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Wezwania na wszystkie akcje

Usuniecie progu wezwaniowego na poziomie 33 proc. ogolnej liczby glosow w spotce nalezy wpisa¢ w tendencje
uproszczenia systemu niestety kosztem akcjonariuszy mniejszosciowych.
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Znowelizowane przepisy usta-
wy o ofercie publicznej obowia-
zuja od 30 maja. Sukcesywnie
beda pojawiaé sie wezwania
wedlug nowych zasad. Warto
przypomnie¢ podstawowe za-
lety i wady nowego systemu z
perspektywy akcjonariuszy
mniejszosciowych. Nie wszyst-
kie ich postulaty zostaly bo-
wiem zrealizowane w catosci i
polski system wezwan nadal
odbiega od rozwinietych ryn-
kéw europejskich.
Nowelizacja ustawy o ofercie
publicznej przyniosta przede
wszystkim obnizenie z 66 proc.
do 50 proc. progu posiadania,
ktory wymusza ogloszenie we-
zwania na wszystkie akcje w
spotce. Zmiana byta mozliwa w
zwiazku z tym ze dyrektywa w
sprawie ofert przejecia nie
precyzuje dokladnie, jaki prog
jest przesadzajacy w zakresie
obowiazku ogloszenia wezwa-
nia i pozostawia te kwestie do
rozstrzygniecia panstwom
cztonkowskim. Polskie ustawo-
dawstwo od dawna juz opierato
konieczno$é¢ ogloszenia wezwa-
nia na progu 66 proc., co budzi-
to powazne watpliwosci, a na-
wet zarzuty o sprzeczno$é z
zapisami dyrektywy. Przyjecie
tak wysokiego progu umozli-
wiato akcjonariuszom dominu-
jacym osiagniecie az 66 proc.

bez konieczno$ci ogloszenia
wezwania dla wszystkich akcjo-
nariuszy na wszystkie akcje.
Rozwigzanie to byto dalekie od
optymalnego w kontekscie in-
teres6w akcjonariuszy mniej-
szo$ciowych. Prowadzilo do
powstania sytuacji, w ktérej
akcjonariusze uzyskujacy nie-
watpliwie pozycje kontrolujaca
nie umozliwiali jednocze$nie
akcjonariuszom mniejszo$cio-
wym wycofania sie ze spoiki.
Dominujacy akcjonariusze
rzadko zatem dazyli do prze-
kroczenia poziomu 66 proc.
ogotu gloséw w spotce, zadowa-
lajac sie nizszym poziomem,
dajacym im najcze$ciej faktycz-
na kontrole nad spotka.

W latach 2015-2020 sposréd
169 wszystkich wezwan ogto-
szonych na wszystkie pozostate
akcje spotki publicznej tylko 54
wezwania zwigzane byly z
obowiazkiem ogloszenia we-
zwania nastgepczego po prze-
kroczeniu 66 proc. ogolnej
liczby gtoséw. Nie nalezy row-
niez pomija¢ watpliwosci zgta-
szanych w doktrynie co do
zgodno$ci progu 66 proc. z
modelem przyjetym w dyrekty-
wie 2004/25/WE. Kolejnym
waznym argumentem za obni-
Zeniem progu byto okreslenie
progu kontroli w innych przepi-
sach, wtym w przepisach doty-
czacych rynku kapitatowego.
Na podstawie definicji podmio-
tu dominujacego i kontroli, za-
wartych w regulacjach UE oraz
krajowych przepisach, przyj-
muje sie, ze kontrolowanym jest
przedsiebiorstwo, w ktorym
wiekszo$¢ praw glosu nalezy do
jednej osoby fizycznej albo
prawnej. Zatem dotychczas
podmiot posiadajacy prawie 66
proc. zasadniczo decydowatl o
wszystkich sprawach, ktoére
wymagaly podwyzszonej wiek-

