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Dziatajgc w imieniu akcjonariuszy mniejszosciowych spétki , w §lad za
skierowang do Pana Premiera petycj3 z dnia 13.09.2019 r., prostuje omylkg plsarskq w imieniu i
nazwisku jednego z reprezentowanych przeze mnie akcjonariuszy i uprzejmie wyjasniam, ze
akcjonariuszem jest , a nie, jak zostalo to omytkowo wskazane - ,,
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Dzialajgc jako akcjonariusze mniejszosciowi spétki publicznej zwracamy sie z
petycja o podjecie dziatan celem dokonania zmian w przepisaéh ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do Zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (zwanej dalej ,ustawa o ofercie”) dotyczacych
sposobu ustalania ceny za akcje w ogloszeniu wezwania do zapisywania SiQ' na sprzedaz
wszystkich akcji sp6iki publicznej (tzw. wezwanie delistingujace) i w procedurze ustalama ceny
przymusowego wykupu akcji spétki publiczne;j.

Informujemy, ze literalne brzmienie obecnych przepiséw (tak art. 79 ustawy o ofercie) wiaze
cene wezwan delistingujgcych i przymusowych wykupdw ze érednig ceng rynkows akcji, co
pozwala na wywlaszczenie akcjonariuszy mniejszosciowych ponizej wartodci godziwej akdji,
zatem bez zapewmemamslusznegoodszkodowm co]estsprzecznezKonstquakleqze
si¢ z razacym pokrzywdzeniem akcjonariuszy mme]szoémowych

Pragniemy wskazac, ze w 2008 roku spétka zadebiutowata na Giekdzie Papieréw
Wartoéciowych w Warszawie i otrzymala od akcjonariuszy mniejszoéciowych 11 z w
przeliczeniu na 1 akcje. Za otrzymane od akcjonariuszy mniejszoéciowych srodki spétka
pomnozyla majgtek i istotnie zwiekszyla przychody. Dzis, powoluj'qc sié na literalne brzmienie
przepiséw ustawy o ofercie, akcjonariusz wiekszoéciowy tej spéﬂd chce odkupié od nas,
akcjonariuszy mniejszoéciowych, akcje za niewiele ponad 1 zt za akc]g pod pretekstem ze tak
uksztaltowat sie §redni kurs rynkowy akcji.

Polska gietda zna wiele podobnych przypadkéw. Np. w odniesieniu spétki ,
w lipcu 2015 r. wickszoéciowy akcjonariusz spotki oglosit wezwanie do sprzedazy akcji po cenie
0,75 zt. Akcjonariusze mniejszosciowi zaskarzyli do sadu uchwale w sprawie zniesienia

dematerializacji akcji oraz wycofania akcji z obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez
Gielde Paplerow Wartoscmwych Sgd udzielit zabezpieczenia powodom poprzez wstrzymanie

wezwaniu razgco ddblegala od wartofci godziwej akcji spotki . W wyniku
powyzszych dziatari, cena w wezwaniu zostala zwiekszona do poziomu 5.8 2} za akcje — a zatem
niemal o$miokrotnie. Gdyby wiec w tej sprawie akcjonariusze mniejszoéciowi nie byli na tyle
zdeterminowani, zeby broni¢ swoich praw w sadzie, otrzymaliby za swoje akcje o$miokrotnie
mniejszg kwote. Praktyka za$ pokazuje, ze wielu Polakéw nie korzysta jednak z drogi sadowej.




d e\\ N Kancelaria Radcy Prawnego

'\\ ‘\A

Podobnych przykiadéw jest duzo wigcej. Powolujac si¢ na dane przedstawione przez serwis
parkiet.com, w ciaggu ostgmiéj dekady z Gieldy Pépier()w Wartoéciowych wycofano 144 spétki.
Obecna tendencja wykazuje wzrost zainteresowania wycofywaniem si¢ z rynku regulowanego.
W przeszlosci spétki gromadzity kapitat dokonujgc emisji akcji po wysokich cenach. Obecnie ich
akcjonariusze dominujacy sg zainteresowani opﬁszczeniem giefdy wykorzystujqé fakt niskich cen
akcji.

Do skierowania sprawy na droge sadowa moze zniechecaé takze postawa Komisji Nadzoru
Finansowego. Tak np. do sprawy z powddztwa akcjonariuszy nuﬁ_ejszos’,ciowych prz:ecivv;ko spélce

przystgpila Komisja Nadzoru Finansowego, bez glgbszej refleksji, opowiadajac
sie za przyjeciem wylacznie literalnego brzmienia przepiséw i takiej ich interpretaciji, igodnie z
ktéry wartoé¢ rynkowa akcji jest jedynym wyznacznikiem ceny wezwania W procesie
dematerializacji. Instytucja ta zajeta stanowisko oderwane od realiéw rynku kapitatowego, iz
»~cena rynkowa ]csztafzzz]gca sie podczas notowau gieldowych odzwierciedla aktualng wartos¢
danej spotkr. Praktyka pokazuje jednak, ze na kursy akcji spétek wplywa bardzo wiele
czynnikéw, niezaleznych od stamu ma]qtkowego przedsiebiorstwa spotki i perspektyw jego
rozwoju (np. niska plynnos¢ obrotu, manipulacje i spekulacje gieldowe, brak fadu korporacyjnego
iinne), za$ sama Komisja powinna mie¢ w tym obszarze jak najlepsza wiedzg. (stanowisko Komisji
przedstawiamy w zalaczeniu). Tym samym krzywdzace akcjoﬁaﬁuszy mniejszqgciowych
regulacje ustawy o ofercie, whrew ugruntowanej linii orzeczniczej sagdéw, aprobowane s3 przez
Komisje¢ Nadzoru Finansowego - instytucj¢ ktdra z zatoZenia ma przeciez staé na strazy ich praw,
co dodatkowo poteguje chaos i niepewno$¢ na rynku regulowanym.

Procedura wyjécia z rynku regulowanego lub przymusowych wykupéw spélek publicznych
najczesciej wigze sie z pokrzywdzeniem akcjonariuszy mﬁejszoéciowygh, a obowigzujgce
przepisy nie chronig ich intereséw w spos6b nalezyty. Przedstawiany w niniejszej - petycji
problem budzi oburzenie opinii publicznej i jest szeroko komentowany przez media.

Warto wskaza¢, ze na plynnosé obrotu akcji wplyw ma struktura akcjonariatu w spélce. Gdy
akcje spdtki publicznej skupione s3 w rekach jednego podmiotli lub po&miotéw powigzanych
(akcjonariat wigkszosciowy), jak to ma miejsce w spélce , plynnoéé obrotu akcji
jest bardzo niska. Im wigksze rozproszenie akcjonariatu (ang. free float), tym wyzsza plynnosé
akcji i cena rynkowa za akcj§ Inwestorzy nie sé zainteresowani kupnem akcji w spoice, w ktorej
wystepuje 1 ,zarzadza® wigkszosciowy akcjonariusz (W obawie przed przeprowadzemem
procedury delistingu lub przymusowego wykupu). W konsekwencp wartoéé akcji spotki spada
czesto do historycznie niskiej wysokosci, co nie znajduje zadnego odzwierciedlenia w wartosci
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godz1we) (fundamenta]ne]) spotki, ktéra praktyczme w kazdym przypadku jest zdecydowanie
wyzsza Hiz jéj kapitalizacja rynkowa Taka sytuacje wykorzystuja wu;kszoscmwl akc;onanusze
by stosunkowo ‘niskim kosztem, nierzadko wskutek manipulacji rynkowymi cenami za akcje,
wycofac spolke; z rynku:regulbwénégo,' krzywdzqc przy tym ékéjonaﬁusiy‘ mﬁ.i‘ejszdécioWYCh“lub
wiecz niskim koszteém ‘wywlaszczyé ich przeprowadza]qc przymusowy wykup.' Proceder ten
przynosi im wielomilionowe zyski kosztem akcjonariuszy mniejszoéciowych.

Obecnie trwa]a} prace nad pro;ektem ustawy O zmianie ustawy o ofercie pubhczne] i warinkach
wprowadzania instrumentéw ﬁnansowych do zorgamzowanego systémii obroti1 oraz 6 spétkach
publicznych oraz niektdfych innych ustaw (numer projekta UC130): Zgodnié z zalozeniem
Projekt ustawy stworzony przez Ministerstwo Finanséw ma na celu ustanowienie regulacji
prawnych zachqca]qcych akc;onanuszy spélek publicznych do ‘d}ugéfeiinihovsfego
zaangazowama oraz zme.ksza]qcych ‘przejrzystoséé stosunkéw prawnych mlc-;dzy spétkami ‘a
inwestorami. '~ Nasz Mklad pokiizuje, 7e bez wprowadzenia zmian w zakresxe medu_rx
dehstmgg zalozony przez Mm1sterstwo cel nie zostame zreahzowany

Obowiazek ogloszenia wezwania delistingujacego oki:és’lopy jest wart. 91 ust. 6 ustawy o ofercie,
ktéry nak'azu'je stosowaé do niego bdﬁdvviednib przepiSy art, 77 — 79 ustawy 6 ofercie. Z
powyzszego odestania wym.ka mm.in. obowigzek ustalenia ceny za akcje w wezwaniu (wzglgdme
cene przymusowego wykupu) w sposob zgodny z art. 79 ustawy o ofercie, tj. m.in. jako nié mzsze]
niz wynikajaca ze éredniej arytmetyczne] kurséw akc]I z okreslonych okreséw poprzedza]qcych
ogloszenie wezwania. '

Niemniej, orzecznictwo s3d6w stoi na stanowisku, Ze przy wycenie akcji w takim przypadku
nalezy uwzglednié take warto§é godziwg akcji. Wielokrotnie w-ostatnich latach wskazywaty na
to sady powszechne udzielajac zabezpieczenia powédztwom akcjonatiuszy mniejszosciowych
przeciwko uchwatom walnych zgromadzeri w sprawie zniesienia dematerializacji i wycofania
akcji spotki z obrotu na Gieldzie Papier6w Wartosciowych w Warszawie (np. sprawa spdtki

).

