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Wykaz skrotow

Akty prawne

Code de commerce

Code monétaire et financier

dyrektywa 2007/36/WE

dyrektywa 2013/50/UE

dyrektywa o przejrzystosci

dyrektywa prospektowa

- francuski kodeks Code de Commerce, L ’ordonnance n°
2000-912 du 18 septembre 2000 partie legislative, Le décret n°
2007-431 du 25 mars 2007 partie réglementaire, version
consolidée au 7 novembre 2018

- francuski kodeks Code monétaire et financier, L ordonnance
n° 2000-1223 du 14 décembre 2000 partie legislative, Le décret
n® 2005-1007 du 2 aot 2005 partie réglementaire, version
consolidée au 23 novembre 2018

- dyrektywa 2007/36/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z
dnia 11 lipca 2007 r. w sprawie wykonywania niektorych praw
akcjonariuszy spotek notowanych na rynku regulowanym (Dz.
Urz. UE 2007 L 184/ 17 ze zm.)

- dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/50/UE z
dnia 22 pazdziernika 2013 r. =zmieniajgca dyrektywe
2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie
harmonizacji wymogoéw dotyczacych przejrzystosci informacji
o emitentach, ktorych papiery warto§ciowe dopuszczane sg do
obrotu na rynku regulowanym, dyrektywe 2003/71/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie prospektu
emisyjnego publikowanego w zwiazku z publiczng oferta lub
dopuszczeniem do obrotu papieréw wartoSciowych oraz
dyrektywe Komisji 2007/14/WE ustanawiajacg szczegodtowe
zasady  wdrozenia  niektorych  przepisow  dyrektywy
2004/109/WE (Dz. Urz. UE 2013 L 294/13)

- dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji wymogow
dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktorych
papiery wartoSciowe dopuszczane sg do obrotu na rynku
regulowanym oraz zmieniajgcej dyrektywe 2001/34/WE (Dz.
Urz. UE 2004 L 390/38 ze zm.)

- dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z
dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego

publikowanego w zwiazku z publiczng oferta lub

X1



dyrektywa ws. ofert przejecia

k.c.

k.h.

k.p.a.

k.p.c.

k.s.h.

Konstytucja RP

p.p.0.p.w.

p.p.o.p.w.f.p.

prawo bankowe

prawo o notariacie

dopuszczeniem do obrotu papierow wartosciowych i
zmieniajacg dyrektywe 2001/34/WE (Dz. Urz. UE 2003 L
345/64 ze zm.)

- dyrektywa 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z
dnia 2 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert przejecia (Dz. Urz. UE
2004 L 142/12 ze zm.)

- ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny (tekst
jedn. Dz. U. z 2018 r., poz. 1025 ze zm.)

- rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 27
czerwca 1934 r. Kodeks handlowy (Dz. U. z 1934 r. Nr 57,
poz. 502 ze zm.)

- ustawa z dnia 14 czerwca 1960 r. — Kodeks postgpowania
administracyjnego (tekst jedn. Dz. U. z 2018 r., poz. 2096 ze
zm.)

- ustawa z dnia 17 listopada 1964 r. — Kodeks postgpowania
cywilnego (tekst jedn. Dz. U. z 2018 r., poz. 1360 ze zm.)

- ustawa z dnia 15 wrze$nia 2001 r. — Kodeks spotek
handlowych (tekst jedn. Dz. U. z 2017 r., poz. 1577 ze zm.)

- Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia
1997 r. (Dz. U. z 1997 r. Nr 78, poz. 483 ze zm.)

- ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. — Prawo o publicznym
obrocie papierami warto$ciowymi (tekst jedn. Dz. U. z 2005 r.
Nr 111, poz. 937 ze zm.)

- ustawa z dnia 22 marca 1991 r. — Prawo o0 publicznym
obrocie papierami wartoSciowymi i funduszach powierniczych
(tekst jedn. Dz. U. z 1994 r. Nr 58, poz. 239 ze zm.)

- ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe (tekst
jedn. Dz. U. z 2017 r., poz. 1876 ze zm.)

- ustawa z dnia 14 lutego 1991 r. — Prawo 0 notariacie (tekst
jedn. Dz. U. z 2017 r., poz. 2291 ze zm.)

prawo o ustroju sadow powszechnych - ustawa z dnia 27 lipca 2001 r. — Prawo o ustroju

sadow powszechnych (tekst jedn. Dz. U. z 2018 r., poz. 23 ze

zm.)

rozporzadzenie o przymusowym wykupie - rozporzadzenie Ministra Finansow z 14 listopada

X1V

2005 r. w sprawie nabywania akcji spotki publicznej w drodze

przymusowego wykupu (Dz. U. z 2005 r., Nr 229, poz. 1948)



rozporzadzenie ws. naduzy¢ na rynku - rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢
na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz
uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady oraz dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i
2004/72/WE (Dz. Urz. UE 2014 L 173/1 ze zm.)

rozporzgdzenie ws. wzoré6w wezwan -  rozporzadzenie Ministra Rozwoju i Finansow z dnia 14
wrzesnia 2017 r. w sprawie wzoréw wezwan do zapisywania si¢
na sprzedaz lub zamiang akcji spotki publicznej, szczegdélowego
sposobu ich oglaszania oraz warunkow nabywania akcji w
wyniku tych wezwan (Dz. U. z 2017 r., poz. 1748)

TFUE - Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej sporzadzony w
Rzymie dnia 25 marca 1957 r. (wersja skonsolidowana: Dz.
Urz. UE 2012 C 326/47)

u.o.k.i.k. - ustawa z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i
konsumentow (tekst jedn. Dz. U. z 2018 r., poz. 798 ze zm.)

ustawa o dzialalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej - ustawa z dnia 11 wrzesnia 2015
r. o dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (tekst jedn.
Dz. U.z 2018 r., poz. 999 ze zm.)

ustawa o funduszach inwestycyjnych - ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (tekst jedn. Dz. U. z 2018 r., poz. 1355 ze zm.)

ustawa 0 KRS - ustawa z dnia 20 sierpnia 1997 r. o Krajowym Rejestrze
Sgdowym (tekst jedn. Dz. U. z 2018 r., poz. 986 ze zm.)

ustawa o nadzorze nad rynkiem finansowym - ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad
rynkiem finansowym (tekst. jedn. Dz. U. z 2018 r., poz. 621 ze
zm.)

ustawa o nadzorze nad rynkiem kapitalowym - ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad
rynkiem kapitatowym (tekst jedn. Dz. U. z 2018 r., poz. 1417)

ustawa o obrocie instrumentami finansowymi - ustawa z dnia z 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (tekst jedn. Dz. U. z 2017 r., poz.
1768 ze zm.)

ustawa o ofercie publicznej - ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych
(tekst jedn. Dz. U. z 2018 r., poz. 512 ze zm.)

XV



ustawa o rachunkowosci

Williams Act

WpHG

wplUG

Regulaminy, zbiory zasad i inne

Dobre Praktyki

Projekt nr UD144

Réglement général de PAMF

Regulamin Gieldy

XVI

- ustawa z dnia 29 wrzeénia 1994 r. o rachunkowosci (tekst
jedn. Dz. U. z 2018 r., poz. 395 ze zm.)

- amerykanska ustawa z dnia 29 lipca 1968 r. — An Act
Providing for full disclosure of corporate equity ownership of
securities under the Securities Exchange Act of 1934 (Pub. L.
No. 90-439, 82 Stat. 454)

- niemiecka ustawa z dnia 26 lipca 1994 r. Gezets iiber den
Werpapierhandel (Wertpapierhandelgezets — WpHG) (BGBI.
Jahrgang 1998 Teil I, s. 2708 ze zm.)

- niemiecka ustawa z dnia 20 grudnia 2001 .
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegezets (WpUG) (BGBI.
Jahrgang 2001 Teil I, s. 3822 ze zm.)

- Dobre Praktyki Spoétek Notowanych na GPW 2016
uchwalone Uchwata Nr 26/1413/2015 Rady Nadzorczej Gietdy
Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. z dnia 13
pazdziernika 2015 r. (dostgpne on-line na stronie internetowej
pod adresem: https://www.gpw.pl/dobre-praktyki [dostep: 1
stycznia 2019 r.])

- projekt nr UD144 z dnia 9 wrze$nia 2014 r. ustawy o
zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spoélkach publicznych wraz z uzasadnieniem
(dostepny on-line na stronie internetowej pod adresem:
https://legislacja.rcl.gov.pl/projekt/228343/katalog/228388#228
388 [dostep: 1 stycznia 2019 r.])

- francuski Reéglement général de [’Authorité des marchés
financiers en viguer au 29 octorbe 2018 (wersja aktualizowana
wedtug stanu na dzien 29 pazdziernika 2018 r. dostgpna on-line
na stronie internetowej pod adresem: https://www.amf-
france.org/eli/fr/aai/amf/rg/notes/fr.ntml [dostep: 1 stycznia
2019 r.])

- Regulamin Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie
S.A. przyjety Uchwala Nr 1/1110/2006 Rady Nadzorczej
Gietdy Papierow WartoSciowych w Warszawie S.A. z dnia 4



Regulamin Rady Gieldy

Regulamin Sgdu Gieldowego

stycznia 2006 r. ze zm. (tekst ujednolicony wedlug stanu
prawnego na dzien 30 kwietnia 2018 r., dostgpny on-line na
stronie internetowej pod adresem: https://www.gpw.pl/regulacje
[dostep: 1 stycznia 2019 r.])

- Regulamin Rady Gieldy Papierow Wartosciowych w
Warszawie S.A. uchwalony Uchwata Nr 9/1564/2018 Rady
Nadzorczej Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.
z dnia 19 lutego 2018 r. (dostepny on-line na stronie
internetowej pod adresem: https://www.gpw.pl/regulacje
[dostep: 1 stycznia 2019 r.])

- Regulamin Sadu Gieldy Papieréw Wartosciowych w
Warszawie S.A. uchwalony przez Sad Gietdy Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A. (dostgpny on-line na stronie
internetowej pod adresem:
https://mwww.gpw.pl/pub/GPW/pdf/RegulaminSadGieldowy.pdf
[dostep: 1 stycznia 2019 r.])

Regulamin Sadu Polubownego przy KNF - Regulamin Sadu Polubownego przy Komisji

Nadzoru Finansowego uchwalony Uchwata Nr 61/2016
Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 19 stycznia 2016 r.
(dostepny on-line na stronie internetowej pod adresem:
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Regulamin_Sad
u_44432.pdf [dostep: 1 stycznia 2019 r.])

Szczegolowe Zasady Obrotu Gieldowego - Szczegotowe Zasady Obrotu Gietdowego w

Dzienniki urzedowe

Dz. U.
Dz. Urz.

Czasopisma i zbiory orzecznictwa

systemie UTP uchwalone Uchwalag Nr 1038/2012 Zarzadu
Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. z dnia 17
pazdziernika 2012 r. ze zm. (tekst ujednolicony wedtug stanu
prawnego na dzien 5 pazdziernika 2018 r., dostgpny on-line na
stronie internetowej pod adresem: https://www.gpw.pl/regulacje
[dostep: 1 stycznia 2019 r.])

- Dziennik Ustaw

- Dziennik Urzedowy

XVII



BB
BSN
DB
HUK

Mon. Praw.
MPB
MPH
NRK
NZG
ONSAIWSA

OSNC
OSNP

OSP
OSPIiKA
OTK

PiP

PPH

PPW

Pr. Spotek

Prz. Corp. Govern.

Prz. Leg.
Prz. Sad.
Prz. Sejm.
PUG

RP

RPEIS
RTD Com.

TPP
Zb. Orz. ETS

ZIP

Inne

XVIII

Betreibs-Berater

Biuletyn Sadu Najwyzszego

Der Betreib

Czasopismo Kwartalne Calego Prawa Handlowego,
Upadtosciowego oraz Rynku Kapitatowego
Monitor Prawniczy

Monitor Prawa Bankowego

Monitor Prawa Handlowego

Nasz Rynek Kapitatowy

Neue Zeitschrift fiir Gesselschaftsrecht
Orzecznictwo Naczelnego Sadu Administracyjnego i
Wojewodzkich Sadow Administracyjnych
Orzecznictwo Sadu Najwyzszego. Izba Cywilna
Orzecznictwo Sadu Najwyzszego. Izba Pracy, Ubezpieczen
Spotecznych i Spraw Publicznych

Orzecznictwo Sadow Polskich

Orzecznictwo Sadow Polskich i Komisji Arbitrazowych
Orzecznictwo Trybunatu Konstytucyjnego

Panstwo i Prawo

Przeglad Prawa Handlowego

Prawo Papierow Wartosciowych

Prawo Spotek

Przeglad Corporate Governance

Przeglad Legislacyjny

Przeglad Sadowy

Przeglad Sejmowy

Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego

Radca Prawny

Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny
Revue trimestrielle de droit commercial et de droit
économique

Transformacje Prawa Prywatnego

Zbidr Orzecznictwa Europejskiego Trybunatu
Sprawiedliwosci

Zeitschrift fir Wirtschaftsrecht



UAMF
ASO
ESPI
ETS
GPW
ISWS
KDPW
KNF
KPWiG
KRS
NSA
NYSE
RCL
SA
SEC

SN

SIP LEX
TK

UE
UKNF
UOKIiK
USA
WSA
WZA

[’Authorité des marchés financiers
Alternatywny System Obrotu

Elektroniczny System Przekazywania Informacji
Europejski Trybunat Sprawiedliwosci

Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Informator Statystyczny Wymiaru Sprawiedliwosci
Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A.
Komisja Nadzoru Finansowego

Komisja Papierow Wartosciowych i Gield
Krajowy Rejestr Sadowy

Naczelny Sad Administracyjny

New York Stock Exchange

Rzadowe Centrum Legislacji

Sad Apelacyjny

Securities and Exchange Commission

Sad Najwyzszy

System Informacji Prawnej LEX

Trybunat Konstytucyjny

Unia Europejska

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego

Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw
Stany Zjednoczone Ameryki

Wojewddzki Sad Administracyjny

walne zgromadzenie akcjonariuszy

XIX



XX



Wprowadzenie

Rynek gietdowy stanowi podstawowy element kazdego nowoczesnego systemu
gospodarczego. Obrot instrumentami finansowymi w obrgbie tego rynku determinuje site
ekonomiczng gospodarki, a jego efektywnos¢ przyczynia si¢ w duzej mierze do jej ogdlnego
rozwoju. Dzigki skutecznie funkcjonujacemu rynkowi gieldowemu wzrastaja szanse, ze
dynamika, plynno$¢ czy kierunki rozwoju gospodarczego beda optymalne. Z Kolei
nieprawidlowo dziatajacy rynek gietdowy, o chwiejnej podazy instrumentéw finansowych i
zaburzonym popycie na nie, zorganizowany w oderwaniu od naturalnych zjawisk i specyfiki
swego obrotu moze do$¢ tatwo destabilizowaé otoczenie gospodarcze, a w konsekwencji
stanowi¢ zalgzek powaznego kryzysu ekonomicznego.

Jakkolwiek polski system finansowy polega na modelu zorientowanym na sektor
bankowy, a rodzimy rynek gieldowy pozostaje wciaz w trakcie rozwoju’, to wspomniane
wyzej zaleznosci sg jak najbardziej aktualne w odniesieniu do warszawskiej gietdy papierow
wartosciowych oraz naszej rzeczywistosci gospodarczej.? Sprawny rynek gieldowy oznacza
bowiem swoistg warto$¢ dodang dla kazdego systemu gospodarczego — niezaleznie od tego
jaki jest jego realny udziat w takim systemie, wptyw na PKB, czy biezacy poziom rozwoju.
Przede wszystkim dlatego jest tak wazne, aby wszelkie standardy odnoszace si¢ do rynku
gieldowego byly mozliwie najbardziej wywazone, jasne 1 dostosowane do potrzeb
wynikajacych z praktyki obrotu.

Szczegbdlng funkcje w tym zakresie peinig regulacje normatywne, ktore majg za
zadanie dyscyplinowaé¢ obrot na rynku gietdowym. Musza one zarazem podazaé za ciagla
ewolucjg tego rynku oraz nie moga pozbawia¢ go atrybutu ekonomicznej atrakcyjnosci — tak z
punktu widzenia inwestoréw nakierowanych na zysk, jak réwniez emitentow chcacych
pozyska¢ jak najtanszy kapitat w oparciu o instytucje rynku gietdowego.? Regulacje kreujace

ramy prawne rynku gieldowego musza wiec stanowi¢ instrument stwarzajacy

Nalezy jednak zwroci¢ uwage, ze zgodnie z najnowsza klasyfikacja globalnej agencji ratingowej FTSE
Russell od dnia 24 wrze$nia 2018 r. Polska nalezy do grona rynkéw rozwinietych (ang. developed markets) —
zob. szerzej komunikat FTSE Russell z dnia 7 wrzeénia 2018 r. pt. ,,Poland — Developed Market Status (FTSE
RAFI™ Index Series)” dostgpny na oficjalnej stronie internetowej FTSE Russell pod adresem:
https://www.ftse.com/products/index-notices/home/getnotice/?1d=2590013. Por. takze komunikat GPW z dnia
27 wrzesnia 2018 r. pt. ,,Polska w gronie 25-ciu najbardziej rozwini¢tych rynkdéw $wiata” dostgpny na stronie
internetowej GPW pod adresem:
https://www.gpw.pl/aktualnosc?cmn_id=107464&title=Awans+Polski+do+grona+rynk%C3%B3w-+rozwini%C
4%99tych. Wszystkie dane adresowe wedtug stanu na dzien 1 stycznia 2019 r.

2 Zob. W. Nawrot, Rynek kapitalowy i jego rozwdj, Warszawa 2008, s. 177-184.
% R. Pastusiak, Przedsiebiorstwo na rynku kapitalowym. Operacje gieldowe rynku publicznego i
niepublicznego, Warszawa 2010, s. 13 i nast.



najkorzystniejsze, kompromisowe warunki dla efektywnego ekonomicznie funkcjonowania
tego rynku. Oznacza to co najmniej, ze regulacje te, z jednej strony, majg odpowiadaé
potrzebie ochrony nieprofesjonalnych inwestoréw, tj. gwarantowac takim inwestorom
minimalny poziom zabezpieczenia ich praw i interesow, a takze transparentnosci W zakresie
dostgpu do informacji 1 mozliwos$ci wycofania si¢ z inwestycji, zas, z drugiej strony, nie moga
reglamentowa¢ obrotu na rynku gieldowym w sposob nazbyt represyjny, tj. ograniczaé
fundamentalnych swobod transakcyjnych lub przewidywac nieproporcjonalnie dolegliwych i
niezrozumiatych sankcji za ewentualne naruszenia obowigzujacych przepisow. Choé
ustanowienie pozadanych — wywazonych ram normatywnych rynku gietdowego jest, jak
pokazuje praktyka ostatniego dwudziestopigciolecia polskiej gieldy papieréw wartosciowych,
niezwykle skomplikowanym zadaniem, to dazenie do osiggnigcia zadowalajacego stanu
regulacji w tym zakresie powinno by¢ nieustannym priorytetem prawodawcy. W przeciwnym
razie albo drobni inwestorzy straca zaufanie do ryzykownie uksztattowanego rynku
gieldowego, albo inwestowanie na przeregulowanym rynku gietdowym przestanie by¢
rentowne dla wytrawnych graczy gietdowych oczekujacych ponadprzecigtnych stop zwrotu —
w kazdym razie ujemne skutki tego poniosa emitenci poszukujacy kapitalu w oparciu 0
mechanizmy rynku gieldowego. W konsekwencji ewentualnej niespojnosci regulacji
normatywnych ze specyfika rynku gieldowego, 6w rynek nie bedzie zachecal do
zaangazowania finansowego, w nastepstwie czego jego efektywno$¢ ekonomiczna oraz
alokacyjna moga ulec marginalizacji. To z kolei doprowadzi¢ moze do zahamowania
ogolnego wzrostu gospodarczego. Uniwersalnie skonstruowane regulacje prawne w obszarze
rynku gietdowego, adekwatne do realiow obrotu 1 potrzeb jego uczestnikow, dajace zarazem
gwarancje bezpieczenstwa, przejrzystosci i plynno$ci tego rynku, wyposazone w
proporcjonalne i precyzyjnie okreslone mechanizmy sankcyjne — stanowig zatem bardzo
wazng przestanke stabilnosci i 0golnego znaczenia ekonomicznego rynku gietdowego na tle
calego systemu gospodarczego, a tym samym sg jedng z gldéwnych determinant takze i jego
dalszego rozwoju.*

Posrod regulacji normatywnych, ktore charakteryzujg si¢ rzeczywiscie niebagatelnym
znaczeniem dla prawidlowego funkcjonowania rynku gieldowego wyrézni¢ mozna m.in.
nastepujace instytucje prawne: dematerializacj¢ papierdw wartoSciowych i obrotu nimi,
specjalny rezim obowigzkéw informacyjnych emitentéw, szczegodlne obowigzki nabywcow

znacznych pakietow akcji spotek publicznych, w tym wymogi w zakresie oglaszania tzw.

* Ibidem, s. 84 oraz 133.



wezwan na akcje, odmienny niz w ustawie z dnia 15 wrzesnia 2001 r. — Kodeks spotek
handlowych® tryb zwolywania i organizacji WZA spotek publicznych, squeeze out i sell out,
czy, w koncu, mozliwo$¢ powotania w spoélce publicznej rewidenta ds. szczegdlnych.
Zadaniem wszystkich wymienionych mechanizméw prawnych jest oczywiscie budowa
wspolnego podtoza organizacyjnego dla rynku gietdowego, ktore zapobiega¢ ma negatywnym
zjawiskom, chroni¢ inwestoréw oraz wzmagaé rOwnowagg, uczciwg konkurencje i efektywny
przeptyw kapitalu na tym rynku.! W rzeczywistosci, niestety, znamienita cze$é tych
fundamentalnych regulacji normatywnych budzi kontrowersje, powodujac, ze przy ich
stosowaniu pojawiajg si¢ niepotrzebne watpliwosci interpretacyjne, ktore rozwigzywaé musza
w praktyce ad casum sami uczestnicy obrotu gietdowego. W szczegolnosci, problematyczne
wydaja si¢ by¢ regulacje kreujagce wymogi zwigzane z obrotem znacznymi pakietami akcji
spotek publicznych, a, w tym, przepisy normujace konsekwencje naruszen tych wymogow,
ktére sprawiaja wrazenie niejasnych i czgstokro¢ wyjatkowo rygorystycznych.

Uregulowany w rozdziale 4 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych7 obrot znacznymi pakietami akcji spotek publicznych stanowi
niezwykle wazng plaszczyzne funkcjonowania naszego rynku gietdowego. Swiadczy o tym
m.in. fakt, ze w rezultacie zaistnialych w Polsce przemian ustrojowych i obranych w zwigzku
z nimi kierunkéw procesow prywatyzacyjnych, znaczna wigkszos¢ spotek publicznych
notowanych na warszawskim parkiecie charakteryzuje si¢ skoncentrowanym akcjonauriatem.8
Oznacza to, ze w praktyce polskich spotek publicznych najczgséciej jeden inwestor,
samodzielnie lub niekiedy w porozumieniu z kilkoma innymi podmiotami, pozostaje w
posiadaniu znacznego pakietu akcji — pakietu kontrolnego. Sytuacja taka powoduje z kolei, ze
rozmaite czynno$ci podejmowane lub planowane przez takiego inwestora, w tym transakcje
przez niego dokonywane — majace za przedmiot 6w pakiet kontrolny badZ jego okreslony
fragment — odbywaja si¢ co do zasady w ramach obrotu znacznymi pakietami akcji, a tym
samym w trybie, ktory powinien odpowiada¢ ksztattujacym ten obrot standardom prawnym.
Stosowanie instrumentow obrotu znacznymi pakietami akcji spotek publicznych jest zatem

rzeczywiscie czgstym zjawiskiem na naszym rynku gietdowym, a co za tym idzie prawidlowa

> Tekst jedn. Dz. U. 22017 r. poz. 1577 ze zm. Dalej jako ,k.s.h.”.

®  Zob. M. Dyl (w:) A. Chiopecki, M. Dyl, Prawo rynku kapitatowego, Warszawa 2017, s. 256 i nast.

" Tekst jedn. Dz. U. z 2018 r. poz. 512 ze zm. — dalej jako ,,ustawa o ofercie publiczne;”.

8 Por. Chiopecki (w:) A. Chlopecki, M. Dyl, Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych. Komentarz Lex,
Warszawa 2014, s. 421, J. J. Ziety, Uprawnienia akcjonariuszy polskich spotek publicznych w swietle dyrektywy
2007/36/WE, Warszawa 2015, s. 152-157; a takze J. Napierata, T. Sojka (w:) A. Koch, J. Napierata (red.), Prawo
spotek handlowych, Warszawa 2017 | s. 430.



— skuteczna cksploatacja mechanizmow prawnych z nimi zwigzanych ma niebagatelne
znaczenie dla przejrzystej i efektywnej ekonomicznie gry rynkowey.

Nie wulega jednak watpliwosci, ze prawidlowe stosowanie jakichkolwiek
mechanizmow prawnych jest mozliwe jedynie wtedy, kiedy pozwala na to konstrukcja i tre$¢
poswieconych im regulacji normatywnych. Powinny by¢ one, w szczegdlno$ci, adekwatne do
realiow rynkowych, zrozumiate, spdjne w ujgciu systemowym, precyzyjne i wyczerpujace
merytorycznie. Z jednej strony, unormowania dotyczace obrotu znacznymi pakietami akcji
spotek publicznych powinny wiec zachecaé inwestorow do lokowania znaczacego kapitatu w
walory podmiotu notowanego na gietdzie — poprzez przyznanie im jak najdalej idacych
swobdd dokonywania transakcji oraz brak represyjnych ograniczen i nazbyt dolegliwych (czy
jurydycznie watpliwych) sankcji za ewentualne uchybienia. Z drugiej strony powinny one
takze gwarantowa¢ dotychczasowym akcjonariuszom (mniejszo$ciowym) spotki publicznej
minimalny poziom bezpieczenstwa i ochrony ich interesow — poprzez zapewnienie
transparentnego dostepu do informacji o transakcjach majacych za przedmiot znaczne pakiety
akcji spotki, w ktorej uczestniczg oraz, przede wszystkim, umozliwienie im wyjscia ze spotki
na rownych zasadach 1 za uczciwa ceng, w przypadku zmajoryzowania spotki przez innego
inwestora lub grup¢ inwestorow. Niestety, walorow tych nie mozna przypisa¢ obecnym
przepisom dotyczacym powinnosci akcjonariuszy w sferze zmian stanu posiadania w spoltce
publicznej, a w szczegdlnosci, przepisom okreslajagcym sankcj¢ korporacyjnoprawng grozaca
za uchybienie tymze obowigzkom (art. 89 ustawy o ofercie publicznej).

Coraz glosniej sygnalizowany (i krytykowany) przez srodowisko rynku gieldowego
jest brak uniwersalnego 1 przejrzyscie ustanowionego mechanizmu kontroli i oceny
poprawnosci procesOw nabywania znacznych pakietow akcji spotek publicznych.9 Jak
pokazuje praktyka, wcigz niejasny dla rynku gieldowego, w tym dla najbardziej
zainteresowanych, tj. kapitalodawcow, pozostaje zakres, charakter prawny oraz sposob
egzekwowania (w praktyce) najbardziej dolegliwej sposrdd sankceji stanowigcych nastgpstwo
uchybienia obowigzkom zwigzanym 2z obrotem znacznymi pakietami akcji spotek
publicznych, a mianowicie korporacyjnoprawnej sankcji polegajacej na utracie prawa gtosu z

czesci lub ze wszystkich posiadanych akcji takiej sp(')iki.lo Przepisy ustawowe nie zawieraja

®  Zob. np. relacje z dyskusji ,,Kto i na jakich zasadach moze (ma prawo) decydowa¢ o obecnosci lub liczbie

glosow akcjonariusza na WZ?”, ktora odbyta si¢ w dniu 10 wrzesnia 2013 r. w gmachu GPW - relacjg¢
opublikowano w Prz. Corp. Govern. 2013, Nr 3 (35), s. 3 i nast. (relacja dostgpna on-line do pobrania na stronie
internetowej GPW pod adresem: https://www.gpw.pl/biblioteka-gpw [dostep wedtug stanu na dzien 1 stycznia
2019 r.]).

0 Zob. np. A. Peczyk-Tofel, M. S. Tofel, Obrét znacznymi pakietami akcji na gruncie ustawy o ofercie
publicznej (cz. 1), Pr. Spotek 2010, Nr 3, s. 24; A. Chtopecki (w:) A. Chtopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. cit., S.



wyczerpujacych unormowan w tej materii 1 rodzg powazne watpliwosci, z ktorymi — w
obliczu nieprawidlowos$ci w nabywaniu znacznego pakietu akcji w spolce publicznej —
mierzy¢ muszg si¢ W praktyce podczas WZA zainteresowani akcjonariusze, zarzad spotki czy
przewodniczacy WZA.

Istotny problem badawczy polega zatem na tym, iz aktualnie obowigzujace standardy
prawne w zakresie obrotu znacznymi ilo$ciami akcji spotek publicznych, a przede wszystkim,
przepisy ustawowe stanowigce o sankcji utraty prawa glosu z akcji za naruszenie tych
standardow, pozostajg w duzej mierze niedoskonate i niezupeine. Ustawodawca obcigzyt
bowiem nabywcow znacznych pakietow akcji w spotkach publicznych licznymi (i
skomplikowanymi) obowigzkami, jak powinno$¢ zawiadamiania 0 zmianach stanu
posiadania, wymog ogloszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane akcji
spotki publicznej w zwigzku z przekroczeniem wskazanych w ustawie progéw ogoélnej liczby
glosow w tej spolce, badz konieczno$¢ proponowania i zaptaty adresatom wezwania $cisle
okreslonej ceny (nie nizszej niz minimum ustalone wedtug przepisoéw ustawowych) za akcje
bedace przedmiotem wezwania — zarazem milczac na temat $Srodkoéw kontroli i oceny
wypekniania tych obowigzkow. Z kolei na skutek uchybienia tym obowigzkom, ustawodawca
przewidziat wobec nabywcéw znacznych pakietow akcji korporacyjnoprawng sankcje w
postaci zakazu wykonywania prawa glosu z czegsci lub z catosci posiadanych przez nich akcji
spoiki publicznej, natomiast nie okreslit ani trybu, ani zasad stwierdzania zastosowania tejze
sankcji, ani skutkow prawnych jej zlekcewazenia przy podejmowaniu uchwaty WZA spotki
publicznej (obliczaniu wyniku glosowania nad uchwata).

Ustanowione w sposob niespdjny przepisy prawa (a w zasadzie ich czesciowy brak)
powoduja, ze w konsekwencji naruszenia obowigzkow zwigzanych z obrotem znacznymi
ilosciami akcji de lege lata mozliwe wydaja si¢ rozmaite rozwigzania, przy czym zadne z nich
nie jest rzeczywiscie uniwersalne i jasne. W rezultacie ani organy spotek publicznych, ani ich
akcjonariusze de facto nie wiedzg jak nalezy zachowac¢ si¢ w obliczu powzigcia informacji o
ziszczeniu si¢ przestanek uruchomienia sankcji polegajacej na czeSciowym lub catkowitym
odebraniu prawa glosu z akcji. Sytuacja komplikuje si¢, rzecz jasna, jeszcze bardziej wtedy,
gdy informacje takie ujawniajg si¢ tuz przed otwarciem WZA lub w trakcie jego obrad. Ow
stan niepewnoS$ci prawnej jest nie tylko kontrowersyjny teoretycznie, ale, przede wszystkim,
niepozadany z punktu widzenia bezpieczenstwa stosunkéw korporacyjnoprawnych

panujacych w spdice publicznej oraz pewnosci statusu prawnego zardéwno nabywcow

577 i nast. oraz S. Jakszuk, J. Rog-Dyrda (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku
kapitalowego. Komentarz. 3. wydanie, Warszawa 2018, s. 292.



znacznych pakietow jej akcji jak 1 pozostalych jej akcjonariuszy (mniejszosciowych).
Posiadanie lub nieposiadanie przez danego akcjonariusza prawa glosu z okreslonej liczby
akcji na WZA wplywa bowiem zaréwno na jego pozycje w akcjonariacie oraz udzial w
ogoélnej liczbie glosow, jak i na (proporcjonalny) wzrost lub spadek znaczenia (sity) oraz
udziatu pozostalych akcjonariuszy w spotce. W koncu, aktualny stan prawny rodzi roéwniez
niebezpieczenstwo jezeli chodzi o prawidlowa organizacje¢ i1 funkcjonowanie spdlek
publicznych w obrocie prawnym, na co przeciez wladanie znacznym pakietem akcji
odpowiednio si¢ przektada. O ile bowiem de iure gloséw oddanych z takiego pakietu akcji
wbrew zakazowi nie bierze si¢ pod uwage przy obliczaniu wyniku gtosowania nad uchwata
WZA, to de facto dopoty, dopdoki uchwata, nad ktorej podjeciem akcjonariusz zaglosowat
wbrew zakazowi (wptywajgc zarazem na jej kierunek) nie zostanie poddana sagdowej kontroli,
spotka gietdowa moze funkcjonowaé w obrocie prawnym na podstawie wadliwej decyzji jej
organu wiascicielskiego. Konsekwencje gospodarcze takiego stanu rzeczy mogg za§ okazac
si¢ praktycznie (ekonomicznie) nieodwracalne.

Opisang problematyke znamionujg najpelniej nast¢pujace pytania badawcze, na ktore
odpowiedzi pozostaja otwarte, a podejmowane dotychczas proby ich udzielenia nie
ugruntowaty jednolitego 1 uniwersalnego kierunku, nie dajac tym samym ustawodawcy
wymiernego impulsu do sprecyzowania obowigzujacego prawa w watpliwym zakresie: (i) czy
ograniczenia jakie prawo naktada na inwestorow nabywajacych znaczne pakiety akcji w
spotkach publicznych nie sa zbyt rygorystyczne z punktu widzenia fundamentalnych zasad —
swobod prawa cywilnego, jak swoboda uméw lub swoboda obrotu prawami majatkowymi?;
(if) czy sankcja utraty prawa glosu z czgéci lub ze wszystkich akcji spotki publicznej za
naruszenie wymogow zwigzanych z obrotem znacznymi ilosciami takich akcji jest
wspoOtmierna do funkcji i celow prawa w tym zakresie?; (iii) czy sankcja polegajaca na
zakazie wykonywania prawa glosu ze wszystkich akcji spotki publicznej posiadanych przez
nabywce znacznego pakietu akcji (takze z tych wczesniej prawidlowo przez niego nabytych)
jest zgodna z unijng dyrektywa proporcjonalnosci (,,proportionate”)?; (iv) czy pozbawienie
nabywcy znacznego pakietu akcji spotki publicznej prawa glosu w catkowitym wymiarze, tj.
ze wszystkich posiadanych przez niego akcji tej spotki, czyli rowniez prawa glosu
przyshugujacego mu z poprawnie nabytych wczesniej akcji, W Sytuacji naruszenia
obowigzkow odnoszacych sie wylacznie do cze$ci nabytych akcji spoiki publicznej, jest
zgodne z demokratyczng zasadg ochrony praw nabytych, a tym samym jest konstytucyjne?;
(v) co oznacza z punktu widzenia statusu prawnego 1 uprawnien korporacyjnych

akcjonariusza 6w zakaz wykonywania prawa glosu z czesci lub ze wszystkich posiadanych



przez niego akcji spotki publicznej?; (Vi) jaka jest relacja sankcji utraty prawa glosu z akcji
spotki publicznej w stosunku do pozostalych uprawnien korporacyjnych przystugujacych
akcjonariuszowi w spélce publicznej — jak sankcja ta wpltywa na ich wykonywanie?; (vii) czy
zakaz wykonywania prawa glosu z akcji spoilki publicznej stanowi permanentny
(nieodwotalny) skutek naruszenia wymogow dotyczacych nabywania znacznych pakietow
akcji spotek publicznych, czy, alternatywnie, istnieje mozliwo$¢ jego cofnigcia w przypadku
pbézniejszej sanacji stanu naruszenia?; (viii) kto jest kompetentny do nadzorowania i oceny
prawidtowosci procesOw nabywania znacznych pakietow akcji w spotkach publicznych, a co
za tym idzie, kto i kiedy — w razie ujawnienia stosownych dowodoéw — dysponuje $rodkami
umozliwiajacymi stwierdzenie naruszenia wymogow w tym zakresie 1 rozstrzygnigcie o
zastosowaniu sankcji pozbawiajacej prawa glosu z akcji spotki publicznej bedacej
konsekwencja tego naruszenia?; (ix) jak maja zachowal si¢ organy spotki publicznej,
przewodniczacy WZA, notariusz, sami akcjonariusze tej spotki, badz Komisja Nadzoru
Finansowego w obliczu powzigcia — przed rozpoczgciem WZA lub w trakcie jego obrad —
wiadomosci uzasadniajacej zastosowanie wobec danego akcjonariusza sankcji zakazu
wykonywania prawa glosu z czesci lub ze wszystkich posiadanych przez niego akcji spotki
publicznej?; (x) czy i, ewentualnie w jakim trybie, przystuguje organom sp6tki lub innym
zainteresowanym podmiotom, a, w szczego6lnosci, samemu akcjonariuszowi, ktory ma
watpliwosci co do tego czy poprawnie wykonal spoczywajace na nim obowigzki w zakresie
obrotu znacznymi pakietami akcji spotek publicznych, mozliwo$¢ uprzedniego ustalenia czy
prawo glosu z danej czgsci lub ze wszystkich akcji 6w akcjonariusz moze wykonywac, czy,
przeciwnie, prawo to na skutek ujawnionych uchybien utracit?; (Xi) jakie sa konsekwencje
oddania i uwzglednienia w wyniku glosowania nad uchwata WZA spoéiki publicznej gloséw z
akcji ,,ubezgtos$nionych” w skutek ich nabycia wbrew obowigzkom dotyczacym obrotu
znacznymi pakietami akcji spotek publicznych?; (xii) czy uchwata WZA spotki publicznej
podjeta przy udziale glosow z akcji objetych sankcja zakazu wykonywania prawa glosu
pozostaje wazna, a, wobec tego, ze gloséw tych ex lege nie uwzglednia si¢ przy obliczaniu
wyniku glosowania, jaki jest tzw. ,,obiektywny” ksztalt tej uchwaty?; (xiii) kto ma
legitymacj¢ do ustalenia prawidlowej tresci uchwaty WZA spoéitki publicznej, ktora podjeta
zostata z uwzglednieniem glosow oddanych wbrew zakazowi — czy dopuszczalne jest
zbadanie tresci takiej uchwaly w trybie sagdowego powodztwa o ustalenie?; (Xiv) czy w
obecnym stanie prawnym istnieje w ogole procedura umozliwiajgca w praktyce efektywne i
bezsporne zastosowanie korporacyjnoprawnej sankcji pozbawienia prawa glosu z czesci lub z

calosci akcji w spotce publicznej na skutek naruszenia obowigzkéw dotyczacych obrotu



znacznymi pakietami tych akcji, czy dla ,,uskutecznienia” egzekucji tej sankcji konieczna jest
konkretna zmiana (uzupetnienie) obowigzujacych przepisow prawa?

Zasadniczym celem niniejszej rozprawy jest odnalezienie odpowiedzi na postawione
wyzej pytania, w szczegdlnosci, poprzez: stopniowg identyfikacje poszczegdlnych wymogow
obcigzajacych nabywcoéw znacznych pakietow akcji spotek publicznych; opis mozliwych
przypadkéw naruszen tych wymogdéw; kompleksowa analize ustawowej sankcji utraty prawa
glosu z czedci lub ze wszystkich posiadanych akceji spotki publicznej i ocene konsekwencji
uruchomienia tej sankcji; zbadanie zasad organizacji i przeprowadzania WZA spotki
publicznej przez pryzmat kontroli wykonywania prawa glosu przez akcjonariusza, jak
réwniez mozliwosci 1 sposobow pozbawienia go tego prawa; a takze weryfikacje uprawnien
poszczegb6lnych podmiotéw, organow, funkcjonariuszy lub instytucji uczestniczacych w
przygotowaniu i przeprowadzaniu WZA spotki publicznej oraz w jej biezacym
funkcjonowaniu i nadzorze nad nim — w konteks$cie mozliwosci efektywnego zastosowania
wobec akcjonariusza sankcji pozbawienia prawa glosu; oraz szczegoétowe omowienie
przypadkow polegajacych na naruszeniu analizowanej sankcji korporacyjnoprawnej, tj. na
bezprawnym glosowaniu nad uchwala WZA przez akcjonariusza objetego zakazem
wykonywania prawa glosu oraz na uwzglednieniu bezprawnie oddanych glosow przy
obliczeniu wyniku glosowania nad uchwala WZA spoétki publicznej, w kontekscie
konsekwencji prawnych takiego naruszenia i potencjalnych instrumentéw jurydycznych
ochrony przed jego ujemnymi aspektami. Zatozeniem dodatkowo przy$wiecajacym wszelkim
zmaganiom zmierzajacym do osiggnigcia Wskazanego celu naukowego jest zamiar
opublikowania tejze rozprawy w przyszto$ci w formie opracowania ksigzkowego, a przeto jej
praktyczna uzyteczno$¢ nie tylko dla przedstawicieli zawoddéw prawniczych, ale przede
wszystkim dla uczestnikéw transakcji na rynku gietdowym — ,,ludzi biznesu” operujacych
znacznymi pakietami akcji w spotkach publicznych.

Wyznaczony cel naukowy, a w szczegolnosci, obserwowane problemy empiryczne na
tle obrotu znacznymi pakietami akcji spotek publicznych oraz przemyslenia na temat
obowigzkow dotyczacych tego rodzaju obrotu i skutkow ich naruszen, a takze doglebne studia
nad literaturg przedmiotu daty asumpt do sformulowania wiodacej tezy badawczej dysertacji,
w mysl ktorej regulacja sankcji polegajacej na pozbawieniu akcjonariusza spotki publicznej
prawa glosu z czesci lub ze wszystkich nalezacych do niego akcji, o ktorej mowa w art. 89
ustawy o ofercie publicznej, zagraza stabilnosci stosunkow korporacyjnoprawnych

obowigzujacych w spdice publicznej oraz bezpieczenstwu prowadzonego przez te spotke



obrotu prawnego.'’ Shusznos¢ postawionej tezy badawczej ma dodatkowo wzmacniaé
weryfikacja kolejnych hipotez badawczych $cisle korespondujacych z analizowang
problematyka skutkéw korporacyjnoprawnych naruszenia powinno$ci nabywcow znacznych
pakietow akcji spotek publicznych. Mianowicie, w toku wywodoéw prowadzonych na
przestrzeni calej pracy, nastepujgce zatozone hipotezy poddane zostang sprawdzeniu: (i)
hipoteza gloszaca, iz w obecnym stanie prawnym skuteczne egzekwowanie sankcji w postaci
zakazu wykonywania prawa glosu z czeéci lub ze wszystkich posiadanych akcji spotki
publicznej w skutek uchybienia poszczegolnym obowigzkom zwigzanym z nabywaniem
znacznych pakietow akcji spotek publicznych jest de facto niemozliwe; (ii) hipoteza
stwierdzajaca, iz wobec braku uniwersalnych mechanizméw ustawowych stosowania sankcji
utraty prawa glosu z cze$ci lub ze wszystkich posiadanych akcji spéotki publicznej w
nastgpstwie ujawnienia naruszenia obowigzkow dotyczacych obrotu znacznymi pakietami
akcji w spotkach publicznych zaden podmiot, funkcjonariusz ani organ spotki lub instytucji
nadzoru nie jest obecnie kompetentny do Stwierdzenia ww. naruszen i zastosowania tej
sankcji ani przed, ani w trakcie obrad WZA spotki publicznej; (iii) hipoteza stanowiaca, iz
wobec braku precyzyjnie okreslonej normy kompetencyjnej w zakresie stwierdzenia
zaistnienia przestanek sankcji w postaci zakazu wykonywania prawa glosu z czesci lub ze
wszystkich posiadanych akcji spotki publicznej oraz jej ,,wyegzekwowania” nie jest
dopuszczalne uznanie takiej kompetencji na rzecz jakiegokolwiek podmiotu, funkcjonariusza
ani organu spotki lub instytucji nadzoru, ani tym bardziej wyposazenie w taka kompetencje
jakiegokolwiek podmiotu, funkcjonariusza ani organu spotki lub instytucji nadzoru w drodze
domniemania albo w rezultacie stosowania wyktadni prawa badz poszczegdlnych
wnioskowan prawniczych; (iv) hipoteza stwierdzajgca, iz wobec tego, ze tre$¢ sankcji W
postaci zakazu wykonywania prawa glosu z czesci lub z catosci posiadanych akcji spotki
publicznej bedacej nastepstwem uchybienia obowigzkom dotyczacym nabywania znacznych
ilosci akcji spotek publicznych ingeruje w prawa podmiotowe ucielesnione w akcji, a kazdy,
takze hipotetycznie przyjety na tle obowigzujacych regulacji, sposéb lub tryb doraznego
zastosowania (stwierdzenia) tej sankcji stanowi naduzycie kompetencji, naruszenie praw

podmiotowych akcjonariusza lub grozi destabilizacjg stosunkow korporacyjnoprawnych w

11 SRV . . .. 1. . . . .
Warto zwréci¢ uwage, ze postawiona teza badawcza dotyka materii szczegdlnie doniostej z punktu widzenia

zatlozen wspolczesnego prawa rynku gieldowego, a mianowicie bezpieczenstwa obrotu. Ochrona
niezaprzeczalnej warto$ci jaka jest bezpieczenstwo obrotu stanowi bowiem obecnie podstawowe ratio legis
stojace, co do zasady, u podstaw wszelkich instytucji prawnych obowiazujacych na rynku gietdowym. ,,Pojecie
bezpieczenstwa obrotu jest w skali $wiatowej wiodagcym 1 wyeksponowanym kierunkiem ewolucji
szczegdlowych rozwigzan prawa gieldowego oraz wyraznie zaakcentowana ratio legis (zwerbalizowanym
Leitmotiv legislacyjnym).” — zob. K. Zacharzewski, Prawo gietdowe, Warszawa 2012, s. 113.



spotce publicznej, istnieje zasadna potrzeba ingerencji ustawodawcy, ktora umozliwi
efektywne stwierdzenie czy przedmiotowa sankcja ma w danej sytuacji zastosowanie, czy tez
nie; (v) hipoteza stanowiaca, ze mozliwe jest — W razie powzigcia watpliwosci co tego czy
doszto do naruszenia obowigzkoéw w zakresie obrotu znacznymi pakietami akcji spotek
publicznych a w rezultacie do ewentualnej utraty prawa glosu z czgsci lub ze wszystkich
posiadanych akcji spotki publicznej — ,,prewencyjne” ustalenie przez spotke publiczng lub
przez zainteresowanego akcjonariusza, w trybie powodztwa o ustalenie, czy prawo glosu z
posiadanych akcji akcjonariusz ten moze wykonywaé, czy nie, a jezeli tak, to w jakim
zakresie; (vi) hipoteza gloszgca, ze de lege lata wytaczng kognicj¢ w zakresie stwierdzenia
przestanek i ,,wyegzekwowania” sankcji w postaci zakazu wykonywania prawa glosu z czgsci
lub ze wszystkich posiadanych akcji spétki publicznej przypisa¢ nalezy sadowi, natomiast
rozwigzanie to, ze wzgledu na powszechnie znang dtugotrwato$é postepowan sadowych, nie
odpowiada potrzebom praktycznym w tym zakresie — zagraza bezpieczenstwu stosunkoéw
korporacyjnoprawnych w spotce publicznej oraz pewnos$ci obrotu prawnego dokonywanego
na mocy uchwal WZA spétki publicznej podjetych z ewentualnym udziatem glosoéw
oddanych wbrew zakazowi badZz podjetych w wyniku niestusznego wykluczenia gloséw
oddanych zgodnie z prawem, a takze opoznia 1 dezorganizuje funkcjonowanie spotek
publicznych; (vii) hipoteza, wedle ktorej w obecnym ksztalcie sankcja utraty prawa glosu z
czgsci lub ze wszystkich posiadanych akcji spotki publicznej w  skutek naruszenia
obowigzkow zwigzanych z nabywaniem znacznych pakietow akcji w spotkach publicznych
nie stanowi skutecznego mechanizmu egzekwowania prawa w tym zakresie, a tym samym nie
odpowiada zasadzie efektywnosci (franc. effet utile) wykonywania prawa unijnego; (viii)
hipoteza stanowigca, ze jezeli sankcja polegajaca na zakazie wykonywania prawa gtosu z
czg¢Sci lub z calosci posiadanych akcji spotki publicznej w konsekwencji naruszenia
obowigzkow dotyczacych obrotu znacznymi pakietami akcji spotek publicznych ma stanowié
skuteczny i dajacy si¢ ,,wyegzekwowac” w praktyce mechanizm represyjny, istnieje potrzeba
uzupelnienia przez ustawodawce obowigzujacych regulacji poprzez wprowadzenie do
porzadku prawnego uniwersalnej procedury kontroli prawidtowos$ci nabywania znacznych
pakietow akcji w spotkach publicznych oraz precyzyjnego trybu oceny ewentualnych
naruszen prawa w tym zakresie a, w razie ich stwierdzenia, $cistych regut i kompetencji do
zastosowania (egzekucji) przedmiotowej sankcji pozbawienia prawa glosu; (ix) hipoteza
stwierdzajgca, ze w ramach postulowanej powyzej inicjatywy legislacyjnej majacej na celu
usuni¢cie aktualnych probleméw zwigzanych ze stwierdzeniem, zastosowaniem i

egzekwowaniem sankcji polegajacej na pozbawieniu prawa glosu z czesci lub catosci akcji
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spoiki publicznej w rezultacie naruszenia obowigzkéw w sferze obrotu znacznymi ilosciami
akcji spotek publicznych, stuszne wydaje si¢ rozwazanie w najblizszej przysztosci propozycji
wprowadzenia do porzadku polskiego prawa rynku gieldowego nast¢pujacych zmian —
rozwigzan prawnych (postulaty de lege ferenda): a) zobowigzanie akcjonariuszy spotek
publicznych, ktérych akcje notowane sg na rynku regulowanym, tychze spotek lub zarzagdow
tychze spotek do poddawania wszelkich sporow na tle potencjalnego naruszenia przez
akcjonariuszy obowigzkoéw w zakresie nabywania znacznych pakietéw akcji tychze spotek
oraz zwigzaneg0 z tym naruszeniem zastosowania korporacyjnoprawnej sankcji pozbawienia
ich prawa glosu z czgsci lub catosci posiadanych akcji pod dorazne rozstrzygnigcie Sadu
Polubownego przy KNF lub Sadu Gietdowego, na mocy stosownych postanowien
statutowych, ktore winny stanowi¢ odtad obligatoryjny element statutu kazdej spotki
publicznej, lub na mocy odpowiednich postanowien Regulaminu Gietdy, danego Sadu, lub tez
na mocy umowy zawartej z GPW — warunkujacej dopuszczenie akcji spotki publicznej do
obrotu na rynku regulowanym, lub na mocy wlasciwego przepisu ustawowego, przy czym
zapadlte rozstrzygniecia na tle tych spordw, niezaleznie od postaci rozstrzygniecia, bytyby
skuteczne w wymiarze horyzontalnym i natychmiastowo wykonalne — w celu zapewnienia
szybko$ci oraz pewnos$ci obrotu gospodarczego uzaleznionego od kierunku (tre$ci) tychze
rozstrzygnig¢; b) w zwigzku z powyzszym, wyposazenie, odpowiednio, Sadu Polubownego
przy KNF lub Sadu Gietdowego w wyrazne witasciwosci do wydawania rozstrzygnie¢ w
trybie przyspieszonym w sprawach dotyczacych zastosowania i egzekwowania sankcji utraty
prawa glosu z czgsci lub z catosci akeji spotek publicznych wskutek naruszenia obowigzkow
zwigzanych z obrotem znacznymi ilo§ciami akcji takich spoltek, a takze precyzyjne okreslenie
zasad przyspieszonego postepowania (w formule elektronicznej) przed tymi Sgdami oraz
wydawania przez nie rozstrzygnig¢ w ww. sprawach, na podstawie stosownych klauzul
statutowych, postanowien umowy badz postanowien regulaminow, sformutowanych zgodnie
z wymogami zapisu na sad polubowny, o ktorym mowa w ustawie z dnia 17 listopada 1964 r.
— Kodeks postgpowania cywilnegolz, lub na podstawie szczegdlnego przepisu ustawowego; ¢)
powolanie do zycia nowego, niezaleznego komitetu przy Radzie Gietdy, w szeregach ktorego
zasiadaliby wytacznie wybitni specjali$ci z dziedziny obrotu instrumentami finansowymi oraz
prawa rynku kapitatowego, a ktorego wylacznym zadaniem — zgodnie z postanowieniami
Regulaminu Gieldy — bytoby wydawanie, na wniosek spotki publicznej lub jej akcjonariusza,

fachowych opinii indywidualnych w sprawach dotyczacych nabywania znacznych pakietow

2 Tekst jedn. Dz. U. z 2018 r., poz. 1360 ze zm., dalej takze jako ,k.p.c.”.
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akcji spotek publicznych, w tym w sprawach majacych za przedmiot ocen¢ ewentualnego
naruszenia obowigzkéw w tej sferze oraz zastosowanie sankcji korporacyjnoprawnej; d)
utworzenie Sadu Rynku Kapitatlowego lub, szerzej, Sadu Rynku Finansowego, w ktoérym
funkcje sedziow pehiliby wylacznie sedziowie — specjaliSci z dziedziny prawa rynku
kapitatowego (lub finansowego) oraz wprowadzenie wtasciwych dla takiego sadu przepisow
proceduralnych, na podstawie ktorych przystugiwalaby mu wylaczna kognicja do
rozstrzygania sporéw, zaréwno w sprawach cywilnych, jak i administracyjnych, powstatych
na tle regulacji poswigconych organizacji 1 funkcjonowaniu rynku kapitatlowego (lub
finansowego), zawartych m.in. w ustawie o ofercie publicznej, ustawie o obrocie
instrumentami finansowymi, ustawie o nadzorze nad rynkiem kapitalowym czy ustawie o
nadzorze nad rynkiem finansowym. W szczegdlnosci, Sad Rynku Finansowego powinien
rozstrzyga¢, w okreSlonym terminie, czyli np. nie pdzniej niz do dnia najblizszego
posiedzenia WZA spoétki publicznej, czy i w jakim zakresie sankcja w postaci utraty prawa
glosu z akcji ma w danych okolicznosciach zastosowanie.

Osiaggni¢ciu celu naukowego rozprawy, a tym samym udowodnieniu okreslonej
zasadniczej tezy badawczej dysertacji stuzyé¢ ma wlasciwie przyjeta metodologia badawcza.™
Przede wszystkim, podstawowa metode badawcza zastosowang na potrzeby tejze pracy
stanowi gleboka i stopniowa analiza dogmatyczna polskiego prawodawstwa w zakresie
obrotu znacznymi pakietami akcji spotek publicznych. Przyjeta gldéwna metode badan w
postaci dogmatycznej analizy obowiazujacego prawa w ramach zwigzanych z tematem
rozprawy uzupetnia¢ ma, W zakresie niezbednym dla osiggniecia jej naukowego celu i
wykazania poszczegélnych tez badawczych, punktowa analiza o charakterze prawno-
poréwnawczym (komparastyka prawnicza). Polega¢ ma ona przede wszystkim na
odnalezieniu podobienstw 1 réznic pomigdzy polskimi rozwigzaniami badanej tematyki, a
figurami funkcjonujacymi w obcych porzadkach prawnych (w celach komparatystycznych
wybrano  odpowiednie  unormowania  prawa niemieckiego, francuskiego oraz
amerykanskiego). Istotnym instrumentem badan nad tematem rozprawy maja by¢ rowniez
metody znane tzw. ekonomicznej analizie prawa (law & economics), polegajacej na
wykorzystaniu teorii 1 narzedzi ekonometrycznych w celu opisu i interpretacji regulacji
prawnych. Ow nurt badawczy zdaje si¢ ewidentnie wpisywaé w cato$é dysertacji, bowiem
znamienita wickszo$§¢ rozwazanych w niej przepisow prawa wynika ze zjawisk

ekonomicznych wystepujacych na rynku gietdowym (lub w obrocie gospodarczym w ogoéle) i

B3 Nie ulega bowiem kwestii, ze wybor odpowiedniej metody badawczej jest $cisle zwiazany z posiadang
wiedza teoretyczna — zob. szerzej J. Pieter, Kryteria ocen i recenzji prac naukowych, Warszawa 1978, s. 59.
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pozostaje z nimi w S$cistym zwigzku przyczynowym. Ponadto, ze wzgledu na zamiar
dokonania przegladu dotychczas przeprowadzonych badan i stanowisk odnoszacych si¢ do
poruszanej w pracy problematyki, za pozadane uznano siggni¢cie do metody teoretyczno-
prawnej. Ta koncentrowa¢ ma si¢ na przeanalizowaniu dostgpnego dorobku doktryny i
judykatury w zakresie potrzebnym dla przeprowadzenia badan w ramach dysertacji. W koncu,
w tym zakresie, w jakim wspiera to dazenie do wyznaczonego celu pracy oraz dowodzenie
postawionych tez badawczych, zasadniczo przyjeta metode badan — dogmatyczng analize
obowigzujgcego prawa — rozszerza¢ ma analiza historyczna, polegajaca na ukazaniu genezy,
dotychczasowej ewolucji oraz trendow rozwoju rozwazanych konstrukcji prawnych.

Majac na uwadze merytoryczng przejrzystos¢ tresci rozprawy doktorskiej, jej
strukture zdecydowano si¢ podzieli¢ na sze$¢ zasadniczych rozdziatow badawczych,
poprzedzonych wprowadzeniem oraz zwienczonych zakonczeniem.

Rozdzial pierwszy poswigcony jest uporzadkowaniu 1 analizie powinnosci
spoczywajacych na uczestnikach obrotu znacznymi pakietami akcji spotek publicznych, przy
czym w pierwszej kolejnosci wskazane sa wszelkie zrodta regulacji tych powinnosci, a takze
podjeta jest proba zdefiniowana pojecia ,,znacznych pakietow akcji spotek publicznych”, jako
Ze stanowig one przedmiot zdarzen, wywolujacych powstanie badanych powinnosci. Kolejno
sporzadzona jest klasyfikacja poszczegdlnych obowigzkow w sferze obrotu znacznymi
ilosciami akcji spotek gietdowych. Obowiazki w zakresie zar6wno ujawniania informacji o
znacznych zmianach w strukturach akcjonariatu spolek publicznych, jak i1 obowiazki
polegajace na oglaszaniu tzw. wezwan na akcje przeanalizowane sa z osobna przez pryzmat
stojacych u ich podstaw regulacji prawnych, ale tez w kontek§cie uwarunkowan
ekonomicznych 1 spotecznych determinujacych potrzebe ich obowigzywania oraz ksztalt.
Ustalenie w tym miejscu aksjologii badanych obowiazkow — za sprawa ktorych ustawodawca
dal wyraz nadrzednos$ci ochronie akcjonariuszy mniejszosciowych w spotkach publicznych
nad swoboda kontraktowania bedaca filarem prawa prywatnego — jest konieczne w kontekscie
prowadzonej w nastepnych fragmentach pracy wykladni przepisow dotyczacych sankcji
utraty prawa glosu z akcji spotki publicznej stanowigcej nastepstwo uchybienia tym
obowigzkom. W rozdziale pierwszym poszczegdlne obowigzki dotyczace nabywania
znacznych pakietow akcji w spotkach publicznych sa zatem poddane systematycznej
identyfikacji, w szczegdlnosci, poprzez okreslenie przestanek ich powstania, funkcji
ekonomicznych, charakteru prawnego, zakresu, zasad realizacji czy, wreszcie, wyjatkow od

koniecznosci ich wykonywania.
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Przedmiotem rozwazan drugiego rozdziatu rozprawy jest analiza  mozliwych
przypadkéw naruszen obowigzkow zwigzanych z nabywaniem znacznych pakietow akcji
spotek publicznych oraz ustalenie, ktére sposrdd tego rodzaju naruszen sg tak powazne, ze
uruchamiajg sankcje pozbawienia prawa glosu z czesci lub ze wszystkich posiadanych akcji
spotki publicznej. W pierwszej czesci tego rozdzialu oméwiono naruszenia obowigzkow
informacyjnych spoczywajacych na uczestnikach obrotu znacznymi pakietami akcji spotek
publicznych tak, aby w drugiej czegsci skoncentrowaé si¢ na opisie nieprawidlowosci
zwigzanych konkretnie z wymogami w zakresie oglaszania i przeprowadzania wezwan do
sprzedazy lub zamiany akcji spotki publicznej. Ponadto, istotny fragment drugiego rozdziatu
dysertacji stanowi analiza problematyki zwigzanej z wing nabywcy (lub zbywcy) znacznego
pakietu akcji spoiki publicznej, jako kryterium determinujagcym oceng naruszenia
poszczegdlnych obowigzkéw dotyczacych obrotu znacznymi pakietami akcji spotek
publicznych, a co za tym idzie decydujacym o mozliwosci (zasadno$ci) zastosowania sankcji
korporacyjnoprawnej. W koncowej czesci tego rozdzialu szczegdlna uwaga poswiecona jest
problematyce naprawienia — sanacji stanu dokonanych naruszen.

Wobec uporzadkowania w dwoch pierwszych rozdziatach rozprawy, kolejno,
obowigzkow dotyczacych nabywania znacznych pakietow akcji spotek publicznych oraz
przypadkéw naruszen tych obowigzkow, clou rozdziatu trzeciego stanowi precyzyjna analiza
sankcji korporacyjnoprawnej stanowigcej konsekwencje omowionych wcze$niej naruszen.
Przedmiotowa sankcja, w postaci zakazu wykonywania prawa glosu z czgsci lub z catosci
posiadanych akcji spotki publicznej, zbadana jest pod katem jej treéci i charakteru prawnego,
a takze zakresu podmiotowego i przedmiotowego. W zwigzku z tym podjeto probe
wyjasnienia skutkdw zastosowania przedmiotowej sankcji w stosunku do innych
poszczegolnych uprawnien korporacyjnych akcjonariusza spotki publicznej. W opisywanym
rozdziale ma rowniez miejsce analiza badanej sankcji przez pryzmat konstytucyjnej zasady
ochrony praw stusznie nabytych. Istotna cze$¢ rozdzialu poswigcona jest tez analizie prawa
glosu 1 aktu glosowania, jako, ze s3 to elementy bezposrednio dotykane sankcja
korporacyjnoprawng z art. 89 ustawy o ofercie publicznej. Ponadto, w rozdziale trzecim
ustalone sg znaczenie i konsekwencje rozréznienia pomiedzy ,,wykonywaniem” prawa glosu
a ,,posiadaniem” ogolnej liczby glosow. Ustawodawca postuguje si¢ bowiem dwoma tymi
sformutowaniami determinujgc poszczeg6lne uprawnienia korporacyjne akcjonariuszy spotek
publicznych. Ich interpretacja jest zatem niezbedna w konteks$cie analizy sankcji utraty prawa
glosu stanowigcej nastepstwo naruszenia obowiazkéw zwigzanych z nabywaniem znacznych

pakietow akcji spotek publicznych. W koficowej czgéci tego rozdziatu, niejako pomocniczo w
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ramach omawiania badanej sankcji korporacyjnoprawnej, stypizowane sg podobne sankcje
utraty prawa glosu z akcji, okre§lone na mocy przepisow szczegdlnych.

