Warszawa, dnia 2 listopada 2020 r.

Adw. Rafal Wojciechowski

Ministerstwo Finanséw
ul. Swietokrzyska 12
00-916 Warszawa

PETYCJA O PODJECIE PRAC LEGISLACYINYCH ZMIERZAJACYCH DO
ZMIANY USTAWY Z DNIA 29 LIPCA 2005 ROKU O OFERCIE
PUBLICZNEJ I WARUNKACH WPROWADZANIA INSTRUMENTOW
FINANSOWYCH DO ZORGANIZOWANEGO SYSTEMU OBROTU ORAZ O
SPOLKACH PUBLICZNYCH

Dzialajac na podstawie art. 2 ustawy z dnia 11 lipca 2014 r. o petycjach, majgc
wieloletnie doswiadczenie w dziedzinie rynkow kapitatowych, a takze obserwujgc i
analizujgc mechanizmy funkcjonowania alternatywnego systemu obrotu - NewConnect
prowadzonego przez Gietlde Papierow Wartosciowych w Warszawie, w celu ochrony
interesu publicznego, niniejszym sktadam petycjc; o zainicjowanie zmian legislacyjnych
prowadzacych do zmiany tresci art. 75 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. 2005 nr 184 poz. 1539) (dalej: ,,Ustawa o




ofercie”) w taki sposob, aby art. 75 ust. 3 pkt. 1 otrzymal nastepujgce brzmienie: ,,spolki,

ktorej akcje nie s3 przedmiotem obrotu zorganizowanego”.

Skutkiem powyzszej zmiany bedzie powstanie obowigzku dokonywania wezwan do
zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji, w zwigzku z przekroczeniem okre$lonego
progu gloséw w spdlkach, ktérych akeje wprowadzone sg wytacznie do alternatywnego

systemu obrotu.

Jednoczesnie, na podstawie art. 4 ust. 3 oraz art. 8 ust. 1 ustawy z dnia 11 lipca 2014 roku
o petycjach, wyrazam zgode na ujawnienie moich danych osobowych na stronie

internetowej Ministerstwa Finansow lub urzedu go obstugujacego.

UZASADNIENIE

Obowigzek dokonywania wezwan do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane akcji, w
zwigzku z przekroczeniem okreslonego progu glosow w spotkach, ktorych akcje sg
przedmiotem obrotu na rynku regulowanym zostat wprowadzony w art. 73 i art. 74
Ustawy o ofercie. Jest to konsekwencja implementacji dyrektywy 2004/25/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert przejecia
(dalej: ,,.Dyrektywa 2004/25/WE”), okre$lajace) minimalne wymogi dotyczace
przejmowania kontroli nad spétkami, ktérych papiery zostaty dopuszczone do obrotu na

rynku regulowanym.

Istota wskazanych regulacji jest zapewnienie akcjonariuszom mniejszosciowym lepszej
ochrony i silniejszej pozycji w relacjach z akcjonariuszami wiekszosciowymi'. Pod
wzgledem celowosciowym, chodzi przede wszystkim o zapewnienie drobnym

akcjonariuszom mozliwosci wyjscia lub zmniejszenia zaangazowania w zmajoryzowanej

1 Uzasadnienie do projektu ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, Sejm IV kadencji, druk Nr
3970,5. 132,




spolce, w zwigzku z uzyskaniem pozycji dominujgcej przez inny podmiot i przejeciem
przez niego kontroli>.. W doktrynie panuje przekonanie, ze kontrola nad spotka publiczng
jest pewng wartoscig majatkowa, odrebng od wartosci akcji rozumianej jako odpowiedni
ulamek kapitalu zaktadowego, wyrazajgca si¢ w kwocie okreslang mianem premii za
kontrole nad spotka publiczng. Uwaza sig, ze z chwilg nabycia kontroli, wartos¢

pozostatych akcji spada w zwigzku ze skonsumowaniem wskazanej premii’.

