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PRZEJECIE KONTROLI W SPOLKACH PUBLICZNYCH
— PRZEGLAD DOTYCHCZASOWYCH ROZWIAZAN PRAWNYCH W POLSCE

Wprowadzenie

Rozwdj rynkéw kapitatowych na catym §wiecie doprowadzit do sytuacji, w ktorej
przepisy regulujace konstrukcj¢ prawng oraz obrdt poszczegdlnymi papierami wartos$cio-
wymi przestaly wystarczajaco chroni¢ interesy inwestorow, szczego6lnie tych mniejszoscio-
wych. Na przyktad ogélny charakter funkcjonowania akcji w Polsce okresla Kodeks spotek
handlowych (KSH)!, natomiast w wyjatkowych okoliczno$ciach, gdy akcje przyjmuja for-
me¢ zdematerializowang i stajg si¢ przedmiotem publicznego obrotu, wickszego znaczenia
nabieraja: ustawa o publicznej ofercie i obrocie, a takze wewnetrzne regulaminy gield i ko-
deksy dobrych praktyk. W niniejszym opracowaniu omoéwiono rozwigzania prawne doty-
czace przejecia kontroli w spotkach gietdowych z wykorzystaniem publicznych wezwan na
akcje obowigzujace na polskim rynku kapitatlowym w latach 1991-2011.

Gléwne charakterystyki publicznych wezwan

Uwaga ustawodawcow, inwestoréw gietdowych i analitykow rynkowych w sferze we-
zwan na akcje, koncentruje si¢ przede wszystkim na takich kwestiach, jak: progi kontroli,
nastepczos$é i uprzednio$¢ wezwan, sposob ustalania ceny na wezwaniu, a takze okoliczno-
$ci zwalniajgce z obowigzku oglaszania wezwania.

Poprzez prog kontroli nalezy rozumie¢ taki udzial w kapitale akcyjnym uprawniaja-
cym do glosu na zgromadzeniu akcjonariuszy, przy ktérym nast¢puje realne przejecie kon-
troli nad spotka, co nie jest tozsame z uzyskaniem statusu podmiotu dominujgcego w spotce?.

! Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spotek handlowych (DzU 2000, nr 94, poz. 1037 ze zm.).
2 Zgodnie z art. 4, pkt 14 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej o podmiocie dominujacym

mozna mowi¢ dopiero w sytuacji, gdy:

— podmiot posiada bezposrednio lub posrednio przez inne podmioty wickszo$¢ gtosow w organach innego
podmiotu, takze na podstawie porozumien z innymi osobami, lub

— jest uprawniony do powotywania lub odwotywania wigkszosci cztonkéw organdéw zarzadzajacych lub
nadzorczych innego podmiotu, lub

— wiecej niz polowa czlonkéw zarzadu drugiego podmiotu jest jednocze$nie cztonkami zarzadu, pro-
kurentami lub osobami petnigcymi funkcje kierownicze pierwszego podmiotu badz innego podmiotu
pozostajacego z tym pierwszym w stosunku zaleznoSci.
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Najczesciej spotykane poziomy gloséw w spodlce, ktore realnie umozliwiaja sprawowanie
nad nia kontroli to 40 oraz 50 procent plus jeden glos. W przypadku silnie rozdrobnione-
go akcjonariatu, nawet 30 lub 33!/; procent gltosow daje mozliwos¢ decydowania o firmie.
Przyktady takich sytuacji zostaty przedstawione w tabeli ponize;j.

Tabela 1
Wybrane firmy, w ktorych akcjonariusze majg blisko 33-procentowy udziat w liczbie gltosow
na WZA

Spotka Akcjonariusz Procent glosow na WZA
Energopol-Potudnie Z. Jakubas wraz z podmiotami zaleznymi 31,79
Hardex BBI CAPITAL NFI 31,50
Instal Lublin BBI CAPITAL NFI 32,93
KGHM Skarb Panstwa 31,76
GPW Skarb Panstwa 35,00

Zrédto: A. Koper , E. Wojcik, K. Krasuski: Wysyp wezwar przed glebokq zmiang przepiséw?, dostepne na
stronie: http://www.parkiet.com/artykul/957735.html.

Niemniej jednak w takiej sytuacji inwestor dominujacy jest narazony na ryzyko, ze
w pewnym momencie inny podmiot nab¢dzie wigkszo$ciowa liczbe akcji. Efektem bedzie
utrata kontroli nad spotkg oraz przymusowe przyjecie roli akcjonariusza mniejszosciowe-
go. Z wlasnos$ci udziatéw kontrolnych, a co za tym idzie, takze wickszo$ciowych wynikajg
mig¢dzy innymi nastepujace prerogatywy:

— okreslanie sktadu rady nadzorczej,

— nominowanie zarzadu i ustalanie zasad wynagradzania zarzadu,

— prowadzenie polityki dywidendowej (czy i na jakim poziomie wyptaca¢ dywidendy),

— podejmowanie decyzji dot. debiutu na rynku publicznym oraz wycofaniu si¢ z nie-

go, a takze kolejnych emisji akeji,

— zmiany w strukturze finansowania,

— przejmowanie innych podmiotow oraz dysponowanie aktywami przedsigbiorstwa,

— ustanawianie polityki i strategicznego kierunku rozwoju firmy,

— okres$lanie kierunkéw oraz rodzaju inwestycji kapitalowych,

— sprzedaz pakietu kontrolnego z akceptacja lub tez bez zgody udziatowcow mniej-

szo$ciowych,

— wyszukiwanie kandydatéw do przejecia,

— zawigzywanie aliansow strategicznych,

— okreslanie relacji z dostawcami,

— decyzje dotyczace sprzedazy przedsigbiorstwa,

— zdolnos$¢ do likwidacji, dokapitalizowania biznesu etc.
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Posiadacz udziatow kontrolnych moze czerpa¢ wielorakie korzysci z racji bezposred-
niego wpltywania na poziom i rozklad czasowy przeptywoéw pienieznych, w tym na spo-
sob 1 terminy realizacji wydatkow, ktore stanowia pozytki z tytutu whasnosci. Na przyktad
zwigkszenie wydatkéw reprezentacyjnych przez menadzera bedacego jednoczesnie dyspo-
nentem udziatéw kontrolnych, doprowadzi do — przy innych warunkach niezmienionych
— redukcji zysku dostepnego wszystkim udzialowcom. Analogiczne w skutkach beda pod-
wyzki wynagrodzen i wyptaty premii dysponowane przez posiadacza udziatéw kontrol-
nych, a przeznaczone dla niego i 0s6b bezposrednio z nim zwigzanych. W kazdej z wymie-
nionych sytuacji wlasciciel pakietu kontrolnego generuje korzysci kosztem udziatowcoéw
mniejszosciowych. W zwigzku z powyzszym, regulator rynku, poprzez instytucje wezwa-
nia, stara si¢ zabezpieczy¢ interesy akcjonariuszy mniejszosciowych, dajac im mozliwo$é¢
odsprzedania akcji po specjalnej cenie, ale przy jednoczesnym poszanowaniu interesow
i zamierzen podmiotu nabywajacego.

W zwiazku z istnieniem okreslonej liczby gloséw na WZA, po przekroczeniu ktorej
dany wilasciciel moze osiaga¢ ponadprzecigtne korzysci nieprzynalezne wszystkim akcjo-
nariuszom, zwigzana jest watpliwosc¢, czy podmiot taki powinien dokonywac wezwania na
akcje po przekroczeniu tego poziomu (wezwanie nastgpcze) czy w momencie, gdy ma za-
miar ten prog przekroczy¢ (wezwanie uprzednie) — rysunek 1. W praktyce bardziej korzyst-
ne dla akcjonariuszy mniejszosciowych jest wezwanie uprzednie, podczas gdy dla podmiotu
przejmujacego mniejszym ztem jest wezwanie nastgpcze. W takich okoliczno$ciach trudno
o prawne rozwigzanie, ktére pogodzi interesy wszystkich zainteresowanych.

