WIERZBOWSKI

EVERSHEDS
SUTHERLAND

Legal Alert
Oferta publiczna i instrumenty
finansowe - kluczowe zmiany

Listopad 2019

30 listopada 2019 r. wchodzi istotna nowelizacja przepisow ustawy
o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych i niektorych innych ustaw (,,Ustawa”), wprowadzajaca
szereg istotnych dla rynku kapitatlowego zmian.

Ustawa wprowadza istotne zmiany w kilku kluczowych dla rynkéw kapitatowych
aktach prawnych - miedzy innymi ustawie o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych (,Ustawa o ofercie”) i ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi (,,Ustawa o obrocie”).

Ustawg dokonuje sie licznych zmian zwigzanych z zapewnieniem petnej
implementacji dyrektywy MIFID II, SRD II oraz stosowania tzw.
rozporzadzenia prospektowego (rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu,

ktéry ma by¢ publikowany w zwigzku z ofertg publiczng papieréw
wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym).

Nowa definicja oferty publicznej

Zgodnie z nowg definicja, kazda oferta dotyczaca nabycia lub
subskrybowania papierow wartosciowych, kierowana do wiecej niz
jednej osoby, bedzie miata charakter publiczny, a tym samym nie bedzie
mozliwe zaoferowanie wiecej niz jednej osobie papieréw wartosciowych

W sposob, ktéry nie bedzie prowadzit do ich oferty publicznej.

Memorandum informacyjne

W ocenie ustawodawcy definicja oferty publicznej byta zbyt elastyczna

i umozliwiata dokonywanie bez prospektu wielokrotnych ofert publicznych

do mniej niz 150 osob, w krétkich odstepach czasu, co w praktyce powodowato
oferowanie papieréw wartosciowych bez prospektu praktycznie
nieograniczonemu kregowi adresatdw, co miato miejsce np. w przypadku emisji
dokonywanych przez spétke GetBack S.A.

W tym celu ustawodawca wprowadza obowigzek sporzadzenia memorandum
informacyjnego wymagajacego zatwierdzenia przez Komisje Nadzoru
Finansowego (art. 3 ust. 1a ustawy o ofercie), dla kazdej kolejnej oferty
sporzadzonej w ciggu 12 miesiecy, jezeli oferuje sie papiery wartosciowego
tego samego rodzaju i tgcznie liczba oséb ktérym je oferowano przekroczy 149
0sob.

Obowigzek ten nie ma zastosowania m.in., gdy oferta kierowana jest wytgcznie
do posiadaczy tego samego rodzaju papieréw wartosciowych tego samego
emitenta (art. 3 ust. 1b ustawy o ofercie)
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Dodatkowy obowiazek przy podwyzszaniu kapitatu

W przypadkach gdy wptaty nalezne na poczet akcji w celu podwyzszenia przez
spotke publiczng kapitatu zakladowego majg zosta¢ dokonane przez
potracenie wierzytelnosci spotki z tego tytutu, z wierzytelnoscig
subskrybenta wzgledem spétki, zarzad spé6tki publicznej ma obowiazek
sporzadzi¢ sprawozdanie zawierajgce najwazniejsze dane o takiej transakcji
i poddac je opinii bieglego rewidenta (art. 6a ustawy o ofercie).

Gieldowe prawo pochodne

Do polskiego porzadku prawnego wprowadza sie howg kategorie papieru
wartosciowego — gietdowe prawo pochodne (art. 3 pkt 29a ustawy o obrocie).

Ten papier wartosciowy moze by¢ emitowany w serii przez instytucje
kredytowg lub firme inwestycyjng i ma inkorporowa¢ uprawnienie do nabycia
lub objecia innych papieréw wartosciowych lub dokonania rozliczenia
pienieznego, odnoszacy sie do papierow wartosciowych, walut, stép
procentowych, stop zwrotu, towarédw oraz innych wskaznikéw lub miernikow,
dopuszczony do obrotu na rynku regulowanym.

Umowa o gwarancje emisji

Umowa o gwarancje emisji ,zastepuje” umowe o subemisje inwestycyjna.
Zgodnie z nowg definicjg jest to umowa miedzy emitentem lub oferujacym

a gwarantem emisji, w ktérej gwarant emisji zobowigzuje sie do zapewnienia
dojscia do skutku emisji lub sprzedazy papieréw warto$ciowych w drodze
oferty publicznej (art. 4 pkt 13a ustawy o ofercie).

