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Szanowny Panie Ministrze,

W zwigzku z pismem z dnia 20 lipca 2021 r. ws. konsultacji publicznych
dotyczacych projektu ustawy o zmianie niektérych ustaw w zwigzku
z zapewnieniem rozwoju rynku finansowego oraz ochrony inwestorow na tym
rynku (projekt nr UD235) Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych w zatgczeniu
przesyta uwagi dotyczgce powyzszego projektu z prosbg o ich uwzglednienie.
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Zatacznik nr 1 do pisma L.dz. 86/2021: Uwagi Stowarzyszenia Emitentéow Gietdowych do
projektu ustawy o zmianie niektorych ustaw w zwigzku z zapewnieniem rozwoju rynku
finansowego oraz ochrony inwestoréow na tym rynku.

Art. 7 pkt 4 projektu ustawy

W art. 68 ust. 8 ustawy o ofercie publicznej proponuje sie rozszerzenie uprawnien do
wydawania przez KNF zalecen oprocz emitenta, takze do cztonkéw jego zarzadu lub innego
organu zarzadzajacego, rady nadzorczej lub innego organu nadzorczego, komitetu audytu,
podmiotdéw z nimi powigzanymi oraz powigzanych stron trzecich, o ktérych mowa w art.
23 ust. 3 akapit drugi lit. ¢ Rozporzadzenia 537/2014.

W ocenie SEG brak jest uzasadnienia merytorycznego do wydawania zalecen oprécz
emitentowi réwniez osobom, ktére przejsciowo (na czas kadencji) piastujg funkcje
wymienione w projektowanym przepisie, jak tez czesto sprawujg jednoczesnie analogiczne
funkcje w innych podmiotach.

Art. 7 pkt 5

Na wstepie nalezy wskaza¢, iz analogiczna propozycja regulacji pojawita sie w projekcie
ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych oraz niektérych innych
ustaw (projekt nr UC130), procedowanym przez Ministerstwo Finanséw w roku 2019.
Zgtoszone, m.in. przez SEG, negatywne uwagi do tej propozycji zaowocowaty finalnie jej
usunieciem z projektu. Nastepnie SEG w pismie z 4 listopada 2020 r., bedacym
odpowiedzig na prosbe Petnomocnika ds. wdrozenia SRRK o podanie przyktadow
goldplatingu wskazat m. in. na powyzszg propozycje i zaapelowat o nieuwzglednianie jej w
pracach legislacyjnych w przysztosci. Jako uzasadnienie wskazano, ze jest ona ewidentnie
niezgodna z przyjeta w dniu 1 pazdziernika 2019 r. Uchwatg Rady Ministréw nr 114, ktérg
przyjeto SRRK. SEG ze zdziwieniem przyjmuje powrdt do tej sprzecznej z polityka Rzadu
koncepcja, ktéra godzi jednoczesnie w interesy rynku kapitatowego w Polsce, a ktérej
realizacja w sposob skrajnie negatywny wptynetaby na konkurencyjnos$¢ warszawskiej
gietdy wsrod innych gietd swiatowych.

Niezaleznie od powyzszego, SEG przedstawia szczegdétowe (podnoszone juz w 2019 r.)
argumenty wskazujgce na koniecznos$¢ usuniecia tej propozycji z procedowanego projektu
ustawy. Zaproponowane przepisy umozliwiajgce ustanowienie przez KNF kuratora dla
emitenta jest bowiem wyjatkowo szkodliwym rozwigzaniem prowadzacym do degeneracji
systemu ochrony inwestoréw w Polsce. W szczegolnosci:

1. Nie ma zadnego uzasadnienia dla tworzenia instytucji specjalnego kuratora do
spraw wykonywania obowigzkéw informacyjnych. Emitent jest zobowigzany do
przestrzegania wielorakich przepiséw prawa szczegdlnego (m.in. prawo pracy,
przepisy podatkowe i wiele innych obszaréw), w zadnym z tych obszaréw nie
funkcjonujg i nie powinny funkcjonowaé przepisy umozliwiajgce poszczegdlnym
organom ustanawianie kuratorow.

