Wroctaw, dnia 03 sierpnia 2020 r.

Ministerstwo Finansow
ul. Swietokrzyska 12
00-916 Warszawa

Petycja w sprawie zmiany przepisdw dotyczacych wezwan na sprzedaz akcji

zwraca sie do Ministerstwa Finanséw z petycjg o
zainicjowanie prac legislacyjnych dotyczacych wprowadzenia zmian w przepisach art. 73 i 74 ustawy
z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych (dalej ,ustawa o ofercie")
dotyczgcych obowigzku ogtoszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane
wszystkich pozostatych akcji spétki celem doprowadzenia do zgodnosci ww. przepiséw z wymogami
ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych wynikajgcymi z art. 5 ust. 1 Dyrektywy 2004/25/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert przejecia dotyczacych
obowigzku (DZ.U. L 142/12 z 30 kwietnia 2004 r., str. 17/t.2 (dalej ,,Dyrektywa w sprawie przejec¢").

Dyrektywa 2004/25/WE natozyta na Panstwa Cztonkowskie obowigzek podjecia niezbednych
krokdw dla ochrony posiadaczy papieréw wartosciowych, w szczegdélnosci tych z pakietem
mniejszosciowym, w razie przejecia kontroli nad spdtkami, w ktdrych posiadali udziaty. Ochrona
taka powinna zostaé¢ zapewniona poprzez zobowigzanie osoby, badZz podmiotu ktéry przejat
kontrole nad spoétka, do ztozenia oferty wszystkim akcjonariuszom mniejszosciowym spoétki na
wszystkie posiadane przez nich papiery po godziwej cenie.

Zgodnie z trescig art. 5 ust. 1 Dyrektywy 2004/25/WE , W sytuacji, gdy osoba fizyczna lub prawna,
w wyniku nabycia przez nig lub przez osoby dziatajgce z nig w porozumieniu, posiada papiery
wartosciowe spotki w rozumieniu art. 1 ust. 1, ktére dodane do posiadanych przez nig papieréw
wartosciowych ido papieréw wartosciowych posiadanych przez osoby dziatajgce z nig



w porozumieniu, dajg jej bezposrednio lub posrednio okreslony udziat w ogdlnej liczbie gtoséw w tej
spotce, dajacy jej kontrole nad t3 spotky, Parstwa Cztonkowskie zapewniajg, ze od takiej osoby
wymaga sie ztozenia oferty jako $Srodka ochrony mniejszosciowych akcjonariuszy tej spotki. Taka
oferta jest kierowana w najwczesniejszym mozliwym terminie do wszystkich posiadaczy tych
papieréw warto$ciowych i obejmuje wszystkie posiadane przez nich papiery wartosciowe po
godziwej cenie, jak to okreslono w ust. 4".

We wszystkich krajach Unii Europejskiej za uzyskanie kontroli nad spdtkg publiczng uznano
przekroczenie progu 30 lub 33% gtoséw w ogdlnej liczbie gtoséw. Natomiast polski ustawodawca
uzyskanie kontroli nad spétka publiczng utozsamia z przekroczeniem 66% ogdlnej liczby gtoséw
w spoétce publicznej. Zgodnie z art. 74 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentdéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spdétkach publicznych, Dz.U. z 2009 r., nr 185, poz. 1439, tekst jednolity z pdin. zm. (dalej ,,ustawa
o ofercie") ,Przekroczenie 66% ogolnej liczby gtosow w spdfce publicznej moze nastgpic,
zastrzezeniem ust. 2 wytgcznie w wyniku ogtoszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub
zamiane wszystkich pozostatych akcji tej spotki". Zgodnie zas z art. 73 ust. 1 ustawy o ofercie
»Przekroczenie 33% ogdlnej liczby gtoséw w spdtce publicznej moze nastapié, z zastrzezeniem ust. 2,
wytgcznie w wyniku ogloszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji tej
spotki w liczbie zapewniajgcej osiggniecie 66% ogolnej liczby gtoséw, z wyjatkiem przypadku, gdy
przekroczenie 33% ogdlnej liczby gtosdw ma nastgpi¢ w wyniku ogtoszenia wezwania, o ktérym
mowa w art. 74".

