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Szanowni Czytelnicy

roku zbankrutowat Lehman Brothers. Od tego czasu stowo ,,kryzys* jest
najcze$ciej wymienianym w réznego rodzaju serwisach informacyjnych.
Jednakze zawsze jak stysze kolejny lament o tym jakie to straszne skutki kryzys
wywotat lub tez jeszcze wywota, przypomina mi si¢ wywiad, ktéry prawie rok

temu przeprowadzono z pewng goralka, sprzedajacg serki owcze na Krupoéwkach: Nada'em
»Gazdzino, czy odczuwacie skutki kryzysu?“ I odpowiedz goéralki: ,,Panie, do j y

co poniedziatek

Mi]'a rok od symbolicznego poczatku wielkiego kryzysu. We wrze$niu 2008

roboty trza si¢ wzia¢, to zadnego kryzysu nie bedzie®. Inwestorzy wzigli si¢ do
roboty w lutym. Od tej pory zyski, ktore osiggneli znéw zaczety gra¢ na wyobraz-
ni, a cze$¢ nowych oséb obecnych na rynku zaczeto traci¢ czujnosé. Czyzby nie-
ktorzy zapomnieli o skali spadkéw z przed roku? Po lekturze tego numeru
Akcjonariusza mozna dojs¢ do waznych wnioskéw. Wyglada na to, ze jezeli ma
wystapi¢ korekta ostatniej fali wzrostowej, to jest dla niej znakomity czas.
Zachowajmy zatem czujnosc.

: Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych idzie z duchem czasu. Mamy I i ‘ h a
&l konto na Blipie (sii.blip.pl) — prowadziliSmy na nim chocby relacj¢ z konfe-
rencji WallStreet. Od catkiem niedawna posiadamy tez profil na Facebooku

o e s s prlah spolecmotsiome e 40 e
gietdowy Podcast
JA WEDEVG RZADU DONALDA TUSKA Stowarzyszenia
Inwestorow
Indywidualnych

Do zobaczenia we Whadystawowie na konferencji Profesjonalny Inwestor.
Michat Mastowski

Wszystko o problemach inwestoréw
indywidualnych i biezacej dziatalnosci SlI

Sciagnij kolejne odcinki Podcastu SlI
ze strony wwwisii.org.pl lub subskrybuj
Echa Rynku przez iTunes




FELIETON

Mniejszy tez moze wiele
... jesli tylko chce

Zakorzenione od lat bierne podejscie inwestorow indywidualnych do walki o swoje prawa zaczyna
sie zmieniac. Jest coraz wiecej przypadkow aktywnej postawy akcjonariuszy mniejszosciowych.

wyczajowe podejscie inwesto-

ra indywidualnego do uzasad-

nionej ,,konfrontacji” badz to

z duzymi inwestorami prywat-

nymi, bagdz to z podmiotami
branzowymi czy tez finansowymi jest
z reguly bardzo sceptyczne. Mniejszy
inwestor co do zasady przyjmuje zatoze-
nie, ze z wiekszym, silniejszym, a takze
zasobniejszym akcjonariuszem nie da si¢
wygraé. Dotyczy to zarbwno

mie 3 zl, a jednym z kluczowych kryte-
riéw, ktore o tym decydowaty, byt sredni
kurs notowan akcji LSI w marcu 2009
roku. Stowarzyszenie juz w tym miejscu
zwrocito uwage, ze przy ustaleniu ceny
wybrano okres, kiedy akcje byly notowa-
ne na najnizszym w historii poziomie. SII
podkreslato przy tym, ze nawet biorgc
pod uwage Sredniag z notowan marco-
wych, cena emisyjna powinna by¢ wyz-

sza. SII zaznaczyto roéwniez,

gltosowania na walnych zgro- . L, ze notowania gieldowe
madzeniach, konfrontacji ~Z€by odnies¢ sukces przypadku spotki nieptyn-
prawnych, jak i mozliwosci  trzepa podejmowac’ nej nie powinny by¢ kluczo-

wspotdecydowania o losach
sp6iki, m.in. poprzez udziat
przedstawicieli mniejszosci
w radach nadzorczych. Cho¢
taki sposob postrzegania
wiekszych inwestoréw na
pierwszy rzut oka moze wydawac si¢ uza-
sadniony, to rzeczywisto$¢ pokazuje, ze
inwestor indywidualny tez moze wiele.
Zeby jednak osiggna¢ sukces, musi podjaé
sie konkretnych dziatan. Tymczasem tych
z reguty brakuje. O ile inwestorzy wykazu-
ja sie odwaga, kreatywnoscig i gotowoscia
do dziatan, deklarujac to chociazby
w wypowiedziach na forach dyskusyj-
nych, o tyle w rzeczywistosci tylko nielicz-
ni decyduja sie, by wzig¢ los w swoje rece.

Mniejszosciowi sprzeciwiali sie
emisji LSI

Przyktad Spotki LSI Software jest jednym
z tych, ktéry powinien da¢ inwestorom
do myslenia, wytragca bowiem argument
tym, ktorzy twierdza, Ze mniejszy zawsze
jest na przegranej pozycji. Sprawa dotyczy
emisji 1,45 mln akcji LSI, ktora miata by¢
skierowana do gietdowej spotki Novitus.
Kapitat zaktadowy LSI dzieli sie na 3,26
mln akgji, z czego 1,09 mln akgji stanowia
papiery uprzywilejowane w glosach 5:1.
Udzialy uprzywilejowane naleza do
Grzegorza Siewiery, Prezesa LSI. Cena
emisyjna akgji zostata ustalona na pozio-
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konkretne dziatania.
Tych z pewnosciq
brakuje

we przy ustalaniu ceny emi-
syjnej. Strony umowy (glow-
ni udziatowcy LSI i Novitus)
przekonywaly jednak, ze to
nie byly jedyne kryteria, kt6-
rymi sie kierowano. Konkrety
na temat innych czynnikéw jednak nie
padty, wyjasnienia byly ogo6lne. Ponadto
widoczna byta rozbiezno$¢ w ocenie sytu-
acji finansowej spotki i jej perspektyw
zarbwno przez akcjonariuszy LSI, jak
i Novitusa. Novitus oceniat kondycje LSI
gorzej niz jego udziatowcy. Warto w tym
miejscu w kilku stowach wspomnieé¢
o innych warunkach umowy inwe-
stycyjnej. Zakladata ona m.in.
sprzedaz przez Pana Siewiere 100
tys. akcji po cenie 10 zi, zniesie-
nie uprzywilejowania akcji nale-
zacych do Prezesa czy tez
uwzgledniata opcje, ktére mia-
tyby docelowo doprowadzi¢ do
przejecia kontroli nad spotka
przez Novitus.

