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Szanowny Pani Ministrze,

w zwigzku z otrzymanym pismem dotyczgcym prowadzenia przez Ministerstwo Finansow prac
analitycznych dotyczacych adekwatnosci przepiséw regulujacych wezwania do zapisywania sie
na sprzedaz lub zamiane akcji spotki publicznej, zawartych w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz. U. z 2019 r. poz. 623, z péin. zm. — dalej ,ustawa o ofercie
publicznej”), oraz potrzeby ewentualnych zmian w tym zakresie, odpowiadajac na prosbe o zgtoszenie
ewentualnych uwag lub opinii do propozycji zmian przepiséw w zakresie wezwan, Stowarzyszenie
Inwestorow Indywidualnych pragnie przekazac niniejsze stanowisko do proponowanych rozwigzan
legislacyjnych.

Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych z zadowoleniem przyjeto przygotowang przez Komisje
Nadzoru Finansowego propozycje zmian przepisow dotyczacych wezwan do zapisywania sie
na sprzedaz lub zamiane akcji spétki publicznej. Wiekszos¢ proponowanych zmian nalezy ocenié
pozytywnie, jako stuzgcych zwiekszeniu ochrony inwestoréw indywidualnych. Analizujgc szczegétowo
przedstawione propozycje stoimy na stanowisku, ze niektére z nich wymagajg jednak modyfikacji.

I Likwidacja dwdch progow kontroli i wprowadzenie jednego na poziomie 50% - zmiana art. 73
i uchylenie art. 74 ustawy o ofercie publicznej

Najistotniejsza zmiana zaproponowana przez Komisje Nadzoru Finansowego to wprowadzenie jednego
progu kontroli nad spétka, ktérego przekroczenie obliguje do ogtoszenia wezwania do zapisywania sie
na sprzedaz lub zamiane wszystkich akcji w miejsce dotychczasowych dwdéch progéw. Stowarzyszenie
Inwestoréw Indywidualnych bardzo pozytywnie ocenia te zmiane, przy czym jednak zwracamy uwage,
ze prog kontroli ustalony na poziomie 50% ogdlnej liczby akcji w spétce publicznej jest w dalszym ciggu
za wysoki i postulujemy o okreslenie go na nizszym poziomie. W praktyce do przejecia kontroli nad
spotka publiczng dochodzi najczesciej juz w przypadku posiadania 33% ogdlne;j liczby gtosow. Taki tez
prog jest najczesciej spotykanym rozwigzaniem w Unii Europejskiej. W zwigzku z powyzszym
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postulujemy, by prég przejecia kontroli, ktérego przekroczenie obliguje do ogfoszenia wezwania,
okreélony zostat w art. 73 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej wtasnie na poziomie 33%.

