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1. UWAGI WSTEPNE. MIEJSCE WEZWAN
W SYSTEMIE PRAWNYM

W zwiazku z uzyskaniem statusu spétki publicznej zarowno polski, jak i eu-
ropejski ustawodawca wiaza wiele konsekwencji, ktore maja na celu sprawne
funkcjonowanie publicznego obrotu papierami wartosciowymi. Cze$¢ z tych szcze-
golnych regulacji spotek publicznych znajduje si¢ w kodeksie spotek handlowych',
bardziej donioste i istotne rozwigzania umieszczone zostaty w ustawach regulujacych
prawo rynku kapitatowego, zwlaszcza w ustawie o ofercie publicznej?. W tym akcie
prawnym zawarte sa migdzy innymi przepisy dotyczace obowiazkow informacyjnych
emitentdOw oraz szczegolny tryb nabywania i zbywania znacznych pakietow akcji.

Obowiazki w zakresie ogloszenia wezwania sa jedna z wazniejszych konse-
kwencji wiazacych si¢ z uzyskaniem przez spotke statusu spotki publicznej. We-
zwanie zdefiniowa¢ mozna jako ztozenie oferty nabycia okreslonej liczby akcji
skierowanej do wszystkich dotychczasowych akcjonariuszy. Polski ustawodawca

* Autor jest studentem V roku prawa na Wydziale Prawa i Administracji Uniwersytetu Jagielloniskiego oraz
absolwentem studiow licencjackich z zakresu finansow i rachunkowosci na Uniwersytecie Ekonomicznym w Kra-
kowie. Autor jest rowniez asystentem naukowym w Instytucie Allerhanda.

! Ustawa z dnia 15 wrzes$nia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych (Dz.U. Nr 94, poz. 1037 ze zm.).

2 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz.U. Nr 184, poz. 1539 ze zm.).
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wyroznia tzw. mate wezwania, majace zastosowanie w sytuacji nabywania okreslo-
nych pakietéw akcji spotki publicznej w krotkim okresie bez przejmowania kontro-
li nad spotka, oraz wazniejsze, ,,duze wezwania”, ktore wiazg si¢ z przejeciem
kontroli.

Obowiazek ogloszenia ,,matego wezwania” wystepuje w przypadku nabywania
akcji na rynku regulowanym powodujacego zwigkszenie sily glosu na walnym
zgromadzeniu o 10% w okresie krotszym niz 60 dni przez podmiot, ktorego sita
glosu nie przekracza 33%, oraz 5% w okresie krotszym niz 12 miesigcy, w sytuacji
gdy podmiot ten dysponuje liczba akcji zapewniajaca ponad 33% glosow (art. 72
ustawy o ofercie publicznej). Przepis ten ma na celu przede wszystkim przeciwdzia-
fanie tzw. efektowi popytowemu, czyli nadmiernemu wzrostowi cen spowodowa-
nemu realizacja zlecen kupna, oraz zwigkszenie transparentnosci rynku’. Nalezy
zwréci¢ uwage na fakt, iz instytucja ,,matych wezwan” wprowadzona zostata na
innym stadium rozwoju rynku kapitalowego i w obecnych realiach ma niewielkie
uzasadnienie praktyczne. Projekt zatozen do projektu nowelizacji ustawy o ofercie
publicznej zaktada likwidacjg ,,matych wezwan™.

Wigksze znaczenie ma instytucja ,,duzych” wezwan przewidziana w art. 73
i 74 ustawy o ofercie publicznej, majaca zastosowanie w razie nabycia takiego pa-
kietu akcji, ktory umozliwia sprawowanie kontroli nad dana spotka publiczna.
Celem niniejszego artykutu jest krytyka polskiej regulacji w zakresie oglaszania
wezwan oraz zaprezentowanie badan dotyczacych struktury wiasnosci polskich
spotek gietldowych. Czgs$¢ empiryczna zawarta w ostatniej czesci artykutu przedsta-
wi rozproszenie akcjonariatow oraz site gtosu najsilniejszych akcjonariuszy spotek
notowanych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie oraz odpowie na
pytanie o pozadana regulacje dotyczaca progu gltosow na walnym zgromadzeniu,
z ktorym laczy si¢ sprawowanie kontroli nad spotka.

2. DYREKTYWA W SPRAWIE OFERT PRZEJECIA
JAKO PODSTAWA INSTYTUCJI WEZWAN

Europejskim wzorcem normatywnym dla instytucji wezwan jest dyrektywa
2004/25/WE z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert przejgcia®. Jej uchwalenie
miato na celu przede wszystkim stworzenie jednolitych, transparentnych regulacji

3 M. Mataczynski (w:) Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych. Komentarz, pod red. T. Sojki, LEX 2010, komentarz
do art. 73 ustawy o ofercie publicznej.

4 Projekt z dnia 5 kwietnia 2011 r. zatozen do projektu zmiany ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowa-
dzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, s. 17. Projekt
jest dostepny na stronie Ministerstwa Finansow: http://www.mf.gov.pl/_files /kapitalowy/zalozenia do_oferty.pdf.

’ Dyrektywa 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert prze-
jecia (Dz.Urz. UE L 142/12 z 30 kwietnia 2004 r.).
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w przypadku przejmowania kontroli nad spétkami publicznymi oraz taczacej si¢
z nimi ochrony intereséw akcjonariuszy mniejszosciowych®.

Ustawodawca europejski wychodzi z zatozenia, iz w przypadku przejgcia
kontroli nad spdtka publiczng akcjonariusze mniejszosciowi powinni mie¢ zagwa-
rantowana mozliwos¢ ,,wyjscia” ze spotki po sprawiedliwej, rownej dla wszystkich
cenie. Wiaze si¢ to z faktem, iz w przypadku przejgcia kontroli moga nastapi¢ okre-
slone zmiany w strategii zarzadzania spotka, co ma potencjalny wplyw na ceng
rynkowa akcji. Akcjonariusz ,,przystepujacy’ do spotki (nabywajacy akcje) migdzy
innymi poddaje analizie jej sytuacje fundamentalna, ktora w przypadku przejecia
moze ulec zmianie. W takim przypadku ustawodawca europejski stwarza akcjona-
riuszowi mozliwo$¢ podjecia decyzji czy w spolce pozostac, czy tez na skutek
zmiany warunkow wycofac sig z inwestycji.

Innym ujeciem funkcji instytucji wezwan jest pojecie premii za kontrolg (con-
trol premium). Przyja¢ mozna, iz kontrola sama w sobie ma pewna warto$¢, ktora
stanowi sktadowa ceny akcji’. W momencie nabywania pakietu akcji, z ktorym
wiaze si¢ kontrola nad spotka publiczna, akcjonariusz placi nie tylko za utamek
kapitatu zakladowego, lecz takze za mozliwo$¢ decydowania o przysztych losach
spotki. Dzigki instytucji wezwania oraz regulacjom dotyczacym minimalnej ceny,
jaka powinien zaoferowa¢ wzywajacy, akcjonariusze mniejszosciowi maja mozliwos¢
otrzymania co najmniej takiej ceny za akcje, jaka zaplacit akcjonariusz dominujacy,
przez co moga partycypowa¢ w premii za kontrolg. Nie bytoby to pewne w razie
braku obowiazkowego wezwania z uwagi na mozliwy spadek ceny po dokonaniu
przejecia— wezwanie natomiast zapewnia popyt na akcje wszystkich akcjonariuszy
mniejszosciowych chcacych ,,wyjscia” ze spotki.

