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Warszawa, M grudnia 2014 r.

Minister
Spraw Zagranicznych

DPUE.S20.1670,2013/18

dot.: RM-310-90-11 z 19.11.2014 .

Pan
Mariej Berek
Sekretarz Rady Ministrow

Szanowny Panie Ministrze;

adpowladajgc na pismo przekazujgee autopoprawke Ministra Finansow do projekiv ustawy
0 zmianie ustawy o ofercie publicznef | warunkach wprowadzonia instrumentdw finansawych
do zorgonizowanege systemu cbrotu araz o spotkach publicznych, uprzejmie informuje, ie
proponowana zmiana dotyczy zagadnienla systemowego, ktdre wymaga pogiebionych
analiz. Wydanle obecnie jednoznaczne| opinii Ministerstwa Spraw Zagranicznych w zakresie
zgodnodc autopoprawki z'prawem UE nie jest moZliwe. W pierwsze] kolejnaéci konieczne
jest  bowiem przedstawlenie przez® projektodawce szczegdlowego uzasadnienia
proponowanych zmian, ze szzegélnym uwzglednieniem mechanizméw sprawowania
kontroll przez Skarb Paristwa nad spéticami publlcznyml Ponize] przedstawiam watpliwosci,
ktdre wymagajg wyjasnienia.

Autopoprawka
Propozycja Ministra Finansdw, oparta na projekcie przygotowanym przez Ministra Skarbu

“Paristwa (pismo z 24 paidziernika 2014 r, znak MSP/DPWIiP/3533/14/IF), polega na

twolnieniy * Skarbu ' Panstwa z niektérych obowigzkéw przewidzianych w ustawie
w przypadku, gdyby nabyl on akcje spotki publicznej posrednio. W ten sposéb obowiqzki
informacyjne uregulowane w art. 69 projektu ustawy (trzeba przy tym zaznaczyé, ze
obowigzki informacyjne uthe w projekcle ustawy stanowiy transpozycje przepisow
dyrektywy 2004/109/WE1) oraz oboquk: zwlqzane z wezwaniami obowlgzkowymi (czyli —
zgodnie zterminologiy dvrektva 2004/25/WE — obowigzki zwigzane z dokonaniem
obowiazkowe] oferty przejecia). ciqzylybv na Skarbie Paristwa wyRcznle w przypadkach
bezposredniego nabywania akeji spotki publicznej.

1 Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejsklego i Rady 2 dnia 15 grudnla 2004 r. w sprawie harmonizacit
wymogow dotyezacych przejrrystodd informadi o emitentach, ktdrych papiery wartoitiowe dopuszczane 59 do
obrotu na rynku regulowanym oraz zmieniajyea dyrektyws 2001/34 AVE.

? pyraktywa 2004/25/WE Parlamentu Europajskiego | Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert przefecta.
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Dyrektywa 2004/303/WE ~ ohowiazki informacyjne

Zgodnie z motywem 1 dyrektywy 2004/108/WE ,(..] Ujawnlenie precyzyjnych,
wyczerpujqcych i aktucinych infarmacji o emitentach papieréw wartosciowych buduje trwafe
zayfonie inwestordw | umoiliwia opartq na odpowiednich informacjach ocene ich wynikow
oraz aktywdw. Wplyws to na poprowe ochrony inwestordw oraz skutecznoscl
funkcjonowania rynku”. Na podstawie motywu 2 tej dyrektywy ,W tym ceiu emitencl
popierow wartesciowych powinni “zapewnit odpowiedni poziom preejrzystosci danych
w relociach z inwestoromi poprzez regqularny przeplyw informacji. Z tego samego powodu
akcjanariusze albo gsoby fizyezne fub prawne posiodajgce prawe glosy (..) powinni takie
informowaé emitentéw o nabyciy lub innvch zmionach w wiekszasciowych pokietach okcf

w spdlkach tak, aby moglf oni no bieiqco udostgpnial te informacje do publicanej

wigdomesci®. Z kolei art. 1 ust. 1 te] dyrektywy stanowi, ze ustanawia ona wymagania
zwigzane z ujawnianiem okresowych lub biezacych informacji o emitentach, ktdrych papiery
wartosciowe 2ostaly dopuszezone do obrotu na rynku regulowanym. Celem dyrektywy
2004/109/WE jest zatem ochrona inwestoréw m.in, poprzez podawanie do puhlicznej
wiadomodei informadji o zmlanach w wiekszoSclowych pakietach akeji spalek publicznych.

