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WSTEP

Celem niniejszego artykulu jest prezentacja podjetych przez Stowarzysze-
nie Inwestoréw Indywidualnych interwencji w przypadku zagrozenia intere-
séw inwestoréw indywidualnych.

Konflikty intereséw sa nieodigcznym elementem funkcjonowania rynku
kapitatowego. Ze wzgledu na rozproszenie akcjonariatu oraz rézng ilo§¢ po-
siadanych udzialéw w spétkach gietdowych dochodzi do konfliktéw miedzy
akcjonariuszami. Typowe konflikty migdzy inwestorami pojawiaja si¢ w sytu-
acji, gdy jeden lub kilka powigzanych podmiotéw zdobywaja pozycje dominu-
jaca w spotce. Stwarza to mozliwo$¢ wykorzystania takiej pozycji w celu
przejecia czesci korzysci z posiadania akeji spétki poza rynkiem kapitalowym.
Podmioty dominujace czynig to przez transakcje z podmiotem zaleznym, fawo-
ryzujace podmiot dominujacy. Préby naruszenia intereséw inwestoréw mniejszo-
$ciowych zdarzaja si¢ réwniez przy okazji fuzji i przejec oraz przy wycofywaniu
spotki zaleznej z rynku publicznego. Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidual-
nych powstato m.in. w celu pomocy inwestorom w rozwiazywaniu tych konflik-
téw, w ktérych interesy inwestoréw mniejszosciowych moga zosta¢ naruszone
przez inwestora dominujacego lub grupe wspétpracujacych podmiotéw. Stowa-
rzyszenie, spos$réd wielu innych inicjatyw i dziatalnosci, podejmuje réwniez
proby bezposredniej interwencji w obronie inwestoréw. Przedstawiciele SII anga-
zuja si¢ wylacznie na wniosek cztonkéw Stowarzyszenia, ktérzy zwracaja sig
z prosbg o pomoc. W artykule zostang przedstawione rodzaje dziatan, jakie po-
dejmuje Stowarzyszenie w imieniu inwestoréw. Zostang réwniez szczegétowo
przeanalizowane trzy wybrane przypadki interwencji, w ktérych dziatania pod-
jete przez SII przyniosty pozytywne efekty dla inwestoréw indywidualnych.
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STOWARZYSZENIE INWESTOROW INDYWIDUALNYCH

Z inicjatywy grupy mtodych wroctawskich inwestoréw, przy poparciu
Gieldy Papieréw Wartosciowych powstato w grudniu 1999 roku we Wrocta-
wiu ogdélnopolskie Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych. Stowarzy-
szenie za gléwny cel swojego istnienia przyjeto reprezentacj¢ intereséw inwe-
storéw indywidualnych na polskim rynku kapitalowym, doprowadzenie do
powstania klubéw inwestorskich, edukacje inwestoréw oraz propagowanie
inwestowania na rynku kapitalowym'. W poczatkowym okresie dziatalnosé
Stowarzyszenia koncentrowata si¢ wokét uzyskania odpowiedniej pozycji
wsréd innych organizacji dziatajacych w otoczeniu rynku kapitalowego oraz
pozyskania jak najwigkszej liczby cztonkéw organizacji. Powstanie Stowarzy-
szenia zostalo odebrane przychylnie przez wigkszos$¢ uczestnikéw rynku ka-
pitalowego. W pierwszym okresie dziatania SII wsparcia finansowego po-
wstajacej organizacji udzielity gtéwnie GPW w Warszawie, KDPW oraz
KPWiG. Gielda przyczynita si¢ ponadto do upowszechnienia informacji
o powstaniu Stowarzyszenia, organizujac dla SII konferencj¢ prasows, na kté-
rej Prezes GPW Wiestaw Roztucki przedstawil zatozycieli Stowarzyszenia,
ktérzy poinformowali o jego powstaniu®.

Jednym z pierwszych projektéw zorganizowanych przez SII byta konfe-
rencja WallStreet, ktéra odbyta si¢ juz na wiosne 2000 roku — konferencja ta
kontynuuje tradycje konferencji organizowanych przez pézniejszych zatozy-
cieli Stowarzyszenia juz od 1997 roku. Pierwsze konferencje mialy charakter
przede wszystkim edukacyjny, co mialo ogromne znaczenie na tworzacym si¢
dopiero rynku kapitalowym. Po przejeciu organizacji konferencji WallStreet
przez SII staly si¢ one réwniez okazja do integracji srodowiska inwestoréw
oraz wymiany informacji i opinii. Stowarzyszenie aktywnie i z wlasnej inicja-
tywy zabierato réwniez gtos w sprawach dotyczacych inwestoréw indywidual-
nych w mass mediach. W niedtugim czasie zaowocowato to wzrostem rozpo-
znawalnos$ci SII zaréwno wéréd dziennikarzy specjalistycznych, uczestnikéw
rynku, organéw Panstwa, jak i wsréd inwestoréw. Upowszechnieniu wiedzy
o istnieniu Stowarzyszenia wéréd inwestoréw stuzyly réwniez organizowane
co roku w kilku-kilkunastu miastach Polski spotkania inwestoréw z Zarza-
dem SII, potaczone od 2003 roku z Ogélnopolskim Badaniem Inwestoréw.
Od samego poczatku przedstawiciele SII uczestnicza tez w Walnych Zgro-

! Statut Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych z 1999 r.
2 Informacje z archiwéw SII.
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madzeniach Akcjonariuszy, podczas ktérych moze dojs¢ do naruszenia praw
mniejszo$ciowych udzialowcéw. Obecnosé SII na WZA inicjowana jest za-
wsze przez inwestoréw bedacych cztonkami Stowarzyszenia, ktérzy przeka-
zuja przedstawicielowi SII petnomocnictwa do glosu. W takich przypadkach
SII prowadzi réwniez akcje zbierania pelnomocnictw, nagtasniane w prasie
i poprzez oddziaty lokalne stowarzyszenia. Akcje te ciesza si¢ coraz wigksza
popularnoscig wsréd inwestoré6w — w jednym przypadku® porozumienie akcjo-
nariuszy koordynowane przez SII wprowadzito przedstawiciela mniejszoscio-
wych inwestoréw do rady nadzorczej spé6tki. Stowarzyszenie udostgpnia swoim
cztonkom porady prawne, przygotowywane przez prawnikéw wspétpracujacych
z SII, pomaga w sporzadzaniu dokumentéw prawnych, a takze reprezentuje
swoich cztonkéw przed organami administracji pafistwowej i sagdami.

Od lutego 2001 roku wydawany jest kwartalnik Stowarzyszenia pod na-
zwg ,Akcjonariusz” — do wrzesnia 2005 ukazato si¢ trzynascie numeréw pi-
sma. Znajduja si¢ w nim artykuly dotyczace funkcjonowania rynku kapitato-
wego, stanowiska Stowarzyszenia w waznych dla inwestoréw sprawach,
szczegblowe relacje z wydarzen organizowanych przez SII lub dotyczacych
inwestoréw, informacje o najwazniejszych podjetych interwencjach i spra-
wach, jakimi zajmowalo si¢ Stowarzyszenie. Waznym dzialem jest réwniez
dzial edukacyjny, w ktérym znajduja si¢ artykuty zaréwno dla poczatkujacych,
jak i doswiadczonych inwestoréw. Posiadanie wlasnego czasopisma jest z punk-
tu widzenia Stowarzyszenia niezwykle wazne, pozwala bowiem na publikowa-
nie niezaleznych informacji, analiz i artykutéw, ktére jak niejednokrotnie
zdarzalo si¢ w przesztosci, nie zostalyby z réznych powodéw wydrukowane
w innych gazetach ekonomicznych. ,Akcjonariusz” jest dotaczany, raz na
kwartal, jako bezptatny dodatek do gazety ,Parkiet” w jej piatkowym (najwyz-
szy nakiad w tygodniu) wydaniu, rozsytany do cztonkéw SII, a takze bezptat-
nie kolportowany w biurach maklerskich i przez kota naukowe zainteresowa-
ne tematem rynku kapitalowego, w szkotach wyzszych. Naktad kazdego
wydania ,Akcjonariusza” wynosi w sumie ponad 20 tys. Kwartalnik, dzigki
zamieszczanym reklamom, staje si¢ powoli réwniez jednym ze zrédet przy-
chodéw Stowarzyszenia. Stowarzyszenie ktadzie duzy nacisk na dziatania
edukacyjne nie tylko w, Akcjonariuszu”, ale réwniez w szeregu akeji skiero-
wanych do réznych grup docelowych. Pierwszymi duzymi akcjami edukacyj-
nymi byly przeprowadzone juz w 2001 roku ,Program Akcji Pracowniczych”
skierowany do pracownikéw spétek, bedacych réwnoczesnie akcjonariuszami
przedsigbiorstw, w ktérych pracuja, oraz internetowa symulacja gry gietdowe;j
dla mtodziezy licealnej szkét wroctawskich potaczona z cyklem wyktadéw