Czwarty rozdziat dysertacji poswigcony zostal analizie prawno poréwnawczej.
Obowigzki nabywcoéw znacznych pakietow akcji spotek publicznych oraz sankcja utraty
prawa glosu z cze¢sci lub ze wszystkich posiadanych akcji spotce publicznej zbadane sg przez
pryzmat konstrukcji prawnych obowigzujacych w obcych porzadkach prawnych. W tym
fragmencie rozprawy opisane sa zatem odpowiednie rozwigzania merytoryczne oraz
przewidywane na wypadek ich naruszenia sankcje korporacyjnoprawne przyjete w wybranych
zagranicznych systemach prawnych, tj. w prawie niemieckim, prawie francuskim oraz prawie
amerykanskim. W rezultacie podjeta zostala proba wyciggnigcia wnioskoOw prawno
porownawczych ptynacych z dostrzezonych réznic i podobienstw normatywnych oraz oceny
ich uzytecznosci dla ksztaltu czy stosowania naszych rodzimych regulacji.

Rozdzial piagty rozprawy to w istocie jej zasadniczy element. Na tym etapie
prowadzonych wywodéw wszelka uwaga poswigcona jest podstawowemu zagadnieniu
badanemu w ramach pracy, czyli korporacyjnoprawnym konsekwencjom naruszenia
obowigzkow dotyczacych nabywania znacznych pakietow akcji w spotkach publicznych w
konteks$cie ich praktycznego zastosowania. Konsekwencje te zbadane sa wiec przez pryzmat
dostepnych mechanizméw kontroli wypetniania obowigzkow zwigzanych z nabywaniem
znacznych pakietow akcji spotek publicznych oraz, w razie zaobserwowania ich naruszen,
pod katem $rodkow weryfikacji prawa glosu akcjonariusza-nabywcy znacznego pakietu akcji
spotki publicznej, a co za tym idzie, sposobow zastosowania korporacyjnoprawnego zakazu
wykonywania prawa glosu z czesci lub z catosci posiadanych przez niego akcji. W zwigzku z
tym, pierwsza cze$¢ rozdziatu pigtego polega na omodwieniu zasad organizacji i
przeprowadzania walnych zgromadzen w spoltkach publicznych, a szczeg6lny nacisk jest
potozony na analiz¢ regut dotyczacych sporzadzania listy akcjonariuszy uprawnionych do
udzialu w WZA spo6tki publicznej, dopuszczania do udzialu w WZA spotki publicznej, czy
glosowania nad uchwatami WZA spotki publicznej. W rezultacie zbadania tych regul, w
drugiej kolejnosci wszelka uwaga poswigcona jest meritum tego rozdziatu, tj. ocenie
mozliwo$ci poszczegolnych podmiotow, organdw, funkcjonariuszy lub instytucji odnosnie do
»egzekwowania” sankcji pozbawienia prawa glosu z czesci lub z calosci posiadanych akcji
spotki publicznej. W tym miejscu przeanalizowane s3, w szczegolnosci, ewentualne
kompetencje w tym zakresie przyslugujace na rzecz zarzadu spoétki publiczne;,
przewodniczacego WZA spotki publicznej, notariusza protokotujacego obrady WZA spoétki

publicznej, Komisji Nadzoru Finansowego w ramach jej zadan nadzorczych, badz, w koncu,
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sadu na poziomie postepowania ustalajagcego prawo akcjonariusza do wykonywania prawa
glosu podczas WZA spotki publicznej. Innymi slowy, ten fragment rozprawy poswigcony
zostal ocenie tego, jak moga lub powinny zachowa¢ si¢ poszczegélne podmioty, organy,
funkcjonariusze badz instytucje uczestniczagce w zwotywaniu lub przeprowadzaniu WZA
spotki publicznej, w przypadku powzigcia wiarygodnej informacji o naruszeniu wymogow
dotyczacych nabywania znacznych pakietow akcji spoétek publicznych. W zwigzku z
powyzszym, w rozdziale piatym rozstrzygnigta jest takze kwestia mozliwosci samego
akcjonariusza-nabywcy znacznego pakietu akcji spotki publicznej ,,prewencyjnego” ustalenia
w trybie powodztwa o ustalenie czy — w razie powzigetych watpliwosci co do poprawnosci
wykonania spoczywajacych na nim obowigzkéw — prawo glosu z posiadanych akcji spotki
publicznej mu przystuguje, czy je utracil, a jezeli tak, to w jakim zakresie. W koncowej czesci
rozdzialu opisane sa takze zaobserwowane problemy praktyczne na tle rozwigzan
analizowanych w tym fragmencie pracy, za$, w oparciu o wczes$niej przeprowadzone
wywody, sformulowano rowniez krytyczne wnioski de lege lata oraz podjeta zostata proba
przedstawienia rozmaitych postulatow de lege ferenda, ktére polagaja na zatozeniu
optymalizacji procesu egzekwowania sankcji korporacyjnoprawnej w praktyce.

Przedmiotem rozwazan ostatniego, szdstego, rozdzialu rozprawy jest z kolei analiza
konsekwencji wykonania przez akcjonariusza-nabywce znacznego pakietu akcji spotki
publicznej prawa glosu z akcji wbrew obejmujgcemu go zakazowi wykonywania tego prawa,
a tym samym, ustalenie wptywu oddania utraconych gtosow — niejako w rezultacie wadliwej
egzekucji sankcji pozbawienia prawa gtosu — na ksztatt i waznos¢ danej uchwaty WZA spotki
publicznej. W rozdziale szo6stym pracy zbadane sa mozliwosci sadowej kontroli 1 eliminacji
uchwat WZA spotki publicznej, ktore podjete zostaly z naruszeniem przepisow
penalizujacych nieprawidlowosci w zakresie nabywania znacznych pakietow akcji spotek
publicznych. Innymi stowy, w rozdziale tym zasadnicza rol¢ odgrywaja rozwazania na temat
de facto ostatecznej kognicji sagdu w zakresie nastepczego stwierdzania i egzekwowania
sankcji pozbawienia prawa glosu z czg$ci lub z catosci posiadanych akcji spotki publiczne; w
nastgpstwie uchybienia obowigzkom dotyczacym obrotu znacznymi pakietami akcji spotek
publicznych. Istotna czg¢$¢ rozdziatu poswigcona jest problematyce okreslenia rzeczywistej
tresci uchwaly WZA spolki publicznej podjetej z udziatem gloséw z akcji objetych
ustawowym zakazem w trybie powodztwa ustalajgcego, a, W razie potrzeby, eliminowania
tejze uchwaty w drodze powoddztwa o stwierdzenie jej niewaznosci. W koncowych
fragmentach rozdzialu szostego szczegdlng uwage zwrocono na problematyke zwigzang z

koncepcja zaktadajaca sankcje niewaznosci wobec uchwaty WZA sprzecznej z regulacjami
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art. 89 ustawy o ofercie publicznej, gdyz charakter prawny tej sankcji stanowi przedmiot
daleko idacej dyskusji zarowno w doktrynie, jak i judykaturze.
Jako podstawe wszelkich rozwazan poczynionych w ramach niniejszego opracowania

przyjeto stan prawny na dzien 1 stycznia 2019 r.
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Rozdzial 1. Obowigzki zwiagzane z obrotem znacznymi pakietami akcji spolek

publicznych

1.1.  Zrédta regulacji

Szczegdtowa analiza obowigzkéw odnoszacych si¢ do nabywania znacznych ilosci
akcji spotek publicznych jest zdecydowanie konieczna w pierwszej czesci pracy — W celu
przeprowadzenia nast¢pnie odpowiedniej identyfikacji naruszen tychze obowigzkow, a w
rezultacie zbadania w sposob drobiazgowy korporacyjnoprawnych konsekwencji takowych
uchybien oraz problematyki zwigzanej z ich egzekwowaniem — co, jak zostalo na wstepie
zaznaczone, stanowi zasadniczy przedmiot rozprawy. Z drugiej strony, poniewaz wiodacym
sposobem analizy obowigzkoéw zwigzanych z nabywaniem znacznych pakietow akcji spotek
publicznych ma by¢é metoda dogmatyczno-prawna — skoncentrowana na badaniu
obowigzujacych regulacji prawnych w tym zakresie — analize te poprzedzi¢ warto
usystematyzowaniem aktow prawnych stojacych bezposrednio lub posrednio u podstaw
normatywnych tychze obowigzkow.

Rzecz jasna zasadniczg i bezposrednio skuteczng podstawe normatywng dla wymogoéw
w sferze obrotu znacznymi pakietami akcji spotek publicznych stanowi polskie
ustawodawstwo, jednak w dobie cztonkostwa Polski w UE zarowno ksztalt tego
ustawodawstwa, jak i kierunki jego interpretacji (tzw. prounijna wyktadnia prawa krajowego)
determinuja posrednio wzorcowe akty prawa unijnego.’* W zwiazku z tym zrodta regulacji
poswieconych obowigzkom spoczywajagcym na nabywcach znacznych pakietow akcji w
spotkach publicznych podzieli¢ nalezy na dwie zasadnicze kategorie.

Pierwsza z nich tworza akty prawa unijnego, ktorych celem jest harmonizacja zasad

obrotu znacznymi ilosciami akcji spotek gietdowych w ramach catej Unii Europejskiej.’

Y Pod pojeciem prounijnej wykladni prawa rozumie¢ nalezy dokonywanie przez organy (sady) panstw
cztonkowskich takiej interpretacji przepisow krajowych, ktora uwzglednia funkcje i cele wynikajace ze
zrodtowych regulacji unijnych — zaréwno tych bezposrednio skutecznych, jak i tych wymagajacych transpozycji,
czyli dyrektyw. Szerzej na temat wyktadni przepisow prawa krajowego przez pryzmat dyrektyw unijnych zob.
np. M. Mataczynski (w:) M. Cejmer, J. Napierata, T. Sojka (red.), M. Cejmer [et al.], Europejskie prawo spotek.
Tom II. Instytucje prawne dyrektywy kapitatowej. Czes¢ 2, Krakéw 2005, s. 360-362 oraz J. Napierata, Uwagi na
temat wyktadni prawa krajowego zgodnej z dyrektywami europejskiego prawa spotek, HUK 2008, Nr 3, s. 347.
Por. takze wyrok ETS z dnia 10 kwietnia 1984 r. w sprawie von Colson and Kamann, sygn. 14/83, Zb. Orz. ETS
1984, s. 1891; wyrok ETS z dnia 13 listopada 1993 r. w sprawie Marleasing, sygn. C-106/89, Zb. Orz. ETS
1990, s. 1-4135; wyrok ETS z dnia 5 pazdziernika 2004 r. w sprawie Pfeiffer, sygn. C/397/01-403/01, Zb. Orz.
ETS 2004, s. 1-8879.

5 Szerzej na temat harmonizacji regulacji dotyczacych przeje¢ spotek na obszarze Unii Europejskiej zob. np. T.
G. Papadopoulos, EU Law and the Harmonization of Takeovers in the Internal Market, Kluwer Law
International 2010.
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Proces harmonizacji w tej sferze przyczynia¢ ma si¢ do zblizania ze sobg rozwigzan prawnych
obowigzujacych w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich, a co za tym idzie realizowac
postulat wspolnego rynku wewngtrznego, o ktorym mowa w art. 26 Traktatu o
funkcjonowaniu Unii Europejskiej sporzadzonego w Rzymie dnia 25 marca 1957 r.*® Nie
ulega przy tym kwestii, ze wiodagcym instrumentem harmonizacji sg dyrektywy jako akty
prawa pochodnego Unii Europejskiej, ktore wiazg panstwa cztonkowskie co do okreslonego
w nich rezultatu, pozostawiajac zarazem swobod¢ wyboru formy i §rodkéw zmierzajacych do
jego osiqgnchia.17 Ponizej przedstawione zostang dyrektywy unijne majace zrédtowy
charakter dla wymogdéw zwigzanych z nabywaniem znacznych pakietoéw akcji spdlek
publicznych.

Przede wszystkim, istotna cze¢$¢ powinnosci prawnych spoczywajacych na nabywcach
znacznych pakietow akcji znajduje swe zrodlo w dyrektywie 2004/109/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji wymogow
dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktéorych papiery warto$ciowe
dopuszczane s3 do obrotu na rynku regulowanym oraz zmieniajacej dyrektywe
2001/34/WE®. Ow akt prawa europejskiego uchwalony zostat w grudniu 2004 r. — po dosé
dlugich 1 burzliwych konsultacjach, ktére dotyczyly, w szczegdélnosci, rozwigzan
normatywnych proponowanych na tle kwartalnej sprawozdawczosci emitentow.'® Omawiana
dyrektywa reguluje bowiem glownie materi¢ okresowych i stalych obowigzkéw
informacyjnych spotek publicznych. Pomimo ich fundamentalnego znaczenia dla
transparentno$ci spotek publicznych i efektywnosci rynku gietdowego — nie bgda one
obiektem dalszych badan, albowiem ich rozlegta problematyka wykracza poza ramy
przedmiotowe tej rozprawy.?’ Regulacje zawarte w dyrektywie o przejrzystosci poswiecone
sg jednak rowniez powinnosciom notyfikacyjnym — informacyjnym spoczywajacym na
akcjonariuszach spotek publicznych, ktorzy nabywaja (lub zbywaja) znaczne ilosci akcji w
tychze spotkach oraz na samych tych spotkach. Powinnosci te majg na celu budowanie

przejrzystosci transakcji gietdowych o znacznych gabarytach, a zarazem ujawnienie istotnych

16 Wersja skonsolidowana: Dz. Urz. UE 2012 C 326/47, dalej w skrocie jako ,, TFUE”.

17 Zob. art. 288 ust. 3 TFUE. Szerzej w kwestii dyrektyw unijnych jako instrumentu harmonizacji prawa zob.
np. S. Prechal, Directives in EC Law, Oxford 2005.

¥ Dz. Urz. UE 2004 L 390/38 ze zm. Dalej jako ,,dyrektywa o przejrzystosci”.

9 Zob. szerzej T. Sojka (w:) T. Sojka (red.), M. Federowicz [et al.], Prawo rynku kapitalowego. Komentarz
Lex, Warszawa 2015, s. 47 i nast.

% Na temat instytucji obowiazkéw informacyjnych spotek publicznych zob. szerzej w szczegélnosci A.
Chtopecki, Obowigzki informacyjne spotek publicznych, PPW 2001, Nr 9 s. 3 i nast.; T. Sojka, Obowigzki
informacyjne spotek publicznych i odpowiedzialnosé¢ cywilna za ich naruszenie, Warszawa 2008; a takze R. F.
Szymanski, K. Kocemba, Obowigzki informacyjne spotek publicznych, Warszawa 2013.
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dla inwestoréw i rynku zmian w strukturach akcjonariatu spétek publicznych. W mysl
bowiem pkt 18 preambuty do dyrektywy o przejrzystosci ,,Nalezy podawaé¢ do wiadomosci
publicznej informacje o zmianach w wigkszo$ciowych pakietach akcji emitentow, ktorych
akcje stanowig przedmiot obrotu na rynku regulowanym. Informacje takie powinny
umozliwia¢ inwestorom nabywanie lub zbywanie akcji z pelng $wiadomos$cig zmian w
strukturze glosow; powinny one takze zwigkszy¢ skutecznos$¢ kontroli emitentow akcji oraz
0goblng przejrzystos¢ istotnych przeptywow kapitatu (...)”. Kluczowe regulacje dyrektywy o
przejrzystosci W tym zakresie zostaly przewidziane w czgséci I rozdziatu III — zatytulowane;j
,Informacje o znaczacych pakietach akcji” — w artykutach od 9 do 16. Przepisy te poswigcone
sg, W szczegolnosci, oznaczeniu progow, ktdrych osiagniecie lub przekroczenie powoduje
powstanie obowigzkow notyfikacyjnych akcjonariuszy, opisaniu procedur wykonywania
tychze obowigzkow, czy okreSleniu zakresu informacji, ktére winny si¢ znajdowaé w
zawiadomieniach akcjonariuszy. Szersza ich analiza bedzie przedmiotem dalszych
fragmentow pracy.” W tym miejscu warto jednak odnotowaé, ze w mysl art. 3 dyrektywy o
przejrzystosci panstwa cztonkowskie, co do zasady, mogag naktada¢ zaréwno na spotki
publiczne — jako adresatow obowigzkoéw informacyjnych, jak i akcjonariuszy tych spotek —
jako adresatow obowigzkéw notyfikacyjnych, wymogi bardziej rygorystyczne niz okreslone
w przepisach tejze dyrektywy. Oznacza to, ze sformutowane w dyrektywie o przejrzystosci
regulacje maja w zasadzie charakter semiimperatywny.?? Poza tym, w rozdziale VIA
dyrektywa o przejrzystosci wskazuje takze na mozliwos¢ panstw cztonkowskich stanowienia
kar administracyjnych oraz sankcji cywilnoprawnych za naruszenia implementowanych na jej
podstawie obowigzkow, w tym, w szczegdlnosci, obowigzkéw w sferze zawiadamiania o
transakcjach majacych za przedmiot nabycie lub zbycie znacznych pakietow akcji spodlek
publicznych.?® Ustawodawca europejski nie skonkretyzowal wprawdzie rodzajow ani
rozmiaréw tychze kar ani sankcji w kontekscie dokonanych naruszen, jednakze — co
niewatpliwie warto zauwazy¢ — wskazal w art. 28 ust. 1 in fine dyrektywy o przejrzystosci, ze

winny by¢ one ,,skuteczne, proporcjonalne i odstraszajace”.

21 Zob. pkt 1.4.2. rozprawy.

22 Tak A. Chlopecki (w:) A. Chtopecki, M. Dyl, Ustawa ..., op. cit., s. 386.

% Zob. art. 28a w zw. z art. 28b dyrektywy o przejrzystosci dodane na mocy dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2013/50/UE z dnia 22 pazdziernika 2013 r. zmieniajgcej dyrektywe 2004/109/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie harmonizacji wymogdéw dotyczacych przejrzystosci informacji o
emitentach, ktorych papiery wartosciowe dopuszczane sa do obrotu na rynku regulowanym, dyrektywe
2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwigzku z
publiczng oferta Iub dopuszczeniem do obrotu papierow wartosciowych oraz dyrektywe Komisji 2007/14/WE
ustanawiajaca szczegdtowe zasady wdrozenia niektorych przepisow dyrektywy 2004/109/WE (Dz. Urz. UE
2013 L 294/13), zwanej dalej jako ,,dyrektywa 2013/50/UE”.
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Nie mniej waznym od dyrektywy o przejrzystosci zrodtowym aktem prawa
europejskiego, ktory ksztaltuje zasady obrotu znacznymi pakietami akcji spotek publicznych
w panstwach cztonkowskich UE jest dyrektywa 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady z dnia 2 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert przejecia®®. Dyrektywa ta, po dlugotrwatych i
znacznie bardziej skomplikowanych niz w przypadku dyrektywy o przejrzystosci dyskusjach
na forum europejskim, zostata ostatecznie przyj¢ta przez Radg¢ i Parlament Europejski w
kwietniu 2004 r.® Nadrzednym celem dyrektywy ws. ofert przejecia jest harmonizacja
standardow obowigzujacych we wszystkich panstwach cztonkowskich UE w zakresie
przejmowania kontroli nad spotkami publicznymi oraz koniecznych w zwigzku z tym
$rodk6w ochrony interesow i réwnego traktowania akcjonariuszy mniejszosciowych.”®
Podstawowe na tym tle rozwigzania dyrektywy ws. ofert przejgcia zawarte zostaly, w
szczegoOlnosci, w przepisach art. 5, art. 9 oraz art. 11, ktore koncentrujg si¢ na wprowadzeniu
jednolitych na obszarze catej UE zasad odnos$nie, odpowiednio, fundamentalnej powinnosci
oglaszania przez nabywcoéw znacznych pakietow akcji, ktore dajg kontrole nad spotkami
publicznymi oferty nabycia wszystkich pozostatych akcji takich spotek za godziwa ceng
(oferty przejecia — wedlug nomenklatury uzytej na tamach omawianej dyrektywy),
konieczno$ci zachowania neutralno$ci przez wiadze spotek publicznych, ktorych akcje
stanowig przedmiot oferty przejgcia — wobec ztozonej oferty, oraz zniesienia — w mysl zasady
,Jjedna akcja, jeden glos” (ang. one share, one vote) — wszelkich obowigzujacych, wzgledem
akcji bedacych przedmiotem oferty przejgcia, ograniczen lub przywilejow korporacyjnych
podczas WZA, ktore podejmuje decyzj¢ 0 realizacji jakichkolwiek srodkow obronnych (ang.
defensive measures) w celu udaremnienia zlozonej oferty przejecia, badZz o zmianie statutu
spotki lub o0 roszadach personalnych w obrebie jej wladz — bezposrednio po zamknigciu tejze
oferty przeje;cia.27 Zasygnalizowa¢ jednakowoz nalezy, ze deklarowang jednolito$¢

wymienionych wyzej zasad w ramach UE podwaza de facto konstrukcja przewidziana w art.

% Dgz. Urz. UE 2004 L 142/12 ze zm. Dalej jako ,,dyrektywa ws. ofert przejecia”.

® Szerzej o swoistych perturbacjach zwigzanych z pracami nad ta dyrektywa zob. M. Mataczynski (w:) T.
Sojka (red.), M. Federowicz [et al.], op. cit., s. 57-59. Por. takze C. Podsiadlik, Wrogie przejecie spotki,
Warszawa 2003, s. 58 i nast.; K. Oplustil, Obrona przed wrogim przejeciem publicznej spétki akcyjnej w prawie
europejskim i polskim — uwagi de lege lata i de lege ferenda, Pr. Spétek 2006, Nr 5, s. 13 i nast.

% Zob. J. Wouters, P. van Hooghten, M. Bruyneel, The European Takeover Directive: A commentary (w:) P.
van Hooghten (red.), The European Takeover Directive and Its Implementation, Oxford 2009, s. 14 .

T Por. M. Mataczynski (w:) T. Séjka (red.), M. Federowicz [et al.], op. cit., s. 59-62 oraz A. Chlopecki (w:) A.
Chtopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. Cit., s. 421-426. Zob. takze zapis referatu wygtoszonego podczas konferencji
Italian Society of Law and Economics na Uniwersytecie Bocconi w Mediolanie w dniach 9-10.11.2007 r. — A.
Angelillis, C. Mosca, The Thirteenth Directive on Takeover Bids: A First Analysis in the Light of the Initial
Experiences after Transposition by Member States and the Position Expressed in the European Commission
Document, Mediolan 2007. Dokument dostepny w wersji elektronicznej na stronie internetowej pod adresem:
http://www.side-isle.it/ocs/viewpaper.php?id=57&cf=1 (dostgp wedtug stanu na dzien 1 stycznia 2019 r.).
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12 dyrektywy ws. ofert przejecia, w mysl ktorej zastosowanie przez panstwa cztonkowskie
wymogow, o ktorych mowa w art. 9 oraz art. 11 tejze dyrektywy w krajowym porzadku
prawnym — jest w istocie opcjonalne.?® Fakultatywnosé, o ktérej mowa w art. 12 dyrektywy
ws. ofert przejecia nie dotyczy jak wida¢ implementacji przepisow art. 5 dyrektywy ws. ofert
przejecia, kreujagcych obowigzek publicznego ogloszenia oferty nabycia wszystkich
pozostatych akcji w spotkach publicznych za godziwa ceng — w razie przejecia kontroli nad
takimi spotkami. Ustawodawca europejski wyszedl z pewnoscig z zalozenia, ze Ow
obowigzek ma rudymentarne znaczenie dla ochrony interesow i1 réwnego traktowania
akcjonariuszy mniejszo$ciowych — poniewaz gwarantuje im wszystkim bez wyjatku prawo
tzw. ,,wyjscia” (ang. exit right) ze spotki w razie jej majoryzacji na tozsamych warunkach — i
tym samym nie pozostawit panstwom czlonkowskim wyboru odno$nie transpozycji regulacji
art. 5 dyrektywy ws. ofert przejecia do krajowych porzadkow prawnych. Brak swobody
panstw cztonkowskich w sferze transpozycji przedmiotowej regulacji nie dotyczy jednak
kwestii okreslenia progu udzialu w ogodlnej liczbie glosow w spotkach publicznych, ktorego
osiggniecie lub przekroczenie oznacza uzyskanie kontroli nad takimi spotkami. Wszak jest to
zasadnicza przestanka powstania obowigzku ogloszenia oferty przejecia, natomiast, w mysl
art. 5 ust. 4 dyrektywy ws. ofert przejgcia, prawodawca unijny pozostawil panstwom
cztonkowskim mozliwos¢ jej indywidualnego sprecyzowania. Rozwigzanie owo nie
dyskredytuje jednak postulatu peilnej harmonizacji wymogéw wyznaczonych w art. 5
dyrektywy ws, ofert przejecia na obszarze UE, a jedynie stusznie dopuszcza zrdznicowanie
podstawy tych wymogéw w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich — w zalezno$ci od
faktycznych warunkéw panujacych na ich rynkach gieldowych.?®  Pomimo wicc
pozostawienia panstwom czlonkowskim namiastki swobody w sferze zdefiniowania progu
kontroli, zamierzona w dyrektywie ws. ofert przejecia harmonizacja prawa na terytorium UE
jest kompletna. Jednocze$nie zgodnie z dyrektywa ws. ofert przejecia ,Panstwa
Czlonkowskie powinny zachowa¢ dowolnos¢ ustanowienia dalszych instrumentow dla
1 30

ochrony interesow posiadaczy papierdw wartoSciowyc Takie wujecie postulatow

% 7 tej fakultatywnej konstrukcji skorzystat zreszta polski ustawodawca, przyzwalajac spotkom publicznym
notowanym na naszym rynku na samodzielne i dobrowolne podjecie decyzji o implementacji zasad wyrazonych
w art. 9 lub art. 11 dyrektywy ws. ofert przejecia (tzw. metoda opt-in lub put in). Wiecej na temat metodologii
implementacji tychze zasad zob. np. J. Wouters, P. van Hooghten, M. Bruyneel, op. cit. (w:) P. van Hooghten
(red.), op. cit., s. 61; M. Mataczynski (w:) T. Sojka (red.), M. Mataczynski [et al.], Ustawa o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych. Komentarz, Warszawa 2010, s. 65-66, 504-506 oraz 518-519; P. Blaszczyk (w:) M. Michalski
(red.), P. Blaszczyk [et al.], Ustawa o ofercie publicznej. Komentarz, Warszawa 2014, s. 486 — 487 oraz 491; A.
Chtopecki (w:) A. Chtopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. cit., s. 505 oraz 5009.

2 Szerzej na ten temat w dalszych fragmentach pracy, zob. m.in. pkt 1.5.4.3.

%0 Zob. pkt 9 preambuty do dyrektywy ws. ofert przejecia.
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dyrektywy ws. ofert przejecia §wiadczy o tym, ze stawiane przez nig wymogi maja, podobnie
jak w przypadku dyrektywy o przejrzystosci, charakter semiimperatywny.®* Oznacza to, ze
dyrektywa ws. ofert przejecia okresla minimalne standardy ochrony, ktére winny by¢
implementowane 1 bezwzglednie przestrzegane w porzadku prawnym kazdego panstwa
cztonkowskiego w obliczu przejmowania kontroli w spoétkach publicznych, a zarazem
pozostawia krajowym ustawodawcom swobod¢ co do ustalenia ostatecznej konstrukcji
regulacji oraz ewentualnego wdrozenia bardziej rygorystycznych gwarancji ochronnych.®
Niezaleznie od wskazanych wyzej rozwigzan, w kontek$cie wymogow dotyczacych obrotu
znacznymi pakietami akcji spotek publicznych dyrektywa ws. ofert przejecia zawiera rowniez
wzorcowe przepisy odnosnie m.in. sposobu publikacji oferty przejgcia i jej zawartosci,
szczegdtowych obowigzkéw informacyjnych spotek publicznych, czy procedur tzw.
przymusowego wykupu akcji (ang. squeeze out) oraz, bedacego jego zwierciadlanym
odbiciem, tzw. przymusowego odkupu akcji (ang. sell out).*

Regulacje zar6wno dyrektywy o przejrzystosci, jak i dyrektywy ws. ofert przejgcia
stanowig przedmiot transpozycji do prawodawstwa polskiego, ktore stanowi drugg kategorie
zrodet regulacji poswieconych obrotowi znacznymi ilo§ciami akcji spotek gietdowych. W
zakresie odnoszacym si¢ do obrotu znacznymi pakietami akcji spotek publicznych catkowicie
podstawowym i bezposrednio wigzacym aktem prawa polskiego jest ustawa o ofercie
publicznej. Ustawa ta weszla w zycie w pazdzierniku 2005 r. jako jedna z trzech
fundamentalnych regulacji dla funkcjonowania rynku kapitatowego w Polsce, ktore zastapity
obowiazujaca uprzednio ustawe z dnia 21 sierpnia 1997 r. — Prawo o publicznym obrocie
papierami warto$ciowymi>*.®* Ustawa o ofercie publicznej wraz z ustawa z dnia z 29 lipca
2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi® oraz ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze

7

nad rynkiem kapitalowym3 sktada si¢ na swoisty kanon zrodet prawa wspotczesnego

L Tak tez Ibidem, s. 423.

%2 Zob. art. 3 ust. 2 oraz art. 5 ust. 6 dyrektywy ws. ofert przejecia. Por. J. Napierata, Europejskie prawo spolek,
Warszawa 2006, s. 212-213.

% Zob. odpowiednio art. 6, art. 10, art. 15 oraz art. 16 dyrektywy ws. ofert przejecia.

% Tekst jedn. Dz. U. 22005 r. Nr 111, poz. 937 ze zm. Dalej jako ,,p.p.0.p.w.”

% W kontekscie wprowadzenia nowych zasad obrotu znacznymi pakietami akcji wraz z wejéciem w zycie
ustawy o ofercie publicznej zob. np. M. Pokojska, Znaczqce pakiety akcji, CFO. Magazyn Finansistow 2005, Nr
7,s. 29-31, a takze Z. Mrowiec, Nowa regulacja rynku kapitatowego w Polsce, NRK 2005, Nr 9, s. 20-23; L.
Koziorowski, Ustawa o ofercie publicznej — kierunek zmian, NRK 2005, Nr 9, s. 28-33; M. Kotlicki, Przejecia
spotek publicznych w swietle nowych regulacji dotyczgcych rynku kapitatowego w Polsce, NRK 2005, Nr 9, s.
34-38. Szerzej na temat rysu historycznego polskiego ustawodawstwa rynku kapitatowego zob. w szczegolnosci
T. Sojka (w:) T. Sojka (red.), M. Federowicz [et al.], op. cit., s. 29 i nast. a takze M. Michalski (w:) M. Michalski
(red.), P. Btaszczyk [et al.], op. cit., s. XXVII i nast. oraz A. Chlopecki (w:) A. Chtopecki, M. Dyl, Prawo..., op.
cit., s. 5-6.

% Tekst jedn. Dz. U. z 2017 r., poz. 1768 ze zm. — dalej jako ,,ustawa o obrocie instrumentami finansowymi”.

% Tekst jedn. Dz. U. z 2018 r., poz. 1417. Dalej jako ,,ustawa o nadzorze nad rynkiem kapitatowym”.
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polskiego rynku kapitalowego — ksztaltujacy jego ramy normatywne oraz uporzadkowujacy w
kompleksowy sposob warunki i zasady dokonywanego w jego ramach obrotu papierami
warto§ciowymi lub innymi instrumentami finansowymi.*®* Do tego kanonu ustaw
szczegbdlnych majacych zasadnicze znaczenie z punktu widzenia kompleksowej regulacji
polskiego rynku kapitalowego doda¢ nalezy jeszcze ustawe z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze
nad rynkiem finansowym®. Cho¢ weszta ona w zycie nieco pozniej od wymienionego wyzej
tercetu regulacji, bo we wrzesniu 2006 r., to buduje wraz z nim jednolitg cato$¢ w odniesieniu
do materii nadzoru sprawowanego przez KNF na forum rynku kapitatowego.”® Podkreslié
natomiast trzeba, ze od samego poczatku budzi stuszne watpliwosci zaistniaty rozdzial materii
prawnej pomigdzy ustawg o ofercie publicznej i ustawe o obrocie instrumentami
finansowymi, albowiem brak jego przejrzystych kryteriow przedmiotowych.** Obie te ustawy
normuja Scisle skorelowane ze sobg zagadnienia, ktore moglyby by¢ w istocie zawarte w
ramach jednego aktu normatywnego. Pomimo tej uwagi strukturalnej, nalezy stwierdzi¢, ze
wszystkie wspomniane i obowigzujgce na dzien dzisiejszy ustawy wzajemnie si¢ uzupetniajg,
odsytajac do siebie wielokrotnie i stanowig tym samym swego rodzaju cato$¢ normatywna,
ktérej przyzna¢ mozna miano konstytucji naszego rynku kapitalowego.42

Na tle wspomnianej systematyki polskiego ustawodawstwa prawa rynku kapitatowego
kluczowe znaczenie z punktu widzenia unormowan analizowanych w tej czeSci pracy, czyli
obowigzkow dotyczacych obrotu znacznymi pakietami akcji spotek publicznych, ma ustawa o
ofercie publicznej, ktorej zreszta caly rozdziat 4 poswiecony zostatl specjalnie problematyce
znacznych pakietow akcji spotek publicznych. Rozdzial 4 ustawy o ofercie publicznej stanowi
implementacje regulacji przewidzianych zarowno w dyrektywie o przejrzystosci, jak 1 w
dyrektywie ws. ofert przejecia — zawiera zrodtowe przepisy odnos$nie m.in. obowigzkow
notyfikacyjnych i informacyjnych w kontekscie znacznych pakietow akcji spotek

publicznych, a takze powinno$ci zwigzanych z oglaszaniem ofert przejgcia — nazywanych

% Zob. Uzasadnienie ustawy o ofercie publicznej, s. 1; por. takze A. Chlopecki, Sposob tworzenie prawa, w tym
wplyw prawa UE, na polskie prawo rynku kapitatowego, NRK 2005, Nr 9, s. 24-27; M. Jakubiak, Prawo rynku
kapitatowego. Wprowadzenie. Podstawowe akty prawne, Lublin 2011, s. VIII-1X; K. Hatadyj, Ustawa o ofercie
publicznej. Komentarz, Warszawa 2009, s. XI11-XIV oraz M. Michalski (w:) M. Michalski (red.), P. Blaszczyk
[et al.], op. cit., . XXXI-XXXIII.

¥ Tekst. jedn. Dz. U. z 2018 r. poz. 621 ze zm. Dalej jako ,,ustawa o nadzorze nad rynkiem finansowym”.

“ Por. K. Hatadyj, op. cit., s. XI11-XIV i 97 lub A. Chlopecki (w:) A. Chlopecki, M. Dyl, Prawo..., op. cit., s. 6-
7.

“t Zob. lbidem; jak rowniez A. Chlopecki (w:) A. Szumanski (red.), System Prawa Prywatnego. Prawo
papierow wartosciowych, Tom 19, Warszawa 2006, s. 753; oraz T. Sgjka (w:) T. Sojka (red.), M. Mataczynski
[et al.], op. cit., s. 23.

2 Tak K. Hatadyj, op. cit., s. XIII i 97, por. takze I. Kuska-Zak, M. Zak, Komentarz do ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spétkach publicznych, SIP LEX/el. 2006, komentarz do art. 1.
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wedtug nomenklatury ustawy o ofercie publicznej mianem tzw. wezwan na akcje. Oprocz
tych regulacji rozdziatu 4 — ktore beda przedmiotem wnikliwych rozwazan w kolejnych
fragmentach rozprawy — zakresem ustawy o ofercie publicznej objete sa takze inne
podstawowe instytucje prawa rynku kapitalowego, ktore wynikajg z transpozycji réznych
wspolnotowych aktow prawnych takich, jak np. dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu
Europejskiego 1 Rady z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego
publikowanego w zwiagzku z publiczng oferta lub dopuszczeniem do obrotu papieréw
wartosciowych 1 zmieniajagcg dyrektywe 2001/34/WE*®. Do instytucji tych nalezg, przede
wszystkim, mechanizmy regulujagce procesy pozyskiwania kapitalu za posrednictwem
instrumentéw rynku kapitalowego, a zarazem majace na celu budowanie bezpieczenstwa i
zaufania inwestorow do tego rynku poprzez, w szczegolnosci, intensyfikowanie
przejrzystosci, transparentnosci czy uczciwej konkurencyjnosci dokonywanego na jego forum
obrotu. W tych sferach ustawa o ofercie publicznej wdraza szereg wymogoéow dotyczacych
m.in. przeprowadzania oferty publicznej papierow wartoSciowych i dopuszczania papieréw
warto$ciowych do obrotu na rynku regulowanym, w tym, w szczegdlno$ci, obowigzek
sporzadzenia i publikacji prospektu emisyjnego, jak rowniez dotyczacych prowadzenia przez
spotki publiczne okresowej i biezacej polityki informacyjnej.** Z kolei w celu zapewnienia
skutecznej realizacji poszczegdlnych wymogow ustanowionych na gruncie ustawy o ofercie
publicznej, zakresem jej regulacji obje¢to takze liczne instrumenty sankcyjne — w charakterze
zar6wno administracyjnoprawnym, jak i cywilnoprawnym lub karnoprawnym. W odniesieniu
do tych pierwszych, na tle ustawy o ofercie publicznej przyznano tez rézne kompetencje na
rzecz KNF, uprawniajace ja do stosowania sankcji w razie stwierdzenia naruszen. Sg to
szczegodlne normy kompetencyjne, ktore stanowig uzupelnienie ogolnych regulacji

konstytuujacych funkcje i zadania nadzorcze KNF — zawartych w ustawie o nadzorze nad

* Dz. Urz. UE 2003 L 345/64 ze zm. Dalej jako ,,dyrektywa prospektowa”. Warto zauwazy¢, ze dyrektywa
prospektowa zostanie uchylona z dniem 21 lipca 2019 r. w zwiazku z wejsciem w zycie tego dnia
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie
prospektu, ktéry ma by¢ publikowany w zwigzku z oferta publiczng papierow wartosciowych lub
dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (Dz. Urz. UE 2017
L 168/12), ktore jest wiazace w catosci i bezposrednio stosowane we wszystkich panstwach cztonkowskich UE
(dalej jako ,,rozporzadzenie 2017/1129”).

* Wymogi te maja absolutnic kluczowe znaczenie z punktu widzenia catoksztattu funkcjonowania
zorganizowanego obrotu na rynku regulowanym — jego efektywnosci, transparentno$ci i bezpieczenstwa, a w
szczegllnosci rzetelnej wyceny papieréw wartoSciowych bedacych jego przedmiotem. Ziozona problematyka
tychze zagadnien wykracza poza zakres niniejszej pracy. Instytucje takie, jak oferta publiczna papierow
warto§ciowych lub obowiazki informacyjne spotek publicznych byty jednak przedmiotem licznych rozwazan w
polskiej literaturze — zob. m.in. M. Glicz, Obowiqzki publikacyjne emitentow w zakresie informacji poufnych,
PPH 2005, Nr 10, s. 53 i nast; A. Chlopecki, Publiczny obrot i instrumenty finansowe — redefiniowanie
podstawowych pojec¢ prawa rynku kapitatowego, PPH 2005, Nr 11; s. 39 i nast.; K. Hatadyj, Odpowiedzialnos¢
odszkodowawcza emitentow za naruszenie obowiqzkéw informacyjnych, Warszawa 2008; T. Sojka, op. cit.; R. F.
Szymanski, K. Kocemba, op. cit.
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rynkiem kapitatowym lub, w nieco pdzniejszej, ustawie o nadzorze nad rynkiem finansowym.
W kontekscie tematyki niniejszej rozprawy nalezy zwrdci¢ uwage, ze posrod przewidzianych
w ustawie o ofercie publicznej mechanizméw penalizujgcych naruszenia jej przepisow
znajduje si¢, przede wszystkim, niezwykle dolegliwa korporacyjnoprawna sankcja w postaci
zakazu wykonywania prawa glosu z cze$ci lub ze wszystkich posiadanych akcji spotki
publicznej — stanowigca ex lege nastgpstwo uchybienia obowigzkom w sferze nabywania
znacznych pakietow akcji w spotkach publicznych.*®

Jakkolwiek regulacje ustawy o ofercie publicznej odgrywaja rzeczywiscie zrodiowsa
role w sferze obrotu znacznymi ilo§ciami akcji spotek publicznych, to jednak nie majg na tym
tle charakteru wyczerpujacego. Problematyka obowigzkow zwigzanych z nabywaniem
znacznych pakietow akcji w spotkach publicznych jest na tyle zlozona, Ze niektoére jej
zagadnienia wymagajg 0S0bnego doprecyzowania i unormowania — na poziomie stosownych
aktow wykonawczych 0 charakterze technicznym, wydawanych na mocy delegacji
ustawowej. Do tego rodzaju zrédel normatywnych, majacych swoja podstawe w przepisach
rozdzialu 4 ustawy o ofercie publicznej, nalezg rozporzadzenie Ministra Rozwoju i Finansow
z dnia 14 wrzes$nia 2017 r. w sprawie wzorow wezwan do zapisywania Si¢ na sprzedaz lub
zamiang akcji spotki publicznej, szczegdtowego sposobu ich oglaszania oraz warunkow

® oraz rozporzadzenie Ministra Finansow z 14

nabywania akcji w wyniku tych wezwan®
listopada 2005 r. w sprawie nabywania akcji spotki publicznej w drodze przymusowego
wykupu®’. W odniesieniu do obowiazkéw spoczywajacych na nabywcach znacznych
pakietow akcji spotek publicznych relewantne znaczenie ma pierwszy z tych aktow
wykonawczych. Rozporzadzenie ws. wzoréw wezwan stanowi bowiem szczegotowe zrodio
regulacji procedury przeprowadzania tzw. wezwan na akcje, dookreslajgce przepisy ustawowe
m.in. w odniesieniu do wymaganej tresci wezwan, dopuszczalnych warunkéw, z
zastrzezeniem ktorych wezwania moga by¢ oglaszane, powinnosci technicznych
spoczywajacych na podmiotach je przeprowadzajgcych, a takze terminéw oraz zasad
sktadania i przyjmowania zapisow na sprzedaz lub zamiane¢ akcji w ramach odpowiedzi na
ogloszone wezwanie. W tym kontek$cie rozporzadzenie ws. wzorow wezwan jawi si¢ jako

nieodzowny element systemu zrodet regulacji obowigzkéw dotyczacych obrotu znacznymi

pakietami akcji spotek publicznych.

* Doglebnej analizie problematyki zwigzanej z sankcjg utraty prawa glosu z czeéci lub ze wszystkich
posiadanych akcji spotki publicznej na skutek naruszenia poszczegdlnych obowiazkow z rozdziatu 4 ustawy o
ofercie publicznej — poswigcone beda w catosci rozwazania rozdziatu 3 tejze pracy.

" Dz.U. 22017 r. poz. 1748. Dalej jako ,,rozporzadzenie ws. wzorow wezwan”.

7 Dz. U. z 2005 r. Nr 229, poz. 1948. Dalej jako ,,rozporzadzenie o przymusowym wykupie”.
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Warto jeszcze w tym fragmencie rozprawy odnotowaé, ze obowigzki nabywcow
znacznych pakietow akcji w spotkach publicznych w niektoérych przypadkach moga mie¢ swe
zrodto takze w innych niz wyzej wymienione aktach normatywnych. Do tego rodzaju
regulacji, zakwalifikowa¢ nalezy ustawy szczegotowe, W tym, przede wszystkim, ustawe z
dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe*®, ustawe z dnia 11 wrze$nia 2015 r. o dziatalnosci
ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej*® oraz ustawe z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi®’. Akty te
zawierajg bowiem precyzyjne i bezposrednio wigzace rozwigzania w sferze wymogow
obcigzajagcych inwestorow nabywajgcych znaczne ilosci akcji w, odpowiednio, bankach
krajowych, zakladach ubezpieczen lub towarzystwach funduszy inwestycyjnych.”® W
przypadkach zatem kiedy wymienione podmioty maja zarazem charakter spotek publicznych
— wymogi odnoszace si¢ do obrotu znacznymi iloSciami wyemitowanych przez nie akcji
wpisuja si¢ w sfer¢ badanych obowigzkow nabywcow znacznych pakietow akcji spotek
publicznych. Wyprzedzajac nieco dalsze rozwazania, juz w tym miejscu wskaza¢ mozna, ze
w nadmienionych ustawach uregulowano generalnie dwie kategorie powinno$ci, ktore
spoczywaja na nabywcach znacznych pakietow akcji w bankach krajowych, zaktadach
ubezpieczen lub towarzystwach funduszy inwestycyjnych. Po pierwsze, sa to obowigzki
publicznoprawne polegajace na zawiadomieniu KNF o zamiarze nabycia znacznych iloSci
akcji tychze podmiotow oraz koniecznosci uzyskania od KNF zezwolenia na owo nabycie. Po
drugie za$, sg to obowigzki notyfikacyjne — informacyjne, wynikajace z osiggniecia lub
przekroczenia okreslonych progdéw zaangazowania w tychze podmiotach — zblizone w swej
treSci i formie do tych, ktore przewiduje ustawa o ofercie publicznej.”® Na tle tej drugiej
kategorii obowigzkow pojawit si¢ notabene w doktrynie spor — watpliwag kwestig okazata si¢
relacja obowiazkow notyfikacyjnych — informacyjnych przewidzianych w Zrodtowej ustawie

o ofercie publicznej do czgsciowo pokrywajacych si¢ z nimi tego samego rodzaju

*® Tekst jedn. Dz. U. 22017 r. poz. 1876 ze zm. Dalej jako ,,prawo bankowe”.

* Tekst jedn. Dz. U. z 2018 r. poz. 999 ze zm - dalej jako ,ustawa o dziatalno$ci ubezpieczeniowej i
reasekuracyjnej”.

0 Tekst jedn. Dz. U. z 2018 r. poz. 56 ze zm. — dalej jako ,,ustawa o funduszach inwestycyjnych”.

! Rozwigzania te stanowig w znacznej mierze przedmiot implementacji do polskiego porzadku prawnego
standardow przewidzianych w dyrektywie 2007/44/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 5 wrze$nia
2007 r. zmieniajacej dyrektywe Rady 92/49/EWG oraz dyrektywy 2002/83/WE, 2004/39/WE, 2005/68/WE i
2006/48/WE w zakresie zasad proceduralnych i kryteriow oceny stosowanych w ramach oceny ostroznosciowej
przypadkow nabycia lub zwigkszenia udziatéw w podmiotach sektora finansowego (Dz. Urz. UE 2007 L 247/1).
2 Zob. szerzej M. Michalski, Ujednolicenie zasad dotyczqcych nabywania tzw. znacznych pakietow akcji w
swietle ustawy z 25 czerwca 2010 r., PPH 2010, Nr 10, s. 7 i nast.
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obowigzkow ustanowionych w przywotanych ustawach szczeg()lnych.53 Nie wchodzac w
detale roznych pogladow prezentowanych na tle tego sporu, warto przychyli¢ si¢ do
kompromisowego stanowiska zaproponowanego przez M. Mataczynskiego, wedle ktorego w
sytuacji wzajemnego nakladania si¢ na siebie obowigzkéw wynikajacych z ustawy o ofercie
publicznej 1 danych ustaw szczegolnych — ,,dla uniknigcia uchybienia obowigzkom natury
publicznoprawnej, nalezy zaleci¢ sluzbom prawnym spétek publicznych, bedacych
réwnocze$nie bankami lub zaktadami ubezpieczen (jak réwniez domami maklerskimi),
analizowanie poszczeg6élnych obowigzkow z osobna. Przyjecie ogdlnego wytaczenia przez
ustawy szczegdtowe obowigzkoéw natozonych przez ustawe o ofercie publicznej wymagatoby
chyba wyraznej interwencji ustawodawcy.”.”*

Niezaleznie od powotanych wyzej aktéw normatywnych, ktore stanowig posrednio lub
bezposrednio zrédla powszechnie obowigzujacego prawa w  zakresie wymogow
spoczywajacych na nabywcach znacznych pakietow akcji spotek publicznych, do regulacji
majacych jakikolwiek wptyw np. na sposob realizacji tychze wymogow zaliczy¢ mozna
rowniez niektére unormowania rynkowe o charakterze kontraktowym — niemieszczace si¢
bynajmniej w katalogu zrodet prawa, o ktorym mowa w art. 87 Konstytucji Rzeczypospolitej
Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r.>°. Zaliczaja si¢ do nich, przede wszystkim, Regulamin
Gieldy, a takze Szczegotowe Zasady Obrotu Gietdowego — dokumenty uchwalane przez,
odpowiednio, Rad¢ Gieldy i1 Zarzad Gieldy, zawierajace szereg unormowan w sferze obrotu
gietldowego papierami warto$ciowymi i instrumentami finansowymi, & w tym réwniez a
propos transakcji gietdowych majacych za przedmiot znaczne pakiety akcji spotek
publicznych czy postepowania przy realizacji procedury tzw. wezwan na akcje spotek
publicznych notowanych na rynku gieldowym.56 Adresatami poszczegdlnych regulacji
przewidzianych w tychze dokumentach sg de iure domy maklerskie posredniczace w obrocie
gietdowym. W praktyce jednak domy maklerskie dostosowuja ksztatt relacji kontraktowych
ze swoimi klientami — inwestorami do tychze regulacji gietdowych, w rezultacie czego mozna

stwierdzi¢, ze regulacje te w poszczegbdlnych przypadkach oddziatywaja takze posrednio na

W kontekscie tego sporu zob. szerzej M. Mataczynski (w:) T. Sojka (red.), M. Federowicz [et al.], op. cit., .
325-326.

> Zob. Ibidem; por. takze A. Chlopecki (w:) A. Chiopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. cit., s. 404.

® Dz.U.z1997 r. Nr 78, poz. 483 ze zm. Dalej jako ,,Konstytucja RP”.

% Zob. oddziat 3 rozdziatu XIII Regulaminu Gietdy — ,, Transakcje dotyczace nabywania znacznych pakietow
akcji” oraz Dziat VI Szczegotowych Zasad Obrotu Gietdowego, poswigcony transakcjom szczegdlnym, a w tym,
przede wszystkim, rozdzial V tego dzialu zatytulowany ,,Szczegétowy tryb postgpowania przy realizacji
wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji notowanych na gietdzie”. Zarowno Regulamin
Gieldy, jak i Szczegolowe Zasady Obrotu Gietdowego dostgpne s3 na stronie internetowej GPW pod adresem:
http://www.gpw.pl/regulacje (dostep wedtug stanu na dzien 1 stycznia 2019 r.).
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status samych nabywcoéw znacznych ilosci akcji w spotkach publicznych, a w konsekwencji
réwniez 1 na metodologi¢ realizacji spoczywajacych na nich obowigzkow ustawowych. W
tym sensie nalezy si¢ zgodzi¢ z A. Chtopeckim, Ze regulacje kontraktowe takiego rodzaju, jak
Regulamin Gieldy nie stanowig rzecz jasna zrodet prawa w mysl hierarchii przewidzianej w
Konstytucji RP, ale mozna przypisa¢ im quasi-normatywny charakter, poniewaz s3
wydawane na podstawie swoistej delegacji ustawowej i poddane kontroli organow
administracji publicznej, a normy w nich ustanowione maja abstrakcyjno-generalng postaé i
stosuje sie je wzgledem wszystkich kategorii uczestnikow obrotu gieidowego.57

Reasumujgc, obowigzki dotyczace obrotu znacznymi pakietami akcji spotek
publicznych maja swoje zrodlo w rozmaitych regulacjach — o r6znym charakterze, zakresie
zastosowania czy pochodzeniu. Wyczerpujaca analiza przedmiotowych obowigzkéw wymaga
jednak z pewno$cig zwrdcenia uwagi na jakiekolwiek przewidziane w ich kontekscie
rozwigzania prawne, niezaleznie od tego czy znajduja si¢ one we wspomnianych regulacjach
europejskich, czy krajowych, o randze ustawowej, czy wykonawczej, czy tez jawig si¢ jako
akty regulaminowe kreowane przez podmioty bedace tworcami lub organizatorami rynku

gieldowego.
1.2 Pojecie znacznych pakietéw akcji spotek publicznych

Zanim obowigzki spoczywajace na nabywcach znacznych pakietow akcji spotek
publicznych zostang sklasyfikowane i poddane analizie, wyjasni¢ jeszcze nalezy znaczenie i
zakres samego pojecia ,,znacznych pakietow akcji spotek publicznych”.®® Powstanie i
wykonywanie badanych w tym rozdziale rozprawy obowigzkow wigze si¢ bowiem z obrotem
majacym za przedmiot wihasnie tego rodzaju pakiety akcji. Zreszta znamienita wigkszo$é
wszelkich instytucji prawnych, o ktorych mowa w dalszych rozdziatach pracy takze reguluje
materi¢ znacznych pakietow akcji w spotkach publicznych. Terminem ,,znaczne pakiety akcji
spotek publicznych” postuguje si¢ rowniez ustawodawca, w szczegdlnosci, tytulujgc nim
zrodtowy rozdziat 4 ustawy o ofercie publicznej. Proba wytlumaczenia zatem w tym miejscu

czym sg owe pakiety akcji zdaje si¢ w pelni uzasadniona.

> Zob. szerzej A. Chtopecki (w:) A. Chiopecki, M. Dyl, Prawo..., op. cit., s. 9-11, por. takze M. Michalski (w:)
M. Michalski (red.), P. Blaszczyk [et al.], op. cit., s. XXXVII-XXXVIII oraz R. Biskup (w:) M. Wierzbowski, L.
Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitafowego. Komentarz, 2. wydanie, Warszawa 2014, s. 695.

% W dostepnej literaturze przedmiotu zasadniczo trudno doszuka¢ sie proby zdefiniowania tego pojecia — jakze
istotnego z punktu widzenia prawidtowej interpretacji przepisow poswigconych obrotowi tego rodzaju pakietami
akcji. Wyjatkiem na tym tle zdaje si¢ by¢ dawne juz opracowanie A. Chtopeckiego i M. Dyla poswigcone
analizie komparatystycznej europejskiego i polskiego prawa rynku kapitatowego, na tamach ktorego autorzy ci
poruszyli kwesti¢ pojecia znacznego (kwalifikowanego) pakietu akcji — zob. A. Chlopecki, M. Dyl, Rynek
kapitatowy. Prawo Wspdlnot Europejskich a prawo polskie, Warszawa 2001, s. 109-110.
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Przede wszystkim, istote pojecia ,,znacznych pakietow akcji spotek publicznych”
upatrywac¢ nalezy w procesach ekonomicznych — gospodarczych, a nie tylko w ujeciu
prawnym. Codzienny masowy obrdt akcjami spotek notowanych na parkietach gietdowych
wywoluje ciggle zmiany w ich strukturach akcjonariatu. Dopodki jednak przedmiotem
poszczegolnych transakcji sg stosunkowo znikome ilosci akcji poszczegdlnych spotek,
nabywane przez indywidualnych inwestorow w celu lokowania ich wilasnych nadwyzek
pienieznych oraz dalszej odsprzedazy po wyzszej cenie (forma lokaty kapitalu) — zarazem
niezwigzane z zaangazowaniem na poziomie majgcym wplyw na wyceng wartosci spotki czy
umozliwiajgcym jakiekolwiek realne oddziatywanie na jej funkcjonowanie — dopoty nie ma
potrzeby taczenia z takimi transakcjami jakich$ szczegélnych procedur Iub wymogdéw
prawnych w celu zabezpieczenia intereséw innych inwestorow, samej spotki czy rynku w
ogole. Co innego, kiedy dochodzi do transakcji opiewajacych na tak pokazne ilosci akcji
danej spotki publicznej, ze ich nabycie moze w rzeczywisto$ci badz to wywotaé perturbacje
cenowe w odniesieniu do ich kursu, a tym samym wptyna¢ na decyzje inwestycyjne
podejmowane przez innych akcjonariuszy, badz to zmieni¢ strukture wtascicielskg tej spotki
publicznej w sposéb mogacy determinowaé jej dalsze poczynania organizacyjne lub
gospodarcze. W tym de facto tkwi sens ekonomiczny poj¢cia ,,znacznych pakietow akcji
spotek publicznych” — jako takich, ktorymi rozporzadzanie moze wywolywaé rozne skutki
organizacyjne lub ekonomiczne w obrebie korporacji, jakg jest spotka publiczna, a w
konsekwencji wptywaé na warto§¢ wyemitowanych przez nig walorow i decyzje inwestycyjne
co do ich zakupu albo sprzedazy.>

Z powyzszego wynika takze, calkowicie notabene zrozumiaty w kontekscie
wspomnianych zaleznosci ekonomicznych, brak konkretnej definicji legalnej omawianego
pojecia. Znaczne pakiety akcji w spotkach publicznych sg bowiem réznych rozmiaréw i
generuja rozne mozliwosci badz obowigzki w zaleznosci od rdéznych uwarunkowan
faktycznych. Zasadnie zatem zrezygnowano ze sztywnej definicji normatywnej badanego
terminu, a w jezyku prawnym przyjeto po prostu mnogg posta¢ tego terminu, tj. ,,znaczne
pakiety akcji spotek publicznych” — zamiast ,,znaczny pakiet akcji spotki publicznej” — w celu
zbiorczego okreslenia roznych ilosci akcji, ktore w konkretnych warunkach ekonomicznych
$wiadczg o swoim istotnym znaczeniu. Tak elastyczne rozwigzanie pozwala zreszty

dopasowa¢ do znacznych pakietow akcji o roznych gabarytach wielkoSciowych poszczegdlne

¥ p. Wajda, Efektywnosé informacyjna rynku gieldowego, Warszawa 2011, s. 279.
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instytucje i obowigzki prawne o adekwatnej doniostosci — stosownej do zatozen ochrony
przypisanych do danej skali obrotu gieldowego i zwigzanego z tg skalg ryzyka.

Niezaleznie od uwarunkowan ekonomicznych determinujacych charakter i znaczenie
pojecia ,,znacznych pakietow akcji spotek publicznych” — konieczne jest jednak
sprecyzowanie zakresu tego pojecia, skoro w dalszych fragmentach tego rozdziatu majg by¢
poddane analizie powinno$ci prawne wynikajace z transakcji majacych za przedmiot tego
rozmiaru pakiety akcji. Czymze zatem sa na tle obrotu akcjami spotek publicznych
przedmiotowe ,,znaczne pakiety akcji spotek publicznych” — jakich sg one gabarytow, a
zarazem na podstawie jakich kryteriow kwalifikuje (szacuje) si¢ je jako ,,znaczne” po to, aby
na ich nabywcow naktadac rézne, mniej lub bardziej uciazliwe, obowiazki prawne?

Rezultaty jezykowej interpretacji analizowanego pojecia nie udziela rzecz jasna
ostatecznej odpowiedzi na postawione wyzej pytanie — co nie oznacza jednak, ze nie warto do
nich w tym miejscu siggnaé. Zasygnalizowa¢ bowiem trzeba, ze przymiotnik okreslajacy
badane pakiety akcji jako ,,znaczne” pomocniczo wskazuje kierunek w jakim nalezy podazac
w celu zidentyfikowania z jakiego rozmiaru ilosciami akcji mamy do czynienia.
Sformutowanie ,,znaczne” cechuje z pewnoscia nie maty, lecz pokazny format pakietow akcji,
o ktérych mowa. Ow kierunek interpretacji jezykowej potwierdza stownik jezyka polskiego
PWN pod red. W. Doroszewskiego, w mysl ktorego stowo ,,znaczny” oznacza ,,do$¢ duzy,
spory, pokazny, niemaly”, ale réwniez ,,wazny, wyrdzniajacy si¢ czyms, widoczny”.60
Podobnie w $wietle stownika jezyka polskiego PWN pod red. M. Szymczaka okreslenie
»znaczny” to innymi slowy ,,do$¢ duzy pod wzgledem liczby, ilosci natezenia, pokazny,
niematy”, jak rowniez ,,wyrdzniajacy si¢ czyms, odrozniajacy sie, widoczny”.61 Sugerujac si¢
wiec stricte jezykowym znaczeniem analizowanego pojecia mozna, a wrecz nalezy odnies$é
wrazenie, ze chodzi o pakiety akcji spotek publicznych wyrdzniajace si¢ niebagatelna
zarowno wielko$cig, jak i doniostosciag — jezeli chodzi o zwigzane z ich posiadaniem
uprawnienia lub obowiazki. Taka interpretacja pojecia ,,znacznych pakietow akcji spotek
publicznych” przybliza jego tre$¢ znaczeniowa, jednakze wcigz nie wyjasnia ostatecznie ani
jego zakresu, ani kryteriow, ktore de lege lata decyduja o uznaniu danej ilosci akcji za taki
pakiet, a co za tym idzie, o zastosowaniu wzgledem transakcji obejmujacej te ilos¢ akcji
specjalnych regulacji przewidzianych, przede wszystkim, w rozdziale 4 ustawy o ofercie

publicznej.

8 \W. Doroszewski (red.), Sfownik jezyka polskiego, t. X, Warszawa 1996-1997, s. 1215-1216.
81 M. Szymczak (red.), Stownik jezyka polskiego PWN R-Z, tom 3, Warszawa 1999, s. 978.
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Jak zostalo wspomniane — termin ,,znaczne pakiety akcji spotek publicznych” nie
zostal zdefiniowany na gruncie normatywnym, ale zarowno ustawodawca polski, jak i
europejski postuguja si¢ nim w tresci aktow prawnych — cho¢ w tych unijnych pojawia si¢
nieco inne sformutowanie, a mianowicie ,znaczgce pakiety akcji”. W istocie jednak
odmienno$¢ ta wynika z nieco trefnego przektadu (ttumaczenia) zrodtowej regulacji unijnej z
jezyka angielskiego na jezyk polski. Thumaczenie zostato wykonane w sposob oderwany od
terminologii ugruntowanej w naszym rodzimym porzadku prawnym. Terminem ,znaczne
pakiety akcji” nasz ustawodawca postugiwal sie jeszcze na tle p.p.o.p.w., a wiec znacznie
wezeéniej niz dokonywano tlumaczenia przepisow prawa unijnego w tym zakresie.®?
Notabene termin ,,major holdings”, ktorym najczesciej postuguje si¢ ustawodawca unijny W
zrodtowym angielskojezycznym tekscie dyrektywy o przejrzystosci nalezy ttumaczy¢ raczej
wiasnie jako ,,znaczne pakiety akcji” niz ,,znaczace pakiety akcji” — czyli spdjnie ze
sformutowaniem przyjetym od dawna w polskim ustawodawstwie.®* Pomimo tego w polskiej
wersji jezykowej wspomnianej dyrektywy znalazto si¢ pojecie ,,znaczacych pakietow akcji”.
Rzecz jasna, wskazana rozbiezno§¢ w przekladzie (tlumaczeniu) regulacji unijnej z
pierwotnego jezyka angielskiego na nasz jezyk ojczysty ma marginalne znaczenie z punktu
widzenia tresci znaczeniowej pojecia ,,znacznych pakietow akcji spotek publicznych” — choé
nalezalo ja tutaj odnotowac.