Tak réwniés stwierdzit Sad Okregowy w Lodzi Wydziat X Gospodarczy, ktéry rdzpdznaje pod

sygnaturq akt ‘powédztv'vo ‘akcjonariuszy mniéjszoéciowych spStki -

o stwierdzenie niewaznoéci, ewentualnie uchylenie uchwaty numer 5 Nadzwyczajnego Walnego

Z gromadzema Spotki Akcyjnej z dnia 17 sierpnia 2018 roku w sprawie zniesienia

&eﬁiateﬁalizaé}i akcp oraz wycofania akcji z obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez

Giclde Papieréw Wartosciowych “Spétke Akcyjna z siedziba w Warszawie; udzielajic
S ' - : 4
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zabezpieczenia roszczeniom powodéw poprzez wstrzymanie wykonania zaskarzone] uchwaty.
Postanow1eme to zostalo utrzymane w mocy przez Sad Apelacyjny w.Lodzi.

W ocenie Sgdu ,pozwana zobowigzana byla ustali¢ cen¢ w wezwaniu poprzedzajacym
podejmowanie przez nig uchwaly o cofnigciu dematerializacji akcji w takief wyso]fos‘a by byfa
ona ceng godziwg i z nalezytym wyprzedzeniem (...) Wskazanie w wezwaniu do wykupu akcji
ceny nieodpowiadajacej wartosci godziwej akcji moze by¢ potraktowane jako dziatanie na szkode
akcjonariusza mniejszosciowego. Uchwata taka moze wigc godzié w dobre obyczaje i p:owadéic‘
do pokrzywdzenia akcjonariuszy”.

Jak akcentowaly sady w_ uzasadnieniach postanowiern udzielajgcych zébezpigcz;enja
akcjopariuszom mniejszoéciowym winnych sprawach o zniesienie dematerializacji akeji, cena za
akcje w wezwaniu poprzedzajgcym wycofanie ich z publicznego obrotu musi spelniaé¢ réwniez
kryterium ceny godziwej, natomiast art. 79 ustawy o ofercie wprowadza jedynie granice, ponizej
ktérej akcje nie mogg by¢ nabywane w ramach takiego wezwania, nawet jezeli ich wartos¢
godziwa bytaby nizsza. ‘Tg granicg stanowig przede wszystkim przyjete w rzeczonym artykule
srednie arytmetyczne kurséw akcji z okre$lonych okreséw notowar poprzedzajacych ogloszenié
wezwania, a takze wymég zaplacenia ceny nie nizszej od najwyzszej ceny, jaka za akcje bedace
przedmiotem wezwania podmiot obowigzany do.jego ogloszenia, podmioty od niego zalezne lub
wobec niego dominujgce, lub podmioty bedace stronami zawartego z nim _porozumiénia, o
ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy o ofércie, zaphacily w okresie 12 miiesiecy przed

ogloszeniem wezwania.

Jak stusznie zauwazyt Sad Okregowy w Lodzi w naszej sprawie: ,, W spdice, ktdra jest notowana

na rynku regulowanym, mozliwe jest stosunkowo latwe zbycie akcji. Zniesienie dematerializacji
akcji 1 zakoriczenie notowar na Gieldzie Papieréw Wartosciowych wigZe sig z utrudnieniem w
zbywaniu akcji. Akcjonariusz musi wtedy sam poszukiwac nabywcy. Akcje sg trudno zbywalne,

co wplywa .na obniZenie ich ceny.. 14 praktyce moze ozpaczac brak mozliwosci | zbycia

niewielkiego pakietu akcji. W takiej sytuacji akcjonariusze muszg mie¢ mogliwos¢ ,wyjscia” ze
spotki w zwigzku z planowanym .delistingiem. Ma to na celu ochrong akcjouaﬁuszy
mniejszosciowych i pozwolenie im na wyjscie ze spotki po godziwej cenie”.

Regulacja dotyczgca minimalnej ceny za akcje w wezwaniu delistingujgcym z zalozenia ma
stanowi¢ gwarancje ochrony podstawowych interes6w akc]onanuszy mme]szoscmwych w
przypadku zniesienia dematenahzacp akcji, ustalenie ceny minimalnej powinno zapobiega¢ nie
tylko pozbawieniu. akcjonariuszy korzysci z przeniesienia kontroli nad spéika. Mpd_yﬁkac]a
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wynikajaca z odpowiedniego stosowania przepisu powinna uwzgledniaé¢ fakt, ze po zniesieniu
dematerializacji i zakoficzeniu notowan spétki na Gieldzie Papieréw Wartosciowych, zbycie
akcji bedzie znacznie utrudnione, wrecz niemozliwe.

C.)gioszen'ie' wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji spétki, w ktérej zaproponowana cena
jest razaco niska i odbiegajagca od wartoéci godziwej akcji, jest oczywiscie krzywdzaca dla
akcjonariuszy 'inniejszoéciowych. De facto w takiej sytuacji akcjonariusze mm'ejszoécibwi zostajg
pozbawieni mozliwoséci ,pozbycia si¢” swoich akcji, mimo ze wezwanie to ma pelnié funkcje
' gwarancyjng, uwzgledniaé premie za przejecie kontroli nad spétka i umozliwiaé im zbycie akcji
i wyjécie ze spoiki jeszcze publicznej. Gdy bowiem taki akcjonariusz postanawia nie sprzedaé
pakietu swoich akcji po razgco niskiej cenie (co jest oczywiscie uzasadnione z ekonomicznego
punktu widzenia), zmuszony zostaje do szukania nabywcéw poza rynkiem publicznym, co w

istocie sprawia, ze sprzedaz ta bywa najczeéciej praktycznie niemozliwa.

Akcjonariusze w procedurze' delistingu sa wiec poddani silnej presji, by sprzeda¢ swoje akcje. Nie
bez’ powodii wiec ustawodawca ustanawia sadowg kontrole nad uchwatami dotyczacymi
wycofania spétki publicznej z rynku regulowanego i dematerializacji akcji. Z uwagi na opisane
wyzej problemy, niezbedna jest jednak jeszcze wieksza ochrona majaca na celu zabezpieczenie
interesu akcjonariuszy mniejszoéciowych przed niekorzystmymi dla nich z]awwkaml i, niejako
legahzu]qcym ten proceder, niejasnymi przepisami prawa.

W rzeczywistoéci jako akcjonariusze mniejszoSciowi spotki zostaliSmy
pozostawieni sami sobie z wyborem: sprzedaé swdj pakiet akcji po cenie razgco niekorzystnej,
czy zachowaé swéj pakiet akcji ze $wiadomoscig, ze )ego zbyc1e poza rynkiem pubhcznym nie
be;dme praktycznie mozliwe. '

Na naszym przykladzie widoczne jest; ze wezwanie, ktére z zalozenia miato nas chromié, nie
spelnia swojej funkcji gwarancyjnej. Wiekszoéciowy akcjonariusz chee nas wycisnaé ze spétki i
przejaé nad nia kontrole, bez zapewnienia nam premii za kontrole (tzw. control premium), chce

nas' wywlaszczyé bez zapewnienia shusznego odszkodowania.

Nie ulega watpliwoéci, ze akcjonariusze mniejszosciowi nie zdecydowaliby si¢ na nabycie akcji
bez mozliwoéci tatwego ich zbycia na rynku regulowanym. W naszej sprawie w rzeczywistoéci
s'p‘rze.daz akcji przez akcjonariuszy mniejszoéciowych w odpowiedzi na wezwanie jest w zasadzie
jedynym sposobem ,wyjicia” ze spoiki. Spotka potwierdzita to w tredci
Wezwania, w ktérym wskazano wprost; ze mozliwe jest ,wyciéniecie” w drodze przymusowego
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wykupu pozostaiych akcjonariuszy w przypadku przekroczenia przez (gléwnego akclonanusza)
udzialu wynoszacego 90% w spéice.

Warto réwniez podkreéhé .ze obecne przepisy ustawy o ofercne 83 sprzeczne z dyrektywq
2004/25/WE Parlamentu Europe]sklego i Rady z 21.04.2004 r.. w sprawie ofert prze]gma (zwana
dalej ,Dyrektywg”). Wymka 10 z Wadhwe] implementacji Dyrektywy w . zaplsach ustawy o
ofercie. Dyrektywa przewiduje bowiem wymég przyjecia przeslanki. wartodci godziwej w
wezwaniu, ktéra dotyczy przede wszystkim instytucji ,,squeeze out” (przymusowego wykupu).

Zgodnie z art. 3 ust. 1 lit. a) Dyrektywy: , Do celow wykonania uzfnjejszej,dy:ektyuy[’éiz’stwa
Czlonkowskie zapewniajg, Ze spelnione sg nastgpujace zasady: wszyscy posiadacze tego samego
rodzaju papilerow wartosciowych spotki bedgcef przedmiotem oferty muszg byc¢ traktowani
Jednakowo; co wigcej, jezeli osoba przejmie kontrole nad spdlkg, inni posiadacze papieréw
wartosciowych muszg by¢ chronieni”.

