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dr Mirostaw Kachniewski
Prezes Zarzadu

Warszawa, dnia 21 stycznia 2015r.

Pan Maciej Berek
Sekretarz Rady Ministrow
Kancelaria Prezesa Rady
Ministrow

Szanowny Panie Ministrze,

W zwigzku z toczacymi sie pracami na projektem ustawy o zmianie ustawy
o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz pojawiajagcymi sie propozycjami
w zakresie uprzywilejowania niektérych akcjonariuszy w zakresie regulacji
dotyczacych nabywania znacznych pakietéw akcji oraz obowigzkowych wezwan
(pismo Ministra Skarbu z dnia 12 stycznia 2015r. nr MSP/DSK/3442/14)
Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych reprezentujgce Srodowisko spotek,
ktérych papiery warto$ciowe sa notowane na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
pragnie zwréci¢ uwage Pana Ministra na klika istotnych elementéw
z tym zwigzanych.

Réwne traktowanie wszystkich akcjonariuszy wobec prawa jest fundamentem
funkcjonowania rynku kapitatowego i historycznie ugruntowang od samego
poczatku jego istnienia zasada. Obowigzujace dotychczas przepisy jasno
stanowig, ze w przypadku notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
spbtek wszyscy akcjonariusze majq jednakowe prawa i obowigzki, o ile statut
spotki nie stanowi inaczej. Pewne wyjatki dotycza nabywania znacznych pakietow
akcji, ale wigza sie one z wiekszymi, a nie mniejszymi wymogami wobec
podmiotdw mogacych swg dominujaca pozycjg w spodice narazi¢ na szwank
interesy akcjonariuszy mniejszosciowych.

Takie uregulowania istniejg nie tylko w Polsce, ale na kazdym cywilizowanym
rynku papierow wartosciowych, w szczegdélnosci w krajach UE, gdyz wymaga
tego Dyrektywa 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego Rady z dnia 21 kwietnia
2004r. w sprawie ofert przejecia.
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Z tego tez wzgledu ewentualne uprzywilejowanie jakiegokolwiek podmiotu w tym
obszarze bytoby:

e sprzeczne z przyjetymi na rynku standardami i bezprecedensowg probg
istotnego ograniczenia ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych,

e przyktadem nierownosci podmiotow wobec prawa i dramatycznym
obnizeniem standardéow regulacyjnych do poziomu nieakceptowanego
wsrod rozwinietych rynkéw Unii Europejskiej,

co w efekcie spowodowatoby obnizenie zaufania do rynku, spadek wycen
i radykalnie ostabito zainteresowanie inwestoréw inwestycjami na polskim rynku
kapitatowym.

Podkresli¢ nalezy, ze przyjete w dniu 10 grudnia 2013r. przez Rade Ministréw
Zatozenia do projektu zmiany ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
(przekazane pismem z dnia 13 grudnia 2013r. nr FN3/0311/BRS/RD-
129492/2013 na rece Pana Ministra przez Pana Wojciecha Kowalczyka,
Podsekretarza Stanu w Ministerstwie Finansdw) wyraznie wskazujg na potrzebe
ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych w ramach przygotowywanej nowelizacji
przedmiotowej ustawy (wybrane tezy z przedmiotowych Zalozen zostaty
przytoczone w Zatgczniku 1 do niniejszego pisma).

Potwierdzeniem tego kierunku sg takze zapisy Uzasadnienia do przedmiotowego
projektu Ustawy, w ktdorym na stronie 1 stwierdza sie, ze proponowane zmiany
»~Maja w szczegdlnosci na celu poprawienie funkcjonowania instytucji wezwania
do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji oraz zapewnienie petniejszej
ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych spdétek publicznych, ktére sq
przedmiotem przejecia”.