Skuteczne starcie 4% gto-
sOw mniejszosci przeciw
96% wiekszosci

Kwestie emisji miato rozstrzygnac
WZ akcjonariuszy LSI, ktére odbyto
sie w dniu 4 czerwca 2009 roku. Podczas
obrad toczono dyskusje na temat warun-
kéw emisji. Ostatecznie jednak przed
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podjeciem kluczowych uchwat, na wnio-
sek akcjonariusza ogtoszona zostata prze-
rwa do dnia 23 czerwca. W czasie przerwy
SII zainicjowato spotkanie, w ktérym
uczestniczyli udziatowcy mniejszo$ciowi,
a takze przedstawiciele LSI oraz Novitusa.
Podczas spotkania udziatowcy mniejszo-
Sciowi przedstawili argumenty uzasadnia-
jace sprzeciw wzgledem ustalonej ceny
emisyjnej. Uznali, ze nie jest ona korzyst-
na ani dla spéiki, ani dla akcjonariuszy
mniejszo$ciowych. Ze strony Novitusa
i Zarzadu LSI nie padly jednak wystarcza-
jace wyjasnienia, ktére moglyby przeko-
na¢ udzialowcow do wustalonej ceny.
Brakowato réwniez argumentéw, ktore
w ocenie akcjonariuszy mniejszosciowych
LSI jednoznacznie wskazatyby na duze
korzysci i efekty synergii z emisji i przy-
sztej wspotpracy obu spotek. Akcjonariusze
mniejszosciowi wnioskowali réwniez
o publiczne ujawnienie szczegétow
umowy inwestycyjnej podpisanej miedzy




wigkszo$ciowymi akcjonariuszami LSI
a Novitusem. W efekcie braku osiagniecia
kompromisu, podczas wznowionych
obrad akcjonariusze mniejszo$ciowi glo-
sowali przeciw emisji. W zwiazku z tym,
ze cze$¢ akcji LSI Software jest uprzywile-
jowana, a uchwaty w ocenie akcjonariu-
szy mogty narusza¢ prawa i interes udzia-
towcow akcji bez uprzywilejowania,
udzialowcy mniejszosciowi zawniosko-
wali, aby nad uchwata o emisji, zgodnie
z art. 419 par. 1 Kodeksu spo6tek handlo-
wych, gltosowano grupami. Aby uchwata
byta przyjeta, musiata by¢ przegtosowana
przez kazda z grup z osobna. Jedng stano-
wit Pan Siewiera, ktoéry zarejestrowat
papiery imienne dajace 5,23

mln gloséow, stanowigcych

91% wszystkich obecnych na
WZA. W sktad drugiej
wchodzito siedmiu akcjo-
nariuszy, ktorzy wspolnie
dysponowali  pakietem
514,8 tys. walorow daja-
cych 9% glosow na
WZ. Pierwsza grupa
byta za podwyzsze-
niem  kapitatu,
a w drugiej ,,za”
gtosowat  tylko
Wiceprezes spotki
dysponujacy 302
tys. akcji, ktory,
podobnie jak Pan

Siewiera, byt objety umowg inwestycyjna
z Novitusem. Do przeglosowania emisji
z wylaczeniem prawa poboru potrzeba
poparcia czterech piatych glosujacych.
W drugiej grupie takiego poparcia zabra-
kto, w efekcie czego uchwata nie przeszta.
Akcjonariusze dysponujacy 4% gtosow na
WZA osiagneli swoj cel.

Przyktad LSI nie jest jedynym, gdzie
wspotpraca mniejszosSci  zwienczona
zostata sukcesem. Istnieje wiele innych
przyktadow, ktére pokazuja, ze mniej-
sz0$¢ w kolektywie moze stanowic istotng
przeciwwage wzgledem duzych udziatow-
cow.

Grunt to wspoétpraca

W tym miejscu warto na chwile wréci¢ do
zupetnie innej sytuacji, z jaka przed laty
mieliSmy do czynienia w spotce Mostostal
Ptock. Akcjonariusze mniejszoSciowi
Mostostalu sprzeciwiali si¢ polityce inwe-
stora strategicznego (Mostostalu
Warszawa). Domagali si¢ m.in. zbadania
zasadnosci zakupu i ciaglego rolowania
przez ptocka firme weksli komercyjnych
Mostostalu Warszawa. Zeby osiggnaé
swoéj cel, doprowadzili do powotania
w spolce biegtego rewidenta ds. szczeg6l-
nych. Na tym jednak nie poprzestali.
Koalicja akcjonariuszy mniejszosciowych,
gromadzac  przy  wspOlpracy ze
Stowarzyszeniem udzialowcéw dysponu-
jacych ponad 20% kapitatu zaktadowe-
go spotki, doprowadzita do
powotania do  Rady
Nadzorczej Mostostalu
Ptock  reprezentanta
mniejszosci, ktorym
zostat  Raimondo
Eggink.

