WEZWANIA OD NOWA. KNF PROPONUJE ZMIANE USTAWY
O OFERCIE PUBLICZNEJ W ZAKRESIE WEZWAN

Komisja Nadzoru Finansowego przedstawita swoje
propozycje zmian ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentow finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz spotkach publicznych.
Projekt KNF zmierza do znaczgcego przeformutowania
modelu wezwan na sprzedaz lub zamiane akcji. Czes¢
dotychczas znanych rynkowi rozwigzan miataby co prawda
pozostac, jednak proponowane zmiany sg bardzo gtebokie.
Zgodnie z deklaracjami tworcow tej propozyciji regulacje
dotyczgce wezwan miatyby zostac¢ uproszczone,
jednoczesnie przyznano by wiekszg ochrone akcjonariuszom
mniejszosciowym.

OBOWIAZEK OGLOSZENIA WEZWANIA — MODYFIKACJA
REGULACJI DOTYCZACYCH WEZWANIA
OBOWIAZKOWEGO, ZWIAZANEGO Z PRZEJMOWANIEM
KONTROLI

Pierwsza kluczowa zmiana w podejsciu zwigzana jest z uporzgdkowaniem
kwestii progéw powodujgcych powstanie obowigzku wezwaniowego. W
przypadku wejscia w zycie zmian proponowanych przez KNF zlikwidowane
zostatyby dwa obecnie funkcjonujgce progi wezwaniowe, zwigzane z
osiagnieciem lub przekroczeniem 33% i 66% ogdlnej liczby gtoséw. W ich
miejsce zostatby wprowadzony jednolity prég wezwaniowy, zwigzany z
przekroczeniem 50% ogolnej liczby gloséw i ten prog wigzatby sie z
koniecznoscig ogtoszenia wezwania obowigzkowego wynikajgcego z przejecia
kontroli, o ktorym mowa w Dyrektywie w sprawie ofert przejecia (2004/25/WE).

Druga zmiana zwigzana jest z innym uksztattowaniem przestanki powstania
obowigzku wezwaniowego. Dotychczas zasadg byto, iz osiggniecie lub
przekroczenia progu wezwaniowego mogto nastgpi¢ wytgcznie w drodze
wezwania. Natomiast zgodnie z projektem KNF obowigzek ogtoszenia
wezwania ma mie¢ co do zasady charakter nastepczy i powstawac¢ w
przypadku przekroczenia progu 50% ogolnej liczby gtoséw. Przekroczenie
tego progu ma wigzac sie z obowigzkiem ogtoszenia wezwania na sprzedaz
lub zamiane wszystkich pozostatych akcji spoétki, a termin na jego wykonanie
zostat zakreslony na 3 miesigce od przekroczenia progu. Ponadto, zgodnie z
propozycjg KNF nie bedzie juz mozliwe zwolnienie sie od koniecznosci
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Kluczowe zatozenia projektu

Jednolity prog wezwaniowy
wynoszacy 50% ogolnej liczby
gtosow wigzacy sie z
koniecznoscig ogtoszenia
wezwania na wszystkie pozostate
akcje spotki

Rezygnacja z obowigzku
ogtoszenia wezwan przy
przekraczaniu progéw 33% i 66%
ogolnej liczby gtosow przy
utrzymaniu tzw. wezwania
delistingowego (zwigzanego z
wycofaniem akcji z obrotu
zorganizowanego)

Odrebne uregulowanie pewnych
elementéw dotyczacych ogtoszenia
wezwania dobrowolnego

Wprowadzenie koniecznosci
uwzglednienia ceny posredniego
nabycia akcji, ktérej wyznaczenie
bedzie nalezato zlecic niezaleznej
firmie audytorskiej

Ustalenie ceny minimalnej w
wezwaniu w oparciu o wartosc
godziwg akcji, wyznaczang przez
firme audytorskg w przypadku
spotek o niewystarczajgcej
ptynnosci
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ogtoszenia wezwania nastepczego przez odsprzedaz akcji spétki publicznej
(tj. zmniejszenie posiadanego pakietu ponizej progu wezwaniowego 50% w
celu unikniecia obowigzku ogtoszenia wezwania). Obowigzek wygasnie
jedynie w sytuacji, gdy zmniejszenie liczby gtoséw ponizej progu 50% bedzie
wynikac z podwyzszenia kapitatu zaktadowego, zmiany statutu spofki lub
wygasniecia uprzywilejowania akcji.