Podstawowym przepisem dyrektywy w sprawie ofert przejecia realizujacym
powyzej scharakteryzowane cele jest art. 5, ktory stanowi, iz osoba fizyczna lub
prawna, ktora w wyniku nabycia papierow warto$ciowych posiada pakiet dajacy jej
kontrolg nad spotka, ma obowiazek ztozenia oferty (ogloszenia wezwania) skiero-
wanej do wszystkich akcjonariuszy i obejmujacej wszystkie posiadane przez nich
akcje tej spotki. Podkresli¢ nalezy, ze o ile wezwanie w przypadku przejgcia kon-
troli ma charakter obowiazkowy, to dyrektywa nie definiuje samego pojecia kontro-
li. W szczegdlnosci ustalenie progu liczby glosow na walnym zgromadzeniu ozna-
czajacego posiadanie kontroli pozostawione zostato w gestii panstw cztonkowskich,
nie mozna jednak zapominac, iz z celu dyrektywy wynika jednoznacznie, ze prog
ten nie moze by¢ ustalony w taki sposob, by podmiot uzyskujacy faktyczna kontro-

¢ Zob. np. M. Mataczynski (w:) Ustawa..., op. cit., komentarz do art. 73 ustawy o ofercie publicznej oraz
I. Kuska—Zak, M. Zak: Komentarz do ustawy z dnia 29 lipca 2005 . o ofercie publicznej i warunkach wprowadza-
nia instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, LEX 2006, ko-
mentarz do art. 73.

7 A. Opalski: Europejskie prawo spotek, Warszawa 2010, s. 487.
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le nad spotka nie byt objety obowiazkiem ogloszenia wezwania na sprzedaz lub
zamiang wszystkich pozostatych akcji tej spotki®.

Analizujac przepisy art. 73 i 74 ustawy o ofercie publicznej, stwierdzi¢ nalezy,
iz polska regulacja nie spetnia tych wymogow. Przekroczenie progu 33% wiaze si¢
jedynie z ogloszeniem wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz jedynie takiej
liczby akcji, ktéra moze spowodowac osiagnigcie progu 66% gltosdéw — nie jest
spetniony wymag objecia oferta wszystkich pozostatych akcji przejmowanej spotki.
Prég 66% jest natomiast zdecydowanie zbyt wysoki — mozliwe jest przejgcie kon-
troli nad spotka przez nabycie mniejszego pakietu jej akcji. Problem wadliwej im-
plementacji dyrektywy w sprawie ofert przejgcia zostanie szczegélowo omowiony
w dalszej czg$ci niniejszego artykutu.

3. EWOLUCIJA INSTYTUCII ,,DUZYCH” WEZWAN
W PRAWIE POLSKIM

Od poczatku funkcjonowania polskiego rynku kapitalowego regulacja doty-
czaca wezwan przeszta znaczne zmiany. W stanie prawnym obowiazujacym od
25 kwietnia 1991 do 12 lutego 1994 r., na mocy art. 87 ustawy — Prawo o publicz-
nym obrocie papierami wartosciowymi i funduszach powierniczych® prog kontroli
ustanowiony byl na poziomie 50%. Nastgpnie do 3 stycznia 1998 r., na mocy no-
welizacji' przytoczonej powyzej ustawy, kontrola nad spotka publiczna wiazata sig
z przekroczeniem 33% gloséw. Po uchwaleniu ustawy — Prawo o publicznym
obrocie papierami wartosciowymi'' prog ponownie ustalony zostat na poziomie 50%
(art. 154) i taki stan prawny obowiazywal do uchwalenia obecnie obowiazujace;j
ustawy o ofercie publicznej (od 3 stycznia 1998 do 24 pazdziernika 2005 r.).

W obecnym stanie prawnym wystepuja dwa progi — 33% glosow oraz 66%
gltosow. Podmiot przekraczajacy prog 33% gloséw ma obowiazek ogloszenia wezwa-
nia na zamiang lub sprzedaz akcji w takiej jedynie liczbie, ktéra moze zapewni¢ mu
osiagnigcie progu 66% glosow. Dopiero przekroczenie progu 66% gloséw wiaze si¢
z obowiazkiem ogloszenia wezwania dotyczacego wszystkich pozostatych akcji (prze-
kroczenie 33% glosow rowniez moze wiazac si¢ z ogloszeniem wezwania na sprzedaz
lub zamiang wszystkich akcji, takie wezwanie ma jednak charakter fakultatywny).

Nalezy zwrdci¢ uwagg na fakt, iz uzasadnienie projektu ustawy o ofercie pub-
licznej nie wyjasnia, jakimi motywami kierowat si¢ ustawodawca, wprowadzajac
dwa progi kontroli wiazace si¢ z obowiazkiem ogloszenia wezwania. W uzasadnie-

8 Tak m.in. G. Domanski, M. Goszczyk: Nabycie akcji spotki publicznej — obowiqzek oglaszania wezwar,
Przeglad Prawa Handlowego (dalej: PPH) 2008, nr 4, s. 7 oraz A. Opalski: Europejskie..., op. cit., s. 500.

°Dz.U. z 1991 r. Nr 35, poz. 155.

'Dz.U. z 1994 r. Nr 4, poz. 17.

Dz.U. z 1997 r. Nr 118, poz. 754.
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niu znalez¢ mozna jedynie bardzo lakoniczne stwierdzenie, iz art. 69-90 ustawy
o ofercie publicznej maja na celu ,,(...) dostosowanie polskich przepiséw do prawa
europejskiego, w szczegolnosci przepisdw dyrektywy o przejeciach, a rtownoczes$nie
zapewnienie skuteczniejszej ochrony drobnych akcjonariuszy przez uszczelnienie
luk wynikajacych z dotychczasowych przepisow (...)”. W szczegdlnosci nie zosta-
ty odrgbnie skomentowane kluczowe dla omawianego zagadnienia przepisy art. 73
i 74 ustawy o ofercie publicznej, co moze budzi¢ spore watpliwosci co do rzetelno-
$ci procesu legislacyjnego'.

Nalezy pamigtac, ze zasada w obecnym stanie prawnym jest oglaszanie wezwan
uprzednich, tzn. przejecie kontroli musi by¢ poprzedzone ogtoszeniem wezwania
pod sankcja pozbawienia prawa gtosu z wszystkich akcji. Jedynie na zasadzie wy-
jatku, w przypadkach przewidzianych w art. 73 ust. 2 i art. 74 ust. 2 ustawy o ofer-
cie publicznej wezwanie moze mie¢ charakter nastepczy, tj. by¢ nastgpstwem uzy-
skania statusu akcjonariusza dominujacego w spodlce publicznej. Przestankami
ogloszenia nastepczego wezwania sg: posrednie nabycie akcji, objecie akcji nowej
emisji, nabycie akcji w drodze oferty publicznej lub w ramach wnoszenia ich do
spotki jako wktadu niepienigznego, potaczenie lub podziat, zmiana statutu skutku-
jaca przekroczeniem progu kontroli, wygasnigcie uprzywilejowania oraz zajscie
innego niz czynnos$¢ prawna zdarzenia prawnego. Najczgstszym w praktyce przy-
padkiem jest posrednie nabycie akcji — uzyskanie statusu podmiotu dominujacego
nad podmiotem sprawujacym kontrole nad okreslong spotka.