Innym przyktadem,
gdzie mniejszos¢ zdo-
byta miejsce w Radzie
Nadzorczej, jest ZEG S.A.
Udzialowcy mniejszosciowi tej spoiki
wielokrotnie zwracali uwage na bledy
popelniane w zarzadzaniu firmg.
Wskazywali przede wszystkim na nieefek-
tywnos¢ w dziatalnosci spoétki, btedne
inwestycje czy tez zbyt duzy i nieuzasad-
niony poziom kosztéw. Cho¢ wiekszos¢
akcji, bo niemal 66%, nalezalo do
Mostostalu Export, pozostali akcjonariu-
sze nie dawali za wygrang. Postanowili
zawigza¢ pod auspicjami SII porozumie-
nie akcjonariuszy, do ktoérego przystapili
inwestorzy posiadajacy tacznie ponad
20% akcji ZEG. Jest to wyczyn godny pod-
kreslenia, chociazby z tego wzgledu, ze
akcje te stanowily ponad 60% free floatu
spotki. Akcjonariuszy taczyt jednak
wspolny cel. Co ciekawe, udzialowcy
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mniejszo$ciowi nie majac jeszcze przedsta-
wiciela w Radzie, wielokrotnie wskazywa-
li zarzadowi obszary do restrukturyzacji.
O ile zarzad przez dtugi czas nie zgadzat
si¢ z zarzutami stawianymi przez mniej-
sz0$¢, o tyle pdzniejsze zmiany w akcjona-
riacie i dziatania restrukturyzacyjne
nowych wtascicieli udowodnity, ze zarzad
spotki byt w bledzie, a tezy stawiane przez
mniejszo$¢ byly stuszne. W efekcie spotka
generuje od 2008 roku najlepsze wyniki
w historii swojej dziatalnosci.

Inwestorze indywidualny, walcz
0 swoje prawa!

Obok spraw stricte zwigzanych z gietda,
inwestorzy bardzo czesto wchodzg
w spory z instytucjami finansowymi —
badZz to bankami, badz tez biurami
maklerskimi. Takze i tu inwestor nie jest
pozbawiony szans na sukces. Musi jed-
nak podja¢ walke o swoje prawa. Czgsto
jednak z tego rezygnuje.

Opisane przyktady jednoznacznie poka-
zuja, ze stowo ,,maty” nie musi oznaczac
»stabszy”. Cho¢ w niniejszym artykule
znalazty sie przede wszystkim dowody
na potwierdzenie tej tezy, to rzeczywi-
stoS¢ niestety pokazuje, ze drobni akcjo-
nariusze zbyt rzadko decyduja si¢ na to,
by wziaé sprawy w swoje rece, by walczy¢
o swoje prawa. Tymczasem sitg akcjona-
riuszy mniejszosciowych powinien by¢
kolektyw, gdyz czgsto razem moga stano-
wi¢ znaczng site. Bardzo prawdopodob-
ne, ze problem tkwi jednak w mentalno-
Sci polskiego inwestora. Trudno postawic
jednoznaczna diagnoze. Pozostaje wie-
rzy¢, ze kolejne sukcesy mniejszosci prze-
konaja innych, by i§¢ tym tropem, by
zadbaé o swoj interes... (A

Art. 419. § 1. Ksh

Jezeli w spétce istnieja akcje o
réznych uprawnieniach, uchwaty

0 zmianie statutu, obnizeniu kapi-
tatu zaktadowego i umorzeniu ak-
cji, mogace naruszy¢ prawa ak-
cjonariuszy danego rodzaju ak-
cji, powinny by¢ powziete w dro-
dze oddzielnego gtosowania w kaz-
dej grupie (rodzaju) akcji. W kaz-
dej grupie akcjonariuszy uchwata
powinna by¢ powzieta wiekszoscia
gtosow, jaka jest wymagana do po-
wziecia tego rodzaju uchwaty na
walnym zgromadzeniu.
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Profil spotki Ciech SA

rupa Ciech - najwiekszy kon-
cern chemiczny w Polsce
i jeden z liderow rynku srod-

kowoeuropejskiego, o rozwinietej
strukturze produkcyjnej i sieci handlo-
wej w kraju, Europie i Azji. Gtowne
produkty: soda kalcynowana, TDI, sol,
nawozy fosforowe i wielosktadnikowe,
srodki ochrony roslin, zywice epoksydo-
we i poliestrowe. Z rocznymi przycho-
dami ok. 3,8 mld zt znajduje sie wsrod
piecdziesieciu najwiekszych polskich
firm. Od 2005 r. Ciech SA jest notowa-
na na warszawskiej GPW.
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onariusz: Jak ocenia Pan kondycje
ego sektora chemicznego? W jakiej
azie cyklu znajduje sie ten sektor?

Kunicki: Moim zdaniem polski
chemiczny radzi sobie stosunkowo
obrZe. Krajowe spotki chemiczne odczuty
Z mniejszymes stopniu niz spotki
europejskie. Posiadane przez nas opraco-
wania wskazuja, ze biezacy rok powinien
by¢ najnizszym punktem cyklu koniunktu-
ralnego. Od 2010 roku spodziewamy si¢
poprawy koniunktury: Jednak tempo odbi-
cia na pewno bedzie wolniejsze niz tempo
spadku.

Jak Ciech prezentuje sie na tym tle?
Ciech, jezeli chodzi o wyniki operacyjne,
prezentuje si¢ niezle. Dobrze radzimy sobie
z kryzysem, utrzymujemy produkcje we
wszystkich naszych zaktadach. Szczegolnie
teraz, w czasach dekoniunktury, bardzo
duzo zyskujemy dzieki dywersyfikacji dzia-
falnosci. Widzimy juz pewne symptomy
poprawy sytuacji rynkowej, zwlaszcza
w sektorze chemii organicznej. Obecnie
najwickszym wyzwaniem dla nas jest
redukcja zadtuzenia.

Czy mogtby Pan powiedziec, jak wyglada
obecnie struktura przychodéw Grupy?