Il. Posrednie nabycie akcji — art. 79a — 79f ustawy o ofercie publicznej

Druga najistotniejsza zmiang zapowiadana przez projekt nowelizacji przygotowany przez Komisje
Nadzoru Finansowego jest propozycja uwzglednienia ceny posredniego nabycia akcji przy ustalaniu
minimalnej ceny wezwania. Dotychczas przepisy o cenie minimalnej w wezwaniu byly w bardzo prosty
sposdb omijane przez wzywajgcych, dlatego tez Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych
z zadowoleniem przyjmuje propozycje dodania do ustawy o ofercie publicznej art. 79a przewidujacego,
7e w przypadku gdy wezwanie do zapisywania sig na sprzedaz lub zamiang wszystkich pozostatych akgji
spotki publicznej byto poprzedzone - w okresie 12 miesiecy przed ogtoszeniem wezwania - posrednim
nabyciem akgji tej spotki, cena akcji proponowana w wezwaniu nie moze by¢ réwniez nizsza od ceny
poéredniego nabycia. Co do zasady stuszne jest rowniez przyjecie zasady, iz ceng posredniego nabycia
wyznacza, wybrana przez wzywajacego, firma audytorska, ktéra okresla jg w odniesieniu do wartosci
godziwej akcji nabytych posrednio, na dzieri, w ktérym nastapito posrednie nabycie akcji spotki
publicznej. Jest ono przy tym zgodne z pogladem wyrazonym przez Sad Najwyizszy w wyroku z dnia
18 lipca 2019 r., w sprawie o sygn. akt: | CSK 587/17. Wydaje sie, ze obawy inwestoréw o obiektywizm
firmy audytorskiej w sytuacji, gdy jest ona optacana przez wzywajacego, powinny by¢ nieco tonowane
przez proponowany w art. 79d ust. 1 ustawy mechanizm kontrolny w postaci mozliwosci wytoczenia
powddztwa o zaptate wyzszej ceny niz zostata ustalona w wezwaniu. Co szczegdlnie istotne,
w przypadku uwzglednienia prawomocnym wyrokiem sadu takiego powddztwa, podmiot, ktéry byt
zobowiazany do ogloszenia wezwania bedzie wowczas takze zobowigzany do zaptaty roéznicy ceny
wszystkim osobom, ktére zbyly akcje w wezwaniu, niezaleznie od tego czy to one wytoczyly
powddztwo. Nie nalezy tez zapominac, ze w projekcie nowelizacji przewidziano takze dodanie art. 77b
do ustawy o ofercie publicznej, zgodnie z ktérym KNF bedzie m.in. uprawniona do zgtoszenia zadania
wprowadzenia niezbednych zmian lub uzupetnien tresci wezwania.

. Delisting i przymusowy wykup - cena minimalna za akcje — art. 79 ustawy o ofercie publicznej

Kolejna istotna propozycja zmian, jest dodawany nowelg art. 79 ust. 3a ustawy o ofercie publicznej.
Cho¢ znowelizowany przepis w pierwszej kolejnosci ma dotyczy¢ ustalania ceny minimalnej
w wezwaniu majoryzacyjnym, w praktyce kluczowe znaczenie mégtby miec dla ustalania ceny przy
wezwaniach delistingujach do ktérych przepisy art. 77-79f stosowatyby sie odpowiednio (podobnie
przy przymusowym wykupie akcji). Art. 79 ust.3a ustawy o ofercie publicznej przewidywatby,
iz w przypadku gdy w okresie trzech miesiecy poprzedzajacych ogfoszenie wezwania obrot akcjami
spotki publicznej dokonywany byt na mniej niz jednej trzeciej sesji i jezeli na co najmniej jednej trzeciej
z tych sesji wystepowata co najmniej 5 %, réznica cen tych akcji na zamknigciu notowan w stosunku
do ceny zamkniecia na poprzedniej sesji w tym okresie, wéwczas cena minimalna nie moze by¢ nizsza
od ich wartosci godziwej. Niewatpliwie stusznym jest zatozenie, ze w przypadku bardzo niskiej
ptynnosci akcji ich wycena nie powinna bazowa¢ wytgcznie na podstawie Srednich z notowan
gietdowych ale by¢ korygowana o ich wartos¢ godziwa. W przedstawionej przez KNF propozycji zmian
legislacyjnych mozliwoé¢ ta zostata jednak ograniczona wytacznie do sytuaciji, gdy na co najmniej 1/3
sesji nie doszto by do sprzedazy ani jednej akcji. Zobserwacji Stowarzyszenia Inwestorow
Indywidualnych wynika, ze taki przypadek chyba jeszcze nigdy nie miat miejsce ani w przypadku
zadnego z wezwan majoryzacyjnych, ani delistingujacych, ani nawet w przypadku przymusowego
wykupu. Wiasciwszym rozwigzaniem wydaje sie okreélenie minimalnego procentowego progu
wolumenu obrotu, ktérego nie przekroczenie na co najmniej jednej trzeciej sesji w okresie szesciu
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miesiecy poprzedzajacych wezwanie skutkowatoby obowigzkiem okreslenia ceny minimalnej akcji jako
nie nizszej réwniez od ich wartosci godziwej ustalonej przez firme audytorska.