2. Autorzy rozwigzania sami przyznaja, ze w systemie polskiego prawa istnieje
rozwigzanie umozliwiajagce ustanowienie kuratora zapisane w Kodeksie
Postepowania Cywilnego. Nie ma wiec zadnego uzasadnienia, by instytucje kuratora
powiela¢ i nadawac specjalistycznemu organowi powotanemu do sprawowania
nadzoru nad rynkiem kapitatowych specjalnych uprawnien do ustanawiania
~Swojego” kuratora. Wprowadzenie tego przepisu bytoby przykiadem ingerencji
organu administracji panstwowej w kompetencje wtadzy sadowniczej.



b)

Wskazane w proponowanych przepisach przestanki ustanowienia kuratora
(proponowany art. 68d ust. 1 pkt. 1-4) sg i nadal powinny by¢ sanowane w trybie
juz obowigzujacych przepiséw prawa. Zaproponowane przestanki majg charakter
ogélny i de facto umozliwiatyby podjecie przez KNF arbitralnej, niczym
nieuzasadnionej decyzji o natychmiastowym ustanowieniu kuratora w kazdej spotce
gieldowej (vide przestanka ,watpliwosci co do prawidlowosci funkcjonowania
organow zarzadzajacych lub nadzorczych”). Tak ciezki srodek nadzorczy, jakim jest
ustanowienie kuratora, nie moze by¢ podejmowany na podstawie ,watpliwosci”,
ktore moze mie¢ organ nadzorczy. Przeczy to podstawowym zasadom panstwa
prawa, jakim jest Rzeczpospolita Polska.

Niemalze nieograniczony charakter mozliwych dziatan kuratora poddaje w
watpliwo$¢  sugerowane przez autorow  przepisu intencje  sanowania
nieprawidtowosci w wykonywaniu obowigzkéw informacyjnych. Zgodnie z
zaproponowanymi przepisami, kurator miatby nieograniczong niczym petng wtadze
nad emitentem, w szczegdlnosci mogtby podejmowaé wszelkie decyzje (za
wyjatkiem ograniczen wskazanych w ust. 3 proponowanych przepiséw). Kurator
moégtby np. jedna decyzjg zwolni¢ wszystkich pracownikéw spétki, dokonac
wyprzedazy catego majatku ruchomego spotki, zawrze¢ lub wypowiedzie¢ dowolne
umowy z kontrahentami itp. Proponowany zakres mocy kuratora jest absolutnie
niewspotmierny do wskazanego celu jego ustanowienia.

Proponowane przepisy przewidujg mozliwos¢ ustanowienia kuratora w praktyce na
czas nieoznaczony (zapis proponowanego ust. 2 méwi o ustanowieniu kuratora na
czas oznaczony, ktéry jednak moze zosta¢ dowolnie i arbitralnie przez KNF
przediuzany). Zapis proponowanego ust. 12 przewiduje sktadanie przez kuratora
kwartalnych sprawozdan do KNF, a zatem wskazuje, ze celem autoréw
proponowanych przepiséw jest ustanawianie kuratoréw, ktorzy beda dziatali w
spétkach publicznych w dtugich okresach. Oznacza to w praktyce mozliwosé
odebrania akcjonariuszom emitenta wiadztwa nad spdtka, a =zatem jest
réwnoznaczne z ingerencjg w ich wiasnos¢.

Potaczenie podnoszonych w pkt. 4 i 5 powyzej kwestii pozwala wnioskowacd, iz
proponowane przepisy sg hakierowane na udostepnienie KNF narzedzia stuzacego
do natychmiastowego i arbitralnego pozbawiania inwestoréw jakiejkolwiek wtadzy
nad spotkami, ktérych sq akcjonariuszami.

Proponowane przepisy powodowatyby obcigzenie akcjonariuszy spétek kosztami
funkcjonowania kuratorow przy braku jakiegokolwiek wptywu tych akcjonariuszy na
podjecie decyzji o ustanowienie kuratora, wyznaczenie jego zadan lub kontrole nad
jego dziataniami. Wszelkie decyzje podejmowataby KNF, a koszty tych decyzji
miatby ponosi¢ bezposrednio emitent, a posrednio jego akcjonariusze.

