powinno zawieraé szczegdlowy opis
wszystkich przyznanych cztonkom zarzadu i rady nadzorczej sktadnikéw wynagrodzen, tak
aby akcjonariusze z tatwo$cig mogli ocenié, czy wysoko$¢ przyznanych kazdemu cztonkowi
zarzadu 1 rady nadzorczej wynagrodzen jest adekwatna do ich indywidualnych wynikow oraz

wynikow catej spotki.

Aby urzeczywistni¢ kontrole akcjonariuszy nad sposobem wykonywania polityki
wynagrodzen, przewiduje si¢, ze walne zgromadzenie akcjonariuszy bedzie podejmowac
uchwate opiniujaca sprawozdanie o wynagrodzeniach. Projekt przewiduje jednak, ze w matych
1 srednich jednostkach w rozumieniu przepiséw o rachunkowosci b¢dzie mozna przeprowadzi¢
jedynie dyskusje nad sprawozdaniem, co odformalizuje proces podejmowania decyzji w tym
zakresie. Uchwala badZ dyskusja nie beda miaty charakteru wigzacego — sprawozdanie bedzie
bowiem przygotowywane ex post — jednak w nastgpnym sprawozdaniu o wynagrodzeniach
rada nadzorcza bedzie miata obowiazek przedstawic, w jaki sposob zostaly one uwzglednione

w biezacym sprawozdaniu.

Art. 429* § 7 przewiduje takze obowigzek publikacji sprawozdania o wynagrodzeniach
na stronie internetowej spotki. Dzigki temu nie tylko akcjonariusze, ale réwniez wszystkie
zainteresowane 0soby — w tym potencjalni inwestorzy — beda mogli oceni¢ wysokos¢
wynagrodzen cztonkow zarzadu 1 rady nadzorczej oraz stopien realizacji polityki wynagrodzen.
Obowigzek udostepniania sprawozdan przez okres co najmniej 10 lat ma z kolei na celu
umozliwienie dokonania oceny adekwatnosci wysokosci wynagrodzen nie tylko w ujeciu
rocznym, ale rowniez w dtuzszej perspektywie i w odniesieniu do dtugoterminowych wynikow

spotki.
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Publikacja zanonimizowanych sprawozdan o wynagrodzeniach uniemozliwilaby peing
kontrolg akcjonariuszy nad wysokoscig wynagrodzen poszczegdlnych cztonkoéw zarzadu i rady
nadzorczej. Z tego wzgledu w sprawozdaniach o wynagrodzeniach nalezy umieszcza¢ dane
osobowe cztonkow organdw spolki. Art. 429* § 3 przewiduje jednak, ze w sprawozdaniach nie
publikuje si¢ szczegolnie wrazliwych danych osobowych, o ktérych mowa w art. 9 ust. 1
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/679 z dnia 27 kwietnia 2016 r. w
sprawie ochrony 0sob fizycznych w zwigzku z przetwarzaniem danych osobowych i w sprawie
swobodnego przeplywu takich danych oraz uchylenia dyrektywy 95/46/WE (ogdlne
rozporzadzenie o ochronie danych) (Dz. Urz. UE L 119 z 4.05.2016, str. 1). Ponadto, aby
zapewni¢ ochron¢ prywatnos$ci oséb, ktorych dotyczg sprawozdania o wynagrodzeniach, art.
429* § 7 przewiduje, Ze jezeli spolka publiczna decyduje sie udostepnia¢ sprawozdania o
wynagrodzeniach dtuzej niz przez wymagany 10-letni okres, sprawozdania takie powinny mie¢

forme¢ zanonimizowana.

Rozdzial 3? ustanawia zasady zawierania przez spotki publiczne transakcji z podmiotami
powigzanymi. Takie transakcje moga powodowac straty dla spotek i ich akcjonariuszy, dajac
okazje do zawlaszczenia majatku spotki. Z tego wzgledu konieczne jest wprowadzenie

odpowiednich zabezpieczen chronigcych interes spoiki.