Prég Wezwanie
kontroli (%) uprzednie

I
)4

Udziat . 1 Udziat
w glosach IRRRRPRRRY ] w glosach
0% 1\ [N NN ,|}\ [N 100%
Pakiet Transakcija Wezwanie
mniejszosciowy nastgpcze

Rys. 1. Schemat dziatania wezwan nastepczych i uprzednich

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Forme zabezpieczenia interesoOw akcjonariuszy mniejszosciowych stanowi specjalna
procedura ustalania ceny oferowanej w wezwaniu. Proby przejecia kontroli nad spétkami
publicznymi na rynku kapitatowym, jako cato$ci, wystepuja stosunkowo cze¢sto, natomiast
z perspektywy poszczegdlnych spotek jest to zjawisko rzadkie, majace miejsce niekiedy
tylko raz w catej historii notowan podmiotu. Badania naukowe i analizy dotyczace wptywu
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tych zjawisk na kurs akcji koncentrujg si¢ przede wszystkim na poszukiwaniu nadzwyczaj-
nych stop zwrotu®, podczas gdy dla regulatora rynku wazniejsze sa stabilno$¢ notowan oraz
zapewnienie posiadaczom pakietow mniejszosciowych godziwej ceny transakcyjnej, ktora
jednoczesnie nie podwazy ekonomicznego sensu i oplacalnos$ci catej transakceji. Dodatkowo
organy nadzorujace rynek, poza regulacja wartosci transakcji, zaczglty dopuszczaé rdzne
formy zaplaty za papiery wartosciowe. Mozliwe stato si¢ tym samym, aby jedyne niegdy$
srodki pieni¢zne wystgpowaty w kombinacji z innymi ptynnymi instrumentami, jak na
przyktad publicznymi nieskarbowymi papierami dtuznymi czy derywatami notowanymi
na rynku regulowanym.

Operacja, ktora przede wszystkim skutkuje zwigkszeniem stanu posiadania glosow
w spotce, jest zakup akcji na rynku, niemniej jednak w zbiorze mozliwych zdarzen znajduja
si¢ migdzy innymi: objgcie papierow warto§ciowych w obrocie pierwotnym, dziedzicze-
nie akcji, nabycie w ramach wnoszenia akcji do spotki w formie wktadu niepienieznego,
polaczenie lub podziat spoiki, nabycie akeji od skarbu panstwa. Ustawodawca, tworzac
regulacje prawne, uprzywilejowuje wybrane sytuacje, dopuszczajac wyjatki zwalniajace
catkowicie z procedury wezwan, jak rowniez odstepstwa od wezwania uprzedniego jako
swoistej ,,rekompensaty” dla podmiotu nabywajacego za systemowo przyjeta nadrzednos¢
ochrony interesow akcjonariuszy mniejszosciowych. Analizowane zjawisko mozna gra-
ficznie przedstawi¢ za pomoca zbiordw (rys. 2).

Rys. 2. Graficzna prezentacja sposobu ustalania zdarzen prawnych determinujacych koniecznosé
ogloszenie wezwania

Zrodto: opracowanie wlasne.

Najszerszy zbior zdarzen prawnych (A) zawiera wszystkie mozliwe sytuacje, w wy-
niku ktérych moze doj$¢ do zwigkszenia stanu posiadania akcji, a w konsekwencji do prze-
kroczenia progu kontroli. Najmniejszy zbior B reprezentuje katalog wyjatkow i odstepstw
w rozwigzaniach prawnych. Réznica zbioréw A i B (zbior C) to operacje, ktore nie zwalnia-

3 Zob.: M. Lewandowski: Reakcja rynku kapitalowego na ogloszenie wezwania do sprzedazy ak-
cji-nadzwyczajne stopy zwrotu, ,,Nasz Rynek Kapitatowy” 2000, nr 4; G. Piecek: Analiza ponad-
przecietnych stop zwrotu w wyniku reakcji na informacje o przejeciach i fuzjach — badania dotyczg-
ce polskiego rynku kapitatowego, ,,Nasz Rynek Kapitatlowy” 2004, nr 4/5, s. 89-91; A. Perepeczo,
D. Zarzecki: Wyniki badan efektow finansowych przeje¢ na podstawie danych rynkowych spotek
notowanych na warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych, [w:] Zarzgdzanie finansami. Inwe-
stycje i wycena przedsigbiorstw, red. D. Zarzecki, Szczecin, 2006, s. 435—445.
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ja podmiotu nabywajacego od ogloszenia wezwania i nie uprawniaja do przeprowadzenia
wezwania nast¢pczego. Innymi stowy, w przypadku zdarzen ze zbioru C, regulator rynku
najsilniej chroni interesy akcjonariuszy mniejszosciowych, z kolei uwaga inwestoréw, zain-
teresowanych przejeciem kontroli, najsilniej koncentruje si¢ na zbiorze B. Praktyka rynko-
wa pokazuje, ze po pewnym czasie wyjatki (B) stajg si¢ regutami, dzigki ktérym mozliwe
staje si¢ unikanie ustawowych obowigzkow.

Przeglad historycznych rozwiazan prawnych

Analize publicznych wezwan na akcje, obowigzujacych w polskim prawodawstwie od
1991 roku podzielono na okresy, w ktdrych istotne elementy przejmowania kontroli, takie
jak progi kontroli czy zbiory wyjatkéw byly niezmieniane, co niekoniecznie pokrywato si¢
z okresami obowigzywania ustaw z uwagi na ich cz¢ste nowelizacje. Ponizej przedstawiono
akty prawne, ktore maja kluczowe znaczenie z punktu widzenia przejmowania kontroli nad
spotkami publicznymi (tab. 2).

W pierwszym z wyszczegolnionych okresow znalazt si¢ akt prawny, ktory stworzyt
fundamenty funkcjonowania rynku kapitatowego w Polsce?, niemniej jednak w tym okresie
nie odnotowano nawet jednego praktycznego zastosowania zaproponowanych uregulowan
prawnych w kwestii wezwan na akcje. Przepisy zakladaty, ze wezwanie do zapisywania si¢
na sprzedaz lub zamiang akcji zobowigzany jest przeprowadzi¢ podmiot, ktory zamierza
naby¢ (wezwanie uprzednie), jednorazowo lub w drodze powtarzajacych si¢ transakcji, ak-
cje w jednej spolce, stajac si¢ w ciagu 12 miesiecy posiadaczem akcji w liczbie zapewniaja-
cej mu osiggniecie lub przekroczenie 33% glosoéw na walnym zgromadzeniu (art. 73 §1),
a takze kazdy, kto wszedl w posiadanie (wezwanie nastepcze) akcji w jednej spotce, repre-
zentujacych ponad 50% glosow na walnym zgromadzeniu (art. 87 §1). Zaznaczy¢ nalezy,
ze dopiero przekroczenie drugiego progu kontroli obligowato podmiot nabywajacy do ogto-
szenia wezwania na wszystkie pozostate akcje spotki przejmowanej, bez jednoczesnego
zaznaczenia, czy z obowiazku tego zwolniony jest podmiot, ktory przekroczyt prog 50% na
skutek przeprowadzonego wezwania uprzedniego. Domniemywaé mozna, ze nawet jezeli
przekroczenie progu 50% nastapito w wyniku wcze$niejszego wezwania, to podmiot nie
jest zwolniony z ogloszenia wezwania kolejnego na skup wszystkich akcji, poniewaz jedyny
wyjatek, jaki przewidzial ustawodawca, dotyczy nabycia akcji od skarbu panstwa (art. 88).
Regulacje w zakresie ceny, jaka zamierza zaptaci¢ wzywajacy (jak rowniez warto$¢ rzeczy
i praw, ktore wzywajacy zamierza wyda¢ w zamian za akcje), uzalezniono od progu kon-
troli. Dla wezwania uprzedniego cena oferowana w wezwaniu nie mogta by¢ nizsza niz 90
procent $redniej ceny rynkowej z ostatnich 3 miesiecy przed ogloszeniem wezwania (art.
74), podczas gdy dla wezwania nastepczego dolng granicg stanowila cena zaptacona przez
podmiot nabywajacy za te akcje w ciaggu ostatnich 12 miesigcy albo $rednia z ceny rynko-

4 Ustawa z dnia 22 marca 1991r. Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi i funduszach
powierniczych (DzU 1991, nr 35, poz. 155).
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wej z ostatnich 30 dni przed ogloszeniem wezwania, w przypadku braku ceny zaptacone;j
(art. 87 §2). Do interesujacych rozwigzan prawa z 1991 roku nalezat zapis, ze termin do
zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji nie mogt by¢ krotszy niz 25 dni (art. 79 §1),
a ogloszenie innego wezwania na te same akcje przed uptywem wskazanego terminu ozna-
czalo konieczno$¢ zaoferowania ceny nie nizszej niz 105% ceny oznaczonej w wezwaniu
wczesdniejszym (art. 80 §1). Z czasem tak jasne, konkretne i tatwe do weryfikacji zapisy
ustepowaty miejsca bardziej skomplikowanym, co nieckoniecznie przektadato si¢ na lepsza
ochrong intereséw akcjonariuszy mniejszosciowych.