Najwazniejszy dla nas jest segment sodowy;
ktorego znaczenie w czasie kryzysu jeszcze
wzrosto. Udato sie utrzymac korzystne rela-
cje cen sody do gtéwnych surowcow.
Wyniki osiggnigte przez ten segment
w pierwszym pdtroczu biezacego roku sa

znacznie lepsze niz w roku poprzednim.
Druga nasza Dywizja — Organika — mocno
ucierpiata, gtéwnie z powodu spadku cen.
Sukcesem bylo utrzymanie wolumenow
sprzedazy na ubiegtorocznym poziomie.
W ostatnim czasie obserwujemy jednak
wzrosty cen na nasze gtowne produkty
organiczne, czyli TDI i zywice, co pozwala
nam z optymizmem patrze¢ w przysztosc.
Trzecia pod wzgledem generowanych przy-
choddw jest obecnie Dywizja Agro. Tu naj-
bardziej ucierpiata sprzedaz nawozéw fos-
forowych i wielosktadnikowych, w znacz-
nie mniejszym stopniu Srodkéw ochrony
roflin. Mimo to jest ona rentowna.
WykorzystaliSmy juz zapasy surowcéw do
produkeji nawozéw zakupionych po wyso-
kich cenach, dzigki czemu koszty produkeji
powinny sie zmniejszy¢ i wplyna¢ na
poprawe rentownosci w drugim pétroczu.

Ktory segment dziatalnosci cechuje sie
najwyzszym poziomem rentownosci?
Najbardziej rentowny w pierwszej poto-
wie roku byt segment sodowy.
Wygenerowat az 84% zysku na poziomie
EBITDA, przy 42% udziale w przycho-
dach ze sprzedazy catej Grupy Ciech. Od
potowy poprzedniego roku podjeliSmy
wiele inicjatyw majacych na celu poprawe
rentownosci segmentu. Przeprowadzilismy
program redukcji kosztéow dziatalnosci.
ScentralizowaliSmy zakupy, dzigki czemu
spadty ceny i poprawily sie warunki ptat-
nosci. PolepszyliSmy relacje z klientami,
co pozwolito nam utrzymac ceny naszych
produktow. ZwiekszyliSmy efektywnos¢
procesu produkcji sody, zwtaszcza
w zaktadach rumunskich. To tylko kilka
z caltego szeregu dziatan, ktore pomogly
nam wptynaé na poprawe rentownosci
segmentu z 6 do 10%.

IM STOWARZYSZENIE
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Jak ocenia Pan ptynno$¢ finansowa
Grupy? Umowa z bankami na prolongate
zadtuzenia z licznymi obwarowaniami
sugeruje, ze sytuacja nie jest tatwa...
Globalny kryzys finansowy dotknat
w mniejszym lub wiekszym stopniu
wszystkie rynki, takze segment chemiczny.
To stawia przed nami wyzwania na wielu
ptaszczyznach naszej dziatalnosci, w tym
rowniez w finansach. Na jesieni zeszlego
roku rozpoczeliSmy rozmowy z bankami
na temat refinansowania i konsolidacji
swojego zadluzenia. Obecna struktura
wymaga dostosowania do warunkéw ryn-
kowych i specyfiki grupy kapitatowe;.
Zyskamy wiekszg elastycznos¢ w zarzadza-
niu ptynnoscia finansows i lepszg alokacje
wolnych Srodkéw pienieznych. Podpisanie
umowy kredytowej powinno nastapic
w czwartym kwartale. Obecnie, pomimo
trudnosci na rynku kredytowym z doste-
pem do finansowania zewnetrznego, ptyn-
nos¢ Grupy mozna oceni¢ jako wystarcza-
jaca dla prowadzenia biezacej dziatalnosci
oraz realizacji zadan inwestycyjnych zapla-
nowanych na ten rok.

Co Spotka zamierza zrobic, aby poprawic¢
swoja sytuacje ptynnosciowa?

Staramy sie catoSciowo patrze¢ na potrze-
by Grupy. Naszym celem jest zapewnienie
spotkom  stabilnego  finansowania.
Realizujemy szereg dziatan stymulujacych,
ktére w potaczeniu ze sprawnym zarzadza-
niem przetozyly sie na polepszenie ptynno-
Sci naszej Grupy. Ktadziemy duzy nacisk na
redukgje kapitatu obrotowego, czego pozy-
tywne efekty juz widaé Kontynuujemy
i rozszerzamy program dezinwestycji akty-
wow spoza dziatalnoSci podstawowe;j.

Chcemy sprzedac¢ Polfe, Ciech Service
'S
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i spotki transportowe oraz udziaty
w PTU. Wspomniane wcze$niej refinan-
sowanie zadluzenia zwigkszy udziat
zobowigzan dlugoterminowych oraz
pozwoli na bardziej elastyczne zarzadza-
nie plynnoscia. Poprawiamy rowniez
metody zarzadzania niag w ramach
Grupy. Optymalizujemy takze zakupy
energii. Nowa strategia w tym obszarze
pozwoli uzyska¢ ponad 10 mln oszczed-
nosci w skali roku.

Co z inwestycjami w kryzysie?

W tym roku ograniczyliSmy inwesty-
cje do niezbednych i najbardziej ren-
townych. Dodatkowo duzym wspar-
ciem beda dla nas pozyskane Srodki
unijne. W tym roku otrzymaliSmy juz
ponad 111 mln zt. Zachem dostanie
28 mln zt takiego dofinansowania, co
stanowi potowe kosztow projektu
budowy instalacji i wdrozenia inno-
wacyjnej technologii produkcji epi-
chlorohydryny z gliceryny. Ta metoda
jest stosowana przez mniej niz 5%
firm tej branzy na Swiecie. Co warte
podkreslenia, projekt wykorzystuje
wyniki prac wtasnych zespotu badaw-
czo-rozwojowego Zachemu. Trwa roz-
budowa kottéw w Elektrocieptowni
Janikowo i budowa instalacji odsiar-
czania spalin, na ktére Soda Polska
otrzymata w sumie ponad 31 mln zt.
Organika-Sarzyna dostanie 40 mln zt
na budowe instalacji produkcyjnej
Srodkéw ochrony roslin. Wszystkie te
przedsiewziecia, realizowane
w ramach dofinansowania z Unii
Europejskiej, maja na celu wdrazanie
prekursorskich i ekologicznych roz-
wigzan.
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Problem opcji niestety nie ominat
Ciechu. Czy mogtby Pan wyjasni¢, dla-
czego spotka korzystata z asymetrycz-
nych struktur opcyjnych, ktore cechowa-
ty sie nieograniczonym ryzykiem straty?
Spotka jako eksporter od wielu lat
zabezpieczata sie za pomocg opcji przed
mozliwym umocnieniem sie ztotego,
zeby chroni¢ nasze przeplywy pieniezne.
Niestety, poprzedni Zarzad zawart
w 2008 r. ryzykowne umowy opcyjne,