Zwrécié w tym miejscu nalezy uwage, ze problem niskiej ptynnosci w praktyce nie dotyczy wezwan
majoryzacyjnych, natomiast bardzo czesto wystepuje w przypadku delistingu i przymusowego wykupu.
Wielokrotnie na rynku kapitatowym dochodzito do préb wycofania akcji danego emitenta
z publicznego obrotu przy utamku ich wartosci ksieggowej, przy historycznie minimalnych cenach akji,
uksztattowanych nierzadko w oparciu o niski free float, a w konsekwencji takze o bardzo niskg ptynnosc
obrotu. Brak ptynnosci akcji, cechujacy spétki z akcjonariuszem posiadajacym znaczny pakiet akcji,
dyskontowany jest w ich cenie, co péiniej nierzadko jest wykorzystywane przez tych akcjonariuszy
(posiadajacych znaczny pakiet akcji) do préby wycofania spétki z gietdy na warunkach mocno
krzywdzacych akcjonariuszy mniejszos$ciowych. Dodatkowo niska ptynnos¢ potgczona jest z bardzo zi3
polityka informacyjng i niska transparentnoscia takich firm. Gdy w spoétce jest niemal catosc akcji
skupiona u jednego akcjonariusza ich ptynno$¢ obrotu nimi jest niska, a w konsekwencji réwniez ich
wycena gietfdowa. Im bardziej stan posiadania akcji przez akcjonariusza dominujacego zbliza si¢ do 80%
tym bardziej pogtebiony jest spadek ich wyceny (coraz nizsza plynnos¢, dyskontowane ryzyko
marginalizacji akcjonariuszy mniejszo$ciowych, dyskontowane ryzyko przymusowego wykupu lub
delistingu). Wycena gietdowa akcji w wyniku spadkdéw spowodowanych ww. okolicznosciami nie jest
skorelowana z ich rzeczywista wartoscia (ceng godziwa, wartoscig ksiegowa, wyceng catego
przedsiebiorstwa) — akcje s3 niedowartosciowane. Z powyzszych wzgledéw cena ustalana jako $rednia
cena gietdowa z ostatnich trzech miesiecy obrotu nie jest cena sprawiedliwg — jest wyraznie nizsza od
rzeczywistej wartoéci spotki, wycena nie ksztattuje sie w sposéb naturalny, mechanizm jej
ksztattowania jest zaburzony.

Dlatego tez w przypadku delistingu oraz przymusowego wykupu akcji spotki publicznej w petni
uzasadnione jest, aby konieczno$¢ uwzgledniania ceny godziwej akcji byta zdecydowanie czesciej
stosowanym mechanizmem. W przypadku niskiej ptynnosci akcji dodatkowo zasadnym mogtoby by¢
wprowadzenie poza kryteriami z art. 79 — 79f ustawy o ofercie publicznej réwniez wymogu, bazujgcego
na rozwigzaniu z art. 418§ 6 k.s.h., iz cena ta nie moze byc¢ takze nizsza niz wartosci przypadajacych
na akcje aktywéw netto, wykazanych w sprawozdaniu finansowym za ostatni rok obrotowy,
pomniejszonych o kwote przeznaczong do podziatu migdzy akcjonariuszy.

Konkludujac powyzsze Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych opowiada sig za wprowadzeniem
kompleksowego modelu ochrony akcjonariuszy w przypadku delistingu i przymusowego wykupu, ktéry
bedzie adekwatny do przedstawionych wyzej probleméw, w szczegélnosci zas w zdecydowanie
wiekszej liczbie przypadkéw wymagajacego ustalenia ceny godziwej akcji przez firme audytorska.

IV. Rozpowszechnianie informacji o zamiarze ogftoszenia wezwania — art. 77a ust. 1 i 4 ustawy
o ofercie publicznej

Analizujac przepisy projektu ustawy, wartg adnotacji propozycjg jest regulacja dotyczaca
rozpowszechniania informacji o zamiarze ogtoszenia wezwania oraz samego wezwania. Sll wyraza
aprobate dla przewidzianego w art. 77a ust. 1 ustawy o ofercie publicznej obowigzku przekazania
do Komisji Nadzoru Finansowego i Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. zawiadomienia
o zamiarze ogtoszenia wezwania oraz dla przewidzianego w ust. 4 obowigzku przekazania w ciagu
kolejnych 24 godzin informacji o planowanym wezwaniu do agencji informacyjnej w celu ich
rozpowszechnienia.

