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1539
USTAWA

z dnia 29 lipca 2005 r.

o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentów finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spó∏kach publicznych1)

Rozdzia∏ 1

Przepisy ogólne

Art. 1. Ustawa reguluje:

1) zasady i warunki dokonywania oferty publicznej
papierów wartoÊciowych oraz ubiegania si´ o do-

puszczanie papierów wartoÊciowych lub innych
instrumentów finansowych do obrotu na rynku re-
gulowanym;

2) obowiàzki emitentów papierów wartoÊciowych
i innych podmiotów uczestniczàcych w obrocie ty-
mi papierami wartoÊciowymi lub innymi instru-
mentami finansowymi;

———————
1) Niniejsza ustawa dokonuje w zakresie swojej regulacji wdro˝enia nast´pujàcych dyrektyw:

1) dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2001/34/WE z dnia 28 maja 2001 r. w sprawie dopuszczenia papierów
wartoÊciowych do publicznego obrotu gie∏dowego oraz informacji dotyczàcych tych papierów wartoÊciowych, które
podlegajà publikacji (Dz. Urz. WE L 184 z 06.07.2001, Dz. Urz. WE L 96 z 12.04.2003, Dz. Urz. WE L 345 z 31.12.2003 oraz
Dz. Urz. WE L 390 z 31.12.2004);

2) dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2003/6/WE z dnia 28 stycznia 2003 r. w sprawie wykorzystywania poufnych
informacji i manipulacji na rynku (nadu˝yç na rynku) (Dz. Urz. WE L 96 z 12.04.2003);

3) dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2003/71/WE z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego
publikowanego w zwiàzku z publicznà ofertà lub dopuszczeniem do obrotu papierów wartoÊciowych i zmieniajàcej
dyrektyw´ 2001/34/WE (Dz. Urz. WE L 345 z 31.12.2003);

4) dyrektywy Komisji 2003/124/WE z dnia 22 grudnia 2003 r. wykonujàcej dyrektyw´ 2003/6/WE Parlamentu Europej-
skiego i Rady w zakresie definicji i publicznego ujawniania informacji wewn´trznych oraz definicji manipulacji na rynku
(Dz. Urz. WE L 339 z 24.12.2003).

Dane dotyczàce og∏oszenia aktów prawa Unii Europejskiej, zamieszczone w niniejszej ustawie — z dniem uzyskania przez
Rzeczpospolità Polskà cz∏onkostwa w Unii Europejskiej — dotyczà og∏oszenia tych aktów w Dzienniku Urz´dowym Unii
Europejskiej — wydanie specjalne.



3) skutki uzyskania statusu spó∏ki publicznej oraz
szczególne prawa i obowiàzki zwiàzane z posiada-
niem i obrotem akcjami takich spó∏ek.

Art. 2. Przepisów ustawy nie stosuje si´ do:

1) weksli i czeków w rozumieniu przepisów prawa
wekslowego i czekowego;

2) bankowych papierów wartoÊciowych w rozumie-
niu ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo ban-
kowe (Dz. U. z 2002 r. Nr 72, poz. 665, z póên. zm.2))
oraz innych papierów wartoÊciowych o charakte-
rze nieudzia∏owym, stanowiàcych potwierdzenie
przyj´cia Êrodków pieni´˝nych do depozytu i obj´-
tych systemem gwarantowania depozytów, emito-
wanych w sposób ciàg∏y lub powtarzajàcy si´
przez instytucj´ kredytowà z siedzibà w paƒstwie
cz∏onkowskim, które nie sà podporzàdkowane, za-
mienne lub wymienne, nie inkorporujà prawa do
subskrybowania lub nabycia innego rodzaju pa-
pierów wartoÊciowych oraz nie stanowià podsta-
wy dla papierów wartoÊciowych w rozumieniu
art. 3 pkt 1 lit. b ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ob-
rocie instrumentami finansowymi (Dz. U. Nr 183,
poz. 1538), zwanej dalej „ustawà o obrocie instru-
mentami finansowymi”;

3) papierów wartoÊciowych b´dàcych instrumentami
rynku pieni´˝nego w rozumieniu ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, o terminie realizacji
praw, liczonym od dnia ich nabycia w obrocie pier-
wotnym, nie d∏u˝szym ni˝ rok. 

Art. 3. 1. Publicznym proponowaniem nabycia pa-
pierów wartoÊciowych jest proponowanie nabycia pa-
pierów wartoÊciowych w dowolnej formie i w dowol-
ny sposób, je˝eli propozycja jest skierowana do co
najmniej 100 osób lub do nieoznaczonego adresata.

2. Publiczne proponowanie nabycia papierów war-
toÊciowych mo˝e byç dokonywane wy∏àcznie w dro-
dze oferty publicznej.

3. Ofertà publicznà jest udost´pnianie na teryto-
rium Rzeczypospolitej Polskiej, co najmniej 100 oso-
bom lub nieoznaczonemu adresatowi, w dowolnej for-
mie i w dowolny sposób, informacji o papierach war-
toÊciowych i warunkach dotyczàcych ich nabycia, sta-
nowiàcych dostatecznà podstaw´ do podj´cia decyzji
o odp∏atnym nabyciu tych papierów wartoÊciowych.

Art. 4. Ilekroç w ustawie jest mowa o: 

1) rynku regulowanym — rozumie si´ przez to rynek
regulowany w rozumieniu przepisów ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi;

2) alternatywnym systemie obrotu — rozumie si´
przez to alternatywny system obrotu w rozumie-
niu przepisów ustawy o obrocie instrumentami fi-
nansowymi;

3) obrocie pierwotnym — rozumie si´ przez to doko-
nywanie oferty publicznej przez emitenta lub sub-
emitenta us∏ugowego, której przedmiotem sà pa-
piery wartoÊciowe nowej emisji, lub nabywanie
papierów wartoÊciowych w wyniku takiej oferty;

4) obrocie wtórnym — rozumie si´ przez to obrót
wtórny w rozumieniu przepisów ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi;

5) pierwszej ofercie publicznej — rozumie si´ przez
to dokonywanà po raz pierwszy ofert´ publicznà
dotyczàcà okreÊlonych papierów wartoÊciowych;

6) emitencie — rozumie si´ przez to podmiot emitu-
jàcy papiery wartoÊciowe we w∏asnym imieniu;

7) wprowadzajàcym — rozumie si´ przez to w∏aÊci-
ciela papierów wartoÊciowych dokonujàcego
oferty publicznej lub wyst´pujàcego o dopuszcze-
nie tych papierów wartoÊciowych do obrotu na
rynku regulowanym lub o wprowadzenie tych pa-
pierów wartoÊciowych do alternatywnego syste-
mu obrotu;
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———————
Niniejsza ustawa zmienia ustawy: ustaw´ z dnia 3 lutego 1993 r. o restrukturyzacji finansowej przedsi´biorstw i banków
oraz o zmianie niektórych ustaw, ustaw´ z dnia 29 grudnia 1993 r. o utworzeniu Agencji Restrukturyzacji i Modernizacji
Rolnictwa, ustaw´ z dnia 26 sierpnia 1994 r. o przekszta∏ceniach w∏asnoÊciowych w przemyÊle cukrowniczym, ustaw´
z dnia 29 wrzeÊnia 1994 r. o rachunkowoÊci, ustaw´ z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach, ustaw´ z dnia 30 sierpnia
1996 r. o komercjalizacji i prywatyzacji, ustaw´ z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych,
ustaw´ z dnia 13 paêdziernika 1998 r. o systemie ubezpieczeƒ spo∏ecznych, ustaw´ z dnia 8 wrzeÊnia 2000 r. o komercja-
lizacji, restrukturyzacji i prywatyzacji przedsi´biorstwa paƒstwowego „Polskie Koleje Paƒstwowe”, ustaw´ z dnia 15 wrze-
Ênia 2000 r. — Kodeks spó∏ek handlowych, ustaw´ z dnia 16 listopada 2000 r. o domach sk∏adowych oraz o zmianie Ko-
deksu cywilnego, Kodeksu post´powania cywilnego i innych ustaw, ustaw´ z dnia 15 grudnia 2000 r. o ochronie konku-
rencji i konsumentów, ustaw´ z dnia 15 grudnia 2000 r. o zasadach zbywania mieszkaƒ b´dàcych w∏asnoÊcià przedsi´-
biorstw paƒstwowych, niektórych spó∏ek handlowych z udzia∏em Skarbu Paƒstwa, paƒstwowych osób prawnych oraz
niektórych mieszkaƒ b´dàcych w∏asnoÊcià Skarbu Paƒstwa, ustaw´ z dnia 22 czerwca 2001 r. o wykonywaniu dzia∏alno-
Êci gospodarczej w zakresie wytwarzania i obrotu materia∏ami wybuchowymi, bronià, amunicjà oraz wyrobami i techno-
logià o przeznaczeniu wojskowym lub policyjnym, ustaw´ z dnia 24 sierpnia 2001 r. o restrukturyzacji hutnictwa ˝elaza
i stali, ustaw´ z dnia 6 wrzeÊnia 2001 r. — Prawo farmaceutyczne, ustaw´ z dnia 28 lutego 2003 r. — Prawo upad∏oÊcio-
we i naprawcze, ustaw´ z dnia 22 maja 2003 r. o dzia∏alnoÊci ubezpieczeniowej, ustaw´ z dnia 2 paêdziernika 2003 r.
o zmianie ustawy o specjalnych strefach ekonomicznych i niektórych ustaw, ustaw´ z dnia 29 stycznia 2004 r. — Prawo
zamówieƒ publicznych, ustaw´ z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, ustaw´ z dnia 27 sierpnia 2004 r.
o zmianie ustawy o rachunkowoÊci oraz o zmianie ustawy o bieg∏ych rewidentach i ich samorzàdzie, ustaw´ z dnia
16 grudnia 2004 r. o zmianie ustawy o portach i przystaniach morskich oraz o zmianie niektórych innych ustaw. 

2) Zmiany tekstu jednolitego wymienionej ustawy zosta∏y og∏oszone w Dz. U. z 2002 r. Nr 126, poz. 1070, Nr 141, poz. 1178,
Nr 144, poz. 1208, Nr 153, poz. 1271, Nr 169, poz. 1385 i 1387 i Nr 241, poz. 2074, z 2003 r. Nr 50, poz. 424, Nr 60, poz. 535,
Nr 65, poz. 594, Nr 228, poz. 2260 i Nr 229, poz. 2276, z 2004 r. Nr 64, poz. 594, Nr 68, poz. 623, Nr 91, poz. 870, Nr 96,
poz. 959, Nr 121, poz. 1264, Nr 146, poz. 1546 i Nr 173, poz. 1808 oraz z 2005 r. Nr 83, poz. 719, Nr 85, poz. 727, Nr 167,
poz. 1398 i Nr 183, poz. 1538.



8) instrumentach finansowych — rozumie si´ przez
to instrumenty finansowe w rozumieniu przepi-
sów ustawy o obrocie instrumentami finansowy-
mi;

9) papierach wartoÊciowych — rozumie si´ przez to
papiery wartoÊciowe w rozumieniu przepisów
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi;

10) papierach wartoÊciowych o charakterze nieudzia-
∏owym — rozumie si´ przez to papiery wartoÊcio-
we nieb´dàce:

a) akcjami,

b) papierami wartoÊciowymi inkorporujàcymi pra-
wa majàtkowe to˝same z prawami wynikajàcy-
mi z akcji,

c) certyfikatami inwestycyjnymi, 

d) papierami wartoÊciowymi inkorporujàcymi pra-
wo do obj´cia lub nabycia papierów wartoÊcio-
wych, o których mowa w lit. a lub b, w wyniku
ich zamiany lub wykonania prawa w nich inkor-
porowanego, emitowanymi przez emitenta pa-
pierów wartoÊciowych, o których mowa w lit. a
lub b, albo podmiot nale˝àcy do jego grupy ka-
pita∏owej;

11) kwitach depozytowych — rozumie si´ przez to kwi-
ty depozytowe w rozumieniu przepisów ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi;

12) subemitencie inwestycyjnym — rozumie si´ przez
to podmiot b´dàcy stronà zawartej z emitentem
albo wprowadzajàcym umowy, w której podmiot
ten zobowiàzuje si´ do nabycia, na w∏asny rachu-
nek, ca∏oÊci lub cz´Êci papierów wartoÊciowych
oferowanych w obrocie pierwotnym lub w pierw-
szej ofercie publicznej, na które nie z∏o˝ono zapi-
sów w terminie ich przyjmowania; 

13) subemitencie us∏ugowym — rozumie si´ przez to
podmiot b´dàcy stronà zawartej z emitentem albo
wprowadzajàcym umowy, w której podmiot ten
zobowiàzuje si´ do nabycia, na w∏asny rachunek,
ca∏oÊci lub cz´Êci papierów wartoÊciowych danej
emisji, oferowanych wy∏àcznie temu podmiotowi,
w celu dalszego ich zbywania w obrocie pierwot-
nym lub w pierwszej ofercie publicznej; 

14) podmiocie dominujàcym — rozumie si´ przez to
podmiot w sytuacji, gdy: 

a) posiada bezpoÊrednio lub poÊrednio przez inne
podmioty wi´kszoÊç g∏osów w organach inne-
go podmiotu, tak˝e na podstawie porozumieƒ
z innymi osobami, lub

b) jest uprawniony do powo∏ywania lub odwo∏y-
wania wi´kszoÊci cz∏onków organów zarzàdza-
jàcych innego podmiotu, lub 

c) wi´cej ni˝ po∏owa cz∏onków zarzàdu drugiego
podmiotu jest jednoczeÊnie cz∏onkami zarzàdu,
prokurentami lub osobami pe∏niàcymi funkcje
kierownicze pierwszego podmiotu bàdê innego
podmiotu pozostajàcego z tym pierwszym
w stosunku zale˝noÊci;

15) podmiocie zale˝nym — rozumie si´ przez to pod-
miot, w stosunku do którego inny podmiot jest
podmiotem dominujàcym, przy czym wszystkie
podmioty zale˝ne od tego podmiotu zale˝nego
uwa˝a si´ równie˝ za podmioty zale˝ne od tego
podmiotu dominujàcego;

16) grupie kapita∏owej — rozumie si´ przez to podmiot
dominujàcy wraz z podmiotami od niego zale˝nymi;

17) ogólnej liczbie g∏osów — rozumie si´ przez to sum´
g∏osów przypadajàcych na wszystkie akcje spó∏ki;

18) depozycie papierów wartoÊciowych — rozumie si´
przez to depozyt papierów wartoÊciowych w rozu-
mieniu ustawy o obrocie instrumentami finanso-
wymi;

19) rachunku papierów wartoÊciowych — rozumie si´
przez to rachunek papierów wartoÊciowych w ro-
zumieniu przepisów ustawy o obrocie instrumen-
tami finansowymi;

20) spó∏ce publicznej — rozumie si´ przez to spó∏k´,
w której co najmniej jedna akcja jest zdemateriali-
zowana w rozumieniu przepisów ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi;

21) paƒstwie cz∏onkowskim — rozumie si´ przez to
paƒstwo, które jest cz∏onkiem Unii Europejskiej
lub stronà umowy o Europejskim Obszarze Go-
spodarczym;

22) firmie inwestycyjnej — rozumie si´ przez to firm´
inwestycyjnà w rozumieniu przepisów ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi;

23) Komisji — rozumie si´ przez to Komisj´ Papierów
WartoÊciowych i Gie∏d, o której mowa w ustawie
z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem ka-
pita∏owym (Dz. U. Nr 183, poz. 1537);

24) Przewodniczàcym Komisji — rozumie si´ przez to
Przewodniczàcego Komisji, o którym mowa
w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad
rynkiem kapita∏owym;

25) rozporzàdzeniu 809/2004 — rozumie si´ przez to
rozporzàdzenie Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia
29 kwietnia 2004 r. w sprawie implementacji dyrek-
tywy 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
odnoÊnie informacji zamieszczanych w prospekcie
emisyjnym, formy prospektu emisyjnego, zamiesz-
czania informacji poprzez odwo∏ania, publikacji
prospektu emisyjnego oraz rozpowszechniania in-
formacji o charakterze reklamowym (Dz. Urz. UE
L 149 z 30.04.2004, str. 1).

Art. 5. Obj´cie papierów wartoÊciowych w obrocie
pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej uwa˝a
si´ za nabycie papierów wartoÊciowych w rozumieniu
przepisów ustawy.

Art. 6. 1. OÊwiadczenia woli w zwiàzku z dokony-
waniem czynnoÊci dotyczàcych oferty publicznej lub
innych czynnoÊci dokonywanych w ramach dzia∏alno-
Êci podmiotów w zakresie regulowanym ustawà mogà
byç sk∏adane w postaci elektronicznej, je˝eli strony
w umowie tak postanowi∏y. 
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2. Dokumenty zwiàzane z czynnoÊciami, o których
mowa w ust. 1, mogà byç sporzàdzane na noÊnikach
elektronicznych, je˝eli dokumenty te b´dà w sposób
nale˝yty utworzone, utrwalone, przekazane, przecho-
wywane i zabezpieczone.

3. OÊwiadczenie woli z∏o˝one w postaci elektro-
nicznej, zawarte w dokumencie, o którym mowa
w ust. 2, spe∏nia wymagania formy pisemnej tak˝e
wtedy, gdy forma pisemna zosta∏a zastrze˝ona pod ry-
gorem niewa˝noÊci.

4. Minister w∏aÊciwy do spraw instytucji finanso-
wych okreÊli, w drodze rozporzàdzenia, zasady two-
rzenia, utrwalania, przekazywania, przechowywania
i zabezpieczania dokumentów, o których mowa
w ust. 2, tak, aby zapewniç bezpieczeƒstwo obrotu
oraz ochron´ interesów inwestorów.

Rozdzia∏ 2

Post´powanie z dokumentami informacyjnymi
zwiàzanymi z ofertà publicznà lub ubieganiem si´

o dopuszczenie papierów wartoÊciowych
lub innych instrumentów finansowych do obrotu

na rynku regulowanym

Oddzia∏ 1

Przepisy wspólne

Art. 7. 1. Oferta publiczna lub dopuszczenie papie-
rów wartoÊciowych do obrotu na rynku regulowanym
wymaga sporzàdzenia prospektu emisyjnego, zatwier-
dzenia go przez Komisj´ oraz udost´pnienia go do pu-
blicznej wiadomoÊci, z zastrze˝eniem ust. 2—5.

2. Sporzàdzenie, zatwierdzenie oraz udost´pnienie
do publicznej wiadomoÊci prospektu emisyjnego, z za-
strze˝eniem art. 41—43, nie jest wymagane w przy-
padku oferty publicznej lub dopuszczenia do obrotu
na rynku regulowanym:

1) papierów wartoÊciowych o charakterze nieudzia∏o-
wym emitowanych przez Skarb Paƒstwa lub Naro-
dowy Bank Polski;

2) papierów wartoÊciowych o charakterze nieudzia∏o-
wym emitowanych przez paƒstwo cz∏onkowskie
inne ni˝ Rzeczpospolita Polska, jednostki w∏adz re-
gionalnych lub lokalnych paƒstwa cz∏onkowskie-
go, w tym jednostki samorzàdu terytorialnego,
bank centralny paƒstwa cz∏onkowskiego, Europej-
ski Bank Centralny lub mi´dzynarodowe instytucje
publiczne, których cz∏onkiem jest co najmniej jed-
no paƒstwo cz∏onkowskie;

3) papierów wartoÊciowych gwarantowanych bez-
warunkowo i nieodwo∏alnie przez Skarb Paƒstwa,
paƒstwo cz∏onkowskie, jednostki w∏adz regional-
nych lub lokalnych paƒstwa cz∏onkowskiego,
w tym jednostki samorzàdu terytorialnego;

4) akcji banku centralnego paƒstwa cz∏onkowskiego;

5) papierów wartoÊciowych emitowanych przez pod-
mioty, o których mowa w art. 3 ust. 2 i 3 ustawy

z dnia 24 kwietnia 2003 r. o dzia∏alnoÊci po˝ytku pu-
blicznego i o wolontariacie (Dz. U. Nr 96, poz. 873,
z póên. zm.3)), prowadzàce dzia∏alnoÊç statutowà
w zakresie wskazanym w art. 4 tej ustawy, lub pod-
mioty o podobnym charakterze z siedzibà w paƒ-
stwie cz∏onkowskim innym ni˝ Rzeczpospolita Pol-
ska — je˝eli Êrodki z emisji b´dà przeznaczone wy-
∏àcznie na realizacj´ celów statutowych;

6) papierów wartoÊciowych o charakterze nieudzia-
∏owym, emitowanych w sposób ciàg∏y lub powta-
rzajàcy si´ w cyklach obejmujàcych co najmniej
dwie emisje dokonywane w odst´pie nie d∏u˝szym
ni˝ 12 miesi´cy przez instytucj´ kredytowà z sie-
dzibà w paƒstwie cz∏onkowskim, które nie sà pod-
porzàdkowane, zamienne lub wymienne, nie in-
korporujà prawa do subskrybowania lub nabycia
innego rodzaju papierów wartoÊciowych oraz nie
stanowià podstawy dla papierów wartoÊciowych
w rozumieniu art. 3 pkt 1 lit. b ustawy o obrocie in-
strumentami finansowymi, je˝eli ∏àczna wartoÊç
emisji tych papierów, w okresie kolejnych 12 mie-
si´cy, liczona wed∏ug ceny emisyjnej, stanowi
mniej ni˝ 50 000 000 euro lub równowartoÊç tej
kwoty w z∏otych, ustalonà przy zastosowaniu Êred-
niego kursu euro og∏aszanego przez Narodowy
Bank Polski na dzieƒ ustalenia ceny emisyjnej tych
papierów;

7) niezamiennych udzia∏ów w kapitale, których g∏ów-
nym celem jest zapewnienie ich posiadaczowi pra-
wa do u˝ytkowania mieszkania lub innej formy
nieruchomoÊci lub jej cz´Êci, w przypadku gdy ta-
kie udzia∏y nie mogà byç zbyte bez zrzeczenia si´
tego prawa.

3. Sporzàdzenie, zatwierdzenie oraz udost´pnienie
do publicznej wiadomoÊci prospektu emisyjnego, z za-
strze˝eniem art. 38—43, nie jest wymagane w przy-
padku oferty publicznej:

1) kierowanej wy∏àcznie do inwestorów kwalifikowa-
nych;

2) kierowanej wy∏àcznie do inwestorów, z których
ka˝dy nabywa papiery wartoÊciowe o wartoÊci, li-
czonej wed∏ug ich ceny emisyjnej lub ceny sprze-
da˝y, co najmniej 50 000 euro lub równowartoÊci
tej kwoty w z∏otych, ustalonej przy zastosowaniu
Êredniego kursu euro og∏aszanego przez Narodo-
wy Bank Polski na dzieƒ ustalenia tej ceny;

3) dotyczàcej papierów wartoÊciowych, których jed-
nostkowa wartoÊç nominalna wynosi nie mniej ni˝
50 000 euro lub równowartoÊç tej kwoty w z∏otych,
ustalonà przy zastosowaniu Êredniego kursu euro
og∏aszanego przez Narodowy Bank Polski na dzieƒ
ustalenia wartoÊci nominalnej tych papierów war-
toÊciowych;

4) dotyczàcej papierów wartoÊciowych, których ca∏-
kowita wartoÊç, liczona wed∏ug ich ceny emisyjnej
lub ceny sprzeda˝y, nie przekracza w okresie kolej-
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nych 12 miesi´cy wartoÊci 100 000 euro lub rów-
nowartoÊci tej kwoty w z∏otych, ustalonej w spo-
sób okreÊlony w pkt 2;

5) obejmujàcej wy∏àcznie: 

a) wydawanie papierów wartoÊciowych akcjona-
riuszom spó∏ki przejmowanej w zwiàzku z przej-
mowaniem przez emitenta innej spó∏ki,

b) wydawanie papierów wartoÊciowych akcjona-
riuszom spó∏ki ∏àczàcej si´ z emitentem w zwiàz-
ku z ∏àczeniem si´ emitenta z innà spó∏kà,

c) proponowanie nabycia lub wydawanie akcji: 

— bezp∏atnie akcjonariuszom (ze Êrodków spó∏-
ki) albo 

— jako wyp∏at´ dywidendy z akcji, przy czym
wydawane akcje sà tego samego rodzaju co
akcje, z których wyp∏acana jest dywidenda,

d) proponowanie nabycia lub wydawanie papie-
rów wartoÊciowych emitenta, którego papiery
wartoÊciowe sà dopuszczone do obrotu na ryn-
ku regulowanym, przez emitenta lub przez jed-
nostk´ powiàzanà w rozumieniu ustawy z dnia
29 wrzeÊnia 1994 r. o rachunkowoÊci (Dz. U.
z 2002 r. Nr 76, poz. 694, z póên. zm.4)), aktual-
nym lub by∏ym osobom zarzàdzajàcym lub pra-
cownikom tego emitenta lub tej jednostki po-
wiàzanej, 

e) wydawanie akcji akcjonariuszom w zwiàzku
z wymianà akcji istniejàcych, takiego samego
rodzaju co akcje podlegajàce wymianie, je˝eli
nie powoduje to podwy˝szenia kapita∏u zak∏a-
dowego emitenta;

6) papierów wartoÊciowych, je˝eli ∏àczna wartoÊç
ich emisji w okresie kolejnych 12 miesi´cy, liczo-
na wed∏ug ceny emisyjnej, stanowi mniej ni˝ 
2 500 000 euro lub równowartoÊç tej kwoty
w z∏otych, ustalonà przy zastosowaniu Êredniego
kursu walut obcych og∏aszanego przez Narodo-
wy Bank Polski na dzieƒ ustalenia ceny emisyjnej
tych papierów.

4. Sporzàdzenie, zatwierdzenie oraz udost´pnienie
do publicznej wiadomoÊci prospektu emisyjnego, z za-
strze˝eniem art. 38—40, nie jest wymagane w przy-
padku ubiegania si´ o dopuszczenie do obrotu na ryn-
ku regulowanym:

1) akcji, które w okresie kolejnych 12 miesi´cy stano-
wià mniej ni˝ 10 % wszystkich akcji emitenta tego
samego rodzaju dopuszczonych do obrotu na tym
samym rynku regulowanym;

2) akcji wydanych w zwiàzku z wymianà akcji istniejà-
cych, takiego samego rodzaju co akcje podlegajà-
ce wymianie dopuszczone do obrotu na tym sa-

mym rynku regulowanym, je˝eli nie spowodowa∏o
to podwy˝szenia kapita∏u zak∏adowego emitenta;

3) akcji spó∏ki, której inne akcje tego samego rodzaju
sà dopuszczone do obrotu na tym samym rynku
regulowanym, je˝eli proponowanie nabycia lub
wydanie tych akcji nastàpi∏o w celu realizacji
uprawnieƒ posiadaczy innych papierów warto-
Êciowych tej spó∏ki;

4) papierów wartoÊciowych wydanych akcjonariu-
szom spó∏ki przejmowanej w zwiàzku z przejmo-
waniem przez emitenta innej spó∏ki;

5) papierów wartoÊciowych wydanych akcjonariu-
szom spó∏ki ∏àczàcej si´ z emitentem w zwiàzku
z ∏àczeniem si´ emitenta z innà spó∏kà;

6) akcji spó∏ki, której inne akcje tego samego rodzaju
sà dopuszczone do obrotu na tym samym rynku
regulowanym, a proponowanie ich nabycia lub
wydanie nastàpi∏o: 

a) bezp∏atnie akcjonariuszom (ze Êrodków spó∏ki)
albo

b) jako wyp∏ata dywidendy z akcji, przy czym wy-
dane akcje sà tego samego rodzaju co akcje,
z których wyp∏acana jest dywidenda;

7) papierów wartoÊciowych tego samego rodzaju co
inne papiery tego emitenta dopuszczone do obro-
tu na tym samym rynku regulowanym, które by∏y
przedmiotem propozycji nabycia lub by∏y wyda-
wane przez emitenta lub przez jednostk´ powiàza-
nà, aktualnym lub by∏ym osobom zarzàdzajàcym
lub pracownikom emitenta lub tej jednostki po-
wiàzanej;

8) papierów wartoÊciowych dopuszczonych do obro-
tu na innym rynku regulowanym, je˝eli:

a) te papiery wartoÊciowe lub tego samego rodza-
ju inne papiery wartoÊciowe tego emitenta sà
od co najmniej 18 miesi´cy dopuszczone do ob-
rotu na tym innym rynku regulowanym, oraz

b) uzyskanie po raz pierwszy dopuszczenia tych
papierów wartoÊciowych lub innych papierów
wartoÊciowych tego samego rodzaju do obrotu
na tym innym rynku regulowanym, które nastà-
pi∏o po dniu 31 grudnia 2003 r., by∏o poprzedzo-
ne zatwierdzeniem prospektu emisyjnego
i udost´pnieniem go do publicznej wiadomoÊci
na zasadach zgodnych z przepisami niniejszego
oddzia∏u, oraz 

c) dokument informacyjny, udost´pniony do pu-
blicznej wiadomoÊci w zwiàzku z tym dopusz-
czeniem, które nastàpi∏o po dniu 1 lipca 1983 r.
a przed dniem 31 grudnia 2003 r., zosta∏ sporzà-
dzony i zatwierdzony zgodnie z postanowienia-
mi obowiàzujàcego w tym okresie prawa Unii
Europejskiej, oraz

d) emitent wype∏nia obowiàzki zwiàzane z dopusz-
czeniem do obrotu na tym innym rynku regulo-
wanym.
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5. W przypadku oferty publicznej lub ubiegania si´
o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym pa-
pierów wartoÊciowych, o których mowa w ust. 2
pkt 1—3, 6 i ust. 3 pkt 6, przepisy niniejszego oddzia∏u
stosuje si´ odpowiednio, je˝eli emitent lub wprowa-
dzajàcy tak postanowi.

Art. 8. 1. Inwestorem kwalifikowanym, o którym
mowa w art. 7 ust. 3 pkt 1, jest:

1) instytucja finansowa lub inna osoba prawna
uprawniona, na podstawie w∏aÊciwych przepisów
prawa regulujàcych jej dzia∏alnoÊç, do dzia∏ania
na rynkach finansowych, w tym: 

a) dom maklerski, bank, zagraniczna firma inwe-
stycyjna, 

b) fundusz inwestycyjny, towarzystwo funduszy
inwestycyjnych, otwarty fundusz emerytalny,
towarzystwo emerytalne, jak równie˝ inna in-
stytucja zbiorowego inwestowania lub podmiot
nià zarzàdzajàcy,

c) zak∏ad ubezpieczeƒ, lub

2) inna osoba prawna, której jedynym przedmiotem
dzia∏alnoÊci statutowej jest inwestowanie w pa-
piery wartoÊciowe, lub

3) paƒstwo, jednostka w∏adz regionalnych lub lokal-
nych, w tym jednostka samorzàdu terytorialnego,
bank centralny paƒstwa, mi´dzynarodowa instytu-
cja finansowa, w szczególnoÊci: Mi´dzynarodowy
Fundusz Walutowy, Europejski Bank Centralny,
Europejski Bank Inwestycyjny, lub

4) osoba prawna nieb´dàca ma∏ym lub Êrednim
przedsi´biorcà w rozumieniu ust. 3, lub

5) osoba fizyczna:

a) majàca miejsce zamieszkania na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, je˝eli jest wpisana do
rejestru inwestorów kwalifikowanych,

b) majàca miejsce zamieszkania w paƒstwie cz∏on-
kowskim innym ni˝ Rzeczpospolita Polska, je˝e-
li zgodnie z przepisami prawa obowiàzujàcymi
w tym paƒstwie posiada status inwestora kwa-
lifikowanego, lub

6) ma∏y lub Êredni przedsi´biorca w rozumieniu
ust. 3: 

a) majàcy siedzib´ na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej, je˝eli jest wpisany do rejestru inwesto-
rów kwalifikowanych, 

b) majàcy siedzib´ w innym paƒstwie cz∏onkow-
skim, je˝eli zgodnie z przepisami prawa obo-
wiàzujàcymi w tym paƒstwie posiada status in-
westora kwalifikowanego.

2. Warunkiem wpisu osoby fizycznej, o której mo-
wa w ust. 1 pkt 5 lit. a, do rejestru inwestorów kwalifi-
kowanych jest spe∏nienie przez nià co najmniej dwóch
z nast´pujàcych warunków:

1) w okresie 12 kolejnych miesi´cy poprzedzajàcych
dat´ z∏o˝enia wniosku o wpis do rejestru inwesto-
rów kwalifikowanych zawar∏a, na w∏asny rachu-
nek, w obrocie zorganizowanym w rozumieniu
przepisów ustawy o obrocie instrumentami finan-
sowymi lub w to˝samym z nim obrocie dokony-
wanym poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej,
transakcje papierami wartoÊciowymi w liczbie co
najmniej 10 transakcji w ka˝dym trzymiesi´cznym
okresie, ka˝da o wartoÊci co najmniej 50 000 euro
lub równowartoÊci tej kwoty w z∏otych ustalonej
przy zastosowaniu Êredniego kursu euro og∏asza-
nego przez Narodowy Bank Polski na dzieƒ po-
przedzajàcy dat´ z∏o˝enia wniosku o wpis do reje-
stru inwestorów kwalifikowanych;

2) wartoÊç jej portfela papierów wartoÊciowych
w dniu poprzedzajàcym dat´ z∏o˝enia wniosku
o wpis do rejestru inwestorów kwalifikowanych
wynosi co najmniej 500 000 euro lub równowar-
toÊç tej kwoty w z∏otych ustalonà przy zastosowa-
niu Êredniego kursu euro og∏aszanego przez Naro-
dowy Bank Polski na dzieƒ poprzedzajàcy dat´ z∏o-
˝enia wniosku o wpis do rejestru inwestorów kwa-
lifikowanych;

3) pracuje lub pracowa∏a w sektorze finansowym
przez co najmniej rok na stanowisku wymagajà-
cym wiedzy z zakresu inwestycji w papiery warto-
Êciowe.

3. Ma∏ym lub Êrednim przedsi´biorcà jest spó∏ka
handlowa, która zgodnie z ostatnim rocznym sprawoz-
daniem finansowym lub rocznym skonsolidowanym
sprawozdaniem finansowym spe∏nia co najmniej dwa
z nast´pujàcych warunków:

1) Êrednioroczne zatrudnienie w przeliczeniu na pe∏-
ne etaty wynosi∏o mniej ni˝ 250 osób;

2) suma aktywów bilansu nie przekracza równowar-
toÊci w z∏otych 43 000 000 euro, ustalonej przy za-
stosowaniu Êredniego kursu euro og∏aszanego
przez Narodowy Bank Polski na dzieƒ bilansowy
sprawozdania finansowego;

3) przychody netto ze sprzeda˝y nie przekraczajà
równowartoÊci w z∏otych 50 000 000 euro, ustalo-
nej w sposób okreÊlony w pkt 2.

