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inisterstwo Finansow przekaze
wkrétce do konsultacji projekt
zmian ustawy o ofercie publicz-
nej. Do najwazniejszych propo-
zycji zaliczy¢ mozna wprowa-
dzenie obowigzku ogloszenia
wezwania nawszystkie akcje sp6lki publicznej
po przekroczeniu 33,33 proc. udzialuw ogélnej
liczbie gloséwna jej walnym zgromadzeniu ak-
cjonariuszy, wprowadzenie zamknigtego katalo-
guform zabezpieczenia wezwania i zwigkszenie
uprawnienn KNF w kwestii wezwan. Pisaliémy
otymw ,Parkiecie” w$rode i czwartek. Tojednak
nie wszystkie modyfikacje, jakich oczekuje rynek.
Dotarlismy do przygotowanego przez Stowarzy-
szenie Inwestoréw Indywidualnych zestawienia
zmian, ktére wzmocnilyby ochroneg inwestoréw.

Watpliwoéci przy wezwaniach...

S wnioskuje o wprowadzenie licznych zmian,
zwlaszczaw przepisach dotyczacych wezwan.
Uwagi mam. in. douregulowan dotyczacych po-
$redniego nabycia papieréw oraz progow, kto-
rych przekroczenie powinno powodowaé ko-
nieczno$¢ ogloszenia wezwania. Duzo kontro-
wersji wywoluje pierwsza kwestia. W przeszlo$ci
watpliwosci w tej sprawie pojawily si¢ m.in.
w zwigzku z przejeciem Prospera przez Torfarm
czy kupna Zakladow Elektroniki Gorniczej przez
Zabrzanskie Zaklady Mechaniczne. W obydwu
wypadkach przejmujacy nabyli czes¢ akeji po-
$rednio (kupujac inne spélki), a wogloszonych
potem wezwaniach zaproponowali znacznie niz-
sze kwoty. Dzigki przejeciu spokki Infrabud ZZM
kupily 65 proc. waloréw ZEG, placac po 44 zi
za sztuke. W ogloszonym potem wezwaniu za-
proponowaly natomiast 36,8 zl za akcje. Za firme
posiadajaca 2,1 mln waloréw Prospera Torfarm
zaplacil49,7 mln zl. Przy zaloZeniu, Ze byl to jedy-
ny majatek tego podmiotu, daje to okolo 23,6 z1
za papier. W wezwaniu placil natomiast 8,34 z1.

Zgodnie z przepisami ustawy o ofercie ce-
nawwezwaniu nie moze by¢ nizsza od wazonego
obrotami $redniego kursu z ostatnich szesciu
miesi¢cy oraz od ceny zaplaconej przez wzywaja-
cego zawalory danego podmiotu w ciggu 12 mie-
siecy przed ogloszeniem wezwania. Watpliwosci
prawnikéw budzi kwestia, czy przy wyliczeniu ce-
ny minimalnej moze zosta¢ pominiety zakup po-
$redni. SII zwraca uwage na to, Ze z ustawy wyni-
ka, iz cena w wezwaniu nie moze by¢ nizsza od za-
placonej za akcje, a nie za bedacy ich wlascicielem
podmiot. Literalna interpretacja przepiséw moze
zatem prowadzi¢ do wniosku, Ze przy ustalaniu
ceny wwezwaniu bedzie brany pod uwage wy-
lacznie zakup bezposdredni. Tak tez bylo w do-
tychczasowej praktyce. KNF analizowala bowiem
zaréwno wezwanie Torfarmu, jak i ZZM pod ka-
tem zgodnosci z przepisami. Nie doszukala si¢
jednak zadnych nieprawidlowosci. Stowarzysze-
nie uwaza, ze takie wykorzystanie ustawy jest nie-
uprawnione i krzywdzi drobnych akcjonariuszy.
Jesli bowiem akcje sg jedynymi lub prawie jedyny-
mi aktywami danego podmiotu, to celem jego
przejecia jest bez watpienia ched kupna papierow
spolki gieldowej. W takim wypadku latwo ustali¢
ceng placong za jedng akcje.

Sprawa si¢ komplikuje, jesli dany podmiot po-
siada réwniez inny majatek. Dlatego SII postulu-
je,bywrazie przejecia posredniego kupujacy mial
obowigzek ujawnienia wyceny danej firmy oraz
wartosci poszczegolnych skladnikow jej majatku.
W ustawie powinien si¢ znalezé takze zapis, ze
przyustalaniu ceny w wezwaniu pod uwage po-
winny by¢ brane kwoty placone za papiery zaréw-
nowwyniku bezposredniego, jak i posredniego
ich nabycia. Zdaniem Stowarzyszenia przepisy
wymagaja sprecyzowania nie tylkow zakresie jed-
nego artykulu ustawy o ofercie. Nawet uwzgled-
nienie posredniego zakupu bedzie bowiem
umozliwialo zaniZenie wyceny kupowanych ak-
¢ji. — Wystarczy, ze do danego podmiotu wniesie
si¢ aportem aktywa, ktérych warto$¢ latwo zawy-
zy¢. Jesli wycena tego aportu bedzie znaczna, to
automatycznie spadnie warto$¢ akcji - wyjasnia
Pawel Wielgus z SII. Niewykluczone, ze wniosek
Stowarzyszenia zostanie wkrétce wprowadzony
w zycie. Z naszych informacji wynika, ze kwestia
tazostala uwzgledniona w projekcie przygotowa-
nym przez resort finanséw.

