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Szanowny Panie Dyrektorze,

W zwigzku z otrzymanym w dniu pismem w sprawie powtdrnych uzgodnien, konsultacji publicznych
oraz zaopiniowania projektu ustawy o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentdéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych
oraz niektérych innych ustaw (UC130), z prosbg o zgtaszanie uwag do dnia 22 marca 2019 r,
Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych niniejszym przekazuje swojg opinig i uwagi do ww. ustawy
nowelizujgcej.

I, Zmiana art. 82 ustawy o ofercie publicznej — podwyiszenie progu umoiliwiajacego przymusowy
wykup

Podwyzszenie progu posiadania akcji, ktorego osiggniecie umozliwia przeprowadzenie przymusowego
wykupu zastuguje na zdecydowang aprobate. Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych zwraca
jednak uwage, ze przewidziane w ustawie o ofercie publicznej regulacje dotyczgce przymusowego
wykupu budza powazne zastrzezenia co do ich konstytucyjnosci. Pomimo, Ze akcjonariusze, w ramach
procedury przymusowego wykupu, zostajg pozbawieni prawa wtasnosci akgji, nie przystuguje im zadna
sadowa ochrona przed tg formag wywtaszczenia. Nalezy przy tym podkredlic uwage, ze Trybunat
Konstytucyjny juz na kanwie sprawy zgodnosci z Konstytucjg przepiséw o przymusowym wykupie
zawartych w Kodeksie spétek handlowych stanowczo i jednoznacznie wypowiedziat sig, ze akcjonariusz,
ktory jest poddany tej procedurze musi mieé zagwarantowane prawo do sadu.

Powyiszy problem byt poruszany przez Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych w petycji z dnia
6 marca 2019 r. skierowanej do Pani Minister Czerwiriskiej {http://www.sil.org.pl/static/img/012816/2019-
03-06 petycia sii dot zmian orzepisow o przymusowym_wykupie.pdf).
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0. Art. 91192 ustawy o ofercie publicznej — wycofanie akcji z publicznego obrotu

W projektowane] zmianie art. 91 ustawy o ofercie zwraca uwage fundamentalna zmiana podmiotu
nadzorujacego proces wycofania akcji z publicznego obrotu. Dotychczas byta to Komisja Nadzoru
Finansowego, ktéra wydawala zgode na zniesienie dematerializacji akcji. Zgodnie z proponowanymi
zmianami to Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. bedzie podmiotem nadzorujacym
proces delistingu. Wycofanie akcji z obrotu bedzie nastepowato na podstawie zezwolenia udzielanego
przez Gietde i w terminie przez nig okreslonym, przy czym zgodnie z projektem ustawy, termin ten nie
moze by¢ on diuzszy niz miesigc od wyrazenia zgody na wycofanie akcji. Stowarzyszenie Inwestordw
Indywidualnych pragnie zwrocié uwage, Zze uchwaly w sprawie wyraZenia zgody na zniesienie
dematerializacji akcji i wycofanie ich z publicznego obrotu, byly w ostatnim czasie najczgsciej zaskarzang
do sadéw kategorig uchwat spétek publicznych. Wycofanie akcji z publicznego obrotu, z uwagi na daleko
idace konsekwencje, w sposdb zrozumialy budzi czeste spory pomigdzy akcjonariuszami
mniejszosciowymi a akcjonariuszem wiekszosciowym oraz spotka. Stowarzyszenie Inwestoréw
Indywidualnych zwraca przy tym uwage, ze zgodnie z art. 424 § 2 Kodeksu spotek handlowych
W przypadku spotki publicznej termin do wniesienia powdédztwa wynosi miesigc od dnia otrzymania
wiadomoéci o uchwale, nie pdiniej jednak niz trzy miesigce od dnia powzigcia uchwaty”.
Trzydziestodniowy termin po ktérym nastepuje wycofanie akcji z publicznego obrotu bedzie w praktyce
skutkowat pozbawieniem akcjonariuszy prawa do sadu. Wnoszenie powddztwa przeciwko uchwale,
w sytuacji gdy zostata juz wykonana bedzie spdinione. W ocenie Stowarzyszenia Inwestoréw
Indywidualnych niedopuszczalne jest ograniczanie akcjonariuszy mniejszosciowym prawa do sadu
na skutek okreslenia zbyt krdtkiego terminu wycofania akcji z publicznego obrotu. Szczegélnie majac
na uwadze jak skrajnie niekorzystna jest to sytuacja dla akcjonariuszy mniejszosciowych.