Art. 9. 1. Komisja prowadzi rejestr inwestorów
kwalifikowanych, o których mowa w art. 8 ust. 1 pkt 5
lit. a oraz pkt 6 lit. a. Rejestr jest jawny. 

2. Komisja dokonuje wpisu podmiotu, o którym
mowa w art. 8 ust. 1 pkt 5 lit. a oraz pkt 6 lit. a, do re-
jestru inwestorów kwalifikowanych, na jego wniosek,
w terminie 14 dni od dnia z∏o˝enia wniosku. Uzyskanie
przez ten podmiot statusu inwestora kwalifikowanego
nast´puje z dniem wpisu do rejestru. 

3. Komisja odmawia wpisu, je˝eli nie sà spe∏nione
warunki jego uzyskania okreÊlone w art. 8 ust. 2 lub 3.

4. Minister w∏aÊciwy do spraw instytucji finanso-
wych okreÊli, w drodze rozporzàdzenia, wzór wniosku
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o wpis do rejestru inwestorów kwalifikowanych,
szczegó∏owy sposób prowadzenia przez Komisj´ reje-
stru inwestorów kwalifikowanych oraz tryb jego udo-
st´pniania, uwzgl´dniajàc koniecznoÊç zapewnienia
emitentom dost´pu do informacji o takich inwesto-
rach oraz nale˝ytà ich identyfikacj´. 

Art. 10. 1. Komisja prowadzi ewidencj´:

1) papierów wartoÊciowych b´dàcych przedmiotem
oferty publicznej;

2) papierów wartoÊciowych oraz instrumentów fi-
nansowych nieb´dàcych papierami wartoÊciowy-
mi, dopuszczonych do obrotu na rynku regulowa-
nym lub wprowadzonych do alternatywnego sys-
temu obrotu.

2. Ewidencja, o której mowa w ust. 1, jest jawna.

3. Wpis do ewidencji, z wy∏àczeniem wpisu doty-
czàcego papierów wartoÊciowych:

1) emitowanych przez Skarb Paƒstwa, Narodowy
Bank Polski lub jednostki samorzàdu terytorialne-
go Rzeczypospolitej Polskiej,

2) dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym
lub wprowadzonych do alternatywnego systemu
obrotu, które by∏y przedmiotem oferty publicznej

— podlega op∏acie, o której mowa w art. 94, zwanej
dalej „op∏atà ewidencyjnà”.

4. Komisja dokonuje wpisu do ewidencji na pod-
stawie informacji o:

1) zakoƒczeniu subskrypcji lub sprzeda˝y papierów
wartoÊciowych;

2) dopuszczeniu do obrotu na rynku regulowanym
lub wprowadzeniu do alternatywnego systemu
obrotu papierów wartoÊciowych lub instrumen-
tów finansowych nieb´dàcych papierami warto-
Êciowymi.

5. Do przekazania informacji, o której mowa
w ust. 4, obowiàzany jest:

1) emitent lub wprowadzajàcy — w terminie 14 dni: 

a) od dnia zakoƒczenia subskrypcji lub sprzeda˝y
papierów wartoÊciowych b´dàcych przedmio-
tem oferty publicznej,

b) od dnia dopuszczenia papierów wartoÊciowych
do obrotu na rynku regulowanym lub ich wpro-
wadzenia do alternatywnego systemu obrotu; 

2) podmiot ubiegajàcy si´ o dopuszczenie instrumen-
tów finansowych nieb´dàcych papierami warto-
Êciowymi do obrotu na rynku regulowanym albo
wprowadzenie ich do alternatywnego systemu
obrotu — w terminie 14 dni odpowiednio od tego
dopuszczenia albo wprowadzenia.

6. Do informacji, o której mowa w ust. 4, podmiot
obowiàzany do jej przekazania do∏àcza dowód uisz-
czenia op∏aty ewidencyjnej. 

7. Minister w∏aÊciwy do spraw instytucji finanso-
wych okreÊli, w drodze rozporzàdzenia: 

1) sposób prowadzenia ewidencji, uwzgl´dniajàc ko-
niecznoÊç zapewnienia prawid∏owego wykonywa-
nia zadaƒ Komisji w zakresie nadzoru nad rynkiem
kapita∏owym oraz umo˝liwienia identyfikacji pod-
miotów i instrumentów finansowych;

2) zakres informacji, o której mowa w ust. 4, uwzgl´d-
niajàc koniecznoÊç zapewnienia podstawowych
danych o instrumentach finansowych i trybie prze-
prowadzenia oferty publicznej, dopuszczenia do
obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzenia
do alternatywnego systemu obrotu;

3) tryb udost´pniania ewidencji, w tym udost´pnia-
nia jej na stronie internetowej Komisji.

Art. 11. 1. Paƒstwem macierzystym w rozumieniu
przepisów ustawy jest paƒstwo cz∏onkowskie, na tery-
torium którego emitent ma siedzib´, z zastrze˝eniem
ust. 2 i 3.

2. W przypadku papierów wartoÊciowych o cha-
rakterze nieudzia∏owym:

1) których jednostkowa wartoÊç nominalna wynosi
nie mniej ni˝ 1 000 euro lub równowartoÊç tej
kwoty w z∏otych ustalonà przy zastosowaniu Êred-
niego kursu euro og∏aszanego przez Narodowy
Bank Polski na dzieƒ ustalenia wartoÊci nominal-
nej tych papierów wartoÊciowych,

2) uprawniajàcych do nabycia innych papierów war-
toÊciowych albo wymiany na inne papiery warto-
Êciowe lub do rozliczenia pieni´˝nego w wyniku
realizacji prawa w nich inkorporowanego, pod wa-
runkiem ˝e emitentem papierów wartoÊciowych
o charakterze nieudzia∏owym nie jest emitent pa-
pierów wartoÊciowych nabywanych lub obejmo-
wanych w wyniku realizacji tego prawa lub inny
podmiot nale˝àcy do jego grupy kapita∏owej

— paƒstwem macierzystym jest paƒstwo cz∏onkow-
skie b´dàce miejscem siedziby emitenta papierów
wartoÊciowych o charakterze nieudzia∏owym albo
paƒstwo cz∏onkowskie, w którym te papiery sà lub
b´dà dopuszczone do obrotu na rynku regulowa-
nym, albo paƒstwo cz∏onkowskie, w którym b´dzie
przeprowadzona oferta publiczna tych papierów —
wed∏ug wyboru ich emitenta albo wprowadzajàcego.

3. W przypadku emitentów, których siedziba nie
znajduje si´ na terytorium paƒstwa cz∏onkowskiego,
innych ni˝ wskazani w ust. 2, paƒstwem macierzystym
jest paƒstwo cz∏onkowskie, w którym b´dzie przepro-
wadzona oferta publiczna papierów wartoÊciowych,
albo paƒstwo cz∏onkowskie, w którym te papiery b´dà
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym — we-
d∏ug wyboru, odpowiednio, ich emitenta albo wpro-
wadzajàcego.

4. W przypadku gdy wyboru, o którym mowa
w ust. 3, dokona∏ wprowadzajàcy, emitent mo˝e po-
stanowiç, w zwiàzku z innymi papierami wartoÊciowy-
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mi emitowanymi przez tego emitenta, o wskazaniu in-
nego paƒstwa cz∏onkowskiego jako paƒstwa macie-
rzystego.

5. Paƒstwem przyjmujàcym w rozumieniu przepi-
sów ustawy jest paƒstwo cz∏onkowskie, inne ni˝ paƒ-
stwo macierzyste, w którym jest przeprowadzana ofer-
ta publiczna lub w którym emitent lub wprowadzajàcy
ubiega si´ o dopuszczenie papierów wartoÊciowych
do obrotu na rynku regulowanym.

Art. 12. Dematerializacja papierów wartoÊcio-
wych:

1) b´dàcych przedmiotem oferty publicznej,

2) nieb´dàcych przedmiotem oferty publicznej, które
majà podlegaç dopuszczeniu do obrotu na rynku
regulowanym lub wprowadzeniu do alternatyw-
nego systemu obrotu 

— nast´puje w trybie i na warunkach okreÊlonych
w art. 5 ust. 1—5 ustawy o obrocie instrumentami fi-
nansowymi. 

Art. 13. W przypadku gdy instrumenty finansowe
nieb´dàce papierami wartoÊciowymi majà byç przed-
miotem dopuszczenia do obrotu na rynku regulowa-
nym, podlegajà rejestracji w trybie i na warunkach
okreÊlonych w art. 5 ust. 6 ustawy o obrocie instru-
mentami finansowymi.

Art. 14. 1. Emitent lub wprowadzajàcy mo˝e za-
wrzeç umow´ o subemisj´ inwestycyjnà. 

2. Emitent, zawierajàcy umow´ o subemisj´ inwe-
stycyjnà, ma obowiàzek uzyskania stosownego upo-
wa˝nienia w uchwale podj´tej przez w∏aÊciwy organ
stanowiàcy emitenta, a w przypadku subemisji doty-
czàcej akcji — w uchwale walnego zgromadzenia spó∏-
ki. 

3. Subemitentem inwestycyjnym mogà byç wy-
∏àcznie: firma inwestycyjna, fundusz inwestycyjny,
otwarty fundusz emerytalny, bank, zak∏ad ubezpie-
czeƒ, polska lub zagraniczna instytucja finansowa ma-
jàca siedzib´ w paƒstwie nale˝àcym do OECD lub
w paƒstwie cz∏onkowskim lub konsorcjum tych pod-
miotów. W przypadku konsorcjum za subemitenta in-
westycyjnego uwa˝a si´ równie˝ ka˝dy podmiot
wchodzàcy w sk∏ad konsorcjum. 

Art. 15. 1. Przed rozpocz´ciem subskrypcji papie-
rów wartoÊciowych emitent lub wprowadzajàcy mo˝e
zawrzeç umow´ o subemisj´ us∏ugowà. Zbywanie pa-
pierów wartoÊciowych w wykonaniu takiej umowy na-
st´puje za poÊrednictwem firmy inwestycyjnej. 

2. Przepis art. 14 ust. 2 stosuje si´ odpowiednio.

3. Umowy o subemisje us∏ugowe, zawarte przez
emitenta, powinny zapewniaç mo˝liwoÊç zbywania
przez subemitenta us∏ugowego przys∏ugujàcego mu
prawa do obj´cia papierów wartoÊciowych. Zbycie te-
go prawa przez subemitenta uwa˝a si´ za obrót pier-

wotny. Za obrót pierwotny uwa˝a si´ równie˝ propo-
nowanie przez subemitenta zbycia akcji obj´tych
w wykonaniu tego prawa, w przypadku gdy sàd reje-
strowy wpisa∏ do rejestru przedsi´biorców podwy˝-
szenie kapita∏u zak∏adowego emitenta.

4. Umowy o subemisje us∏ugowe, zawarte przez
wprowadzajàcego, powinny zapewniaç mo˝liwoÊç
zbywania przez subemitenta us∏ugowego papierów
wartoÊciowych nabytych od wprowadzajàcego, a tak-
˝e prawa do ich nabycia.

5. Dokonywanie obrotu, o którym mowa w ust. 3
i 4, na warunkach, o których mowa w tych przepisach,
nast´puje w terminie wa˝noÊci prospektu emisyjnego
lub memorandum informacyjnego oraz w terminie
i na warunkach w nich okreÊlonych.

6. Subemitentem us∏ugowym mogà byç wy∏àcz-
nie: bank, firma inwestycyjna lub zagraniczna firma in-
westycyjna lub konsorcjum tych podmiotów. W przy-
padku konsorcjum za subemitenta us∏ugowego uwa˝a
si´ równie˝ ka˝dy podmiot wchodzàcy w sk∏ad kon-
sorcjum. 

Art. 16. W przypadku naruszenia lub uzasadnione-
go podejrzenia naruszenia przepisów prawa w zwiàz-
ku z ofertà publicznà na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej przez emitenta, wprowadzajàcego lub inne
podmioty uczestniczàce w tej ofercie w imieniu lub na
zlecenie emitenta lub wprowadzajàcego albo uzasad-
nionego podejrzenia, ˝e takie naruszenie mo˝e nastà-
piç, Komisja, z zastrze˝eniem art. 19, mo˝e: 

1) nakazaç wstrzymanie rozpocz´cia oferty publicz-
nej lub przerwanie jej przebiegu, na okres nie
d∏u˝szy ni˝ 10 dni roboczych, lub

2) zakazaç rozpocz´cia oferty publicznej albo dalsze-
go jej prowadzenia, lub

3) opublikowaç, na koszt emitenta lub wprowadzajà-
cego, informacj´ o niezgodnym z prawem dzia∏a-
niu w zwiàzku z ofertà publicznà.

Art. 17. W przypadku naruszenia lub uzasadnione-
go podejrzenia naruszenia przepisów prawa w zwiàz-
ku z ubieganiem si´ o dopuszczenie papierów warto-
Êciowych do obrotu na rynku regulowanym na teryto-
rium Rzeczypospolitej Polskiej przez emitenta, wpro-
wadzajàcego lub inne podmioty wyst´pujàce w imie-
niu lub na zlecenie emitenta lub wprowadzajàcego al-
bo uzasadnionego podejrzenia, ˝e takie naruszenie
mo˝e nastàpiç, Komisja, z zastrze˝eniem art. 19, mo˝e: 

1) nakazaç wstrzymanie dopuszczenia papierów
wartoÊciowych do obrotu na rynku regulowanym,
na okres nie d∏u˝szy ni˝ 10 dni roboczych;

2) zakazaç dopuszczenia papierów wartoÊciowych
do obrotu na rynku regulowanym;

3) opublikowaç, na koszt emitenta lub wprowadzajà-
cego, informacj´ o niezgodnym z prawem dzia∏a-
niu w zwiàzku z ubieganiem si´ o dopuszczenie
papierów wartoÊciowych do obrotu na rynku re-
gulowanym.
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Art. 18. 1. Komisja mo˝e zastosowaç Êrodki, o któ-
rych mowa w art. 16 lub 17, tak˝e w przypadku, gdy
z treÊci prospektu emisyjnego, memorandum infor-
macyjnego lub innego dokumentu informacyjnego,
sk∏adanych do Komisji lub przekazywanych do wiado-
moÊci publicznej, wynika, ˝e:

1) oferta publiczna papierów wartoÊciowych lub ich
dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym
w znaczàcy sposób narusza∏yby interesy inwesto-
rów;

2) utworzenie emitenta nastàpi∏o z ra˝àcym narusze-
niem prawa, którego skutki pozostajà w mocy;

3) dzia∏alnoÊç emitenta by∏a lub jest prowadzona
z ra˝àcym naruszeniem przepisów prawa, którego
skutki pozostajà w mocy, lub

4) status prawny papierów wartoÊciowych jest nie-
zgodny z przepisami prawa.

2. W przypadku ustania przyczyn wydania decyzji,
o której mowa w art. 16 pkt 1 lub 2, w art. 17 pkt 1 lub
2 lub w ust. 1, Komisja mo˝e, na wniosek emitenta lub
wprowadzajàcego albo z urz´du, uchyliç t´ decyzj´. 

Art. 19. 1. W przypadku naruszenia lub uzasadnio-
nego podejrzenia naruszenia przepisów prawa przez
emitenta, dla którego Rzeczpospolita Polska jest paƒ-
stwem przyjmujàcym, Komisja zobowiàzana jest prze-
kazaç informacj´ o tym zdarzeniu w∏aÊciwemu orga-
nowi paƒstwa macierzystego tego emitenta.

2. W przypadku gdy pomimo poinformowania
przez Komisj´ w∏aÊciwy organ paƒstwa macierzyste-
go emitenta nie podejmuje dzia∏aƒ majàcych zapobiec
dalszemu naruszaniu przepisów ustawy lub gdy te
dzia∏ania sà nieskuteczne, Komisja mo˝e, w celu
ochrony interesu inwestorów, po uprzednim poinfor-
mowaniu tego organu, zastosowaç wobec emitenta
Êrodki okreÊlone w art. 16 lub 17. Komisja niezw∏ocz-
nie przekazuje informacj´ o zastosowaniu tych Êrod-
ków ministrowi w∏aÊciwemu do spraw instytucji fi-
nansowych, który nast´pnie przekazuje jà Komisji Eu-
ropejskiej.

Art. 20. Emitenci papierów wartoÊciowych do-
puszczonych do obrotu na rynku regulowanym sà
obowiàzani zapewniç posiadaczom papierów tego sa-
mego rodzaju, w takich samych okolicznoÊciach, jed-
nakowe traktowanie. Nie wy∏àcza to mo˝liwoÊci prze-
prowadzania przez emitenta, zgodnie z przepisami
prawa jego siedziby, wczeÊniejszego wykupu d∏u˝-
nych papierów wartoÊciowych, w przypadku koniecz-
noÊci odstàpienia od wczeÊniejszych warunków emisji
ze wzgl´dów spo∏ecznych.

Oddzia∏ 2

Prospekt emisyjny i memorandum informacyjne
obj´te zasadami obowiàzujàcymi jednolicie

w paƒstwach cz∏onkowskich

Art. 21. 1. Prospekt emisyjny sporzàdza si´ w for-
mie:

1) jednolitego dokumentu albo

2) zestawu dokumentów obejmujàcego dokument
rejestracyjny, dokument ofertowy i dokument
podsumowujàcy.

2. W przypadku oferty publicznej lub dopuszczania
do obrotu na rynku regulowanym:

1) papierów wartoÊciowych o charakterze nieudzia-
∏owym lub warrantów subskrypcyjnych, to˝sa-
mych co do charakteru inkorporowanych w nich
praw, emitowanych w okreÊlonym czasie, w spo-
sób ciàg∏y lub powtarzajàcy si´ w cyklach obejmu-
jàcych co najmniej dwie emisje dokonywane
w odst´pie nie d∏u˝szym ni˝ 12 miesi´cy (program
emisji), lub 

2) papierów wartoÊciowych o charakterze nieudzia-
∏owym emitowanych przez instytucj´ kredytowà
w sposób ciàg∏y lub powtarzajàcy si´ w cyklach
obejmujàcych co najmniej dwie emisje dokony-
wane w odst´pie nie d∏u˝szym ni˝ 12 miesi´cy, je-
˝eli Êrodki uzyskane z emisji tych papierów sà lo-
kowane w aktywa o wartoÊci odpowiadajàcej co
najmniej wartoÊci zobowiàzaƒ wynikajàcych
z tych papierów do dnia ich wykupu, oraz pod wa-
runkiem, ˝e w przypadku niewyp∏acalnoÊci emi-
tenta kwoty sporne majà pierwszeƒstwo w sp∏acie
kapita∏u i odsetek wymagalnych

— emitent lub wprowadzajàcy sporzàdza prospekt
emisyjny, b´dàcy prospektem emisyjnym podstawo-
wym. 

Art. 22. 1. Prospekt emisyjny powinien zawieraç
prawdziwe, rzetelne i kompletne informacje, przy
uwzgl´dnieniu rodzaju emitenta i papierów wartoÊcio-
wych majàcych byç przedmiotem oferty publicznej
lub dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym,
istotne dla oceny sytuacji gospodarczej, finansowej
i majàtkowej oraz perspektyw rozwoju emitenta oraz
podmiotu udzielajàcego zabezpieczenia wierzytelno-
Êci wynikajàcych z papieru wartoÊciowego (podmiot
zabezpieczajàcy) oraz dotyczàce praw i obowiàzków
zwiàzanych z tymi papierami wartoÊciowymi. Infor-
macje zamieszczone w prospekcie emisyjnym powin-
ny byç przedstawione j´zykiem zrozumia∏ym dla inwe-
storów oraz w sposób umo˝liwiajàcy im ocen´ sytu-
acji tych podmiotów.

2. Informacje mogà byç zamieszczane w prospek-
cie emisyjnym przez odes∏anie do jednego lub wi´cej
uprzednio lub równoczeÊnie udost´pnionych do pu-
blicznej wiadomoÊci dokumentów, które zosta∏y prze-
kazane Komisji lub zatwierdzone przez Komisj´. Infor-
macje te powinny stanowiç najbardziej aktualne infor-
macje dost´pne emitentowi. Je˝eli informacje sà za-
mieszczone przez odes∏anie, do prospektu emisyjnego
za∏àcza si´ wykaz tych odes∏aƒ, obejmujàcy wskazanie
informacji, których zamieszczenie w prospekcie emi-
syjnym jest wymagane przepisami prawa, oraz przed-
miotowych dokumentów. Dokument podsumowujàcy
ani podsumowanie b´dàce cz´Êcià prospektu emisyj-
nego sporzàdzonego w formie jednolitego dokumen-
tu nie mo˝e zawieraç informacji zamieszczonych przez
odes∏anie. Szczegó∏owe zasady zamieszczania infor-
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macji przez odes∏anie okreÊla art. 28 rozporzàdze-
nia 809/2004.

3. W przypadku gdy wymóg przedstawienia okreÊ-
lonych informacji w prospekcie emisyjnym nie ma za-
stosowania wprost, ze wzgl´du na specyfik´ dzia∏al-
noÊci emitenta, jego formy prawnej lub papierów war-
toÊciowych, albo inne uzasadnione okolicznoÊci,
w treÊci prospektu emisyjnego zamieszcza si´ infor-
macje, które swym charakterem odpowiadajà infor-
macjom obj´tym tym wymogiem, o ile nie wprowadzi
to w b∏àd ogó∏u inwestorów co do faktów i okoliczno-
Êci, których znajomoÊç jest istotna dla oceny papierów
wartoÊciowych lub sytuacji emitenta.

Art. 23. Dokument podsumowujàcy oraz podsu-
mowanie b´dàce cz´Êcià prospektu emisyjnego spo-
rzàdzonego w formie jednolitego dokumentu przed-
stawia, z uwzgl´dnieniem art. 24 rozporzàdzenia
809/2004, w sposób zwi´z∏y i bez sformu∏owaƒ tech-
nicznych, najwa˝niejsze informacje i czynniki ryzyka
dotyczàce emitenta, podmiotu zabezpieczajàcego, pa-
pierów wartoÊciowych oraz ich oferty lub dopuszcze-
nia do obrotu na rynku regulowanym, jak równie˝ jed-
noznaczne wskazanie, ˝e:

1) jest traktowany jako wprowadzenie do prospektu
emisyjnego;

2) decyzja inwestycyjna powinna byç ka˝dorazowo
podejmowana w oparciu o treÊç ca∏ego prospektu
emisyjnego;

3) inwestor wnoszàcy powództwo odnoszàce si´ do
treÊci prospektu emisyjnego ponosi koszt ewentu-
alnego t∏umaczenia tego prospektu emisyjnego
przed rozpocz´ciem post´powania przed sàdem;

4) osoby sporzàdzajàce dokument podsumowujàcy
lub podsumowanie b´dàce cz´Êcià prospektu emi-
syjnego sporzàdzonego w formie jednolitego do-
kumentu, ∏àcznie z ka˝dym jego t∏umaczeniem,
ponoszà odpowiedzialnoÊç jedynie za szkod´ wy-
rzàdzonà w przypadku, gdy dokument podsumo-
wujàcy wprowadza w b∏àd, jest niedok∏adny lub
sprzeczny z innymi cz´Êciami prospektu emisyjne-
go.

Art. 24. W przypadku gdy prospekt emisyjny pod-
stawowy, zaktualizowany zgodnie z art. 51, nie zawie-
ra informacji o szczegó∏owych warunkach poszczegól-
nych ofert, emitent lub wprowadzajàcy przekazuje do
Komisji informacj´ o szczegó∏owych warunkach ka˝-
dej oferty oraz udost´pnia jà do publicznej wiadomo-
Êci w trybie przewidzianym dla prospektu emisyjnego,
z uwzgl´dnieniem art. 22, 26 i 33 rozporzàdze-
nia 809/2004. Do informacji o szczegó∏owych warun-
kach oferty przekazywanych w tym trybie nie stosuje
si´ wymogów wynikajàcych z art. 51. W takim przy-
padku prospekt emisyjny podstawowy powinien spe∏-
niaç przynajmniej warunek, o którym mowa w art. 54
ust. 1 pkt 1.

Art. 25. 1. Szczegó∏owe warunki, jakim powinien
odpowiadaç prospekt emisyjny, sposób jego sporzà-

dzania oraz warunki ˝àdania przez Komisj´ zamiesz-
czenia w prospekcie emisyjnym dodatkowych infor-
macji okreÊlajà art. 2—26, 28 i 35 rozporzàdze-
nia 809/2004, z zastrze˝eniem ust. 2 oraz art. 26.

2. W przypadku emitenta z siedzibà w paƒstwie
nieb´dàcym paƒstwem cz∏onkowskim prospekt emi-
syjny mo˝e byç sporzàdzony na podstawie przepisów
paƒstwa siedziby tego emitenta, pod warunkiem ˝e
zosta∏ sporzàdzony zgodnie z w∏aÊciwymi standarda-
mi opracowanymi przez Mi´dzynarodowà Organizacj´
Komisji Papierów WartoÊciowych (IOSCO) oraz ˝e in-
formacje zamieszczone w prospekcie emisyjnym od-
powiadajà wymogom okreÊlonym w art. 21—24
i art. 54 ustawy oraz w art. 2—26, 28 i 35 rozporzàdze-
nia 809/2004.

Art. 26. 1. W przypadku emitenta z siedzibà na te-
rytorium Rzeczypospolitej Polskiej, dla którego,
z uwzgl´dnieniem art. 2—26 i 35 rozporzàdze-
nia 809/2004, w∏aÊciwe sà polskie zasady rachunko-
woÊci, który zamierza ubiegaç si´ lub ubiega si´ o do-
puszczenie papierów wartoÊciowych do obrotu na
rynku regulowanym, prospekt emisyjny — w odnie-
sieniu do informacji wykazywanych w sprawozda-
niach finansowych i skonsolidowanych sprawozda-
niach finansowych — zawiera informacje w zakresie
okreÊlonym w rozporzàdzeniu wydanym na podsta-
wie art. 55 pkt 3. 

2. Podmiotem zamierzajàcym ubiegaç si´ o do-
puszczenie papierów wartoÊciowych do obrotu na
rynku regulowanym jest podmiot, który z∏o˝y∏ wnio-
sek o zatwierdzenie prospektu emisyjnego lub jego
cz´Êci, w którym — zgodnie z przepisami rozporzàdze-
nia 809/2004 — wskaza∏ na zamiar ubiegania si´ o do-
puszczenie papierów wartoÊciowych obj´tych tym
prospektem do obrotu na rynku regulowanym. Pod-
miotem ubiegajàcym si´ o dopuszczenie papierów
wartoÊciowych do obrotu na rynku regulowanym jest
podmiot, który z∏o˝y∏ wniosek o dopuszczenie papie-
rów wartoÊciowych na rynek regulowany. 

Art. 27. 1. W celu uzyskania zatwierdzenia pro-
spektu emisyjnego w formie jednolitego dokumentu
— w przypadku papierów wartoÊciowych emitenta,
dla którego Rzeczpospolita Polska jest paƒstwem ma-
cierzystym — emitent lub wprowadzajàcy sk∏ada do
Komisji, za poÊrednictwem firmy inwestycyjnej, wnio-
sek zawierajàcy: 

1) firm´ (nazw´) i siedzib´ emitenta;

2) podstawowe dane o papierach wartoÊciowych,
których dotyczy prospekt emisyjny, a w szczegól-
noÊci okreÊlenie ich liczby, rodzaju i wartoÊci no-
minalnej;

3) oznaczenie firmy inwestycyjnej, która b´dzie ofe-
rowaç papiery wartoÊciowe obj´te wnioskiem.

2. Do wniosku za∏àcza si´: 

1) prospekt emisyjny sporzàdzony w j´zyku polskim,
z zastrze˝eniem ust. 3; 

Dziennik Ustaw Nr 184 — 11570 — Poz. 1539



2) statut, umow´ spó∏ki, akt za∏o˝ycielski lub inny
przewidziany przepisami prawa dokument doty-
czàcy utworzenia, dzia∏alnoÊci i organizacji emi-
tenta;

3) uchwa∏´ w sprawie odpowiednio emisji papierów
wartoÊciowych w drodze oferty publicznej lub
ubiegania si´ o dopuszczenie papierów wartoÊcio-
wych do obrotu na rynku regulowanym oraz de-
materializacji papierów wartoÊciowych, podj´tà
przez w∏aÊciwy organ stanowiàcy emitenta,
a w przypadku prospektu emisyjnego obejmujàce-
go akcje — uchwa∏´ walnego zgromadzenia spó∏-
ki akcyjnej w tej sprawie;

4) wykaz informacji, w odniesieniu do których emi-
tent lub wprowadzajàcy wnosi o zwolnienie z obo-
wiàzku zamieszczenia w prospekcie emisyjnym,
wraz z uzasadnieniem takiego wniosku;

5) wykaz informacji, których przedstawienie w pro-
spekcie emisyjnym nie jest mo˝liwe, ze wskaza-
niem specyfiki lub okolicznoÊci, które uzasadniajà
pomini´cie ich w treÊci prospektu, z uwzgl´dnie-
niem art. 22 ust. 3.

3. W przypadku gdy oferta publiczna lub dopusz-
czenie do obrotu na rynku regulowanym ma mieç
miejsce wy∏àcznie w paƒstwie cz∏onkowskim innym
ni˝ Rzeczpospolita Polska, prospekt emisyjny za∏àczo-
ny do wniosku, o którym mowa w ust. 1, mo˝e byç
sporzàdzony w j´zyku polskim lub angielskim, wed∏ug
wyboru emitenta lub wprowadzajàcego.

Art. 28. 1. W celu uzyskania zatwierdzenia pro-
spektu emisyjnego sporzàdzonego w formie zestawu
dokumentów — w przypadku papierów wartoÊcio-
wych emitenta, dla którego Rzeczpospolita Polska jest
paƒstwem macierzystym — emitent lub wprowadzajà-
cy sk∏ada do Komisji, za poÊrednictwem firmy inwe-
stycyjnej:

1) dokument rejestracyjny wraz z wnioskiem o jego
zatwierdzenie zawierajàcym informacje okreÊlone
w art. 27 ust. 1 pkt 1, za∏àczajàc dokumenty, o któ-
rych mowa w art. 27 ust. 2 pkt 2, 4 i 5, albo

2) ∏àcznie dokument rejestracyjny, dokument oferto-
wy i dokument podsumowujàcy, wraz z wnio-
skiem o zatwierdzenie prospektu emisyjnego
obejmujàcego te dokumenty. 

2. W przypadku, o którym mowa w ust. 1 pkt 2,
art. 27 stosuje si´ odpowiednio. 

Art. 29. 1. Po zatwierdzeniu dokumentu rejestra-
cyjnego w przypadku, o którym mowa w art. 28 ust. 1
pkt 1, emitent lub wprowadzajàcy przekazuje nie-
zw∏ocznie jego ostatecznà wersj´ do Komisji, a przed
rozpocz´ciem oferty publicznej lub ubieganiem si´
o dopuszczenie papierów wartoÊciowych do obrotu
na rynku regulowanym sk∏ada do Komisji dokument
ofertowy i dokument podsumowujàcy dla papierów
wartoÊciowych, które b´dà przedmiotem oferty lub
dopuszczenia, wraz z wnioskiem o zatwierdzenie tych
dokumentów obejmujàcym informacje, o których mo-
wa w art. 27 ust. 1.

2. Do dokumentu ofertowego za∏àczanego do
wniosku, o którym mowa w ust. 1, do∏àcza si´ równie˝
informacj´ stanowiàcà zmian´ treÊci dokumentu reje-
stracyjnego, dotyczàcà zdarzeƒ zaistnia∏ych po za-
twierdzeniu tego dokumentu zaktualizowanego zgod-
nie z art. 51 ust. 9, które mog∏yby w sposób znaczàcy
wp∏ynàç na ocen´ papieru wartoÊciowego. 

3. Do wniosku o zatwierdzenie dokumentu oferto-
wego za∏àcza si´ równie˝ dokumenty, o których mowa
w art. 27 ust. 2 pkt 3—5.

Art. 30. Za zatwierdzenie prospektu emisyjnego
sporzàdzonego w formie zestawu dokumentów uwa˝a
si´ zatwierdzenie dokumentu rejestracyjnego oraz do-
kumentu ofertowego i podsumowujàcego, dotyczà-
cych papierów wartoÊciowych obj´tych takim pro-
spektem emisyjnym. 

Art. 31. 1. Decyzj´ w sprawie zatwierdzenia pro-
spektu emisyjnego Komisja wydaje w terminie 10 dni
roboczych od dnia z∏o˝enia wniosku, z zastrze˝eniem
ust. 2.

2. Decyzj´ w sprawie zatwierdzenia prospektu emi-
syjnego obejmujàcego papiery wartoÊciowe emitenta,
którego ˝adne z dotychczas wyemitowanych i obj´-
tych papierów wartoÊciowych nie by∏y przedmiotem
oferty publicznej ani nie sà dopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym, Komisja wydaje w terminie
20 dni roboczych od dnia z∏o˝enia wniosku.

Art. 32. 1. W przypadku gdy sk∏adana dokumenta-
cja jest niekompletna lub konieczne jest uzyskanie do-
datkowych informacji, Komisja mo˝e — w zakresie
niezb´dnym do sprawdzenia faktów podanych w pro-
spekcie emisyjnym — ˝àdaç przedstawienia innych
dokumentów i informacji dotyczàcych sytuacji finan-
sowej lub prawnej emitenta od:

1) emitenta;

2) wprowadzajàcego;

3) podmiotu uprawnionego do badania sprawozdaƒ
finansowych, który dokona∏ badania sprawozdaƒ
finansowych emitenta zamieszczonych w pro-
spekcie emisyjnym;

4) podmiotu, o którym mowa w art. 27 ust. 1 pkt 3;

5) podmiotu dominujàcego lub zale˝nego w stosun-
ku do emitenta lub wprowadzajàcego. 

2. W przypadku gdy sk∏adana dokumentacja jest
niekompletna Komisja jest zobowiàzana, w terminie
nie d∏u˝szym ni˝ 10 dni roboczych od dnia z∏o˝enia tej
dokumentacji, poinformowaç wnioskodawc´ o ko-
niecznoÊci jej uzupe∏nienia.

3. Komisja mo˝e ˝àdaç zamieszczenia w prospek-
cie emisyjnym dodatkowych informacji w zakresie i na
warunkach okreÊlonych w art. 23 rozporzàdzenia
809/2004.

4. W przypadku zaistnienia sytuacji, o której mowa
w ust. 1 lub 3, bieg terminów, o których mowa
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w art. 31, rozpoczyna si´ w dniu uzupe∏nienia doku-
mentacji lub dostarczenia wymaganych informacji.

Art. 33. 1. Komisja mo˝e odmówiç zatwierdzenia
prospektu emisyjnego w przypadku, gdy nie odpowia-
da on pod wzgl´dem formy lub treÊci wymogom okreÊ-
lonym w przepisach prawa.