Anna

-
M et

anna.koper@parkiet.com " ¢

Rynek czeka
na zmiany przepisow

Trwaja prace nad modyfikacjami kluczowych dla rynku k‘gﬁta}owego ustaw.

Na pierwszy ogien poszly wezwania. W kolejee czekajg je

Btazej
Dowgielski

blazej.dowgielski@parkiet.com

ak juz kolejne

regulacje, ktorych zmian oczekuja przedstawiciele rynku

Zpostulatem zmiany tych zapisow nie zgadza
si¢ Tomasz Jaros, radca prawny z kancelarii Cha-
las i Wspdlnicy. Jego zdaniem obowigzujace regu-
lacje dostatecznie chronig drobmych akcjonariu-
szy.—Postulat SII, by w ustawie znalazly si¢ zapi-
sy nakazujace konstruowanie ceny réwniez
z uwzglednieniem kwot zaplaconych w transak-
cjach posredniego nabycia, wydaje si¢ nie do zre-
alizowania. Nalezy rowniez wzia¢ pod uwage, iz
cena placona za znaczny pakiet akcji zawsze be-
dzie odbiegad in plus od ceny oferowanej drobne-
mu graczowi - uzasadnia. - Nie podlega takze
dyskusji, iz podmiot zobowigzany do ogloszenia
wezwania nie bedzie zainteresowany zawiera-
niem transakcji pozasesyjnych z pojedynczymi
akcjonariuszami, dysponujacymi niewielka liczbg
akcji. Sg wigc oni skazani na dokonywanie trans-
akcji na rynku, tak wiec uksztaltowanie ceny
wwezwaniu w oparciu o $rednikurs z ostatnich
sze$ciu miesiecy przed jego ogloszeniem jest
w pelniuzasadnione - dodaje.

...i fuzjach

Akcjonariusze mniejszo$ciowi mogg zosta¢
narazeni na straty réwniez w razie fuzji spolek.
Kontrowersje budza niekiedy parytety wymiany
akeji. Uchwala polgczeniowa nie moze jednak zo-
stac zaskarzona, jeli akcjonariusz ma zastrzeze-
nia wylgcznie do stosunku wymiany papieréw.
Udzialowiec moze co prawda wytoczy¢ proces
cywilny, jesli podejrzewa, Ze biegly nierzetelnie
zbadal plan polaczenia lub zarzadylaczacych sie
spolek zataily istotne informacje. Stowarzysze-
nie zaznacza jednak, ze sprawy tego typu sa trud-
ne dla sagdéw cywilnych, co znacznie komplikuje
dochodzenie wyréwnania kwoty otrzymane;j
za akcje wchlanianej spélki. Dlatego opowiada sie
zawprowadzeniem rozwigzania analogicznego
do zastosowanego w prawie niemieckim,
w ktorym dla spraw tego typu przewidziany jest
specjalny tryb. - W Niemczech réwniez nie moz-
na zaskarzy¢ uchwaly polgczeniowej w oparciu
jedynie o zastrzezenia do parytetu wymiany
akcji. Jesli akcjonariusz uznajednak, ze zostal
pokrzywdzony przez jego zanizenie, to moze
zwrocic si¢ do sagdu o ponowne zbadanie proce-
su fuzji. Rejestracja polaczenia nie jest w takim
wypadku wstrzymywana, jednak gdy sad
przychyli si¢ do postulatéw akcjonariusza, to
otrzymuje on wyréwnanie w gotowce - mowi
Wielgus.

Propozycje SI akceptuje zasadniczo Mateusz
Rodzynkiewicz z kancelarii Ole$ & Rodzynkie-
wicz, wskazujac jednak na pewne problemy. -
Proponowane rozwigzanie jest interesujace, gdyz
oznaczaudzielenie ochrony prewencyjnej akcjo-
nariuszom i zwalnia od koniecznosci dowodzenia
szkody w odrebnym procesie. Wprowadzenie
rozwigzania niemieckiego oznaczaloby jednak
mnozenie procedur, skoro juz na podstawie obec-
nych przepisoéw parytet wymiany jest badany
przez bieglego sadowego. Parytet bylby dwukrot-
nie oceniany przez bieglych - mowi. Jego zda-
niem lepszym rozwigzaniem mogloby by¢ nalo-
zenie na bieglego obowigzku stwierdzenia, czy
parytet nie narusza praw akcjonariuszy mniejszo-

$ciowych,a wrazie stwierdzenia naruszenia bie-
glyustalalby wysoko$¢ kompensaty.

