projekt z dnia 17 listopada 2009 r.

ROZPORZADZENIE
RADY MINISTROW

Z dnia 2009r.

zmieniajgce rozporzadzenie w sprawie analizy spolki, przeprowadzanej przed

zaoferowaniem do zbycia akcji nalezacych do Skarbu Panstwa

Na podstawie art. 32 ust. 2 ustawy z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji

i prywatyzacji (Dz. U. z 2002 r. Nr 171, poz.1397, z pozn. zm.") zarzadza sie, co nastepuje:

§ 1. W rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 17 lutego 2009 r. w sprawie analizy
spoitki, przeprowadzanej przed zaoferowaniem do zbycia akcji nalezacych do Skarbu Panstwa

(Dz. U. Nr 37, poz. 288) w § 16 w ust. 1| wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:

1) pkt 2 otrzymuje brzmienie:

,»2) akcje spoiki sa notowane lub sprzedawane na rynku regulowanym lub sprzedawane
w ramach oferty publicznej na podstawie prospektu emisyjnego, w rozumieniu ustawy
z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych
(Dz. U. Nr 184, poz. 1539, z pdzn. zm.z)) sporzadzonego w zwiazku z ta oferta publiczna

oraz dopuszczeniem tych akcji do obrotu na rynku regulowanym;”;

2) pkt 4 otrzymuje brzmienie:

,4) akcje nalezace do Skarbu Panstwa w spotce sa zbywane na rzecz innych panstwowych
os6b prawnych lub sa zbywane tej spotce na zasadach okreslonych w art. 359 i 362
ustawy z dnia 15 wrzes$nia 2000 r. - Kodeks spotek handlowych (Dz. U. Nr 94, poz. 1037,

z pozn. zm.%);”.

b Zmiany tekstu jednolitego wymienionej ustawy zostaty ogloszone w Dz. U. z 2002 r. Nr 240, poz. 2055, z 2003 r. Nr 60,
poz. 535 i Nr 90, poz. 844, z 2004 r. Nr 6, poz. 39, Nr 116, poz. 1207, Nr 123, poz. 1291 i Nr 273, poz. 2703 i 2722, z
2005 r. Nr 167, poz. 1400, Nr 169, poz. 1418, Nr 178, poz. 1479 i Nr 184, poz. 1539, z 2006 r. Nr 107, poz. 721 i Nr 208,
poz. 1532, z 2008 r. Nr 180, poz. 1109 oraz z 2009 r. Nr 13, poz. 70 i Nr 157, poz. 1241.

Zmiany wymienionej ustawy zostaly ogloszone w Dz. U. z 2006 r. Nr 157, poz. 1119, z 2007 r. Nr 235, poz. 1734, z 2008
r. Nr 171, poz. 1056 i Nr 231, poz. 1547 oraz z 2009 r. Nr 115, poz. 962.

% Zmiany wymienionej ustawy zostaty ogloszone w Dz. U. z 2001 r. Nr 102, poz. 1117, z 2003 r. Nr 49, poz. 408 i Nr 229,
poz. 2276, z 2005 r. Nr 132, poz. 1108, Nr 183, poz. 1538 i Nr 184, poz. 1539, z 2006 r. Nr 133, poz. 935 i Nr 208, poz.
1540, z 2008 r. Nr 86, poz. 524, Nr 118, poz. 747, Nr 217, poz. 1381 i Nr 231, poz. 1547 oraz z 2009 r. Nr 13, poz. 69, Nr
42, poz. 341 i Nr 104, poz. 860.



8 2. Rozporzadzenie wchodzi w zycie po uptywie 7 dni od dnia ogtoszenia.

PREZES RADY MINISTROW



Uzasadnienie

Potrzeba wprowadzenia proponowanej zmiany do rozporzadzenia w sprawie analizy
spoitki, przeprowadzanej przed zaoferowaniem do zbycia akcji nalezacych do Skarbu Panstwa
(dalej "Rozporzadzenie”) wynikla z konieczno$ci dostosowania obowiazujacych przepisow

do mozliwosci, ktore stwarza rynek kapitalowy oraz do realiow funkcjonowania tego rynku.