Sytuacja przejecia kontroli, o ktérej gléwnie mowa w DwekWe, jest niezwykle zbﬁZona do
sytuacji, kt6ra aktualnie ma miejsce w spéice . _»gdzie gléwny akcjonariusz posiada
80% gloséw i zmierza do przejgcia pelnej kontroli nad spétka..
Priedstawionq w niniejszej petycji lini¢ orzeczniczq sadow akcjonariusze mﬁiejszoéciowi spoﬂu
w. pelni aprobujg i uznajg za wiadciwg. Pomimo jednak, ze sady powszechne
sluszme nie poprzesta;a na wykladni hteralne] przeplsdw ustawy o ofercie i starajg, sig braé¢ w
ochrone akqonanuszy mniejszosciowych, dokonu]qc wyktadni celowoscmwe] i systemowej
(odwohujac sie takze do ustawodawstwa unijnego), to brak jest obecnie regulacji pozwalajacych
na jednoznaczne okreflenie wymog6w przy ustalaniu ceny w wezwaniu delistingujacych.

Panie Premierze!

Przez kilka lat piastowat Pan w obecnym rzadzie funkcje Miﬁistra_Ré_zwoju, a takze Ministra
Rozwoju i Finanséw. W swoich wypowiedziach wielokrotnie podkreélat Pan, jak wazny jest
rozwoj przedsigbiorczoéci i rynku kapitatowego w Polsce oraz ze rozwdj ten bedzie Pan wspieral.

Podczas odbywajacej sig w Bukowinie Tatrzatiskiej XVII Konferencji Izb Doméw Maklerskich
"Rynek kapitatowy dla budowania dobrobytu Polakéw” méwik Pan tak: ,Mocny. i wiarygodny
rynek kapitatowy stanowic bedzie fundament dla wielu Inicjatyw z naszej rzgdowej strategii”.
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W kontekscie powyiszego z duzym rozczarowaniem przyjeliémy stanowisko Ministra Finanséw,
wyrazone pismem z dnia 27 maja 2019, w odpowiedzi na petycje

, w ktérym zlekcewazono stuszne postulaty , prezentujac
stanowisko, Ze istniejace regulacje dotyczqce ustalema ceny przymusowych wykupow (a ten sam
przepis regulu)e sposéb ustalenia ceny wezwar delistingujacych) , wystdarczajaco i nalezycie
zabezpieczajg interesy akcjonariuszy mme]szosczowycb tych spoiek’ (plsmo Ministerstwa
Finanséw pxzestamamy w zaigczemu)

Ufamy, ze zaprezentowane przez Ministra Finanséw stanowisko nie jest oficjalnym stanowiskiem
Rzadu RP, ale wynika ono jedynie z bezrefleksyjnej opinii urzednika, ktéry nie pos1ada
elementame] medzy w zakresie praktyki funkc]onowama rynkéw kapltalowych

Pragriiemy zwidcié uwa’ge;, 26 zjawiska, ktére mozna‘dostrzec na rynku kapitalowym i obeche
brzmienie przepiséw ustawy o ofercie, nie sprzyjaja rozwojowi przedsigbiorczosci, a wrecz

przeciwnie — rozwdj ten zaktécaja.
e, [ . ; .

Sqdﬁr' powszechne shusznie dopuszczaja moi]iwos’c’:wery'ﬁkacji ceny zaoferowanej w wezwaniu
poprzedzajacym zniesienie dematerializacji akcji na drodze sgdowej stajac’ na stanowisku, iz
powinna ona spelia¢ kryterium ceny godziwej. Dopuszczalnos¢ takiej kontroli jest
powszechnym standardem wszystkich sYslieméw prawnych paristw rozwinietych (funkcjonuje to
pod pojeciem  apprisal n;gb't) Brak sqdov’vej' kontroli ceny w wezwaniu mégiby skutkowaé
naduzywaniem - swoich' “‘uprawnieri przez' akcjonariuszy wigkszosciowych ze szkodq dia
akc;onanuszy mme)szoscmwych i catego rynku kapltalowego ‘

Wymég, by cena w wezwaniu delistingujgcych czy przymusowym wykupie byta ceng godziwa,
wynika zaréwno z przepiséw kodeksu spotek handlowych, jak iz ogélnych zasad calego systemu
prawa, ktére nakazujg dziatanie w spos6b uczciwy i zabraniajg naduzywania swoich praw
podmiotowych. Niemniej, sprawa spotki . jak 1 wiele innych spraw, w ktdérych
zapadly podobne orzeczenia, pokazuje jasno, zé problem istnieje i jest bardzo doniosty. |

Potrzebd ' wprowadzenia odpowiédnich regulacji prawnych nie lezy tylko w interesie
akc]onanuszy mniejszosciowych, ale takze w interesie Pafistwa, gdyz doprowadm do zwiekszenia
pewnosci i bezpieczefistwa obrotu na rynku kapitalowym. Szczegélnie w ‘momencie, gdy
wdrazane'sg Pracownicze Plany Kapitalowe, niezbedne jest Wprowadzeme taklch regulac]l ktore
zabeézpiecza interesy majgtkowe milionéw Polakéw. -




Kancelaria Radcy Prawnego

Jak stusznie wskazywata prof. , byla prezes zarzgdu Gieldy Papieréw
Wartoéciowych w Warszawie: "Zaden rynek, zadna giefda nie moze funkcjonowad bez zaufania.
(...) To zaufanie spowodyje, ze spdtki, inwestorzy indywidualni bedg chcialy przychodzi¢ na
gletde”. ~

Panie Premierze!

Jako doswiadczony manager i ekonomista z pewnofcia zdaje“'sobie Pan spréwg z klluczcm'rej' roli,
jaka w nowoczesnej gospodarce odgrywa zdrowy rynek kapitalowy, bez ktérego nie mozna sobie
wyobrazi¢ rozwoju gospodarczego powyzej zaledwie przecietnego poziomu. Jednak w chwili
obecnej w Polsce spada zaufanie spoleczenistwa do gieldy papieréw warto$ciowych i rynku
kapitatowego w ogdlnosci, ktéry jest postrzegany jako sposéb nieuczciwego Bogacem’a sie
nielicznych, kosztem ogélu inwestoréw. Powoduje to powszechny odwrét od tej formy
inwestowania, a gielda traci swoja role jako narzedzia koncentracji kapitatu. Bez wprowadzenia
odpowiednich standardéw ochrony kapitatu inwestoréw, krajowy rynek kapitatowy bedzie nadal
dryfowal w kierunku wypaczonej formy oligarchicznej, w jakg przeksztalca sie obecnie, co
gorsza, majjc w tym poparcie instytucji nadzoru rynku kapitalowego. Bez wprowadzenia
odpowiednich regulacji ré6wniez Pracownicze Plany Kapitalowe stang si¢ szybko offarg
opisywanych przez nas naduryé: delistingéw i przymusowych wykupéw poniZej wartoéct
godziwej, czemu sprzyja obecny stan prawny.

Ufamy, Ze nie taki kierunek ewolucji rynku kapitalowego w Polsce jest zamierzeniem
kierowanego przez Pana rzadu, tym bardziej, Ze tworzace rzadzaca koalicje ﬁgmpowania
polityczne deklarowaty, ze w przypadku zaistnienia naduzy¢ stoja po stronie zwyklych ludzi. A
opisany problem dotyczy bardzo szerokiej rzeszy drobnych inwestoréw gieldowych. Liczymy, ze
nasza petycja spowoduje zmiane stanowiska podleglych Panu instytucji patdstwowych:
Ministerstwa Finanséw i Komisji Nadzoru Finansowego i zaowocuje inicjatywa ustawodawczg,
ktdra przyczyni sie do poprawy tadu korporacyjnego spétek publicznych.

Z powazaniem,

Za Akcjonariuszy

Kadca prawny




‘{\_ \'\‘\ .‘lV

Kancelaria Radcy Prawnego

Zataczniki:
1) ‘Pehlomoéﬁici:Wa,
'2) pismo procesowe Komisji Nadzoru Finanséwego z dnia 35 kwietnia 2019 (sygn. akt:
) ‘
3) pismo Ministra Finanséw z dnia 27 maja 2019 do

~ 4) artykut Rzeczpospolitej ,Legislacyjna schizofrenia na rynku kapitatowym”
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Poznan, dnia 13 wrzesnia 2019 r.

PELNOMOCNICTWO
Ja, nizej podpisany,

udzielam pelnomocnictwa radcy prawnemu
, Wpisanej na listg radcéw prawnych prowadzona
przez Okrggowa Izbg¢ Radcow Prawnych w Poznaniu pod

numerem , prowadzacej Kancelari¢ Radcy Prawnego

przy ul.

do zlozenia w moim imieniu do Prezesa Rady Ministrow
petycji dotyczacej podjecia dziatah celem dokonania zmian w -
przepisach ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do

zorganizowanego  systemu obrotu oraz o spofkach

publicznych.
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PELNOMOCNICTWO
Ja, nizej podpisany, .. . ..., S ,

udzielam pelnomocnictwa radcy prawnemu
, Wpisanej na liste radcéw prawnych prowadzong
przez Okrggowg Izbe Radcow Prawnych w Poznaniu pod

numerem , prowadzacej Kancelari¢ Radcy Prawnego

przy ul. s

do ztozenia w moim imieniu do Prezesa Rady Ministrow
petycji dotyczacej podjecia dziatan celem dokonania zmian w
przepisach ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych.

