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Warszawa, ~4 grudnia 2014 r. 

Minister 
Spraw Zagr.~niallych 

OPUE.920.1670.2013/18 

dot.: RM·l0-90-11 z 19.11.2014 r. 

Pan 
Maciej Berek 
·Sekretarz Radv Ministrów 

Szanowny Pdnie 'Mfnlsti'ze; · 

odpowiadając na pismo przekazujące autopoprawkę Mini.stra Finansów do projektu ustawy 
a zmianie ustawy o ofercie pub/lanej l warunkach wprowadzania instrumentów fincmst:Jwych 
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spółkach publicznych. uprzejmie informuję, że 
proponowana zmiana dotyczy zagadnienia systemowego, lrtóre wymaga pogłębionych 

analiz. Wydanie obecnie jednoznacznej opinii Ministerstw<~~ Spraw Zagranicznych w zakresie 
lgodnosci autopoprawki z prawem UE nie jest możliwe. w pierwszej kolejno~d konieczne 
jest bowiem przedstawlenie przez.· projektodawcę szczegółowego uza5adntenla 
proponowanych zmian, ze szczególnym uwzględnieniem mechanizmów sprawowania 
kontroll pl'lez Skarb Państwa nad spółkami publicznymi. Poniżej przedstawiam wątpliwości, 
które wymagają_ wyjaśnienia .. 

Autopoprawka 

Propozycja Ministra Finansów, oparta na projekcie przygotowanym przez Mini!iitra Skarbu 
· Pr.uistwa (pismo z 24 pażdziernika 2014 r., znak MSP/DPWIP/3933/14/IF), polega na 
zwolnieniu ·Skarbu · PaństW<~ z niektórych obowiązków przewidzianych w ustawie 
w przypadku, gdyby nabył on akcjf! spółki publicznej pośrednio. W ten sposób obowiązki 
informacyjne uregulowane . w art. 69 projektu ustawy (trzeba przy tym zaznaczyć, że 

obowhtzkl informacyjne ujęte w projekde ustawy stanowią transpozycję przepisów 
dyrektyWy 2004/109/WE1

) oraz obp~ązki związane z wezwaniami obowiązkowymi (czyli
zgodnie z terminologią d\rrektywi,t 2004/2S/WE2 

- obowiąlkl ZWiiłzane z dokonaniem 
obowiązkowej oferty przejęcia). clijżyłyby na Skarbie Państwa wvtąar11e w przype~dlcach 
bezpośredniego nabywania akcji spÓłki publicznej. 

' ' 

1 Dyrektywa 2004/109/WE Parlame(ltu Eurri~Jsklego i Rild'f z dnia 15 gtuclnla 2004 r. w Sflrawie harmonl:faql 
wymogów dotyczących p~ejnysto§d infor~T~<~cjl o emlrentaeh, którycłl p;apiezy wartokłowe dopuszczane są do 
obrotu nil rynki.! reguiQWanym ora'! zmienlajflca dvrC!Ictvwę 2001/~4/WE. 
~ Dyrektywa 2004/25/WE Parlamentu Eurt.~Pf!Jsklego l Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofurt przej~cła. 
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Dyrektywa 2004/109/WE -obowiązki intormacvjne 

Zgodnie l motywem l dyrekcywy 2004/109/WE "(_) Ujawnienie precyzyjnych, 
wyczerpujących i aktualnych informacji o emiteiltach papierów wartośdowych buduje trwałe 
zaufanie Inwestorów l umoiliwic:~.opartą na odpowier!nich infarmacjach ocenę ich wyników 
oraz aktywów. Wpływa hJ na poorow_e achrany Jnwestordw oraz skutecznośd 
funlccjanowanla rynku... Na podstawie motywu 2 tej dvrektywy "W tym ci! lu emltencl 
papierów wartościowych powinni -zapewnić odoowiedni,JJO'l/om przeinystośd danych 
w reiociach z inwestorami popnez regularny przepływ informaCji. Z tego samego powodu 
akcjonariusze albo osobl! fizyczne lub Prawne easiadaiące prawa ąfosu (a,J oowinni także 
informować emitent6w o nabyciu lub innych tmtanach w wiekszośdowvch puk/etuch akc/1. 
w spółkach tak. oby mogli oni .na bieżąco udostępniać te informacje da publicznej . 
wiodomo5ci". Z kolei art. 1 ust. 1 tej dyrektywy stanowi, ie ustanawia ona wymagania 
związane z ujawnianiem okresowych lub bieżących Informacji o emitentac:h, których papiery 
wartościowe zostały dopuszr::zone do obrotu na rynku regulowanym. Celem dyrektywy 
2004/109/WE jest zatem ochrona Inwestorów m.in. poprzez podawanie do publicznej 

wiadomości informacji a zmianach w większośćlowyc:h pakletath akcji spółek publicznych. 
. . ' . 