STOWARZYSZENIE
Al wesTardw
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tzw. zerokosztowe. Dlugoterminowy
trend wzmacniania sie naszej waluty
wplynal na nieprawidtowa oceng ryzyka
z tego tytutu. W naszym przypadku
opcje byly skonstruowane tak, ze kupio-
nych opcji Put byto dwa razy mniej niz
sprzedanych opcji Call. Oferowaly krot-
koterminowy zysk w zamian za dtugo-
terminowe ryzyko. Dodatkowo nasz
potencjalny zysk ograniczony byt
wyltacznikami. Potencjalne korzysci ban-
koéw byly nieograniczone. Zaowocowato
to nadmierng ekspozycja z tytutu struk-
tur opcyjnych. Nagta deprecjacja ztotow-
ki w drugiej potowie 2008 r., przy tak
zawartych umowach opcyjnych, spowo-
dowata znaczne zmniejszenie zysku
Grupy za 2008 rok. Rowniez w tym roku
opcje sa dla nas duzym obcigzeniem.
Aktualnie wdrozone i stosowane proce-
dury zarzadzania ryzykiem powoduja, ze
podobna sytuacja juz si¢ nie powtorzy.
Obecnie struktury te zostaty usymetrycz-
nione, a okres zapadalnosci wydtuzony.
Dzieki temu przeplywy pieniezne z tego
tytulu sie zmniejszyty. Warto przypo-
mnie¢, ze przez wiele lat strategie opcyj-
ne przynosity nam wymierne korzysci.

Co z zakupem udziatow w Anwilu
w kontekscie umowy podpisanej z ban-
kami? Czy umowa ta nie wytacza przy-
padkiem Ciechu z tej transakcji?



Akwizycja Anwilu zostata odto-

zona do zakonczenia naszej
prywatyzacji. Dostrzegamy

wiele korzysci wynikajacych

z ewentualnego wilaczenia
Anwilu do Grupy Ciech. Jednak

decyzje o powrocie do tego projektu
podejmie nowy inwestor.

Czy Ciech nadal podtrzymuje zamiar
sprzedazy posiadanych akcji PTU?
Jesli tak, to kiedy mozna spodziewac
sie transakcji? Jak wptynie to na wynik
Grupy?

Ciech podtrzymuje zamiar sprzedazy
akcji PTU. Oczywiscie proces sprzedazy
nie ulegt zatrzymaniu ani zakonczeniu.
Caly czas negocjujemy z potencjalnymi
nabywcami, jednak sytuacja rynkowa
nie sprzyja przeprowadzeniu tej dezin-
westycji. Nie chciatbym zgadywa¢ odno-
$nie terminu samej transakcji, poniewaz
jest to proces dos¢ skomplikowany od
strony formalnej. Sprzedaz akcji PTU na
pewno pozytywnie wptynie na wyniki
finansowe Grupy.

Sprawa przejecia Sodawerk Stassfurt
trafita do prokuratury. W ocenie
Zarzadu Ciechu mogty wystapi¢ nie-

prawidtowosci w procesie przejecia.
Na czym miaty one polegaé?
Przeprowadzony zostal audyt nabycia
spotki. Wyniki audytu zostaly przekaza-
ne do odpowiednich organéw, ktore
zdecydowaly o przekazaniu sprawy do
prokuratury. Do czasu zakonczenia
postepowania nie chciatbym sie wypo-
wiadac¢ na ten temat.

Czy w Panskiej opinii lepiej bedzie,
jesli akcje Ciechu zostana sprzedane
przez Nafte razem z pozostatymi spot-
kami chemicznymi, tj. z Azotami
Tarnoéw i ZAK, czy tez jesli zostana
sprzedane osobno?

Prywatyzacja otwiera szersze perspektywy
rozwoju naszej Grupy. Dla realizacji stra-
tegicznych intereséw polskiego sektora
chemicznego lepsza bytaby sprzedaz cate-
go pakietu akcji jednemu inwestorowi po
to, aby mogt on zintegrowac spotki. Dzieki
temu mogtby prowadzi¢ bardziej zoptymali-
zowane dziatania. Pozyskanie jednego inwe-

Ciech
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stora zaowocowatoby umoc-
nieniem pozycji Ciechu na
rynku chemicznym, umozli-
witoby dynamiczny rozwoj
Grupy oraz zredukowanie
zadtuzenia. W opracowanym
przez nas dokumencie informacyjnym
dotyczacym kazdej ze spotek przedstawia-
my warianty wspolnego rozwoju wszyst-
kich trzech spotek az do 2016 roku.
Staramy sie przekona¢ inwestorow do
korzysci z zakupu catej trojki, jednak
wariant sprzedazy spétek ré6znym inwe-
storom réwniez jest brany pod uwage.

Jak ocenia Pan tegoroczne perspekty-
wy finansowe spotki? Czego moga spo-
dziewa¢ sie w 2009 roku akcjonariu-
sze?

W tym roku skupiamy sie na poprawie
dziatalnosci operacyjnej, redukcji kosz-
tow i utrzymaniu pozycji rynkowe;j.
Uwazam, ze ten cel uda sie osiagnac.
Jednak konkretnych prognoz na ten rok
nie bedziemy podawaé. W obecnej sytu-
acji gospodarczej trudno jest przewidy-
waé rozw0j wypadkéw na rynkach
naszych gtéwnych produktéw i na rynku
finansowym, a tym samym precyzyjnie
prognozowac wyniki. A
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Czy spoitki z NewConnect
powinny miecC status publicznych?

