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Pan
Rafat Wojciechowski

Szanowny Panie

w zwiazku z petycja z 2 listopada 2020 r. o zainicjowanie prac legislacyjnych prowadzacych do
zmiany tresci art. 75 ust. 3 pkt 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej 1 warunkach
wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych (Dz. U. z 2020 r. poz. 2080) (dalej ,,ustawa o ofercie publicznej”) uprzejmie dziekuje
za przekazane spostrzezenia, informacje 1 opinie. Wyjasniam jednoczesnie, ze w ocenie
Ministerstwa Finanséw, uwzgledniajacej stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego,
postulowana zmiana wydaje si¢ by¢ niezasadna.

Nalezy wskaza¢, ze obowiazki oglaszania wezwan na podstawie art. 73 i art. 74 ustawy o ofercie
publiczne] zwigzane sa z przejmowaniem kontroli nad spotkami publicznymi notowanymi na
rynku regulowanym 1 stanowig implementacje do polskiego porzadku prawnego przepisow
dyrektywy 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie
ofert przejecia. Przepis art. 1 ust. 1 tej dyrektywy stanowi, ze ustala ona $rodki koordynacji
przepisow ustawowych, wykonawczych i1 administracyjnych, kodekséw praktyk i innych
przepisow Panstw Cztonkowskich, tacznie z przepisami ustanowionymi przez organizacje
oficjalnie upowaznione do regulowania rynkéw, odnoszace si¢ do ofert przejecia dotyczacych
papierow wartosciowych spotek podlegajacych prawom Panstw Cztonkowskich w sytuacji, gdy
wszystkie lub niektore z tych papieréw wartosciowych sa dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym w jednym lub wigcej Panstw Cztonkowskich. Przepisy dyrektywy 2004/25 nie
zobowiazuja panstw cztonkowskich UE do wprowadzania obowiazku ogloszenia ofert przejecia
w odniesieniu do spétek notowanych wytacznie w alternatywnym systemie obrotu (dalej ,,ASO”),
w zwiagzku z czym polski ustawodawca nie objat obowigzkami wynikajacymi z art. 73 1 art. 74
ustawy o ofercie publicznej spotek notowanych wytacznie w ASO. Wydaje sie, ze natozenie
obowigzkow wynikajacych z art. 73 1 art. 74 ustawy o ofercie publicznej na spotki notowane
wylacznie w ASO, podczas gdy przepisy UE nie naktadaja na panstwa cztonkowskie takiego
obowiazku, mogtoby zosta¢ uznane przez uczestnikow rynku kapitatlowego w Polsce za przejaw
tzw. ,,gold-platingu”, tj. wdrazania do porzadku krajowego przepiséw prawa Unii Europejskiej w
szerszym zakresie niz jest to wymagane prawem podlegajacym transpozycji. Nalezy przy tym
podkresli¢, ze unikanie takiego podej$cia zalecane jest w przyjete] przez Rade Ministrow
1 pazdziernika 2019 r. Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego (M.P. poz. 1027). Ponadto, jak
wynika z informacji przekazanych przez Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Urzad ten zwrécit
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si¢ do innych organow nadzoru w UE z prosba o informacje, czy w ich jurysdykcjach prawnych
obowiazek ogloszenia oferty przejecia zostal rozszerzony na spotki notowane wytgcznie w ASO.
Z otrzymanych dotychczas odpowiedzi wynika, ze w wigkszo$ci panstw nie wprowadzono
obowigzku ogloszenia oferty przejecia w odniesieniu do spolek, ktorych akcje zostaly
wprowadzone wytacznie do ASO. W przypadku jednego z panstw, ktére wprowadzito taki
obowiazek, planowane sg zmiany legislacyjne w celu ograniczenia obowiazku ogloszenia ofert
przejecia tylko do spolek notowanych na rynku regulowanym. Oznacza to, ze ewentualne
wprowadzenie do polskiego porzadku prawnego obowiazku ogloszenia wezwan, o ktorych mowa
w art. 73 1 art. 74 ustawy o ofercie publicznej, w odniesieniu do spotek notowanych w ASO,
odbiegatoby od rozwigzan legislacyjnych przyjetych w duzej czesci innych jurysdykcji UE.
Jednoczesnie, odnoszac si¢ do przywotanych w petycji jednostkowych przyktadow, ktére maja
ilustrowa¢ kwestie spadkéw kursu akcji spétek notowanych wylacznie w ASO w zwiazku z
brakiem obowigzku ogtaszania wezwan, o ktérych mowa w art. 73 1 art. 74 ustawy o ofercie
publicznej, wydaje sie, ze obowiazek ogloszenia wezwania, rozumiany jako oferta nabycia akcji
spotki, nie wyklucza faktycznej mozliwosci zbywania znacznych pakietow akcji przez
dotychczasowych znacznych akcjonariuszy spotki w drodze transakeji rynkowych zawieranych
w ASO, co moze prowadzi¢ do zmian kursu akcji. Niemniej, w sytuacji gdyby zbywanie
znacznych pakietow akcji dokonane zostalo z naruszeniem przepiséw prawa, dotyczacych
przyktadowo zakazu dokonywania transakcji w okresie zamknigtym, naruszenia obowiazkoéw
notyfikacyjnych insiderow lub akcjonariuszy posiadajacych znaczne pakiety akcji, wowczas
powinno by¢ to oceniane z perspektywy wilasciwych przepisow regulujacych te obowiazki lub
zakazy.