Za zgodno$¢ z oryginatem
Poznan

-----------------------------

/
(podpis)
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PEENOMOCNICTWO
Ja, nizej podpiSany; ......cccesmeerrennniesienenennes s

udzielam pelnomocnictwa radcy prawnemu
, wpisanej na listg¢ radcow prawnych prowadzong
przez Okrggowy Izb¢ Radcéw Prawnych w Poznaniu pod

numerem , prowadzacej Kancelari¢ Radcy Prawnego

przy ul.. ,

do ztozenia w moim imieniu do Prezesa Rady Ministréw petycji
dotyczacej podjecia dzialan celem dokonania zmian w
przepisach ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do

ZOrganizowanego systemﬁ obrotu oraz o spotkach publicznych.

Za zgodnoscé z oryginatem -
Poznan



Czgstochowa 12.09.2019 .

PEENOMOCNICTWO
Ja, nizej podpisany,

udzielam pelomocnictwa radcy prawnemu

, Wpisanej na lisfe; radcOw prawnych prowadzona
przez Okrggowa Izbe Radcow PraWnychA w Poznaniu pod
numerem , prowadzacej Kancelari¢ Radcy Prawnego
przy ul. _ ,
do ztozenia w moim imieniu do Prezesa Rady Ministréw petycji
dotyczacej podjecia dziatahi celem dokonania zmian w
przepisach ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publiczne;j i
warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do

zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych.

Za zgodno$é z oryginatem
Poznan

..........................
.................................

AL By




Pecice, 11.09.2019r.

PELNOMOCNICTWO
Ja, nizej podpisany, .

udzielam pelnomocnictwa radcy prawnemu

, Wpisanej na liste radcow prawnych prowadzong
przez Okregowa Izbe Radcow Prawnych w Poznaniu pod
numerem , prowadzacej Kancelaric Radcy Prawnego
przy - ul.

,do zlozenia w moim imieniu do Prezesa Rady
Ministrow petycji dotyczace) podj¢cia dziatan celem dokonania
zmian w prZepi-sach ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentdw

finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o

spotkach publicznych.

oznan

----------------------

Za zgodngéé Z oryginatem



Warszawa, 11 wrzesnia, 2019 r.

PELNOMOCNICTWO
Ja, nizej podpisany, )

udzielam pelmomocnictwa radcy prawnemu

, wpisanej na liste radcéw prawnych prowadzong
przez Okrggowg Izbe Radcéw Prawnych w Poznaniu pod
numerem , prowadzacej Kancelarie Radcy Prawnego

przy ul. ,

do ztozenia w moim imieniu do Prezesa Rady Ministréw
petycji dotyczacej podjecia dziatan celem dokonania zmian w
przepisach ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o  spoikach

publicznych.

 essesenseemevesarcssserovavesns e Zazgodnoéézorygma*gm )
Poznat
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PEENOMOCNICTWO
Ja, nizej podpisany, ............ Greneaes eevedereresraannes ,
udzielam pelnomocnictwa radcy prawnemu ,

wpisanej na liste radcéw prawnych prowadzong przez Okregowg Izbe
Radcéw Prawnych w Poznaniu pod numerem . , prowadzacej

Kancelari¢ Radcy Prawnego przy ul.

2

do z&oz'ém'a W moim imieniu do Prezesa Rady Ministrow petycji
dotyczacej podjecia dzialan celem dokonania zmian w przepisach
ustawy z dnia 29 lipca 2005 1. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spétkach publicznych.

Za zgodnogc 5

i
Poznar Yginatem

-----
o
..........
-----



PELNOMOCNICTWO

Ja, nizej podpisan'7 eeeseeasessstse et s anensessesbenas ,

udzielam pelmomocnictwa radcy prawnemu ,
wpisanej na list¢ radcow prawnych prowadzong przez Okregowa Izbe
Radcéw Prawnych w Poznaniu pod numerem , prowadzacej

Kancelari¢ Radcy Prawnego przy ul

2

do zlozenia w moim imieniu do Prezesa Rady Ministréw petyciji
dotyczacej podjecia dziatan celem dokonania zmian w przepisach
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego

systemu obrotu oraz o spétkach publicznych.

Za zgodnosé z oryginatem
Poznan

-------------------------------

---------------------------------



Warceawa, (Z.55..2019r.

------------------------------ 8 seladacosasen

PEENOMOCNICTWO
Ja, niZe] pOAPISANY, ....conserreiivmnnmesiavaseemusessssens ,
udzielam pelomocnictwa radcy prawnemu ,

wpisanej na list¢ radcow prawnych prowadzong przez Okregowsg Izbe
Radcow Prawnych w Poznaniu pod numerem , prowadzgcej

Kancelari¢ Radcy Prawnego przy ul.

e

do zlozenia w moim imieniu do Prezesa Rady Ministréw petycji
dotyczacej podjecia dzialan celem dokonania zmian w przepisach
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego

systemu obrotu oraz o spétkach publicznych.

Za zgodno$¢ z oryginatem
Poznar

----------------------------

(padpis) : “HADGHERRNY
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PELNOMOCNICTWO
Ja, nizej podpisany, e T , |

udzielam pehlomochicl'wé radcy prawnemu o
. wpisane] na liste radcow .'-prav\{nyc‘:h

prowadzona przez Okr-e;gowa""[zbqRadcc’)w Pt*awnycl’i"»v 3

Poznaniu  pod numerem ,  prowadzgcej

Kancelarie Radcy Prawnego przy ul.

do zlozenia w moim imieniu do Prezesa Rady Ministrow
petycji dotyczacej podjecia dziatan c,elem-dokonania
zmian w przepisach ustawy z dnia 29 lipca 2005 1. o
ofercie  publicznej :- I warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu

obrotu oraz o spétkach pubhcznych

Za zgodnodé z oryginaten
Poznan

ania /1509, /)ﬁ RADCAFRAWNY

................

................




Poznan, dnia 13 wrzesnia 2019 r.

PEENOMOCNICTWO

Ja, nizej podpisany, . ,

udzielam pelmomocnictwa radcy prawnemu
, Wpisanej na liste radcéw prawnych prowadzong
przez Okregowa Izb¢ Radcéw Prawnych w Poznaniu pod

numerem , prowadzacej Kancelarie Radcy Prawnego

przy ul.

do ztozenia w moim imieniu do Prezesa Rady Ministréw petycji
dotyczgcej podjecia dziatan celem dokonania zmian w
przepisach ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do

zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych.



Poznan, 04.09.2019 r.

-PEENOMOCNICTWO
Ja, nizej podpisany, | )

udzielam pelnomocnjictwa - radcy prawnemu
, wpisanej na liste radcoéw prawnych prowadzong
przez Okregowa Izbe Radcow Prawnych w Poznaniu pod

numerem , prowadzacej Kancelarie Radcy Prawnego

priy ul. )

do zlozenia w moim imieniu do Prezesa Rady Ministréw
petycji dotyczacej podjecia dziatan celem dokonania zmian w
przepisach ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do

zorganizowanego systemu obrotu  Or&%azg, spotkach
SOMOSE 2 oy g 4
P atam

: . . 0Znay
publicznych.- - -dnia,,,({?%':.Q.gﬂhl 019
........... ey ees ey ea ooy BABCA PRAWNY
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PELNOMOCNICTWO
Ja, nizej podpisany,

udzielam pelnomocnictwa radcy prawnemu
, Wpisanej na liste radcéw prawnych prowadzong
przez Okregowa Izb¢ Radcoéw Prawnych w Poznaniu pod

numerem , prowadzacej Kancelari¢ Radcy Prawnego

przy ul. ,

do zlozenia w moim imieniu .do Prezesa Rady Ministrow
petycji dotyczacej podjecia dzialan celem dokonania zmian w
przepisach ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach

publicznych.
Za zgodnos$é z oryginatem
Poznan

-------------------------------

T aame TS e e YaaeKakahteafa by br < "BATE A PRAWHG



KOMISJA NADZORU FINANSOWEGO GRS

DPP-WOP2.0221.7.2018.DW Warszawa, 25 kwietnia 2019 1.

KNF

Sad Okrggowy w Lodzi

- X Wydziat Gospodarczy
Plac Dabrowskiego 5
90-921 £.4dz

Pismo procesowe

W zwigzku z zawiadomieniem o posiedzeniu Sgdu w sprawie z powédziwa

(Powodowie) przeciwko

) dotyczacego uchylenia lub stwierdzenia niewaznodci uchwal

zgromadzenia wspolnikow i walnego zgromadzenia, przedstawiam ponizej stanowisko
Przewodniczgcego Komisji Nadzoru Finansowego.

