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Szanowny Panie Marszatku,

w zwiazku zaplanowanym rozpatrzeniem przez Senat ustawy o zmianie ustawy
o listach zastawnych i bankach hipotecznych oraz niektorych innych ustaw (druk
nr 660) podczas zwotanego na dzien dzisiejszy posiedzenia Izby Wyzszej, w imieniu
Stowarzyszenia Inwestorow Indywidualnych pragne zwréci¢ uwage na koniecznosc
przeprowadzenia gtebszych zmian w przepisach dotyczacych wezwan do zapisywania
sie na sprzedaz lub zamiane akcji spétki publicznej niz te, ktore obecnie s3
proponowane w ww. ustawie.

Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych od wielu lat zabiegato o zmiane
przepisow dotyczacych wezwan na akcje, dlatego tez z nadziejq przyjmujemy fakt,
Ze proces legislacyjny w tej sprawie doszedt juz do Senatu.

Ustawa wprowadza wiele pozytywnych i potrzebnych zmian w przepisach
o wezwaniach do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji spotek notowanych na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie. Do najistotniejszych nalezy likwidacja dwdch
progdw wezwan, obnizenie progu wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz
wszystkich pozostatych akcji spotki, uwzglednienie posredniego nabycia akcji przy
ustalaniu ceny minimalnej akcji, w tym wprowadzenie obowigzku wyznaczenia ceny
posredniego nabycia akcji przez firme audytorska.

Czes¢ tych zmian powinna by¢ jednak duzo dalej idaca, aby mogty one zapewnic
rzeczywista ochrone praw akcjonariuszy mniejszosciowych, przede wszystkim prog
posiadania akcji, ktorego przekroczenie skutkuje obowigzkiem ogtoszenia wezwania
powinien zosta¢ ustalony na duzo nizszym poziomie niz 50% ogolnej liczby gtosow
z akcji w spotce publicznej. Stowarzyszenie w petni podtrzymuje stanowisko
wyrazane na wczesniejszych etapach prac legislacyjnych nad ustawa, ze powinien on
wynosi¢ ok. 33% ogolnej liczby gtosow z akcji. W naszej ocenie prog 50% jest zbyt
wysoki. W praktyce do przejecia kontroli nad spotka publiczna dochodzi najczesciej
juz w przypadku posiadania 33% ogolnej liczby gtosow z akcji. Takie tez rozwiazanie
legislacyjnej jest spotykane w niemal kazdym panstwie Unii Europejskiej i brak jest
jakiegokolwiek uzasadnienia by w Polsce miato by¢ inaczej.
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Za zupetnie bezpodstawne nalezy uznaé przedstawione w uzasadnieniu do projektu
ustawy argumenty, jakoby ,,Dotychczasowe, powszechnie stosowane w UE wartosci
30-33% moga w krotkim czasie stac sie wysoce nieuzasadnione jako prog ,,kontroli”
o ktorym mowa dyrektywie 2004/25/WE.” Empirycznie dowiedziong prawidtowoscia
jest, iz w miare rozwoju rynku kapitatowego nastepuje coraz wieksze rozdrobnienie
akcjonariatu spotek publicznych. Brak jest jakichkolwiek merytorycznych
argumentow by w dajacej sie przewidziec przysztosci miato by¢ inaczej. Posiadanie
33% ogolnej liczby gtosow, w dalszym ciagu bedzie stanowito wystarczajaca liczbe,
by faktycznie sprawowac kontrole nad spotka, rowniez na polskim rynku gietdowym.

Z tych tez wzgledow Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych apeluje aby Senat
wprowadzit zmiane do ustawy o zmianie ustawy o listach zastawnych i bankach
hipotecznych oraz niektorych innych ustaw (druk nr 660) obnizajaca prog kontroli
do poziomu obowiazujacego w catej Unii Europejskiej, czyli 33% ogolnej liczby
gtosow w spotce.

Druga nowelizacja wymagajaca duzo dalej idacych zmian legislacyjnych, jest
wprowadzenie kryterium ustalenia ceny akcji w wezwaniu na poziomie co najmniej
ich wartosci godziwej, jezeli obréot nimi jest nieptynny. dodawany nowela art. 79
ust. 3a do ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych.
Niewatpliwie stusznym jest zatozenie, ze w przypadku bardzo niskiej ptynnosci
wycena akcji nie powinna bazowac wytacznie na podstawie srednich z notowan
gietdowych ale powinna byc korygowana o ich wartos¢ godziwa. W przedstawionej
propozycji zmian legislacyjnych mozliwos¢ zastosowania nowych regulacji zostata
jednak tak radykalnie ograniczona, ze nalezy mie¢ obawy, iz w praktyce nigdy nie
znajdzie zastosowania. Nowo uchwalony art. 79 ust. 3a ustawy o ofercie publicznej
stanowi bowiem, ze ,Jezeli wolumen obrotu akcjami spotki publicznej na rynku
regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu publikowany przez spotke
prowadzaca rynek regulowany lub organizujaca alternatywny system obrotu,
w okresie 6 miesiecy poprzedzajacych przekazanie zawiadomienia, o ktorym mowa
w art. 77a ust. 1, stanowit mniej niz 1% wszystkich akcji spotki publicznej
dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzonych
do alternatywnego systemu obrotu, cena minimalna nie moze by¢ nizsza od ich
wartosci godziwej.”