Art. 429° § 1 przesadza, Ze za istotng transakcje bedzie uwazana kazda transakcja
zawierana przez spotke publiczng z podmiotem powigzanym, ktorej warto$¢, co do zasady,
przekracza kwote 150 000 zt. Minimalna wartos¢ tych transakcji bedzie jednak wzrasta¢ w
przypadku przekroczenia przez spoilk¢ publiczna okreslonego poziomu przychodow w
poprzedzajacym roku obrotowym, tj. odpowiednio 8 mln zt, 80 miIn zt oraz 400 min zi
Okreslenie wyzszych poziomow kwot istotnych transakcji w przypadku spoétek, ktore osiagaja
wysokie przychody przyczyni si¢ do faktycznego objecia tg definicjg jedynie transakcji, ktére
rzeczywiscie stanowia najwazniejsze transakcje zawierane przez spotke. Jednoczesnie kwoty
przewidziane w tym przepisie skorelowane sg z kwotami przewidzianymi w art. 9a ust. 1d
ustawy z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od oséb prawnych (Dz. U. z 2018 r.
poz. 1036, z pdzn. zm.), dotyczacym dokumentacji transakcji majacych istotny wptyw na
wysoko$¢ dochodu (straty) podatnika.

Art. 429° § 2 i 3 precyzujg sposob obliczania warto$ci transakcji w przypadku $wiadczen

powtarzajacych sie. W przypadku §wiadczen dokonywanych na podstawie umowy zawartej na

czas okreslony, warto$¢ transakcji bedzie ustalana jako suma wartosci swiadczen za caly czas
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trwania umowy, co pozwoli na tatwe okreSlenie rzeczywistej wartosci catej transakcji.
Natomiast w przypadku $wiadczen dokonywanych na podstawie umoéw zawartych na czas
nieokreslony, warto$¢ transakcji bedzie ustalana jako suma warto$ci §wiadczen za trzy lata.
Rozwigzanie to bedzie spdjne z trzyletnim terminem przedawnienia $wiadczen okresowych,
okreslonym w art. 118 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny (Dz. U. z 2018 r.
poz. 1025, 1104 i 1629).

Zabezpieczeniu intereséw spotki i jej akcjonariuszy stuzy rowniez koniecznos$¢ publikacji
informacji o zawarciu istotnej transakcji na stronie internetowej spotki publicznej,
przewidziana w art. 429° §4. Umozliwi to zainteresowanym podmiotom — w tym
akcjonariuszom 1 wierzycielom — uzyskanie informacji o potencjalnym wptywie takiej

transakcji na sytuacje spotki.

Projekt ustawy przewiduje rowniez wymog wyrazenia zgody na zawarcie istotnych
transakcji co najmniej przez rade nadzorcza, przy czym spotki beda mogly rowniez przewidzie¢
w swoich statutach konieczno$¢ wyrazania zgody na zawarcie takich transakcji takze przez
walne zgromadzenie akcjonariuszy. Zapewni to odpowiednig ochrone¢ intereséw spotki i
akcjonariuszy, w tym akcjonariuszy mniejszosciowych. Jednoczes$nie, aby zapewnic
bezstronno$¢ podejmowania decyzji o zatwierdzeniu transakcji, z podjecia takiej decyzji
wylaczeni beda cztonkowie rady nadzorczej oraz akcjonariusze, w przypadku gdy transakcja

dotyczy ich interesow.

Art. 429 przewiduje odstepstwa od wymogéw stosowanych wobec istotnych transakcji
na podstawie art. 429°. Za takie istotne transakcje nie bedg uznawane transakcje zawierane na
warunkach rynkowych w ramach normalnej dziatalnosci spotki (§ 1 pkt 1). Takie transakcje
niosg za sobg minimalne ryzyko naduzycia interesow spoiki 1 jej akcjonariuszy. Jednoczesnie
na podstawie § 2 tego przepisu w spotce bedzie funkcjonowac procedura okresowej oceny, czy
transakcje zawarte na podstawie art. 429° § 1 pkt 1 rzeczywiécie spelniaty warunki, o ktérych

mowa w tym przepisie.