Pojecie ,,znacznych pakietow akcji spotek publicznych” uzyte zostalo w ustawie o0
ofercie publicznej jako tytul rozdzialu 4, poswigconego, przede wszystkim, instytucjom
prawnym majacym na celu zapewnienie rownego dostgpu do informacji dotyczacych
istotnych zmian w strukturze akcjonariatu spétek publicznych oraz ochrone interesow
mniejszosciowych akcjonariuszy tych spotek w obliczu znacznego, a, w okreslonych
przypadkach, dajacego faktyczng kontrole nad spotka, wzrostu zaangazowania innego
inwestora. De lege lata zatem wszelkie pakiety akcji spotek publicznych, do ktorych
odwotujg sie poszczegolne przepisy rozdziatu 4 ustawy o ofercie publicznej mieszczg si¢ W

zakresie tytutowego pojecia ,,znacznych pakietow akcji spotek publicznych”. Jednoczes$nie

82 W szczeg6lnosci, termin ,,znaczne pakiety akcji” pojawit si¢ juz w p.p.o.p.w.f.p. w tytule rozdziatu 7,

brzmigcym ,,Nabycie znacznych pakietdw akcji”, a nastepnie, zastosowano go na gruncie p.p.o.p.w., gdzie
stanowil sam w sobie tytut rozdziatu 9. Ustawy te ksztaltowaly poczatek regulacji normatywnej polskiego rynku
kapitalowego i obowigzywaty, odpowiednio, od kwietnia 1991 roku oraz od kwietnia 1998 roku. Por. S.
Kaminski, Znaczne pakiety akcji, Glosa 2001, Nr 1, s. 14.

8 Zob. A. Kienzler, Stownik Prawniczo-Handlowy Angielsko-Polski. Finanse. Gospodarka. Prawo UE, Janki
2005, s. 273; R. Kozierkiewicz, Dictionary of Business Terms. English-Polish, 2" Edition, Vol. I, Warszawa
2010, s. 524; R. Kozierkiewicz, Dictionary of Business Terms. Polish-English, 2™ Edition, Vol. II, Warszawa
2010, s. 679; E. Ozga, Stownik Terminologii Prawniczej, Bydgoszcz-Warszawa 2005, s. 313.
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najmniejszg ilo$cig akcji spotki publicznej, z ktora regulacje rozdziatu 4 ustawy o ofercie
publicznej wigza konkretne uprawnienia lub powinnos$ci jest zasadniczo pakiet akcji dajacy
5% ogoblnej liczby glosow w spotce publicznej. Z osiagnieciem lub przekroczeniem tego
wilasnie progu w wyniku nabycia lub zbycia akcji spotki publicznej ustawodawca zwigzat,
przede wszystkim, obowigzki notyfikacyjne i informacyjne — obcigzajagc nimi zaréwno
akcjonariuszy, jak i same spotki publiczne. Ponadto, na gruncie rozdziatu 4 ustawy o ofercie
publicznej, z posiadaniem pakietu akcji dajacego co najmniej 5% ogolnej liczby gloséw nasz
prawodawca potaczyt m.in. uprawnienie do wszczecia procedury majacej na celu powotanie
w spolce publicznej biegtego rewidenta ds. szczegoOlnych. Biorgc zatem pod uwage te
rozwigzania normatywne, przyja¢ nalezy, ze zdaniem naszego ustawodawcy dolng granice
wielkos$ci pakietow akcji w spotkach publicznych, ktore kwalifikowac nalezy pod pojeciem
»znacznych pakietow akcji spolek publicznych” wyznacza prog w wysokosci 5% udziatu w
ogolnej liczbie glosow w tego rodzaju spotkach. Oznacza to, ze kazda ilo$¢ akeji, ktora daje
rowny lub jakikolwiek wyzszy udziat gloséw w spolce publicznej objeta jest zakresem
pojecia ,,znacznych pakietdéw akcji spolek publicznych” i podlega rygorowi prawnemu
przewidzianemu w nazwanym tym pojeciem rozdziale 4 ustawy o ofercie publicznej.

Nalezy przy tym zwrdci¢ szczegdlng uwage na kryterium jakim posluguje sie
prawodawca — obejmujac poszczegolne ilosci akcji spotek publicznych rezimem regulacji
dedykowanych obrotowi znacznymi pakietami akcji w tychze spotkach. Kryterium to nie
odwotuje si¢ bowiem do liczby akcji dajacej okreslony udzial w kapitale zaktadowym spotki
publicznej, lecz do stypizowanych progéow procentowego udziatu w catosci gtosow w takiej
spotce. W tym sensie wigzace znaczenie z punktu widzenia oszacowania wielko$ci danego
pakietu akcji wedtug regulacji rozdziatu 4 ustawy o ofercie publicznej ma nie tyle liczba akcji
sktadajacych si¢ na dany pakiet oraz jej udziat na tle kapitatu akcyjnego, co liczba gtosow, do
jakiej 6w pakiet akcji uprawnia na tle catkowitej sumy gltosow przypadajacych na wszystkie
akcje spotki publicznej. Doda¢ trzeba, ze obliczajagc liczbe gloséw determinujacy
zastosowanie do danej ilosci akcji spotki publicznej regulacji dotyczacych ,,znacznych
pakietow akcji spotek publicznych” bierze si¢ za podstawe wszelkie glosy ze wszystkich akcji
wyemitowanych przez dang spotka — zarowno z tych zdematerializowanych i dopuszczonych
do obrotu na rynku gietdowym, jak i z tych pozostajacych poza tym obrotem — nawet
woweczas, gdy prawo glosu z poszczegdlnych akcji nie jest wykonywane lub jest ograniczone,

wskutek np. regulacji ustawowych, postanowien statutowych, czy okreslonych zdarzen
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faktycznych.® Historyczne juz watpliwosci na tym tle rozwiewa zreszta przepis art. 4 pkt 17)
ustawy o ofercie publicznej, w mysl ktorego przez ogdlng liczbg glosoOw rozumie si¢ sume
glosow przypadajacych na wszystkie akcje spolki. Pomimo tego ustawowego
doprecyzowania, wielkoSci pakietow akcji w spotkach publicznych szacowaé trzeba
kazdorazowo ad casum i z doza nalezytej ostroznosci, albowiem mozliwe jest, ze liczba akcji
sktadajacych si¢ na dany pakiet, a takze catkowita liczba akcji wyemitowanych przez spotke
publiczng bedag niekiedy roézne od, odpowiednio, liczby glosow, do jakiej 6w pakiet akcji
uprawnia oraz ogoélnej liczby glosow, wynikajacych ze wszystkich akcji spotki publiczne;j.
Sytuacje takie mogg mie¢ przeciez miejsce, m.in. kiedy wsrdd akcji spotki publicznej
znajduja si¢ akcje uprzywilejowane co do gltosu lub akcje nieme, jako takie, ktore z natury
swojej prawa glosu nie inkorporuja.®

Jak zostalo zasugerowane, w S$wietle rozwigzan przyjetych na tle obowiazujacych
regulacji o znacznych pakietach akcji spotek publicznych sg to pakiety dajace akcjonariuszom
co najmniej 5% udzial w ogdlnej liczbie gloséw na forum spotki publicznej.®® Ow kierunek
interpretacji pojecia ,,znacznych pakietow akcji spotek publicznych” wskazuje zatem jedynie
na dolng granice¢ jego zakresu wielko$ciowego, pozostawiajac zarazem gorng granic¢ otwarta.
Oznacza to, ze de lege lata kazdy pakiet akcji, dajacy jakikolwiek wickszy niz 5% udziat w
og6lnej liczbie glosow w spotce publicznej, kwalifikuje si¢ do omawianego pojecia
»zhacznych pakietow akcji spotek publicznych”, a podejmowane w zwigzku z nim dziatania
akcjonariuszy sa, co do zasady, relewantne z punktu widzenia dyspozycji poszczegdlnych
norm prawnych rozdziatu 4 ustawy o ofercie publicznej. W unormowaniach tych
ustawodawca wskazuje zreszta na rozne, kolejne wielko$ci znacznych pakietow akcji spotek
publicznych (a de iure rézne wielkosci procentowe udziatow w ogolnej liczbie glosow w
takich spotkach). Poniewaz bedzie to przedmiotem wnikliwych rozwazan w dalszych
czegsciach pracy, w tym miejscu nalezy jedynie ogélnie zasygnalizowal, ze w zwiazku z
obrotem pakietami akcji, w wyniku nabycia ktérych akcjonariusz osigga lub przekracza 5%,

10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33'/3%, 50%, 75% czy 90% ogblnej liczby gloséw w spolce

® Por. P. Sokal, Obowigzki spotek publicznych oraz akcjonariuszy w zwigzku z nabyciem znacznych pakietéw
akcji, Pr. Spotek 2006, Nr 12, s. 29; K. Hatadyj, Ustawa..., op. cit., S. 411-412, jak rowniez A. Chlopecki (w:)
A. Chiopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. cit., 5. 58-59 oraz 399; a takze D. Gago-Rudnicka, S. Jakszuk (w:) M.
Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego. Komentarz. 2. wydanie..., op. cit., S.
276, oraz M. Mataczynski (w:) T. Sojka (red.), M. Federowicz [et al.], op. cit., s. 146 i 316.

85 Zob. np. M. Wierzbowski, M. Dyl, Znaczne pakiety akcji spétek publicznych, Warszawa 2002, s. 26-29 —
wprawdzie publikacja ta sformutowana zostala w odniesieniu do regulacji niecobowiazujacej juz ustawy
p.p.o.p.w., ale przedstawiona w niej wyczerpujaca analiza sposobu obliczania wielko$ci nabytego pakietu akcji
oraz ogolnej liczby glosow w spotce publicznej zdaje si¢ w pelni aktualna, a tym samym pozyteczna w
konteks$cie omawiania obecnej regulacji.

% Tak A. Chtopecki (w:) A. Chtopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. cit., s. 386-387.
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gietdowej powstajg, co do zasady, stosowne obowigzki notyfikacyjne — informacyjne. Z kolei
W zwigzku z zamiarem nabycia (za$ w wyjatkowych przypadkach dokonanym juz nabyciem)
pakietow akcji uprawniajacych do wigcej niz 33% badz 66% udziatu w calkowitej liczbie
gloséw w spolice publicznej, w okre§lonych okolicznos$ciach, powstajg donioste obowiazki w
sferze tzw. wezwan na akcje — polegajace, w najwigkszym uproszczeniu, Na Wymogu ztozenia
publicznej oferty nabycia konkretnej czesci badz calosci akcji danej spotki publicznej od
wszystkich jej pozostatych akcjonariuszy za godziwa ceng (obliczong wedtug bezwzglednych
kryteriow ustawowych). Ponadto, w przypadku posiadania znacznego pakietu akcji spotki
publicznej dajacego co najmniej 90% ogolnej liczby glosow w tej spoltce, akcjonariusz staje
si¢ podmiotem szczegodlnych zarowno uprawnien, jak i obowigzkow w zakresie, odpowiednio,
tzw. przymusowego wykupu reszty akcji od pozostalych drobnych akcjonariuszy z wiasnej
inicjatywy (ang. squeeze out — wycisnigcie) i, bedacego jego lustrzanym odbiciem, tzw.
przymusowego odkupu akcji od tychze pozostatych drobnych akcjonariuszy na ich zadanie
(ang. sell out).®’

Podobnie rzecz ma si¢ jezeli chodzi o zakres pojecia ,,znacznych pakietow akcji
spotek publicznych” w kontek$cie prawa unijnego. Jak zostalo wyzej wspomniane, nie ma
wiekszego merytorycznego znaczenia fakt, iz pojecie owo w polskiej wersji jezykowe;j
dyrektywy o przejrzystosci jawi si¢ nieco odmiennie, tj. jako ,,znaczgce pakiety akcji”. W
mys$l rozwigzan przyjetych w tej dyrektywie prawodawca europejski kreuje obowigzki
notyfikacyjne akcjonariuszy, ktorzy nabywaja lub zbywaja znaczne pakiety akcji, odnoszac je
do nastepujacych progdéw procentowego udziatu w ogoélnej liczbie gloséw: 5%, 10%, 15%,
20%, 25%, 30% lub 33%/5%, 50%, 66%/5% lub 75%. Wiclkosci te sa wicc jak wida¢ w zasadzie
identyczne z tymi, ktore obowigzujg w ustawie o ofercie publicznej. Stan ten nie moze zreszta
dziwi¢, albowiem rozwigzania dyrektywy o przejrzystosci maja w tym zakresie charakter
wzorcowy, a poszczegolne przepisy ustawy o ofercie publicznej stanowig ich implementacj¢
do naszego porzadku prawnego.® Nieco inaczej ksztaltuje si¢ w sprawa identyfikacji przez
europejskiego legislatora gabarytu ,,znacznych pakietow akcji spotek publicznych” w

kontek$cie powstania obowigzkoéw dotyczacych tzw. wezwan na akcje. Na gruncie zrodlowej

" Na temat instytucji przymusowego wykupu i odkupu akcji w spotkach publicznych zob. szerzej np. W.
Walasek, Polska regulacja przymusowego wykupu drobnych akcjonariuszy spotek publicznych (squeeze out),
PPH 2008, Nr 2, s. 53 i nast.; P. Pinior, W. Wyrzykowski, Przymusowy wykup i odkup akcji w spétkach
publicznych i niepublicznych, Pr. Spotek 2008, Nr 9, s. 15 i nast.; A. Peczyk-Tofel, M. S. Tofel, , Wyjscie”
wspolnika lub akcjonariusza ze spétki kapitatowej, PPH 2010, Nr 7, s. 43; A. Puchalski, Polska regulacja
przymusowego wykupu akcji w spotkach publicznych na tle prawa unijnego, PPH 2015, Nr 1, s. 45 i nast.; a
takze M. Dyl (w:) A. Chlopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. cit., S. 516-537; oraz A. Wactawik-Wejman (w:) T.
Sojka (red.), M. Mataczynski [et al.], op. cit., s. 542-571.

%8 Szerzej na ten temat zob. dalej pkt 1.4.2.2.
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dyrektywy ws. ofert przejecia, po pierwsze, nie zostato w ogole uzyte badane sformutowanie,
a, po drugie, obowigzek ogloszenia wezwania na akcje (oferty przejecia — wedhug
nomenklatury tejze dyrektywy) nie zostal zwiagzany z jakims konkretnym udzialem w kapitale
badz w ogole gloséw w spotce publicznej, lecz z osiggnieciem faktycznej kontroli nad taka
spotka — przy czym sprecyzowanie wielkosci udziatu dajacego te kontrole pozostawiono
prawodawcom poszczegdlnych panstw cztonkowskich Unii Europejskiej.”® Nie ulega zatem
watpliwosci, ze w mys$l europejskiego prawa przeje¢ pakiety akcji w rozmiarze dajacym
rzeczywistg kontrole nad spotkami publicznymi wpisujg si¢ w zakres omawianego pojecia
,,znacznych pakietow akcji spotek publicznych”. Z kolei na tle instytucji tzw. przymusowego
wykupu, jak i przymusowego odkupu akcji w spdice publicznej, zrodlowa dyrektywa ws.
ofert przejecia odwotuje si¢ juz do konkretnych rozmiaréow znacznych pakietow akcji, wigzac
z nimi potrzeb¢ badz mozliwos¢ zastosowania tych procedur. Sa to pakiety akcji
reprezentujace nie mniej niz 90% kapitalu dajacego prawo glosu i 90% w ogolnej liczbie
gloséw w spolce bedacej przedmiotem oferty przejecia, a zatem identyczne co do wielkos$ci z
tymi, ktore ostatecznie wdrozono do polskiej regulacji.

Na tle zasygnalizowanych unormowan — zaré6wno polskich, jak i wzorcowych
europejskich — kreuje si¢ wige dosy¢ szeroki i, jak zostatlo wspomniane kilka akapitow wyzej,
zbiorczy charakter pojecia ,,znacznych pakietow akcji spétek publicznych”. Pakietami
okreslonymi tym mianem mogg by¢ bowiem zaréwno pakiety akcji uprawniajace do kilku lub
kilkunastu procent ogdlnej liczby glosow w spotkach publicznych, a wiec nie majace de facto
strategicznego znaczenia, ani nie predestynujace do bycia wigkszosciowymi, jak rowniez
pakiety akcji dajace kilkadziesigt procent udzialu w ogolnej liczbie glosow w spotkach
publicznych, a w tym wtasnie pakiety wigkszosciowe 1 umozliwiajgce sprawowanie realnej
kontroli nad funkcjonowaniem tych spotek. Majac to na uwadze nie mozna postrzegac
zakresu pojecia ,,znacznych pakietow akcji spotek publicznych” w sposdb sztywny i
jednorodny. Dany znaczny pakiet akcji moze by¢ bowiem innemu takiemu pakietowi nie
rowny — chociazby skladaly si¢ na niego tego samego rodzaju walory, wyemitowane przez
jedna i te sama spotke publiczng. By¢ moze z tych wlasnie wzgledow, europejski prawodawca
rozréznia na tle jezykowym poszczegodlne znaczne pakiety akcji spotek i postuguje si¢ w
zrodtowych dyrektywach terminem zaréwno ,,znacznych pakietow akcji” (major holdings —
pkt 2, 18, 20 preambutly oraz tytut czesci I rozdziatu 11l dyrektywy o przejrzystosci, a takze
significant shareholdings — art. 10 ust. 1 lit c) dyrektywy ws. ofert przejgcia), jak i

8 Szerzej na ten temat zob. dalej pkt 1.5.3.3.
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,.kontrolnych pakietéw akcji” (controling holdings — pkt 10 preambuty dyrektywy ws. ofert
przejecia), czy ,,wigkszosciowych pakietow akcji” (majority interests — pkt 19 preambuty
dyrektywy ws. ofert przejgecia) — dostosowujac nazewnictwo do danego kontekstu
ekonomicznego.

W zwigzku z powyzszym pojecie ,,znacznych pakietow akcji spotek publicznych”
rozumiec trzeba sensu largo, jako pakiety akcji dajace minimum 5% ogolnej liczby gltoséw w
takich spotkach, przy czym skalg wielkosci tych pakietoéw nalezy kazdorazowo weryfikowaé
— w kontekscie konkretnych zdarzen oraz majacych do nich zastosowanie regulacji, w ktérych
wskazane sg odpowiednie rozmiary tych pakietow akcji. W zalezno$ci bowiem od tego z jaka
rzeczywiscie iloscig akcji, a przede wszystkim, liczby gltoséw przypadajacych z tychze akcji
(na tle ogolnej liczby gltoséw) mamy do czynienia w ramach konkretnego znacznego pakietu
— zastosowanie mogg mie¢ odmienne instytucje prawne o adekwatnym nasileniu. W tym
sensie zauwazy¢ mozna zreszta swoistg tendencje, ze proporcjonalnie ze wzrostem gabarytow
nabywanych znacznych pakietow akcji, zwicksza si¢ tez doniosto$¢ przypisanych do nich
mechanizmow prawnych — poczawszy od obowiazkéow informacyjnych (zwigzanych z
udziatem o wielkos$ci co najmniej 5% w ogo6lnej liczbie glosow), przez obowiazki polegajace
na ogloszeniu tzw. wezwan na akcje (w zwigzku z zamiarem osiagni¢cia badz osiggnigciem
33% lub 66% ogolnej liczby glosow), skonczywszy na obowigzkach w sferze procedur tzw.
przymusowego wykupu lub tzw. przymusowego odkupu akcji (zwigzanych z posiadaniem
90% ogolnej liczby glosow). Tendencja ta wydaje si¢ zreszta generalnie zrozumiala,
albowiem im wigksze zaangazowanie akcjonariusza, tym wigksze tez jego uprawnienia, a
zarazem obowigzki zwigzane z uzyskaniem tegoz zaangazowania.

Reasumujac, pojecie ,,znacznych pakietow akcji spotek publicznych” rozumiane
bedzie w toku wywodow prowadzonych w dalszych czg$ciach tej rozprawy — w mysl
przedstawionej wyzej koncepcji — jako pakiety akcji reprezentujace co najmniej 5% udziatu w
ogolnej liczbie glosow w spotkach publicznych, przy czym, w zaleznosci od analizowanej w
danej czesci rozprawy instytucji prawnej, pod pojeciem tym bedzie trzeba rozumiec pakiety
odpowiednio wicksze 1 dajace faktyczng kontrolg nad spotkami publicznymi, badz tez tej
kontroli nie dajace. Dystynkcje te zostang rzecz jasna we wlasciwych miejscach pracy
wyraznie zasygnalizowane albo wynikly beda jasno z kontekstu. Ze wzgledow za$ stricte
stylistycznych, pozostajgcych bez znaczenia dla tresci i zakresu pojecia ,,znacznych pakietow
akcji spotek publicznych”, w dalszych fragmentach pracy pojecie owo bedzie uzywane

wymiennie ze sformutowaniami takimi, jak ,,znaczne ilo$ci akcji spotek publicznych”,
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»znaczace pakiety akcji spotek publicznych”, czy ,znaczace ilosci akcji spotek
publicznych”.”

Na sam Kkoniec warto zwrdci¢ uwage, ze przeanalizowane pojecie ,,znacznych
pakietow akcji spotek publicznych” odnosi si¢ wylacznie do tego szczegdlnego podtypu
spotek prawa handlowego, jakimi sg spotki publiczne. Wyodrebnienie zresztg tej specjalnej
kategorii spotek na tle pozostatych spotek prawa handlowego — jako a contrario spotek
prywatnych — ma zreszta fundamentalne znaczenie z punktu widzenia rezimu Oraz ram
prawnych rynku kapitatowego w ogole.”* Przypomnie¢ wiec nalezy, ze zgodnie z art. 4 pkt
20) ustawy o ofercie publicznej spotka publiczng jest spotka, w ktorej co najmniej jedna akcja
jest zdematerializowana na zasadach okreslonych przepisami ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi.”® Przede wszystkim chodzi o przepis art. 5 ust. 1 tejze ustawy, w $wietle
ktorego dematerializacja oznacza sytuacj¢, w ktorej papiery wartosciowe — bedace
przedmiotem oferty publicznej lub dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, lub
wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu, lub emitowane przez Skarb Panstwa lub
NBP — nie maja formy dokumentu od chwili ich zarejestrowania na podstawie umowy, ktorej
przedmiotem jest rejestracja tych papieréw wartosciowych w depozycie papierow
wartosciowych (dematerializacja). Zagadnienie dematerializacji nalezy uzupeli¢ o
postanowienie przepisu art. 7 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, zgodnie z

ktorym prawa inkorporowane w zdematerializowanych papierach wartosciowych (w tym, w

0 Zabieg ten petni¢ ma funkcje stylistyczna a jego wylacznym celem jest urozmaicenie warstwy jezykowe;
dysertacji z punktu widzenia czytelnika. Nie ulega bowiem kwestii, ze akcja jest rzecza policzalng
(rzeczownikiem policzalnym), a wiec na tle lingwistycznym nalezy ja taczy¢ wylacznie z liczba, a nie z ilocia.

! Na temat szczegblnej natury normatywnej spotek publicznych zob. szerzej M. Michalski, O pojeciu i
zakresie regulacji spotki publicznej, PPH 2008, Nr 1, s. 4 i nast.; M. Romanowski, W sprawie pojecia i natury
spotki publicznej, PPH 2009, Nr 3, s. 10 i nast.; A. Chlopecki, Regulacje spotki publicznej a kodeks spotek
handlowych, PPH 2015, Nr 4, s. 55; M. Wotangiewicz, Typologia przejec¢ spotek publicznych, PPH 2018, Nr 3, s.
28.

2 7 wyjatkiem spotki, ktorej akcje zostaly zarejestrowane na podstawie art. 5a ust. 2 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi — zob. szerzej A. Chtopecki (w:) A. Chtopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. cit., s. 61. W
tym miejscu nalezy jednoczes$nie zwrdcié uwage — majac na uwadze niedaleka przyszto§¢ — na zaproponowana
niedawno, odmienng definicje spotki publicznej, ktora zostata sformulowana w ramach projektu nowelizacji
ustawy o ofercie publicznej oraz niektorych innych ustaw z dnia 6 listopada 2018 r. o numerze UC130 (zwanego
dalej jako ,,Projekt nr UC130”) — zob. Projekt nr UC130 opublikowany na stronie internetowej Rzadowego
Centrum Legislacji (,RCL”) pod adresem: https:/legislacja.rcl.gov.pl/projekt/12318000. W odréznieniu od
aktualnej definicji spotki publicznej, w mys$l art. 1 pkt 4) lit. 1) Projektu nr UC130, zmieniajacego brzmienie art.
4 pkt 20) ustawy o ofercie publicznej, spotka publiczng miataby by¢ spotka, ktérej co namniej jedna akcja jest
dopuszczona lub wprowadzona na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej do obrotu w systemie obrotu
instrumentami finansowymi. Ustawodawca argumentuje zaproponowang zmiang¢ definicji spotki publicznej
potrzeba dostosowania siatki pojeciowej ustawy o ofercie publicznej do przepiséw rozporzadzenia 2017/1129 —
zob. szerzej Uzasadnienie Projektu nr UC130, s. 4 (dokument dostgpny na stronie internetowej RCL pod
adresem:  https://legislacja.rcl.gov.pl/projekt/12318000/katalog/12549052#12549052).  Wszystkie  dane
internetowe wedle stanu na dzien 1 stycznia 2019 r. Projektowang zmiang nalezy oceni¢ pozytywnie nie tylko ze
wzgledu na realizacj¢ potrzeby harmonizacji prawa rynku kapitalowego na obszarze UE, lecz, przede
wszystkim, ze wzglgdu na odejscie od mocno dyskusyjnego charakteru obecnej definicji spotki publicznej. Por.
A. Chiopecki (w:) K. Bilewska, A. Chlopecki, S. Gurgul, A. Pukszto, Prawo handlowe, Warszawa 2017, s. 224.

38



szczegblnosci, w akcjach) powstajg z momentem ich zapisania po raz pierwszy na rachunku
papieréw wartosciowych i przystuguja osobie bedacej jego posiadaczem.”® Co za tym idzie,
spotka publiczng jest de lege lata spotka majgca zdolno$¢ emitowania akcji, przy czym
sposrod wyemitowanych przez nig akcji co najmniej jedna nie moze mie¢ formy dokumentu,
lecz w rezultacie dematerializacji przyjmuje posta¢ zapisu elektronicznego we wiasciwym
rejestrze prowadzonym przez KDPW. Teoretycznie rzecz biorac spotkg publiczng moze wigc
by¢ zarowno spotka akcyjna, jak i spotka komandytowo-akcyjna — jakkolwiek z powodu
trudnosci wynikajacych z osobowego charakteru tej drugiej, w praktyce polskiego rynku
gietdowego status spotek publicznych uzyskuja tylko spotki akcyjne.74 Ze wzgledow zatem
praktycznych wszelkie rozwazania prowadzone w dalszych czgéciach pracy w odniesieniu do
mechanizméw prawnych zwigzanych z obrotem znacznymi pakietami akcji spotek
publicznych polegaty beda na konsekwentnym zatozeniu, iz spétkami tymi sg wiasnie spotki
akcyjne. Jednoczesnie zamiast pojecia ,,spotki publicznej” stosowany bedzie dalej wymiennie

potocznie uzywany termin ,,spotki gietdowe;j”.

1.3. Klasyfikacja obowigzkow

Nabywanie znacznych pakietow akcji w spotkach publicznych determinuje istotne
zmiany w strukturach ich akcjonariatu. Wzrost zaangazowania akcjonariuszy w spotkach
publicznych moze mie¢ na celu uzyskanie w tych spotkach pozycji strategicznych z punktu
widzenia oddziatywania na ich funkcjonowanie, a niekiedy nawet moze oznacza¢ catkowitg

ich majoryzacje w tym zakresie.”” Zmiany w strukturach akcjonariatu spotek publicznych

™ Odnosnie poje¢ papieru wartosciowego oraz dematerializacji zob. szerzej A. Chtopecki (w:) A. Szumanski
(red.), op. cit., s. 874 i nast.; J. Jastrzebski, Pojecie papieru wartosciowego wobec dematerializacji, \Warszawa
2009, s. 267 i nast.; a takze M. Michalski (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku
kapitalowego. Komentarz. 2. wydanie..., op. cit., s. 602 i nast.; M. Lemonnier, J. J. Ziety, M. Marianski,
Ewolucja koncepcji papieru wartosciowego w prawie polskim i francuskim, PPH 2011, Nr 8, s. 43 i nast.

™ Por. M. Matczynski (w:) T. Sojka (red.), M. Mataczynski [et al.], op. cit., s. 118; A. Szumanski (w:) S.
Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks spotek handlowych. Tom I. Komentarz do
artykutow 1-150, Warszawa 2012, s. 105; oraz A. Chlopecki (w:) A. Chtopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. cit., S.
62.

™ Pojecie ,,majoryzacji” spotki publicznej nie nalezy wprawdzie do jezyka prawnego, ale stato sie powszechnie
uzywanym w literaturze przedmiotu sformulowaniem — okre$lajacym stan — poziom dominacji w spotce przez
wiekszo$ciowego akcjonariusza, umozliwiajagcy mu sprawowanie nad spéotkg faktycznej kontroli. Por. A.
Chtopecki, Z. Mrowiec, Wezwania do sprzedazy lub zamiany akcji w publicznym obrocie papierami
wartosciowymi, PPH 2000, Nr 1, s. 17. Nie wnikajac w szczegoély, ktore zostang przedstawione w dalszych
czeSciach pracy, nalezy zasygnalizowa¢é w tym miejscu, ze majoryzacja — w zaleznosci od okolicznosci
faktycznych wystepujacych w spolce, m.in. od stopnia rozproszenia jej akcjonariatu — moze mie¢ w praktyce
miejsce wraz z osiagni¢gciem réoznych pozioméw zaangazowania. W warunkach polskich za progi majoryzacji
spotek publicznych uznano zaangazowanie na poziomie 33% Ilub 66% ogolnej liczby glosow w spotce
publicznej — cho¢ wytacznie z osiagnigciem lub przekroczeniem tego drugiego progu wiaze si¢ obowiagzek
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wywotane transakcjami majacymi za przedmiot znaczne ilo$ci ich akcji muszg by¢ zatem
przejrzyste dla rynku — niezbedne jest ich ujawnienie do wiadomosci publicznej w celu
zapewnienia wszystkim akcjonariuszom oraz potencjalnym inwestorom biezacego dostepu do
informacji o rozktadzie sit (udziatéw) w spotkach publicznych oraz o jego zmianach.” Tylko
poprzez zatozenie rownego dost¢pu do tego rodzaju informacji wszyscy gracze na rynku
moga dokona¢ oceny potencjalnych kierunkéw rozwoju danych spétek publicznych, a co za
tym idzie podja¢ najwlasciwszg dla siebie decyzj¢ odnosnie tego czy zrezygnowaé z
inwestycji w walory konkretnej spotki, czy przy tej inwestycji pozostac, a jesli tak, to czy w te
inwestycje jeszcze bardziej si¢ zaangazowac. Informacje na temat istotnych zmian w
strukturach akcjonariatu spotek publicznych maja niebagatelne znaczenie dla ksztaltowania
wartoéci ich kursu akcji na rynku notowan gietdowych.”” Z kolei w razie zaistnienia tak
znaczacych zmian wilasno$ciowych w spotce publicznej, ktore zarazem prowadza do
majoryzacji takiej spotki przez dominujgcego akcjonariusza, poza ujawnieniem szczegotow
tych zmian niezbgdne jest takze wyposazenie wszystkich pozostatych akcjonariuszy
(mniejszosciowych) w prawo wydostania si¢ (prawo wyjscia — ang. exit right) z tejze spotki
na réwnych i godziwych warunkach. Istota takiego zalozenia jest stworzenie warunkow
gospodarczych, w ramach ktorych w obliczu (z)majoryzowania spotki publicznej wszyscy
dotychczasowi jej akcjonariusze muszg mie¢ mozliwos¢ z tej szansy wyjscia skorzystac, badz
nie skorzysta¢ — wedlug wlasnego uznania i wyboru. Regulacje rozdziatu 4 ustawy o ofercie
publicznej ksztaltujace obowiazki nabywcow znacznych pakietow akcji spotek publicznych
nie maja de facto wcale za zadanie wyznaczy¢ tymze dotychczasowym akcjonariuszom
definitywnego kierunku tej, zazwyczaj niezwykle skomplikowanej ekonomicznie, decyzji
inwestycyjnej, ale majag im pomo6c w dokonaniu wiasciwego wyboru — poprzez, z jednej
strony, zagwarantowanie transparentno$ci i przejrzystosci wszelkich istotnych zmian w
akcjonariacie spotek publicznych, a, z drugiej strony — kiedy zmiany te majg tak doniosty

rozmiar, ze O0znaczaja zarazem zdominowanie spotki publicznej, a tym samym

akcjonariusza ztozenia oferty zakupu wszystkich pozostatych akcji w spotce publicznej. Z tego wzgledu czesé
doktryny postuguje si¢ pojeciem ,majoryzacji” wylacznie w odniesieniu do obowigzkéw zwigzanych z
uzyskaniem progu 66% ogodlnej liczby gloséw w spotkach publicznych — zob. np. K. Hatadyj, Ustawa..., op.
cit., s. 433; lub M. Mataczynski (w:) T. Sojka (red.), M. Mataczynski [et al.], op. cit, s. 438. W niniejszej pracy
pojecie ,,majoryzacji”’ traktowane bedzie jednakze uniwersalnie i przypisane zbiorczo do obowigzkéw w sferze
tzw. wezwan na akcje zwiazanych z przekroczeniem obu wspomnianych poziomdéw istotnosci zaangazowania
znacznego akcjonariusza, tj. zaro6wno progu 33%, jak i progu 66% ogolnej liczby glosow w spotkach
publicznych — tak tez M. Dyl (w:) A. Szumanski (red.), op. cit., s. 794.

® Por. Ibidem, s. 787; P. Sokal, op. cit., s. 29-30.

" Zob. P. Wajda, op. cit.,, s. 279 i 281; M. Mataczynski, Cywilnoprawne skutki naruszenia obowigzkéw
nabywcow znacznych pakietow akcji spotek publicznych, Warszawa 2011, s. 66-67.
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zmarginalizowanie ich pozycji tej spotce — umozliwienie im zbycia posiadanych przez nich
waloréw oraz wyjscia ze spotki na uczciwych zasadach.

Na tym tle wyodrebniono wigc dwie zasadnicze kategorie obowigzkéw zwigzanych z
obrotem znacznymi pakietami akcji spolek gieldowych. Obie kategorie wynikajg ze
skorelowanych ze sobg bezposrednio wzgledow funkcjonalnych, o ktorych byla mowa
powyzej, ale wykazujg si¢ odmienng trescia, zakresem zastosowania i sposobem realizacji. Po
pierwsze, s3 to obowiazki notyfikacyjne — informacyjne, a po drugie obowigzki w zakresie
oglaszania i przeprowadzania tzw. wezwan na akcje. Jak zostalo juz stwierdzone w
poprzednich czeSciach pracy — ksztalt obu tychze kategorii obowigzkoéw zwigzanych z
nabywaniem znacznych pakietow akcji spotek publicznych ma swoje zrodto we wzorcowych
standardach europejskich zawartych, odpowiednio, w dyrektywie o przejrzystosci i
dyrektywie ws. ofert przejecia, ktore z kolei zostaty transponowane do rozdziatu 4 ustawy o
ofercie publicznej. Obowiazki te zostang poddane szczegélowym badaniom w kolejnych
czgsdciach tego rozdzialu rozprawy, jednakze przy okazji ich klasyfikowania w tym miejscu
nalezy zwroci¢ uwage na ich dalszy podziat (typizacje) ze wzgledu na ich rozmaitg tresé,
rozny zakres zastosowania oraz indywidualne umiejscowienie w systematyce specjalnych
mechanizmow prawnych dedykowanych bezpieczenstwu obrotu papierami wartoSciowymi na
rynku regulowanym.

Regulacje poswiecone obowigzkom notyfikacyjnym — informacyjnym w zakresie
obrotu znacznymi pakietami akcji spotek gietdowych zawieraja si¢, przede wszystkim, w
przepisach art. 69 i art. 70 ustawy o ofercie publicznej. W ujgciu redakcyjnym sa to przepisy
,otwierajace” rozdzial 4 tejze ustawy.”® Warto odnotowaé, ze wskazana kategoria
obowigzkow stanowi fragment pewnej catosci specjalnego rezimu obowigzkow
informacyjnych majacych zastosowanie na rynku gietdowym, na ktory skladaja sig, w
szczegolnosci, obowigzki spotek publicznych zwigzane z przeprowadzaniem oferty publicznej
papierow wartosciowych lub dopuszczeniem tych papieréw wartoSciowych do obrotu na
rynku regulowanym, czyli obowigzek sporzadzenia i publikacji prospektu emisyjnego oraz
obowigzki polegajace na publikowaniu informacji poufnych oraz biezacych i okresowych
(tzw. stale obowiazki informacyjne).”® Adresatem tych ostatnich obowiazkow sa jednak same
spotki publiczne, a ich tre§¢ odnosi si¢ generalnie do wszelkich zdarzen lub okoliczno$ci

dotyczacych posrednio lub bezposrednio spotki publicznej tudziez (wy)emitowanych przez

8 Przepisy te umiejscowione sg zarazem w oddziale 1 rozdziatu 4 ustawy o ofercie publicznej, zatytutowanym
dos¢ sugestywnie z punktu widzenia jego zawartosci — ,,Ujawnienie stanu posiadania”.
® Zob. Ibidem, s. 66.
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nig walorow, ktore mogg, chocby potencjalnie, mie¢ cenotworczy charakter. Na tym tle
specyfika obowigzkow notyfikacyjnych — informacyjnych uregulowanych w rozdziale 4
ustawy o ofercie publicznej jest odmienna. Przede wszystkim, spoczywaja one w pierwszej
kolejnosci na akcjonariuszach, ktorzy to maja obowigzek notyfikowaé spotce oraz KNF
dokonanie przez siebie transakcji — a sp6tki publiczne ponoszg dopiero odpowiedzialno$¢ za
dalsze upublicznienie tychze notyfikacji uzyskanych od akcjonariuszy.®® Co wiccej,
charakterystyczne jest, ze tre$¢ informacji ujawnianych w trybie tych obowigzkoéw
,ograniczona” jest, co do zasady, do kwestii zwigzanych ze wzrostem lub spadkiem
zaangazowania akcjonariuszy w spotkach publicznych — powyzej lub ponizej zdefiniowanych
ustawowo procentowych progow udziatu w ogélnej liczbie gloséw. Wsrod tychze
obowigzkow notyfikacyjnych — informacyjnych zwigzanych z obrotem znacznymi ilo$ciami
akcji spotek gieldowych wyrdzni¢ wigc mozna: 1) obowigzki notyfikacyjne natozone na
akcjonariuszy — nabywajacych znaczne ilosci akcji w spotkach publicznych i w ten sposob
osiggajacych lub przekraczajacych istotne progi zaangazowania w og6lnej liczbie glosow w
takich spotkach; oraz powstajace w wyniku ich prawidlowej realizacji 2) obowiazki
publikacyjne spoczywajace na samych spotkach gietdowych odnosnie do prowadzenia
polityki informacyjnej w sferze znaczacych zmian w akcjonariacie tych spéltek; a takze 3)
obowigzki informacyjne cigzace na spotkach publicznych zwigzane z ujawnianiem informacji
o akcjonariuszach biorgcych udziat w WZA 1 posiadajacych na nim znaczng ilo$¢ glosow.
Dwa ostatnie rodzaje obowigzkow nie stanowig Sensu stricto obowigzkow zwigzanych z
nabywaniem znacznych pakietow akcji w spotkach publicznych, lecz jawia si¢ raczej jako
powinnosci dedykowane ujawnianiu struktury akcjonariatu lub rozktadu glosow na odbytym
WZA — w tym kontekscie jednakowoz wpisuja si¢ wyraznie W zalozenia funkcjonalne
badanych obowigzkow i dlatego tez nalezy je zakwalifikowac sensu largo do ich systematyki.

Sposrod obowiazkow nalozonych na nabywcoéw znacznych pakietow akcji spolek
publicznych najbardziej doniosty charakter majg powinnosci odnoszace si¢ do oglaszania i
przeprowadzania tzw. wezwan na akcje w spotkach publicznych.®* Wymogom w tym zakresie
poswiecony zostat indywidualnie oddziat 2 rozdziatu 4 ustawy o ofercie publicznej, przy
czym z konstrukcyjnego punktu widzenia kluczowe przepisy dotyczace obowigzkow w sferze

realizacji wezwan na akcje stanowig art. 73 oraz art. 74 tejze ustawy.®? Przepisy te reguluja

8 por. K. Hatadyj, Ustawa..., op. cit., s. 418; a takze P. Wajda, op. cit., s. 280.

81 Tak tez M. Mataczynski, Cywilnoprawne..., op. cit., s. 23.

8 Do przepisow tych zaliczal si¢ jeszcze niedawno art. 72 ustawy o ofercie publicznej, ktory regulowat
mechanizm tzw. ,,malego” wezwania zwiazaneg0 z nabywaniem znacznych ilosci akcji spolek publicznych w
krotkim odstepie czasu. Jego ratio legis polegato przeciwdziataniu naglym i nienaturalnym wahaniom
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mechanizmy tzw. wezwan majoryzacyjnych zwigzanych z zamiarem nabycia lub nabyciem
znacznych pakietow akcji tak pokaznych rozmiarow, ktoére pozwalaja na Osiagnigcie lub
przekroczenie okreslonych ustawowo progéw majoryzacji spoiki publicznej — czyli na
uzyskanie takiego poziomu zaangazowania w ogolnej liczbie glosow w spolce, ktory
umozliwia, z reguty, sprawowanie faktycznej kontroli nad nig. W tym kontek$cie powinnosci
dotyczace tzw. wezwan majoryzacyjnych wyrdzniaja si¢ na tle pozostalych obowigzkow
nabywcow znacznych pakietow akcji spotek publicznych. Ich nadrzednym celem jest bowiem
ochrona intereséw dotychczasowych akcjonariuszy (mniejszo$ciowych) w spotce publicznej
w obliczu przejecia nad nig kontroli — polegajagca na umozliwieniu wszystkim tym
akcjonariuszom zbycia czgsci lub catosci nalezacych do nich akcji na warunkach
przewidzianych w ramach wezwania — wedlug ich wlasnego wyboru — a co za tym idzie
ograniczenia zaangazowania w zmajoryzowanej spotce, badz definitywnego wydostania si¢ z
niej.%

Posrod regulacji powigzanych sensu largo z typologia obowigzkéw nabywcow
znacznych pakietow akcji w spotkach publicznych znajduja si¢ takze przewidziane w oddziale
3 rozdziatlu 4 ustawy o ofercie publicznej powinno$ci (i uprawnienia) akcjonariuszy w
zakresie procedur tzw. przymusowego wykupu (ang. squeeze-out) i odkupu (ang. sell-out)
akcji oraz powotania bieglego rewidenta ds. szczegoélnych, jak rowniez widniejacy w
rozdziale 5 ustawy o ofercie publicznej, a Scisle rzecz biorgc w przepisie art. 91 ust. 6 tej
ustawy, obowigzek ogloszenia tzw. wezwania ,,delistingujacego” (in. ,,delistujcego”) —
skierowanego na wszystkie pozostate akcje spotki publicznej w przypadku dazenia
akcjonariusza wigkszosciowego do zniesienia dematerializacji akcji spotki, a co za tym idzie,
pozbawienia spoiki statusu spotki publicznej oraz wycofania jej waloréw z obrotu na rynku

regulowanym (ang. delisting).®* Wymogi te, cho¢ zwiazane z obrotem znacznymi pakietami

(wzrostom) kursu akcji takiej spoiki, przy jednoczesnym ogdlnym wzroScie popytu na nie (tzw. efekt popytowy).
W wyniku jednak nowelizacji ustawy o ofercie publicznej z dnia 26 stycznia 2017 r., ktora weszla w zycie 17
marca 2017 r. (Ustawa z dnia 26 stycznia 2017 r. o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego obrotu oraz o spotkach publicznych, Dz. U. z
2017 r. poz. 452) przepis ten uchylono. Szerzej na temat wezwania na akcje z uchylonego art. 72 ustawy o
ofercie publicznej zob. pkt 1.5.2.

8 Por. np. M. Mataczynski, op. Cit., s. 23. Szczegblowo na temat ratio legis i funkcji tzw. wezwan
majoryzacyjnych zob. dalsze cze¢sci rozprawy, przede wszystkim, pkt 1.5.3.1 .

Szerzej na temat procedury zniesienia dematerializacji akcji spotki publicznej i stanowigcego jej rezultat
delistingu zob. np. P. Sokal, Wykonywanie praw korporacyjnych oraz rematerializacja akcji w spétce publicznej,
Pr. Spotek 2007, Nr 3, s. 40; J. Jastrzebski, Uwagi na tle regulacji zniesienia dematerializacji akcji w zwiqzku z
planowang nowelizacjg ustawy o ofercie publicznej, PPH 2012, Nr 12, s. 16 i nast.; M. Matczynski (w:) T. Sojka
(red.), M. Federowicz [et al.], op. cit., s. 524 i nast.; lub A. Puchalski, M. Zmystowska, Podmiot uprawniony do
rozpoczecia procedury zniesienia dematerializacji akcji - uwagi na kanwie art. 91 ustawy o ofercie publicznej,
PPH 2013, Nr 8, s. 32 i nast. Por. takze art. 1 pkt 59) Projektu nr UC130 zawierajacy propozycj¢ nowego
brzmienia przepisow art. 91 i art. 92 ustawy o ofercie publiczne;.
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akcji spotek gietdowych, maja jednak rézng charakterystyke od stypizowanych dotychczas
dwoch grup obowigzkow. W zwiazku z tym nie nalezg one sensu stricto do klasyfikacji
obowigzkow zwigzanych z nabywaniem znacznych pakietow akcji spotek publicznych, ale
jawia sie jako ich swoiste uzupemienie.®® Na nieco odmienne znaczenie obowiazkéw w
zakresie tzw. przymusowego wykupu (ang. squeeze-out) i odkupu (ang. sell-out) akcji czy
ogloszenia tzw. wezwania ,,delistingujacego” zdaje si¢ zresztg wskazywac fakt, ze przypadki
ich niedopelnienia nie aktualizujg ex lege korporacyjnoprawnej sankcji w postaci zakazu
wykonywania prawa glosu z akcji (tak, jak ma to miejsce w razie uchybienia obowigzkom
notyfikacyjnym, a takze obowigzkom odno$nie przeprowadzania wezwan, uregulowanym w
rozdziale 4 ustawy o ofercie publicznej). Poniewaz zasadniczym przedmiotem pracy jest
analiza problematyki zaistniatej na tle tejze sankcji, a jednocze$nie sankcja ta nie ma
zastosowania do przypadkoéw naruszen wymienionych w tym akapicie mechanizmow — to nie
beda one dalej omawiane posrod powinnosci kwalifikujgcych sie do klasyfikacji obowigzkow

zwigzanych z obrotem znacznymi pakietami akcji spotek publicznych.

1.4.  Obowiazki notyfikacyjne 1 informacyjne

1.4.1. Ratio legis

Rozwijajac zasygnalizowang w poprzednim punkcie mysl, nalezy przede wszystkim
podkresli¢, ze powinnosci notyfikacyjne — informacyjne uregulowane w art. 69 i art. 70
ustawy o ofercie publicznej stanowig element swego rodzaju systemu obowigzkow
informacyjnych funkcjonujacego na rynku gietdowym, ktorego podstawowy celem jest
dbatos¢ o efektywnosé, transparentno$¢ i przejrzystosé tego rynku, a przeto o bezpieczenstwo
obrotu dokonywanego w obrebie tego rynku, ktore z kolei stanowi podstawowa przestanke
budowania trwatego zaufania inwestoréw do tego rynku oraz do spotek publicznych, ktorych
walory s3 na jego forum notowane.* Osiagniecie tak zlozonego celu jest mozliwe, w
szczegblnoSci, poprzez  zapewnienie  wszystkim inwestorom uczestniczacym @ w
zorganizowanym obrocie papierami warto§ciowymi powszechnego i roéwnego dostepu do

wszelkich istotnych informacji, ktoére dotycza spolek gieldowych i moga wywiera¢ wptyw na

8 Por. M. Matczynski (w:) T. Sojka (red.), M. Federowicz [et al.], op. cit., s. 315.
8 Zob. szerzej nt. ogolnych zatozen rezimu obowiazkéw informacyjnych na rynku gietdowym — T. Séjka, op.
cit,, s. 33 i nast., a takze R. F. Szymanski, K. Kocemba, op. cit., s. 19 i nast.
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rzetelng wyceng ich akgji, a, co za tym idzie, umozliwia¢ podejmowanie racjonalnych decyzji
inwestycyjnych odnosnie ich zakupu lub sprzedazy.®’

Nie chcac powiela¢ analizy znaczenia informacji na rynku gieldowym, ktora
przeprowadzitem na tamach publikacji poswigconej obowigzkom informacyjnym spotek
publicznych®, chcialbym jednak zwroci¢ w tym miejscu symboliczna uwage na szczegdlna
rolg informacji we wspoélczesnym obrocie gospodarczym, a w szczego6lnosci, w obrocie
gietldowym. Niosac za sobg rozmaite komunikaty i dane stanowig one bowiem swoiste dobro
rynkowe, ktore cechuje wymierna warto$¢ ekonomiczna. Zalezno$¢ te trafnie zresztg oddaje
powszechnie znane w obrocie gospodarczym stwierdzenie, iz ,,informacja to pieniadz”, ktére
dos¢ wyraznie sygnalizuje ekonomiczny sens informacji.®® Informacje na rynku gietdowym sa
podstawowym zrodlem wiedzy o spotkach publicznych, ich walorach oraz obrocie nimi. Jako
takie umozliwiaja dokonywanie prawidlowej oceny ryzyka inwestycyjnego, a co za tym idzie,
ulatwiajg inwestorom podejmowanie optymalnych decyzji o efektywnej alokacji ich
nadwyzek finansowych w papiery warto$ciowe notowane na rynku gietdowym. Powszechny
dostep do jak najszerszej gamy informacji o spotkach publicznych, ich walorach,
akcjonariacie i jego zmianach jest zatem stanem ze wszech miar pozadanym. Z drugiej strony
nie oznacza to, ze kazda taka informacja jest ,,na wage ztota” ani, ze znaczna ilo§¢ takich
informacji przektada si¢ kazdorazowo na jako$¢ wiedzy niezbednej inwestorom do skutecznej
realizacji ich interesow ekonomicznych na rynku papieréw wartoSciowych. Tzw. ,,zalew”
informacji — komunikatow pochodzacych z niewiadomego zrodla, nieprecyzyjnych i
dwuznacznych, o slabej i nieweryfikowalnej jakosci — jest rdwnie szkodliwy dla rynku
papieréw wartosciowych, co brak informacji, a w skrajnych okolicznosciach moze
doprowadzi¢ do faktycznego chaosu na jego forum. Z tego wzgledu informacje warto$ciowe z
punktu widzenia ochrony interesow ekonomicznych uczestnikéw obrotu na rynku gietdowym
postrzega¢ nalezy w obiektywny sposob, tj. przez pryzmat ich rzeczywiscie istotnego
znaczenia, rzetelnego ksztattu, powszechnej dost¢pnosci oraz dystrybucji w odpowiednim
trybie i w przystepnej formie przez zobowiazane do tego podmioty.® Tak wiasnie

selekcjonowane informacje stanowia podstawowy czynnik efektywnos$ci wyceny notowanych

8 B. Binek, P. Heciak, M. Stepniewski, D. Waltz-Komierowska, Prawa i obowigzki akcjonariuszy spolek

publicznych, Warszawa 2007, s. 77; M. Barczak, Obowiqgzki informacyjne zwigzane z nabyciem znacznego
pakietu akcji spotki publicznej, Pr. Spotek 2009, Nr 6, s. 55-56. Na temat cenotworczego charakteru informacji
na rynku gietdowym zob. np. A. Chtopecki, Informacja poufna w prawie papieréw wartosciowych (w:) Nowicka
A. (red.), Prawo prywatne czasu przemian. Ksigga pamigtkowa dedykowana profesorowi S. Soltysinskiemu,
Poznan 2005, s. 383.

8 R.F. Szymanski, K. Kocemba, op. cit., s. 19 i nast.

%" Ibidem, s. 20.

% Ibidem, s.21.

45



na rynku regulowanym waloréw, a co za tym idzie przestanke swiadomosci inwestorow co do
racjonalnosci dokonywanych przez nich transakcji i, w rezultacie, ogélnego ich zaufania do
rynku papierow warto§ciowych.

W tym kontekscie niebagatelng role odgrywaja m.in. informacje dotyczace struktury
akcjonariatu w spotkach publicznych, a takze wszelkich istotnych zmian tego akcjonariatu
zaistnialych, w szczegdlnosci, w wyniku transakcji majacych za przedmiot znaczne ilosci
akcji tych spotek. Zdarzenia polegajace na pojawieniu si¢ w spotce publicznej nowego
znaczacego akcjonariusza, Czy na istotnym zwigkszeniu zaangazowania przez
dotychczasowego takiego akcjonariusza, badz na wycofaniu si¢ ze spdiki publicznej
strategicznego inwestora — stanowia bowiem szczegodlnie wazny czynnik postrzegania sytuacji
takiej spotki, perspektyw jej rozwoju, a zarazem ksztaltowania kursu jej akeji.** W tym sensie
wiedzg 0 strukturze wilascicielskiej spotek publicznych, zmianach stanu posiadania ich
znacznych ilosci akcji oraz o aktywnos$ci poszczegdlnych akcjonariuszy w tej materii cechuje
walor tzw. cenotworczosci, czyli sposobnosci bezposredniego lub posredniego oddziatywania
na cen¢ akcji na rynku notowan. W zwigzku z tym ujawnienie informacji na temat obecnosci
okreslonych akcjonariuszy w spotkach publicznych, ich stopnia zaangazowania w tych
spotkach czy wszelkich ewentualnych zmian i zamiaré6w w tym zakresie jest w istocie jednym
z najbardziej doniostych ekonomicznie sygnatow dla pozostatych udzialowcow
(mniejszosciowych) tych spolek, jak rowniez dla wszelkich potencjalnych inwestorow na
rynku akcji — odnosnie do §wiadomej oceny rentownosci inwestycji w walory tychze spotek,
a, w efekcie, do podjecia lub zaniechania wlasciwej (racjonalnej) decyzji inwestycyjnej.*” Tak
szczegoblne znaczenie informacji zwigzanych z obrotem i posiadaniem znacznych pakietow
akcji spotek gietdowych zostalo zreszta podkreslone w motywach zawartych przez
ustawodawce europejskiego w preambule do dyrektywy o przejrzystosci. W mys$l bowiem
pkt 2 oraz, cytowanego juz wyzej, pkt 18 preambuly do dyrektywy o przejrzystosci,
odpowiednio, ,,emitenci papierow wartosciowych powinni zapewni¢ odpowiedni poziom
przejrzystosci danych w relacjach z inwestorami poprzez regularny przeptyw informacji. Z
tego samego powodu akcjonariusze albo osoby fizyczne lub prawne posiadajace prawa glosu
lub instrumenty finansowe, z ktorych wynika prawo do nabycia istniejacych akcji wraz
prawami glosu, powinni takze informowa¢ emitentow o nabyciu lub innych zmianach w

wickszosciowych pakietach akcji w spotkach tak, aby mogli oni na biezaco udostgpniaé te

L Por. K. Hatadyj, Ustawa..., op. cit., s. 411.

% W tym kontekscie por. D. Gago-Rudnicka, S. Jakszuk (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.),
Prawo rynku kapitatowego. Komentarz. 2. wydanie..., 0p. Cit., S. 275-276; a takze A. Famirski (w:) M.
Michalski (red.), P. Blaszczyk [et al.], op. cit., s. 392-393.
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informacje do publicznej wiadomos$ci” oraz ,,Nalezy podawa¢ do wiadomosci publicznej
informacje o zmianach w wickszosciowych pakietach akcji emitentow, ktérych akcje
stanowig przedmiot obrotu na rynku regulowanym. Informacje takie powinny umozliwia¢
inwestorom nabywanie lub zbywanie akcji z petng swiadomos$cig zmian w strukturze gtosow;
powinny one takze zwigkszy¢ skuteczno$¢ kontroli emitentow akcji oraz ogdlng przejrzystosée
istotnych przeptywow kapitatu (...)”.

Jawno$¢ struktury akcjonariatu spotek publicznych, przejrzysto$¢ panujacego w jego
obrebie rozktadu sit pomiedzy poszczegdlnymi istotnymi akcjonariuszami oraz prowadzonej
przez nich polityki w stosunku do tych spoétek, czy, last but not least, ogélna transparentnosé
obrotu znacznymi ilosciami akcji tych spotek — to zatem podstawowe racje implikujace
potrzebe regulacji prawnej badanych obowigzkoéw notyfikacyjnych — informacyjnych na
rynku gieldowym. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze w odniesieniu do realizacji wskazanego
ratio legis stojacego u podstaw omawianych powinno$ci de facto pierwotne — zrodlowe
znaczenie maja obowiazki notyfikacyjne spoczywajace na nabywcach (badz zbywcach)
znacznych pakietow akcji spotek publicznych, ktorzy to w mysl art. 69 ustawy o ofercie
publicznej zobligowani s3 do przekazywania stosownych zawiadomien do spotek
publicznych, w ktorych osiggneli lub przekroczyli istotne progi udziatu oraz do KNF w celu
umozliwienia jej skutecznego sprawowania nadzoru nad obrotem papierami wartoSciowymi
na rynku gietldowym.*® Pomimo tego nie mozna bagatelizowa¢ szczegélnej z punktu widzenia
przedstawionego ratio legis funkcji obowigzkéw informacyjnych cigzacych na samych
spotkach publicznych zgodnie z art. 70 ustawy 0 ofercie publicznej. Cho¢ bowiem obowiazki
te majg, co do zasady, pochodny w stosunku do powinnosci notyfikacyjnych charakter —
poniewaz ich wykonanie polega de facto na nastgpczym przekazaniu przez spotki gietdowe
do wiadomosci publicznej tresci zawiadomien otrzymywanych na podstawie art. 69 ustawy o
ofercie publicznej — to dopiero wtasnie w trybie tychze obowigzkéw nastepuje docelowe w
kontekscie ratio legis ujawnienie do wiadomosci rynku wszystkich cennych (cenotworczych)
zagadnien dotyczacych znacznych pakietow akcji w spotkach publicznych oraz faktycznej
aktywnosci ich posiadaczy.** Obowiazki notyfikacyjne i informacyjne uregulowane w art. 69
i art. 70 ustawy o ofercie publicznej skladaja si¢ wigc na wzajemnie uzupetiajacy sie
mechanizm, w braku unormowania ktoérego znacznie utrudnione byloby spetnienie postulatow

réwnego i powszechnego dostepu uczestnikow rynku do informacji dotyczacych istotnych

% Por. D. Gago-Rudnicka, S. Jakszuk (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku
kapitatowego. Komentarz. 2. wydanie..., 0p. Cit., S. 276 oraz 283-284.
% Zob. K. Hatadyj, Ustawa..., op. cit., s. 418.
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udziatowcoOw spotek publicznych oraz ich aktywnos$ci w sferze obrotu znacznymi ilo$ciami
wyemitowanych przez nie akcji.

Niezaleznie od wyjasnionych zatozen ekonomicznych powinno$ci notyfikacyjnych —
informacyjnych w zakresie nabywania znacznych pakietow akcji spétek gietdowych, ktore
notabene stanowig najwazniejsze argumenty uzasadniajgce normatywng regulacje tych
powinnosci, warto takze zwrdci¢ uwage na nieco bardziej ogolne — czesciowo techniczne —
funkcje, ktorych konieczno$¢ spetnienia dodatkowo wzmaga potrzebe obowigzywania, jak i
ksztalt przepisow poswieconych tymze powinnosciom w porzadku prawnym rynku
gietdowego.

Jak zostato juz zasygnalizowane powyzej, istotne jest, aby informacje upubliczniane
przez uczestnikow obrotu gieldowego byly odpowiednio selekcjonowane — przez pryzmat
m.in. ich rzetelnosci, ich rzeczywistej doniostosci dla rynku, ich odpowiedniej jakosci czy
zakresu zawartej w nich tresci, a takze wilasciwej czestotliwosci ich ujawniania. Regulacje
prawne zawarte w art. 69 i art. 70 ustawy o ofercie publicznej majg za zadanie zapewnié, ze
informacje ujawniane w zakresie stanu posiadania znacznych pakietow akcji spotek
publicznych spetniajg kazdorazowo te kryteria. Mozna bowiem domniemywac, ze na zasadzie
dobrowolnosci zar6wno zawiadomienia przekazywane przez nabywcoéw znacznych pakietow
akcji, jak i raporty publikowane przez same spétki gietdowe mogltyby rozmijaé si¢ z
rzeczywistoscig — nie zawiera¢ wszelkich pozadanych danych badz celowo znieksztatcaé
niektére z nich.” W braku ustawowej regulacji ujawniania informacji o obrocie znacznymi
ilosciami akcji spotek gietdowych istniatyby obawy, ze akcjonariusze, a w konsekwencji
same spotki nie przekazywatyby pelni informacji na temat stanu posiadania znacznych ilosci
akcji, przemilczajac lub falszujgc np. szczegoty dotyczace ewentualnych dalszych zamiaréw
co do zwigkszania badZz zmniejszania stopnia zaangazowania akcjonariuszy w spotce tak, aby
nie zdradza¢ przed potencjalng konkurencja perspektyw polityki inwestycyjnej wobec spotki.
Przekazywane ,,na wlasng reke” informacje w sferze obrotu znacznymi pakietami akcji spotek
gieldowych moglyby zresztg jawi¢ si¢ w sposob wybidrczy, tzn. odnosi¢ si¢ do transakeji
istotnych wytacznie wedle subiektywnej oceny ich stron, a wigc nie koniecznie do wszystkich
tych rozporzadzen w obrgbie akcjonariatu spétek publicznych, ktére obiektywnie winny by¢
udostepnione do wiadomosci rynku — co gwarantuje ingerencja ustawodawcy.