szo$ci lub kworum, ale nie byt
zobowigzany do ogloszenia
wezwania na wszystkie akcji.
Dzialo sie tak rowniez z tego
powodu, ze frekwencja akcjo-
nariuszy mniejszosciowych w
spoétkach publicznych jest cze-
stokro¢ niewielka i akcjonariusz
z udziatem 66 proc. w kapitale
na konkretnym walnym zgro-
madzeniu moze reprezentowac
wiekszo$¢ niezbedna nie tylko
do zmiany statutu, ale czasami
takze do wylaczenia prawa po-
boru. W tym kontekscie obnize-
nie progu wezwania obowiaz-
kowego na wszystkie akcje z 66
proc. do 50 proc. w sposéb
zdecydowany poprawi sytuacje
akcjonariuszy mniejszoscio-
wych. Uzasadnieniem dla
przyjecia dotychczasowego
modelu byta specyfika polskie-
go rynku kapitalowego, na
ktérym dominujq mate spétki o
skoncentrowanej strukturze
wlascicielskiej. Ustalenie progu
66 proc. ogo6tu gtoséw miato na
wzgledzie dazenie do ochrony
rozwijajacego sie rynku kapita-
lowego, utrzymanie ptynnoscii
zmniejszenie liczby emitentow
znoszacych dematerializacje
akcji. Analizujac okres od wej-
$cia w zycie rozwigzania przy-
jetego wart. 73 ust. 1i 74 ust. 1
ustawy o ofercie publicznej,
ustawodawca jednoczes$nie
przyznat brak mozliwo$ci wy-
cofania si¢ w pelni z inwestycji
przez akcjonariuszy mniejszo-
§ciowych w razie zmiany kon-
troli nad spotka publiczna.
Obnizenie progu z 66 proc.
do 50 proc. jest pojsciem w
kierunku poziomoéw wezwan w
innych panstwach europej-
skich. To dobry kierunek, ale
do pozioméw europejskich,
gdzie regulq jest raczej poziom
od 25 do 33 proc. brakuje bar-
dzo duzo. W nowelizacji ktéra

weszla w zycie 30 maja 2022
r.usunieto takze prég wezwa-
niowy na poziomie 33 proc.
Dotychczasowe rozwigzanie,
w ktérym przekroczenie 33
proc. skutkowato konieczno-
$ciq ogloszenia wezwania do
66 proc. w pewien sposob
zabezpieczalo interesy akcjo-
nariuszy mniejszo$ciowych
gdyz mogli oni liczy¢ na cho-
ciaz cze$ciowa mozliwo$¢
wycofania sie ze spotki pu-
bliczne;j.

Usuniecie progu 33 proc.
powoduje dopuszczalno$é
sytuacji, w ktérej akcjonariusz
posiadajacy prawie 50 proc.
nie jest zmuszony do takiego
dziatania. Usuwajac prog 33
proc. ustawodawca dazyt do
ujednolicenia i uproszczenia

faktycznej kontroli nad spoét-
ka, obejmujac mozliwos¢ do
powolywania wszystkich albo
zdecydowanej wiekszos$ci
cztonkéw organéw oraz do
przeglosowywania innych
kluczowych spraw w spoétce.
Zdecydowanie lepiej kwestie
faktycznej kontroli rozpozna-
je sie na gruncie ustawy o
ochronie konkurencji i kon-
sumentoéw przy okazji bada-
nia kwestii koncentracji
przedsiebiorcéw. Przepisy
tam zawarte nakazujq rozwa-
zy¢ wszystkie okoliczno$ci
prawne i faktyczne w danej
sytuacji, ktére umozliwiaja
jednemu podmiotowi wywie-
ranie decydujacego wplywu
na innego przedsiebiorce. W
tym przypadku dysponowa-