Ponadto, za istotng transakcje nie bedzie uwazana transakcja ze spotkg zalezna, jezeli
spotka publiczna jest jedynym akcjonariuszem tej spotki zaleznej. Rowniez w takich
przypadkach ryzyko naduzy¢ interesow spoiki i jej akcjonariuszy jest minimalne, a spdtka
powinna mie¢ mozliwos¢ bardziej swobodnego ksztaltowania warunkow transakcji z

podmiotami, co do ktorych pozostaje jedynym akcjonariuszem.
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Art. 429° § 1 pkt 3 stanowi z kolei, ze wytaczone z definicji istotnej transakcji beda takze
transakcje zwigzane z wyplatg wynagrodzen cztonkom zarzadu lub rady nadzorczej, o ile
transakcje te sa zgodne z przyjeta w spolce polityka wynagrodzen. Biorac pod uwage fakt, ze
polityka wynagrodzen bedzie przyjmowana i zatwierdzana przez organy spoiki, niecelowe

byloby poddawanie transakcji zawartych na jej podstawie kolejnym wymogom.

Art. 4297 przesadza, ze zasady dotyczace istotnych transakcji beda mialy zastosowanie

réwniez do transakcji zawieranych pomigdzy podmiotami zaleznymi spotki publiczne;.

Art. 429® przewiduje natomiast, Ze na potrzeby obliczania warto$ci istotnej transakcji,
wszystkie transakcje zawarte z tym samym podmiotem w okresie poprzedzajacych 12 miesiecy
podlegaja zsumowaniu. Przepis ten uniemozliwi omijanie wymogdéw ustanowionych w art.

429° poprzez dzielenie jednej transakcji o znacznej warto$ci na kilka pomniejszych.

Art. 5 projektowanej ustawy wprowadza zmian¢ do art. 334 ust. 3 Prawa
upadtosciowego, ktorej celem jest sprecyzowanie, ze ogloszenie udostgpniane w zwigzku ze
sprzedaza papierow wartosciowych przez syndyka nie stanowi oferty publicznej w rozumieniu
przepisdw rozporzadzenia 2017/1129. Zmiana w tym przepisie polega na zastgpieniu
dotychczasowego odwotania do przepisow ustawy o ofercie publicznej odwolaniem do

bezposrednio obowigzujacego rozporzadzenia 2017/1129.

W art. 6 projektu ustawy dokonuje si¢ zmian w ustawie o funduszach inwestycyjnych.
Fundusz inwestycyjny jest zarzadzajagcym pracowniczym programem emerytalnym w
rozumieniu przepisOw ustawy z dnia 20 kwietnia 2004 r. o pracowniczych programach
emerytalnych, zatem beda miaty do niego zastosowanie przepisy dyrektywy 2007/36/WE
odnoszace si¢ do inwestorow indywidualnych. Ponadto, towarzystwo funduszy inwestycyjnych
oraz zarzadzajacy alternatywna spoika inwestycyjng sg rowniez podmiotami zarzadzajacymi

aktywami w rozumieniu wyzej wymienionej dyrektywy.

Z powyzszych wzgledow w art. 6 pkt 1 dodaje si¢ przepisy art. 46d—46f, ktore odnosza
si¢ do polityki dotyczacej zaangazowania towarzystw funduszy inwestycyjnych. Art. 46d i 46e
przewiduja obowigzek publikowania takiej polityki przez towarzystwo funduszy
inwestycyjnych 1, co do zasady, stanowig powtorzenie przepisoOw art. 152a 1 152b ustawy o

organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych.

Art. 46f przewiduje natomiast konieczno$¢ ujawniania przez towarzystwo funduszy

inwestycyjnych okreslonych informacji w przypadku, gdy fundusz zarzadzany przez to
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towarzystwo dokonuje inwestycji w imieniu pracowniczego funduszu emerytalnego, zaktadu
ubezpieczen lub zaktadu reasekuracji. Ujawnianie tych informacji umozliwi inwestorom
instytucjonalnym oceng strategii inwestycyjnej funduszu, w szczegdlnosci czy fundusz dziata
w najlepszym interesie dtugoterminowym inwestora i czy realizuje strategi¢ umozliwiajaca
zaangazowanie akcjonariuszy. Zakres informacji, okreslony w ust. 2, obejmuje minimalne

informacje, ktore sg niezbedne do wtasciwej oceny i rozliczenia funduszu.

Dodawane przez art. 6 pkt 2 projektu przepisy art. 70ba—70bc beda miaty zastosowanie
do zarzadzajacych alternatywnymi spotkami inwestycyjnymi. Nakladaja one obowiazki
analogiczne do tych przewidzianych w art. 46d—46f 1 stanowig powtorzenie przepisow

odnoszacych si¢ do towarzystw funduszy inwestycyjnych.