Powyzisze rozwigzanie stanowi ewenement na skale europejska. Nawet bowiem jesli uznaé, ze prog
33% jest zbyt niski w warunkach polskiego rynku kapitatowego, nie podlega Zzadnej dyskusji,
ze w przypadku przekroczenia przez danego akcjonariusza progu 50% ogdlnej liczby gtoséw
niewatpliwie uzyskuje on kontrole nad spétka. Winien zatem by¢ zobligowany do ogtoszenia
wezwania do zapisywania sie na sprzedaz wszystkich pozostatych jej akcji. Z istoty spétki akcyjnej
wynika bowiem, iz uzyskanie ponad 50% ogdlnej liczby gtoséw, poza bardzo wyjgtkowymi
sytuacjami zawsze bedzie oznaczato przejecie kontroli nad spdétka. Natozenie przez polskiego
ustawodawce obowigzku ztozenia oferty nabycia wszystkich pozostatych akcji spétki dopiero
w przypadku przekroczenia przez dany podmiot progu 66% ogodlnej liczby gtosdw skutkuje
mozliwoscig przejecia petnej kontroli nad spdtka bez obowigzku ztozenia oferty kupna wszystkich
pozostatych akcji w spdtce. Oznacza to, ze mozna obecnie wbrew przepisom unijnym przejgé w
Polsce petng kontrole nad spdotkg bez obowigzku ogtaszania wezwania do sprzedazy wszystkich
pozostatych akcji pozostajgcych w rekach akcjonariuszy mniejszos$ciowych. Tym samym btednie
zaimplementowane przez polskiego ustawodawce przepisy Dyrektywy Parlamentu Europejskiego
wbrew tresci Dyrektywy nie chronig akcjonariuszy mniejszosciowych przejmowanych spétek. Brak
jest przy tym jakichkolwiek racjonalnych przestanek dla utrzymywania dwdch progéw



obligatoryjnych wezwan na sprzedaz akcji. Co wiecej przepisy art. 73 i 74 ustawy o ofercie
stwarzajg pole do licznych naduiyé przy przejeciach spétek. Przede wszystkim sprzyjajg
obchodzeniu przepisow o cenie minimalnej, ktéry proceder jest mozliwy w szczegdlnosci dzieki
wykorzystaniu wehikutéow inwestycyjnych. Zgodnie bowiem z art. 73 ustawy o ofercie wezwanie
zwigzane z przekraczaniem progu 33% gtosdw moze ograniczaé sie wytgcznie do akcji, ktdre tgcznie

z akcjami_posiadanymi juz przez tego inwestora dajg prawo do 66% gtosow na walnym

zgromadzeniu _ spotki. Regulacja ta umoiliwia przejecie kontroli nad spodtka publiczng

(w szczegdlnosci przez przekroczenie progu 50% gltosow) bez obowigzku stworzenia
akcjonariuszom mniejszo$ciowym mozliwosci catkowitego "wyjscia" ze spotki.

Problem ten byt wielokrotnie zgtaszany przez polskim
organom. Pomimo, ze na skutek skargi  do Komisji Europejskiej Parstwo Polskie zobowigzato sie
dostosowac przepisy ustawy o ofercie do wymogdéw Dyrektywy w sprawie przejeé, do dnia
dzisiejszego nie zostaty przeprowadzone zadne zmiany legislacyjne w tym zakresie - od tego czasu
mineto juz ponad 5 lat. Zaniechanie to jest tym bardziej bulwersujace, ze polski ustawodawca ma
petng Swiadomos¢ nie tylko niezgodnos$ci ww. przepiséw krajowych z prawem europejskim, ale co
szczegllnie istotne, takze tego jak bardzo sg one szkodliwe tak dla akcjonariuszy mniejszosciowych,
jak i catego rynku kapitatowego. Przyznane zostato to wprost przez Ministerstwo Finanséw w
zatozeniach do projektu zmiany ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych?
przygotowanych na skutek skargi do Komisji Europejskiej.