Dostosowywanie prawa polskiego do wymogéw UE jest procesem ciagtym. Bardzo czesto

zmieniany jest Kodeks spotek handlowych. Najwiecej konsekwencji z tytutu kolejnej szykowanej
zmiany odczuja akcjonariusze spotek z rynku NewConnect.

ynek nie zdazyt sie jeszcze
oswoic¢ z sierpniowa noweli-
zacja Kodeksu spotek han-
dlowych (Ksh), a na stronach
Ministerstwa  Sprawiedli-
wosci mozna juz zapoznac sie z projek-
tem kolejnej nowelizacji Kodeksu oraz
innych kluczowych aktéw prawnych
regulujgcych  funkcjonowanie
krajowego rynku kapitatowego.
Tym razem chodzi o zmiane
definicji spotki publicznej, co na
pierwszy rzut oka jest zabiegiem
znacznie mniej wptywajacym na
sytuacje akcjonariuszy niz na
przyktad organizacja e-WZA.
W rzeczywisto$ci jest jednak
grupa inwestorow, dla ktoérych
przyjecie proponowanej defini-
cji bedzie miato kluczowe zna-
czenie. S3 to akcjonariusze spot-
ek notowanych na rynku New
Connect (NC).
Przypomnijmy, iz zgodnie z obo-
wigzujaca definicjg spotka publiczng jest
spotka akcyjna posiadajaca co najmniej
jedna akcje zdematerializowang. Zgodnie
z uzasadnieniem projektu formalnym
celem nowelizacji jest wprowadzenie
nowej definicji spotki publicznej z jed-
noczesnym przeniesieniem tej definicji
do Ksh. Pomyst jest jak najbardziej uza-
sadniony, gdyz w chwili obecnej ustawa
o obrocie odwotuje w zakresie definicji
do ustawy o ofercie publicznej, ktora
wskazuje ponownie ustawe o obrocie
jako akt definiujgcy samg dematerializa-
cje. Sytuacja taka ma nie tylko konse-
kwencje praktyczne, ale przede wszyst-
kim umniejsza znaczenie sp6tki publicz-
nej poprzez wskazanie, ze jest to spotka
pozakodeksowa (a wiec by¢ moze w pew-
nym sensie nietypowa). Drugim istot-
nym celem projektu jest wprowadzenie
fakultatywnej dematerializacji akcji, co
pozwoli spoétkom niepublicznym na pod-
jecie swiadomej decyzji odnos$nie formy
akcji (tradycyjna w formie dokumentu
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lub zdematerializowana). Dotychczasowa
definicja sp6tki publicznej pomija istot-
ne znaczenie faktu, jakim jest masowos¢
jej akcjonariatu (wielu inwestorow
uwaza wrecz, ze spoOtka publiczna to
taka, ktoérej akcje mozna publicznie
naby¢, co nie jest prawdg). Jak podkre-
Slaja autorzy projektu, obligatoryjna

NEW/connect

RYNEK AKCJI GPW

dematerializacja akcji sp6tki publicznej
nie dotyczy wszystkich akcji tej spotki,
ale wytacznie akcji, ktore maja byc
przedmiotem oferty publicznej lub maja
by¢ dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym (w przypadku alternatyw-
nego systemu obrotu (ASO) ustawa
dopuszcza obrét akcjami materialnymi,
jednak regulamin NC naktada obowia-
zek dematerializacji). Innymi stowy,
moze sie zdarzy¢, ze w spotce publicznej
bedg istniaty akcje w formie tradycyjne-
go dokumentu (np. imienne akcje zato-
zycielskie). W ten sposéb dematerializa-
cja akcji nie stanowi cechy spotki
publicznej, ale ceche niektérych akcji tej
spotki. Tym samym dematerializacja nie
powinna rzutowa¢ na forme i tre$¢ defi-
nicji spotki publicznej.

Nowa definicja przewiduje, ze spotka
publiczng bedzie spotka, ktoérej co naj-
mniej jedna akcja jest dopuszczona do
obrotu na rynku regulowanym na tery-
torium Rzeczypospolitej Polskiej. Jakie
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sg tego konsekwencje? Istotne, choc¢
wecale nie oczywiste. W pierwszej kolej-
nosci nalezy przypomnie¢: NewConnect
nie jest rynkiem regulowanym. W kon-
sekwencji przyjecia nowej definicji sp6t-
ki notowane w ASO przestang by¢ spot-
kami publicznymi. Jej akcjonariusze
w pierwszej kolejnosci musza przyswoic
sobie nowe zasady rejestracji na
walne zgromadzenie.
Przystugiwa¢ im bedzie upraw-
nienie do (i) imiennego Swiadec-
twa rejestrowego (w najbardziej
ogblnym przypadku), (ii) imien-
nego Swiadectwa depozytowego
(gdy na mocy statutu akcje spot-
ki bedg zarejestrowane w depo-
zycie papieréw wartosciowych
w rozumieniu przepiséw o obro-
cie instrumentami finansowymi)
lub (iii) imiennego zaswiadcze-
nia o prawie uczestnictwa w wal-
nym zgromadzeniu (gdy na
mocy statutu spotka niepublicz-
na, ktorej wszystkie akcje s zdemateria-
lizowane, stosowal bedzie przepisy
o organizacji walnego zgromadzenia
spotki publicznej). Praktyka podpowia-
da, Ze nawet pracownicy instytucji
obstugujacych rachunki inwestycyjne
beda mieli problemy z dostosowaniem
sie do wymagan nowych przepisow
w pierwszym okresie ich obowigzywa-
nia.