4. WADY OBECNEJ REGULACII

Rozwiazania przyje¢te przez ustawodawce poddane zostaly silnej krytyce, po-
czawszy od etapu projektu ustawy o ofercie publicznej's, przez caly okres jej obo-
wiazywania'?,

Nalezy zauwazy¢, ze istnienie dwoch progow (33% 1 66%) pozostaje w sprzecz-
nosci z przepisami dyrektywy w sprawie ofert przejecia i watpliwe jest, czy taka
regulacja przyjeta przez polskiego ustawodawce realizuje cel tej dyrektywy, ktorym
jest ochrona inwestorow mniejszosciowych. W sytuacji dwoch progow kontroli
trudno odpowiedzie¢ na pytanie, ktory z nich oznacza implementacje art. 5 dyrek-
tywy w sprawie ofert przejecia, a ktory mozna potraktowac jedynie jako dodatek
polskiego ustawodawcy niewynikajacy z norm unijnych. Jak podkreslono wczesniej,

12 Projekt ustawy o ofercie publicznej wraz z uzasadnieniem znalez¢ mozna na stronie Sejmu: http://orka.sejm.
gov.pl/Drukidka.nsf/wgdruku/3970/$file/3970.pdf. Cytowany fragment pochodzi ze strony 19 uzasadnienia (s. 137
projektu z uzasadnieniem).

13 K. Oplustil: Harmonizacja przepisow o wezwaniach w publicznym obrocie papierami wartosciowymi
z prawem europejskim. Uwagi de lege ferenda, Przeglad Legislacyjny 2005, nr 34, s. 43—-60.

14 Zob. m.in. M. Romanowski: Posrednie nabycie akcji spétki publicznej a publiczne wezwanie, PPH 2008,
nr 1, s. 12-17 oraz G. Domanski, M. Goszczyk: Nabycie akcji spotki publicznej..., op. cit., s. 4-7.
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kluczowym elementem regulacji unijnej jest nalozenie obowiazku ogloszenia we-
zwania skierowanego do wszystkich akcjonariuszy i dotyczacego wszystkich pozo-
statych akcji. Oznacza to, ze art. 73 (prog 33%), z uwagi na fakt, iz akcjonariusz
przejmujacy kontrolg¢ ma obowiazek oglosi¢ wezwanie na sprzedaz jedynie takiej
liczby akcji, ktora zapewni mu osiagnigcie progu 66% ogotu gtosow, nie moze sta-
nowic¢ poprawnej implementacji art. 5 dyrektywy. W przypadku progu 66% (art. 74)
stwierdzi¢ nalezy, iz jest on zdecydowanie zbyt wysoki. W $wietle regulacji kodeksu
spotek handlowych oraz uwzgledniajac realia rynku kapitalowego, stwierdzi¢ nalezy,
ze juz posiadanie mniejszej sity glosu niz 66% wiaze si¢ z mozliwoscia wykonywa-
nia kontroli nad spotka. Kodeks spotek handlowych stanowi, iz zasada jest podejmo-
wanie uchwat bezwzgledna wigkszoscia glosow — migdzy innymi decyzje dotycza-
ce wyptaty dywidendy oraz powotywania cztonkdéw organdéw (co de facto stanowi
sprawowanie kontroli) zapadaja wigkszo$cia bezwzgledna. Zwazywszy na funkcjo-
nowanie polskiego rynku kapitatowego, zauwazy¢ nalezy, iz walne zgromadzenia
polskich spotek publicznych cechuja si¢ niska frekwencja akcjonariuszy mniejszos-
ciowych'®, co przemawia za teza, ze przekroczenie relatywnie niskiego progu gloséw
umozliwia wykonywanie kontroli nad spotka. Prog 66% glosow, z ktorym obecnie
wiaze si¢ obowiazek ogloszenia wezwania dotyczacego wszystkich pozostatych
akcji, ma charakter fasadowy, gdyz do przejecia kontroli dochodzi duzo wczesniej,
przed momentem przekroczenia tego progu. W szczegdlnosci przejgcie kontroli przez
nabycie akcji zapewniajacych 50% glosow na walnym zgromadzeniu nie bgdzie
laczyto sig¢ z obowiazkiem ogloszenia wezwania dotyczacego wszystkich akcji, przez
co sam cel dyrektywy, jakim jest ochrona akcjonariuszy mniejszo$ciowych, nie zo-
stanie zrealizowany'®. Warto podkresli¢, iz prog 66%, ktory uznaé nalezy za prog
kontroli w polskim prawie rynku kapitalowego, jest najwyzszym ze wszystkich kra-
jow Unii Europejskiej. W zadnym innym kraju prog kontroli nie przekracza 50%"".
Nie mozna zapominac, ze czgsta praktyka jest przejmowanie kontroli w sposéb
polegajacy na przeniesieniu akcji do spotki celowej oraz nastepnie zbyciu tej spot-
ki. W takiej sytuacji w przypadku przeniesienia na spotke celowa liczby glosow
niewiele nizszej od 66% i nabycia tej spotki przez podmiot przejmujacy, zgodne
z prawem jest ogloszenie wezwania na sprzedaz lub zamiang akcji w liczbie umoz-
liwiajacej osiagnigcie 66% glosow. Przedmiotem wezwania bgdzie niewielka liczba
akcji, co skutkowac¢ moze pokrzywdzeniem akcjonariuszy mniejszosciowych's.
Jednym z najwazniejszych §rodkéw chroniacych akcjonariuszy mniejszoscio-
wych jest ustalenie odpowiedniej ceny, po ktorej nabywane beda akcje objete we-

15 K. Oplustil: Harmonizacja..., op. cit., s. 53.

16 Zwracaja na to uwage m.in. G. Domanski i M. Goszezyk: Nabycie akcji spotki publiczney ..., op. cit., s. 4-7.

18 Zauwazy¢ nalezy, iz nie jest to wyltacznie przypadek teoretyczny. Sytuacja taka miata miejsce m.in. podczas
nabycia kontrolnego pakietu akcji banku BPH przez GE Money od UniCredit Italiano. Do spotki celowej (ktora
byta przedmiotem transakcji) wniesiono 65,9% akcji, po czym GE Money ogtlosit wezwanie na sprzedaz 0,1%
akcji. Szerzej: M. Mataczynski (w:) Ustawa..., op. cit., komentarz do art. 73 ustawy o ofercie publiczne;j.
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zwaniem. To wlasnie otrzymanie odpowiedniej zaplaty za akcje jest ekonomiczna
funkcja instytucji wezwan. Problematyke ceny w wezwaniu okresla art. 79 ustawy
o ofercie publicznej. Nalezy zauwazy¢, iz w przypadku bezposredniego nabycia
akcji notowanych na rynku regulowanym przez podmiot przejmujacy kontrolg re-
gulacje polskie wydaja si¢ zgodne z przepisami i funkcja dyrektywy w sprawie ofert
przejecia. Zgodnie z art. 79 ust. 1 cena proponowana w wezwaniu nie moze by¢
nizsza od $redniej ceny rynkowej z ostatnich sze$ciu miesigcy, w czasie ktorych
byt dokonywany obrdét na rynku gtéwnym (lub z krétszego okresu, jezeli obrot byt
dokonywany przez krotszy okres). Ponadto cena nie moze by¢ nizsza od maksymal-
nej ceny, jakgq podmiot przejmujacy kontrolg, podmioty od niego zalezne Iub wobec
niego dominujace oraz strony zawartego z podmiotem przejmujacym kontrolg po-
rozumienia (art. 87 ust. 1 pkt 5) w sprawie wspdlnego nabywania akcji spotki lub
zgodnego glosowania na walnym zgromadzeniu zaptacily w ciagu 12 miesigcy
poprzedzajacych wezwanie. W przypadku wezwan dotyczacych wszystkich pozo-
statych akcji spotki (obligatoryjnych przy przekroczeniu progu 66% glosoéw oraz
fakultatywnych w przypadku przekroczenia progu 33% glosow) cena nie moze
dodatkowo by¢ nizsza od sredniej ceny rynkowej z trzech miesigcy poprzedzajacych
ogloszenie wezwania (art. 79 § 3).