W dokumencie tym Ministerstwo Finanséw stwierdza, m.in., ze:

»Konstrukcja wezwan do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji spétek
publicznych, w ktdrej, w zwigzku z przekroczeniem progu 33 % gltosow w spéice,
powstaje obowigzek ogloszenia wezwania na akcje w liczbie stanowigcej rdinice
pomiedzy 66 % a udziatem posiadanym przez akcjonariusza w chwili powstania
obowigzku, prowadzi do sytuacji w ktorych interes akcjonariuszy mniejszosciowych
jest marginalizowany. Praktykg spotykang na polskim rynku kapitalowym jest
wnoszenie przez podmiot zamierzajacy zby¢ znaczny pakiet akcji do utworzonej spotki
celowej aportu w postaci akcji spétki publicznej (np. stanowigcych 65,9 % ogdlne;j liczby
gtosdw), a nastepnie zbycie wszystkich udziatéow w spotce celowej na rzecz podmiotu,
ktory chce nabyé znaczny pakiet akcji spotki publicznej. W ten sposdb dochodzi do
posredniego nabycia znacznego pakietu akcji, w wyniku ktérego powstanie obowigzek
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ogtoszenia wezwania nastepczego na akcje stanowigce zaledwie 0,1 % ogdlnej liczby
gtoséw. Oznacza to, ze zapisy ztozone przez pozostatych akcjonariuszy w odpowiedzi na
wezwanie, objete s znaczng redukcjag. Tym samym prawo akcjonariuszy
mniejszosciowych do sprzedazy posiadanych akcji w praktyce jest znacznie
ograniczane".

Ponadto, co réwniez niezmiernie istotne, istnienie dwdch progéw przejecia kontroli obligujacych
do ogtoszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji (33% i 66%) wykreowato mozliwosé
obchodzenia przepiséw o cenie minimalnej w obowigzkowym wezwaniu poprzez dokonywanie
zbycia pakietow kontrolnych akcji za posrednictwem wehikutéw inwestycyjnych (spotek celowych
do ktérych wnoszone sg aportem akcje spétki publicznej). Przy wykorzystaniu tego mechanizmu
wzywajacy nie uwzglednia ani kosztéw wniesienia akcji do podmiotu za posrednictwem ktérego
dochodzi do zbycia pakietu kontrolnego akcji ani kosztéw zbycia udziatéw/akcji podmiotu do
ktorego ten pakiet kontrolny zostat wniesiony przy okresleniu ceny w wezwaniu do zapisywania sie
na sprzedaz akcji w skutek czego cena ta jest nizsza, niz gdyby akcje te zostaly nabyte przez
wzywajgcego bezposrednio od sprzedajgcego podmiotu.

Problem ten réwniez zostat dostrzezony przez Ministerstwo Finanséw i wyraZznie wyartykutowany
w przywotanych wyzej zatozeniach do projektu zmiany ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych®. Jak mozna przeczyta¢ w tresci tego dokumentu:

,Kolejnym przejawem formalnego wypetnienia obowigzkéw, z pokrzywdzeniem
akcjonariuszy mniejszosciowych, jest sposdéb obliczania ceny proponowanej
akcjonariuszom, w przypadku gdy podmiot ogtaszajgcy wezwanie nabywat w sposdb
posredni akcje spotki publicznej. Ogdlng zasadg jest, iz cena akcji proponowana
w wezwaniach, nie moze byé nizsza od najwyiszej ceny, jaka za akcje bedace
przedmiotem wezwania podmiot obowigzany do jego ogtoszenia zaptacit w okresie 12
miesiecy przed ogtoszeniem wezwania. Nalezy zauwazy¢, ze w obowigzujacym stanie
prawnym, mowa jest o cenie, ktora zostata zaptacona za akcje spétki publicznej.
Natomiast w przypadku posredniego nabywania akcji spotki publicznej, mamy do
czynienia z nabywaniem udziatéw lub akcji spétki, ktdora jest w posiadaniu akcji spotki
publicznej. W zwigzku z powyiszym, przy transakcjach tego rodzaju podmiot
nabywajacy posrednio znaczny pakiet akcji spétki publicznej, nie ptaci ceny za akcje
spotki publicznej, tylko za akcje lub udzialy spétki, bedacej wtascicielem akcji spétki
publicznej. Oznacza to, iz w tym przypadku nie znajdujg zastosowania regulacje
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dotyczace obliczania ceny, co moze prowadzi¢ do sytuacji, w ktérych rzeczywista,
ekonomiczna cena zaptacona za akcje spétki publicznej jest ukryta w transakcji
posredniego nabycia akcji spétki publicznej i nie jest uwzgledniana przy ustalaniu ceny
proponowanej w wezwaniu.