Tabela 2
Polskie unormowania prawne w latach 1991-2011 istotne
w kwestii przejmowania kontroli nad spotkami publicznymi
Liczba wszystkich
Okres obo- ustaw wraz
. - Nazwa dokumentu SV
wiazywania z nowelizacjami
w danym okresie
22.03.1991- | Ustawa z dnia 22 marca 1991 r. — Prawo o publicznym obrocie 2

12.02.1994 | papierami warto§ciowymi i funduszach powierniczych
(DzU 1991, nr 35, poz. 155).

13.02.1994— | Ustawa z dnia 29 grudnia 1993 r. o zmianie ustawy Prawo 1
3.01.1998 o publicznym obrocie papierami warto§ciowymi i funduszach
powierniczych oraz o zmianie niektoérych innych ustaw

(DzU 1994, nr 4, poz. 17).

4.01.1998— | Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. — Prawo o publicznym obro- 23
23.10.2005 | cie papierami warto$ciowymi (DzU 1997, nr 118, poz. 754).
Ustawa z dnia 23 lipca 1998 r. 0 zmianie ustawy Prawo

o publicznym obrocie papierami warto§ciowymi

(DzU 1998, nr 107 poz. 669).

Ustawa z dnia 8 grudnia 2000 r. o zmianie ustawy Prawo

o publicznym obrocie papierami warto§ciowymi

(DzU 2000, nr 122, poz. 1314).

Ustawa z dnia 12 marca 2004 r. o zmianie ustawy Prawo

o publicznym obrocie papierami warto§ciowymi oraz o zmia-
nie innych ustaw (DzU 2004, nr 64, poz. 594).

24.10.2005 | Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania in- 4
— obecnie strumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych (DzU 2005, nr 186, poz. 1539).
Ustawa z dnia 4 wrzes$nia 2008 r. o zmianie Ustawy o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finan-
sowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych oraz o zmianie innych ustaw (DzU 2008, nr 231,
poz. 1547).

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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W kolejnym, wyr6znionym przez autorow okresie nastapita nowelizacja prawa o pub-
licznym obrocie’, w ktorej dokonano zmian przede wszystkim w kwestii progéw kontroli
i sposobu ustalania cen. Zgodnie z nowelg ustawy, inwestor moze naby¢é (wezwanie uprzed-
nie) 10% lub wiecej akcji wytacznie w drodze publicznego zapisywania si¢ na sprzedaz lub
zamiang akcji, podczas gdy osoby, ktore zgromadzily (wezwanie nastepcze) pakiet dajacy
ponad 33% glosow na walnym zgromadzeniu spoiki, sa obowigzane wezwaé do zapisywa-
nia si¢ na sprzedaz lub zamiang pozostatych akcji w tej spotce®. Zmian w ustawie dokonano
w sposob niedoktadny, poniewaz nie wskazano na przyktad, czy nabycie 10% akcji nie
moze nastapi¢ w pewnym przedziale czasu (jak sugerowatoby odniesienie do pierwotnych
zapisOw ustawy) czy tylko w postaci transakcji jednorazowej. Dopiero sze$¢ miesigcy po
uchwaleniu nowelizacji, w Zarzadzeniu Przewodniczacego Komisji’ stwierdzono, ze ,,we-
zwania [...] dokonuje podmiot [...], jezeli nabycie przez niego akcji dopuszczonych do pub-
licznego obrotu w okresie krotszym niz 90 dni spowoduje osiagniecie lub przekroczenie
10 procent lub wigcej ogolnej liczby gloséw”. Cena oferowana w wezwaniu, ktore zostato
ogloszone zgodnie z trybem zarzadzenia, nie mogla by¢ nizsza niz §rednia cena rynkowa
z 90 dni kalendarzowych przed dokonaniem wezwania. Tym samym zaczely obowig-
zywaé dwa akty prawne (Prawo o publicznym obrocie i Zarzadzenie Przewodniczacego
Komisji) okreslajace szczegdtowo tryb i sposob przejmowania kontroli nad spotkami pub-
licznymi, poniewaz wezwanie na pozostate akcje spotki (prog kontroli oraz minimalna
cena) w dalszym ciaggu regulowat art. 82 Prawa o publicznym obrocie. Ten stan prawny
trwat do konca 1998 roku.

W kolejnym wyr6znionym okresie obowigzywato nowe prawo o publicznym obrocie
papierami warto$ciowymi®. Na jego mocy przywrdcono zapis o progu 50% ogolnej liczby
glosow na walnym zgromadzeniu, ktdrego przekroczenie (wezwanie nastepcze) zobowia-
zywalo do ogloszenia wezwania na pozostate akcje spotki (art. 154, pkt 1), chyba ze inwe-
stor zbedzie, przed wykonaniem prawa glosu, z posiadanych akcji taka liczbg akcji, ktora
spowoduje osiggniecie nie wigcej niz 50% ogodlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu
(art. 154, pkt 2). Pojawienie si¢ dodatkowej mozliwosci zwalniajacej z obowigzku prze-
prowadzenia wezwania na pozostate akcje spotki byto rozwigzaniem korzystnym przede
wszystkim dla podmiotéw, ktore nabyly znaczacy pakiet akcji niekoniecznie z zamiarem
przejecia kontroli w spotce. Do takich sytuacji mozna zaliczy¢ na przyktad dziedziczenie
akcji, kiedy to spadkobierca przekracza prog 50% gloséw i nadal pragnie by¢ wlascicielem
spoiki, zachowujac znaczacy udzial, niekoniecznie jednak kontrolny. Przed 1998 rokiem

5 Ustawa z dnia 29 grudnia 1993 r. 0 zmianie ustawy Prawo o publicznym obrocie papierami wartoscio-
wymi i funduszach powierniczych oraz o zmianie niektorych innych ustaw (DzU 1994, nr 4, poz. 17).

b Przejmowanie spotek gietdowych, http://new-arch.rp.pl/artykul/64196.html.

7 Zarzadzenie Przewodniczgcego Komisji Papierow Warto$ciowych z dnia 16 czerwca 1994 r. w spra-
wie sposobu ogloszenia publicznego wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang¢ akcji oraz
warunkéw nabywania tg droga akcji notowanych na gietdzie (M.P. 1994, nr 36, poz. 314).

8 Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi (DzU 1997,
nr 118, poz. 754).
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przekroczenie progu 33 lub 50% wiazato si¢ bezwzglednie z konieczno$cia ogloszenia we-
zwania niezaleznie od intencji podmiotu i okoliczno$ci, w jakich dokonal nabycia. Zapis
z punktu 2 artykutu 154 to kolejny element liberalizujacy prawo o publicznym obrocie,
a jednoczes$nie utrudniajacy ochrong interesow akcjonariuszy mniejszosciowych. W usta-
wie znalazly si¢ takze zapisy wprost okreslajace, ktore transakcje sg wylaczone z obowigz-
ku oglaszania wezwania na pozostate akcje spotki (art. 158) niekoniecznie tak oczywiste,
jak przedstawiona powyzej. Do dotychczasowego zbioru dodano nabycie akcji:

— w wyniku wykonywania zawartej w procesie prywatyzacji umowy ze skarbem

panstwa, zobowigzujacej do objecia akcji nowej emisji,

— w trybie i na warunkach okres§lonych w przypisach wydanych na podstawie art. 60,

ust. 1, pkt 3 (pozyczanie akcji),

— w celu realizacji zadan wymienionych w art. 30, ust. 2, pkt 3 (zapewnienie ptynno-

$ci, obowigzki animatora rynku).