Wigkszych problemow nastrecza przypadek przejecia kontroli przez posrednie
nabycie akcji spotki przejmowanej. Czgsta praktyka na rynku kapitatlowym jest
bowiem przenoszenie odpowiedniego pakietu akcji do utworzonej w tym celu spot-
ki celowej, ktora nastgpnie jest przedmiotem transakcji. W takim przypadku trud-
no$ci natury praktycznej wiaza si¢ z okresleniem najwyzszej ceny, jaka podmiot
przejmujacy zaptacit za akcje. W przypadku gdy akcje spotki przejmowanej stano-
wig jedyne aktywa spotki celowej, rachunek jest prosty, natomiast w razie gdy
spotka celowa posiada jeszcze inne aktywa, trudno jest jednoznacznie okresli¢ ceng
zaptacong za akcje spotki przejmowanej'®. Warto dodaé, ze plany ustawodawcze
wiaza si¢ z bardziej precyzyjna regulacja obliczania ceny w wezwaniu w przypadku
posredniego przejecia kontroli?®. Proponowang zmianag jest ustalanie ceny przez
podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych w oparciu o warto$¢
godziwa?! akcji przejmowanej spotki.

19 Na problem ten zwraca uwage m.in. M. Mataczynski (w:) Ustawa..., op. cit., komentarz do art. 79 ustawy
o ofercie publiczne;j.

2 Zob. projekt z dnia 5 kwietnia 2011 r. zatozen do projektu zmiany ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych,
http://www.mf.gov.pl/_files /kapitalowy/zalozenia do oferty.pdf, s. 25.

I Wartos$¢ godziwa jest pojeciem z zakresu rachunkowos$ci. Zgodnie z art. 28 ust. 6 ustawy o rachunkowosci
za warto$¢ godziwa przyjmuje sig¢ kwote, za jaka dany sktadnik aktywow mogtby zosta¢ wymieniony, a zobowia-
zanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej pomigdzy zainteresowanymi, dobrze poinformowanymi
i niepowiazanymi ze soba stronami. Jest to pojecie szersze i w zalozeniu bardziej obiektywne od pojgcia samej
wartosci rynkowej. Szerzej: B. Nadolna (w:) Komentarz do ustawy o rachunkowosci, pod red. T. Kiziukiewicz,
Warszawa 2003, s. 195.
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Kolejnym, bardziej teoretycznym zagadnieniem bgdacym przedmiotem sporéw
doktrynalnych jest pytanie o obowiazek ogtoszenia wezwania w przypadku naby-
wania akcji wlasnych. Zauwazy¢ nalezy, iz nabywanie akcji wlasnych dopuszczone
jest w przypadkach okreslonych w ustawie, stanowiacych wyjatek od generalnej
zasady zakazujacej nabywania akcji wlasnych (art. 362 § 1 k.s.h.). Jednak de lege
lata obowiazek ogloszenia wezwania w razie nabycia znacznego pakietu akcji wlasnych
nie zostal wytaczony, co moze nasuwac watpliwosci, czy nabywanie akcji wlas-
nych przez ogloszenie wezwania nie stanowi ,,innego przypadku przewidzianego
w ustawie”, o ktorym mowa w art. 362 § 1 pkt 9 k.s.h. Konieczne w tym kontekscie
jestuzyskanie odpowiedzi na pytanie, jak rozumie¢ ustawowe wyrazenie ,,przekrocze-
nie (danego progu) ogodlnej liczby glosow”, w szczegdlnosci, czy nabycie akcji, z kto-
rych prawo glosu nie jest wykonywane, rowniez stanowi przekroczenie tegoz progu.

W odniesieniu do obowiazkéw informacyjnych wiazacych si¢ ze znacznymi
pakietami akcji oraz tzw. matych wezwan (obecnie art. 69 i 72 ustawy o ofercie
publicznej) Sad Najwyzszy na gruncie art. 147, 149 oraz 151 ustawy — Prawo
o0 publicznym obrocie papierami wartoSciowymi zajat stanowisko, ze obowiazki te:
»(...) dotycza akcji spotki publicznej, ktore pozwalaja realizowa¢ wynikajace z nich
prawo w postaci gtosowania na walnym zgromadzeniu”*. Uchwata ta poddana
zostata stusznej krytyce®, wskazujacej, iz nabycie akcji wlasnych z uwagi na moz-
liwos$¢ zmiany uktadu sit na walnym zgromadzeniu (co jest informacja istotng dla
uczestnikow obrotu) powinno by¢ poddane obowiazkom informacyjnym.

Sytuacja ogtaszania wezwania na wlasne akcje jest niewatpliwie odmienna,
jednak konstrukcja normatywna obydwu instytucji jest tozsama — ustawodawca
wiaze konsekwencje z nabyciem pakietu akcji reprezentujacego okreslong liczbe
glosow w spolce publicznej. Wprowadzenie rozréznienia pomi¢dzy obowiazkami
informacyjnymi w zakresie nabywania znacznych pakietow akcji a nakazem w za-
kresie ogloszenia wezwania ma silne podstawy teleologiczne (obowiazki informa-
cyjne zwiazane z nabyciem pakietu akcji wlasnych sa uzasadnione z uwagi na zmiang
uktadu sit na walnym zgromadzeniu, podczas gdy oglaszanie wezwania na zakup
akcji wlasnych jest niepozadane, jako ze samo nabywanie akcji wtasnych nie po-
winno co do zasady mie¢ miejsca), nie posiada natomiast podstaw normatywnych.
De lege lata konsekwentne jest przyjecie, iz jezeli naktada si¢ na spotke obowiazki
informacyjne zwigzane z nabyciem akcji wlasnych, to rowniez powinno si¢ natozy¢
obowiazki w zakresie oglaszania wezwan zwiazanych z nabywaniem akcji wlasnych.
Majac to na uwadze, zasadne jest postulowanie odpowiedniej modyfikacji ustawy
o ofercie publicznej polegajacej na wlaczeniu nabywania akcji wlasnych do sytua-

22 Uchwata Sadu Najwyzszego z dnia 27 marca 2003 r., | KZP 6/03, Orzecznictwo Sadu Najwyzszego — Izba
Karna i Wojskowa 2003, nr 3—4, poz. 30.