Okreslenie wolumenu obrotu na poziomie 1% w okresie potrocznym jest wskaznikiem
zdecydowanie zbyt niskim - nawet w przypadku spétek, ktorych ,,free float” juz jest
zblizony do progu przymusowego wykupu. Tytutem przyktadu mozna wskazac
na spotke Energa S.A., w ktorej PKN Orlen S.A. posiada 93,3% ogolnej liczby gtosow.
Pomimo, ze pozostali akcjonariusze posiadajq tacznie mniej niz 7% ogolnej liczby
gtosow wskaznik obrotu akcjami przez ostatnie 6 miesiecy wynosit 1,8% akcji
dopuszczonych do obrotu (w spotce wystepuje tez akcje imienne). Ponadto
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wystarczy, ze akcjonariusz wiekszosciowy w potrocznym okresie wykupi na rynku 1%
akcji, a powyzsze kryterium takze nie bedzie juz spetnione.

Z tych tez wzgledow Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych stoi na stanowisku,
ze wolumen obrotu akcjami ktorego nie osiagnigcie powinno skutkowac¢ obowiazkiem
ustalenia ceny godziwej akcji powinien by¢ okreslony co najmniej na poziomie 5%,
a nie 1%.

W tym miejscu raz jeszcze pragne przywotac stanowisko Stowarzyszenia Inwestorow
Indywidualnych wyrazane juz w toku wczesniejszych prac legislacyjnych. Problem
niskiej ptynnosci zasadniczo praktycznie nie dotyczy wezwan majoryzacyjnych.
Natomiast bardzo czesto wystepuje w przypadku wezwan delistingujacych oraz
przymusowego wykupu. Wielokrotnie dochodzito na rynku kapitatowym do préb
wycofania z publicznego obrotu akcji danego emitenta przy utamku ich wartosci
ksiegowej (czy tez godziwej), przy historycznie minimalnych cenach akcji,
uksztattowanych nierzadko w oparciu o niski free float i niska ptynnos¢ obrotu. Brak
ptynnosci akcji, dyskontowany jest w ich cenie, co nierzadko jest wykorzystywane
przez akcjonariuszy wiekszosciowych do proby wycofania ich z gietdy na warunkach
mocno krzywdzacych akcjonariuszy mniejszosciowych. Dodatkowo niska ptynnos¢
czesto potaczona jest z bardzo zta polityka informacyjng i niskq transparentnoscia
takich podmiotow. Gdy w spotce niemal catos¢ akcji skupiona jest u jednego
akcjonariusza ptynnos¢ obrotu jest niska, a w konsekwencji rowniez ich wycena
gietdowa jest zanizona. Im bardziej stan posiadania akcji przez akcjonariusza
dominujacego zbliza sie do 80% tym bardziej pogtebiony jest spadek ich wyceny
(dyskontowane jest ryzyko marginalizacji akcjonariuszy mniejszosciowych, ryzyko
przymusowego wykupu lub delistingu). Wycena gietdowa akcji w wyniku spadkow
spowodowanych ww. okolicznosciami nie jest skorelowana z ich rzeczywista
wartoscia (cena godziwa, wartoscia ksiegowa, wyceng catego przedsiebiorstwa) -
akcje sa niedowartosciowane. Z powyzszych wzgledow cena ustalana jako Srednia
cena_gietdowa z okreslonych okresow obrotu nie jest ceng sprawiedliwg - jest
wyraznie nizsza od rzeczywistej wartosci spotki, wycena nie ksztattuje sie w sposob
naturalny, mechanizm jej ksztattowania jest zaburzony.

Powyzsza konstatacja nakazuje przejs¢ do trzeciej kwestii, ktora takze wymaga
gtebszych zmian, aby stanowic rzeczywista ochrone praw drobnych akcjonariuszy,
a mianowicie nowelizacji przepisow o przymusowym wykupie akcji. Skoro zas ustawa
wprowadza mozliwos¢ wyznaczenia przez firme audytorska ceny godziwej
na potrzeby ustalenia minimalnej ceny wezwania majoryzacyjnego (zob. art. 79 ust.
3b oraz art. 79a ust. 2), to tym bardziej zasadne jest by ten sam mechanizm
zastosowac¢ do ustalenia ceny minimalnej w przypadku przymusowego wykupu.
Dlatego tez Sl wnosi aby:

e art. 82 ust. 2 ustawy o ofercie publicznej otrzymat nastepujace brzmienie:
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»Cena przymusowego wykupu akcji nie moze by¢ nizsza od ich wartosci godziwej.
Wartos¢ godziwa 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 byc nizsza niz ustalona zgodnie z art.
79 ust. 2 oraz art. 91 ust. 6-8.”

art. 82 ust. 2a ustawy o ofercie publicznej otrzymat nastepujace brzmienie:
»Jezeli osiagniecie lub przekroczenie progu, o ktorych mowa w ust. 1, nastapito
w wyniku ogtoszonego wezwania na sprzedaz lub zamiane wszystkich pozostatych
akcji spotki i o ile w przypadku wezwania dobrowolnego, jego przedmiotem byto
co najmniej 33% ogolnej liczby akcji spotki, wowczas cena proponowana w tym
wezwaniu jest uwazana za godziwa.”

Podsumowujac powyzsze, Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych bardzo
pozytywnie ocenia wigkszos¢ z proponowanych zmian legislacyjnych w przepisach
ustawy o ofercie publicznej. Jednakze prog kontroli ustalony na poziomie 50%
ogolnej liczby akcji jest nieadekwatny do rzeczywistej sytuacji rynkowej i w dalszym
ciagu bedzie powodowat, ze bedzie dochodzito do przypadkéow pokrzywdzenia
akcjonariuszy mniejszosciowych na rynku gietdowym. Dlatego tez w imieniu
Stowarzyszenia Inwestorow Indywidualnych apeluje, aby w Senacie znalazta sie
wiekszos¢, ktora przegtosuje obnizenie tego progu do poziomu 33% ogélnej liczny
gtosow.

Z powazaniem

DO\M; m'\gk-

Jarostaw Dominiak
Prezes Zarzadu
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