W odniesieniu do wezwan uprzednich, dla ktorych zachowany zostat prog 10% oraz
tryb przeprowadzania wezwania wedtug Zarzadzenia Przewodniczacego Komisji (obo-
wigzywalo do 25 grudnia 1998 r.), nie bylo konieczne ogloszenie wezwania, jesli podmiot
miat zamiar naby¢ akcje w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej (art. 152,
ust. 3). Podniesienie drugiego progu kontroli oraz rozszerzenie katalogu wyjatkow to tylko
cz¢$¢ zmian. Poza wymienionymi przypadkami, zgodnie z nowa ustawa, cena oferowana
w wezwaniu za pozostate akcje spotki (wezwanie nastepcze) nie moze by¢ nizsza od ,,Sred-
niej ceny rynkowej z ostatnich sze$ciu miesiecy przed dniem ogtoszenia wezwania albo
—jezeli obrot akcjami bedacymi przedmiotem wezwania byt dokonywany na rynku regulo-
wanym przez okres krotszy niz sze$¢ miesiecy — od sredniej ceny z tego okresu” (art. 155,
pkt 1). Oznacza to wydtuzenie dotychczasowego okresu o okoto 150 dni (5 miesigcy), zli-
kwidowanie jednocze$nie zapisu o cenie zaptaconej przez nabywajacego za akcje spotki
w ciggu 12 miesigcy poprzedzajacych wezwanie i wprowadzenie mozliwos$ci przejgcia kon-
troli nad spotka po godziwej cenie w czasie pierwszych 30 dni notowan jej akcji.

Wigkszo$¢ rozwigzan prawnych w dotyczacych wezwan, zapoczatkowanych pod ko-
niec 1997 roku, nie zmienita si¢ az do 2005 roku, jednakze w wybranych obszarach, mniej
istotnych z punktu widzenia przejecia kontroli nad spotkami publicznymi, doszto do korekt.
Ponizej zaprezentowano ich zbiorcze zestawienie (tab. 3).

Podsumowujac wyzej przedstawiony przeglad historycznych rozwigzan prawnych,
nalezy stwierdzi¢, ze zmiany zapisOw w znacznej mierze byly determinowane posunigcia-
mi inwestoréw podczas, gdy powinny je przewidywac, by zapobiegaé ewentualnym nie-
prawidtowosciom. Rozwoj rynku kapitatlowego, wzrost dbatosci o jako§¢ dobrych praktyk
w obszarze corporate governance oraz wejscie Polski do Unii Europejskiej i wynikta z tego
konieczno$¢ dostosowania prawodawstwa polskiego do unijnego’ spowodowata koniecz-

° Dyrektywa 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert
przejecia (Dz.Urz. UE L 142 7 30.04.2004 r., PL.ES rozdz. 17, t. 02).
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Tabela 3

Istotne zmiany w prawie dotyczace przejecia kontroli na polskim rynku kapitalowym

w latach 1998-2004

Dokument

Zmiany

Ustawa z dnia 23 lipca 1998 r.

0 zmianie ustawy ,,Prawo

o publicznym obrocie papierami
warto$ciowymi” (DzU 1998,

nr 107, poz. 669)

Zarzadzenie Przewodniczacego Komisji Papierow Warto$cio-
wych o szczegdtowym trybie przeprowadzania wezwan zastapi-
Yo rozporzgdzenie Rady Ministrow (art. 1, pkt 31a)

Ustawa z dnia 8 grudnia 2000 r.
0 zmianie ustawy ,,Prawo

o publicznym obrocie papierami
warto$ciowymi” (DzU 2000,

nr 122, poz. 1314)

Posiadanie kwitow depozytowych na akcje w liczbie prze-
wyzszajacej 50% gloséw, rowniez zobowiazuje do ogloszenia
wezwania na pozostate akcje (art. 4, pkt 85)

Przywrocono i rozszerzono zapis, ze cena oferowana w we-
zwaniu na pozostale akcje nie moze by¢ nizsza niz najwyzsza
cena, jaka za akcje bedace przedmiotem wezwania zaptacit
bezposrednio (posrednio) wzywajacy lub podmioty wystepuja-
ce z nim w porozumieniu w okresie 12 miesi¢cy przed oglosze-
niem wezwania (art. 4, pkt 86)

Podniesiono poziom zabezpieczenia, jakie trzeba ustanowic¢

przed ogloszeniem wezwania, do 100% wartosci akcji, ktore
majg by¢ przedmiotem nabycia (art. 4, pkt 84b)

Ustawa z dnia 12 marca 2004 r.
0 zmianie ustawy ,,Prawo o
publicznym obrocie papierami
warto$ciowymi” oraz o zmianie
innych ustaw (DzU 2004, nr 64,
poz. 594)

W art. 158, pkt 4 wykreslono kwesti¢ pozyczania papieréw
warto$ciowych o duzym znaczeniu w liczbie glosow w celu
zabezpieczania ptynnosci rozliczania transakcji jako wyjatku
odstapienia od obowiazku oglaszania wezwania, ale dodano
inny — art. 5, ust. 1, pkt 2. Papiery warto$ciowe dopuszczone

do publicznego obrotu na rynku regulowanym, ktore zosta-

ty nabyte w celu realizacji zadan zwiazanych z organizacja
rynku regulowanego, sa wylaczone spod obowiazku oglaszania
wezwania (jesli stanowia one znaczacy udziat w liczbie glosow
danej spotki)

Zrodlo: opracowanie wiasne.

no$¢ podzielenia dotychczasowego prawa o publicznym obrocie na dwa akty prawne, kto-

rymi sa:

— Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finan-
sowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (DzU
2005, nr 186, poz. 1539),

— Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (DzU 2005,

nr 183, poz. 1538).

Przedmiotem rozwazan bedzie pierwsza z nich, bowiem tylko w niej zawarte sg regu-

lacje dotyczace oglaszania i przeprowadzania wezwan.
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Aktualnie obowiazujace rozwiazania prawne

Nowa ustawa o ofercie wprowadza dwustopniowy podziat okreslajacy obowiazki
i przywileje uczestnikéw rynku oraz rozbudowuje zasady ustalania ceny na wezwaniu. Naj-
bardziej istotna zmiana dotyczy sytuacji, w ktorej nabywca akcji zostaje zmuszony do ogto-
szenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang wszystkich pozostatych akcji
danej spotki — w mys$l zapis6w nowej ustawy musi si¢ to odbyé wraz z przekroczeniem
progu 66% (wezwanie uprzednie) ogdlnej liczby glosow w spolce, a nie 50%, jak to miato
miejsce wezesdniej (art. 74, ust. 1) Kolejng wazng modyfikacjg jest zapis moéwiacy o tym,
ze inwestor aby nie by¢ zmuszonym do skupowania wszystkich pozostatych akcji, musi
zmniejszy¢ stan posiadania do 66% liczby glos6w w terminie trzech miesiecy, a nie, jak
byto poprzednio, przed wykonaniem prawa glosu, z tym jednak zastrzezeniem, ze dotyczy
to tylko sytuacji innych niz kupno akcji na wtornym rynku zorganizowanym (art. 75, ust. 2).
Uzna¢ zatem mozna, ze przez dwa miesigce mozliwa jest kontrola strategiczna, dokonywa-
nie zmian w dziatalnosci spéiki, a jednoczes$nie inwestor nie jest zmuszony do odkupienia
pozostatych akcji. Nastgpnie, pomigdzy drugim a trzecim miesigcem, albo inwestor sam
pozbegdzie si¢ nadwyzki ponad 66% glosdw, albo pozostali akcjonariusze, Sledzac decyzje
nowego nabywcy, dobrowolnie odsprzedadzg pozostate akcje po najnizszej mozliwej cenie.
Wezwanie nie bgdzie réwniez konieczne, jesli nadwyzka udziatu w liczbie gloséw ponad
66% zostanie ,,usuni¢ta” w przeciggu trzech miesigcy w wyniku podwyzszenia kapitatu
zaktadowego, zmiany statutu spotki lub wygasniecia uprzywilejowania akcji.