% Glosy krytyczne opublikowali M. Dyl (PPH 2004, nr 1) oraz T. Séjka (PPH 2004, nr 9), glosg aprobujaca
M. Romanowski (PPH 2004, nr 5). Krytyczne stanowisko zajmuje rowniez m.in. M. Mataczynski (w:) Ustawa...,
op. cit., komentarz do art. 69 ustawy o ofercie publiczne;j.
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cji wytaczajacych obowiazek ogloszenia wezwania (art. 75). Jest to szczeg6lnie
wazne z uwagi na fakt, iz niedopetienie obowiazkéw informacyjnych oraz obo-
wiazkéw w zakresie ogloszenia wezwania taczy sig nie tylko z sankcjami cywilny-
mi (pozbawienie prawa glosu jest bez znaczenia, jako ze spotka i tak nie wykonuje
prawa glosu z akcji wlasnych), lecz takze z sankcjami administracyjnymi — za
naruszenie obowiazkow z art. 69 oraz art. 72—74 przewidziana jest kara pienigzna
w wysokos$ci do 1 000 000 zt (art. 97 ustawy o ofercie publicznej).

Kolejnym problemem zwiazanym ze stosowaniem ustawy o ofercie publicznej
jest model ,,uprzednich” wezwan. Jak trathie podkreslono w projekcie zatozen do
projektu nowelizacji ustawy o ofercie publicznej, wezwania ,,nastgpcze”, ktore
miaty by¢ wyjatkiem, staly si¢ reguta®® migdzy innymi z uwagi na wspomniang
wczesniej praktyke przejmowania kontroli nad spotkami publicznymi w sposob
posredni. Zrezygnowanie z wezwan uprzednich jest zatem pozadane, a zatozenia do
projektu w tym zakresie zasluguja na aprobate.

5. UWAGI PRAWNOPOROWNAWCZE

W 24 panstwach Unii Europejskiej (z przedstawionej w niniejszej czesci ana-
lizy wylaczone zostaly Polska oraz Butgaria i Rumunia, ktére przystapity do wspol-
noty na poczatku 2007 r.) prog kontroli zawiera si¢ w przedziale od 25% do 50%
glosow w spotce lub udziatu w kapitale zaktadowym?. NajczeSciej wystepujacym
progiem kontroli jest prog 30%, ktory zostat przyjety przez 11 panstw: Austrig,
Czechy, Cypr, Finlandi¢, Holandig, Hiszpanig, Irlandig, Niemcy, Szwecje, Wielka
Brytanig¢ i Wlochy. Nizszy prog — 25% wystepuje w dwoch panstwach — na We-
grzech 1 w Stowenii. Prog na poziomie 1/3 gltoséw lub kapitatu zaktadowego (okre-
slony jako 33%, 33,33% lub 1/3) przyjelty Grecja, Francja, Luksemburg, Holandia
1 Stowacja. Czterdziestoprocentowy prog wystepuje w Czechach i na Litwie, podczas
gdy piecdziesigcioprocentowy w Danii, Estonii, na Lotwie i Malcie.

Warto podkresli¢, iz w wigkszo$ci panstw europejskich (tak jak w Polsce) przy
obliczaniu sity danego akcjonariusza i stwierdzaniu posiadania kontroli w spotce
pod uwagg bierze sig liczbg glosow na walnym zgromadzeniu. Innym dopuszczalnym
rozwiazaniem, wystepujacym we Wtoszech, jest powiazanie kontroli z okreslonym
udziatem w kapitale zaktadowym. We Francji natomiast istotne sa oba kryteria— za-
rowno przekroczenie 1/3 liczby glosow, jak i1 posiadanie akcji przekraczajacych
1/3 kapitatu zaktadowego wiaza si¢ z obowiazkiem ogloszenia wezwania.

2 Projekt z dnia 5 kwietnia 2011 r. zatozen do projektu zmiany ustawy o ofercie publicznej i warunkach wpro-
wadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, http:/www.
mf.gov.pl/_files_/kapitalowy/zalozenia_do_oferty.pdf, s. 17.

2 Przedstawione w niniejszej czesci dane pochodza z: Report on the implementation of the Directive on Take-
over Bids, Commission Staff Working Document, http://ec.europa.eu/internal market/company/docs/takeover-
bids/2007-02-report_en.pdf.
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Powyzej przedstawione zostaly progi kontroli w poszczegolnych panstwach
cztonkowskich. Nalezy pamigtac, iz w kilku panstwach wprowadzono pewne szcze-
gblne rozwiazania modyfikujace nieco prog kontroli lub rozszerzajace obowiazek
ogloszenia wezwania. Na Wegrzech przekroczenie progu 25% gloséw wiaze si¢
z obligatoryjnym ogloszeniem wezwania, tylko gdy zaden inny akcjonariusz nie dys-
ponuje powyzej 10% gltosow, w przeciwnym razie progiem kontroli jest 33% glosow.
W Portugalii przekroczenie 1/3 gtoséw wiaze si¢ z domniemaniem posiadania kon-
troli, ktdre moze zosta¢ obalone. Wtedy progiem kontroli jest 50% gltosow. W Finlan-
dii wystgpuja dwa progi kontroli — 33% i1 50%, obydwa wiazace si¢ z obowiazkiem
ogloszenia wezwania na sprzedaz wszystkich pozostatych akcji (co w przeciwienstwie
do polskiego rozwiazania jest poprawng implementacja dyrektywy).

W innych panstwach (przede wszystkim w Belgii, Danii i Estonii) poza przekro-
czeniem okreslonej liczby glosow wystepuja inne przestanki taczace sig¢ z posiadaniem
kontroli 1 obowiazkiem ogloszenia wezwania. Najwazniejsza z nich jest mozliwos¢
powolywania wigkszosci cztonkdéw zarzadu, rady nadzorczej lub rady dyrektorow.

6. POJECIE KONTROLI NA GRUNCIE POLSKIEGO RYNKU
KAPITALOWEGO NA PODSTAWIE BADAN EMPIRYCZNYCH

6.1. UWAGI WSTEPNE

Jak zaznaczono wczesniej, ustawodawca unijny pozostawit panstwom czton-
kowskim dowolno$¢ w zakresie ustalenia, jaka sita gtosu na walnym zgromadzeniu
stanowi kontrolg nad spotka. Istotne jest, aby okreslenie wtasciwego progu kontro-
li uwzgledniato zarowno specyfike polskiego rynku kapitatowego, jak i analize
prawno—poréwnawcza pozostalych panstw Unii Europejskie;.

Na potrzeby niniejszego artykutu analizie zostaty poddane sktady akcjonaria-
tow wszystkich spotek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w War-
szawie®. Analiza danych udzieli¢ miata odpowiedzi na nastgpujace pytania:

» Jak wyglada rozproszenie akcjonariatow spotek notowanych na warszawskiej
gietdzie?

+ Jaka sila glosu dysponuja najsilniejsi akcjonariusze w notowanych spotkach?’?

» Jaki prog glosow na walnym zgromadzeniu stanowi sprawowanie faktycznej
kontroli, biorac pod uwagg regulacje kodeksu spotek handlowych?

26 Przeprowadzone badania opieraja si¢ na stanie z dnia 29 marca 2011 r. Dane pochodza ze strony Gieldy Papie-
row Wartosciowych w Warszawie, www.gpw.pl.