Gléwni akcjonariusze i zarzady na éwieczniku

W ostatnim czasie duzo méwilo si¢ o uchwalo-
nej przez akcjonariuszy Pol-Aquy zmianie statu-
tu. Do dokumentu trafil zapis, Ze uchwaly walne-
go zgromadzenia akcjonariuszy beda wazne,
podwarunkiem ze udzial wezma wnim udzialow-
cy reprezentujgcy co najmniej 51 proc. gloséw.
Zadna decyzja nie zostanie zatem podjeta, jesli
nawalnym nie pojawi si¢ Dragados kontrolujg-
¢y 66 proc. akeji polskiej firmy. Kodeks spolek
handlowych przewiduje mozliwo$¢ wprowadze-
nia do statutu zapisu o kworum. Zdaniem SII taki
zapis nie ma jednak uzasadnienia, gdy pelng kon-
trolg¢ nad WZA sprawuje jeden akcjonariusz. Sto-
warzyszenie postuluje rozwazenie mozliwosci
usuniecia z KSH tego upowaznienia. Dopuszcza,
ze kworum mogloby zosta¢ uchwalone tylko
przez porozumienie akcjonariuszy, z ktérych za-
den nie ma samodzielnej kontroli nad spo6ika.
Problem pojawilby si¢ jednak w razie odkupienia
dajacego kontrole pakietu akeji takiej firmy przez
innego inwestora.

Anna Bajerska, partner w kancelarii Chalas
i Wspdlnicy, jest niechetna usunieciu zapisu do-

Czasem zarzad
spotki moze
utrudniac
akcjonariuszom
korzystanie

Z przystugujacych
im praw

tyczacego kworum. - Nie jestem zwolenniczka
ograniczania praw akcjonariusza wigkszosciowe-
go wtym zakresie. Wydaje mi si¢, ze zakaz wpro-
wadzania do statutéw zapiséw o kworum bylby
zbyt duzg ingerencja - moéwi. - Opowiadalabym
si¢ raczej za wprowadzeniem mechanizméw
chronigcych drobnych inwestoréw, jesli gléwny
akcjonariusz naduzywa uprawnier. Uzasadnione
byloby np. wprowadzenie zapisu, ze jesli nie poja-
wi sie na WZA, to nakolejnym, ktére zajmowaé
si¢ bedzie ta sama sprawg, kworum nie bedzie
obowigzywac lub zostanie obnizone - dodaje.
Korzystanie z praw moze akcjonariuszom
utrudnic takze sam zarzad. Udzialowcom posia-
dajacym co najmniej 50 proc. gloséw lub 50 proc.
kapitalu zakladowego przystuguje prawo zwola-
nia NWZA. Wystarczy jednak, Ze zarzad nie
umiesci ogloszenia w tej sprawie na stronie inter-

netowej spolki oraz nie opublikuje komunikatu,
aby mozna bylo podnie$¢ zarzuty, ze zostalo ono
zwolane z naruszeniem przepisow (prawo wnio-
skowania o zwolanie NWZA jumieszczenie w je-
go porzadkukonkretmych punktéw przystuguje
réowniez akcjonariuszom reprezentujgcym co
najmniej 5 proc. kapitalu, je$li zarzad nie spelni
ich zadania w ciggu dwéch tygodni, to do zwola-
nia walnego moze ichupowaznic¢ sad). - W KSH
powinien znalez¢ si¢ zapis, ze w takiej sytuacji
zgromadzenie jest wazne. Postulujemy réwniez
wprowadzenie dla zarzadu sankcji za nieupraw-
nione zwlekanie ze zwolaniem NWZA - méwi
Wielgus.

Zmiany tego przepisu oczekuje rowniez Mate-
usz Rodzynkiewicz, ktérego zdaniem wnoweli-
zacji KSH jest istotna luka. Akcjonariusz moze co
prawda zwrécié sie do sadu rejestrowego z wnio-
skiem o upowaznienie go do zwolania walnego.
Rodzynkiewicz podkresla jednak, Ze na gruncie
obecnych przepiséw watpliwe jest, czy takie upo-
waznienie zastepuje konieczno$¢ ogloszenia
0 NWZA na stronie internetowej spolki. — Postu-
lowalbym wprowadzenie trybu wymuszania zwo-
lania walnego, polegajacego na uprawnieniu ak-
cjonariuszy do opublikowaniaw Monitorze Sado-
wym i Gospodarczym ogloszenia wtej sprawie
na koszt spolki, jesli w okreslonym terminie
od doreczenia zarzadowi zadania zwolania
NWZA odpowiedni komunikat nie pojawi si¢
na jej stronie www — méwi. — Takie ogloszenie za-
stgpowaloby normalny tryb zwolywania walnego
w spolce publicznej. Jesli wprzedsigbiorstwie
toczy si¢ walka o wladze, to nawet nalozenie kary
pieni¢znej na zarzad nie musi doprowadzié
do zwolania NWZA -dodaje.