Drugi prog wprowadzony zapisami ustawy to 33% udziatu w liczbie gtosow, ktore-
go cheé (zamiar) przekroczenia (wezwanie uprzednie) zmusza podmiot nabywajacy do
ogloszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji tej spotki w liczbie
zapewniajacej 66% ogolnej liczby gloséw (art. 73, ust. 1). Zaznaczone jest przy tym, ze
jednoczesne przekroczenie progu 33 i 66% (np. z 15 do 75%) moze si¢ odby¢ tylko wedtug
zasad wymienionych wyzej, dotyczacych przekroczenia progu 66%. Dla progu 33% row-
niez ma zastosowanie zapis, ze nie bedzie konieczne oglaszanie wezwania, jezeli podmiot
w ciggu trzech miesigcy zbedzie taka liczbe akcji, ktora daje nadwyzke ponad 33% glosoéw
lub nadwyzka zniknie z wyniku podwyzszenia kapitalu, zmiany statutu lub wygasnigcia
uprzywilejowania (art. 73, ust. 2).

Dla obydwu progéw pojawia si¢ identyczny zapis odnosnie do dziedziczenia akcji
(art. 73, ust. 3 i art. 74, ust. 5). Ot6z jezeli przekroczenie ktoregokolwiek z wymienionych
progéw nastapi w wyniku dziedziczenia akcji, to nie trzeba oglasza¢ wezwania, jezeli po
takim objeciu spadku udzial podmiotu w ogolnej liczbie gloséw nie ulegt dalszemu zwiek-
szeniu.

10 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 1. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentdéw finan-
sowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (DzU 2005, nr 186, poz. 1539).
' 'Wezwanie na pozostate akcje spotki zmienito rowniez charakter z nastgpczego na uprzednie.
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Kolejne zmiany, na ktoére nalezy zwréci¢ uwage, dotycza ,.tradycyjnych” zapisow
o maksymalnie dopuszczalnej liczbie glosow, ktorych mozna stac si¢ posiadaczem w okres-
lonym czasie. Przepisy te pojawiajg si¢ od pierwszej ustawy — prawa o obrocie papierami
warto$ciowymi. Nowa ustawa dopuszcza nabycie akcji spotki w liczbie powodujacej zwigk-
szenie udzialu w ogolnej liczbie gloséw:

— o mniej niz 10% w okresie krotszym niz 60 dni (wczesniej bylo 90 dni), jesli
podmiot weze$niej posiadal akcje dajace co najwyzej 33% ogodlnej liczby glosow
albo,

— o mniej niz 5% w okresie kréotszym niz 12 miesiecy, jesli podmiot wcze$niej
posiadal akcje dajace wiecej niz 33% ogolnej liczby glosow,

bez konieczno$ci oglaszania wezwania (art. 72, ust. 1).

Dodatkowy warunek moéwi, ze jezeli nabycie bedzie wigcksze niz dopuszczalne, ale
zajdzie na skutek zdarzenia prawnego, niebedacego czynnoscig prawna (na przyktad nieza-
leznie od woli nabywcy, decyzja administracyjng, konstytucyjnym orzeczeniem sagdowym
lub dziataniem czynnym, ale bez woli), to nabywca ma znéw trzy miesiace od daty zajscia
zdarzenia na zbycie takiej liczby akcji, ktora spowoduje, ze udziat w ogdlnej liczbie gtoséw
nie zwiekszy si¢ o wspomniane 5 lub 10% (art. 72, ust. 2).

Powyzej oméwiono zmiany w ustawodawstwie dotyczace progéw kontroli oraz
uprzednio$ci wezwan, niemniej jednak modyfikacje wprowadzono rowniez w czesci, ktora
definiuje sytuacje wykluczajace konieczno$¢ ogltaszania wezwan. W tym przypadku zapisy
podzielono na trzy grupy dotyczace wyzej wymienionych progow — 5 (10), 33 1 66% — kaz-
demu nadajac rézny zbidr wyjatkéw. Analizg rozpoczeto od progu najwyzszego, poniewaz
katalog wykluczen w jego przypadku jest najmniej rozbudowany (ale jednoczesnie dotyczy
wszystkich nizszych progéw). Obowigzek oglaszania wezwania nie powstanie (niezaleznie
od wielkosci transakcji, zmian progu itp.) w przypadku nabywania akcji:

a) wprowadzonych do alternatywnego systemu obrotu, ktore nie sa przedmiotem
ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym lub nie sa dopusz-
czone do tego obrotu;

b) od podmiotu wchodzacego w sktad tej samej grupy kapitatowe;j;

¢) w trybie okreslonym przepisami prawa upadto$ciowego i naprawczego oraz w po-
stepowaniu egzekucyjnym;

d) zgodnie z umowsa o ustanowienie zabezpieczenia finansowego, zawartg przez
uprawnione podmioty;

e) obcigzonych zastawem w celu zaspokojenia zastawnika uprawnionego na podsta-
wie innych ustaw do korzystania z trybu zaspokojenia polegajacego na przejeciu na
wlasnos¢ przedmiotu zastawu;

f) w drodze dziedziczenia pod warunkiem, ze nie dojdzie do dalszego zwigkszania
udziatu w glosach.

Ogolnie wszystkie wymienione wykluczenia sg nowe w stosunku do wczesniejszych

rozwigzan prawnych. Wachlarz mozliwosci, dla ktorych nie jest konieczne ogtaszanie we-
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zwah po przekroczeniu progow 5 (10) 1 33%, rozszerza si¢ o nabycie akcji od skarbu pan-
stwa:

g) w wyniku pierwszej oferty publicznej (co jest zachowaniem status quo poprzedniej
ustawy);

h) w okresie 3 lat od dnia zakonczenia sprzedazy przez skarb panstwa akcji w wyniku
pierwszej oferty publicznej (art. 75, ust. 2).

O ile podpunkt ,,g” nie budzi watpliwosci, bowiem zostat przeniesiony z poprzedniej
ustawy, to podpunkt ,,h” jest nowy. Oznacza to, ze przez podmiot, ktory nabyt od skarbu
panstwa akcje podczas pierwszej oferty publicznej, moze w ciggu kolejnych 3 lat nabywacé
od skarbu panstwa kolejne pakiety akcji i doj$¢, na przyktad, do 66 procent udziatu w gto-
sach bez koniecznosci oglaszania wezwan, oczywiscie, jesli SP bedzie przeprowadzat taka
sprzedaz.

Dodatkowemu uchyleniu obowiazku oglaszania wezwania podlega zwigkszenie
udzialu w ogdlnej liczbie gltosow o 5 (10)%:

i) jesli nabycie takie powstanie w obrocie pierwotnym lub w ramach wniesienia wkta-

du niepieni¢znego lub w przypadku potaczenia lub podziatu spoitki, to wezwania
nie trzeba ogtaszaé (art. 75, ust. 1).

Warto podkresli¢, ze zapisy odnosnie do progéw moéwia wyraznie — obowigzek oglo-
szenia wezwania powstaje w sytuacji checi przekroczenia progu 33 lub 66%, a nie, na przy-
ktad, gdy inwestor posiadat 40% gloséw i zmienia stan posiadania o 7%. Wtedy stosuje
si¢ zapisy odnosnie do 5 1 10%. Od czasu obowiazywania nowej ustawy znaczaco wzrosta
potencjalna liczba transakcji nabycia, ktéra podlega obowigzkowi ogloszenia wezwania.
Niemniej jednak zwigkszyl si¢ rowniez katalog ustepstw 1 wyjatkow, co istotnie zmniejsza
ochrong intereséw akcjonariuszy mniejszosciowych.

W odniesieniu do ceny obowigzujacej w wezwaniu we wszystkich sytuacjach zacho-
wano dotychczasowe rozwigzania, rozszerzajac je o nastepujace zapisy:

a) Srednia cena rynkowa zostata zdefiniowana jako $rednia arytmetyczna ze srednich,

dziennych cen wazonych wolumenem obrotu;

b) w przypadku gdy nie jest mozliwe ustalenie srednich cen z okresu ostatnich 6 mie-
sigcy (lub krotszego) lub w przypadku spotki, w stosunku do ktoérej otwarte jest po-
stepowanie uktadowe lub upadlosciowe, cena proponowana w wezwaniu nie moze
by¢ nizsza od warto$ci godziwej;

c

~—

cena proponowana w wezwaniu nie moze by¢ juz nizsza nie tylko od ceny, jaka
za akcje, bedace przedmiotem wezwania, podmiot obowigzany do jego oglosze-
nia, podmioty od niego zalezne lub wobec niego dominujace lub podmioty bedace
stronami zawartego z nim porozumienia zaptacity w okresie 12 miesiecy przed
ogloszeniem wezwania, ale rowniez od wartosci rzeczy i praw, ktore podmioty
wymienione wczesniej wydaly w zamian za akcje bedace przedmiotem wezwania
w tym okresie;
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d) specjalnie potraktowano sytuacje, gdy zostanie przekroczony prég 66 procent, po-
niewaz w takim wezwaniu cena akcji nie moze by¢ nizsza niz §rednia z ostatnich
3 miesi¢cy obrotu akcjami (art. 79, ust. 1-3).