27 Wczesniejsza analize polskiego rynku kapitalowego w zakresie struktury wiasnosci znalez¢é mozna
w: P. Tamowicz, M. Dzierzanowski: Ownership and Control of Polish Listed Corporations, artykut dostgpny na
stronie: http://ssrn.com/abstract=386822.
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6.2. ANALIZA EMPIRYCZNA

Wstgpna obserwacja jest mata liczba znaczacych akcjonariuszy (powyzej 5%
gltos6w na walnym zgromadzeniu) w spotkach gietdowych. Z 400 notowanych
spotek w 82,25% z nich wystgpowato co najwyzej czterech duzych akcjonariuszy.
Jeden duzy akcjonariusz wystgpowat w 63 spotkach (15,75%), dwoch akcjonariuszy
w 96 spotkach (24%), trzech w 88 spotkach (22%), czterech w 82 spotkach (20,5%).
Jedynie w 71 spotkach wystgpowato pigciu lub wigcej akcjonariuszy reprezentuja-
cych ponad 5% gloséw na walnym zgromadzeniu. Szczegdtowe wyniki przedsta-
wiaja tabela oraz wykres.

Liczba Liczba Lacznie
akcjonariuszy spolek 2
0 0
1 63 15,75% 63 15,75%
2 96 24,00% 159 39,75%
3 88 22,00% 247 61,75%
4 82 20,50% 329 82,25%
5 37 9,25% 366 91,50%
6 23 5,75% 389 97,25%
7 6 1,50% 395 98,75%
8 4 1,00% 399 99,75%
9 0,25% 0 100,00%
400
Liczba akcjonariuszy posiadajacych powyzej 5% gloséw
na walnym zgromadzeniu w spétkach gietdowych
120
96 s
100 8825
80 -+
Liczba
z 60
spotek 37
40 73
20 A 0 1
o0&
(OFE] ST F S A R O L 6 7 R O
Liczba akcjonariuszy

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.gpw.pl.

Kolejnym, duzo istotniejszym zagadnieniem jest sita glosu gtdéwnego akcjo-
nariusza na walnym zgromadzeniu. Zaobserwowac¢ mozna, iz najsilniejsi akcjona-
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riusze spotek warszawskiej gietldy w zdecydowanej wigkszo$ci dysponuja mniejsza
liczba niz 50% ogodtu glosow.

W najwigkszej liczbie spotek sita gtownego akcjonariusza plasowata sig
w przedzialach 10-20% (62 spoiki, co stanowi 15,5% ogodtu), 20-30% (63 spotki
— 15,75%) oraz 30—40% (59 spotek — 14,75%). Najsilniejsi akcjonariusze posia-
dali mniej niz 40% glosow w polowie notowanych spotek. Analizujac prog 66%
glosow, ktory mozna uznaé za prog kontroli przyjety przez polskiego ustawodawce
(pamigtajac o wadliwej implementacji dyrektywy i podnoszonej krytyce), zauwazy¢
nalezy, iz jedynie w 64 spotkach (16%) zostat on przekroczony przez gtéwnego
akcjonariusza. Swiadczy to dobitnie o wadliwosci polskiej regulacji oraz o stuszno-
$ci glosow wzgledem niej krytycznych. Szczegdtowe dane przedstawiaja tabela oraz
wykres.

Liczba gloséw (%) dominujacego
akcjonariusza i liczba spolek
0-10 | 16 4,00% 0-100 400 100,00%
10-20 | 62 | 15,50% [10-100 384 9,00%
20-30 | 63 15,7% |20-100 322 80,50%
3040 | 59 | 14,75% |30-100 259 64,75%
40-50 | 46 | 11,50% |40-100 200 50,00%
50-60 | 54 13,50% |50-100 154 38,50%
60-70 | 56 | 14,00% |60-100 100 25,00%
70-80 | 28 7,00% | 70-100 44 11,00%
80-90 | 11 2,75% | 80-100 16 4,00%
90-100 | 5 1,25% [ 90-100 5 1,25%
400
Sita dominujacego akcjonariusza w spétkach
notowanych na GPW
70 62 63
60 - 59 5q 56
50 46
Liczba 40
spétek 30 - L
20 116
10 - >
0 4
SOOI OO OO OWO O
- N ™M S 1 O N~ 00 O O
SO o000 oo o 7
- N M S n O N~ 0 8
Procent gloséw gléwnego akcjonariusza

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych ze strony www.gpw.pl.
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Srednia sita gtéwnego akcjonariusza wynosi 42,07%, mediana wynosi 39,94%?2
(niewielka roznica pomigdzy $rednia a mediang $wiadczy o rownomiernym rozkta-
dzie). Kontynuujac analizg, nalezy zwrdci¢ uwagg na wartosci kwartyli — pierwszy
kwartyl wyniost 24,16%, kwartyl trzeci 59,69%. Oznacza to, ze jedynie w przypad-
ku jednej czwartej spotek sita glosu dominujacego akcjonariusza przekraczata
59,69%%, co pokrywa sig z wczesniejsza obserwacja i potwierdza wniosek dotycza-
cy zbyt wysokiego progu kontroli w ustawie o ofercie publiczne;j.

Srednia 42,078
Mediana 39,935
1 24,155
Kwartyle 2 39,935
3 59,685

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.gpw.pl.

Podsumowujac powyzsze rozwazania, podkresli¢ nalezy, ze w spotkach noto-
wanych na gieldzie najsilniejsi akcjonariusze posiadaja w wigkszosci liczbg gloséw
oscylujaca w okolicach 40% glosow.

W nastepnej kolejnosci odpowiedzie¢ nalezy na pytanie, co w praktyce ozna-
cza sprawowanie kontroli ijaka sita glosu na walnym zgromadzeniu zapewnia
kontrole w spotce publicznej w realiach polskiego rynku kapitatowego. Zgodnie
z kodeksem spotek handlowych uchwaly co do zasady podejmowane sa bezwzgled-
na wigkszoscia gtosow (art. 414 k.s.h.), w niektorych przypadkach natomiast wigk-
sz0$¢ ta zostata przez ustawodawcg podniesiona.

Sprawowanie kontroli wiaze si¢ z mozliwos$cia podjecia wielu dziatan majacych
fundamentalne znaczenie dla funkcjonowania spotki. Najwazniejszymi z nich sa
mozliwo$¢ powotywania cztonkéw organdow spotki, wyplata dywidendy oraz roz-
strzyganie w sprawach dotyczacych ustroju spotki.

Co do zasady (jezeli statut nie stanowi inaczej) powotywanie cztonkow rady
nadzorczej (ktorzy w razie braku odmiennych uregulowan statutowych sa wlasciwi
do powotywania zarzadu) odbywa si¢ na podstawie uchwaty podjetej bezwzgledna

28 Srednia arytmetyczna jest jednym z najprostszych sposobow opisu danego zbioru, okresla sig ja jako sume
wartosci jednostek podzielona przez ich liczbg. Mediana (wartos¢ srodkowa) jest to ta wartos¢ badanej cechy,
ktora dzieli szereg statystyczny ulozony od wartosci najmniejszej do najwigkszej na dwie rowne czgsci co do li-
czebnosci. Liczba jednostek, ktorym odpowiada warto$¢ cechy mniejsza od mediany, jest taka sama jak liczba jed-
nostek, ktorym odpowiada warto$¢ wigksza od mediany. Kwartyle natomiast dziela tak utozony szereg statystyczny
w odpowiedniej proporcji pod wzglegdem liczebnosci jednostek — pierwszy kwartyl to warto$¢ cechy jednostki
usytuowanej w jednej czwartej szeregu, trzeci kwartyl to wartos¢ cechy jednostki usytuowanej w trzech czwartych
szeregu, mediana jest drugim kwartylem. Szerzej: B. Podolec (w:) Statystyka ogélna, pod red. M. Wozniaka, Kra-
kow 2002, s. 31-45.