* W opisanym w dalszej czesci artykutu Mostostalu Ptock.
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i konkursem z nagrodami. W obydwu przypadkach wydano réwniez broszury
edukacyjne przekazane uczestnikom programéw. Zorganizowana przez SII
symulacja gietdowa odniosta tak duzy sukces, ze ze wzgledu na koszty jej
przeprowadzenia w wigkszej skali projekt w nieznacznie tylko zmienionej
formie kontynuowany jest przez Gield¢ Papier6w Wartosciowych jako pro-
jekt ogélnopolski. W 2005 roku, na fali zainteresowania rynkiem kapitato-
wym wywolanej gto§nymi ofertami publicznymi, dla poczatkujacych inwesto-
réw, Stowarzyszenie zorganizowato w szesciu miastach Polski szkolenia pod
wspd6lng nazwa ,Akademia Tworzenia Kapitatu”, w ktérych wzieto udziat w su-
mie okoto 360 inwestoréw. Zainteresowanie jakie towarzyszyto temu projekto-
wi, spowodowalo, ze w roku 2006 zostanie on zrealizowany na znacznie wigksza
skalg. Mniej wigcej raz na kwartal Stowarzyszenie organizuje ,Fora Dyskusyj-
ne”. Sa to spotkania z osobisto$ciami rynku kapitalowego, odbywajace sie
w Warszawie na parkiecie GPW, a transmitowane za posrednictwem Interne-
tu jako telekonferencje do oddziatéw SII. W przypadku waznych dla inwesto-
réw wydarzen zwigzanych z konkretng spétka Stowarzyszenie stara si¢ orga-
nizowaé biezace telekonferencje zzarzadem lub reprezentantami spétki,
réwniez transmitowane do oddziatéw. Zastosowanie nowych technologii umoz-
liwia inwestorom zapoznanie si¢ z sytuacja na rynku niejako z pierwszej reki,
przy relatywnie niskich kosztach ponoszonych niemal w catosci przez SII.

Bardzo wazna z punktu widzenia Stowarzyszenia jest wspétpraca zaréw-
no z polskimi organizacjami rynkowymi oraz organami panstwa, jak i wspét-
praca z zagranicznymi i miedzynarodowymi organizacjami inwestoréw. Wsréd
podmiotéw zagranicznych wymienié¢ nalezy przede wszystkim preznie dziata-
jaca europejska organizacje ,Euroshareholders”, w ktérej wiadzach zasiada
jeden z wiceprezeséw SII, oraz Swiatows Federacje Inwestoréw WFIC. Sto-
warzyszenie wspélpracuje réwniez bezposrednio z organizacjami inwestorski-
mi w poszczegdlnych krajach Europy. Wspétpraca z polskimi partnerami na
rynku kapitalowym polega przede wszystkim na wymianie opinii, zwracaniu
uwagi na prawa inwestoréw, przedstawianiu opinii Stowarzyszenia oraz inter-
weniowaniu w obronie inwestoréw w konkretnych przypadkach naduzy¢ ze
strony uczestnikéw rynku.

Na poczatku 2005 roku Stowarzyszenie dokonato zmian w statucie, mo-
dyfikujac gtéwnie cele statutowe i sposoby ich realizacji, by dostosowac¢ je do
wymagar ustawy o organizacjach pozytku publicznego. W konsekwencji do-
konanych zmian SII zostalo wpisana na liste OPP. Zmienione cele statutowe
SII przedstawiajg si¢ nastepujaco*:

* Statut SII stan na 9 maja 2004 — materiaty Stowarzyszenia.
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1) dziatanie na rzecz powstania w Polsce ,klubéw inwestorskich”,

2) pomoc w zdobywaniu wiedzy i kwalifikacji dajacych inwestorom indywidual-
nym mozliwos¢ czynnego wplywu na ksztalt rynku kapitatowego w Polsce,

3) dziatanie na rzecz obrony intereséw inwestoréw indywidualnych w Polsce,

4) propagowanie zagadnien zwigzanych z funkcjonowaniem rynku kapitato-
wego w Polsce,

5) dzialanie na rzecz przestrzegania regut uczciwego obrotu i konkurencji na
rynku kapitatowym oraz na rzecz zapewnienia powszechnego dostepu do
rzetelnych informacji na rynku kapitalowym,

6) inspirowanie, organizowanie, i podejmowanie dziatan zapewniajacych
sprawne funkcjonowanie rynku kapitatowego oraz ochrong¢ inwestoréw,

7) wspétdziatanie z organami administracji publicznej oraz instytucjami
i uczestnikami rynku kapitalowego w zakresie ksztattowania polityki za-
pewniajacej rozwéj rynku kapitatowego w kierunku zgodnym z interesami
inwestoréw indywidualnych,

8) wyrazanie stanowiska wobec projektéw aktéw prawnych zwiazanych
z funkcjonowaniem rynku kapitatowego oraz projektéw regulacji obowia-
zujacych na rynkach regulowanych,

9) reprezentowanie intereséw inwestoréw indywidualnych w postepowa-
niach administracyjnych i sadowych zwigzanych z rynkiem kapitatowym,

10) reprezentowanie intereséw inwestoréw indywidualnych wobec instytucji
finansowych $wiadczacych ustugi na rzecz inwestoréw indywidualnych.
Stowarzyszenie moze by¢ oceniane jako aktywny uczestnik zycia polskie-

go rynku kapitatowego, zwlaszcza jesli wezmie si¢ pod uwage relatywnie nie-

wielkie zasoby finansowe i kadrowe, jakimi dysponuje’. Wieloé¢ i réznorod-
nos§¢ dziatan podejmowanych przez SII owocuje réwniez stalym wzrostem
liczby cztonkéw, na koniec 2004 roku ich liczba wynosita niemal dwa tysiace®.

Réwniez zrédla finansowania Stowarzyszenia dzigki rozwijanej dziatalnosci

gospodarczej’ ulegaja stopniowej dywersyfikacji, co korzystnie wptywa na sta-

bilno$¢ i niezalezno$¢ finansowa Stowarzyszenia.

> W roku 2004 w stowarzyszeniu $rednioroczne zatrudnienie wyniosto 3 etaty, dodatkowo
1-2 osoby wykonywaly zlecenia na rzecz SII. Przychody Stowarzyszenia w roku 2004 wyniosty
ok. 420 tys. zt (wg sprawozdania finansowego SII za 2004).

¢ Dane Stowarzyszenia.

7 Dziatalno$¢ gospodarcza prowadzona przez SII polega na $wiadczeniu ustug z zakresu re-
lacji inwestorskich, przekazywania inwestorom informacji ze spétek, reklamy w ,Akcjonariuszu”
i na stronie internetowej Stowarzyszenia. Na przychody z dziatalnosci gospodarczej sktadajg sie
réwniez m.in. odplaty od spétek, z ktérymi organizowane sg telekonferencje, optaty za uczestnic-
two przedstawicieli spétek w wydarzeniach organizowanych przez SII (np. , Targi Akcjonariat”).
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PRZYKLADY AKCJI PODJETYCH PRZEZ SII
W OBRONIE PRAW AKCJONARIUSZY

Jak wyzej wspomniano, Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych pro-
wadzi dziatania zmierzajace do ochrony praw akcjonariuszy. Ze wzgledu na
ograniczone $rodki Stowarzyszenie podejmuje zdecydowane dziatania tylko
w przypadkach, w ktérych zwracaja si¢ o to inwestorzy. Dzialania takie
w szczegdlnosci polegaja na zbieraniu pelnomocnictw do udziatu w Walnych
Zgromadzeniach Akcjonariuszy, wnioskowaniu do KPWiG, GPW i innych
organéw administracji o podjecie stosownych dziatan oraz na wystepowaniu
z odpowiednimi pozwami do sadéw. Akcje takie Stowarzyszenie podejmuje
we wspélpracy z prawnikami i pokrzywdzonymi (réwniez potencjalnie po-
krzywdzonym) inwestorami.

Najwickszymi sprawami w ktérych Stowarzyszenie Inwestoréw Indywi-
dualnych uczestniczyto w ostatnim czasie sg sprawy: fuzji niepublicznej spét-
ki Polimex-Cekop z publicznym Mostostalem Siedlce, niezgodnego z intere-
sem inwestoréw wykorzystania nadwyzek gotéwkowych w spétce Mostostal
Ptock oraz niekorzystnego dla inwestoréw wezwania do sprzedazy akcji z ra-

¢ji wycofania z publicznego obrotu spétki WAFAPOMP.