Z powyzszym bezposrednio zwigzana jest rOwniez potrzeba zapewnienia minimalnej

zrozumiato$ci 1 przewidywalnosci informacji zawartych zaro6wno w notyfikacjach

% Por. w odniesieniu do wykonywania obowiazkéw informacyjnych przez spotki publiczne T. Sojka, op. cit., s.
37; oraz R. F. Szymanski, K. Kocemba, op. cit., s. 31.
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przekazywanych przez akcjonariuszy do spotek publicznych oraz do KNF, jak i w
komunikatach upublicznianych w konsekwencji przez te spotki do wiadomosci rynku. Wazna
funkcja techniczng regulacji obowiazkéw notyfikacyjnych — informacyjnych dotyczacych
nabywania znacznych pakietow akcji spolek gietdowych jest zatem standaryzacja
komunikacji pomiedzy akcjonariuszami, spotka publiczng, KNF oraz rynkiem w tym
zakresie®®. Dzicki $cistemu unormowaniu materii powinnosci notyfikacyjnych —
informacyjnych, ktore sg przedmiotem analizy tego rozdziatu, sygnaly dostarczane w ich
trybie do wiadomosci rynku polegaja na uzgodnionych odgérnie schematach oraz maja z gory
okreslong forme, zakres i jako$¢, wobec czego nhie stwarzajg nadmiernych problemow
interpretacyjnych. Beneficjenci tych regulacji moga zasadnie oczekiwa¢ konkretnej
zawarto$ci udostepnianych komunikatéw tak, ze sg one dla nich czytelne i z tatwoscia moga
oni wyciagna¢ z nich prawidtowe wnioski. W razie natomiast braku normatywnej egzystencji
przepisow art. 69 i art. 70 ustawy o ofercie publicznej watpliwa bylaby schematycznos¢
notyfikacji dokonywanych przez nabywcow znacznych ilo$ci akcji, a tym samym i
przejrzystos¢ komunikatoéw oglaszanych przez same spoiki publiczne w odniesieniu do
struktury ich akcjonariatu i jego zmian. Nie sposob przeciez spodziewaé sie, ze W braku
powszechnie obowigzujacej regulacji wszyscy nabywcy znacznych ilosci akcji spotek
gietldowych formutowaliby zawiadomienia w ten sam sposob, w tej samej formie i wedle
kryteriow tej samej jakosci.

Jeszcze inng funkcjg, ktoérag wypada dostrzec w kontekscie ratio legis omawianych
obowiazkow, w szczegdlnosci, w zakresie unormowanym w art. 69 ustawy o ofercie
publicznej, jest zapewnienie roéwnego traktowania wszystkich kategorii akcjonariuszy spotek
publicznych w obliczu obrotu znacznymi ilosciami akcji tych spotek. Poprzez bezwzgledng i
generalng regulacj¢ obowiazkéw notyfikacyjnych wszyscy akcjonariusze spotki publicznej —
zarowno dotychczasowi, jak 1 nowi, strategiczni 1 mniejszoSciowi — Obcigzeni s3 w
stypizowanych przepisami prawa okolicznosciach takimi Samymi wymogami co do
ujawniania stanu posiadania znacznych pakietow akcji 1, ewentualnie, dalszych swoich
zamiarOw w tym zakresie. Potrzeba réwnego traktowania wszystkich nabywcoéw znacznych
pakietow akcji w spotkach gietdowych sprzyja zreszta przejrzystosci i uczciwosci rywalizacji
miedzy nimi o efektywna inwestycje w walory danej spotki. Z Kolei brak ustawowej regulacji
I pozostawienie akcjonariuszom swobody co do ujawniania informacji o zwigkszaniu lub

zmniejszaniu zaangazowania w spotkach publicznych powyzej lub ponizej poszczegdlnych

% Analogicznie w kontekscie obowigzkéw publikacyjnych emitentow T. Sojka, op. cit., s. 38-39; oraz R. F.
Szymanski, K. Kocemba, op. cit., s. 33.
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znacznych progéw udziatlu moglyby prowadzi¢ do preferencyjnosci niektérych z nich
wzgledem pozostatcyh. Z latwosciag bowiem mozna wyobrazi¢ sobie sytuacje, w ktorej
dotychczasowy wigkszosciowy akcjonariusz spotki publicznej — bez ustawowego przymusu —
bagatelizowalby potrzebe niezwlocznego informowania o dokonywanych przez siebie
istotnych transakcjach na jej akcjach, a spotka publiczna (w praktyce jej zarzad powotany
przez tego akcjonariusza) nie chcac ,,wchodzi¢ mu w drogg” takze nie domagataby si¢ od
niego zados$Cuczynienia stosownym zawiadomieniom. Odmiennie za$ sprawa moglaby si¢
mie¢ w stosunku do pozostatych ,niepozadanych” nabywcow znacznych ilosci akcji, od
ktorych spotka publiczna — nawet w braku podstaw normatywnych — egzekwowataby
zapewne dokonywanie notyfikacji w znacznie bardziej rygorystyczny sposob. W rezultacie
poszczego6lni akcjonariusze mogliby by¢ traktowani réznie w takich samych okoliczno$ciach,
a nadto do wiadomos$ci publicznej nie trafialyby rzetelne i pelne informacje na temat
aktualnego zaangazowania niektorych akcjonariuszy ani dokonywanych przez nich w tym
zakresie zmian. Taki stan rzeczy moglby tez niepotrzebnie potggowac naturalne zjawisko tzw.
asymetrii informacyjnej pomigdzy poszczegdlnymi akcjonariuszami lub inwestorami — w tym
przypadku w zakresie wiedzy na temat stanu posiadania akcji 1 rozktadu sit w spotce
publicznej — co z kolei uniemozliwiatloby dokonanie w petni efektywnej wyceny spotki
publicznej oraz podjgcie racjonalnej decyzji inwestycyjnej przez tych sposrod nich, ktorzy nie

posiadaja pehni informacji.97

Ingerencja prawodawcy w procesy nabywania znacznych
pakietow akcji spotek publicznych jest zatem potrzebna ze wzgledu na réwnomierne
obcigzenie wszystkich uczestnikow tych procesow tak samo doniostymi wymogami
notyfikacyjnymi, a zarazem zagwarantowanie im réwnomiernego dostgpu do informacji na
temat tych procesow, kiedy sg one przedmiotem dzialan konkurencyjnych inwestorow.

W koncu, regulacja normatywna obowiazkéw notyfikacyjnych — informacyjnych
dotyczacych obrotu znacznymi ilo$ciami akcji spolek gietdowych petni istotng funkcje w
kontekscie wspomagania tadu korporacyjnego w spdtkach publicznych. Pojecie tadu
korporacyjnego, stanowigce pochodng angielskojezycznego terminu corporate governance,

stanowi wspotczesnie niezwykle popularny obiekt rozmaitych interdyscyplinarnych analiz i

opracowan w literaturze przedmiotu.98 Warto zatem zasygnalizowaé w najwigkszym ogole, ze

% Szerzej na temat zjawiska tzw. asymetrii informacyjnej w kontekécie potrzeby regulacji obowiazkéw
informacyjnych na rynku gietldowym zob. w szczegdlnosci T. Sojka, op. cit., s. 25 i nast.; a takze R. F.
Szymanski, K. Kocemba, op. cit., s. 24 i nast.

% Na temat corporate governance w odniesieniu do obowiazkow informacyjnych zob. szczegélnie T. Sojka,
op. cit., s. 39 i nast.; T. Sojka (w:) M. Cejmer , J. Napierata, T. Sojka (red.), M. Chruscinski [et al.], Europejskie
prawo spotek. Tom III. Corporate governance, Krakow 2006, s. 247 i nast.; R. F. Szymanski, K. Kocemba, op.
cit., s. 34 i nast.
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oznacza ono catoksztalt instrumentoéw prawnych, etycznych i ekonomicznych regulujacych
wzajemne stosunki pomigdzy wszystkimi grupami interesow w spolce publicznej
(korporacji), shuzacych temu, aby spotka byla zarzadzana i kontrolowana w mozliwie
najbardziej efektywny ekonomicznie sposc')b.99 Na tym tle szczegdlnie wazna jest,
oczywiscie, sprawna komunikacja, czyli pelny, rzetelny i szybki obieg istotnych informacji
zarowno wewnatrz spolki publicznej — pomigdzy jej organami, strategicznymi
akcjonariuszami, pracownikami, jak i na zewnatrz korporacji — z jej doradcami,
kontrahentami, czy, w niezbednym wymiarze, z calym rynkiem gietdowym. W tym
kontekscie przyjmuje si¢, ze powinnosci informacyjne obowigzujace na rynku gieldowym —
zapewniajagce wysokie standardy komunikowania si¢ uczestnikow rynku gietdowego —
stanowia w praktyce filar nowoczesnego ladu korporacyjnego w spotkach publicznych.'®
Narzucajg one bowiem przejrzystos¢ organizacji i dziatalnosci prowadzonej przez te spofki,
jawno$¢ transakcji 1 przeptywow kapitatu w ich obrebie, a takze transparentnos¢ jezeli chodzi
o aktywno$¢ 1 dokonania inwestycyjne ich znacznych akcjonariuszy. Obowiazki
notyfikacyjne i informacyjne przewidziane w przepisach art. 69 i art. 70 ustawy o ofercie
publicznej obejmuja swoim zakresem zastosowania te¢ ostatnig sfer¢, cho¢ w praktyce
ujawniane w ich trybie informacje o strukturze akcjonariatu spotek gieldowych, obrocie
znacznymi pakietami ich akcji czy aktywnosci istotnych udzialowcow — sygnalizuja kto de
facto wtada spotka, kto ma praktyczny wplyw na sktad personalny jej organow i strategie jej
rozwoju, czy istnieja jakie$ faktyczne, prawne badz gospodarcze powigzania migdzy
funkcjonariuszami spotki lub jej znacznymi akcjonariuszami, ktorzy akcjonariusze sa
rzeczywiscie aktywni na forum spotki i jakie maja w stosunku do niej zamiary etc. Z drugiej
strony powszechna dostepno$¢ informacji przekazywanych w trybie art. 69 i art. 70 ustawy o
ofercie publicznej utrudnia takze zatajanie potencjalnie niebezpiecznych dla spotki i jej
akcjonariuszy mniejszosciowych dziatan, jak np. transakcji na jej akcjach zawieranych z

wrogimi lub powigzanymi podmiotami lub w ramach programéw skupu akcji wasnych, ktore

% W doktrynie formutuje si¢ dwa zasadnicze ujecia corporate governance: 1) waskie, ktére odnosi sie
wylacznie do wzajemnych relacji pomiedzy menadzerami spotek publicznych a jej akcjonariuszami i jest
zarazem skoncentrowane na problematyce odpowiedzialno$ci zarzadcow spotek za wladanie powierzonym im
przez inwestorow kapitalem w sposob zgodny z interesem ekonomicznym tych ostatnich; 2) szerokie, rozumiane
jako catoksztalt wzajemnych stosunkdéw pomiedzy nie tylko zarzgdcami i akcjonariuszami spotek publicznych,
ale takze jej nadzorcami i wszelkimi innymi grupami intereséw, jak np. jej pracownikami, doradcami,
kontrahentami etc. (tzw. ang. stakeholders). Tak pluralistyczne ujecie corporate governance wskazuje na
potrzebe uwzglednienia interesdéw wszystkich podmiotow zwigzanych z dana spotka publiczng przy stosowaniu
prawnych i ekonomicznych $rodkéw optymalizacji jej funkcjonowania. Zob. szerzej Ibidem, s. 34; K. Oplustil,
Instrumenty nadzoru korporacyjnego (corporate governance) w spotce akcyjnej, Warszawa 2010, s. 3 i nast.; A.
Opalski, Europejskie prawo spétek, Warszawa 2010, s. 294 i nast.;

10 R. F. Szymanski, K. Kocemba, op. cit., s. 35.
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moglyby prowadzi¢ do naduzy¢, a nawet do ,,cichego” przejmowania kontroli nad spotka
publiczng. Obowigzki notyfikacyjne — informacyjne w zakresie obrotu znacznymi pakietami
akcji spotek publicznych, majac za zadanie przyczynia¢ si¢ do przejrzystosci stosunkow
korporacyjnych w spoétkach publicznych, stanowig wi¢c wazny instrument budowania
swiadomos$ci korporacyjnej, a co za tym idzie, determinujag bezposrednio skutecznos¢

funkcjonowania corporate governance.

1.4.2. Obowiazki notyfikacyjne akcjonariuszy w zakresie zawiadamiania o zmianie

stanu posiadania (art. 69 ustawy o ofercie publicznej)
1.42.1.  Ewolucja materii

Instytucja obowigzkow notyfikacyjnych spoczywajacych na nabywcach (lub
zbywcach) znacznych pakietow akcji spotek publicznych jest przedmiotem regulacji
wspoélczesnego polskiego prawa gietdowego od poczatku jego istnienia, czyli de facto od
ponad ¢wieréwiecza. Przez ten czas, w zwigzku, przede wszystkim, z zachodzacymi w
naszym panstwie zmianami gospodarczo-ustrojowymi, postg¢pujaca integracja europejska i
potrzeba adaptacji polskiego rynku papieréw wartosciowych do standardéw unijnych, a takze
coraz to wigksza dynamikg obrotu na tym rynku i jego niezaprzeczalnym rozwojem, ksztatt
tej instytucji ulegat rozmaitym zmianom, ktorych rezultat — na dzien dzisiejszy — stanowig
przepisy zawarte, w szczegoOlnosci, w art. 69 ustawy o ofercie publicznej. Poprzedzajac ich
analiz¢ warto zatem przedstawi¢ kilka ogélnych uwag na temat ich genezy i ewolucji.

Po raz pierwszy konstrukcj¢ obowigzkow w zakresie ujawniania stanu posiadania
znacznych ilo$ci akcji spotek publicznych wprowadzono w ustawie z dnia 22 marca 1991 r. —
Prawo o publicznym obrocie papierami warto§ciowymi 1 funduszach powierniczych101.
Ustawa ta stanowita fundamentalng regulacje Owczesnego polskiego rynku gieldowego,
przewidujac Szereg rzeczywiscie innowacyjnych w tamtym czasie rozwigzan w sferze
zorganizowanego obrotu papierami walrtoéciowymi.lo2 Nalezaty do nich, w szczegdlnosci,
unormowania zamieszczone w rozdziale 7 p.p.o.p.w.f.p. zatytutowanym ,,Nabycie znacznych
pakietow akcji”, a posrod nich mechanizm zobowigzujacy do notyfikowania o posiadaniu
znacznych pakietow akcji w spotkach gieldowych. Zgodnie bowiem z art. 72 § 1
p.p.o.p.w.f.p. nabycie dopuszczonych do publicznego obrotu akcji jednej spoiki

101 Tekst jedn. Dz. U. z 1994 r. Nr 58, poz. 239 ze zm., dalej w skrécie jako ,,p.p.0.p.w.f.p.”
192 por. M. Michalski (w:) M. Michalski (red.), P. Blaszczyk [et al.], op. cit., s. XXXI-XXXII.
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zapewniajacych osiggnigcie lub przekroczenie 10%, 20%, 33%, 50%, 66% lub 75% glosow
na WZA wigzato si¢ z powinno$cig zawiadomienia w ciggu 7 dni Komisji Papieréw
Warto$ciowych 1 Gield (6wczesnego odpowiednika dzisiejszej KNF), Urzedu
Antymonopolowego (obecnie UOKIiK) oraz spotki — tak, aby ta ostatnia mogla podac
nastepnie stosowng informacje do wiadomos$ci publicznej (na podstawie z art. 72 § 3
p.p.o.p.w.f.p.). Jednoczesnie, w mysl § 2 tego samego artykutu, nabycie lub posiadanie akcji
przez podmioty zalezne uwazalo si¢ zarazem za nabycie lub posiadanie owych akcji przez
podmioty dominujace. Pierwotna regulacja obowigzkéw notyfikacyjnych nabywcow
znacznych pakietow akcji spotek publicznych ustanawiata wigc kwalifikowany prog
znacznego udziatu w spotkach publicznych na poziomie co najmniej 10% glosow, a zarazem
byta relatywnie ogélna i liberalna w stosunku do jej adresatdow — w porownaniu do jej
pozniejszego ksztattu — cho¢ z pewnoscia adekwatna do Owczesnego poziomu rozwoju
rodzimego rynku kapitalowego i panujacych na nim warunkow. Taki stan prawny trwat od 25
kwietnia 1991 r. do 12 lutego 1994 r.

13 lutego 1994 r. weszla w zycie nowelizacja'® p.p.o.p.w.fp., na mocy ktorej
wdrozono bardziej restrykcyjne wymogi notyfikacyjne wzgledem nabywcow znacznych
pakietow akcji spotek publicznych. W szczeg6lnosci, zmniejszono prog ogolnej liczby
glosow na WZA, od osiagni¢cia lub przekroczenia ktérego poczytywano udzialowcoOw tych
spotek za znacznych (ze wszystkimi tego jurydycznymi konsekwencjami), a z drugiej strony
zwigkszono czestotliwo$¢ pozostatych kwalifikowanych progéw udzialu w ogolnej liczbie
glosow na WZA, z ktérymi wigzaly si¢ powinnosci zawiadomienia KPWIG, Urzedu
Antymonopolowego oraz samej spotki. Zgodnie bowiem ze znowelizowanym art. 72 § 11 § 2
p.p.o.p.w.f.p. obowigzek przedmiotowego zawiadomienia powstawatl juz w razie osiggnigcia
lub przekroczenia 5% ogoélnej liczby glosow na WZA spotki publicznej, zas w przypadku
akcjonariuszy posiadajacych walory dajace wigcej niz 10% ogolnej liczby gltosow na WZA
aktualizowal si¢ wraz z kazda kolejng zmiang stanu posiadania o co najmniej 2% tej liczby
gloséw. Jednoczesnie odnotowac¢ nalezy, ze w drodze omawianej nowelizacji p.p.o.p.w.f.p.
obowiazki notyfikacyjne po raz pierwszy zostaty zaadresowane explicité takze do zbywcow
znacznych pakietow akcji, tj. akcjonariuszy, ktorzy w przypadku zmniejszania swojego
zaangazowania w spotkach gietdowych przekraczali ,,w dot” kwalifikowane progi udzialu w
ogolnej liczbie gtosow na WZA. W znowelizowanym art. 72 § 1 in fine p.p.o.p.w.f.p.

zastrzezono tez dodatkowo, ze do czasu dokonania wymaganego zawiadomienia

103 Ustawa z dnia 29 grudnia 1993 r. 0 zmianie ustawy — Prawo o publicznym obrocie papierami wartociowymi
i funduszach powierniczych (Dz. U. z 1994 r. Nr 4, poz. 17).

53



akcjonariuszom nie wolno bylo nabywaé lub zbywaé kolejnych akcji. Ow znowelizowany
stan prawny stanowit z pewnoscig krok na przéd w drodze do osiagnigcia przejrzystosci stanu
posiadania znacznych ilo$ci akcji w spotkach gieldowych, jaka zapewniaja obecnie przyjete
rozwigzania prawne.

Dalsza ewolucja materii obowigzkéw notyfikacyjnych zwigzanych z obrotem
znacznymi pakietami akcji spotek publicznych nastapita z kolei w drodze uchwalenia nowe;j
ustawy poswieconej kompleksowej regulacji instytucji rynku kapitatlowego, tj.
wzmiankowanej juz w poczatkowych fragmentach pracy ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 r. —
prawo o publicznym obrocie papierami wartoSciowymi, ktora weszta w zycie 3 stycznia 1998
r.2% Analizowanym powinnosciom poswiccone zostaly poszczegolne przepisy rozdziatu 9 tej
ustawy, przede wszystkim, zawarte w art. 147, art. 149 oraz art. 150. Przepisy te w duzej
mierze zachowaty konstrukcje¢ przyjeta na gruncie obowiagzujacego poprzednio p.p.o.p.w.f.p.
— w szczegolnosei jezeli chodzi o rozmiary kwalifikowanych progéw udzialu w ogdlnej
liczbie gltosow, ktorych osiagnigcie lub przekroczenie uruchamiato po stronie znacznych
akcjonariuszy powinnos¢ zawiadomienia KPWiG, spotki oraz UOKIK (w 1996 r., w zwigzku
z reforma administracji centralnej w Polsce, nastgpita zmiana nazwy z Urzedu
Antymonopolowego na Urzad Ochrony Konkurencji 1 Konsument(')w)IOS. Z drugiej strony na
tle p.p.o.p.w. wprowadzono dwie w praktyce do$¢ istotne zmiany dotyczace omawiane]
materii w porownaniu do wczesniejszej regulacji p.p.o.p.w.f.p.. Po pierwsze, skrécono z 7 do
4 dni termin na zrealizowanie obowigzku notyfikacyjnego, precyzujac, ze rozpoczgcie biegu
tegoz terminu przypada w dniu dokonania zapisu na rachunku papierow wartosciowych,
wynikajacego z nabycia lub zbycia akcji. Po drugie, w art. 149 p.p.o.p.w. wprowadzono
nieznane dotad 1 stosunkowo rygorystyczne rozwigzanie, zgodnie z ktérym nabywcy
znacznych pakietow akcji spotek publicznych, zamierzajacy osiagnac lub przekroczyé¢ 25%,
33% lub 50% ogolnej liczby gtosow na WZA zobowiazani byli zaréwno do zawiadomienia o
tym zamiarze KPWIG, jak i uzyskania jej zgody na nabycie odpowiedniej ilo$ci akcji w
interesujacej ich spotce.'® W praktyce wiec na gruncie p.p.o.p.w. obowiazki notyfikacyjne
zwigzane z osiggnigciem lub przekroczeniem wymienionych progdéw udzialu w ogdlnej

liczbie gloséw na WZA spotek publicznych rozszerzono o jednoczesng konieczno$é

104 Dz. U. 1997 r. Nr 118, poz. 754, dalej w skrocie jako ,,p.p.0.p.w.”.

105 Zob. art. 32 ustawy z dnia 8 sierpnia 1996 r. o zmianie niektorych ustaw normujacych funkcjonowanie
gospodarki i administracji publicznej (Dz. U. z 1996 r. Nr 106, poz. 496).

105 Zob. szerzej M. Romanowski, Zamiar nabycia akcji a obowigzek uzyskania zgody KPWiG, PPW 2000, Nr 1,
S. 10-18 oraz G. Domanski, L. Stepniak, W kwestii ,,zgloszenia zamiaru” nabycia znacznego pakietu akcji, PPW
2000, Nr 2, s. 9-11.
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wystgpienia 0 stosowne zezwolenie od KPWIiG, ktorego uzyskanie warunkowato ostatecznie
mozliwo$é nabycia znacznych pakietow akcji odpowiednich gabarytow.'%’

Nastepne istotne zmiany normatywne w sferze obowigzkow notyfikacyjnych
nabywcow znacznych pakietow akcji spotek gietdowych zostalty dokonane w drodze
nowelizacji p.p.o.p.w. z dnia 8 grudnia 2000 r.'%, ktéra weszta w zycie 15 stycznia 2001 r., a
miata na celu dostosowanie wielu 6wczesnych polskich regulacji prawnych do standardow
europejskich — w zwiazku z planowanym wtedy przystapieniem Polski do Unii

Europejskiej.*®

W rezultacie przedmiotowe] nowelizacji, w szczegdlnosci, zréznicowano
czestotliwos¢ zmian istotnego zaangazowania w spotkach publicznych, ktora aktualizowata
obowiazki notyfikacyjne — w zaleznosci od tego czy w konkretnym przypadku zmiany
dotyczylty spotki publicznej, ktorej akcje dopuszczono do obrotu na regulowanym rynku
gietdowym, czy innej spotki publicznej, a ponadto rozszerzono zakres informacji, jakie
dodatkowo musialy si¢ zawiera¢ w zawiadomieniach nabywcow znacznych pakietow akcji
spotek publicznych kierowanych do KPWiG, tych spotek oraz UOKIK — w zwigzku z
osiggnigciem lub przekroczeniem udziatu w wysokosci 10% ogolnej liczby gtoséw na WZA.
W odniesieniu bowiem do pierwszej z tych zmian, zgodnie ze znowelizowanym brzmieniem
art. 147 ust. 2 p.p.o.p.w. obowiazek notyfikacyjny dotyczyl przypadku nabycia lub zbycia
akcji zmieniajacego posiadang dotychczas przez akcjonariusza liczbe ponad 10% gloséw o co
najmniej: 1) 2% ogolnej liczby glosow na WZA — w przypadku spotki publiczne;j, ktorej akcje
dopuszczone s3 do obrotu na regulowanym rynku gietdowym; albo 2) 5% ogdlnej liczby
glosow — w przypadku pozostatych spolek publicznych. Z kolei w odniesieniu do drugiej
zasygnalizowanej zmiany, nowododany ust. 5 tego samego artykutu znowelizowanej
p.p.o.p.w. stanowil, ze zawiadomienie zwigzane z osiggni¢ciem lub przekroczeniem 10%
og6lnej liczby glosow na WZA winno bylo zawiera¢ dodatkowo informacje dotyczace
zamiarow akcjonariusza co do dalszego zwigkszania udziatu w spotce publicznej w okresie
nastepnych 12 miesiecy od dnia zlozenia zawiadomienia oraz celu zwigkszania tego udziatu,
za§ w przypadku kazdorazowej zmiany tych zamiaréw lub celu akcjonariusz byt zobowigzany
do niezwlocznego zakomunikowania o tym KPWiG, spotce oraz Prezesowi UOKIiK. Taki

stan prawny utrzymywat si¢ do konca kwietnia 2004 r.

197§ Kaminski, op. cit., s. 16-17.

108 Zob. art. 4 ustawy z dnia 8 grudnia 2000 r. 0 zmianie ustawy o postepowaniu egzekucyjnym w administracji,
ustawy o podatkach i oplatach lokalnych, ustawy o doptatach do oprocentowania niektorych kredytow
bankowych, ustawy - Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi, ustawy - Ordynacja podatkowa,
ustawy o finansach publicznych, ustawy o podatku dochodowym od os6b prawnych oraz ustawy o
komercjalizacji i prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych - w zwigzku z dostosowaniem do prawa Unii
Europejskiej (Dz. U. z 2000 r. Nr 122 poz. 1315)

19 por. A. Chiopecki (w:) A. Chtopecki, M. Dyl, Prawo..., op. cit., s. 6.
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1 maja 2004 r., w zwigzku z wejSciem naszego panstwa do Unii Europejskiej, w
drodze tzw. noweli europejskiej weszla w zycie kolejna zmiana p.p.o.p.w. obejmujaca Swym
zakresem m.in. przepisy poswigcone obowigzkom notyfikacyjnym nabywcoéw znacznych
pakietow akcji spotek publicznych.'® Jakkolwiek na podstawie tej nowelizacji nie zaszty
zadne fundamentalne zmiany w stosunku do konstrukcji omawianych obowigzkoéw
notyfikacyjnych, to odnotowa¢ warto, ze w jej efekcie zniesiono przewidziany wczesniej,
zarOwno na gruncie p.p.o.p.w.f.p., jak i p.p.o.p.w., obowigzek zawiadamiania UOKIK o
nabywaniu (lub zbywaniu) znacznych pakietow akcji spotek gietdowych i wynikajacych z
tego zmianach stanu zaangazowania w akcjonariacie (de iure udziatu w ogdlnej liczbie
glosow w spotce), oraz wprowadzono — po raz pierwszy — definicj¢ legalna pojecia ogolnej
liczby glosoéw, ktore miato (i ma w dalszym ciggu) w praktyce niebagatelne znaczenie dla
wyktadni przepisow regulujacych procesy nabywania lub zbywania znacznych pakietow akcji
spotek publicznych, a w szczegolnosci, dla prawidlowego szacowania wielkosci udziatow
akcjonariuszy tych spolek w kontek$cie ewentualnej aktualizacji obowigzkow
notyfikacyjnych.'** Zmiany te, podobnie zresztg jak wszelkie pozostate wprowadzone do
p.p-o.p.w. za sprawa tzw. noweli europejskiej, byly podyktowane potrzeba harmonizacji
6wczesnych polskich regulacji z wzorcowymi standardami prawa unijnego. Nalezy jednak w
tym miejscu podkresli¢, ze omawiana nowelizacja p.p.o.p.w. z 2004 r. stanowila wylacznie
kolejny etap w toku dostosowywania polskiego prawa gietdowego do wymogoéw
europejskich. P.p.o.p.w. obowigzywato bowiem jeszcze tylko nieco ponad rok, tj. do 24
pazdziernika 2005 r., kiedy w jego miejsce wszedt w zycie pakiet trzech aktualnych po dzien
dzisiejszy ustaw regulujacych w sposob systemowy podstawy funkcjonowania rynku
kapitatowego w Polsce.'*?

Jak zostalo juz opisane w punkcie poswigconym Zrédlom prawnym badanych
regulacji, obowiazki notyfikacyjne akcjonariuszy zwigzane z obrotem znacznymi ilo$ciami
akcji spotek publicznych unormowano w ustawie o ofercie publicznej. Podstawowe z punktu
widzenia tych obowigzkéw rozwigzania zawarto w przepisach art. 69 tej ustawy. Utrzymano
w nich czg$¢ wcezesniejszych rozwigzan znanych na gruncie p.p.o.p.w. — w zakresie, w jakim
byty one zgodne z wzorcowymi regulacjami unijnymi, ale takze rozszerzono niektore

powinnosci, np. jezeli chodzi o czgstotliwos¢ ujawniania zmian stanu posiadania znacznych

110 7ob. Ustawe z dnia 12 marca 2004 r. o zmianie ustawy - Prawo o publicznym obrocie papierami
warto$ciowymi oraz o zmianie innych ustaw (Dz. U. z 2004 r. Nr 64, poz. 594).

1 Por. art. 147 p.p.o.p.w. w brzmieniu po tzw. noweli europejskiej oraz dodany w drodze tej noweli pkt 27) w
art. 4 p.p.o.p.w. Szerzej nt. znaczenia poje¢cia ogolnej liczby gtoséw w spoltce publicznej zob. w szczegolnosci
pkt 1.2. tego rozdziatu rozprawy.

112 70b. szerzej pkt 1.1. tego rozdziatu rozprawy.
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pakietow akcji. Jedng z najistotniejszych zmian wprowadzonych ustawg o ofercie publicznej
w stosunku do stanu regulacji obowigzkow notyfikacyjnych nabywcoéw znacznych pakietow
akcji spotek gieldowych obowigzujacego na tle p.p.o.p.w. byla natomiast catkowita
rezygnacja z dotychczasowych unormowan art. 149 p.p.o.p.w., uzalezniajacych przekroczenie
progdéw 25%, 33% 1 50% ogolnej liczby glosow w tych spotkach od uzyskania zezwolenia
KPWIiG. Ratio legis tej zmiany bylo, rzecz jasna, dostosowanie polskiego prawa do
zrédtowych regulacji europejskich (brak podobnych uregulowan w prawodawstwie Unii
Europejskiej)."® Nalezy przy tym zasygnalizowaé, ze zasadnicza konstrukcja pierwotnie
ustanowionych przepiséw art. 69 ustawy o ofercie publicznej pozostala w duzej mierze
niezmieniona po dzien dzisiejszy — pomimo kilku nowelizacji tej materii dokonanych w
czasie ponad 10 lat obowigzywania ustawy o ofercie publicznej. Z tego wzglgdu podstawowe
rozwigzania zawarte w przepisach art. 69 ustawy o ofercie publicznej nie beda w tym miejscu
omawiane, lecz zostang szczegétowo scharakteryzowane w dalszych fragmentach rozprawy,
poswieconych Kkolejno problematyce przestanek powstania, zakresu, treSci czy sposobu
wykonywania badanych obowiazkoéw notyfikacyjnych w aktualnym stanie prawnym.
Tymczasem, opisujac ewolucj¢ regulacji powinnosci notyfikacyjnych nabywcow
znacznych ilosci akcji w spotkach gietdowych, nalezy jednak odnotowac, ze na ich aktualny
ksztalt sktadaja si¢ punktowe zmiany dokonane w drodze dwoch nowelizacji ustawy o ofercie
publicznej, ktore weszlty w zycie, kolejno, 13 stycznia 2009 r. oraz 5 sierpnia 2009 r.w
rezultacie tych nowelizacji, w szczeg6élnosci, dodano do pierwotnego brzmienia art. 69 ust. 1
pkt 1) i 2) ustawy o ofercie publicznej dodatkowe progi procentowe udziatu w ogélnej liczbie
gloséw w spotkach publicznych, w przypadku osiagnigcia lub przekroczenia ktérych powstaja
badane obowigzki notyfikacyjne, a takze rozszerzono zakres informacji jakie winny
znajdowa¢ si¢ w zawiadomieniach sktadanych do KNF oraz do spolek publicznych przez
nabywcow (lub zbywcow) znacznych pakietow ich akcji. Ponadto, w 2009 r. doprecyzowano
kwesti¢ terminu realizacji przedmiotowych obowigzkow, m.in. dodajac do art. 69 ustawy o
ofercie publicznej nowy ust. 1la, w ktorym sformulowano definicje legalng pojecia dni

sesyjnych. Wszystkie te zmiany, podobnie jak gros wczesniejszych w obszarze badanej

113 Zob. uzasadnienie projektu ustawy o ofercie publiczne;j.

14 Zob. art. 1 pkt 56) ustawy z dnia 4 wrzesnia 2008 r. o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych
oraz o zmianie innych ustaw (Dz. U. z 2008 r. Nr 231, poz. 1547) oraz art. 2 ustawy z dnia 18 czerwca 2009 r. 0
zmianie ustawy o dziatalno$ci ubezpieczeniowej oraz ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania

instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz. U. z 2009 r.
Nr 115, poz. 962).
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materii, polegaly na potrzebie zapewniania zgodnosci polskiego prawa z wzorcowymi

rozwiazaniami europejskimi, w szczegolnoécei, z art. 9 dyrektywy o przejrzystosci.*®

1.4.2.2. Wzorzec normatywny w prawie unijnym — art. 9 dyrektywy

0 przejrzystosci

Jak zostato juz wyzej wyjasnione, polska regulacja obrotu znacznymi pakietami akcji
spotek publicznych stanowi w znacznej mierze implementacj¢ rozwigzan przewidzianych w
prawie unijnym.*'® W stosunku do rodzimych obowiazkéw notyfikacyjnych spoczywajacych
na nabywcach takich pakietow akcji wzorcowe znaczenie maja standardy wyznaczone przez
dyrektywe o przejrzystosci, a przede wszystkim, unormowania art. 9 tej dyrektywy.

W mysl przepiséw tego artykutu panstwa cztonkowskie maja obowiazek natozy¢ na
akcjonariuszy nabywajacych lub zbywajacych akcje emitentow, ktore sa dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym, oraz do ktorych sg przypisane prawa glosu obowigzek
powiadomienia emitentow o posiadanej przez nich liczbie gltosow, jezeli w wyniku takiego
nabycia lub zbycia osiagneli lub przekroczyli oni (zaréwno w gore, jak 1 w dot) prog 5%,
10%, 15%, 20%, 25%, 30%, 50% 1 75% udzialu w ogolnej liczbie gloséw, przy czym
mozliwe jest, aby zamiast progu 30% zastosowanie mial prog w wysokosci 1/3 (33'/:%), a
zamiast progu 75% prog w wysokosci 2/3 (66%/5%) ogolnej liczby glosow.'*’ Zgodnie z art. 9
ust. 1 zd. 2 dyrektywy o przejrzystosci liczbe gloséw szacuje si¢ na podstawie wszystkich
akcji, w ktorych inkorporowane jest prawa glosu nawet wowczas, gdy wykonywanie tego
prawa jest zawieszone.

W  kontekscie opisanej regulacji dyrektywy o przejrzystosci jako wzorca
normatywnego dla badanej kategorii obowigzkow notyfikacyjnych nabywcow znacznych
ilosci akcji spotek gietdowych nalezy zwroci¢ uwage, ze w $§wietle dyrektywy o przejrzystosci
obowiazki te nalezg do grupy obowigzkow informacyjnych w zakresie ujawniania informacji
biezacych. Art. 9 dyrektywy o przejrzystosci umiejscowiony zostal bowiem przez
prawodawce europejskiego w rozdziale III tegoz aktu normatywnego, zatytulowanym
,Informacje biezace”. Na gruncie zrodlowej regulacji unijnej powinnoséci notyfikacyjne
nabywcow (lub zbywcow) znacznych pakietow akcji w spotkach publicznych stanowiag zatem

integralng cato$¢ wraz z obowigzkami emitentow publikowania informacji biezacych — cho¢ z

15 Zob. Uzasadnienie nowelizacji ustawy o ofercie publicznej z dnia 4 wrzeénia 2008 r. oraz Uzasadnienie
nowelizacji ustawy o ofercie publicznej z dnia 18 czerwca 2009 r.

116 Zob. pkt 1.1. rozprawy.

W Patrz art. 9 ust. 1 oraz ust. 3 dyrektywy o przejrzystosci.
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drugiej strony dostrzezono takze ich swoistg specyfike. Poswiecony im zostat odrebny
fragment rozdziatu III dyrektywy o przejrzystosci, a mianowicie jego cze$¢ I pt. ,,Informacje
o znaczacych pakietach akcji”.

Na tym tle nieco odmiennie prezentuje si¢ koncepcja przyjeta przez polskiego
ustawodawce. W ustawie o ofercie publicznej obowigzki informacyjne spotek publicznych (w
tym takze obowigzki dotyczace publikowania informacji biezacych) oraz obowigzki
notyfikacyjne zwigzane z ujawnianiem stanu posiadania znacznych pakietow akcji — zostaty
rozdzielone i uregulowane w innych przepisach, a nawet w dwoch osobnych rozdziatach.
Materia prawna odnoszaca si¢ do pierwszej z tych dwoch kategorii obowigzkéw umieszczona
jest w rozdziale 3 ustawy o ofercie publicznej, zatytulowanym ,,Obowiazki informacyjne
emitentow”, w szczeg6lnosci, w art. 56. Z kolei regulacje poswigcone analizowanym
obowigzkom notyfikacyjnym zlokalizowano w kolejnym rozdziale ustawy o ofercie
publicznej, w art. 69. W odniesieniu do tego watku nalezy jednakowoz podzieli¢ poglad
prezentowany w doktrynie, iz pomimo braku uzasadnienia takiego rozdzialu wymienionych
obowigzkow we wzorcowej dyrektywie o przejrzystosci, w praktyce obrotu nie powstajg na

tym tle zadne powazne waztpliwoéci.118

1.4.2.3. Podstawa prawna. Przestanki powstania obowigzku

Przepisem, ktory stanowi w naszym porzadku normatywnym bezposrednig podstawe
prawna obowiazkow notyfikacyjnych nabywcow (lub zbywcow) znacznych pakietow akcji w
zakresie zawiadamiania KNF oraz spotek publicznych o zwigkszaniu lub zmniejszaniu stanu
zaangazowania w tych spotkach, odpowiednio, powyzej lub ponizej stypizowanych progow
udziatu w ogdlnej liczbie glosow, jest art. 69 ustawy o ofercie publicznej. Zgodnie z ust. 1.
tego artykulu przedmiotowe obowigzki aktualizujg si¢ wraz z: 1) osiggnigciem Ilub
przekroczeniem 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33/5%, 50%, 75% albo 90% ogblnej liczby
gloséw w spotce publicznej lub 2) osiagnieciem 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33'/5%,
50%, 75% albo 90% lub mniej ogdlnej liczby gloséw w wyniku zmniejszenia dotychczas
posiadanego udziatu co najmniej 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%., 33Y,%, 50%, 75% albo

90% ogdlnej liczby gltoséw w tej spolce. Jednoczesnie, w stosunku do rzeczywiscie istotnych

18 Osobne uregulowanie obowigzkoéw informacyjnych emitentow i obowigzkow notyfikacyjnych nabywcow
znacznych pakietow akcji spotek gietdowych wynika zreszta ze swoistej tradycji polskiego ustawodawstwa
rynku gietdowego, albowiem zaréwno na gruncie p.p.o.p.w.f.p., jak i p.p.o.p.w. obowiazki te byly wzgledem
siebie autonomiczne. Por. M. Mataczynski, Cywilnoprawne..., op. cit., s. 67-68; oraz M. Mataczynski (w:) T.
Sojka (red.), M. Federowicz [et al.], op. cit., s. 315-316.
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akcjonariuszy, ktorzy posiadaja, odpowiednio, ponad 10% lub ponad 33% ogolnej liczby
glosow w spoélce publicznej, ustawa o ofercie publicznej przewiduje znacznie bardziej
restrykcyjne powinnosci notyfikacyjne. Mianowicie, wedle jej art. 69 ust. 2 obowigzek
dokonania zawiadomienia KNF oraz spotki publicznej, o ktorym mowa w ust. 1 tego
artykutu, powstaje w przypadku: 1) zmiany dotychczas posiadanego udzialu ponad 10%
ogoblnej liczby glosd6w o co najmniej: a) 2% ogdlnej liczby glosow — w spdtce publicznej,
ktérej akcje sa dopuszczone do obrotu na rynku oficjalnych notowan gietdowych, b) 5%
ogolnej liczby glosow — w spotce publicznej, ktorej akcje sg dopuszczone do obrotu na innym
rynku regulowanym; oraz 2) zmiany dotychczas posiadanego udziatu ponad 33% ogolnej
liczby glosow o co najmniej 1% ogdlnej liczby glosow. Jak wiec widac¢ pierwszym progiem
istotnego zaangazowania w spotkach publicznych, ktory de lege lata wyznacza dolng granice
zastosowania rezimu badanych obowiazkow notyfikacyjnych, jest 5% ogolnej liczby glosow
w takich spotkach."™® Kolejne progi udzialu, z osiagnigciem lub przekroczeniem ktérych
(zarowno w gore, jak 1 w dot) wigza si¢ obowiazki notyfikacyjne stanowia, co do zasady,
wielokrotno§¢ tychze 5% ogdlnej liczby glosow — z wyjatkiem progéw 33% i 33/3% tej
liczby. Zarazem, bioragc pod uwage rozwigzanie przewidziane w ust. 2 analizowanego
artykutu ustawy o ofercie publicznej, nalezy zauwazy¢, ze im wigksze zaangazowanie
akcjonariuszy w spotkach publicznych (de iure w ogolnej liczbie glosow w tych spotkach),
tym wigksza tez czestotliwo$¢é zmian udziatu w ogolnej liczbie glosoéw, ktorych zaistnienie
powoduje obowigzek dokonania zawiadomienia ze strony akcjonariuszy — nawet 0 1% w
przypadku akcjonariuszy posiadajacych ponad 33% ogélnej liczby glosow. Taka
proporcjonalna do wzrostu zaangazowania intensyfikacja analizowanych obowigzkéw ma na
celu zapewni¢ wszystkim inwestorom na rynku gieldowym mozliwo$¢ §ledzenia nawet tych
najdrobniejszych zmian w strukturze akcjonariatu spotek publicznych, w szczego6lnosci, kiedy
dotycza one stanu posiadania znacznych (strategicznych) akcjonariuszy tych spotek.?® Warto
jednoczesnie wskazaé, ze z konstrukcji art. 69 ust. 2 ustawy ofercie publiczne; wyraznie
wynika zréznicowanie czestotliwosci zawiadamiania o kwalifikowanych zmianach istotnego
stanu posiadania w spotkach publicznych w zalezno$ci od segmentu rynku, na ktérym ich
walory sg notowane. Na rynku oficjalnych notowan gietdowych akcjonariusze spotek

publicznych posiadajacy w nich ponad 10% ogolnej liczby gltoséw zobligowani sa bowiem do

19 pProg ten determinuje rowniez znaczenie i zakres gabarytowy pojecia znacznych pakietow akcji spolek
publicznych. Szerzej na ten temat zob. pkt 1.2. powyzej. Por. takze D. Gago-Rudnicka, S. Jakszuk (w:) M.
Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego. Komentarz. 2. wydanie..., op. Cit., s.
277; M. Mataczynski (w:) T. Sojka (red.), M. Federowicz [et al.], op. cit., s. 316.

120 K. Hatadyj, Ustawa..., op. cit., s. 412.
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ujawniania zmian swego zaangazowania o co najmniej 2% tej liczby, a na pozostalych
rynkach winni ujawnia¢ zmiany swego udziatu o co najmniej 5 % tej liczby. Rozbiezno$¢ taka
potwierdza niewatpliwie potrzebe wigkszej przejrzystosci struktur akcjonariatu w spotkach
publicznych uczestniczacych w obrocie na rynku oficjalnych notowan gietdowych, nizeli w
spotkach publicznych funkcjonujacych na pozostatych rynkach.'?

W S$wietle powyzszego wylaczng przestankag powstania badanych obowigzkow
notyfikacyjnych jest osiggnigcie lub przekroczenie — tak w gore, jak i w dot — okreslonych
ustawowo progdéw procentowych udzialu w ogolnej liczbie glosow w spotce publicznej.122
Przy tym bez znaczenia pozostaje fakt, jakie zdarzenie stoi u podstaw osiggnigcia lub
przekroczenia tychze progéw. Najczesciej jest to, rzecz jasna, transakcja majaca za przedmiot
nabycie lub zbycie danej ilosci akcji spotki gieldowej, ale moga by¢ to réwniez wszelkie inne
okoliczno$ci prawne badz faktyczne, jesli wywieraja przewidziane normatywnie skutki w
postaci zmiany stanu posiadania powyzej lub ponizej sprecyzowanych progow.'? Zreszta
katalog tego rodzaju okolicznosci (zdarzen) przewiduje w istocie art. 69a ust. 1 ustawy o
ofercie publicznej, zgodnie z ktorym analizowane obowigzki notyfikacyjne powstaja rowniez
wowczas, gdy doszto do osiagnigcia lub przekroczenia okreslonych ustawowo progow
ogo6lnej liczby gloséw w zwigzku z: 1) zajSciem innego niz czynno$¢ prawna zdarzenia
prawnego, 2) nabywaniem lub zbywaniem instrumentéw finansowych inkorporujacych
bezwarunkowe prawo lub obowigzek nabycia juz wyemitowanych akcji spotki publicznej, a
takze 3) posrednim nabyciem akcji takiej spotki.

Warto w tym miejscu zauwazy¢, ze w praktyce obrotu moga zdarzy¢ si¢ sytuacje,
kiedy w wyniku jednego i tego samego zdarzenia, np. transakcji obejmujacej sprzedaz
znacznego pakietu akcji spotki publicznej, dochodzi, z jednej strony (nabywcy owego
pakietu) do zwigkszenia stanu posiadania powyzej okre§lonego ustawowo progu ogoélnej
liczby glosow, a z drugiej strony (zbywcy tegoz pakietu) do odpowiedniego zmniejszenia
stanu posiadania ponizej danego progu ogolnej liczby gloséw. Sytuacje takie daja oczywiscie
asumpt do jednoczesnej realizacji ,,symetrycznych” obowigzkéw notyfikacyjnych obu
uczestnikom zdarzenia — stronom transakcji. W tym kontekscie wypada przychyli¢ si¢ do
praktycznego pogladu A. Chlopeckiego, zgodnie z ktorym w obliczu zaistnienia przestanek

aktualizujacych zwierciadlane obowiazki notyfikacyjne wzgledem obu stron tej samej

12 por. M. Dyl (w:) A. Chtopecki, M. Dyl, Prawo..., op. cit., s. 262; zob. takze A. Chtopecki (w:) A. Chtopecki,
M. Dyl, Ustawa..., op. cit., s. 404.

122 Tak tez A. Famirski (w:) M. Michalski (red.), P. Blaszczyk [et al.], op. cit., s. 394.

123 Okolicznosci takie moga takze niekiedy byé zupehie niezalezne od woli i wptywu akcjonariusza, wobec
ktorego, w rezultacie ich zaistnienia, powstaja mimo to obowiazki notyfikacyjne z art. 69 ustawy o ofercie
publicznej. Por. K. Hatadyj, Ustawa..., op. cit., s. 410.
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transakcji, de lege lata nie ma przeszkod, aby uzgodnity one mi¢dzy sobag, ze jedna z nich
dziata, realizujac obowiazek drugiej strony — byleby tylko zostaty prawidtowo dokonane (tj.
dotarlty do adresatow) zawiadomienia zarowno o nabyciu, jak i 0 zbyciu akcji, ktore
doprowadzito do istotnej zmiany stanu posiadania w spotce gieldowej.124

Wypada jeszcze zwroci¢ uwage, ze omawiana przestanka obowigzkow
notyfikacyjnych z art. 69 ustawy o ofercie publicznej odwoluje si¢ do kryterium ogdlnej
liczby gloséw w spélce publicznej, ktora ma podstawowe znacznie dla oszacowania czy w
danym przypadku rzeczywiscie doszto do osiggniecia lub przekroczenia przez akcjonariusza
kwalifikowanych progdéw udzialu w tejze liczbie. Pojecie ogolnej liczby gloséw byto juz
przedmiotem rozwazan w tej rozprawie, a wigc w tym miejscu przypomnie¢ jedynie nalezy,
ze w mysl art. 4 pkt 17) ustawy o ofercie publicznej oznacza ono sumg¢ glosow
przypadajacych na wszystkie akcje spotki publicznej — niezaleznie od tego czy w stosunku do
poszczeg6lnych akcji prawo glosu jest wylaczone, ograniczone, czy zawieszone na mocy
postanowiefi statutowych badz przepisdow powszechnie obowiazujacego prawa.'”® Tak
rozumiana ogolna liczba glosow stanowi de facto mianownik, przez ktory nalezy dzieli¢
liczbe gloséw inkorporowanych w akcjach nalezacych do nabywcy znacznego pakietu akcji
(zarowno dotychczas posiadanych, jak i nowo nabytych) — w celu rozstrzygniecia czy doszto
do przekroczenia kwalifikowanego stanu posiadania, a co za tym idzie, aktualizacji
obowigzku zawiadomienia KNF oraz spotki publicznej o tym fakcie.

Osiagniecie lub przekroczenie okre§lonych w art. 69 ustawy o ofercie publicznej
progow procentowych udzialu w ogodlnej liczbie gloséw stanowi przestanke powstania
omawianych obowigzkow notyfikacyjnych niezaleznie od tego czy nastgpilo w efekcie
nabycia akcji w obrocie pierwotnym, czy wtornym, czy w ramach pierwszej oferty publicznej,
a takze czy nabyte akcje sa dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzone
do ASO, czy tez nie sg wcale przedmiotem obrotu na tych rynkach, oraz gdzie zawarta zostata
transakcja skutkujaca kwalifikowang zmiang stanu posiadania w spoétce publicznej (jezeli,
rzecz jasna, do zmiany takiej doszto w wyniku transakcji). Po pierwsze bowiem, nalezy
stwierdzi¢, ze ze wzgledu na jasne literalne brzmienie przepisu art. 69 ustawy o ofercie
publicznej, ktory polega jedynie na przestance osiaggnigcia lub przekroczenia odpowiedniej
ilosci glosow w spotce publicznej, plaszczyzng obrotu, w obrebie ktorej moga zaistnie¢

badane obowigzki notyfikacyjne moze by¢ zarowno obrét pierwotny, jak 1 obrot wtorny, a

124 7ob. A. Chiopecki (w:) A. Chtopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. cit., s. 396.
125 Por. art. 87 ust. 5 pkt 3) ustawy o ofercie publicznej. Zob. szerzej na ten temat pkt 1.2.rozprawy.
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takze pierwsza oferta publiczna.'?®

W tym kontek$cie nieaktualne zdaja si¢ watpliwosci
zglaszane niegdy$ na gruncie p.p.o.p.w., jakoby powinnosci notyfikacyjne nabywcow
znacznych pakietow akcji spolek publicznych ograniczaly si¢ wylacznie do sfery obrotu
wtornego.*?’ Po drugie, z punktu widzenia analizowanej przestanki powstania uregulowanych
w art. 69 ustawy o ofercie publicznej obowigzkow notyfikacyjnych, czyli osiggnigcia lub
przekroczenia poszczegdlnych progdw ogolnej liczby glosow w spotce publicznej,
irrelewantne jest czy =zostala ona spelniona w rezultacie rozporzadzenia akcjami
dopuszczonymi do obrotu na rynku regulowanym (lub wprowadzonymi do ASO), czy
akcjami, ktore znajdujg si¢ poza takim obrotem. W spotkach publicznych de lege lata moga
bowiem wystepowac zasadniczo zarowno akcje notowane na rynku regulowanym, jak i akcje
na nim nienotowane — przy czym jedne, jak i drugie sktadajg si¢ na struktur¢ akcjonariatu
takich spotek, a co za tym idzie, na obowigzujacy W nich rozdziat gtoséw. Dla uruchomienia
badanych obowigzkéw notyfikacyjnych istotne jest zatem, ze doszto do kwalifikowanej
zmiany stanu posiadania ilosci gtoséw w spoltce publicznej, bez wzglgdu na to czy nastgpito
to wskutek obrotu jej akcjami, ujmujac t0O w pewnym uproszczeniu, notowanymi badz
nienotowanymi na parkiecie gietdowym, lub tez kompozycja takich akcji.'?® Po trzecie,
nalezy podkreslic, ze z punktu widzenia przestanki osiagnigcia lub przekroczenia
stypizowanych progow ogoélnej liczby glosow w spotkach publicznych nie ma znaczenia
miejsce dokonania transakcji, ktora do tego doprowadzita. Jezeli bowiem doszto do spetnienia
tejze przestanki powstania badanych obowiazkow notyfikacyjnych, to obowiazki te powstaja
bez wzgledu na to czy przyczyna kwalifikowanej zmiany stanu posiadania byta transakcja

zawarta na rynku regulowanym 1 zgodnie z obowigzujacymi na nim zasadami obrotu, Czy

126 Tak tez M. Mataczynski (w:) T. Sojka (red.), M. Federowicz [et al.], op. cit., s. 317; A. Famirski (w:) M.
Michalski (red.), P. Blaszczyk [et al.], op. cit., s. 395 oraz A. Chlopecki (w:) A. Chtopecki, M. Dyl, Ustawa...,
op. cit., s. 397. Obrotem pierwotnym, w mysl art. 4 pkt 3) ustawy o ofercie publicznej jest dokonywanie oferty
publicznej przez emitenta lub subemitenta ustugowego, ktorej przedmiotem sa papiery wartoSciowe nowej
emisji, oraz zbywanie lub nabywanie papierdéw wartoSciowych na podstawie takiej oferty. Z kolei obrotem
wtornym wedle art. 3 pkt 7) ustawy o obrocie jest dokonywanie oferty publicznej przez podmiot inny niz emitent
lub subemitent ustugowy, lub nabywanie papieréw wartosciowych od tego podmiotu, albo proponowanie w
dowolnej formie i w dowolny sposob, przez podmiot inny niz wystawca, nabycia instrumentéw finansowych
niebedacych papierami wartoSciowymi lub nabywanie ich od tego innego podmiotu, jezeli propozycja
skierowana jest do co najmniej 150 os6b lub do nieoznaczonego adresata. Natomiast pierwsza oferta publiczng
w mysl art. 4 pkt 5) ustawy o ofercie publicznej jest dokonywana po raz pierwszy oferta publiczna dotyczaca
okreslonych papierow wartosciowych.

27 por. M. Wierzbowski (w:) R. Czerniawski, M. Wierzbowski, Ustawa — Prawo o publicznym obrocie
papierami wartosciowymi. Komentarz, Warszawa 2000, s. 379.

128 por. A. Famirski (w:) M. Michalski (red.), P. Blaszczyk [et al.], op. cit., s. 395.
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transakcja (lub dowolna inna czynnos¢ prawna) dokonana poza tym rynkiem w formie np.
prywatnej umowy cywilnoprawnej.*?®

W kontekscie omawianej przestanki uruchomienia obowigzkéw notyfikacyjnych
akcjonariuszy z art. 69 ustawy o ofercie publicznej nalezy jeszcze zwroci¢ uwage na
problematyke skupu akcji wiasnych przez spolki publiczne.*®® Zagadnieniu powstania
powinnosci notyfikacyjnych po stronie spotki publicznej wskutek przekroczenia przez nig
samg kwalifikowanych progdéw zaangazowania w jej wlasnym akcjonariacie poswigcono
niegdy$ sporo miejsca zarOwno w literaturze przedmiotu, jak 1 w orzecznictwie. !
Rozwazano, w szczegolnosci, czy biorgc pod uwage unormowanie art. 364 § 2 k.s.h., zgodnie
z ktorym spotki nie moga wykonywaé praw udzialowych z akcji wlasnych, w przypadku
nabycia przez spotke publiczng znacznego pakietu akcji wiasnych dochodzi do przekroczenia
przez nig istotnych progéw udziatlu w ogdlnej liczbie gloséw, a co za tym idzie, do
aktualizacji zwiazanych z tym wymogéw notyfikacyjnych.*** Wypowiedziano na tym tle
rozmaite stanowiska, jednakze w wigkszosci stracity one na znaczeniu w obliczu
wprowadzenia definicji og6lnej liczby glosow z art. 4 pkt 17) ustawy o ofercie publicznej, a
zarazem regulacji art. 87 ust. 5 pkt 3) ustawy o ofercie publicznej, w mysl ktorej do liczby
glosow, ktora powoduje powstanie obowigzkow okreslonych w przepisach rozdziatu 4 ustawy
o ofercie publicznej (m.in. analizowanych obowigzkow notyfikacyjnych) wlicza si¢ liczbe
gloséw ze wszystkich akcji, nawet jesli wykonywanie z nich prawa glosu jest ograniczone lub
wylaczone z mocy statutu, umowy lub przepisow prawa. Aktualne brzmienie tych przepiséw
wskazuje bowiem jasno, ze bez znaczenia z punktu widzenia przekroczenia stypizowanych
ustawowo progow ogolnej liczby gloséw, a tym samym powstania obowigzkow
notyfikacyjnych z art. 69 ustawy ofercie publicznej, pozostaje fakt czy prawa glosu
inkorporowane w nabytych akcjach moga by¢ faktycznie realizowane oraz kto pozostaje w

posiadaniu tychze akcji — czy akcjonariusz w osobie trzeciej, czy sama spotka publiczna

129 7ob. Ibidem; a takze M. Mataczynski (w:) T. Sojka (red.), M. Federowicz [et al.], op. cit., 5. 318 oraz A.
Chtopecki (w:) A. Chtopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. cit., s. 397.

130 Na temat wymogow zwiazanych z nabywaniem akcji whasnych przez spotki akcyjne zob. np. D. Dabrowski,
Nabywanie akcji wiasnych przez spotke akcyjng na podstawie walnego zgromadzenia w kodeksie spotek
handlowych w Swietle regulacji dyrektywy kapitatowej, PPH 2008, Nr 8, s. 24 i nast.; D. Dgbrowski, Nabywanie
akcji wlasnych przez spoétke akcyjng, Warszawa 2010, s. 21 i nast.

131 Zob. np. M. Dyl, Znaczne pakiety akcji a nabywanie akcji wlasnych przez spétki publiczne, PPH 2004, Nr 1,
s. 53 i nast.; M. Romanowski, Nabywanie znacznych pakietow akcji wlasnych spétek publicznych, PPH 2004, Nr
5's. 36 inast.; T. Sojka, Nabywanie akcji wiasnych w publicznym obrocie papierami wartosciowymi, PPH 2004,
Nr 9, s. 54 i nast.; M. Matczynski (w:) T. Sojka (red.), M. Mataczynski [et al.], op. cit., s. 376 i nast.; a takze
uchwate¢ SN z dnia 27 marca 2003 r., sygn. akt I KZP 6/03, BSN 2003, Nr 3, s. 20.

132 7ob. np. D. Dabrowski, Zawieszenie wykonywania praw udziatowych z akcji wlasnych oraz z akcji spotki
dominujqcej posiadanych przez spotke zalezng (w:) M. Cejmer, N. Napierata, T. Sojka (red.), Instytucje prawne
dyrektywy kapitatowej, Krakow 2005, s. 253 i nast.
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bedaca emitentem tych akcji.’*® Oznacza to, ze de lege lata w razie przekroczenia
jakiegokolwiek z okreslonych w art. 69 ustawy o ofercie publicznej progéw procentowych
ogoblnej liczby glosow w efekcie nabycia akcji wlasnych przez spotke publiczng bedaca ich
emitentem, na spoélce tej cigza takie same obowigzki notyfikacyjne, jak na kazdym innym

nabywcy znacznych pakietow jej akcji.

1.4.2.4. Zakres, tre$¢ i sposob wykonania obowigzku

W pierwszej kolejnosci warto zwroci¢c uwage na zakres podmiotowy badanych
obowigzkow notyfikacyjnych z art. 69 ustawy o ofercie publicznej. Krag oséb zobowigzanych
do zawiadomienia KNF oraz spotki publicznej w zwigzku z przekroczeniem stypizowanych
ustawowo progdéw udziatlu w ogolnej liczbie glosow jawi si¢ bowiem relatywnie szeroko.
Przede wszystkim naleza do niego akcjonariusze obracajacy znacznymi pakietami akcji spotki
publicznej — zarowno nabywajacy, jak i zbywajacy jej akcje, a w ten sposob osiggajacy lub
przekraczajacy kwalifikowane progi zaangazowania w ogolnej liczbie glosow. Ponadto, do
kregu podmiotéw zobowigzanych do realizacji obowiazkéw notyfikacyjnych zaliczajg si¢
takze inwestorzy niebedacy dotychczas akcjonariuszami spotki publicznej, ktorzy nabyli
znaczny pakiet jej akcji, a takze wszelkie osoby, ktore wskutek zbycia znaczacej ilosci akcji
spoiki publicznej przestaly byc¢ jej akcjonariuszami.134 Trzeba w tym miejscu podkreslic, ze
obowiazki notyfikacyjne przewidziane w art. 69 ustawy o ofercie publicznej obejmujg swoim
zakresem akcjonariuszy spotek publicznych takze wtedy, kiedy osiagneli lub przekroczyli oni
istotne progi stanu posiadania w wyniku innych okolicznosci niz transakcja zakupu lub
sprzedazy znacznego pakietu akcji, w tym w efekcie zdarzen od nich bezposrednio
niezaleznych. Zdarzeniami takimi moga by¢ m.in. umorzenie czg¢$ci akcji spotki publicznej
nalezacych do innego akcjonariusza, badZz podwyzszenie kapitalu zakladowego spotki
publicznej, albowiem w ich rezultacie dochodzi zwykle, odpowiednio, do zwigkszenia badz
zmniejszenia poziomu zaangazowania poszczegolnych udzialowcow powyzej lub ponizej
kwalifikowanych progow procentowych ogolnej liczby gloséw, a co za tym idzie, do
uruchomienia po ich stronie obowiazkow notyﬁkacyjnych.135
Zakres podmiotowy badanych obowigzkow notyfikacyjnych  nabywcoéw (lub

zbywcow) znacznych pakietow akcji spotek gietdowych dodatkowo rozszerzajg regulacje

133 por. A. Chiopecki (w:) A. Chtopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. cit., s. 405.
34 por. Ibidem, s. 393.
135 por. A. Famirski (w:) M. Michalski (red.), P. Blaszczyk [et al.], op. cit., s. 410.
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zawarte w art. 87 ustawy o ofercie publicznej, stosownie do ktérych obowigzki ustanowione
W rozdziale 4 tejze ustawy — w tym takze obowiazki z jej art. 69 — moga spoczywac m.in.
rowniez na wszystkich podmiotach dziatajacych w porozumieniu (ang. acting in conrcert), o
ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5) ustawy o ofercie publicznej, na pelnomocnikach
znacznych akcjonariuszy spotek publicznych, o ile nie sg zwigzani zadnymi instrukcjami
akcjonariusza co do sposobu (kierunku) wykonywania prawa gltosu na WZA, a takze na
podmiotach, ktore — cho¢ nie posiadaja znacznych pakietow akcji we wltasnym imieniu —
dokonujg transakcji majacych je za przedmiot za posrednictwem osoby trzeciej, lecz na
wiasne zlecenie lub na wlasng rzecz. Poniewaz unormowania z art. 87 ustawy ofercie
publicznej wyraznie rozszerzaja zakres podmiotowy zaréwno powinnosci notyfikacyjnych
nabywcow znacznych ilosci akcji spotek gietdowych, jak i obowigzkéw w sferze wezwan na
akcje takich spotek — nie beda one dalej omawiane w tym miejscu, ale zostanie im
poswigcony osoby fragment w dalszej czesci pracy.136

W tym miejscu natomiast trzeba zwroci¢ uwage, ze niejako bez wzgledu na to, Kto jest
de iure zobowigzany do wykonania obowiazkéw notyfikacyjnych — czy jest to bezposrednio
sam nabywca znacznej ilosci akcji w osobie akcjonariusza, czy np. osoba dziatajaca z nim w
porozumieniu i w ten sposob zobowigzana na mocy wiasciwego przepisu art. 87 ustawy o
ofercie publicznej — przedmiotowe obowigzki moze de facto wykonac ,.fizycznie” kazda
osoba trzecia zdolna do skutecznego zawiadomienia KNF i spotki publicznej o zajéciu
kwalifikowanej zmiany w strukturze akcjonariatu tej ostatniej — chociazby ta zmiana w ogole

nie dotyczyla takiej osoby trzeciej.™’

Zado$¢uczynienie badanym obowigzkom dokonuje si¢
bowiem w trybie czynnos$ci faktycznej — tj. dostarczenia do KNF i spoiki publicznej
zawiadomienia stosownej tresci — a zatem de lege lata nie ma przeszkod, aby faktycznie
zado$¢uczynita tym obowigzkom jakakolwiek osoba trzecia, byleby uczynita to w sposob
wiarygodny i zgodny z wymogami spoczywajacymi na bezposrednio zobowigzanym nabywcy
(lub zbywcy) znacznego pakietu akcji w spotce gietdowej, albowiem to on jest ostatecznie
,rozliczany” z realizacji obowigzku, o ktorym mowa w art. 69 ustawy o ofercie publicznej i to

na nim spoczywaja wszelkie ujemne konsekwencje prawne z tytutu uchybienia takiemu

obowiazkowi.’® Nie ma na tym tle znaczenia czy wspomniana osoba trzecia, ktéra

136 Zob. pkt 1.6. rozprawy.

37 por. A. Chiopecki (w:) A. Chtopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. cit., s. 395.