Po trzech latach od wprowadzenia ustawy o ofercie dokonano jej nowelizacji'?, w kto-
rej dodano zapisy o posrednim przejeciu kontroli nad spotka publiczng. Dla progdéw 33
1 66% poszerzono katalog sytuacji uprzywilejowanych, ktére umozliwiaty przeprowadze-
nie wezwania po przekroczeniu progu (wezwanie nast¢gpcze) o posrednie nabycie akcji
oraz objecie akcji nowej emisji. Poza tym zobowigzany do ogloszenia wezwania nastep-
czego albo zmniejszenia zaangazowania w spotce w terminie trzech miesigcy byt nie tylko
akcjonariusz, ale rowniez ,,podmiot, ktéry posrednio nabyl akcje” (art. 1, pkt 61 i 62).

Wsrod wyjatkow uprawniajgcych do przejmowania kontroli bez koniecznosci ogta-
szania wezwania poprawiono dwa zapisy. Przede wszystkim, zapisy ustawy o ofercie nie
dotycza spotek, ktorych akcje wprowadzone sa wytacznie do alternatywnego systemu ob-
rotu albo nie sa przedmiotem obrotu zorganizowanego, a nie, jak byto dotychczas, akcji
niedopuszczonych lub nie bedacych przedmiotem ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu
na rynku regulowanym. W kolejnym punkcie uscis$lono, ze nie jest konieczne ogloszenie
wezwania w przypadku nabywania akcji od podmiotu wchodzacego w sktad tej samej gru-
py kapitatowej nawet, jezeli nabycie to nastapito w sposob opisany w art. 5 ustawy o ofercie
(art. 1, pkt 63), czyli jako ,,0bjgcie papieré6w wartoSciowych w obrocie pierwotnym lub w ra-
mach subskrypcji lub sprzedazy na podstawie pierwszej oferty publicznej (art. 1, pkt 6)”.

Nowa ustawa to wreszcie rozwinigcie kwestii wezwania na zamiang akcji, ktore to
stanowi szczegdlng szans¢ efektywnego wykorzystania posiadania aktywow i mozliwosci
prawnych podczas przejmowania kontroli w spotkach publicznych. W ustawie o ofercie
z 2005 roku, jako pierwszej, wskazano mozliwe substytuty $rodkow pieni¢znych, ktore
mozna przekazywaé w zamian za akcje (glosy) przejmowanej spotki. Zgodnie z art. 76,
ust. 1 ustawy o ofercie ,,w zamian za akcje bedace przedmiotem wezwania do zapisywania
si¢ na zamiang akcji mogg by¢ nabywane wytacznie:

— zdematerializowane: akcje innej spotki, kwity depozytowe, listy zastawne,

— obligacje emitowane przez skarb panstwa.”

Oznacza to, ze zbior instrumentow, jakie mozna wymienic¢ za akcje, to przede wszyst-
kim ptynne papiery wartosciowe. Dodatkowo ustgp drugi tego samego artykulu wskazuje,
ze ,,w przypadku, gdy przedmiotem wezwania maja by¢ wszystkie pozostate akcje spot-
ki, wezwanie musi przewidywa¢ mozliwo$¢ sprzedazy akcji przez podmiot zglaszajacy si¢
w odpowiedzi na to wezwanie, po cenie ustalonej zgodnie z art. 79, ust. 1-3”, czyli wedtug
procedury wymienionej wyzej, w podpunktach a—d. Wymieniona ,,mozliwos¢ sprzedazy
akcji” sugeruje, ze przeprowadzajgc wezwanie na pozostate akcje, wzywajacy pozostawia

12 Ustawa z dnia 4 wrzeénia 2008 r. 0 zmianie Ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych oraz o zmia-
nie innych ustaw (DzU 2008, nr 231, poz. 1547).
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wybor sposobu zaplaty (gotdwka, papiery warto$ciowe) za akcje drugiej stronie transakcji.
W takiej sytuacji nalezy oczekiwaé, ze wigkszo$¢ inwestorow bedzie wolata otrzymac §rod-
ki pieni¢zne niz mniej lub bardziej ptynny instrument finansowy. Ten zapis praktycznie
zlikwidowat mozliwo$¢ ogloszenia wezwania na zamiang pozostatych akeji spotki. Mimo
iz ustawa o ofercie umozliwia przeprowadzenie wezwania do zapisywania si¢ na zamiane
akcji spotki w zamian za akcje nowej emisji bez koniecznosci angazowania $rodkow fi-
nansowych, to utrudnienia prawne i ekonomiczne powoduja, ze korzystanie z niej nie jest
powszechne, a de facto — incydentalne'. Opisywane bariery moglyby by¢ zlikwidowane na
skutek zmian w KSH zezwalajacych na obejmowanie akcji wlasnych przez spotke akcyjna
(ktorej akcje sa zdematerializowane) celem nastgpczego ich — przez takg spotke — zaofe-
rowania w drodze wezwania do zapisywania si¢ na zamiang akcji na podstawie art. 72, 73
oraz 74 ustawy o ofercie.

Propozycje zmian dotyczacych trybu przeprowadzania wezwan

W konsekwencji praktyk obserwowanych na rynku gieldowym przy przejmowaniu
spotek, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego (UKNF) przekazat 17 lipca 2009 roku do
Ministerstwa Finansow Projekt ustawy o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warun-
kach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spotkach publicznych oraz ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Przygotowana
przez UKNF nowelizacja ustawy zaklada, ze:

— obowiazek ogloszenia wezwania na wszystkie akcje spotki publicznej powstaje po

przekroczeniu (wezwanie nastgpcze) progu 33% (zamiast 66%) glosow oraz

— przy obliczaniu ceny oferowanej w wezwaniu powinna by¢ takze uwzgledniania

warto$¢ nabywanych udziatéw lub akcji innej spotki (tzw. wehikutu), ktora jest
w posiadaniu akcji przejmowanej posrednio spotki publicznej oraz

— inwestorzy beda mogli nabywac znaczne pakiety akcji w wyniku wezwan oglasza-

nych dobrowolnie'.

Trzeba jednak podkresli¢, ze UKNF nie posiada inicjatywy ustawodawczej, lecz jedy-
nie wspomaga Ministerstwo Finansow od strony merytorycznej. Oficjalny projekt zatozen
do projektu zmian w ustawie ukazat si¢ we wrze$niu 2010 roku, po czym zostat przekazany
do uzgodnien migdzysektorowych i konsultacji z instytucjami reprezentujagcymi srodowi-

13 W okresie obowigzywania ustawy o ofercie, tj. w latach 2005-2011 przeprowadzono tylko jedno wez-
wanie na zamiang akcji. Spotka MNI Telecom, podmiot zalezny od MNI SA, wezwal w grudniu 2009 r.
akcjonariuszy firmy Hyperion SA do zamiany akcji. Za nabywane 10% akcji MNI Telecom ptacito ake-
jami podmiotu dominujacego, a zatem nie byla to dostownie opisywana sytuacja. MNI Telecom musiato
wezesniej przeznaczy¢ srodki finansowe na zakup akcji MNI SA, aby p6zniej dokonaé ich zamiany na
akcje Hyperion SA. Szerzej: U. Zielinska: 1,7 akcji MNI za papier Hyperiona, Gazeta Gietdy ,,Parkiet”,
11.12.2009; MNI Telecom wezwato na akcje Hyperiona, http://www.parkiet.com/artykul/877780.html.

4 A. Plocinski, Gietldowe wezwania do zmiany, http://gielda.onet.pl/gieldowe-wezwania-do-zmiany,184
89,3103824,1,news-detal.
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sko rynku kapitatlowego. Ostateczna wersja zostata opublikowana przez Ministerstwo Fi-
nanséw 13 stycznia 2011 roku.

