Wroctaw, dnia 17 czerwca 2020 r.

Pan
Tadeusz Koscinski
Minister Finansow

Petycja ) ) )
w sprawie utrzymania obowigzku przeprowadzenia wezwania delistingujacego.

Posaseny—aic Minshaey

w zwigzku z wchodzgcg w zycie z dniem 1 marca 2021 r. zmiang artykutu 91 ustawy o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spotkach publicznych (dalej réwniez jako ,,ustawa o ofercie”), dokonang ustawa z dnia 30 sierpnia
2019 r. o zmianie ustawy - Kodeks spétek handlowych oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. z 2019 r.
poz. 1798), zwraca sie z petycjg o niezwtoczne podjecie
dziatan legislacyjnych celem wyeliminowania niedopatrzenia legislacyjnego, ktérego skutkiem bedzie
likwidacja obowigzku ogtoszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji poprzedzajgcego ich
wycofanie z obrotu na rynku zorganizowanym.

Zgodnie z obowigzujagcymi od wielu lat zasadami, wycofanie akcji z obrotu gietdowego (zaréwno
z Gietdy Papieréw Wartosciowych jak i z rynku NewConnect) wymaga spetnienia tgcznie kilku
kryteridw. Po pierwsze, akcjonariusze zamierzajgcy wycofac akcje danej spotki z gietdy zobowigzani sa
ogtosi¢ wezwanie do zapisywania sie na sprzedaz wszystkich pozostatych akcji spotki. Po drugie walne
zgromadzenie akcjonariuszy, wiekszoscia 9/10 gtosdéw, musi podjaé uchwate wyrazajgcg zgode
na wycofanie akcji z obrotu. Po trzecie Komisja Nadzoru Finansowego musi wyrazi¢ zgode na delisting.

Obowigzek ogtoszenia wezwania delistingujagcego uregulowany jest w art 91 ust. ustawy o ofercie,
ktéry stanowi, ze ,Akcjonariusz lub akcjonariusze zadajgcy umieszczenia w porzadku obrad walnego
zgromadzenia lub innego witasciwego organu stanowigcego sprawy podjecia uchwaty, o ktérej mowa
w ust. 3, s obowigzani do uprzedniego ogtoszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji tej
spotki przez wszystkich pozostatych akcjonariuszy”.

Z dniem 1 marca 2021 r. ww. przepis zniknie z przepisow ustawy o ofercie. Dotychczasowa tresé
artykutu 91 ustep 5 tejze ustawy (stanowigca o obowigzku ogtoszenia wezwania) zostanie bowiem
zastgpiona przepisem przeniesionym z obecnego ustepu 4. Z kolei w znowelizowanym ustepie 4 znajdg
sie przepisy obecnie zawarte w ustepie 3. Ten ostatni ustep zostanie natomiast usuniety z ustawy.
W konsekwencji tych zmian obowigzek ogtoszenia wezwania delistingujgcego zniknie z procedury
wycofania akcji z obrotu zorganizowanego.




Zaistniata sytuacja jest najprawdopodobniej wynikiem niedopatrzenia, w toku réwnoczesnego
prowadzenia prac legislacyjnych nad ustawg o ofercie publicznej przez Ministerstwo Finansow
i Ministerstwo Sprawiedliwosci. Nie zmienia to jednak faktu, ze jego konsekwencje mogg by¢ bardzo
daleko idace. Dlatego tez apeluje o niezwtoczne podjecie
przez Ministerstwo Finanséw interwencji legislacyjnej celem usuniecia z ustawy z dnia 30 sierpnia 2019
r. o zmianie ustawy - kodeks spétek handlowych oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. z 2019 r. poz.
1798) wszelkich zmian wprowadzanych w art. 91 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spotkach publicznych (Dz.U. z 2019 r. poz. 623 i 1655).

Pragniemy w tym miejscu zwréci¢ uwage, iz w przypadku pojawienia sie — chociazby krétkotrwatej
—luki w przepisach naktadajacych obowigzek ogtoszenia wezwania poprzedzajgcego wycofanie akcji
z zorganizowanego systemu obrotu, wiele podmiotéw moze prébowac wykorzystaé te sytuacje,
by wycofac akcje z gietdy bez ponoszenia kosztéw ogtoszenia wezwania, w tym kosztéw odkupu akcji
od akcjonariuszy mniejszosciowych. Z kolei dla inwestoréw. zaréwno instytucjonalnych jak
i indywidualnych, posiadajacych akcje wycofywane z obrotu, brak obowigzku ogtoszenia wezwania
oznaczac bedzie natomiast utrate de facto wszystkich zainwestowanych w te akcje pieniedzy. Straty
inwestorow mogg is¢ w setki milionéw, a nawet miliardy ztotych.

Dla akcjonariuszy mniejszosciowych brak ogtoszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji
poprzedzajgcego wycofanie ich z obrotu oznacza pozbawienie ich jakiejkolwiek ochrony przed
negatywnymi skutkami delistingu. Te z kolei s3 bardzo dalekosiezne. Po pierwsze akcje wycofane
z obrotu gietdowego stajg sig bardzo trudno zbywalne. Ich sprzedaz poza rynkiem publicznym
w praktyce czesto bywa w ogdle nie mozliwa. Posiadanie mniejszosciowego pakietu akcji w spdtce
niepublicznej nie pozwala na czerpanie jakichkolwiek korzysci z posiadanych akcji. Mozliwa
teoretycznie dywidenda w praktyce nie jest prawie nigdy wyptacana. Ponadto wycofanie akcji z obrotu
gietdowego skutkuje istotnym spadkiem poziomu ochrony praw akcjonariuszy mniejszosciowych.
Zostajg oni nie tylko pozbawieni ochrony sprawowanej przez Komisje Nadzoru Finansowego, ale takze
prawa do biezgcej informacji o sytuacji spétki, czy dodatkowych uprawnien kontrolnych jak prawa
do powotania rewidenta do spraw szczegdlnych. Akcje wycofane z obrotu, z racji ich nieptynnego
charakteru, czesto z zasady wyceniane s3 z bardzo duzym dyskontem wobec odpowiednikéw bedacych
w obrocie publicznym.

Majac powyzsze na uwadze zwracamy sie o niezwtoczne podjecie dziatan legislacyjnych, ktore
zapewnig, ze obowigzek ogtoszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji bedzie

funkcjonowat w dalszym ciggu w sposéb nieprzerwany.
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