2. W decyzji w sprawie zatwierdzenia prospektu
emisyjnego Komisja mo˝e zwolniç emitenta, na jego
wniosek, z obowiàzku zamieszczenia w prospekcie
emisyjnym informacji, których ujawnienie:

1) mog∏oby byç sprzeczne z interesem publicznym; 

2) mog∏oby wyrzàdziç istotnà szkod´ emitentowi —
o ile nie wprowadzi to w b∏àd ogó∏u inwestorów
co do faktów i okolicznoÊci, których znajomoÊç
jest istotna dla oceny papierów wartoÊciowych
lub sytuacji emitenta;

3) jest nieistotne z punktu widzenia danej oferty pu-
blicznej lub dopuszczenia do obrotu na rynku re-
gulowanym, je˝eli nie wprowadzi to w b∏àd ogó∏u
inwestorów co do faktów i okolicznoÊci, których
znajomoÊç jest istotna dla oceny papierów warto-
Êciowych lub sytuacji emitenta.

Art. 34. Przepisy art. 31—33 stosuje si´ do po-
szczególnych dokumentów, o których mowa w art. 21
ust. 1 pkt 2.

Art. 35. 1. Na podstawie porozumienia z w∏aÊci-
wym organem nadzoru w innym paƒstwie cz∏onkow-
skim, Komisja mo˝e przekazaç temu organowi rozpa-
trzenie wniosku o zatwierdzenie prospektu emisyjne-
go albo dokumentów, o których mowa w art. 21 ust. 1
pkt 2, z∏o˝onych do Komisji przez emitenta, dla które-
go Rzeczpospolita Polska jest paƒstwem macierzy-
stym, je˝eli uzna to za uzasadnione w szczególnoÊci
specyfikà tego emitenta, papierów wartoÊciowych ob-
j´tych tym prospektem emisyjnym albo charakterem
oferty publicznej lub dopuszczenia do obrotu na rynku
regulowanym. Komisja w terminie 3 dni roboczych in-
formuje wnioskodawc´ o przekazaniu wniosku.

2. Do rozpatrzenia przez Komisj´ wniosku o za-
twierdzenie prospektu emisyjnego, przekazanego
przez w∏aÊciwy organ nadzoru w innym paƒstwie
cz∏onkowskim na podstawie porozumienia, o którym
mowa w ust. 1, stosuje si´ odpowiednio przepisy ni-
niejszego oddzia∏u.

Art. 36. 1. Na wniosek emitenta lub wprowadzajà-
cego, Komisja wydaje zaÊwiadczenie potwierdzajàce
zatwierdzenie prospektu emisyjnego, wskazujàce in-
formacje obj´te przez Komisj´ zwolnieniem z obo-
wiàzku zamieszczenia w prospekcie emisyjnym, wraz
z uzasadnieniem tego zwolnienia i okreÊleniem prze-
s∏anek, o których mowa w art. 33 ust. 2, oraz informa-
cje, o których mowa w art. 27 ust. 2 pkt 5, oraz przeka-
zuje to zaÊwiadczenie, wraz z kopià prospektu emisyj-
nego dostarczonà przez wnioskodawc´, w∏aÊciwemu
organowi nadzoru w paƒstwie cz∏onkowskim, które
emitent wska˝e w tym wniosku jako paƒstwo przyj-
mujàce.

2. W przypadku gdy wniosek, o którym mowa
w ust. 1, jest sk∏adany:

1) jednoczeÊnie z wnioskiem o zatwierdzenie pro-
spektu emisyjnego — Komisja przekazuje za-
Êwiadczenie wskazanemu w∏aÊciwemu organowi
nadzoru w paƒstwie przyjmujàcym emitenta
w terminie 1 dnia roboczego od dnia zatwierdze-
nia prospektu emisyjnego;

2) po zatwierdzeniu prospektu emisyjnego — Komi-
sja przekazuje zaÊwiadczenie wskazanemu orga-
nowi nadzoru w paƒstwie przyjmujàcym emitenta
w terminie 3 dni roboczych od dnia z∏o˝enia wnio-
sku. 

3. Na wniosek emitenta lub wprowadzajàcego Ko-
misja za∏àcza do zaÊwiadczenia, o którym mowa
w ust. 1, dostarczone przez wnioskodawc´ t∏umacze-
nie, na j´zyk wymagany przez paƒstwo wskazane
przez emitenta lub wprowadzajàcego jako paƒstwo
przyjmujàce, dokumentu podsumowujàcego lub pod-
sumowania b´dàcego cz´Êcià prospektu emisyjnego
sporzàdzonego w formie jednolitego dokumentu.

4. Przepisy ust. 1—3 stosuje si´ odpowiednio do
aneksów, o których mowa w art. 51 ust. 1. 

Art. 37. 1. Papiery wartoÊciowe emitenta z siedzi-
bà w paƒstwie cz∏onkowskim, dla którego Rzeczpo-
spolita Polska jest paƒstwem przyjmujàcym, mogà
byç przedmiotem oferty publicznej lub dopuszczenia
do obrotu na rynku regulowanym na terytorium Rze-
czypospolitej Polskiej pod warunkiem otrzymania
przez Komisj´ od w∏aÊciwego organu nadzoru w paƒ-
stwie macierzystym emitenta:

1) dokumentu notyfikujàcego, potwierdzajàcego za-
twierdzenie prospektu emisyjnego dotyczàcego
tych papierów wartoÊciowych oraz wskazujàcego
zakres informacji:

a) obj´tych przez organ nadzoru zwolnieniem
z obowiàzku zamieszczenia w prospekcie emi-
syjnym lub 

b) niezamieszczonych w prospekcie emisyjnym ze
wzgl´du na specyfik´ dzia∏alnoÊci emitenta, je-
go formy prawnej lub papierów wartoÊciowych
albo inne uzasadnione okolicznoÊci, które uza-
sadniajà pomini´cie ich w treÊci prospektu

— wraz z uzasadnieniem tego zwolnienia lub nie-
zamieszczenia;

2) kopii zatwierdzonego prospektu emisyjnego, spo-
rzàdzonego i zaktualizowanego zgodnie z przepi-
sami tego paƒstwa cz∏onkowskiego, wraz z t∏u-
maczeniem na j´zyk polski cz´Êci prospektu emi-
syjnego zawierajàcej podsumowanie informacji
w nim zamieszczonych. 

2. Po otrzymaniu dokumentów, o których mowa
w ust. 1, Komisja niezw∏ocznie informuje o tym odpo-
wiednio emitenta lub wprowadzajàcego. 
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3. Emitent lub wprowadzajàcy ma obowiàzek udo-
st´pniç do publicznej wiadomoÊci prospekt emisyjny,
o którym mowa w ust. 1 pkt 2, sporzàdzony w j´zyku
polskim lub angielskim, wed∏ug wyboru emitenta lub
wprowadzajàcego. W przypadku prospektu emisyjne-
go sporzàdzonego w j´zyku angielskim, emitent lub
wprowadzajàcy ma obowiàzek udost´pniç do publicz-
nej wiadomoÊci, ∏àcznie z prospektem emisyjnym, do-
kument podsumowujàcy lub podsumowanie b´dàce
cz´Êcià prospektu emisyjnego sporzàdzonego w for-
mie jednolitego dokumentu sporzàdzone w j´zyku
polskim.

4. Udost´pnienie prospektu emisyjnego na teryto-
rium Rzeczypospolitej Polskiej nie mo˝e nastàpiç
wczeÊniej ni˝ po otrzymaniu od Komisji informacji,
o której mowa w ust. 2. 

5. Przepisy ust. 1—4 stosuje si´ odpowiednio do
aneksów, o których mowa w art. 51 ust. 1, zatwierdza-
nych przez organ nadzoru w paƒstwie macierzystym
emitenta. W przypadku nieotrzymania przez Komisj´
dokumentu notyfikujàcego potwierdzajàcego zatwier-
dzenie przez w∏aÊciwy organ nadzoru w paƒstwie ma-
cierzystym emitenta aneksu odnoszàcego si´ do zna-
nego Komisji zdarzenia, które mog∏oby w sposób zna-
czàcy wp∏ynàç na ocen´ papieru wartoÊciowego, Ko-
misja powinna zwróciç si´ do tego organu nadzoru
o podj´cie odpowiednich dzia∏aƒ w celu wyjaÊnienia
tej sytuacji.

6. Przepisy art. 45 ust. 2 i 3, art. 46 ust. 2, art. 47 ust. 1,
4 i 5, art. 48—50, art. 51 ust. 4 i 5 oraz art. 52—54 stosuje
si´ odpowiednio. 

7. Przepisy ust. 1—6 stosuje si´ odpowiednio do
emitenta z siedzibà w paƒstwie nieb´dàcym paƒ-
stwem cz∏onkowskim, który wskaza∏ paƒstwo cz∏on-
kowskie inne ni˝ Rzeczpospolita Polska jako paƒstwo
macierzyste.

Art. 38. 1. W przypadkach, o których mowa w art. 7
ust. 3 pkt 5 lit. a i b oraz ust. 4 pkt 4 i 5 — emitent lub
wprowadzajàcy sk∏ada do Komisji zawiadomienie
spe∏niajàce warunki, o których mowa w art. 27 ust. 1
i ust. 2 pkt 2—5, za∏àczajàc do niego memorandum in-
formacyjne, którego zakres powinien byç zgodny z za-
kresem wymaganym dla prospektu emisyjnego na
podstawie art. 2—26, 28 i 35 rozporzàdzenia 809/2004,
z uwzgl´dnieniem przepisów rozporzàdzenia wydane-
go na podstawie art. 55 pkt 3, oraz udost´pnia to me-
morandum informacyjne do wiadomoÊci zaintereso-
wanych inwestorów.

2. Komisja, nie póêniej ni˝ w terminie 20 dni robo-
czych od dnia z∏o˝enia zawiadomienia, mo˝e zg∏osiç
sprzeciw wobec dokonywania oferty publicznej lub
ubiegania si´ o dopuszczenie papierów wartoÊcio-
wych do obrotu na rynku regulowanym, na podstawie
memorandum informacyjnego obj´tego tym zawiado-
mieniem, je˝eli memorandum informacyjne nie odpo-
wiada pod wzgl´dem treÊci lub formy wymogom
okreÊlonym w przepisach prawa. Zg∏aszajàc sprzeciw,

Komisja zakazuje przeprowadzenia oferty publicznej
lub ubiegania si´ o dopuszczenie papierów wartoÊcio-
wych do obrotu na rynku regulowanym na podstawie
tego memorandum informacyjnego.

3. Udost´pnione memorandum informacyjne mo-
˝e nie zawieraç informacji, których ujawnienie: 

1) mog∏oby byç sprzeczne z interesem publicznym,

2) mog∏oby wyrzàdziç istotnà szkod´ emitentowi —
o ile nie wprowadzi to w b∏àd ogó∏u inwestorów
co do faktów i okolicznoÊci, których znajomoÊç
jest istotna dla oceny papierów wartoÊciowych
lub sytuacji emitenta,

3) jest nieistotne z punktu widzenia danej oferty pu-
blicznej lub dopuszczenia do obrotu na rynku re-
gulowanym i nie wprowadzi to w b∏àd ogó∏u inwe-
storów co do faktów i okolicznoÊci, których znajo-
moÊç jest istotna dla oceny papierów wartoÊcio-
wych lub sytuacji emitenta

— je˝eli przed udost´pnieniem memorandum infor-
macyjnego Komisja wyrazi na to zgod´.

4. Przepisów ust. 1—3 nie stosuje si´ w przypadku
oferty publicznej, o której mowa w art. 7 ust. 3 pkt 1—4
oraz pkt 5 lit. e. 

5. Udost´pnienie memorandum informacyjnego
do publicznej wiadomoÊci nie mo˝e nastàpiç przed
up∏ywem terminu, o którym mowa w ust. 2. 

Art. 39. 1. W przypadkach, o których mowa w art. 7
ust. 3 pkt 5 lit. c i d oraz ust. 4 pkt 6—8, emitent lub
wprowadzajàcy udost´pnia do wiadomoÊci zaintere-
sowanych inwestorów memorandum informacyjne,
którego zakres okreÊla rozporzàdzenie wydane na
podstawie art. 55 pkt 1.

2. Przepisu ust. 1 nie stosuje si´ w przypadku ofer-
ty publicznej, o której mowa w art. 7 ust. 3 pkt 1—4
oraz pkt 5 lit. e. 

Art. 40. 1. Memorandum informacyjne, o którym
mowa w art. 38 i 39, powinno byç sporzàdzone w j´-
zyku polskim.

2. Emitent lub wprowadzajàcy ma obowiàzek usta-
lenia terminu wa˝noÊci memorandum informacyjne-
go oraz sposobu i terminu udost´pnienia memoran-
dum informacyjnego, z zastrze˝eniem ust. 3, tak, aby
zapewniç: 

1) dost´pnoÊç memorandum informacyjnego;

2) sprawne przeprowadzenie oferty publicznej lub
dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym;

3) nale˝ytà ochron´ interesów inwestorów. 

3. W przypadku, o którym mowa w art. 7 ust. 4
pkt 8, udost´pnienie memorandum informacyjnego
do wiadomoÊci zainteresowanych inwestorów zgod-
nie z art. 39 ust. 1 nast´puje poprzez udost´pnienie go
do publicznej wiadomoÊci w sposób, o którym mowa
w art. 47 ust. 1.
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Oddzia∏ 3

Memorandum informacyjne
i inne dokumenty informacyjne obj´te zasadami 

obowiàzujàcymi wy∏àcznie na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej

Art. 41. 1. Przepisy niniejszego oddzia∏u okreÊlajà
tryb post´powania z dokumentami informacyjnymi
w zwiàzku z:

1) ofertà publicznà lub ubieganiem si´ o dopuszcze-
nie do obrotu na rynku regulowanym papierów
wartoÊciowych:

a) emitowanych przez Skarb Paƒstwa lub Narodo-
wy Bank Polski,

b) o których mowa w art. 7 ust. 2 pkt 2—7;

2) ofertà publicznà papierów wartoÊciowych, o któ-
rych mowa w art. 7 ust. 3 pkt 6, z wyjàtkiem przy-
padków, gdy oferta publiczna obejmuje: 

a) proponowanie nabycia papierów wartoÊcio-
wych w post´powaniu likwidacyjnym, upad∏o-
Êciowym i egzekucyjnym, 

b) nieodp∏atne udost´pnianie w procesie prywaty-
zacji, przez Skarb Paƒstwa, akcji spó∏ki pracow-
nikom oraz producentom rolnym lub rybakom
na trwale zwiàzanym z jej przedsi´biorstwem, 

c) proponowanie przez Skarb Paƒstwa nabycia ak-
cji w procesie prywatyzacji, 

d) proponowanie nabycia dotychczasowym akcjo-
nariuszom w wykonaniu prawa poboru,

e) proponowanie nabycia przez spó∏k´ w∏asnych
akcji w trybie okreÊlonym w art. 331 § 3, art. 363
§ 3 i 4 i art. 515 ustawy z dnia 15 wrzeÊnia
2000 r. — Kodeks spó∏ek handlowych (Dz. U.
Nr 94, poz. 1037, z póên. zm.5));

3) ubieganiem si´ o dopuszczenie do obrotu na ryn-
ku regulowanym instrumentów finansowych nie-
b´dàcych papierami wartoÊciowymi.

2. Przepisów niniejszego oddzia∏u nie stosuje si´
w przypadku oferty publicznej, o której mowa w art. 7
ust. 3 pkt 1—4 oraz pkt 5 lit. e. 

Art. 42. 1. W przypadku, o którym mowa w art. 41
ust. 1 pkt 1 lit. b lub pkt 2, emitent lub wprowadzajàcy
sk∏ada do Komisji, za poÊrednictwem firmy inwesty-
cyjnej, zawiadomienie spe∏niajàce warunki, o których
mowa w art. 27 ust. 1 i ust. 2 pkt 2—5, za∏àczajàc do
niego memorandum informacyjne, którego form´ i za-
kres okreÊla rozporzàdzenie wydane na podstawie
art. 55 pkt 1, oraz udost´pnia memorandum informa-
cyjne do publicznej wiadomoÊci. 

2. Komisja, nie póêniej ni˝ w terminie 20 dni robo-
czych od dnia z∏o˝enia zawiadomienia, mo˝e zg∏osiç

sprzeciw wobec dokonywania oferty publicznej lub
ubiegania si´ o dopuszczenie papierów wartoÊcio-
wych do obrotu na rynku regulowanym na podstawie
memorandum informacyjnego, je˝eli:

1) memorandum informacyjne nie odpowiada pod
wzgl´dem treÊci i formy wymogom okreÊlonym
w przepisach prawa lub

2) obrót papierami wartoÊciowymi obj´tymi memo-
randum informacyjnym za∏àczonym do zawiado-
mienia stanowi istotne zagro˝enie dla interesów
inwestorów lub dla bezpieczeƒstwa obrotu. 

3. Zg∏aszajàc sprzeciw, o którym mowa w ust. 2,
Komisja zakazuje przeprowadzenia oferty publicznej
lub ubiegania si´ o dopuszczenie papierów wartoÊcio-
wych do obrotu na rynku regulowanym na podstawie
tego memorandum informacyjnego.

4. Memorandum informacyjne udost´pnione do
publicznej wiadomoÊci mo˝e nie zawieraç informacji,
których ujawnienie naruszy∏oby interes gospodarczy
emitenta, jego kontrahentów lub interes osób wcho-
dzàcych w sk∏ad organów zarzàdzajàcych lub nadzoru-
jàcych emitenta, je˝eli przed jego udost´pnieniem Ko-
misja wyrazi na to zgod´.

5. Memorandum informacyjne powinno byç spo-
rzàdzone w j´zyku polskim. Do memorandum infor-
macyjnego stosuje si´ odpowiednio przepisy art. 45,
47, 49—51, z wy∏àczeniem przepisów o zatwierdzaniu
aneksów, oraz art. 52—54.

6. Udost´pnienie memorandum informacyjnego
do publicznej wiadomoÊci nie mo˝e nastàpiç przed
up∏ywem terminu, o którym mowa w ust. 2. 

Art. 43. W przypadku, o którym mowa w art. 41
ust. 1 pkt 1 lit. a, emitent udost´pnia do publicznej
wiadomoÊci, zgodnie z odr´bnymi przepisami, doku-
ment zawierajàcy szczegó∏owe warunki emisji papie-
rów wartoÊciowych, w którym emitent wskaza∏, ˝e pa-
piery te b´dà przedmiotem oferty publicznej lub do-
puszczenia do obrotu na rynku regulowanym na tery-
torium Rzeczypospolitej Polskiej. W takim przypadku
emitent przekazuje Komisji ten dokument przed dniem
rozpocz´cia subskrypcji papierów wartoÊciowych.

Art. 44. 1. W przypadku, o którym mowa w art. 41
ust. 1 pkt 3, dopuszczenie instrumentów finansowych
nieb´dàcych papierami wartoÊciowymi do obrotu na
rynku regulowanym wymaga sporzàdzenia, zatwier-
dzenia przez Komisj´ oraz udost´pnienia do publicz-
nej wiadomoÊci warunków obrotu, zawierajàcych in-
formacje w zakresie okreÊlonym w przepisach rozpo-
rzàdzenia wydanego na podstawie art. 55 pkt 2.

2. Podmiot ubiegajàcy si´ o dopuszczenie instru-
mentów finansowych nieb´dàcych papierami warto-
Êciowymi do obrotu na rynku regulowanym sk∏ada do
Komisji wniosek o zatwierdzenie warunków obrotu.
Przepisy art. 31—33 oraz art. 45 ust. 1 i 2, art. 46 ust. 1,
art. 47 i 50 stosuje si´ odpowiednio.
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Oddzia∏ 4

Udost´pnianie informacji
o papierach wartoÊciowych

w zwiàzku z ofertà publicznà lub ubieganiem si´ 
o dopuszczenie papierów wartoÊciowych

do obrotu na rynku regulowanym

Art. 45. 1. Po zatwierdzeniu prospektu emisyjnego
emitent lub wprowadzajàcy przekazuje jego ostatecz-
nà wersj´ do Komisji oraz udost´pnia prospekt emi-
syjny do publicznej wiadomoÊci.

2. Emitent lub wprowadzajàcy jest obowiàzany,
z zastrze˝eniem ust. 3, udost´pniç do publicznej wia-
domoÊci prospekt emisyjny w terminie umo˝liwiajà-
cym inwestorom zapoznanie si´ z jego treÊcià, nie
póêniej jednak ni˝ w dniu rozpocz´cia subskrypcji lub
sprzeda˝y papierów wartoÊciowych nim obj´tych, je-
˝eli papiery wartoÊciowe sà przedmiotem oferty pu-
blicznej, albo w dniu dopuszczenia papierów do obro-
tu na rynku regulowanym, je˝eli papiery wartoÊciowe
nie by∏y uprzednio przedmiotem oferty publicznej.

3. W przypadku pierwszej oferty publicznej doty-
czàcej akcji, które majà byç nast´pnie dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym, je˝eli tego samego ro-
dzaju akcje tego emitenta nie sà jeszcze dopuszczone
do obrotu na rynku regulowanym, prospekt emisyjny
powinien byç udost´pniony do publicznej wiadomo-
Êci nie póêniej ni˝ na 6 dni roboczych przed dniem za-
koƒczenia ich subskrypcji lub sprzeda˝y.

Art. 46. 1. Emitent lub wprowadzajàcy ma obowià-
zek udost´pniç do publicznej wiadomoÊci prospekt
emisyjny sporzàdzony w j´zyku polskim, z zastrze˝e-
niem ust. 2 i art. 37 ust. 3.

2. W przypadku papierów wartoÊciowych o cha-
rakterze nieudzia∏owym, b´dàcych przedmiotem ubie-
gania si´ o dopuszczenie do obrotu na rynku regulo-
wanym, których jednostkowa wartoÊç nominalna wy-
nosi nie mniej ni˝ 50 000 euro lub równowartoÊç tej
kwoty w z∏otych, ustalonà przy zastosowaniu Êrednie-
go kursu euro og∏aszanego przez Narodowy Bank Pol-
ski na dzieƒ podj´cia uchwa∏y o emisji tych papierów
wartoÊciowych, prospekt emisyjny udost´pniany do
publicznej wiadomoÊci powinien byç sporzàdzony
w j´zyku uzgodnionym przez Komisj´ z w∏aÊciwymi
organami nadzoru paƒstw cz∏onkowskich, w których
nastàpi to ubieganie si´, lub w j´zyku angielskim, we-
d∏ug wyboru emitenta lub wprowadzajàcego. W takim
przypadku emitent lub wprowadzajàcy ma obowiàzek
udost´pniç do publicznej wiadomoÊci, ∏àcznie z pro-
spektem emisyjnym, dokument podsumowujàcy lub
podsumowanie b´dàce cz´Êcià prospektu emisyjnego
sporzàdzonego w formie jednolitego dokumentu, spo-
rzàdzone w j´zyku polskim.

Art. 47. 1. Emitent lub wprowadzajàcy ma obowià-
zek udost´pniç prospekt emisyjny do publicznej wiado-
moÊci w co najmniej jeden z nast´pujàcych sposobów:

1) przez zamieszczenie w co najmniej jednej gazecie
ogólnopolskiej;

2) w postaci drukowanej, bezp∏atnie, w siedzibie
spó∏ki prowadzàcej rynek regulowany, na którym
papiery wartoÊciowe majà byç dopuszczane do
obrotu, lub w siedzibie emitenta i w siedzibie fir-
my inwestycyjnej wykonujàcej czynnoÊci oferowa-
nia na podstawie umowy zawartej z emitentem
i w punktach obs∏ugi klienta podmiotów bioràcych
udzia∏ w subskrypcji lub sprzeda˝y papierów war-
toÊciowych, w nak∏adzie zapewniajàcym dost´p-
noÊç prospektu emisyjnego dla osób zaintereso-
wanych oraz sprawne przeprowadzenie oferty pu-
blicznej lub dopuszczenia do obrotu na rynku re-
gulowanym;

3) w postaci elektronicznej w sieci Internet na stronie
emitenta oraz, odpowiednio, na stronach podmio-
tów bioràcych udzia∏ w subskrypcji lub sprzeda˝y
papierów wartoÊciowych;

4) w postaci elektronicznej w sieci Internet na stronie
spó∏ki prowadzàcej rynek regulowany, na którym
papiery wartoÊciowe majà byç dopuszczane do
obrotu.

2. Emitent lub wprowadzajàcy publikuje informa-
cj´ o formie i terminie udost´pnienia prospektu emi-
syjnego do publicznej wiadomoÊci, w sposób okreÊlo-
ny w art. 31 rozporzàdzenia 809/2004, oraz przekazuje
t´ informacj´ Komisji.

3. Komisja zamieszcza na swojej stronie w sieci In-
ternet informacj´ o zatwierdzonym i udost´pnionym
do publicznej wiadomoÊci prospekcie emisyjnym
wraz z odnoÊnikami do stron w sieci Internet nale˝àcy-
mi do emitenta lub spó∏ki prowadzàcej rynek regulo-
wany, na których zosta∏a zamieszczona elektroniczna
wersja tego prospektu emisyjnego. Emitent lub wpro-
wadzajàcy informuje Komisj´, na 2 dni robocze przed
dniem udost´pnienia prospektu emisyjnego do pu-
blicznej wiadomoÊci, o terminie i miejscu tego udo-
st´pnienia w sieci Internet.

4. W przypadku udost´pnienia prospektu emisyj-
nego wy∏àcznie w postaci elektronicznej, podmiot
udost´pniajàcy prospekt emisyjny jest obowiàzany,
na ˝àdanie osoby zainteresowanej, zg∏oszone w termi-
nie wa˝noÊci prospektu emisyjnego, do nieodp∏atne-
go dostarczenia tego prospektu emisyjnego w postaci
drukowanej w miejscu przyj´cia ˝àdania.

5. Szczegó∏owe zasady udost´pniania do publicz-
nej wiadomoÊci prospektu emisyjnego okreÊlajà
art. 29 i 30 rozporzàdzenia 809/2004.

Art. 48. W przypadku, o którym mowa w art. 21
ust. 1 pkt 2 i art. 22 ust. 2, emitent lub wprowadzajàcy
mogà udost´pniaç do publicznej wiadomoÊci poszcze-
gólne dokumenty stanowiàce cz´Êç prospektu emisyj-
nego oddzielnie. W takim przypadku ka˝dy z doku-
mentów, o których mowa w art. 21 ust. 1 pkt 2, udo-
st´pniany do publicznej wiadomoÊci w sposób, o któ-
rym mowa w art. 47 ust. 1, zawiera wskazanie o spo-
sobie udost´pnienia wszystkich pozosta∏ych doku-
mentów i informacji zamieszczonych przez odes∏anie,
o których mowa w art. 22 ust. 2, stanowiàcych ten pro-
spekt emisyjny.
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Art. 49. 1. Termin wa˝noÊci prospektu emisyjnego
sporzàdzonego w formie jednolitego dokumentu wy-
nosi 12 miesi´cy od dnia jego udost´pnienia po raz
pierwszy do publicznej wiadomoÊci.

2. Termin wa˝noÊci dokumentu rejestracyjnego
wynosi 12 miesi´cy od dnia jego zatwierdzenia. Doku-
ment rejestracyjny traci wa˝noÊç równie˝ w przypad-
ku niedokonania jego aktualizacji w terminie okreÊlo-
nym w art. 51 ust. 1.

3. Termin wa˝noÊci prospektu emisyjnego w przy-
padku, o którym mowa w art. 21 ust. 2 pkt 2, up∏ywa
z dniem zakoƒczenia emisji papierów wartoÊciowych
emitowanych na podstawie tego prospektu.

Art. 50. Wszelkie informacje udost´pniane do pu-
blicznej wiadomoÊci przez emitenta, wprowadzajàce-
go lub inne podmioty uczestniczàce w tej ofercie
w imieniu lub na zlecenie emitenta lub wprowadzajà-
cego nie mogà byç sprzeczne z treÊcià informacji za-
wartych w prospekcie emisyjnym.

Art. 51. 1. Emitent lub wprowadzajàcy jest obowià-
zany przekazywaç Komisji niezw∏ocznie, nie póêniej
jednak ni˝ w terminie 24 godzin, w formie aneksu do
prospektu emisyjnego, wraz z wnioskiem o jego za-
twierdzenie, informacje o wszelkich zdarzeniach lub
okolicznoÊciach, które mog∏yby w sposób znaczàcy
wp∏ynàç na ocen´ papieru wartoÊciowego, o których
emitent lub wprowadzajàcy powzià∏ wiadomoÊç po
zatwierdzeniu prospektu emisyjnego do dnia: 

1) dokonania przydzia∏u papierów wartoÊciowych,
og∏oszenia o niedojÊciu subskrypcji lub sprzeda˝y
do skutku, lub og∏oszenia o odstàpieniu emitenta
od przeprowadzenia subskrypcji lub sprzeda˝y al-
bo o odwo∏aniu subskrypcji lub sprzeda˝y — je˝e-
li papiery wartoÊciowe b´dàce przedmiotem ofer-
ty publicznej nie b´dà podlegaç dopuszczeniu do
obrotu na rynku regulowanym, albo 

2) rozpocz´cia notowaƒ papierów wartoÊciowych na
rynku regulowanym. 

2. TreÊç aneksu podlega zatwierdzeniu przez Komi-
sj´ w trybie okreÊlonym w art. 31, art. 32 i art. 33 ust. 2,
jednak w terminie nie d∏u˝szym ni˝ 7 dni roboczych od
dnia z∏o˝enia wniosku o zatwierdzenie aneksu. 

3. Komisja mo˝e odmówiç zatwierdzenia aneksu
w przypadku, gdy nie odpowiada on pod wzgl´dem
formy lub treÊci wymogom okreÊlonym w przepisach
prawa. Odmawiajàc zatwierdzenia aneksu, Komisja
nakazuje wstrzymanie rozpocz´cia oferty publicznej,
przerwanie jej przebiegu lub wstrzymanie dopuszcze-
nia papierów wartoÊciowych do obrotu na rynku regu-
lowanym na podstawie prospektu emisyjnego doty-
czàcego papierów wartoÊciowych b´dàcych przed-
miotem tej oferty lub dopuszczenia do tego obrotu.

4. Zatwierdzony przez Komisj´ aneks do prospektu
emisyjnego udost´pnionego do publicznej wiadomo-
Êci emitent lub wprowadzajàcy powinien niezw∏ocz-
nie udost´pniç do publicznej wiadomoÊci, w sposób,

w jaki zosta∏ udost´pniony prospekt emisyjny lub je-
den z dokumentów, o których mowa w art. 21 ust. 1
pkt 2, nie póêniej ni˝ w terminie 24 godzin od dnia
otrzymania decyzji o zatwierdzeniu aneksu. 

5. W przypadku gdy po rozpocz´ciu subskrypcji
lub sprzeda˝y do publicznej wiadomoÊci zosta∏ udo-
st´pniony aneks dotyczàcy zdarzenia lub okolicznoÊci
zaistnia∏ych przed dokonaniem przydzia∏u papierów
wartoÊciowych, o których emitent lub wprowadzajàcy
powzià∏ wiadomoÊç przed tym przydzia∏em, osoba,
która z∏o˝y∏a zapis przed udost´pnieniem aneksu, mo-
˝e uchyliç si´ od skutków prawnych z∏o˝onego zapisu,
sk∏adajàc w firmie inwestycyjnej oferujàcej te papiery
wartoÊciowe oÊwiadczenie na piÊmie, w terminie
2 dni roboczych od dnia udost´pnienia aneksu. Emi-
tent lub wprowadzajàcy jest obowiàzany do odpo-
wiedniej zmiany terminu przydzia∏u papierów warto-
Êciowych w celu umo˝liwienia inwestorowi uchylenia
si´ od tych skutków prawnych.

6. Na podstawie porozumienia z w∏aÊciwym orga-
nem nadzoru w innym paƒstwie cz∏onkowskim, Komi-
sja przekazuje temu organowi rozpatrzenie wniosku
o zatwierdzenie aneksu z∏o˝onego do Komisji przez
emitenta, dla którego Rzeczpospolita Polska jest paƒ-
stwem macierzystym, je˝eli uprzednio przekaza∏a te-
mu organowi do zatwierdzenia prospekt emisyjny al-
bo dokumenty, o których mowa w art. 21 ust. 1 pkt 2,
zgodnie z przepisami art. 35 ust. 1.

7. Do rozpatrzenia przez Komisj´ wniosku o za-
twierdzenie aneksu przekazanego przez w∏aÊciwy or-
gan nadzoru w innym paƒstwie cz∏onkowskim na pod-
stawie porozumienia, o którym mowa w ust. 6, stosu-
je si´ odpowiednio przepisy ust. 1 i 2.

8. Obowiàzek przekazania informacji w formie
aneksu do prospektu emisyjnego nie wy∏àcza obo-
wiàzku, o którym mowa w art. 56 ust. 1. 

9. Przepisy ust. 1—4 i ust. 6—8 stosuje si´ odpo-
wiednio do zatwierdzonego dokumentu rejestracyjne-
go.

Art. 52. TreÊç i forma udost´pnionego do publicz-
nej wiadomoÊci prospektu emisyjnego oraz anek-
sów powinny byç zgodne z treÊcià i formà prospek-
tu emisyjnego i aneksów zatwierdzonych przez Ko-
misj´.

Art. 53. 1. Emitent lub wprowadzajàcy mo˝e prowa-
dziç akcj´ promocyjnà w rozumieniu i w formie wska-
zanej w art. 2 pkt 9 i art. 34 rozporzàdzenia 809/2004.

2. W przypadku prowadzenia akcji promocyjnej
w treÊci wszystkich materia∏ów promocyjnych nale˝y
jednoznacznie wskazaç: 

1) ˝e majà one wy∏àcznie charakter promocyjny lub
reklamowy;

2) ˝e zosta∏ lub zostanie opublikowany prospekt emi-
syjny;
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3) miejsca, w których prospekt emisyjny jest lub b´-
dzie dost´pny.

3. Informacje przekazywane w ramach akcji pro-
mocyjnej nie mogà byç sprzeczne z informacjami za-
mieszczonymi w prospekcie emisyjnym, jak równie˝
nie mogà wprowadzaç inwestorów w b∏àd co do sytu-
acji emitenta i oceny papierów wartoÊciowych.

4. W przypadku gdy zgodnie z ustawà nie jest wy-
magane sporzàdzenie, zatwierdzenie i udost´pnienie
prospektu emisyjnego do publicznej wiadomoÊci,
wszelkie informacje przekazywane inwestorom w ra-
mach akcji promocyjnej powinny byç udost´pnione
w takim samym zakresie wszystkim podmiotom, do
których kierowana jest oferta publiczna lub które b´dà
uczestniczyç w obrocie tymi papierami na rynku regu-
lowanym.