Art. 2 lit. f dyrektywy 2007/36/WE wylacza spod zakresu pojecia ,,podmiotu
zarzadzajacego aktywami” zarzadzajacego alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (w
prawie polskim — zarzadzajacego alternatywng spotka inwestycyjna), ktory spetnia warunki
zwolnienia zgodnie z art. 3 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8
czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i
zmiany dyrektyw 2003/41/WE 1 2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr
1095/2010 (Dz. Urz. UEL 174 2 1.07.2011, str. 1). Art. 3 tej dyrektywy zostal implementowany

w rozdziale 3 dziatu Ila ustawy o funduszach inwestycyjnych.

Majac powyzsze na uwadze, art. 6 pkt 3 projektowanej ustawy zmienia art. 70zb ust. 4
ustawy o funduszach inwestycyjnych precyzujac, ze przepisy art. 70ba—70bc tej ustawy nie
beda mialy zastosowania do zarzadzajacego ASI po uzyskaniu przez niego wpisu do rejestru

zarzadzajacych ASI.

Art. 6 pkt 4 wprowadza sankcje karne za podawanie nieprawdziwych lub zatajanie
prawdziwych danych majacych wplyw na tre§¢ polityki zaangazowania lub informacji dla
pracowniczych funduszy emerytalnych, zaktadow ubezpieczen lub zakladdéw reasekuracji.
Dziatanie takie bedzie zagrozone karg grzywny lub pozbawienia wolnosci, co z jednej strony
zapewni odstraszajacy charakter kary, z drugiej za$§ strony zachowany zostanie wymog jej
proporcjonalnosci. Wysokos¢ tych kar skorelowana jest z wysokos$cig sankcji przewidzianych
w art. 288a 1 288b, ktore przewiduja sankcje za podawanie nieprawdziwych lub zatajanie
prawdziwych danych majacych wptyw na tre$§¢ kluczowych informacji dla inwestoréw oraz
informacji dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego. Z drugiej strony, takie same

kary — zaréwno co do ich rodzaju, jak 1 wysokoSci — zostaty przewidziane za naruszenie
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analogicznych przepisow dotyczacych pracowniczych funduszy emerytalnych, firm

inwestycyjnych, zaktadow ubezpieczen i1 zakladow reasekuracji.

Zmiany przewidziane w art. 7 projektowanej ustawy maja na celu zapewnienie
stosowania rozporzadzenia 2017/1129 poprzez dostosowanie przepisow ustawy o nadzorze nad
rynkiem kapitatowym. Pkt 1 dodaje do art. 2 pkt 5j zawierajacy skrotowe oznaczenie
rozporzadzenia 2017/1129, co przyczyni si¢ do wigkszej przejrzystosci 1 czytelnosci odwotan

do tego aktu prawnego w dalszych przepisach ustawy.

Nowelizacja art. 3 ust. 2 ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym przewidziana w
art. 7 pkt 2 sprowadza si¢ do wskazania KNF jako organu wiasciwego w rozumieniu

rozporzadzenia 2017/1129.

Art. 7 pkt 3 lit. a rozszerza zawarty w art. 3a ust. 1 ustawy o nadzorze nad rynkiem
kapitalowym obowigzek KNF przyjmowania zgloszen naruszen lub potencjalnych naruszen
rowniez na przepisy rozporzadzenia 2017/1129. Przyczyni si¢ to do zwigkszenia kompetencji
nadzorczych KNF 1 wzmocni bezpieczenstwo obrotu na rynku kapitalowym. Lit. b tego
przepisu modyfikuje zakres delegacji ustawowej dla ministra wlasciwego do spraw instytucji
finansowych, tak aby organ ten modgl sprecyzowa¢ rowniez sposob odbierania naruszen

rozporzadzenia 2017/1129.

Art. 7 pkt 4 rozszerza zakres wspoOlpracy KNF z organami z innych panstw
cztonkowskich rowniez na przypadki przekazywania informacji niezbednych w celu
prawidtowego wykonywania zadan nadzorczych okreslonych w rozporzadzeniu 2017/1129.
Wzmocni to nadzor nad wlasciwym przebiegiem obrotu papierami wartosciowymi nie tylko w

Polsce, ale tez w catej Unii Europejskie;.