Podstawowym obowiązkiem infonnacyjnym przewidzianym w dyrektywie 2004/109/WE jest 
obowiązek powiadamiania emltenta o osiąeniędu określoiwch progów procentowych 
w ogólnej litzbie jego akcji. 1\!astępnie ernltent może·. przekazac te informacJe Inwestorom. 
Zgodnie z art. 9 ust. l dyrektywy i004/l09/WE "( ... } w pnvpadku nubycia lub zbycia przez 
akcjonariusza akcji emitentq, które są dqpuszezone do obrotu n11 rynku regulowanym, oraz 
do których przypisane są prawa glc.su.; akcjonariusz toki powiadomił emitento o posiodanej 
pnez niego. w wyniku tokiego nabycia lub zbycial liczbie praw głosu, jeżelf ich procentowy 
udział w ogólnej liczbie·głos6w·osiqgnie, ·przekroczy lub. spadnie poniżej 5 ",·10 96, 15 %, 
20 96, 25 Jl6, 30 %, 50 96 175 96", pr'ly CZYm na podstawie art. 9 ust. 3 tej dyrektywy próg 30 96 
można 2astąpić progiem 113, a próg 75 % ;__,. '%· · PT'lepisy te zoStały transponowane w art. 69 
projektu ustawy. Jednocześnie, w myśl art. 10 lit. e), wymagania dotyczące wwiadamlanla 
określone Wart. 9 USt. l dyreJctvwy mają zastosowanie również w zakresie, W jaki osoba taka 
uprawnicna jest do nabywania, zbywania lub wykonywania praw głosu m.In. w przypadku, 
gdy prawa głosu znajdujące w posiadaniu lub mogą byt wykonywane R!Ml przecfslebiorstwo 
kontrolowane przez tę osobę favczną lub prawną. 

W zwi~zku z powyiszym, na potrzeby rozwazań na temat pośredniego nabywania akcji przez 
Skarb Państwa, szczególnłe istotna jest definicja przedsiębiorstwa kontrolowanego. Zgoclnlo 
z a rt. 2 ust. 1·11t. f) dyrektvwv. 2004/109/WE, przedsiębiorstWo kontrolowane oznacza m.in. 
przedsiębiorstwo. w którym wielcslo~ praw Rłosu naleiv do lednei osoby FIZvcznej albo 
Q!'awnej. Zgodnie z art. 2 ust. 2 dyrektywy, na potrzeby definlcJI przedsiębiorstwa 
kontrolowanego. prawa postadacza akcji umożliwiające mu głosowanie, powoływanie 
i odwoływanie obejmujiJ. takie prawa każdego Innego przedsiębiorstwa kontrolowanego 
przez danego akejohariusr.a oraz prawa osoby fizycznej albo prawnej działającej we własnym 
imieniu na rzecz. tego akcjonariu5ZB lub jakiegokolwiek. Irinego kontrolowanego przezeń 
przedsiębiorstwa .. Ponadto, w definicji akcjonariusta w art. 2 ust. l lit. e) dyrektywy 
wskazano, że moze on posiadać akc:je 'w sposób bezpośredni lub pośredni. Wobec tego 
obowiązki informacvjne ustanowione w arŁ 69 projektu ustawy - w tym obowiązki 
wynikające z pośredniego nabycia akcji - stanowią implementację przepisów dyrektywy 
2004/109/WE. Dyrektywa 2004/109/WE nie pomija przy tym dziatalno~cl państw 
członkowskich w sferze regulowanej Jej przepisami: wprost odncsl się do emisji określonych 
papierów wartościowych przez same państwa, zwalniając Je - gdy działają w charakterze 

.2 
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emitenta - z niektórych obowiązków informacyjnych. {art. l ust. 3 orr:~z ;ut. 8 ust l 
dyrektywy). Przepisy dyrektyWy 2004/109/WE nie ~walniają_ jadnak państw członkowskich 
:z określonych w niej obowią~ków Informacyjnych, gdy państwa członkowskie występują w 
roli akcjonariuszy. 