Pozwem z dnia 24 sierpnia 2018 r. wniesione zostato pow6dziwo o stwierdzenie niewaznosci,
ewentualnie uchylenie uchwaty w sprawie zniesienia dematerializacji akeji oraz wycofania
akcjispoiki .. . _.__ zobrotuna rynkuregulowanym (podstawowym) prowadzonym przez
Gield¢ Papieréw WartoSciowych w Warszawie S.A. wraz wnioskiem o wudzielenie
zabezpieczenia przez wstrzymanie wykonania tej uchwaty. Gléwnym zarzutem przeciwko
uchwale byla nieodpowiednia cena zaproponowana w wezwaniu do zapisywania si¢ na
sprzedaz akcji. Cena zaproponowana w wezwaniu byla wyzsza, niz cena wymagana przez art.
79 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spélkach publicznych. Pomimo tego uchwata
zostala zaskarzona, poniewaz zdaniem skarzgcych cena z wezwania nie jest ,.ceng godziwg",
Postanowieniem z dnia 17 wrze$nia 2018 r. Sad Okrggowy w Lodzi udzielil zabezpieczenia
roszczenia Powodéw zgodnie z ich zadaniem zawartym w pozwie. W postanowieniu o
udzielenin zabezpieczenia, sad uznat, ze spotka obowiazana byla ustali¢ ceng w wezwaniu
poprzedzajgcym podejmowanie uchwat o cofnigeiu dematerializacji akeji w takiej wysokodei
by byla ona ceng godziwg. Zdaniem sgdu, wskazanie w wezwaniu do wykupu akcji ceny

Adres sledziby: ul, Figkna 20, 00-549 Warszawa, tel. +48 22 262 50 00, fax +48 22 262 511, www.inf.gov.pl
Adres do korespondancll: Plac Powstarlicdw Warszawy 1, skr. poczt. nr 419, 00-950 Warszawa 1
Blure podawcze: Plac Powstaricdw Warszawy 1, 00-030 Warszawa



. nieodpowiadajqcej warto$ci godziwej akeji moze byé potraktowane jako dziatanie na szkodg
... akcjonariusza mniejszosciowego. Intepretujac przepis art. 79 ust. 1 ustawy o ofercie publiczrie}
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz. o spotkach publicznych (ustawa o ofercie), sad stwierdzil, i ustalana na podstawie tego
-przepisu- .cena - minimalna nie- oznacza, e jest ona godziwa i przy okreflaniu ceny
.. dotychezasowe notowania nie moga by¢ jedynym miernikiem.

: 'Przewodmozqcy Komisji Nadzoru Finansowego podjgt decyzy; o pxzystqpmmu do powyzszego
postepowama, bowiem takie stanowisko sadu jest sprzeczne z literalnym brzmieniem art. 79
© st 1 ustawy o ofercie, zgodme z ktérym cena akeji’ proponowana w Wezwaniach:

 1) w, przypadku gdy ktérekolvwek z akql spéﬂa 52 przedmwtem obrotu 2 rynku
_regulowanym, nie moze byé nizsza. od. '

a) - éredniej ceny rynkowej z okresu 6 miesigty p0przedzajqcych ogloszeme wezwania, W
czasie ktérych dokonywany byt obrét tymi akejami na rynku gtéwnym, albo

b) Sredniej ceny rynkowej z kebtszego okresti - jezeli obrét akcjaml spolkl byl dokonywany
na rynku giéwnym przez okres krétszy niz okreélony w lit, a;

2) w p_rzggadku gdy nie jest mozhwe ustaleme ceny zgodnie z pkt 1 albo w przypadku spé}kl
w stosunku do ktérej otwarte zostato-postgpowanie restrukturyzacyjne Jub upadloécmwe - nie
- moze by¢ nizsza od ich wartoSei godziwej. : .

Przepis ten ' wprowadza minimalna cene, jaka musi zostad zaproponowana ak¢jonariuszom w
"wezwaniu do zapisywania si¢' na.sprzedaz akcji.. Z powolanego  powyzej przepisu
jednoznacznie wynika, Ze minimalng cen¢ akcji ustala’ sie na podstawie Sredniej ceny
- ‘rynkowe] Z okresu ostatnich 6 miesigcy, ewentualnie na podstawie $redniej ceny. rynkowej z
krétszego okresu. Ustalénie ceny wg wartofci godziwej moze nastapié jédynie wtedy, gdy nie
- jest moizliwe ustalenie ceny zgodnie z pkt art, 79 ust. 1 pkt 1 albo w przypadku sp6iki, w
‘stosunkui 'do ktéreJ otwarte zostalo postepowanie- restrukturyzacyjne lub upadloécmwe

) Ugruntowame ‘Jinii orzeczmczej zaptezentowanej przez sqd sprzeczne_} z hteralnym
brzmieniem art, 79 ust. 1 ustawy o ofercie narusza wartosci talde jak stabilnosé, przejrzystosé
i zaufanie.do rynku fmansowego, atakve mejednolcrome narusza t6wniez uzasadnione mterwy
~ spdlek chegeych przeprowadzxc proces zniesienia dematenahzaqx swoich akcjl i wycofaé sigz
" giddy. oL

Stanov\nsko zaprezentowane powyZeJ ptzyjmum réwniez przedstawxclele doktryny. »PTZepis
N aIt 79 ustawy o ofercie., co do zasady, nie ‘uzaleznia ustalenia ceny od wymogu rownoécx tak1e_|
ceny wartoém godmwej Wartoéé godz1wa akgji jest bow1em elementem pomocniczym w
przypadku, gdy nie jest mothe ustaleme ceny akcp wedlug zasad ogblnych" (por. Pawtowski
chhal Wozniak Rafa?, Wezwamenazanuane, akcp) ,,Podstawowa regulq wynikajacy z art.
:79 ust 1 pkt 1 ustawy o ofercie Jest nakaz, aby cena minimalna proponowana w wezwaniu na
a.kcje b@dqce przedmlotem obrotu na rynku regulowanym nie byla mzsza niz éredma cena
rynkowa tych akeji Z okresu 6 miesigey poprzedzajqcych ogloszenie’ wezwania, W czasie



ktérych dokonywany byt obrét tymi akcjami na rynku giéwnym, albo Sredniej ceny rynkowej
z kr6tszego okresu - jezeli obrét akcjami sp6iki byt dokonywany na rynku gléwnym przez
okres kxétszy niz 6 miesigcy. Wprowadzenie takich okreséw pozwala spojrzeé na wartodé
akeji z szerszej perspektywy i uniknaé sytuacji, w ktérej wartosé bylaby ustalana na podstawie
incydentalnego, nieuzasadnionego zawyZenia lub obnizenia kursu, (..) Ustawodawca
wprowadzit w komentowanym artykule rozwigzanie pozwalajace na ustalenie minimalnej ceny
takze w przypadku, w ktérym brak jest mozliwosci ustalenia ceny w oparciu o Srednia _cene
tynkows lub w_przypadku spélki, co do ktérej otwarto postgpowanie ukladowe lub
upadlo§ciowe. W art 79 ust 1 pkt 2 ustawy o ofercie. wskazano, ze w takim wypadku cena
proponowana w wezwaniu nie powinna by¢ nizsza niz warto$¢ godziwa akcji, nie okreslajac
. przy tym kryterium ustalenia, e mamy do czynienia z wartoscig godziwa." (por. Art. 79 Oferta
publiczna red. Wierzbowski 2014, wyd. 2). ,,Po pxerwsze, sposéb ksztaltowania ceny w
wezwaniu zostat szczegélowo okreslony w ww. ustawie i stanowigcej Zrédlo dla tej regulacji
unijnej dyrektywie 2004/25/WE z21.4.2004 r. w sprawie ofert przej¢cia (Dz.Urz. UE L Nr 142,
s, 12). W $Swietle regulacji ustawy, podstawowym kryterium ustalania ceny akcji w wezwaniu
jest zalozenie, iz cena w wezwaniu nie moze byé nizsza od sredniej ceny rynkowej z okresu
szeScin miesigey (w niektérych przypadkach réwniez trzech miesigcy) poprzedzajacych
ogloszenia wezwania, oraz od najwyzszej ceny, jakg za akcje bgdgce przedmiotem Wézwax;ia
‘podmiot obowigzany do jego ogloszenia (fub podmioty od niego zalezne, dominujace, czy tez
dzialajgce 'z nim w porozumieniu) zaplacit - w okresie 12 miesigcy przed ogloszeniem
wezwania. Kryteria przewidziane przez ustaweg sa jednoznaczne i nie odwohija si¢ do
wartosci ksiegowej czy wartodei aktyw6w spéiki. Po drugie, rynek kapitalowy dziata na
. .~-podstawie—zalozenia, - 2e -cepa rynkowa ksztaltujgca--si¢.- podczas notowan -gieldowych—- ..
odzwierciedla aktualng wartodé danej spélkd. Zalozepie to zostalo, jak sig wydaje,
zaakceptowane - przez ustawodawcg . i uwzglgdnione, w art. .79 ustawy o ofercie.
Kwestionowanie tego zalozenia prowadzi do wniosku, 2e przy ustalaniu ceny odpowiadajacej
wartodci danej spélki na potrzeby oglaszanego wezwania, moglibySmy postuzyé . sie
dowolnymi wskaZnikami. To z kolei godzi w pewno$é porzadku prawnego, poniewaz
dopuszcza mozliwos¢ kwestionowania ceny ustalonej zgodnie z wymogami analizowanej
ustawy, co mogioby negatywnie wplyna¢ na transakcje zawierane na rynku kapltalowym aw
konsekwencji na tynek przejeé spélek publlcznych “ (por M. Zmyslowska, Ustaleme ceny
godziwej w tzw. wezwaniu dehstujqcym) '

Jak wynika z powyzszego, ustawodawca jako zasadf,; przyjqi Ze cena rynkowa akc_u obhczana
zgodnie z art. 79 ustawy o ofercie stanowi samodzielng podstawg do ustalenia ceny w
wezwaniu okr&élonym w art. 91 ustawy o ofercie. Wymég uwzgle¢dniania wartosci godmwej
" dotyczy szczegblnego rodzaju sytuacji i Jest stosowany jedynie zastgpczo, gdy nie jest mozliwe
oparcie si¢ na $redniej cenie rynkowej, = nie moze natomiast stanowié krytérium korygujacego
ceng¢ W przypadku, gdy jest ona ustalana na podstame gredniej ceny rynkowej.. Brak jest
bowiem przepiséw prawa umozliwiajacych takie dzialania korygujace. A zatem rozstrzygnicie

Sadu stwierdzajace, Ze ceng w wezwaniu poprzedzajacym podejmowanie uchwat o cofnigeiu
dematerializacji akcji nalezy ustahé jako ceng godziwa, mlmo mozliwosci ustalenia j jej na




podstawie $redniej ceny rypkowej, jest w opinii Przewodniczacego Komisji Nadzoru
Finansowego sprzeczne art. 79 ust, 1 ustawy o ofercie.