Stowarzyszenie wskazuje, ze prawo umozliwia
zarzadom wymigiwanie si¢ od udzielania infor-
macji akcjonariuszom w czasie obrad WZAipo-
zanim. Na czym polega problem? SII wskazuje,
ze kazdy akcjonariusz moze wystgpi¢ do zarzadu
o udzielenie informacji dotyczacej spraw obje-
tych porzadkiem obrad. Odmowa jej udzielenia
jest podstawg do zwrdcenia si¢ do sadu rejestro-
wego 0 zobowigzanie zarzadu do odpowiedzi.
Warunkiem koniecznym jest jedynie zlozenie
do protokolu sprzeciwu. Zarzad moze réwniez
odméwic udzielenia informacji na walnym, zobo-
wigzujgc si¢ do odpowiedzi na pi$mie w ciagu
dwoch tygodni. -Zdarza si¢ jednak, ze zarzad nie
wywigzuje si¢ z obietnicy lub udziela zdawko-
wych odpowiedzi. W tej sytuacji akcjonariusz nie
ma juz prawa do skorzystania z sadowej procedu-
ry, poniewaz nie zlozyl sprzeciwu do uchwaly
w protokole - méwi Wielgus i dodaje, ze zdaniem
SIIkonieczne wydaje si¢ wprowadzenie procedu-
ryumozliwiajacej zwrécenie si¢ do sadu rejestro-
wego, gdy zarzad nie wywigzal si¢ nalezycie
z obietnic.

Bez fauli na walnych

Stowarzyszenie wskazuje, ze regulacje doty-
czace przebiegu walnych nalezaloby zmieni¢
réwniez w innych miejscach. Postuluje m. in., by
ograniczy¢ mozliwos¢ zmiany w trakcie obrad
projektéw niektérych uchwal, zwlaszceza tych,
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ktére pociagajg za sobg zmiany statutu. SII zwra-
canp. uwagg, ze o ile nie mozna dopisa¢ lub wy-
kresli¢ zapisu stwierdzajacego, ze podwyzszenie
kapitalu przeprowadzane jest w drodze emisji
z prawem poboru, o tyle praktyka dopuszcza in-
ne, kluczowe dla akcjonariuszy modyfikacje, jak
wysoko$é podwyzszenia kapitalu w ramach kapi-
taludocelowego. - Czym innym jest upowaznie-
nie zarzadu do emisji w ofercie prywatnej akcji
stanowigcych kilka procent kapitalu, a czym in-
nym zgoda na jego podwojenie. Przyzwolenie
na zmiany tre$ci uchwal dotyczacychustalenia
wielkosci emisji moze prowadzic do naduzy¢
—uwaza Wielgus. Czy powinno to by¢ zabronio-
ne? - Nie chcemytego przesadzaé. Liczymy, ze
wspolnie z inrymi uczestnikami rynku znajdzie-
my kompromisowe rozwigzanie - méwi. Rado-
slaw Kwaénicki z kancelarii Kwa$nicki, Wrobel
i Partnerzy nie jest entuzjasta tej propozycji. —Je-
$li w porzadku obrad jest mowa o zmianach w sta-
tucie, kazdy akcjonariusz musi si¢ liczyé z tym, ze
te zmiany mogg — na podstawie projektow zglo-
szonych na WZA - znacznie ,,urosna¢” lub , sie
zmniejszy¢” - mowi. Dodaje, ze jego zdaniem
obecne rozwigzanie jest korzystne dla drobnych
akcjonariuszy. - Na WZA propozycje zmian moze
wnie$¢ kazdy akcjonariusz. Zmieniajac t¢ zasade,
zamkniemy usta drobnym inwestorom - uwaza.

Emisje akgji pod specjalnym nadzorem

Regulacje dotyczace podwyzszania kapitalu
iemisji akcji s tymi, wktérych zdaniem SII jest
szczegblnie duzo do zmiany. Wskazuje kilka pro-
cedur i praktyk, ktére stosowane w zlej wierze go-
dza winteresy akcjonariuszy mniejszo$ciowych.
Przyklady? Chodzi m.in. o jednoczesne obnizenie
i podwyzszenie kapitalu zakladowego. Stowarzy-
szenie przyznaje, ze wykonanie tych dwoch czyn-
nosci jednoczes$nie jest z reguly korzystne dla
spoki (pozwalauniknad postepowania konwoka-
cyjnego, wktérym wierzyciele moga domagaé sie
zaspokojenia roszczen), pozostawia jednak furt-
ke do przejecia kontroli lub znaczacego umocnie-
nia si¢ w akcjonariacie przy wykorzystaniu $rod-
kéw réwnych nawet kilku procentom kapitaliza-
cji spoiki. - Potrafie sobie wyobrazi¢ sytuacje,
wktorej przy rozdrobnionym i biernym akcjona-
riacie, majac niewielkg liczbe akeji i przychylny
zarzad, mozna przeglosowa¢ obnizenie kapitalu
okilkadziesigt procent przez zmniejszenie war-
tosci nominalnej akeji i réwnoczesnie przeforso-
wac emisje prywatng po dopiero co ustalonej niz-
szej wartosci nominalnej. Jesli nowe akcje trafiag
tylko do jednej osoby, to mozliwe jest przejecie
pelnejkontroli nad spélka —wyjasnia Wielgus.