Dyrektywa 2004/ZS/WE- obowiązkowe oferty p~ejęda 

Motyw 9 dyrektywy 2004/25/Wf. stanowi, ze .,Państwa ałonkowskie powinny podjqc 
niezbędne kroki dla or:hronv. pqsilidaczv papierów warto~clowych, w szczególności tych 
t pokietem mnle]szościawym, w razie przeiecla kantroll nad im soólfcami { ... r. zsodnie 
z art. 1 ust. l dyrektywy 2004/25/WE dotycz~ ona ofert przejęcia dotyczących papierów 
wartościowych spółek w sytuacji, gdy wszystkie lub niektóre z tych papierów wartościowych 
są dopw;2;czone do obrotu na rynkU regulowanym. W związku z powyższym podstawowym 
c;elem teJ dyrektywy je~ ochrona akcjonańuszy mniejszo5ciowydl spółek publicznych. 

Zgodnie z art. 5 ust. 1 dyrektywy 2004/25/WE na osoble.fizycznej lub prawnej. która nabyła 
akcje spółki publicznej {samodzielnie lub przeł: osoby d:dałające w porozumieniu) i uzyskała 

· w ten sposób - p.ezpośrednlo lub pośrednio - odpowledr:~ło duży udział w ogólnej liczbie jej 
głosów l dając:y jej kontrolę naa tą spółką, dąży obowiązek żłoienia oferty wykupu wszystkich 
pozostałych akcji. Jest to ·środek ochrony akcjonariuszy mniejSlośclowych przejmowanej 
spółki. Pojęcie uzySkania konti'óiH'1ależy ·rozumieć tak samo, jak na gruncie przepisów 
dyrektywy 2004/109/WE (dyrektywa, która w rolWażanyrn tutaj zakresie zmieniła dyrektywę 
2001/34/WE3

, do której z kolei odwołują się_prze~lsy dyrektywy 2004/25/WE). 

Wart. 73 projektu ustawy przewidziano rozwiązanie; zgodnie z którym obowiązek złożenia 
oferty wykupu wszystkich po~oStałyc;h akcJi spótki publicznej {akre51onej w projekcie ustawy 
jako ,.welwanie obowiązkowe") aki:uaiiluje się w razie przekroczenia.progu 33 113% lub 66% 
ogólnej liczby głosów w spółce publicznej. Obowiązek ten ciąży na akcjonariuszu lub na 
podmiocie. kt:órv akcie l§l.spółki nabvł pośrednio. Przepis ten implementuje regulacje ujęte 
w dyrektywie 2.004/25/WE. · 

Analizując zgodność autopoprawki l prawem UE, tneba zauważyć, że w dyrektywie 
2004/25/WE nie ujęto przepisów przewidującvch, odmienne traktowanie Skarbu Państwa -
działającego w sferze dominium ~ w porównaniu z: innymi padmiotami funkcjonującymi na 
rynku. Z drugiej strony1 zgodnie ż art. 4 Ust. 5 pkt i) dyrektywy 2004/25/WE, państwa 
członkowskie mogą przewidzleć w przepisach transponujących tę dyrektywą odstępstwa ad 
ich stosowania w celu wzięcia pod. uwagę okollczno§d określonych na szczeblu krajowym. 
Taka możliwość obwarowana jest jednak: warunkiem, że zasady ogólne ustalone wart. 3 ust. 
1 dyrektywy będą pnestn:egane. :ża.~ada ochrony akcjo~ariuszy mniejszościowych wyrazona 
wart. 3 ust. l lit. a) zd. drugie: tej dyrektywy, w myśl którego ..,jeżeli osoba przejmie kontrolę 
nad spółką, inni posladac~e papiel-ów viarroścfowych muszą być chranieni0 • 

W Sprawo:ldanlu Komisji Europejskiej z:e stosowania dyrektywy 2004/25/WF!' ws!Q~ano, że 
Komisja zleciła przeprowadzenie analizy. zewnętrznej dotyczącej tego zagadnienia. Z analizy 
tej wynfl<a, że wszystkie .państwa członkowskie uwzględnione w analizie (czyli 23 państwa, 
w tym Polska) wpro~adziły. odstępstwa od z:asady obowiązkowej oferty. W s:zr:;zególności 

l Dyrektywil 2001/34/WE ParłamE!IItU EuropeJskiego i Rady l dnia 28 maja 2001 r. w sprawi l! dopU$tCZenlil 
paplerćw warto~ciowych do pubUaneco ·obrotu giełdowego oraz lnfcnnacjl dctyaąc:ych tych papierów 
w;ntośdawych, które podlegają pub6kacjl. 
~Sprawozdanie Komisji dla Parlamł!ntu. Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonorniczno
Społel:inego l Komitetu Regionów. !itoscwanle dyrektywv 2004/lS/WE w sprawie ofert prt-ej~la COM(2012) 
347. 