Przeprowadzenie prywatyzacji poprzez zbywanie akcji Skarbu Panstwa podmiotom
trzecim zgodnie z art. 32 ustawy z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji
i prywatyzacji, (Dz. U. z 2002 r., Nr 171 poz. 1397 z pdzn. zm.; dalej ,,u.kK.p.”) wymaga
sporzadzenia analizy sytuacji prawnej majatku prywatyzowanej spoiki oraz oszacowania
majatku przedsigbiorstwa (analiza obligatoryjna). Dodatkowo Minister wlasciwy do spraw
Skarbu Panstwa moze zleci¢ przeprowadzenie analiz fakultatywnych w zakresie: (i) ustalenia
stanu 1 perspektyw rozwoju przedsigbiorstwa spoiki, (ii) oceny realizacji obowiazkow
wynikajacych z wymogow ochrony $rodowiska oraz (iii) w innym zakresie, okre$§lonym
kazdorazowo, jesli wymaga tego ochrona interesow Skarbu Panstwa. Szczegoétowe zasady
przeprowadzenia owych analiz, zakres przedmiotowy jak rowniez wyjatki od koniecznosci

ich opracowania okres$la Rozporzadzenie.

Obecnie przepis § 16 ust. 1 pkt 2 Rozporzadzenia pozwala na odstapienie
od przeprowadzenia analiz prywatyzacyjnych migdzy innymi w przypadku, gdy akcje spotki
sa notowanie lub sprzedawanie na rynku regulowanym. Notowanie badz sprzedawanie akcji
na rynku regulowanym odbywa si¢ po dopuszczeniu tych papierow wartosciowych do obrotu
na rynku regulowanym, co wiaze si¢ z konieczno$cia spelnienia licznych i surowych
wymogdéw wynikajacych ze specyfiki tego rynku oraz podlegania przez niego nadzorowi
administracyjnemu prowadzonemu przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego. Emitenci tych akcji
sa podmiotami nadzorowanymi 1 transparentnymi, podlegajacymi statym obowiazkom

informacyjnym.

Akcje notowane na rynku regulowanym sa przedmiotem codziennego, powszechnego,
masowego obrotu. Kurs gietdowy - czyli cena akcji w danej transakcji, zawieranej na gietdzie
- ustalany jest zgodnie z okreslonymi przez regulacje gieldowe mechanizmami na podstawie
ofert kupna 1 sprzedazy (zlecen maklerskich) sktadanych przez inwestorow. Jest to zatem cena
jak najbardziej rynkowa. Obroét akcjami na rynku regulowanym zapewnia bezpieczenstwo

lokowania §rodkdw na rynku, migdzy innymi dzigki zapewnieniu inwestorom odpowiedniego



zakresu informacji o spditkach, wobec czego mozliwo$¢ odstapienia od analiz jest

uzasadniona.

Zaproponowane brzmienie § 16 ust. 1 pkt 2 Rozporzadzenia zachowuje wyzej
wymienione przypadki oraz wprowadza dodatkowe mozliwos$ci odstapienia od opracowania
analiz obligatoryjnych. Prowadzi ono do skrécenia nadmiernie wydtuzonych procedur
prywatyzacyjnych oraz uniknigcia niepotrzebnego generowania kosztéw prywatyzacji, nie
zmniejszajac jednak bezpieczenstwa oraz transparentno$ci transakcji, a jednoczes$nie

pozwalajac uzyskac¢ rynkowa ceng akcji.

Proponowane w nowelizacji rozwiazanie polega na mozliwosci odstapienia
od obowiazku przygotowania analiz stanu prawnego majatku spotki oraz innych
przewidzianych Rozporzadzeniem w przypadku, kiedy akcje sa sprzedawane w ramach oferty
publicznej w rozumieniu art. 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej, warunkach
wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spotkach publicznych (Dz. U. Nr 184, poz. 1539 z pdzn. zm.; dalej ,,u.0.p.”). Przez taka
ofert¢ nalezy rozumie¢ udostgpnianie, co najmniej 100 osobom Ilub nieoznaczonemu
adresatowi, w dowolnej formie i w dowolny sposob, informacji o papierach wartoSciowych
1 warunkach dotyczacych ich nabycia, stanowiacych dostateczna podstawe do podjecia

decyzji o odplatnym nabyciu tych papierdw warto§ciowych.

Dodatkowo oferta publiczna, o ktérej mowa w zmienianym 8§ 16 ust. 1 pkt 2
Rozporzadzenia, musi by¢ objeta prospektem emisyjnym sporzadzanym nie tylko na jej
potrzeby, ale rdwnoczesnie na potrzeby dopuszczenia tych akcji do obrotu regulowanego.
Oznacza to, ze akcje w krotkim czasie powinny by¢ notowane na rynku regulowanym.
Eliminuje to ryzyko objgcia zwolnieniem od obowiazku opracowania analiz, ofert
publicznych przygotowywanych przez Skarb Panstwa bez sporzadzania prospektu emisyjnego

na podstawie art. 129 u.o.p.