Majac na uwadze powszechng wiedze o negatywnych skutkach wycofania akeji z publicznego obrotu
dla akcjonariuszy mniejszoéciowych, Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych postuluje by termin
po uplywie ktdrego nastepuje wycofanie akcji z obrotu nie mogt byc krétszy niz jeden miesiac.
W zwigzku z powyiszym Sl proponuje by art. 91 ust. 1 zdanie drugie otrzymat brzmienie: ,W decyzji
udzielajgcej zezwolenia spétka prowadzqca system obrotu instrumentami finansowymi okresla termin,
nie krétszy niz miesigc i nie dfuiszy niz trzy miesigce, po uplywie ktérego nastepuje wycofanie akcji
z obroty”.

. Art. 83a ustawy o ofercie publicznej - obowigzek odkupu akcji w przypadku sankcyjnego
wykluczenia z cbrotu

W zwiazku z propozycja wprowadzenia do ustawy o ofercie publicznej obowigzku odkupu akcji
od akcjonariusza mniejszoéciowego w przypadku, gdy akcje spotki zostaly wykluczone z obrotu,
Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych w petni podtrzymuje swoje uwagi zgtoszone w pismie z dnia
29 listopada 2018 r. W ocenie Stowarzyszenia Inwestorow Indywidualnych catkowicie niezrozumiatym
jest dlaczego procedura ta miataby dotyczy¢ wytgcznie akcjonariuszy spdtek, ktdrych akcje byly
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, za$ catkowicie pomija¢ akcjonariuszy spélek



posiadajacych akcje wprowadzone do Alternatywnego Systemu Obrotu na NewConnect. Zarowno
akcjonariusze spétek z rynku gtéwnego jak i z NewConnect zastugujg na taki sam poziom ochrony.

Sll raz jeszcze pragnie podkreslié, ze objecie tymi regulacjami rynku ASO jest szczegdlnie istotne z punktu
widzenia indywidualnego uczestnika NewConnect, albowiem od diuiszego czasu obserwowany jest
natym rynku pewien trend postepowania ze strony z wiadz wielu spotek, polegajacy
m.in. na zaniechaniu publikacji sprawozdarn finansowych, celem doprowadzenia do sankcyjnego
wykluczenia danej spétki z obrotu natym rynku decyzjg Gietdy Papierdw Wartoéciowych bez
koniecznosci przeprowadzania delistingujacego wezwania na akcje. Akcjonariusze w takich przypadkach
z dnia nadzieri zostaja pozbawieni mozliwosci obrotu akcjami spétek z ASO Przypadkéw sankcyjnego
wykluczenia akcji z ASO byto w ostatnich kilku latach kilkadziesigt. Pominigcie grupy akcjonariuszy
inwestujacych na rynku ASO w projektowanych przepisach bezsprzecznie bytoby dla nich krzywdzace.
Jednoczesnie szczegélnego podkreslenia wymaga w tym miejscu, Ze inwestorzy indywidualni
odpowiadajg od lat za zdecydowang wigkszos¢ obrotu na tym rynku. Zapewnienie kompleksowej
ochrony akcjonariuszy mniejszoéciowych w tym obszarze wymaga wigc aby obowigzkiem odkupu akcji
objete zostaty réwniez spétki z ASO. Zmiana taka jest tez konieczna, by zawarte w projekcie Strategii
Rozwoju Rynku Kapitatowego zatozenia wzmocnienia ochrony praw akcjonariuszy mniejszosciowych
mogly byé rzeczywiscie wcielone w Zycie. W zwigzku z powyiszym proponujemy nastgpujaca
modyfikacje art. 98a {zmiany dodane pogrubiong czcionka):

,1. Z zastrzezeniem ust. 5, akcjonariusz spétki, ktorej 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 bezpoérednio, posrednio lub w porozumieniu,
o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 mniej niz 5% ogélnej liczby gloséw w spétce publicznej na dzien
odpowiednio:

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

2) wszczecia postgpowania w sprawie zadania, o ktérym mowa w art. 20 ust. ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi,

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

- moze iadaé odkupu posiadanych na ten dzieri akcji, ktére zostalty wykluczone z obrotu na rynku
regulowanym lub ASO.