MOSTOSTAL SIEDLCE - POLIMEX-CEKOP

Mostostal Siedlce (rok zat. 1973) i Polimex-Cekop (powstanie Polimeksu
w 1945 r., Cekopu w 1954, polaczenie obu firm w 1971 r.) dzialajace jako
przedsigbiorstwa panstwowe zostaly sprywatyzowane odpowiednio w 1993
11997 roku. W 1997 roku rozpoczety sie notowania Mostostalu Siedlce na
GPW w Warszawie, Polimex-Cekop natomiast pozostat spétka niepublicz-
na®. Obydwie firmy dziataly w branzy budowlanej Mostostal specjalizowat si¢
w konstrukcjach metalowych (duza cze$é¢ produkeji sprzedawana byta na eks-
port) oraz dziatalnosci deweloperskiej, Polimex-Cekop natomiast w budownic-
twie dla sektoréw naftowego i gazowego, chemicznego i petrochemicznego,
ochrony srodowiska, energetyki oraz budownictwa przemystowego i ogélnego.
W grudniu 1999 r. Polimex-Cekop po raz pierwszy (posiadajac zgode KPWiG)
przekroczyl, w wyniku objecia nowej emisji akeji serii E, prég 50% gloséw na

WZA Mostostalu, osiagajac ponad 55% gtoséw, po czym odsprzedal podmio-

8 Strona internetowa Polimex-Mostostal Siedlce S.A. — http://www.polimex-mostostal.pl
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tom powiazanym 5,2% akcji Mostostalu Siedlce, aby zej$¢ ponizej progu 50%
gltoséw i nie oglasza¢ wezwania do sprzedazy akcji. Jego grupa kapitalowa
caly czas jednak kontrolowata okoto 55% waloréw siedleckiej sp6tki’. Po raz
kolejny Polimex-Cekop przekroczyt prég 50% gtoséw na WZA Mostostalu
Siedlce w lipcu 2002 roku w wyniku zakupu przez spétke zalezna pakietu
ponad 5% akcji Mostostalu'®. Wtadze Polimeksu-Cekop — na podstawie po-
siadanych ekspertyz wlasnych prawnikéw — przyjety jednak stanowisko, Ze nie
muszg oglasza¢ wezwania do sprzedazy akcji. W tym czasie Mostostal Siedlce
byt jedna z niewielu firm z branzy budowlanej o dobrej sytuacji gospodarczej,
co potwierdzaty stabilne przychody, rosnace zyski (ponad 6 mln planowane na
2002 r.) oraz wypetniony portfel przysztych zaméwien. Wartos¢ rynkowa ak-
¢ji Mostostalu byta jednak pomimo dobrej sytuacji fundamentalnej relatywnie
niska i oscylowata w okolicach 6 zt. Analitycy uzasadniali taki stan rzeczy zlg
sytuacja calej branzy, niska ptynnoscia akeji, ciaglta wyprzedaza akcji przez
pracownikéw spétki oraz pasywna postawa i ktopotami finansowymi inwesto-
ra wigkszosciowego, czyli Polimeksu-Cekop''. Sytuacja finansowa Polimeksu-
Cekop przedstawiala si¢ znacznie gorzej. W 2001 roku miat on ok. 2 mln zt
strat na poziomie operacyjnym, a cata grupa kapitatowa ponad 20 mln z stra-
ty, prognozy zarzadu na roku 2002 byty jednak bardziej optymistyczne (zysk
grupy kapitatowej — w tym zysk Mostostalu Siedlce — 9 mln)*.

Pierwsze informacje o planowanej fuzji Polimeksu-Cekop oraz Mostosta-
lu Siedlce pojawity sie we wrzesniu 2002 roku, byty one oceniane przez anali-
tykéw raczej pozytywnie, a watpliwosci inwestoréw budzita jedyne stabsza
sytuacja formalnie przejmowanej przez Mostostal spétki Polimex-Cekop,
oraz obawy o adekwatny parytet wymiany akcji. Potaczenie podmiotéw dawa-
to bowiem nadzieje na zbudowanie silnej firmy, o wickszej wartosci rynkowej,
wigkszym udziale w rynku i mozliwo$ciach wykonawczych®. W pazdzierniku
2002 roku firmie audytorskiej BDO powierzono sporzadzenie wyceny obu
firm w celu ustalenia parytetu wymiany akcji. Wyceny mialy by¢ sporzadzone
na podstawie sprawozdan za rok 2002 W lutym 2003 roku zakoriczono pra-
ce nad projektem potaczenia spétek istosowne uchwaly trafity pod obrady

* D. Wieczorek, Nie bgdzie wezwania na Mostostal Siedlce, Parkiet z 1 sierpnia 2002,
nr 2064.

1 MOSTOSTAL SIEDLCE SA zawiadomienie o nabyciu pakietu akeji, PAP-EMITENT
z 30 lipca 2002.

1 G. Zybert, Mostostal Siedlce radzi sobie z kryzysem, Parkiet z 27 sierpnia 2002, nr 2081.

12 D. Wieczorek, Jedna spotka na GPW, Parkiet z 19 wrzesnia 2002, nr 2098.

13 Tbidem.

1 D. Wieczorek, BDO okresli wartosé firm, Parkiet z 17 pazdziernika 2002, nr 2118.
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posiedzeri obu spétek. Projekt przewidywal przejecie niepublicznego Poli-
meksu-Cekop przez zalezny Mostostal Siedlce w drodze wyemitowania akcji
dla akcjonariuszy Polimeksu-Cekop. Firma po potaczeniu dysponowataby
znacznym pakietem wilasnych akeji, ktére jak przewidywano bedzie mogta
odsprzeda¢ lub umorzy¢ (co poprawitoby jej wskazniki rynkowe)®. Po ogto-
szeniu przyjecia projektu polaczenia przez zarzady obu spélek, kurs akeji
Mostostalu Siedlce (bedacy juz od diuzszego czasu w trendzie spadkowym)
osiagnat historyczne minimum na poziomie 3,92 zt. Zdaniem analitykéw byto
to wynikiem obaw inwestoréw o wysoko§¢ parytetu wymiany, poniewaz mali
inwestorzy spodziewali si¢ krzywdzacych ich warunkéw potaczenia'®. Réwnie
waznym powodem do obaw byla nieznana sytuacja finansowa Polimeksu-Ce-
kop, ktéry jako spétka niepubliczna nie byt zobowiazany do wypetniania obo-
wigzkéw informacyjnych, w konsekwencji czego ostatnie ujawnione dane
o sytuacji Polimeksu-Cekop pochodzity niemal sprzed roku i dotyczyly stanu
na koniec 2001 roku'. W zwigzku z ogloszeniem przez Mostostal Siedlce
informacji o wysokim zysku za rok 2002 i oczekiwaniem rynku na wyplate
dywidendy wartos¢ rynkowa akeji tej spotki znacznie wzrosta i po osiagnigciu
kolejnego minimum na poziomie 3,46 zt 24 kwietnia 2003 roku wzrosta do
maja do poziomu ok. 6 z1'¥, a w lipcu (po ogloszeniu decyzji o wyptacie dywi-
dendy w wysokosci 0,25 zt na akcje) kosztowat a juz ponad 7 zt. Dnia 8 sierp-
nia, przez rad¢ nadzorcza Mostostalu Siedlce, zostal zatwierdzony, zapropo-
nowany przez BDO parytet wymiany akcji ustalony na 2,72 akcje Mostostalu
Siedlce za akcje Polimeksu-Cekop®. Po ogloszeniu parytetu pojawity si¢ po-
nownie obawy inwestoréw o sytuacj¢ spétek po potaczeniu, Polimex-Cekop
w ciggu kilku poprzednich lat wykazywal bowiem straty, a kilka ze spétek
zaleznych miato powazne kiopoty (jedna w upadtosci kilka w postepowaniu
uktadowym), zarzady obu spétek uspokajaty zapewniajac, ze Polimex prze-
szedl restrukturyzacj¢ i prognozy wyniku finansowego spétki sa pomyslne.
Budzito to obawy o pogorszenie wynikéw Mostostalu Siedlce po potaczeniu.
Ogloszony parytet wymiany okazatl si¢ w $wietle tych obaw niekorzystny dla
inwestoréw. Czgste byly opinie, ze fuzja ta jest przeprowadzana gtéwnie w ce-
lu poprawy sytuacji lub wrecz uratowania Polimeksu od upadtosci. Wyszty
réwniez na jaw informacje o 2,8 milionowym kredycie udzielonym przez Mo-
stostal Siedlce Polimeksowi-Cekop (ukrywane wczesniej przez zarzady obu

> Idem, Projekt potgczenia pod obrady, Parkiet z 1 lutego 2003, nr 2189

16 Idem, Taniejq akcje Mostostalu Siedice, Parkiet z 28 marca 2003, nr 2228.

7 E. Zemla, Fuzja zaszkodzi Mostostalowi Siedlce?, Parkiet z 24 kwietnia 2003, nr 2245
8 D. Wieczorek, ZREW zostanie wehlonigty?, Parkiet z 23 maja 2003, nr 2264.

