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Szanowny Panie Premierze,

W dniu 3 sierpnia 2011 r. Ministerstwo Finanséw skierowato do rozpatrzenia przez Rade Ministrow
projekt zalozenn do projektu zmiany Ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (dalej
»Ustawa o ofercie”). Niniejszy projekt ma na celu przede wszystkim zmiane regulacji dotyczacych
przejmowania kontroli nad spétkami publicznymi, z uwagi, iz obecnie obowigzujace przepisy nie w
peini zapewniajg ochrone interesow akcjonariuszy spétek publicznych, bedgcych przedmiotem
przejecia, a takie sprzeczne sg w okreslonych obszarach z Dyrektywa Parlamentu Europejskiego w
sprawie ofert przejecia.

Przedfozony Radzie Ministrow przez Ministerstwo Finanséw projekt zatozen stanowi wynik ponad
dwuletniej pracy oraz szerokich konsultacji spotecznych Komisji Nadzoru Finansowego i Ministerstwa
Finanséw z instytucjami i podmiotami reprezentujagcymi srodowisko rynku kapitatowego.
Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych (dalej ,Stowarzyszenie”) wielokrotnie na przestrzeni
ostatnich 5 lat zwracalo uwage na potrzebe zmian aktualnie obowigzujacych przepiséw dotyczacych
m.in. braku obowigzku skierowania do akcjonariuszy oferty kupna wszystkich akcji w przypadku
przejecia kontroli nad spétka (obecnie wbrew obowigzkowi wynikajgcemu z dyrektywy taka
koniecznosc nie istnieje), posredniego nabywania akcji spotek gietdowych, ogtaszania wezwan na
akcje w takich przypadkach, jak tez sposobu ustalania ceny nabycia akcji w wezwaniu. Tymczasem
obecnie obowigzujace przepisy pozwalajg na fatwe posrednie przejecie kontroli nad spétka gietdowa
z pominigciem podstawowych praw akcjonariuszy mniejszosciowych przejmowanego podmiotu.

Nalezy w tym miejscu zaznaczy¢, ze Stowarzyszenie w ostatnich latach podejmowato liczne dziatania
na rzecz zmiany przepisow Ustawy o ofercie, m.in. biorgc aktywny udziat w spotkaniach roboczych i
konsultacjach dotyczacych zmian, przesytajac konkretne propozycje zmian i uwagi do zatozen.
Stowarzyszenie w ostatnich latach kierowato réwniez do Komisji zawiadomienia w zwigzku z prébami
obejscia przepiséw dotyczgcych wezwan, a takie realizowato w tym zakresie réznego rodzaju
dzialania medialne przez publikacje artykuidw, czy tez przez wypowiedzi prasowe i telewizyjne,
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Stowarzyszenie jeszcze w tym roku wytoczy rowniez pierwszy proces na rzecz grupy inwestoréw,
ktéra zostata poszkodowana w wyniku posredniego przejecia spéiki publicznej.

Majac swiadomos¢ jak bardzo istotne z punktu widzenia ochrony praw inwestoréw indywidualnych,
jest jak najszybsze wprowadzenie zmian w przepisach umozliwiajacych posrednie przejmowanie
spotek gieldowych, wyrazam giebokie zaniepokojenie wstrzymaniem przez Rade Ministrow dalszych
prac legislacyjnych nad zmiang niniejszych regulacji.

Prawidiowe funkcjonowanie instytucji prawnych przewidzianych przepisami ustawy o ofercie
publicznej stanowi niezbedny i konieczny warunek efektywnego i bezpiecznego funkcjonowania
rynku kapitatowego. Tymczasem pod obecnie obowigzujacg Ustawa o ofercie prawa akcjonariuszy
mniejszosciowych spélek sg ograniczone, co dostrzega m.in. Ministerstwo Finanséw w
przygotowanym projekcie zatozen do zmian w Ustawie.

Proponowane w projekcie zmiany majg przede wszystkim na celu ochrong interesu akcjonariuszy
mniejszosciowych w sytuacji gdy poprzez posrednie nabycie akcji, nastepuje faktyczne przejecie
kontroli nad spétka publiczng, poprzez eliminacje praktyk, ktdre naruszaja ich interes.

Zaniechanie dalszych prac legislacyjnych przez Rade Ministréw skutkuje pozostawieniem w porzadku
prawnym regulacji jawnie krzywdzacych akcjonariuszy mniejszosciowych. Nalezy przy tym zwrdcic
uwage, ze posrednie przejecia spotek wcigz ciesza sie duzg popularnoscia wéréd podmiotéow
przejmujgcych kontrole, gdyz taki model uzyskania kontroli nad spétka publiczng utatwia mozliwoséé
obejécia przepisbw z korzyscig dla podmiotu przejmujacego, lecz kosztem akcjonariuszy
mniejszosciowych. Dotychczasowa praktyka rynkowa w tym zakresie karze wnioskowac, iz w dalszym
ciggu bedzie przy przejeciach dochodzifo do pokrzywdzenia akcjonariuszy mniejszosciowych, m.in. w
efekcie wykorzystywania niedoskonatosci przepiséw o wezwaniach na akcje.

Podkreslajgc jak bardzo istotne znaczenie ma wprowadzenia do Ustawy o ofercie publicznej zmian
przepiséw dotyczacych posredniego nabycia akcji dla zapewnienia rzeczywistego i skutecznego
systemu ochrony praw akcjonariuszy mniejszosciowych Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
zwraca sig do Prezesa Rady Ministrow o przedstawienie przyczyn z powodu, ktérych zaniechane
zostaly dalsze prace legislacyjne w tym zakresie. Zwracamy sie o wyjasnienie dlaczego, pomimo
skierowania przez Ministerstwo Finanséw do rozpatrzenia przez Rade Ministréw projektu zatozer do
projektu zmian Ustawy o ofercie publicznej, zaprzestano jakichkolwiek dalszych prac nad nowelizacjg
rzeczonej ustawy.

