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Szanowny Panie Ministrze,

w zwiazku z prowadzonym przez Ministerstwo Finanséw procesem konsultacyjnym
projektu ustawy o zmianie niektorych ustaw w zwiazku z zapewnieniem rozwoju
rynku finansowego oraz ochrony inwestorow na tym rynku (projekt z dnia 15 lipca
2021 r., numer z wykazu prac legislacyjnych: UD235) oraz otrzymang prosba
o zgtoszenie ewentualnych uwag do ww. projektu, w imieniu Stowarzyszenia
Inwestorow Indywidualnych z siedziba we Wroctawiu (KRS: 0000025801), dziatajac
w oparciu o udzielone petnomocnictwo (ktorego odpis przedktadam w zataczeniu
pragne przedstawi¢ stanowisko Stowarzyszenia do przygotowywanego projektu
ustawy.

Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych, jako organizacja pozytku publicznego
skupiajaca kilkanascie tysiecy drobnych akcjonariuszy spotek publicznych, ktorej
statutowym celem jest m.in. ochrona praw inwestorow indywidualnych, od wielu lat
zabiegato o zmiane przepisow dotyczacych wezwan do zapisywania sie na sprzedaz
lub zamiane akcji wprowadzonych do obrotu na rynku regulowanym wskazujac na ich
szkodliwy wptyw dla rynku kapitatowego i brak zapewnienia nalezytej ochrony
akcjonariuszom mniejszosciowym spoétek publicznych. Dlatego tez z zadowoleniem
przyjelismy informacje o rozpoczeciu procesu legislacyjnego majacego doprowadzié¢
do ich nowelizacji w duchu zgodnosci z przepisami unijnej dyrektywy 2004/25/WE
w sprawie ofert przejecia i wynikajacymi z niej standardami ochrony inwestorow
indywidualnych. Wiekszos¢ zaproponowanych zmian w przepisach o wezwaniach
na akcje nalezy oceni¢ pozytywnie. Stuzy¢ one beda bowiem zaréwno zwiekszeniu
ochrony inwestoréw indywidualnych jak i bezpieczenstwa oraz atrakcyjnosci
polskiego rynku kapitatowego. W szczegolnosci odejscie od funkcjonowania dwoch
progow wezwan na akcje na rynku regulowanym jest krokiem w dobrym kierunku.
W kwestii okreslenia progu posiadania akcji, ktérego przekroczenie winno skutkowad
obowiazkiem ogtoszenia obligatoryjnego wezwania na akcje, Sll konsekwentnie stoi
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na stanowisku, ze powinien on wynosi¢ ok. 33% ogolnej liczby gtosow z akcji. Ponizej
przedstawiamy szczeg6towa ocene proponowanych zmian przepisow o wezwaniach
na akcje wraz z proponowanymi modyfikacjami oraz ich uzasadnieniem.

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

Najistotniejsza zmiana wynikajaca z przygotowywanej nowelizacji przepisow ustawy
o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych (dalej ,ustawa
o ofercie publicznej”) wprowadzenie jednego progu kontroli nad spotka, ktorego
przekroczenie obliguje do ogtoszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub
zamiane wszystkich akcji w miejsce dotychczasowych dwoch progow. Stowarzyszenie
Inwestorow Indywidualnych bardzo pozytywnie ocenia te zmiane. Jednoczesnie
jednak negatywnie oceniamy ustalenie progu kontroli az na poziomie 50% ogblnej
liczby gtosow z akcji w spétce publicznej. W ocenie Stowarzyszenia jest on
w dalszym ciagu zbyt wysoki i postulujemy o okreslenie go na nizszym poziomie.
Najwtasciwszym rozwigzaniem naszym zdaniem bytoby okreslenie progu kontroli
na poziomie 33%. W praktyce do przejecia kontroli nad spotka publiczng dochodzi
najczesciej juz w przypadku posiadania 33% ogolnej liczby gtosow z akcji. Takie tez
rozwigzanie legislacyjnej jest spotykane w niemal kazdym panstwie Unii
Europejskiej. W zwiazku z powyzszym postulujemy, by prog przejecia kontroli,
ktorego przekroczenie obliguje do ogtoszenia wezwania, okreslony zostat w art. 73
ust. 1 ustawy o ofercie publicznej wtasnie na poziomie 33%, ewentualnie na poziomie
40% ogolnej liczby gtosow z akcji.