Ograniczajac dalsze rozwazania do sytu-
acji, w jakiej znajda si¢ akcjonariusze
spotek notowanych na NC (spotka nie-
publiczna z akcjami zdematerializowa-
nymi), warto wspomnie¢ o rejestrze
akcjonariuszy, ktory bedzie prowadzony
przez podmiot uprawniony do prowa-
dzenia rachunkéw papieréw wartoscio-
wych (analogicznie jak w spétce publicz-
nej) lub samg spotke. Na zgdanie akcjo-
nariusza podmiot prowadzacy rejestr
akcjonariuszy wystawi imienne $wiadec-
two rejestrowe. Potaczenie obu powyz-
szych przepisow prowadzi do wniosku,



ze dokument uprawniajacy do udziatu
w walnym zgromadzeniu spoiki niepu-
blicznej bedzie wystawiany w niekto-
rych przypadkach przez sama spotke.
Mam powazne watpliwosci, czy takie
rozwigzanie nie stanowi przypadkiem
zagrozenia dla interesow akcjonariuszy
(pomijajac juz niejasne w chwili obecnej
aspekty techniczne zwigzane ze ztoze-
niem takiego $wiadectwa rejestrowego
w siedzibie spotki). Jasne jest, ze w zakre-
sie rejestracji na walne zgromadzenie
akcjonariusze spotek notowanych na
NC beda musieli zrobi¢ krok wstecz,
tym bardziej, ze w ich przypadku usta-
wodawca wraca rowniez do blokady
akcji pomiedzy wystawieniem odpo-
wiedniego dokumentu a zakonczeniem
obrad walnego zgromadzenia.

Nowelizacja przewiduje podtrzymanie
dotychczasowych regulacji, na mocy
ktorych - w przypadku spétek notowa-
nych na NC - nie beda obowiazywaty
przepisy dotyczace obowigzkowych
wezwan do zapisywania si¢ na sprzedaz
lub zamiane akcji (przy zamiarze prze-
kroczenia progdéw 33% i 66% ogodlnej
liczby gtosow). Wprawdzie odpowiedni
przepis uchylajacy taki obowiazek zosta-
nie skreslony (do tego momentu jestem
zdecydowanie ,,za”), jednak spoiki te
przestang by¢ publiczne, w efekcie czego
beda wcigz wytaczone z obowiazku
ogloszenia wezwania. Zniesienie statusu
spotki publicznej w przypadku podmio-
tow notowanych na NC bedzie miato
robwniez powazne konsekwencje dla
obowigzkéw informacyjnych tych spot-
ek, jednak te kwestie sg
juz w wiekszosci przypad-
koéw poruszone w regula-

Nowa definicja

regulowanym, nie wystapita z wnio-
skiem o dopuszczenie akcji do
obrotu lub zrobita to za pdzno.
Podobne uprawnienie przystu-
giwac bedzie w sytuacji, gdy
GPW lub KNF odmodwia
dopuszczenia lub wpro-
wadzenia akcji do obrotu.
Gdyby takie rozwigzanie
obowigzywato od dtuz-
szego czasu, wowczas
powaznych problemoéw
unikneliby np. akcjona-
riusze Sovereign Capital
(akcje zostaty przydzielone,
jednak spoétka nie jest noto-
wana do dnia dzisiejszego).
Podobne zadanie odkupu
mozna - zgodnie z projektem -
ztozy¢ w przypadku spotki,
ktorej akcje zostaly bezter-
minowo wykluczone

z obrotu na rynku regu-
lowanym na podsta-

wie catego szeregu
przepisow, z kto-

rych  wiekszos¢

dotyczy procedur
zwigzanych

z  zatwierdze-

niem prospektu

emisyjnego lub
memorandum
informacyjnego.

W gronie podstaw
wykluczajacych znaj-

duja si¢ rowniez przy-

padki, w ktérych bezter-
minowe wyklu-
czenie odbywa
sie w wyniku naru-

minie ASO. przewiduje, ze spotkq  szenia przepisow zwia-

Omawiajac najwazniejsze pub[icznq bedzie zanych z publikacja infor-

postanowienia noweliza- spélka ktérej co macji poufnej oraz informa-
)

¢ji, nie spos6b pomingé

cji o przekroczeniu odpo-

rewolucyjnych  zmian najmniej jedna akcja wiednich progéw w akcjo-
w zakresie odpowiedzial- jest dOpUSZCZOﬂCI nariacie spoétki publicznej.
nosci cywilnej przewi- do obrotu na rynku Propozycja taka jest absolut-

dzianej w ustawie o ofer-
cie publicznej. Zmiany te
wychodza  naprzeciw
oczekiwaniom rynkowym i zapewnia
w przysztosci znacznie lepsza ochrone
praw i intereséw akcjonariuszy, choc
dotyczg wylacznie spotki publicznej
(a wiec w przysztosci juz nie NC). Po
wejsciu w zycie nowelizacji akcjonariusz
spotki publicznej, ktory nabyt jej akcje
w ofercie publicznej i na podstawie
odpowiedniego dokumentu informacyj-
nego, moze zada¢ odkupienia objetych
lub nabytych akcji, jezeli spotka odsta-
pita od ubiegania sie o dopuszczenie lub
wprowadzenie akcji do obrotu na rynku

regulowanym...

nie przetomowa.
Uprawnienie do
zlozenia

zadania takiego odku-

pu przystugiwac bedzie

jednak tylko tym akcjo-

nariuszom, ktoérzy bez-

posrednio, posrednio

lub dziatajac w porozu-

mieniu posiadaja tacz-

nie mniej niz 5% ogoélnej

liczby glosow w spotce
publicznej (istnienie takiego
progu jest bardzo uzasadnione,
gdyz akcjonariusze posiadajacy
powyzej 5% ogolnej liczby glosow maja
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juz realne mozliwosci wplywania na
sytuacje w spotce). Hamujac nieco opty-
mizm czytelnikow (i akcjonariuszy
takich spoétek jak np. Krosno), wspo-
mnie¢ nalezy, ze z powyzszego przepisu
wylaczone sg przypadki wykluczenia
z obrotu w zwigzku z ogtoszeniem upa-
dtosci obejmujacej likwidacje majatku.