Jednoczesnie zwracamy si¢ z pytaniem, jakie, w zwigzku z powyiszym, sg dalsze plany Rady
Ministréw dotyczace prac nad nowelizacjg ustawy o ofercie publicznej. Czy Rada Ministréw zamierza
je obecnie kontynuowac? Zwazywszy, ze do samych wybordw parlamentarnych pozostat jeszcze
blisko miesigc czasu, zas zanim ukonstytuuje sie nowa Rada Ministréw ming kolejne tygodnie, nalezy
ten czas wj ocenie Stowarzyszenia efektywnie wykorzysta¢ doprowadzajgc przynajmniej do
opracowania gotowego projektu ustawy nowelizujgcej Ustawe o ofercie publicznej, ktéry zostatby
nastgpnie po zebraniu si¢ Sejmu nowej kadencji skierowany do prac w Komisjach. W ocenie
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Stowarzyszenia brak jest obecnie okolicznosci, ktére uzasadniatyby zaprzestanie prac nad nowelizacjg
Ustawy, istnieje za to bardzo wiele , ktére przemawiajg za zintensyfikowaniem prac. Warto w tym
miejscu przypomnie¢, ze zasada dyskontynuacji prac parlamentarnych nie dotyczy prac Rady
Ministrow. Nic nie stoi zatem na przeszkodzie aby Rzad opracowat finalny projekt nowelizacji ustawy,
ktory nastepnie zostatby wraz z powotaniem nowego sejmu skierowany do uchwalenia.

Okolicznoécia sktaniajgca do przyspieszenia prac nad zmianami w Ustawie o ofercie publicznej
niewatpliwie powinien byc takze realizowany obecnie przez Rade Ministréw program ,Akcjonariat
Obywatelski”, w ramach ktérego w catej Polsce odbywa sie cykl szkoleri i spotkari promujgcych wéréd
obywateli inwestowanie w spotki Skarbu Panstwa, a wiec takze inwestowanie na gieldzie.
Niezrozumiafa jest zatem sytuacja, w ktorej Rada Ministrow przez inicjatywe Skarbu Panstwa, z
jednej strony zacheca obywateli do inwestowania na gietdzie, a z drugiej pozwala by w obrocie
prawnym pozostawaly przepisy, prowadzace niejednokrotnie do pokrzywdzenia tej grupy
akcjonariuszy. W ocenie Stowarzyszenia brak jest w takiej sytuacji konsekwencji w dziataniach na
rzecz promowania idei Akcjonariatu Obywatelskiego. Negatywne konsekwencje zaniechania
przeprowadzenia zmian w Ustawie o ofercie publicznej, mogg bowiem nie tylko zniwelowaé
pozyteczne efekty programu , Akcjonariat Obywatelski”, ale spowodujg, iz przyszie kroki inwestoréw
indywidualnych na rynku gieldowym beda zagrozone w wyniku braku zmian legislacyjnych,
gwarantujacych akcjonariuszom mniejszosciowym uczciwe zasady uczestnictwa w obrocie tym rynku.

Kolejng bardzo istotng kwestig, ktéra powinna mobilizowac¢ polski Rzad do jak najszybszego
zakoniczenia prac nad nowelizacjg przepisow ustawy o ofercie publicznej jest okolicznoéé, iz obecne
obowigzujgce przepisy w okreslonych obszarach sg sprzeczne z Dyrektywag 2004/25/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert przejecia. Dalsza zwloka w zmianie
sprzecznych z dyrektywa przepisow stwarza ryzyko wystgpienia przeciwko Skarbowi Panstwa z
powodztwem przez poszkodowanych akcjonariuszy.

Reasumujac, nalezy podkredli¢, ze wejscie w zycie planowanych w Ustawie o ofercie publicznej zmian
majgcych na celu zwigkszenie przejrzystosci regulacji dotyczacych przejmowania spétek publicznych,
a przede wszystkim zwigkszenie zakresu ochrony uczestnikdw polskiego rynku kapitatowego jest
niezwykle istotne i niezbedne. Majac powyisze na uwadze Stowarzyszenie Inwestordw
Indywidualnych w imieniu $rodowiska inwestorow indywidualnych, a takze akcjonariuszy
mniejszoéciowych spétek publicznych zwraca sie do Prezesa Rady Ministréw z apelem o niezwloczne
podjgcie dalszych prac majacych na celu zmiane Ustawy o ofercie oraz jak najszybsze przygotowanie
projektu nowelizacji, ktéry mogtby zostac skierowany pod obrady sejmu.

Pytania postawione w niniejszym liscie otwartym Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych

postanowilo réwniez zadac¢ Prezesowi Rady Ministrow w trybie ustawy o dostepie do informacji
publicznej (Dz.U. z 2001 r., Nr 112, poz. 1198).

Q ’30(—) G? (‘(\-\IIC‘-—--

( 9
Prezes Zearzadu
Ohﬂ_

Jarosiaw Deminiak /
Biuro Zarzadu Stowarzysenia tel.: +48 (D) 7133295 BO Stow sranle Inwestorow Indywidualnych www.sii.org.pl
ul. Dlugopolska 22 tel.ffaxn: +48 (0) 7133285 61 Jest orpanzacja pozythu publitznégo oraz
50-580 Wroclaw emall: Bluro@sii.arg.pl cxlonkiem WFIC | EURGUSHAREHOLDERS