Za zupetnie nietrafione nalezy uzna¢ podniesione w uzasadnieniu do projektu ustawy
argumenty majace rzekomo przemawia¢ za wprowadzeniem progu kontroli
na poziomie 50% ogolnej liczby gtosow z akcji, jako tego, ktdérego przekroczenie
winno obligowa¢ do ogtoszenia wezwania. Zmiany kodeksu spotek handlowych
promujace organizacje walnych zgromadzen w formie zdalnej, przy wykorzystaniu
srodkow komunikacji elektronicznej, niewatpliwie byty krokiem we wtasciwym
kierunku. Zmiana ta jednak nie zmienita w sposéb zasadniczy frekwencji
akcjonariuszy uczestniczacych na walnych zgromadzeniach. Spoétki publiczne bardzo
niechetnie organizowaty walne zgromadzenia z wykorzystaniem srodkow
komunikacji, ograniczajac sie wtasciwie wytacznie do przypadkow, gdy byty do tego
zmuszone sytuacja pandemiczng. Czesto zas i to nie byto dostatecznym argumentem
by umozliwi¢ akcjonariuszom udziat w obradach w formie zdalnej. Podkresli¢ przy
tym nalezy, ze to zarzad spotki decyduje, czy udziat w walnym zgromadzeniu bedzie
mozliwy rowniez przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej czy
wytacznie poprzez udziat w miejscu obrad. W sprawach tak istotnych jak przejecie
kontroli nad spotka nie nalezy spodziewac sie, by zarzad wbrew najwiekszemu
akcjonariuszowi organizowat walne zgromadzenie w sposob, ktory mogtby uszczuplic¢
site jego gtosdw. Dlatego tez zasadnie nalezy przypuszczac, ze w dalszym ciggu beda
zdecydowanie przewazaty walne zgromadzenia organizowane z pominieciem
srodkow komunikacji elektronicznej.
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Majac powyzsze na uwadze posiadanie 33% ogolnej liczby gtoséw, w dalszym ciagu
w praktyce bedzie stanowito wystarczajaca liczbe, by faktycznie sprawowac kontrole
nad spotka.

Il. Ustalenie ceny w wezwaniu z uwzglednieniem ceny posredniego nabycia

Druga najistotniejsza zmiana przewidziang w opiniowanym projekcie ustawy jest
wprowadzenie obowigzku uwzglednienia ceny posredniego nabycia akcji przy
ustalaniu minimalnej ceny w wezwaniu na akcje. Jak wielokrotnie zwracalismy
uwage, dotychczas obowiazujace przepisy o cenie minimalnej w wezwaniu byty
w bardzo prosty sposob omijane dzieki wykorzystaniu wehikutéw inwestycyjnych
(spotek do ktorych wnoszone byty aportem akcje przejmowanej spoétki, co pozwalato
na unikniecie obowiazku uwzglednienia faktycznej ceny ich nabycia przy ustalaniu
ceny w ogtaszanym nastepnie wezwaniu). Problem ten w koncu zostat dostrzezony
przez ustawodawce, ktory w uzasadnieniu do opiniowanej ustawy wskazuje, iz w celu
zapewnienia rzetelnego ustalenia ceny posredniego nabycia akcji spotki, a tym
samym prawidtowej tresci wezwania oraz lepszej ochrony akcjonariuszy
mniejszosciowych, proponuje sie wprowadzenie obowiazku zlecenia wyceny
niezaleznej firmie audytorskiej, a zatem podmiotowi niezaleznemu od emitenta oraz
objetemu nadzorem Polskiej Agencji Nadzoru Audytowego. Jak wyjasnia
ustawodawca emitent bedzie zobowiazany do pokrycia kosztow tej wyceny.
Jednoczesnie, w przypadku, gdy w ocenie akcjonariusza mniejszoSciowego cena
ustalona na podstawie ceny posredniego nabycia nie jest wtasciwa, akcjonariusz ten,
tak jak dotychczas, bedzie moégt dochodzi¢ wyzszej ceny, wystepujac z pozwem
przeciwko wzywajacemu. Dla utatwienia oceny zasadnosci takiego powoddztwa,
wycena dokonana przez firme audytorska bedzie podlegata udostepnieniu wraz
z trescig wezwania. Do tresci wezwania powinno zosta¢ dotaczone oswiadczenie
wzywajacego, czy przy ustalaniu ceny w wezwaniu zostata wzieta pod uwage cena
posredniego nabycia.

Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych z aprobatg przyjmuje przedstawione
wyzej zmiany przepisow. Stuszne jest przyjecie zasady, iz cene posredniego nabycia
wyznacza¢ ma, wybrana przez wzywajacego, firma audytorska, ktora okresli ja
w odniesieniu do wartosci godziwej akcji nabytych posrednio, na dzien, w ktorym
nastapito posrednie nabycie akcji spotki publicznej. Stanowisko to jest przy tym
zgodne z pogladem wyrazonym przez Sad Najwyzszy w wyroku z dnia 18 lipca 2019
r., w sprawie o sygn. akt: | CSK 587/17. Ponadto nowelizacja wprost potwierdza
dopuszczalnos¢ wytoczenia powodztwa o zaptate wyzszej ceny niz zostata ustalona
w wezwaniu, co dodatkowo wzmocni ochrone akcjonariuszy mniejszosciowych.

Co szczegolnie istotne, w przypadku uwzglednienia prawomocnym wyrokiem sadu
takiego powodztwa, podmiot, ktory byt zobowiazany do ogtoszenia wezwania bedzie
wowczas takze zobowiazany do zaptaty roznicy ceny wszystkim osobom, ktore zbyty
akcje w wezwaniu, niezaleznie od tego czy to one wytoczyty powodztwo.
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lll. Ustalenie ceny w wezwaniu w przypadku akcji spétek nieptynnych

Kolejng istotng propozycja zmian legislacyjnych, cho¢ dalece niedoskonata jest
dodawany nowelg art. 79 ust. 3a ustawy o ofercie publicznej. Pomimo,
ze znowelizowany przepis w pierwszej kolejnosci ma dotyczyé ustalania ceny
minimalnej w wezwaniu majoryzacyjnym, w praktyce kluczowe znaczenie zapewne
bedzie mie¢ dla ustalania ceny przy wezwaniach delistingujach do ktorych przepisy
art. 77-79f stosowatyby sie odpowiednio (podobnie powinno by¢ przy przymusowym
wykupie akcji).

Stanowi on, ze w przypadku gdy w okresie, o ktorym mowa w ust. 1 pkt 1 lit. b
(tj. krotszym niz 3 miesiecy oraz 6 miesiecy poprzedzajacych publikacje zamiaru
ogtoszenia wezwania, w czasie ktérych dokonywany byt obrét tymi akcjami na rynku
gtownym), obrot akcjami spotki publicznej byt dokonywany na mniej niz jednej
trzeciej sesji i jezeli na co najmniej jednej trzeciej z tych sesji wystepowata
co najmniej 5% roznica cen tych akcji na zamknieciu notowan w stosunku do ceny
zamkniecia na poprzedniej sesji w tym okresie, cena minimalna nie moze byc nizsza
od ich wartosci godziwej. Zgodnie zas z ust. 3B wartos¢ godziwa akcji wyznacza
wybrana przez wzywajacego firma audytorska.

Niewatpliwie stusznym jest zatozenie, ze w przypadku bardzo niskiej ptynnosci akcji
ich wycena nie powinna bazowac¢ wytacznie na podstawie Srednich z notowan
gietdowych ale by¢ korygowana o ich wartos¢ godziwa. W przedstawionej propozycji
zmian legislacyjnych mozliwos¢ zastosowania nowych regulacji zostata jednak
ograniczona wytacznie do sytuacji, ktére w ocenie Sll, w praktyce chyba jeszcze
nigdy nie miaty miejsca ani w przypadku zadnego z wezwan majoryzacyjnych, ani
delistingujacych, ani nawet w przypadku przymusowego wykupu.