W przypadku wejscia w zycie nowelizacji w proponowanym ksztatcie
obowigzek ogtoszenia wezwania mogtby objgé podmioty posiadajgce mniej
niz 50% ogolnej liczby gtoséw w spétce publicznej, ale takze zostatby
rozszerzony na podmioty, ktére juz posiadajg ponad 50%, a mniej niz 66%
ogolnej liczby gtoséw oraz dalej zwiekszatyby swoj stan posiadania,
nabywajac cho¢ jedng akcje. Z kolei podmioty posiadajgce co najmniej 66%
0golnej liczby gtosoéw, zgodnie z nowymi przepisami, nie bytyby co do zasady
zobowigzane do ogtoszenia dodatkowego wezwania.

Warto zwrdci¢ uwage, iz w mocy pozostatyby przepisy dotyczgce tzw.
wezwania delistingowego, do ktdrego ogtoszenia pozostang obowigzani
akcjonariusze planujacy wycofanie akgcji spotki z obrotu zorganizowanego.
Kwestie odrebne zwigzane z tym wezwaniem nie sg objete proponowang
nowelizacjg i dlatego nie sg przedmiotem naszych rozwazan.

WEZWANIE DOBROWOLNE

Wprowadzajgc zasade, ze wezwanie obowigzkowe jest wezwaniem
nastepczym, tj. obowigzek jego ogtoszenia powstaje po przekroczeniu progu
(w projekcie proponowanym progiem jest 50% ogdlnej liczby gtosow), KNF
proponuje pozostawienie akcjonariuszom mozliwosci "wyprzedzajgcego",
dobrowolnego ogtoszenia wezwania. W praktyce nalezy oczekiwaé, ze nowe
tzw. wezwanie dobrowolne zastgpitoby aktualne wezwanie na wszystkie akcje
spotki ogtaszane na podstawie art. 74 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej.

Ponadto, z aktualnie dostepnego brzmienia proponowanej nowelizacji wynika,
ze tzw. wezwanie dobrowolne mogtoby by¢ warunkowe, a katalog warunkow
w tym zakresie zostatby zmodyfikowany wobec obecnych regulacji. Wsrod
dopuszczalnych warunkow miatyby znalez¢ sie zgody regulacyjne oraz, co
stanowi novum, takze zgody korporacyjne po stronie wzywajgcego, a
potencjalnie rowniez inne warunki wprowadzone na mocy przepiséw
wykonawczych. Co istotne, tzw. wezwanie obowigzkowe (nastepcze) wydaje
sie, ze miatoby pozosta¢ bezwarunkowe, podobnie jak aktualnie funkcjonujgce
wezwanie na podstawie art. 74 ust. 2 ustawy o ofercie publicznej. Taka
réznica moze byc¢ ttumaczona wtasnie nastepczym charakterem
obowigzkowego wezwania i faktem, iz zmniejszenie posiadanego pakietu akgcji
nie bedzie umozliwiato unikniecia obowigzku jego ogtoszenia.