Y 1dem, Mostostal Siedlce blizej Polimeksu, Parkiet z 9 sierpnia 2003, nr 2319.
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spotek) oraz o trudnosciach Polimeksu w obstudze kredytu zaciagnigtego na
zakup czesci akcji Mostostalu Siedlce. Wszystkie te informacje zahamowaty
wywolany decyzja o wyplacie dywidendy wzrost ceny akcji Mostostalu Siedl-
ce?®. Wobec takiego obrotu sprawy inwestorzy finansowi Mostostalu Siedlce
ztozyli Polimeksowi-Cekop oferte odkupienia od niego catego pakietu 55%
posiadanych akeji, w celu zablokowania fuzji. Rynek oczekiwat réwniez wyso-
kiego wzrostu zysku Mostostalu, ktéry szacowano na poziomie 17-20 mln zt
za rok 2003. Obliczajac parytet wymiany, BDO przyjat prognoze 11,5 mln, co
oznaczaloby, ze parytet wymiany moze by¢ niedoszacowany nawet o potowe
na niekorzys¢ akcjonariuszy Mostostalu Siedlce*. Oferta zakupu akcji zo-
stata jednak odrzucona przez Polimex, co tylko poglebito obawy inwestoréw
o jego sytuacje ekonomiczna®’. Nasilito bowiem spekulacje, Ze Polimex-Ce-
kop potrzebuje fuzji, aby uratowa¢ si¢ przed upadtoscia. Na 20 pazdziernika
zostalo zaplanowane Walne Zebranie Mostostalu Siedlce majace podjaé
decyzje o fuzji®.

Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych rekomendowato inwestorom
udziat w NWZA i glosowanie przeciwko fuzji. Ponadto zorganizowalo akcje
zbierania pelnomocnictw od inwestoréw indywidualnych. Stowarzyszenie
poddato réwniez w watpliwosé stanowisko spétki dotyczace potrzebnej do
uchwalenia polaczenia spétek wickszosci gloséw. Kodeks spétek handlowych
stanowi, ze do polaczenia spétek konieczna jest wigkszosé¢ 3/4 gloséw na wal-
nych zgromadzeniach obydwu spétek, w przypadku zas gdy tacza si¢ spétki
publiczne wigkszoscig wystarczajacy jest 2/3 gltoséw (art. 506. k.s.h.). Kodeks
nie precyzuje jednak, jaka wiekszo$¢ jest wymagana dla fuzji spétki publiczne;
z niepubliczng. Zarzady laczacych si¢ spétek, powotujac si¢ na ekspertyzy
swoich prawnikéw, utrzymywaty, ze w takim przypadku konieczng wigkszo-
$cig jest 2/3 gltoséw?!. Opinia, sporzadzona dla SII przez radce prawnego
Leszka Koziorowskiego, wspdlnika we wspétpracujacej stale ze Stowarzysze-
niem renomowanej kancelarii prawniczej GESSEL zawiera stanowisko, ze
og6lnag zasada jest wickszo$¢ 3/4 gloséw a wigkszos¢ 2/3 gloséw jest wyjat-
kiem, tylko w sytuacji gdy acza si¢ spétki publiczne i jako wyjatku nie mozna
jej interpretowac rozszerzajaco®. O takim stanowisku SII zostaly powiado-

2 M. T. Kuchciak, Drenaz roku?, Parkiet z 22 sierpnia 2003, nr 2327.

2 Idem, Inwestorzy finansowi cheq Mostostalu Siedlce, Parkiet z 28 sierpnia 2003, nr 2331.

2 Idem, Mostostal Siedlce bezcenny, Parkiet z 30 sierpnia 2003, nr 2333.

» K. Wojtas, Pod koniec miesigca walne o polgczeniu, Parkiet z 4 pazdziernika 2003, nr 2358.

2 M. T. Kuchciak, Krzysztof Woch, Komisja domaga si¢ uchwaly polgczeniowej, Parkiet z 16
pazdziernika 2003, nr 2366.

» Ekspertyza prawna radcy prawnego Leszka Koziorowskiego — dokumentacja SII.
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mione: zarzad Mostostalu Siedlce oraz KPWiG zostato ono réwniez opubli-
kowane w prasie. Stowarzyszenie zwrécito réwniez uwage na niedotrzymanie
przez spétke odpowiednich terminéw ogloszen o zwotaniu NWZA w tej
sprawie, ogloszenia te byty réwniez niekompletne®®. Zgtoszone przez SII wat-
pliwosci zmusily zarzad Mostostalu Siedlce do przelozenia glosowania
uchwaty i potaczeniu na styczen 2004 r. oraz przeprowadzenia ponownie pro-
cedury zwotania NWZA?. 19 listopada rada nadzorcza Mostostalu Siedlce
dokonata zmian w zarzadzie spétki, w wyniku ktérych sktad zarzadu jest
identyczny jak zarzadu Polimeksu-Cekop. Dwéch cztonkéw rady Mostostalu
Siedlce zrezygnowato z petnionych funkcji, ze wzgledu na watpliwosci doty-
czace warunkow polaczenia, szczegélnie parytetu, opartego na danych z 2002
roku, czyli sprzed niemal dwdéch lat®®. W tym czasie wyniki obu spétek si¢
poprawily, jednak dynamika zmian w Mostostalu Siedlce byta znacznie wyz-
sza. Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych zglosito ponadto watpliwo-
§ci co do mozliwosci wykonywania przez Polimex prawa glosu na WZA
Mostostalu ze wzgledu na to, ze ani w 1999, ani w 2002 roku nie ogtosit we-
zwania na sprzedaz akcji w zwiazku z przekroczeniem 50% gloséw na WZA.
Wobec tego iinnych uchybienn proceduralnych SII ztozylo do sadu pozew
o stwierdzenie niewaznosci lub uchylenie uchwat NWZA z 3 listopada 2003
(zmiany w radzie nadzorczej)?. Sad przychylit si¢ do zarzutéw SII i odméwit
rejestracji nowej rady nadzorczej i zarzadu®®. W dniu 7 stycznia 2004 roku
NWZA podjeto wigkszoscig 74,4% gloséw decyzje o potaczeniu z Polimek-
sem-Cekop. Wtadze obu spétek i przewodniczacy NWZA uznaty uchwale za
przyjeta, jednak wg opinii SII do podjgcia potrzeba byto 75% gloséw, co ozna-
cza, ze Stowarzyszeniu i skupionym wokét niego akcjonariuszom udato sie
zablokowa¢ fuzje. W walnym zebraniu wzieto udziat 325 akcjonariuszy dys-
ponujacych tacznie niemal 88% kapitatu akcyjnego spétki®. Ze wzgledu na
rozbieznos¢ w ocenie wyniku glosowania, 21 stycznia SII zlozylo pozew do
sadu o stwierdzenie niewaznosci lub o uniewaznienie uchwal o potaczeniu.
Oprécz gtéwnego zarzutu SII wytkneto w nim wiele mniejszych uchybien,
ktére miaty wptyw na prawomocno$¢ catego NWZA3?. Ze wzgledu na prece-

2 K. Woch, SII nie daje za wygrang, Parkiet z 28 pazdziernika 2003, nr 2374.

77 Idem, Glosowanie w sprawie polgczenia dopiero w styczniu, Parkiet z 3 listopada 2003,
nr 2378.

2 G. Zybert, Unia personalna, Parkiet z 20 listopada 2003, nr 2390.

¥ Pozew — materiaty Stowarzyszenia.