Od momentu podania prospektu do publicznej informacji, spotka jest juz objgta
nadzorem KNF i podlega obowiazkom informacyjnym. Znajdujace si¢ w dobrej kondycji
finansowej 1 majace perspektywy rozwoju spotki, w ktorych Skarb Panstwa jest wtascicielem
akcji, moga by¢ zainteresowane publicznym oferowaniem swoich waloréw, co jest takze
dobra okazja do zbywania akcji takich spotek, bedacych wiasnoscia Skarbu Panstwa.
Jednakze konieczno$¢ przeprowadzania wymaganych Rozporzadzeniem analiz moze
wptywaé ujemnie na powodzenie tych przedsigwzi¢é. Uwzglednienie dotychczasowych

doswiadczen Ministra Skarbu Panstwa przemawia za zaproponowanym rozszerzeniem



mozliwosci odstapienia od sporzadzania analizy przedprywatyzacyjnej na sytuacje, gdy akcje
sa sprzedawane w ofercie publicznej w ramach prospektu emisyjnego sporzadzanego

w zwiazku z ta oferta publiczna.

Proponowana zmiana pozostaje w zgodzie z ratio legis przepisu art. 32 u.k.p.
wprowadzajacego wymog wykonania analiz przedprywatyzacyjnych, dla celow ustalenia
stanu majatku spotki oraz optymalnej drogi przeprowadzenia prywatyzacji. Mozliwo$¢
odstapienia od szacowania warto$ci majatku i ustalania jego stanu prawnego ma miejsce
w przypadku, kiedy znana jest cena rynkowa akcji spotki, a jej sytuacja majatkowa zostata
ustalona w sposob okreslony przez powszechnie znane reguty, obowiazujace na danym rynku

regulowanym.

Zaproponowane brzmienie przepisu § 16 ust 1 pkt 2 Rozporzadzenia pozwoli takze
na realizacj¢ celu analizy, jakim jest ustalenie realnej wartosci przedsigbiorstwa spoiki.
W sytuacji, gdy akcje spotki maja by¢ objete prospektem emisyjnym w zwiazku oferta
publiczng i dopuszczeniem tych akcji do obrotu na rynku regulowanym, zaloZenie to zostaje
zachowane. W zwiazku z przygotowaniem prospektu emisyjnego nastgpuje de facto ustalenie
stanu majatku spotki i ocena jej sytuacji rynkowej. W szczegdlnosci w prospekcie podaje si¢
informacje umozliwiajace ustalenie sytuacji majatkowej, gospodarczej, finansowej oraz
perspektyw rozwoju spotki. Czynno$ci te pozwalaja na uniknigcie ryzyka sprzedazy akcji
po cenie nieadekwatnej do ich wartoéci rynkowej. Co wigcej, w zwiazku ze sporzadzeniem
prospektu emisyjnego akcji objetych oferta publicznag ma miejsce rowniez stosunkowo

precyzyjne ustalenie poziomu zainteresowania inwestorOw planowana oferta.

Nalezy zwr6ci¢ uwagg, iz zgodnie z pkt 5.3.1. Zalacznika nr III do rozporzadzenia
Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 roku wykonujacego dyrektywe
2003/71/WE Parlamentu Europejskiego w sprawie informacji zawartych w prospektach
emisyjnych oraz formy, wlaczenia przez odniesienie i1 publikacji takich prospektow
emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam (Dz. U. UE. L. 2004.149.1) prospekt powinien
wskazywa¢ ceng akcji lub metodg okreslania ceny oraz osoby odpowiedzialne za ustalenie
ceny. W praktyce obrotu ostateczna cena sprzedazy podawana jest tuz przed subskrypcja
akcji. Czesto jest to cena minimalna lub tzw. widetki cenowe, a ostateczna ceng ustala si¢

W oparciu o ztozone przez inwestoroOw oferty.

Przyjeta praktyka jest rowniez badanie popytu na akcje poprzez proces tzw. book-
building, ktory pozwala oszacowaé realna rynkowa ceng akcji, ktéra moze zosta¢ osiagnigta.

Nalezy tez mie¢ na uwadze, ze prospekt sporzadzany jest przez wykwalifikowanych,



profesjonalnych doradcow, ktérzy ponosza odpowiedzialnos$¢, wlacznie z odpowiedzialnoscia
karna, za przygotowane przez siebie czg$ci prospektu. Dodatkowo emitent oraz
wprowadzajacy w rozumieniu u.o.p. jest odpowiedzialny za calo$¢ informacji zawartych
w prospekcie. Prospekt jest zatwierdzany przez Komisje¢ Nadzoru Finansowego oraz

udostepniany do publicznej wiadomosci.