3-. 
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warto zwrócić uwagę na odstęp!iłwa w Sytuacjach, gdy nie dochodzi do rzec:~;ywistej zmiany 
kontroli np. gdy ;zmiana kontroll jest tymczasowa lub nabycie nastąpiło w ramacn tej sa maj 

grupy spółek lub grupy "działając:ej w porozumienluH. Komisja podkreśliła, że odstępstwa te 
nie mają wpływu na cel dyrektywy, jakim jest ochrona . ..Jkciooartuszy mtll~lslośdowy~h 
w sytuacjach. gdv dochodzi do zmiany kontroli5• 

Uz~:~sadnienie autopoprawki- stanowisko Ministra Skarbu Państwa 

Mając na Wl!ględzłe powyższe rozważania na grunde dyrektywy 2004/109/WE oraz 
dyrektywy 2004/25/WE, tn:aba pod~llć, ie zgodność autopoprawki z prawem UE zależy 
od odpoWiedzi na pytarile, czy Skarb Państwa sprawuje rzeczywistą kontrolę nad spółkami 
publicznymi w sytuacji, gdy nabywa on ich akcje w pośredni sposób. 

W piśmie z dnia 6 października 2014 r. {znak'MSP/DSK/2757/14) Minister Skarbu Państwa 
stwierdził, że nie ma Instrumentów prawnych, aby Skarb P"'ństw<~ ml:ał wiedzę, lz zaleiny od 
niego podmiot dokonał transakcji polegającej na nabyciu akcji spółki publicznej, w której 
Skarb Państwa jest akcjonariuszem. Minister Skarbu Państwa uzasadnił brak. takich 
instrurnentów1 odwołując się do przepisów. ustawy z dnia 29 września 1994 r. 
o rachunkowości oraz ustawy z dnia 1S Ititego 2007 r. o ochronie konkurencji/ konsumentów, 
zgodnie z którymi Skarb Państwa nie tworzy grupy kapitałowej. Stwierdził równiei, ie Skarb 
Państwa nie będzie: mlał'lnstnlmentu polegającego na "paymuszenhr' podmiotu zależnego 
do zbycia po~yskanych akcji spółki publicznej albo do dokonania obowiązkowego wezwania, 
o którym mowa w art. 73 projektu ustawy.: · 

Powyższa argumentacja może budzić Vłiątpliwośd. Zgodnie z art. 25 ust. 1 ustawy z dnia 4 
wrześnio 1997 r. o działoch administracjf rządol!'e}. dział Skarb Panstwa obejmuje sprawy 
dotyc~ące gospa~iilrowania · ~ieniem Skarbu Państwa~ W tym wvkonywania praw 
majątkowych r osobistych pnysługuiiltvdl Skarbowi Państwa. Z kolei na podstawie art. 2 
ustawy z dnia 8 s;erpn;a 1996 r. .o zasodoch wykCJtJywanio uprawnień przysługujących 
Skarbowi Państwa minister właściwy do spraw Skarbu Państwa przygotowuje l przedkłada 
Radzie Ministrów coroczne sprawozdania o si:~nie mienia Skarbu Państwa (art. 2 pkt 1), 
wykonuje uprawnlenlił. wynikające z praw· majątkowych Skarbu Państwa1 w szczególności w 
zakresie praw z akcji i udziałów naleZ:ącyCh do Skarbu Państwa (art. 2 pkt S), jak równiei 
sprawuje kontrolę wykonywania uprawnień· wynikających z praw majątkowych Skarbu 
Państwa przez państwowe jednostki organlzac:Yjne, którym przysługuje prawo wykon'fwania 
uprawnień wynikających l praw majiltkowych Skarbu lub do dz.latania w Imieniu Skarbu 
Państwa (art. 2 pkt 7 w_ zw. z art 2 pltt4)~ · · 