Do takiej sytuacji doszlo na WZA Form w grud-
niu2008r., kiedy dwoch akcjonariuszy, kontrolu-
jacych 4,1 proc. kapitalu, zmienilo projekty
uchwal emisji akeji w ofercie prywatnej, sprawia-
jac, ze nowe walory mialy stanowi¢ nie 1,5 proc.
kapitalu, jak proponowano, ale 45 proc. Ostatecz-
nie wykonanie tych uchwal zablokowano.

Sam sposéb ustalania ceny akcji w emisji bez
prawa poboru réwniez nalezaloby sprecyzowac.
-KSHwskazuje, Ze przy emisji bez prawa poboru
zarzad powinien podac cen¢ emisyjng lub okre-
$li¢ sposéb jej ustalenia. A praktyka stalo sie
udzielanie zarzgdowi upowaznienia do jej ustale-
nia. To blad - akcjonariusze zgodnie z prawem
powinni zadecydowa¢, jak ustalié cene, a nie kto
ma towichimieniu zrobi¢ —uwaza Stowarzysze-
nie. Zdaniem SIT wskazanie sposobu ustalenia ce-
ny to nie to samo, co wskazanie organu, ktéry te
ceng arbitralnie ustali. Dlaczego jest to tak istot-
ne?- Akcjonariusze maja prawo wiedzie¢, po ja-
kiej cenie bedg sprzedawane akcje nowym inwe-
storom. Na rynku powszechna stala si¢ praktyka
emisji prywatnych, kierowanych do wybranych
podmiotow czesto bedacych juz akcjonariuszami
spolki, po cenach znacznie nizszych od rynko-
wych - méwi Wielgus.

Stowarzyszenie przyznaje, ze podawanie ceny
w uchwale w sprawie emisji prywatnej wedlug
wielu 0sob stoi w sprzecznosci z regulacjami do-
tyczacymi takiej formy emisji. - Rozwigzaniem
moze by¢ zapisanie w uchwale mechanizmu jej
ustalania, takiego jak $rednia arytmetycz-
naz ustalong premig lub dyskontem —uwaza SII.

Zle przeprowadzone emisje z prawem poboru
réwniez moga przynies¢ straty inwestorom. Ble-

dem, zdaniem SII, jest wyznaczanie dnia przy-
znania prawa poboru przed zatwierdzeniem pro-
spektu przez KNF. Cow tym zlego? - Przyznanie
jednostkowych praw poborui odjecie ich teore-
tycznej wartosci od rynkowej ceny akeji nastepu-
je wtedy, gdy nie ma pewnosci, czy do emisji doj-
dzie. Do czasu zaakceptowania prospektu inwe-
stor pozostaje z kapitalem zamrozonym w nie-
zbywalnych prawach poboru. Do emisji weale nie
musi dojé¢ - spotka moze od niej odstapi¢, KNF
moze odrzucic¢ prospekt - przekonuje Stowarzy-
szenie. Teoretycznie po informacji o niedoj$ciu
emisji do skutku kurs akcji powinien wréci¢
do poziomu sprzed odcigcia PP. W praktyce bywa
jednakinaczej, co ilustruje przyklad nieudanej
emisji akcji serii F Fonu. W czerwcu 2007 1. gielda
skorygowala kurs w zwigzku z odjeciem prawa
poboru (z 87 gr do 29 gr). Do emisji jednak nie do-
szlo, bo prospekt zawieral falszywe dane. Nieuda-
ne proby przeprowadzenia kolejnej emisji akeji,
do udzialu w ktérej prawo mieliby wlasciciele
praw poboru wydanych na potrzeby anulowane-
go podwyzszenia kapitalu, trwaly ponad rok, za-
nim KDPW wyrejestrowal z rachunkéw jednost-
kowe prawa poboru. W mig¢dzyczasie akcjonariu-
sze Fonu zafundowali sobie split, co dodatkowo
utrudnilo rynkowi skorygowanie wyceny akeji
do poziomu sprzed nieudanej emisji.

Natym nie koniec. SII postuluje réwniez, by
zastanowi¢ si¢ nad mozliwoscia wprowadzenia
ograniczen przy zmianie sposobu wykorzystania
$rodkéw pozyskanych z emisji akeji lub obligaciji.
- Przywr6¢my powage celom emisyjnym. Inwe-
storzy, kupujac papiery warto$ciowe, inwestuja
w konkretne przedsi¢wzigcia dajgce nadzieje
na okreslone zyski - uwaza SII. Wskazuje, ze
obecnie zarzady majg dowolno$¢ zmiany sposo-
buwykorzystania pozyskanych srodkéw. - Nie
brak na rynku przykladow spélek, ktore $rodki
pozyskane pod akwizycje przeznaczaja na biezg-
ca dzialalno$¢ lub na zakup aktywéw, o ktérych
nie bylo mowy w dokumentach emisyjnych. To
naduzywanie zaufania inwestoréw niepodlegajg-
ce zadnej sankcji - méwi Wielgus.