Istotg regulacji dotyczacej wezwan do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane akcji, w
zwigzku z przekroczeniem okreslonego progu glosow, prawidtowo okreslit Sad
Najwyzszy w wyroku z dnia 18 lipca 2019 r. I CSK 587/17, w ktéorym wskazal, ze
»instytucja wezwan wigzaca si¢ z przejmowaniem kontroli nad spotkami publicznymi
przez nabywanie znacznych pakietow ich akcji, shluzy ochronie akcjonariuszy
mniejszosciowych, pozwalajgc im wyjs$¢ ze spdiki na korzystnych finansowo warunkach,
przez zobligowanie przejmujgcego spotke do nabycia rowniez akcji akcjonariuszy

”4. Majac na

mniejszosciowych, jesli zglosza takie zgdanie (tzw. premia za kontrolg)
uwadze fakt, ze premia za kontrol¢ zwigzana jest z istotg funkcjonowania spotki
publicznej, odmienne traktowanie tego typu spolek ze wzgledu na rodzaj rynku

zorganizowanego, na ktérym odbywa sie obrét akcjami nie ma racjonalnych przestanek.

W tym zakresie, wylaczenie spod dyspozycji omowionych przepiséw spolek, ktérych
akcje sa wprowadzone wyltacznie do alternatywnego systemu obrotu, nie zostato
odpowiednio uzasadnione na etapie projektowania Ustawy o ofercie. Wskazano jedynie,

iz jest to wyjatek niezbedny, podyktowany wzgledami celowosciowymi i praktycznymi®.

2 A. Chiopecki, Z. Mrowiec, Wezwania do sprzedazy lub zamiany akcji w publicznym obrocie papierami
wartosciowymi, PPH 2000, nr 1, s. 17-28.

3 M. Mataczynski [w:] Komentarz do ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych [w:]
Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, red. T. Sdjka, Warszawa 2015, art. 73.

*Wyrok Sagdu Najwyzszego z dnia 18 lipca 2019 r. [ CSK 587/17, legalis nr 2235948.

5 Uzasadnienie do projektu ustawy o ofercie ... op. cit. s. 138



Natomiast czg$¢ doktryny podnosi, iz celem tego zabiegu jest ,uatrakcyjnienie i
zachecenie akcjonariuszy do inwestowania w spolki notowane w ramach ASO™, Nalezy
jednak wskaza¢, iz takie ujgcie przedmiotowej kwestii jest bezpodstawne i prowadzi do

bezzasadnego i niesprawiedliwego umniejszenia praw akcjonariuszy mniejszosciowych.

Dyrektywa 2004/25/WE dotyczy w istocie spotek, ktorych akcje s przedmiotem obrotu
na rynku regulowanym, niemniej jednak, nie istniejg zadne przeszkody uniemozliwiajgce
rozszerzenie wskazanej regulacji réwniez na spotki, ktorych akcje wprowadzone sg
wylgcznie do alternatywnego systemu obrotu. Obowigzek dokonywania wezwan
obowigzywat juz na gruncie poprzednio obowigzujacej ustawy z dnia 22 marca 1991 r.
Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi i funduszach powierniczych
(Dz.U. 1991 nr 35 poz. 155) oraz ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 r. - Prawo o publicznym
obrocie papierami warto$ciowymi (Dz.U. 1997 nr 118 poz. 754) miat na celu ochrong
mniejszosciowych akcjonariuszy spotek publicznych. W tym zakresie, rynek regulowany
i alternatywny system obrotu sa w swojej istocie tozsame i oparte na rownowaznych
zalozeniach, bedacych  podstawg ich funkcjonowania, a ochrona inwestorow
mniejszo$ciowych w zwigzku z przejeciem kontroli nad spéltka powinna byé
realizowana zaréwno na rynku regulowanym, jak i w alternatywnym systemie

obrotu.