5. W przypadku stwierdzenia naruszenia obowiàz-
ków wynikajàcych z ust. 2—4 Komisja mo˝e:

1) nakazaç wstrzymanie rozpocz´cia akcji promocyj-
nej lub przerwanie jej prowadzenia na okres nie
d∏u˝szy ni˝ 10 dni roboczych, w celu usuni´cia
wskazanych nieprawid∏owoÊci, lub 

2) zakazaç prowadzenia akcji promocyjnej, je˝eli:

a) emitent lub wprowadzajàcy uchyla si´ od usu-
ni´cia wskazanych przez Komisj´ nieprawid∏o-
woÊci w terminie wskazanym w pkt 1 lub

b) treÊç materia∏ów promocyjnych lub reklamo-
wych narusza przepisy ustawy, lub 

3) opublikowaç, na koszt emitenta lub wprowadzajà-
cego, informacj´ o niezgodnym z prawem prowa-
dzeniu akcji promocyjnej, wskazujàc naruszenia
prawa.

6. W przypadku stwierdzenia naruszenia obowiàz-
ków wynikajàcych z ust. 2—4, Komisja mo˝e równie˝
na∏o˝yç na emitenta lub wprowadzajàcego kar´ pie-
ni´˝nà do wysokoÊci 250 000 z∏.

7. W przypadku, o którym mowa w ust. 5 pkt 1 i 2,
przepisy art. 18 ust. 2 i art. 19 stosuje si´ odpowiednio.

Art. 54. 1. Prospekt emisyjny mo˝e nie zawieraç
ceny emisyjnej lub ceny sprzeda˝y papierów warto-
Êciowych lub ostatecznej liczby oferowanych papie-
rów wartoÊciowych pod warunkiem:

1) wskazania w prospekcie emisyjnym co najmniej
ceny maksymalnej lub kryteriów i zasad ustalenia
ostatecznej ceny emisyjnej lub ceny sprzeda˝y pa-
pierów wartoÊciowych, lub ostatecznej liczby ofe-
rowanych papierów wartoÊciowych, lub

2) wskazania w prospekcie emisyjnym, ˝e osobie,
która z∏o˝y∏a zapis przed przekazaniem do publicz-
nej wiadomoÊci informacji o cenie lub liczbie ofe-
rowanych papierów wartoÊciowych, przys∏uguje
uprawnienie do uchylenia si´ od skutków praw-
nych z∏o˝onego zapisu poprzez z∏o˝enie w firmie
inwestycyjnej oferujàcej papiery wartoÊciowe
oÊwiadczenia na piÊmie, w terminie 2 dni robo-

czych od dnia przekazania do publicznej wiadomo-
Êci tej informacji.

2. Emitent lub wprowadzajàcy jest obowiàzany do
odpowiedniej zmiany terminu przydzia∏u papierów
wartoÊciowych w celu umo˝liwienia inwestorowi
uchylenia si´ od skutków prawnych, o których mowa
w ust. 1 pkt 2.

3. Emitent lub wprowadzajàcy jest obowiàzany do
niezw∏ocznego przekazania informacji o ostatecznie
ustalonej cenie emisyjnej lub cenie sprzeda˝y oraz
liczbie oferowanych papierów wartoÊciowych do Ko-
misji oraz do publicznej wiadomoÊci w sposób, w jaki
zosta∏ udost´pniony prospekt emisyjny, oraz w trybie
okreÊlonym w art. 56 ust. 1.

Art. 55. Minister w∏aÊciwy do spraw instytucji fi-
nansowych okreÊli, w drodze rozporzàdzenia:

1) szczegó∏owe warunki, jakim powinno odpowiadaç
memorandum informacyjne, o którym mowa
w art. 39 ust. 1 oraz art. 42 ust. 1. Rozporzàdzenie
powinno okreÊlaç treÊç i zakres informacji ujaw-
nianych w memorandum informacyjnym tak, aby
zapewniç nabywcom papierów wartoÊciowych
podstawowe dane niezb´dne do oceny ryzyka
zwiàzanego z inwestowaniem w te papiery warto-
Êciowe;

2) podmioty uprawnione do ubiegania si´ o dopusz-
czenie instrumentów finansowych nieb´dàcych
papierami wartoÊciowymi do obrotu na rynku re-
gulowanym, szczególne warunki, jakie sà obo-
wiàzane spe∏niaç te podmioty, szczegó∏owe wa-
runki, jakim powinny odpowiadaç warunki obro-
tu, o których mowa w art. 44 ust. 1, oraz szczegól-
ny tryb i warunki zatwierdzenia warunków obro-
tu, w tym kryteria, jakie muszà spe∏niaç te instru-
menty finansowe, aby mog∏y byç przedmiotem
obrotu tak, aby zapewniç nabywcom tych instru-
mentów finansowych podstawowe dane nie-
zb´dne do oceny ryzyka zwiàzanego z inwesto-
waniem w nie;

3) zakres informacji wykazywanych w sprawozdaniach
finansowych i skonsolidowanych sprawozdaniach
finansowych wymaganych w prospekcie emisyj-
nym dla emitentów z siedzibà na terytorium Rzeczy-
pospolitej Polskiej, dla których, z uwzgl´dnieniem
zasad okreÊlonych w rozporzàdzeniu 809/2004, w∏a-
Êciwe sà polskie zasady rachunkowoÊci. Rozporzà-
dzenie powinno okreÊlaç sk∏adniki sprawozdaƒ fi-
nansowych i skonsolidowanych sprawozdaƒ finan-
sowych oraz ich zakres informacyjny tak, aby za-
pewniç nabywcom papierów wartoÊciowych dane
niezb´dne do oceny sytuacji majàtkowej, finanso-
wej i wyniku finansowego emitenta. 

Rozdzia∏ 3

Obowiàzki informacyjne emitentów

Art. 56. 1. Emitent, którego papiery wartoÊciowe
sà przedmiotem ubiegania si´ o dopuszczenie do ob-
rotu na rynku regulowanym lub sà dopuszczone do

Dziennik Ustaw Nr 184 — 11577 — Poz. 1539



obrotu na tym rynku, jest obowiàzany do równocze-
snego przekazywania Komisji i spó∏ce prowadzàcej
ten rynek regulowany, a po up∏ywie 20 minut od chwi-
li przekazania tym podmiotom — tak˝e do publicznej
wiadomoÊci:

1) informacji poufnych, w rozumieniu art. 154 ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi, zwanych
dalej „informacjami poufnymi”;

2) informacji bie˝àcych i okresowych:

a) zgodnie z przepisami wydanymi na podstawie
art. 60 ust. 2 — w przypadku emitentów papie-
rów wartoÊciowych dopuszczonych lub b´dà-
cych przedmiotem ubiegania si´ o dopuszcze-
nie do obrotu na rynku oficjalnych notowaƒ
gie∏dowych w rozumieniu przepisów ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi, albo

b) zgodnie z postanowieniami regulaminów, o któ-
rych mowa w art. 61 — w przypadku emitentów
papierów wartoÊciowych dopuszczonych lub
b´dàcych przedmiotem ubiegania si´ o dopusz-
czenie wy∏àcznie do obrotu na rynku gie∏do-
wym nieb´dàcym rynkiem oficjalnych notowaƒ
gie∏dowych lub obrotu na rynku pozagie∏do-
wym.

2. Informacje, o których mowa w ust. 1 pkt 1, 
emitent jest obowiàzany, z zastrze˝eniem art. 57 
ust. 1: 

1) przekazaç niezw∏ocznie po zajÊciu zdarzeƒ lub oko-
licznoÊci, które uzasadniajà ich przekazanie, lub po
powzi´ciu o nich wiadomoÊci, nie póêniej jednak
ni˝ w terminie 24 godzin;

2) umieÊciç w sieci Internet na swojej stronie, z wy∏à-
czeniem danych osobowych osób, których te in-
formacje dotyczà.

3. Emitent nie mo˝e ∏àczyç przekazywania do pu-
blicznej wiadomoÊci informacji, o których mowa
w ust. 1 pkt 1, z przekazywaniem informacji w ramach
dzia∏aƒ marketingowych dotyczàcych jego dzia∏alno-
Êci, w sposób mogàcy powodowaç wprowadzenie
w b∏àd co do charakteru tych informacji. 

4. W szczególnie uzasadnionych przypadkach Ko-
misja mo˝e przed∏u˝yç termin przekazania do publicz-
nej wiadomoÊci informacji okresowych, sporzàdza-
nych za okres inny ni˝ rok obrotowy. 

5. Emitent jest obowiàzany do przekazania w try-
bie okreÊlonym w ust. 1 ka˝dej informacji, która stano-
wi znaczàcà zmian´ informacji, o której mowa w ust. 1
pkt 1. Przepisy ust. 2 oraz art. 57 ust. 1 i 2 stosuje si´
odpowiednio. 

Art. 57. 1. W przypadku gdy wykonanie obowiàzku,
o którym mowa w art. 56 ust. 1, mog∏oby naruszyç
s∏uszny interes emitenta papierów wartoÊciowych do-
puszczonych do obrotu na rynku regulowanym na tery-
torium Rzeczypospolitej Polskiej lub któregokolwiek
z paƒstw cz∏onkowskich, niezale˝nie od tego, czy trans-

akcje danym papierem wartoÊciowym sà dokonywane
na tym rynku, mo˝e on w zakresie odnoszàcym si´ do
informacji, o których mowa w art. 56 ust. 1 pkt 1 — na
w∏asnà odpowiedzialnoÊç oraz w sposób zgodny z prze-
pisami wydanymi na podstawie art. 60 ust. 1 — opóêniç
na czas okreÊlony wykonanie tych obowiàzków, przeka-
zujàc Komisji informacj´ o opóênieniu wraz z podaniem
przyczyn uzasadniajàcych opóênienie i wskazaniem ter-
minu, w którym informacja b´dzie przekazana podmio-
tom, o których mowa w art. 56 ust. 1.

2. Opóênienie przekazania informacji, o którym
mowa w ust. 1, mo˝e nastàpiç wy∏àcznie pod warun-
kiem, ˝e:

1) emitent zapewni zachowanie poufnoÊci tych infor-
macji do chwili wykonania obowiàzku oraz 

2) nie spowoduje to wprowadzenia w b∏àd opinii pu-
blicznej. 

3. W przypadku opóênienia, o którym mowa
w ust. 1, emitent jest obowiàzany przekazaç informa-
cje w terminie wskazanym Komisji, zgodnie z tym
przepisem.

Art. 58. 1. Emitent ma obowiàzek przekazywania
do publicznej wiadomoÊci informacji, o których mowa
w art. 56 ust. 1, za poÊrednictwem jednej lub wi´cej
osoby prawnej albo jednostki organizacyjnej nieposia-
dajàcej osobowoÊci prawnej, wskazanej w drodze
uchwa∏y przez Komisj´, zwanej dalej „agencjà infor-
macyjnà”.

2. Agencja informacyjna zapewnia powszechny
dost´p do informacji, o których mowa w art. 56 ust. 1,
niezw∏ocznie po ich otrzymaniu od emitenta.

Art. 59. 1. Emitent kwitów depozytowych jest obo-
wiàzany do przekazywania informacji dotyczàcych
w∏asnej sytuacji gospodarczej lub finansowej, o ile
mog∏yby one w istotny sposób wp∏ynàç na mo˝liwoÊç
wywiàzania si´ przez niego z obowiàzków wynikajà-
cych z wystawienia kwitów depozytowych. 

2. Emitent kwitów depozytowych jest obowiàzany
do przekazywania w trybie i w zakresie okreÊlonym
w art. 56 informacji bie˝àcych i okresowych przekazy-
wanych przez emitenta papierów wartoÊciowych b´-
dàcych podstawà wystawienia kwitów depozytowych
na rynku regulowanym, na którym te papiery warto-
Êciowe sà przedmiotem obrotu, oraz, w zakresie wska-
zanym w rozporzàdzeniu, o którym mowa w art. 60
ust. 2, t∏umaczenia tych informacji na j´zyk polski.

Art. 60. 1. Minister w∏aÊciwy do spraw instytucji fi-
nansowych okreÊli, w drodze rozporzàdzenia, rodzaje
informacji, które mogà naruszyç s∏uszny interes emi-
tenta, oraz sposób post´powania emitenta w zwiàzku
z opóênianiem przekazania do publicznej wiadomoÊci
informacji poufnych, przy uwzgl´dnieniu koniecznoÊci
zapewnienia poufnoÊci i kontroli dost´pu do tych in-
formacji do chwili ich przekazania. 

Dziennik Ustaw Nr 184 — 11578 — Poz. 1539



2. Minister w∏aÊciwy do spraw instytucji finanso-
wych okreÊli, w drodze rozporzàdzenia, rodzaj, zakres
i form´ informacji bie˝àcych i okresowych przekazy-
wanych przez emitentów papierów wartoÊciowych
dopuszczonych lub b´dàcych przedmiotem ubiegania
si´ o dopuszczenie do obrotu na rynku oficjalnych no-
towaƒ gie∏dowych w rozumieniu przepisów ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi oraz terminy
i cz´stotliwoÊç ich przekazywania, przy uwzgl´dnieniu
rodzaju rynku, na którym papiery wartoÊciowe sà lub
b´dà notowane, regulacji w zakresie rachunkowoÊci,
na podstawie których majà byç ujawniane dane finan-
sowe, oraz zakresu ujawnianych danych finansowych,
w sposób umo˝liwiajàcy inwestorom w∏aÊciwà ocen´
sytuacji gospodarczej, majàtkowej i finansowej emi-
tenta.

Art. 61. Rodzaj i form´ oraz wskazanie regulacji
i odpowiednio zakres informacji bie˝àcych i okreso-
wych przekazywanych przez emitentów papierów
wartoÊciowych dopuszczonych lub b´dàcych przed-
miotem ubiegania si´ o dopuszczenie wy∏àcznie do
obrotu na rynku gie∏dowym nieb´dàcym rynkiem ofi-
cjalnych notowaƒ gie∏dowych lub na rynku pozagie∏-
dowym, oraz terminy ich przekazywania, okreÊlajà re-
gulaminy tych rynków. Regulaminy powinny okreÊlaç
zakres informacji oraz cz´stotliwoÊç ich przekazywa-
nia tak, aby umo˝liwiç inwestorom ocen´ sytuacji go-
spodarczej, majàtkowej i finansowej emitenta oraz
ocen´ ryzyka inwestycyjnego zwiàzanego z inwesto-
waniem w papiery wartoÊciowe.

Art. 62. 1. W przypadku gdy przekazanie do pu-
blicznej wiadomoÊci informacji niestanowiàcej infor-
macji poufnej, zawartej w informacjach:

1) okresowych, sporzàdzanych za inny okres ni˝ rok
obrotowy, 

2) innych ni˝ okreÊlone w pkt 1, dotyczàcych osób fi-
zycznych wchodzàcych w sk∏ad organów zarzàdza-
jàcych lub nadzorujàcych emitenta

— mog∏oby byç sprzeczne z interesem publicznym
lub spowodowaç istotnà szkod´ dla interesów emi-
tenta, informacj´ t´ emitent mo˝e przekazaç wy∏àcz-
nie Komisji wraz z wnioskiem o zwolnienie z obo-
wiàzku przekazania jej innym podmiotom wymienio-
nym w art. 56 ust. 1 oraz do publicznej wiadomoÊci
— pod warunkiem, ˝e brak tej informacji nie unie-
mo˝liwi inwestorom prawid∏owej oceny rzeczywistej
sytuacji gospodarczej, majàtkowej i finansowej emi-
tenta lub ryzyka zwiàzanego z inwestowaniem w pa-
piery wartoÊciowe emitenta.

2. W przypadku nieuwzgl´dnienia wniosku Prze-
wodniczàcy Komisji, w drodze decyzji, nakazuje emi-
tentowi przekazanie tych informacji. W takim przypad-
ku emitent przekazuje informacje do publicznej wiado-
moÊci niezw∏ocznie, nie póêniej ni˝ w terminie 24 go-
dzin od dor´czenia decyzji. 

3. Od decyzji, o której mowa w ust. 2, emitent mo-
˝e wnieÊç skarg´ do sàdu administracyjnego w termi-
nie 7 dni od dnia jej dor´czenia. W tym zakresie nie
stosuje si´ art. 127 § 3 ustawy z dnia 14 czerwca

1960 r. — Kodeks post´powania administracyjnego
(Dz. U. z 2000 r. Nr 98, poz. 1071, z póên. zm.6)).

4. W przypadku gdy szczegó∏owe wymogi odno-
szàce si´ do treÊci informacji okresowych, o których
mowa w art. 56 ust. 1 pkt 2, nie odpowiadajà specyfi-
ce dzia∏alnoÊci emitenta, Komisja mo˝e zezwoliç na
odstàpienie od tych wymogów i odpowiednie ich do-
stosowanie. Decyzja Komisji okreÊla zakres mo˝liwych
odst´pstw i wskazuje na sposób prezentacji danych,
których dotyczà wymogi, po przedstawieniu ich pro-
pozycji wraz z uzasadnieniem przez emitenta.

5. Emitent jest obowiàzany przekazaç kopi´ infor-
macji okresowych jednoczeÊnie do Komisji i w∏aÊci-
wych organów nadzoru wszystkich paƒstw cz∏onkow-
skich, w których jego papiery wartoÊciowe sà dopusz-
czone do oficjalnych notowaƒ, nie póêniej ni˝ w chwi-
li, gdy informacja ta jest po raz pierwszy udost´pnia-
na do publicznej wiadomoÊci na terytorium paƒstwa
cz∏onkowskiego.

6. Je˝eli emitent z siedzibà w paƒstwie nieb´dà-
cym paƒstwem cz∏onkowskim przekazuje do publicz-
nej wiadomoÊci informacje okresowe, sporzàdzane za
okres inny ni˝ rok obrotowy, w paƒstwie nieb´dàcym
paƒstwem cz∏onkowskim, emitent za zezwoleniem Ko-
misji mo˝e przekazywaç do publicznej wiadomoÊci te
informacje zamiast informacji okresowych, o których
mowa w art. 56 ust. 1 pkt 2, sporzàdzonych za inny
okres ni˝ rok obrotowy, pod warunkiem ˝e podawane
w nich informacje odpowiadajà informacjom okreso-
wym, o których mowa w art. 56 ust. 1 pkt 2, sporzàdza-
nym za ten okres. 

7. W przypadku gdy emitent sporzàdza zarówno
jednostkowe, jak i skonsolidowane informacje okreso-
we, Komisja mo˝e zezwoliç na przekazanie do publicz-
nej wiadomoÊci jedynie informacji jednostkowej albo
skonsolidowanej, pod warunkiem ˝e informacja, która
nie b´dzie przekazywana do publicznej wiadomoÊci,
nie zawiera ˝adnych istotnych informacji dodatko-
wych. 

Art. 63. 1. W przypadku gdy emitent papierów
wartoÊciowych ma obowiàzek udost´pniaç informacje
okresowe za okres inny ni˝ rok obrotowy, do publicz-
nej wiadomoÊci na terytorium Rzeczypospolitej Pol-
skiej oraz w co najmniej jednym innym paƒstwie
cz∏onkowskim, Komisja niezw∏ocznie zwraca si´ do
w∏aÊciwych organów nadzoru tego paƒstwa cz∏on-
kowskiego o uzgodnienie, ˝e udost´pnieniu na teryto-
rium Rzeczypospolitej Polskiej oraz w tym paƒstwie
b´dzie podlegaç treÊç informacji okresowych w zakre-
sie wymaganym przepisami prawa obowiàzujàcymi:

1) w tym paƒstwie, w którym akcje tego emitenta zo-
sta∏y jako pierwsze dopuszczone do oficjalnych
notowaƒ, albo
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2) w paƒstwie siedziby emitenta — je˝eli dopuszcze-
nie jego papierów wartoÊciowych do oficjalnych
notowaƒ nastàpi∏o jednoczeÊnie na dwu lub wi´-
cej gie∏dach usytuowanych lub dzia∏ajàcych na te-
rytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub na teryto-
rium co najmniej jednego innego paƒstwa cz∏on-
kowskiego.

2. Przedmiotem uzgodnienia mo˝e byç równie˝
udost´pnienie informacji okresowych o treÊci najbar-
dziej zbli˝onej do treÊci, o której mowa w ust. 1 pkt 1. 

3. W przypadku ustalenia, przy zastosowaniu za-
sad okreÊlonych w ust. 1 lub 2, ˝e udost´pnieniu
w ka˝dym z paƒstw powinna podlegaç treÊç informa-
cji okresowych w zakresie wymaganym przepisami
prawa polskiego, Komisja — zwracajàc si´ o uzgod-
nienie zakresu treÊci informacji okresowych — infor-
muje o tym ustaleniu w∏aÊciwe organy nadzoru
paƒstw cz∏onkowskich. 

4. Komisja niezw∏ocznie zawiadamia emitenta
o uzgodnionym zakresie treÊci informacji okresowych. 

5. Emitent, po otrzymaniu zawiadomienia, o któ-
rym mowa w ust. 4, przekazuje w trybie okreÊlonym
w art. 56 ust. 1 — zamiast informacji okresowych spo-
rzàdzonych zgodnie z przepisami wydanymi na pod-
stawie art. 60 ust. 2 — informacje sporzàdzone zgodnie
z przepisami paƒstwa okreÊlonego w zawiadomieniu. 

6. W przypadku nieotrzymania zawiadomienia,
o którym mowa w ust. 4, nie póêniej ni˝ na 30 dni
przed dniem zakoƒczenia okresu, za który informacje
majà byç sporzàdzone, emitent przekazuje, w trybie
okreÊlonym w art. 56 ust. 1, informacje zgodnie z prze-
pisami wydanymi na podstawie art. 60 ust. 2. 

7. W przypadku:

1) emitenta z siedzibà w paƒstwie innym ni˝ paƒ-
stwo cz∏onkowskie — stosuje si´ odpowiednio
przepisy ust. 1 pkt 2 oraz ust. 3—6;

2) uzgodnienia, o którym mowa w ust. 1, podj´tego
z inicjatywy w∏aÊciwego organu nadzoru w paƒ-
stwie cz∏onkowskim innym ni˝ Rzeczpospolita Pol-
ska — stosuje si´ odpowiednio ust. 3—6.

Art. 64. W przypadku gdy papiery wartoÊciowe do-
puszczone do obrotu na rynku oficjalnych notowaƒ
gie∏dowych sà równie˝ dopuszczone do oficjalnych
notowaƒ:

1) w co najmniej jednym paƒstwie cz∏onkowskim nie-
b´dàcym Rzeczàpospolità Polskà — emitent pa-
pierów wartoÊciowych przekazuje do publicznej
wiadomoÊci informacje bie˝àce i okresowe wyma-
gane na rynku oficjalnych notowaƒ gie∏dowych,
w zakresie nie mniejszym ni˝ informacje tego ro-
dzaju przekazywane w ka˝dym z paƒstw cz∏onkow-
skich, albo

2) w co najmniej jednym paƒstwie cz∏onkowskim
i w innych paƒstwach

— emitent papierów wartoÊciowych przekazuje do
publicznej wiadomoÊci informacje bie˝àce i okreso-
we wymagane na rynku oficjalnych notowaƒ gie∏do-

wych i w paƒstwach cz∏onkowskich, w zakresie nie
mniejszym ni˝ informacje tego rodzaju przekazywa-
ne w ka˝dym z tych innych paƒstw, o ile informacje
te mogà mieç znaczenie dla oceny ryzyka zwiàzane-
go z nabywaniem tych papierów. 

Art. 65. 1. Emitenci papierów wartoÊciowych do-
puszczonych do obrotu na rynku regulowanym, dla
których Rzeczpospolita Polska jest paƒstwem macie-
rzystym, przekazujà corocznie do Komisji oraz do pu-
blicznej wiadomoÊci wykaz wszystkich informacji
okreÊlonych w art. 56 ust. 1, przekazanych do publicz-
nej wiadomoÊci, w okresie ostatniego roku kalenda-
rzowego, bez wzgl´du na miejsce ich publikacji, ze
wskazaniem miejsca, gdzie te informacje sà dost´pne.

2. Obowiàzek, o którym mowa w ust. 1, nie doty-
czy emitentów papierów wartoÊciowych o charakterze
nieudzia∏owym, których jednostkowa wartoÊç nomi-
nalna wynosi nie mniej ni˝ 50 000 euro lub równowar-
toÊç tej kwoty w z∏otych, ustalonà przy zastosowaniu
Êredniego kursu euro og∏aszanego przez Narodowy
Bank Polski na dzieƒ podj´cia uchwa∏y o emisji tych
papierów wartoÊciowych.

3. Termin oraz sposób przekazywania wykazu,
o którym mowa w ust. 1, okreÊla art. 27 rozporzàdze-
nia 809/2004.

Art. 66. 1. Przed wykonaniem obowiàzków, o któ-
rych mowa w art. 45—52, 54 i 56—61, emitent lub
wprowadzajàcy mo˝e przekazywaç informacje okreÊ-
lone w tych przepisach wy∏àcznie: 

1) osobom lub podmiotom Êwiadczàcym na jego
rzecz us∏ugi doradztwa finansowego, ekonomicz-
nego, podatkowego lub prawnego, jak równie˝
tym, z którymi prowadzi negocjacje; 

2) osobom lub podmiotom uprawnionym do otrzy-
mania tych informacji w przypadkach okreÊlonych
we w∏aÊciwych przepisach prawa polskiego lub
obcego.

2. Osoby i podmioty, o których mowa w ust. 1, sà
obowiàzane zachowaç poufnoÊç otrzymanych infor-
macji.

Art. 67. 1. Podmiot dominujàcy wobec emitenta,
podmioty dzia∏ajàce na zlecenie tego podmiotu domi-
nujàcego oraz inne podmioty wobec niego dominujà-
ce lub od niego zale˝ne, które uzyska∏y informacj´
w trybie okreÊlonym w art. 66 — do czasu podania tej
informacji przez emitenta lub wprowadzajàcego do pu-
blicznej wiadomoÊci w wykonaniu obowiàzków, o któ-
rych mowa w art. 45—52, 54 i 56—61 — nie mogà na-
bywaç i zbywaç papierów wartoÊciowych emitenta,
którego ta informacja dotyczy. W takim przypadku
przepisów art. 428 § 4 ustawy z dnia 15 wrzeÊnia
2000 r. — Kodeks spó∏ek handlowych nie stosuje si´.

2. Zakaz, o którym mowa w ust. 1, stosuje si´ rów-
nie˝ do osób fizycznych uprawnionych do reprezento-
wania podmiotów wymienionych w tym przepisie lub
pozostajàcych z nimi w stosunku pracy, zlecenia lub
innym stosunku prawnym o podobnym charakterze.
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Art. 68. 1. Na ˝àdanie Komisji lub jej upowa˝nione-
go przedstawiciela, osoby wchodzàce w sk∏ad orga-
nów zarzàdzajàcych lub nadzorczych emitenta papie-
rów wartoÊciowych dopuszczonych do obrotu na ryn-
ku regulowanym lub b´dàcych przedmiotem ubiega-
nia si´ o to dopuszczenie albo pozostajàce z nim
w stosunku pracy sà obowiàzane do niezw∏ocznego
sporzàdzenia i przekazania, na koszt emitenta, kopii
dokumentów i innych noÊników informacji oraz do
udzielenia pisemnych lub ustnych wyjaÊnieƒ, w celu
umo˝liwienia wykonywania ustawowych zadaƒ Komi-
sji w zakresie:

1) nadzoru nad sposobem wykonywania przez te
podmioty obowiàzków informacyjnych; 

2) ujawniania i przeciwdzia∏ania manipulacji, o której
mowa w art. 39 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi; 

3) ujawniania i przeciwdzia∏ania ujawnieniu lub wy-
korzystywaniu informacji poufnej.

2. Obowiàzek, o którym mowa w ust. 1, spoczywa
równie˝ na bieg∏ym rewidencie oraz osobach wcho-
dzàcych w sk∏ad organów zarzàdzajàcych podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdaƒ finansowych
lub pozostajàcych z tym podmiotem w stosunku pra-
cy — w zakresie dotyczàcym czynnoÊci podejmowa-
nych przez te osoby lub podmiot w zwiàzku z bada-
niem sprawozdaƒ finansowych emitenta, o którym
mowa w ust. 1, lub Êwiadczeniem na jego rzecz innych
us∏ug wymienionych w art. 10 ust. 3 ustawy z dnia
13 paêdziernika 1994 r. o bieg∏ych rewidentach i ich sa-
morzàdzie (Dz. U. z 2001 r. Nr 31, poz. 359, z póên.
zm.7)). Nie narusza to obowiàzku zachowania tajemni-
cy, o której mowa w art. 4a tej ustawy. 

3. W razie powzi´cia wàtpliwoÊci co do prawid∏o-
woÊci lub rzetelnoÊci informacji okresowych, o któ-
rych mowa w art. 56 ust. 1 pkt 2, lub prawid∏owoÊci
prowadzenia ksiàg rachunkowych, Komisja mo˝e zle-
ciç kontrol´ tych informacji i ksiàg rachunkowych pod-
miotowi uprawnionemu do badania sprawozdaƒ fi-
nansowych. W przypadku gdy kontrola wyka˝e, ˝e
wàtpliwoÊci by∏y uzasadnione, emitent zwraca Komi-
sji koszty przeprowadzenia kontroli.

Rozdzia∏ 4

Znaczne pakiety akcji spó∏ek publicznych

Oddzia∏ 1

Ujawnianie stanu posiadania

Art. 69. 1. Kto: 

1) osiàgnà∏ lub przekroczy∏ 5 %, 10 %, 20 %, 25 %,
33 %, 50 % albo 75 % ogólnej liczby g∏osów
w spó∏ce publicznej albo

2) posiada∏ co najmniej 5 %, 10 %, 20 %, 25 %,
33 %, 50 % albo 75 % ogólnej liczby g∏osów w tej
spó∏ce, a w wyniku zmniejszenia tego udzia∏u
osiàgnà∏ odpowiednio 5 %, 10 %, 20 %, 25 %,
33 %, 50 % albo 75 % lub mniej ogólnej liczby
g∏osów 

— jest obowiàzany zawiadomiç o tym Komisj´ oraz
spó∏k´, w terminie 4 dni od dnia zmiany udzia∏u
w ogólnej liczbie g∏osów albo od dnia, w którym do-
wiedzia∏ si´ o takiej zmianie lub przy zachowaniu na-
le˝ytej starannoÊci móg∏ si´ o niej dowiedzieç.

2. Obowiàzek dokonania zawiadomienia, o którym
mowa w ust. 1, powstaje równie˝ w przypadku:

1) zmiany dotychczas posiadanego udzia∏u ponad
10 % ogólnej liczby g∏osów o co najmniej:

a) 2 % ogólnej liczby g∏osów — w spó∏ce publicz-
nej, której akcje sà dopuszczone do obrotu na
rynku oficjalnych notowaƒ gie∏dowych,

b) 5 % ogólnej liczby g∏osów — w spó∏ce publicz-
nej, której akcje sà dopuszczone do obrotu na
innym rynku regulowanym ni˝ okreÊlony
w lit. a;

2) zmiany dotychczas posiadanego udzia∏u ponad
33 % ogólnej liczby g∏osów o co najmniej 1 % ogól-
nej liczby g∏osów. 

3. Obowiàzek dokonania zawiadomienia, o którym
mowa w ust. 1 i 2, nie powstaje w przypadku, gdy po
rozliczeniu w depozycie papierów wartoÊciowych kil-
ku transakcji zawartych na rynku regulowanym w tym
samym dniu zmiana udzia∏u w ogólnej liczbie g∏osów
w spó∏ce publicznej na koniec dnia rozliczenia nie po-
woduje osiàgni´cia lub przekroczenia progu ogólnej
liczby g∏osów, z którym wià˝e si´ powstanie tych obo-
wiàzków. 

4. Zawiadomienie, o którym mowa w ust. 1, zawie-
ra informacje o:

1) dacie i rodzaju zdarzenia powodujàcego zmian´
udzia∏u, której dotyczy zawiadomienie;

2) liczbie akcji posiadanych przed zmianà udzia∏u
i ich procentowym udziale w kapitale zak∏adowym
spó∏ki oraz o liczbie g∏osów z tych akcji i ich pro-
centowym udziale w ogólnej liczbie g∏osów; 

3) liczbie aktualnie posiadanych akcji i ich procento-
wym udziale w kapitale zak∏adowym spó∏ki oraz
o liczbie g∏osów z tych akcji i ich procentowym
udziale w ogólnej liczbie g∏osów; 

4) informacje dotyczàce zamiarów dalszego zwi´k-
szania udzia∏u w ogólnej liczbie g∏osów w okresie
12 miesi´cy od z∏o˝enia zawiadomienia oraz celu
zwi´kszania tego udzia∏u — w przypadku gdy za-
wiadomienie jest sk∏adane w zwiàzku z osiàgni´-
ciem lub przekroczeniem 10 % ogólnej liczby g∏o-
sów.

5. W przypadku zmiany zamiarów lub celu, o któ-
rych mowa w ust. 4 pkt 4, akcjonariusz jest obowiàza-
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ny niezw∏ocznie, nie póêniej ni˝ w terminie 3 dni od za-
istnienia tej zmiany, poinformowaç o tym Komisj´
oraz t´ spó∏k´. 

Art. 70. Spó∏ka publiczna jest obowiàzana do: 

1) niezw∏ocznego przekazywania informacji, w zakre-
sie okreÊlonym w art. 69, równoczeÊnie Komisji,
agencji informacyjnej oraz spó∏ce prowadzàcej ry-
nek regulowany, na którym notowane sà akcje tej
spó∏ki;

2) przekazywania Komisji, nie póêniej ni˝ do dnia po-
przedzajàcego wyznaczony dzieƒ walnego zgro-
madzenia, wykazu akcjonariuszy uprawnionych
do udzia∏u w tym zgromadzeniu, z okreÊleniem
liczby akcji i g∏osów z akcji przys∏ugujàcych ka˝de-
mu z nich; 

3) równoczesnego przekazywania Komisji, agencji
informacyjnej oraz spó∏ce prowadzàcej rynek re-
gulowany, na którym notowane sà akcje tej spó∏-
ki, w terminie 7 dni od dnia odbycia walnego zgro-
madzenia, wykazu akcjonariuszy posiadajàcych co
najmniej 5 % liczby g∏osów na tym zgromadze-
niu, z okreÊleniem liczby g∏osów przys∏ugujàcych
ka˝demu z nich z posiadanych akcji i wskazaniem
ich procentowego udzia∏u w liczbie g∏osów na tym
walnym zgromadzeniu oraz w ogólnej liczbie g∏o-
sów.

Art. 71. Komisja mo˝e zwolniç spó∏k´ publicznà
z obowiàzku przekazania informacji, o których mowa
w art. 70 pkt 1, w przypadku, gdy ujawnienie takich in-
formacji mog∏oby:

1) zaszkodziç interesowi publicznemu lub 

2) spowodowaç istotnà szkod´ dla interesów tej
spó∏ki — o ile brak odpowiedniej informacji nie
spowoduje wprowadzenia w b∏àd ogó∏u inwesto-
rów w zakresie oceny wartoÊci papierów warto-
Êciowych.