30 K. Woch, Nowa rada, stary zarzqd, Parkiet z 23 grudnia 2003, nr 2413.

31 K. Siwek, M. T. Kuchciak, Mostostal — za fuzjg mniej niz 75% gosow, Parkiet z 08 stycznia
2004, nr 2421.

32 Pozew — materiaty Stowarzyszenia.
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densowy charakter sporu radca prawny wspétpracujacy z SII Leszek Kozio-
rowski wskazywat na mozliwo$¢ odwotywania si¢ az do Sadu Najwyzszego®.
Ponadto Stowarzyszenie zlozylo wniosek do KPWiG o dopuszczenie go
w charakterze strony do postgpowania w sprawie dopuszczenia do publiczne-
go obrotu akcji, wyemitowanych przez Mostostal Siedlce w celu finalizacji
potaczenia. 12 kwietnia 2004 roku KRS zadecydowatl o wstrzymaniu rejestra-
¢ji fuzji, ze wzgledu na wniesiony przez SII pozew skierowany przeciwko tym
uchwatom?®. Sad zdecydowat si¢ na taki krok, pomimo ze zaskarzenie uchwat
nie wstrzymuje zasadniczo ich realizacji, ze wzgledu na powage zarzutéw SII
oraz niemal nieodwracalny charakter potaczenia spétek. Pierwsza rozprawa
zostata wyznaczona na 15 czerwca 2004 roku, na tym posiedzeniu sad wyzna-
czyl na 7 lipca termin wstgpnych przestuchan stron. Przestuchania te nie do-
szty jednak do skutku, ze wzgledu na wycofanie przez SII pozwu. Wycofanie
pozwu byto konsekwencja zmiany sytuacji rynkowej oraz odstapienia znacznej
czgséci inwestoréw skupionych wokét Stowarzyszenia od dalszego popierania
pozwu. Ponadto przedtuzajacy si¢ konflikt mégt zaszkodzi¢ inwestorom jesz-
cze bardziej niz niekorzystny parytet wymiany. Na skutek poprawy koniunk-
tury w budownictwie zmniejszyty si¢ tez dysproporcje w sytuacji obydwu
spotek. Ponadto zarzad Spétki zobowiazat si¢ do przygotowania programu
lojalno$ciowego dla drobnych inwestoréw, polegajacego na przyznaniu dodat-
kowych akcji spétki na preferencyjnych warunkach diugoterminowym inwe-
storom sp6iki. Ponadto zarzad zobowiazat si¢ w prospekcie emisyjnym dodat-
kowych akeji serii F do kontynuowania polityki wyptaty 50% zysku w postaci
dywidendy.

Mimo, ze Stowarzyszeniu Inwestoréw Indywidualnych nie udato si¢ do-
prowadzi¢ do zablokowania fuzji czy zmiany niekorzystnego dla akcjonariu-
szy Mostostalu Siedlce, wyniki dziatann SII moga by¢ interpretowane pozy-
tywnie. Stowarzyszeniu udato si¢ zgromadzi¢ ponad 25% gloséw na NWZA,
co jest ewenementem na polskim rynku kapitatowym, dziatania SII doprowa-
dzity tez do wzrostu kursu akcji (w momencie wycofywania pozwu byto to
ponad 15 zt za akcje, wobec 10-11 zt po ogloszeniu decyzji o fuzji), dziatania
stowarzyszenia op6znily réwniez fuzje. W tym czasie wyniki Polimeksu po-
prawily sie na tyle, ze razaca dysproporcja w ustalonym parytecie znacznie si¢
zmniejszyta. Dalsze popieranie pozwu nie miato wigkszego uzasadnienia, po-
niewaz sp6tka mogtaby na tym znacznie ucierpie¢ — samo potaczenie nie byto
zreszty kwestionowane przez SII — problemem byto tylko nieréwne traktowa-
nie akcjonariuszy mniejszo$ciowych.

33 K. Woch, Dluga lista zarzutéw, Pakiet z 11 lutego 2004, nr 2445.
* 1dem, Oddala sig fuzja Siedlec z Polimeksem, Parkiet z 13 marca 2004, nr 2468.
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MOSTOSTAL PLOCK - MOSTOSTAL WARSZAWA

Mostostal Ptock SA jest spétka akcyjna powstata w wyniku przeksztatcen
wlasnosciowych Plockiego Przedsiebiorstwa Konstrukeji Stalowych i Urza-
dzen Przemystowych. Od 15 wrze$nia 1998 roku akcje Spéiki sa notowane na
Gieldzie Papier6w Wartosciowych w Warszawie. Spétka prowadzi roboty
budowlano montazowe géwnie dla branzy rafineryjnej i chemicznej. Zajmuje
sie m.in. budowg i montazem konstrukeji stalowych, zbiornikéw i rurociagéw,
robotami spawalniczymi, izolacyjnymi i antykorozyjnymi, ustugami transpor-
towymi. Gléwnym inwestorem jest Mostostal Warszawa, ktéry posiada
49,99% gloséw na Walnym Zgromadzeniu spétki z Ptocka. W 2001 roku na
poczatku opisywanego konfliktu Mostostal Ptock posiadat okoto 40 mln zt
wolnych srodkéw w postaci ptynnych aktywéw, co stanowito dwukrotng war-
tos¢ jego kapitalizacji gietdowej wynoszacej 20 mln z1. Sytuacja ta powodowa-
na byta faktem, ze dominujacy akcjonariusz — Mostostal Warszawa — sprzedat
spolce juz ponad rok wezesniej wlasne weksle na kwote 19 mln zt, ktérych nie
odkupit, a jedynie odnawial pozyczke®. Takie postepowanie wzbudzito niepo-
kéj trzech znaczacych akcjonariuszy mniejszo$ciowych, ktérzy posiadajac ra-
zem akcje dajace w sumie ponad 10% gloséw na WZA spoétki, zazadali powo-
tania rewidenta do spraw szczegélnych na WZA majacym si¢ odby¢ 22 czerwca
2001°¢. Akcjonariusze ci zwrécili si¢ do SII z prosba o zorganizowanie akcji
zbierania pelnomocnictw, w celu uzyskania 20 lub wiecej procent gtoséw na
WZA i powotania przedstawiciela do rady nadzorczej. Na walnym zebraniu
w dniu 22 czerwca podjeto decyzje o powolaniu rewidenta ds. szczegélnych,
jednak zamiast proponowanej przez akcjonariuszy mniejszosciowych firmy
,Bilans Consulting” walne zgromadzenie glosami Mostostalu Warszawa, przy
sprzeciwie akcjonariuszy mniejszo$ciowych, zdecydowato o powotaniu audy-
tora, ktérego wyboru miata dokona¢ rada nadzorcza spéiki sposréd firm tzw.
wielkiej sz6stki. Powotany rewident miat zbada¢ prawidlowos¢ i rentownosé
weksli zakupionych od Mostostalu Warszawa. WZA obradowato réwniez nad
podzialem zysku, akcjonariusze mniejszosciowi proponowali przeznaczy¢
1 mln z} na dywidendg, a pozostate 3,5 mln na tzw. buy back, czyli wykup wta-
snych akcji w celu umorzenia. Zarzad spétki proponowal przeznaczenie cate-
go zysku na kapital rezerwowy. Uwzgledniona zostata jednak propozycja
majacego wickszos¢ gloséw Mostostalu Warszawa polegajaca na przeznacze-

3 G. Zybert, Akcjonariusze mniejszosciowi zqdajq wyjasnien, Parkiet z 22 czerwca 2001,
nr 1786.
3¢ Idem, Bunt akcjonariuszy w Mostostalu Plock, Parkiet z 2 czerwca 2001, nr 1773.
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niu 4,5 mln na kapital zapasowy’’. We wrzesniu 2001 roku rada nadzorcza
wybrata na audytora ds. szczegélnych firme audytorska BDO Polska®®. Po
badaniu w listopadzie 2001 r. firma BDO oglosita, ze weksle komercyjne za-
kupione od Mostostalu Warszawa sa optacalne dla spétki poniewaz sg opro-
centowane wyzej niz lokaty bankowe®. Stowarzyszenie wraz z mniejszoscio-
wymi akcjonariuszami podjeto po raz kolejny dziatania zmierzajace do
zebrania 20% gloséw na WZA, w celu powotania wiasnego przedstawiciela
do rady nadzorczej spétki w drodze gtosowania grupami. Ponadto SII przed-
stawito stanowisko, ktére zaktada zmiane polityki inwestowania nadwyzek
gotéwki w weksle Mostostalu Warszawa i przeznaczenie ich na wyptaty dy-
widendy oraz wykup wilasnych akcji. W wyniku naciskéw akcjonariuszy
mniejszosciowych, skupionych wokét Stowarzyszenia, zarzad Mostostalu
Ptock zaproponowat w marcu 2002 r. wyptate dywidendy w wysokosci 0,50 zt
na akcje. Ta korzystna dla inwestoréw informacja wywotata wzrost kursu akeji
o0 3,6% na jednej sesji, notowania zamknely si¢ wartoscig 11,45 z1*. Mimo to
dla inwestoréw znacznie korzystniejszy ze wzgledéw podatkowych bytby wy-
kup akcji przez spétke w celu umorzenia. Réwniez wysoko$¢ dywidendy nie
zadowalata inwestoréw, biorac pod uwage ilo$¢ wolnych srodkéw posiadanych
przez spétke, na ktérych wykorzystanie spétka nie miata od lat lepszego po-
mystu niz pozyczanie ich gtéwnemu akcjonariuszowi. Takie tez stanowisko
przedstawito w prasie Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych*. Nieste-
ty na WZA w dniu 29 kwietnia 2002 Stowarzyszeniu i skupionej wokét niego
koalicji akcjonariuszy juz po raz trzeci nie udalo si¢ osiggnaé, wymaganej do
wlaczenia swojego przedstawiciela do rady nadzorczej, ilosci 20% gloséw.
Réwniez propozycje Stowarzyszenia dotyczace zamiany wyplaty dywidendy
na buy back, a takze podwyzszenia wyptaty do 1,50 zl za akcj¢ nie zostaty
uwzglednione. Zarzad unikal réwniez odpowiedzi na pytania stawiane przez
akcjonariuszy mniejszosciowych, walne zgromadzenie byto burzliwe i trwato
do péznych godzin nocnych. Stowarzyszenie zapowiedzialo w prasie zaskar-
zenie wigkszosci podjetych uchwal*. 6 maja 2002 roku sad podjat decyzje

o uniewaznieniu uchwaty o podziale zysku za rok 2000 zaskarzonej znacznie

7 Idem, Spory na walnym Mostostalu Plock, Parkiet 23 czerwca 2001, nr 1787.

* Idem, BDO Polska rewidentem ds. szczegdlnych, Parkiet 21 wrzesnia 2001, nr 1850.