Podstawowym obowigzkiem informacyjnym przewidzianym w dyrektywie 2004/109/WE jest
obowiazek powiadamiania emitenta o osiggnigciu okredlonych progéw procentowych
w ogdlnej liczble Jego akcjl. Nastepnie emitent moze przekazaé te informacje inwestorom.
Zgodnie 2 art. 9 ust. 1 dyrektywy 2004/109/WE (..} W przypadku nabycia lub zbycla przez
akefonariusza akcji emitenta, ktore sq -dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, oraz
do ktdrych przypisane sq prawa glosu; akejonariusz tokl powiademif emitenta o posiedanef
przez niego, w wyniku tukiego nabycla. hib zbycie, liczbie praw glosu, jezel ich procentowy
udziat w ogdlnej liczhie gloséw dsiq'gme', ‘przekroczy lub spadnie poniiej 5 %, 10 %, 15 %,
20%, 25 %,30%, 50 % i 75 %, przy £2ym na podstawue art. 9 ust. 3 te] dyrektywy prog 30 %
moina zastypic progiem 1, a prdg 75 % — 2/;. Przepisy te zostaly transponowane w art. 69
projektu ustawy. lednoczednie, w mysl art. 10 lit. e), wymagania dotyczace zawiadamiania
okre$lona w art. 9 ust. 1 dyrektywy majq zastosowanie réwniez w zakresle, w faki osoba taka
uprawniona jest do nabywania, tbywania lub wykonywania praw glosu m.in. w przypadku,
gdy prawa glosu znajdujace w posiadaniu lub moga byé wykonywane ietiorstwo

kontrolowane przez te asobe fizycang lub prawna.

W zwigzku z powyiszym, na potrzeby rozwazari na temat posredniego nabywania akeji przez
Skarb Parstwa, szczegolnie istotna jest definicja przedsiebiorstwa kontrolowanego. Zgodnie
zart, 2 ust. 1 lit. /) dyreidtywy 2004/109/WE, przedsiebiorstwo kontralowane oznacza m.in.
przedsieblorstwo, w ktorym wiekszoS¢ praw plosu nalesy do_ledne] osoby fizyeznei albo
prawnej. Zgodnle z art. 2 ust. 2 dyrektywy, na potrzeby definici przedsieblorstwa
kontrolowanego, prawa pusiadaaa akeji umodliwialagce mu glosowanie, powofywanie
i odwolywanie ohejmum takze prawa kazdego Innego przedsigblorstwa kontrolowanego
przez danege akcjonariusza oraz prawa osoby fizyczna] albo prawnej dziatajacej we whasnym
imieniu na rzecz tego akcjonariusza lub jakiegokolwiek innego kontrolowanego przezer
przedsigbiorstwa. Ponadto, w definicji akcjonariusza w art. 2 ust. 1 lit. €) dyrektywy
wskazang, Z& moie on posiadac akeje 'w sposéb bezpoiredni lub poirednl. Wobec tego
obowiazki informacyjne ustanowione w art. 69 projektu ustawy — w tym obowigzki
wynikajgce z posredniego nabycia akgji — stanowig implementacje przepiséw dyrektywy
2004/109/WE. Dyrektywa 2004/109/WE vie pomila przy tym dziatalnodel paristw
cztonkowskich w sferze regulowane jef przepisami: wprost odnosi sig do emisji pkreslonych

papieréw wartosciowych przez same panstwa, zwalniajgc Je — gdy dziatajg w charakterze
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emitenta — 2z niektérych obowigzkdw informacyinych f{art. 1 ust. 3 oraz art. 8 ust. 1
dyrektywy). Przepisy dyrektywy 2004/109/WE nie zwalniajg jednak parfistw czionkowskich
z okreslonych w nle] obownazkow informacyjnvch gdy pafistwz czionkowskle wystapuja w
roli akcjonariuszy.