Zgodnie bowiem z art. 14 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (Dz.U. 2005 nr 183 poz. 1538) (dalej: ,,Ustawa o obrocie”) rynkiem
regulowanym jest dzialajgcy w sposob staly, wielostronny system zawierania transakcji,
ktérych przedmiotem sg instrumenty finansowe dopuszczone do obrotu w tym systemie,

zapewniajacy inwestorom powszechny i rowny dostep do informacji rynkowej w tym

6 M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Ustawa o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych [w:] M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego.
Komentarz. Wyd. 3, Warszawa 2018, art. 75.



samym czasie przy kojarzeniu ofert nabycia i zbycia instrumentéw finansowych oraz
jednakowe warunki nabywania i zbywania tych instrumentéw, zorganizowany
i podlegajgcy nadzorowi wilasciwego organu na zasadach okreslonych w przepisach
ustawy, jak réwniez uznany przez panstwo czlonkowskie za spetniajgcy te warunki i
wskazany Komisji Europejskiej jako rynek regulowany. Natomiast zgodnie z art. 3 pkt. 2
Ustawy o obrocie, alternatywny system obrotu to prowadzony poza rynkiem
regulowanym wielostronny system kojarzacy oferty kupna i sprzedazy instrumentéw
finansowych w taki sposdb, ze do zawarcia transakcji dochodzi w ramach tego systemu,
zgodnie z okreslonymi zasadami oraz w sposob niemajacy charakteru uznaniowego.
Alternatywny system obrotu rézni si¢ od rynku regulowanego, przede wszystkim
nizszymi kosztami wejscia na rynek, mniejszymi obowigzkami informacyjnymi
i zwigzanym z tym wigkszym ryzykiem. Pomimo wielu réznic w funkcjonowaniu
obydwu rynkéw, zjawisko premii za kontrol¢ powstaje na kazdym z nich i zwigzane

jest z istotg spolki publicznej.

Juz tylko z tych powodéw konieczne jest zainicjowanie postepowania legislacyjnego,
zmierzajacego do objecia spolek, ktorych akcje wprowadzone s3 wylacznie do
alternatywnego systemu obrotu, obowigzkiem dokonywania wezwan do zapisywania
si¢ na sprzedaz lub zamiane akcji, w zwigzku z przekroczeniem okreslonego progu
glosow. Niemniej jednak, ponizej zostang przedstawione kolejne argumenty

wskazujace na zasadnos¢ niniejszej petycji.

1. Ochrona akcjonariuszy mniejszosciowych zwiazanych z dokonywaniem odwrotnych

przeje¢ spotek notowanych na NewConnect.

Z. prowadzonych na przelomie minionych lat obserwacji wynika, iz na rynku
NewConnect dochodzi do stosunkowo duzej ilosci odwrotnych przejeé. Jest to ,,proces,

w ktorym wystgpuje specyficzny rodzaj przejegcia kontroli nad jedng jednostka przez inng




jednostke™. W istocie polega to na odstgpieniu pakietu kontrolnego akcji
z rbwnoczesnym przejeciem dotychezas prowadzonej dziatalno$ei. Mechanizm ten moze
w szczegbélnosci postuzyé do tego, aby spolka dotychczas nienotowana na rynku
NewConnect uzyskata w przyspieszony sposob status spolki publicznej. Jest to rowniez
rozwiagzanie dla podmiotow, ktére nie speiniajg przestanek umozliwiajacych wejscie

na rynek w sposob pierwotny.

Taki stan rzeczy moze wynikac z tego, iz niektore ze spdtek notowanych na NewConnect
nie odniosty zaktadanego sukcesu, lub ze wzgledu na zakres swojej dziatalnosci, jej
dalsze prowadzenie w formie spétki publicznej jest nieoptacalne. Jest to réwniez jedna
z alternatyw dla spétek z problemami finansowymi, aby unikngé ogloszenia upadtosci
poprzez zmiang profilu dziatalnosci. W takim przypadku, dokonanie odwrotnego
przejecia jest tez czgsto jedynym sposobem na odzyskanie czesci srodkow zwigzanych
z wejSciem na rynek zorganizowany. Nie mozna jednak wykluczy¢ sytuacji, w ktorej
niektore spotki wchodzg na rynek tylko po to, aby w pdZniejszym czasie z zyskiem

,,odsprzeda¢ swoje migjsce”.

Bez watpienia nalezy stwierdzié, ze dokonanie odwrotnego przejecia silnie oddziatuje na
kurs akcji. Zazwyczaj w pierwszym etapie zwigzanym z przejeciem nastepuje wzrost
ceny akcji, natomiast w pozniejszym okresie, gdy nie pojawig si¢ inne pozytywne

przestanki, kurs ten najczesciej spada ponizej poziomu przed transformacjg.