W art. 7 pkt § projektodawca naklada na KNF uprawnienie do przekazywania do
publicznej wiadomos$ci informacji o przypadkach naruszenia przepisOw rozporzadzenia

2017/1129.
Art. 8 dokonuje zmian w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi.

Art. 8 pkt 1 wprowadza dwie zmiany w definicjach zawartych w art. 3 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi. Na podstawie lit. a do katalogu papierow wartosciowych zostang
wprowadzone takze gieldowe prawa pochodne, ktore zostang zdefiniowane w dodawanym

przez lit. b nowym punkcie 29a.
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Art. 8 pkt 2 uchyla pkt 1 w art. 5 ust. 3 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
znoszac tym samym wyjatek niepodlegania dematerializacji dla papierow wartosciowych
bedacych przedmiotem oferty publicznej, ktore nie beda podlega¢ dopuszczeniu do obrotu na
rynku regulowanym. Ma to zwigzek z wprowadzeniem nowej definicji spotki publicznej,

zawartej w art. 4 pkt 20 ustawy o ofercie publicznej.

Zmiany przewidziane w art. 8 pkt 3 majg z jednej strony przyczyni¢ si¢ do znacznego
utatwienia identyfikacji swoich akcjonariuszy przez spotki publiczne, z drugiej strony — utatwia

samym akcjonariuszom wykonywanie ich praw zwigzanych z posiadanymi akcjami.

W obecnym stanie prawnym spotki publiczne bardzo czesto nie sg w stanie
zidentyfikowa¢ swoich akcjonariuszy. Informacje o tym, kto jest akcjonariuszem spoiki
otrzymywane sa przez spotke najczesciej raz w roku, w zwigzku z przeprowadzeniem walnego
zgromadzenia akcjonariuszy. Tymczasem identyfikacja akcjonariuszy jest warunkiem
koniecznym do bezposredniego komunikowania si¢ spotki z akcjonariuszami, co przyczynia
si¢ do budowania zaangazowania akcjonariuszy w sprawy spotki i ma duze znaczenie dla

utatwiania wykonywania przez nich praw wynikajacych z akcji.

Aby osiagnacé powyzsze cele, dodawane art. 68j i 68k ustanawiaja rejestr akcjonariuszy
spotek publicznych. Rejestr ten bedzie zawieral informacje dotyczace tozsamosci
akcjonariuszy kazdej spoiki, okreslone w rozporzadzeniu 2018/1212, bedzie jawny dla spotki
oraz na biezgco uaktualniany, dzigki czemu spdtka w kazdej chwili bedzie miata dostep do

aktualnych informacji dotyczacych tozsamosci swoich akcjonariuszy.

Art. 68k zakltada, ze podmiotami odpowiedzialnymi za wprowadzanie informacji do
rejestru beda firmy inwestycyjne oraz banki prowadzace rachunki papierdw wartosciowych.
Bedzie to nastegpowac niezwlocznie, jednak nie pdzniej niz w dniu roboczym nastgpujgcym po
dniu, w ktorym dokonano czynnos$ci uzasadniajgcej zmiang w rejestrze. Zminimalizuje to
ryzyko opdznien w dostarczaniu informacji do rejestru i pozyskiwania przez spotke

nieaktualnych danych o swoich akcjonariuszach.

Art. 68l stuzy natomiast ulatwieniu wykonywania praw akcjonariuszy, poprzez
udoskonalenie systemu przekazywania informacji przez posrednikdw — zardwno pomigdzy
soba, jak 1 bezpo$rednio akcjonariuszom. Po$rednicy ci, wymienieni w art. 68i, beda
zobligowani do niezwlocznego przekazywania akcjonariuszom wszelkich informacji
kierowanych przez spotki publiczne do swoich akcjonariuszy, jak rowniez do przekazywania

spotkom wszelkich informacji zwigzanych z wykonywaniem praw akcjonariuszy
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wynikajacych z ich akcji. Wskazani w art. 68i posrednicy to podmioty, ktore zgodnie z polskim

prawem maja prawo prowadzenia rachunkéw papieréw wartosciowych.