Warto takze zwrdci¢ uwage, ze obowigzek ogtoszenia wezwania nastepczego
nie powstanie w przypadku, gdy prog 50% ogdlnej liczby gtoséw zostanie
przekroczony w wyniku dobrowolnego wezwania na wszystkie akcje spotki.
Wynika to zapewne z faktu, iz podstawowe zasady realizacji tego wezwania
(w szczegolnosci te majgce na celu ochrone akcjonariuszy mniejszosciowych)
bytyby identyczne, jak te odnoszgce sie do wezwania obowigzkowego. Zatem
interesy akcjonariuszy mniejszosciowych chronione bytyby w odpowiedni
sposob bez koniecznosci komplikowania catej procedury wezwaniowej
poprzez duplikowanie obowigzkdw.
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WYZNACZENIE CENY MINIMALNEJ - POSREDNIE
NABYCIE | WARTOSC GODZIWA

Na rynku od wielu lat pojawiajg sie gtosy, iz regulacje wyznaczania ceny
minimalnej w wezwaniach wymagajg zmian. Nakierunkowanie na zapewnienie
wiekszej ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych mozna zaobserwowac juz
obecnie w praktyce sgdowej i regulacyjnej. Zapewne stad propozycja nowej
konstrukcji ceny minimalnej, przedstawiona przez KNF, ktéra nie powinna byc¢
zaskoczeniem jako zmierzajgca do usankcjonowania wskazanych trendow.

Podstawowe zasady wyznaczenia ceny minimalnej w wezwaniu nie majg
réznic sie od dotychczasowych. Wzywajgcy ma nadal by¢ zobowigzany do
zaproponowania ceny nie nizszej niz rynkowe srednie (trzymiesieczna i
szesciomiesieczna) oraz najwyzsza cena zaptacona przez wzywajgcego,
podmioty z jego grupy kapitatowej lub bedgce stronami porozumienia w ciggu
dwunastu miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie wezwania.

Jednoczesnie, ustawowo usankcjonowana miataby zosta¢ koniecznos¢
uwzglednienia przy wyznaczaniu ceny minimalnej posredniego nabycia akcji,
obecnie oparta o stanowisko orzecznicze i regulacyjne. Proponowane
rozwigzanie gwarantuje daleko posunietg ochrone akcjonariuszy
mniejszosciowych. Cena nabycia posredniego nie tylko ma by¢ bowiem
jednym z wyznacznikdw ceny minimalnej, ale takze ma by¢ okreslona przez
firme audytorskg wybrang przez wzywajgcego poprzez odniesienie do
wartosci godziwej nabytych posrednio akcji. Z kolei wycena ta ma by¢
publicznie dostepna na stronie internetowej podmiotu posredniczgcego w
wezwaniu.

Wartos¢ godziwa akcji bedzie stanowita rowniez podstawe do wyznaczenia
ceny minimalnej w przypadku spotek o nizszej ptynnosci. Jesli w
ktorymkolwiek z okreséw referencyjnych (trzy i szes¢ miesiecy) akcjami
obracano na mniej niz jednej trzeciej sesji oraz jesli na co najmniej jedne;j
trzeciej z tych sesji wystepowata co najmniej 5% réznica cen tych akcji na
zamknieciu notowan w stosunku do ceny zamkniecia na poprzedniej sesji w
tym okresie, wowczas wzywajacy rowniez bedzie zobowigzany zaangazowaé
firme audytorskg do wyznaczenia wartosci godziwej akciji.

Jednoczesnie, w kazdym przypadku za prawidtowos$¢ wyznaczenia ceny
minimalnej odpowiadatby wzywajacy, a takze, jesli wzywajacy jest osobg
prawng lub jednostkg organizacyjng nieposiadajgcg osobowosci prawnej,
osoby dziatajgce w jego imieniu lub interesie. Warto zwroci¢ uwage, iz
nieprawidtowos$ci w tym zakresie (obok innych naruszen obowigzkéw
zwigzanych z wezwaniami i kwestiami okotowezwaniowymi) bytyby zagrozone
sankcjg administracyjng do wysokosci 10 000 000 PLN.