2 Ibidem, s. 42.
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wigkszo$cig gtosow. Rowniez decyzja o wyptacie dywidendy zapada wigkszoscia
bezwzgledna (ponad 50% gloséw oddanych). W przypadku istotnej zmiany przed-
miotu dziatalnosci ustawa wymaga dwoch trzecich glos6w oddanych, natomiast do
zmiany statutu czy tez podjecia uchwaty w sprawie potaczenia lub podziatu spotki
wymagana wigkszos¢ to trzy czwarte gtosow oddanych (art. 415, 416, 506, 522,
541 k.s.h.).

Majac na uwadze powyzsze stwierdzenia, uzasadnione jest wyroznienie dwoch
rodzajow kontroli:

» ,wlasciwej” kontroli polegajacej na mozliwosci powotlywania cztonkow orga-
néw (o ktorej mozna mowi¢ w sytuacji posiadania 50% glosow na walnym
zgromadzeniu);

» ,silnej” kontroli, z ktéra wiaze si¢ mozliwos¢ istotnej zmiany przedmiotu dzia-
falnosci, zmiany statutu czy tez polaczenia lub podziatu (75% gltosow na walnym
zgromadzeniu).

W spoétkach publicznych akcjonariusze mniejszosciowi (z wyjatkiem akcjo-
nariuszy instytucjonalnych, takich jak fundusze inwestycyjne czy otwarte fundu-
sze emerytalne) z reguly rzadko decyduja si¢ na udziat w walnym zgromadzeniu®’,
a w kazdym przypadku dysponuja matg liczba glosow, przez co ich decyzje nie sa
istotne przy podejmowaniu uchwat. Majac to na uwadze, przedstawiona ponizej
analiza sily akcjonariuszy spotek gietdowych pomija gtosy akcjonariuszy mniej-
szosciowych, opierajac si¢ na zalozeniu, iz nie biora oni udzialu w gtosowaniach.
Udzial rozproszonego akcjonariatu w walnym zgromadzeniu wydaje sig raczej sy-
tuacja wyjatkowa, przez co przyjecie zatozenia o nieuwzglednianiu glosow akcjo-
nariuszy mniejszosciowych nie znieksztalca wynikow analizy.

W ponizszej analizie spotki notowane na warszawskiej gietdzie podzielone
zostaty na kategorie ze wzgledu na sitg dominujacego akcjonariusza przy zatozeniu,
ze w glosowaniu biorg udzial wylacznie akcjonariusze posiadajacy co najmniej 5%
glosow. Na potrzeby niniejszej pracy sporzadzony zostat wskaznik sity akcjonariu-
sza dominujacego’!, przyjmujacy wartosci od 0 do 1. Wskaznik powyzej 0,5 infor-
muje, ze akcjonariusz posiada wtasciwa kontrole, tj. moze sam podjaé kluczowe
decyzje dotyczace miedzy innymi powolywania czlonkow organdéw spotki oraz
wyplaty dywidendy. Wskaznik powyzej 0,75 oznacza, ze akcjonariusz posiada silng
kontrole nad spotka, ktéra umozliwia mu dodatkowo zmiang profilu spotki, doko-
nanie zmian w statucie czy tez podjecie decyzji o potaczeniu lub podziale.

Wisrod 400 spotek gietdowych w 262 (65,5%) najsilniejszy akcjonariusz posia-
dat co najmniej ,,wtasciwa” kontrolg (wskaznik sity powyzej 0,5), z czego w 162 (40,5%)
byta to ,,silna” kontrola (wskaznik sity powyzej 0,75), aw 100 (25%) wylacznie
kontrola ,,wlasciwa” (wskaznik sity w przedziale 0,5-0,75).

30 K. Oplustil: Harmonizacja..., op. cit., s. 53.
31 Wskaznik ten informuje, jaka sita na walnym zgromadzeniu dysponuje akcjonariusz dominujacy, przy zato-
zeniu, ze jedynie akcjonariusze posiadajacy powyzej 5% ogotu glosow biorg udziat w walnym zgromadzeniu.
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Wskaznik sily
0-0,5 138
0,5-0,75 100
0,751 162
400

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie www.gpw.pl.

Nastgpnym krokiem jest analiza liczby glosow akcjonariusza dominujacego
przy uwzglednieniu podzialu spotek na dwie kategorie: spotek, w ktorych istnieje
»wlasciwa” kontrola, oraz spotek, w ktorych istnieje ,,silna” kontrola.

W pierwszej kategorii spotek najsilniejszy akcjonariusz posiadat $rednio 40,81%
og6hu glosdw na walnym zgromadzeniu przy medianie wynoszacej 41,38%. Pierw-
szy kwartyl wyniost 33%, co oznacza, iz w 75% spotek z tej kategorii gtoéwny ak-
cjonariusz posiadal wigkszy udziat gloséw niz 33%. Trzeci kwartyl wyniost 50,73%
— jedynie 25% spolek z tej kategorii posiadalo dominujacego akcjonariusza dys-
ponujacego wigksza sila niz 50,73%.

W drugiej kategorii spotek (silna kontrola) $rednia sita dominujacego akcjo-
nariusza wyniosta 59,5%, mediana 62%, pierwszy kwartyl 50,98%, trzeci kwartyl
71,06%. Naturalnie wyniki sa wyzsze niz w pierwszej kategorii, warto jednak pod-
kresli¢, iz nawet gdyby byly one jedynymi wynikami analizy, nie uzasadniatyby
ustanowienia progu 66%, ktory obowiazuje obecnie. Przedstawione wyniki ilustru-
je tabela.

,»Wlasciwa” kontrola | ,,Silna” kontrola Kontrola ogélem
Srednia 40,8104 59,5037037 52,36885496
1. Kwartyl 33 50,98 40,415
Mediana 41,38 62,005 53
3. Kwartyl 50,7325 71,075 65,9675

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie www.gpw.pl.

Rozwazajac ustanowienie wlasciwego progu kontroli, warto skupi¢ si¢ na
kontroli ,,wtasciwej” lub kontroli ogotem (ktéra wystepuje w spotkach, gdzie ist-
nieje akcjonariusz posiadajacy kontrolg ,,wtasciwa” lub ,,silng’). Mozliwo$¢ powo-
tywania cztonkéw organdéw spotki oraz wyplata dywidendy (ktére tacza si¢ z kon-
trola wtasciwa) spetniaja przestanki sprawowania kontroli nad podmiotem gospo-
darczym. Nie ma potrzeby odwotywania si¢ do kryterium ,,silnej” kontroli.
Mozliwosci, ktore si¢ z nia tacza, stanowia niewatpliwie wzmocnienie pozycji naj-
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silniejszego akcjonariusza, jednak do sprawowania kontroli wystarcza dziatania,
ktére podmiot moze podjac, posiadajac bezwzgledna wigkszos$¢ glosow na walnym
zgromadzeniu.

Powyzsza analiza empiryczna pozwala na sformulowanie nastgpujacych tez:

* Prog kontroli w zadnym wypadku nie powinien by¢ ustanowiony na poziomie
wyzszym niz 50%. Potowa ogdtu gtosdéw, nawet przy zatozeniu udzialu w wal-
nym zgromadzeniu wszystkich akcjonariuszy (co wydaje si¢ zalozeniem mato
realistycznym), oznacza mozliwo$¢ sprawowania realnej kontroli nad spotka.