SEG pragnie zwrdci¢ uwage na catkowitg sprzecznos¢ proponowanych przepisow z
trescig uzasadnienia do projektu ustawy:

Zawarte w uzasadnieniu stwierdzenie ,instytucja ta stosowana bytaby niezwykle
rzadko” nie ma zadnego odzwierciedlenia w proponowanych przepisach. Wrecz
przeciwnie, proponowane przepisy umozliwiatyby ustanowienie kuratora dla
kazdego emitenta w trybie natychmiastowym na czas w praktyce nieograniczony.
Zawarte w uzasadnieniu stwierdzenie ,Co do zasady rola kuratora sprowadzataby
sie do zwotania walnego zgromadzenia, ktére umozliwitoby wybdr organéw spotki”
nie ma zadnego odzwierciedlenia w proponowanych przepisach. Wrecz przeciwnie,
proponowane przepisy umozliwiatyby kuratorowi podejmowanie niemal wszystkich
decyzji korporacyjnych i biznesowych w spoice.

Zawarte w uzasadnieniu odwotanie do ,koniecznosci dziatania bez zbednej zwtoki”
jako uzasadniajgce rzekoma ,konieczno$¢ wprowadzenia mozliwosci ustanowienia
kuratora w formie decyzji administracyjnej” jest co prawda spojne z proponowanymi



przepisami, ale stoi w oczywistej i catkowitej sprzecznosci z dotychczasowg
praktyka nadzorczg KNF, ktéra w przypadku naruszen przepisow o wykonywaniu
obowigzkdéw informacyjnych naktada sankcje po wielu miesigcach, a najczesciej
latach od naruszenia.

Art. 7 pkt 6

SEG pozytywnie odnosi sie do zmian zaproponowanych w art. 69 ust. 2a-2c ustawy o
ofercie publicznej przewidujacych wprowadzenie obowigzku sktadania notyfikacji
znacznych pakietéw akcji za posrednictwem elektronicznego formularza.

SEG wnosi jednak o objecie tym obowigzkiem réwniez zawiadomien przesytanych do
emitenta. W tym celu nalezy wykresli¢ w projektowanym art. 69 ust. 2a zwrot ,do Komisji”
jak tez stosownie dodac ust. 2d zawierajacy przepis wskazujacy droge awaryjng do spotki
na wypadek niedostepnosci systemu oraz ust. 2e zawierajacy obowigzek ponownego
przestania informacji formularzem po ustaniu tej niedostepnosci (analogicznego jak 69
ust. 2b i 2c projektu). W ocenie SEG, jezeli podmiot zobowigzany wprowadza do systemu
stosowne dane, ktore sg tozsame dla KNF jak i emitenta, to system ten powinien
dystrybuowac te dane nie tylko do KNF, ale réwniez do emitenta. Tym bardziej, ze w
uzasadnieniu mowa jest o ,standaryzacji informacji przesytanej do inwestora” a te
informacje inwestor pozyskuje z publikacji emitenta dokonanej na podstawie informacji
otrzymanej od akcjonariusza. W ten sposéb inwestorzy beda mieli zapewniony dostep do
notyfikacji w zakresie obrotu znacznymi pakietami akcji w przejrzystej formie.