Efektem przyjetych przez Rade Ministrow szczegotowych Zatozen do projektu
ustawy byt brak mozliwosci wprowadzania zmian w ramach procesu uzgodnien
pomimo zgfaszanych przez uczestnikdw rynku kapitatowego propozycji, gdyz
wszystkie proponowane zmiany wykraczajace poza przyjete przez Rade Ministrow
szczegbtowe Zatozenia byty odrzucane. Zatem w przypadku, gdyby mozliwe
bytoby wprowadzanie zmian nie przewidzianych w Zatozeniach przyjetych przez
Rade Ministrow postulujemy uwzglednienie propozycji zgtoszonych przez
Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych
w ramach uzgodnien, ktére nie mogty zosta¢ uwzglednione w pierwotnym
procesie wiasnie z uwagi na wykraczanie poza zakres zdefiniowany
w przedmiotowych Zatozeniach. W zataczeniu do niniejszego pisma przekazujemy
wiec tres¢ propozycji uzupetnien do ustawy, ktére zostaty w ramach pierwotnych
uzgodnien przekazane przez Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych do Ministra
Finanséw.
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Podsumowujgc Stowarzyszenie pragnie podkresli¢, iz wszystkie dotychczasowe
dokumenty powstate w ramach procesu legislacyjnego wskazywaty, ze zmiany
majq iS¢ w kierunku wzmocnienia ochrony inwestoréw mniejszosciowych. Gdyby
zatem ostateczna wersja nowelizacji przedmiotowej Ustawy miataby inaczej
adresowac¢ te kwestie i dokonywac jakichkolwiek uprzywilejowan niektérych
akcjonariuszy wiekszosciowych, to wymagatoby to opracowania nowych zatozen
i rozpoczecia ponownie catego procesu legislacyjnego.

Z powazaniem,

){olf/'/ll«'wshi

Do wiadomosci: 1. Pan Andrzej Jakubiak, Przewodniczacy Komisji

Nadzoru Finansowego
2. Pani Dorota Podedworna-Tarnowska, Podsekretarz

Stanu, Ministerstwo Finansow
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Zatacznik 1
Tezy z Zatozen do nowelizacji ustawy.

W przedmiotowych Zatozeniach przyjetych przez Rade Ministrow wyraznie zostato
wskazane, ze:

1. ,Celem instytucji wezwania jest umozliwienie pozostatym
akcjonariuszom przejmowanej spotki publicznej ~Wyjscia”
z inwestycji poprzez sprzedaz posiadanych akcji po okreslonej cenie.
Gldwnym celem tej instytucji jest zatem ochrona interesow
akcjonariuszy mniejszosciowych.” (str. 2 Zatozen)

Zapis ten jednoznacznie wskazuje cel przygotowywanych zmian. Ochrona
akcjonariuszy mniejszosciowych jest mozliwa wytgcznie w sytuacji, gdy znane sg
zmiany w stanie posiadania przez podmioty zalezne i powigzane tworzace jedng
Grupe. Mozliwos¢ zebrania takich informacji wynika z koniecznosci utworzenia
systemow raportowania, zbierania i agregowania informacji o transakcjach
nabywania i zbywania akcji spdtek notowanych na GPW. Tylko wtedy mozliwa
i konieczna jest identyfikacja sytuacji, w ktorych spetniony jest warunek
przekroczenia odpowiednich progéw procentowych w gtosach na WZA spoiki
publicznej. Identyfikacja takiej sytuacji oznacza pozycje dominujaca danej Grupy
i konieczno$¢ umozliwienia akcjonariuszom mniejszoSciowym sprzedazy
posiadanych akcji takiej spotki z uwagi na brak akceptacji pozycji dominujacej
danego akcjonariusza lub Grupy.