Oddzia∏ 2

Wezwania

Art. 72. 1. Nabycie akcji spó∏ki publicznej w liczbie
powodujàcej zwi´kszenie udzia∏u w ogólnej liczbie
g∏osów o wi´cej ni˝:

1) 10 % ogólnej liczby g∏osów w okresie krótszym ni˝
60 dni, przez podmiot, którego udzia∏ w ogólnej
liczbie g∏osów w tej spó∏ce wynosi mniej ni˝ 33 %,

2) 5 % ogólnej liczby g∏osów w okresie krótszym ni˝
12 miesi´cy, przez akcjonariusza, którego udzia∏
w ogólnej liczbie g∏osów w tej spó∏ce wynosi co
najmniej 33 % 

— mo˝e nastàpiç, z zastrze˝eniem ust. 2, wy∏àcznie
w wyniku og∏oszenia wezwania do zapisywania si´
na sprzeda˝ lub zamian´ tych akcji.

2. W przypadku gdy w okresie, o którym mowa
w ust. 1 pkt 1 lub 2, zwi´kszenie udzia∏u w ogólnej
liczbie g∏osów odpowiednio o wi´cej ni˝ 10 % lub

5 % ogólnej liczby g∏osów nastàpi∏o w wyniku zajÊcia
innego zdarzenia prawnego ni˝ czynnoÊç prawna, ak-
cjonariusz jest obowiàzany, w terminie trzech miesi´-
cy od dnia zajÊcia zdarzenia, do zbycia takiej liczby ak-
cji, która spowoduje, ˝e ten udzia∏ nie zwi´kszy si´
w tym okresie odpowiednio o wi´cej ni˝ 10 % lub 
5 % ogólnej liczby g∏osów. 

Art. 73. 1. Przekroczenie 33 % ogólnej liczby g∏o-
sów w spó∏ce publicznej mo˝e nastàpiç, z zastrze˝e-
niem ust. 2, wy∏àcznie w wyniku og∏oszenia wezwania
do zapisywania si´ na sprzeda˝ lub zamian´ akcji tej
spó∏ki w liczbie zapewniajàcej osiàgni´cie 66 % ogól-
nej liczby g∏osów, z wyjàtkiem przypadku, gdy prze-
kroczenie 33 % ogólnej liczby g∏osów ma nastàpiç
w wyniku og∏oszenia wezwania, o którym mowa
w art. 74. 

2. W przypadku gdy przekroczenie progu 33 % ogól-
nej liczby g∏osów nastàpi∏o w wyniku nabycia akcji
w ofercie publicznej lub w ramach wnoszenia ich do
spó∏ki jako wk∏adu niepieni´˝nego, po∏àczenia lub po-
dzia∏u spó∏ki, w wyniku zmiany statutu spó∏ki, wyga-
Êni´cia uprzywilejowania akcji lub zajÊcia innego ni˝
czynnoÊç prawna zdarzenia prawnego, akcjonariusz jest
obowiàzany, w terminie trzech miesi´cy od przekrocze-
nia 33 % ogólnej liczby g∏osów, do:

1) og∏oszenia wezwania do zapisywania si´ na sprze-
da˝ lub zamian´ akcji tej spó∏ki w liczbie powodu-
jàcej osiàgni´cie 66 % ogólnej liczby g∏osów albo

2) zbycia akcji w liczbie powodujàcej osiàgni´cie nie
wi´cej ni˝ 33 % ogólnej liczby g∏osów 

— chyba ˝e w tym terminie udzia∏ akcjonariusza
w ogólnej liczbie g∏osów ulegnie zmniejszeniu do nie
wi´cej ni˝ 33 % ogólnej liczby g∏osów, odpowiednio
w wyniku podwy˝szenia kapita∏u zak∏adowego, zmia-
ny statutu spó∏ki lub wygaÊni´cia uprzywilejowania
jego akcji.

3. Je˝eli przekroczenie 33 % ogólnej liczby g∏osów
nastàpi∏o w wyniku dziedziczenia, obowiàzek, o któ-
rym mowa w ust. 2, ma zastosowanie w przypadku,
gdy po takim nabyciu akcji udzia∏ w ogólnej liczbie
g∏osów uleg∏ dalszemu zwi´kszeniu; termin wykona-
nia tego obowiàzku liczy si´ od dnia, w którym nastà-
pi∏o zdarzenie powodujàce zwi´kszenie udzia∏u
w ogólnej liczbie g∏osów.

Art. 74. 1. Przekroczenie 66 % ogólnej liczby g∏o-
sów w spó∏ce publicznej mo˝e nastàpiç, z zastrze˝e-
niem ust. 2, wy∏àcznie w wyniku og∏oszenia wezwania
do zapisywania si´ na sprzeda˝ lub zamian´ wszyst-
kich pozosta∏ych akcji tej spó∏ki.

2. W przypadku gdy przekroczenie progu, o którym
mowa w ust. 1, nastàpi∏o w wyniku nabycia akcji
w ofercie publicznej lub w ramach wnoszenia ich do
spó∏ki jako wk∏adu niepieni´˝nego, po∏àczenia lub po-
dzia∏u spó∏ki, w wyniku zmiany statutu spó∏ki, wygaÊ-
ni´cia uprzywilejowania akcji lub zajÊcia innego ni˝
czynnoÊç prawna zdarzenia prawnego, akcjonariusz
jest obowiàzany, w terminie trzech miesi´cy od prze-
kroczenia 66 % ogólnej liczby g∏osów, do:
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1) og∏oszenia wezwania do zapisywania si´ na sprze-
da˝ lub zamian´ wszystkich pozosta∏ych akcji tej
spó∏ki albo

2) zbycia akcji w liczbie powodujàcej osiàgni´cie nie
wi´cej ni˝ 66 % ogólnej liczby g∏osów 

— chyba ˝e w tym terminie udzia∏ akcjonariusza
w ogólnej liczbie g∏osów ulegnie zmniejszeniu do nie
wi´cej ni˝ 66 % ogólnej liczby g∏osów, odpowiednio
w wyniku podwy˝szenia kapita∏u zak∏adowego, zmia-
ny statutu spó∏ki lub wygaÊni´cia uprzywilejowania
jego akcji.

3. Akcjonariusz, który w okresie 6 miesi´cy po
przeprowadzeniu wezwania og∏oszonego zgodnie
z ust. 1 naby∏, po cenie wy˝szej ni˝ cena okreÊlona
w tym wezwaniu, kolejne akcje tej spó∏ki, w inny spo-
sób ni˝ w ramach wezwaƒ, jest obowiàzany, w termi-
nie miesiàca od tego nabycia, do zap∏acenia ró˝nicy
ceny wszystkim osobom, które zby∏y akcje w tym we-
zwaniu, z wy∏àczeniem osób, od których akcje zosta∏y
nabyte po cenie obni˝onej w przypadku okreÊlonym
w art. 79 ust. 4.

4. Przepisy ust. 1 i 2 stosuje si´ odpowiednio
w przypadku zwi´kszania w spó∏ce publicznej stanu
posiadania ogólnej liczby g∏osów przez podmioty
okreÊlone w art. 79 ust. 2 pkt 1.

5. Je˝eli przekroczenie 66 % ogólnej liczby g∏osów
nastàpi∏o w wyniku dziedziczenia, obowiàzek, o któ-
rym mowa w ust. 2, ma zastosowanie w przypadku,
gdy po takim nabyciu akcji udzia∏ w ogólnej liczbie
g∏osów uleg∏ dalszemu zwi´kszeniu; termin wyko-
nania tego obowiàzku liczy si´ od dnia, w którym na-
stàpi∏o zdarzenie powodujàce zwi´kszenie udzia∏u
w ogólnej liczbie g∏osów.

Art. 75. 1. Obowiàzki, o których mowa w art. 72,
nie powstajà w przypadku nabywania akcji w obrocie
pierwotnym, w ramach wnoszenia ich do spó∏ki jako
wk∏adu niepieni´˝nego oraz w przypadku po∏àczenia
lub podzia∏u spó∏ki.

2. Obowiàzki, o których mowa w art. 72 i 73, nie
powstajà w przypadku nabywania akcji od Skarbu
Paƒstwa:

1) w wyniku pierwszej oferty publicznej;

2) w okresie 3 lat od dnia zakoƒczenia sprzeda˝y
przez Skarb Paƒstwa akcji w wyniku pierwszej
oferty publicznej.

3. Obowiàzki, o których mowa w art. 72—74, nie
powstajà w przypadku nabywania akcji:

1) wprowadzonych do alternatywnego systemu ob-
rotu, które nie sà przedmiotem ubiegania si´ o do-
puszczenie do obrotu na rynku regulowanym lub
nie sà dopuszczone do tego obrotu;

2) od podmiotu wchodzàcego w sk∏ad tej samej gru-
py kapita∏owej; 

3) w trybie okreÊlonym przepisami prawa upad∏o-
Êciowego i naprawczego oraz w post´powaniu eg-
zekucyjnym; 

4) zgodnie z umowà o ustanowienie zabezpieczenia
finansowego, zawartà przez uprawnione podmio-
ty na warunkach okreÊlonych w ustawie z dnia
2 kwietnia 2004 r. o niektórych zabezpieczeniach
finansowych (Dz. U. Nr 91, poz. 871 oraz z 2005 r.
Nr 83, poz. 719 i Nr 183, poz. 1538);

5) obcià˝onych zastawem w celu zaspokojenia za-
stawnika uprawnionego na podstawie innych
ustaw do korzystania z trybu zaspokojenia polega-
jàcego na przej´ciu na w∏asnoÊç przedmiotu zasta-
wu;

6) w drodze dziedziczenia, z wy∏àczeniem przypad-
ków, o których mowa w art. 73 ust. 3 i art. 74 ust. 5.

4. Akcje obcià˝one zastawem, do chwili jego wy-
gaÊni´cia, nie mogà byç przedmiotem obrotu, z wyjàt-
kiem przypadku, gdy nabycie tych akcji nast´puje
w wykonaniu umowy o ustanowienie zabezpieczenia
finansowego w rozumieniu ustawy, o której mowa
w ust. 3 pkt 4. Do akcji tych stosuje si´ tryb post´po-
wania okreÊlony w przepisach wydanych na podsta-
wie art. 94 ust. 1 pkt 1 ustawy o obrocie instrumenta-
mi finansowymi. 

Art. 76. 1. W zamian za akcje b´dàce przedmiotem
wezwania do zapisywania si´ na zamian´ akcji mogà
byç nabywane wy∏àcznie:

1) zdematerializowane:

a) akcje innej spó∏ki,

b) kwity depozytowe,

c) listy zastawne;

2) obligacje emitowane przez Skarb Paƒstwa. 

2. W przypadku gdy przedmiotem wezwania majà
byç wszystkie pozosta∏e akcje spó∏ki, wezwanie musi
przewidywaç mo˝liwoÊç sprzeda˝y akcji przez pod-
miot zg∏aszajàcy si´ w odpowiedzi na to wezwanie, po
cenie ustalonej zgodnie z art. 79 ust. 1—3. 

Art. 77. 1. Og∏oszenie wezwania nast´puje po
ustanowieniu zabezpieczenia w wysokoÊci nie mniej-
szej ni˝ 100 % wartoÊci akcji, które majà byç przed-
miotem wezwania. Ustanowienie zabezpieczenia po-
winno byç udokumentowane zaÊwiadczeniem banku
lub innej instytucji finansowej udzielajàcej zabezpie-
czenia lub poÊredniczàcej w jego udzieleniu. 

2. Wezwanie jest og∏aszane i przeprowadzane za
poÊrednictwem podmiotu prowadzàcego dzia∏alnoÊç
maklerskà na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej,
który jest obowiàzany — nie póêniej ni˝ na 7 dni robo-
czych przed dniem rozpocz´cia przyjmowania zapisów
— do równoczesnego zawiadomienia o zamiarze jego
og∏oszenia Komisji oraz spó∏ki prowadzàcej rynek re-
gulowany, na którym notowane sà dane akcje. Pod-
miot ten za∏àcza do zawiadomienia treÊç wezwania.
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3. Odstàpienie od og∏oszonego wezwania jest nie-
dopuszczalne, chyba ˝e po jego og∏oszeniu inny pod-
miot og∏osi∏ wezwanie dotyczàce tych samych akcji.
Odstàpienie od wezwania og∏oszonego na wszystkie
pozosta∏e akcje tej spó∏ki jest dopuszczalne jedynie
wtedy, gdy inny podmiot og∏osi∏ wezwanie na wszyst-
kie pozosta∏e akcje tej spó∏ki po cenie nie ni˝szej ni˝
w tym wezwaniu.

4. W okresie mi´dzy dokonaniem zawiadomienia,
o którym mowa w ust. 2, a zakoƒczeniem wezwania,
podmiot obowiàzany do og∏oszenia wezwania oraz
podmioty, o których mowa w art. 79 ust. 2 pkt 1:

1) mogà nabywaç akcje spó∏ki, której dotyczy wezwa-
nie, jedynie w ramach tego wezwania i w sposób
w nim okreÊlony;

2) nie mogà zbywaç akcji spó∏ki, której dotyczy we-
zwanie, ani zawieraç umów, z których móg∏by wy-
nikaç obowiàzek zbycia przez nie tych akcji, w cza-
sie trwania wezwania.

5. Po og∏oszeniu wezwania, podmiot obowiàzany
do og∏oszenia wezwania oraz zarzàd spó∏ki, której ak-
cji wezwanie dotyczy, przekazujà informacj´ o tym we-
zwaniu, wraz z jego treÊcià, odpowiednio przedstawi-
cielom zak∏adowych organizacji zrzeszajàcych pra-
cowników spó∏ki, a w przypadku braku takiej organiza-
cji — bezpoÊrednio pracownikom. 

Art. 78. 1. Po otrzymaniu zawiadomienia, o którym
mowa w art. 77 ust. 2, Komisja mo˝e, najpóêniej na
3 dni robocze przed dniem rozpocz´cia przyjmowania
zapisów, zg∏osiç ˝àdanie wprowadzenia niezb´dnych
zmian lub uzupe∏nieƒ w treÊci wezwania albo przeka-
zania wyjaÊnieƒ dotyczàcych jego treÊci, w terminie
okreÊlonym w ˝àdaniu, nie krótszym ni˝ 2 dni.

2. Rozpocz´cie przyjmowania zapisów w wezwa-
niu ulega wstrzymaniu do czasu dokonania czynnoÊci
wskazanych w ˝àdaniu, o którym mowa w ust. 1, przez
podmiot obowiàzany do og∏oszenia wezwania. 

Art. 79. 1. Cena akcji proponowana w wezwaniu,
o którym mowa w art. 72—74:

1) w przypadku gdy którekolwiek z akcji spó∏ki sà
przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, nie
mo˝e byç ni˝sza od:

a) Êredniej ceny rynkowej z okresu 6 miesi´cy po-
przedzajàcych og∏oszenie wezwania, w czasie
których dokonywany by∏ obrót tymi akcjami na
rynku g∏ównym, albo

b) Êredniej ceny rynkowej z krótszego okresu — je-
˝eli obrót akcjami spó∏ki by∏ dokonywany na
rynku g∏ównym przez okres krótszy ni˝ okreÊlo-
ny w lit. a;

2) w przypadku gdy nie jest mo˝liwe ustalenie ceny
zgodnie z pkt 1 albo w przypadku spó∏ki, w stosun-
ku do której otwarte zosta∏o post´powanie uk∏ado-
we lub upad∏oÊciowe — nie mo˝e byç ni˝sza od
ich wartoÊci godziwej. 

2. Cena akcji proponowana w wezwaniach, o któ-
rych mowa w art. 72—74, nie mo˝e byç równie˝ ni˝sza
od:

1) najwy˝szej ceny, jakà za akcje b´dàce przedmio-
tem wezwania podmiot obowiàzany do jego og∏o-
szenia, podmioty od niego zale˝ne lub wobec nie-
go dominujàce, lub podmioty b´dàce stronami za-
wartego z nim porozumienia, o którym mowa
w art. 87 ust. 1 pkt 5, zap∏aci∏y w okresie 12 mie-
si´cy przed og∏oszeniem wezwania, albo

2) najwy˝szej wartoÊci rzeczy lub praw, które pod-
miot obowiàzany do og∏oszenia wezwania lub
podmioty, o których mowa w pkt 1, wyda∏y w za-
mian za akcje b´dàce przedmiotem wezwania,
w okresie 12 miesi´cy przed og∏oszeniem wezwa-
nia.

3. Cena akcji proponowana w wezwaniu, o którym
mowa w art. 74, nie mo˝e byç równie˝ ni˝sza od Êred-
niej ceny rynkowej z okresu 3 miesi´cy obrotu tymi ak-
cjami na rynku regulowanym poprzedzajàcych og∏o-
szenie wezwania.

4. Cena proponowana w wezwaniu, o którym mo-
wa w art. 72—74, mo˝e byç ni˝sza od ceny ustalonej
zgodnie z ust. 1 i 2, w odniesieniu do akcji stanowià-
cych co najmniej 5 % wszystkich akcji spó∏ki, które b´-
dà nabyte w wezwaniu od oznaczonej osoby zg∏asza-
jàcej si´ na wezwanie, je˝eli podmiot obowiàzany do
og∏oszenia wezwania i ta osoba tak postanowi∏y.

5. Za cen´ proponowanà w wezwaniu na zamian´
akcji uwa˝a si´ wartoÊç zdematerializowanych akcji
innej spó∏ki, których w∏asnoÊç zostanie przeniesiona
w zamian za akcje b´dàce przedmiotem wezwania. 

6. WartoÊç akcji zdematerializowanych, o których
mowa w ust. 5, ustala si´: 

1) w przypadku akcji b´dàcych przedmiotem obrotu
na rynku regulowanym:

a) wed∏ug Êredniej ceny rynkowej z okresu 6 mie-
si´cy obrotu tymi akcjami na rynku regulowa-
nym poprzedzajàcych og∏oszenie wezwania al-
bo

b) wed∏ug Êredniej ceny z krótszego okresu — je-
˝eli obrót akcjami by∏ dokonywany na rynku re-
gulowanym przez okres krótszy ni˝ okreÊlony
w lit. a;

2) w przypadku gdy nie jest mo˝liwe ustalenie warto-
Êci akcji zgodnie z pkt 1 albo w przypadku spó∏ki,
w stosunku do której otwarte zosta∏o post´powa-
nie uk∏adowe lub upad∏oÊciowe — wed∏ug ich
wartoÊci godziwej.

7. Za Êrednià cen´ rynkowà, o której mowa
w ust. 1 pkt 1, ust. 3 i ust. 6 pkt 1, uwa˝a si´ cen´ b´-
dàcà Êrednià arytmetycznà ze Êrednich, dziennych cen
wa˝onych wolumenem obrotu. 

8. Przepisy ust. 1—7 stosuje si´ odpowiednio do
papierów wartoÊciowych, o których mowa w art. 76
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ust. 1 pkt 1 lit. b i c oraz pkt 2, nabywanych w zamian
za akcje b´dàce przedmiotem wezwania do zapisywa-
nia si´ na zamian´ akcji.

9. Rynkiem g∏ównym, o którym mowa w ust. 1
pkt 1 lit. a i b, jest rynek gie∏dowy albo pozagie∏dowy,
na którym notowany jest dany instrument finansowy,
a w przypadku gdy dany instrument finansowy jest
notowany na kilku rynkach obj´tych definicjà rynku
regulowanego:

1) rynek, na którym wartoÊç obrotu danym instru-
mentem finansowym w roku kalendarzowym po-
przedzajàcym rok, w którym ustalany jest rynek
g∏ówny, by∏a najwi´ksza, albo

2) w przypadku gdy rozpocz´cie obrotu na rynku re-
gulowanym nastàpi∏o w roku, w którym ustalany
jest rynek g∏ówny — rynek, na którym wczeÊniej
rozpocz´to notowania danego instrumentu finan-
sowego.

Art. 80. 1. Spó∏ka, której akcje obj´te sà wezwa-
niem, o którym mowa w art. 72—74, jest obowiàzana,
nie póêniej ni˝ na 2 dni robocze przed dniem rozpocz´-
cia przyjmowania zapisów, przekazaç w trybie okreÊlo-
nym w art. 56 ust. 1 stanowisko zarzàdu spó∏ki doty-
czàce og∏oszonego wezwania. Stanowisko zarzàdu
spó∏ki przedstawiane jest równoczeÊnie przedstawi-
cielom zak∏adowych organizacji zrzeszajàcych pra-
cowników spó∏ki, a w przypadku braku takiej organiza-
cji — bezpoÊrednio pracownikom. 

2. Stanowisko zarzàdu spó∏ki, oparte na informa-
cjach podanych przez podmiot obowiàzany do og∏o-
szenia wezwania w treÊci tego wezwania, zawiera
w szczególnoÊci opini´ dotyczàcà wp∏ywu wezwania
na interes spó∏ki, w tym zatrudnienie w spó∏ce, strate-
gicznych planów tego podmiotu wobec spó∏ki i ich
prawdopodobnego wp∏ywu na zatrudnienie w spó∏ce
oraz na lokalizacj´ prowadzenia jej dzia∏alnoÊci, jak
równie˝ stwierdzenie, czy zdaniem zarzàdu cena pro-
ponowana w wezwaniu odpowiada wartoÊci godziwej
spó∏ki, przy czym dotychczasowe notowania gie∏dowe
nie mogà byç jedynym miernikiem tej wartoÊci. 

3. W przypadku zasi´gni´cia opinii zewn´trznego
podmiotu (bieg∏ego) na temat ceny akcji w wezwaniu,
jak równie˝ w przypadku uzyskania opinii dzia∏ajàcych
w spó∏ce organizacji, o których mowa w ust. 1, spó∏ka
przekazuje równie˝ te opinie w trybie okreÊlonym
w art. 56 ust. 1. 

Art. 81. Minister w∏aÊciwy do spraw instytucji fi-
nansowych okreÊli, w drodze rozporzàdzenia, wzory
wezwaƒ, o których mowa w art. 72—74 oraz art. 91
ust. 6, warunki nabywania akcji w wezwaniach oraz
szczegó∏owy sposób ich og∏aszania. Rozporzàdzenie
powinno okreÊlaç takà treÊç wezwaƒ, która, w zale˝no-
Êci od charakteru i celu wezwania, daje mo˝liwoÊç
w∏aÊciwej oceny warunków transakcji oraz kszta∏to-
waç warunki nabywania akcji w wezwaniach przy za-
pewnieniu zrównania uprawnieƒ podmiotów odpo-
wiadajàcych na te wezwania.

Oddzia∏ 3

Szczególne uprawnienia i obowiàzki akcjonariuszy 
spó∏ki publicznej

Art. 82. 1. Akcjonariuszowi spó∏ki publicznej, który
samodzielnie lub wspólnie z podmiotami od niego za-
le˝nymi lub wobec niego dominujàcymi oraz podmio-
tami b´dàcymi stronami zawartego z nim porozumie-
nia, o którym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5, osiàgnà∏ lub
przekroczy∏ 90 % ogólnej liczby g∏osów w tej spó∏ce,
przys∏uguje prawo ˝àdania od pozosta∏ych akcjonariu-
szy sprzeda˝y wszystkich posiadanych przez nich akcji
(przymusowy wykup). 

2. Cen´ przymusowego wykupu ustala si´ zgodnie
z art. 79 ust. 1—3. 

3. Nabycie akcji w wyniku przymusowego wykupu
nast´puje bez zgody akcjonariusza, do którego skiero-
wane jest ˝àdanie wykupu.

4. Og∏oszenie ˝àdania sprzeda˝y akcji w ramach
przymusowego wykupu nast´puje po ustanowieniu za-
bezpieczenia w wysokoÊci nie mniejszej ni˝ 100 % war-
toÊci akcji, które majà byç przedmiotem przymusowe-
go wykupu. Ustanowienie zabezpieczenia powinno byç
udokumentowane zaÊwiadczeniem banku lub innej in-
stytucji finansowej udzielajàcej zabezpieczenia lub po-
Êredniczàcej w jego udzieleniu.

5. Przymusowy wykup jest og∏aszany i przeprowa-
dzany za poÊrednictwem podmiotu prowadzàcego
dzia∏alnoÊç maklerskà na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej, który jest obowiàzany — nie póêniej ni˝ na
14 dni roboczych przed rozpocz´ciem przymusowego
wykupu — do równoczesnego zawiadomienia o za-
miarze jego og∏oszenia Komisji oraz spó∏ki prowadzà-
cej rynek regulowany, na którym notowane sà dane
akcje, a je˝eli akcje spó∏ki notowane sà na kilku ryn-
kach regulowanych — wszystkie te spó∏ki. Podmiot
ten za∏àcza do zawiadomienia informacje na temat
przymusowego wykupu. 

6. Odstàpienie od og∏oszonego przymusowego
wykupu jest niedopuszczalne. 

7. Minister w∏aÊciwy do spraw instytucji finanso-
wych okreÊli, w drodze rozporzàdzenia, szczegó∏owy
sposób og∏aszania informacji o zamiarze nabycia akcji
w drodze przymusowego wykupu i szczegó∏owe wa-
runki nabywania akcji, uwzgl´dniajàc koniecznoÊç za-
pewnienia zbywcom mo˝liwoÊci w∏aÊciwej oceny wa-
runków nabywania akcji w drodze przymusowego wy-
kupu oraz koniecznoÊç ukszta∏towania tych warunków
przy zapewnieniu zrównania uprawnieƒ zbywców akcji.

Art. 83. 1. Akcjonariusz spó∏ki publicznej mo˝e za-
˝àdaç wykupienia posiadanych przez niego akcji przez
innego akcjonariusza, który osiàgnà∏ lub przekroczy∏
90 % ogólnej liczby g∏osów w tej spó∏ce. ˚àdanie sk∏a-
da si´ na piÊmie.

2. ˚àdaniu, o którym mowa w ust. 1, sà obowiàza-
ni zadoÊçuczyniç solidarnie akcjonariusz, który osiàg-
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nà∏ lub przekroczy∏ 90 % ogólnej liczby g∏osów, jak
równie˝ podmioty wobec niego zale˝ne i dominujàce,
w terminie 30 dni od dnia jego zg∏oszenia. 

3. Obowiàzek nabycia akcji od akcjonariusza spo-
czywa równie˝ solidarnie na ka˝dej ze stron porozu-
mienia, o którym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5, o ile
cz∏onkowie tego porozumienia posiadajà wspólnie,
wraz z podmiotami dominujàcymi i zale˝nymi, co naj-
mniej 90 % ogólnej liczby g∏osów. 

4. Akcjonariusz ˝àdajàcy wykupienia akcji na zasa-
dach, o których mowa w ust. 1—3, uprawniony jest do
otrzymania ceny nie ni˝szej ni˝ okreÊlona zgodnie
z art. 79 ust. 1—3.

Art. 84. 1. Na wniosek akcjonariusza lub akcjona-
riuszy spó∏ki publicznej, posiadajàcych co najmniej
5 % ogólnej liczby g∏osów, walne zgromadzenie mo˝e
podjàç uchwa∏´ w sprawie zbadania przez bieg∏ego,
na koszt spó∏ki, okreÊlonego zagadnienia zwiàzanego
z utworzeniem spó∏ki lub prowadzeniem jej spraw (re-
wident do spraw szczególnych). Akcjonariusze ci mo-
gà w tym celu ˝àdaç zwo∏ania nadzwyczajnego walne-
go zgromadzenia lub ˝àdaç umieszczenia sprawy pod-
j´cia tej uchwa∏y w porzàdku obrad najbli˝szego wal-
nego zgromadzenia. Art. 400 i 401 ustawy z dnia
15 wrzeÊnia 2000 r. — Kodeks spó∏ek handlowych sto-
suje si´ odpowiednio. 

2. Rewidentem do spraw szczególnych mo˝e byç
wy∏àcznie podmiot posiadajàcy wiedz´ fachowà
i kwalifikacje niezb´dne do zbadania sprawy okreÊlo-
nej w uchwale walnego zgromadzenia, które zapew-
nià sporzàdzenie rzetelnego i obiektywnego sprawoz-
dania z badania, z zastrze˝eniem ust. 3. 

3. Rewidentem do spraw szczególnych nie mo˝e
byç podmiot Êwiadczàcy w okresie obj´tym bada-
niem, o którym mowa w ust. 1, us∏ugi na rzecz spó∏ki
publicznej, o której mowa w ust. 1, jej podmiotu domi-
nujàcego lub zale˝nego, jak równie˝ jej jednostki do-
minujàcej lub znaczàcego inwestora w rozumieniu
ustawy z dnia 29 wrzeÊnia 1994 r. o rachunkowoÊci.
Rewidentem do spraw szczególnych nie mo˝e byç
równie˝ podmiot, który nale˝y do tej samej grupy ka-
pita∏owej co podmiot, który Êwiadczy∏ us∏ugi, o któ-
rych mowa powy˝ej. 

4. Uchwa∏a walnego zgromadzenia, o której mowa
w ust. 1, powinna okreÊlaç w szczególnoÊci:

1) oznaczenie rewidenta do spraw szczególnych, na
którego wnioskodawca wyrazi∏ zgod´ na piÊmie;

2) przedmiot i zakres badania, zgodny z treÊcià wnio-
sku, chyba ˝e wnioskodawca wyrazi∏ na piÊmie
zgod´ na ich zmian´;

3) rodzaje dokumentów, które spó∏ka powinna udo-
st´pniç bieg∏emu;

4) termin rozpocz´cia badania, nie d∏u˝szy ni˝ 3 mie-
siàce od dnia podj´cia uchwa∏y.

5. Przed podj´ciem uchwa∏y zarzàd spó∏ki publicz-
nej przedstawia walnemu zgromadzeniu pisemnà opi-
ni´ dotyczàcà zg∏oszonego wniosku.

6. Uchwa∏a walnego zgromadzenia, o której mowa
w ust. 1, powinna zostaç podj´ta na walnym zgroma-
dzeniu, którego porzàdek obrad obejmuje rozpatrze-
nie wniosku w sprawie tej uchwa∏y. 

Art. 85. 1. Je˝eli walne zgromadzenie nie podejmie
uchwa∏y zgodnej z treÊcià wniosku, o którym mowa
w art. 84 ust. 1, albo podejmie takà uchwa∏´ z narusze-
niem art. 84 ust. 4, wnioskodawcy mogà, w terminie
14 dni od dnia podj´cia uchwa∏y, wystàpiç do sàdu re-
jestrowego o wyznaczenie wskazanego podmiotu jako
rewidenta do spraw szczególnych. Przepisy art. 312
ustawy z dnia 15 wrzeÊnia 2000 r. — Kodeks spó∏ek
handlowych stosuje si´ odpowiednio.

2. Sàd rejestrowy mo˝e, na wniosek zarzàdu spó∏-
ki publicznej, uzale˝niç wydanie postanowienia o wy-
znaczeniu rewidenta do spraw szczególnych od z∏o˝e-
nia przez wnioskodawców stosownego zabezpiecze-
nia. W razie gdy badanie nie wyka˝e naruszeƒ prawa,
sàd rejestrowy na wniosek zarzàdu spó∏ki mo˝e posta-
nowiç o przepadku zabezpieczenia na rzecz spó∏ki. Na
postanowienie sàdu w sprawie przepadku zabezpie-
czenia s∏u˝y za˝alenie.

3. Przed wydaniem postanowienia o wyznaczeniu
rewidenta do spraw szczególnych, sàd rejestrowy we-
zwie zarzàd i rad´ nadzorczà spó∏ki do zaj´cia stanowi-
ska w sprawie w terminie 7 dni od dnia otrzymania
wezwania. Nieudzielenie odpowiedzi w tym terminie
nie wstrzymuje wydania postanowienia. 

4. Sàd odmówi wyznaczenia rewidenta do spraw
szczególnych, je˝eli wybór podmiotu wskazanego
przez wnioskodawc´ naruszy wymogi okreÊlone
w art. 84 ust. 2 lub 3. Odmowa wyznaczenia rewiden-
ta do spraw szczególnych mo˝e nastàpiç równie˝
w przypadku, gdy z innych przyczyn wybór ten nie za-
pewni sporzàdzenia rzetelnego i obiektywnego spra-
wozdania z badania. 

5. Na postanowienie sàdu o odmowie wyznacze-
nia rewidenta do spraw szczególnych s∏u˝y za˝alenie.

6. Rewident do spraw szczególnych wyznaczony
przez sàd przeprowadza badanie na koszt spó∏ki.

Art. 86. 1. Zarzàd i rada nadzorcza spó∏ki publicz-
nej sà obowiàzane udost´pniç rewidentowi do spraw
szczególnych dokumenty okreÊlone w uchwale walne-
go zgromadzenia, o której mowa w art. 84 ust. 1, albo
w postanowieniu sàdu o wyznaczeniu rewidenta do
spraw szczególnych, a tak˝e udzieliç wyjaÊnieƒ nie-
zb´dnych dla przeprowadzenia badania.

2. Rewident do spraw szczególnych jest obowiàza-
ny przedstawiç zarzàdowi i radzie nadzorczej spó∏ki pi-
semne sprawozdanie z wyników badania. Zarzàd jest
obowiàzany przekazaç to sprawozdanie w trybie okreÊ-
lonym w art. 56 ust. 1. Sprawozdanie rewidenta do
spraw szczególnych nie mo˝e ujawniaç informacji sta-
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nowiàcych tajemnic´ technicznà, handlowà lub orga-
nizacyjnà spó∏ki, chyba ˝e jest to niezb´dne do uzasad-
nienia stanowiska zawartego w tym sprawozdaniu.

3. Zarzàd sk∏ada sprawozdanie ze sposobu
uwzgl´dnienia wyników badania na najbli˝szym wal-
nym zgromadzeniu.

4. Na ˝àdanie Komisji lub jej upowa˝nionego
przedstawiciela rewident do spraw szczególnych jest
obowiàzany do niezw∏ocznego sporzàdzenia i przeka-
zania, na w∏asny koszt, kopii dokumentów i innych no-
Êników informacji oraz do udzielenia pisemnych lub
ustnych wyjaÊnieƒ — w zakresie dotyczàcym czynno-
Êci podejmowanych w zwiàzku z badaniem przepro-
wadzonym przez rewidenta do spraw szczególnych.
Nie narusza to obowiàzku zachowania tajemnicy,
o której mowa w art. 4a ustawy z dnia 13 paêdziernika
1994 r. o bieg∏ych rewidentach i ich samorzàdzie. 