Dyrektywa ZOMIZS[WE- abowiqzknwa uferty przejgcla

Motyw S dyrektywy 2004/25/WE stanowi, e ,Paristwa czlonkowskie powinny podjgc
niezbedne kroki dia echrony. posiadoczy popierdw_wartosciowych, w szezegolnasci tych
z pakietem mniejszosciowym, w_razie przejecia_kontroff_nad j ami (..)*. Zgodnie
zart, 1 ust. 1 dyrektywy 2004/25/WE dotyczy ona ofert przejecia dotyczacych papierdw
wartosciowych spolek w sytuacji, gdy wszystkie Jub niektore z tych papierdw wartosciowych
s3 dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym. W zwigzku z powyiszym podstawowym
celemn te] dyrektywy jest ochrona akcjonariuszy mniejszosciowych spotek publicznych.

Zgodnie z art. 5 ust. 1 dyrektywy 2004/25/WE na osoble fizycznej lub prawnej, ktéra nabyta
akcje spotki publicznej (samodzielnie lub przez osoby dziatajace w porozumieniu} i uzyskata

" w ten sposSb — pezposrednio lub posrednio ~ odpowiednio dudy udziat w ogdinej liczble Jaj
gloséw, dajacy jej kontrole nad t3 spatka, ciaZy obowigzek doienia oferty wykupu wszystkich
pozostalych akgjl. Jest to srodek ochrony. akcjonariuszy mniejszodclowych przelmowane;
spotki, Pojecie uzyskania -kontrollnaledy rozumie¢ tak samo, jak na gruncie przepisdw
dyrektywy 2004/109/WE (dyrektywa, kiéra w rozwazanym tuta] zakresie zmienila dyrektywe
2001/34/WE?, do ktérejz kotel odwotuja sie przepisy dyrektywy 2004/25/WE).

W art. 73 projektu ustawy przewidziano rozwigzanie; zgodnie 2 ktérym obowigzek zloenia
oferty wykupu wszystkich puzustafych akeji spétki publiczne] {okresionej w projekcie ustawy
jako ,wezwanie obowlzzkowe") aktualizuje sl w razie przekroczenia progu 33 1/, % lub 66 %
ogéine] liczhy glosow w spétce publicznej. Obowigzek ten cigzy na akcjonariuszu jub na

podmigcie, kidry akcie o] spotki nabyt mﬁredmu. Przepis ten implementuje regulacjé ujgte
w dyrektywie 2004/25/WE. - :

Analizujac zgodnos¢ autopoprawki z prawem UE, trzeba zauwazyl, ie w dyrektywie
2004/25/WE nie ujqto przepiséw przewidujacych, odmienne traktowanie Skarbu Paristwa —
dzialajgcego w sferze dominium — w porédwnaniu z innymi padmiotami funkclonujacymi na
rynku. 2 drugiej strony, zgodnle z ‘art. 4 ust. 5 pkt i) dyrektywy 2004/25/WE, panstwa
cztonkowskie moga przewlidziec w przepisach transponujacych te dyrektyws odstepstwa od
ich stosowania w celu wzlgcia pod. uwage okolicznoéd okreslonych na szczeblu krajowym.
Taka mozliwosé obwarowana jest jednak waru nkiem, e zasady ogélne ustalone w art. 3 ust.
1 dyrektywy beda przestrzegane. Zasada ochrony akcjonariuszy mniejszoiciowych wyrazena
wart. 3 ust. 1 lit. a) zd, drugle tej dyrektywy, w myél ktérego jeielf osoba przejmie kontrole
nad spéikq, inni postadacze papierow wartoéclowych muszq byé chranieni”.

W Sprawozdanlu Komisji Europejskie] ze stosowania dyrektywy 2004/25/WE* wskazano, ze
Komisja zlecita przeprowadzenie analizy zewnetrznej dotyczace] tego zagadnienia, 2 analizy
tej wynika, ze wszystkie pafistwa cztonkowskie uwzglednione w analizie (czyli 23 paristwa,
wtym Polska) wprowadzity. odstgpstwa od zasady obowigzkowej oferty. W szczegdinodc

? Dyrektywa 2001/34/WE Parlamentu Europejskiego i Redy z dnia 28 maja 2001 r. w sprawie dopusz<zenia
papieréw wartosciowych do publiznegn obrotu glefdowego oraz informacji dotyezacych tych popierdw
wartuiciuwych. ktdre podlegajy publikacil.