INNE PROPONOWANE ZMIANY

Przedstawiony przez KNF projekt zawiera rowniez szereg mniej
fundamentalnych zmian, w tym liczne zmiany techniczno-organizacyjne.
Oczekiwanej cyfryzacji ulegtaby procedura ogtoszenia wezwania.
Jednoczesnie wydtuzeniu do nie mniej niz 17 dni roboczych ulegtby okres
pomiedzy ogtoszeniem wezwania a rozpoczeciem przyjmowania zapisow,
przy czym maksymalnie okres ten mogtby wynosi¢ 21 dni roboczych, czyli
istotnie mniej niz obecnie, gdy dopuszczalne maksimum to 37 dni roboczych.

grudzien 2020

CLI FFORD
CHANCE

Clifford Chance | 3



CLI FFORD ZMIANE USTAWY O OFERGIE PUBLICZNES

W ZAKRESIE WEZWAN
CHANCE

Bardziej transparentna miataby stac sie procedura zgdania przez KNF zmian
w tresci wezwania, ktére nastepnie bytoby publikowane na stronie
internetowej KNF.

Prawdopodobnie jedynie na papierze pozostanie nowelizacja zasad
regulujgcych wezwania do zapisywania sie na zamiane akcji. Juz w aktualnym
stanie prawnym ogtoszenie takiego wezwania jest raczej kosztowne i
skomplikowane, a proponowane zmiany dalej zaostrzajg wymogi. Podobnie
jak obecnie nie bedzie mozliwe ogtoszenie wezwania do zapisywania sie
wytgcznie na zamiane wszystkich akcji spotki. Wzywajgcy dalej bedg
zobligowani do oferowania mozliwosci sprzedazy akcji po cenie spetniajgcej
warunki minimalne przewidziane dla wezwan do sprzedazy akcji. Co za tym
idzie, w praktyce wzywajgcy bedg nadal zobowigzani do zapewnienia
podwéjnego zabezpieczenia wezwania — w formie papieréw, ktére chcieliby
zaoferowac¢ do zamiany oraz $rodkéw pienieznych dla zabezpieczenia
mozliwosci wykupu za gotéwke, jakiego zazgda¢ moga akcjonariusze
uczestniczacy w takim wezwaniu. Dodatkowo, propozycja KNF ogranicza
zakres instrumentow finansowych, ktére mogtyby by¢ oferowane i wydawane
w zamian za akcje bedgce przedmiotem wezwania. Zgodnie z propozycjg
nowej regulacji, wzywajgcy mogtby zaoferowac jedynie zdematerializowane
papiery wartosciowe, dajgce prawo gtosu w spotce. W praktyce nalezy
oczekiwac, iz bylyby to wylgcznie akcje innej spotki publicznej.

Uwage zwracajg rowniez dalsze zmiany o charakterze ochronnym,
wzmacniajgce pozycje dotychczasowych akcjonariuszy spotki. Do takich
zmian nalezy zaliczy¢ ograniczenie wobec obecnego stanu prawnego
mozliwosci odstgpienia od juz ogtoszonego wezwania.

Ponadto, proponowane jest istotne rozszerzenie obowigzku doptaty do ceny
po rozliczeniu wezwania, w szczegodlno$ci poprzez objecie tg regulacjg takze
posredniego nabycia akcji. Poza juz znanym obowigzkiem doptaty w
przypadku nabycia akcji po wyzszej cenie w okresie szesciu miesiecy po
zakonczeniu wezwania rozszerzanym dodatkowo wtasnie o nabycie
posrednie, obowigzek ten uzupetnitby nowy obowigzek doptaty o charakterze
bezterminowym, powstajgcy wobec wszystkich osob, ktdre zbyly akcje w
wezwaniu w przypadku uwzglednienia prawomocnym wyrokiem sgdu
powodztwa o zaptate wyzszej ceny niz ustalona przez wzywajgcego.

Proponowana jest réwniez zmiana definicji posredniego nabycia akcji, ktéra w
koncu literalnie obejmie takze nabycie lub objecie akcji dowolnej liczby akcji
spotki publicznej przez podmiot bezposrednio lub posrednio zalezny, czego w
obecnym stanie prawnym brakuje.
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