Oddzia∏ 4

Przepisy szczególne

Art. 87. 1. Z zastrze˝eniem wyjàtków przewidzia-
nych w przepisach niniejszego rozdzia∏u, obowiàzki
w nim okreÊlone spoczywajà:

1) równie˝ na podmiocie, który osiàgnà∏ lub przekro-
czy∏ okreÊlony w ustawie próg ogólnej liczby g∏o-
sów w zwiàzku z: 

a) zajÊciem innego ni˝ czynnoÊç prawna zdarzenia
prawnego,

b) nabywaniem lub zbywaniem obligacji zamien-
nych na akcje spó∏ki publicznej, kwitów depozy-
towych wystawionych w zwiàzku z akcjami ta-
kiej spó∏ki, jak równie˝ innych papierów warto-
Êciowych, z których wynika prawo lub obowià-
zek nabycia jej akcji,

c) uzyskaniem statusu podmiotu dominujàcego
w spó∏ce kapita∏owej lub innej osobie prawnej
posiadajàcej akcje spó∏ki publicznej, lub w innej
spó∏ce kapita∏owej bàdê innej osobie prawnej
b´dàcej wobec niej podmiotem dominujàcym,

d) dokonywaniem czynnoÊci prawnej przez jego
podmiot zale˝ny lub zajÊciem innego zdarzenia
prawnego dotyczàcego tego podmiotu zale˝ne-
go; 

2) na funduszu inwestycyjnym — równie˝ w przy-
padku, gdy osiàgni´cie lub przekroczenie danego
progu ogólnej liczby g∏osów okreÊlonego w tych
przepisach nast´puje w zwiàzku z posiadaniem ak-
cji ∏àcznie przez:

a) inne fundusze inwestycyjne zarzàdzane przez to
samo towarzystwo funduszy inwestycyjnych,

b) inne fundusze inwestycyjne utworzone poza te-
rytorium Rzeczypospolitej Polskiej, zarzàdzane
przez ten sam podmiot;

3) równie˝ na podmiocie, w przypadku którego osiàg-
ni´cie lub przekroczenie danego progu ogólnej

liczby g∏osów okreÊlonego w tych przepisach na-
st´puje w zwiàzku z posiadaniem akcji:

a) przez osob´ trzecià w imieniu w∏asnym, lecz na
zlecenie lub na rzecz tego podmiotu, z wy∏àcze-
niem akcji nabytych w ramach wykonywania
czynnoÊci, o których mowa w art. 69 ust. 2 pkt 2
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, 

b) w ramach wykonywania czynnoÊci, o których
mowa w art. 69 ust. 2 pkt 4 ustawy o obrocie in-
strumentami finansowymi — w zakresie akcji
wchodzàcych w sk∏ad zarzàdzanych portfeli pa-
pierów wartoÊciowych, z których podmiot ten,
jako zarzàdzajàcy, mo˝e w imieniu zleceniodaw-
ców wykonywaç prawo g∏osu na walnym zgro-
madzeniu,

c) przez osob´ trzecià, z którà ten podmiot zawar∏
umow´, której przedmiotem jest przekazanie
uprawnienia do wykonywania prawa g∏osu;

4) równie˝ na podmiocie prowadzàcym na teryto-
rium Rzeczypospolitej Polskiej dzia∏alnoÊç makler-
skà, który w ramach reprezentowania posiadaczy
papierów wartoÊciowych wobec emitentów tych
papierów wykonuje, na zlecenie osoby trzeciej,
prawo g∏osu z akcji spó∏ki publicznej, je˝eli osoba
ta nie wyda∏a wià˝àcej dyspozycji co do sposobu
g∏osowania; 

5) równie˝ ∏àcznie na wszystkich podmiotach, które
∏àczy pisemne lub ustne porozumienie dotyczàce
nabywania przez te podmioty akcji spó∏ki publicz-
nej lub zgodnego g∏osowania na walnym zgroma-
dzeniu dotyczàcego istotnych spraw spó∏ki, cho-
cia˝by tylko jeden z tych podmiotów podjà∏ lub za-
mierza∏ podjàç czynnoÊci powodujàce powstanie
tych obowiàzków;

6) na podmiotach, które zawierajà porozumienie,
o którym mowa w pkt 5, posiadajàc akcje spó∏ki
publicznej, w liczbie zapewniajàcej ∏àcznie osiàg-
ni´cie lub przekroczenie danego progu ogólnej
liczby g∏osów okreÊlonego w tych przepisach. 

2. Obowiàzki okreÊlone w przepisach niniejszego
rozdzia∏u powstajà równie˝ w przypadku, gdy prawa
g∏osu sà zwiàzane z:

1) papierami wartoÊciowymi stanowiàcymi przed-
miot zabezpieczenia; nie dotyczy to sytuacji, gdy
podmiot, na rzecz którego ustanowiono zabezpie-
czenie, ma prawo wykonywaç prawo g∏osu i de-
klaruje zamiar wykonywania tego prawa — w ta-
kim przypadku prawa g∏osu uwa˝a si´ za nale˝àce
do podmiotu, na rzecz którego ustanowiono za-
bezpieczenie;

2) akcjami, z których prawa przys∏ugujà danemu
podmiotowi osobiÊcie i do˝ywotnio;

3) papierami wartoÊciowymi zdeponowanymi lub za-
rejestrowanymi w podmiocie, który mo˝e nimi
rozporzàdzaç wed∏ug w∏asnego uznania. 

3. W przypadkach, o których mowa w ust. 1 pkt 5
i 6, obowiàzki okreÊlone w tym rozdziale mogà byç
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wykonywane przez jednà ze stron porozumienia,
wskazanà przez strony porozumienia.

4. Istnienie porozumienia, o którym mowa w ust. 1
pkt 5, domniemywa si´ w przypadku podejmowania
czynnoÊci okreÊlonych w tym przepisie przez: 
1) ma∏˝onków, ich wst´pnych, zst´pnych i rodzeƒ-

stwo oraz powinowatych w tej samej linii lub stop-
niu, jak równie˝ osoby pozostajàce w stosunku
przysposobienia, opieki i kurateli; 

2) osoby pozostajàce we wspólnym gospodarstwie
domowym; 

3) mocodawc´ lub jego pe∏nomocnika, nieb´dàcego
firmà inwestycyjnà, upowa˝nionego do dokony-
wania na rachunku papierów wartoÊciowych czyn-
noÊci zbycia lub nabycia papierów wartoÊcio-
wych;

4) jednostki powiàzane w rozumieniu ustawy z dnia
29 wrzeÊnia 1994 r. o rachunkowoÊci.

5. Do liczby g∏osów, która powoduje powstanie
obowiàzków okreÊlonych w przepisach niniejszego
rozdzia∏u:

1) po stronie podmiotu dominujàcego — wlicza si´
liczb´ g∏osów posiadanych przez jego podmioty
zale˝ne;

2) po stronie podmiotu prowadzàcego na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej dzia∏alnoÊç maklerskà,
który wykonuje czynnoÊci, o których mowa
w ust. 1 pkt 4 — wlicza si´ liczb´ g∏osów z akcji
spó∏ki obj´tych zleceniem udzielonym temu pod-
miotowi przez osob´ trzecià;

3) wlicza si´ liczb´ g∏osów z wszystkich akcji, nawet
je˝eli wykonywanie z nich prawa g∏osu jest ogra-
niczone lub wy∏àczone z mocy statutu, umowy lub
przepisu prawa. 

Art. 88. 1. Obligacje zamienne na akcje spó∏ki pu-
blicznej oraz kwity depozytowe wystawione w zwiàzku
z akcjami takiej spó∏ki uwa˝a si´ za papiery wartoÊcio-
we, z którymi wià˝e si´ taki udzia∏ w ogólnej liczbie
g∏osów, jakà posiadacz tych papierów wartoÊciowych
mo˝e osiàgnàç w wyniku zamiany na akcje. 

2. Przepis ust. 1 stosuje si´ odpowiednio do in-
nych papierów wartoÊciowych, z których wynika pra-
wo lub obowiàzek nabycia akcji spó∏ki publicznej.

Art. 89. 1. Akcjonariusz nie mo˝e wykonywaç pra-
wa g∏osu z:

1) akcji spó∏ki publicznej b´dàcych przedmiotem
czynnoÊci prawnej lub innego zdarzenia prawne-
go powodujàcego osiàgni´cie lub przekroczenie
danego progu ogólnej liczby g∏osów, je˝eli osiàg-
ni´cie lub przekroczenie tego progu nastàpi∏o
z naruszeniem obowiàzków okreÊlonych odpo-
wiednio w art. 69, art. 72 ust. 1 lub art. 73 ust. 1;

2) wszystkich akcji spó∏ki publicznej, je˝eli przekro-
czenie progu 66 % ogólnej liczby g∏osów nastà-
pi∏o z naruszeniem obowiàzków okreÊlonych
w art. 74 ust. 1;

3) akcji spó∏ki publicznej, nabytych w wezwaniu po
cenie ustalonej z naruszeniem art. 79.

2. Podmiot, którego udzia∏ w ogólnej liczbie g∏o-
sów powodujàcy powstanie obowiàzków, o których
mowa odpowiednio w art. 72 ust. 1, art. 73 ust. 1 lub
art. 74 ust. 1, uleg∏ zmianie w wyniku zdarzeƒ, o któ-
rych mowa odpowiednio w art. 72 ust. 2, art. 73 ust. 2
i 3 lub art. 74 ust. 2 i 3, nie mo˝e wykonywaç prawa
g∏osu z wszystkich akcji spó∏ki publicznej do dnia wy-
konania obowiàzków okreÊlonych w tych przepisach. 

3. Prawo g∏osu z akcji spó∏ki publicznej wykonane
wbrew zakazowi, o którym mowa w ust. 1 lub 2, nie
jest uwzgl´dniane przy obliczaniu wyniku g∏osowania
nad uchwa∏à walnego zgromadzenia, z zastrze˝eniem
przepisów innych ustaw.

Art. 90. 1. Przepisów niniejszego rozdzia∏u, z wy-
jàtkiem art. 69 i 70, oraz art. 89 w zakresie dotyczà-
cym art. 69, nie stosuje si´ w przypadku nabywania
akcji: 

1) w trybie i na warunkach okreÊlonych w przepisach
wydanych na podstawie art. 94 ust. 1 pkt 3 ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi; 

2) przez firm´ inwestycyjnà, w celu realizacji okreÊlo-
nych regulaminami, o których mowa odpowied-
nio w art. 28 ust. 1 i art. 37 ust. 1 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, zadaƒ zwiàzanych
z organizacjà rynku regulowanego; 

3) w ramach systemu zabezpieczania p∏ynnoÊci rozli-
czania transakcji, na zasadach okreÊlonych przez
Krajowy Depozyt w regulaminie, o którym mowa
w art. 50 ustawy o obrocie instrumentami finanso-
wymi. 

2. Przepisów niniejszego rozdzia∏u, z wyjàtkiem
art. 69, art. 70 oraz art. 87 ust. 1 pkt 6 i art. 89 ust. 1
pkt 1 — w zakresie dotyczàcym art. 69, nie stosuje si´
równie˝ w przypadku porozumieƒ, o których mowa
w art. 87 ust. 1 pkt 5, zawieranych dla ochrony praw
akcjonariuszy mniejszoÊciowych, w celu wspólnego
wykonywania przez nich uprawnieƒ okreÊlonych
w art. 84 i 85 oraz w art. 385 § 3, art. 400 § 1, art. 422,
425, art. 429 § 1 ustawy z dnia 15 wrzeÊnia 2000 r. —
Kodeks spó∏ek handlowych. 

Rozdzia∏ 5

Zniesienie dematerializacji akcji

Art. 91. 1. Komisja, na wniosek emitenta z siedzibà
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, udziela ze-
zwolenia na przywrócenie akcjom formy dokumentu
(zniesienie dematerializacji akcji), je˝eli zosta∏y spe∏-
nione warunki okreÊlone w ust. 5—8. 

2. Udzielenie zezwolenia wywo∏uje skutek prawny
zaprzestania podlegania obowiàzkom wynikajàcym
z ustawy, powsta∏ym w zwiàzku z ofertà publicznà ak-
cji lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulo-
wanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. W de-
cyzji udzielajàcej zezwolenia Komisja okreÊla termin,
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nie d∏u˝szy ni˝ miesiàc, po up∏ywie którego skutek ten
nast´puje.

3. Zniesienie dematerializacji akcji na podstawie
zezwolenia, o którym mowa w ust. 1, nast´puje nie
wczeÊniej ni˝ z dniem up∏ywu terminu, o którym mo-
wa w ust. 2. 

4. Z∏o˝enie wniosku, o którym mowa w ust. 1, jest
dopuszczalne, je˝eli walne zgromadzenie spó∏ki, wi´k-
szoÊcià 4/5 g∏osów oddanych w obecnoÊci akcjonariu-
szy reprezentujàcych przynajmniej po∏ow´ kapita∏u
zak∏adowego, podj´∏o uchwa∏´ o zniesieniu demate-
rializacji akcji. Do wniosku nale˝y do∏àczyç odpis
uchwa∏y.

5. Umieszczenie w porzàdku obrad walnego zgro-
madzenia sprawy podj´cia uchwa∏y, o której mowa
w ust. 4, mo˝e byç dokonane wy∏àcznie w trybie okre-
Êlonym w art. 400 § 1 ustawy z dnia 15 wrzeÊnia
2000 r. — Kodeks spó∏ek handlowych. Przepisu § 2 te-
go artyku∏u nie stosuje si´.

6. Akcjonariusz lub akcjonariusze ˝àdajàcy umiesz-
czenia w porzàdku obrad sprawy podj´cia uchwa∏y,
o której mowa w ust. 4, sà obowiàzani do uprzednie-
go og∏oszenia wezwania do zapisywania si´ na sprze-
da˝ akcji tej spó∏ki przez wszystkich pozosta∏ych akcjo-
nariuszy. Do wezwania stosuje si´ odpowiednio prze-
pisy art. 77—79.

7. Akcjonariusz lub akcjonariusze ˝àdajàcy umiesz-
czenia w porzàdku obrad walnego zgromadzenia spó∏-
ki sprawy podj´cia uchwa∏y, o której mowa w ust. 4,
mogà nabywaç akcje tej spó∏ki w okresie mi´dzy zg∏o-
szeniem ˝àdania a zakoƒczeniem wezwania, o którym
mowa w ust. 6, jedynie w drodze tego wezwania. 

8. Obowiàzek og∏oszenia wezwania, o którym mo-
wa w ust. 6, nie powstaje w przypadku, gdy z wnio-
skiem o umieszczenie w porzàdku obrad walnego
zgromadzenia sprawy podj´cia uchwa∏y, o której mo-
wa w ust. 4, wyst´pujà wszyscy akcjonariusze spó∏ki. 

9. Skutek okreÊlony w ust. 2 zdanie pierwsze na-
st´puje z mocy prawa bez spe∏nienia warunków, o któ-
rych mowa w ust. 4—6, po up∏ywie 6 miesi´cy od dnia
uprawomocnienia si´ postanowienia o og∏oszeniu
upad∏oÊci tej spó∏ki, obejmujàcej likwidacj´ jej majàt-
ku, lub postanowienia o oddaleniu wniosku o og∏osze-
nie tej upad∏oÊci ze wzgl´du na to, ˝e majàtek spó∏ki
nie wystarcza na zaspokojenie kosztów post´powania.
Zniesienie dematerializacji akcji nast´puje nie wcze-
Êniej ni˝ z dniem up∏ywu tego terminu.

10. Wycofanie akcji z obrotu na rynku regulowa-
nym nast´puje w terminie, o którym mowa odpowied-
nio w ust. 2 lub 9. 

11. W przypadku udzielenia przez Komisj´ zezwo-
lenia, o którym mowa w ust. 1, lub uprawomocnienia
si´ postanowienia, o którym mowa w ust. 9, uczestni-
cy Krajowego Depozytu sà obowiàzani przekazaç spó∏-
ce, w terminie wskazanym przez Krajowy Depozyt, da-
ne osobowe akcjonariuszy, ze wskazaniem liczby akcji
zapisanych na ich rachunkach papierów wartoÊcio-

wych wed∏ug stanu odpowiednio na dzieƒ, w którym
up∏ynà∏ termin, o którym mowa w ust. 2 lub 9. 

Art. 92. Zniesienia dematerializacji akcji w trybie
i na warunkach okreÊlonych w art. 91 wymaga:

1) przekszta∏cenie spó∏ki z siedzibà na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, której akcje by∏y przed-
miotem oferty publicznej lub sà dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym, w innà spó∏k´ ni˝
akcyjna;

2) po∏àczenie spó∏ki z siedzibà na terytorium Rzeczy-
pospolitej Polskiej, której akcje by∏y przedmiotem
oferty publicznej lub sà dopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym, z innà spó∏kà lub podzia∏ ta-
kiej spó∏ki — w przypadku gdy akcje spó∏ki lub
spó∏ek nowo zawiàzanych lub przejmujàcych nie
sà zdematerializowane;

3) wycofanie z obrotu na rynku regulowanym na te-
rytorium Rzeczypospolitej Polskiej akcji spó∏ki pu-
blicznej dopuszczonych do tego obrotu, które sà
jednoczeÊnie przedmiotem obrotu na rynku regu-
lowanym w innym paƒstwie, z tym ˝e obowiàzek
og∏oszenia wezwania dotyczy akcji tej spó∏ki, któ-
re zosta∏y nabyte w wyniku transakcji zawartych
w obrocie na rynku regulowanym na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej i sà zapisane na rachun-
kach papierów wartoÊciowych prowadzonych na
tym terytorium wed∏ug stanu na koniec trzeciego
dnia od dnia og∏oszenia tego wezwania.

Rozdzia∏ 6

Op∏aty

Art. 93. Udzielenie zezwolenia lub zgody przewi-
dzianych w ustawie podlega op∏acie w wysokoÊci nie
wi´kszej ni˝ równowartoÊç w z∏otych 4 500 euro.

Art. 94. Z tytu∏u wpisu do ewidencji, o której mo-
wa w art. 10, od emitenta, wprowadzajàcego lub pod-
miotu ubiegajàcego si´ o dopuszczenie instrumentów
finansowych nieb´dàcych papierami wartoÊciowymi
do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzenie
do alternatywnego systemu obrotu pobiera si´ op∏at´
ewidencyjnà, naliczanà odr´bnie od ka˝dej emisji (se-
rii) tych papierów lub instrumentów finansowych,
w wysokoÊci do:

1) 0,03 % wartoÊci papierów wartoÊciowych danej
emisji (serii) — w przypadku papierów wartoÊcio-
wych o charakterze nieudzia∏owym,

2) 0,06 % wartoÊci instrumentów finansowych danej
emisji (serii) — w przypadku pozosta∏ych instru-
mentów finansowych

— ustalonej na dzieƒ poprzedzajàcy dat´ przekazania
do Komisji informacji, o której mowa w art. 10 ust. 4,
nie wi´kszej jednak ni˝ równowartoÊç w z∏otych 
25 000 euro.

Art. 95. Przeznaczenie i rozdysponowanie wp∏y-
wów z op∏at, o których mowa w art. 93 i 94, oraz usta-
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lenie wysokoÊci, naliczanie i uiszczanie tych op∏at na-
st´puje na zasadach, w trybie i na warunkach okre-
Êlonych w art. 17 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nad-
zorze nad rynkiem kapita∏owym (Dz. U. Nr 183,
poz. 1537). 

Rozdzia∏ 7

Sankcje administracyjne za naruszenie przepisów

Art. 96. 1. W przypadku gdy emitent lub wprowa-
dzajàcy nie wykonuje albo wykonuje nienale˝ycie
obowiàzki, o których mowa w art. 14 ust. 2, art. 15
ust. 2, art. 37 ust. 4 i 5, art. 38 ust. 1 i 5, art. 39 ust. 1,
art. 42 ust. 1 i 6, art. 44 ust. 1, art. 45, 46, art. 47 ust. 1,
2 i 4, art. 48, 50, art. 51 ust. 4, art. 52, art. 54 ust. 2 i 3,
art. 56 i 57, art. 58 ust. 1, art. 59, art. 62 ust. 2, 5 i 6,
art. 63 ust. 5 i 6, art. 64, 66 i 70, lub nie wykonuje albo
wykonuje nienale˝ycie obowiàzki wynikajàce z art. 42
ust. 5 w zwiàzku z art. 45, 46, art. 47 ust. 1, 2 i 4, art. 51
ust. 4, art. 52, art. 54 ust. 2 i 3, nie wykonuje lub wyko-
nuje nienale˝ycie nakaz, o którym mowa w art. 16
pkt 1, narusza zakaz, o którym mowa w art. 16 pkt 2,
lub nie wykonuje albo wykonuje nienale˝ycie obo-
wiàzki, o których mowa w art. 22 ust. 4 i 7, art. 26 
ust. 5 i 7, art. 27, art. 29—31 i art. 33 rozporzàdzenia
809/2004, Komisja mo˝e:

1) wydaç decyzj´ o wykluczeniu, na czas okreÊlony
lub bezterminowo, papierów wartoÊciowych z ob-
rotu na rynku regulowanym albo 

2) na∏o˝yç, bioràc pod uwag´ w szczególnoÊci sytu-
acj´ finansowà podmiotu, na który kara jest nak∏a-
dana, kar´ pieni´˝nà do wysokoÊci 1 000 000 z∏, al-
bo 

3) zastosowaç obie sankcje ∏àcznie. 

2. W przypadku naruszenia przez emitenta obo-
wiàzków, o których mowa w art. 56 ust. 1 pkt 2 lit. b,
Komisja, przed wydaniem decyzji, o której mowa
w ust. 1, zasi´ga opinii spó∏ki prowadzàcej rynek regu-
lowany, na którym notowane sà papiery wartoÊciowe
emitenta.

3. W przypadku wydania decyzji stwierdzajàcej na-
ruszenie obowiàzków, o których mowa w ust. 1, Komi-
sja mo˝e dodatkowo zobowiàzaç emitenta do nie-
zw∏ocznego opublikowania wymaganych informacji
w dwóch dziennikach ogólnopolskich lub przekazania
ich do publicznej wiadomoÊci w inny sposób. 

4. Umowy przeniesienia papierów wartoÊciowych
zawarte przed wydaniem decyzji, o której mowa
w ust. 1 pkt 1, sà wa˝ne.

5. W decyzji o wykluczeniu papierów wartoÊcio-
wych z obrotu na rynku regulowanym Komisja okreÊ-
la termin, nie krótszy ni˝ 14 dni, po up∏ywie którego
skutek ten nast´puje. W przypadku bezterminowego
wykluczenia papierów wartoÊciowych z obrotu na ryn-
ku regulowanym, w terminie tym nast´puje wycofa-
nie papierów wartoÊciowych z tego obrotu; art. 91
ust. 11 stosuje si´ odpowiednio. 

6. Za ra˝àce naruszenie obowiàzków, o których
mowa w ust. 1, Komisja mo˝e nak∏adaç na cz∏onków
zarzàdu spó∏ki publicznej lub towarzystwa funduszy
inwestycyjnych b´dàcego organem funduszu inwe-
stycyjnego zamkni´tego kary pieni´˝ne do wysokoÊci
trzykrotnego miesi´cznego wynagrodzenia brutto tej
osoby, wyliczonego na podstawie wynagrodzenia za
ostatnie 3 miesiàce przed na∏o˝eniem kary.

7. Kara nie mo˝e byç na∏o˝ona, je˝eli od wydania
decyzji, o której mowa w ust. 1, up∏yn´∏o wi´cej ni˝
6 miesi´cy.

8. W przypadku emitenta b´dàcego funduszem in-
westycyjnym zamkni´tym kara pieni´˝na nak∏adana
jest na towarzystwo funduszy inwestycyjnych b´dàce
organem tego funduszu.

9. Przepisy art. 19 stosuje si´ odpowiednio.

10. Komisja mo˝e przekazaç do publicznej wiado-
moÊci treÊç decyzji stwierdzajàcej niewywiàzywanie
si´ emitenta z obowiàzków, o których mowa w ust. 1.

11. Przekazanie przez Komisj´ do publicznej wia-
domoÊci informacji, o której mowa w ust. 10, nie na-
rusza obowiàzku zachowania tajemnicy zawodowej
w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finan-
sowymi. 

12. Uprawnienia Komisji, wynikajàce z przepisów
ust. 1—11, w zakresie dotyczàcym art. 57 ust. 1 i 2, ma-
jà zastosowanie do:

1) zdarzeƒ zaistnia∏ych na terytorium Rzeczypospoli-
tej Polskiej lub innego paƒstwa cz∏onkowskiego
dotyczàcych instrumentów finansowych dopusz-
czonych lub b´dàcych przedmiotem ubiegania si´
o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej; 

2) zdarzeƒ zaistnia∏ych na terytorium Rzeczypospoli-
tej Polskiej dotyczàcych instrumentów finanso-
wych dopuszczonych lub b´dàcych przedmiotem
ubiegania si´ o dopuszczenie do obrotu na rynku
regulowanym na terytorium któregokolwiek z in-
nych paƒstw cz∏onkowskich.

13. W przypadku gdy emitent lub wprowadzajàcy
nie wykonuje albo wykonuje nienale˝ycie obowiàzki,
o których mowa w art. 10 ust. 5 lub w art. 65 ust. 1, Ko-
misja mo˝e na∏o˝yç kar´ pieni´˝nà do wysokoÊci 
100 000 z∏. Przepisy ust. 6—11 stosuje si´ odpowiednio.

14. W przypadku gdy podmiot ubiegajàcy si´ o do-
puszczenie do obrotu na rynku regulowanym instru-
mentów finansowych nieb´dàcych papierami warto-
Êciowymi nie wykonuje obowiàzków, o których mowa
w art. 44 ust. 2, Komisja mo˝e:

1) wydaç decyzj´ o wykluczeniu instrumentów finan-
sowych, na czas okreÊlony lub bezterminowo,
z obrotu na rynku regulowanym albo

2) na∏o˝yç kar´ pieni´˝nà do wysokoÊci 1 000 000 z∏,
albo

3) zastosowaç obie sankcje ∏àcznie.
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15. W przypadkach, o których mowa w ust. 14,
przepisy ust. 4—7 oraz 10 i 11 stosuje si´ odpowiednio.

Art. 97. 1. Na ka˝dego kto:

1) nabywa lub zbywa papiery wartoÊciowe z narusze-
niem zakazu, o którym mowa w art. 67,

2) nie dokonuje w terminie zawiadomienia, o którym
mowa w art. 69, lub dokonuje takiego zawiado-
mienia z naruszeniem warunków okreÊlonych
w tych przepisach,

3) przekracza okreÊlony próg ogólnej liczby g∏osów
bez zachowania warunków, o których mowa
w art. 72—74,

4) nie zachowuje warunków, o których mowa
w art. 76 lub 77,

5) nie og∏asza lub nie przeprowadza w terminie we-
zwania albo nie zbywa w terminie akcji w przypad-
kach, o których mowa w art. 72 ust. 2, art. 73 ust. 2
i 3 oraz art. 74 ust. 2 i 5,

6) podaje do publicznej wiadomoÊci informacj´ o za-
miarze og∏oszenia wezwania przed przekazaniem
informacji o tym w trybie, o którym mowa
w art. 77 ust. 2,

7) wbrew ˝àdaniu, o którym mowa w art. 78, w okreÊ-
lonym w nim terminie nie wprowadza niezb´d-
nych zmian lub uzupe∏nieƒ w treÊci wezwania albo
nie przekazuje wyjaÊnieƒ dotyczàcych jego treÊci,

8) nie dokonuje w terminie zap∏aty ró˝nicy w cenie
akcji w przypadku okreÊlonym w art. 74 ust. 3,

9) w wezwaniu, o którym mowa w art. 72—74 lub
art. 91 ust. 6, proponuje cen´ ni˝szà ni˝ okreÊlona
na podstawie art. 79,

10) nabywa akcje w∏asne z naruszeniem trybu, termi-
nów i warunków okreÊlonych w art. 72—74, art. 79
lub art. 91 ust. 6,

11) wbrew obowiàzkowi okreÊlonemu w art. 86 ust. 1
nie udost´pnia dokumentów rewidentowi do
spraw szczególnych lub nie udziela mu wyjaÊnieƒ, 

12) dopuszcza si´ czynu okreÊlonego w pkt 1—11,
dzia∏ajàc w imieniu lub w interesie osoby prawnej
lub jednostki organizacyjnej nieposiadajàcej oso-
bowoÊci prawnej

— Komisja mo˝e, w drodze decyzji, na∏o˝yç kar´ pie-
ni´˝nà do wysokoÊci 1 000 000 z∏.

2. Kara pieni´˝na w wysokoÊci, o której mowa
w ust. 1, mo˝e zostaç na∏o˝ona odr´bnie za ka˝dy
z czynów okreÊlonych w tym przepisie.

3. Kara pieni´˝na, o której mowa w ust. 1, mo˝e
byç na∏o˝ona odr´bnie na ka˝dy z podmiotów wcho-
dzàcych w sk∏ad porozumienia, o którym mowa
w art. 87 ust. 1 pkt 5.

4. W decyzji, o której mowa w ust. 1, Komisja mo-
˝e wyznaczyç termin ponownego wykonania obowiàz-

ku lub dokonania czynnoÊci wymaganej przepisami,
których naruszenie by∏o podstawà na∏o˝enia kary pie-
ni´˝nej. W razie bezskutecznego up∏ywu tego terminu
Komisja mo˝e powtórnie wydaç decyzj´ o na∏o˝eniu
kary pieni´˝nej. Przepisy ust. 2 i 3 stosuje si´ odpo-
wiednio.

5. Wydanie decyzji nast´puje po przeprowadzeniu
rozprawy.

Rozdzia∏ 8

OdpowiedzialnoÊç cywilna

Art. 98. 1. OdpowiedzialnoÊç za szkod´ wyrzàdzo-
nà wskutek udost´pnienia do publicznej wiadomoÊci
nieprawdziwej informacji lub przemilczenia informa-
cji, która powinna byç zawarta w dokumentach spo-
rzàdzanych i udost´pnianych w zwiàzku z ofertà pu-
blicznà dotyczàcà papierów wartoÊciowych, dopusz-
czeniem papierów wartoÊciowych lub instrumentów
finansowych nieb´dàcych papierami wartoÊciowymi
do obrotu na rynku regulowanym lub ubieganiem si´
o takie dopuszczenie, a tak˝e informacji, o której mo-
wa w art. 56 ust. 1 pkt 1, ponosi emitent, z wyjàtkiem
przypadku okreÊlonego w ust. 3, subemitent us∏ugo-
wy, podmiot udzielajàcy zabezpieczenia, wprowadza-
jàcy lub podmiot ubiegajàcy si´ o dopuszczenie in-
strumentów finansowych nieb´dàcych papierami
wartoÊciowymi do obrotu na rynku regulowanym, jak
równie˝ osoby, które informacj´ sporzàdzi∏y lub w jej
sporzàdzeniu bra∏y udzia∏, chyba ˝e ani oni, ani osoby,
za które odpowiadajà, nie ponoszà winy, z zastrze˝e-
niem ust. 2. 

2. Osoby sporzàdzajàce podsumowanie lub jego
t∏umaczenie ponoszà odpowiedzialnoÊç jedynie za
szkod´ wyrzàdzonà w przypadku, gdy podsumowanie
lub t∏umaczenie wprowadza w b∏àd, jest niedok∏adne
lub sprzeczne z innymi cz´Êciami prospektu emisyjne-
go.

3. W przypadku informacji dotyczàcych kwitów de-
pozytowych, wystawionych na podstawie umowy
z emitentem papierów wartoÊciowych b´dàcych pod-
stawà wystawienia tych kwitów, wystawianych na te-
rytorium Rzeczypospolitej Polskiej, emitent kwitów
depozytowych ponosi odpowiedzialnoÊç jedynie za
szkod´ wyrzàdzonà wskutek niepodania lub podania
nieprawdziwych informacji dotyczàcych jego w∏asnej
sytuacji finansowej i prawnej. W pozosta∏ym zakresie
odpowiedzialnoÊç ponosi emitent papierów warto-
Êciowych b´dàcych podstawà wystawienia kwitów
depozytowych. W tym zakresie wy∏àcza si´ odpowie-
dzialnoÊç instytucji finansowej, o której mowa w art. 3
pkt 30 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

4. W przypadku informacji dotyczàcych kwitów de-
pozytowych innych ni˝ okreÊlone w ust. 3, wystawia-
nych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, emitent
tych kwitów ponosi odpowiedzialnoÊç jedynie za szko-
d´ wyrzàdzonà wskutek niepodania lub podania nie-
prawdziwych informacji dotyczàcych jego w∏asnej sy-
tuacji finansowej i prawnej, jak równie˝ wynik∏à wsku-
tek niew∏aÊciwego lub nieterminowego przekazania
przezeƒ informacji udzielanych przez emitenta papie-
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rów wartoÊciowych b´dàcych podstawà wystawienia
tych kwitów na rynku regulowanym, na którym te pa-
piery wartoÊciowe sà przedmiotem obrotu.

5. OdpowiedzialnoÊç, o której mowa w ust. 1—4,
ponoszà równie˝ osoby, które wykorzystujà w swojej
dzia∏alnoÊci w zakresie obrotu instrumentami finanso-
wymi informacje wskazane w tych przepisach, chyba
˝e nieprawdziwoÊç lub przemilczenie informacji nie
by∏a i nie mog∏a byç im znana.

6. OdpowiedzialnoÊç osób okreÊlonych w ust. 1—5
jest solidarna i nie mo˝na jej ograniczyç lub wy∏àczyç
z góry. Nie wy∏àcza to mo˝liwoÊci zawarcia umowy
okreÊlajàcej wzajemne zobowiàzania osób z tytu∏u tej
odpowiedzialnoÊci.

7. OdpowiedzialnoÊç za szkod´ wyrzàdzonà wsku-
tek podania nieprawid∏owej informacji lub przemilcze-
nia prawdziwej informacji, o której mowa w art. 56
ust. 1 pkt 2, ponosi emitent, jak równie˝ osoby, które
takà informacj´ sporzàdzi∏y lub w jej sporzàdzeniu
bra∏y udzia∏.

8. Osoby, o których mowa w ust. 1—7, powinny
przy wykonywaniu swoich obowiàzków do∏o˝yç sta-
rannoÊci wynikajàcej z zawodowego charakteru swo-
jej dzia∏alnoÊci.

Rozdzia∏ 9

Przepisy karne

Art. 99. 1. Kto proponuje publicznie nabycie papie-
rów wartoÊciowych bez wymaganego ustawà zatwier-
dzenia prospektu emisyjnego, z∏o˝enia zawiadomienia
obejmujàcego memorandum informacyjne albo udo-
st´pnienia takiego dokumentu do publicznej wiado-
moÊci lub do wiadomoÊci zainteresowanych inwesto-
rów, podlega grzywnie do 1 000 000 z∏ albo karze po-
zbawienia wolnoÊci do lat 2, albo obu tym karom ∏àcz-
nie. 