w związku z powyżsqm wyd;;~ Je .się, z~· Minister .Skarbu. Państwa powinien mleć dostęp do 
wszystkich potrzebnych inf~rmacii · na temat mienia Skarbu Państwa, w tym na temat 
prtysługujących Skarbowi Państwa praw majątkowych, skoro pn;ygotowuje odpowiednie 
ceroczne sprawozdania w tym zakresie~ W dostępnym na stronie ·Ministerstwa Skarbu 
Państwa Spruwazdoniu o stanie .'mienio Skarbu Państ:wa. Majątek Skarbu Państwa 
l państwowych osób prawnych nri dzieri 31 grudnia 2012 r. ujęto m.in. akcje l udziały Skarbu 
Państwa z wyodrębnieniem organów uprawnionych do wykonywania praw z tych akcji 
l udziałów. Ponadto, nie jest w pełni jasne, z jakiego powodu Skarb Państwa, będąc 

podmiotem dominującym- w rozumleniu ustawy z dnia 29/ipca 2005 r:. o ofercie publicznej 

~Sprawozdanie Kcmi5ji dla Parlamentu·· Ęuropejsklego, Rady, Europejskiego Komltctu Ekonomltzno
społeonego l Komitetu Regionów. Stosowanie dyrektywy 2004/25/WE w sprawie ofert pnejęc:l::. COM(2012) 
347, str. 8. . 
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- wobec podmiotu po~ladającego akcje .· spółki publicżnej, nie mólfby skłonić go do 
dokonania obowiązkowego wezwahła, skoro. Inne padmioty dominujące - U;j';nane za 
dominując:e zgodni!:! z tą samą definicją·- mogą to robić. Skarb Państwa, jako podmiot 
dominujący. powinien mieć bowiem pełną kontrolą nad działalnością organów podmiotu 
zależnego w taki sam sposób, jak· inne podmioty działające na rynku, mające status 
podmiotów dominujących. Podobne. wnioski można wysnuć choCby z Zasad nadzoru 
właścicielskiego nad spółkami z . udziałem Skarbu Państwa, stanowiących z~antk do 
zarządzenia nr 3 Ministra Skarbu Państwa z dnia 28 stycznia 2013 r. W dr.iale VIII Zosod 
nadzanJ właśc:iciel~kiego nod spałkami ~ udziałem Skarbu Państwa, zatytułowanym . 
Nadzorowanie spółek ll1ieżnych mo"Wa jest o tym, że nadzorowanie spółek zalctnych jest 
istotnym zadaniem komórek nadzoru Ministerstwa Skarbu Państwa, a w celu 
uporządkowania kluczowych kwestii sprawowaniOJ. tego nadzoru wprowadzono m.in. zasadęł 
zgodnie z którą zarząd spółki dominującej· przygotowuje corocznie wykaz podmiotów, 
w których spółka posiada pośrednio pt'l.ynajmniej 10 " głosów na walnym zgromadzeniu lub 
zgromadzeniu wspólników wraz ze zwięzłą analizą celowości takiego :zaangażowania 

kapitałowego. 

Mając powyższe ·na uwadze, Uprżejrnle Informuję,· że wydanie opinfl o zgodności 
autopoprawki z prawem UE wytnaga bardziej :ozczegółowego Jej uzasadnienia, zawierającego 
w szczgólnóści analizę motliwośc::i.~eaywiStegosprawowanla kontroll przez Skarb Państwa 
nad spółkami publiClnymi w sywacjt, gdy nabyWa on ti:h akcje w pośredni sposób. Takle 
uzasadnienie jest tym bardzlej istotne; ze w żadnym z 23 państw cZłonkowskich poddanych 
analizie ~econej pnez Komisję n~ J)otrieby stworzenia sprawozdania na temat stosowania 
dvrektywy 2004/25/WE Iw tym dotych~:Zas również w Polsce} nie zastosowano podobnego 
od5tępstwa6• · 

Otrzyrnula: 

Pan Mateusz Szczurek 
Minister Skarbu Państwa · 

Pan Włodzimierz Karpiński 
Minister Skarbu Państwa 

6 M:;~rci:US Partners, we w:spółpr<~cv z r;~"trum Studiów nad Polltyką Europejską (tzetwlet 2012 r.), Study (JII rhe 
app//c:arlon of 0/rective 2004/25/EC an . ~akeover bids. Analiza Je$t do5tepna na stronie Internetowej: 
htW;/Lec.europa,ęulint~mill marketlcompanv/doi:S/tąkeoverblds/study/study eM.Rdf. 
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