Ustawodawca ostatecznie przystal na wymienione wyzej propozycje UKNF, przez
co w istotny sposob zmienia si¢ organizacja publicznych wezwan na akcje. Nowy podziat
przewiduje wezwania dobrowolne i obowiazkowe. ,,Zaktada si¢ w projektowanej regulacji,
ze nabycie akcji spotki publicznej, bedacych w obrocie zorganizowanym, bedzie moglo
nastapi¢ w wyniku wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji tej spotki
(wezwanie dobrowolne) ogtoszonego na co najmniej 5% ogo6lnej liczby gtoséw. Oznacza to,
ze wezwanie dobrowolne bedzie wystepowac jako:

— wezwanie do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamian¢ wszystkich pozostaltych ak-

cji,

— niebgdace wezwaniem na wszystkie pozostate akcje, lecz oglaszane na co najmnie;j

5 % ogolnej liczby gtosow w spotce publicznej™".

Wezwania obowigzkowe beda dotyczyty tylko sytuacji, gdy akcjonariusz (lub pod-
miot, ktory posrednio nabyl akcje) stanie si¢ posiadaczem 33'/; lub 66% ogdlnej liczby
glosow w spotce publicznej, ktorej akcje zostaly dopuszczone do obrotu na rynku regu-
lowanym. Przymusowe bedzie ogloszenie takiego wezwania na wszystkie pozostale akcje
spoitki, chyba ze nabycie dotyczylo akcji wprowadzonych wylacznie do alternatywne-
go systemu obrotu albo niebedacych przedmiotem obrotu na rynku regulowanym lub
nastgpito w wyniku dziedziczenia w terminie trzech miesigcy od przekroczenia progu.
Nie jest jeszcze pewne, jak ustawodawca ostatecznie odniesie si¢ do pozostatych sytuacji
z katalogu wyjatkéw i pozostatych elementoéw istotnych z punktu widzenia przejmowania
kontroli w spotkach publicznych, ale juz od 2010 roku trwaja dyskusje nad kolejnymi zmia-
nami w prawie i obserwuje si¢ pierwsze reakcje inwestor6w na propozycje Ministerstwa
Finanséw i UKNF.

Wezwania w praktyce — problemy i naduzycia

Liczba poprawek w prawie o publicznym obrocie, a obecnie w ustawie o ofercie wyni-
ka z faktu, ze polski rynek papieréw warto§ciowych wciaz posiada skromne do§wiadczenia
w sferze przeprowadzania wezwan. Ponizej przytoczono przyktady mogace stanowic przy-
czynek do dyskusji na temat wplywu liberalizacji regulacji prawnych dotyczacych nadzoru
korporacyjnego na interes wszystkich akcjonariuszy, nie tylko mniejszosciowych.

W sierpniu 2007 roku firma SIA Alta Capital Partners (SIA ACP) przejeta spotke Cen-
tral Europen Confectionary Holdings (CECH), nabywajac posrednio 65,5% akcji Zaktadow
Przemyshu Cukierniczego ,,Mieszko” SA, co bylo zgodne z art. 73, ust. 2 ustawy o ofercie,
ale jeszcze w kwietniu tego samego roku CECH posiadat 0,67% wigcej glosow ,,Mieszka”

15 Projekt zalozer do projektu zmiany ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instru-
mentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych z dnia 13 stycznia
2011 r., Ministerstwo Finansow, s. 17.
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i ta niewielka réznica byla dla SIA ACP bardzo klopotliwa. Zarzad spoétki przejmujacej
nabyltby w takiej sytuacji tacznie 66,17% akcji, co zobowiazatoby SIA ACP do ogloszenia
wezwania na pozostate akcje ,,Mieszka™®. Co istotne, zarzad jeszcze na dhugi czas przed
transakcja zadeklarowat Komisji Nadzoru Finansowego, ze zgodnie z art. 74, ust. 2 ustawy
o ofercie po nabyciu spétki CECH sprzeda akcje stanowiace nadwyzke, czyli 0,17% akcji
»Mieszka”. KNF uznatl, ze w takim przypadku dosztoby do naruszenia art. 73, w zwiazku
z czym zaapelowal do STA ACP o zmiang stanowiska i zaproponowat: zmniejszenie w ciggu
trzech miesi¢cy zaangazowania w ,,Mieszku” do ponizej 33%, albo ogloszenie wezwania na
reszte akcji. Zarzad SIA ACP ostatecznie wybrat wariant trzeci i przekonatl swoj przyszty
podmiot zalezny do sprzedazy niewielkiego pakietu akcji, w efekcie czego przejat mniej
niz 66% akcji Mieszka, a na 273 800 akcji konieczne do wypelnienia obowigzku wynika-
jacego z art. 74, ust. 2 ustawy o ofercie ogtosit wezwanie oferujac minimalng mozliwg ceng
— 3,50 zlotych. Baze odniesienia dla ceny zaproponowanej inwestorom mniejszosciowym,
mogtaby stanowi¢ warto$¢ akcji ,,Mieszka”, po jakiej zostaty one nabyte od CECH-u, jed-
nakze obecnie ustawa o ofercie nie uwzglgdnia ceny akcji w transakcji posredniego nabycia.
Ponadto, gdyby nie istniat tak rozbudowany katalog sytuacji uprzywilejowujacych ogto-
szenie wezwania nastgpczego w miejsce uprzedniego, to wezwanie SIA ACP musialby by¢
skierowane do wszystkich akcjonariuszy z jedng wspolna ceng i kazdy z nich miatby réwne
prawo na nie odpowiedzie¢. Podobna sytuacja miata miejsce w 2010 roku, gdy litewska
firma NG Inyesticija nabyta 18 000 akcji reprezentujacych 100% w kapitale zaktadowym
spoitki ,,Kenya 2010” Holding B.V., ktora de facto byta spotka celowa CECH-u z jedynym
majatkiem w postaci 65,9% akcji ,,Mieszka”. Ponownie posrednie nabycie mniej niz 66%
zobowigzywalo nowy podmiot dominujacy do ogloszenia wezwania nast¢pczego jedynie
na 0,1% akcji bez koniecznosci zaoferowania pozostaltym akcjonariuszom ceny wyzszej niz
zaptacona w transakcji przejecia spotki ,,Kenya 20107, a przede wszystkim odbierato szans¢
»Wyjscia” z inwestycji wickszej grupie inwestorow.

Transakcje posredniego nabycia lub wnoszenia akcji aportem do spotek celowych sta-
ty si¢ powszechng norma na polskim rynku kapitalowym. Norma, ktoéra wedtug prawa byta
tylko sytuacja uprzywilejowujaca.

Dochodzi réwniez do sytuacji, w ktorych spotki przejmowane wydaja komunikaty,
ktore pozniej kwestionujg ich wiasciciele, jak to miato miejsce w przypadku Clean & Car-
bon Energy. Gietdowa spotka w komunikacie biezacym z 4 pazdziernika 2010 roku sygna-
lizowala, ze z chwila rejestracji przez sad uchwaty o podwyzszeniu kapitatu, w zwiazku
z przekroczeniem progu 66% glosow, na podmiotach Texass Ranch Company i Amentum
Holdings bedzie ciazyt obowigzek ogloszenia wezwania na pozostate akcje spotki. Usta-
wowy termin wykonania obowigzku wynikajgcego z art. 74 ustawy o ofercie mingt 3 lu-
tego 2011 roku, a spotki wcigz nie przeprowadzily wezwania i nie poniosty z tego tytutu

16 SI4 ACP wezwie do sprzedazy 274 tys. waloréw, http://www.parkiet.com/artykul/525619.html.



Przejecie kontroli w spotkach publicznych... 555

zadnych konsekwencji, ttumaczac si¢ tym, ze w zaden sposob nie sg ze sobg powigzane'’.
Kwestig sporng jest spotka Amentum Holdings, podmiot zarejestrowany na Cyprze, ktore-
go domniemanym akcjonariuszem dominujagcym jest jednoczesnie whasciciel Texass Ranch
Company. Przedstawiciele C&C Energy ttumacza, ze nie wiedza, kto sprawuje kontrole nad
Amentum Holdings, podczas gdy, jak juz wcze$niej wspominano, w pazdzierniku opubli-
kowali komunikat, z ktorego wynikalo zupetnie co innego. Kolejne niejasnosci w akcjona-
riacie C&C Energy wynikaja z faktu, ze dwie wyzej wymienione spotki nabywaja akcje
obejmujgc nowe emisje w zamian za wnoszone aportem nieruchomosci, co réwniez sta-
nowi odstepstwo od zasady wezwania uprzedniego. Obecnie w spdlce pojawit si¢ kolejny
cypryjski inwestor: Geo Resources Limited, ktory 4 marca 2010 roku nabyt poza rynkiem
gietdowym 55 mln akcji C&C Energy (tj. 32,08% gloséw) od Texass Ranch Company, co
teoretycznie moglo nastapic tylko poprzez ogloszenie wezwania na akcje (art. 72 ustawy
o ofercie) i bedzie przedmiotem badania przez KNF.