Zasadnie zwraca uwage ustawodawca, ze ,Wezwania mogq dotyczyC spotek, dla
ktorych z réznych wzgleddw obrét odbywa sie sporadycznie. Nie musi to byc¢ sytuacja
zwiqgzana z ich ztq kondycjqg, a raczej wynikajgca ze stabilnego akcjonariatu, ktory
nie jest zainteresowany przeprowadzeniem transakcji na akcjach, liczqc
na regularnie wyptacane dywidendy oraz rozwdj organiczny spotki. Niezaleznie
od przyczyn, dla ktérych notowania danego emitenta odbywajq sie nieregularnie,
w przypadku przejmowania takiej spotki, a tym bardziej jej wycofywania z obrotu,
akcjonariuszom  mniejszosciowym  powinna zosta¢ zaproponowana cena
odpowiadajqgca rzeczywistej wartosci ich inwestycji. Dla instrumentow, dla ktorych
dla istotnej czesci sesji w 0gole nie ma obrotu, a jezeli sie pojawia, to przez wzglqd
na niskq ptynnosci cena akcji jest podatna na bardzo duze wahania, nie powinno sie
stosowac¢ wyceny opartej o dotychczasowe rozwiqzania bazujgce na wolumenie
i kursie gietdowym. Nie stanowi ona bowiem w tym przypadku obiektywnej metody
na okreslenie ceny minimalne;j”.

Niemniej jednak zaproponowane przez niego rozwigzanie zdiagnozowanych
problemow jest dalece niewystarczajace. Z tych tez wzgledow Stowarzyszenie
Inwestorow Indywidualnych stoi na stanowisku, ze kryterium zbyt niskiej ptynnosci
akcji, by obrot nimi mogt stanowi¢ podstawe do okreslenia ceny minimalnej
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w wezwaniu, powinno by¢ ustalone w odniesieniu do tagcznego wolumenu obrotu
akcjami w okresie szesciu miesiecy poprzedzajacych publikacje zamiaru ogtoszenia
wezwania. Jezeli taczna liczba akcji spotki jaka zmienita wtascicieli w okresie
6 miesiecy poprzedzajacych ogtoszenie wezwania stanowitaby mniej niz 10%
wszystkich akcji spotki, wowczas cena minimalna w wezwaniu powinna byc¢
ustalona w oparciu o przepisy wyznaczajace sposob ustalenia ich wartosci
godziwej. Oprocz tego rowniez w przypadku gdy w okresie trzech miesiecy
poprzedzajacych publikacje zamiaru ogtoszenia wezwania na obrot akcjami spotki
publicznej bytby dokonywany na mniej niz jednej trzeciej sesji i jezeli na co najmniej
jednej trzeciej z tych sesji wystepowataby co najmniej 5% roznica cen tych akcji
na zamknieciu notowan w stosunku do ceny zamkniecia na poprzedniej sesji w tym
okresie, to wowczas cena minimalna nie mogtaby byc¢ nizsza od ich wartosci
godziwej(ustalonej przez firme audytorska).

W tym miejscu nalezy zwréci¢ uwage, Ze problem niskiej ptynnosci zasadniczo rzadko
kiedy dotyczy wezwan majoryzacyjnych. Natomiast bardzo czesto wystepuje
w przypadku wezwan delistingujacych i przymusowego wykupu. Wielokrotnie
dochodzito na rynku kapitatowym do prob wycofania z publicznego obrotu akcji
danego emitenta przy utamku ich wartosci ksiegowej, przy historycznie minimalnych
cenach akcji, uksztattowanych nierzadko w oparciu o niski free float,
a w konsekwencji takze o bardzo niskg ptynnos¢ obrotu. Brak ptynnosci akcji,
cechujacy spotki z akcjonariuszem posiadajacym znaczny pakiet akcji, dyskontowany
jest w ich cenie, co pozniej nierzadko jest wykorzystywane przez tych akcjonariuszy
(posiadajacych znaczny pakiet akcji) do proby wycofania spétki z gietdy
na warunkach mocno krzywdzacych akcjonariuszy mniejszosciowych. Dodatkowo
niska ptynnos¢ czesto potaczona jest z bardzo ztg polityka informacyjng i niska
transparentnoscia takich podmiotow. Gdy w spoétce jest niemal catosé akcji skupiona
u jednego akcjonariusza ptynnosc¢ obrotu nimi jest niska, a w konsekwencji rowniez
ich wycena gietdowa. Im bardziej stan posiadania akcji przez akcjonariusza
dominujacego zbliza sie do 80% tym bardziej pogtebiony jest spadek ich wyceny
(coraz nizsza ptynnos¢, dyskontowane ryzyko marginalizacji akcjonariuszy
mniejszosciowych, dyskontowane ryzyko przymusowego wykupu lub delistingu).
Wycena gietdowa akcji w wyniku spadkow spowodowanych ww. okolicznosciami nie
jest skorelowana z ich rzeczywista wartoscig (cena godziwa, wartoscig ksiegowa,
wyceng catego przedsiebiorstwa) - akcje sa niedowartosciowane. Z powyzszych
wzgledow cena ustalana jako srednia cena gietdowa z ostatnich trzech miesiecy
obrotu nie jest ceng sprawiedliwg - jest wyraznie nizsza od rzeczywistej wartosci
spotki, wycena nie ksztattuje sie w sposéb naturalny, mechanizm jej ksztattowania
jest zaburzony.

