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Zmiany prawa na rynku kapitatowym

W dniu 13 stycznia 2009 r. weszta w zycie nowelizacja ustawy o ofercie publicznej

i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu

oraz o spotkach publicznych (,ustawa o ofercie”), w tym takze zmieniajgca kodeks spdtek

handlowych. Nowe regulacje wprowadzajg szereg zmian istotnych dla funkcjonowania rynku

kapitatowego.

Oferta publiczna papieréw wartosciowych

1.

Znowelizowana ustawa o ofercie zmienia kluczowa definicje publicznego
proponowania nabycia papieréw wartosciowych. Z dniem jej wejscia w zycie
nieodptatna emisja albo zbycie papieréw wartosciowych w ofercie skierowanej
do co najmniej 100 os6b lub nieoznaczonego adresata nie bedzie wymagata
przeprowadzenia oferty publicznej i sporzadzania prospektu emisyjnego albo

memorandum informacyjnego.

Ustawa o ofercie znosi dotychczasowy tryb zawiadomienia o ofercie publicznej
na podstawie memorandum informacyjnego z mozliwoscig zgtoszenia przez KNF
sprzeciwu. W zamian wprowadza zasady analogiczne jak przy zatwierdzaniu
prospektu emisyjnego oraz mozliwos¢ aneksowania memorandum informacyjnego
w terminie jego waznosci.

Istotne zmiany dotyczg zasad aktualizowania informacji zawartych w prospekcie
emisyjnym. Nowe uregulowania wydtuzajg termin na przekazanie aneksu do dwéch
dni roboczych. Zmienia sie takze zakres przedmiotowy aneksu, ktéry obok
informowania o istotnych zdarzeniach powstatych po zatwierdzeniu prospektu lub,
o ktérych emitent dowiedziat sie po jego zatwierdzeniu, umozliwia takze
poinformowanie o btedach istniejgcych w tresci prospektu emisyjnego. Zmianie
ulega takie termin, do ktérego istnieje obowigzek sporzadzania aneksu.
W przypadku spdétek notowanych na rynku regulowanym, wymog sporzadzenia
aneksu istnieje wytaczenie do momentu zakoriczenia subskrypcji papieréw
wartosSciowych, a w przypadku spodtek-debiutantéw do momentu dopuszczenia
papierow wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym. Ustawodawca
wprowadzit takze nowga instytucje w postaci komunikatu aktualizacyjnego, ktéry
umozliwi emitentom poinformowanie o zmianach w tresci prospektu emisyjnego
w zakresie organizacji subskrypcji lub sprzedazy papieréw warto$ciowych lub ich
dopuszczenia do obrotu, bez koniecznosci zatwierdzania takiej zmiany przez KNF.

Nowe przepisy wprowadzajg wymog jednorazowej zgody walnego zgromadzenia
emitenta na ubieganie sie o dopuszczenie do obrotu akcji oraz zawarcie umowy
rejestracje akcji
w depozycie, zdejmujgc jednoczesnie taki wymodg w stosunku do akcji kolejnych

z Krajowym Depozytem Papierow Wartosciowych S.A. na

emisji oraz innych papieréw wartosciowych.

W zwigzku z nowelizacjg ustawy o ofercie, zmianie ulegng przepisy kodeksu spétek
handlowych (KSH). W nowym stanie prawnym powziecie przez walne zgromadzenie
spotki  publicznej
przewidujgcej objecie nowych akcji w drodze subskrypcji prywatnej lub subskrypcji

uchwaty w sprawie podwyziszenia kapitatu zaktadowego

otwartej przez oznaczonego adresata, wymaga¢ bedzie obecnosci akcjonariuszy
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reprezentujgcych co najmniej jedng trzecig kapitatu zaktadowego. Jezeli walne
zgromadzenie, zwofane w celu powziecia tej uchwaty, nie odbedzie sie z powodu
braku tego kworum, kolejne walne zgromadzenie moze podjgé uchwate emisyjng bez
wzgledu na liczbe akcjonariuszy obecnych na zgromadzeniu, chyba Zze statut
stanowic bedzie inacze;j.

Nowelizacja KSH wydtuza termin, do ktérego moze by¢ wyznaczony dzien prawa
poboru w spoétce publicznej, z 3 miesiecy do nie pdzniej niz 6 miesiecy od dnia
powziecia uchwaty. Okreslono, istniejgcy juz w dotychczasowym stanie prawnym, ale
niewyrazony wprost w przepisach, obowigzek dokonywania przez spétki akcyjne
ogtoszenia w Monitorze Sadowym i Gospodarczym (zgodnie z art. 434 § 1 KSH),
w przypadku emisji akcji z prawem poboru w drodze oferty publicznej, gdy dla takiej
emisji nie istnieje ustawowy obowigzek sporzgdzenia prospektu emisyjnego albo
memorandum informacyjnego.