Przykladem opisanej zaleznosci moze by¢ spotka , ktora
w wyniku odwrotnego przejgcia zmienita nazwe na . W dniu 13
stycznia 2015 r. spotka opublikowata komunikat, w ktérym poinformowata o ustaleniu
szczegolow planu, dotyczacego transakcji odwrotnego przejecia (‘reverse merger’). Od

tego momentu kurs akcji sukcesywnie wzrastal. Jednakze od 4 marca 2015 r. nastgpit

7 K. Swietla, J. Toborek-Mazur, Motywy przejeé odwrotnych i zasady ich rozliczania [w:] Zeszyty
Teoretyczne Rachunkowo$ci nr 108, 2020 s.191-205.



przetom, ktoéry zapoczatkowat drastyczny spadek. Opisany schemat obrazuje ponizszy

wykres.
3,00
2.00
-5 = B 1,00
sroda, mar 4, 2015
Kurs: 3,0000 zt
Wolumen: 125 szt 0,00
sty '14 wrz'14 maj '15 maj '16 maj '18

Zrédto: hitps://www.bankier.pl/inwestowanie/profile/quote.html’

Proces dokonywania odwrotnych przejeé zwigzany jest z wystapieniem oméwionego
juz zjawiska, powszechnie nazywanego premia za kontrole. Wylaczenie spétek,
ktorych akcje wprowadzone sa wylacznie do alternatywnego systemu obrotu z
obowigzku dokonywania wezwan do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane akcji, w
zwigzku z przekroczeniem okreslonego progu gloséw jest catkowicie bezzasadne. Tak
jak to zostalo wskazane powyzej, proces dokonywania odwrotnych przeje¢ wywiera
duzy wplyw na kurs akecji i czesto powigzany jest z calkowita zmiang profilu
dzialalno$ci. W takiej sytuacji, akcjonariusz mniejszo$ciowy powinien mieé
zapewniona mozliwos$é wyjscia ze spélki, w szczegélnosci dlatego, iz nie ma on

mozliwosci brania udzialu w procesie decyzyjnym.



https://www.bankier.pl/inwestowanie/profile/quote.htmr

2. Konieczno$é ograniczenia zbywania znacznych pakietow akeji w  spotkach

notowanych na NewConnect.

Posiadanie znacznego pakietu akcji dajgcych kontrole nad spdtkg stwarza mozliwosé
wplywania na cen¢ akcji, w sposob odbiegajacy od zasad uczciwosci rynkowej.
Informacja o sprzedazy wigkszosciowego pakietu akcji jest w praktyce najczesciej
odbierana jako informacja negatywna, ktéra w dodatku moze zapoczatkowaé masowy
proces wyprzedawania akcji. Dzieje si¢ tak dlatego, ze transakcja taka moze oznaczaé, iz
akcjonariusz wigkszosciowy, majgcy dokladniejsza wiedz¢ o biezacej kondycji
finansowej spotki, zdecydowat si¢ na jej opuszczenie. Najczesciej, efektem takiego stanu
rzeczy jest powstanie paniki na rynku. Opisane zjawisko poteguje sytuacja, w ktorej
informacja o sprzedazy znacznego pakietu zostaje podana do informacji publicznej z

duzym opdznieniem.

Przyktadem takiego dziatania jest spotka , W ktorej akcjonariusz
wickszosciowy, bedacy zarazem prezesem zarzadu, posiadajacy 59,06 % udziatu w
kapitale zakladowym spotki, w okresie od 10 lipca 2020 r. do 4 sierpnia 2020 r. dokonal
sprzedazy 408 850 akcji stanowigcych 35 % udziatu w kapitale zaktadowym spotki. Zona
prezesa, w okresie od 28 kwietnia 2020 r. do 16 lipca 2020 r. dokonata réowniez
sprzedazy 252 110 akcji. Osoby te nie podaty do wiadomosci publicznej informacji o
dokonanych transakcjach. Sprawa zajeta sie¢ Komisja Nadzoru Finansowego,
wszczynajac w tym zakresie w dniu 25 sierpnia 2020 r. postepowanie administracyjne w
sprawie nalozenia kary pienieznej. Wplyw powyzszych dziatan na kurs akcji spotki