‘ Sprawozdanie Komisji dia Parlamentu Europejsklego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-
Spotecznego | Komitetu Regionow. Stosowanle dyrektywy ZDMIISME w sprawie ofest przejecia COM(2012)
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warto zwrdcié uwage na odstepstwa w sytuaciach, gdy nie dochodzi do rzeczywistej zmiany
kontroli np. gdy zmiana kontroli jest tymezasowa lub nabycie nastgpio w ramach tej samej
grupy spatek lub grupy ,dziatajgcej w porazumieniu”. Komisja podkreslifa, ze odstepstwa te

nie majg wplywu na cel dyrektywy, jakim Jest ochrona_akcionariuszv mniefszadciowych
w sytuacjach, =dy dochodzi do zmiany kontrQlis. .

Uzasadnienie autopoprawki — stanowisko Ministra Skarbu Paristwa

Majgc na wzgledzie powyisze rozwazania na gruncie dyrektywy 2004/109/WE oraz
dyrektywy 2004/25/WE, trzeba podkreslié, ze zgodnoéé autopoprawki z prawem UE zalety
od ndpowiedzi na pytanie, czy Skarb Paristwa sprawuje rzeczywisty kontrole nad spétkami
publiczaymi w sytuacji, gdy nabywa on ich akcje w posredni sposcb.

W piémie z dnia 6 pazdziernika 2014 r. {(znak MSP/DSK/2757/14) Minister Skarbu Pafstwa
stwierdzl, e nie ma instrumentéw prawnych, aby Skarb Pafstwa miat wiedze, i zalezny od
niego podmiot dokonat transakcji polegajacej na nabyciu akcji spétki publicznej, w ktdre]
Skarb Paristwa jest akcjonariuszem. Minister Skarbu Parstwa uzasadnit brak takich
instrumentéw, adwotujac sie do przepiséw ustowy z dnin 29 wrzeinig 1994 r.
o rachunkowosci oraz ustawy z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji | konsumentow,
zgodnie z ktorymi Skarb Paristwa nie tworzy grupy kapitatowej. Stwierdzit rowniez, ze Skark
Paristwa nie bedzie miat Instrumentu polegajacego na , preymuszeniv” podmiotu zaleinego
do zbycia pazyskanych akcji spatki publu:zne; albo da-dokonania obawigzkowego wezwanla,
o ktérym mowa w art. 73 prajektu ustawy, -

Powyisza argumentacja moze budzi¢ watpllwosci. Zgodnie z art. 25 ust. 1 usiowy z dnia 4
wrzesnia 1997 r. o drziafach admm:stracjf rzqdowe}, dziat Skarb Paristwa obejmuje sprawy
dotyczace gospodarowama mieniem -Skarbu Pafstwa, w tym wykonywania praw
majatkowych | osobisl:ych przvsiugujqcych Skarbowi Paristwa. Z kolei na podstawie art. 2
ustawy z dnig 8 sierpnia 1996 r. o zasadoch wykonywania uprawnieri przystugujgcych
Skarbowi Paristwa minister wlasclwv do spraw Skarbu Paristwa przygotowuje 1 przedktada
Radzie Ministrow coroczne sprawozdania o stanie mienia Skarbu Pafistwa (art. 2 pkt 1),
wykonuje uprawnlenta wynlkajace 2 praw majatkowych Skarbu Paristwa, w szczegdlnodci w
2akresie praw z akeji i udziatéw nalezacych do Skarbu Parstwa (art. 2 pkt 5), jak réwniez
sprawuje kontrole wykonywania uprawniei: wynikajacych z praw majatkowych Skarbu
Paristwa przez panstwowe jednostki organizacyjne, ktorym przystuguje prawo wykonywania
vprawnien wynikajacych z praw majatkowvch Skarbu lub do dzlataniz w imieniu Skarbu
Paristwa (art. 2 pkt 7 w zw. zart 2 pkt4)