Przy duzym rozdrobnieniu akcjonariatu
juz poziom 15 proc. czy 20 proc. moze
przesadzac o kontroli nad spotka

modelu poprzez oparcie sie
wylacznie na progu 50 proc.
W tym zakresie powotlat sie na
potrzebe synchronizacji re-
gulacji wezwan z definicjami
podmiotu dominujacego za-
wartymi w ustawie o ofercie
publiczneji odwotlujacymisie
co do zasady do wiekszosci
gloséw na walnym zgroma-
dzeniu spoétki publicznej. Ta-
kie postawienie sprawy nie
wyczerpuje jednak tematu,
gdyz pojecie kontroli w spét-
ce publicznej w praktyce
moze mie¢ charakter zrézni-
cowany. Czesto mozna spo-
tka¢ sie z sytuacja, ze przy
znaczacym udziale rozdrob-
nionego akcjonariatu juz po-
ziom 15 proc. czy 20 proc.
moze de facto przesadzac o

nie wiekszo$cia glos6w na
walnym zgromadzeniu moze
by¢ jednym z przejawow
faktycznej kontroli w spotce,
ale réwniez mozliwe sq row-
niez przypadki, gdy ten
wplyw przesadzajacy o kon-
troli pojawia sie przy mniej-
szym udziale w kapitale na
przyktad na poziomie 20
proc.lub 30 proc. Dotychczas
takie sytuacje cze$ciowo za-
bezpieczal préog wezwaniowy
na poziomie 33 proc., jednak
w nowelizacji z niego zrezy-
gnowano. W tym zakresie
nalezy uznaé, ze interes ak-
cjonariuszy mniejszo$cio-
wych ucierpiat.

Na plus nalezy zapisaé
uszczelnienia regulacji doty-
czacych ceny wezwania.

Zmiany doprowadzily do
uwzglednienia ceny posred-
niego nabycia akcji spotki
publicznej przez wzywajace-
go przy ustalaniu ceny mini-
malnej w wezwaniu. Nabycie
posrednie dotychczas stano-
wito istotna luke w przepi-
sach. |Cene posredniego na-
bycia ustali wybrana przez
wzywajacego firma audytor-
ska, ktéra odniesie sie do
warto$ci godziwej akcji naby-
tych pos$rednio na dzien, w
ktérym nastapito posrednie
nabycie akcji spotki publicz-
nej.

Okres$lanie ceny minimal-
nej w wezwaniu na podstawie
warto$ci godziwej, ustalonej
przezniezalezna firme audy-
torska, wprowadzono tez w
przypadku niewystarczajace-
go obrotu akcjami podlegaja-
cymi wezwaniu na rynku
gieldowym. I tak, jesli w
okresie sze$ciu lub trzech
miesiecy obrét nie byt obser-
wowany w ponad dwéch
trzecich dni sesyjnych oraz
jezeli wponad jednej trzeciej
liczby dni sesyjnych wystepo-
waly istotne réznice w cenie
zamkniecia to wowczas rele-
wantna dla okres$lenia ceny
minimalnej wezwania bedzie
warto$¢ godziwa.

Usuniecie progu wezwa-
niowego na poziomie 33
proc. ogélnej liczby glosow w
spotce nalezy wpisa¢ w ten-
dencje do uproszczenia sys-
temu niestety kosztem akcjo-
nariuszy mniejszo$ciowych.
Warto przypomnie¢ ze jesz-
cze niedawno usunieto art.
72 ustawy o ofercie ktéry
wymuszatl ogloszenie we-
zwania przy przekroczeniu
progoéw 5 proc. i 10 proc. od-
powiednio w okresie 12
miesiecy i 60 dni /©®
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Audyt praw [P to nie kontrola

Pomoc w zidentyfikowaniu potencjatu praw wiasnosci intelektualnej moze zdecydowac o przewadze konkurencyjnej.
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Aby skorzysta¢ z dobro-
dziejstw audytu praw IP, trze-
ba zmierzy¢ sie z mitem skut-
kujacym niezrozumieniem i

niewykorzystywaniem jego
potencjatu.

Po pierwsze audyt to nie
kontrola.

Profesjonalny audytor praw
IP powinien zmierza¢ do udo-
skonalenia, pomocy, dostar-
czenia informacjiirekomenda-
cji. Nie jest jego zadaniem
koncentrowanie sie wylacznie
na btedach jako takich, to nie
jest gra w pouczanie, wyciaga-
nie konsekwencji, pozostawie-
nie firmy z problemem bez
rozwiazania. Cho¢ brzmi to
trywialnie utrata z pola widze-
nia tego kluczowego celu au-
dytu powoduje zniechecenie
przedsiebiorcy do podejmo-
wania dziatan.