Ponadto w sytuacji, gdy prospekt dotyczy nie tylko oferty publicznej akcji, ale
jednoczesnie dopuszczenia ich do obrotu regulowanego ma miejsce wlaczenie do procesu
ekspertow z rynku regulowanego i konieczno$¢ spetienia restrykcyjnych wymogow tego
rynku polegajacych na zapewnieniu transparentnosci i bezpieczenstwa transakcji na akcjach.
Co wigcej, takie akcje musza spetnia¢ dodatkowe warunki dopuszczenia do obrotu na rynku
regulowanym, w szczegdlnosci mowa tu o wymogach w zakresie wartosci akcji oraz tzw.
rozwodnienia. Caly proces sprzedazy akcji jest transparentny i1 podlega nadzorowi
administracji publicznej, zarowno w trakcie jak i ex post w zakresie zgodnos$ci z prawem oraz

warunkami rynkowymi.

Konkludujac, zwolnienie z dokonywania wyceny spotki i szacowania jej majatku
przez specjalnych doradcéw, w stanach faktycznych objgtych dyspozycja projektowane;j
normy prawnej pozwolitoby oszczedzi¢ czas oraz S$rodki publiczne lub spotki, przy
jednoczesnym zachowaniu bezpieczenstwa i przejrzystosci dokonywania rynkowej wyceny
akcji.

Nalezy wskaza¢, iz pozostawienie § 16 ust 1 pkt 2 Rozporzadzenia w obecnym
ksztalcie moze przyczyni¢ si¢ do ostabienia zainteresowania akcjami, bedacymi witasnoscia
Skarbu Panstwa, a w konsekwencji zwigkszy¢ ryzyko niepowodzenia konkretnych proceséw
prywatyzacyjnych, szczegdlnie w sytuacji gdy pojawia si¢ réznice w sporzadzonych
wycenach, gdy oferta obejmuje z jednej strony akcje spdotki nowej emisji lub nalezace

do innych akcjonariuszy niz Skarb Panstwa, a z drugiej jednoczes$nie akcje Skarbu Panstwa.

Metodologia wyceny majatku pozwala na znaczne rdéznice w wysokosci wycen
sporzadzanych przez rdznych biegtych, zaleznie od przyjgtych zalozen, metod wyceny czy
uwarunkowan rynkowych. W przypadku kiedy spotka standardowo zatrudni doradcow w celu
dokonania wyceny majatku oraz ustalenia ceny akcji na potrzeby oferty publiczne;,
a Ministerstwo Skarbu Panstwa réwniez bedzie mialo obowiazek zleci¢ takim doradcom
odpowiednie prace na potrzeby sprzedazy wlasnych ,starych” akcji, cena akcji
nowoemitowanych moze si¢ rézni¢ od akcji ktore beda sprzedawane przez Skarb Panstwa.

Taka sytuacja wydaje si¢ mocno ryzykowna z punktu widzenia powodzenia catego procesu



prywatyzacji. W zwiazku z powyzszym pojawi¢ si¢ moga rowniez roznice w zainteresowaniu
inwestorow kwalifikowanych, zwlaszcza jesli oferta publiczna akcji spotki nowej emisji
(ewentualnie innych akcjonariuszy niz Skarb Panstwa) oraz akcji bgdacych wtasno$cia
Skarbu Panstwa bytaby znacznie oddalona w czasie ze wzgledu na konieczno$¢ spetnienia
dodatkowych wymogéw w zakresie sporzadzenia analiz stanu majatku spotki w odniesieniu
do akcji, bedacych wlasnoscia Skarbu Panstwa. Perspektywa rozbicia takiej oferty
(pojawienia si¢ na rynku akcji w nieznacznym odstgpie czasowym) moze skutkowac

znikomym zainteresowaniem tej grupy inwestorskiej.

Podkreslenia wymaga fakt, ze zaproponowane brzmienie przepisu rozszerzajace
wyjatek z § 16 Rozporzadzenia pozwala unikna¢ obowiazku opracowania analiz wymaganych
przez art. 32 u.k.p., aczkolwiek odstapienie od sporzadzania analiz prywatyzacyjnych
pozostaje nadal fakultatywne. W przypadkach, w ktorych zostataby podjeta decyzja,
ze odpowiednie analizy sa jednak z roéznych wzgledow niezbedne, nie ma przeszkod

prawnych, zeby zleci¢ ich opracowanie.

Trzeba wskaza¢, ze proponowana zmiana § 16 ust. 1 pkt 4 Rozporzadzenia,
ma charakter czysto porzadkujacy, a jej celem jest zachowanie spoOjnosci systemowe]
przepisow regulujacych opracowywanie i1 warunki odstapienia od sporzadzenia analiz,

o ktérych mowa w art. 32 ust. 1 u.k.p.