38 Odnosnie pozadanego sposobu dostarczenia do KNF zawiadomienia w trybie art. 69 ustawy o ofercie
publicznej zob. Stanowisko UKNF z dnia 17 marca 2014 r. w sprawie obowiazku z art. 69 ustawy o ofercie
publicznej, sygn. akt DNO/WPR/4750/9/1/2014/AS — dokument dostgpny na stronie internetowej KNF pod
adresem: https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/stanowisko_ustawa_o_ofercie_17_03 2014 37327.pdf
(dostep wedlug stanu na dzien 1 stycznia 2019 r.).
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wykonywataby faktycznie powinno$¢ notyfikacyjng dziata w charakterze postanca, czy na
mocy pelnomocnictwa lub na zlecenie zobowigzanego do notyfikacji nabywcy (lub zbywcy)
znacznego pakietu akcji spotki publicznej.**

W kontekscie zakresu podmiotowego obowigzkow notyfikacyjnych z art. 69 ustawy o
ofercie publicznej warto jeszcze ponownie zasygnalizowaé, ze w sytuacji kiedy w ramach
jednej i tej samej transakcji dochodzi po obu jej stronach (tj. nabywcy i zbywcy znacznego
pakietu akcji) do zwierciadlanej zmiany stanu zaangazowania w spolce gietdowej, a zarazem
do przekroczenia przez obie te strony kwalifikowanych progéw stanu posiadania — obowigzek
notyfikacyjny ma zastosowanie wobec obu tych stron transakcji. Innymi stowy, we
wskazanym przypadku nie wystarcza dokonanie jednego zawiadomienia, ale konieczne jest
ztozenie dwoch osobnych zawiadomien — jednego przez nabywce akcji (0 zwigkszeniu Stanu
posiadania) a drugiego przez ich zbywce (0 odpowiednim zmniejszeniu stanu posiadania).*°

Jak zostato juz wyzej wskazane, przedmiotem badanych obowiazkéw notyfikacyjnych
spoczywajacych na wymienionych kategoriach podmiotow jest powiadomienie KNF oraz
spotki o okreslonych w art. 69 ustawy o ofercie publicznej zmianach stanu posiadania
wskutek nabycia lub zbycia akcji tejze spdiki, a Scile rzecz bioragc, o osiagnieciu lub
przekroczeniu stypizowanych w tym przepisie progéw udziatu w jej ogdlnej liczbie glosow.
Przedmiot obowiazku nabywcy (lub zbywcy) znacznego pakietu akcji koncentruje si¢ zatem
na czynnosci faktycznej, polegajacej na przekazaniu konkretnej informacji do jej adresata, tj.
KNF oraz spoiki publicznej, przy czym nie musi si¢ to dokonywa¢ ani w okreslonej formie,
ani w okreslonej kolejnosci.** W sensie prawnym istotne jest, aby wymagana w danym stanie
faktycznym informacja rzeczywiscie dotarta do jej adresata w taki sposob, aby mogt sie on
zapozna¢ z jej trescig, a co za tym idzie wobec podmiotu zobowigzanego do realizacji
obowigzku ustanie zagrozenie sankcjami zaréwno korporacyjnoprawnymi, jak i

administracyjnymi.*?

Powiadomienia stanowiacego przedmiot badanych obowiazkow
notyfikacyjnych nie nalezy wigc wprawdzie utozsamia¢ z oswiadczeniem woli w rozumieniu
przepiséow ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny'®, jednakowoz wypada

przychyli¢ si¢ do dominujacego w doktrynie stanowiska, ze do tego zawiadomienia mozna

139 Zob. szerzej A. Chiopecki (w:) A. Chtopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. cit., s. 395.

10 Zob. szerzej na ten temat pkt 1.4.2.3. powyzej.

L por. Ibidem, s. 393, a takze M. Mataczynski, Cywilnoprawne..., op. cit., s. 135.

42 Zob. A. Chlopecki (w:) A. Chiopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. cit., s. 393-394. Por. tez wyrok WSA w
Warszawie z dnia 2 pazdziernika 2015 r., sygn. akt VI SA/Wa 1394/15, SIP LEX nr 1941232.

3 Tekst jedn. Dz. U. z 2018 . poz. 1025 ze zm. Dalej jako ,k.c.”.
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stosowa¢ odpowiednio, w drodze analogia legis, przepisy o oswiadczeniach woli, w
szczegblnosci za$ art. 61 k.c.'*

Zakres przedmiotowy tak dokonywanego obowiazku notyfikacyjnego determinuje z
kolei przede wszystkim to, jaki prog udziatu w ogélnej liczbie gtoséw zostal osiggniety lub
przekroczony w danych okolicznos$ciach, a takze to, czy podmiot zobowigzany jest juz
istotnym (strategicznym) akcjonariuszem spotki publicznej, tj. czy dotychczasowe jego
zaangazowanie wynosi ponad 10% badz ponad 33% ogolnej liczby gloséw w spotce. Kwestie
te maja podstawowe znaczenie z punktu widzenia, z jednej strony, obowigzujacej
czestotliwosci dokonywania zawiadomien w zwigzku ze zmiang stanu posiadania oraz, z
drugiej strony, zakresu koniecznej tresci tychze zawiadomien. W mysl bowiem art. 69 ust. 2
ustawy o ofercie publicznej w stosunku do akcjonariuszy posiadajacych juz akcje spotki
publicznej dajace im, odpowiednio, ponad 10% lub 33% w ogdlnej liczbie glosow — zakres
analizowanych obowigzkéw ulega znacznemu rozszerzeniu. Pomimo powinnosci
informowania o osiggni¢ciu lub przekroczeniu stypizowanych w ust. 1 tego przepisu progéw,
akcjonariusze tacy zobligowani sa do zawiadamiania o zmianach dotychczasowego stanu
posiadania o co najmniej 2% albo 5% ogolnej liczby glosow (akcjonariusze posiadajacy
dotychczas udziat ponad 10% ogélnej liczby gloséw, odpowiednio, w spotce publicznej,
ktérej akcje sa notowane na GPW albo w spodtce publicznej, ktorej akcje sa przedmiotem
notowan na innym rynku regulowanym), badz nawet o co najmniej 1% ogodlnej liczby glosow
(akcjonariusze posiadajacy dotychczas udzial ponad 33% ogodlnej liczby glosow w
jakiejkolwiek spotce publicznej). Ponadto, zgodnie z art. 69 ust. 4 ustawy o ofercie publicznej
opisujagcym  zakres przedmiotowy zawiadomienia, akcjonariusze osiagajacy lub
przekraczajacy 10% ogolnej liczby glosow zobowigzani sg dodatkowo do przekazania
szczegoblnego rodzaju informacji o zamiarach dalszego zwigkszania swego udzialu w ogolnej
liczbie glosow w spotce w okresie najblizszych 12 miesi¢cy od ztozenia zawiadomienia oraz
o celu zwickszania tego udzialu — niezaleznie od powinno$ci ujawnienia wszystkich
»standardowych” informacji wymienionych w przywolanym przepisie, ktore beda
scharakteryzowane ponizej. Warto uzupehié, Ze ucigzliwo$¢ obowiazku notyfikacyjnego
wzgledem tychze akcjonariuszy potgguje rozwigzanie przewidziane w ustgpie 5 omawianego
artykutu, ktore zresztg jeszcze bardziej rozszerza zakres przedmiotowy badanego obowiazku.
Stosownie do tego przepisu, w razie jakiejkolwiek pozniejszej zmiany wspomnianych

zamiarow lub celu, akcjonariusz powinien niezwtocznie, nie pdzniej niz w terminie 3 dni

44 Tak np. A. Chiopecki (w:) A. Chtopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. cit., s. 394; oraz A. Famirski (w:) M.
Michalski (red.), P. Blaszczyk [et al.], op. Cit., s. 414, a takze M. Mataczynski, Cywilnoprawne..., op. cit., s. 69.
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roboczych od dnia zaistnienia tej zmiany, poinformowac¢ 0 tym Komisje¢ oraz spot¢ publiczng.
Z catym przekonaniem zdefiniowanie zaistnienia samych tych zamiaré6w lub celu, a tym
bardziej ich jakichkolwiek zmian jest w praktyce niezwykle skomplikowanym
przedsigwzieciem, czynigc zarazem omawiane przepisy rzeczywiscie problematycznymi z
punktu widzenia subiektywnej przeciez oceny rozmaitych zjawisk gospodarczych przez
poszczegodlnych uczestnikow obrotu.**

Dla przedstawienia pelnego obrazu sposobu realizacji omawianych obowigzkow
notyfikacyjnych nalezy takze zwroci¢ uwage na kwestie do$¢ oczywistg, ktora jednakowoz
moze niekiedy budzi¢ w praktyce watpliwosci interpretacyjne. Mianowicie, w sytuacji
przekroczenia badz osiagnigcia przez akcjonariusza zarazem kilku progéw udziatu w ogodlne;j
liczbie gloséw w spolce publicznej, o ktorych mowa w art. 69 ustawy o ofercie publicznej, OW
akcjonariusz nie ma obowigzku zawiadamia¢ o przekroczeniu lub osiagnieciu kazdego z nich
z osobna, lecz zobowigzany jest wylacznie do poinformowania o przekroczeniu lub
osiagnieciu, odpowiednio, najwyzszego albo najnizszego z uzyskanych progow.**® Nie ma
przy tym znaczenia, czy Ow najwyzszy albo najnizszy prog zostal przekroczony badz
osiggnigty w rezultacie pojedynczej transakcji, czy w drodze kilku kolejnych zdarzen
prawnych, ktore polegaly na systematycznym zwigkszaniu lub zmniejszaniu udziatu
akcjonariusza w spotce publicznej. Innymi stowy, w razie znaczacego zwigkszenia badz
zmniejszenia zaangazowania w spolce publicznej zastosowanie ma, jako dalej idacy,
obowigzek w zakresie notyfikacji o przekroczeniu lub osiggni¢ciu, odpowiednio, najwyzszego
badZ najnizszego z uzyskanych i okreslonych ustawowo progéw w ogolnej liczbie glosow i
tym samym konsumuje on wszelkie powinnosci notyfikacyjne o mniejszej skali doniostosci.

Tres¢ kazdego zawiadomienia dokonywanego na podstawie art. 69 ustawy o ofercie
publicznej winna zawiera¢, w szczegdlnosci, trzy podstawowe kategorie informacji. Po
pierwsze, w analizowanym zawiadomieniu znajdowa¢ musi si¢ informacja o dacie i rodzaju
zdarzenia powodujgcego zmiang stanu posiadania, ktorej dotyczy owo zdarzenie, czyli np.
informacja o zawartej danego dnia umowie cywilnoprawnej, badz o dokonanym
podwyzszeniu kapitalu zakltadowego spotki publicznej. Po drugie, niezbedng w
przedmiotowym zawiadomieniu informacjg jest okreslenie liczby akcji posiadanych przed

zmiang stanu posiadania i ich procentowym udziale w kapitale zaktadowym spoéiki oraz o

5 por. A. Chlopecki (w:) A. Chiopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. cit., s. 403. Autor proponuje uniwersalng
dyrektywe interpretacyjna, oparta na kryterium konkretnos$ci, ktéore miatoby w praktyce ulatwic
zainteresowanym zdefiniowanie ich zamiaréw w zalezno$ci od m.in. stopnia ich prawdopodobienstwa czy
zaawansowania procesu decyzyjnego lub podjetych czynnosci.

1% por. A. Famirski (w:) M. Michalski (red.), P. Blaszczyk [et al.], op. cit., s. 402-403.
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liczbie gltoséw z tych akcji i ich procentowym udziale w ogdlnej liczbie gloséw. Po trzecie,
informacja absolutnie rudymentarng z punktu widzenia idei przy$wiecajacej omawianym
obowigzkom notyfikacyjnym, a tym samym podstawowa dla tresci zawiadomienia z art. 69
ustawy o ofercie publicznej jest informacja o liczbie aktualnie posiadanych akcji (tj. liczbie
akcji po zaistnieniu zmiany stanu posiadania) i ich procentowym udziale w Kkapitale
zaktadowym oraz o liczbie gtoséw przypadajacych z tych akcji i ich procentowym udziale w
ogoblnej liczbie glosow. Bioragc pod uwage zalozenia funkcjonalne stojace u podstaw
obowigzkow notyfikacyjnych nabywcoéw znacznych pakietéw akcji spotek gietdowym nalezy
stwierdzi¢, ze brak ktorejkolwiek sposrod trzech wymienionych grup informacji oznacza nie
wykonanie ustawowej powinnosci, a co za tym idzie naruszenie bezwzglednie
obowigzujacego wymogu prawa, skutkujace uruchomieniem odpowiednich sankcji.
Niezaleznie od wymienionych wyzej grup informacji, w §wietle art. 69 ust. 4 ustawy o
ofercie publicznej w zawiadomieniu nabywcy lub zbywcy znacznego pakietu akcji 0 zmianie
stanu posiadania winny si¢ rowniez znajdowa¢ informacje o podmiotach od niego zaleznych,
(o ile takowe wystepuja, a zarazem posiadajg akcje spotki publicznej), a takze informacje o
osobach, o ktorych mowa w art. 87 ust. 1 pkt 3 lit. ¢) ustawy o ofercie publicznej. Te dwie
kategorie informacji wymienione sg wprawdzie w omawianym przepisie na rowni z wczesniej
opisanymi grupami informacjami i w tym konteks$cie ich brak w tresci zawiadomienia
przekazywanego do KNF oraz do spotki stanowi formalne naruszenie obowiazku
notyfikacyjnego, jakkolwiek z drugiej strony tym dwom kategoriom informacji przypisac¢
mozna de facto uzupehiajacy charakter, a tym samym uznaé¢, w oparciu o wyktadni¢
funkcjonalng badanych regulacji, ze ich ewentualne pominigcie w tresci zawiadomienia nie
jest rownoznaczne z nie zrealizowaniem obowigzku notyfikacyjnego w $cistym tego stowa

znaczeniu.'*’

Warto w tym miejscu podkresli¢, ze tres¢ zawiadomienia przekazywanego do
KNF oraz spotki publicznej moze byé¢, w mysl art. 69 ust. 4b ustawy o ofercie publicznej,
sformutowana takze w jezyku angielskim.

Jak zostato juz ustalone, przedmiotem obowigzku notyfikacyjnego, o ktorym mowa w
art. 69 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej jest ztozenie zawiadomienia o stosownej tresci do
KNF oraz do spotki publicznej, w ktorej stan udzialu osoby zobowigzanej ulegt znaczace;j
zmianie. Na tym tle poruszy¢ jeszcze jednak nalezy niezwykle wazkie zagadnienie, a

mianowicie, problem terminu w jakim owo zawiadomienie winno zosta¢ dokonane.

Zagadnienie to zostalo bowiem ujete w przepisach art. 69 ustawy o ofercie publicznej w

Y7 Ibidem, s. 402; M. Mataczynski, Cywilnoprawne..., op. Cit., s. 140-141. Szerzej nt. naruszefi obowiazkéw

notyfikacyjnych zob. pkt 2.2. pracy.
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sposob dos¢ ztozony, a zarazem zrdéznicowany — w zalezno$ci od miejsca wystgpienia
zdarzenia stojacego u podstaw nabycia lub zbycia znacznego pakietu akcji danej spotki
publicznej. Przede wszystkim, w ustepie 1 tego artykutu ustawodawca wyraznie stwierdza, ze
zawiadomienie winno zosta¢ zlozone niezwlocznie, wyrazajac tym samym swego rodzaju
dyrektywe, ze pomimo wskazanych w dalszym fragmencie przepisu terminéw podmiot

. .. . , . e . . . . 148
zobowigzany powinien zrealizowa¢ obowigzek mozliwie najszybciej.

Rzecz jasna
dyrektywa ta z czysto formalnego punktu widzenia pelni wylacznie funkcj¢ pomocnicza
(motywujaca do jak najpilniejszego przekazania informacji do ich adresatéw), albowiem
wigzgce pozostajg, i tak, terminy oznaczone w dniach, ktére de iure wyznaczaja nabywcom
lub zbywcom znacznych pakietoéw akceji spotek publicznych granice okresu umozliwiajacego
prawidtowe dokonanie zawiadomienia.'*®

Pierwszym z granicznych termindéw oznaczonych w art. 69 ust. 1 ustawy o ofercie
publicznej na okoliczno$¢ dokonania zawiadomienia jest termin 4 dni roboczych od dnia, w
ktérym osoba zobowigzana dowiedziala si¢ o zmianie udzialu w ogolnej liczbie glosow lub
przy zachowaniu nalezytej staranno$ci mogta si¢ o niej dowiedziec. W terminie tym
zawiadomienia winny dokona¢ osoby zobowigzane w sytuacjach, kiedy do kwalifikowane;j
zmiany ich stanu posiadania doszto w wyniku jakiegokolwiek zdarzenia — z wyjatkiem
transakcji dokonywanej na rynku regulowanym, czyli, w szczegdlnosci, W wyniku tzw.
transakcji prywatnych zawieranych na mocy umow cywilnoprawnych. Zgodnie z zasadniczg
tezg wyroku NSA z dnia 24 listopada 2017 r. omawiany 4-dniowy termin uwaza si¢ za
,»zachowany wowczas, gdy zawiadomienie zostanie dorgczone Komisji Nadzoru Finansowego
1 emitentowi nie pozniej niz w 4 dniu roboczym od dnia powstania obowigzku
informacyjnego”.*®® Ponadto, zdaniem NSA, przedmiotowy termin jest terminem praw
materialnego, co oznacza, ze jego zachowanie i1 prawidlowa realizacja obowigzku dokonania
zawiadomienia w mysl art. 69 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej powoduje ustanie stanu
zagrozenia sankcjg administracyjnoprawng z art. 97 tejze ustawy.151

Z drugiej strony bowiem, w odniesieniu do kwalifikowanych zmian udziatu w ogélne;
liczbie gltosow spowodowanych nabyciem (lub zbyciem) akcji w drodze wtlasnie transakcji
zawartej na rynku regulowanym, art. 69 ust. 1 in fine ustawy o ofercie publicznej przewiduje

na dokonanie stosownego zawiadomienia termin maksymalnie 6 dni sesyjnych od dnia

8 Szerzej nt. interpretacji pojecia ,niezwlocznie” w kontekicie terminu dokonania analizowanego
zawiadomienia zob. D. Gago-Rudnicka, S. Jakszuk (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.),
Prawo rynku kapitatowego. Komentarz. 2. wydanie..., 0p. Cit., 3. 278-280.

9 por. A. Chiopecki (w:) A. Chtopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. cit., s. 397.

150 sygn. akt 11 GSK 266/16, SIP LEX nr 2427585.

! Zob. Ibidem.
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zawarcia takowej transakcji. Wyodrebnienie tegoz 6-dniowego terminu na mocy nowelizacji
ustawy o ofercie publicznej z 2008 r. uzna¢ zreszta nalezy za sluszne rozwigzanie, albowiem
odwotuje si¢ ono do dnia zdarzenia w petni czytelnego dla nabywcy (lub zbywcy) znacznego
pakietu akcji, a zarazem pozostajgcego pod jego kontrola, czyli do dnia zawarcia transakcji na
rynku regulowanym. >

W kontekécie wskazanych terminéw realizacji obowigzku notyfikacyjnego
dotyczacego nabycia lub zbycia znacznego pakietu akcji spotki gietdowej nalezy jeszcze na
koniec zwroci¢ uwage na rozbiezng terminologi¢, jaka w tym zakresie postuguje sie
ustawodawca. Z jednej strony, wyznaczajac termin na wykonanie przedmiotowego
obowigzku w przypadkach zmian udzialu w ogodlnej liczbie glosow nie wynikajacych z
zawarcia transakcji na rynku regulowanym, mamy do czynienia z terminem oznaczonym w
dniach roboczych — ,,nie pdzniej niz w terminie 4 dni roboczych (...)” — przy czym dniami
roboczymi, w najwigkszym ogole, sa wszystkie dni z wyjatkiem dni bgdacych oficjalnymi
Swigtami panstwowymi oraz niedziel. Z drugiej za$ strony, w przypadku zmiany stanu
posiadania stanowigcej rezultat zawarcia takowe] transakcji, termin na realizacj¢ powinnosci
notyfikacyjnej okreslaja dni sesyjne — ,,nie pozniej niz w terminie 6 dni sesyjnych (...)”.
Dniami sesyjnymi, w $wietle art. 69 ust. 1a ustawy o ofercie publicznej sa za§ dni okreslone
przez spotke prowadzaca rynek regulowany w regulaminie, zgodnie z przepisami prawa o
obrocie instrumentami finansowymi oraz ogloszone przez Komisj¢ w drodze publikacji na
stronie internetowej. Tak specyficzne rozréznienie granicznych terminéw dokonania
zawiadomienia, o ktorym mowa w art. 69 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej ma na celu
dostosowanie polskiej regulacji do rozwigzan przyjetych w prawie unijnym, a w praktyce
obrotu dokonywanego na rynku regulowanym pozwala ono na skoordynowanie ostatecznego
momentu ztozenia zawiadomienia z cyklem rozliczeniowym akcji funkcjonujagcym na tymze
rynku.™>
Na koniec omawianego watku wypada jeszcze zasygnalizowaé, ze — niezaleznie od

skomplikowanego ujecia termindéw realizacji obowiagzku notyfikacyjnego przez nabywcow

12 W przeciwiefistwie do wczesniej obowiazujacej regulacji, ktora wymagata roéwniez od podmiotdw

zobowigzanych nabywajacych akcje w oparciu o instrumenty rynku regulowanego zachowania szczeg6lnej
aktywnoS$ci w celu ustalenia, ktorego dnia faktycznie doszto do przeksiggowania akcji nabytych (lub zbytych) w
drodze transakcji zawartej na rynku regulowanym na wiasciwy rachunek papierow warto$ciowych, czyli de facto
do dokonania stosownego zapisu w elektronicznym systemie depozytu. Zob. szerzej M. Mataczynski (w:) T.
Sojka (red.), M. Federowicz [et al.], op. cit., s. 321. Obecnie takowa najwyzsza staranno$¢ musza zachowaé
wylacznie podmioty zobowigzane do ztozenia zawiadomienia w zwigzku z wymagajaca zawiadomienia zmiana
stanu posiadania wynikla ze zdarzenia innego niz transakcja zawarta na rynku regulowanym — por. A. Chtopecki
(w:) A. Chtopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. cit., S. 397.

153 Zob. szerzej Ibidem, s. 398.
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lub zbywcow znacznych ilosci akcji w spotkach publicznych — zaréwno do terminu
oznaczonego dniami roboczymi, jak i terminu oznaczonego dniami sesyjnymi stosuje si¢
og6lne zasady przyjete na gruncie przepisow art. 111 k.c. odnos$nie szacowania terminéw

sformutowanych w dniach.***

1.4.2.5. Wylaczenie obowigzku

Obowigzek zlozenia zawiadomienia, o ktérym mowa w art. 69 ust. 1 1 2 ustawy o
ofercie publicznej jest wylgczony w przypadku, Kiedy po rozliczeniu w depozycie papieréw
wartosciowych kilku transakcji dokonanych na rynku regulowanym w tym samym dniu
zmiana udzialu akcjonariusza w ogoélnej liczbie gtos6w w spodtce publicznej na koniec dnia
rozliczenia nie powoduje osiggnigcia lub przekroczenia kwalifikowanego progu ogolnej liczy
glosow, z ktorym zwigzane jest powstanie przedmiotowego obowigzku. Innymi stowy,
momentem ,,wigzagcym” z punktu widzenia oceny stanu partycypacji akcjonariusza w ogolnej
liczbie glosow w spdlce 1, co za tym idzie, ewentualnej aktualizacji obowigzku
notyfikacyjnego jest koniec dnia sesyjnego, podczas ktorego doszto do przekroczenia danego
progu ogodlnej liczby glosow. Jezeli bowiem do tego czasu akcjonariusz dokona takich
rozporzadzen akcjami, ze poziom jego udzialu w ogoélnej liczbie gloséw nie bedzie
ostatecznie przewyzszat tego (przekroczonego w tym dniu) progu ogdlnej liczby gloséw, to
nie zaistnieje po jego stronie potrzeba ztozenia zawiadomienia, o ktérym mowa w art. 69 ust.
1 i 2 ustawy o ofercie publicznej. Rozwigzanie owo przewiduje ust. 3 tego artykutu. Jego
wiodacym zalozeniem jest zapobiezenie sytuacjom, w ktorych przekazywane miatyby by¢
informacje dotyczace chwilowego stanu zaangazowania akcjonariusza i niemajgce
relewantnego znaczenia dla ostatecznego uktadu sit w spotce publicznej, a zarazem odejscie
od funkcjonalnie niepotrzebnego obcigzenia podmiotow zawierajacych transakcje tzw.

krotkoterminowe — 1-dniowe (ang. daytrading) powinnoscia notyfikacyjna.'*®

1.4.3. Obowiazki emitenta w zakresie ujawnienia stanu posiadania

1.4.3.1. Publikacja raportu w trybie art. 70 pkt 1) ustawy o ofercie publicznej

154 Por. Ibidem, s. 399 oraz M. Mataczynski (w:) T. Sojka (red.), M. Federowicz [et al.], op. cit., s. 321. Zob.
takze na tle p.p.o.p.w. M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi. Komentarz,
Warszawa 2003, s. 741.

155 Zob. Uzasadnienie rzadowego projektu ustawy o ofercie publicznej, s. 21, Druk sejmowy Nr 3970 z 26
kwietnia 2005 r., s. 23; Por. takze K. Hatadyj, Ustawa..., op. cit., s. 414; A. Chlopecki (w:) A. Chlopecki, M.
Dyl, Ustawa..., op. cit., s. 400.
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1.43.1.1. Podstawa prawna i przestanki powstania obowigzku

Jak zostalo juz wcze$niej ustalone, informacje na temat uktadu sit w akcjonariacie
spotki publicznej, jak i jego znaczgcych zmian maja szczegélnie istotne znaczenie dla
sposobu postrzegania spotki na rynku, jej oceny (wyceny) i perspektyw rozwoju, a w
konsekwencji  zainteresowania inwestorOw ~wyemitowanymi przez nig papierami
wartosciowymi. Z tych m.in. wzgledow zasada jest, ze komunikaty dotyczgce stanu
posiadania znacznych akcjonariuszy w spotkach publicznych — jako sygnaty niosgce za sobg
walor cenotworczy — muszg trafia¢ niezwtocznie do wiadomosci publicznej.

Poniewaz na tle europejskich, a w tym takze i naszych, polskich regulacji rynku
kapitatlowego spotki publiczne sg gtownym dostarczycielem cenotworczych informacji do
wiadomosci publicznej, a zarazem sg one zobowigzane ex lege do posiadania odpowiedniego
zaplecza technicznego (elektronicznego) umozliwiajacego im szybka i sprawng komunikacje
zarowno z KNF, jak i z agencja informacyjna, a przeto z catym rynkiem gietdowym, to
ustawodawca zobowigzal wlasnie te spotki do finalnego upowszechnienia informacji
zawartych w zawiadomieniach dokonywanych na podstawie art. 69 ustawy o ofercie
publicznej przez nabywcow lub zbywcow znacznych pakietow ich akcji.

Wystepujac de facto w charakterze posrednika, w mysl art. 70 pkt 1) ustawy o ofercie
publicznej, kazda spotka publiczna ma obowigzek niezwlocznie przekaza¢ informacje, w
wymiarze okreslonym w art. 69 tejze ustawy, rownoczesnie do wiadomosci publicznej, do
KNF oraz do sp6tki prowadzacej rynek regulowany, na ktorym sg notowane akcje tej spotki
publicznej. Jak zauwaza A. Chlopecki poza wzglgdami praktycznymi (technicznymi), owo
posrednictwo spotki publicznej w upublicznianiu informacji o zmianach stanu posiadania
znacznych pakietow akcji ma w istocie stuzy¢ temu, ,,aby nie rozpowszechnia¢ informacji,
ktoére uzna¢ mozna za mato wiarygodne lub zupelnie niewiarygodne. A tak mogloby si¢
zdarzy¢, gdyby informacja mogta by¢ przekazywana przez dowolng osobg, bez jej weryfikacji
przez emitenta”.'*®

Przestanka powstania obowiazku informacyjnego na podstawie art. 70 pkt 1) ustawy o
ofercie publicznej jest wigc otrzymanie przez spotke publiczng zawiadomienia, o ktorym
mowa w art. 69 tej ustawy — od osoby zobowigzanej (badz, jak zostato juz wyjasnione, od

jakiejkolwiek osoby trzeciej dzialajacej w imieniu osoby zobowigzanej) w zwigzku z

156 Zob. szerzej Ibidem, s. 411-412.
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kwalifikowang zmiang jej stanu zaangazowania w tej spofce. Powinno$¢ informacyjna po
stronie spotki publicznej uruchamia si¢ natychmiast po notyfikacji przedmiotowej zmiany
przez osob¢ zobowigzang. Na tym tle warto zwréci¢ jednakowoz uwage na dwa problemy,
ktore moga zaistnie¢ w praktyce obrotu.

Mianowicie, po pierwsze, moze zdarzy¢ si¢ sytuacja, kiedy nabywca lub zbywca
znacznej ilosci akcji w spotce publicznej nie sktada do spotki — pomimo zaistnienia ku temu
powodow — wymaganego zawiadomienia na podstawie art. 69 ustawy o ofercie publicznej.
Wydaje sie, ze w przypadku takim trudno oczekiwa¢ od spotki publicznej, aby upublicznita z
wlasnej inicjatywny raport na temat zmiany stanu posiadania znacznej ilosci akcji przez
danego akcjonariusza w trybie art. 70 pkt 1) ustawy o ofercie publicznej, albowiem raport taki
powinien mie¢ zawsze charakter pochodny w stosunku do notyfikacji uzyskanej od tego
akcjonariusza.™> W analizowanej sytuacji nie zachodzi bowiem de iure przestanka powstania
omawianego obowigzku informacyjnego i nie nalezy obciaza¢ spotki publicznej wing za
bezprawne dzialanie (zaniechanie) jej akcjonariusza — tym bardziej, ze spotka publiczna nie
dysponuje indywidualnymi $rodkami kontroli umozliwiajacymi jej ad hoc $ledzenie zmian w

strukturze jej akcjonariatu.'®®

Jakkolwiek zatem w razie przywotanego problemu rynek
zostaje pozbawiony dostgpu do wiedzy na temat aktualnego uktadu sit w spolce publicznej i
jest to niewatpliwie stan, ktory od strony funkcjonalnej obowigzkéw informacyjnych ocenié
nalezy ujemnie, to jednak uchybienia akcjonariusza nie powinny dziata¢ na niekorzys¢ spotki
publicznej — obcigza¢ jej odpowiedzialno$cia za wadliwe (bierne) zachowanie jej
udziatowca."® W przypadku zreszta braku przekazania do spotki publicznej zawiadomienia
przez zobowigzanego nabywce lub zbywce znacznego pakietu jej akcji, wymaganie od tej
spotki udostepnienia odpowiedniej informacji w trybie art. 70 pkt 1) ustawy o ofercie
publicznej obarczone bytoby swoistym ryzykiem omytki, ktorej ewentualne wystapienie
mogloby w praktyce wprowadzi¢ inwestorow gietdowych w btad, sygnalizujac im fatszywy
obraz zaréwno biezacego stanu posiadania akcji danej spotki publicznej, jak i popytu badz
podazy na te akcje, a w rezultacie stwarza¢ warunki manipulacji kursem jej akcji. Ow tok

rozumowania utwierdza zatem w przekonaniu co do odrzucenia jakichkolwiek przestanek

7 Por. P. Wajda, op. cit., s. 280.

158 7Zob. szerzej M. Mataczynski, Cywilnoprawne..., op. Cit., s. 70 oraz 296-298.

9 Na spotce publicznej nie ciazy obowiazek badania, czy jej akcjonariusze, mimo zaistnienia przestanek,
zaniedbali spetnienia obowiazku notyfikacyjnego. Spotka jest jedynie zobowigzana do zados$¢uczynienia
obowiazkowi przekazania informacji otrzymanej od akcjonariusza agencji informacyjnej, KNF i spotce
prowadzacej gietde — jedynie za niewykonanie tego obowiazku spotka publiczna moze ponosic
odpowiedzialno$¢ zgodnie z art. 96 ust. le zd. 2 ustawy o ofercie publicznej. Por. w tym kontekscie stosunkowo
dawno wydany, ale wciaz zasadny wyrok NSA z dnia 9 wrze$nia 2003 r., sygn. akt III SA 2968/02, SIP LEX nr
160487.
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powstania omawianego obowigzku informacyjnego spotki publicznej — za wyjatkiem ztozenia
zawiadomienia, zgodnie z art. 69 ustawy o ofercie publicznej.

Po drugie, w praktyce obrotu moze si¢ rowniez zdarzy¢ sytuacja zgola odmienna,
aczkolwiek nie mniej niebezpieczna od skomentowanej powyzej — z punktu widzenia
efektywnosci informacyjnej rynku kapitatlowego i zagrozenia manipulacjg kursu akcji spotki
publicznej. Otéz, jak zostalo wyjasnione, obowigzek notyfikacyjny okreslony w art. 69
ustawy o ofercie publicznej powinien zrealizowaé¢ nabywca lub zbywca znacznego pakietu
akcji — jakkolwiek moze to réwniez uczyni¢ w jego imieniu jakakolwiek osoba trzecia —
byleby prawidtowe zawiadomienie dotarto do adresata. Kluczowe w konteks$cie problemu,
ktéry zamierzam niniejszym skomentowaé zdaje si¢ by¢ okreSlenie ,,prawidlowe
zawiadomienie”. Moze si¢ bowiem zdarzy¢, ze akcjonariusz spotki publicznej (badz osoba
trzecia, ktorej zlecit owo zadanie) celowo przekazuje do spotki gietdowej nieprawidtowe i
calkowicie sfalszowane zawiadomienie w trybie art. 69 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej o
treSci dotyczacej zmiany stanu posiadania, ktorej upublicznienie ma spowodowaé nagly
wzrost lub spadek notowan kursu akcji spotki na rynku regulowanym, a wigc doprowadzi¢ do

zamierzonej przez akcjonariusza manipulacji na rynku.*®

Przyktadem takiej sytuacji moze
by¢ falszywe (niemajace w ogole pokrycia w rzeczywistosci) zawiadomienie ztozone przez
znaczacego akcjonariusza do spotki publicznej 0 zbyciu znacznej liczby akcji na rzecz, dajmy
na to, powszechnie znanego i powazanego w branzy inwestora strategicznego. Sytuacja taka,
niosac za sobg wies¢ o cenotwoérczej naturze, winna w obiektywny sposob przyczyni¢ si¢ do
rychlego wzrostu wartosci akcji spotki publicznej, spetniajac zarazem zamierzony przez
akcjonariusza — fatszerza cel, czyli spowodowaé szybki i, zapewne, istotny wzrost wartosci
nalezacych do niego akcji, dzigki czemu bedzie mogt je sprzeda¢ po zawyzonej
(bezpodstawnie) cenie, odnoszac tym samym korzy$¢ majatkowa W oparciu 0 manipulacj¢ na
rynku akcji. Abstraujac od, oczywiscie, ujemnej oceny takiego dziatania akcjonariusza — jako
umyslnego naruszenia obowigzku notyfikacyjnego w celu usitowania albo dokonania
zakazanej manipulacji na rynku akcji ze wszelkimi tego konsekwencjami — na tle opisanej
sytuacji pojawia si¢ niezwykle interesujace pytanie, tj. jak ma si¢ zachowaé¢ emitent, a de
facto, zarzad emitenta — w kontescie cigzaego na nim obowigzku z art. 70 pkt 1) ustawy o

ofercie publicznej — kiedy podejrzewa, ze dorgczone mu zawiadomienie (majace zrodtowe

180 W kwestii pojecia manipulacji na rynku regulowanym oraz zakazu jej dokonywania lub usitowania — zob.
art. 12 i art. 15 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w
sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady oraz dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (Dz. Urz.
UE 2014 L 173/1 ze zm.). Rozporzadzenie to zwane bedzie dalej jako ,,rozporzadzenie ws. naduzy¢ na rynku”.
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znaczenie dla pochodnego obowigzku informacyjnego emitenta) jest catkowicie sfatlszowane,
tudziez powziagt inne uzasadnione watpliwosci co do prawdziwosci (tresci) otrzymanego
zawiadomienia?

Z jednej strony, gdyby przyja¢ stricte formalistyczng postawe, odpowiedZz na to
pytanie brzmialaby nastepujaco: poniewaz nabywca lub zbywca znacznego pakietu akcji
odpowiada za prawidtowe wykonanie obowigzku dokonania zawiadomienia 0 zmianie stanu
posiadania (art. 69 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej), a spoétka publiczna, jako odbiorca
takiego zawiadomienia, petni rol¢ odtworczg (,,Spotka publiczna jest obowigzana do [...]
niezwlocznego przekazywania informacji, w zakresie okreslonym w art. 69 [...])”, to spotka
publiczna — niezaleznie od powzigtych podejrzen co do rzetelnosci otrzymanego
zawiadomienia — nie powinna go bada¢, natomiast powinna przekazaé otrzymane
zawiadomienie do publicznej wiadomos$ci, do KNF i do GPW, albowiem z wykonania tej

, . . , . . 161
wiasnie powinnosci jest rozliczana.

Innymi stowy, spotka publiczna, nie baczac na
potencjalne zagrozenie manipulacjg kursu jej akcji, powinna technicznie przekazaé¢ dalej — do
wiadomos$ci rynku — otrzymang notyfikacje w sprawie zmiany stanu posiadania. Tak
udzielona odpowiedz na postawione wyzej pytanie znacznie zresztg upraszczataby formute
realizacji obowigzku z art. 70 pkt 1) ustawy o ofercie publicznej, narzucjac spoétkom
publicznym o wiele mniejszy naklad pracy niz gdyby wymaga¢ od nich kazdorazowej
weryfikacji formalnej i interpretacji tresci zawiadomien otrzymywanyh w trybie art. 69
ustawy o ofercie publicznej. Warto w tym miejscu zasygnalizowac, ze by¢ moze wigkszo$¢
spotek publicznych uczestniczacych obecnie w obrocie gietldowym podziela t¢ odpowiedz,
albowiem coraz czesciej zaobserwowa¢ mozna W praktyce relacji inwestorskich, iz
wykonanie przedmiotowego obowigzku informacyjnego sprowadza si¢ do skopiowania przez
emitenta otrzymanego od akcjonariusza zawiadomienia 0 zmianie stanu posiadania lub

zamieszczenia takiego zawiadomienia w zataczniku do upublicznianego raportu biezacego.®

181 Spotka publiczna nie moze bowiem ponosi¢ odpowiedzialnosci za falszywa tres¢ informacji zamieszczonych
w zawiadomieniu zlozonym przez akcjonariusza w trybie art. 69 ustawy ofercie publicznej. Spotka ta moze
natomiast ponosi¢ odpowiedzialno$¢ za naruszenie obowigzku informacyjnego z art. 70 pkt 1) ustawy o ofercie
publicznej — kiedy nie przekaze raportu o zmianie stanu posiadania pomimo nalezytego zrealizowania przez
akcjonariusza wymogu ztozenia zawiadomienia w trybie art. 69 tejze ustawy. W tym kontekscie por. wyrok
NSA z dnia 9 wrze$nia 2003 r., sygn. akt IIT SA 2968/02, SIP LEX nr 160487.

162 por. raport biezacy nr 20/2017 spotki Lotos S.A. z dnia 13 wrzeénia 2017 r. (raport dostepny na stronie
internetowej spoiki Lotos S.A. pod adresem:
http://inwestor.lotos.pl/1185/p,194,i,970/raporty_i_dane/raporty biezace/zawiadomienie__znaczne_pakiety akcj
i); raport biezacy nr 19/2018 spotki British Automotive Holding S.A. z dnia 17 stycznia 2018 r. (raport biezacy
dostgpny na stronie internetowej spotki British Automotive Holding S.A. pod adresem: https://ba-
holding.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/); raport biezacy nr 50/2018 spotki Serinus Energy Inc. z dnia 28
czerwca 2018 r. (raport dostgpny na stronie internetowej spotki Serinus Energy Inc. pod adresem:
http://serinusenergy.com/wp-content/uploads/2018/06/rb-50 2018.pdf); rapot biezacy nr 34/2018 spotki Decora
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Ja natomiast do kierunku przedstawionej odpowiedzi si¢ nie przychylam. Techniczne
wykonanie obowiazku informacyjnego z art. 70 pkt 1) ustawy o ofercie publicznej nie jest
bowiem celem samym w sobie, a co za tym idzie, niedopuszczalne jest uznanie, iz w kazdym
przypadku informacj¢ otrzymang w trybie art. 69 tejze ustawy spotka publiczna powinna
przekazywaé dalej — byleby technicznie ,,zwolni¢ si¢” z cigzacego na niej obowigzku
informacyjnego. Obowigzek ten nalezy interpretowaé (i wykonywaé) z uwzglednieniem
rzeczywistego celu jaki stoi u jego podstaw, tzn. zapewnienia przejrzystosci aktualnego
akcjonariatu spéiki publiczne;.

Z drugiej wiec strony, wazkie racje funkcjonalne, a takze swoista ,furtka” jaka
stwarza unormowanie zawarte w art. 71 ustawy o ofercie publicznej przemawiajg za tym, aby
odpowiedz na postawione wyzej pytanie byla nastepujgca: w przypadku uzasadnionych
watpliwosci co do prawdziwosci (treSci) zawiadomienia otrzymanego w trybie art. 69 tejze
ustawy spotka publiczna powinna wykaza¢ si¢ inicjatywa i, w celu ochrony swych
akcjonariuszy oraz potencjalnych inwestoréw przed konsekwencjami podjgcia decyzji
inwestycyjnej w oparciu 0 zmanipulowany kurs notowan, podja¢ mozliwe dziatania w celu
weryfikacji rzetelno$ci chociazby najistotniejszych elementéw treSci otrzymanego
zawiadomienia (np. podmiotow wskazanych w zawiadomieniu jako nabywca albo zbywca
akcji, liczby nabytych albo zbytych przez te podmioty akcji czy zwiazanej z nabyciem lub
zbyciem zmiany udziatow tych podmiotow w ogélnej liczbie glosow). Glownym
uzasadnieniem funkcjonalnym istnienia obowiazku informacyjnego z art. 70 pkt 1) ustawy o
ofercie publicznej jest bowiem potrzeba transparentnosci struktury akcjonariatu spotki
publicznej tak, aby rzeczywisty uktad sit w spotce byt na biezaco odzwierciedlany w wartosci
kursu jej akcji na rynku notowan, a co za tym idzie, aby inwestorzy mogli podejmowaé swe
decyzje o nabyciu lub zbyciu akcji danej spotki w pelni racjonalnie. To przejrzystos¢
akcjonariatu jest przeciez celem, ktorego osiagnigciu sprzyja¢ ma wykonywanie obowigzku
informacyjnego, a nie odwrotnie. W zwigzku z tym, mozna zasadnie oczekiwaé od spotki
publicznej, a de facto od kierujgcego jej sprawami zarzadu, aby dziatal w interesie spotki i jej
kapitatlodawcow, a tym samym doktadajac staranno$ci wynikajacej z zawodowego charakteru
swej funkcji (art. 483 § 2 k.s.h.) w jakikolwiek sposob badat podejrzane zawiadomienie o

zmianie stanu posiadania zanim przekaze je do wiadomosci publicznej, KNF i GPW, na

S.A. z dnia 22 pazdziernika 2018 r. (raport dostgpny na stronie internetowej spotki Decora S.A. pod adresem:
http://www.decora.pl/relacje-inwestorskie/raporty/raporty-biezace/2018/34-2018/); raport biezacy nr 25/2018
spotki Polwax S.A. z dnia 5 listopada 2018 r. (raport dostgpny na stronie internetowej spotki Polwax S.A. pod
adresem: https://inwestor.polwax.pl/pl/inwestor/aktualnosci/529/raport_biezacy nr_252018). Wszystkie dane
adresowe wedlug stanu na dzien 1 stycznia 2019 r.
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podstawie art. 70 pkt 1) ustawy o ofercie publicznej. Rzecz jasna kwestig otwartg pozostaja
instrumenty jakimi spétka publiczna moglaby si¢ postuzy¢ w celu kontroli prawdziwosci
otrzymanego zawiadomienia. Wszak jej zarzad moglby, na przyktad, zwréci¢ sie z
odpowiednimi zapytaniami do oséb wskazanych w tre$ci watpliwego zawiadomienia badz
podja¢ probe weryfikacji rzetelnosci podejrzanego zawiadomienia, zwracajac si¢ do KDPW z
wnioskiem o udostgpnienie stosownego wykazu okreslajacego akcjonariuszy spotki (na
przyktad na mocy umowy dotyczacej weryfikacji sktadu akcjonariatu spotki, ktorej
przedmiotem bytoby zebranie przez KDPW danych dotyczacych aktualnego akcjonariatu od
domow maklerskich) lub kierujac bezposrednio do odpowiednich (wskazanych przez KDPW)
domow maklerskich wnioski 0 wydanie zaswiadczen wskazujaych liczbg akcji pozostajacych
w posiadaniu danej osoby.'®® Oczywiscie — w braku de lege lata stosownej procedury
normatywnej — rezultaty takich wnioskoéw spotki publicznej moglyby by¢ w praktyce rozne, a
z pewnoscig oczekiwanie na uzyskanie odpowiedzi na nie bytoby czasochtonne, co z kolei
narazitoby spotke publiczng na zarzut uchybienia obowiazkowi informacyjnemu.'® W tym
miejscu z pomocg zdaje si¢ jednak przyj$¢ wspomniana regulacja art. 71 ustawy o ofercie
publicznej, ktorej szczegdtowa analiza bedzie przedmiotem dalszego fragmentu rozprawy.
Regulacja ta pozwala bowiem na zwolnienie spotki publicznej z analizowanego obowigzku
informacyjnego (art. 70 pkt 1] ustawy o ofercie publicznej), jesli ujawnienie danej informacji
mogloby zaszkodzi¢ interesowi publicznemu lub spowodowa¢ istotng szkode dla interesow
spotki, o ile jednak brak jej ujawnienia nie spowoduje wprowadzenia ogétu inwestorow W
btad co do oceny warto$ci papierow warto§ciowych. W sytuacji uzasadnionego podejrzenia
falszywosci zawiadomienia otrzymanego przez spotke w trybie art. 69 ustawy o ofercie
publicznej ujawnienie zawartych w nim informacji — potencjalnie prowadzace do manipulacji
wartos$cig kursu akcji — niewatpliwie mogloby zaszkodzi¢ interesom spotki, a takze interesom
ogétu inwestorow na rynku gieldowym, a zatem w omawianych okoliczno$ciach

zastosowanie mechanizmu zwolnienia przewidzianego w przepisie art. 71 tejze ustawy jest w

183 Informacje powziete od KDPW lub od domu maklerskiego, abstrahujac od tego czy spotka publiczna w
ogoble by je pozyskata od tych podmiotow, bylyby jednakowoz miarodajne tylko i wylacznie wtedy, kiedy u
podstaw podejrzanego zawiadomienia stalaby transakcja zawarta na rynku regulowanym, a wigc transakcja
niejako automatycznie rozliczona lub na rachunkach papierow wartosciowych nabywcy i zbywcy akcji. W
przeciwnym razie (kiedy u podstaw podejrzanego zawiadomienia stataby np. umowa cywilnoprawna zawarta
poza rynkiem regulowanym) dane uwzglednione czy to w systemie rozliczeniowym KDPW, czy na rachunkach
papierow wartosciowych nabywcy lub zbycy moglyby, po prostu, nie by¢ jeszcze zaktualizowane.

184 Opisywane okoliczno$ci, w jakich spétka publiczna potencjalnie miataby naruszy¢ obowiazek informacyjny
z art. 70 pkt 1) ustawy o ofercie publicznej uzasadniatyby jednak, w mojej opinii, odstapienie od wyciagania
wobec spotki publicznej dotkliwych konsekwencji. W szczegolnosci bowiem KNF, w mysl art. 96 ust. lh
ustawy o ofercie publicznej, przy wymierzaniu kary za naruszenie badanego obowigzku informacyjnego ma
obowiazek bra¢ pod uwage m.in. wage naruszenia, przyczyny naruszenia, a takze gotowo$¢ spotki publicznej do
wspolpracy podczas wyjasniania okoliczno$ci naruszenia.
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pehni uzasadnione.*® Zreszty, interpretujgc Ow przepis w oparciu o wnioskowanie a maiori ad
minus wyraznie nasuwa si¢ konkluzja, ze skoro w interesie spotki publicznej lub ogdhu
inwestorow mozliwe jest catkowite zwolnienie spotki publicznej z obowigzku ujawnienia
informacji zawartych w zawiadomieniu, ktore wptyngto do niej w trybie art. 69 ustawy o
ofercie publicznej (oczywiscie w drodze decyzji KNF i za odpowiednim uzasadnieniem), to,
tym bardziej, dziatajac w tym samym interesie, spotka publiczna powinna tez moéc, za zgoda
KNF, wstrzyma¢ si¢ z dalszym upublicznieniem raportu o zmianie stanu posiadania — do
Czasu wyjasnienia rzetelnosci 1 prawdziwosci zrodlowego zawiadomienia.

Rozwazywszy powyzsze, przyja¢ nalezy zatem, jako regule, iz jedyng przestanka
powstania obowiazku informacyjnego spoczywajacego na spolce publicznej w swietle art. 70
pkt 1) ustawy o0 ofercie publicznej jest otrzymanie przez nig prawidtowego zawiadomienia, o
ktorym mowa w art. 69 ustawy o ofercie publicznej. Sytuacje za$ wyjatkowe, w ktorych
zawiadomienie akcjonariusza budzi powazne i1 uzasadnione watpliwosci odnosnie do jego
prawdziwosci czy rzetelnosci zawartych w nim tresci, nalezy ocenia¢ ad casum (ocena ta
nalezy do spéiki publicznej). W szczegbélnosci wtedy, Kiedy istnieje prawdopodobienstwo
falszywos$ci zawiadomienia 0 zmianie stanu posiadania, a zarazem upublicznienie informacji
zawartych w takim falszywym zawiadomieniu obiektywnie grozi dokonaniem manipulacji
kursu akcji sp6iki publicznej, spotka ta (a de facto jej zarzad lub odpowiednie stuzby
zajmujace si¢ relacjami inwestorskimi) powinna — zwazywszy na wyktadni¢ funkcjonalng
art. 70 pkt 1) ustawy o ofercie publicznej oraz uwzglgdniawszy odpowiednie zastosowanie
regulacji art. 71 tejze ustawy — wstrzymaé si¢ z upublicznianiem potencjalnie fatszywego
zawiadomienia do czasu wyjasnienia jego zasadnosci. Takie zachowanie spotki publicznej,
jako shuzace ewidentnie zabezpieczeniu jej interesu oraz interesow jej otoczenia
inwestycyjnego, nie powinno naraza¢ jej zarzadu ani stuzb zajmujacych si¢ wykonywaniem

obowigzkow informacyjnych na zarzut naruszenia prawa.
14.3.1.2. Zakres, forma i tre§¢ obowigzku

Podmiotem badanego obowigzku informacyjnego jest spotka publiczna, w strukturze
akcjonariatu ktorej doszto do jakiejkolwiek znaczacej zmiany stanu posiadania, tj. osiagnigcia
lub przekroczenia przez akcjonariusza (inwestora) kwalifikowanego progu udzialu w jej

ogolnej liczbie glosoOw, a zarazem, w stosunku do ktoérej dokonane zostalo stosowne

1% Szerzej na temat procedury zwolnienia spotki publicznej z obowiazku informacyjnego, o ktérym mowa w art.
70 pkt 1) ustawy o ofercie publicznej — zob. ponizej pkt 1.4.3.1.3.
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zawiadomienie o tym fakcie. Spotka taka, zgodnie z wywodami przedstawionymi w
poprzednim punkcie pracy, zobligowana jest do powielenia informacji zawartych w
otrzymanym od akcjonariusza zawiadomieniu i przekazania ich nastgpnie do publicznej
wiadomosci, do KNF oraz do spotki prowadzacej rynek regulowany, na ktorym notowane sg
jej akcje. W tym sensie zakres przedmiotowy obowigzku informacyjnego z art. 70 pkt 1)
ustawy o ofercie publicznej pozostaje w $cistym zwiazku z okre§lonym w art. 69 tej ustawy
wymogiem notyfikacyjnym akcjonariusza — rzec nawet mozna, ze uprzednia realizacja tego
wymogu przez akcjonariusza jest warunkiem sine qua non sformulowania i wykonania
obowigzku publikacyjnego przez spotke gietdows. Zalezno$¢ pomigdzy obiema tymi
powinno$ciami wskazuje jednakowoz na wtorny charakter obowigzku informacyjnego
spoczywajacego na spotce publicznej w $wietle art. 70 pkt 1) ustawy o ofercie publiczne;.
Obowigzek ten wykonywany jest bowiem przez spotke nastgpczo, tzn. wylacznie po
faktycznym uzyskaniu zawiadomienia od akcjonariusza (w wyniku realizacji pierwotnego
obowigzku notyfikacyjnego z art. 69 ustawy o ofercie publicznej), a zarazem tre$¢ informacji
przekazywanych przez spotk¢ w trybie omawianego obowigzku wiernie odzwierciedla
zawarto$¢ zawiadomienia otrzymanego od akcjonariusza.*®®

Forma i sposob realizacji obowigzku informacyjnego z art. 70 pkt 1) ustawy o ofercie
publicznej polegaja w istocie na zapleczu technicznym (elektronicznym), w ktore wyposazona
jest kazda spotka publiczna. Owo zaplecze techniczne umozliwia w praktyce rownoczesny
transfer wymaganych informacji do publicznej wiadomosci, do KNF, oraz do GPW — przy
czym nastepuje to w oparciu o Elektroniczny System Przekazywania Informacji (ESP1)*®". W
tym kontekscie trzeba wskazaé, ze analizowany obowigzek informacyjny nalezy w istocie do
szerokiej kategorii tzw. stalych obowigzkow informacyjnych cigzacych na spoétkach
publicznych — cho¢ rzecz jasna wyr6znia si¢ on swoista autonomia przedmiotowa. ®® Pomimo
bowiem tej autonomii mechanizm upublicznienia informacji — przekazywanych zarowno w
trybie ,,typowych” statych obowigzkéw informacyjnych wynikajagcych z art. 56 ustawy o
ofercie publicznej, jak i analizowanego obowigzku informacyjnego z art. 70 pkt 1) tejze
ustawy — jest w zasadzie tozsamy. W mysl art. 58 ust. 1 oraz 2 ustawy o ofercie publicznej

informacje udostepniane w ramach realizacji wszystkich tych obowigzkow publikacyjnych

166 por, M. Mataczynhski (w:) T. Séjka (red.), M. Federowicz [et al.], op. cit., s. 334.

167 Zob. Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 27 grudnia 2016 r. w sprawie w sprawie $rodkow i
warunkow technicznych stuzacych do przekazywania niektorych informacji przez podmioty nadzorowane przez
Komisj¢ Nadzoru Finansowego (Dz. U. z 2016 r., poz. 2288.).

%8 Te¢ autonomie zasygnalizowal notabene sam ustawodawca poséwiccajac badanemu obowigzkowi
informacyjnemu osobny przepis w rozdziale dotyczacym obrotu znacznymi ilosciami akcji spotek gietdowych, a
nie umiejscawiajac go posrod wszystkich statych obowiazkow publikacyjnych skatalogowanych w art. 56
ustawy o ofercie publicznej. Por. K. Hatadyj, Ustawa..., op. cit., s. 420.
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spotka gietdowa musi przekazywa¢ do wiadomosci publicznej za posrednictwem agencji
informacyjnej, ktorej z kolei zadaniem jest zapewnienie do nich niezwlocznego i
powszechnego dostepu.’®  Na tym tle warto jeszcze zwrocié uwage, ze w mysl literalnego
brzmienia zrodlowego przepisu art. 70 pkt 1) ustawy o ofercie publicznej spotka publiczna
obowigzana jest do ,niezwlocznego przekazywania informacji (...) do publicznej
wiadomosci”, co oznacza, ze de lege lata ma ona obowiazek przedsigwzie¢ samodzielnie
wszelkie mozliwe $rodki w celu upublicznienia informacji o notyfikowanej jej zmianie
struktury jej akcjonariatu — w razie, gdyby z jakichkolwiek przyczyn zaistniata nicoczekiwana

niemozno$¢ ujawnienia takiej informacji za posrednictwem agencji informacyjne;j."”

1.4.3.1.3. Zwolnienie z obowigzku

Pomimo fundamentalnego zatozenia przejrzystosci uktadu sit w spotkach publicznych,
polski prawodawca dopuszcza w drodze wyjatku sytuacje, w ktorej, ze wzglgdu na swoiste
niebezpieczenstwa, dana spotka publiczna moze zosta¢ zwolniona z obowigzku
niezwlocznego przekazania, na podstawie art. 70 pkt 1) ustawy o ofercie publicznej,
informacji otrzymanych w trybie art. 69 tejze ustawy. W mysl art. 71 ustawy o ofercie
publicznej KNF wyposazona jest bowiem w kompetencje zwolnienia spotki publicznej z
powinno$ci ujawnienia informacji w zakresie okreslonym w art. 69 ustawy o ofercie
publicznej w razie, gdyby owo ujawnienie moglo spowodowaé szkode dla interesu
publicznego lub istotng szkode¢ dla interesow tej spotki. W odniesieniu do drugiego sposrod
tych zagrozen ustawodawca sprecyzowat dodatkowo, ze zwolnienie spotki z obowigzku
publikacyjnego moze nastagpi¢ wylacznie wtedy, gdy brak ujawnienia odpowiedniej
informacji nie spowoduje jednoczesnie wprowadzenia w biad ogodtu inwestorow co do

wyceny wartosci jej papierow wartosciowych. !’

189 Zgodnie z delegacja ustawows zawartg w ust. 3 art. 58 ustawy o ofercie publicznej szczegdtowe kryteria
jakie winny spetnia¢ podmioty ubiegajgce si¢ o status agencji informacyjnej w rozumieniu przepisOw ustawy o
ofercie publicznej okresla Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie kryteriow,
jakie muszg spetnia¢ podmioty ubiegajace si¢ o status agencji informacyjnej (Dz. U. z 2009 r. Nr 31, poz. 210).
W praktyce liste agencji informacyjnych w rozumieniu przepisoéw ustawy o ofercie publicznej publikuje KNF na
swojej stronie internetowej pod adresem: http://www.knf.gov.pl/dla_rynku/espi (dostep wedtug stanu na dzien 1
stycznia 2019 r.). Obecnie do agencji informacyjnych w rozumieniu przepisow ustawy o ofercie publicznej
zaliczaja si¢ m.in. Bloomberg L.P., Grupa INTERIA.PL Sp. z o.0. sp. k., a takze Polska Agencja Prasowa S.A.
(PAP). Szerzej na ten temat zob. A. Chlopecki (w:) A. Chtopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. cit., . 332 i nast.

170 Zob. szerzej M. Mataczynski (w:) T. Sojka (red.), M. Federowicz [et al.], op. cit., s. 334. Por. takze brzmienie
art. 70 pkt 1) ustawy o ofercie publicznej sprzed nowelizacji dokonanej w 2009 r.

1 Zob. art. 71 pkt 2) in fine ustawy o ofercie publiczne;.
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W tym miejscu nalezy zasygnalizowaé, ze regulacja art. 71 ustawy o ofercie
publicznej ma charakter szczegdlny. Mianowicie, tak jak obowigzek informacyjny z art. 70
pkt 1) ustawy o ofercie publicznej cechuje swoista autonomia w stosunku do pozostatych tzw.
stalych obowigzkow informacyjnych okreslonych w rozdziale 3 tejze ustawy, podobnie
mechanizm zwolnienia spéoiki publicznej z koniecznosci realizacji badanego obowiazku ma
charakter autonomiczny w relacji do konstrukcji opdznienia publikacji informacji
cenotworczych, zgodnie z art. 17 ust. 4 rozporzadzenia ws. naduzy¢ na rynku.'”” Innymi
stowy, przedmiotowe zwolnienie spotki publicznej z obowigzku ujawnienia informacji o
zmianie stanu posiadania na podstawie art. 70 pkt 1) ustawy o ofercie publicznej stanowi
wyjatek wylacznie w sferze powinno$ci majacych na celu zapewnienie przejrzystosci obrotu
znacznymi pakietami akcji na rynku gietdowymi (na gruncie rozdziatu 4 ustawy o ofercie
publicznej) i, jako taki, nie moze on by¢ interpretowany rozszerzajaco, a tym samym
stosowany wzgledem jakichkolwiek innych wymogoéw informacyjnych cigzacych na spotkach
publicznych. Jednoczesnie jednak zwolnienie przewidziane w art. 71 ustawy o ofercie
publicznej ma postaé¢ zupelng, co oznacza, ze w odniesieniu do obowigzku informacyjnego
przewidzianego w art. 70 pkt 1) tejze ustawy nie majg zastosowania wylaczenia przewidziane
W odniesieniu do statych obowigzkow informacyjnych, a w szczeg6lnosci instytucja
op6znienia publikacji informacji poufnych, o ktorej mowa w art. 17 ust. 4 rozporzadzenia Ws.
naduzy¢ na rynku.'”®

Zwolnienie spotki publicznej z koniecznoS$ci realizacji obowiazku informacyjnego, o
ktorym mowa w art. 70 pkt 1) ustawy o ofercie publicznej nastgpuje na wniosek tejze spotki
skierowany do KNF. W szczegdlnosci wniosek taki jest konieczny, kiedy przyczyna
zwolnienia spotki z obowigzku informacyjnego jest prawdopodobienstwo wystgpienia istotnej
szkody dla jej wtasnych interesow (art. 71 pkt 2] ustawy o ofercie publicznej). Nie sposob
bowiem wyobrazi¢ sobie, aby KNF posiadala wyczerpujaca wiedzg na temat intereséw kazdej
spotki publicznej i w trosce o te interesy z urzedu zwalniata dang spotke z omawianej
powinnosci informacyjnej. Natomiast, w wyjatkowych zupeklnie okoliczno$ciach, mozna
wyobrazi¢ sobie, ze KNF z urzgdu zwalnia spotke publiczng z wymogu niezwlocznego
przekazania informacji o dokonanych znaczacych zmianach w strukturze jej akcjonariatu ze

wzgledu na potencjalny uszczerbek dla interesu publicznego, np. w przypadku znanej jej

"2 Szerzej nt. mechanizmu opodznienia publikacji informacji (poufnych) z uchylonego juz art. 57 ustawy o
ofercie publicznej zob. np. R. F. Szymanski, K. Kocemba, op. cit., s. 149 i nast.