* Prog kontroli w zadnym wypadku nie powinien by¢ ustanowiony na poziomie
nizszym niz 30%. Taki prog bytby zbyt niski, zardwno biorac pod uwage wczes-
niejsze tezy prawnoporéwnawcze, jak i uwzgledniajac specyfike polskiego
rynku kapitatlowego. W zdecydowanej wigkszosci spotek notowanych na GPW
(. 260 spotek stanowiacych 65% ogdtu) najsilniejszy akcjonariusz posiadat
wigcej niz 30% glosow.

» Ustalenie progu kontroli wiaza¢ si¢ musi z pewna doza arbitralno$ci. Nie moz-
na obiektywnie stwierdzi¢, od jakiego procenta ogotu gloséw zaczyna sig
sprawowanie kontroli w spolce publicznej. Najlepszym rozwigzaniem wydaje
si¢ przyjgcie progu kontroli na poziomie 33% lub 40%.

* 33% jest wartoscia rowna pierwszemu kwartylowi sily gtosu glownych akcjona-
riuszy obliczonemu dla spotek, w ktorych wystepuje akcjonariusz sprawujacy
wiasciwa kontrole. Oznacza to, iz trzy czwarte obecnych przypadkow wiasciwe;j
kontroli uznane zostatoby (w potencjalnym stanie prawnym) za kontrolg w rozu-
mieniu ustawy i taczylby sig¢ z nimi obowiazek ogloszenia wezwania.

* 40% jest warto$cig rowna pierwszemu kwartylowi sity glosu najsilniejszych
akcjonariuszy, obliczonemu dla spotek, w ktorych wystegpuje jakakolwiek kon-
trola (wlasciwa lub silna), oraz $redniej arytmetycznej sily glosu gtéwnych
akcjonariuszy w spotkach, w ktorych wystgpuje wlasciwa kontrola. Ponadto
biorac pod uwagg, iz cecha polskiego rynku kapitalowego (jako rynku w dalszym
ciagu mlodego) jest niewielkie rozproszenie akcjonariatu w spotkach publicz-
nych i stosunkowo duza sita dominujacych akcjonariuszy, ustalenie wyzszego
progu niz na rynkach zachodnich ma pewne uzasadnienie.

7. WNIOSKI

Jak argumentowano w niniejszym opracowaniu, przepisy dotyczace wezwan
w spotkach publicznych wymagaja nowelizacji.

Najwazniejszym zagadnieniem jest ustanowienie odpowiedniego progu kon-
troli, z ktorym wiazalby si¢ obowiazek ogloszenia wezwania na sprzedaz lub za-
miang wszystkich pozostatych akcji. W zatozeniach do projektu nowelizacji ustawy
o ofercie publicznej przewiduje si¢ wprowadzenie progu na poziomie 33 1/3%. Cho¢
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propozycja ta zastuguje na aprobate, to warto jednak rozwazy¢ ustanowienie progu
na poziomie wyzszym, wynoszacym 40%.

Watpliwosci dotyczace wezwan w przypadku nabywania znacznych pakietow
akcji wlasnych rowniez wymagaja jasnego rozstrzygnigcia ustawodawcy, polegaja-
cego na wylaczeniu sytuacji nabywania akcji wlasnych spod obowiazku ogtaszania
wezwan (co nie wyklucza zasadno$ci pozostawienia tego obowiazku w odniesieniu
do obowiazkéw informacyjnych wiazacych sig ze znacznymi pakietami akcji).

Na aprobate zasluguje réwniez pomyst zakladajacy rezygnacje z wezwan
uprzednich na rzecz wezwan nastgpczych. Projekt zaklada kategorie wezwan dobro-
wolnych (do tej pory nieuregulowanych ustawowo, dopuszczanych jednak przez dok-
tryng), co oznacza, ze w praktyce bedzie istniata mozliwos$¢ przejecia kontroli przez
wezwanie uprzednie, nie bedzie ono jednak miato charakteru obligatoryjnego.

Podkresli¢ nalezy, iz niniejsze opracowanie dotyczy jedynie pewnego wycinka
zagadnien zwiazanych z przejeciem kontroli i obowiazkowymi wezwaniami. Poza
zakresem niniejszej pracy znalazto si¢ wiele niezwykle istotnych kwestii.

Szerszych badan wymaga analiza prawnoporownawcza dotyczaca sity domi-
nujacych akcjonariuszy oraz rozproszenia akcjonariatoéw na rynkach regulowanych
innych krajow. Takie badania udzielityby odpowiedzi o faktyczne podobienstwa
ir6znice w strukturze akcjonariatdéw pomiedzy naszym rynkiem kapitatowym
a rynkami starszymi i bardziej rozwinigtymi*’.

Jednym z kluczowych zagadnien wezwan zwiazanych z funkcja ochrony ak-
cjonariuszy mniejszosciowych jest ustalenie odpowiedniej ceny w wezwaniu. O ile
w przypadku bezposredniego przejecia kontroli regulacje art. 79 ustawy o ofercie
publicznej wydaja sig¢ jasne oraz odpowiednie, tak wielu problemow natury prak-
tycznej nastrgcza problem posredniego przejgcia kontroli i ustalenia faktycznej ceny,
jaka zaptacono za akcje przejmowanej spotki.

Dyrektywa w sprawie ofert przejgcia jest duzym kompromisem, ktory zostat
uchwalony po burzliwych dyskusjach. Nie mozna zapominaé, ze pojawiaja sie
rowniez glosy krytyczne wzgledem samej idei obligatoryjnych wezwan w przypad-
ku przejecia spotki®®. Zabranie glosu w tej niezwykle ciekawej dyskusji stanowito-
by jednak postulat skierowany do europejskiego ustawodawcy, co znacznie wykra-
cza poza ramy niniejszego artykutu.

32 Dobry przyktad takiej analizy to: M. Becht: Reciprocity in Takeovers, European Corporate Governance
Institute Working Paper Series 14/2003, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=463003.

33 Zob. L. Enriques: The Mandatory Bid Rule in the Takeover Directive: Harmonization Without Foundation?,
European Company and Financial Law Review 2004, Vol. 1, No. 4, s. 440-457.
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TOMASZ REGUCKI

ON THE NECESSITY TO AMEND THE POLISH REGULATIONS

REGARDING THE MANDATORY BID —
REMARKS ON THE BASIS OF ANALYSIS OF THE OWNERSHIP STRUCTURE
OF THE COMPANIES LISTED ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary

The main focus of the article are the Polish regulations on takeover bids. Six years
after adoption of the recent Polish capital market laws numerous questions concerning the
correct implementation of the Takeover Bids Directive remain outstanding.

First of all, it is not clear whether the duty to make a takeover bid applies to the public
company buying its own stocks. Secondly, in Poland, unlike in other European countries,
a percentage of voting rights that implicates the exercise of control over a company and thus
an obligation to announce a takeover bid is not specified.

The article criticizes the current Polish regulation as inconsistent with the European
law. It also presents an empirical analysis of voting rights’ power of dominant investors in
the companies listed on Warsaw Stock Exchange and attempts to determine the level of
percentage share of voting rights that ensures the exercise of the actual control over a public
company.

The article concludes with de lege ferenda recommendations that include the call for
revision of the Polish capital market laws in order to provide for a full harmonization with
the European law.