2. Akcjonariusz sktada spéice pisemne zgdanie odkupu akcji w terminie 3 miesiecy od dnia wykluczenia
akcji z obrotu na rynku regulowanym lub ASO. W przypadku zfozenia skargi do sadu administracyjnego
od decyzji Komisji wykluczajacej lub zgdajacej wykluczeni akgji z obrotu na rynku regulowanym lub ASO,
termin odkupu biegnie od dnia uprawomocnienta sie wyroku oddalajgcego skarge.

3. Spétka dokonuje odkupu wszystkich akcji objetych Zadaniem odkupu zlozonym spoice przez
akcjonariuszy, o ktérych mowa w ust. 1 na wiasny rachunek lub na rachunek akcjonariuszy
pozostajacych w spétce, w jednym terminie po miesigcach od dnia upfywu terminu, o ktdrym mowa



w ust. 2. W przypadku braku érodkéw 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 byé niisza od wartosci przypadajgcych na akcje aktywéw netto, wykazanych
w sprawozdaniu finansowym za ostatni rok obrotowy, pomniejszonych o kwote przeznaczong
do podziatu miedzy akcjonariuszy.

5. Cztonek zarzadu lub rady nadzorczej spéiki nie moze zgda¢ odkupu akcji na podstawie ust. 1.

6. Do dnia uiszczenia catej sumy odkupu, o ktérej mowa w ust. 4 akcjonariusze mniejszosciowi
zachowuja wszystkie uprawnienia z akcji”.

IV. Dziat INA - identyfikacja akcjonariuszy przez spétki publiczne

Stowarzyszenie Inwestordw Indywidualnych podtrzymuje réwniez w cafosci swoje dotychczasowe uwagi
dotyczace umoiliwiania spétkom publicznym identyfikacji wszystkich swoich akcjonariuszy. Podkreslenia
wymaga, ze akcjonariusze mniejszosciowi w Polsce cheg pozostac anonimowi dla spétek, ktorych akcje
posiadajg.

Stowarzyszenie pragnie w tym miejscu wyjasnic, ze co do zasady obowigzek ,ujawniania sig” dotyczy
nabywcdéw znacznych pakietow akeji, to jest takich akcjonariuszy, ktorzy bedg posiadali akcje
reprezentujgce co najmniej 5% glosow w ogdlnej liczbie gloséw. Co prawda ustawodawca unijny
przefamat te zasade nakazujac umozliwienie spofce publicznej identyfikacji swoich akcjonariuszy.
Niemnie] jednak dopdscit, by przepisy krajowe wytgczaly spod procedury identyfikacji osoby posiadajace
mniej niz 1%. W warunkach polskiego rynku kapitatowego takie ograniczenie jest w ocenie
Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych w petni uzasadnione. Drobni inwestorzy powinni miec
mozliwoéé ochrony informacji o stanie swojego majatku. Zbyt jawne informowanie o stanie finansow
niesie dla osdb fizycznych liczne ryzyka, z ktérych ustawodawca na pewno zdaje sobie sprawe.
Tymczasem spotki poznaja nie tylko stan posiadania akcji swoich akcjonariuszy, ale rowniez ich adresy
zamieszkania, adresy korespondencyjne i wiele innych wrazliwych danych. W sytuacji, gdy spotka
publiczna zostanie przejeta przez grupe przestepczg, co szczegdlnie w warunkach rynku NewConnect nie
jest specjalnie trudne, te wszystkie dane wrazliwe dostang si¢ w posiadanie oséb prowadzacych
dziatalnoé¢ przestepcza. Jednoczedénie nie sposéb nie zauwazy¢, ze projekt nowelizacji nie wprowadza,
zadnych mechanizméw ochronnych, czy chociazby zmniejszajacych te ryzyka. Dane osobowe
akcjonariuszy bardzo wielu spétek przede wszystkim tych spoza segmentu WIG 250 czy z NewConnect
moga sta¢ sie przedmiotem nielegalnego obrotu. Tajemnicg poliszynela jest, Ze nieuczciwe firmy
naciagajace ludzi na inwestycje, a dziatajgce czesto spoza krajowej jurysdykcji gotowe sg ptacic¢ znaczne
pienigdze za uzyskanie dostepu do danych o inwestorach gietdowych. Jednoczesnie spétki te czgsto nie
gwarantuja odpowiedniego standardu ochrony danych osobowych. Majgc na uwadze dobro drobnych
inwestoréw w postaci ochrony prawa do prywatnosci Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych
postuluje wprowadzenia wytaczenia stosowania przepiséw o identyfikacji akcjonariuszy w stosunku do