obrazuje ponizszy wykres.
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Kolejnym przykladem potwierdzajacym wystgpienic opisanej zaleznosci jest sytuacja,
ktéra zaistniata w spotce Prezes zarzadu w dniu 29 wrzes$nia 2020 r.
dokonal sprzedazy tacznie 1,7 min akcji spotki stanowigcych 29.8 % jej kapitatu
zakladowego. Najbardziej zaskakujagcym elementem tej transakcji byla cena, ktora
$rednio dla calego pakietu akcji wyniosta jedynie 60 groszy, co stanowito 20 % jej
wartosci rynkowej. Dziatania prezesa spotki wywotaty niepokdj na rynku i wpltynely na

spadek kursu, co ilustruje ponizszy wykres.
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W przedmiotowym zakresie nie sposob pomingé rowniez glosnego w ostatnim czasie
przypadku spétki Kurs akeji od poczgtku roku utrzymywat si¢ na statym
poziomie, $rednio wynoszacym ok. 0,15 zl. Znaczgcy wzrost nastgpil w wyniku
opublikowania przez spétke w dniu 8 lipca 2020 r. informacji o wprowadzeniu do obrotu
maseczek medycznych. Pod koniec lipca kurs zanotowat maksimum, oscylujgc na
poziomie 4,24 zt. Jednakze, w momencie w ktérym rozpoczal si¢ trend spadkowy,
akcjonariusze bedacy czlonkami zarzadu dokonali w dniu 10 sierpnia 2020 r. sprzedazy
znacznych pakietow akcji. Powyzsze dzialania wywotaly poruszenie i nerwowosé na

rynku, co ilustruje ponizszy wykres.
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Majac na wzgledzie wskazane przypadki, nalezy stwierdzi¢, iz obowigzek dokonywania
wezwan do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamian¢ akcji, w zwiazku z
przekroczeniem okreSlonego progu glosow, bedzie stanowil ograniczenie w
zbywaniu znacznych pakietow akcji. Umozliwi to akcjonariuszom mniejszosciowym
wyjscie ze spélki i wuchroni ich przed spadkiem kursu spowodowanym

niemoralnymi, a takze bezprawnymi dzialaniami akcjonariuszy wi¢kszosciowych.
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3. Zapotrzebowanie rynku.

Obecnie obowiazujace regulacje prawne dotyczace alternatywnego systemu obrotu nie
przewiduja obowiazku dokonywania wezwan, poza jednym wyjatkiem dotyczacym
zniesienia dematerializacji akcji wynikajagcym z art. 95 ust. 1 Ustawy o ofercie. Niemniej
jednak, w tym zakresie obowiazujg takze inne regulacje majace tozsamy cel. Dotyczy to
miedzy innymi instytucji przymusowego wykupu, uregulowanej w art. 82 Ustawy o
ofercie. Akcjonariusz lub akcjonariusz z podmiotami powigzanymi, ktory przekroczyt
95 % ogolnej liczby glosow w spotce ma prawo zadania od pozostatych akcjonariuszy
sprzedazy wszystkich posiadanych przez nich akcji. Identyczng regulacje zawiera
rowniez art. 83 Ustawy o ofercie z tg rdznica, ze to akcjonariusz spolki publicznej moze
zazagda¢ wykupienia posiadanych przez niego akcji przez innego akcjonariusza, ktory
osiggnatl lub przekroczyt 95% ogolnej liczby glosow w spotce. Sa to uprawnienia a nie
obowigzki, jednak w sytuacji w ktorej uprawniony podmiot skorzysta ze swojego prawa,
druga strona nie ma zadnych $rodkéw umozliwiajacych powstrzymanie si¢ od
zado$¢uczynienia zgdaniu. Celem wskazanych regulacji jest w szczegdlnosci ochrona
akcjonariuszy mniejszosciowych, w zwiazku ze znaczgcym skoncentrowaniem
akcjonariatu spétki publicznej. Jest to zwigzane ze ,,zmniejszeniem ptynnosci obrotu
akcjami i mozliwodcig swoistego "uwiezienia" w spolce drobnych akcjonariuszy™®.
Oméwione przepisy dotycza zaréwno spotek notowanych na rynku regulowanym, jak i w

alternatywnym systemie obrotu.