Os$wiadczam, 2e odpisy pisma procesowego zostaly nadane przesytka polecong do
pelnomocnikéw stron postgpowania.
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Warszawa, dnia{)] stycznia 2019 1.

PEENOMOCNICTWO

Niniejszym udzielam pelnomocnictwa Panu Arkadiuszowi -Famirskiemu — Zastepoy
Dyrektora Departamentu Prawnego w Urzgdzie Komisji Nadzoru Finansowego - radcy
prawnemu (nr wpisu WA-6127) do reprezentowania Komisji Nadzoru Finansowego,
Przewodniczgcego Komisji Nadzoru Finansowego oraz Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego
przed Sgdem Najwyzszym, sadami powszechnymi, sadami administracyjnymi oraz organami
wladzy publicznej.

VVA-8127
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fAdras siedziby: ul. Pigkna 20, 00-549 Warszawa, tel. +4B 22 262 50 00, fax +48 22 262 51 11, www.knf.gov.pl
Adres ¢lo karespondenc)i: Plac Powstancdw Warszawy 1, skr. poczt, nr 419, 00-950 Warszawa 1
Bfuro podawcze: Plac Powstaitcéw Warszawy 1, 00-030 Warszawa




Warszawa, dnia 27 maja 2019 1.

RZECZPOSPOLITA POLSKA
MINISTER FINAN SOW

FN3.056.3.2019
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LW zwmzku Z petycja 'z dnia 6 marca 2019 rw sprawm zm1any przepisow dotyczqcych
. . przymusowego wykupu akcp od akqonanuszy mmej jszosciowych spélek publicznych uprzejnne
. dzickuj¢ za prezekazane spostrzezenia i opinie. Wyjasniam jednoczesnie, ze w ocenie
Ministerstwa Finanséw, uwzglqdma;qce; rowniez stanovnsko Koxms_u Nadzoru Fmansowego,
‘postulowane zmiany wydajg si¢ by¢ niezasadne.
. .‘Nalezy wskazad, ze instytucjd przymusowego wykupu akcjx zostala wprowadzona'do polskiego
. porzadku prawnego wskutek 1mp1ementa031 dyrektywy 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego
iRady z 21 kwietnia 2004 r. W' Sprawxe ofert przejgcia, co malazto swoje odzwierciedlenie
w art. 418 ustawy z dnia 15 wrzesma 2000 r. — Kodeks spoiek handlowych (Dz.'U. z 2019 r.
‘poz. 505) (dalej ,k.s. h*)—w pmypadku spélek niepublicznych, oraz w art: 82 ustawy z dnia
- 29 lipca 2005 1. o ofercie publicznej i- wanmkach ‘wprowadzania instrumentow ﬁnansowych do
. Zzorganizowanego systemu obrotu oraz o spélkach publicznych (Dz. U. z2019r. poz. 623)
. (dalej ,,ustawa o ofercie”) — w odniesieniu do spolek ‘publiczriych.” Dodatkowo,” wprzypadku
spélek publicznych, szczegolowe uregulowama dotyczqce przymusowego wykupu akcji zostaly
zawarte w rozporzqdzemu Ministra Finanséw z dnia 14 listopada 2005 r. w sprawie niabywania
akeji spéiki pubhcznej w drodze przymusowego wykupu (Dz. U. poz. 1948). Nalezy podkresli¢,
Ze instytucja przymusowego wykupu akql uregulowana jest odmiennie w odniesieniu do’ spélek
publicznych i mepubhcmych Trzéba mie¢ zatém’ na uwadze réznice w sposobie stosowania
poszczego]nych mechanizméw przymusowego wykupu w zaleznodci od rodzaju spéiki.
. W zakresie spolek publicznych, zgodnie z art. 82 ustawy o ofercie, ‘akcjonariuszowi spolkl
publicznej, ktory samodzielnie Iub wspélme z podrmotam od mego zaleznymi lub wobec niego
dominujgcymi oraz podmiotami b¢dacymi stronami porozumienia, o ktérym mowa w art. 87
~ ust. 1 pkt 5 tej ustawy, osiagngt lub przekroczyl 90% ogdlnej liczby -gloséw. w tej spoice,
przyshiguje, w terminie trzech miesigcy od osiagniecia lub przekroczenia tego progu, prawo
zgdania od pozostatych akcjonariuszy sprzedaZy wszystktch posmdanych przez nich akcji.
Tak uksztattowana konstrukcja instytucji przymusowego wykupu moze prowadzié do kolizji
. intereséw dwéch grup akcjonariuszy —~ mmejszoscmwych i’ wiekszos$ciowych. Nalezy przy tym
st\merdzxc, ze niejednolita sytuaqa pomigdzy tymi akcjonariuszami wymka przede wszystkim
Z 16Znego stopma ich zaangazowania kapitalowego w spélce, czego emanacjg jest kluczowa dla
ﬁmkqonowama rynku spotek pubhcznych zasada rzqdéw w1¢kszosm k‘tOI'E_j funkcjonowame
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uzasadnione jest w szczegdlnosci faktem, ze akcjonariusz, ktéry wmésl w1qkszy ‘kapitat, ponosi -
rowniez wigksze ryzyko gospodarcze. Niemniej nalezy jednak zawazy¢, ze ustawodawca stara
sie¢ zagwarantowad mechanizmy ochrony prawnej akcjonariuszy mniejszosciowych, tak aby
uniemozliwié catkowita majoryzacjg struktur spétki przez wiekszosé. W tym kontekscie nalezy
zaznaczy¢, ze ustawodawca stosuje narzgdzia ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych spétek
publicznych réwniez w odniesieniu do instytucji przymusowego wykupu akcji. Narzedzia te
pOWOdqu, jednoczespie rozmice w zakresie ochromy akcjonariuszy mniejszodciowych
w poréwnaniu do sytuacji, takich akcjonariuszy, wynikajacej z regulacji dotyczacych spélek
niepublicznych. zawartych w k.s.h.
Podstawowym mechanizmem ochrony praw akcjonariuszy mniejszosciowych wynikajacym
z art. 82 ustawy o ofercie sg ustawowo okreslone zasady ustalania ceny PIZymusowego wykupu.
Zgodnie bowiem z ust. 2 ww. artykulu cene przymusowego wykupu ustala sie¢ zgodnie z art. 79
ust. 1-3 ustawy o ofercie. Stosu;e s1e; zatem analogiczne regu]ac_]e jak przy obhczamu ceny akcji
w wezwaniach do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane akcji spétek publicznych.
Tym samym cena wykupywanych akcji nie moze by¢ nizsza od éredniej ceny rynkowej z okresu
6 miesigcy poprzedzajacych dzien zgloszenia 7adania wykupu, w czasie ktérych dokonywany
byt obrot tymi akcjami na rynku gidwnym, albo $redniej ceny rynkowej z krdtszego okresu —
jezeli obrdt akcjami spétki byl dokonywany. na ry_nku giéwnym przez okres krétszy niz
6 miesiecy. Jednoczesnie cena wykupywanych akeji nie moze by¢ takze nizsza od 'na;wyzszej
ceny, jaka za akcje bedace przedmiotem wykupu podmiot 23dajacy wykupu, podmioty od’ mego
. zalezne lub wobec niego dominujace, lub podmioty bedace stromami zawartego z nim
porozumlema, o ktoérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy o ofercie, zapkacxly W okresie 12
‘miesigcy przed zgloszeniem zadania wykupu, albo najwyzszej wartosci rzeczy lub praw, kiére
" podmiot zadajqcy ‘wykupu lub podmioty, o ktorych mowa powyzej, wydaly w zamian za akcje
. bedace przedmiotem wykupu, w okresie 12 miesiecy przed og&oszemem 7adania przymusoweoo
wykupu. Ponadto cena akgji proponowana w ogioszemu o wykupie nie moze by¢ réwniez nizsza
od Sredniej ceny rynkowej z okresu 3 miesigcy obrotu tymi akcjami na rynku regulowanym
poprzedzajqcych ogloszenie wezwania. W tym. miejscu nalezy zaznaczy¢, ze ustawodawca
celowo uregulowal kwestie ustalania ceny akcji w przymusowym wykupie w sposéb tak
szczegolowy, aby zapobiec ewentualnym naduzyciom. Jednoczesnie nalezy podkreslié, ze
regulacje art. 79 ust. 1-3 w zw. z art. 82 ustawy o ofercie majg charakter bezwzgl¢dnie
obowiazujacy 1 nie podlégaja modyfikacjom w statucie spélki,  co gwardntuje hiezmiennosé
wskazanych wyzej zasad ustalania ceny w przymusowyrm wylcupxe akcji. Powyzsze oznacza, ze
akcjonariusze wiekszosciowi, nawet przy. uwzglqdmemu swojej domnulqcej pozycii, nie majg
. wplywu na finalng cen¢ akcji w przymusowym wykupie. Warto réwniez zaznaczy¢, ze przepisy
ustawy o ofercie nakazujg skierowad 2zdanie przymusowego wykupu akcji do wszystklch
pozostatych akqonanuszy, bez mozliwosci potencjalnego dyskryminowania lub faworyzowania
poszczegblnych akcjonariuszy mniejszosciowych. Ponadto, takie zadanie musi zostaé skutecznie
dorgczone wszystkim wykupowanym akcjonariuszom w terminie 3 xmesu;cy od osiggniecia lub
» przekroczema progu 90% glosdéw na walnym zgromadzeniu.
W tym miejscu nalezy réwniez zauwazyé, 2e przytoczony w petyc_u wyrok Trybunatu
Konstytucyjnego z dnia 21 czerwca 2005 r., sygn. akt P 25/02, odnosi si¢ wylgcznie do instytucii
przymusoweoo wykupu spotek prywatnych Tym samym postulaty dotyczace ,godziwosci
ceny” czy. nparuszen 2zwigzanych z meslusznym wywlaszczeniem akcjonariuszy
mniejszosciowych dotycza wylaczni€ art. 418 k.s.h., nie za$ art. 82 ustawy o ofercie. Nalezy
tutaj zaznaczy¢, ze k.s.h. zawiera odmienne od zawartych w ustawie o ofercie regulacje
.dotyczace kalkulacji ceny akcji w przymusowym wykupie. Przepis art. 418 k.sh. odsyla w tym
zakresie do art. 417 § 1-3 k.s.h. Nalezy przy tym zwrdcié uwage, iz w $wietle art. 418 § 4 k.s.h.