Uzbroié (bezbronnych) inwestoréw

Stowarzyszenie chcialoby tez ulatwi¢ inwesto-
rom indywidualnym wystepowanie przeciwko
sp6lkom naruszajacym ich interesy. W jaki spo-
sOb? Miedzy innymi przez ulatwienie zaskarzania
uchwal WZA. SII postuluje, by sp6lki musialy pu-
blikowaé w raporcie biezacym protokoly z wal-
nych zgromadzeni akcjonariuszy. - Sg one nie-
zbedne do sagdowego dochodzenia praw. Obecnie
akcjonariusz musi zdoby¢ protokél samodzielnie
lub zwrécic sie do sgdu o zobowigzanie zarzgdu
dojego dostarczenia. Zmiana ta skrécilaby poste-
powanie sagdowe i umozliwilaby opracowanie
skuteczniejszej strategii procesowej — ocenia
Wielgus i dodaje, ze publikacja protokoléw byla-
by na reke wszystkim akcjonariuszom. — Nie-
obecni mogliby naich podstawie pozna¢ przebieg
WZA, w szczegolnosci dowiedzied sig, jakie pyta-
nia zadawano zarzadowi i jakich udzielil on odpo-
wiedzi, jesli zostaly zaprotokolowane. Publiko-
wanie tzw. minutes z walnych jest wpisane doko-
deksu dobrych praktyk, ale niewiele spélek si¢
na to decyduje —-méwi Wielgus.

SII domaga si¢ tez skrocenia terminu, po jakim
akcjonariusz moze wytoczy¢ pow6dztwo o na-
prawienie szkody wyrzadzonej spdlce. Obecnie
ma do tego prawo dopiero po uplywie roku. Sto-
warzyszenie wskazuje, ze ze wzgleduna powigza-
nia personalne i biznesowe migdzy czlonkami za-
rzadu, rady nadzorczej i gléwnymi akcjonariusza-
mi rzadko si¢ zdarza, ze spélka wystepuje prze-
ciwko czlonkom jej organdéw. Z tego powodu
udzialowiec powinien mie¢ natychmiastowe pra-
wo do wytoczenia procesu. SII opowiada si¢
zarozwigzaniem, w ktérym akcjonariusz infor-
muje spélke o wyrzadzeniu jej szkody przez
czlonka wladz i wzywa do wytoczenia powddz-
twa o naprawienie tej szkody. Jesli w ciggu okre-
$lonego czasu, znacznie krotszego niz rok, zarzad
nie podejmie zadnych krokéw w tej sprawie, to
udzialowiec powinien mie¢ prawo do wstgpienia
nadroge sadows. Zdaniem SITwprowadzenie ta-
kiego zapisu daloby akcjonariuszom skuteczne
narzedzie do majatkowego rozliczania zarzadow
za dzialanie na szkode spolki.

INWESTORZY INDYWIDUALNI WALCZA O SWOJE INTERESY

Obowigzek ogloszenia wezwania na pozostate
akcje spdtki ma akcjonariusz, ktdry przekro-
czy 66-proc. udziat w ogdlnej liczbie glosdw
na walnym zgromadzeniu

Cena proponowana w wezwaniu nie moze byt
nizsza od wazonego obrotami Sredniego kursu
z ostatnich szesciu miesiecy oraz ceny zaptaco-
nej przez wzywajacego za akcje danej spdtki
w ciggu ostatnich 12 miesiecy

Brak uregulowai dotyczacych mozliwej do za-
ptacenia premii za akcje uprzywilejowane co
do glosu.

Ustawa zwalnia nabywce znaczacego pakietu akgji
z obowiazku ogloszenia wezwania, jesli zostaty one
nabyte w obrocie pierwotnym, w ramach wniesie-
nia ich do spdtki jako wktadu niepienieznego oraz
w przypadku potaczenia lub podziatu spdtki

Uchwata potaczeniowa nie podlega zaskarzeniu
ze wzgledu na zastrzezenia dotyczace wylgcz-
nie parytetu wymiany akcji.

Akcjonariusze mogg wprowadzi¢ do statutu za-
pis, ze walne zgromadzenie bedzie wazne
pod warunkiem, ze pojawig sie na nim udzia-
towcy reprezentujacy okreslong liczbe akeji.

Akcjonariusze  reprezentujgcy co  najmniej
50 proc. goséw lub kapitatu zaktadowego moga
zwotal nadzwyczajne walne zgromadzenie. Jesli
jednak zarzad nie umiesci ogtoszenia w tej spra-
wie na stronie internetowej spdtki oraz nie
opublikuje odpowiedniego raportu biezgcego, to
mogq pojawic sie zarzuty, ze walne zostato zwo-
tane z naruszeniem obowigzujgcych przepisGw.

Akcjonariusz ma prawo do wytoczenia powGdz-
twa o naprawienie szkody wyrzadzonej spétce
przez cztonkéw jej organdw po uptywie roku
od powstania tej szkody.

Akcjonariusz moze zwrdcié sie do zarzadu
o0 udzielenie informacji dotyczacej sprawy obje-
tej porzadkiem obrad WZA. Zarzad moze
udzieli¢ odpowiedzi w trakcie WZA lub na piémie
w terminie dwdch tygodni. Jezeli odmdwi, akcjo-
nariusz moze zlozyl sprzeciw do protokotu
i poprzez s3d rejestrowy zobowigzal zarzad
do udzielenia odpowiedzi.