Art. 68m wprowadza przejrzyste zasady pobierania wynagrodzen, kosztéw i oplat
zwigzanych z ustugami $wiadczonymi przez posrednikdw. W szczegoélnosci przepis ten
wprowadza obowigzek wyraznego uzasadniania wprowadzania wyzszych optat w stosunku do
podmiotow dziatajacych poza granicami Rzeczypospolitej Polskiej. Dyskryminujace
réznicowanie nalezno$ci ze wzgledu na krajowe lub transgraniczne $wiadczenie ustug jest
bowiem czynnikiem zniechecajacym do podejmowania transgranicznych inwestycji i utrudnia

pelne urzeczywistnienie rynku wewnetrznego UE.

Art. 68n ustanawia zasady przechowywania 1 przetwarzania danych osobowych
akcjonariuszy na potrzeby prowadzenia rejestru akcjonariuszy oraz ulatwiania komunikacji
pomigdzy spotka a jej akcjonariuszami. Aby umozliwi¢ realizacj¢ celow, o ktorych mowa
powyzej, nalezy umozliwi¢ spotkom publicznym, posrednikom i podmiotom prowadzacym
rejestr akcjonariuszy przetwarzanie tych danych, a w szczegdlnosci wylaczy¢é wszelka

odpowiedzialno$¢ prawng i umowng za ujawnianie takich danych w rejestrze akcjonariuszy.

Zmiany przewidziane w art. 8 pkt 4 projektowanej ustawy sa analogiczne do przepisow
dodawanych do ustawy o funduszach inwestycyjnych, jako ze firmy inwestycyjne prowadzace
dziatalno$¢ w zakresie zarzadzania portfelami, w sktad ktorych wchodzi jeden lub wieksza
liczba instrumentoéw finansowych, a takze banki, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi sg podmiotami zarzadzajagcymi aktywami w rozumieniu

dyrektywy 2007/36/WE.

Zmiana przewidziana w art. 8 pkt 5 projektu ustawy zwigzana jest z wydanym przez
Trybunal Sprawiedliwosci Unii Europejskiej wyrokiem z dnia 19 czerwca 2018 r. w sprawie
C-15/16 Baumeister, ktoérego sentencja zostala opublikowana w Dz. Urz. UE C 285 z
13.08.2018, str. 3. W wyroku dotyczacym zakresu obowigzku zachowania tajemnicy
zawodowej spoczywajacego na krajowych organach nadzoru finansowego Trybunal orzekt
m.in., ze ,,wszystkie informacje dotyczace nadzorowanego przedsigbiorstwa i przekazane przez
nie wlasciwemu organowi, a takze wszystkie o$wiadczenia tego organu zawarte w jego
dokumentacji nadzorczej wlacznie z korespondencja z innymi organami, nie stanowig
bezwarunkowo poufnych informacji, objetych w zwigzku z tym przewidzianym w tym
przepisie obowigzkiem zachowania tajemnicy zawodowej. Za takie informacje nalezy uznac

informacje bedace w posiadaniu wiadz wyznaczonych przez panstwa cztonkowskie do
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wypetniania funkcji okreslonych ta dyrektywa, ktore to informacje, po pierwsze, nie majg
publicznego charakteru 1, po drugie, ktorych ujawnienie mogloby narusza¢ interesy
przekazujacej je osoby fizycznej lub prawnej lub interesy osob trzecich, lub tez zagrazad
prawidlowemu  funkcjonowaniu  systemu nadzoru dzialalnosci  przedsigbiorstw

inwestycyjnych”.

W zwigzku z sentencja wyroku, projektowana ustawa wprowadza do ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi wyjatek od obowigzku zachowania tajemnicy zawodowej,
okreslajacy, ze pod pewnymi warunkami ujawnienie informacji dotyczacych nadzorowanej

firmy inwestycyjnej nie bedzie stanowito naruszenia przepisow.

Art. 8 pkt 6 wprowadza kary administracyjne i pieni¢zne za naruszanie przez
posrednikow przepisdéw dotyczacych funkcjonowania rejestru akcjonariuszy spotek
publicznych, przekazywanie informacji akcjonariuszom i ulatwianie wykonywania praw
akcjonariuszy. Katalog sankcji przewidzianych za naruszenie tych przepisow a takze
czynnikow branych pod uwage przez KNF podczas ustalania wysokos$ci kary, jest na tyle
szeroki, ze zapewni on proporcjonalno$¢ wymierzanych kar. Jednocze$nie przepis ten zostat
skonstruowany w oparciu o podobne przepisy istniejace juz w ustawie o obrocie instrumentami
finansowymi, ustanawiajace kary za naruszenia m.in. zasad prowadzenia dzialalnosci

maklerskie;j.