Art. 7 pkt 7

Projektowany art. 72a ustawy o ofercie publicznej ma na celu wprowadzenie mechanizmu
wezwania dobrowolnego na wszystkie pozostate akcje spétki publicznej. SEG pozytywnie
odnosi sie do koncepcji ponownego wprowadzenia instytucji wezwania dobrowolnego.
Likwidacja art. 72 ustawy o ofercie publicznej w roku 2017 spowodowata, ze jezeli inwestor
chce obecnie kupi¢ wiekszy pakiet akcji i ztozy¢ oferte catemu rynkowi, to dokonuje
ogtoszenia publicznego, ktére nie jest wezwaniem i realizuje transakcje poza regulacjami
rynku kapitatowego dotyczacymi wezwan, ktérych zadaniem jest ochrona interesow
inwestoréw. Dodatkowym plusem projektu jest to, ze bedzie mozna ogtosi¢ wezwanie
dobrowolne na rynku NewConnect, co przy znikomej ptynnosci tego rynku moze miec
istotne znaczenie dla jego rozwoju. SEG zgtasza jednak postulat, aby wezwanie dobrowolne
mogto by¢ ogtoszone rowniez na znaczny pakiet akcji (np. min. 5% kapitatu spotki) a nie
tylko na wszystkie pozostate akcje, gdyz takie rozwigzanie nie likwiduje probleméw o
ktorych mowa powyzej. W tym celu zasadne jest wprowadzenie dodatkowych przepisow
regulujgcych te kwestie. Przepisy takie istniaty w przygotowanym przez Ministerstwo
Finansow projekcie zmiany ustawy o ofercie publicznej z dnia 3 lipca 2014 r.

Art. 7 pkt 8
Uwaga ogodlna

SEG pozytywnie odnosi sie do zmiany modelu ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych
zarowno jezeli chodzi o zmiane ochrony dwustopniowej na jednostopniowg, jak i zmiane
wezwan uprzednich na nastepcze. W ocenie SEG zasadnym jest ustanowienie progu
przejecia na poziomie 33% oraz wykreslenie uprzywilejowania Skarbu Panstwa.

Uwaga 1

W ocenie SEG najwazniejsza zmiana oddziatu 2 rozdziatu 4 ustawy o ofercie publicznej
(,Wezwania”) dotyczy progu przejecia. Obecnie prog ten ma konstrukcje dwustopniowg



(33% - wezwanie do 66% i 66% - wezwanie do 100%), niespotykang na innych rynkach
UE. Taka konstrukcja powoduje szereg ktopotow w stosowaniu tych regulacji i powoduje,
ze petna ochrona intereséw akcjonariuszy mniejszosciowych pojawia sie dopiero przy progu
66%. Wprowadzenie jednego progu przejecia na nizszym poziomie likwidowatoby te
niedogodnosci. Watpliwosci budzi natomiast proponowana w projekcie jego wysokos¢ -
50%, ktorg wprowadzity do swoich porzadkdéw prawnych jedynie Litwa, totwa i Malta.
Pozostate panstwa UE przyjety prog w przedziale 25-33,3%. W ocenie SEG zasadnym jest
ustanowienie progu przejecia na poziomie 33%. Jest to prog, ktory w wiekszosci spotek
gietdowych jest wystarczajgcym do przejecia kontroli, co pokazujg badania empiryczne!.
Ponadto niebagatelnym jest fakt, iz jest to juz prdg istniejgcy w obecnych przepisach prawa
a wprowadzona zmiana bedzie polegata na koniecznosci ogtoszenia wezwania nastepczego
na wszystkie pozostate akcje, w miejsce obecnego wezwania uprzedniego do 66%.

SEG chciatby wskazaé, ze do progu 33% jako progu przejecia odnosi sie negatywnie
uzasadnienie projektu. Wskazuje ono, ze dotychczasowe, powszechnie stosowane w UE
wartosci 30-33% mogg w krétkim czasie sta¢ sie wysoce nieuzasadnione jako prég
Lkontroli” o ktérym mowa dyrektywie 2004/25/WE. Nie zawiera jednak zadnych
argumentow dla poparcia tej tezy.