Obecnie mozliwe jest modyfikowanie projektéw
uchwat zmieniajgcych statut w zakresie m.in.
wielkoci kapitatu docelowego.

Istnigje mozliwos¢ wyznaczenia dnia prawa po-
boru przez ztozeniem prospektu emisyjnego
do KNF

W trakcie jednego WZA mozliwe jest obnizenie
kapitatu spétki poprzez zmiane nominatu akcji
i réwnoczesne jego podwyzszenie w drodze
emisji akgji.

Pomimo iz prawo nakazuje podczas WZA wska-
zanie sposobu ustalenia ceny emisyjnej,
powszechng praktykg jest upowaznianie zarza-
du do jej ustalenia w pozniejszym terminie.

Publikacja protokotéw z WZA w raporcie bieza-
cym nie jest nakazana prawem, lecz propozycjg
zapisang w kodeksie dobrych praktyk.

Cele emisyjne, zapisane w prospekcie, tylko
umownie obligujg zarzad do wykorzystania
srodkéw pozyskanych z emisji w okreslony spo-
s6b.

Dla zabezpieczenia kredytu pod zakup akcji mo-
23 byl wykorzystywane juz posiadane przez
inwestora walory. Ich wartos¢ mnozona jest
przez wspdtczynnik, ktdrego wysokost jest usta-
lana i nastepnie zmieniana przez kredytodawce.

Wezwanie na pozostate akcje spétki

Obnizenie progu zohowigzujacego do ogloszenia
wezwania na pozostate akcje spdtki do 33 proc.

Wprowadzenie do ustawy zapisu, ze przy usta-
laniu ceny w wezwaniu pod uwage brana bedzie
réwniez cena za akcje zaptacona w wyniku za-
kupu poéredniego (przejecia innego podmiotu).
Natozenie na wzywajacego obowigzku ujawnie-
nia wyceny przejetej firmy posiadajace] akcje
spdtki publicznej oraz sktadnikéw jej majatku.

Wprowadzenie do ustawy o ofercie publicznej
odpowiednich regulacji, uzalezniajacych premie
np. od tego, jaki udziat dajg akcje uprzywilejo-
wane w ogdlne] liczhie glosdw.

Brak obowigzkéw w zakresie wezwan

Postulat zastanowienia sie, czy zapis zwalniaja-
cy aport z obowigzku ogloszenia wezwania nie
powoduje wiecej szkdd niz korzyéci.

Wprowadzenie zapisu, ze akcjonariusz moze
zwrdci¢ sie do sadu z wnioskiem o ponowne
zbadanie procesu fuzji.

Rezygnacja z mozliwosci wprowadzenia do sta-
tutu wymaganego kworum lub wprowadzenie
zapisu, ze kworum bedzie moglo zosta¢ uchwa-
lone tylko przez porozumienie akcjonariuszy,
z ktérych zaden nie ma samodzielnej kontroli
nad spétka.

Wprowadzenie zapisu, ze zwotane przez akcjo-
nariuszy NWZA jest wazne, nawet jesli zarzad
nie opublikowat odpowiednich ogloszed oraz
wprowadzenie dla zarzadu sankcji za nieupraw-
nione zwlekanie ze zwotaniem walnego.

Akcjonariusz powinien mie¢ mozliwos¢ zgdania
od spétki wytoczenia powddztwa o naprawienie
wyrzadzone] jej szkody. Jesli w okreslonym ter-
minie (znacznie krétszym niz rok) zarzad nie
zareaguje na ten wniosek, to powinien mie¢
prawo do wystapienia na droge sadowa.

Wprowadzenie procedury umozliwiajace] akcjo-
nariuszowi wystgpienie do sadu rejestrowego
0 zobowigzanie zarzadu do udzielenia informa-
¢ji, gdy zarzad zobowigzat sie jej udzieli¢
na piémie, a nastepnie nie wywigzat sie ze zfo-
7onej obietnicy.

Sprawienie, by opublikowane przez WZA propo-
zycje zmian w statucie byly ostateczne
i wigzace.

Umozliwienie ustalenia prawa poboru akcji do-
piero po zaakceptowaniu prospektu przez KNF.

Rozwazenie ograniczenia stosowania tej proce-
dury, gdy podwyzszenie kapitatu nastepuje
w drodze prywatne] emisji akcji.

Wprowadzenie mechanizmu ustalenia ceny emi-
syjnej, takiego jak srednia arytmetyczna
z jednoznacznie ustalong premia lub dyskontem.

Wprowadzenie obowigzku publikowania protoko-
téw w raporcie biezacym.

Ograniczenie mozliwosci zmiany przeznaczenia
srodkéw pozyskanych z emisji. Upowaznienie
do zmiany sposobu ich wydatkowania powinni
udziela¢ akcjonariusze.

Ograniczenie mozliwosci maksymalnego pozio-
mu obnizenia wspdtczynnika w okreslonym
czasie, np. 10 pkt. proc. w ciggu tygodnia, z wy-
jatkiem sytuacji ekstremalnych, takich jak
bankructwo spétki.