Art. 8 pkt 7 wprowadza natomiast sankcje karne za przekazywanie nieprawdziwych lub
zatajanie prawdziwych informacji w polityce dotyczacej zaangazowania lub w informacjach, o
ktoérych mowa w art. 131p. Dzialanie takie bedzie zagrozone karg grzywny lub pozbawienia
wolnosci, co z jednej strony zapewni odstraszajacy charakter kary, z drugiej za$ strony
zachowany zostanie wymodg jej proporcjonalnosci. Wysokos$¢ tych kar skorelowana jest z
wysokoscig sankcji za naruszenie analogicznych przepisow dotyczacych pracowniczych
funduszy emerytalnych, funduszy inwestycyjnych, zaktadow ubezpieczen 1 zaktadow

reasekuracji.

Art. 9 zmienia ustawe¢ o nadzorze nad rynkiem finansowym, tak aby w art. 1 ust. 2 pkt 4
doprecyzowaé, ze nadzor nad rynkiem kapitatowym obejmuje réwniez nadzor sprawowany

zgodnie z przepisami rozporzadzenia 2017/1129.
Art. 10 pkt 1 dodaje do ustawy o dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej nowy
rozdziat 8a dotyczacy polityki dotyczacej zaangazowania i strategii inwestycyjnej. Przepisy

dodawane na mocy tego artykulu odnosza si¢ do zakladow ubezpieczen 1 zakladow
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reasekuracji, ktére w rozumieniu dyrektywy 2007/36/WE naleza do kategorii inwestorow
instytucjonalnych. W zwigzku z tym przepisy dodawane do ustawy o dziatalnosci
ubezpieczeniowej 1 reasekuracyjnej co do zasady stanowig powtdrzenie przepisOw

dodawanych do ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych.

Art. 10 pkt 2 wprowadza natomiast sankcje karne za przekazywanie nieprawdziwych lub
zatajanie prawdziwych informacji w polityce dotyczacej zaangazowania lub w informacjach, o
ktérych mowa w art. 222¢. Dziatanie takie bedzie zagrozone karg grzywny lub pozbawienia
wolnos$ci, co z jednej strony zapewni odstraszajacy charakter kary, z drugiej za$ strony
zachowany zostanie wymog jej proporcjonalnosci. Wysokos$¢ tych kar skorelowana jest z
wysoko$cig sankcji za naruszenie analogicznych przepisow dotyczacych pracowniczych

funduszy emerytalnych, funduszy inwestycyjnych i firm inwestycyjnych.

Przepis przejSciowy zawarty w art. 11 reguluje status spotek publicznych, ktorych akcje
nie byly dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzone do obrotu w

alternatywnym systemie obrotu.

Art. 12 przesadza, ze wpisy dokonane do ewidencji papierow warto§ciowych bedacych
przedmiotem oferty publicznej oraz dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym badz
wprowadzonych do alternatywnego systemu obrotu, ktére zostaly dokonane przed dniem

wejscia w zycie projektowanej ustawy, zachowajga moc.

Art. 13-16 s3 przepisami przejSciowymi regulujgcymi termin opracowania 1 publikacji
przez podmioty do tego obowigzane pierwszej polityki dotyczacej zaangazowania, pierwszego
sprawozdania z realizacji polityki dotyczacej zaangazowania oraz publikacji 1 przekazywania
informacji dotyczacych ustalen z podmiotami zarzadzajacymi aktywami. Potroczny termin na
opracowanie polityki dotyczacej zaangazowania oraz informacji dotyczacych ustalen z
podmiotami zarzadzajacymi aktywami jest wystarczajaco dtugi, aby podmioty, na ktére
zostanie natozony ten obowigzek, mogty rzetelnie si¢ z niego wywigzac¢. Jednocze$nie jest to
termin zapewniajacy, ze postanowienia dyrektywy 2017/828 zostang wdrozone w praktyce

wystarczajaco szybko.