Nalezy réwniez zauwazy¢, ze w obowigzujacym stanie prawnym, poza art. 73 1 art. 74 ustawy o
ofercie publicznej, funkcjonuje jeszcze drugi typ wezwan, zwigzany z wnioskiem spotki
publicznej sktadanym do Komisji Nadzoru Finansowego o udzielenie zezwolenia na wycofanie
akcji z obrotu na rynku regulowanym lub w ASO, wynikajacy z art. 91 ust. 5 ustawy o ofercie
publicznej. Przepis ten przewiduje obowigzek ogloszenia wezwania przez akcjonariuszy
planujacych na walnym zgromadzeniu spotki publicznej notowane] na rynku regulowanym lub w
ASO zgloszenie do porzadku walnego zgromadzenia spotki sprawy podjecia uchwaly o
wycofaniu akcji z obrotu na rynku regulowanym lub w ASO. Powyzszy obowiagzek w odniesieniu
do spétek notowanych rowniez w ASO, gwarantuje akcjonariuszom mozliwos¢ zbycia akcji w
ramach wezwania, w przypadku rozpoczecia procesu wycofywania na wniosek spotki akcji z
obrotu w ASO. Nalezy réwniez podkresli¢, ze ideg powstania ASO NewConnect byto przede
wszystkim stworzenie rynku dla rozwoju matych 1 $rednich przedsigbiorstw o znacznym
potencjale wzrostu, gtownie z segmentu nowych technologii. Z tego tez powodu wymogi
formalne ASO NewConnect powinny pozosta¢ mniej restrykcyjne, gtdéwnie ze wzgledu na nizsze
koszty dla notowanych tam spotek, ale takze ze wzgledu na ich mniej rozbudowane struktury
utrudniajgce obsluge uczestnikow rynku na najwyzszym profesjonalnym poziomie. Nalezy
podkresli¢, ze firmy notowane na NewConnect zyskujag w ten sposob szans¢ na rozwdj, a w
pézniejszym terminie by¢ moze na przeniesienie notowan swoich akcji na rynek regulowany,
ktory to ze wzgledu na wyzsze wymagania, nie jest dla nich dostepny na wczesnym etapie
dziatalnosci. Wydaje sie, ze realizacja postulatow zawartych w Pana petycji moglaby
spowodowac natozenie dodatkowych obowigzkow na uczestnikow obrotu, w wyniku czego ASO
bytby mniej atrakcyjnym zrodtem pozyskiwania kapitatu dla matych 1 §rednich przedsigbiorstw,
nie realizujac tym samym celu, do ktorego zostal stworzony.

Przedstawiajac powyzsze stanowisko pragne réwniez nadmieni¢, ze Ministerstwo Finansow
planuje rozpoczecie prac legislacyjnych dotyczacych zmiany przepisow ustawy o ofercie
publicznej, w zakresie wezwan do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane akcji spétki
publicznej, niemniej rozpoczecie tych prac 1 ich harmonogram zalezy od zgody Zespotu do spraw



Programowania Prac Rzadu na wprowadzenie projektu tych zmiany do Wykazu prac
legislacyjnych i programowych Rady Ministrow. W przypadku pozytywnego stanowiska
wymienionego Zespotu regulacje dotyczace wezwan do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane
akcji spotki publicznej, w tym zakres ich zmian, beda podlegaty ponownej ocenie podmiotow
dzialajacych na rynku kapitalowym.
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