Konkludujac powyzsze Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych opowiada sie
za wprowadzeniem kompleksowego modelu ochrony akcjonariuszy w przypadku
delistingu i przymusowego wykupu, ktory bedzie adekwatny do przedstawionych
wyzej problemdw, w szczegolnosci zas w zdecydowanie wiekszej liczbie przypadkow
wymagajacego ustalenia ceny godziwej akcji przez firme audytorska.
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IV. Cena przy przymusowym wykupie akcji

Jak zostato juz zasygnalizowane wyzej, sposob ustalenia ceny minimalnej
w obligatoryjnym wezwaniu nalezatoby stosowac takze do ustalenia ceny sprzedazy
akcji przy przymusowym wykupie. W ocenie SII jest to najbardziej racjonalne
rozwigzanie i nic nie stoi na przeszkodzie aby zostato wprowadzone do porzadku
prawnego. Zmiana art. 79 ust. 3a ustawy ofercie publicznej w zaproponowanym
wyzej kierunku nie wymagataby przy tym dalszych modyfikacji art. 82 ust. 2 ustawy
do ofercie publicznej w stosunku do brzmienia zaproponowanego w ustawie
nowelizujacej.

Alternatywnie regulacja dotyczaca ustalenia ceny przy przymusowym wykupie
mogtaby wygladac¢ w nastepujacy sposob:

art. 82 ust. 2

,Cena przymusowego wykupu akcji nie moze by¢ nizsza od ich wartosci godziwej.
Wartos¢ godziwg akcji wyznacza wybrana przez zadajacego przymusowego wykupu
firma audytorska, z zastrzezeniem ust. 2a.

Przepis art. 79a ust. 3 stosuje sie odpowiednio.

Ponadto cena przymusowego wykupu akcji dopuszczonych do obrotu na rynku
regulowanym nie moze by¢ nizsza niz ustalona zgodnie z art. 79 ust. 1-3ai art. 79a.
Cena przymusowego wykupu akcji wprowadzonych wytacznie do alternatywnego
systemu obrotu nie moze by¢ nizsza niz ustalona zgodnie z art. 79 ust. 2 oraz art. 91
ust. 6-8.”

V. Wezwania dobrowolne

Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych pozytywnie ocenia projektowany
art. 72a ustawy o ofercie publicznej wprowadzajacy do polskiego porzadku prawnego
mechanizm wezwania dobrowolnego na wszystkie pozostate akcje spoétki publicznej,
ktorego przeprowadzenie bedzie zwalniato z obowiazku przeprowadzenia wezwania
nastepczego. Mechanizm ten moze byc¢ przydatny np. w procedurze wycofania akcji
z obrotu na rynku regulowanym, gdy akcjonariusze mniejszosciowi nie odpowiadaja
na wezwanie delistingujace poprzedzajace podjecie uchwaty w sprawie wycofania
akcji z obrotu gietdowego. Gdy uchwata zostanie juz podjeta, wezwanie dobrowolne
moze da¢ akcjonariuszowi wiekszosciowemu mechanizm do doprowadzenia w jak
najwiekszym stopniu do odkupu akcji od pozostatych akcjonariuszy.

VI. Solidarna odpowiedzialno$¢ za zaptate ceny w wezwaniu

Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych pozytywnie opiniuje takze propozycje
wprowadzenia solidarnej odpowiedzialnosci wszystkich podmiotéw zobowiazanych
do ogtoszenia wezwania za zaptate ceny oferowanej w wezwaniu. W obecnym stanie
prawnym cywilnoprawne zobowigzanie do nabycia akcji objetych wezwaniem
spoczywa wytacznie na podmiocie, ktéry to wezwanie ogtosit, mimo
ze administracyjny obowigzek ogtoszenia tego wezwania spoczywat na wszystkich
stronach porozumienia. Oznacza to, ze tylko do tego podmiotu mogg byc kierowane
roszczenia o wykonanie zobowiazan wynikajacych z ogtoszonego wezwania. Dlatego
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tez nalezy zgodzi¢ sie z autorem opiniowanej ustawy, iZ uzasadniona jest zmiana
tego stanu i wprowadzenie solidarnej odpowiedzialnosci wszystkich podmiotow
zobowiagzanych do ogtoszenia wezwania za zaptate proponowanej w wezwaniu ceny,
takze wowczas, gdy wezwanie ogtosit tylko jeden podmiot, bedacy strong
porozumienia.