Podsumowanie

Podsumowujac nalezy podkresli¢, iz upowszechnianie wiedzy o instytucji publiczne-
go wezwania na akcje, a nawet szerzej, o procesach przejmowania kontroli nad spotkami
publicznymi jest istotne nie tylko dla bezposrednich stron takich transakcji. Dodatkowo
znajomos$¢ tych procesow ulatwia inwestowanie roéwniez mniejszym graczom rynkowym,
wykorzystujacym zaréwno wiedze o wycenie przedsicbiorstw, jak i analizie technicznej.
Warto tu przytoczy¢ wypowiedz Roberta Nejmana dla ,,Rzeczpospolitej” w 1998 roku'®:
,»W koncu I pétrocza br. w portfelach DWS spory udziat miaty akcje spotek, w ktorych
gtéwnym inwestorem jest Michat Sotowow. Tu dobér byt gtéwnie fundamentalny — twier-
dzi. — Np. PLI, czyli dzi§ Nomi, $wiadomie kupowatem jako inwestycje dtugoterminowa.
Obserwowalem rozwdj spotki i polskiego rynku supermarketow budowlanych. Doszedtem
do wniosku, ze wczesniej czy poézniej dojdzie do proby przejecia kontroli nad tg firma.
Na dodatek pod wzgledem technicznym spotka dobrze rokowata, a glowni inwestorzy do-
kupowali akcje. Zajatem, wiec pozycje i czekatem — opowiada. — Przyznam szczerze, ze
wezwanie przyszlo za szybko i cena w zwigzku z tym jest nizsza niz si¢ spodziewatem.
Sadzitem, ze do wezwania moze doj$¢ w 1999 r., gdy Nomi bgdzie miato ok. 40 supermar-
ketéw. Oczekiwalem, ze wtedy wzywajacy moze zaproponowaé nawet 20 zt za akcje.”

Literatura

Dyrektywa 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert
przejecia (Dz.Urz. UE L 142 z 30.04.2004, PL.ES rozdz. 17, t. 02).

17" Wiasciciele C&C Energy znalezli sposob, zeby unikngé wezwania, http://www.parkiet.com/arty-

kul/1028271.html.
8 T. Swiderek: Efekty wida¢ po wynikach, ,,Rzeczpospolita” z 1.11.1998 .



556 Katarzyna Byrka-Kita, Mateusz Czerwinski

Koper A., Wojcik E., Krasuski K.: Wysyp wezwan przed glebokq zmiang przepisow?, http://www.
parkiet.com/artykul/957735.html.

Kropielnicka A., Dominiak T.: Jak wyglgda wrogie przejecie od kuchni. ,,Polska”, http://www.polska-
times.pl/pieniadze/gielda/64068,jak-wyglada-wrogie-przejecie-od-kuchni,id,t.html?cookie=1.

MNI Telecom wezwato na akcje Hyperiona, http://www.parkiet.com/artykul/877780.html.

Naszkowska K.: Twarda sztuka z tego Kruka. ,Gazeta Wyborcza”, http:/wyborcza.pl/2029020,
75480,5547179.html.

Plocinski A.: Gieldowe wezwania do zmiany, http://gielda.onet.pl/gieldowe-wezwania-do-zmiany,18
489,3103824,1,news-detal.

Projekt zatozen do projektu zmiany Ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instru-
mentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych z dnia
13 stycznia 2011 r., Ministerstwo Finansow.

Przejmowanie spolek gieldowych, http://new-arch.rp.pl/artykul/64196.html.

SIA ACP wezwie do sprzedazy 274 tys. walorow, http://www.parkiet.com/artykul/525619.html.
Szostek A.: Duze pakiety akcji, ,,Rzeczpospolita” 1994.

Swiderek T.: Czy gielda dba o interes inwestoréw, ,,Rzeczpospolita” 1995.

Swiderek T.: Efekty wida¢ po wynikach, ,,Rzeczpospolita” 1998.

Ustawa z dnia 12 marca 2004 r. o zmianie ustawy Prawo o publicznym obrocie papierami wartos$cio-
wymi oraz o zmianie innych ustaw (DzU 2004, nr 64, poz. 594).

Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spotek handlowych (DzU 2000, nr 94, poz. 1037 z pdzn.
zm.).

Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. Prawo o publicznym obrocie papierami warto$§ciowymi (DzU 1997,
nr 118, poz. 754).

Ustawa z dnia 22 marca 1991 r. Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi i funduszach
powierniczych (DzU 1991, nr 35, poz. 155).

Ustawa z dnia 23 lipca 1998 r. 0 zmianie ustawy Prawo o publicznym obrocie papierami wartos$cio-
wymi (DzU 1998, nr 107, poz. 669).

Ustawa z dnia 29 grudnia 1993 r. o zmianie ustawy Prawo o publicznym obrocie papierami warto$-
ciowymi i funduszach powierniczych oraz o zmianie niektorych innych ustaw (DzU 1994, nr 4,
poz. 17).

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej (DzU 2005, nr 186, poz. 1539).

Ustawa z dnia 4 wrze$nia 2008 r. o zmianie Ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych,
oraz o zmianie innych ustaw (DzU 2008, nr 231, poz. 1547).

Ustawa z dnia 8 grudnia 2000 r. o zmianie ustawy Prawo o publicznym obrocie papierami warto$cio-
wymi (DzU 2000, nr 122, poz. 1314).

Wezwania do zapisywania si¢ na zamiang akcji: duze mozliwosci i wiele problemow, ,,Rzeczpospo-
lita” 2007.

Wezwanie do zapisywania sie na sprzedaz akcji spotki W. Kruk Spotka Akcyjna, Raport biezacy
13/2008, Vistula Group SA.



Przejecie kontroli w spotkach publicznych... 557

Wiasciciele C&C Energy znalezli sposob, zeby unikngé wezwania, http://www.parkiet.com/arty-
kul/1028271.html.

Zarzgdzenie Przewodniczacego Komisji Papierow Warto$ciowych z dnia 16 czerwca 1994 r. w spra-
wie sposobu ogloszenia publicznego wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang
akcji oraz warunkow nabywania ta droga akcji notowanych na gietdzie (M.P. 1994, nr 36,
poz. 314).

Zielinska U.: 1,7 akcji MNI za papier Hyperiona, ,,Gazeta Gietdy Parkiet” (dostep 11.12.2009).

dr Katarzyna Byrka-Kita

mgr Mateusz Czerwinski

Uniwersytet Szczecinski

Katedra Inwestycji i Wyceny Przedsiebiorstw

Streszczenie

W niniejszym opracowaniu omoéwiono rozwigzania prawne dotyczace przejecia kontroli
w spotkach gietdowych z wykorzystaniem publicznych wezwan na akcje obowigzujace na polskim
rynku kapitalowym w latach 1991-2011 oraz przedstawiono zmiany proponowane w projekcie usta-
wy. Ponadto zaprezentowano przyktady wptywu liberalizacji regulacji prawnych dotyczacych nad-
zoru korporacyjnego na interes wszystkich akcjonariuszy, nie tylko mniejszosciowych.

TAKEOVERS IN POLISH PUBLIC COMPANIES
—REVIEW OF THE FORMER AND CURRENT LEGISLATION IN POLAND

Summary

In this article there was presented legislation concerning takeovers and acquisitions in public
companies binding in Poland from 1991 to 2011. Furthermore there were discussed changes proposed
in a bill. Last subsection was devoted to examples of law liberalization influence on shareholders
wealth.