3 1dem, BDO bez zastrzezen do Mostostalu Plock, Parkiet 23 listopada 2001, nr 1894.

0 Idem, Mostostal Plock proponuje 50 groszy na akcje dywidendy, Parkiet z 1marca 2002,
nr 1960.

' Idem, W Mostostalu Plock buy back lepszy od dywidendy, Parkiet 9 kwietnia 2002,
nr 1985.

2 Idem, Akcjonariusze zaskarzq uchwaly, Parkiet z 2 maja 2002, nr 2001.
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wezesniej przez akcjonariuszy mniejszosciowych. Decyzja ta zostata uznana
za precedensowa, zarzad spétki zapowiedzial apelacje®. O srodki bedace
w spélce upomniaty si¢ réwniez zwigzki zawodowe, zadajac przeprowadzenia
planowanych zwolnien zalogi w trybie zwolnien grupowych, co wymusitoby
wicksze odprawy, zwiazki motywowaly te zadania m.in. duzg iloscia gotowki
w spétce. Konflikt ze zwiazkami zawodowymi, arogancja akcjonariusza domi-
nujacego i pogorszenie si¢ wynikéw spotki sprawily, ze w czerweu 2002 ceny
akeji spotki spadly ponownie ponizej poziomu 10 zt za akcje*. Stowarzysze-
nie zaskarzyto uchwaly WZA Mostostalu Plock o podziale zysku, udzieleniu
absolutorium wtadzom, ponadto ujawnilo podejrzenia o nieprawidtowosci
w ksiegowaniu likwidacji niektérych, nieprzydatnych juz, sktadnikéw majat-
ku. Nieprawidlowosci te zostaly wykryte przez wewnetrzna kontrole, ktérej
wyniki jednak zostaly zatuszowane, ujawniony sposéb ksiggowania zwickszat
na papierze koszty przedsigbiorstwa i doprowadzal do zanizenia rzeczywi-
stych zyskéw*. We wrzesniu 2002 zostata zawarta ugoda ze zwigzkami zawo-
dowymi, zarzad zgodzit si¢ przede wszystkim ograniczy¢ liczbg zwolnien*. Po
raz kolejny Stowarzyszenie podjeto prébe zebrania 20% pakietu gltoséw na
WZA, w celu powotania swojego przedstawiciela do rady nadzorczej, aby
ograniczy¢ samowole dominujacego akcjonariusza, przed walnym zgromadze-
niem zwolanym na dzien 11 czerwca 2003. Sprzeciw akcjonariuszy mniejszo-
§ciowych budzita dodatkowo dokonana na poczatku 2003 roku transakcja
zakupu 18,6% akcji sp6tki Mostostal Invest, bedacej w grupie kapitatowe;j
Mostostalu Warszawa, za kwote 7 mln zi. Akcjonariusze mniejszosciowi
uznali te transakcje za dziatanie na szkodg spotki, ze wzgledu na zawyzong ich
zdaniem ceng zakupionych waloréw*’. Akcja zbierania pelnomocnictw zostata
w koricu uwienczona sukcesem, Stowarzyszeniu udalo si¢ uzbiera¢ ponad
20% ogdlne;j liczby gtoséw, a na WZA bylo to ponad 25%. Pozwolito to akcjo-
nariuszom mniejszo$ciowym na zablokowanie zmian w statucie, ograniczaja-
cych liczbg cztonkéw RN do trzech (co miato na celu uniemozliwienie wpro-
wadzenia ich przedstawiciela, bo wtedy potrzeba bytoby ponad 33% gloséw
do wprowadzenia swojego przedstawiciela, a nie 20% — jak dotychczas) oraz
wprowadzito swojego przedstawiciela do rady nadzorczej spétki. Przedstawi-
cielem akcjonariuszy mniejszo$ciowych zostal Raimondo Eggink, znany na
polskim rynku kapitalowym inwestor, wystepujacy czg¢sto w obronie inwesto-

# Idem, Mostostal Plock ztozy apelacje, Parkiet z 7 maja 2002, nr 2003.

* Idem, Mostostal Plock juz ponizej 10 zt, Parkiet z 6 czerwca 2002, nr 2024.

* A. Mielczarek, SII chee uniewaznienia uchwat, Parkiet z 16 lipca 2002, nr 2052.
¥ G. Zybert, Koniec sporu zbiorowego, Parkiet z 3 wrzesnia 2002, nr 2086.

Y Idem, Konflikt Zle wplywa na wyceng akeji, Parkiet z 8 marca 2003, nr 2214,
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réw indywidualnych, zasiadajacy réwniez w Radzie Gieltdy, posiadajacy ponad
3% akcji sp6tki*®. W kwietniu 2004 roku w Sadzie Najwyzszym znalazta ko-
rzystny dla inwestoréw mniejszosciowych finat sprawa podziatu zysku jeszcze
za 2000 rok. Wyrok, ktéry zapadt w SN, w uzasadnieniu stwierdzat: ,Uchwa-
ta WZA moze zosta¢ uchylona, gdy nastepuje pokrzywdzenie ktéregos z ak-
cjonariuszy. Przy czym pokrzywdzenie moze by¢ nastepstwem jej realizacji,
mimo ze sama uchwata nie zostala podjeta z takim zamiarem” i dalej: ,Nie
mozna np. udowodni¢ optacalnosci inwestycji w weksle Mostostalu Warsza-
wa, bazujac jedynie na poréwnaniu oprocentowania tych papieréw z lokata
bankows bez uwzglednienia czynnikéw ryzyka. Jedynym beneficjentem
uchwaly o podziale zysku byt gtéwny udzialowiec. Czy pozostali byli po-
krzywdzeni, trzeba to sprawdzi¢”. Takie uzasadnienie jest bardzo wazne dla
akcjonariuszy mniejszosciowych, pomoze bowiem w dochodzeniu uniewaz-
niania krzywdzacych ich uchwat walnych zgromadzen. SN skierowat sprawe
do ponownego rozpatrzenia w sadzie drugiej instancji*’. W sierpniu 2004
roku dzieki zyskaniu mocniejszej pozycji przez inwestoréw indywidualnych
kurs akcji spotki wynosit juz ponad 20 zt za akeje, a wige wzrést o ponad 100%
od poczatku konfliktu®®. W kwietniu 2005 roku zarzad Mostostalu Ptock oraz
gtéwny akcjonariusz Mostostal Warszawa podjeli dziatania, ktére swiadczg
juz o pelnym powodzeniu akcjonariuszy mniejszosciowych. Poinformowano
bowiem o projekcie wyptaty rekordowej na polskim rynku dywidendy 5 zt na
akcje czyli tacznie 10 mln zt. Po opublikowaniu tej informacji kurs akcji Mo-
stostalu Plock na jednej sesji wzrést o ponad 10%. Zarzad spétki wyrazit
jednoczesnie nadzieje, ze wyplata ta zakonczy ,trwajace juz od czterech lat
i kosztowne dla spétki spory sadowe™!. Walne zgromadzenie, na ktérym nie
pojawili si¢ przedstawiciele Mostostalu Warszawa przeglosowato w kwietniu
2005 roku wyptate proponowanej przez zarzad dywidendy*?. Jednoczesnie
pod koniec maja zarzad Mostostalu Ptock poinformowat, ze podejmie dziata-
nia dotyczace umorzenia lub zbycia udziatéw w Mostostal Invest (przeciwko
zakupowi ktérych protestowali wezesniej akcjonariusze mniejszosciowi). Za-
rzad chce, aby uzyskane z powyzszej transakcji pieniadze przekaza¢ inwesto-
rom (w formie dodatkowej dywidendy lub poprzez zakup akcji wiasnych
w celu umorzenia). Transakcja obok zaspokojenia oczekiwari akcjonariuszy

# E. Zemia, Zwycigstwo mniejszosciowych, Parkiet z 12 czerwea 2003, nr 2278.

# K. Woch, S¢d Najwyzszy: nie wolno krzywdzic akcjonariuszy, Parkiet z 17 kwietnia 2004,
nr 2491.

0T, Jozwik, Fundamenty nie przeszkadzajq, Parkiet z 28 sierpnia 2004, nr 2584.