os6b posiadajacych mniej niz 1% gloséw. Niestety w przeciwnym razie, w szczegdlnosci rynkowi
NewConnect moze grozié bardzo znaczgcy odptyw inwestoréow indywidualnych.

V. Obrét obligacjami po terminie wykupu

Na aprobate zastuguje zawarta w projekcie opiniowanej ustawy propozycja przywrocenia mozliwosci
przenoszenia praw z obligacji zdematerializowanych po uptywie terminu ich wykupu. Zgodnie z
projektem ustawy w ustawie o obligacjach do art. 8 dodany zostanie ust. 8 w brzmieniu ,Jezeli emitent
nie spetnit w terminie przewidzianym w warunkach emisji $wiadczeri z tytutu wykupu obligacji albo
spetnit je tylko w czesci, mozliwos¢ przenoszenia praw z obligacji zostaje przywrécona po uptywie tego
terminu. Prawa z obligacji nie moga zostaé przeniesione na klienta detalicznego w rozumieniu przepiséw
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, chyba ze takie przeniesienie nastgpito z inicjatywy tego
kilenta”.

Detaliczni posiadacze nie wykupionych obligacji zgtaszaja watpliwosci, czy wprowadzana mozliwosc
przenoszenia praw z obligacji po terminie wykupu, bedzie wystarczajgca by modc rozliczyé strate
podatkowa na obligacjach. Zgodnie z art. 23 ust. 1 pkt. 38 ustawy o podatku dochodowym od oséb
fizycznych: Nie uwaza sie za koszty uzyskania przychoddéw wydatkéw na objecie lub nabycie udziatoéw
albo wkiadéw w spoidzielni, udziatow (akcji) oraz papieréw wartosciowych, a takie wydatkéw na
nabycie tytutdéw uczestnictwa w funduszach kapitatowych; wydatki takie s jednak kosztem uzyskania
przychodu z odptatnego zbycia tych udzialébw w spotdzielni, udziaiow (akcji} oraz papierow
wartosciowych, w tym z tytutu wykupu przez emitenta papierdw wartosciowych, a takze z odkupienia
albo umorzenia tytutéw uczestnictwa w funduszach kapitatowych, z zastrzezeniem ust. 3e;".

Zgodnie z przywotanym powyzej przepisem podstawg do wykazania kosztow nabycia obligacji jest ich
zbycie lub wykup przez emitenta. Przeniesienie praw z obligacji nie jest toisame ze zbyciem obligacji.
Z proponowane] tresci art. 8 ust. 7 ustawy o obligacjach wynikatoby, Ze po terminie wykupu obligacja
przestaje by¢ papierem wartosciowym lecz staje sie diugiem, ktéry moze by¢ cedowany na inng osobe
jak przelew wierzytelnosci. W ocenie Sl zasadnym byioby aby projektowane przepisy w sposéb
jednoznaczny przewidywaly, ze przeniesienie praw z obligacji po terminie ich wykupu stanowi moment z
ktorym powstaje mozliwos$¢ rozliczenia wydatkéw na zakup niewykupionych w terminie obligacji.

Reasumujac powyzsze, 2 zastrzeieniem zaprezentowanych w ninigjszym pismie uwag Stowarzyszenie
Inwestordw Indywidualnych pozytywnie ocenia przedstawione do powtdrnych konsultacji spotecznych
propozycje zmian w ustawie prawie.
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