2. ,...informacje przekazywane w ramach ujawniania stanu posiadania
znacznych pakietow akcji spotek publicznych oraz zmian w tym
zakresie, zgodnie z art. 69 ustawy o ofercie, maja istothe znaczenie
przy podejmowaniu przez uczestnikow rynku kapitalowego decyzji
inwestycyjnych.” (str. 3 Zalozen)

Uzyskiwanie przez wszystkich akcjonariuszy informacji dotyczacych stanu
posiadania danego akcjonariusza lub grupy podmiotéw od niego bezposrednio
i posrednio zaleznych stanowi jedng z kluczowych przestanek oceny przez rynek
atrakcyjnosci danej inwestycji i ewentualnych ryzyk z nig zwigzanych. Zatem
ujawnienie informacji o stanie posiadania akcji np. przez Skarb Panstwa, lub
grupe podmiotow ze Skarbem Panstwa powigzanych jest zgodnie z w/w zapisem
Zatozen jednym z kluczowych elementéw procesu decyzji inwestycyjnej.
Pozbawienie rynku tego typu informacji stanowitoby znaczace ostabienie wycen
podmiotéw i ryzyko obnizenia zainteresowania inwestorow takim papierami
wartosciowymi.
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3. ,istnieje potrzeba zmiany obowiazujacych przepisow dla poprawienia
instytucji wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji
spoétek publicznych, tak zeby zapewni¢ pelniejsza ochrone spoétek
publicznych, ktore sq przedmiotem przejecia”. (str. 10 Zalozen)

Niniejszy zapis Zatozen jasno wskazuje na oczekiwang wiekszg skutecznosc
wezwan wynikajacych z przekraczania okreslonych progéw procentowych
w gtosach na WZA spoétek publicznych. Jakiekolwiek uprzywilejowanie w tym
zakresie spowoduje istotne ograniczenie w dostepie inwestorow do wiedzy
o pozycji dominujacej danego akcjonariusza bezposrednio, lub przez podmioty
od niego bezposrednio i posrednio zalezne. Byfoby to takze sprzeczne z zapisami
Zatozen przyjetych przez Rade Ministréw, ktdére jasno wskazujg na potrzebe
petniejszej ochrony spodtek publicznych, ktore miatyby by¢ przedmiotem
przejecia.
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Zatacznik 2

Propozycje zapisow do projektu ustawy o zmianie ustawy o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
obrotu oraz o spétkach publicznych (wersja z dnia 25 kwietnia 2014r.).

Uzasadnienie proponowanych regulacji.

Przygotowane przez Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych propozycje
zapisdw wypetniajq kryteria wskazane w Zatozeniach przyjetych przez Rade
Ministrow. Celem przygotowanych przez Stowarzyszenie Emitentéw
Gietdowych zapisow jest bowiem:

e Wzmocnienie ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych,

e Wypetnienie dzisiejszej luki w regulacji w przypadku niedokonania
obowigzkowego wezwania wynikajgcego z faktu przekroczenia okreslonego
progu w gtosach na WZA.

Proponowany art. 89a przyznaje akcjonariuszowi mniejszoSciowemu prawo
zgdania od podmiotu, ktory nie wykonat obowigzkowego wezwania zgodnie
z przepisami ustawy zawarcia umowy sprzedazy akcji, na ktére zgodnie
z obowigzujacymi przepisami powinno =zosta¢ ogtoszone obowigzkowe
wezwanie. Przedmiotowa umowa sprzedazy powinna zosta¢ zawarta na
warunkach takich samych, na jakich powinno byto zosta¢ ogtoszone wezwanie
obowigzkowe.

Obecnie obowigzujace sankcje zaréwno karne, jak i administracyjne dotyczg
podmiotdéw i osdéb, ktére nie wypetnity wymogdéw zwigzanych z ogfaszaniem
wezwan obowigzkowych. Nie sanuje to jednak szkdéd, jakie poniesli
akcjonariusze mniejszosciowi w zwigzku z brakiem ogtoszenia przedmiotowego
wezwania. Wprowadzenie proponowanego przez Stowarzyszenie przepisu
art. 89a pozwala akcjonariuszom mniejszosciowym na doprowadzenie do
odkupienia od nich akcji, ktérych dotyczyé powinno obowigzkowe wezwanie na
warunkach cenowych przewidzianych dla tego wezwania.