Wskaza¢ w tym miejscu nalezy, ze problem obchodzenia przepisdOw o cenie minimalnej
w obowigzkowych ofertach na sprzedaz akcji na rynku regulowanym jest zjawiskiem marginalnym
na pozostatych rynkach europejskich. Wynika to z faktu, iz juz przekroczenie progu kontroli
na poziomie 30-33% wigze sie z koniecznos$cig ogloszenia wezwania na wszystkie pozostate akcje
spotki, a nie jak w polskich realiach jedynie na 66%. Dzieki temu inwestorzy chronieni sg przed zbyt
niskg ptynnoscig akcji, ktéra ma negatywny wptyw na ich wycene, a ktéra czesto towarzyszy
sytuacjom, gdy akcjonariusz wiekszosciowy osigga prég kontroli dopiero na poziomie 66% ogdlnej
liczby gtosédw. Wieksza ptynnos¢ jak powszechnie za$ wiadomo oznacza bardziej wiarygodng i
miarodajng wycene akcji spétki, a w konsekwencji bardziej adekwatng, uczciwg cene w wezwaniu.
Ponadto nowy inwestor nierzadko moze mie¢ inng wizje i strategie rozwoju spoétki, a w takiej
sytuacji witasnie instytucja wezwania ma zapewni¢ mozliwos¢ wyjscia z inwestycji na wtasciwych
warunkach tym wszystkim akcjonariuszom, ktérzy nie utozsamiajg sie z nowa wizjg rozwoju spotki
dziatajacej w strukturach nowego inwestora.

Réwnie znamienne sg stwierdzenia zawarte w uzasadnieniu do Projektu ustawy o zmianie ustawy

o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
, . 3 .. . ,

systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych®™ przygotowanym przez Ministerstwo Finansow.

Projekt ten powstat w reakcji na dziatania przed
Komisjg Europejskg w 2014 r. i zawierat propozycje zmiany ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej jwarunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spoétkach publicznych. Nowelizacja ta, jak wskazywano w uzasadnieniu do projektu,
miata na celu poprawienie funkcjonowania instytucji wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub
zamiane akcji spoétek publicznych oraz zapewnienie petniejszej ochrony akcjonariuszy
mniejszosciowych spotek publicznych, ktére sy przedmiotem przejecia. Uzasadniajgc potrzebe

wprowadzenia proponowanych zmian wskazywano m.in., iz:

,Z dotychczasowych doswiadczen zwigzanych z praktycznym stosowaniem przepiséw
ustawy o ofercie wynika, iz w obecnym ksztatcie instytucja wezwania do zapisywania sie
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na sprzedaz lub zamiane akcji spétki publicznej jest mato czytelna dla uczestnikdw rynku
kapitatowego oraz nienalezycie chroni interesy akcjonariuszy mniejszosciowych.
Spostrzezenia i doswiadczenia nabyte w ramach nadzoru sprawowanego przez
Komisje Nadzoru Finansowego wskazujg, Ze regulacje prawne dotyczace instytucji
wezwania, w obecnym ksztalcie, nie spetniajg swojego celu, poniewaz w wielu
przypadkach umozliwiajg podmiotom przejmujagcym kontrole nad spoétkami
publicznymi tylko formalne wypetnienie obowigzkéw zwigzanych z t3 instytucja, co
stwarza zagroienie dla interesdw akcjonariuszy mniejszosciowych spétek publicznych,
ktore sq przedmiotem przejecia.