Do przejecia kontroli nad spdtkg nie potrze-
ba 66 proc. glosw. W prawodawstwie
wigkszosci krajow UE prog przejecia kontroli
ustalono na poziomie zblizonym do 33 proc.

Posrednie nabycie akcji i jego konsekwencje dla wezwan

Brak regulacji dotyczacych wplywu zakup6w
poérednich na cene w wezwaniu krzywdzi akcjo-
nariuszy mniejszosciowych. Zdarzato sie juz
bowiem, ze proponowana dla nich cena za akcje
byta nizsza niz kwota zaptacona za papier w wy-
niku przejecia poéredniego.

Wplyw ceny zaptaconej za akcje uprzywilejowane na cene proponowang w wezwaniu

Obecnie obowigzujgce przepisy sg niejedno-
znaczne i nieczytelne. Inwestorzy sami muszg
zastanawiaC sie, jak rozwigzaC te kwestie.

Obecnie obowigzujgce przepisy mozna tatwo
obejét.

Naruszenie interesu akcjonariuszy podczas fuzji spétek

Rejestracja potaczenia nie zostanie wstrzymana,
a poszkodowany akcjonariusz otrzyma wyréwna-
nie (jesli sad przychyli sie do jego postulatéw).

Statutowe kworum dla waznosci walnego zgromadzenia

Gdy petng kontrole nad spdtka sprawuje jeden
akcjonariusz  taki zapis moze skutecznie
uniemozliwi¢ udziatowcom mniejszosciowym
korzystanie z przystugujacych im praw. Akcjona-
riusz moze bowiem uniemozliwi¢ podjecie
jakiejkolwiek uchwaly poprzez niepojawienie sie
na walnym.

Zwotanie walnego zgromadzenia przez akcjonariuszy

Obecnie zarzad spétki ma mozliwos¢ skuteczne-
go utrudnienia akcjonariuszom skorzystania
z prawa do zwotania NWZA.

Powédztwo o naprawienie szkody wyrzadzonej spétce

Wprowadzenie takiego zapisu datoby akcjonariu-
szom skuteczne narzedzie do majgtkowego
rozliczania zarzadéw za dziatania na szkode
spétki.

Udzielanie informacji akcjonariuszom przez zarzad na WZA i poza nim

Obecne regulacje umozliwiajg zarzadowi uchyle-
nie sie od udzielenia akcjonariuszowi informacji.

Ograniczenie mozliwosci zmian projektéw uchwat zmieniajacych statut w trakcie WZA

Zmiany statutu mogg mie¢ znaczacy wphyw
na sytuacje spétki i jej akcjonariuszy, szczegdl-
nie jezeli dotycza podwyzszania kapitatu.
Akcjonariusze majg prawo wiedzie¢ wczeéniej,
o ile zostanie podwyzszony kapitat spétki.

Wyznaczanie dnia przyznania prawa poboru

Obecnie akcjonariuszom mogg zosta¢ przydzie-
lone jednostkowe prawa poboru, gdy dojscie
emisji do skutku nie jest przesadzone. Jednost-
kowe prawa poboru nie sg instrumentem
finansowym, nie mozna ich sprzedawat, a ich
wartos¢ odcinana jest od ceny akcji. Obec-
na sytuacja naraza akcjonariuszy na straty
wynikajace z zamrozenia kapitatu w PP, w razie
niedojécia do skutku emisji cena akgji nie jest
powigkszana o wartos¢ anulowanych PP.

Jednoczesne obnizanie i podwyiszanie kapitatu

Obecna procedura daje pole do naduzyt,
w szczegGlnosci pozwala akcjonariuszom majg-
cym nawet niewielki udziat w akcjonariacie
na znaczace zwiekszenie udzidtu w nim
przy wykorzystaniu Srodkéw réwnych nawet kil-
ku procentom kapitalizacji spétki.

Sposéb ustalania ceny emisyjnej w ofercie prywatnej

Akcjonariusze majg prawo wiedziet, po jakiej
cenie bed3 oferowane akcje wybranym inwesto-
rom juz w momencie upowaznienia zarzadu
do przeprowadzenia emisji.

Publikacja protokotéw z walnych zgromadzen

Protokét jest niezbedny do sadowego dochodze-
nia swoich praw przez akcjonariuszy. Obecnie
akcjonariusze muszg zwracat sie do sadu, by ten
zobowigzat zarzad do przekazania protokotu.
Zmiana skrdcitaby czas postepowania sadowego.

Zmiana sposobu zagospodarowania sSrodkéw pozyskanych z emisji papieréw wartoSciowych

Inwestorzy majg prawo wiedzie, w jaki sposéb
zostang wydatkowane Srodki od nich pozyskane
w momencie podejmowania decyzji o kupnie
papierdw wartosciowych.

Zabezpieczanie kredytu lewarowego akcjami

Obecny uznaniowy sposdb ustalania wysokosci
wspbtczynnika i jego zmiany daje pole do nad-
uzyC przez nieuczciwych kredytodawcow.
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