Uwaga 2

SEG wnosi o wykreslenie z projektowanego art. 73 ust. 3 uprzywilejowania Skarbu Panstwa
w stosunku do innych akcjonariuszy. Projekt przewiduje wytaczenie ochrony i brak
mozliwosci wyjscia z inwestycji w drodze wezwania przez inwestoréw mniejszosciowym w
przypadku przekroczenia progu 50% przez Skarb Panstwa. Daje to mozliwo$¢ uzyskania
przez niego (w dowolnej spoétce gietdowej) pozycji dominujgcej bez koniecznosci ogtoszenia
wezwania. Warunkiem tego jest jedynie brak nabycia chociazby 1 akcji, gdyz wtedy bedzie
on zobowigzany do ogtoszenia wezwania na wszystkie pozostate akcje spotki gietdowej.
Nalezy podkresli¢, ze wytgczenie Skarbu Panstwa z koniecznosci ogtoszenia wezwania
znalazto sie w przepisie, w ktorym znajduje sie dziedziczenie, czyli zdarzenie niezalezne co
do zasady od spadkobiercy. W ocenie SEG dyrektywa 2004/25/WE nie przewiduje
wytaczenia spod jej dziatania inwestoréow takich jak Skarb Panstwa. Wprawdzie
uzasadnienie projektu powotuje sie na mozliwos¢ wprowadzenia na podstawie art. 4 ust. 5
dyrektywy 2004/25/WE odstepstwa od obowigzku ogtaszania wezwan, ale pomija ono, ze
to odstepstwo moze by¢ dokonane ,w celu wziecia pod uwage okolicznosci okreslonych na
szczeblu krajowym”. Uzasadnienie projektu ustawy wspomina tylko o dziedziczeniu,
znamiennie przemilczajac powdd, dla ktérego Skarbu Panstwa miatby by¢ wytgaczony spod
dziatania ww. dyrektywy.

Art. 7 pkt 14
Uwaga 1

W projektowanym art. 77a ust.1 brak wyraznego wskazania terminu wykonania
obowigzku, w stosunku do daty rozpoczecia przyjmowania zapiséw. Projektowany art. 77a
ust. 4 wskazuje jedynie, ze przekazanie takie musi nastgpi¢ nie pdzniej niz 24 godziny
przed przekazaniem tresci wezwania do agencji informacyjnej. W uchylanym zdaniu art.
77 ust. 2 zdanie 2 termin ten wynosit 14 dni roboczych przed dniem przyjmowania zapiséw.
W ocenie SEG taki termin powinien by¢ wskazany.

1 Tomasz Regucki, ,,O potrzebie zmian regulacji wezwar do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji —
uwagi na podstawie analizy struktury wtasnosci polskich spoétek gietdowych”, Transformacje Prawa Prywatnego
3/2012 ISSN 1641-1609.



Uwaga 2

SEG poddaje pod rozwage usuniecie z projektowanego art. 77a ust.1 obowigzku
przekazywania zawiadomienia do spotki prowadzacej rynek regulowany lub podmiotu
organizujgcego ASO. Wydaje sie, ze obowigzek ten jest pozostatoscig po wczesnej fazie
rozwoju rynku kapitalowego w Polsce. Brak jest przekonujacych argumentéw za
utrzymaniem tego rozwigzania w roku 2021. Ponadto informacja o zamiarze ogtoszenia
wezwania czesto jest informacjg poufng i przekazywanie jej osobom, ktérym ta informacja
nie jest niezbedna wydaje sie by¢ sprzeczne z zasadg wyrazong w art. 10 Rozporzadzenia
MAR.

Uwaga 3

SEG proponuje zmiane art. 77a ust. 4 ustawy o ofercie publicznej w taki sposob, aby
przekazanie informacji o wezwaniu nastepowata do wszystkich agencji informacyjnych
posiadajgcych ten status. W tym celu (podobnie jak w przypadku wykonania obowigzku
przewidzianego projektowanym art. 77a ust.1) mozna by byto wykorzystaé istniejacy
system ESPI. Takie rozwigzanie zapewnitoby szybszy i szerszy dostep do informacji o
wezwaniu.