1 K. Woch, 10 miliondw dla akcjonariuszy, Parkiet z 1 marca 2005, nr 2714.

52 Idem, Mostostal Plock. Decydowali mniejszosciowi, Parkiet z 19 kwietnia 2005, nr 2746.
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ma zmniejszy¢ réwniez zadtuzenie gtéwnego akcjonariusza wobec Mostostalu
Ptock®. Zarzad zapowiedzial réwniez wycofanie si¢ z finansowania Mosto-
stalu Warszawa w formie odnawianych od kilku lat co miesiac weksli, ktérych
warto$¢ wynosita w tym czasie jeszcze ok. 13 mln z*. 1 wrze$nia 2005 r. Za-
rzad poinformowal o zamiarze ponownej wyptaty dywidendy akcjonariuszom,
tym razem w wysokosci 7,5 zt na akcje, czyli w sumie 15 mln zt. Spétka po-
kryje t¢ kwote w potowie z posiadanych lokat bankowych oraz druga potowe
ze sprzedazy udzialéw w Mostostalu Invest. Spétka szacuje réwniez, ze okoto
6 mln zt wréci do niej w wyniku wykupu przez Mostostal Warszawa weksli za
tundusze uzyskane z wyptaty dywidendy. Za dodatkowe 3 mln Mostostal
Warszawa ma wykupi¢ juz wszystkie pozostate weksle od Mostostalu Ptock.
Tym samym zakoriczy si¢ wieloletni okres kredytowania spotki przez zalezny
Mostostal Ptock®. W wyniku podania do publicznej wiadomosci tych zapo-
wiedzi, warto$¢ akeji spotki wyniosta ponad 25 zt (pamietajmy, ze niedawno
wyplacono dywidend¢ w wysokosci 5 zt na akcje, co naturalnie obnizyto wte-
dy kurs spétki o taka kwote).

Sprawa Mostostalu Plock pokazuje jak duzo moga zyskaé¢ inwestorzy
mniejszosciowi, jednoczac si¢ w celu ukrécenia tamania ich praw przez akcjo-
nariuszy dominujacych. Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych, koor-
dynujac te dziatania oraz zapewniajac zaplecze prawne i organizacyjne inwe-
storom, osiggneto zatozone cele, doprowadzajac do wprowadzenia do RN
spotki swojego przedstawiciela, a takze, dzigki uporowi w dochodzeniu praw
akcjonariuszy przed sadem, do diametralnej zmiany polityki wladz spétki,
a takze akcjonariusza dominujacego. Przekazanie nadwyzek gotéwkowych
znajdujacych si¢ w spélce, a przekraczajacych dwukrotnie jej wartos$¢ rynkowa
jest niewatpliwie korzystne dla inwestoréw mniejszosciowych, poniewaz spét-
ka nie miala pomystu na sensowne wykorzystanie tych srodkéw w celu po-
mnazania zyskéw akcjonariuszy, a jedynie kredytowata nimi gtéwnego akcjo-
nariusza, z pominieciem pozostatych.

WAFAPOMP SA

Tradycje spotki siggaja zatozonego w 1908 roku pod nazwa ,Zaktad Me-
chaniczny Wactaw Brandel i Czestaw Witoszynski Spétka Komandytowa’
przedsigbiorstwa, przeksztalconego pézniej w,Zaktady Mechaniczne inz.

y

53 Idem, Mostostal Plock. Dodatkowa dywidenda?, Parkiet z 24 maja 2005, nr 2770.
* Idem, Koniec drenazu Mostostalu Plock, Parkiet z 28 maja 2005, nr 2773.
5> Idem, Ekstrawyptata z Mostostalu Plock, Parkiet z 2 wrzesnia 2005, nr 2842.
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St. Twardowski” (1912 r.). Po wojnie w 1951 roku zaktady znacjonalizowano
i przemianowano na ,Warszawska Fabryke Pomp”. Firme w 1994 roku spry-
watyzowano, a w 1996 wzigta ona udzial w programie NFI, jej funduszem
wiodacym zostal XIII NFI FORTUNA S.A., przejmujac 33% akcji spoiki.
W 1998 na parkiecie GPW akcje Wafapompu zadebiutowaty samodzielnie.
W grudniu 2002 roku Fabryka Pomp POWEN Sp. zo.0. ogtosita
w zwigzku z przekroczeniem progu 33% gloséw na WZA Wafapompu we-
zwanie do sprzedazy akcji, po niemal minimalnej mozliwej zgodnie z przepi-
sami cenie (§rednia z szesciu ostatnich miesiecy) czyli po 2,7 zt za papier
(rynkowy kurs wynosit ok. 2 z1)*. Wezwanie to zakonczylo si¢ umiarkowa-
nym sukcesem, poniewaz Powenowi nie udalo si¢ zakupi¢ planowanej ilo$¢
akeji 1 osiagnac ok. 47% gloséw na WZA. W zwigzku z tym w styczniu 2003
ogtosit kolejne wezwanie, tym razem po cenie 3,2 zt w celu dokupienia braku-
jacych akcji. Jednoczes$nie Powen, wystepujac do KPWiG o zgode na przekro-
czenie 33% gtoséw, publicznie deklarowal, ze zakup akcji jest realizowany
w celu konsolidacji polskich fabryk pomp i nie ma na celu przejmowania kon-
troli nad Wafapompem ani wycofywania go z publicznego obrotu®’. W wyni-
ku styczniowego wezwania Powen uzyskat 46,3% gloséw na WZA Watapom-
pu. Zaniepokojeni dzialaniami akcjonariusza dominujacego, akcjonariusze
mniejszosciowi — Skarb Panstwa (mial prawie 14% akcji) i NFI Piast (9,2%)
zazadali zwotania NWZA w celu wyboru nowych cztonkéw RN w drodze
glosowania grupami oraz oddelegowania jednego z wybranych przez nich
cztonkéw do pelnienia statego, indywidualnego nadzoru nad sp6tka®®. Zgod-
nie z prawem, w przypadku wyboru rady nadzorczej sp6tki w drodze gloso-
wania oddzielnymi grupami, kazda grupa moze zleci¢ jednemu z wybranych
przez siebie cztonkéw rady staty indywidualny nadzér nad przedsigbiorstwem.
Taka osoba moze uczestniczyé w posiedzeniach zarzadu z glosem doradczym.
Zarzad musi ja zawiadamia¢ o kazdym posiedzeniu. Na NWZA w dniu 26
marca 2003 r. akcjonariusze mniejszosciowi wybrali i oddelegowali do petnie-
nia indywidualnego nadzoru swojego przedstawiciela®. Rok pézniej w lutym
2004 roku Powen ogtosil, w zwiazku z przekroczeniem progu 50% gloséw na
WZA Wafapompu wezwanie do sprzedazy pozostatych w obrocie gietdowym
akeji spoiki, celem wycofania spétki zaleznej z rynku publicznego. Wzywajacy

*¢ K. Jedlak, Powen placi 2,7 zt za akcje, Parkiet z 19 grudnia 2002, nr 2161.

°7 P. Wojtaszek, 3,2 zf za akcje Wafapompu, Pakiet z 17 stycznia 2003, nr 2178.

*8 K. Jedlak, Konflikt w Wafapompie?, Parkiet z 15 marca 2003, nr 2219.