3 por. K. Hatadyj, Ustawa..., op. cit., s. 421; D. Gago-Rudnicka, S. Jakszuk (w:) M. Wierzbowski, L.
Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego. Komentarz. 2. wydanie..., op. Cit., s. 285.
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istotnej zmiany zaangazowania Skarbu Panstwa w spdlce publicznej o strategicznym
znaczeniu gospodarczym dla ogéhu spoteczefistwa.'™

Sktadajac swoj wniosek spotka publiczna winna nie tylko powota¢ w nim przestanke,
w oparciu o niebezpieczenstwo wystgpienia ktorej ubiega si¢ o zwolnienie z obowigzku
informacyjnego z art. 70 pkt 1) ustawy o ofercie publicznej, lecz t¢ przestanke oraz
prawdopodobienstwo jej zaistnienia stosownie uzasadni¢ (wykaza¢ zwigzek przyczynowy
pomigdzy ujawnieniem zgubnej jej zdaniem informacji a mozliwo$cig wystapienia
negatywnych tego nast¢pstw dla interesu, na ktéry si¢ powotuje). Jednoczesnie, wnioskujac
do KNF o zwolnienie z obowigzku przekazania budzacej obawy informacji o zmianie stanu
posiadania jej walorow, spotka publiczna musi ujawni¢ KNF t¢ wiasnie informacje, tzn.
przekaza¢ wraz z wnioskiem caloksztatt tresci zawartych w otrzymanym od akcjonariusza
zawiadomieniu w sprawie osiagniecia lub przekroczenia przez niego ustawowego progu
udziatu w ogdlnej liczbie glosow w spotce, zgodnie z art. 69 ustawy o ofercie publicznej. Na
tej dopiero podstawie KNF ma mozliwos¢ dokonania weryfikacji i oceny zaistniatej sytuacji
przez pryzmat regulacji art. 71 ustawy o ofercie publicznej, tj. przeprowadzenia postgpowania
i wydania optymalnej decyzji (administracyjnej) w przedmiocie zwolnienia sp6tki publiczne;j
z obowigzku przekazania informacji, badz odmowy takiego zwolnienia. Warto zreszta
wskaza¢, ze KNF wyposazona jest w tym zakresie w swobode decyzyjng i dziala w trybie
tzw. uznania administracyjnego — na co wskazuje ewidentnie literalne brzmienie przepisu art.
71 ustawy o ofercie publicznej (,,Komisja moze zwolni¢ spotke (..)).'” Do czasu
rozstrzygnigcia wniosku spolki publicznej przez KNF wykonanie przedmiotowego obowigzku
pozostaje zawieszone, co de facto oznacza, ze do momentu uprawomocnienia si¢ decyzji
KNF, niezaleznie od jej kierunku, spotka publiczna ma prawo wstrzymac si¢ z przekazaniem
informacji do publicznej wiadomosci oraz do spotki, na rynku ktdrej notowane sg jej akcje.176

W kontekscie omawianego mechanizmu zwolnienia spotki publicznej z obowiazku
przekazania informacji w zakresie okreslonym w art. 69 ustawy o ofercie publicznej, na
koniec nalezy jeszcze odnotowac, ze 6w mechanizm ma swoje zrédto w nieobowigzujacej juz
regulacji europejskiej. Mianowicie, wzorcem normatywnym dla tego mechanizmu byt przepis
art. 95 dyrektywy 2001/34/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 maja 2001 r. w

sprawie dopuszczenia papieréw wartosciowych do publicznego obrotu gietdowego oraz

7% por. M. Mataczynski (w:) T. Sojka (red.), M. Federowicz [et al.], op. cit., s. 338.

' Por. Ibidem.

17 Jak stusznie zauwaza M. Mataczynski ,,przeciwna interpretacja niweczylaby sens calego przepisu” — zob.
Ibidem. Por. takze A. Chtopecki (w:) A. Chtopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. cit., S. 418.

84



informacji dotyczacych tych papierow wartosciowych, ktore podlegaja publikacjim, ktory
zostal uchylony na mocy dyrektywy o przejrzystosci w 2007 roku. De lege lata mechanizm
zwolnienia spotki publicznej z powinnosci ujawniania informacji o zmianie stanu posiadania
znacznych pakietow akcji nie znajduje zatem swego uzasadnienia w prawie unijnym, a co za

oy . L .« 178
tym idzie, ustawodawca winien rozwazy¢ jego celowosc.

1.4.3.2. Obowiazki emitenta zwigzane z WZA (art. 70 pkt 2) i 3) ustawy o

ofercie publicznej)
1.4.3.2.1. Podstawa prawna obowigzkoéw

Poza obowigzkiem ujawnienia informacji w zakresie ujetym w art. 69 ustawy o ofercie
publicznej, w mysl przepisow art. 70 tejze ustawy, na spdlce publicznej cigzg jeszcze dwie
inne kategorie bezwzglednych powinnosci informacyjnych zwigzanych sensu largo ze
znacznymi pakietami akcji oraz faktyczng aktywnoscig akcjonariuszy posiadajacych takie
pakiety. Scisle rzecz biorac powinnosci te dotycza uczestnictwa i frekwencji akcjonariuszy na
WZA spotki publicznej.*”

Po pierwsze, na podstawie art. 70 pkt 2) ustawy o ofercie publicznej, spotka publiczna
obowigzana jest do przekazywania KNF, nie pozniej niz do dnia poprzedzajacego ustalony
dzien WZA, wykazu akcjonariuszy uprawnionych do udzialu w tym zgromadzeniu, z
okresleniem liczby akcji 1 gloséw z akcji przystugujacych kazdemu z nich. Po drugie za$,
stosownie do art. 70 pkt 3) ustawy o ofercie publicznej, spotka publiczna ma obowigzek
roOwnoczesnego przekazywania do publicznej wiadomosci, do KNF oraz do spotki
prowadzacej rynek regulowany, na ktorym notowane sg jej akcje (GPW), w terminie 7 dni od
dnia odbycia WZA, wykazu akcjonariuszy posiadajacych co najmniej 5% liczby glosow na
tym zgromadzeniu, z okresleniem liczby glosow przystugujacych kazdemu z nich z
posiadanych akcji 1 wskazaniem ich procentowego udzialu w liczbie gloséw na tym WZA
oraz w ogo6lnej liczbie glosow.

Oba wymienione wyzej obowiazki informacyjne zwigzane s3 rzecz jasna z
posiadaniem znacznych ilosci akcji spotek publicznych i uktadem sit panujacym w tego

rodzaju spotkach. Bezposrednig przestanka determinujgcg powstanie tych obowigzkow jest

" Dz. Urz. UE 2001 L 184/1
'8 Tak tez M. Mataczynski (w:) T. Sojka (red.), M. Federowicz [et al.], op. cit., s. 337.
9 por. K. Hatadyj, Ustawa..., op. cit., s. 418 i nast.
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jednakze WZA w spoélce publicznej — jego organizacja powoduje bowiem powstanie

pierwszego z nich, za$ faktyczne jego odbycie stanowi podstawe uruchomienia drugiego.
14.3.2.2. Zakres, forma i treS¢ obowigzkow

Zakres pierwszego z analizowanych w tym punkcie pracy obowigzkow
informacyjnych spotki publicznej, tj. obowigzku przekazywania do KNF wykazu
akcjonariuszy uprawnionych do udzialu w nadchodzacym WZA, zgodnie z art. 70 pkt 2)
ustawy o ofercie publicznej, jest $cisle zwigzany z zasadami organizacji 1 uczestnictwa
akcjonariuszy w WZA spotek gietdowych.  Przedmiotowy wykaz winien w istocie
odpowiada¢ liscie akcjonariuszy sporzadzanej przez zarzad spotki publicznej 1 wytozonej w
jej siedzibie na 3 dni powszednie przed odbyciem WZA, zgodnie z art. 407 § 1 k.s.h.*® Tres¢
owego wykazu musi zatem nalezycie identyfikowaé¢ osoby uprawnione do udzialu w
nadchodzacym WZA, a zarazem wskazywac liczbe ich akcji i przystlugujacych im z tychze
akcji gloséw. Wykaz przekazywany przez spotke publiczng do KNF winien obejmowac
zarowno akcjonariuszy uprawnionych ze zdematerializowanych akcji na okaziciela, jak i
akcjonariuszy uprawnionych z akcji imiennych oraz $wiadectw tymczasowych, a takze
zastawnikoéw lub uzytkownikow, o ile przystuguje im prawo glosu (jezeli sg wpisani do ksiggi
akcyjnej w dniu rejestracji uczestnictwa w WZA — ang. record date), w mysl art. 406 k.s.h.

Problematyce zwigzanej z organizacja walnych zgromadzen akcjonariuszy spolek
publicznych pos$wigcone begda nieco bardziej szczegotowo dalsze fragmenty rozprawylgl,
tymczasem wypada jedynie zasygnalizowaé, ze obowigzujgca regulacja k.s.h. w zakresie
uczestnictwa akcjonariuszy w WZA spoélki publicznej jest rezultatem implementacji do
polskiego porzadku prawnego rozwigzan przewidzianych w dyrektywie 2007/36/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 11 lipca 2007 r. w sprawie wykonywania niektorych
praw akcjonariuszy spotek notowanych na rynku regulowanym®®, a jej zasadniczym celem
jest uniezaleznienie mozliwos$ci udziatu 1 glosowania akcjonariusza na WZA spotki gietdowe;
od ucigzliwego zjawiska tzw. blokowania akcji przez pewien okres przed terminem tego

zgromadzenia — poprzez przyznanie prawa do uczestnictwa w WZA oraz do glosowania na

180 por. Ibidem, s. 420; a takze D. Gago-Rudnicka, S. Jakszuk (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda
(red.), Prawo rynku kapitatowego. Komentarz. 2. wydanie..., 0p. Cit., S. 284.

181 Zob. pkt. 5.2. pracy

182 Dz. Urz. UE 2007 L 184/17 ze zm. — dalej jako ,,dyrektywa 2007/36/WE”.
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nim osobom bedgcym akcjonariuszami spotki publicznej na szesnascie dni przed wyznaczong
data WZA (dzien rejestracji uczestnictwa w WZA)'2,

Po odbyciu si¢ WZA w spoétce publicznej, spotka ta zobowigzana jest do
upublicznienia, a zarazem do przekazania KNF i spolce prowadzacej rynek regulowany, na
ktorym notowane sg jej akcje, wykazu akcjonariuszy, ktorzy posiadali co najmniej 5% liczby
glosow na tym WZA, zgodnie z przywotanym juz wyzej przepisem art. 70 pkt 3) ustawy o
ofercie publicznej. Wykazem tym obje¢ci powinni by¢ akcjonariusze, ktorzy byli faktycznie
obecni na zakonczonym WZA (a nie tylko uprawnieni do udziatu w tym zgromadzeniu),
jezeli jednoczesnie ich stan zaangazowania w kapitale zaktadowym spotki pozwolit im na
osiggnigcie 5% liczby gloséw na tym wiasnie WZA (,,posiadajacych co najmniej 5% liczby
glosow na tym zgromadzeniu™). Nie ulega watpliwosci, ze ten procentowy prog odnosi si¢ do
udziatu w liczbie glosow rzeczywiscie obecnych (reprezentowanych) na odbytym WZA
spotki publicznej, co — w razie przecigtnej frekwencji podczas danego zgromadzenia — moze
oznaczaé, ze udzial obecnych akcjonariuszy niedysponujacych na co dzien znacznym
pakietem akcji spotki publicznej okaze si¢ by¢ w praktyce istotny, a co za tym idzie zostang

oni ujawnieni w przedmiotowym wykazie.'®*

Wykonujage powinno$¢ informacyjng
przewidziang w art. 70 pkt 3) ustawy o ofercie publicznej, spotka powinna opublikowad
zarbwno dane akcjonariuszy posiadajacych co najmniej owe 5% liczby glosow na
zakonczonym WZA, tj. wskaza¢ ich z imienia i nazwiska lub z firmy, jak i1 podac
przystugujaca im liczbe gloséw z akcji, okres§lajac zarazem ich procentowy udziat w
calkowitej liczbie gloséw (obecnych) na odbytym WZA oraz w ogoélnej liczbie glosow w
spotce. Omawiany obowigzek informacyjny polega wiec de facto w duzej mierze na liscie
obecnosci na WZA spotki publicznej, sporzadzonej w trybie art. 410 § 1 k.s.h.t®

Zarowno wykaz akcjonariuszy uprawnionych do udzialu w zblizajacym si¢ WZA
spotki publicznej, jak 1 wykaz akcjonariuszy, ktorzy byli na danym WZA obecni, osiggajac na
nim stosunkowo niebagatelng pozycje (tj. co najmniej 5% reprezentowanych na nim glosow),
Stanowig niewatpliwie wazne informacje obrazujace faktyczny uktad sit w spotce gietdowej 1,
jak stusznie zauwaza K. Haladyj, pozwalajace oceni¢ panujace w spoélce stosunki oraz
okresli¢ ilo$¢ akcji niezbedna do odgrywania w niej znaczacej roli.*® Poniewaz informacje o
tak doniostym charakterze maja z natury swojej istotne znaczenie dla potencjalnych decyzji

inwestycyjnych na rynku papierow wartosciowych, konieczne jest zapewnienie do nich

183 Zob. art. 406" § 1 k.s.h.

184 por. Ibidem, s. 336. Zob. takze M. Mataczynski, Cywilnoprawne..., op. cit., s. 72.
185 7ob. K. Hatadyj, Ustawa..., op. cit., s. 420.

1% Ibidem.
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sprawnego dostepu — tak dla organu nadzoru, jak i dla catego rynku. Z tego wzgledu wykazy,
o ktorych mowa w art. 70 pkt 2) oraz art. 70 pkt 3) ustawy o ofercie publicznej — tak samo,
jak wszelkie inne cenotwoércze informacje — dystrybuowane sa przez spotki publiczne w
oparciu o infrastrukture ESPI i powinny trafia¢ do ich odbiorcéw w okreslonych ustawowo
terminach, tj. wykaz akcjonariuszy uprawnionych do udzialu w WZA - do dnia
poprzedzajacego wyznaczony dzien WZA, a wykaz akcjonariuszy posiadajacych co najmniej
5% liczby glosow na zakonczonym WZA — w terminie 7 dni od dnia odbycia tego

zgromadzenia.

1.5. Obowiazek ogloszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji

1.5.1. Uwagi ogolne. Poje¢cie wezwania

Na przestrzeni ostatniego dwudziestopigciolecia rynek gietdowy stat si¢ istotnym
elementem polskiej rzeczywistosci gospodarczej. Wzrost jego znaczenia byt mozliwy dzigki
rozmaitym przemianom ekonomicznym, spotecznym i prawnym. Dzi$ nie ma watpliwosci, ze
w obrgbie tych ostatnich szczegdlny wklad w rozwdj naszego rynku gieldowego wniosty
regulacje majace na celu gwarantowac bezpieczenstwo i przejrzystos¢ obrotu na tym rynku, a
zarazem wzmaga¢ jego ogolng stabilnos¢ 1 efektywnos¢ ekonomiczng. Jak zostato
powiedziane na poczatku tego rozdziatlu rozprawy instytucja tzw. wezwan na akcje
unormowanych w art. 73 i nastgpnych ustawy o ofercie publicznej, wraz z takimi
rozwigzaniami jak specjalny rezim obowigzkéw informacyjnych czy zasada dematerializacji
akcji spotek publicznych 1 zorganizowanego obrotu nimi, stanowi od poczatku jedng z
najwazniejszych regulacji obrotu papierami wartosciowymi na rynku gieldowym. Nie
ujmujac na znaczeniu omowionym wyzej obowigzkom notyfikacyjnym i informacyjnym
dotyczacym znacznych pakietéw akcji w spotkach publicznych, wypada nawet stwierdzi¢, ze
to wlasnie wezwania na akcje sg najdonioslejszymi funkcjonalnie, a zarazem najbardziej
ztozonymi konstrukcyjnie mechanizmami prawnymi na tle rozdzialu 4 ustawy o ofercie
publicznej. Jakkolwiek bowiem rola informacji (dostepu do nich) na rynku gietdowym jest
niebagatelna w kontekscie racjonalizacji procesu decyzyjnego inwestorow, to jednak dopiero
stworzenie uczciwych warunkéw (ekonomicznych) umozliwiajacych inwestorom praktyczne
wykorzystanie tych informacji, czyli ostateczng realizacj¢ ich zamiarow odno$nie zakupu lub
sprzedazy walorow danej spotki publicznej, stanowi najpowazniejsze zadanie przypisane

regulacjom obrotu znacznymi ilosciami akcji spotek gieldowych — pozwalajace uczestnikom
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tego obrotu osiggna¢ i urzeczywistni¢c w koncowym rozrachunku ich wtasne cele
gospodarcze. Realizujacy z zatozenia owo zadanie mechanizm wezwania na akcje, z jednej
strony, wykorzystywany jest przeciez przez inwestoréw strategicznych w celu zakupu
znacznych ilo$ci akcji, a przeto osiaggnig¢cia (lub umocnienia) istotnej pozycji w spotce badz
przejecia nad nig faktycznej kontroli, a z drugiej strony, stuzy ochronie intereséw
akcjonariuszy mniejszosciowych — drobnych graczy gietdowych — poprzez umozliwienie im
sprzedazy posiadanych przez nich akcji, a tym samym ograniczenie zaangazowania w spotce
lub nawet wyijscie ze spotki na rownych zasadach, w razie pojawienia si¢ innego podmiotu
osiggajgcego W niej rzeczywiscie strategiczng pozycje.

Na gruncie aktualnie obowigzujacego w naszym kraju prawa wystepuja W istocie dwa
rodzaje wezwan na akcje™’. Obydwa charakteryzuje podobna specyfika i funkcjonalno$é, ale
roznig si¢ one od siebie treScig i1 zasiggiem normatywnym. Ich systematyka, jak rowniez
rozlegle tlo ekonomiczne beda przedmiotem dalszej analizy.'®® Niemniej, juz w tym miejscu
nalezy zwroci¢ uwage, ze wezwania na akcje uregulowane w rozdziale 4 ustawy o ofercie
publicznej taczy swoista tozsamos¢ konstrukcyjna i wspdlny charakter prawny™®®. Te cechy
wspolne determinujg wigc potrzebe wyjasnienia czym w istocie jest Samo wezwanie na akcje
— zdefiniowania jego pojecia w mozliwie najbardziej precyzyjny jurydycznie sposob.

Podejmujac si¢ zatem proby sformulowania maksymalnie uniwersalnej definicji
wezwania na akcje, mozna je scharakteryzowac jako szczegdtowo uregulowang i ujawniang
do wiadomosci publicznej procedure normatywna, polegajaca na ztozeniu przez wzywajacego
lub grupe wzywajacych propozycji nabycia okreslonej ilosci lub wszystkich akcji spotki
publicznej skierowanej na réwnych zasadach do wszystkich pozostalych akcjonariuszy tej
spotki — w zalezno$ci od okolicznosci ekonomicznych — w zwigzku z zamiarem lub w
rezultacie bezposredniego lub posredniego nabycia przez wzywajacego lub grupe
wzywajacych znacznego pakietu akcji spotki publicznej, a, w szczegolnosci, takiego

znacznego pakietu akcji, ktory umozliwia sprawowanie kontroli nad ta spotka’®. W takim

187 Jakkolwiek do marca 2017 r. w naszym porzadku prawnym obowigzywaty trzy rodzaje wezwania na akcje,
biorgc pod uwagg tzw. ,,mate” wezwanie z uchylonego art. 72 ustawy o ofercie publicznej.

188 Doktadnie na temat poszczegolnych rodzajow wezwan w obowigzujagcym stanie prawnym zob. pkt 1.5.2.
oraz 1.5.3. rozprawy. Poza zakresem rozwazan prowadzonych w ramach pracy pozostawione jest natomiast
wezwanie uregulowane w art. 91 ust. 6 ustawy o ofercie poniewaz co do swej istoty nie jest ono $ci$le zwigzane
z nabywaniem znacznych pakietow akcji w spotkach publicznych, ale dotyczy procedury zniesienia
dematerializacji akcji spotki publicznej w celu ich wycofania z obrotu na rynku gietdowym.

189 Szczegolowej charakterystyce jurydycznej wezwania na akcje po$wiecony bedzie pkt 1.5.5. ponizej.

19 pojecie znacznego pakietu akcji spotki publicznej, jako pakietu dajacego co najmniej 5% ogblnej liczby
glosow na WZA spolki publicznej, zostalo juz wyzej szczegdtowo wyjasnione — zob. pkt 1.2. rozprawy. Nalezy
natomiast zwrdci¢ uwage na pojecie pakietu kontrolnego akcji. Nie znalazto ono swego klarownego okreslenia
normatywnego — ustawodawca unijny pozostawit jego ustalenie prawodawcom panstw cztonkowskich (art. 5 ust.
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znaczeniu wezwanie stanowi podstawowy instrument ksztattujagcy ramy prawne w procesach
nabywania znacznych pakietoéw akcji spolek publicznych, w tym, przede wszystkim,
procesach przeje¢ kontroli nad takimi spotkami. W zrezultacie, stanowi takze istotny
mechanizm dyscyplinujgcy od strony normatywnej zachowania inwestorow, ktorzy inicjuja te

procesy i wystepuja w roli wzywajacych.

1.5.2. Systematyka wezwan

Posrod przepisow rozdziatu 4 ustawy o ofercie publicznej de lege lata wyrdzniajg sie
dwa rodzaje wezwania na akcje. Obydwa sg zwigzane funkcjonalnie z procesem osiggania
kontroli nad spotka publiczng — stanowig tzw. wezwania majoryzacyjne. Mianem tych
wezwan okresli¢ bowiem mozna zarowno wezwanie uksztaltowane w przepisach art. 73
ustawy o ofercie publicznej, jak i wezwanie, o ktérym mowa w przepisach art. 74 tejze
ustawy. Jakkolwiek wezwania te roznig si¢ od siebie m.in. przestankami powstania i
zasiggiem zastosowania, to jednak obydwa stanowig mechanizmy bezposrednio zwigzane z
majoryzowaniem spoiki, tj. uzyskiwaniem kwalifikowanego udziatu w og6lnej liczbie gtosow
w spotce publicznej 1, co za tym idzie, dazeniem do przejecia kontroli nad dang spotka.
Szczegdtowym rozwazaniom na temat kazdego z tych wezwan poswiecone beda odpowiednio
nastepne punkty tego rozdziatu.

Tymczasem warto zasygnalizowa¢, ze do niedawna systematyka wezwan na akcje
obejmowala takze tzw. ,male” wezwanie na akcje, zwigzane, w najwigkszym ogole, z

191

nabywaniem znacznych ilo$ci akcji spotki publicznej w krotkim odstepie czasu™ . Wezwanie

3 dyrektywy ws. ofert przejecia). Prawodawca polski, nie podejmujgc si¢ precyzyjnego sformutowania czym jest
ow pakiet kontrolny, nawigzat do niego, odwotujac si¢, podobnie jak w przypadku znacznego pakietu akcji, do
progéw procentowych w ogolnej liczbie glosow na WZA akcjonariuszy spotki publicznej. W art. 73 ust. 1 oraz
art. 74 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej prawodawca polski przyjat dwa, w istocie umowne, progi — 33% oraz
66% — stwierdzajac, ze przekroczenie ktoregokolwiek z nich determinuje obowiazek ogloszenia wezwania tzw.
majoryzacyjnego, przy czym dopiero przekroczenie tego drugiego, wyzszego progu 66% wymaga
przeprowadzenia wezwania skierowanego na wszystkie pozostate akcje spotki. Nalezy zatem uznacd, ze de iure
dopiero przekroczenie progu 66% liczby glosdéw wyznacza poziom kontroli nad spotka publiczng, a tym samym
oznacza pakiet kontrolny akcji. Z drugiej strony jednak jest to dalece kontrfaktyczna sytuacja, albowiem ze
wzgledu m.in. na zwyczajowa frekwencje na WZA polskich spotek gietdowych osiaggniecie pierwszego,
nizszego progu 33% ogodlnej liczby gloséw w spotce publicznej umozliwia w rzeczywisto$ci sprawowanie
faktycznej kontroli nad spotka. De facto pakiet kontrolny akcji najcze$ciej wyznaczat bedzie wiec prog 33%
liczby glosow — cho¢ zastrzec trzeba, ze osiggniecie faktycznej kontroli nad spoéitka publiczng nalezatoby
najlepiej weryfikowa¢ ad casum, w zalezno$ci od stopnia rozproszenia akcjonariatu i stosunkdéw korporacyjnych
panujacych w danej spotce. Por. A. Chtopecki (w:) A. Chtopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. cit., s. 419-421. Szerzej
na ten temat — zob. pkt 1.5.4.1. pracy.

91 Nabycie akcji spotki publicznej powodujace zwickszenie udzialu w ogélnej liczbie glosow o wiecej niz 10%
w czasie krotszym niz 60 dni przez podmiot, ktorego udzial w tej spotce wynosit mniej niz 33% tej liczby
glosow moglo nastapi¢ wylacznie w rezultacie uprzedniego ogloszenia wezwania na t¢ ilo$¢ akcji. Z kolei
wzgledem akcjonariusza, ktorego dotychczasowy udziat w spotce wynosit wigcej niz 33% ogoélnej liczby glosow
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to uregulowane bylo w uchylonym na mocy nowelizacji z marca 2017 r. art. 72 ustawy o

ofercie  publicznej.*?

Jego zasadniczym zatozeniem bylo zapobieganie naglym i
nienaturalnym wahaniom kursu akcji (tzw. efekt popytowy).'®® Jako takie, tzw. ,mate”
wezwanie z uchylonego art. 72 ustawy o ofercie publicznej nie stanowito mechanizmu, w
oparciu o ktory mogto dojs¢ do osiggniecia kontroli nad spotka publiczng. Tym samym byto
ono irrelewantne z punktu widzenia implementacji zrodtowych standardow dyrektywy ws.
ofert przejecia.’® Stanowilo natomiast inicjatywe naszego prawodawcy, ktorej geneza siggata

% Pomimo jednak tak doniostego rodowodu, dalsze

ponad dwadziescia lat wstecz’
obowigzywanie regulacji ,,malego” wezwania na akcje uznano stusznie za bezcelowe. Obecny
poziom rozwoju naszego rynku gieldowego, a zarazem dynamika dokonywanego obrotu,
wspoélczesne mozliwosci inwestorow w zakresie zawierania tzw. transakcji pakietowych, jak i
realizowania transakcji poza forum rynku gietdowego — spowodowaly, ze ratio legis
przedmiotowego rodzaju wezwania na akcje przestato by¢ aktualne.’®® Z praktycznego punktu
widzenia, obowigzek ogloszenia wezwania z uchylonego art. 72 ustawy o ofercie publicznej
niepotrzebnie ingerowal w swobodg inwestorow co do ksztaltowania tresci czy wyboru

kontrahentéw transakcji dokonywanych na rynku gietldowym, w konsekwencji czego

zniechgcat ich do aktywnych zakupow, ktore przeciez obiektywnie mogg stymulowaé wzrost

juz nabycie akcji spotki publicznej powodujace zwigkszenie udzialu w ogolnej liczbie gtosow o wigcej niz 5%
tej liczby w czasie krotszym niz 12 miesiecy moglo nastapi¢ wylacznie w trybie uprzedniego ogloszenia
wezwania na t¢ ilo$¢ akcji.

192 Wyczerpujaco nt. zlikwidowanego obowigzku ogloszenia ,,malego” wezwania na akcje z uchylonego art. 72
ustawy o ofercie publicznej oraz o nowelizacji ustawy o ofercie publicznej z marca 2017 r. zob. R.F. Szymanski,
Liberalizacja obrotu znacznymi pakietami akcji spdfek publicznych w $wietle nowelizacji ustawy o ofercie
publicznej z 26.01.2017, PPH 2017, Nr 4, s. 15 i nast.

19 Tzw. efekt popytowy uznaje si¢ powszechnie za zjawisko negatywne, gdyz cechujacy je nagly wzrost
warto$ci akcji spotki  nie wynika z korzystnych okolicznosci gospodarczych w spolce (jakkolwiek w
poszczegolnych przypadkach nie mozna takowych okolicznosci wykluczy¢), natomiast jest sztucznym tworem
naglego wzrostu wolumenu obrotu jej akcjami, a tym samym narusza prawidtowe funkcjonowanie rynkowego
mechanizmu ich wyceny. Szerzej nt. zjawiska tzw. efektu popytowego — zob. w szczegdlnosci A. Chtopecki, Z.
Mrowiec, op. cit., s. 25; S. Rudnicki, M. Sliwa (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo
rynku kapitatowego. Komentarz. 2. wydanie..., op. Cit.,, s. 287; M. Mataczynski (w:) T. Sojka (red.), M.
Mataczynski [et al.], op. cit., s. 406. W doktrynie sygnalizowano takze inne, uzupehiajace funkcje stojace u
podstaw regulacji normatywnej wezwania ze zniesionego art. 72 ustawy o ofercie publicznej. Nalezaty do nich,
w szczegolnoscei, sprzyjanie zasadzie rownego traktowania akcjonariuszy (mniejszosciowych) oraz zapewnianie
transparentnosci obrotu znacznymi ilo$ciami akcji w spoétce publicznej — cho¢ na pierwszy rzut oka uzasadnienie
potrzeby istnienia wezwania z uchylonego art. 72 ustawy o ofercie publicznej tg ostatnig funkcjg zdaje sie co
najmniej watpliwe, skoro konkretnie w celu jej realizacji ustanowiono przeciez obowiazki notyfikacyjne i
informacyjne, uregulowane w art. 69 i art. 70 ustawy o ofercie publicznej. Por. np. S. Rudnicki, M. Sliwa (w:)
M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego. Komentarz. 2. wydanie..., op .cit.,
S. 288-289.

19 por. K. Oplustil, Harmonizacja przepiséw o wezwaniach w publicznym obrocie papierami wartosciowymi z
prawem europejskim. Uwagi de lege ferenda, Prz. Leg. 2005, Nr 3, s. 52.

195 Wezwanie zapobiegajace tzw. efektowi popytowemu pojawilo si¢ po raz pierwszy w polskim porzadku
prawnym 13 lutego 1994 r., kiedy weszta w zycie nowelizacja p.p.0.p.w.f.p. uchwalona 29 grudnia 1993 r.

19 Zob. szerzej R.F. Szymanski, op. cit., s. 16-17.
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kursu akcji danej spotki, a tym samym stanowi¢ realng korzy$¢ dla jej pozostatych
akcjonariuszy mniejszosciowych. Mozna nawet pokusi¢ si¢ o stwierdzenie, ze ostateczny
,,koszt” istnienia analizowanego wezwania w porzadku prawnym — jakim byta obiektywna
redukcja wysokosci  mozliwego do wypracowania zysku akcjonariuszy (takze
mniejszosciowych) z inwestycji — przewyzszat de facto umowng korzys¢ jakg ta regulacja z
zalozenia powinna byla przynosié, czyli zapewnienie stabilno$ci ceny akcji danej spotki
publicznej. W tym sensie tzw. ,,mate” wezwanie na akcje uregulowane w uchylonym art. 72
ustawy o ofercie publicznej rzeczywiscie bezzasadnie reglamentowalo w ostatnich latach
obrot znacznymi pakietami akcji na rynku gieldowym, a co za tym idzie ustawodawca
postapit prawidtowo eliminujac je w koncu z rezimu obowiazkow polegajacych na oglaszaniu
wezwan na akcje.'”’

Formutujac obecng systematyke instytucji wezwan na akcje nalezy zwr6ci¢ uwage na
nastepujaca kwestie. Mianowicie, obydwa rodzaje tzw. wezwan majoryzacyjnych maja
charakter obligatoryjny, tj. ich przeprowadzenie jest de iure obowigzkowe w przypadku
zaistnienia  okre§lonych  ustawowo  przestanek  (osiggnigcia lub  przekroczenia
kwalifikowanych progoéw udzialu w ogoélnej liczbie glosow), jednakze, w zaleznosci od
momentu ziszczenia si¢ tych przestanek oraz towarzyszacych temu okolicznosci faktycznych,
dane wezwanie na akcje moze by¢ realizowane jako tzw. wezwanie uprzednie (in. pierwotne),
badz jako tzw. wezwanie nastgpcze (in. wtdrne). Rozroznienie owo polega w istocie na tym,
czy inwestor planujacy naby¢ znaczng ilo$¢ akcji spotki publicznej zamierza dopiero tego
dokona¢™®, tzn. dazy do uzyskania okreslonego ustawowo progu zaangazowania w spotce
publicznej i w tym celu musi oglosi¢ wezwanie na akcje, czy ow inwestor, a de facto
akcjonariusz, nabyl juz istotny pakiet akcji w rezultacie okolicznosci od niego, co do zasady,
niezaleznych, osiagajac jednocze$nie prog udzialu w ogolnej liczbie gloséw zwigzany z
wymogiem realizacji wezwania. Pierwsza z tych sytuacji wskazuje na podstawowy w

obecnym porzadku prawnym model wezwania na akcje, czyli tzw. wezwanie uprzednie —

97 Zob. szerzej Ibidem, s 17 . Warto takze wspomnieé, Ze ustawodawca proponowat uchylenie art. 72 ustawy o
ofercie publicznej juz wczesniej, tj. w ramach obszernej reformy instytucji wezwan na akcje, ktéra miata
dokonaé¢ si¢ w drodze uchwalenia nowelizacji ustawy o ofercie publicznej w oparciu o projekt nr UD144
procedowany w latach 2011-2015 — zob. projekt nr UD144 z dnia 9 wrze$nia 2014 r. ustawy o zmianie ustawy 0
ofercie publicznej wraz z uzasadnieniem, dostegpny na stronie internetowej RCL pod adresem
https://legislacja.rcl.gov.pl/projekt/228343/katalog/228388#228388 (dalej w skrocie jako ,,Projekt nr UD144”).
Ze wzgledu jednak na zakonczenie prac Sejmu VII kadencji reforma ta nie zostala sfinalizowana. Zniesienie
powinnosci ogloszenia tzw. ,,matego” wezwania bylo juz wtedy argumentowane w ten sposob, ze mechanizm
ten stat si¢ nieadekwatny do warunkow panujacych wspolczesnie na naszym rynku gietdowym, a tym samym
niepotrzebnie ograniczat prowadzony na tym rynku obrét. Zob. Uzasadnienie Projektu nr UD144, s. 8.

1% Nie chodzi rzecz jasna o zamiar w sensie psychologiczny, lecz o dziatania faktyczne urzeczywistniajace 6w
zamiar i majace zarazem doniosto$¢ prawna. Por. M. Mataczynski, Cywilnoprawne..., op. cit., s. 25-26.
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oglaszane przed docelowym zwigkszeniem stanu posiadania i stanowigce de lege lata jedyny
dopuszczalny prawnie tryb zamierzonego przez akcjonariusza majoryzowania spotki
publicznej. Model wezwania uprzedniego, jako standardowa posta¢ instytucji wezwan na
akcje, przyjeto wobec obydwu rodzajow wezwan majoryzacyjnych (z zalozenia
przeprowadzanie tychze wezwan w celu uzyskania dominacji nad spotka winno nastgpowacé w
trybie uprzednim). Z kolei druga z opisanych wyzej sytuacji wskazuje na przypadek
wyjatkowy z punktu widzenia zatozen badanych regulacji (cho¢ w praktyce obrotu
wykorzystywany najczesciej, o czym bedzie mowa w dalszych fragmentach pracy), czyli
model tzw. wezwania nastepczego — przeprowadzanego w rezultacie dokonanego juz
przekroczenia okreslonych ustawowo progoéw udzialu w ogoélnej liczbie glosow. Formuta
wezwania nastepczego, jako swoistego odstgpstwa od reguly, przewidziana zostata rowniez W
odniesieniu do obydwu rodzajow wezwan majoryzacyjnych, ale wylacznie w szczegdlnych
przypadkach ujetych w art. 73 ust. 2 i 3 oraz art. 74 ust. ust. 2 i 5 ustawy o ofercie
publiczne;j.'*®

W konteks$cie systematyki wezwan na akcje nalezy jeszcze na koniec uzupehié, ze na
forum obrotu znacznymi ilosciami akcji spolek gieldowych mozliwe jest — chociaz
nieuregulowane do tej pory ustawowo — przeprowadzenie tzw. wezwania dobrowolnego.
Polski rezim publicznego obrotu papierami warto$ciowymi nie okresla — przynajmniej jak
dotad — modelu wezwania dobrowolnego, cho¢ jego unormowanie w naszym porzadku
prawnym jest dopuszczalne z punktu widzenia prawa europejskiego. Zrodtowa dyrektywa ws.
ofert przejecia przewiduje bowiem mozliwo$¢ uzyskania kontroli nad spdtka publiczng w
drodze ztozenia tzw. dobrowolnej oferty (ang. voluntary bid), ktorej sformutowanie wytacza
notabene  konieczno$¢  ogloszenia  obligatoryjnego  wezwania  majoryzacyjnego.
Charakterystyce mechanizmu wezwania dobrowolnego bedzie wzmiankowo pos$wiecony
osobny punkt niniejszego rozdziatlu pracy, przy czym juz w tym miejscu zastrzec trzeba, ze de
lege lata owo wezwanie pozostaje niejako ,,z boku” systematyki wezwan na akcje, albowiem
jego przeprowadzenie jest na dzien dzisiejszy prawdopodobne tylko w takim zakresie, w
jakim pozostaje poza sfera regulacji obowigzujacych w rozdziale 4 ustawy o ofercie

publicznej.?®

199 Warto zwrocié uwage, ze ustawodawca rozwazal juz obszerna reforme instytucji wezwan na akcje,
polegajaca m.in. na wprowadzeniu modelu wezwan nastgpczych w miejsce podstawowych dzi§ wezwan
uprzednich. Zob. Projekt nr UD144. Ze wzgledu na zakonczenie prac Sejmu VII kadencji reforma wezwan na
akcje planowana w drodze tej nowelizacji nie doszta jednak do skutku.

20 por. M. Mataczynski, Cywilnoprawne..., op. cit., s. 60-62. Nalezy doda¢, ze unormowanie konstrukcji
wezwania dobrowolnego na gruncie ustawy o ofercie publicznej nasz prawodawca zaproponowat w Projekcie nr
UD144, nad ktorym prace legislacyjne trwaty przez okres okoto 4 lat (od 2011 r. do 2015 r.), cho¢ nie zostaty
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1.5.3. Wezwania tzw. majoryzacyjne

1.5.3.1. Zalozenia ekonomiczne

Jak juz zostato wyzej zasygnalizowane, instytucja wezwan na akcje jawi si¢ jako jeden
sposrdd najbardziej doniostych instrumentow prawa rynku kapitatowego, ktére maja za cel
zapewnienie przejrzystosci i stabilno$ci obrotu znacznymi pakietami akcji spotek
publicznych, a zarazem stworzenie takich warunkéw (gospodarczych) w sferze tego obrotu,
dzigki ktorym interesy akcjonariuszy (mniejszosciowych) spotek gietdowych beda
maksymalnie zabezpieczone. Osiggnigcie tak zlozonego celu za pomocg instytucji prawnej
wezwan na akcje stanowi niezwykle skomplikowane przedsigwziecie, ktorego ostateczny
sukces zalezy od wielu obiektywnych czynnikow, przede wszystkim, ekonomicznych. W tym
kontekscie regulacje prawne poswigcone wezwaniom tzw. majoryzacyjnym z art. 73 lub art.
74 ustawy o ofercie publicznej, ktorych zasi¢g oddzialywania w obrocie znacznymi pakietami
akcji spotek publicznych jest de facto najwigkszy, polegaja na niezwykle istotnych
zatozeniach ekonomicznych, ktoére stoja bezposrednio u ich podstaw. Aby zatem w pelni
wyjasni¢ problematyke omawianych niniejszym wezwan majoryzacyjnych — nieodzowne jest
ich zinterpretowanie przez pryzmat funkcji ekonomicznych, dla realizacji ktorych zostaty
ustanowione. W istocie bowiem w celach ekonomicznych instytucji wezwan tkwi jej sens.

Glownym wzgledem celowosciowym wezwan majoryzacyjnych jest poddanie
procesOw nabywania znaczacych ilosci akcji spdlek publicznych, w szczegoélnosci,
ukierunkowanych na przejecie kontroli w takich spotkach, warunkom normatywnym, ktore

zapewnig ochrone interesow (ekonomicznych) akcjonariuszy mniejszoSciowych w obliczu

zakonczone w zwiazku z dyskontynuacja prac Sejmu VII kadencji. Ow projekt zaktadat wprowadzenie
mechanizmu wezwania dobrowolnego w nowoproponowanym art. 72a znowelizowanej ustawy o ofercie
publicznej, stanowiac zarazem o uchyleniu obowiazujacego dwczesnie wezwania z art. 72 tejze ustawy. Zgodnie
z niedosztym art. 72a ustawy o ofercie publicznej nabycie akcji spotki publicznej mogloby nastapi¢ w wyniku
wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji tej spotki oglaszanego na co najmniej 5% ogodlnej
liczby gloséw (wezwanie dobrowolne). Takie ujgcie wezwania dobrowolnego oznaczatoby, ze stanowiloby ono
stosunkowo uniwersalny instrument, umozliwiajacy nie tylko nabywanie znacznych ilosci akcji spotek
publicznych (dajgcych co najmniej 5% ogolnej liczby glosow w spotce), lecz takze przejmowanie kontroli nad
takimi spotkami. Ustawodawca wskazat bowiem jedynie dolng granice wielko$ci nabywanego pakietu akcji (de
iure udzialu w ogolnej liczbie glosdéw), ktorej osiggniecie mogloby nastgpi¢ przy zastosowaniu wezwania
dobrowolnego, pozostawiajac goérng granice otwartg. W razie, gdyby w rezultacie wezwania dobrowolnego
doszto do przekroczenia ktoregokolwiek z progéw majoryzacyjnych (zwiazanych z powinno$cia ogloszenia
obligatoryjnego wezwania), to, co do zasady, ogloszenie wezwania obligatoryjnego nie bytoby juz konieczne.
Biorac pod uwage korzysci, ktore moglby za soba nie§¢ mechanizm wezwania dobrowolnego de lege ferenda
prawodawca winien raz jeszcze zastanowi¢ si¢ nad wprowadzeniem go do porzadku prawnego, tym bardziej, ze
— jak sama nazwa wskazuje — bytby to mechanizm umozliwiajacy obrot znacznymi iloSciami akcji spotek
gietdowych w znacznie bardziej liberalny sposob niz w oparciu o jego obligatoryjny odpowiednik.
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utraty przez nich faktycznej kontroli nad spoika, czyli w rezultacie istotnego wzrostu
zaangazowania innego znaczacego akcjonariusza lub akcjonariuszy, badz w sytuacji
ostatecznego zmajoryzowania spotki przez dominujacego akcjonariusza lub akcjonariuszy.?*
Scisle rzecz biorac, regulacja normatywna wezwan na akcje okreslonych w przepisach art. 73
lub art. 74 ustawy o ofercie publicznej w zatozeniach swych ma na celu umozliwia¢
akcjonariuszom mniejszosciowym spotki publicznej ograniczenie ich dotychczasowego
udziatu lub definitywne ,,wyjécie” (ang. exit right) ze spotki na rownych i godziwych
zasadach — poprzez zbycie nalezacych do nich akcji — w sytuacji kiedy tracg faktyczna
kontrolg nad spotka w zwigzku z pojawieniem si¢ innego podmiotu posiadajacego
rzeczywiscie istotna lub dominujaca kapitatowo pozycje w spolce.’®? Wiaze sic to z faktem, iz
procesy takie, jak istotny wzrost zaangazowania danego akcjonariusza wigkszosciowego w
spotce publicznej w zwigzku z nabyciem znacznego pakietu jej akcji lub zmajoryzowanie
spotki publicznej 1 przejecie nad nig faktycznej kontroli — implikuja w ramach takiej spotki
zjawiska, ktorych samoistne trwanie w braku rozsadnej ingerencji normatywnej mogloby
powodowac ujemne konsekwencje ekonomiczne, w gtdéwnej mierze, dla pozostatych w spoice
akcjonariuszy mniejszosciowych.

Przede wszystkim, o czym byta juz mowa we wczesniejszych fragmentach rozprawy,
nabycie znacznego pakietu akcji, a zwlaszcza pakietu akcji dajacego faktyczng kontrole nad
spotka publiczng, wyraznie zmienia ksztatt struktury jej akcjonariatu i rozktad sit na WZA
akcjonariuszy, decydujac o gospodarczej dominacji nad spotka przez danego akcjonariusza
wigkszosciowego lub grupe takich akcjonariuszy. Zdarzenia takie przekladaja sie, co do
zasady, na zmian¢ strategii zarzadzania spotka, a biorgc pod uwage dalszy horyzont czasu,
moga mie¢ réznoraki wptyw na warto$¢ rynkowg akcji spoitki jako, ze ich pozostata w obrocie
ilos¢ (ang. free float) ulega znacznemu zmniejszeniu — podobnie jak ich ptynnos¢. Co za tym
idzie, na dotychczasowych akcjonariuszach mniejszosciowych ciazy realne ryzyko

poniesienia strat z dokonanej inwestycji w akcje zmajoryzowanej spotki publicznej.”® Nie da

21 Szerzej na temat poszczegdlnych form oraz przyczyn obowiazywania instrumentéw prawnych ochrony
akcjonariuszy mniejszosciowych przed rzgdami wigkszosci (akcjonariusza dominujgcego) zob. np. T. Komosa,
J. Modrzejewski, Sposoby ochrony mniejszosci w spétkach kapitatowych, PUG 1991, Nr 11-12, s. 204 i nast.; J.
Okolski, D. Wajda, Rzgdy wiekszosci a ochrona akcjonariuszy mniejszosciowych, PPH 2005, Nr 6, s. 4 i nast.

22 Tak tez A. Chlopecki, Z. Mrowiec, op. Cit., s. 17; K. Hatadyj, Ustawa..., op. cit., s. 423-424; M. Dyl (w:) A.
Chtopecki, M. Dyl, Prawo..., op. cit., . 263-264; S. Rudnicki, M. Sliwa (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski,
P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego. Komentarz. 2. wydanie..., op. cit., s. 287 i 293; A. Puchalski,
Funkcje i konstrukcja prawna wezwan do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane akcji spotki publicznej w
prawie polskim i europejskim, Warszawa 2016, s. 37-41 wraz z przywotang tam literatura.

%3 Ponadto, w sytuacji zmajoryzowania spotki przez dominujacego akcjonariusza lub akcjonariuszy ewidentnej
marginalizacji ulega pozycja drobnych akcjonariuszy w strukturze korporacyjnej spotki. Ta ujemna dla
mniejszosciowych akcjonariuszy konsekwencja nie ma jednak specjalnego znaczenia w praktyce polskiego
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si¢ wigec zaprzeczyC, ze w zwigzku fundamentalnymi zmianami podyktowanymi, ogdlnie
rzecz ujmujac, majoryzacja spotki publicznej, powstaja okoliczno$ci istotne z punktu
widzenia interesu pozostalych w spotce akcjonariuszy mniejszosciowych, a tym samym
wywierajgce bezposredni wpltyw na ich decyzje inwestycyjng co do ewentualnego pozostania
w spotce lub wycofania si¢ z niej poprzez zbycie posiadanych akcji.

Z powyzszym problemem, w szczegdlnosci w przypadkach, w ktérych nabywanie
znacznej ilosci akcji w spdtce publicznej polega na przejeciu faktycznej kontroli, wigze si¢
bezposrednio potrzeba zapewnienia wszystkim dotychczasowym akcjonariuszom spotki
rownomiernego dostgpu do tzw. premii za kontrole (ang. control premium) nad sp(')ikac.204
Zgodnie z powszechnie przyjetym pogladem, kontrola nad spotka jest swoistym aktywem
majatkowym, wykazujacym wymierng warto$¢ i1 skladajagcym si¢ na ostateczng cen¢ akcji,
ktéra dominujacy akcjonariusz musi zaplaci¢ w obliczu majoryzacji spotki.® Z
ekonomicznego punktu widzenia, przejmujac faktyczng kontrole nad spotka dominujacy
akcjonariusz nabywa akcje po cenie bedacej sumg wartosci rynkowej odpowiedniego utamka
kapitalu zakladowego spotki oraz warto$ci stosownej czeSci premii za kontrole. W
naturalnych warunkach (w braku regulacji prawnej) cena akcji obejmujgca warto$¢ premii za
kontrole obowigzywalaby jednak tylko dopoty, dopoki faktyczna kontrola nad spotka nie
zostataby przejeta. Dla akcjonariusza dominujacego dazacego do przejecia kontroli nie bytoby
bowiem optacalne nabywanie akcji spotki po cenie wyzszej o warto$¢ premii za kontrole od
momentu, w ktorym t¢ kontrole faktycznie juz uzyskat. W takiej sytuacji warto$¢ pozostatych
akcji spotki 1 popyt na nie, co do zasady, spadatyby, a akcjonariusze mniejszosciowi
pozostajagcy w ich posiadaniu nie mieliby szansy partycypacji w de facto skonsumowanej juz

premii za kontrolc;.206 Taki stan rzeczy rdéznicowalby sytuacje ekonomiczng dotychczasowych

rynku gieldowego — co do zasady drobny akcjonariat nie jest bowiem zainteresowany korzystaniem z
przystugujacych mu uprawnien korporacyjnych (t¢ biernos¢ ttumaczy koncepcja tzw. racjonalnej apatii), w
przeciwienstwie do korzysci majatkowych i zyskéw z dokonanej inwestycji w akcje spotki notowanej na rynku
gietdowym. Szerzej na ten temat zob. np. K. Oplustil, Instrumenty..., op. cit., s. 16 i nast.; W. Grabinski,
Przeciw ,,racjonalnej apatii” — webcasting narzedziem umocnienia korporacyjnego statusu akcjonariusza, Prz.
Corp. Govern. 2006, Nr 4, s. 52 i nast.

204 7ob. np. A. Puchalski, Funkcje..., op. cit., s. 45.

205 7ob. A. Opalski, Europejskie..., op. cit., s. 487; M. Mataczynski, Cywilnoprawne..., op. Cit., s. 23-24; T.
Regucki, O potrzebie zmian regulacji wezwan do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji — uwagi na
podstawie analizy struktury wlasnosci polskich spétek gietdowych, TPP 2012, Nr 3, s. 71.

2 Co do zasady akcjonariusz, ktory uzyskat faktyczng kontrole nad spotka nie bylby najpewniej w ogole
zainteresowany dalszym nabywaniem jej akcji — z wyjatkiem ewentualnie sytuacji kiedy dazylby do tzw.
rematerializacji” akcji tej spotki i wycofania ich z obrotu na rynku gietldowym, co w $wietle art. 91 ust. 4
ustawy o ofercie publicznej wigze si¢ z potrzeba posiadania akcji dajacych co najmniej 9/10 glosoéw na WZA
podejmujacym uchwale w tej sprawie. Trudno tez wyobrazi¢ sobie, aby inwestorzy zewnetrzni wykazywali
wigksze zainteresowanie kupnem akcji spotki zmajoryzowanej przez dominujacego akcjonariusza — chyba, ze
jest to podmiot strategiczny i ujawnia swoje zamiary co do dalszego rozwoju spolki, a tym samym wzrostu
wartosci kursu jej akcji na rynku. Por. M. Mataczynski, Cywilnoprawne..., 0p. Cit., S. 24.
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akcjonariuszy spoOiki, uprzywilejowujac wylgcznie tych, ktorzy zbyli swoje akcje
odpowiednio wczesnie, a stawiajagc w niekorzystnej ekonomicznie sytuacji pozostatych. To
oznaczatoby z kolei naruszenie podstawowej na tle dyrektywy ws. ofert przejecia oraz calego
prawa spotek zasady réwnego traktowania akcj onariuszy.207

Jeszcze innym zjawiskiem ekonomicznym, ktore niejako uzupehlniajgco thumaczy
istnienie regulacji wezwan majoryzacyjnych jest nagla destabilizacja ceny akcji spotki
publicznej, ktora moze wystapi¢ W skutek zakupu znacznego pakietu (w szczegdlnosci
kontrolnego) jej akcji, powodujgcego zarazem ogdlny wzrost popytu na nie (tzw. efekt
popytowy). Efekt popytowy stanowi zjawisko weryfikowalne ekonomicznie, polegajace w
istocie na intensywnym wzroscie wartosci kursu akcji spotki notowanej na rynku gietdowym
w skutek skupowania na nim znaczacej ilosci jej akcji w krotkim okresie czasu, przy
jednoczesnym ogdélnym wzro$cie popytu na te akcje. Poniewaz 6w efekt popytowy nie
wynika z rzeczywistych korzystnych okolicznosci gospodarczych w spotce, ktore realnie
wplywaja na wzrost jej wartosci (jakkolwiek w poszczegdlnych przypadkach nie mozna
takowych okolicznosci wykluczy¢), zwykto si¢ powszechnie uznawac, ze jest on tworem
sztucznym, a tym samym narusza prawidlowe funkcjonowanie rynkowego mechanizmu
wyceny akcji takiej spotki. Jak zostato juz wyzej wyjasnione, zapobieganie wystepowaniu
zjawiska efektu popytowego stanowilo przede wszystkim ratio legis stojace u podstaw
regulacji wezwania, o ktérym byta mowa w uchylonym art. 72 ustawy o ofercie publiczne;j.

W kontekscie opisanych wyzej zjawisk ekonomicznych, ktore stwarzaja daleko idace
pole do naduzy¢, ingerencja normatywna w obrot znacznymi pakietami akcji spotek

publicznych wydaje si¢ rzeczywiscie zasadna.’® Dzicki konstrukcji wezwania na akcje

207 7asada ta, w kontekscie procedury wezwan, wynika wprost z art. 3 ust. 1 lit. a) dyrektywy ws. ofert przejecia

— zob. szerzej A. Chtopecki (w:) A. Chiopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. Cit., s. 422. Z kolei w polskim porzadku
prawnym réwne traktowanie akcjonariuszy spotek kapitalowych zostalo zagwarantowane w art. 20 k.s.h.. Por. T.
Sojka, Zasada rownego traktowania akcjonariuszy w kodeksie spotek handlowych — zagadnienia podstawowe,
RPEIS 2000, Nr 3, s. 37 i nast.; W. J. Katner, Prawa mniejszosci w spotkach kapitatowych (1), PPH 2002, Nr 3,
s. 1 i nast.; J. Okolski, J. Modrzejewski, L. Gasinski, Zasada réwnego traktowania akcjonariuszy na gruncie
k.s.h., PPH 2002, Nr 10, s. 19 i nast.; M. Romanowski, Zasada jednakowego traktowania udziatowcow spotek
kapitatowych (1), PPH 2005, Nr 1, s. 5 i nast.; M. Romanowski, Zasada jednakowego traktowania udziatowcéw
spotek kapitatowych (II), PPH 2005, Nr 2, s. 26 i nast.; M. Romanowski, Zasada ,, 1 akcja — 1 glos” a natura
spotki akeyjnej, HUK 2008, Nr 4(6), s. 464-466; oraz A. Opalski, Zasada jednakowego traktowania wspolnikéw
i akcjonariuszy, PPH 2012, Nr 6, s. 5 i nast.

28 7auwazyé jednakowoz nalezy, ze ingerencja ustawodawcy w obrot znacznymi pakietami akcji powinna byé
maksymalnie wywazona. W szczegdlnosci przepisy dotyczgce wezwan na akcje powinny stanowi¢ swoisty
kompromis pomigdzy potrzeba zapewnienia ochrony intereséw akcjonariuszy mniejszo§ciowych a zachowaniem
podstawowych wolnosci obrotu gospodarczego. Niewspotmierna do rzeczywistych potrzeb ingerencja
normatywna w procesy nabywania znacznych pakietow akcji spotek publicznych, polegajaca na przepisach
nazbyt represyjnych i ograniczajacych wolno$¢ ksztaltowania stosunkéw umownych czy obrotu prawami
majatkowymi, z pewnoscia naruszata bedzie fundamentalne swobody inwestorow w sferze prawa cywilnego —
chociazby takie, jak swoboda uméw wyrazona w art. 353" k.c. W rezultacie, nader skomplikowany mechanizm
wezwan na akcje moze okaza¢ si¢ swoista barierg regulacyjna zniechgcajaca potencjalnych znaczacych
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wszyscy mniejszosciowi akcjonariusze spotki publicznej mogg — w obliczu ryzyk
wynikajacych z majoryzowania jej przez dominujacego akcjonariusza — ograniczy¢ swoj
udzial w tejze spdlce lub ostatecznie si¢ z niej wydostaé. Mechanizm wezwania
majoryzacyjnego gwarantuje niejako popyt na akcje wszystkich akcjonariuszy
mniejszosciowych w przejmowanej spotce, niwelujac tym samym niebezpieczenstwo spadku
ich wartosci 1 pltynnosci (jakkolwiek niebezpieczenstwa takiego nie wyeliminuje catkowicie
zadna instytucja prawna). Co wiecej, instytucja wezwan na akcje — polegajac m.in. na
precyzyjnie ustalonych w art. 79 1 nast. ustawy o ofercie publicznej kryteriach dotyczacych
minimalnej ceny za jakg akcjonariusz majoryzujacy spotke publiczng moze naby¢ akcje od
pozostatych jej akcjonariuszy, a takze na wynikajacym z art. 77 ust. 1 ustawy o ofercie
publicznej wymogu ustanowienia zabezpieczenia zaplaty tejze ceny, czy na bezwzglednie
ustalonych w rozporzadzeniu ws. wzor6w wezwan terminach przyjmowania zapisow — W
wyrazny sposob  sprzyja rownemu traktowaniu dotychczasowych akcjonariuszy
mniejszosciowych spotki, zapewniajac im wszystkim, na tych samych zasadach i w tym
samym czasie, mozliwo$¢ otrzymania tzw. godziwej ceny za akcje, a przeto rownomiernego
uczestnictwa w podziale premii za kontrole nad spotka. W koncu, poprzez doktadng regulacje
ceny nabywania akcji, procedura wezwania pozwala niejako ,,petryfikowac” warto$¢ akcji
spotki publicznej w obliczu ich naglego intensywnego skupu, a tym samym przyczynia si¢ do
ograniczenia tzw. efektu popytowego.?*

Rozbudowany pod wzgledem normatywnym mechanizm wezwan majoryzacyjnych
pozostaje zatem w Scistej relacji z opisanymi zjawiskami ekonomicznymi wynikajacymi ze
znacznych zmian kapitalowych w strukturze akcjonariatu spoiki publicznej. Ratio legis
poszczegolnych przepisow sktadajacych sie na procedure wezwania na akcje z art. 73 lub art.
74 ustawy o ofercie publicznej upatrywaé nalezy w przeciwdziataniu poszczegdlnym
zagrozeniom, ktore obiektywnie moga zaistnie¢ w zwigzku z tymi zjawiskami. W takim
ujeciu instytucja analizowanych w tym miejscu wezwan stanowi de facto remedium
normatywne na te zagrozenia, przy czym jego biezacy ksztalt, przynajmniej teoretycznie,
musi ewoluowa¢ w zalezno$ci od naturalnego rozwoju czy zanikania tychze zagrozen. W

rezultacie, w mysl jej generalnych zatozen ekonomicznych, instytucja wezwan na akcje

inwestorow do istotnego zaangazowania na rynku gieldowym. Tak ztozony problem moze w konsekwencji
zaburzy¢ efektywne funkcjonowanie mechanizmu rynkowego w ogodle. Podobne uwagi zglaszano juz na tle
poprzednio obwiazujacego ustawodawstwa rynku gietdowego — zob. M. Wierzbowski, M. Dyl, Znaczne pakiety
akcji spotek publicznych, Warszawa 2002, s. 4 6.
29 Zob. A. Chlopecki, Z. Mrowiec, op. Cit., s. 25.
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tworzy rzeczywiscie istotny budulec bezpieczenstwa, transparentnosci i ogdlnego zaufania
inwestorow do rynku gietdowego.