Z kolei pierwsze sprawozdania z realizacji polityki dotyczacej wynagrodzen zostang
opracowane tacznie za 2019 1 2020 rok. Bioragc pod uwagg, ze podmioty do tego obowigzane
beda mogly opracowac pierwsza polityke dotyczacg zaangazowania do 10 grudnia 2018 r.,
zasadne jest umozliwienie im potaczenia sprawozdan za dwa pierwsze lata kalendarzowe, aby

nie musiaty one sporzadzac sprawozdania za bardzo krotki okres.
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Podobne terminy wyznacza art. 17 dla organdéw spolek publicznych na przyjecie

pierwszej polityki wynagrodzen i opracowanie pierwszego sprawozdania o wynagrodzeniach.

Art. 18 przesadza, ze postepowania wszczete na podstawie ustawy o ofercie publicznej
przed dniem wejScia w zycie niniejszej nowelizacji beda toczy¢ si¢ dalej na podstawie

przepisoOw dotychczasowych.

Art. 19 ma na celu utrzymanie mocy obowigzujacej dwoch rozporzadzen wydanych na
podstawie ustawy o ofercie publicznej oraz ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym, w
zwigzku ze zmiang dwoch delegacji ustawowych dla ministra wiasciwego do spraw instytucji

finansowych.

Art. 20 projektowanej ustawy przewiduje termin jej wejscia w zycie na dzien 21 lipca
2019 r., co jest zbiezne z terminem rozpoczgcia stosowania rozporzadzenia 2017/1129.
Przepisy implementujace dyrektywe 2017/828 wejda natomiast w zycie z dniem 10 czerwca
2019 r. Z kolei art. 8 pkt 5 projektowanej ustawy wejdzie w zycie po uptywie 14 dni od dnia
ogloszenia, co jest uzasadnione konieczno$cig jak najszybszego dostosowania polskiego prawa

do wymogow wynikajacych z orzecznictwa Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskie;.

Projektowana ustawa nie wymaga przedstawiania jej organom i instytucjom Unii
Europejskiej w celu uzyskania opinii, dokonania powiadomienia, konsultacji albo uzgodnienia.
W szczeg6lno$ci regulacja nie miesci si¢ w zakresie przedmiotowym zagadnien podlegajacych
konsultacjom z Europejskim Bankiem Centralnym, zgodnie z art. 2 ust. 1 decyzji Rady z dnia
29 czerwca 1998 r. (98/415/WE) w sprawie konsultacji Europejskiego Banku Centralnego
udzielanych wladzom krajowym w sprawie projektow przepisow prawnych (Dz. Urz. UE L

189z 03.07.1998, s. 42).

Zawarte w projekcie regulacje nie stanowig przepiséw technicznych w rozumieniu
rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 23 grudnia 2002 r. w sprawie sposobu funkcjonowania
krajowego systemu notyfikacji norm 1 aktow prawnych (Dz. U. poz. 2039 oraz z 2004 r. poz.
597), dlatego tez projekt ustawy nie podlega procedurze notyfikacji.

Stosownie do art. 4 ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. o dziatalno$ci lobbingowej w procesie
stanowienia prawa (Dz. U. z 2017 r. poz. 248) projekt zostal zamieszczony w wykazie prac

legislacyjnych i programowych Rady Ministrow.

Projekt bedzie miat wptyw na matych i1 §rednich przedsigbiorcow, bedacych spotkami

publicznymi. Wprowadzenie nowego rodzaju prospektu emisyjnego — prospektu UE na rzecz
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rozwoju — pozytywnie wptynie na mikro-, matych i $rednich przedsi¢biorcow poprzez
uproszczenie natozonych na nich obowigzkéw informacyjnych przy sporzadzaniu prospektu
emisyjnego, co w dtuzszej perspektywie moze zacheci¢ nowe przedsigbiorstwa do publicznego
oferowania swoich papierow wartosciowych i tym samym przyczyni¢ si¢ do rozwoju catego

sektora MSP.

Na spotki publiczne zostang natozone wymogi sporzadzania polityki wynagrodzen i
sprawozdan o wynagrodzeniach, a takze wymogi informowania o zawarciu istotnych
transakcji. Ogolne wymogi naktadane na te podmioty zostang jednak ztagodzone w stosunku
do matych 1 $rednich przedsiebiorcow, w szczegdlnosci poprzez umozliwienie takim
podmiotom przeprowadzania dyskusji w sprawie sprawozdania o wynagrodzeniach, zamiast

koniecznos$ci przyjmowania uchwaly walnego zgromadzenia akcjonariuszy.

Projekt ustawy jest zgodny z prawem Unii Europejskie;.