% WAFAPOMP 8A uchwatly podjete przez NWZ w dniu 26.03.2003 r., PAP-EMITENT
z 26 marca 2003.
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zaoferowat 5,67 zt za walor producenta pomp. Cena réwna byta ustawowemu
minimum, na GPW za akcje przedsi¢biorstwa ptacono wtedy po 8,1 zt (na
wies¢ o wezwaniu cena, bedaca od kilku miesiecy w trendzie wzrostowym,
spadta o0 2,4% przy bardzo niskiej ptynnosci)®. Zakoriczone w marcu 2004
roku wezwanie dato Powenowi 84,74% udzial w glosach na WZA spdéiki za-
leznej®!. Juz w maju Powen ogtosit kolejne wezwanie do sprzedazy na pozo-
stale 15% akcji, tym razem po cenie 6,75 zt (znowu ustawowe minimum)®?,
zwotano réwniez NWZA na 29 maja, a w jego porzadku obrad umieszczono
gltosowanie nad uchwala o wycofaniu Wafapompu z notowan gietdowych®.
Gtlosowanie tej uchwaty zostalo przesuniete na 30 czerwca, a Stowarzyszenie
Inwestoréw Indywidualnych w zwigzku ze zbyt niskimi, zdaniem SII, cenami
wezwan, zaapelowalo do inwestoréw indywidualnych o nieodpowiadanie na
wezwanie i zapowiedzialo ztozenie do sadu pozwu o uniewaznienie ew. pod-
jetej uchwaty o wycofaniu spéiki z obrotu®. Stowarzyszenie uznalo ceny ofe-
rowane w wezwaniach za krzywdzace dla inwestoréw indywidualnych, kieru-
jac sie¢ sporzadzonymi przez ekspertéw Stowarzyszenia wycenami, ktére
ocenialy warto$¢ jednej akeji sp6tki na minimum 12-15 z1, niektére warianty
wyceny wskazywaty nawet na wartos¢ powyzej 20 zt. Niska wycena spétki na
rynku spowodowana byta niska ptynnoscig i skupieniem znacznego pakietu
akcji przez Powen, ktére pozostawaly poza wolnym obrotem. Ogloszone
przez Powen wezwanie nie odniosto sukcesu, dominujacemu akcjonariuszowi
udato si¢ skupi¢ tylko kolejne 3,33% kapitatu Watapompu (w sumie posiadat
juz 88,1%). Ilo$¢ ta byta wystarczajaca, aby wycofaé spotke z obrotu, zbyt ni-
ska jednak, aby zastosowa¢ przymusowy wykup akcji czyli tzw. ,wyciskanie”.
Stowarzyszenie wyrazito zdanie, ze korzystne dla inwestoréw byloby kolejne
wezwanie, ale po godziwej cenie, wycofanie Wafapompu z rynku publicznego
byto bowiem raczej przesadzone. Stowarzyszenie zglosito réwniez gotowosé
do rozméw z Powenem w sprawie rozwigzania konfliktu®. NWZA Wafa-
pompu, ktére odbyto si¢ 30 czerwca 2004 roku przyjeto uchwate o wycofaniu
spotki z publicznego obrotu, przedstawiciele SII obecni na WZA oprotesto-
wali uchwale, celem jej pézniejszego zaskarzenia®. SII nie zdecydowato sig

0 K. Jedlak, Wezwanie na Wafapomp, Parkiet z 14 lutego 2004, nr 2448.

' WAFAPOMP 84 realizacja zapisow do sprzedazy akeji spotki, PAP-EMITENT z 1 kwiet-
nia 2004.

62 K. Woch, Wafapomp. Powen chee 100%, Parkiet z 14 maja 2004, nr 2509.

8 ZWZ Wafapompu zdecyduje 29 maja o wycofaniu spotki z GPW, PAP-EMITENT z 20 maja 2004.

4 K. Jedlak, SII: cena w wezwaniu jest za niska, Parkiet z 15 czerwca 2004, nr 2530.

¢ Idem, Wezwanie bez wigkszych efektow, Parkiet z 25 czerwca 2004, nr 2538.

8 SII przeciwko planom wycofania Wafapompu z gietdy, PAP-EMITENT z 1 lipca 2004.
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jednak na zaskarzenie uchwaty o wycofaniu i swoje wysitki skupito na zapew-
nieniu inwestorom, ktérzy pozostali z akcjami Wafapompu poza rynkiem,
mozliwo$¢ jak najkorzystniejszego wyjscia z inwestycji. 2 wrzesnia 2004 roku
akcje Wafapompu byty notowane na GPW po raz ostatni, do ostatniego dnia
notowan Powen skupowal akcje na rynku, ptacac okoto 8 zt za akcje. Osta-
tecznie inwestor dominujacy uzyskat 91,11% udzial w kapitale akcyjnym
Watapompu®”. W wyniku przeprowadzonych przez SII negocjacji, cztonko-
wie Stowarzyszenia odsprzedali swoje akcje w kilku transzach w cenach od
9 do 13 zt. Powen ponadto zobowiazal si¢ do statego skupowania akcji od
chetnych do sprzedazy inwestoréw.

Wycofanie Wafapompu z rynku publicznego nie jest odosobnionym przy-
padkiem takiego dziatania inwestora dominujacego, ktéry, przejmujac kolejne
pakiety akcji, doprowadza do obnizenia ptynnosci akcji danej spétki, a co za
tym idzie jej ceny. Przekraczajac kolejne progi udziatu w kapitale przejmowa-
nej sp6iki inwestor jest zobowiazany do oglaszania wezwan do sprzedazy akcji,
przy czym cena takiego wezwania nie moze by¢ mniejsza niz $rednia notowan
z ostatniego poirocza. W wypadku rosnacego kursu spotki (co w wypadku
korzystnych dla spétki dzialann inwestora dominujacego — na przyktad re-
strukturyzacji — nie jest zjawiskiem rzadkim) cena taka moze by¢ razaco nie-
adekwatna do rzeczywistej wartosci akcji. Dziatania zniechgcajace do odpo-
wiedzi na wezwanie ogloszone przez Powen bylo korzystne dla inwestoréw,
poniewaz doprowadzito do porazki ostatniego wezwania ogloszonego przez
Powen. Zmusito to akcjonariusza dominujacego do zaoferowania wyzszych
cen na rynku (przed wycofaniem spétki z obrotu) oraz juz poza rynkiem
w pézniejszych transakcjach. Nalezy réwniez zwréci¢ uwage na zmiang stra-
tegii prezentowanej przez Powen, ktéry przekraczajac 50% deklarowat pozo-
stawienie Wafapompu w obrocie gietdowym — co KPWiG bierze pod uwage,
wydajac zgode¢ na przekroczenie progu potowy gltoséw na WZA.

ZAKONCZENIE

Przytoczone przypadki interwencji podjetych przez SII zakonczyly sie
korzystnie dla inwestoréw, nie brakuje tez oczywiscie dziatan, ktére nie odno-
szg skutku. Wazne jest jednak to, ze coraz czesciej udaje si¢ osiggnaé pozytyw-
ne efekty w bezposrednim starciu z silniejszym podmiotem. Sytuacja stowa-
rzyszenia jest szczegélnie trudna, gdy druga strona konfliktu nie famie prawa,

67 K. Jedlak, Ie zaptaci Powen?, Parkiet z 8 wrzesnia 2004, nr 2591.
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a jedynie wykorzystuje jego niedoskonalosci w celu osiagnigcia wigkszych
korzysci kosztem inwestoréw indywidualnych. Wykazanie przed sadem, naru-
szenia intereséw drobnych inwestoréw czy przekonanie opinii publicznej do
swoich racji, gdy prawo nie zostato ztamane, nie jest tatwe. W takim przypad-
ku skuteczne okazuja si¢ czesto negocjacje z dominujacym akcjonariuszem,
ktéry pod presja, nawet nie przegranej, ale wydtuzajacego si¢ procesu sadowe-
go, czgsto sktonny jest do ustepstw na rzecz akcjonariuszy mniejszo$ciowych.

Stowarzyszenie, podejmujac bezposrednie dziatania w obronie akcjona-
riuszy mniejszo$ciowych, coraz czgsciej przyczynia si¢ do ochrony lekcewazo-
nych dotad nagminnie ich praw. Dzigki tym iinnym, opisanym wczesniej,
dzialaniom Stowarzyszenie wywiera coraz wigkszy wplyw na rozwiazywanie
konfliktéw intereséw z udzialem inwestoréw mniejszosciowych. Wydaje sig,
ze wraz z kolejnymi sukcesami prowadzonych akeji, a co za tym idzie wzro-
stem wiary inwestoréw w skutecznos¢ prowadzonych przez Stowarzyszenie
akeji, dziatania SII beda si¢ spotykac z coraz wigkszym odzewem inwestoréw,
co z pewnoscig spowoduje jeszcze wicksza ich skutecznosé.

THE ROLE OF POLISH INDIVIDUAL INVESTORS ASSOCIATION
IN SOLVING CONFLICT OF INTEREST IN PUBLIC LISTED COMPANIES

SUMMARY

This paper studies three cases of conflicts of interest among shareholders that
occurred in public listed companies in Poland. This paper also analyses how Polish
Individual Investors’ Association (SII) took part in those conflicts. The first conflict
analyzed was connected with plans of a merger between a listed company (Mostostal
Siedlce) and a non-listed one (Polimex-Cekop), the second concerned a loan that
a daughter company — Mostostal Plock granted its mother company Mostostal
Warszawa. The last case concerns withdrawal of shares of Wafapomp SA which was
taken over by the non-listed company Powen. As shown in the paper, actions that SII
has undertaken have had positive results for individual investors. Although there have
been some unsuccessful actions, it is clear that the Polish Individual Investors Asso-

ciation has the chance to represent minor shareholders’ rights effectively.