Ewidencja papierow wartosciowych

Upraszcza zasady ewidencji papieréw wartosciowych poprzez ograniczenie
zakresu informacji zawartych w tej ewidencji jedynie do akcji oraz
wprowadzenie elektronicznej wersji zawiadomien sktadanych przez emitentow,
co de facto bedzie skutkowaé samodzielnym uzupetnianiem ewidencji przez
emitentéw. Konsekwencjg bedzie takze zniesienie opfaty z tytutu wpisu do tej
ewidencji i jej prowadzenia (art. 10 ustawy o ofercie).

Transgraniczna dziatalno$¢ maklerska

Do tej pory firma z kraju trzeciego zamierzajaca $wiadczy¢ ustugi maklerskie
mogta dziataé na terytorium Polski wytacznie w formie oddziatu. Nowelizacja
umozliwia podmiotom z panstw OECD uzyskanie statusu cztonka gietdy oraz
zawieranie transakcji z wykorzystaniem bezposredniego dostepu
elektronicznego do rynku bez wymogu utworzenia oddziatu (art. 115 ust. 5a i
ust. 7 ustawy o obrocie).

Zalecenia Komisji Nadzoru Finansowego

Katalog uprawnien KNF zostat rozszerzony o nowg kompetencje. W przypadku
gdy waga naruszenia przepisOw prawa w zwiazku z:

o oferta publiczna, subskrypcjq lub sprzedazg (art. 16 ust. 2
ustawy o ofercie)

e ubieganiem sie o dopuszczenie lub wprowadzenie papieréow
wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym (art. 17
ust. 2 ustawy o ofercie)

jest niewielka, Komisja moze wydac¢ zalecenie zaprzestania naruszania tych
przepisow. Po wydaniu zalecenia podmiot powstrzymuje sie od danej czynnosci
do czasu usuniecia wskazanych w zaleceniu naruszen, jezeli jest to konieczne
do usuniecia tych naruszen.

W ramach danego procesu, KNF moze wyda¢ ten $srodek wielokrotnie (16.ust.
3iart.17 ust. 3 Ustawy o ofercie).



Zalecenie ma by¢ elastycznym instrumentem - jego wydanie nie wymaga
wszczecia postepowania i wydania decyzji. Dzieki temu KNF moze szybko
reagowac na zauwazone nieprawidtowosci w trakcie oferty publicznej (art. 16)
lub w odniesieniu do dziatan emitenta zwigzanych z dopuszczeniem jego
papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym (art. 17).

Niezaleznie od stosowania zalecen KNF dysponuje dotychczasowymi srodkami
nadzorczymi.

Skarb Panstwa nie jest grupa kapitatlowa

Zgodnie z art. 87 ust. 6, w sytuacji bezposredniego zwiekszenia lub
zmniejszenia stanu zaangazowania Skarbu Panstwa w spotki publiczne, Skarb
Panstwa oraz podmioty od niego zalezne nie sa traktowane jak grupa
kapitatowa, o ile decyzje inwestycyjne Skarbu Panstwa oraz podmiotéw od
niego zaleznych sg podejmowane niezaleznie.

Obligacje

Do powstania i przenoszenia praw z obligacji bedg miaty zastosowanie przepisy
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Dodatkowo umozliwia sie obroét
obligacjami niewykupionymi w terminie, umozliwiajac obligatariuszowi
wyjscie z inwestycji.

Ochrona inwestorow

Komisja przekazuje do publicznej wiadomosci istotne informacje, ktére mogq
mie¢ wptyw na ocene papierow wartosciowych bedacych przedmiotem oferty
publicznej lub ubiegania sie o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym,
aby zapewni¢ inwestorom ochrone lub zapewni¢ prawidtowe dziatanie rynku
(art. 19b ust. 1 ustawy o ofercie). KNF moze wydac réwniez np. emitentowi
lub oferujacemu zalecenia przekazania do ww. informacji do publicznej
wiadomosci.

Dodatkowo, gdy urzad uzna, ze wymaga tego nadzor nad oferta publiczng

lub dopuszczeniem papieréw do obrotu, moze zadac na koszt emitenta
przekazania w formie ustnej lub pisemnej informacji badz wyjasnien od
organdw emitenta, od oferujgcego, firmy audytorskiej oraz firmy inwestycyjnej
zaangazowanych w proces, czy tez podmiotu dominujacego/zaleznego

w stosunku do emitenta lub oferujacego (art. 19 c ustawy o ofercie).

Zobacz rowniez:

e Prawo bankowe - nowe uprawnienia, nowe obowigzki >>
e  Spotki publiczne - wazne zmiany, nowe obowigzki, dodatkowe koszty >>

Informacje zawarte w tym dokumencie nie stanowig porady prawnej. Osoby zainteresowane uzyskaniem porady prawnej
lub bardziej szczegétowych informacji prosimy o bezposredni kontakt ze wskazanymi wyzej prawnikami.
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