Omoéwiony powyzej stan rzeczy, obrazuje luke w obecnym stanie prawnym dotyczacym
spolek notowanych na rynku NewConnect. Wezwanie do zapisywania si¢ na sprzedaz lub

zamiang akcji, w zwigzku z przekroczeniem okreslonego progu glosow, daje

8 M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych [w:] M.
Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitalowego. Komentarz. Wyd. 3, Warszawa
2018, art. 83.




akcjonariuszom mniejszosciowym mozliwos¢ wyboru czy zamierzajg wyjs¢ ze spotki na
sprawiedliwych warunkach, czy pozosta¢ w niej uznajgc, iz zmiana kontroli nie wptywa
na ich cele inwestycyjne. Objecie tym obowiazkiem rowniez spélek, ktorych akcje sa
notowane wylgeznie w alternatywnym systemie obrotu, zapewni spéjnosé calego
sytemu prawnego i umozliwi rozwéj rynku kapitalowego. Ochrona akcjonariuszy
jest bowiem motorem napedowym rozwoju i zacheca do inwestowania. W tym
zakresie nalezy mie¢ na uwadze zwlaszcza okoliczno$é, iz obowigzki informacyjne
na NewConnect s3 duzo mniejsze niz na rynku regulowanym. Ma to na celu przede
wszystkim zachgcenie inwestoréw alternatywnym systemem obrotu. Nalezy jednak
stwierdzi¢, ze wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang¢ akcji, w
zwigzku z przekroczeniem okreslonego progu gloséw beda stanowily swoisty wentyl

bezpieczenstwa i tym samym dodatkowo zwigkszg atrakeyjnos¢ tego rynku.

Zdaje sie, ze rowniez akcjonariusze wiekszosciowi dostrzegajg zasadno$¢ dokonywania
wezwan. Doskonalym tego przyktadem jest spotka , w ktorej gtéwny
akcjonariusz posiadajgcy 94.22 % udzialu w kapitale zakladowym spétki, w raporcie
okresowym nr / 2014 z dnia 6 lutego 2014 r. poinformowal o zamiarze zbycia
wszystkich posiadanych akcji. Wszystkim pozostaltym akcjonariuszom zaproponowat
jednak odkupienie ich akcji. W tej sytuacji mozna byloby poprzesta¢ na poinformowaniu
o swoim zamiarze i bez wiedzy akcjonariuszy dokona¢ zbycia pakielu kontrolnego akeji

z pokrzywdzeniem akcjonariuszy mniejszosciowych.

Skoro nawet akcjonariusze posiadajgcy pakiet kontrolny spétek notowanych na rynku
NewConnect majg s$wiadomos¢ mozliwosci naruszenia praw akcjonariuszy
mniejszosciowych, to w tym zakresie nie ma zadnych racjonalnych przestanek, aby
obowigzkiem dokonywania wezwan do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji, w
zwiazku z przekroczeniem okreslonego progu gloséw nie objaé spotek notowanych w

alternatywnym systemie obrotu.
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Uwzgledniajac przytoczong powyzej argumentacje, nalezy ponownie podkreslié, ze
obje¢cie obowigzkiem dokonywania wezwan do zapisywania si¢ na sprzedaz lub
zamiang akeji, w zwiazku z przekroczeniem okreslonego progu glosow w spélkach,
ktorych akcje wprowadzone sa wylacznie do alternatywnego systemu obrotu jest
kluczem do zapewnienia ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych. Obecna
regulacja prawna nie ma racjonalnego, funkcjonalnego ani celowosciowego
uzasadnienia, a w dodatku obecny stan rzeczy umozliwia funkcjonowanie i dalsze
powstawanie patologii na rynku. Bezpieczenstwo inwestoréw jest czynnikiem
od ktorego zalezy rozwdj rynku kapitalowego. Wezwania w zwigzku z
przekroczeniem okresSlonego progu gloséw, polaczone sa ze zjawiskiem zwanym
premia za kontrolg, ktéra ukorzeniona jest w istocie spélki publicznej. Ze wzgledu
wymiar praktyczny, zmiana regulacji prawnych dotyczacych wezwan jest

konieczna.
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