W kontes$cie powyzszego nie sposéb pomingé jednak pewnych praktycznych zjawisk
ekonomicznych zwigzanych z instytucja wezwan na akcje albo, wlasciwiej, praktycznie
istotnych — z kapitatlowego punktu widzenia akcjonariusza, ktéry majoryzuje spotke publiczng
— procesow, ktorych zaistnienie (realizacja) moze by¢ (cho¢ nie musi) nastepstwem udanego
przeprowadzenia procedury wezwania majoryzacyjnego w spotce gieldowej. Wszak procesy,
ktore zostang zasygnalizowane ponizej nie musza dotyczy¢ kazdego przypadku wezwania na
akcje, a przynajmniej nie muszg bezposrednio (automatycznie) wynika¢ z jego
przeprowadzenia, ale, majac na uwadze sekwencje¢ zdarzen korporacyjnych, ktoérg coraz
czes$ciej] — w praktyce obrotu — rozpoczyna ogloszenie wezwania majoryzacyjnego (przede
wszystkim z art. 74 ustawy o ofercie publicznej), mozna te procesy obecnie uzna¢ za swoiste
zatozenia (cele) ekonomiczne, ktore de facto decyduja o ogloszeniu wezwania na akcje przez
niektorych inwestorow. Otoz, jak zostato wyzej wyjasnione, instytucja wezwania na akcje,
czy to z art. 73, czy to z art. 74 ustawy o ofercie publicznej, stuzy¢ ma przejeciu faktycznej
kontroli nad spdtkg publiczng, na warunkach zapewniajacych minimum ochrony pozostatym
akcjonariuszom, co do zasady, mniejszosciowym (mozliwo$¢ ograniczenia zaangazowania w
majoryzowanej spotce lub catkowitego wyj$cia z majoryzowanej spotki — za godziwym
ekwiwalentem). W §lad za tak przyjetym, z zalozenia, celem instytucji wezwania
majoryzacyjnego podazaja rozmaite skutki (mozliwosci) praktyczne — zar6wno w wymiarze
ekonomicznym, jak i prawnym. Przede wszystkim, przeprowadzenie wezwania
majoryzacyjnego doprowadza do zmiany struktury akcjonariatu spotki publicznej w ten
sposob, ze istotnie zmniejsza si¢ pula ptynnych akcji spotki znajdujacych si¢ w obrocie (ang.
free float), co z kolei obiektywnie przyczynia si¢, o czym byta juz mowa powyzej, do spadku
wartos$ci akcji. Taki stan rzeczy, z jednej strony, jest nieoptacalny dla pozostaltych w spotce
akcjonariuszy mniejszosciowych, gdyz maja oni znikomy (o ile, w ogole, jakikolwiek) wptyw
na funkcjonowanie spotki, za$ posiadane przez nich walory (tzw. ,,resztowki”), pomimo, iz
tracg na wartoSci, staja si¢ de facto niezbywalne (maleje ich ptynno$¢), a przynajmniej bardzo
mato atrakcyjne z punktu widzenia potencjalnych nabywcow na rynku gietdowym.?'® Nikle sa
zatem szanse osiggniecia chociazby zwrotu z inwestycji poczynionej przez akcjonariuszy

mniejszosciowych, ktorzy pozostali udzialowcami zmajoryzowanej spotki publicznej (chod

219 Wyjatkiem od takiej sytuacji moze byé np. przypadek zmajoryzowania spotki publicznej przez inwestora
branzowego (strategicznego), ktorego doswiadczenie i zamierzenia zwiazane z dziatalno$ci spotki daja zasadne
nadzieje na wzrost wartos$ci akcji spotki w perspektywie dlugoterminowe;j.
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takowego, w perspektywie dlugoterminowej, nie mozna przeciez wykluczy¢). Z drugiej
strony, takze dla akcjonariusza, ktoéry zmajoryzowat spotke w trybie wezwania na akcje
utrzymywanie kapitalowego status quo, tj. dalszy udziat drobnych akcjonariuszy w spotce
gieldowej, nie ma zadnego sensu ekonomicznego.211 Znaczenie wkiadu kapitalowego
pozostatych  akcjonariuszy  mniejszosciowych — jest bowiem dla  akcjonariusza
wigkszosciowego, z reguly, marginalne, a zachowanie ich w strukturze akcjonariatu spotki
stwarza jedynie — zupelnie niepotrzebne z punktu widzenia akcjonariusza dominujagcego —
ryzyko konfliktu korporacyjnego na ptaszczyznie Kierowania spotka, w szczegolnosci, wtedy,
kiedy akcjonariusze mniejszo$ciowi naduzywac beda roznorodnych instrumentéw prawnych
stuzacych ochronie ich interesow, jako mniejszosci.”*? Poza tym, akcjonariusz, ktory
zdominowat spotke publiczng jest, z reguly, w stanie samodzielnie ja dokapitalizowac, jesli
zajdzie taka potrzeba, nie wykorzystujac w tym celu skomplikowanych i kosztownych
mechanizmow  publicznego obrotu papierami warto$ciowymi. Oznacza to, zZe
najkorzystniejszym ekonomicznie, a zarazem niejako naturalnym, rozwigzaniem dla
akcjonariusza, ktory zmajoryzowal spotke w nastgpstwie wezwania na akcje jest
przeprowadzenie procesu wycofania jej akcji z obrotu na rynku regulowanym (ang. going
private), poniewaz pozwala ono, przede wszystkim, znacznie uszczupli¢ koszty
funkcjonowania spotki akcyjnej (wraz z wycofaniem akcji spotki z zorganizowanego obrotu
ustajg wobec spotki obowigzki informacyjne, sprawozdawcze, depozytowe, formalno-

techniczne etc.).?

Z kolei z wycofaniem akcji spotki z obrotu na rynku regulowanym, a wigc
z utratg przez spolke jej statusu spotki publicznej, wigzg si¢ instytucje takie, jak przymusowy
wykup akcji (ang. squeeze-out) uregulowany w art. 82 ustawy o ofercie publicznej oraz,
poprzedzajace zadanie podjecia uchwaly o zniesieniu dematerializacji akcji, wezwanie na
akcje ogtaszane do wszystkich pozostatych w spoltce akcjonariuszy, zgodnie z art. 91 ust. 6 tej
samej ustawy. Obie instytucje majg, zasadniczo, ofensywny charakter i stanowig przejaw
zasady rzagdoéw wigkszo$ci nad mniejszoscia, ktorg pojmowac notabene nalezy przez pryzmat

kardynalej w spotce akcyjnej zasady prymatu kapitatu nad jednostkzg.214 Rzecz jasna,

21 por, A, Puchalski, Funkcje..., op. cit., s. 67.

212 70b. M. Dyl (w:) A. Chtopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. cit., s. 517.

213 Tak tez Ibidem oraz K. Hatadyj, Ustawa..., op. cCit., s. 475. Szerzej w kwestii rozmaitych skutkéw wycofania
akcji z publicznego obrotu (in. zniesienia dematerializacji akcji) zob. np. M. Dyl, Wycofanie akcji spétki
publicznej z obrotu publicznego, PPH 2004, Nr 9, s. 30 i nast.; M. Dyl (w:) A. Chlopecki, M. Dyl, Ustawa..., op.
cit., s. 614-619 oraz M. Michalski (w:) M. Michalski (red.), P. Btaszczyk [et al.], op. cit., s. 562-564.

214 7ob. szerzej Ibidem, s. 504 i 508. W kwestii doniostosci zasady rzadow wickszosci nad mniejszoscia w
spotkach kapitatlowych wypowiedziat si¢ m.in. Trybunal Konstytucyjny, stwierdzajac w wyroku z dnia 21
czerwca 2005 r., iz ,,zasada rzadow wigkszosci (prymat czynnika kapitatlowego) jest fundamentalng zasada dla
nowoczesnego prawa spotek, gdyz stanowi ona gwarancj¢ efektywnosci spotek kapitalowych” — zob. wyrok TK
z dnia 21 czerwca 2005 r., sygn. akt P 25/02, OTK-A 2005, Nr 6, poz. 65. Por. takze W. J. Katner, op. cit., s. 1 i
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instytucje te, o czym byta mowa powyzej, nie naleza sensu stricto do systematyki powinnosSci
nabywcow znacznych pakietow akcji (z tej przyczyny, jak sadzg, ustawodawca zawart je w
innym rozdziale ustawy o ofercie publicznej) i, w zwiazku z tym, ich szczegblowa analiza nie
miesci si¢ w ramach niniejszej dysertacji, natomiast w kontekscie prowadzonego w tym
miejscu pracy wywodu nalezy dostrzec, iz przeprowadzenie obowigzku duzego wezwania
majoryzacyjnego z rozdzialu 4 ustawy o ofercie publicznej stwarza warunki ekonomiczne (i
prawne) prowadzace do sytuacji, w ktorej skorzystanie z ktorej§ z tych instytucji (lub z
obydwu) przez akcjonariusza wigkszo$ciowego stanowi naturalng (nicunikniong) kolej rzeczy
w ramach zlozonego procesu nastgpujacych po sobie zdarzen zmierzajgcych do tzw.
rematerializacji akcji spotki.”*® Zreszta sam prawodawca zdaje si¢ dostrzegaé, iz chronologie
takich zdarzen rozpoczyna¢ moze wezwanie na akcje z art. 74 ustawy o ofercie publicznej. W
art. 82 ust. 2a ustawy o ofercie publicznej, czyli w jednym z przepisow regulujacych
instytucje przymusowego wykupu akcji w spoice publicznej, prawodawca uwzglednit
bowiem expressis verbis sytuacje, w ktorej akcjonariusz wigkszo$ciowy dokonuje procesu
wykupu drobnych akcjonariuszy ze zmajoryzowanej przez niego spotki publicznej wiasnie w
nastgpstwie przeprowadzonego wezwania na wszystkie akcje tejze spotki (,,Jezeli osiagnigcie
lub przekroczenie progu, o ktorych mowa w ust. 1 [progu 90% ogoélnej liczby glosow
uprawniajagcego do wystapienia z zadaniem wykupu akcji — R.F.S.] nastapilo w wyniku
ogloszonego wezwania na sprzedaz lub zamiane wszystkich pozostatych akcji spotki [...]). W
tym kontekscie nalezy zwroci¢ uwage na kontrowersje, jakie moze budzi¢ legalnos¢ takiego
procesu ekonomicznego — ze wzglgdu na watpliwa, co do zgodno$ci z Konstytucja RP,

konstrukcje regulacji przymusowego wykupu akcji w spotce publicznej. Mianowicie,

nast.; O. Lipinska, Ochrona spétki akcyjnej przed naduzywaniem praw praw wynikajqcych z akeji, PPH 2002, Nr
7, s. 40 i nast.; J. Okolski, D. Wajda, op. cit., s. 4 i nast. oraz K. Bilewska (w:) K. Bilewska, A. Chtopecki, S.
Gurgul, A. Pukszto, op. cit., s. 103.

215 70b. np. pkt 31 wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji spotki Robyg S.A. ogloszonego w dniu 1
grudnia 2017 r. przez spotke Bricks Acquisitions Limited, podmiot powiazany z Goldman Sachs Group Inc., w
ktérym to punkcie przedmiotowego wezwania stwierdzono wyraznie, ze ,Jesli po rozliczeniu Wezwania
Wzywajacy znajdzie si¢ w posiadaniu akcji stanowigcych co najmniej 90% ogolnej liczby glosow w Spotce
[Robyg S.A. — przyp. R.F.S.], Wzywajacy zamierza przystapi¢ do przymusowego wykupu akcji akcjonariuszy
mniejszosciowych Spotki, po ktérym nastapi przywrocenie Akcjom formy dokumentu oraz wycofanie ich z
obrotu na rynku regulowanym”, do czego zresztg faktycznie spotka Bricks Acquisitions Limited doprowadzita.
Zob. tre$¢ przedmiotowego wezwania na akcje spotki Robyg S.A. z dnia 1 grudnia 2017 r., a takze zalgcznik nr
2 do raportu biezacego nr 23 spoétki Robyg S.A. z dnia 7 marca 2018 r. zawierajacy zawiadomienie Bricks
Acquisitions Limited o skutecznym przeprowadzeniu procedury squeeze-out z art. 82 ust. 1 ustawy o ofercie
publicznej oraz komunikat z 390. posiedzenia KNF w dniu 18 maja 2018 r. dotyczacy wycofania akcji spoiki
Robyg S.A. z obrotu gieldowego — dokumenty dostgpne, odpowiednio, na stronie interetowej Polskiej Agencji
Prasowej S.A. (PAP) pod adresem: http://biznes.pap.pl/pl/news/search/info/29099606,wezwanie-do-
zapisywania-sie-na-sprzedaz-akcji-robyg-sa-ogloszone-przez-bricks-acquisitions-limited, na stronie internetowej
spotki Robyg S.A. pod adresem: https://ri.robyg.pl/wp-content/uploads/sites/3/2018/01/Bricks-Acquisitions-
Limited_07.03.2018.pdf oraz na stronie KNF pod adresem:
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Komunikat KNF 18 05 2018.pdf (dostep: 1 stycznia 2019 r.).
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squeeze-out, czyli tzw. ,,wycisniecie” drobnych akcjonariuszy, w przypadku spotki publicznej
dokonuje si¢ wytacznie na podstawie inicjatywy akcjonariusza dominujacego, legitymujacego
si¢ kwalifikowanym udzialem w ogélnej liczbie glosow (co najmniej 90% ogolnej liczby
gloséw w spolce), niezaleznie od woli akcjonariuszy mniejszosciowych, ktorych akcje maja
zostacé wykupione.216 Oznacza to, ze w celu tzw. ,,wycisniecia” pozostatych w spotce
gietldowej drobnych akcjonariuszy nie jest wymagane podjecie uchwaly walnego
zgromadzenia — tak, jak ma to miejsce na gruncie art. 418 k.s.h. w odniesieniu do spotek
prywatnych — co z kolei praktycznie zamyka droge sadowej ochrony drobnym
akcjonariuszom spoéiki gietdowej, do ktorych skierowane jest zagdanie wykupu z art. 82 ust. 1
ustawy o ofercie publicznej, gdyz de facto nie maja oni czego skarzy¢.?!’ Praktycznie rzecz
bioragc moga oni jedynie kwestionowa¢ cen¢ wykupu nalezacych do nich akcji, ktora — w
analizowanym przypadku — powinna odpowiada¢ co najmniej cenie akcji proponowanej w
wezwaniu poprzedzajacym Ow wykup (art. 82 ust. 2a ustawy o ofercie publicznej).?*® Taki
stan normatywny wydaje si¢ rzeczywiscie godzi¢ w prawo do sadu drobnych akcjonariuszy
,wyciskanych” ze spotki publicznej, a tym samym powinien zosta¢ poddany kontroli
Trybunatu Konstytucyjnego przez pryzmat m.in. zgodnosci z art. 45 ust. 1 Konstytucji RP.*
Odnoszac powyzsze do analizowanej w tym punkcie rozprawy kwestii zalozen
ekonomicznych wezwan na akcje, rzec mozna, z jednej strony, ze w opisanych wyzej
okolicznosciach wezwania majoryzacyjne moga (a, w szczegdlnoSci, wezwanie z art. 74
ustawy o ofercie publicznej) stanowi¢ de facto dla akcjonariuszy wigkszosciowych swoiste
narzedzie ekonomiczne i prawne do obiektywnie watpliwej — jezeli chodzi o jej zgodnos¢ z
ustawg zasadniczg — ingerencji w prawo wlasnos$ci drobnych akcjonariuszy spotki publicznej
(pozbawienia ich prawa swobodnego rozporzadzania nalezacymi do nich akcjami), co wigcej

w braku mozliowosci jakiejkolwiek kontroli sadowej takiego procesu, z wyjatkiem

218 7godnie z art. 82 ust. 3 ustawy o ofercie publicznej ,,Nabycie akcji w wyniku przymusowego wykupu
nastepuje bez zgody akcjonariusza, do ktorego skierowane jest zadanie wykupu.”. Zob. szerzej W. Walasek, op.
cit., s. 53 i nast.; A. Wactawik-Wejman (w:) T. Sojka (red.), M. Mataczynski [et al.], op. cit., s. 552-554; M. Dyl
(w:) A. Chtopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. cit., S. 516 oraz 528.

1" Dla  poréwnania, badajac konstytucyjno$¢ mechanizmu przymusowego wykupu akcjonariuszy
mniejszosciowych w spotce prywatnej (art. 418 k.s.h.) Trybunat Konstytucyjny orzekt, iz jest on zgodny z
Konstytucja RP przede wszystkim dlatego, iz nie wylagcza prawa do sadu akcjonariuszy bedacych adresatami
zadania wykupu, albowiem moga oni realizowaé owo prawo poprzez zakwestionowanie uchwaty walnego
zgromadzenia powzietej w przedmiocie wykupu. Zob. sentencje wyroku TK z dnia 21 czerwca 2005 1., sygn. akt
P 25/02, OTK-A 2005, Nr 6, poz. 65. Zob. takze K. Sadowska, Trybunat Konstytucyjny uzbroit drobnych
akcjonariuszy, Gazeta Gietdy Parkiet z 01.03.2006 r. — artykutl dostepny na stronie internetowej pod adresem:
https://www.parkiet.com/artykul/434270.html (dostgp wedtug stanu na dzien 1 stycznia 2019 r.)

218 Zob. szerzej R. Wozniak, Zasady ustalania ceny w przymusowym wykupie w przypadku spétki publicznej,
PPH 2014, Nr 7, s. 50 i nast.

219 7ob. K. Sadowska, op. cit., a takze U. Zielinska, Przymusowy wykup akcji mozna zaskarzy¢, Gazeta Gieldy
Parkiet z 06.06.2006 r. — artykut dostgpny na stronie internetowej pod  adresem:
https://www.parkiet.com/artykul/449891.html (dostgp wedlug stanu na dzien 1 stycznia 2019 r.).
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ewentualnie prawa do zakwestionowania ceny za akcje obj¢te przymusowym wykupem. Z
drugiej strony, uwazam jednak, ze wyciggni¢gcie wniosku, jakoby — =z zalozenia
ekonomicznego — mechanizm wezwania majoryzacyjnego mial powodowaé naruszenie
konstytucyjnie chronionego prawa wlasnosci czy prawa do sadu drobnych akcjonariuszy
spoiki publicznej tylko dlatego, ze stanowiacy potencjalne nastepstwo takiego wezwania (w
ramach sekwencji zdarzen prowadzacych do wycofania akcji spétki publicznej z obrotu na
rynku regulowanym) przymusowy wykup pozostatych akcji w spotce pulicznej budzi na tym
tle obiekcje natury konstytucyjnej (nie potwierdzone jak dotad wyrokiem Trybunatu
Konstytucyjnego), byloby zbyt daleko idacg konkluzja. O ile bowiem rzeczywisty zamiar
akcjonariusza oglaszajacego wezwanie na (wszystkie) akcje spotki publicznej moze polegaé
na catkowitym przejeciu spotki w celu wycofania jej akcji z zorganizowanego obrotu, a wigc
moze by¢ zwigzany z, nast¢pujagcym po wezwaniu z art. 74 ustawy o ofercie publicznej,
»wycisnieciem” pozostalych akcjonariuszy mniejszosciowych w trybie art. 82 tejze ustawy
bez wzgledu na kierunek ich woli, to samemu wezwaniu na akcje nie sposob zarzuci¢ cech
niekonstytucyjnego ,,wywlaszczenia”, co wigcej bez prawa podmiotow ,,wywlaszczanych”
(drobnych akcjonariuszy) do ochrony sadowej, gdyz polega ono zawsze na propozycji
wzywajacego 1 dobrowolnej decyzji akcjonariuszy, do ktoérych propozycja bedaca
przedmiotem wezwania jest adresowana (w odpowiedzi na t¢ propozycje¢ sktadaja oni zapisy
do sprzedazy lub do zamiany nalezacych do nich akcji spotki publicznej albo pozostajg bierni

w tym zakresie, wedle ich wlasnego uznania).??

1.5.3.2. Geneza przepisow

Instytucja wezwania na akcje zwigzanego przejmowaniem kontroli nad spotka
publiczng pojawila si¢ w polskim systemie prawa gieldowego znacznie wczesniej niz jej
wdrozenie stato si¢ konieczne w zwigzku z potrzeba implementacji unijnej dyrektywy ws.
ofert przeje;cia.221 Regulacja wezwania majoryzacyjnego obowigzuje bowiem na naszym
rynku gietdowym od ponad dwudziestu pigciu lat — jakkolwiek w zwiazku z nieustajaca

ewolucja tego rynku doznata ona w tym czasie wielu istotnych zmian.

220 W kwestii charakteru prawnego wezwania na akcje (propozycji stanowigcej przedmiot wezwania) oraz
procedury sktadania zapisow do sprzedazy lub zamiany akcji objetych wezwaniem zob. odpowiednio pkt 1.5.5.
oraz 1.5.6.1.3. rozprawy.

221 Zoodnie z art. 21 dyrektywy ws. ofert przejecia implementacja przyjetych w niej rozwigzan do porzadkow
prawa panstw cztonkowskich Unii Europejskiej powinna byta nastapi¢ najpozniej do dnia 20 maja 2006 r.
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Po raz pierwszy mechanizm wezwania majoryzacyjnego (a zarazem konstrukcje
wezwania w ogole) wprowadzono do polskiego porzadku prawnego na gruncie ustawy z dnia
22 marca 1991 r. — Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi i funduszach
powierniczych. Zgodnie z art. 87 § 1 tej ustawy nabycie akcji spotki publicznej oznaczajace
przekroczenie progu 50% glosow na WZA powodowalo powstanie obowigzku ogloszenia
wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang wszystkich pozostatych akcji spotki.
Przejecie faktycznej kontroli nad spotka publiczng ustawodawca utozsamial wigc z objgciem
bezwzglednej wickszosci glosow na WZA. Jednocze$nie warto odnotowac, ze stosunkowoO
prozaicznie sformulowany obowigzek przeprowadzenia wezwania miat charakter nastepczy w
stosunku do momentu nabycia kontrolnego pakietu akcji. Taki stan prawny trwat od dnia 25
kwietnia 1991 r. do dnia 12 lutego 1994 r.

13 lutego 1994 r. weszta w zycie nowelizacja p.p.o.p.w.f.p., na mocy ktorej obowigzek
ogloszenia wezwania majoryzacyjnego zwigzano z przekroczeniem progu 33% gltoséw. Tym
samym, prog oznaczajacy faktyczng kontrole nad spotka publiczng zostal wyraznie
zmniejszony i po raz pierwszy niejako ,,oderwany” od bezwzglednej wickszosci gtoséw na
WZA.

Dalsza ewolucja instytucji wezwan majoryzacyjnych nastapita z kolei w drodze
uchwalenia nowej ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 r. — Prawo o publicznym obrocie papierami
wartosciowymi. P.p.o.p.w. weszto w zycie dnia 3 stycznia 1998 roku. W $wietle art. 154 tejze
ustawy prog faktycznej kontroli, ktérego przekroczenie determinowato powinno$¢ ogloszenia
wezwania obejmujacego wszystkie pozostate akcje spotki publicznej ponownie ustalono na

222 Gw stan prawny obowigzywat do czasu

poziomie 50% ogolnej liczby gltosow na jej WZA.
wejScia w zycie obowigzujgcej obecnie ustawy o ofercie publicznej, tj. do dnia 24
pazdziernika 2005 roku.

Nie wchodzac niniejszym w szczegodty, ktore beda przedmiotem nastgpnych czesci
rozprawy, nalezy podkresli¢, ze ustawa o ofercie publicznej istotnie zreformowata w 2005 r.
konstrukcje wezwan majoryzacyjnych. Zamiast bowiem jednego obowigzku ogloszenia
wezwania dedykowanego przejeciom kontroli nad spotkami gietdowymi — tak, jak miato to
miejsce na gruncie p.p.o.p.w. — w ustawie o ofercie publicznej przewidziano dwa obowigzki
zwigzane z procesami majoryzacji spotek publicznych, uregulowane, odpowiednio, w jej art.

73 i art. 74. Wprawdzie na przestrzeni ostatnich nieco ponad dziesigciu lat ustawa 0 ofercie

222 Szerzej w kwestii wezwan pod rzadami p.p.0.p.w. zob. np. A. Chlopecki, Z. Mrowiec, op. Cit., s. 17 i nast.;
M. Wierzbowski, M. Dyl, op. cit., s. 3 i nast. lub M. Romanowski, Nabywanie akcji w trybie publicznego
wezwania, PPH 1999, Nr 11, s. 1 i nast.
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publicznej byta przedmiotem kilku nowelizacji, jednakze nie obejmowaty one bezposrednio
konstrukcji przedmiotowych przepisow. Z Kkolei procedowane w ostatnich latach prace
legislacyjne, ktore byly rzeczywiscie ukierunkowane na gruntowng reforme instytucji
wezwan na akcje, a W tym, przede wszystkim, na wdrozenie catkowicie nowych rozwigzan w
zakresie wezwan majoryzacyjnych (przeje¢ kontroli nad spétkami gieldowymi), zostaly
zaniechane jesienig 2015 r. w zwigzku z zasadg dyskontynuacji dziatalnosci ustawodawczej
ustajacego  wtedy parlamentu.’”® Stan regulacji w zakresic wezwafh majoryzacyjnych
pozostaje wigc zasadniczo niezmieniony od daty wejscia w zycie ustawy o ofercie publiczne;j

az po chwile obecna.

1.5.3.3. Europejski wzorzec normatywny — art. 5 dyrektywy ws. ofert przejecia

Od czasu wejscia w zycie ustawy o ofercie publicznej polska regulacja wezwan na
akcje stanowi w znacznej mierze implementacje dyrektywy ws. ofert przejecia. Niezaleznie
od tego, ze sposob tej implementacji dotychczas gtoéwnie krytykowano®?, nie ma
watpliwosci, ze znamienita wickszo$¢ ustanowionych w jej toku przepisow dotyczacych
wezwan na akcje wpisuje si¢ w fundamentalne cele — zasady wzorcowej dyrektywy
europejskiej, uwzgledniajac  zarazem  specyficzne  wilasciwosci  polskiego  rynku
kapitaiowego.225

Generalnie rzecz biorac, dyrektywa ws. ofert przejgcia zapewnia¢ ma jasne,
transparentne i1 zharmonizowane we wszystkich panstwach czlonkowskich standardy
dotyczace przejmowania kontroli nad spotkami publicznymi oraz potrzebnej w zwigzku z tym
ochrony intereséw akcjonariuszy mniej szos’ciowych.226 Podstawowe zalozenia dyrektywy ws.
ofert przejecia koncentruja si¢ na zabezpieczeniu interesOw oraz roéwnym traktowaniu
akcjonariuszy mniejszo$ciowych w razie przejmowania kontroli nad spo6tka publiczna, ktore;
akcje posiadajg. Zdaniem prawodawcy europejskiego, realizacja tych zatozen jest mozliwa, w

szczegblnosci, poprzez ,,zobowigzanie osoby, ktora przejeta kontrolg nad spotka, do ztozenia

223 7ob. Projekt UD144 wraz z zalozeniami, opracowywany przez Rade Ministrow w latach 2011-2015. Petna
historia prac dostgpna jest na stronie internetowej RCL pod adresem: https://legislacja.rcl.gov.pl/projekt/228343.
224 7ob. np. K. Oplustil, Harmonizacja..., op. cit., s. 53; G. Domanski, M. Goszczyk, Nabycie akcji spéiki
publicznej — obowigzek oglaszania wezwan, PPH 2007, Nr 5, s. 7; M. Romanowski, Posrednie nabycie akcji
spotki publicznej a publiczne wezwanie, PPH 2008, Nr 1, s. 17; K. Hatadyj, Ustawa..., op. cit., s. 432; M.
Mataczynski (w:) T. Sojka (red.), M. Federowicz [et. al.], op. cit., s. 347 i nast.

25 7ob. B. Garlacz, Wrogie przejecia w $wietle nowych regulacji prawa polskiego i XIII Dyrektywy WE —
analiza porownawcza, Mon. Praw. 2006, Nr 22, s. 1204.

226 por. pkt (2), (3) oraz (9) Preambuty do dyrektywy ws. ofert przejecia. Zob. szerzej J. Wouters, P. van
Hooghten, M. Bruyneel, op. cit. (w:) P. van Hooghten (red.), op. cit., s. 33 i nast.
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oferty wszystkim posiadaczom papierow wartosciowych spotki na wszystkie ich papiery po
godziwej cenie”, przy czym jednoczesnie ,Panstwa Czlonkowskie powinny zachowaé
dowolnos$¢ ustanowienia dalszych instrumentéw dla ochrony interesow posiadaczy papierow
wartoéciowych”.227 Jak zostato juz powiedziane we wczesniejszych fragmentach rozprawy,
takie ujecie postulatow dyrektywy ws. ofert przej¢cia §wiadczy o tym, ze stawiane przez nig
wymogi maja de iure charakter semiimperatywny.??

W kontek$cie wspomnianych wyzej zalozen kluczowym przepisem dyrektywy ws.
ofert przejecia jest jej art. 5 ust. 1. W mysl tego przepisu, w sytuacji, gdy jakakolwiek osoba,
w wyniku nabycia przez nig lub przez osoby dziatajace z nig w porozumieniu229 posiadta
papiery wartosciowe®>® spotki publicznej, ktére tacznie z dotychczas posiadanymi przez nia
lub przez osoby dzialajace z nig w porozumieniu papierami wartosciowymi, stanowia
bezposrednio lub posrednio taki udzial w ogolnej liczbie gloséw w spotce, ktory daje tej

osobie kontrolg¢ nad spdtka — osoba ta jest zobowigzana do zlozenia oferty231

(ogloszenia
wezwania) jako srodka ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych spotki. Oferta ta powinna
zosta¢ skierowana w najwcze$niejszym mozliwym terminie do wszystkich pozostatych
posiadaczy tych papierow warto§ciowych i obejmowaé wszystkie posiadane przez nich
papiery warto$ciowe po godziwej cenie. Z brzmienia przywotanego przepisu jasno wynika, ze
obowigzek zlozenia oferty (ogloszenia wezwania) moze by¢ zrealizowany nastepczo w
stosunku do momentu faktycznego osiagniecia kontroli nad spotka publiczng — byleby

nastapito to najpredzej jak to mozliwe po przejeciu kontroli. Z drugiej strony zaznaczy¢

trzeba, Zze nie ma przeciwwskazan, aby zado$€uczynienie obowiazkowi zlozenia oferty

227 70b. pkt (9) Preambuty do dyrektywy ws. ofert przejecia.

228 70b. szerzej nt. charakteru norm prawnych w dyrektywie ws. ofert przejecia pkt 1.1. rozprawy. Por. art. 3 ust.
2 oraz art. 5 ust. 6 dyrektywy ws. ofert przejecia.

229 Art. 2 ust. 1 lit. d) dyrektywy ws. ofert przejecia definiuje pojecie ,,0s6b dziatajacych w porozumieniu” (ang.
acting in concert) — sa to osoby fizyczne lub prawne wspodlpracujace z oferentem lub spdtka bedaca
przedmiotem oferty na zasadzie porozumienia, wyraznego lub cichego, ustnego lub pisemnego, ktdrego celem
jest przejecie kontroli nad spotka bedaca przedmiotem oferty lub zaktdcenie pomyslnego wyniku oferty.

20 W mysl definicji zawartej w art. 2 ust. 1 lit. e) dyrektywy ws. ofert przejecia ,,papiery wartosciowe”
oznaczaja zbywalne papiery wartosciowe dajace prawo glosu w spotce. Poza zakresem definicji pozostawione sg
wigc papiery wartosciowe, ktore nie inkorporuja w sobie prawa glosu na WZA spotki publicznej. Nalezy
przyjac, ze ich nabycie, co do zasady, pozostaje irrelewantne z punktu widzenia przepisow dyrektywy ws. ofert
przejecia regulujacych materi¢ przejmowania kontroli nad spotkami publicznymi.

281 7o0dnie z definicja zamieszczong w art. 2 ust. 1 lit. a) dyrektywy ws. ofert przejecia ,,oferta przejecia” lub
»oferta” (ang. mandatory bid, niem. Pflichtangebot, franc. le offre publique obligatoire) oznacza oferte
publiczng (inng niz dokonywana przez samg spotke bedacg przedmiotem oferty) ztozong posiadaczom papierdw
warto§ciowych spotki w celu nabycia wszystkich lub niektérych z tych papieréw wartosciowych, czy to z mocy
prawa czy dobrowolnie, ktora nastgpuje po lub ma na celu przejecie kontroli nad spotka bgdaca przedmiotem
oferty zgodnie z prawem krajowym. Krytycznie na temat instytucji obowiazkowej oferty przejecia zob. np. M.
Burkard, F. Panunzi, Mandatory Bids, Squeeze-Out, Sell-Out, and the Dynamics of the Tender Offer Process
(w:) G. Ferrarrini, K. J. Hopt, J. Winter, E. Wymeersch (red.), Reforming Company and Takeover Law in
Europe, Oxford 2004, s. 737-765; E. Wymeersch, The Mandatory Bid: A Critical View (w:) K. J. Hopt, E.
Wymeersch, European Takeovers. Law and Practice, London 1992, s. 351-368.
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nastepowato uprzednio — poprzedzato uzyskanie kontroli nad spotka — skoro implementujac
dyrektywe ws. ofert przejecia ustawodawcy panstw czlonkowskich mogg ustanawia¢ wyzsze
standardy ochrony akcjonariuszy mniejszo$ciowych.

Jednoczesnie, zgodnie z ust. 3 przedmiotowego artykutu dyrektywy ws. ofert
przejecia, prawodawca europejski pozostawia w gestii ustawodawcow poszczegdlnych
panstw cztonkowskich ustalenie jaki konkretnie udziat w og6lnej liczbie gtosow daje kontrole
nad spotka publiczng. Oznacza to, ze glowne kryterium obowiazku zlozenia oferty
(ogloszenia wezwania), o ktorym mowa w art. 5 ust. 1 dyrektywy ws. ofert przejecia — tj.
osiggniecie udzialu w ogodlnej liczbie gloséw dajacego faktyczng kontrole nad spotka
publiczng — moze by¢ zréznicowane w kazdym panstwie czlonkowskim, w zaleznosci od
warunkéw panujacych na krajowym rynku gietdowym.”** Owo rozwiazanie dyrektywy ws.
ofert przejecia umozliwia¢ ma, przede wszystkim, dostosowanie progu faktycznej kontroli
nad spotka publiczng — a w rezultacie takze ostatecznej konstrukcji oferty przejecia
(wezwania) — do rzeczywisto$ci rynku gietdowego funkcjonujacego w danym panstwie
cztonkowskim.

Ponadto, w ramach zatozen ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych, dyrektywa ws.
ofert przejecia okresla tzw. godziwa cene (ang. equitable price), jaka powinni oni otrzymac za
posiadane papiery wartosciowe od podmiotu przejmujacego kontrole nad spotka publiczna.?®®
Stosownie do art. 5 ust. 4 dyrektywy ws. ofert przejecia godziwg ceng jest najwyzsza cena
zaplacona przez oferenta lub osoby dzialajace z nim w porozumieniu za te same papiery
warto§ciowe (przejmowanej spotki) w okresie ustalonym ostatecznie przez panstwa
cztonkowskie, lecz nie krotszym niz szes¢ 1 nie dtuzszym niz 12 miesigcy przed rozpoczeciem
oferty (ogloszeniem wezwania). Jezeli natomiast po opublikowaniu oferty i1 przed jej
zamknieciem oferent lub jakakolwiek osoba dziatajaca z nim w porozumieniu zakupi papiery
warto§ciowe (przejmowanej spotki) po cenie wyzszej niz cena zaproponowana w ofercie,
oferent zobowigzany jest zwiekszy¢ proponowang przez siebie godziwg ceng tak, aby nie byta
ona nizsza niZz najwyzsza cena zaplacona za tak nabyte papiery wartosciowe.?* Te

uregulowania dyrektywy ws. ofert przejecia maja, rzecz jasna, na celu zapobiegaé

22 W wigkszosci panstw cztonkowskich prog faktycznej kontroli jest okreslony na poziomie 30 — 50% udziatu

w ogolnej liczbie gtosow — zob. J. Wouters, P. van Hooghten, M. Bruyneel, op. cit., (w:) P. van Hooghten (red.),
op. cit., s. 86-87; T. Regucki, op. cit., s. 77; M. Mataczynski (w:) T. Sojka (red.), M. Mataczynski [et al.], op.
cit., s. 418-420.

233 por. J. Wouters, P. van Hooghten, M. Bruyneel, op. cit. (w:) P. van Hooghten (red.), op. cit., s. 31-32. Zob.
takze B. Garlacz, op. cit., s. 1208-1209.

24 W szczegblnych przypadkach dyrektywa ws. ofert przejecia przyznaje rowniez mozliwo$¢ oszacowania
godziwej ceny przez wlasciwy organ nadzoru w danym panstwie cztonkowskim — zob. art. 5 ust. 4 akapit 2.
dyrektywy ws. ofert przejecia.
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przypadkom kiedy w razie przejmowania kontroli nad spotkg publiczng jej akcjonariusze
mniejszo$ciowi otrzymajg za posiadane papiery warto$ciowe cen¢ nizsza niz im rzeczywiscie
nalezna, a w szczegdlnosci, cene pozbawiona odpowiedniej czeéei tzw. premii za kontrolg?.

Jako alternatywe w stosunku do zaptaty godziwej ceny w formie pieni¢znej,
dyrektywa ws. ofert przejecia dopuszcza réwniez mozliwos$¢ zaproponowania przez oferenta
(wzywajacego) papierow wartosciowych w zamian za papiery warto§ciowe przejmowanej
spotki lub tez kombinacji srodkow pienigznych i papierow wartosciowych. Zgodnie z art. 5
ust. 5 dyrektywy ws. ofert przejecia papiery wartoSciowe proponowane przez oferenta
akcjonariuszom mniejszosciowym powinny jednak speinia¢ dwa kryteria. Po pierwsze muszg
by¢ to ptynne papiery warto$ciowe. Po drugie za$, muszg by¢ one dopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym. Jezeli papiery wartosciowe stanowigce przedmiot zaplaty nie spetniajg
obu tych kryteriow, dyrektywa ws. ofert przejecia wymaga, aby propozycja oferenta
(wzywajacego) przewidywata koniecznie alternatywe pieni¢zng.

Co wigcej, zgodnie z art. 3 ust. 1 lit. a) dyrektywy ws. ofert przejgcia wszyscy
posiadacze tego samego rodzaju papierow wartosciowych (akcjonariusze mniejszosciowi)
spotki bedacej przedmiotem oferty musza by¢ traktowani jednakowo, a jezeli jakakolwiek
osoba przejmie kontrole nad spotka, pozostali posiadacze jej papierow wartosciowych
(akcjonariusze mniejszosciowi) musza by¢ chronieni. Dodatkowo, unormowania art. 6
dyrektywy ws. ofert przejecia wymagaja od ustawodawcdw panstw cztonkowskich wdrozenia
takich regulacji, ktore zapewnia, ze decyzja oferenta o zlozeniu oferty przejecia bedzie
bezzwlocznie przekazana do publicznej wiadomosci oraz do krajowego organu nadzoru, za$
w upublicznionym przez oferenta dokumencie informacyjnym zawarte beda wszelkie
informacje konieczne do podjecia przez pozostalych posiadaczy papierow wartosciowych
wlasciwej decyzji w sprawie oferty.

Zrédtowa dyrektywa ws. ofert przejecia formutuje wiec podstawowe zasady — filary
normatywne procesu przejmowania kontroli nad spétkami publicznymi. Wyznaczajg one
minimum ochrony i, jako takie, powinny by¢ nalezycie wdrozone 1 przestrzegane w
porzadkach prawnych wszystkich panstw czlonkowskich. Do zasad tych zakwalifikowac
nalezy: prawo akcjonariuszy mniejszo$ciowych ,,wyjscia” ze spotki publicznej w razie
przejecia nad nig kontroli przez jakakolwiek osobe lub grupe osob; obowiazek oferenta
zaproponowania dotychczasowym akcjonariuszom mniejszosciowym godziwe] ceny za

wszystkie posiadane przez nich papiery wartosciowe spotki przejmowanej (prawo

% Szerzej na temat problemu rownomiernego uczestnictwa akcjonariuszy mniejszociowych w tzw. premii za
kontrolg — zob. wyzej.
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akcjonariuszy mniejszosciowych do rdwnomiernej partycypacji w tzw. premii za kontrolg);
rowne traktowanie akcjonariuszy mniejszosciowych przejmowanej spotki na kazdym etapie
oferty przejecia; a takze transparentno$¢ informacyjng oferty przejecia spotki publicznej
(prawo akcjonariuszy mniejszo$ciowych, a de facto calego rynku do pelnej i rzetelnej
informacji na temat warunkow oferty oraz procesu przejecia).

Odnoszac wymienione powyzej standardy dyrektywy ws. ofert przejecia do ksztattu
obowigzujacej aktualnie w naszym porzadku prawnym regulacji wezwan majoryzacyjnych,
czyli, innymi stowy, chcac dokonaé oceny polskiej implementacji unijnych standardow w
sferze przejmowania kontroli nad spétkami gietdowymi, nalezy zwrdci¢ uwage, ze przyjete w
art. 73 1 art. 74 ustawy o ofercie publicznej unormowania moga budzi¢ watpliwosci co do
zgodnosci z wzorcem europejskim. W szczegolnosci, rudymentarny jak zostato wyjasnione
art. 5 dyrektywy ws. ofert przejecia wymaga od panstw cztonkowskich przyznania wszystkim
akcjonariuszom mniejszosciowym prawa catkowitego ,,wyjécia” (ang. exit right) ze
zmajoryzowanej spolki publicznej. Takiego prawa nie gwarantuje natomiast w naszym
porzadku prawnym wezwanie z art. 73 ustawy o ofercie publicznej, za§ czyni to (dopiero)
wezwanie, o ktéorym mowa w art. 74 tejze ustawy — zapewniajace dotychczasowym
akcjonariuszom mozliwos¢ pelnego ,,wyjscia” ze spolki w razie osiagnigcia przez
dominujacego inwestora 66% udzialu w ogolnej liczbie glosow. Zdaniem zwolennikow
typowo formalistycznego stanowiska zadnego z omawianych wezwan nie mozna uznaé za
odpowiednik oferty przejecia, o ktérej mowa w dyrektywie ws. ofert przejecia. Rozwigzanie
przyjete w art. 73 ustawy o ofercie publicznej nie umozliwia bowiem catkowitego ,,wyjs$cia”
ze zmajoryzowanej spotki gietdowej (uprawnia pozostalych akcjonariuszy jedynie do
cze$ciowego ograniczenia dotychczas posiadanego udziatu). Z kolei pelne ,,wyjscie” ze spotki
gietdowej mozliwe jest w oparciu o regulacj¢ art. 74 ustawy o ofercie publicznej, ale dopiero
w zwiazku z osiggnigciem przez dominujacego akcjonariusza progu 66% ogolnej liczby
gloséw, ktory niewatpliwie trudno jest uznac za prog przejecia faktycznej kontroli, albowiem
nawet gdyby zwigza¢ poziom uzyskania faktycznej kontroli w spolce publicznej ze stricte
formalng przestanka bezwzglednej wickszosci gltoséw, to wynositby on juz ponad 50%
ogolnej liczby glosow w spolce, a nie dopiero 66% tej liczby.?*® Z drugiej strony jednak,
dokonang na gruncie polskiej regulacji implementacje wymogéw art. 5 dyrektywy ws. ofert
przejecia nalezy interpretowaé w nieco szerszym kontekscie ekonomicznym — podobnie

notabene jak poszczegélne standardy zrodlowej dyrektywy unijnej. Przede wszystkim,

2% por. K. Oplustil, Harmonizacja..., op. cit., s. 53; A. Chiopecki (w:) A. Chtopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. cit.,
s. 419-420.
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rozwigzania przyjete obecnie w art. 73 i art. 74 ustawy o ofercie publicznej majg relatywnie
uniwersalny charakter z punktu widzenia nadrz¢dnego celu dyrektywy ws. ofert przejecia,
jakim jest ochrona interesoéw akcjonariuszy (mniejszosciowych) na rynku gietdowym. Jak
trafnie zauwaza A. Chtopecki, aktualna regulacja wezwan majoryzacyjnych nie przyjmujac
umownego w sumie progu kontroli na zbyt niskim poziomie, umozliwia akcjonariuszom
mnigjszosciowym wyjscie ze spotki, nie wymuszajac przy tym dziatan, ktore de facto
moglyby zaszkodzié ich inwestycji.?®’ Jako taka, obecna regulacja jest zatem ogolnie
korzystna ,,zarowno dla rynku, jak i dla tych inwestorow, ktorzy traktujg posiadane akcje jako
interesujaca lokate kapitatu (...) 1 chca przy niej (inwestycji) pozostac¢” w celu osiggnigcia jak
najwyzszej stopy zwrotu — pomimo zmajoryzowania spotki gietdowej przez dominujacego
akcjonariusza.”®®

Ponadto, nasz rynek gietldowy pozostaje wcigz rynkiem rozwijajacym sie, a
zwazywszy na kierunki przemian ustrojowych i gospodarczych zasztych w ostatnim
dwudziestopigcioleciu, struktura akcjonariatu wiekszos$ci krajowych spotek publicznych
pozostaje wyraznie skoncentrowana. Oznacza to, ze w warunkach polskich faktyczne
przejecie kontroli nad tymi spotkami polega z reguty na wykupie catego pakietu nalezacego
do dominujacego akcjonariusza lub jego grupy, a tym samym na osiggni¢ciu udziatu dajacego
co najmniej 50% ogolnej liczby glosow.”® W tym kontekécie wszelkie uwagi prawno
poréwnawcze (wskazujace, ze w poszczegolnych panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej
ustawowe progi kontroli zwigzane z wymogiem ztozenia oferty przejecia oscyluja w okolicy
30% gloséw), zdaja si¢ mie¢ marginalne znaczenie. Nie bez powodu zreszta prawodawca
europejski  pozostawit panstwom czlonkowskim w omawianym zakresie mozliwos¢
zaadaptowania wewnetrznej regulacji do specyfiki rynku gietdowego danego kraju.
Rozwigzania typowe w innych panstwach europejskich, w szczegdlnosci zachodnich, gdzie
czesto wystepuja spotki o rozproszonym akcjonariacie, nie musza bowiem sprawdzac si¢ na
naszym rynku gietdowym. Specyficzne uwarunkowania polskiego rynku gietdowego trzeba
wiec mie¢ na uwadze przy ocenie sposobu implementacji zrodlowych rozwigzan dyrektywy
ws. ofert przejecia do art. 73 i art. 74 ustawy o ofercie publicznej.**°

Warto jeszcze uzupelni¢ w zwigzku z analizg europejskiego wzorca normatywnego
regulacji wezwan majoryzacyjnych, ze nie stalaby z tymze wzorcem w sprzecznosci

procedura umozliwiajgca przeprowadzenie ad casum dowodu na okoliczno$¢ czy aby w

27 Ibidem, s. 420.

2% | pidem.

9 Por. A. Chtopecki (w:) K. Bilewska, A. Chtopecki, S. Gurgul, A. Pukszto, op. cit., s. 307.
0 Odmiennie M. Mataczynski (w:) T. Sojka (red.), M. Federowicz [et al.], op. cit., s. 350.
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danym przypadku doszto badz nie do faktycznego przejecia kontroli nad spotka publiczna.?*
De lege ferenda polski ustawodawca moglby rozwazy¢ wdrozenie takiego rozwigzania do
przepisow poswieconych wezwaniom majoryzacyjnym, albowiem w sytuacjach watpliwych

lub, co gorsza, konfliktowych mogloby ono dostarcza¢ pozyteczne i jednoznaczne

rozstrzygnigcia.
1.5.3.4. Wezwanie zwigzane z przekroczeniem 33% ogodlnej liczby gltosoéw (art.
73 ustawy o ofercie publicznej)
1.5.34.1. Obowigzek ogloszenia wezwania uprzedniego — art. 73 ust. 1

ustawy o ofercie publicznej

Ustawa o ofercie publicznej, w mysl tego, co byto juz powiedziane we wczesniejszych
punktach tego rozdzialu rozprawy, wprowadza rozréznienie na wezwania uprzednie
(pierwotne) oraz nastgpcze (wtdrne). Zasada w naszym porzadku prawnym jest, ze wezwania
stuzace przejmowaniu kontroli nad spotkg publiczng majg posta¢ uprzednig, tzn. obowigzek
ich ogloszenia poprzedza osiagnigcie zamierzonego — kwalifikowanego putapu liczby glosow.
Do tego rodzaju wezwan na akcje zalicza si¢ mechanizm uregulowany w art. 73 ust. 1 ustawy
o ofercie publicznej, ktory wigze zamiar przekroczenia progu 33% ogodlnej liczby glosow w
spolce gietdowej z koniecznos$cia przeprowadzenia w tymze celu wezwania na akcje dajace
66% tejze liczby glosow.

Zgodnie z art. 73 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej przekroczenie progu 33% ogolnej
liczby gloséw spolki gieldowej moze nastapié, z zastrzezeniem przypadkow okre§lonych w
ust. 2 tego artykutu, tylko w ten sposob, ze akcjonariusz (lub takze inwestor nieposiadajacy
dotychczas zadnych akcji spotki) musi oglosi¢ wezesniej wezwanie do zapisywania si¢ na
sprzedaz lub zamiang akcji tejze spotki w liczbie zapewniajacej mu osiggnigcie putapu 66%
ogo6lnej liczby glosow — z wyjatkiem sytuacji, kiedy 6w akcjonariusz zamierzajac przekroczy¢
prog 33% ogodlnej liczby glosow planuje zarazem przekroczy¢ pulap 66% tej liczby gloséw
(w takim przypadku obowigzuje go donio$lejsza regulacja przewidziana w art. 74 ust. 1
ustawy o ofercie publicznej, o ktorej bedzie mowa ponizej). Przytoczona konstrukcja przepisu
art. 73 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej wskazuje zatem wyraznie, ze zamiar uzyskania w

spotce publicznej udziatu wiekszego niz 33% glosow moze si¢ zisci¢ wylacznie w trybie

1 Tego rodzaju procedure przewiduje m.in. ustawodawstwo niemieckie, brytyjskie lub wioskie — por. M.
Mataczynski (w:) T. Sojka (red.), M. Mataczynski [et al.], op. cit., s. 417, 419-420.
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ogloszenia wezwania obejmujacego swoim zasi¢giem akcje dajace 66% w catkowitej liczbie

gloséw danej spotki.?*?

W tym kontekScie nalezy przypomnie¢ o dwodch oczywistych
kwestiach. Po pierwsze, ze omawiane wezwanie na akcje (tak, jak kazde inne) stanowi
propozycj¢ zaadresowana do wszystkich pozostatych akcjonariuszy spoiki publicznej, co de
facto oznacza, ze jego rezultat jest zalezny od ich decyzji, a tym samym nie jest z gory
przesadzony — tj. wzywajacy moze nie osiaggnaé wcale W wyniku przeprowadzonego
wezwania zamierzonego stanu posiadania (co, rzecz jasna, nie zwalnia go w zadnym razie z
ustawowego obowigzku). Po drugie, ze osiggnigcie lub przekroczenie okreslonego progu
procentowego ogolnej liczby glosow w spdice publicznej nie zawsze oznacza uzyskanie
takiego samego udzialu w kapitale akcyjnym spoitki, albowiem wystegpowaé w nim moga
akcje uprzywilejowane badz akcje nieme, a co za tym idzie, np. akcjonariusz, ktory nie
posiadat dotychczas zadnych akcji w spdlce gietdowej, a w rezultacie przeprowadzonego
wezwania z art. 73 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej osiagnal w tej spotce putap 40% ogdlnej
liczby gloséw nabywajac wyltacznie akcje uprzywilejowane co do gltosu (w ten sposob, ze na
jedna akcje przypada prawo dwoch gloséw), w istocie posiadt jedynie 20% akcji (udziatu) w
kapitale zakladowym spotki.

Uzupehi¢ takze wypada, ze dalsze zwigkszanie stanu posiadania przez akcjonariusza,
ktory dokonat juz wezwania z art. 73 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej nie bedzie
powodowato ponownego powstania tegoz obowigzku. Ponowne ogloszenie analizowanego w
tej czegsci pracy wezwania majoryzacyjnego jest obowigzkowe jedynie wowczas, gdy udziat
procentowy akcjonariusza w og6lnej liczbie gtosow w spolce gietdowej spadt ponizej progu
33% ogolnej liczby gloséw, a nastgpnie 6w akcjonariusz ma zamiar ponownie przekroczy¢

tenze putap liczby gtosow.?*®

1.5.34.2. Obowiazek ogloszenia wezwania nastgpczego — art. 73 ust. 2

i 3 ustawy o ofercie publicznej

We wspoétczesnym obrocie papierami wartosciowymi na rynku gieldowym zachodza
sytuacje, w ktorych istotna zmiana stanu zaangazowania w ogolnej liczbie glosow w spotce
publicznej wynika niekiedy z  okoliczno$ci  uniemozliwiajacych — wczedniejsze

przeprowadzenie wezwania na akcje. Tego rodzaju sytuacje mogg zaistnie¢ m.in. w zwigzku z

42 7ob. szerzej np. P. Sokal, Obowigzki..., op. cit., s. 32; S. Rudnicki, M. Sliwa (w:) M. Wierzbowski, L.
Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego. Komentarz. 2. wydanie..., op. Cit., s. 295; A. Famirski
(w:) M. Michalski (red.), P. Blaszczyk [et al.], op. cit., s. 437.

3 Por. K. Hatadyj, Ustawa..., op. cit., s. 429.
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przekroczeniem progu 33% ogo6lnej liczby glosdéw. Choc sytuacje takie wynikaja niekiedy ze
zdarzen catkowicie niezaleznych od akcjonariusza, ktorego udzial wzrést ponad
kwalifikowany poziom liczby glosow w spolce publicznej, to jednak ze wzgledow
celowosciowych stojagcych u podstaw instytucji wezwan majoryzacyjnych, prawodawca
zasadniczo, i tak, wymaga wykonania obowigzku ogloszenia wezwania — z tym, ze o
charakterze nastepczym, czyli realizowanego po przekroczeniu ustawowego putapu 33%
og6lnej liczby gloséw w spotce. Przypadki, ktérych wystgpienie generuje obowigzek
przeprowadzenia wezwania nastepczego w zwigzku z przekroczeniem wskazanego progu
liczby glosow spoitki gietdowej okreslone sg w art. 73 ust. 2 oraz ust. 3 ustawy o ofercie
publicznej, cho¢ juz w tym miejscu wypada podkresli¢, ze ustgp 3 odnosi si¢ do sytuacji
catkowicie wyjatkowej, dotyczacej dziedziczenia akcji.

W mysl art. 73 ust. 2 ustawy o ofercie publicznej obowiagzek ogloszenia wezwania
nastgpczego na akcje zapewniajace osiggnigcie putapu 66% w ogdlnej liczbie glosow
wystepuje w razie dokonanego juz przekroczenia progu 33% tej liczby glosow w wyniku:
posredniego nabycia akcji, objecia akcji nowej emisji, nabycia akcji w ramach oferty
publicznej lub wnoszenia ich do spotki jako aportu, potaczenia lub podziatu spétki, zmiany
statutu spotki, wygasniecia uprzywilejowania akcji lub zajscia innego niz czynno$¢ prawna
zdarzenia prawnego. Jak zatem wida¢ katalog zdarzen, w rezultacie ktérych zachodza
przestanki obowigzku ogloszenia wezwania nastgpczego z art. 73 ust. 2 ustawy o ofercie
publicznej wskazuje w istocie na rozmaite okoliczno$ci — zwigzane np. z obrotem akcjami
przy wykorzystaniu struktur dominacji i zalezno$ci, zmianami kapitatu zaktadowego spotki
publicznej, procesami restrukturyzacyjnymi czy korporacyjnymi. Szczegolng uwage nalezy
jednak zwroci¢ na ostatni sposrdd przypadkéw wymienionych przez ustawodawce w
przedmiotowym przepisie, a mianowicie zajScie dowolnego zdarzenia prawnego, innego
nizeli czynno$¢ prawna. Sposob sformutowania owego przypadku — wypada zatozy¢, ze
zamierzony przez naszego prawodawce — wskazuje bowiem, ze przedstawiony wyzej katalog
sytuacji, ktorych zaistnienie wigze si¢ z powinnoscig przeprowadzenia wezwania nastepczego
pozostaje de facto otwarty.?**

Ze wzgledu na specyfike sytuacji wymienionych w art. 73 ust. 2 ustawy o ofercie
publicznej omawiany niniejszym obowigzek ogloszenia wezwania nastepczego nie ma
charakteru absolutnego. Formalnie rzecz biorac, podmiot, ktorego udzial w ogdlnej liczbie

gloséw spoiki publicznej przekroczyt 33% w rezultacie ktorejkolwiek sytuacji sposréd tych

24 7ob. S. Rudnicki, M. Sliwa (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku
kapitatowego. Komentarz. 2. wydanie..., op. Cit., S. 295-296.
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opisanych w przedmiotowym przepisie, obowigzany jest bowiem, w terminie 3 miesiecy od
momentu przekroczenia progu 33% ogoélnej liczby glosow, alternatywnie, do ogloszenia
analizowanego wezwania na akcje w ilosci umozliwiajgcej osiggniecie 66% tejze liczby
gloséw albo do zbycia takiej ilosci posiadanych akcji, ze jego stan zaangazowania spadnie z
powrotem do nie wiecej niz 33% ogolnej liczby glosow. W kontekscie zatem mozliwosci
wyboru po stronie akcjonariusza obowigzkowi przeprowadzenia wezwania nastepczego z art.
73 ust. 2 ustawy o ofercie publicznej mozna przyzna¢ charakter opcjonalny. Ponadto, w mysl
dyspozycji art. 73 ust. 2 in fine ustawy o ofercie publicznej, akcjonariusz, ktoérego udziat
przekroczyt putap 33% ogélnej liczby glosow z efekcie ktoregokolwiek ze zdarzen
wymienionych w tymze przepisie nie bedzie zobligowany ani do ogloszenia omawianego
wezwania nastgpczego, ani do zbycia posiadanej nadwyzki akcji w terminie 3 miesigcy od
dnia przekroczenia tegoz putapu liczby gltosow — jezeli w terminie tym jego udzial ulegnie
niejako ,,samoczynnemu” zmniejszeniu do nie wigcej niz 33% ogodlnej liczby glosow w
zwigzku z podwyzszeniem kapitatu zaktadowego spotki, zmiang jej statutu lub wygasnigciem
uprzywilejowania akcji.

Zjawiskiem majacym catkowicie szczegolne znaczenie na tle regulacji poswigconych
zwigkszaniu stanu posiadania 1 towarzyszacych temu wezwan na akcje jest dziedziczenie, W
rezultacie ktorego dochodzi do przekroczenia kwalifikowanego progu udzialu w spoétce
gietdowej. W sytuacji takiej konieczne jest bowiem skonfrontowanie zatozen funkcjonalnych
(ekonomicznych) stojacych u podstaw instytucji wezwan z nieulegajacg kwestii potrzebg

- . 245
ochrony praw 1 intereséw spadkobiercow.

W zwiazku z tym ustawodawca zdecydowal, ze
przekroczenie ustawowego progu 33% ogoélnej liczby glosow w wyniku dziedziczenia, co do
zasady, w ogole nie wymaga ogloszenia wezwania na akcje. Warunkiem wylgczenia
analizowanego obowigzku wobec spadkobiercy — akcjonariusza jest jednakze brak dalszego
zwigkszania przez niego udzialu w spotce gietdowej, ktorej akcje odziedziczyt. W mysl
bowiem przepisu art. 73 ust. 3 ustawy o ofercie publicznej przekroczenie progu 33% ogolnej
liczby glosow w spotce publicznej, ktore nastgpito w wyniku dziedziczenia uruchamia
obowiazek ogloszenia wezwania nastgpczego, zgodnie z ust. 2 tego samego artykutu, tylko
wtedy, kiedy po takim dziedziczeniu udzial spadkobiercy w liczbie gloséw ulegt dalszemu

zwigkszeniu (de iure cho¢by o jeden glos). 3-miesigczny termin wykonania tego obowigzku

liczy si¢ za§ od dnia, w ktorym nastgpitlo zdarzenie powodujace dalsze zwigkszenie

5 Zob. szerzej A. Chtopecki (w:) A. Chtopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. cit., 5. 458-459; M. Mataczynski (w:) T.
Sojka (red.), M. Federowicz [et al.], op. cit., s. 359-361.
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partycypacji spadkobiercy w ogolnej liczbie giosc')w.246 Nalezy przy tym zauwazyc¢, ze przepis
art. 73 ust. 3 ustawy o ofercie publicznej pozostaje otwarty jesli chodzi o okolicznosci stojace
u zrodla dalszego zwigkszenia stanu posiadania przez spadkobierce — akcjonariusza. Oznacza
to, ze obowigzek przeprowadzenia nastgpczego wezwania powstanie zarbwno w razie nabycia
przez spadkobierce kolejnych akcji w spotki publicznej w drodze transakcji gietdowej, jak i w
efekcie zdarzen bezposrednio od niego niezaleznych, jak np. obnizenie kapitatu zakladowego
i umorzenie czesci akcji spotki (z wyjatkiem jednakze sytuacji kolejnego dziedziczenia).?*’
Specjalne — znacznie mniej rygorystyczne — ujecie regulacji wezwania majoryzacyjnego
zwigzanego z przekroczeniem progu 33% ogoélnej liczby glosow w spodlce publicznej w
odniesieniu do przypadku dziedziczenia tlumaczy zreszta zalozenie dyscyplinowania obrotu
znacznymi pakietami akcji spotek gietdowych dokonywanego inter vivos, a nie na wypadek

$mierci.?*

1.5.3.4.3. Zakres regulacji

Wezwanie, ktorego ogloszenie w trybie uprzednim badZz nastgpczym stanowi
przedmiot obowigzkéw uregulowanych, odpowiednio, w przepisach art. 73 ust. 1 badz ust. 2 i
3 ustawy o ofercie publicznej zwigzane jest, jak zostato juz wyjasnione, z przekroczeniem
progu 33% ogodlnej liczby glosow w spotce publicznej. Uzyskanie zatem zaangazowania na
poziomie dajacym jakakolwiek wigksza liczbg glosdéw w spotce publicznej niz na poziomie
33% zasadniczo moze nastapi¢ tylko w oparciu o mechanizm wezwania (W efekcie
przeprowadzonego wezwania), a w wyjatkowych sytuacjach — gdy doszto juz do faktycznego
przekroczenia takiego poziomu — generuje nastepczg powinno$é realizacji wezwania.
Niezaleznie jednak od okolicznosci powstania omawianego niniejszym obowiazku i jego
wariantu, to jest zarowno w przypadku unormowanym w art. 73 ust. 1, jak w sytuacjach, o
ktorych mowa w art. 73 ust. 2 1 3 ustawy o ofercie publicznej, zakres wezwania dotyczacego
przekroczenia putapu 33% ogolnej liczby gltoséw prezentuje si¢ de facto tak samo. W kazdym
bowiem razie od podmiotu zobowigzanego do ogloszenia analizowanego wezwania
wymagane jest ztozenie wobec wszystkich pozostatych akcjonariuszy spotki gieldowej oferty

nabycia akcji w iloSci gwarantujacej osiggniecie 66% ogoélnej liczby glosow (rzeczywisty

28 Oznacza to, ze wizja aktualizacji obowiazku ogloszenia wezwania nastepczego w stosunku do spadkobiercy
ma de facto charakter bezterminowy, tzn. moze si¢ zi$ci¢ niezaleznie od tego jaki czas uptynat od daty nabycia
akcji w drodze dziedziczenia, o ile spadkobierca nabedzie kolejne akcje spotki publicznej. Por. K. Hatadyj,
Ustawa..., op. cit., S. 431.

47T 7ob. szerzej M. Mataczynski (w:) T. Sojka (red.), M. Federowicz [et al.], op. cit., s. 359-361.