Uwaga 4

W ocenie SEG brak obowigzku ogtoszenia petnej tresci wezwania w chwili poinformowania
rynku o wezwaniu wptywa negatywnie na transparentnosc tego procesu. W projektowanym
art. 77a ust. 4 istnieje wymaog podania liczby akcji, ktory jest bezprzedmiotowy w Swietle
tego, ze projekt przewiduje jedynie wezwania na wszystkie pozostate akcje. Brak jest
natomiast np. w wezwaniach dobrowolnych informacji o warunkach, pod ktéorymi wezwanie
jest ogtoszone, co pozwala inwestorom oszacowa¢ prawdopodobienstwo jego powodzenia.
Ponadto brak jest wskazania termindéw przyjmowania zapiséw i terminu rozliczenia
wezwania, ktéore mogg w pewnych okolicznosciach wptywaé na decyzje inwestycyjne
inwestoréw. W uzasadnienie projektu czytamy, ze obecne rozwigzanie, w ktéorym tresc
wezwania przedktadana jest KNF i moze zostaé ogtoszona zanim zostanie zweryfikowana
przez ten organ, nie jest rozwigzaniem korzystnym dla inwestorow, ktérzy mogg by¢
zainteresowani odpowiedzig na takie wezwanie. SEG chciatby zwrdéci¢ uwage, ze podana
do publicznej wiadomosci (w ciggu 24 godzin po przekazania do KNF tresci wezwania)
informacja zawiera cene wezwania, ktdra moze zostaé réwniez zakwestionowana przez
UKNF (takie przypadki miaty miejsce w przesztosci) i w konsekwencji zmieniona przez
wzywajacego. A cena w wezwaniu jest najbardziej sensytywnym jego elementem.

Uwaga 5

SEG proponuje usuniecie ust. 1 z projektowanego art. 77h. Po pierwsze obowigzek ten
utracit zwoje znaczenie w dobie internetu a po drugie nie wynika on z dyrektywy
2004/25/WE i jako taki jest przejawem goldplatingu.

Art. 7 pkt 18
Uwaga 1

Tres$¢ projektowanego art. 80 ust. 1 skraca termin publikacji stanowiska zarzadu spotki
publicznej z co najmniej kilkunastu do 2 dni od ogtoszenia wezwania. Termin ten jest
niewystarczajacy, zeby zarzad spotki publicznej mogt dokonac petnej i odpowiedzialnej
analizy w celu opublikowania opinii dotyczacej wptywu wezwania na interes spoétki, w tym
zatrudnienia w spoice, strategicznych planéw wzywajacego wobec spotki i ich
prawdopodobnego wptywy na zatrudnienie w spoéfce oraz na lokalizacje prowadzonej jej
dziatalnosci, jak rowniez stwierdzenia, czy zdaniem zarzadu cena proponowana w



wezwaniu odpowiada wartosci godziwej spotki. W zwigzku z powyzszym postulujemy
przywrocenie w projekcie terminu dotychczasowego.

Uwaga 2

SEG proponuje usuniecie zdania drugiego ust. 1 z projektowanej tresci art. 80. Po pierwsze
obowigzek ten utracit zwoje znaczenie w dobie internetu a po drugie nie wynika on z
dyrektywy 2004/25/WE i jako taki jest przejawem goldplatingu.

Art. 7 pkt 26

SEG zwraca uwage, ze w uzasadnieniu do projektu nie zostat wskazany sposéb, w ktory
zostanie stwierdzone (w momencie wszczynania postepowania z projektowanego art. 96
ust. 7a), ze zachodzi przestanka razgcego naruszenia obowigzkow, o ktérych mowa w
powyzszym artykule. Wydaje sie, ze bez uprzedniego wydania decyzji administracyjnej
stwierdzajgcej istnienie ,razacego naruszenia obowigzkéw” nie jest mozliwe wszczecie
postepowania z projektowanego art. 96 ust. 7a. W przypadku natomiast koniecznosci
stwierdzenia takiego ,razacego naruszenie obowigzkéw” w uprzedniej decyzji
administracyjnej, art. 96 ust. 7 powinien by¢ stosowany odpowiednio.