W zwligzku z powyiszym wydaje su;, ze Mlmster Skarbu Pafistwa powinien mieé dostep do
wszystkich potrzebnych }I’Tfﬂl'mal:]‘ll na temat mienia Skarbu Paristwa, w tym na temat
preysfusujgcych Skarbowi Pafistwa praw majatkowych, skore przygotowuje odpowiednie
caroczne sprawozdania w' tym zaliresie, W dostapnym na stronie ‘Ministerstwa Skarbu
Paristwa Sprawozdoniu o stanie ‘mienio Skarbu Padstwa. Majqtek Skarbu Parstwa
| paristwowych osib prawnych na dzieri 31 grudnia 2012 r. ujgta m.in. akcje | udziaty Skarbu
Panstwa 2 wyodrebnieniem organdw uprawnionych do wykonywania praw z tych akeji
ludziatdw. Ponadto, nie jest w pelni jasne, z jakiego powodu Skarb Panstwa, bedac
podmiotem dominujacym — w rczumieniu us_'tawyz dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznef

'Sprawozdanle Komisji dla Parlamentu * Europejskiego, Rady, Eurapejsklego Komitrtu Ekonomiczno-
Spetecinego | Komitetu Reglondw. Stosowanie dyrektywy IOM/ZSIWE w sprawle ofert przejecia COM(2012)
347, str. 8. .
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— wobec podmiotu posiadajqcego- akcje spotki publicznej, nie mogiby skionié go do
dokonania obowigzkowego wezwarila, skore Inne podmioty dominujgce — uznane za
dominujgce 2godnie z ta samg definicjy — mogq to robic. Skarb Paristwa, jaka podmiot
dominujgcy, powinien mieé¢ bowlem peing kontrolg nad dziafalnosciq organéw podmiotu
zaleinego w taki sam sposob, jak inne podmioty dziatajace na rynku, majqce status
padmiotéw dominujgeych. Podobne. wnioski moina wysnué chotby z Zasod nadzoru
wiascicielskiega nad spoikami 2 udziatern Skarbu Poristwa, stanowigcych zafgcenik do
zarzadzenia nr 3 Ministra Skarbu Paristwa z dnia 28 stycznia 2013 r. W driale Vill Zosad

nadzoru wiascicielskiego nod spotkami z udzialem Skarbu Paristwa, zatytufowanym.

Nadzorowanie spolek zaleznych mowa Jest o tym, e nadzorowanie spolek zaleinych jest
istotnym zadaniem komorek nadzoru Ministerstwa Skarbu Paristwa, a2 w celu
uporzadkowanla kluczowych kwestii sprawowania tego nadzoru wprowadzono m.in. zasade,
zgodnie z ktory zerzad spdtki dominujace]- przygotowuje corocznie wykaz podmiotow,
w ktorych spétka posiada poérednio przynajmniej 10 % gloséw na walnym zgromadzeniu lub
zgromadzeniu  wspdinikdw wraz ze zwiezly analizg celowodci tekiego zaangaiowania
kapitatlowego.

Malac powyisze na uwadie, ‘uprzejmie informuje,” ie wydanie opinii o zgodnoici
autopoprawki 2 prawem UE wymaga bardziej szczegétowego jej uzasadnienia, zawierajgcego
w szczgéindsci analizg motliwoscl rzeczywistago sprawowania kontroli przez Skarb Paristwa
nad spétkam! publicznymi w sytuacji, gdy nabywa on' ich akcje w posredni sposéb. Takie
uzasadrienie jest tym bardziej istotrie; 2e w zadnym z 23 paristw czlonkowskich poddanych
analizie zleconej przez Komisjg na potrzeby stwarzenia sprawozdania na temat stosowania
dyrektywy 2004/25[WE (w tym dotychczas réwniez w Polsce) nie zastosowano podobnega

odstepstwa®.
Z powaZaniem.
7 df. Viinj ickmych
Podsaliretala G tany
Artur Nowel:-Far
Otrzymula:

Pan Mateusz Szczurek
Minister Skarbu Paristwa -

Pan Wiodzimierz Karpifiski
Ministar Skarbu Paristwa.

5 Marccus Partners, we wspdtpracy z Centrum Studiéw nad Polltykq Europajsky (e2erwiec 2012 r.), Study on the
appﬂcarlon of Directive 2004/25/EC ean. takeover bids. Analza jest dostepna na Stronle internetowej:
http.//ec.euw ufintemnal_market/compan eaverhids/study/study en.pdf.
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