VII. Kurator ustanawiany przez KNF

Koncowo na uwage zastuguje inicjatywa legislacyjna zaktadajaca uchwalenie
przepisow umozliwiajacych Komisji Nadzoru Finansowego powotanie kuratora dla
emitenta papierow wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym,
bedacych przedmiotem ubiegania sie o to dopuszczenie lub ktérego papiery
wartosciowe zostaty wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu lub sa
przedmiotem ubiegania sie o takie wprowadzenie. (poprzez dodanie art. 68d
do ustawy o ofercie publicznej). Propozycja wprowadzenia takiego rozwigzania, jak
wskazuja projektodawcy, wynika z potrzeby zagwarantowania ochrony akcjonariuszy
ww. podmiotéw w przypadku dalszego niewykonywania lub nienalezytego
wykonywania obowiazkdéw informacyjnych pomimo natozenia sankcji z tego tytutu,
braku organéw zarzadzajacych lub nadzorczych, w przypadku watpliwosci
co do prawidtowosci funkcjonowania tych organdw, a takze w przypadku utraty
kontaktu z emitentem. SII popiera te propozycje legislacyjng, zwracamy jednak
uwage, ze powotywanie kuratora dopiero po natozeniu sankcji z tego tytutu moze
by¢ dziataniem sp6znionym. Istotna barierg w wykonywaniu przez kuratorow swoich
funkcji beda tez koszty zwiazane z podejmowanymi przez ich dziataniami. Jezeli
kurator bedzie miat zwota¢ walne zgromadzenie, ktore dokona wyboru organow
spotki potrzebowat bedzie srodkow na pokrycie optaty dla KDPW, kosztu notariusza,
kosztu ewentualnego wynajecia sali obrad. Doprecyzowania wymagaja tez kwestie
natury prawnej jak np. obowiazki cigzace na kuratorze przy zwotywaniu walnego
zgromadzenia. Zamieszczenie ogtoszenia 0 jego zwotaniu na stronie internetowej
spotki czesto moze okazac sie niewykonalne - w przypadku sporu w akcjonariacie
spotka moze po prostu nie zrealizowac wniosku kuratora o zamieszczenie ogtoszenia
o zwotaniu walnego zgromadzenia. Podobnie sabotowane moga by¢ inne wymogi
formalne, jak obowigzek udostepnienia w siedzibie spoétki listy akcjonariuszy
uprawnionych do udziatu w walnym zgromadzeniu. W przypadku sporow
w akcjonariacie naruszenia wymogoéw zwigzanych ze zwotaniem walnego
zgromadzenia beda niewatpliwie kwestionowane przez zwasnionych akcjonariuszy
co moze skutkowac wyeliminowaniem przez sad wadliwych uchwat z obrotu. Wydaje
sie, ze kwestie te nalezatoby juz teraz rozstrzygnaé na poziomie legislacyjnym nie
zostawiajac kwestii ich wypracowania dopiero poprzez orzecznictwo sadowe.

Podsumowanie

Przygotowany przez Ministerstwo Finanséw projekt ustawy o zmianie niektorych
ustaw w zwiazku z zapewnieniem rozwoju rynku finansowego oraz ochrony
inwestorow na tym rynku, jest niewatpliwie waznym krokiem w kierunku
wzmocnienia ochrony inwestoréw indywidualnych na rynku kapitatowym i zastuguje
na akceptacje i poparcie. Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych szczegélnie
mocno popiera proponowane zmiany w przepisach o wezwaniach na akcje,
z zastrzezeniem jednak, ze prog kontroli ustalony na poziomie 50% ogolnej liczby
akcji w spotce publicznej jest w dalszym ciagu za wysoki nalezatoby go okreslic
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na poziomie 33 - 40% co odpowiadatoby rzeczywistemu poziomowi zaangazowania
udziatowemu umozliwiajacemu sprawowanie faktycznej kontroli nad spotka
publiczng na polskim rynku kapitatowym.
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