Przepisy dyrektywy 2004/25/WE w sprawie ofert przejecia wprowadzity minimalne
standardy dotyczgce przejmowania kontroli nad spétkami, ktdrych papiery zostaty
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym. Nalezy jednakze uzna¢, ze aktualny stan
prawny, odnoszacy sie do instytucji wezwan, w szczegdlnosci, z uwagi m. in. na
strukture akcjonariatu polskich emitentéow - nieadekwatny do warunkéw panujacych
na polskim rynku kapitatowym, stwarza sytuacje, w ktorej interesy akcjonariuszy
mniejszo$ciowych w spotkach publicznych nie s3 wystarczajaco chronione.

Aktualny stan prawny, odnoszacy sie do instytucji wezwan, stwarza sytuacje, w ktoérej
interesy akcjonariuszy mniejszosciowych w spétkach publicznych nie sg wystarczajgco
chronione. Jest to spowodowane m. in. wystepowaniem praktyki polegajgcej
na wnoszeniu przez podmiot zamierzajacy zby¢ znaczny pakiet akcji do utworzonej
spotki celowej aportu w postaci akcji spotki publicznej (np. stanowigcych 65,9 % ogdlnej
liczby gtoséw), a nastepnie zbycie wszystkich udziatow w spoétce celowej na rzecz
podmiotu, ktdére chce nabyé znaczny pakiet akcji spotki publicznej. W ten sposdb
dochodzi do posredniego nabycia znacznego pakietu akcji, w wyniku ktérego powstanie
obowigzek ogtoszenia wezwania nastepczego na akcje stanowigce zaledwie 0,1 %
ogolnej liczby gtoséw. Oznacza to, ze zapisy ztozone przez pozostatych akcjonariuszy w
odpowiedzi na wezwanie, objete sg znaczng redukcjg. Tym samym prawo akcjonariuszy
mniejszosciowych do sprzedazy posiadanych akcji w praktyce jest znacznie
ograniczane".

Od uptywu terminu na implementacje Dyrektywy w sprawie przeje¢ mineto juz ponad 14 lat. 5 lat
mineto od czasu kiedy powstat wyzej wymieniony projekt ustawy. Majgc na uwadze, ze przez
ostatnie 5 lat nie podjeto zadnych prac legislacyjnych celem dostosowania obowigzujgcych na
polskim rynku kapitatowym przepiséw o wezwaniach do zapisywania sie na sprzedaz akcji do
wymogdéw prawa wspolnotowego, ani co najwazniejsze, celem zapewnienia odpowiedniej ochrony
akcjonariuszom  mniejszosciowym  przejmowanych  spétek,

raz jeszcze wnosi petycje o podjecie prac legislacyjnych, ktére usung z art. 73 i 74
dotychczasowg dwupoziomowsq regulacje dotyczacg przekraczania progdw kontroli i w jej miejsce



wprowadzg jeden mechanizm, zgodny z Dyrektywg 2004/25/WE, obligujacy do przeprowadzenia
wezwania na wszystkie akcje danej spotki w sytuacji gdy dochodzi do faktycznego przejecia nad nig
kontroli.

Okreslenie progu kontroli na wtasciwym poziomie jest kluczem do zapewnienia efektywnej ochrony
akcjonariuszy mniejszosciowych, w szczegdlnosci przed patologig praktykowang na polskim rynku
kapitatowym zwigzang z obchodzeniem przepisdbw o cenie minimalnej w wezwaniu poprzez
stosowanie przeje¢ posrednich. W ocenie prég ten
winien by¢ okreslonym na poziomie 33% ogodlnej liczby gtosédw. Majgc na uwadze istotnosc
poruszonych problemoéw apelujemy o jak najszybszy powrét do prac nad zmiang przepiséw o
wezwaniach na akcje. Rozwigzania legislacyjne zawarte w projekcie ustawy o zmianie ustawy
o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spétkach publicznych z dnia 3 lipca 2014 r., o ktérym mowa wyzej, mogtyby
byé punktem wyjscia dla wznowionych prac. Od poziomu bezpieczenstwa inwestorow na rynku
kapitatowym zalezy ich gotowos$¢ do lokowania na nim swoich srodkéw finansowych, a w
konsekwencji jego rozwdj. Dlatego tez zmiana przepisdw o wezwaniach na akcje powinna byc
priorytetem dla wszystkich, ktorym zalezy rozwdj polskiego rynku kapitatowego.

CQ DOGC D it fom