Kolejng nowoscig w KSH jest przepis stanowigcy, ze uchwata o podwyzszeniu
kapitatu zaktadowego w przypadku akcji nowej emisji bedgcych przedmiotem oferty
publicznej objetej prospektem emisyjnym albo zatwierdzanym memorandum
informacyjnym moze zawiera¢ upowaznienie zarzadu albo rady nadzorczej do
okreslenia ostatecznej sumy, o jaka kapitat zakladowy ma by¢ podwyzszony. Przy
czym tak okreslona przez zarzad albo rade nadzorczg suma nie moze by¢ nizsza niz
okreslona przez walne zgromadzenie suma minimalna ani wyzsza niz okres$lona przez
walne zgromadzenie suma maksymalna tego podwyzszenia.

Obowiazki informacyjne emitentow

1.

Nowelizacja zobowigzuje do jednoczesnego przekazywania do KNF, spotki
prowadzacej rynek regulowany oraz do publicznej wiadomosci informacji poufnych
oraz informacji biezgcych i okresowych przez emitentow, ktérych papiery
wartosciowe sg notowane na rynku regulowanym. Dotychczasowo informacje te
docieraty do publicznej wiadomosci z 20 minutowym opdznieniem.

Nowelizacjg zniesiono mozliwos¢ przedtuzenia przez KNF terminu przekazania do
publicznej wiadomosci informacji okresowych, sporzadzanych za okres inny niz rok
obrotowy.

Ponadto emitenci, dla ktérych RP jest paristwem macierzystym, beda musieli takze
zapewni¢ publiczng dostepnos¢ (na swojej stronie internetowej) rocznych
i potrocznych informacji okresowych (przez okres co najmniej 5 lat od dnia
przekazania ich do publicznej wiadomosci).

Obowigzki zwigzane ze znacznymi pakietami akgcji

1.

Nowe przepisy wprowadzajg w art. 69 ust 1 ustawy o ofercie dodatkowy prég 90%
ogolnej liczby gtoséw, po ktdrego osiggnieciu lub przekroczeniu albo zmniejszeniu
powstaje obowigzek zawiadomienia KNF oraz spoétki publicznej. Dodatkowo,
w przypadku zmiany stanu posiadania w wyniku nabycia akcji spoétki publicznej
w transakcji zawartej na rynku regulowanym, ustawa o ofercie wprowadza nowy
termin na dokonanie zawiadomienia, tj. termin 6 dni sesyjnych od dnia zawarcia
transakcji. Zmianie ulegt takze zakres przedmiotowy takiego zawiadomienia, poprzez
rozszerzenie jego tresci o informacje o podmiotach zaleznych od akcjonariusza
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dokonujacego zawiadomienia (o ile posiadajg akcje spdtki publicznej) oraz osobach,
ktore sg z akcjonariuszem strong umowy o przekazanie uprawnienia do
wykonywania prawa gtosu.

Nowelizacja naktada obowigzki okreslone w art. 69 ustawy o ofercie, réwniez na
podmiot, ktéry osiggnat lub przekroczyt okreslony prég ogodlnej liczby gloséw
w zwigzku z: 1) zajsciem innego niz czynno$¢ prawna zdarzenia prawnego,
2) nabywaniem lub zbywaniem instrumentéw finansowych, z ktérych wynika
bezwarunkowe prawo lub obowigzek nabycia juz wyemitowanych akcji spotki
publicznej, 3) posrednim nabyciem akcji spotki publicznej (przez co nalezy rozumieé
uzyskanie statusu podmiotu dominujacego w spotce kapitatowej lub innej osobie
prawnej posiadajgcej akcje spétki publicznej, lub innej spétce kapitatowej lub osobie
prawnej bedacej wobec niej podmiotem dominujgcym oraz nabycie lub objecie akcji
spotki publicznej przez podmiot bezposrednio lub posrednio zalezny). W przypadku
wskazanym powyzej w pkt 2 , zawiadomienie powinno zawieraé réwniez informacje
o: 1) liczbie gtoséw oraz procentowym udziale w ogdlnej liczbie gtoséw, jaka
posiadacz instrumentu finansowego osiggnie w wyniku nabycia akcji, 2) dacie lub
terminie, w ktérym nastgpi nabycie akcji, 3) dacie wygasniecia instrumentu
finansowego.

W nowym stanie prawnym dodano obok istniejgcych juz zapiséw przepis zgodnie,
z ktédrym przekroczenie progu 33% ogdlnej liczby gtoséw w wyniku posredniego
nabycia akcji albo objecia akcji nowej emisji bedzie powodowato obowigzek
nastepczego ogtoszenia wezwania, w terminie 3 miesiecy od przekroczenia danego
progu. W takim przypadku alternatywa do ogtoszenia wezwania, bedzie mozliwos¢
dokonania zbycia akcji w liczbie powodujgce]j osiggniecie nie wiecej niz 33% ogdlnej
liczby gtoséw, w terminie 3 miesiecy od przekroczenia danego progu.