2. Tej samej karze podlega, kto proponuje publicz-
nie nabycie papierów wartoÊciowych obj´tych memo-
randum informacyjnym dotyczàcym oferty publicznej,
przed up∏ywem terminu do zg∏oszenia przez Komisj´
sprzeciwu dotyczàcego zawiadomienia, o którym mo-
wa w ust. 1, albo mimo zg∏oszenia takiego sprzeciwu.

3. W wypadku mniejszej wagi sprawca czynu okreÊ-
lonego w ust. 1 lub 2 podlega grzywnie do 250 000 z∏. 

Art. 100. 1. Kto, b´dàc odpowiedzialnym za infor-
macje zawarte w prospekcie emisyjnym lub innych
dokumentach informacyjnych albo inne informacje
zwiàzane z ofertà publicznà lub dopuszczeniem lub
ubieganiem si´ o dopuszczenie papierów wartoÊcio-
wych lub innych instrumentów finansowych do obro-
tu na rynku regulowanym, albo informacje, o których
mowa w art. 51 ust. 1 i art. 56 ust. 1, albo informacje,
których obowiàzek przekazywania wynika z art. 42
ust. 5 w zwiàzku z art. 51 ust. 1, podaje nieprawdziwe
lub zataja prawdziwe dane, w istotny sposób wp∏ywa-
jàce na treÊç informacji, podlega grzywnie do 

5 000 000 z∏ albo karze pozbawienia wolnoÊci od
6 miesi´cy do lat 5, albo obu tym karom ∏àcznie.

2. Tej samej karze podlega, kto dopuszcza si´ czy-
nu okreÊlonego w ust. 1, dzia∏ajàc w imieniu lub w in-
teresie osoby prawnej lub jednostki organizacyjnej
nieposiadajàcej osobowoÊci prawnej.

Art. 101. 1. Kto, b´dàc odpowiedzialnym za infor-
macje przekazywane do Komisji w zwiàzku z opóênie-
niem przekazania informacji poufnej, o którym mowa
w art. 57 ust. 1, podaje nieprawdziwe dane lub zataja
prawdziwe dane, w sposób istotny wp∏ywajàce na
treÊç tej informacji, podlega grzywnie do 2 000 000 z∏.

2. Tej samej karze podlega, kto, b´dàc odpowie-
dzialnym za poprawnoÊç informacji przekazywanych
do Komisji, w celu uzyskania zwolnienia emitenta
z obowiàzków przekazywania informacji do publicznej
wiadomoÊci, podaje nieprawdziwe dane lub zataja
prawdziwe dane, w sposób istotny wp∏ywajàce na
treÊç wniosku, o którym mowa w art. 62 ust. 1.

Art. 102. 1. Kto uniemo˝liwia albo utrudnia prze-
prowadzanie czynnoÊci, o których mowa w art. 68,
podlega karze aresztu albo ograniczenia wolnoÊci al-
bo karze grzywny.

2. Orzekanie w sprawach okreÊlonych w ust. 1 na-
st´puje w trybie przepisów o post´powaniu w spra-
wach o wykroczenia.

Art. 103. 1. Kto dzia∏ajàc w imieniu lub w interesie
osoby prawnej lub jednostki organizacyjnej nieposia-
dajàcej osobowoÊci prawnej, wbrew obowiàzkowi,
o którym mowa w art. 51 ust. 1 lub wynikajàcemu
z art. 42 ust. 5 w zwiàzku z art. 51 ust. 1, nie przekazu-
je aneksu do prospektu emisyjnego lub memorandum
informacyjnego, podlega grzywnie do 1 000 000 z∏ al-
bo karze pozbawienia wolnoÊci do lat 2, albo obu tym
karom ∏àcznie.

2. Tej samej karze podlega, kto dzia∏ajàc w imieniu
lub w interesie osoby prawnej lub jednostki organiza-
cyjnej nieposiadajàcej osobowoÊci prawnej, wbrew
obowiàzkowi, o którym mowa w art. 51 ust. 1 lub wy-
nikajàcemu z art. 42 ust. 5 w zwiàzku z art. 51 ust. 1,
nie przekazuje w terminie aneksu do prospektu emi-
syjnego lub memorandum informacyjnego.

Art. 104. 1. Kto dzia∏ajàc w imieniu lub w interesie
osoby prawnej lub jednostki organizacyjnej nieposia-
dajàcej osobowoÊci prawnej, wbrew obowiàzkowi,
o którym mowa w art. 51 ust. 4 lub wynikajàcemu
z art. 42 ust. 5 w zwiàzku z art. 51 ust. 4, nie udost´p-
nia do publicznej wiadomoÊci aneksu do prospektu
emisyjnego lub memorandum informacyjnego, pod-
lega grzywnie do 1 000 000 z∏ albo karze pozbawienia
wolnoÊci do lat 2, albo obu tym karom ∏àcznie.

2. Tej samej karze podlega, kto dzia∏ajàc w imieniu
lub w interesie osoby prawnej lub jednostki organiza-
cyjnej nieposiadajàcej osobowoÊci prawnej, wbrew
obowiàzkowi, o którym mowa w art. 51 ust. 4 lub wy-
nikajàcemu z art. 42 ust. 5 w zwiàzku z art. 51 ust. 4,
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nie udost´pnia do publicznej wiadomoÊci w terminie
aneksu do prospektu emisyjnego lub memorandum
informacyjnego.

Rozdzia∏ 10

Zmiany w przepisach obowiàzujàcych

Art. 105. W ustawie z dnia 3 lutego 1993 r. o re-
strukturyzacji finansowej przedsi´biorstw i banków
oraz o zmianie niektórych ustaw (Dz. U. Nr 18, poz. 82,
z póên. zm.8)) w art. 41 pkt 2 otrzymuje brzmienie:

„2) przelew nie mo˝e byç dokonany na rzecz d∏u˝ni-
ka lub podmiotu b´dàcego w stosunku do d∏u˝ni-
ka podmiotem dominujàcym lub zale˝nym w ro-
zumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instru-
mentów finansowych do zorganizowanego sys-
temu obrotu oraz o spó∏kach publicznych (Dz. U.
Nr 184, poz. 1539).”.

Art. 106. W ustawie z dnia 29 grudnia 1993 r.
o utworzeniu Agencji Restrukturyzacji i Modernizacji
Rolnictwa (Dz. U. z 2005 r. Nr 31, poz. 264, Nr 132,
poz. 1110, Nr 150, poz. 1259 i Nr 163, poz. 1362)
w art. 10b w ust. 4 pkt 2 otrzymuje brzmienie:

„2) sprzeda˝ nie mo˝e byç dokonana na rzecz d∏u˝ni-
ka, jego zst´pnych i wst´pnych, podmiotu b´dà-
cego w stosunku do d∏u˝nika podmiotem domi-
nujàcym lub zale˝nym w rozumieniu ustawy
z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej 
i warunkach wprowadzania instrumentów finan-
sowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spó∏kach publicznych (Dz. U. Nr 184,
poz. 1539).”.

Art. 107. W ustawie z dnia 26 sierpnia 1994 r.
o przekszta∏ceniach w∏asnoÊciowych w przemyÊle cu-
krowniczym (Dz. U. Nr 98, poz. 473, z póên. zm.9))
w art. 11b w ust. 2 zdanie trzecie otrzymuje brzmienie:

„Do zbywania akcji nie stosuje si´ przepisów ustawy,
o której mowa w ust. 1.”.

Art. 108. W ustawie z dnia 29 wrzeÊnia 1994 r. o ra-
chunkowoÊci (Dz. U. z 2002 r. Nr 76, poz. 694, z póên.
zm.10)) wprowadza si´ nast´pujàce zmiany:

1) w art. 2 w ust. 1 pkt 3 otrzymuje brzmienie:

„3) jednostek organizacyjnych dzia∏ajàcych na
podstawie Prawa bankowego, przepisów o ob-
rocie papierami wartoÊciowymi, przepisów
o funduszach inwestycyjnych, przepisów

o dzia∏alnoÊci ubezpieczeniowej lub przepisów
o organizacji i funkcjonowaniu funduszy eme-
rytalnych, bez wzgl´du na wielkoÊç przycho-
dów,”;

2) w art. 3 w ust. 1 pkt 3a otrzymuje brzmienie:

„3a) przepisach o obrocie papierami wartoÊciowy-
mi — rozumie si´ przez to przepisy ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi, usta-
wy o nadzorze nad rynkiem kapita∏owym,
ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentów finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spó∏kach publicznych,”;

3) w art. 45:

a) ust. 1a otrzymuje brzmienie:

„1a. Sprawozdania finansowe emitentów pa-
pierów wartoÊciowych dopuszczonych,
emitentów zamierzajàcych ubiegaç si´ lub
ubiegajàcych si´ o ich dopuszczenie do ob-
rotu na jednym z rynków regulowanych
krajów Europejskiego Obszaru Gospodar-
czego mogà byç sporzàdzane zgodnie
z MSR.”,

b) ust. 6 otrzymuje brzmienie:

„6. Sprawozdania finansowe oraz sprawozda-
nia z dzia∏alnoÊci emitentów papierów war-
toÊciowych dopuszczonych, emitentów za-
mierzajàcych ubiegaç si´ lub ubiegajàcych
si´ o ich dopuszczenie do obrotu na jednym
z rynków regulowanych krajów Europejskie-
go Obszaru Gospodarczego sporzàdza si´
na podstawie przepisów ustawy, z uwzgl´d-
nieniem przepisów o obrocie papierami
wartoÊciowymi.”;

4) w art. 55 ust. 6a i 6b otrzymujà brzmienie:

„6a. Skonsolidowane sprawozdania finansowe
emitentów papierów wartoÊciowych oraz
banków sporzàdza si´ zgodnie z MSR.

6b. Skonsolidowane sprawozdania finansowe
emitentów papierów wartoÊciowych zamie-
rzajàcych ubiegaç si´ lub ubiegajàcych si´
o ich dopuszczenie do obrotu na jednym
z rynków regulowanych krajów Europejskie-
go Obszaru Gospodarczego mogà byç spo-
rzàdzane zgodnie z MSR.”;

5) w art. 56 ust. 4 otrzymuje brzmienie:

„4. Je˝eli jednostka dominujàca lub jednostka jej
podporzàdkowana jest emitentem papierów
wartoÊciowych dopuszczonych do obrotu, za-
mierza ubiegaç si´ lub ubiega si´ o dopuszcze-
nie papierów wartoÊciowych do obrotu na jed-
nym z rynków regulowanych krajów Europej-
skiego Obszaru Gospodarczego, nie stosuje
si´ zwolnieƒ, o których mowa w ust. 1 i 2.”;

6) art. 63d otrzymuje brzmienie:

„Art. 63d. Sprawozdania finansowe jednostek po-
wiàzanych oraz sprawozdania z ich dzia-
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8) Zmiany wymienionej ustawy zosta∏y og∏oszone w Dz. U.

z 1996 r. Nr 52, poz. 235, Nr 106, poz. 496 i Nr 118,
poz. 561, z 1997 r. Nr 98, poz. 603 i Nr 141, poz. 943 oraz
z 2001 r. Nr 63, poz. 637.

9) Zmiany wymienionej ustawy zosta∏y og∏oszone w Dz. U.
z 1996 r. Nr 152, poz. 724, z 1997 r. Nr 121, poz. 770,
z 2001 r. Nr 76, poz. 810 oraz z 2004 r. Nr 42, poz. 386.

10) Zmiany tekstu jednolitego wymienionej ustawy zosta∏y
og∏oszone w Dz. U. z 2003 r. Nr 60, poz. 535, Nr 124,
poz. 1152, Nr 139, poz. 1324 i Nr 229, poz. 2276, z 2004 r.
Nr 96, poz. 959, Nr 145, poz. 1535, Nr 146, poz. 1546 i Nr 213,
poz. 2155 oraz z 2005 r. Nr 10, poz. 66.



∏alnoÊci, w przypadku gdy jednostkami
dominujàcymi lub znaczàcymi inwesto-
rami sà emitenci papierów wartoÊcio-
wych dopuszczonych, emitenci zamie-
rzajàcy ubiegaç si´ lub ubiegajàcy si´
o ich dopuszczenie do obrotu na rynku
regulowanym jednego z krajów Europej-
skiego Obszaru Gospodarczego, sporzà-
dza si´ na podstawie przepisów ustawy,
z uwzgl´dnieniem przepisów o obrocie
papierami wartoÊciowymi.”;

7) w art. 64 w ust. 1 pkt 2 otrzymuje brzmienie:

„2) jednostek dzia∏ajàcych na podstawie przepi-
sów o obrocie papierami wartoÊciowymi oraz
przepisów o funduszach inwestycyjnych,”;

8) w art. 82 pkt 2 i 3 otrzymujà brzmienie:

„2) po zasi´gni´ciu opinii Przewodniczàcego Ko-
misji Papierów WartoÊciowych i Gie∏d, okreÊliç
szczególne zasady rachunkowoÊci Krajowego
Depozytu Papierów WartoÊciowych oraz fun-
duszu rozliczeniowego, o którym mowa
w przepisach o obrocie papierami wartoÊcio-
wymi, w tym zakres informacji wykazywanych
w sprawozdaniu finansowym oraz odpowied-
nio w sprawozdaniu finansowym jednostek
powiàzanych, a tak˝e w sprawozdaniach
z dzia∏alnoÊci,

3) po zasi´gni´ciu opinii Przewodniczàcego Ko-
misji Papierów WartoÊciowych i Gie∏d, okreÊliç
szczególne zasady rachunkowoÊci funduszu
gwarancyjnego, o którym mowa w przepisach
o obrocie papierami wartoÊciowymi, w tym za-
kres informacji wykazywanych w sprawozda-
niu finansowym,”;

9) w art. 83 w ust. 2 pkt 2 otrzymuje brzmienie:

„2) po zasi´gni´ciu opinii Przewodniczàcego Ko-
misji Papierów WartoÊciowych i Gie∏d — dla
jednostek dzia∏ajàcych na podstawie przepi-
sów o obrocie papierami wartoÊciowymi,”.

Art. 109. W ustawie z dnia 29 czerwca 1995 r. o ob-
ligacjach (Dz. U. z 2001 r. Nr 120, poz. 1300, z póên.
zm.11)) wprowadza si´ nast´pujàce zmiany: 

1) w art. 5a w ust. 3 pkt 2 otrzymuje brzmienie:

„2) firma inwestycyjna,”;

2) uchyla si´ art. 5c; 

3) art. 9 otrzymuje brzmienie:

„Art. 9. Emisja obligacji mo˝e nastàpiç przez:

1) publiczne proponowanie nabycia, o któ-
rym mowa w art. 3 ust. 1 ustawy z dnia
29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i wa-
runkach wprowadzania instrumentów

finansowych do zorganizowanego sys-
temu obrotu oraz o spó∏kach publicz-
nych (Dz. U. Nr 184, poz. 1539),

2) publiczne proponowanie nabycia
w sposób wskazany w art. 3 ust. 1 usta-
wy, o której mowa w pkt 1, obligacji, do
których nie stosuje si´ przepisów tej
ustawy,

3) proponowanie nabycia obligacji w inny
sposób ni˝ okreÊlony w pkt 1 i 2.”;

4) w art. 31 w ust. 2 pkt 2 otrzymuje brzmienie:

„2) b´dàcy wprowadzajàcym papiery wartoÊcio-
we danego emitenta w rozumieniu art. 4 pkt 6
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicz-
nej i warunkach wprowadzania instrumentów
finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spó∏kach publicznych,”; 

5) w art. 33 pkt 1 otrzymuje brzmienie:

„1) przekazywania bankowi-reprezentantowi infor-
macji bie˝àcych i okresowych, o których mowa
w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie pu-
blicznej i warunkach wprowadzania instrumen-
tów finansowych do zorganizowanego syste-
mu obrotu oraz o spó∏kach publicznych,”.

Art. 110. W ustawie z dnia 30 sierpnia 1996 r. o ko-
mercjalizacji i prywatyzacji (Dz. U. z 2002 r. Nr 171,
poz. 1397, z póên. zm.12)) wprowadza si´ nast´pujàce
zmiany:

1) w art. 13 w ust. 1 pkt 2 otrzymuje brzmienie:

„2) posiadaç akcji lub udzia∏ów u przedsi´biorców
tworzonych przez spó∏k´, z wyjàtkiem akcji do-
puszczonych do obrotu na rynku regulowa-
nym,”; 

2) w art. 33 w ust. 1 pkt 4 otrzymuje brzmienie:

„4) przyj´cia oferty w odpowiedzi na wezwanie
og∏oszone na podstawie art. 72—74 lub art. 91
ust. 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instru-
mentów finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spó∏kach publicznych
(Dz. U. Nr 184, poz. 1539).”;

3) w art. 62 ust. 3 otrzymuje brzmienie:

„3. Przepisów ust. 1 i 2 nie stosuje si´ do informa-
cji udost´pnianych zgodnie z przepisami usta-
wy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentów fi-
nansowych do zorganizowanego systemu ob-
rotu oraz o spó∏kach publicznych, w zwiàzku
z ofertà publicznà lub ubieganiem si´ o dopusz-
czenie akcji do obrotu na rynku regulowanym.”.
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og∏oszone w Dz. U. z 2002 r. Nr 216, poz. 1824, z 2003 r.
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Art. 111. W ustawie z dnia 29 sierpnia 1997 r. o li-
stach zastawnych i bankach hipotecznych (Dz. U.
z 2003 r. Nr 99, poz. 919) w art. 8 ust. 1 otrzymuje
brzmienie:

„1. W zakresie nieuregulowanym niniejszà ustawà
do zasad emisji, obrotu i wykupu hipotecznych li-
stów zastawnych majà zastosowanie przepisy:
1) ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicz-

nej i warunkach wprowadzania instrumentów
finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spó∏kach publicznych (Dz. U.
Nr 184, poz. 1539); 

2) ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie in-
strumentami finansowymi (Dz. U. Nr 183,
poz. 1538); 

3) ustawy z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach
(Dz. U. z 2001 r. Nr 120, poz. 1300, z póên.
zm.13)), z wyjàtkiem przepisów art. 7 ust. 1 i 2
oraz art. 28—39.”. 

Art. 112. W ustawie z dnia 13 paêdziernika 1998 r.
o systemie ubezpieczeƒ spo∏ecznych (Dz. U. Nr 137,
poz. 887, z póên. zm.14)) w art. 65 w ust. 2:

1) pkt 5 otrzymuje brzmienie:
„5) obligacjach emitowanych przez spó∏ki publicz-

ne w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.
o ofercie publicznej i warunkach wprowadza-
nia instrumentów finansowych do zorganizo-
wanego systemu obrotu oraz o spó∏kach pu-
blicznych (Dz. U. Nr 184, poz. 1539).”; 

2) uchyla si´ pkt 6.

Art. 113. W ustawie z dnia 8 wrzeÊnia 2000 r. o ko-
mercjalizacji, restrukturyzacji i prywatyzacji przedsi´-
biorstwa paƒstwowego „Polskie Koleje Paƒstwowe”
(Dz. U. Nr 84, poz. 948, z póên. zm.15)) w art. 20 uchyla
si´ ust. 5.

Art. 114. W ustawie z dnia 15 wrzeÊnia 2000 r. —
Kodeks spó∏ek handlowych (Dz. U. Nr 94, poz. 1037,
z póên. zm.16)) wprowadza si´ nast´pujàce zmiany:

1) w art. 4 w § 1 pkt 6 otrzymuje brzmienie:

„6) spó∏ka publiczna — spó∏k´ w rozumieniu prze-
pisów o ofercie publicznej i warunkach wpro-
wadzania instrumentów finansowych do zor-
ganizowanego systemu obrotu oraz o spó∏-
kach publicznych,”;

2) w art. 431 § 4 otrzymuje brzmienie:

„§ 4. Uchwa∏a o podwy˝szeniu kapita∏u zak∏adowe-
go nie mo˝e byç zg∏oszona do sàdu rejestro-
wego po up∏ywie szeÊciu miesi´cy od dnia jej
powzi´cia, a w przypadku akcji nowej emisji
b´dàcych przedmiotem oferty publicznej ob-
j´tej prospektem emisyjnym albo memoran-
dum informacyjnym za∏àczonym do zawiado-
mienia dotyczàcego tych akcji, na podstawie
przepisów o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentów finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spó∏kach publicznych — od dnia odpowied-
nio zatwierdzenia prospektu albo z∏o˝enia za-
wiadomienia, przy czym wniosek o zatwier-
dzenie prospektu albo zawiadomienie nie mo-
gà zostaç z∏o˝one po up∏ywie czterech miesi´-
cy od dnia powzi´cia uchwa∏y o podwy˝sze-
niu kapita∏u zak∏adowego.”;

3) w art. 436 § 1 i 2 otrzymujà brzmienie:

„§ 1. Wykonanie prawa poboru akcji w ramach
oferty publicznej obj´tej prospektem emisyj-
nym albo memorandum informacyjnym na
podstawie przepisów okreÊlonych w art. 431
§ 4 nast´puje w jednym terminie, wskaza-
nym w prospekcie emisyjnym albo memo-
randum informacyjnym. Jednak˝e termin,
do którego akcjonariusze mogà wykonywaç
prawo poboru akcji, nie mo˝e byç krótszy ni˝
dwa tygodnie od dnia udost´pnienia do pu-
blicznej wiadomoÊci odpowiednio tego pro-
spektu emisyjnego albo memorandum infor-
macyjnego.

§ 2. Akcjonariusze, którym s∏u˝y prawo poboru
akcji, o których mowa w § 1, mogà w termi-
nie jego wykonania dokonaç jednoczeÊnie
dodatkowego zapisu na akcje w liczbie nie
wi´kszej ni˝ wielkoÊç emisji, w razie niewy-
konania prawa poboru przez pozosta∏ych ak-
cjonariuszy.”;

4) w art. 440 § 3 otrzymuje brzmienie:

„§ 3. Przepisów § 1 oraz art. 434 nie stosuje si´ do
subskrypcji akcji w ramach oferty publicznej
obj´tej prospektem emisyjnym albo memo-
randum informacyjnym na podstawie prze-
pisów okreÊlonych w art. 431 § 4.”; 
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13) Zmiany tekstu jednolitego wymienionej ustawy zosta∏y

og∏oszone w Dz. U. z 2002 r. Nr 216, poz. 1824, z 2003 r.
Nr 217, poz. 2124 oraz z 2005 r. Nr 157, poz. 1316 i Nr 183,
poz. 1538 i Nr 184, poz. 1539.

14) Zmiany wymienionej ustawy zosta∏y og∏oszone w Dz. U.
z 1998 r. Nr 162, poz. 1118 i 1126, z 1999 r. Nr 26, poz. 228,
Nr 60, poz. 636, Nr 72, poz. 802, Nr 78, poz. 875 i Nr 110,
poz. 1256, z 2000 r. Nr 9, poz. 118, Nr 95, poz. 1041,
Nr 104, poz. 1104 i Nr 119, poz. 1249, z 2001 r. Nr 8,
poz. 64, Nr 27, poz. 298, Nr 39, poz. 459, Nr 72, poz. 748,
Nr 100, poz. 1080, Nr 110, poz. 1189, Nr 111, poz. 1194,
Nr 130, poz. 1452 i Nr 154, poz. 1792, z 2002 r. Nr 25,
poz. 253, Nr 41, poz. 365, Nr 74, poz. 676, Nr 155,
poz. 1287, Nr 169, poz. 1387, Nr 199, poz. 1673, Nr 200,
poz. 1679 i Nr 241, poz. 2074, z 2003 r. Nr 56, poz. 498,
Nr 65, poz. 595, Nr 135, poz. 1268, Nr 149, poz. 1450,
Nr 166, poz. 1609, Nr 170, poz. 1651, Nr 190, poz. 1864,
Nr 210, poz. 2037, Nr 223, poz. 2217 i Nr 228, poz. 2255,
z 2004 r. Nr 19, poz. 177, Nr 64, poz. 593, Nr 99, poz. 1001,
Nr 121, poz. 1264, Nr 146, poz. 1546, Nr 173, poz. 1808,
Nr 187, poz. 1925 i Nr 210, poz. 2135 oraz z 2005 r. Nr 64,
poz. 565, Nr 86, poz. 732, Nr 132, poz. 1110, Nr 143,
poz. 1199 i 1202, Nr 150, poz. 1248, Nr 163, poz. 1362,
Nr 164, poz. 1366, Nr 169, poz. 1412 i Nr 183, poz. 1538.

15) Zmiany wymienionej ustawy zosta∏y og∏oszone w Dz. U.
z 2001 r. Nr 100, poz. 1086 i Nr 154, poz. 1802, z 2002 r.
Nr 205, poz. 1730 i Nr 240, poz. 2055, z 2003 r. Nr 6, poz. 63,
Nr 80, poz. 720 i Nr 203, poz. 1966, z 2004 r. Nr 96, poz. 959
i Nr 120, poz. 1252 oraz z 2005 r. Nr 157, poz. 1315.

———————
16) Zmiany wymienionej ustawy zosta∏y og∏oszone w Dz. U.

z 2001 r. Nr 102, poz. 1117, z 2003 r. Nr 49, poz. 408
i Nr 229, poz. 2276 oraz z 2005 r. Nr 132, poz. 1108
i Nr 183, poz. 1538.



5) w art. 441:

a) w § 2 pkt 6 otrzymuje brzmienie: 

„6) je˝eli obj´cie akcji nastàpi∏o w trybie sub-
skrypcji prywatnej — umow´ obj´cia akcji
albo, w przypadku subskrypcji akcji w ra-
mach oferty publicznej obj´tej prospektem
emisyjnym albo memorandum informacyj-
nym na podstawie przepisów okreÊlonych
w art. 431 § 4 — formularz zapisu na akcje
wype∏niony przez subskrybenta,”,

b) § 3 otrzymuje brzmienie:

„§ 3. W przypadku obj´cia akcji w ramach ofer-
ty publicznej obj´tej prospektem emisyj-
nym albo memorandum informacyjnym
na podstawie przepisów okreÊlonych
w art. 431 § 4 nale˝y do∏àczyç ten doku-
ment.”.

Art. 115. W ustawie z dnia 16 listopada 2000 r.
o domach sk∏adowych oraz o zmianie Kodeksu cywil-
nego, Kodeksu post´powania cywilnego i innych
ustaw (Dz. U. Nr 114, poz. 1191, z 2004 r. Nr 173,
poz. 1808 oraz z 2005 r. Nr 183, poz. 1538) w art. 2 pkt 7
otrzymuje brzmienie:

„7) podmiot dominujàcy lub zale˝ny — podmiot do-
minujàcy lub zale˝ny w rozumieniu przepisów
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentów finan-
sowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spó∏kach publicznych (Dz. U. Nr 184,
poz. 1539),”.

Art. 116. W ustawie z dnia 15 grudnia 2000 r.
o ochronie konkurencji i konsumentów (Dz. U.
z 2003 r. Nr 86, poz. 804, z póên. zm.17)) w art. 63 ust. 2
otrzymuje brzmienie:

„2. Przepisu ust. 1 nie stosuje si´ do informacji po-
wszechnie dost´pnych, informacji o wszcz´ciu
post´powania, z wyjàtkiem post´powania
w sprawach dotyczàcych koncentracji z udzia∏em
spó∏ek publicznych w rozumieniu ustawy z dnia
29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentów finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spó∏-
kach publicznych (Dz. U. Nr 184, poz. 1539), oraz
informacji o wydaniu decyzji koƒczàcych post´-
powanie i ich ustaleniach.”. 

Art. 117. W ustawie z dnia 15 grudnia 2000 r. o za-
sadach zbywania mieszkaƒ b´dàcych w∏asnoÊcià
przedsi´biorstw paƒstwowych, niektórych spó∏ek han-
dlowych z udzia∏em Skarbu Paƒstwa, paƒstwowych
osób prawnych oraz niektórych mieszkaƒ b´dàcych
w∏asnoÊcià Skarbu Paƒstwa (Dz. U. z 2001 r. Nr 4,
poz. 24 i Nr 102, poz. 1118, z 2004 r. Nr 141, poz. 1492
oraz z 2005 r. Nr 157, poz. 1315) w art. 2 w pkt 1
lit. b otrzymuje brzmienie:

„b) spó∏ki handlowe, w odniesieniu do których Skarb
Paƒstwa jest podmiotem dominujàcym w rozu-
mieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie pu-
blicznej i warunkach wprowadzania instrumen-
tów finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spó∏kach publicznych (Dz. U.
Nr 184, poz. 1539), z wy∏àczeniem Polskich Kolei
Paƒstwowych Spó∏ki Akcyjnej,”.

Art. 118. W ustawie z dnia 22 czerwca 2001 r. o wy-
konywaniu dzia∏alnoÊci gospodarczej w zakresie wy-
twarzania i obrotu materia∏ami wybuchowymi, bro-
nià, amunicjà oraz wyrobami i technologià o przezna-
czeniu wojskowym lub policyjnym (Dz. U. Nr 67,
poz. 679, z póên. zm.18)) w art. 12 w ust. 2 pkt 5 otrzy-
muje brzmienie:

„5) list´ udzia∏owców lub akcjonariuszy oraz wiel-
koÊç znacznych pakietów akcji, o których mowa
w przepisach rozdzia∏u 4 ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowa-
dzania instrumentów finansowych do zorganizo-
wanego systemu obrotu oraz o spó∏kach publicz-
nych (Dz. U. Nr 184, poz. 1539), posiadanych
przez udzia∏owców lub akcjonariuszy,”.

Art. 119. W ustawie z dnia 24 sierpnia 2001 r. o re-
strukturyzacji hutnictwa ˝elaza i stali (Dz. U. Nr 111,
poz. 1196, z póên. zm.19)) w art. 4 w ust. 5 uchyla si´
pkt 2.

Art. 120. W ustawie z dnia 6 wrzeÊnia 2001 r. —
Prawo farmaceutyczne (Dz. U. z 2004 r. Nr 53, poz. 533,
z póên. zm.20)) w art. 2 pkt 7b otrzymuje brzmienie:

„7b) importem równoleg∏ym — jest ka˝de dzia∏anie
polegajàce na sprowadzeniu produktu leczni-
czego z paƒstw cz∏onkowskich Unii Europejskiej
lub paƒstw cz∏onkowskich Europejskiego Poro-
zumienia o Wolnym Handlu (EFTA) — stron
umowy o Europejskim Obszarze Gospodarczym
spe∏niajàcego ∏àcznie nast´pujàce warunki:

— sprowadzony produkt leczniczy posiada t´
samà substancj´ czynnà (substancje czynne),
co najmniej te same wskazania, t´ samà po-
staç, moc i drog´ podania jak produkt leczni-
czy dopuszczony do obrotu na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej,

— sprowadzony produkt leczniczy posiada po-
zwolenie na dopuszczenie do obrotu wydane
na tych samych zasadach w kraju, z którego
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17) Zmiany tekstu jednolitego wymienionej ustawy zosta∏y

og∏oszone w Dz. U. z 2003 r. Nr 170, poz. 1652, z 2004 r.
Nr 93, poz. 891 i Nr 96, poz. 959 oraz z 2005 r. Nr 163,
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z 2005 r. Nr 94, poz. 788.

19) Zmiany wymienionej ustawy zosta∏y og∏oszone w Dz. U.
z 2003 r. Nr 56, poz. 495, Nr 90, poz. 844 i Nr 139,
poz. 1325, z 2004 r. Nr 12, poz. 102 i Nr 120, poz. 1252 oraz
z 2005 r. Nr 167, poz. 1398.

20) Zmiany tekstu jednolitego wymienionej ustawy zosta∏y
og∏oszone w Dz. U. z 2004 r. Nr 69, poz. 625, Nr 91,
poz. 877, Nr 92, poz. 882, Nr 93, poz. 896, Nr 173,
poz. 1808, Nr 210, poz. 2135 i Nr 273, poz. 2703 oraz
z 2005 r. Nr 94, poz. 787, Nr 163, poz. 1362 i Nr 179,
poz. 1485.



jest sprowadzony, i na terytorium Rzeczypo-
spolitej Polskiej,

— pozwolenie na dopuszczenie do obrotu
w Rzeczypospolitej Polskiej jest wydane na
rzecz podmiotu odpowiedzialnego posiadajà-
cego pozwolenie na dopuszczenie do obrotu
w paƒstwie, z którego produkt jest sprowa-
dzany, lub podmiotu odpowiedzialnego b´-
dàcego w stosunku do tego podmiotu —
podmiotem zale˝nym lub dominujàcym w ro-
zumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.
o ofercie publicznej i warunkach wprowadza-
nia instrumentów finansowych do zorganizo-
wanego systemu obrotu oraz o spó∏kach pu-
blicznych (Dz. U. Nr 184, poz. 1539);”. 

Art. 121. W ustawie z dnia 28 lutego 2003 r. — Pra-
wo upad∏oÊciowe i naprawcze (Dz. U. Nr 60, poz. 535,
z póên. zm.21)) wprowadza si´ nast´pujàce zmiany:

1) w art. 22 w ust. 1 pkt 5 otrzymuje brzmienie:

„5) informacj´, czy d∏u˝nik jest spó∏kà publicznà
w rozumieniu przepisów ustawy z dnia 29 lip-
ca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentów finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spó∏-
kach publicznych (Dz. U. Nr 184, poz. 1539);”;

2) w art. 53 ust. 4 otrzymuje brzmienie:

„4. Je˝eli upad∏y jest spó∏kà publicznà w rozumie-
niu przepisów ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.
o ofercie publicznej i warunkach wprowadza-
nia instrumentów finansowych do zorganizo-
wanego systemu obrotu oraz o spó∏kach pu-
blicznych, postanowienie o og∏oszeniu upad∏o-
Êci dor´cza si´ tak˝e Przewodniczàcemu Komi-
sji Papierów WartoÊciowych i Gie∏d.”.