Proponowany art. 89b rozwigzuje obecnie wystepujacy problem luki
regulacyjnej polegajacej na braku mozliwosci sanowania prawa wykonywania
prawa gtosu w przypadku naruszenia wymogow dotyczacych przekraczania
progdw procentowych gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy.
Zgodnie z obecnie obowigzujgcymi przepisami sankcja braku prawa
wykonywania gtosu na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy nie jest
ograniczona w czasie. Dotyczy to takze sytuacji, w ktorej przedmiotowe
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obowigzki zostang wykonane w terminie pdzniejszym. Proponowany zapis
art. 89a wyznacza zasady, na jakich mozliwe jest odzyskanie przedmiotowego
prawa gfosu po wykonaniu obowigzkéw oraz zaspokojeniu roszczen
akcjonariuszy mniejszosciowych.

1. Propozycja dodania art. 89a

Art. 89a otrzymuje brzmienie:
~Art. 89a.
1. Kazdemu z akcjonariuszy spotki publicznej przystuguje wobec
podmiotu, ktéry w terminie okreslonym w ustawie nie wykonat obowigzku
okreslonego
w art. 73, roszczenie o zawarcie umowy sprzedazy posiadanych przez
tego akcjonariusza akcji spotki publicznej. Umowa taka powinna zostac
zawarta
w terminie 21 dni od daty zgloszenia roszczenia na piSmie przez
uprawnionego akcjonariusza, po cenie za kazdq akcje okreslonej zgodnie
z art. 89b pkt. 3.
2. Roszczenie o zawarcie umowy sprzedazy, o ktérym mowa w ust. 1
wygasa po uptywie jednego roku od daty, w ktorej uptynat termin
wykonania obowigzku okreslonego w art. 73.
3. Podmiot, ktory w terminie nie wykonat obowigzku okreslonego w art.
73, wobec ktérego zostalo zgtoszone roszczenie o zawarcie umowy
sprzedazy,
o ktéorym mowa w ust. 1, moze zwolni¢ sie z obowigzku zaspokojenia
tego roszczenia poprzez ogtoszenie wezwania obowigzkowego po cenie za
kazdg akcje okreslonej zgodnie z art. 89b pkt. 3.
4. Przepisy art. 64 kodeksu cywilnego i art. 1047 kodeksu postepowania
cywilnego majq zastosowanie do roszczenia o0 zawarcie umowy
sprzedazy,
o ktérym mowa w ust. 1.”

2. Propozycja dodania art. 89b.

Art. 89b otrzymuje brzmienie:
»Art. 89b. Zakaz wykonywania gtosu, o ktorym mowa w art. 89 wygasa
po uptywie 6 miesiecy od dnia wykonania odpowiedniego obowigzku,
przez ktory nalezy rozumiec:
1)w przypadku, o ktéorym mowa w art. 89 wust. 1 pkt 1 -
zawiadomienie dokonane zgodnie z art. 69,
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2)w przypadku, o ktorym mowa w art. 89 ust. 1 pkt 3 - zapfacenie
réznicy ceny wszystkim osobom, ktore zbyty akcje w wezwaniu,
w ktérym cena ustalona byta z naruszeniem art. 79-79b,

3) w przypadku, o ktérym mowa w art. 89 ust. 2 - ogtoszenie
wezwania obowigzkowego po cenie za kazda akcje wyzszej
z dwoch:

e cenie, jaka powinna byla by¢ zaptacona, gdyby obowigzek
okreslony w art. 73 zostat wykonany w terminie,

e cenie, jaka powinna zosta¢ =zaptacona, jezeli obowigzek

okreslony
w art. 73 bedzie wykonany w nowym terminie”
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