Mozliwosci zbycia akcji nie bedzie juz w przypadku przekroczenia progu 66% ogdlnej
liczby gtoséw w spdtce publicznej. Zgodnie z ustawg o ofercie przekroczenie progu
66% ogolnej liczby gtosdow w wyniku posredniego nabycia akcji, objecia akcji nowej
emisji, nabycia akcji w wyniku oferty publicznej lub w ramach wnoszenia ich do
spotki jako wktadu niepienieznego, potaczenia lub podziatu spdétki, w wyniku zmiany
statutu spotki, wygasniecia uprzywilejowania akcji lub zajscia innego niz czynnosc
prawna zdarzenia prawnego, wymaga ogtoszenia wezwania do zapisywania sie na
sprzedaz lub zamiane wszystkich pozostatych akcji tej spdtki. Osobie obowigzanej
pozostawiono termin 3 miesiecy na ogloszenie wezwania od dnia przekroczenia
progu 66%. Nowe przepisy stanowia, iz akcjonariusz lub podmiot posrednio
nabywajgcy akcje bedzie zwolniony od obowigzku ogtoszenia wezwania tylko
w przypadku, gdy w terminie 3 miesiecy od dnia przekroczenia tego progu jego
udziat zmniejszy sie w wyniku podwyzszenia kapitatu zaktadowego, zmiany statutu
spotki publicznej lub wygasniecia uprzywilejowania jego akcji i bedzie stanowit nie
wiecej niz 66% ogdlnej liczby gtoséw. W ustawie o ofercie zmienig sie takze zasady
Zwigzane 1z organizacja i przeprowadzeniem wezwania (zmienia sie termin
przyjmowania zapisOw oraz sposéb ustalania ceny w wezwaniu).

Novum regulacyjnym sg przepisy powalajagce na wprowadzenie do statutu spotki
publicznej okreslonych postanowien umozliwiajgcych obrone spétki przed ,wrogim
przejeciem”. W tym zakresie ustawodawca wzmacnia pozycje walnego
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zgromadzenia. Zgodnie z nowelizacjg statut spétki publicznej moze przewidywac, ze
w trakcie trwania wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane wszystkich
pozostatych akcji spotki (w zwigzku z przekroczeniem progu 66% ogdlnej liczby
gtosoéw), zarzad i rada nadzorcza tej spotki beda obowigzane do uzyskania uprzedniej
zgody walnego zgromadzenia na podjecie czynnosci, ktérych celem jest
udaremnienie ogtoszonego wezwania.

6. Zmianie ulegta takze regulacja dotyczgca szczegdlnych uprawnien i obowigzkéw
akcjonariuszy spétki publicznej. Od dnia wejscia przepisdw w zycie wykonanie prawa
do zadania przymusowego wykupu (squeeze out) albo przymusowego odkupu akcji
(sell out) zostato ograniczone terminem 3 miesiecy od dnia osiggniecia lub
przekroczenia przez podmiot odpowiednio uprawniony albo obowigzany progu 90%
ogolnej liczby gtosow.

7. Ustawa o ofercie wprowadza takze zmiany w zakresie przepiséw szczegdlnych,
okreslajgcych katalog podmiotéw zobowigzanych do wykonania obowigzkéw
dotyczgcych znacznych pakietéw akcji. Nowe przepisy naktadaja takie obowigzki
m.in. na petnomocnika, ktéry w ramach reprezentowania akcjonariusza na walnym
zgromadzeniu zostat upowazniony do wykonywania prawa gtosu z akcji spoétki
publicznej, jezeli akcjonariusz ten nie wydat wigzgcych pisemnych dyspozycji co do
sposobu gtosowania. Zmianie ulegty takze przepisy regulujace sankcje zakazu
wykonywania prawa gtosu z akcji w zwigzku z naruszeniem obowigzkdéw zwigzanych
z nabywaniem znacznych pakietow.

Przedstawione zmiany sg jedynie w ocenie Kancelarii GESSEL najwazniejszymi modyfikacjami
regulacji i zwracamy uwage, iz szczegdlnie spoétki publiczne powinny zapoznac sie
z catoksztattem nowelizacji przepiséw prawa w przedmiotowym zakresie.

Biuletyn jest przygotowywany przez Kancelarie GESSEL. Zawarte w nim informacje nie powinny by¢ traktowane
jako doradztwo prawne. Jezeli s3 Panstwo zainteresowani pogtebiong analiza lub wyjasnieniem szczegdtow
zawartych w Newsletterze, prosimy o kontakt z Leszkiem Koziorowskim lub z prawnikami Kancelarii, z ktérych
ustug zwykle Panstwo korzystaja.

Rejestracja i kontakt: Jezeli chcg Parnstwo regularnie otrzymywad Newsletter Kancelarii na swojg skrzynke
mailowa, prosimy o przestanie informacji na adres newsletter@gessel.com.pl
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