Art. 7 pkt 27 lit ¢)

Uchylenie art. 97 ust. 5 ustawy o ofercie publicznej wytacza obowigzek przeprowadzenia
rozprawy w postepowaniach sankcyjnych prowadzonych przez KNF. W ocenie SEG wydanie
przez KNF sankcyjnej decyzji administracyjnej bez przeprowadzenia rozprawy w istotny
sposdb narusza zasade transparentnosci postepowania, jak rowniez de facto w znaczny
sposdb wptywa na mozliwos¢ obrony praw przez strony postepowania. Catkowicie
nietrafione jest uzasadnienie usuniecia tego przepisu, ktore stanowi, ze ,rezygnacja z
obowigzku przeprowadzenia rozprawy w postepowaniach sankcyjnych, ktore nie wptynie
na uprawnienia strony. Strona moze bowiem w kazdym momencie postepowania zwrdcic¢
sie do KNF z prosbg o przeprowadzenie rozprawy administracyjnej, ktérej mozliwosc
przeprowadzenia przewiduje k.p.a. KNF posiada réwniez uprawnienie do wyznaczenia z
urzedu rozprawy administracyjnej na podstawie k.p.a.” Likwidowany artykut gwarantuje
bowiem stronie mozliwos¢ przedstawienia swoich racji przed organem, ktéry wydaje
decyzje administracyjng (a nie przed urzedem, ktory prowadzi postepowanie w tej materii)
a k.p.a. uzaleznia ten fakt od decyzji prowadzacego postepowanie.

W zwigzku z powyzszym SEG wnosi o hiewprowadzania przepisu uchylajgcego art. 97 ust.
5 ustawy o ofercie publicznej.

Art. 8 pkt 5

SEG pozytywnie ocenia pomyst utworzenia Komitetu konsultacyjnego dziatajacego przy
radzie nadzorczej spotki prowadzacej system obrotu. Jednoczesnie w opinii SEG, podobnie
jak w przypadku (dziatajacego na podstawie 46 ust. 5 i 6 ustawy o obrocie) zespotu
doradczego dziatajacego w ramach KDPW, w skiad tego Komitetu powinni wchodzié¢
przedstawiciele emitentéw. Proponujemy zatem dodanie w projektowanym art. 25aa ust.
3 pkt 3 o tresci ,przedstawiciel reprezentatywnych stowarzyszen Ilub organizacji
zrzeszajacych emitentow, ktérych papiery wartosciowe notowane sg w systemie obrotu”
oraz stosownej zmianie projektowanego art. 25aa ust. 4. Zwiekszenie z 2 do 3 cztonkdédw
Komitetu bedzie miato réwniez pozytywny wplyw na prace tego ciata opiniodawczego
dziatajacego przy radzie nadzorczej.



Art. 8 pkt 32, 33, 34, 35a, 38, 39, 40, 41, 42, 43, 44a, 45, 46, 47

Uchylenie przepisow wskazanych w ww. punktach art. 8 projektu ustawy wytacza
obowigzek przeprowadzenia rozprawy w postepowaniach sankcyjnych prowadzonych przez
KNF. W ocenie SEG wydanie przez KNF sankcyjnej decyzji administracyjnej bez
przeprowadzenia rozprawy w istotny sposéb narusza =zasade transparentnosci
postepowania, jak réwniez de facto w znaczny sposob wptywa na mozliwos$¢ obrony praw
przez strony postepowania. Catkowicie nietrafione jest uzasadnienie usuniecia tego
przepisu, ktdére stanowi, ze ,rezygnacjg z obowigzku przeprowadzenia rozprawy w
postepowaniach sankcyjnych, ktére nie wptynie na uprawnienia strony. Strona moze
bowiem w kazdym momencie postepowania zwrocic sie do KNF z prosbg o przeprowadzenie
rozprawy administracyjnej, ktérej mozliwos¢ przeprowadzenia przewiduje k.p.a. KNF
posiada rowniez uprawnienie do wyznaczenia z urzedu rozprawy administracyjnej na
podstawie k.p.a.” Likwidowany artykut gwarantuje bowiem stronie mozliwosc
przedstawienia swoich racji przed organem, ktéry wydaje decyzje administracyjng (a nie
przed urzedem, ktory prowadzi postepowanie w tej materii) a k.p.a. uzaleznia ten fakt od
decyzji prowadzacego postepowanie.

W zwigzku z powyzszym SEG wnosi o niewprowadzania tych przepiséw uchylajgcych.
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