przepisy art. 417 k.s.h. nie bgda mialy zastosowania do spélek publicznych. W zwigzku z tym
nalezy preyjaé, ze nie zuajda wtedy zastosowania przepisy dotyczace wyceny akeji
dokonywanej na podstawie ceny akcji notowanej na rynku regulowanym. Zatem w przypadku
sptek prywatnych wykupu akcji dokonuje si¢ po cenie ustalonej przez biegtego, wybranego
zgodnie z art. 417 § 1 k.s.h., tj. przez walne zgromadzenie albo przez sad rejestrowy na wniosek
zarzadu, w przypadku, gdy walne zgromadzenie nie dokona wyboru bieglego.

Drugim kluczowym mechanizmem ochronnym dla akcjonariuszy mmiejszosciowych spélek
publicznych jest kwestia obligatoryjnego poérednictwa w transakcji przymusowego wykupu
podmiotu prowadzacego dzialalnosé maklersks. Posrednictwo profesjonalnego podmiotu daje
wieksza szansg na prawidlowe przeprowadzenie transakcji przymusowego wykupu. Zgodnie
zart. 82 ust 5 ustawy o ofercie podmiot ten zobowiazany jest na 14 dni roboczych przed
rozpoczgciem przymusowego wykupu akeji spétki publicznej do réwnoczesnego powiadomienia
o zamiarze jego ogloszenia zardwno Komisji Nadzoru Finansowego oraz Gieldy Papieréw
Wartosciowych S.A. — jako podmiotu prowadzacego rynek regulowany.

Kolejng gwarancjg ochrony akcjopariuszy mniejszosciowych jest obligatoryjny nadzér
zewnetrzny prowadzony przez Komisjg¢ Nadzoru Finansowego. W tym zakresie organ ten czuwa
nad wihadciwym sposobem ustalania ceny przymusowego wykupu oraz kontroluje caty
transakcje. Za naruszenie zasad dokonywania przymusowego wykupu wynikajacych z art. 82
ustawy o ofercie Komisja Nadzoru Finansowego moze w drodze decyzji nalozy¢ kare pienigzng
do wysokosci 10 milionéw zlotych.

Nalezy réwniez zauwazy¢, ze dodatkowe regulacje dotyczace przymusowego wykupu, zawarte
w przepisach rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 14 listopada 2005 r. w sprawie
nabywania akcji spotki publicznej w drodze przymusowego wykupu, szczegélowo okreslajg
spos6b publikacji informacji o zamiarze nabycia akcji spélki publicznej w drodze
przymusowego wykupu, w tym poprzez ogloszenie przedmiotowego zamiaru w cO najmniej
jednej agencji informacyjnej i co najmniej jednym dzieoniku o zasiggu ogdlnopolskim, oraz
szczegdtowe warunki nabywania akcji objetych przymusowym wykupem.

Majac na uwadze powyzsze, w ocenie Ministerstwa Finanséw, przedstawione regulacje prawne
dotyczace instytucji przymusowego wykupu akcji spélek publicznych wystarczajaco i nalezycie
zabezpieczaja interesy akcjonariuszy mniejszosciowych tych spétek. W zwigzku z tym wydaje
sie, ze wprowadzenie dodatkowych, rekomendowanych przez przepiséw w tym
zakresie jest zbgdne. W szczeg6lnosci watpliwosei budzi propozycja wprowadzenia obowigzku
podejmowania przez walne zgromadzenie uchwaly w sprawie przeprowadzenia przymusowego
wykupu akcji. Taka uchwala moglaby bowiem byé wykorzystywana przez akcjonariuszy
mniejszo§ciowych glosujacych przeciwko tej uchwale jako narzedzie blokowania
przymusowego wykupu poprzez wszczynanie kontroli sadowej podjetej uchwaty, co mogloby
w rezultacie prowadzié przykladowo do opdZniania decyzji strategicznych spéiki publicznej.
Wydaje sig, ze nie byloby wlasciwe, aby mechanizmy ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych
wytwarzaly sytuacjg, w ktérej mozliwy bytby swego rodzaju ,,szantaz korporacyjny”. W tym
miejscu nalezy zauwazy¢, Zze instytucja przymusowego wykupu stanowi istotne narzedzie
wewngtrzkorporacyjne i jest niezbednym mechanizmem rynkowym. Zastosowanie tej instytucji
pozwala zwickszyé operacyjnoéé spotki, obnizy¢ koszty jej funkcjonowania zwigzane z obstugg
akcjonariatu mniejszosciowego, czy tez zmodyfikowaé samg strukture akcjonariatu.
Reasumujgc, obowigzujace regulacje w zakresie przymusowego wykupu akeji spéiki publicznej
realizuja, jak si¢ wydaje, potrzeby ekonomiczne zaréwno akcjonariatu wiekszosciowego, jak
mniejszodciowego, a jednoczesnie shuzg interesom takiej spéiki oraz rynku regulowanego.

Z upowaznienia Ministra Finanséw
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. Klauzula informacyjna
Mmzster Fmansow

W zwigzku z rozpoczgciem stosowania:z dniem 25 - maja 2018 L Rozlaorzqdzema
Paﬂamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/679 z 27 kwietnia 2016 LW spravne ochrony
0s6b fizycznych w zwiazku z przetwarzaniem danych osobowych i ' w sprawi¢ swobodnego
przeptywu takich danych oraz uchylenia dyrektywy. 95/46/WE (ogolne rozporzqdzeme
o ochronie danych) (Dz. Urz. UE. L. 2016 119 1 z 04.05. 2016 r), daleJ RODO uprzejmze
mformujemy

. L Admmlstratorem Pam/Pana danych osobowych Jmt Mmlster Fmansow z sxedmbq
w Warszawie 00-916, ul. Svnqtolnzyska 12.

2. Kontaktz Inspektorem Ochrony Danych mozhwy jest pod ad:esem __O_D@;n_f_go_v_p_

3. Pam/Pana dane prze'twaxzane sq w celu reahzacjl ustawowych zadan Adm1mstratora, na
podstaw1e przepisOw prawa, w szczegolnosm art. 12 ust 1 ustawy z dma 4 wrzesnia

1997 r. o dzialach admlmstracp quowe_]

4. W zwigzku z pmetwarzamem danych w celach wskazanych w pkt 3, Pam/Pana dane
osobowe moga byé udostgpnmne innym odblorcom lub kategonom odblorcéw danych
osobowych Odbiorcami Pani/Pana danych osobowych moga, byé podxmoty uprawmone
do odbioru Pani/Pana danych, w tym pafstwa trzecie, niepalezace do UE,
w uzasadnionych przypadkach i na podstawie odpowiednich przepiséw prawa.

5. Pani/Pana dane osobowe bgdg przechowywane przez okres niezbedny ao realizacji
celow przetwarzania, lecz nie krécej niz okres wskazany w przepisach o archiwizacji..-

6. W zwigzku z przetwarzaniem przez Administratora Pani/Pana danych osobowych,
przystuguje Pani/Panu prawo do:

e dostepu do tresci danych, na podstawie art. 15 RODO z zastrzezeniem, ze
udostepniane dane osobowe nie mogg ujawnia¢ informacji niejawnych, ani
naruszaé tajemnic prawnie chronionych, do ktérych zachowania zobowiazany
jest Administrator oraz z zastrzezepiem art. 5 ustawy z dnia 10 maja 2018 r.
o ochronie danych osobowych;

e sprostowania danych, na podstawie art. 16 RODO;

e ograniczenia przetwarzania danych, na podstawie art. 18 RODO.