Audyt IP ma pomoc przed-
siebiorcy zidentyfikowac ist-
niejacy potencjat praw wia-
snosci intelektualnej, ktory
stanowi¢ moze w efekcie o
jego przewadze konkurencyj-
nej. W ramach audytu poszu-
kuje si¢ dobr niematerialnych,
ktére istnieja lub powstajq w
firmie i z ktérych korzysta
firma. Nastepnie weryfikuje
sie zgodno$¢ istniejacej lub

potencjalnej ochrony z istota
rozwigzania, bada sie faktycz-
ne uzywanie dobra intelektu-
alnego takze w kontekscie
zgodnos$ci z regulacjami
prawnymi, orzecznictwem i

celami przedsiebiorstwa.
Konsekwencje nieprzepro-
wadzenia audytuy, to :

m utrata wymiernych korzysci
finansowych - np. zakup
niewlasciwych licencji,

m brak ochrony swoich praw,
w efekcie to, co wypracowa-
liSmy, nie nalezy do nas,

m zainwestowanie w biedny in-
strument, chroniacy nasze
dobro,

mzbyt pézne zglaszanie do
ochrony,

m brak pelni praw - np. po-
przez brak lub wadliwe na-
bycie praw,

H przegrane spory - np. o na-
ruszenie patentu, praw do
znaku towarowego,

m utrata prawa uzywania ozna-
czenia, wzoru (design), roz-
wigzania np. metody wytwa-
rzania,

m utrata prawa np. z uwagi na
wygaszenie lub uniewaznie-

nie prawa. Wygasi¢ mozna

np. znak towarowy uzywany

w zakresie niepokrywajacym

sie¢ z zakresem posiadanej

ochrony.

Za powyzszym idzie brak

mozliwo$ci egzekwowania,

sprzedazy, amortyzacji prawa.
Czy bledy w korzystaniu z

praw IP sa czeste? Niezmier-

nie, a najczestsze z nich to:

m zaniechanie, czyli brak ja-
kiejkolwiek ochrony (@
Swiadomos$ci),

mochrona btednie dobrana
(skomponowana),

m ochrona btednie wdrozona
(np. dokonana za pézno),
mochrona nieweryfikowana,

czyli rozbiezno$¢ pomiedzy
aktualnymi potrzebami fir-
my a posiadanymi prawami.
Realne przyktady potknie¢
uczq pokory. Kazus, ktéry po-
winien by¢ przestroga to wyga-
szenie znaku Adidasa, zareje-
strowanego w Urzedzie Unii

Europejskiej ds. Wiasnosci In-

telektualnej (EUIPO) 21 maja

2014 1. pod numerem 12442166

o nastepujacej, wydawatoby sie

wszystkim znanej postaci:

Wedlug Adidasa znak miat
by¢ de facto wzorem - ,moty-
wem zdobniczym”, ktory
mozna odtworzy¢ w réznych
wymiarach i proporcjach w
zalezno$ci od towarow, na
ktérych zostaje naniesiony.
Ostatecznie Sad Unii Europej-
skiej w wyroku z dnia 19
czerwca 2019r. W sprawie
T307/17 pozbawil Adidas AG
przedmiotowego prawa, gdyz
znak nie byt zgodnie z przepi-
sami uzywany.

W rezultacie tej sprawy ja-
sno sie podkresla, ze zglasza-
jacy powinien odpowiednio
dobra¢ rodzaj ochrony a
nadto eksplorowaé¢ wybrane

prawo zgodnie z regutami
prawnymi

Z kolei przeprowadzenie
rzetelnego audytu praw IP
powinno sie odbywac¢ co naj-
mniej raz na trzy lata. /e®

W ramach
audytu poszukuje
sie dobr
niematerialnych,
ktére istniejg lub
powstaja w firmie
1z ktorych ona
korzysta