V. Ograniczenia w obrocie akcjami — art. 77g i 79¢ ustawy o ofercie publicznej
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Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych pozytywnie ocenia réwniez projekt art. 77g ustawy

o ofercie publicznej, ktéry statuuje, iz w okresie miedzy dokonaniem zawiadomienia o zamiarze

ogtoszenia wezwania, a zakoriczeniem wezwania wzywajacy oraz podmioty od niego zalezne lub wobec

niego dominujace, lub podmioty bedace stronami zawartego z nim porozumienia, o ktérym mowa

w art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy o ofercie publicznej:

1) moga nabywac akcje spétki, ktérej dotyczy wezwanie, jedynie w ramach tego wezwania i w spos6b
w nim okreslony;

2) nie moga zbywa¢ akcji spotki, ktérej dotyczy wezwanie, ani zawiera¢ uméw, z ktdrych mogtby
wynika¢ obowigzek zbycia prze nie tych akcji, w czasie trwania wezwania;

3) nie moga nabywac poérednio akcji spétki publicznej, ktérej dotyczy wezwanie.

Ograniczenie z art. 77g pkt 1) wzmocnione jest dodatkowo trescig art. 88a, ktéry ma stanowic,
7e podmiot obowigzany do ogloszenia wezwania, o ktérym mowa w art. 73 ust. 1 nie moze do dnia
jego ogtoszenia bezposrednio lub posrednio nabywac akcji tej spotki.

Réwniez pozytywnie nalezy oceni¢ proponowang tres¢ art. 79c ustawy o ofercie publicznej, zgodnie
z ktorg wzywajacy, ktéry w okresie 6 miesiecy po zakoriczeniu wezwania do zapisywania sig
na sprzedaz lub zamiane wszystkich pozostatych akcji spétki, bezpoérednio lub posrednio nabyt
po cenie wyzszej niz cena okreslona w tym wezwaniu kolejne akcje tej spotki, w inny sposéb niz
w wezwaniu, jest obowiazany, w terminie miesigca od tego nabycia, do zaptacenia roznicy ceny
wszystkim osobom, ktdre zbyly akcje w tym wezwaniu, z wytaczeniem oséb, od ktérych akcje zostaty
nabyte po cenie obnizonej w przypadku okre$lonym w art. 79 ust. 4 i 4f. Powyzsze obowigzki spoczywac
maja réwniez na podmiocie z grupy kapitatowej, w sktad ktdrej wchodzi wzywajacy oraz podmiocie
bedacym strong porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5, ktdrego strong jest wzywajacy,
ktéry bezpoérednio lub posrednio nabyt po cenie wyzszej niz cena okreslona w tym wezwaniu, kolejne
akcje tej spotki, w inny sposéb niz w wezwaniu.

VI. Podsumowanie

Przygotowany przez Komisje Nadzoru Finansowego projekt ustawy o zmianie ustawy o ofercie
publicznej jest niewatpliwie wainym krokiem w kierunku wzmocnienia ochrony inwestorow
indywidualnych na rynku kapitatowym i zastuguje na akceptacje i poparcie. Niektdre z proponowa nych
rozwiazan, w ocenie Stowarzyszenia Inwestordéw Indywidualnych, wymagaja jednak dalszych prac, aby
zapewni¢ petniejszg ochrone nie tylko inwestoréw indywidualnych ale wszystkich uczestnikow rynku
kapitatowego. Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnym wyraza przy tym nadzieje, ze ta bardzo
dobra inicjatywa Komisji Nadzoru Finansowego przybierze w koricu forme obowigzujacych przepisow
prawa.

Z powazaniem

Jarostaw Dominiak — Prezes Zarzadu
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