Stowarzyszenie
Inwestorow
Indywidualnych

Wroctaw, dnia 29 listopada 2018 r.
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Pan

Marcin Obraniecki

Zastepca Dyrektora

Departamentu Rozwoju Rynku Finansowego
w Ministerstwie Finansow

Szanowny Panie Dyrektorze,

W zwigzku z otrzymanym w dniu 14 listopada 2018 r. pismem w sprawie uzgodnien, konsultacji
publicznych oraz zaopiniowania projektu ustawy o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych oraz niektorych innych ustaw (UC130), z prosbg o zgtaszanie uwag do dnia 29 listopada
2018 r., Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych pragnie wyrazi¢ poparcie dla wprowadzanych
ww. ustawg nowelizujgcg rozwigzan legislacyjnych.

W naszej ocenie proponowane regulacje dotyczgce prowadzenia ofert publicznych nie wymagajacych
sporzadzenia prospektu emisyjnego powinny zwiekszy¢ bezpieczenstwo uczestniczacych w nich
inwestoréow indywidulanych, a takze utrudni¢ praktyki okreslane jako ,misseling” (ktére dotykajg przede
wszystkim osoby nie majace doswiadczenia w inwestowaniu w papiery wartosciowe). Na aprobate
zastuguje rowniez propozycja uscislenia przepisdw dotyczacych reklamy oferty publicznej.

Zwrdcenia uwagi, wymaga réwniez inicjatywa legislacyjna zmian w przepisach dotyczacych wycofania
akcji spotki z publicznego obrotu, w szczegdlnosci projektowana procedura odkupu akcji
od akcjonariusza mniejszosciowego w przypadku, gdy akcje spétki zostaty wykluczone z obrotu.
Akcentujac stusznos$¢ proponowanych zmian w prawie Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
pragnie zwrdci¢ uwage, ze nowa tres¢ art. 91 ust. 2 jest niepetna przez co moze budzi¢ watpliwosci
interpretacyjne. W zwigzku z powyzszym proponujemy uzupetnienie brzmienia powyzszego przepisu
poprzez dodanie na jego konicu wyrazenia ,lub ASO” Petne brzmienie bytoby nastepujgce: ,Wycofanie
akcji z obrotu na rynku regulowanym lub ASO albo bezterminowe wykluczenie akcji z obrotu na rynku
regulowanym lub ASO na podstawie art. 96 ust. 1 albo art. 20 ust. 3 lub ust. 4b-4c i art. 76 ust. 1 ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi uchyla skutki ich dopuszczenia do obrotu na tym rynku
regulowanym lub ASO”.
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Ponadto uzupetniania wymaga tres¢ ust. 9. W proponowanym brzmieniu pomija bowiem sytuacje
posiadaczy papierow wartosciowych wykluczonych z obrotu na rynku regulowanym Ilub ASO
na podstawie ust. 2. W zwigzku powyzszym Stowarzyszenie proponuje nada¢ mu nastepujgce brzmienie:
»W przypadkach, o ktérym mowa w ust. 2 i 8, papiery wartosciowe zarejestrowane na podstawie
umowy, o ktérej mowa w art. 5 ust. 4 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, uwaza sie
za zarejestrowane w rejestrze prowadzonym na podstawie art. 328! ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 r. —
Kodeks spétek handlowych”.

Propozycja wprowadzenia regulacji umozliwiajacych akcjonariuszom ztozenie spdtce zgdania odkupu,
w przypadku wykluczenia jej akcji z obrotu na rynku regulowanym niewatpliwie stuzy wzmocnieniu
ochrony akcjonariuszy mniejszos$ciowych. Niemniej jednak Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych
zwraca uwage, ze na taki sam poziom ochrony zastugujg akcjonariusze spoétek notowanych na ASO
(NewConnect). Objecie tymi regulacjami rynku ASO jest szczegdlnie istotne z punktu widzenia
indywidualnego uczestnika ASO, albowiem od diuzszego czasu obserwowany jest na tym rynku pewien
trend postepowania ze strony z wifadz wielu spétek, polegajacy m.in. na zaniechaniu publikacji
sprawozdan finansowych, celem doprowadzenia do sankcyjnego wykluczenia danej spétki z obrotu
natym rynku decyzjg Gietdy Papierow Wartosciowych bez koniecznosci przeprowadzania
delistingujagcego wezwania na akcje. Akcjonariusze w takich przypadkach z dnia nadzien zostajg
pozbawieni mozliwosci obrotu akcjami spétek z ASO Przypadkdw sankcyjnego wykluczenia akcji z ASO
byto w ostatnich kilku latach kilkadziesigt. Pominiecie grupy akcjonariuszy inwestujgcych na rynku ASO
w projektowanych przepisach bezsprzecznie bytoby dla nich krzywdzace. Jednoczesnie szczegdlnego
podkreslenia wymaga w tym miejscu, ze inwestorzy indywidualni odpowiadajg od lat za zdecydowana
wiekszos$¢ obrotu na tym rynku. Zapewnienie kompleksowej ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych
w tym obszarze wymaga wiec aby obowigzkiem odkupu akcji objete zostaty réwniez spétki z ASO.
W zwigzku z powyzszym proponujemy nastepujgcg modyfikacje art. 98a (zmiany dodane pogrubiong
czcionkg):

»1. Z zastrzezeniem ust. 5, akcjonariusz spoéfki, ktérej akcje zostaty bezterminowo wykluczone z obrotu
na rynku regulowanym lub ASO na podstawie art. 96 ust. 1 albo art. 20 ust. 3 lub ust. 4b-4c ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi, posiadajacy bezposrednio, posrednio lub w porozumieniu,
o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 mniej niz 5% ogdlnej liczby gtoséw w spdtce publicznej na dzien
odpowiednio:

1) wszczecia postepowania zakonnczonego wydaniem przez Komisje decyzji o wykluczeniu,

2) wszczecia postepowania w sprawie zgdania, o ktorym mowa w art. 20 ust. ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi,

3) podjecia przez spoétke prowadzacy rynek regulowany lub ASO decyzji o wykluczeniu akcji z obrotu
na rynku regulowanym lub ASO

- moze zgdac¢ odkupu posiadanych na ten dzien akcji, ktére zostaty wykluczone z obrotu na rynku
regulowanym lub ASO.
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2. Akcjonariusz sktada spotce pisemne zgdanie odkupu akcji w terminie 3 miesiecy od dnia wykluczenia
akcji z obrotu na rynku regulowanym lub ASO. W przypadku ztozenia skargi do sgdu administracyjnego
od decyzji Komisji wykluczajgcej lub zadajacej wykluczeni akcji z obrotu na rynku regulowanym lub ASO,
termin odkupu biegnie od dnia uprawomocnienia sie wyroku oddalajgcego skarge.

3. Spotka dokonuje odkupu wszystkich akcji objetych zgdaniem odkupu ztozonym spoétce przez
akcjonariuszy, o ktérych mowa w ust. 1 na witasny rachunek lub na rachunek akcjonariuszy
pozostajgcych w spdtce, w jednym terminie po miesigcach od dnia uptywu terminu, o ktérym mowa
w ust. 2. W przypadku braku srodkdw na zaspokojenie wszystkich roszczen, odkup nastepuje na zasadzie
proporcjonalnosci.

4. Cena odkupu akcji nie moze by¢ nizsza od ceny okreslonej zgodnie z art. 79 ust. 1-3 na dzien
wykluczenia akcji z obrotu na rynku regulowanym, a w przypadku wykluczenia akcji z ASO cena odkupu
akcji nie moze by¢ nizsza od wartosci przypadajacych na akcje aktywéw netto, wykazanych
w sprawozdaniu finansowym za ostatni rok obrotowy, pomniejszonych o kwote przeznaczonag
do podziatu miedzy akcjonariuszy.

5. Cztonek zarzadu lub rady nadzorczej spétki nie moze zgdaé odkupu akcji na podstawie ust. 1.

6. Do dnia uiszczenia catej sumy odkupu, o ktérej mowa w ust. 4 akcjonariusze mniejszo$ciowi
zachowujg wszystkie uprawnienia z akcji”.

Jednoczesnie w ocenie Stowarzyszenia gilebszej refleksji wymagajg zasady ujawniania informacji
o akcjonariuszach spotkom publicznym. Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych postuluje w tym
zakresie, by ustawodawca skorzystat z mozliwosci przewidzianej w rozporzadzeniu unijnym i wprowadzit
ograniczenie uzyskiwania przez spétke publiczng informacji o sktadzie akcjonariatu do akcjonariuszy
posiadajgcych akcje reprezentujace powyzej 1% udziatu w kapitale zaktadowym spétki.

Stowarzyszenie pragnie w tym miejscu wyjasnié, ze co do zasady obowigzek ,ujawniania sie” dotyczy
nabywcéw znacznych pakietéw akcji, to jest takich akcjonariuszy, ktérzy beda posiadali akcje
reprezentujgce co najmniej 5% gtosdw w ogdlnej liczbie gtoséw. Ustawodawca unijny przetamuje
te zasade nakazujgc umozliwienie spoétce publicznej identyfikacji swoich akcjonariuszy. Dopuszcza
jednak, by przepisy krajowe wytgczaty spod procedury identyfikacji osoby posiadajgce mniej niz 1%.
W warunkach polskiego rynku kapitatowego takie ograniczenie wydaje sie w petni uzasadnione. Drobni
inwestorzy powinni mie¢ mozliwos¢ ochrony informacji o stanie swojego majatku. Zbyt jawne
informowanie o stanie finanséw niesie dla oséb fizycznych liczne ryzyka, z ktérych ustawodawca
na pewno zdaje sobie sprawe. Jednoczesnie projekt nowelizacji nie wprowadza, zadnych mechanizméw
ochronnych, czy chociazby zmniejszajgcych te ryzyka. Dane osobowe akcjonariuszy bardzo wielu spoétek
przede wszystkim tych spoza segmentu WIG 250 czy z NewConnect mogg sta¢ sie przedmiotem
nielegalnego obrotu. Tajemnicg poliszynela jest, ze nieuczciwe firmy naciggajgce ludzi na inwestycje,
a dziatajgce czesto spoza krajowej jurysdykcji gotowe s3g ptaci¢ znaczne pienigdze za uzyskanie dostepu
do danych o inwestorach gietdowych. Jednoczesnie spdtki te czesto nie gwarantujg odpowiedniego
standardu ochrony danych osobowych. Majgc na uwadze dobro drobnych inwestoréw w postaci
ochrony prawa do prywatnosci Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych postuluje wprowadzenia
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wytgczenia stosowania przepiséw o identyfikacji akcjonariuszy w stosunku do oséb posiadajgcych mniej
niz 1% gtosow.

Reasumujgc powyzsze, z zastrzezeniem zaprezentowanych w niniejszym pismie uwag Stowarzyszenie
Inwestoréow Indywidualnych pozytywnie ocenia przedstawione do konsultacji spotecznych propozycje
zZmian w prawie.

Z powazaniem,
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