Jesli przedmiotowa nowelizacja wejdzie
w zycie w zaproponowanej formie, to
pozycja akcjonariuszy spétek notowa-
nych na NC ulegnie znacznemu ostabie-
niu, przy jednoczesnym zwigkszeniu
ochrony intereséw akcjonariuszy spotek
publicznych. Oprocz wskazanych dotych-
czas zagadnien istotng kwestig jest row-
niez wylaczenie spotek notowanych na
NC spod obowigzywania przepisow
zawartych w Szczegblnych uprawnieniach
i obowiazkach spétki publicznej zapisa-
nych w ustawie o ofercie publicznej.
Najwazniejsze z nich to przymusowy
wykup i odkup akcji (w przypadku, gdy
w akcjonariacie pojawia sie akcjonariusz
posiadajacy powyzej 90% ogolnej liczby
glosow) oraz mozliwos¢ powolania rewi-
denta do spraw szczegdlnych. Réwniez
Ksh zawiera wiele regulacji wprost odno-
szacych sie do spotki publicznej lub jej sta-
tutu, w tym kwestie zwigzane z wyptata
dywidendy, prowadzeniem strony interne-
towej, gtosowaniem korespondencyjnym

czy tez udzielaniem petnomocnictwa.
Z punktu widzenia stosunkéw wiasciciel-
skich kluczowe znaczenie dla spotek z NC
moze mie¢ fakt, ze Kodeks przewiduje dla
spotki niepublicznej wieksza liczbe gtosow
niezbednych do podjecia uchwat w sprawie
podwyzszenia kapitatu  zaktadowego
w ramach kapitatu docelowego lub potacze-
nia i podziatu spotki. Taka zmiana warun-
koéw juz po dopuszczeniu akeji do obrotu na
NC prawdopodobnie spotka si¢ z silnym
sprzeciwem samych zainteresowanych.
Wszak nie zmienia si¢ regut w trakcie gry.
Warto sie wiec zastanowi¢, czy definicja
spotki publicznej nie powinna raczej obej-
mowaé rynku zorganizowanego zamiast
regulowanego (NC jest rynkiem nieregulo-

wanym, ale zorganizowanym). Przeciwnicy
takiego pomystu powiedza zapewne, ze nie
ma takiej potrzeby, bo wiele przepisow
mozna przemyci¢ w wewnetrznych aktach
prawnych. Znaczenie regulacji pozanorma-
tywnych jest jednak znacznie mniejsze np.
przy ewentualnym dochodzeniu roszczen
przez akcjonariuszy.

Na koniec jako kontrargument dla swo-
ich wlasnych watpliwosci przychyle sie
do opinii autoréw projektu, iz nalezy
wyraznie odrézniaé rynek regulowany
od ASO. Pytanie tylko, czy rozrdznienie
takie powinno mie¢ podtoze prawne, czy
tez bardziej inwestycyjne (kapitalizacja
spotek, ryzyko inwestycji itd.) lub regula-
minowe. (A

KOMENTARZE SPECJALISTOW

iewatpliwie nowa defini-
cha spotki publicznej lepiej

oddaje nature tego rodza-
ju spotek, ktorych istota jest no-
towanie ich akcji na rynku regu-
lowanym. Warto réwniez zauwa-
zy¢, iz powyzszej zmianie towarzy-
szy¢ bedzie ustalenie odrebnych re-
zimow dla spotek publicznych oraz
spotek notowanych na rynkach in-
nych niz regulowany (np. NewCon-
nect), z czym zwigzane bedzie row-
niez zréznicowanie uprawnien ak-
cjonariuszy. Istotne novum stanowi mozliwos¢ zadania od-
kupu akcji nabytych w ramach oferty publicznej, w wyniku
ktorej nie doszto nastepnie do dopuszczenia akcji do obrotu
na rynku regulowanym, jednakze tego rodzaju zmiana ma
dwa oblicza. Jakkolwiek od strony akcjonariuszy nabywaja-
cych akcje w ramach oferty publicznej uprawnienie to na-
lezy ocenic pozytywnie, nie da sie nie zauwazyc, iz emitenci
narazeni beda na dodatkowe ryzyko w postaci koniecznosci
odkupu akcji oferowanych przez dotychczasowych akcjona-
riuszy. Kierowanie roszczen do jednego podmiotu (emiten-
ta) usprawni caty proces, jednakze koszty ewentualnego na-
bycia akcji od dotychczasowych akcjonariuszy ponosic¢ be-
dzie wytacznie emitent, co posrednio wptywa¢ moze row-
niez na sytuacje jego akcjonariuszy.

Daniel Lipnicki,
Kancelaria Gessel
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Krzysztof Grabowski, Komisja
Nadzom Finansowego

ednym z gtownych zatozen pro-

jektu jest zwrocenie uwagi na

réznice w poziomie ochrony
praw akcjonariuszy spotek notowa-
nych na rynku regulowanym i spot-
ek notowanych w alternatywnym
systemie obrotu (ASO - obecnie
jest to tylko NewConnect). Trze-
ba pamietac, ze spotki, ktorych ak-
cje sa notowane wytacznie w ASO,
nie podlegaja nadzorowi KNF, wiec
brak jest srodkow prawnych umoz-
liwiajacych  skuteczna ochrone
praw ich akcjonariuszy. Dzieki zawezeniu definicji do rynku
regulowanego mozna wprowadzi¢ dodatkowa ochrone ak-
cjonariuszy spotek publicznych, a obowiazki informacyjne
oraz dotyczace wezwan w spotkach notowanych wytacznie
w ASO pozostana bez zmian. Ponadto spotki z ASO beda mo-
gty same wybrac, ktora z form organizacji walnych zgroma-
dzen jest dla nich bardziej odpowiednia. W wyniku dotych-
czasowych konsultacji uzgodniono tez, ze regulacje Ksh do-
tyczace dywidendy, praw poboru czy kworum na WZA, beda
miaty zastosowanie rowniez do spotek z ASO. Projekt utrzy-
muje wiec dotychczasowy poziom ochrony wszystkich ak-
cjonariuszy, a podnosi go na rynku regulowanym.
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To co widzisz to tylko
wybrane artykuty

z numeru 4/20009.

Jezeli chcesz przeczytac
caly numer, mozesz teraz
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