Majac na wzgledzie obecny i obowiazujacy przed dniem 12 lutego 2009 r. stan prawny,
nalezy stwierdzi¢, ze w poprzednim stanie prawnym obowiazek opracowania analiz,
o ktorych mowa w art. 32 ust. 1 uk.p., dotyczyt wyltacznie spotek powstalych w wyniku
komercjalizacji. Z dniem 12 lutego 2009 r. ustawodawca rozciagnat obowiazek sporzadzania
wskazanych analiz rowniez na spotki powstale na podstawie odrgbnych przepiséw i w innym
trybie niz okreslony w u.k.p.

W zwiazku z powyzszym, nalezy podkresli¢, ze celem prawodawcy byto zréwnanie
sytuacji spotek powstalych w wyniku komercjalizacji oraz spotek powstatych na podstawie
odrgbnych przepisow i w innym trybie niz okreslony w uk.p., w zakresie obowiazku
opracowywania powyzszych analiz.

Z aktualnego brzmienia Rozporzadzenia wynika, ze swoim zakresem obejmuje ono
wszystkie spotki z udziatem Skarbu Panstwa, niezaleznie od podstawy prawnej i trybu ich
powstania. Natomiast odstapienie od sporzadzenia omawianych analiz na podstawie § 16 ust.
1 pkt 4 Rozporzadzenia jest mozliwe wylacznie wobec spotek powstalych w wyniku

komercjalizacji.



W obecnym stanie prawnym, nie znajduje uzasadnienia zawegzenie wobec spoélek
powstatych na podstawie odrgbnych przepisow i w innym trybie niz okres§lony w u.k.p.,
katalogu przestanek warunkujacych mozliwo$¢ odstapienia od opracowania powyzszych
analiz. Zatem, majac na uwadze konieczno$¢ zachowania spdjnosci systemowej, zakresem
przepisu § 16 ust. 1 pkt 4 Rozporzadzenia powinny zosta¢ objgte rowniez spotki powstate
na podstawie odrgbnych przepiséw i w innym trybie niz okreslony w u.k.p.

Projekt rozporzadzenia jest zgodny z prawem Unii Europejskiej i nie wymaga
notyfikacji na podstawie § 4 ust. 1 pkt 1 oraz pkt 5 rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia
23 grudnia 2002 r. w sprawie sposobu funkcjonowania krajowego systemu notyfikacji norm

i aktow prawnych (Dz. U. Nr 239, poz. 2039, z pdzn. zm.).

Do projektu rozporzadzenia nie wptyngly zgloszenia podmiotow, o ktorych mowa
w przepisach ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. o dziatalnosci lobbingowej w procesie stanowienia

prawa (Dz. U. Nr 169, poz. 1414).

Ocena Skutkow Regulacji

I. Podmioty, na ktore oddzialuja przepisy rozporzadzenia.
Projekt zmiany przedmiotowego rozporzadzenia oddziatuje posrednio na spotki

handlowe, w ktérych akcje stanowia wtasnos¢ Skarbu Panstwa.

I1. Konsultacje spoleczne.
Projekt zmiany Rozporzadzenia zostal opublikowany na stronie internetowej
Ministerstwa Skarbu Panstwa na stronie Biuletynu Informacji Publicznej Ministerstwa Skarbu

Panstwa.

I1l. Wplyw regulacji na sektor finanséw publicznych, w tym budzet panstwa oraz budzety
jednostek samorzadu terytorialnego.
Projektowana zmiana w zakresie analiz przedprywatyzacyjnych wptynie na obnizenie

kosztow prywatyzacji ponoszonych przez Skarb Panstwa.

IV. Wplyw regulacji na rynek pracy

Przyjecie projektowanej regulacji nie wptynie na rynek pracy.

V. Wplyw regulacji na konkurencyjno$¢ wewnetrzng i zewnetrzng gospodarki.
Przyjecie projektowanej regulacji przyczyni si¢ do przyspieszenia prywatyzacji,

co powinno wplyna¢ korzystnie na cala polska gospodarke.



VI. Wplyw regulacji na sytuacje i rozwoj regionow.

Przyjecie projektowanej regulacji nie wplynie na sytuacj¢ i rozwoj regionow.

VII. Zgodno$¢ z prawem Unii Europejskiej.

Projektowana regulacja jest zgodna z prawem Unii Europejskiej.

VIII. Wplyw regulacji na ochrong Srodowiska.

Przyjecie projektowanej regulacji nie wptynie na ochrong $srodowiska.