Art. 122. W ustawie z dnia 22 maja 2003 r. o dzia-
∏alnoÊci ubezpieczeniowej (Dz. U. Nr 124, poz. 1151,
z póên. zm.22)) wprowadza si´ nast´pujàce zmiany:

1) w art. 2 w ust. 1:

a) pkt 8 i 8a otrzymujà brzmienie:
„8) podmiot dominujàcy — podmiot dominujàcy

w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.
o ofercie publicznej i warunkach wprowadza-
nia instrumentów finansowych do zorganizo-
wanego systemu obrotu oraz o spó∏kach pu-
blicznych (Dz. U. Nr 184, poz. 1539);

8a) podmiot zale˝ny — podmiot zale˝ny w ro-
zumieniu ustawy o ofercie publicznej i wa-
runkach wprowadzania instrumentów fi-
nansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spó∏kach publicznych;”,

b) uchyla si´ pkt 9, 

c) pkt 11 otrzymuje brzmienie:

„11) spó∏ka publiczna — spó∏k´ publicznà w ro-
zumieniu ustawy o ofercie publicznej i wa-
runkach wprowadzania instrumentów fi-
nansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spó∏kach publicznych;”; 

2) w art. 35:

a) ust. 2 otrzymuje brzmienie:

„2. Podmiot, który zamierza, bezpoÊrednio lub
poÊrednio poprzez podmioty zale˝ne lub
w drodze porozumieƒ, nabyç albo objàç ak-
cje lub prawa z akcji krajowego zak∏adu
ubezpieczeƒ w liczbie zapewniajàcej dyspo-
nowanie albo przekroczenie odpowiednio
20 %, 33 %, 50 % g∏osów na walnym zgro-
madzeniu lub udzia∏u w kapitale zak∏ado-
wym, jest obowiàzany ka˝dorazowo zawia-
domiç organ nadzoru o zamiarze nabycia al-
bo obj´cia. Podmiot, który zamierza podjàç
inne dzia∏ania, o których mowa w art. 4
pkt 14 ustawy o ofercie publicznej i warun-
kach wprowadzania instrumentów finanso-
wych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spó∏kach publicznych, powodujàce,
˝e krajowy zak∏ad ubezpieczeƒ stanie si´ je-
go podmiotem zale˝nym, obowiàzany jest
ka˝dorazowo zawiadomiç o tym zamiarze
organ nadzoru. Podmiot dokonujàcy zawia-
domienia przekazuje równie˝ informacj´
o posiadanych bezpoÊrednio lub poÊrednio
poprzez podmioty zale˝ne lub w drodze po-
rozumieƒ akcjach lub prawach z akcji krajo-
wego zak∏adu ubezpieczeƒ, jak równie˝
o podmiotach dominujàcych tego podmiotu
i zawartych przez ten podmiot porozumie-
niach, stanach faktycznych i prawnych po-
zwalajàcych innym podmiotom na wykony-
wanie praw z akcji krajowego zak∏adu ubez-
pieczeƒ lub podejmowanie dzia∏aƒ, o któ-
rych mowa w art. 4 pkt 14 ustawy o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania in-
strumentów finansowych do zorganizowa-
nego systemu obrotu oraz o spó∏kach pu-
blicznych.”,

b) ust. 3 otrzymuje brzmienie:

„3. Organ nadzoru mo˝e, w drodze decyzji,
w terminie 3 miesi´cy od dnia z∏o˝enia za-
wiadomienia, o którym mowa w ust. 2, zg∏o-
siç sprzeciw co do nabycia albo obj´cia akcji
lub praw z akcji albo co do podj´cia innych
dzia∏aƒ, o których mowa w art. 4 pkt 14 usta-
wy, o której mowa w ust. 2, powodujàcych,
˝e krajowy zak∏ad ubezpieczeƒ stanie si´
podmiotem zale˝nym podmiotu sk∏adajàce-
go zawiadomienie. W przypadku gdy organ
nadzoru nie zg∏asza sprzeciwu, mo˝e, w dro-
dze decyzji, ustaliç maksymalny termin na-
bycia albo obj´cia akcji lub praw z akcji albo
podj´cia innych dzia∏aƒ, o których mowa
w art. 4 pkt 14 ustawy, o której mowa
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21) Zmiany wymienionej ustawy zosta∏y og∏oszone w Dz. U.

z 2003 r. Nr 217, poz. 2125, z 2004 r. Nr 91, poz. 870 i 871,
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Nr 173, poz. 1808 i Nr 210, poz. 2135 oraz z 2005 r. Nr 94,
poz. 785 i Nr 183, poz. 1538.

22) Zmiany wymienionej ustawy zosta∏y og∏oszone w Dz. U.
z 2004 r. Nr 91, poz. 870 i Nr 96, poz. 959 oraz z 2005 r.
Nr 83, poz. 719, Nr 143, poz. 1204, Nr 167, poz. 1396
i Nr 183, poz. 1538.



w ust. 2, powodujàcych, ˝e krajowy zak∏ad
ubezpieczeƒ stanie si´ podmiotem zale˝-
nym podmiotu sk∏adajàcego zawiadomie-
nie.”,

c) ust. 4 otrzymuje brzmienie:

„4. Organ nadzoru mo˝e zg∏osiç sprzeciw, o któ-
rym mowa w ust. 3, je˝eli nabywajàcy albo
obejmujàcy akcje albo podejmujàcy inne
dzia∏ania, o których mowa w art. 4 pkt 14
ustawy, o której mowa w ust. 2, wskutek któ-
rych krajowy zak∏ad ubezpieczeƒ stanie si´
podmiotem zale˝nym tego podmiotu, nie
wyka˝e, ˝e:

1) daje r´kojmi´ prowadzenia spraw krajo-
wego zak∏adu ubezpieczeƒ w sposób na-
le˝ycie zabezpieczajàcy interesy ubezpie-
czajàcych, ubezpieczonych, uposa˝onych
lub uprawnionych z umów ubezpiecze-
nia;

2) w okresie od dnia zawiadomienia organu
nadzoru o zamiarze, o którym mowa
w ust. 2, do dnia nabycia w∏àcznie, Êrodki
przeznaczone na nabycie albo obj´cie ak-
cji lub praw z akcji krajowego zak∏adu
ubezpieczeƒ lub na podj´cie innych dzia-
∏aƒ, o których mowa w art. 4 pkt 14 usta-
wy, o której mowa w ust. 2, powodujà-
cych, ˝e krajowy zak∏ad ubezpieczeƒ sta-
nie si´ podmiotem zale˝nym, nie pocho-
dzà z kredytu lub po˝yczki albo nie sà
w inny sposób obcià˝one;

3) wp∏aty na akcje lub na podj´cie innych
dzia∏aƒ, o których mowa w art. 4 pkt 14
ustawy, o której mowa w ust. 2, powodu-
jàcych, ˝e krajowy zak∏ad ubezpieczeƒ sta-
nie si´ podmiotem zale˝nym, nie pocho-
dzà z nielegalnych lub nieujawnionych
êróde∏.”,

d) ust. 7a otrzymuje brzmienie:

„7a. W przypadku podj´cia innych dzia∏aƒ,
o których mowa w art. 4 pkt 14 ustawy,
o której mowa w ust. 2, powodujàcych, ˝e
krajowy zak∏ad ubezpieczeƒ stanie si´ pod-
miotem zale˝nym podmiotu podejmujàce-
go te dzia∏ania, z naruszeniem warunków,
o których mowa w ust. 2, albo w przypad-
ku zg∏oszenia sprzeciwu przez organ nad-
zoru albo podj´cia tych dzia∏aƒ po wyzna-
czonym przez organ nadzoru maksymal-
nym terminie na podj´cie tych dzia∏aƒ,
cz∏onkowie zarzàdu krajowego zak∏adu
ubezpieczeƒ powo∏ani przez podmiot do-
minujàcy lub b´dàcy cz∏onkami zarzàdu,
prokurentami lub osobami pe∏niàcymi kie-
rownicze funkcje w podmiocie dominujà-
cym nie mogà uczestniczyç w czynno-
Êciach z zakresu reprezentacji krajowego
zak∏adu ubezpieczeƒ. W przypadku gdy nie
mo˝na ustaliç, którzy cz∏onkowie zarzàdu
zostali powo∏ani przez podmiot dominujà-
cy, powo∏anie zarzàdu jest bezskuteczne od

dnia podj´cia przez podmiot dominujàcy
innych dzia∏aƒ, o których mowa w art. 4
pkt 14 ustawy, o której mowa w ust. 2, po-
wodujàcych, ˝e krajowy zak∏ad ubezpie-
czeƒ sta∏ si´ podmiotem zale˝nym pod-
miotu podejmujàcego te dzia∏ania.”.

Art. 123. W ustawie z dnia 2 paêdziernika 2003 r.
o zmianie ustawy o specjalnych strefach ekonomicz-
nych i niektórych ustaw (Dz. U. Nr 188, poz. 1840 oraz
z 2004 r. Nr 123, poz. 1291 i Nr 273, poz. 2703) w art. 8
w ust. 3 pkt 3 otrzymuje brzmienie:

„3) przedsi´biorcy, w którego kapitale zak∏adowym
podmiot dominujàcy w rozumieniu ustawy z dnia
29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentów finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spó∏-
kach publicznych (Dz. U. Nr 184, poz. 1539), wo-
bec podatnika lub przedsi´biorcy, o których mo-
wa w pkt 1, posiada udzia∏ wynoszàcy co naj-
mniej 90 %.”.

Art. 124. W ustawie z dnia 29 stycznia 2004 r. —
Prawo zamówieƒ publicznych (Dz. U. Nr 19, poz. 177,
z póên. zm.23)) wprowadza si´ nast´pujàce zmiany:

1) w art. 120 ust. 2 i 3 otrzymujà brzmienie:

„2. Umowy zawarte mi´dzy wykonawcami w celu
wspólnego ubiegania si´ o udzielenie zamó-
wienia oraz umowy z podmiotami b´dàcymi
w stosunku do wykonawców podmiotami do-
minujàcymi lub zale˝nymi w rozumieniu usta-
wy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentów fi-
nansowych do zorganizowanego systemu ob-
rotu oraz o spó∏kach publicznych (Dz. U.
Nr 184, poz. 1539) nie sà uwa˝ane za umowy
o podwykonawstwo w rozumieniu ust. 1.

3. Wykonawca sk∏ada wraz z ofertà list´ podmio-
tów, o których mowa w ust. 2.”;

2) w art. 121 ust. 3 otrzymuje brzmienie:

„3. Przepisu ust. 2 nie stosuje si´ do udzielania za-
mówieƒ podmiotom b´dàcym w stosunku do
wykonawcy podmiotami dominujàcymi lub za-
le˝nym w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wpro-
wadzania instrumentów finansowych do zor-
ganizowanego systemu obrotu oraz o spó∏-
kach publicznych oraz podmiotom, z którymi
koncesjonariusz zawar∏ umow´ w celu wspól-
nego ubiegania si´ o udzielenie koncesji.”.

Art. 125. W ustawie z dnia 27 maja 2004 r. o fundu-
szach inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146, poz. 1546 oraz
z 2005 r. Nr 83, poz. 719 i Nr 183, poz. 1537 i 1538)
wprowadza si´ nast´pujàce zmiany:
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1) w art. 2:

a) po pkt 1a dodaje si´ pkt 1b w brzmieniu:

„1b) ustawie o ofercie publicznej — rozumie si´
przez to ustaw´ z dnia 29 lipca 2005 r.
o ofercie publicznej i warunkach wprowa-
dzania instrumentów finansowych do 
zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spó∏kach publicznych (Dz. U. Nr 184,
poz. 1539);”,

b) pkt 25 i 26 otrzymujà brzmienie:

„25) podmiocie dominujàcym — rozumie si´
przez to podmiot dominujàcy w rozumie-
niu ustawy o ofercie publicznej;

26) podmiocie zale˝nym — rozumie si´ przez
to podmiot zale˝ny w rozumieniu ustawy
o ofercie publicznej;”,

c) dodaje si´ pkt 36 i 37 w brzmieniu:

„36) publicznych certyfikatach inwestycyjnych
— rozumie si´ przez to certyfikaty inwesty-
cyjne, których emisja jest zwiàzana z obo-
wiàzkiem uzyskania zatwierdzenia pro-
spektu emisyjnego lub z∏o˝enia zawiado-
mienia zgodnie z przepisami rozdzia∏u 2
ustawy o ofercie publicznej lub dopuszczo-
ne do obrotu na rynku regulowanym albo
wprowadzone do alternatywnego systemu
obrotu;

37) niepublicznych certyfikatach inwestycyj-
nych — rozumie si´ przez to certyfikaty in-
westycyjne emitowane przez fundusz in-
westycyjny zamkni´ty, których emisja nie
jest zwiàzana z obowiàzkiem sporzàdzenia
lub zatwierdzenia prospektu emisyjnego
lub z∏o˝enia zawiadomienia zgodnie z prze-
pisami rozdzia∏u 2 ustawy o ofercie pu-
blicznej i które nie podlegajà dopuszczeniu
do obrotu na rynku regulowanym lub
wprowadzeniu do alternatywnego syste-
mu obrotu.”;

2) w art. 3 ust. 2 otrzymuje brzmienie:

„2. Przez publiczne proponowanie nabycia, o któ-
rym mowa w ust. 1, rozumie si´ proponowa-
nie nabycia w sposób okreÊlony w art. 3 usta-
wy o ofercie publicznej.”;

3) art. 117 otrzymuje brzmienie:

„Art. 117. 1. Fundusz inwestycyjny zamkni´ty
emituje:

1) publiczne certyfikaty inwestycyjne
albo

2) niepubliczne certyfikaty inwesty-
cyjne, na zasadach okreÊlonych
w niniejszym rozdziale.

2. Statut funduszu okreÊla, czy emito-
wane przez fundusz certyfikaty sà pu-
blicznymi certyfikatami inwestycyjny-
mi, czy niepublicznymi certyfikatami
inwestycyjnymi.

3. Certyfikaty inwestycyjne, o których
mowa w ust. 1 pkt 2, mogà zostaç
przekszta∏cone w publiczne certyfika-
ty inwestycyjne wy∏àcznie w przypad-
ku, gdy przekszta∏cenie b´dzie obej-
mowaç równie˝ certyfikaty wczeÊ-
niejszych emisji. Przekszta∏cenie cer-
tyfikatów wymaga zmiany statutu
funduszu oraz zatwierdzenia przez ko-
misje prospektu emisyjnego obejmu-
jàcego wszystkie wyemitowane cer-
tyfikaty inwestycyjne funduszu.”;

4) art. 118 otrzymuje brzmienie:
„Art. 118. 1. Do sporzàdzenia oraz zatwierdzenia

prospektu emisyjnego lub niezg∏o-
szenia sprzeciwu oferty publicznej na
podstawie zawiadomienia w rozu-
mieniu przepisów rozdzia∏u 2 ustawy
o ofercie publicznej dotyczàcego pu-
blicznych certyfikatów inwestycyj-
nych lub dopuszczenia publicznych
certyfikatów do obrotu na rynku re-
gulowanym lub wprowadzenia pu-
blicznych certyfikatów inwestycyj-
nych do alternatywnego systemu ob-
rotu stosuje si´ przepisy ustawy
o ofercie publicznej, je˝eli ustawa nie
stanowi inaczej.

2. Do obrotu publicznymi certyfikatami
inwestycyjnymi stosuje si´ przepisy
ustawy o obrocie instrumentami fi-
nansowymi, je˝eli ustawa nie stanowi
inaczej.

3. Z wnioskiem o zatwierdzenie pro-
spektu emisyjnego, o którym mowa
w ust. 1, lub z zawiadomieniem,
o którym mowa w ust. 1, wyst´puje
towarzystwo, a w przypadku, o któ-
rym mowa w art. 38 ust. 2, spó∏ka ak-
cyjna ubiegajàca si´ o uzyskanie ze-
zwolenia na wykonywanie dzia∏alno-
Êci przez towarzystwo.”;

5) art. 119 otrzymuje brzmienie:

„Art. 119. 1. Wydanie przez Komisj´ zezwolenia
na utworzenie funduszu inwestycyj-
nego zamkni´tego jest równoznaczne
z zatwierdzeniem prospektu emisyj-
nego funduszu lub niezg∏oszeniem
sprzeciwu do zawiadomienia o ofer-
cie publicznej funduszu zgodnie
z przepisami rozdzia∏u 2 ustawy
o ofercie publicznej.

2. Fundusz inwestycyjny zamkni´ty, któ-
ry wyemitowa∏ publiczne certyfikaty
inwestycyjne, jest obowiàzany do
emitowania wy∏àcznie publicznych
certyfikatów inwestycyjnych.

3. W przypadku gdy wniosek o zatwier-
dzenie prospektu emisyjnego obej-
muje certyfikaty inwestycyjne wi´cej
ni˝ jednej emisji, statut funduszu po-
winien okreÊlaç liczb´ emisji, maksy-
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malnà liczb´ certyfikatów inwestycyj-
nych kolejnych emisji oraz termin,
przed up∏ywem którego fundusz za-
oferuje certyfikaty inwestycyjne ko-
lejnych emisji.

4. W przypadku publicznych certyfika-
tów inwestycyjnych do zatwierdzenia
prospektu emisyjnego lub niezg∏osze-
nia sprzeciwu do zawiadomienia nie
stosuje si´ terminów, o których mowa
w ustawie o ofercie publicznej.”;

6) w art. 144 ust. 2 otrzymuje brzmienie:

„2. Statut funduszu, o którym mowa w art. 196,
który emituje niepubliczne certyfikaty inwesty-
cyjne, albo publiczne certyfikaty inwestycyjne,
których cena emisyjna jednego certyfikatu wy-
nosi nie mniej ni˝ równowartoÊç w z∏otych
kwoty 40 000 euro, mo˝e przewidywaç, ˝e
w przypadku, o którym mowa w ust. 1, towa-
rzystwo zarzàdzajàce tym funduszem b´dzie
uprawnione do pobrania op∏aty dodatkowej
celem pokrycia kosztów organizacji funduszu
i utraconych zysków.”;

7) w art. 146 w ust. 8 pkt 2 i 3 otrzymujà brzmienie:

„2) niezw∏ocznie po ich sporzàdzeniu, nie póêniej
jednak ni˝ w terminie podawania do publicznej
wiadomoÊci raportów okresowych zgodnie
z przepisami ustawy o ofercie publicznej —
w przypadku funduszu inwestycyjnego za-
mkni´tego, emitujàcego publiczne certyfikaty
inwestycyjne;

3) na ˝àdanie uczestnika — w przypadku fundu-
szu inwestycyjnego zamkni´tego, emitujàcego
niepubliczne certyfikaty inwestycyjne.”;

8) w art. 152 ust. 4 otrzymuje brzmienie:

„4. Emisja obligacji przez fundusz zamkni´ty emi-
tujàcy publiczne certyfikaty inwestycyjne mo˝e
nastàpiç wy∏àcznie w trybie przewidzianym
w ustawie o ofercie publicznej.”;

9) w art. 164 ust. 2 otrzymuje brzmienie:

„2. Utworzenie nowego subfunduszu wymaga
zmiany statutu funduszu, a w przypadku fun-
duszu zamkni´tego emitujàcego publiczne cer-
tyfikaty inwestycyjne tak˝e emisji certyfikatów
inwestycyjnych, które b´dà zwiàzane z tym
subfunduszem jako publicznych certyfikatów
inwestycyjnych.”;

10) w art. 173 ust. 5 otrzymuje brzmienie:

„5. W przypadku gdy funduszem podstawowym
jest fundusz inwestycyjny zamkni´ty, do ofero-
wania certyfikatów inwestycyjnych nie stosuje
si´ przepisów ustawy o ofercie publicznej.”;

11) w art. 179:

a) ust. 1 otrzymuje brzmienie:
„1. Fundusz inwestycyjny zamkni´ty mo˝e byç

utworzony jako fundusz portfelowy dokonu-

jàcy w sposób ciàg∏y emisji publicznych cer-
tyfikatów inwestycyjnych, pod warunkiem
˝e fundusz lokuje swoje aktywa wy∏àcznie
w sposób okreÊlony w art. 182.”,

b) ust. 4 i 5 otrzymujà brzmienie:

„4. Wydanie przez Komisj´ zezwolenia na utwo-
rzenie funduszu portfelowego jest równo-
znaczne z zatwierdzeniem prospektu emisyj-
nego obejmujàcego certyfikaty inwestycyj-
ne pierwszej i nast´pnych emisji tego fun-
duszu, pod warunkiem zarejestrowania fun-
duszu w rejestrze funduszy inwestycyjnych.

5. Fundusz portfelowy jest obowiàzany, w ter-
minie 7 dni od dnia wpisania funduszu do
rejestru funduszy inwestycyjnych, do z∏o˝e-
nia wniosku o dopuszczenie certyfikatów in-
westycyjnych do obrotu na rynku regulowa-
nym, przy czym dopuszczenie certyfikatów
do obrotu na rynku regulowanym dotyczy
certyfikatów inwestycyjnych pierwszej i na-
st´pnych emisji tego funduszu.”;

12) w art. 219 ust. 2 otrzymuje brzmienie:

„2. Fundusz inwestycyjny zamkni´ty emitujàcy
publiczne certyfikaty inwestycyjne publikuje
prospekt emisyjny oraz skrót tego prospektu
w sposób okreÊlony przepisami ustawy o ofer-
cie publicznej.”;

13) w art. 247 ust. 3 otrzymuje brzmienie:

„3. W zakresie okreÊlonym w ust. 1 i 2 w przypad-
ku funduszy inwestycyjnych zamkni´tych sto-
suje si´ równie˝ przepisy ustawy o ofercie pu-
blicznej.”;

14) art. 260 otrzymuje brzmienie:

„Art. 260. Do zbywania tytu∏ów uczestnictwa emi-
towanych przez fundusze zagraniczne
nie stosuje si´ przepisów ustawy o ob-
rocie instrumentami finansowymi oraz
ustawy o ofercie publicznej.”;

15) w art. 321 ust. 2 i 3 otrzymujà brzmienie:

„2. Specjalistyczny fundusz inwestycyjny za-
mkni´ty oraz fundusz inwestycyjny mieszany,
których certyfikaty zosta∏y wprowadzone do
publicznego obrotu, mogà si´ przekszta∏ciç
wy∏àcznie w fundusz inwestycyjny zamkni´ty
emitujàcy publiczne certyfikaty inwestycyjne.

3. Specjalistyczny fundusz inwestycyjny za-
mkni´ty, którego certyfikaty nie podlegajà
wprowadzeniu do publicznego obrotu, mo˝e
zostaç przekszta∏cony w fundusz inwestycyjny
zamkni´ty emitujàcy publiczne certyfikaty in-
westycyjne, pod warunkiem zatwierdzenia
przez Komisj´ prospektu emisyjnego obejmu-
jàcego wszystkie wyemitowane certyfikaty in-
westycyjne funduszu.”.

Art. 126. W ustawie z dnia 27 sierpnia 2004 r.
o zmianie ustawy o rachunkowoÊci oraz o zmianie
ustawy o bieg∏ych rewidentach i ich samorzàdzie
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(Dz. U. Nr 213, poz. 2155) w art. 2 w ust. 1 zdanie
wst´pne otrzymuje brzmienie:

„Skonsolidowane sprawozdania finansowe emiten-
tów wy∏àcznie d∏u˝nych papierów wartoÊciowych
dopuszczonych do obrotu na jednym z rynków regu-
lowanych krajów Europejskiego Obszaru Gospodar-
czego:”.

Art. 127. W ustawie z dnia 16 grudnia 2004 r.
o zmianie ustawy o portach i przystaniach morskich
oraz o zmianie niektórych innych ustaw (Dz. U. Nr 281,
poz. 2782) w art. 5 w ust. 3 uchyla si´ zdanie trzecie.

Rozdzia∏ 11

Przepisy przejÊciowe i koƒcowe

Art. 128. 1. Do spraw wszcz´tych i niezakoƒczo-
nych przed dniem wejÊcia w ˝ycie ustawy stosuje si´
przepisy tej ustawy. 

2. Pozostajà w mocy, z zastrze˝eniem ust. 3—5, skut-
ki dopuszczenia papierów wartoÊciowych do publiczne-
go obrotu na podstawie ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 r.
— Prawo o publicznym obrocie papierami wartoÊciowy-
mi (Dz. U. z 2005 r. Nr 111, poz. 937, Nr 132, poz. 1108,
Nr 143, poz. 1199 i Nr 163, poz. 1362). 

3. Do prospektu emisyjnego:

1) obejmujàcego papiery wartoÊciowe dopuszczone
do publicznego obrotu na podstawie ustawy,
o której mowa w ust. 2, udost´pnionego do pu-
blicznej wiadomoÊci przed dniem wejÊcia w ˝ycie
ustawy — stosuje si´ przepisy dotychczasowe;

2) dotyczàcego programu obligacji w rozumieniu
przepisów wydanych na podstawie art. 75 ustawy,
o której mowa w ust. 2, obejmujàcego papiery
wartoÊciowe dopuszczone do publicznego obrotu
na podstawie ustawy, o której mowa w ust. 2, udo-
st´pnionego do publicznej wiadomoÊci przed
dniem wejÊcia w ˝ycie ustawy — stosuje si´ prze-
pisy dotychczasowe w okresie do dnia up∏ywu ter-
minu wa˝noÊci ostatniego, udost´pnionego do
publicznej wiadomoÊci przed dniem wejÊcia w ˝y-
cie ustawy, prospektu danej emisji obligacji obj´-
tej danym programem obligacji;

3) dotyczàcego programu obligacji w rozumieniu
przepisów wydanych na podstawie art. 75 ustawy,
o której mowa w ust. 2, obejmujàcego papiery
wartoÊciowe dopuszczone do publicznego obrotu
na podstawie ustawy, o której mowa w ust. 2, któ-
rych emitentem jest:

a) jednostka samorzàdu terytorialnego albo

b) bank, je˝eli ∏àczna wartoÊç emisji tych obligacji,
w okresie kolejnych 12 miesi´cy, liczona wed∏ug
ceny emisyjnej, stanowi mniej ni˝ 50 000 000 eu-
ro lub równowartoÊç tej kwoty w z∏otych, ustalo-
nà przy zastosowaniu Êredniego kursu euro
og∏aszanego przez Narodowy Bank Polski na
dzieƒ ustalenia ceny emisyjnej tych obligacji

— stosuje si´ przepisy dotychczasowe w okresie
do dnia zakoƒczenia ostatniej emisji obligacji w ra-
mach danego programu obligacji;

4) dotyczàcego programu obligacji w innych przy-
padkach ni˝ okreÊlone w pkt 3, albo programu li-
stów zastawnych w rozumieniu przepisów wyda-
nych na podstawie art. 75 ustawy, o której mowa
w ust. 2, obejmujàcego papiery wartoÊciowe do-
puszczone do publicznego obrotu na podstawie
ustawy, o której mowa w ust. 2, których emiten-
tem jest instytucja finansowa z siedzibà w paƒ-
stwie cz∏onkowskim — stosuje si´ przepisy do-
tychczasowe w okresie do dnia up∏ywu terminu
wa˝noÊci ostatniego, udost´pnionego do publicz-
nej wiadomoÊci przed dniem 31 grudnia 2008 r.,
prospektu danej emisji odpowiednio obligacji lub
listów zastawnych, obj´tej programem obligacji
albo programem listów zastawnych;

5) obejmujàcego papiery wartoÊciowe, o których mo-
wa w art. 7 ust. 3 pkt 6, dopuszczone do publiczne-
go obrotu na podstawie ustawy, o której mowa
w ust. 2, nieudost´pnionego do publicznej wiado-
moÊci przed wejÊciem w ˝ycie niniejszej ustawy —
stosuje si´ przepisy dotychczasowe.

4. W przypadku gdy prospekt emisyjny obejmujà-
cy papiery wartoÊciowe nieb´dàce papierami warto-
Êciowymi, o których mowa w art. 7 ust. 3 pkt 6, do-
puszczone do publicznego obrotu przed dniem 1 lipca
2005 r. na podstawie ustawy, o której mowa w ust. 2,
nie zosta∏ udost´pniony do publicznej wiadomoÊci
przed dniem wejÊcia w ˝ycie ustawy — emitent lub
wprowadzajàcy jest obowiàzany do sporzàdzenia pro-
spektu emisyjnego, uzyskania jego zatwierdzenia oraz
udost´pnienia go do publicznej wiadomoÊci, w trybie
i na warunkach okreÊlonych w niniejszej ustawie,
przed odpowiednio rozpocz´ciem oferty publicznej
lub uzyskaniem dopuszczenia do obrotu na rynku re-
gulowanym.

5. W przypadku gdy przed dniem wejÊcia w ˝ycie
ustawy:

1) w stosunku do spó∏ki b´dàcej emitentem akcji do-
puszczonych do publicznego obrotu na podstawie
ustawy, o której mowa w ust. 2, uprawomocni∏o
si´ postanowienie o og∏oszeniu upad∏oÊci obejmu-
jàcej likwidacj´ jej majàtku lub postanowienie
o oddaleniu wniosku o og∏oszenie tej upad∏oÊci ze
wzgl´du na to, ˝e majàtek spó∏ki nie wystarcza na
zaspokojenie kosztów post´powania — skutek
okreÊlony w art. 91 ust. 2 zdanie pierwsze nast´pu-
je z mocy prawa bez spe∏nienia warunków, o któ-
rych mowa w ust. 4—6 tego przepisu, z dniem wej-
Êcia w ˝ycie niniejszej ustawy, nie wczeÊniej jednak
ni˝ po up∏ywie 6 miesi´cy od dnia uprawomocnie-
nia si´ postanowienia; do zniesienia dematerializa-
cji akcji art. 91 ust. 9 zdanie drugie oraz ust. 10 i 11
stosuje si´ odpowiednio;

2) akcje dopuszczone do publicznego obrotu na pod-
stawie ustawy, o której mowa w ust. 2, i obj´te
prospektem emisyjnym, który przed tym dniem
utraci∏ wa˝noÊç, nie by∏y przedmiotem oferty pu-
blicznej lub dopuszczenia do obrotu na rynku re-
gulowanym — skutek okreÊlony w art. 91 ust. 2
zdanie pierwsze nast´puje z mocy prawa bez spe∏-
nienia warunków, o których mowa w ust. 4—6 te-
go przepisu, z dniem wejÊcia w ˝ycie niniejszej
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ustawy; do zniesienia dematerializacji akcji art. 91
ust. 9 zdanie drugie oraz ust. 10 i 11 stosuje si´ od-
powiednio.

6. Do dnia 31 grudnia 2008 r. prospekt emisyjny do-
tyczàcy programu obligacji albo programu listów za-
stawnych w rozumieniu przepisów wydanych na pod-
stawie art. 75 ustawy, o której mowa w ust. 2, których
emitentem jest instytucja finansowa z siedzibà w paƒ-
stwie cz∏onkowskim, majàcych byç przedmiotem ofer-
ty publicznej lub dopuszczenia do obrotu na rynku re-
gulowanym wy∏àcznie na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej, mo˝e byç sporzàdzony, udost´pniony do pu-
blicznej wiadomoÊci i aktualizowany na podstawie
przepisów dotychczasowych, wed∏ug wyboru emiten-
ta, przy czym udost´pnienie do publicznej wiadomoÊci
ostatniego prospektu danej emisji odpowiednio obli-
gacji lub listów zastawnych, obj´tej programem obli-
gacji albo programem listów zastawnych, nie mo˝e na-
stàpiç póêniej ni˝ w dniu 31 grudnia 2008 r.

7. W okresie dwóch lat od dnia wejÊcia w ˝ycie
ustawy nie jest wymagane sporzàdzenie, zatwierdze-
nie oraz udost´pnienie do publicznej wiadomoÊci pro-
spektu emisyjnego w przypadku ubiegania si´ o do-
puszczenie do obrotu na rynku gie∏dowym, nieb´dà-
cym rynkiem oficjalnych notowaƒ, akcji:

1) dopuszczonych od co najmniej 18 miesi´cy do ob-
rotu na rynku nieurz´dowym pozagie∏dowym
w rozumieniu ustawy, o której mowa w ust. 2;

2) których emitent wype∏nia obowiàzki zwiàzane
z dopuszczeniem do obrotu na rynku wskazanym
w pkt 1.

W takim przypadku emitent sporzàdza w j´zyku pol-
skim memorandum informacyjne, o którym mowa
w art. 39 ust. 1, i udost´pnia je do publicznej wiado-
moÊci w sposób, o którym mowa w art. 47 ust. 1.

8. Pozostajà w mocy zgody i zezwolenia udzielone
przez Komisj´ przed dniem wejÊcia ustawy w ˝ycie.

9. Obowiàzek og∏oszenia wezwania, o którym mo-
wa w art. 74, ma zastosowanie równie˝ w przypadku
przekraczania 66 % ogólnej liczby g∏osów przez oso-
b´, która przed dniem wejÊcia w ˝ycie ustawy przekro-
czy∏a 50 % ogólnej liczby g∏osów.

10. W przypadku gdy przekroczenie progu ogólnej
liczby g∏osów, które powoduje powstanie obowiàzku
wykupienia akcji, o którym mowa w art. 82 i 83, nastà-
pi∏o przed dniem wejÊcia w ˝ycie ustawy, obowiàzek
ten ma zastosowanie, o ile po tym dniu udzia∏ w ogól-
nej liczbie g∏osów ulegnie dalszemu zwi´kszeniu.
W takim przypadku termin wykonania tego obowiàzku
liczy si´ od dnia, w którym nastàpi∏o zdarzenie powo-
dujàce zwi´kszenie udzia∏u w ogólnej liczbie g∏osów.

Art. 129. W okresie trzech lat od dnia wejÊcia w ˝y-
cie niniejszej ustawy sporzàdzenie, zatwierdzenie oraz
udost´pnienie do publicznej wiadomoÊci prospektu
emisyjnego nie jest wymagane w przypadku ofert pu-
blicznych prowadzonych przez Skarb Paƒstwa:

1) dotyczàcych nabycia co najmniej 10 % akcji danej
spó∏ki przez jednego nabywc´ lub

2) dotyczàcych nabycia przez jednego nabywc´ akcji
w spó∏ce, w której udzia∏ Skarbu Paƒstwa stanowi
mniej ni˝ 10 % kapita∏u zak∏adowego

— dokonywanych w procesie prywatyzacji prowa-
dzonym na podstawie odr´bnych przepisów.

Art. 130. Do dnia wejÊcia w ˝ycie przepisów wyko-
nawczych okreÊlonych w ustawie pozostajà w mocy,
nie d∏u˝ej jednak ni˝ przez 6 miesi´cy od dnia jej wej-
Êcia w ˝ycie, przepisy wykonawcze wydane na podsta-
wie art. 69, art. 81 ust. 5 i 7 oraz art. 157 ustawy, o któ-
rej mowa w art. 128 ust. 2.

Art. 131. Ustawa wchodzi w ˝ycie po up∏ywie
30 dni od dnia og∏oszenia.

Prezydent Rzeczypospolitej Polskiej: A. KwaÊniewski
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ROZPORZÑDZENIE RADY MINISTRÓW

z dnia 20 wrzeÊnia 2005 r.

zmieniajàce rozporzàdzenie w sprawie ustalenia Programu rzeczowo-finansowego dla inwestycji 
drogowych realizowanych z wykorzystaniem Êrodków Krajowego Funduszu Drogowego

Na podstawie art. 39g ust. 1 ustawy z dnia 27 paê-
dziernika 1994 r. o autostradach p∏atnych oraz o Krajo-
wym Funduszu Drogowym (Dz. U. z 2004 r. Nr 256,
poz. 2571 i Nr 273, poz. 2703 oraz z 2005 r. Nr 155,
poz. 1297 i Nr 172, poz. 1440) zarzàdza si´, co nast´puje:

§ 1. W rozporzàdzeniu Rady Ministrów z dnia
4 stycznia 2005 r. w sprawie ustalenia Programu rze-
czowo-finansowego dla inwestycji drogowych realizo-
wanych z wykorzystaniem Êrodków Krajowego Fun-
duszu Drogowego (Dz. U. Nr 8, poz. 57 i Nr 140,