7. Podanie danych osobowych jest obligatoryjne na mocy przepiséw prawa.



8. W przypadku uznania; iz przetwarzanie przez Administratora Pani/Pana danych
osobowych narusza przepis} pra'Wa, pxzyélugujé Pani/Panu prawo do wniesienia skargi
-« do-Prezesa Uﬂqdu Ochrony Danych Osobowych .

: 9. Pzzetwaxza.me Pam/Pana danych moze odbywac sie¢ w sposob’ zautomatyzowany, co
moze wmzac sie ze’ zautomatyzowanym podejmowaniem decyz_u, w tym
z proﬁlowamem, ktore wykonywane jest przez Administratora na ‘mocy

obowigzujacych przepiséw prawa. Dotyczy to ponizszych przypadkéw:
® dokonywama oceny ryzyka naruszenia prawa, gdzie ocena ta dokonywana jest na
podsta\me danych zadeklarowanych w ziozonych dokummtach, W oparciu

0 ustalone krytena.
e dokonywama oceny ryzyka naruszema prawa, gdzie ocena ta dokonywana Jest na
o podstaw1e danych pozyslqwanych z dostgpnych publicznie reJestrt’)w oraz portali
| spélecznos’ciowych, W oparciu o ustalone h-j}teria.

Konsekwench dokonanej oceny, w powstzych przypadkach, jest automatyczne
o zakwahﬁkowame do grupy ryzyka, gdzie kwahﬁkacja do grupy nieakceptowalnego ryzyka
_moZe skutkowac zmiang relacjl i pOd_]QClem dodatkowych czynnoécx przew1dz1anych

prawem '



Legislacyjna schizofrenia na rynku kapitalowym - Finanse - parkiet.com T3.U8.201Y, 15iuy

«

b
o

PGE 8,1980  1,44% PGNIG 4,9860 ~ 0,85% PKNORLEN 93,8200

—  25latParkietu COTAJKWARTALGRATIS - “szukal % T @l

close

g‘%' FlnanSe ‘ | @ : " close -.

PUBLIKACIA: 06.06.2019 05:00

Legis‘lécyjna schizofrenia na
rynku kapitatowym

Wedhug orzecznictwa sadéw przejmujgcy powinni
placi¢ za akcje cene godziwa, ale wedtug ustawy o
ofercie wystarczy, Zeby nie byla ona nizsza niz
Srednia z 6 miesiecy. Bedzie zmiana prawa?

AU f | w|lin|| e
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144 spolki wycofano z GPW w ostatnich
dziesieciu latach. Delistingi ma pod lupa
KNF, ktorej przewodniczacym jest Jacek

Jastrzebski.  Najnowsze -
Foto: Archiwum

13.09.2019
Autor Katarzyna NAPISZ DO AUTORA 12:06 @stec_andrzej
w7 RT
Kucharczyk @Parkietcom:
Interes zycia
wiasciciela
. o @stelmet_sa
W ciggu ostatniej dekady z GPW wycofano - 3 lata ternu
144 firmy. Fala delistingdw przybrata na sile Sprgidaf akcje
. . po 31 zt.
W ZWIELZ.kl:I z marazmem w segmencie ' Dzisiaj chee je
matych i Srednich firm oraz coraz wyzszymi odkupié po 7,7
kosztami zwigzanymi z utrzymaniem zt. Ciekawe,

statusu sp6tki publicznej. C...

‘11:58 @Analizy_PKOBP

Ceny ustug w
.~ najwiekszym '
‘ stopniu - © - -
odzwierciedlajg
napigtg sytuacjg
na rynku pracy i

- Najpopularniejsze

- z tygodnia

- Handel i konsumpcja

ZM Henryk Kania:
Cedrab dostat zaktady
. Kani

Technologie

CD Projekt powalczy o
- ulge, ale woli dmuchaé
~ nazimne
. Finanse
Wystrzat notowan
(~otin Ninhle i Idea
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= Tymczasem pojawia sie coraz wiecej
gtosow, ze interesy inwestorow
mniejszoSciowych nie sg nalezycie
chronione. W wielu przypadkach wzywajacy
ptaca cene zblizong do historycznego
minimum (zdarza sig, ze przed ogtoszeniem
wezwania jeszcze jg obnizaja, np. przy
pomocy agencji PR). Wystarczy, by spetnili
warunek wynikajacy z ustawy o ofercie,
czyli aby cena nie byfa nizsza niz rednia z
szesciu miesiecy. Praktyka pokazuje jednak,
ze niekiedy to poziom znaczgco ponizej
wartosci godziwej akcji. Mamy do czynienia
z kuriozalng sytuacjg, bo to z kolei stoi w
sprzecznosci z orzecznictwem niektorych
sgdow.

Problem z wezwaniem...

Tak jest m.in. w
inwestorow indywidualnych, ale Komisja
Nadzoru Finansowego uznata racje
wzywajgcego. W stanowisku, do ktérego
dotarliSmy, stwierdzita, ze orzecznictwo
sgadu narusza takie wartosci, jak stabilno5¢,
przejrzystosE i zaufanie do rynku
kapitatowego. W ocenie ‘

taka
interpretacja nie jest wtaSciwa. Zwraca ono
uwage, ze sady stusznie dopuszczaja
mozliwo5¢ weryfikacji ceny zaoferowanej w
wezwaniu, stajgc na stanowisku, ze
powinna ona spetniac kryterium ceny
godziwej. Takiej, zeby mniejszoSciowi
akcjonariusze nie byli pokrzywdzeni.

https://www.parkiet.com/Finanse/306069994-Legislacyjna-schizofrenia--na-rynku-kapitalowym.htmi
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— Ustawa o ofercie ujmuje kwestie ceny w
wezwaniu jednoznacznie i mozna
zrozumieg, ze KNF adczytuje jg literalnie. Z
drugiej strony rzeczywiscie niektére
orzeczenia sagddw — takze w sprawach, w
ktorych.byliSmy petnomocnikiem (zaréwno
spotek; jak i akcjonariuszy) — idg w zgota
odmiennym kierunku — méwi

. partner w kancelarii
Zwraca uwage, ze znajdujemy sie w
szczegblnym momencie, poniewaz wyceny
wielu firm sg obecnie niskie, nierzadko
ponizej ich wartosci ,fair". — To dobry czas,
aby rozpoczac dyskusje nad ewentualng
zmiang przepisow dotyczacych tegpo, jak
powinna byc wyznaczana cena minimalna,
okreSlam jg jako cene ,fair". Poszukiwac jej
mozna zapewne gdzieS miedzy obecnym
ustawowym minimum a wartoscig godziwg i i
w sensie rachunkowym — mawi.

BrLans weys6 1 wyrsé z GPW W veofania  (ar) datuty
28

a

; 1’1 1 i
@@...@-.I@@@

2008 010 20N 012 2013 2014 2015 2016 w17 2018 201"
* ¥raz kA coarwiee 2019w Exacacr G

Foto: GG Parkiet
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close

KNF nie kryje, ze przepisy o wezwaniach oL R
wymagajg rewizji. — Urzad postuluje to od ‘ Cnn
dawna, proponujac kolejne propozycje L S
legislacyjne — sygnalizuje Jacek
Barszczewski, rzecznik KNF. Dodaje, ze
przebudowa tego obszaru wymaga
rozwaznego podejscia: trzeba pogodzic
interesy akcjonariuszy wiekszosciowych i
mniejszoSciowych.

-..i wykupem akeji
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Problematyczne s3 nie tylko przepisy
dotyczace wezwan. Kolejnym przyktadem
jest przymusowy wykup akcji.

zaapelowato do
Ministerstwa Finanséw o zmiane regulacji.
Postuluje, by wykup byt mozliwy po
spetnieniu kilku kluczowych warunkow.
Chodzi m.in. o podjecie przez walne
zgromadzenie odpowiedniej uchwaty,
zagwarantowanie mozliwosci sgdowej
kontroli celowosci przymusowego
LvyciSniecia" akcjonariuszy
mniejszosciowych oraz o ustalenie ceny na
podstawie okreSlonych parametrow. Co na
to resort? — Regulacje prawne dotyczace o
przymusowego wykupu akcji spotek E
publicznych wystarczajgco i nalezycie
zabezpieczajg interesy akcjonariuszy
mniejszosciowych tych spotek —
poinformowato nas biuro prasowe resortu.

close

Przedstawiciele rynku s3 jednak innego
zdania.
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» — Przepisy, jakich wciaz brakuje, to takie,
ktore nakazywatyby, aby cena godziwa akji
w wypadku wykupu przymusowego nie byta
np. nizsza od wartosci ksiegowej i aby
rownoczesnie wycena spotki nie byta nizsza
np. od dziesieciokrotnosci Sredniego
rocznego zysku za okres ostatnich dwéch
lat - méwi~ ", zarzadzajacy
funduszem.

. Dodaje, ze mnoznik ten
mozna by jeszcze korygowat o tempo
wzrostu tych zyskow.

— Obecna sytuacja, w ktorej wiele zarzadow
realizuje scenariusz, w ktorym najpierw
zaprzestajg spotkan z rynkiem, pozniej
zwiekszajg inwestycje i pogarszajg wyniki
spotek, a nastepnie odbierajg akcje
inwestorom mniejszoSciowym, jest
patologiczna — podsumowuje - .
Zaznacza przy tym, ze kluczowa kwestig
jest jakosc tadu korporacyjnego: jesli
gtowny akcjonariusz traktuje
mniejszosciowych udziatowcow nie jako
partnerdw, ale jako ucigzliwych lokatoréw,
to zadne dodatkowe regulacje nie pomoga.
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