8 Por. M. Mataczynski, Cywilnoprawne..., op. cit., s. 30.
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zakres przedmiotowy wezwania, czyli liczbe akcji, na ktore faktycznie konkretne wezwanie
jest oglaszane, determinuje jednakowoz w praktyce wynik rachunku polegajacego na odjeciu
od liczby akcji dajacych 66% ogoélnej liczby glosow w spotce liczbg akcji bedacych juz w
posiadaniu podmiotu podlegajacego obowigzkowi wezwania). Nie ma przy tym znaczenia
rodzaj akcji nalezacych do pozostatych akcjonariuszy, ani to czy dane akcje sa przedmiotem
obrotu na rynku regulowanym, czy tez nie sg i1 zachowuja posta¢ zmaterializowang.
Zamierzajac naby¢ akcje dajace wiecej niz 33% ogodlnej ilosci glosow w spotce gietdowe;j
inwestor musi by¢ w praktyce przygotowany — w mys$l swej propozycji stanowigcej tre$¢
wezwania — na zakup 2-krotnie wigkszej liczby akcji (de iure akcji dajacych 2-krotnie
wigkszg liczbe glosoéw), a z drugiej strony musi tez liczy¢ si¢ z tym, ze ostateczna liczba akcji,
ktorg nabedzie w trybie wezwania (a tym sposobem takze udziat w liczbie glosow, jaki
zostanie osiggnigty) zalezy wylacznie od woli pozostatych akcjonariuszy, do ktorych
zaadresowane jest wezwanie.?*

Omawiajgc problematyke zakresu przedmiotowego regulacji wezwania na akcje z art. 73
ustawy o ofercie publicznej (zreszta odpowiednio w kontekScie zakresu wezwania uregulowanego w
art. 74 tejze ustawy) warto takze odnie$¢ si¢ do czestej w praktyce obrotu gietdowego sytuacji, w
ktorej — w wyniku rozmaitych zdarzen (z reguty zamierzonych dziatan akcjonariuszy) — wezwanie na
akcje moze by¢ ogloszone wyltgcznie na akcje dajgce kilka lub nawet mniej niz jeden procent ogolne;j
liczby gtosow w spotce publicznej, a wige faktycznie nieporownywalnie mniej niz wynika to z zakresu
przepisoéw art. 73 ustawy o ofercie publicznej. Przyktadowo, w przypadku zawarcia porozumienia, o
ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5) ustawy o ofercie publicznej przez akcjonariusza ,,A”
posiadajacego akcje uprawniajace do 32% ogolnej liczby glosow z akcjonariuszem ,,B” posiadajacym
akcje dajace rowniez 32% ogolnej liczby glosow, udzialy obydwu akcjonariuszy podlegaja
zsumowaniu na potrzeby zwigzane z powstaniem i realizacja obowigzkow z rodzialu 4 ustawy o
ofercie publicznej (o czym bedzie mowa w dalszych cze$ciach pracy), a w rezultacie dochodzi do
przekroczenia przez nich, z chwila zawarcia porozumienia, progu 33% ogodlnej liczby glosow w spolce
(posiadaja tacznie 64% ogodlnej liczby gtosow i udziat ten nalezy traktowaé tak, jak gdyby stanowili
oni jeden podmiot). Tym samym dochodzi tez do przejecia przez wskazanych akcjonariuszy ,,A” i ,,B”
kontroli nad spotka, pomimo braku zado$¢éuczynienia obowigzkowi ogloszenia uprzedniego wezwania
na akcje w liczbie gwarantujgcej osiggnigcie 66% ogolnej liczby glosow przez ktdregokolwiek z nich.
W przypadku takim powstaje natomiast, w mysl art. 87 ust. 1 pkt 6) ustawy o ofercie publicznej,
obowiazek ogloszenia nastepczego wezwania na akcje — rowniez w liczbie gwarantujacej osiagnigcie
66% ogolnej liczby glosow — niemniej jednak faktycznie liczba ta bedzie catkowicie

zmarginalizowana, albowiem wezwanie, ktore akcjonariusze ci obowigzani bedg oglosi¢ obejmowaé

9 Szczegolowo nt. charakteru prawnego wezwania oraz sposobu zawierania uméw sprzedazy lub zamiany
akcji w trybie wezwania zob. pkt 1.5.5. ponizej.
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musi swym zakresem akcje w liczbie odpowiadajacej wytacznie 2% ogolnej liczby glosdéw w spotce
publicznej (w zwiazku z zawarciem porozumienia ,,posiedli” juz 64% ogdlnej liczby glosow).”
Opisany przypadek, jakkolwiek z formalnego punktu widzenia zrozumiaty i nie prowokujacy zadnych
kontrowersji, powodowa¢ moze jednak pewne watpliwosci natury materialnej, ktore wymagaja
wyjasnienia. Oto6z, formalnie rzecz biorac, nie ulega kwestii prawo akcjonariusza ,,A” oraz
akcjonariusza ,,B” do zawarcia ze sobg porozumienia w sprawie, dajmy na to, prowadzenia trwalej
polityki wobec spotki ani nie powinna by¢ podwazana, na tle formalnym, wazno$¢ takiego
porozumienia. Faktyczne (materialne) skutki jego zawarcia sg jednak dwojakie. Po pierwsze, sg to
skutki zgodne z istotg takiego rodzaju porozumienia oraz celem stojacym u podstaw jego zawarcia
(przynajmniej pozornie), tj. uzyskanie mozliwosci wspolnego faktycznego wptywania na organizacje
spotki czy kierunki jej dziatalnosci (polityke). Po drugie za$, skutki zawarcia przedmiotowego
porozumienia sg tez takie, ze zaden z akcjonariuszy (ani akcjonariusz ,,A”, ani akcjonariusz ,,B”) nie
musi oglasza¢ indywidualnie, w zwiazku z przekroczeniem progu kontroli, wezwania na akcje w
liczbie zapewniajacej osiagniecie 66% ogolnej liczby glosow w spotce gietdowej (w braku
porozumienia kazdy z tych akcjonariuszy — chca¢ przeja¢ faktyczng kontrole nad spotka — musiatby
przeprowadzi¢ wezwanie opiewajace na akcje w liczbie odpowiadajacej 34% ogdlnej liczby glosow w
spotce i by¢ realnie przygotowany na ich nabycie), a jedynie sa oni zobowigzani oglosi¢, jako
podmioty dziatajace w porozumieniu, wezwanie na akcje stanowiace ,,symboliczne” 2% ogodlnej
liczby glosow. Korzy$¢ materialna dla akcjonariusza ,,A” i akcjonariusza ,,B”, ptynaca tylko z tytutu

2L W kontekscie

zwigzania si¢ przez nich przedmiotowym porozumieniem, jest wiec niebagatelna.
przedstawionych skutkoéw faktycznych opisanego porozumienia pojawia si¢ zatem zasadnicze pytanie,
czy dziatanie akcjonariusza ,,A” i akcjonariusza ,,B” polegajace na zawarciu tegoz porozumienia jest
zgodne z prawem (biorgc pod uwage jedynie formalng prawidtowos$¢ porozumienia), czy jednak aby
dziatanie (porozumienie) to nie nosi znamion czynnosci dokonanej in fraudem legis, a tym samym jest
niewazne ex lege i ab initio, poniewaz w rzeczywisto$ci zmierza do zrealizowania celu, ktorego
osiagniecie jest prawem zakazane (do przekroczenia progu faktycznej kontroli nad spotka publiczng z
pominigciem obowiazku ogloszenia uprzedniego wezwania, jak rowniez bardzo istotnego
ograniczenia prawa wyjscia [ang. ,.exit right”] pozostatych akcjonariuszy spotki)? Nalezy bowiem
zwrdci¢ w tym miejscu uwage, ze, zgodnie z utrwalonym w doktrynie i orzecznictwie pogladem,

dziatanie okreslane mianem tzw. obejécia prawa (tac. in fraudem legis) oznacza sytuacje, ktora polega

20 70b. Stanowisko UKNF z maja 2007 r. w sprawie realizacji obowiazku z art. 73 ustawy o ofercie publicznej
przez podmioty dziatajace w porozumieniu, sygn. akt DPP-P-004/2007 — dokument dostepny na stronie
internetowej KNF pod adresem:
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/art 72 i 73 ustawy o ofercie 1838.pdf (dostep wedlug stanu
na dzien 1 stycznia 2019 r.).

»L W praktyce, w zaleznosci od okolicznoéci faktycznych lub relacji personalnych, korzy$¢ ta moze byé
niebagatelna tylko dla akcjonariusza ,,A” albo tylko dla akcjonariusza ,.B” — w szczegdlnosci wtedy, kiedy jeden
Z nich stanowi ,,m6zg” operacji, a drugi odgrywa rol¢ pasywna, bedac w ramach zawartego porozumienia
jedynie formalnym ogniwem, cho¢ chcialoby si¢ w dobitny sposob rzec, zapozyczajac adekwatne okreslenie z
jézyka potocznego, ze jedynie tzw. ,,figurantem” lub ,,stupem”.
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na takim uksztaltowaniu danej czynno$ci prawnej, iz z formalnego punktu widzenia (pozornie) nie
sprzeciwia si¢ ona obowigzujacym przepisom prawa, ale w rzeczywistosci (w znaczeniu materialnym)
prowadzi do zrealizowania celu, ktorego faktyczne osiggnigcie za sprawa tej czynnosci jest z
przepisami prawa sprzeczne.”*

Odpowiedz na powyzsze pytanie zalezy rzecz jasna od kazuistycznej oceny konkretnych
okoliczno$ci faktycznych (w szczegélno$ci oceny rzeczywistych zamiaréw i, prawdopodobnie,
niepisanych ustalen akcjonariuszy ,,A” i ,,B”), ktorych zbadanie wymagaloby przeprowadzenia
szeregu dowodow: z przestuchania stron, z zeznan ewentualnych swiadkow, z dokumentéw w postaci
np. jakiej§ wzajemnej korespondencji pisemnej lub elektronicznej itp., a przeciez instrumenty ku
gromadzeniu takowych dowodow posiada wytacznie sad, ktoéry moéglby, w ramach postgpowania
ustalajacego potencjalng niewazno$¢ opisanego porozumienia, ocenia¢ czy jego zawarcie mialo
faktycznie na celu obejécie prawa, czy tez nie (zdaje si¢, ze interesem prawnym w wytoczeniu
stosownego powodztwa ustalajacego legitymowalby si¢, przede wszystkim, kazdy z pozostatych
akcjonariuszy spotki, ktorych mozliwos¢ wycofania si¢ z inwestycji zostala istotnie ograniczona w
wyniku porozumienia akcjonariusza ,,A” z akcjonariuszem ”B”). Niezaleznie od trudnosci
dowodowych, warto jednak na tamach tutejszej analizy wskaza¢ wlasciwe kierunki rozstrzygnigcia
problemu, czyli sprecyzowaé jakie okolicznosci faktyczne towarzyszace dziataniu akcjonariusza ,,A”
oraz ,,B” nakazuja uznaé, ze zawarte przez nich porozumienie jest legalne (wazne), a kiedy stan
faktyczny $wiadczy o tym, ze ich dziatanie ma tak naprawde na celu obejScie regulacji art. 73 ustawy
o ofercie publicznej.

Ot6z, stang¢ nalezy na stanowisku, iz wtedy, kiedy ogoét okolicznosci faktycznych —
zweryfikowanych na przestrzeni jakiego§ miarodajnego odcinka czasu — potwierdza, iz cel
porozumienia zawartego przez akcjonariusza ,,A” i ,,B” w postaci wspolnego oddziatywania na spotke
zostal poparty rzeczywistymi i spojnymi dziataniami (Korporacyjnymi czy strategicznymi) tych

akcjonariuszy, to nie sposob zarzucié¢ takiemu porozumieniu pozornos¢. Dajmy na to, gdy po zawarciu

%2 7ob. np. wyrok SN z dnia 23 lutego 2006 r., sygn. akt Il CSK 101/05, SIP LEX nr 180197, wedle ktorego:
»Przez czynno$¢ prawna majaca na celu obejscie ustawy nalezy przy tym rozumie¢ czynno§¢ wprawdzie
nieobjeta zakazem ustawowym, ale przedsiewzigta w celu osiagniecia skutku zakazanego przez ustawe. Jak
podkresla si¢ w doktrynie, czynno$¢ majaca na celu obejscie ustawy zawiera pozor zgodnosci z ustawa,
poniewaz jej tre$¢ nie zawiera elementéw wprost sprzecznych z ustawa, ale skutki, ktore wywoluje i ktore objete
sa zamiarem stron, naruszaja zakazy lub nakazy ustawowe. Chodzi tu o zakazy lub nakazy wynikajace z norm
bezwzglednie obowiazujacych (fac. iuris cogentis) oraz semiimperatywnych, gdyz tylko one zabraniaja
ksztaltowania stosunkoéw prawnych w sposdb z nimi niezgodny. Funkcja art. 58 k.c. — jak podkreslono w
doktrynie — polega natomiast na tym, aby zapobiega¢ powstawaniu stosunkéw prawnych przez system prawny
zakazanych. Wspomniane zakazy lub nakazy moga wynika¢ z norm rangi ustawowej kazdej z gatezi prawa,
takze z norm prawa publicznego”. Por. takze wyrok SN z dnia 5 lipca 2012 r., sygn. akt I UK 101/12, SIP LEX
nr 1250560; wyrok SN z dnia 14 listopada 2012 r., sygn. akt | UK 247/12, SIP LEX nr 1274955; oraz wyrok SN
z dnia 18 marca 2014 r., sygn. akt I UK 374/13, OSNP 2015, Nr 7, poz. 96 z glosa czg$ciowo krytyczng R.
Pacuda — R. Pacud, Glosa do wyroku SN z dnia 18 marca 2014 r., Il UK 374/13, OSP 2016, Nr 2, poz. 21. Zob.
rowniez A. Chlopecki, Wykorzystanie konstrukcji umowy ubezpieczenia na rynku finansowym a problem tzw.
obejscia prawa, PPH 2013, Nr 2, s. 7 — jak podkresla 6w autor ,,obejsciem prawa jest jedynie taka sytuacja, ktora
prowadzi, za pomoca legalnych dziatan, do sytuacji faktycznej i prawnej sprzecznej z obowiazujacymi
przepisami, a $cislej z normami explicite wyrazonymi przez ustawodawcg”.
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przedmiotowego porozumienia akcjonariusze ,,A” i ,,B” wspolnie wystepujg z inicjatywa zwotania
nadzwyczajnego walnego zgromadzenia, proponujac porzadek obrad, ktory obejmuje uchwaty majace
za przedmiot np. wprowadzenie zmian personalnych w spotce, zmian¢ polityki wynagrodzen,
podwyzszenie kapitatu zaktadowego poprzez emisj¢ nowych akcji czy wyrazng zmiang przedmiotu
dziatalnosci spotki, po czym biorg udziat w walnym zgromadzeniu i glosuja kazdorazowo w spojny
sposob nad projektowanymi uchwatami tego zgromadzenia doprowadzajac do ziszczenia si¢
zaproponowanych zmian, to dziatania takie stanowig ewidentnie o zgodnos$ci zawartego przez nich
porozumienia z rzeczywistym celem, ktéremu ma ono stuzy¢, a wigc wykluczaja uznanie go za
czynnos$¢ majgca na celu obejscie regulacji art. 73 ustawy o ofercie publicznej. Nie da sig ukry¢, ze 1 w
takich okolicznosciach akcjonariusz ,,A” i akcjonariusz ,,B” osiagngli dodatkowa korzys¢ dzieki
zawarciu porozumienia, albowiem istotnie ograniczyto ono zakres spoczywajacego na nich obowigzku
przeprowadzenia wezwania na akcje, natomiast okolicznosci te uzasadniaja, moim zdaniem, uznanie,
iz korzys$¢ ta nie byla zamierzonym (prawdziwym) celem zawarcia przedmiotowego porozumienia,
lecz zaistniata jedynie przy okazji, stanowigc swoisty skutek uboczny podjetej przez nich czynnosci.
Zresztg, na podobnej zasadzie, policjant wstepuje w szeregi policji, co do zasady, po to, aby sta¢ na
strazy porzadku publicznego, a przy okazji zyskuje np. mozliwo$¢ nieprzestrzegania, w okreslonych
okolicznosciach, przepisow prawa ruchu drogowego. Byloby absurdem uznanie, iz jego stuzba jest
jedynie legalnym pretekstem do tego, aby mogt urzadza¢ sobie uliczne wyscigi na sygnale, nie
ponoszac z tego tytutu takich konsekwencji, jakimi nalezatoby go obcigzy¢ w sytuacji, gdyby
policjantem nie zostal. Tak wigc w opisanych okoliczno$ciach faktycznych nalezy z pewnos$cia
odrzuci¢ teze o obejsciu prawa (art. 73 ustawy o ofercie publicznej) przez akcjonariuszy ,,A” i ,,B”.
Ponadto, niezaleznie od opisanych okoliczno$ci, nalezy zauwazyé, ze porozumienie pomigdzy
akcjonariuszami spotki publicznej majace za przedmiot czy to nabywanie akcji tejze spotki, czy to
zgodne glosowanie na walnym zgromadzeniu, czo to prowadzenie trwatej polityki wobec spotki —
zostalo expressis verbis przewidziane przepisami prawa (art. 87 ust. 1 pkt 5] ustawy o ofercie
publicznej). Poniewaz przedmiot tego porozumienia — przynajmniej jesli chodzi o swoistg klauzule
generalng, jakg jest prowadzenie trwalej polityki wobec spotki — zostal sformutowany przez
ustawodawce wyjatkowo nieprecyzyjnie i daje szerokie pole do interpretacji®®®, to, w zasadzie, nawet,
gdyby akcjonariusze ,,A” i ,,B” nie podjeli w rzeczywistosci, w wykonaniu zawartego ze soba
porozumienia, tak wyraznych dziatan ukierunkowanych na wspolne wptywanie na spotke, jak te
opisane powyzej, to, i tak, nalezy odrzuci¢ teze o obejsciu przez nich prawa (polegajacego na obejsciu
obowiazku ogloszenia wezwania na akcje w zakresie przewidzianym w art. 73 ustawy o ofercie

publicznej). Niedoskonatos¢ (niejasnos¢) regulacji ustawowej nie moze bowiem obciaza¢ uczestnikow

3 Jak shusznie twierdzi A. Chtopecki ,,Najbardziej dyskusyjne zdaje si¢ porozumienie w kwestii «prowadzenia
trwatej polityki wobec spotki». Trudno okresli¢ takie sformulowanie zawarte w przepisach prawa jako inne niz
razaco nieprecyzyjne. Powstaje pytanie, czy chodzi o interakcje wawnatrzkorporacyjne, zawierane umowy,
polityke personalna obsadzania wtadz spolki itd.? (...) Kazdorazowa ocena musi dokonywaé si¢ ad casum.” —
zob. szerzej A. Chiopecki (w:) A. Chtopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. cit., s. 571-572.
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obrotu gietdowego. W takim przypadku nalezy opowiedzie¢ si¢ za zasada rozstrzygania watpliwosci
na korzy$¢ jednostki (tac. in dubio pro libertate), a wigc w analizowanej sytuacji odstgpi¢ od
kwalifikacji porozumienia zawartego przez akcjonariusza ,,A” z akcjonariuszem ,,B” jako dziatania in
fraudem legis.® W rezultacie, przeprowadzony wywod prowadzi do wniosku, ze wylacznie wtedy,
kiedy zbadanie okoliczno$ci faktycznych analizowanej sytuacji dowodzi, iz akcjonariusze ,,A” oraz
,»B” nie podjeli w ramach realizacji postanowien zawartego pomiedzy sobg porozumienia zadnych
dziatan korespondujacych ze wspolnym oddziatywaniem na organizacj¢ czy dziatalno$¢ gospodarcza
spotki (prowadzeniem trwatej polityki wobec spdtki), mozna zasadnie stwierdzi¢, iz zawarcie
przedmiotowego porozumienia stanowito jedynie pretekst formalny stuzacy w rzeczywistosci (w
znaczeniu materialnym) osiagnieciu celu w postaci przekroczenia progu 33% ogoélnej liczby glosow w
spolce, w sposob sprzeczny z obowiazujacymi przepisami prawa (z pomini¢ciem obowigzku
ogloszenia wezwania na akcje w liczbie zapewniajacej akcjonariuszom mniejszosciowym realna
mozliwos¢ cze$ciowego lub catkowitego wycofania si¢ z inwestycji w akcje de facto majoryzowanej
spotki publicznej). W pozostalych przypadkach, tj. kiedy weryfikacja okolicznosci faktycznych
zwigzanych z zawarciem porozumienia przez akcjonariusza ,,A” z akcjonariuszem ,,B” prowadzi do
oceny, iz przedmiot tego porozumienia (zgodne interakcje wewnatrzkorporacyjne) w jakikolwiek
sposob zostat wykonany lub jest wykonywany, nalezy zdecydowanie odrzuci¢ zarzut obej$cia ustawy i
zaakceptowac, jako legalny, stan rzeczy, w ktorym, w wyniku zawarcia danego porozumienia, zakres
obowigzku ogloszenia wezwania na akcje z art. 73 ustawy o ofercie publicznej ulegt znacznemu
ograniczeniu, tj. obowigzek ogloszenia wezwania uprzedniego zostal zastgpiony przez obowigzek
ogloszenia wezwania nastepczego, ktore de facto obja¢ musi wylacznie akcje w liczbie
odpowiadajacej kilku (w omoéwionym przyktadzie dwom) procentom ogolnej liczby glosow w

r 2!
spotce.”®

1.5.3.5. Wezwanie zwigzane z przekroczeniem 66% ogoélnej liczby gltosoéw (art.

74 ustawy o ofercie publicznej)

1.5.35.1. Obowigzek ogloszenia wezwania uprzedniego — art. 74 ust. 1
ustawy o ofercie publicznej

2% por. A. Chtopecki, Wykorzystanie..., op. cit., s. 8.

5 Odpowiednie wnioski, jak te zaprezentowane powyzej na tle problematyki obejécia regulacji art. 73 ustawy o
ofercie publicznej, nalezy wyciagna¢ w odniesieniu do oceny sytuacji przekroczenia progu 66% ogolnej liczy
gloséw w rezultacie zawarcia porozumienia, o ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5) ustawy o ofercie publicznej,
jako ewentualnego obejscia regulacji art. 74 ustawy o ofercie publicznej. Z tego wzgledu przedstawione
rozwazania nie bgda powielane w dalszej czgsci pracy poswigconej zakresowi regulacji art. 74 ustawy o ofercie
publicznej (pkt 1.5.3.5.3. ponizej).

120



Polska regulacja wezwan majoryzacyjnych sklada si¢ z dwoch, co do zasady,
analogicznych ze sobg konstrukcyjnie mechanizméw zwigzanych z przekroczeniem, kolejno,
progu 33% oraz progu 66% w ogdlnej liczbie glosow spolki gietdowej.”*® Pomimo
podobienstwa na tle konstrukcyjnym, obowigzki przewidziane w art. 73 i art. 74 ustawy o
ofercie publicznej rdznig si¢ od siebie podstawa prawng, trescig i zasiggiem zastosowania.
Obowigzek organizacji wezwania dotyczacego putapu 33% ogolnej liczby gloséw zostat
opisany powyzej. Ten fragment pracy poswiecony jest z kolei powinnos$ci wezwania w
zwigzku z przekroczeniem 2-krotnie wyzszego udziatu w wysokosci 66% catkowitej liczby
gloséw w spotce publiczne;.

Podobnie jak przepis art. 73 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej statuuje obowigzek
ogloszenia wezwania uprzedniego w zwigzku z zamiarem przekroczenia 33% ogo6lnej liczby
glosow w spotce gieldowej, tak przepis art. 74 ust. 1 przedmiotowej ustawy kreuje
obligatoryjny wymoég przeprowadzenia wezwania, w nastepstwie realizacji ktorego mozna
naby¢ akcje dajace wigcej niz 66% ogolnej liczby glosow w spotce publiczne;j.
Fundamentalna r6znica pomigdzy wskazanymi wezwaniami uprzednimi polega jednakowoz
na tym, ze wezwanie z art. 74 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej jest znacznie dalej idace i
rozciaga si¢ na wszystkie pozostate akcje spotki publicznej. W mys$l bowiem przedmiotowego
przepisu przekroczenie progu 66% ogolnej liczby gloséw w spotce publicznej moze nastapié,
z zastrzezeniem sytuacji kiedy dopuszczalne jest ogloszenie wezwania po przekroczeniu tego
progu, wyltacznie w rezultacie wcze$niejszej organizacji wezwania do zapisywania si¢ na
sprzedaz lub na zamiang¢ wszystkich pozostatych akcji tejze spotki. Wezwanie owo jawi si¢
wiec jako wezwanie majoryzacyjne sensu stricto, aloowiem jako jedyne znane w naszym
rodzimym porzadku prawnym Stwarza warunki normatywne dla osiagnigcia przez inwestora
calkowite] dominacji nad spolka, ktorej akcje sa przedmiotem wezwania, zarazem dajac
szanse pelnego z niej wyjscia dotychczasowym akcjonariuszom. W tym kontekscie wezwanie
uprzednie z art. 74 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej, w praktyce jako jedyne sposrdd
wezwan majoryzacyjnych, niejako z gory ,,nakazuje” inwestorowi, aby byl ekonomicznie
przygotowany na wykup catosci akcji interesujacej go spotki publicznej 27 Majac na
wzgledzie powyzsze nalezy réwniez stwierdzi¢, ze analizowany mechanizm wezwania w
praktyce najpetniej realizuje standardy ochrony dotychczasowych akcjonariuszy spotki
publicznej w obliczu utraty nad nig kontroli, przewidziane w unijnej dyrektywie ws. ofert

przejecia.

%6 por, K. Hatadyj, Ustawa..., op. cit., s. 433.
%7 bidem, s. 434.
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1.5.3.5.2. Obowigzek ogloszenia wezwania nastepczego — art. 74 ust. 2
i ust. 5 ustawy o ofercie publicznej

Podobnie jak ma to miejsce w $cisle okreslonych przypadkach przekroczenia progu
33% ogolnej liczby gltosdow w spotce publicznej, takze w odniesieniu do przekroczenia putapu
66% tejze liczby glosow ustawodawca przewidziat szczegdlne sytuacje, ktore — ze wzgledu na
swa specyfik¢ — uzasadniajg wykonanie obowigzku przeprowadzenia wezwania na wszystkie
pozostate akcje spotki w trybie nastepczym, czyli juz po faktycznym przekroczeniu
kwalifikowanego pulapu. Sytuacje te okreslone sg w przepisach art. 74 ust. 2 i ust. 5 ustawy o
ofercie publicznej i stanowia de iure identyczne zdarzenia, ktore wymieniono w kontekscie
obowigzku wezwania nastgpczego z art. 73 ust. 2 i ust. 3 tej ustawy. Przepis art. 74 ust. 5
ustawy o ofercie publicznej, analogicznie jak art. 73 ust. 3 przedmiotowej ustawy,
poswiecony jest wyjatkowemu unormowaniu dotyczacemu przekroczenia ustawowego progu
procentowego ogdlnej liczby gloséw w spoice gietdowej w rezultacie dziedziczenia.

W mysl art. 74 ust. 2 ustawy o ofercie publicznej, w przypadku kiedy doszto juz do
faktycznego przekroczenia progu 66% ogolnej liczby glosow w spotce publicznej w efekcie
posredniego nabycia akcji, objecia akcji nowej emisji, nabycia akcji w wyniku oferty
publicznej lub w ramach wnoszenia ich do spotki jako aportu, potaczenia lub podziatu spotki,
w rezultacie zmiany jej statutu, wygasnigcia uprzywilejowania akcji lub zajécia innego niz
czynno$¢ prawna zdarzenia prawnego, akcjonariusz lub posredni nabywca akcji, zobligowany
jest do ogloszenia wezwania na wszystkie pozostate akcje spotki publicznej, w terminie trzech
miesiecy od daty przekroczenia przedmiotowego progu. Nastepczy wymog ogloszenia
wezwania nie bedzie jednak ciazyt na akcjonariuszu (lub posrednim nabywcy akcji) jezeli w
terminie owych trzech miesigcy jego udziat w ogolnej liczbie glosow zmaleje do nie wigcej
niz 66% ogolnej liczby glosow, odpowiednio, w wyniku podwyzszenia kapitatu zaktadowego
spotki, zmiany jej statutu lub wygasnigcia uprzywilejowania nalezacych do niego akcji. Jak
wiec widaé, przytoczona regulacja jest bardzo zblizona w swym brzmieniu do unormowania
zawartego w art. 73 ust. 2 ustawy o ofercie publicznej. W poréwnaniu jednak do rozwigzania
z art. 73 ust. 2 ustawy o ofercie publicznej omawiane niniejszym unormowanie rézni si¢
wyraznie tym, ze obowigzek ogloszenia wezwania nastepczego ma charakter bezwzgledny.
Podmiot obowigzany na podstawie art. 74 ust. 2 ustawy o ofercie publicznej nie ma bowiem
alternatywnej mozliwosci zbycia stosownej liczby akcji tak, aby zmniejszy¢ swdj udziat w

ogo6lnej liczbie glosow ponizej poziomu 66% 1, co za tym idzie, uchyli¢ si¢ od wymogu
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nastepczej Organizacji wezwania na pozostalg ilo$¢ akcji spotki publicznej. Zgodnie z
przewazajacym stanowiskiem doktryny, zréznicowanie W tym zakresie dyspozycji przepisow
art. 73 ust. 2 oraz art. 74 ust. 2 ustawy o ofercie publicznej polega na koniecznosci
dostosowania polskiej regulacji wezwan majoryzacyjnych do standardéw europejskich, ktore
nie przewiduja alternatywy umozliwiajacej wytaczenie wymogu oferty przej@cia.258 Ponadto,
brak alternatywnej opcji zbycia odpowiedniej ilosci akcji zamiast przeprowadzenia
analizowanego niniejszym nastgpczego obowigzku wezwania tlumaczy takze potrzeba
eliminacji znaczacych watpliwosci interpretacyjnych, jakie moglyby pojawiaé si¢ w
przypadkach przekroczenia progu 66% ogoélnej liczby gtosow — w efekcie zajscia ktoregos$ ze
zdarzen wymienionych w art. 74 ust. 2 ustawy o ofercie publicznej — przez osoby, ktore
dotychczas nie posiadaty zadnych akcji w spolce publicznej, czyli w sytuacji przekroczenia
przez nie rowniez pierwszego z progdéw majoryzacji spotki w wysokosci 33% ogolnej liczby
glosc')w.259

Jak juz zostalo wskazane przy okazji rozwazan na temat wezwania nastepczego
uregulowanego w art. 73 ust. 3 ustawy o ofercie publicznej, przypadek dziedziczenia, w
rezultacie ktorego dochodzi do przekroczenia przez spadkobierce ustawowego progu kontroli
w spotce gieldowej stanowi sytuacje wyjatkowa w obrocie znacznymi ilo$ciami akcji na
rynku regulowanym i, co za tym idzie, wymaga specjalnego unormowania. W przypadku
takim potrzebie dbatosci o interes pozostatych akcjonariuszy (mniejszosciowych) spoiki
publicznej przeciwstawia si¢ bowiem fundamentalna zasada ochrony praw spadkobiercow. W
konteks$cie omawianej regulacji, w najwiekszym uproszczeniu, 0znacza ona, ze nabycie przez
spadkobierce, w ramach sukcesji uniwersalnej po zmartym akcjonariuszu, ogétu praw (akcji)
w spotce gietdowej nie moze by¢ uzaleznione od spelnienia jakichkolwiek dodatkowych
wymogow (warunkow) z dziedziny prawa rynku kapitalowego. W zwiazku z tym — podobnie
jak ma to miejsce w razie przekroczenia progu 33% ogoélnej liczby gloséw spotce gietdowej w
wyniku dziedziczenia — ustawodawca, co do zasady, zrezygnowal réwniez z naktadania
nastepczego obowigzku przeprowadzenia wezwania na spadkobierce, ktory przekroczyt prog
66% tejze liczby glosow w rezultacie dziedziczenia akcji spotki publicznej. Wylaczenie w
tym zakresie obowigzku wezwania polega zreszta na zatozeniu, ze spadkobierca moze
znajdowa¢ si¢ w zupehie innym potozeniu finansowym niz zmarty akcjonariusz, a zatem

odgorne obcigzenie go tak powaznym ekonomicznie obowigzkiem, jakim jest ztozenie oferty

8 Tak m.in. Ibidem, s. 435 oraz A. Famirski (w:) M. Michalski (red.), P. Blaszczyk [et al.], op. cit., s. 446;
odmiennie M. Mataczynski (w:) T. Sojka (red.), M. Federowicz [et al.], op. cit., 5.367.
9 Zob. szerzej A. Famirski (w:) M. Michalski (red.), P. Blaszczyk [et al.], op. cit., s. 446.
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nabycia wszystkich pozostatych akcji w spotce gieldowej, mogtoby po prostu okazaé si¢ w
wielu przypadkach niesprawiedliwe. Z drugiej strony jednak, zgodnie z art. 74 ust. 5 in fine
ustawy o ofercie publicznej, wymog ogloszenia W trybie nastgpczym wezwania na wszystkie
pozostate akcje spotki gietdowej powstanie w stosunku do spadkobiercy — akcjonariusza w
razie dalszego zwigkszenia przez niego udzialu w ogdlnej liczbie glosow spotki. Wystarczy
wigc, aby spadkobierca — akcjonariusz nabyt jeszcze co najmniej jedng akcje (de iure jeden
glos) ponad te¢ ilo§¢, ktorg posiadt w wyniku dziedziczenia, aby zaktualizowal si¢ wobec
niego obowigzek ogloszenia, w terminie trzech miesi¢cy od dnia tego zwigkszenia, wezwania
na wszystkie pozostate akcje spotki gietdowej. Analizowany obowigzek nie powstanie
natomiast, jezeli do nabycia kolejnych akcji w spotce gietdowej dochodzi w wyniku
nastepnego dziedziczenia. Wszelkie uwagi na tle konstrukcji art. 74 ust. 5 ustawy o ofercie
publicznej sa zatem jak wida¢ tozsame z tymi, ktore odnosza si¢ do art. 73 ust. 3

przedmiotowej ustawy.

1.5.3.5.3. Zakres regulacji

Wezwanie majoryzacyjne z art. 74 ustawy o ofercie publicznej, niezaleznie od tego
jaka przybiera posta¢ w danych okolicznosciach, wykazuje najszerszy zakres przedmiotowy
sposrdéd wszystkich rodzajow wezwan na akcje, uregulowanych w rozdziale 4 tej ustawy.
Analizowana regulacja jest bowiem, z jednej strony, zwigzana z przekroczeniem najwyzszego
progu ogolnej liczby glosow zastrzezonego przepisach rozdziatu 4 ustawy o ofercie
publicznej, zas, z drugiej strony, jako jedyna z okreslonych tam mechanizméw, ustanawia
wezwanie obejmujgce wszystkie pozostale akcje w spodtce publicznej. Zado$éuczynienie
powinnosci wezwania zwigzanego z przekroczeniem progu 66% ogoélnej liczby glosow, jako
najdalej idacego, wylacza zreszta potrzebe przeprowadzenia wezwania o mniejszym zasiggu
przedmiotowym, to jest wezwania z art. 73 ustawy o ofercie publicznej.?®°

Propozycja nabycia wszystkich pozostatych akcji spotki gietdowej, ktora stanowi tres¢
wezwania oglaszanego w zwigzku z zamiarem lub w rezultacie przekroczenia progu 66%
ogoblnej liczby glosow w takiej spolce rozcigga si¢ na wszelkie kategorie wyemitowanych
dotychczas przez t¢ spotke akcji. Brzmienie przepisow art. 74 ustawy o ofercie publicznej nie
pozostawia bowiem watpliwosci, Ze unormowane W nich wezwanie (zaréwno uprzednie, jak i

nastepcze) winno obejmowac¢ swym zakresem wszystkie 100% akcji spotki publicznej, w tym

%0 por. A. Chlopecki (w:) A. Chtopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. cit., s. 448-449.
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akcje zdematerializowane lub pozostajgce w formie dokumentu, akcje zwykle,
uprzywilejowane co do glosu lub akcje nieme. Liczba akcji, na ktore ogtaszane jest wezwanie
z art. 74 ustawy o ofercie publicznej moze si¢, rzecz jasna, r6zni¢ od liczby gtosow na nie
przypadajacych (w zalezno$ci od tego, czy w spotce istniejg akcje uprzywilejowane co do
prawa glosu badz akcje nieme), jednakze w kazdym przypadku przedmiotem oferty sktadane;j
w trybie analizowanego wezwania majoryzacyjnego jest catkowita pula zaréwno akcji, jak i
wszystkich inkorporowanych w tychze akcjach glosow (rzecz jasna, jezeli podmiot
obowigzany do ogloszenia wezwania z art. 74 ustawy o ofercie publicznej jest juz w
posiadaniu jakiej$ puli akcji spotki publicznej, to faktycznie zakresem oglasznego wezwania
objeta bedzie taka tylko liczba akcji, ktora stanowi wynik rachunku polegajacego na odjgciu
liczby akcji bedacych juz w posiadaniu danego podmiotu od catkowitej liczby akcji

wyemitowanych przez dang spotke publiczng).

1.54. Wyjatki od obowigzku oglaszania wezwan

We wspolczesnym obrocie znacznymi pakietami akcji spotek gietdowych, podobnie
jak na kazdym innym polu nowoczesnego obrotu gospodarczego, wystepuja okolicznosci,
ktore, zwazywszy na swoj specyficzny charakter, zwigzane z nimi cele badz aspekty
praktyczne, uzasadniajg odstepstwo od potrzeby realizacji, stanowigcych regule, obowigzkow
ustawowych. Takie wtasnie, wyjatkowe okoliczno$ci wymienione zostaly enumeratywnie w
art. 75 ustawy o ofercie publicznej w odniesieniu do zasady obowigzkowego oglaszania
wezwan na akcje, o ktorych mowa w art. 73 1 art. 74 tejze ustawy. Wyjatki od obowigzku
oglaszania wezwan na akcje stypizowane w przepisach art. 75 ustawy o ofercie publicznej
tworza katalog zamknigty i, w mysl zasady exceptiones non sunt extendendae, nie moga by¢
traktowane w sposob rozszerzajacy, co faktycznie oznacza, ze wszelkie przypadki nabycia
znacznych pakietéw akcji, ktore daja si¢ przyporzadkowa¢ pod normy prawne zapisane w art.
73-74 ustawy o ofercie publicznej, a zarazem nie sg wymienione explicité w katalogu art. 75

1" Ponadito,

tej ustawy, wymagaja organizacji odpowiedniego wezwania na akcje.?

problematyke wyjatkdow od obowigzkow w zakresie oglaszania wezwan na akcje reguluja

przepisy art. 90 i art. 90a ustawy o ofercie publicznej, o czym bedzie wzmianka ponize;.
Generalnie, wyjatki od obowigzkow w sferze wezwan na akcje podzieli¢ mozna na

grupy dedykowane kazdemu rodzajowi wezwania, odpowiednio, z art. 73 i art. 74 ustawy o

%1 por. Ibidem, s. 465; a takze S. Rudnicki, M. Sliwa (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.),
Prawo rynku kapitatowego. Komentarz. 2. wydanie..., 0p. Cit., 5. 305-306.
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ofercie publicznej.”®® Po pierwsze, sa to wyjatki od obowiazku ogloszenia wezwania
zwigzanego z przekroczeniem progu 33% ogoélnej liczby gloséw w spotce publicznej, ktore
opisuja 9 przypadkéw okreslonych w art. 75 ustawy o ofercie publicznej. Po drugie natomiast
s to wyjatki od wymogu organizacji wezwania obejmujacego wszystkie pozostate akcje
spotki publicznej w razie przekroczenia w niej putapu 66% ogoélnej liczby glosow — grupa
tych exceptiones stanowi relatywnie wezszy zbior, gdyz sklada si¢ na nig jedynie 7
przypadkéw  uzasadniajacych  odstgpienie od realizacji  obowigzku  wezwania
majoryzacyjnego. Poszczegdlne wyjatki z art. 75 ustawy o ofercie publicznej, jak np.
przypadek nabywania akcji w trybie okreslonym przepisami prawa upadtosciowego i
naprawczego badz w postgpowaniu egzekucyjnym czy w ramach przymusowej
restrukturyzacji, majg zastosowanie wzgledem obydwu obowigzkow ogloszenia wezwania na
akcje, tj. zarbwno wezwania z art. 73, jak i z art. 74 tej ustawy, za$§ inne sposrod
analizowanych wyjatkow, jak np. nabywanie akcji od Skarbu Panstwa w wyniku pierwszej
oferty publicznej, obejmuja tylko i wylacznie obowigzek wezwania z art. 73 ustawy o ofercie
publicznej®®. Nieco upraszczajac na potrzeby niniejszej rozprawy, nalezy wskazaé, ze
wyjatki od obowiazkéw w sferze wezwan na akcje, przewidziane w art. 75 ustawy o ofercie
publicznej, obejmuja przypadki nabywania akcji w obrocie pierwotnym, w zwigzku ze
zmianami kapitalu zakladowego lub procesami restrukturyzacyjnymi; sytuacje zwigzane z
nabywaniem akcji od Skarbu Panstwa; przypadki nabywania akcji notowanych wylgcznie w
ASO albo niebedacych w ogole przedmiotem zorganizowanego obrotu; przypadki obrotu
akcjami pomiedzy podmiotami powigzanymi w ramach grupy kapitalowej; sytuacje
nabywania akcji w trybie postgpowania upadiosciowego 1 naprawczego oraz w postgpowaniu
egzekucyjnym; przypadki nabywania akcji na podstawie umow o ustanowienie
zabezpieczenia finansowego; sytuacje, w ktorych akcje obcigzone zastawem nabywane sg w
celu zaspokojenia zastawnika; a takze przypadki nabywania akcji w drodze dziedziczenia, z
zastrzezeniem regulacji art. 73 ust. 3 i art. 74 ust. 5 ustawy o ofercie publicznej (to jest
okolicznosci, Kiedy spadkobierca-akcjonariusz w dalszym ciggu zwigksza swoj udziat w
ogo6lnej liczbie glosc’wv).264 Zestawienie z art. 75 ustawy o ofercie publicznej enumeratywnie
typizujace przypadki wytaczajace wymogi w zakresie wezwan na akcje zwigzano zatem z

r6znymi okolicznosciami korporacyjnymi lub gospodarczymi. Z drugiej strony jednak, jak

%2 Tak tez K. Hatadyj, Ustawa..., op. cit., s. 437; S. Rudnicki, M. Sliwa (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski,
P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego. Komentarz. 2. wydanie..., op. cit., s. 305-307.

23 Wyczerpujaco na temat poszczegolnych grup wyjatkéw, odpowiednio, od obowiazku wezwania z art. 73 oraz
art. 74 ustawy o ofercie publicznej zob. np. Ibidem.

264 7ob. szerzej Ibidem, s. 365-369; a takze M. Mataczynski (w:) T. Sojka (red.), M. Federowicz [et al.], Prawo
rynku..., op. cit., 8. 371-378 oraz A. Chlopecki (w:) A. Chtopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. cit., S. 465-472.
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wspomniano wyzej, zestawienie to uzupetniajg dodatkowo regulacje art. 90 i art. 90a ustawy
o ofercie publicznej.

O ile art. 75 ustawy o ofercie publicznej poswigcony jest konkretnie wyjatkom od
obowigzku przeprowadzania wezwan na akcje, o tyle art. 90 tejze ustawy przewiduje
wylaczenia stosowania rozmaitych wymogow zwigzanych ze zmianami stanu posiadania W
spotkach publicznych, w szczegdlnosci, w ramach dzialalnosci profesjonalnych domow
maklerskich.?® Niemniej jednak, w najwickszym ogéle wskazaé nalezy, ze powinnosci w
zakresie organizacji wezwan na akcje ulegaja wylaczeniu na podstawie przepisow art. 90
ustawy o ofercie publicznej w nast¢pujacych przypadkach: nabywania akcji w ramach
dziatalnosci animatoréw obrotu; nabywania akcji w drodze tzw. krotkiej sprzedazy;
nabywania akcji dla celow rozrachunkowo-rozliczeniowych w ramach systemu
zabezpieczenia ptynno$ci rozliczania transakcji; nabywania akcji przez podmiot dominujacy
towarzystwa funduszy inwestycyjnych lub firmy inwestycyjnej w ramach wykonywania
czynno$ci zwigzanych z zarzadzaniem portfelami akcji; nabywania lub zbywania akcji
wlasnych przez spotke publiczng w ramach procesu stabilizacji instrumentéw finansowych, o
ile prawa glosu z tych akcji wilasnych nie s3 wykonywane ani w zaden inny sposob
wykorzystywane w celu wptywania na zarzadzanie spotka; zawierania porozumien, o ktérych
mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5) ustawy o ofercie publicznej w celu ochrony praw akcjonariuszy
mniejszosciowych; a takze uzyskania pelmomocnictwa do glosowania na WZA wedlug
wlasnego uznania, o ile umocowanie obejmuje wytacznie jedno WZA %°

Ostatnig regulacja ustawowa przewidujaca wylaczenia obowigzkow w zakresie
wezwan na akcje jest art. 90a ustawy o ofercie publicznej. Zakres tej regulacji wynika z
uwarunkowan zrodlowej dyrektywy ws. ofert przejecia 1 obejmuje wyjatek tylko od
obowigzku ogloszenia wezwania majoryzacyjnego z art. 74 ustawy o ofercie publiczne;.
Regulacja przewidziana w art. 90a ustawy o ofercie publicznej wytacza wymodg ogloszenia
wezwania majoryzacyjnego zwigzanego z przekroczeniem progu 66% ogoélnej liczby gltosow
w spoélce publicznej, ktérej siedziba zarejestrowana jest w panstwie cztonkowskim UE innym
niz Polska — pomimo tego, ze akcje tej spolki sa przedmiotem obrotu na polskim rynku
regulowanym. Przyjeto bowiem, ze obowigzek ogloszenia wezwania majoryzacyjnego, a
Scisle rzecz biorgc odpowiadajace temu obowigzkowi uprawnienie pozostalych akcjonariuszy

spoiki publicznej do zadania ogloszenia wezwania, winno by¢ zwigzane z prawem siedziby

%5 por. D. Gago-Rudnicka, S. Jakszuk (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku
kapitatowego. Komentarz. 2. wydanie..., op. Cit., s. 379 i nast.
%6 70b. szerzej np. Ibidem.
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spoiki (prawem korporacyjnym), a nie z prawem rynku kapitatowego, na ktorym notowane sg
267

jej akcje.”" Zastosowanie omawianego wyjatku nie oznacza jednak, ze w danych
okolicznosciach wymdg ogloszenia wezwania (oferty przejecia) jest catkowicie zniesiony,
albowiem moze on cigzy¢ na nabywcy znacznego pakietu akcji zgodnie z unormowaniami
prawa tego panstwa czlonkowskiego UE, ktore jest wlasciwe ze wzgledu na siedzibe spotki
publicznej. Regulacja art. 90a ustawy o ofercie publicznej stanowi zatem w istocie nie tyle
wyjatek od obowigzku przeprowadzenia wezwania okreslonego w art. 74 tejze ustawy, ile
swego rodzaju lex specialis na tle ogélnych unormowan kolizyjnych prawa prywatnego

mic;dzynalrodowego.268
1.55. Charakter prawny wezwania
1.55.1. Wezwanie a oferta w rozumieniu przepisow Kodeksu cywilnego

W celu zarysowania petnego obrazu natury jurydycznej wezwania na akcje, w tym
miejscu rozprawy nalezy wyjasni¢ charakter prawny samej propozycji nabycia akcji spotki
publicznej, ktora stanowi zasadnicza tres¢ kazdego mechanizmu wezwania. Propozycja ta
polega w istocie na zaoferowaniu przez wzywajacego wszystkim pozostalym akcjonariuszom
spoiki publicznej sprzedazy lub zamiany posiadanych przez nich akeji, a $cislej rzecz biorac,
mozliwo$ci zawarcia przez nich umowy sprzedazy lub zamiany ich akcji, na warunkach z
gory ustalonych przez wzywajacego — a de facto w znacznym stopniu uksztattowanych
bezwzglednymi przepisami prawa. Nalezy przychyli¢ si¢ do ugruntowanego juz w doktrynie
pogladu A. Chitopeckiego 1 Z. Mrowca®®®, zgodnie z ktéorym tego rodzaju propozycja
skierowana do pozostatych akcjonariuszy przez wzywajacego stanowi ofert¢ w rozumieniu
art. 66 § 1 k.c., za$ zlozenie przez dotychczasowego akcjonariusza zapisu do sprzedazy lub

zamiany posiadanych przez niego akcji w odpowiedzi na te oferte stanowi jej przyjecie.?’® W

%7 A, Chtopecki (w:) A. Chtopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. cit., s. 594.

%8 por. D. Gago-Rudnicka, S. Jakszuk (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku
kapitatowego. Komentarz. 2. wydanie..., op. Cit., s. 383.

%9 Wprawdzie stanowisko autoréw tego pogladu wyrazone zostato na tle dawno juz nieobowiazujacego stanu
prawnego, jednakze z uwagi na jego uniwersalno$¢ oraz ogoélne podobienstwo konstrukcyjne dwczesnego
modelu wezwania do tego obowigzujacego w biezagcym porzadku prawnym, pozostaje ono, wraz z przyjeta w
nim argumentacjg, jak najbardziej aktualne — zob. szerzej A. Chlopecki, Z. Mrowiec, op. cit., s. 20 i nast. Por.
takze A. Chlopecki, Prawna charakterystyka wezwan na sprzedaz i na zamiang akcji (w:) M. Modrzejewska
(red.), Prawo handlowe XXI wieku. Czas stabilizacji, ewolucji czy rewolucji. Ksigga jubileuszowa Profesora
Jozefa Okolskiego, Warszawa 2010, s. 77 i nast. oraz A. Puchalski, Funkcje..., op. cit., s. 7.

2% Poglad ten podziela przewazajaca czes¢ doktryny; zob. np. M. Mataczynski, Cywilnoprawne..., op. cit., s.
30-47; A. Famirski (w:) M. Michalski (red.), P. Blaszczyk [et al.], op. cit., s. 430-431; S. Rudnicki, M. Sliwa
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rezultacie, do zawarcia docelowej z punktu widzenia wezwania umowy sprzedazy lub
zamiany akcji spotki publicznej dochodzi w wyniku ztozenia oraz przyjecia precyzyjnie
sformutowanej przez wzywajacego oferty nabycia tych akcji — co stanowi zreszty
potwierdzenie tzw. ofertowego trybu zawarcia tego rodzaju umowy. Co do zasady, ze
wzgledu na techniczno-prawne aspekty cechujace procedur¢ wezwania, a, w szczegolnosci,
na okoliczno$¢, iz warunki takie, jak liczba i cena akcji, czy terminy przyjmowania zapisow
do ich sprzedazy lub zamiany sa odgornie i1 niejako bezwzglednie ustalane przez
wzywajacego w ramach proponowanej w drodze wezwania umowy sprzedazy lub zamiany
akcji spoiki publicznej, akcjonariusze odpowiadajacy na oferte zawarcia takiej umowy nie
maja mozliwosci negocjowania jakichkolwiek jej warunkow. W zwigzku z tym, ich rola
sprowadza si¢ w rzeczywistosci do zaakceptowania treSci umowy zaproponowanej w ramach
wezwania, a wiec do przyjecia zlozonej im oferty poprzez dokonanie stosownego
o$wiadczenia o zapisie do sprzedazy lub zamiany posiadanych przez nich akcji. W ten sposob
zawieranej umowie istotnie przypisa¢ mozna charakter tzw. umowy adhezyjnej.?"*

Struktura podmiotowa wezwania ksztaltuje si¢ zatem w ujgciu cywilistycznym tak, ze
wzywajacy — wystepuje w roli oferenta, a akcjonariusze spétki publicznej, do ktérych
adresowana jest propozycja zawarcia umowy sprzedazy lub zamiany akcji — w charakterze
oblata. Warto w tym miejscu podkresli¢, ze w charakterze oblata wystepuje zazwyczaj
rzeczywiscie szeroki krag adresatow — analizowana propozycja kierowana jest przeciez do
wszystkich pozostatych akcjonariuszy spotki publicznej, niezaleznie od tego czy wezwanie
obejmuje wszystkie akcje spotki publicznej, czy ma posta¢ czgsciowa. Pomimo, iz akcje
bedace przedmiotem propozycji nabycia formutowanej w ramach wezwania sg notowane na
rynku regulowanym, a tym samym krag akcjonariuszy obracajacych nimi moze ulegac
permanentnym zmianom, to jednak przyja¢ nalezy, ze akcjonariusze ci stanowig ograniczony,
albowiem oznaczony swoista cecha posiadania akcji danej spotki publicznej krag osob
(oblatow).?’> W zwiazku z tym nie sposob uznaé omawianej propozycji zawarcia Umowy
sprzedazy lub zamiany akcji spoiki publicznej za typowa oferte skierowang do ogodtu (ad

incretas personas) — jakkolwiek stanowisko to w zadnym razie nie pozbawia stusznosci

(w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego. Komentarz. 2. wydanie..., op.
cit., s. 294.

2L Zob. takze A. Chtopecki, Z. Mrowiec, op. cit., s. 20. Na temat specyfiki prawnej tzw. umowy adhezyjnej zob.
np. Z. Radwanski, A. Olejniczak, Zobowigzania — czes¢ ogolna, Warszawa 2018, s. 124-125; M. Bednarek (w:)
E. Letowska (red.) System Prawa Prywatnego. Prawo Zobowigzan — czegsé¢ ogdlna. Tom 5, Warszawa 2013, s.
608-609 oraz B. Kaczorowska, Specyfika umowy adhezyjnej a zakres swobody kontraktowej, RP 2009, Nr 3, s.
30 i nast.

22 Nieco odmiennie A. Puchalski, Funkcje..., op. cit., s. 13.
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przyjetej wezesniej koncepcji kwalifikacji przedmiotowej propozycji jako oferty wedle art. 66
§ 1 ke

Niezaleznie od powyzszego nalezy zasygnalizowac¢, ze koncepcja uznania propozycji
nabycia akcji formulowanej] w ramach wezwania za ofert¢ znalazla rowniez swoich
przeciwnikoéw. Twierdzg oni, Ze propozycja ta nie stanowi w znaczeniu kodeksowym oferty,
ale jedynie zaproszenie do skladania ofert.””* Uzasadnieniem takiej kwalifikacji propozycji
stanowigcej tres¢ wezwania miataby by¢, przede wszystkim, okoliczno$¢, ze wzywajacy nie
ma mozliwosci okreslenia w niej definitywnej liczby akcji nabywanych od poszczegolnych
akcjonariuszy spotki publicznej, do ktorych kieruje wezwanie. Z uzasadnieniem tym nie
mozna si¢ jednak zgodzi¢. Niezaleznie bowiem od nieznanej finalnej liczby akcji
nabywanych w ramach wezwania, propozycja wzywajacego powinna zawiera¢ zastrzezenie
oraz szczegotowe warunki odnos$nie ewentualnej (maksymalnej) redukcji zapisow.”"
Warunki te sg wigzace dla wzywajacego 1 jako takie nie pozostawiaja mu swobody co do
ustalenia ostatecznej liczby akcji nabywanych od poszczegolnych akcjonariuszy wedle
odmiennie przyjetych kryteriow. Powoduje to swoisty automatyzm w procesie zawarcia
docelowej umowy sprzedazy lub zamiany tychze akcji, a takze $wiadczy o tym, ze wzywajacy
jest, co do zasady, zwiagzany zlozong propozycja i nie ma potrzeby, aby dla uznania jej za
ofert¢ konieczne bylo jeszcze dokonanie przez niego jakichkolwiek uzupehiajacych

" 27
czynnoéci prawnych.?’®

1.55.2. Zwigzanie wzywajacego (oferenta) wezwaniem a szczegdlne przypadki
odstgpienia od dokonanego wezwania (art. 77 ust. 3 ustawy o ofercie

publicznej)

1% por. M. Mataczynski, Cywilnoprawne..., op. cit., s. 32. Uznanie, ze propozycja nabycia akcji spolki
publicznej sktadana w ramach wezwania jest skierowana do oznaczonego kregu adresatow — a nie ad incretas
personas — stanowi natomiast istotny argument w konteks$cie oceny wezwania polegajacego na nabyciu akcji
spotki publicznej w drodze zlozenia propozycji zamiany tych akcji na papiery wartosciowe nalezace do
wzywajacego — przez pryzmat przestanek oferty publicznej ustalonych w art. 3 ust. 1. ustawy o ofercie
publicznej. Przyjeta koncepcja wytacza bowiem mozliwosé kwalifikacji takiego wezwania jako oferty publiczne;j
papierow wartosciowych nalezacych do wzywajacego, ktére w ramach ogloszonego wezwania sg oferowane
pozostatym akcjonariuszom spéiki publicznej w zamian za ich akcje. Przesadza to w rezultacie o braku
powstania, w praktyce skomplikowanego i kosztownego w swej realizacji, obowigzku prospektowego, ktory w
$wietle odwrotnej interpretacji, co do zasady, spoczywatby na wzywajagcym. Odmiennie A. Famirski (w:) M.
Michalski (red.), P. Blaszczyk [et al.], op. cit., s. 430.

7 Wg zwolennikéw tego stanowiska oferte stanowi z kolei zapis dokonywany przez akcjonariusza
odpowiadajacego na propozycj¢ zawarta w wezwaniu — zob. np. M. Romanowski, Prawo..., op. cit., s. 802—803.
25 70b. § 6 rozporzadzenia ws. wzorow wezwan.

278 Zob. szerzej A. Chlopecki, Z. Mrowiec, op. Cit., s. 21, a takze M. Mataczynski, Cywilnoprawne..., 0p. cit., s.
31-35.
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Majgc na uwadze powyzsze rozwazania przyjaé nalezy, ze wezwanie na akcje — a de
facto formutowana w jego ramach propozycja nabycia akcji — stanowi swoistg oferte w
rozumieniu art. 66 § 1 k.c.?’” Na tym tle warto zwréci¢ uwage na problem mozliwosci
odwotania wezwania ogloszonego juz przez wzywajacego.

Zgodnie z og6lng regulacja kodeksowa raz ztozona oferta pozostaje zasadniczo
nieodwolalna 1 wiaze oferenta.’’ Wyjatkami na tym tle sg przypadki oferty sktadanej w
drodze elektronicznej badz oferty w stosunkach migdzy przedsigbiorcami. W pierwszym
przypadku oferta moze by¢ odwotana, jesli adresat nie potwierdzi niezwlocznie jej
otrzymania (art. 66 § 1 k.c.), natomiast w drugiej sytuacji oferta moze byé odwotana pod
warunkiem dorgczenia oblatowi o$wiadczenia o odwolaniu oferty przez wystaniem przez
niego o$wiadczenia o jej przyjeciu (art. 66° § 1 k.c.). Niezaleznie od przytoczonych
wyjatkow, w mysl art. 66% § 2 k.c. zlozona oferta pozostaje jednak w kazdym razie
bezwzglednie wiazaca, jezeli z jej treSci wynika, ze jest nieodwotalna lub okres§lono w niej
termin jej przyjecia. Idac zatem sladem regulacji k.c. wzywajacy, bedacy oferentem w
strukturze wezwania zmierzajacego do zawarcia umowy sprzedazy lub zamiany akcji,
powinien by¢ zwigzany ztozong przez siebie propozycja i nie mie¢ mozliwosci jej odwotania
— 0 czym zresztg $wiadczy wymagana prawem tre$¢ wezwania, ktora zawiera¢ musi zawsze
termin przyjecia oferty wzywajacego, zgodnie z § 5 ust. 2 rozporzadzenia ws. wWzorow
wezwan.?"

Z drugiej strony, polegajac na ratio legis regulacji wezwan na akcje, ktorego
wiodagcym  zalozeniem jest ochrona interesow  (ekonomicznych) akcjonariuszy
mniejszosciowych, czyli oblatow w ramach ofertowego ujecia wezwania na akcje,
prawodawca przewidzial specjalny rezim korygujacy, opisane wyzej, ogélne zasady k.c. w
zakresie zakazu odwotania ztozonej oferty. W mysl art. 77 ust. 3 ustawy o ofercie publicznej
odstgpienie od ogloszonego wezwania jest bowiem z zasady niedopuszczalne, lecz w
wyjatkowej sytuacji przeprowadzenia tzw. kontrwezwania, czyli ogloszenia przez inny
podmiot niejako konkurencyjnego wezwania na te same akcje, mozliwe jest odstgpienie od
pierwotnie ogtoszonego wezwania przez jego organizatora (wzywajacego). Jednoczesnie, w

mysl zdania 2. przywolanego przepisu, odstgpienie od wezwania majoryzacyjnego z art. 74

"' Na temat charakteru prawnego oferty wedtug regulacji art. 66 k.c. zob. np. M. Gutowski, Charakter prawny

oferty na tle niedawnych zmian w kodeksie cywilnym, PiP 2005, z. 3, s. 67 i nast. oraz Z. Radwanski, Jeszcze 0
charakterze prawnym oferty, PiP 2005, z. 3, s. 80 i nast.

28 Zob. K. Kopaczyhska-Pieczniak (w:) A. Kidyba (red.), Kodeks cywilny. Komentarz. Tom I. Czes¢ ogdlna,
Warszawa 2012, s. 406; M. Wojewoda (w:) M. Pyziak-Szafnicka, P. Ksi¢zak (red.), Kodeks cywilny. Czesé
ogélna. Komentarz Lex, Warszawa 2014; A. Brzozowski (w:) K. Pietrzykowski (red.), Kodeks cywilny. Tom I.
Komentarz do art. 1-449'°, Warszawa 2018, s. 349.

2% Zob. rowniez pkt 11 zatacznika nr 2 do rozporzadzenia ws. wzorow wezwan.

131



ustawy o ofercie publicznej jest dopuszczalne jedynie wtedy, jesli kontrwezwanie obejmuje
rowniez wszystkie pozostale akcje spotki gietdowej oraz podmiot przeprowadzajacy
kontrwezwanie oferuje za nie cen¢ nie mniejszg niz zaproponowana w pierwotnym
(odwotywanym) wezwaniu.

Opisane rozwigzanie modyfikuje sytuacj¢ prawng wzywajacego jako oferenta, jak i
adresatow wezwania jako oblatow — w poréwnaniu do tradycyjnego unormowania oferty w
k.c. Zgodnie przeciez z przywolanymi wyzej przepisami K.c. oferent nie ma mozliwosci
odwotania raz ztozonej oblatowi oferty z powodu przedstawienia konkurencyjnej oferty przez
osobe trzecia.”®® Specjalne uregulowanie art. 77 ust. 3 ustawy o ofercie tlumaczy jednakowoz
specyfika rynku gietdowego. Sens przedmiotowego wyjatku od zasady zwigzania oferenta
ztozong oferta tkwi w potrzebie dbalosci o interesy ekonomiczne akcjonariuszy
mniejszosciowych w spotce publicznej w sytuacji utraty przez nich kontroli nad nig, a tym
samym Kkoniecznos$ci zagwarantowania im prawa wyjscia z tejze spotki na rownych i
uczciwych zasadach. W razie, gdy inny podmiot przeprowadza wezwanie na te same akcje
spotki publicznej (w przypadku wezwania majoryzacyjnego z art. 74 oferujac zarazem nie
mniej atrakcyjng cene od tej, ktora byta proponowana w zasadniczym wezwaniu), postulaty te
zachowuja swa aktualno$¢. Pomimo bowiem odwotania ogloszonego wezwania, interesy
akcjonariuszy mniejszosciowych oraz ich prawo wyjscia ze spotki pozostaja zabezpieczone W
drodze kontrwezwania organizowanego przez innego wzywajacego.

Odwotanie ogloszonego wezwania moze takze nastapi¢ po udzieleniu odpowiedzi na
nie przez akcjonariuszy, do ktorych zostalo zaadresowane. Oznacza to, ze odwotanie
wezwania, o ktorym mowa w art. 77 ust. 3 ustawy o ofercie publicznej moze przyjaé de iure
posta¢ odstgpienia od zawartej juz umowy sprzedazy lub zamiany akcji (W skutek ztozenia
odpowiedniego zapisu przez akcjonariusza mniejszoSciowego — oblata). Analizowana
regulacja zdaje si¢ bowiem obejmowaé zakresem swego zastosowania wszelkie fazy
procedury wezwania, modyfikujac istotnie ogdlne unormowania cywilnoprawne.?!

Warto wskaza¢ wreszcie, ze przypadek quasi odwotania oferty ztozonej w drodze
ogloszonego wezwania wynika takze z art. 78 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej,
uprawniajacego KNF do zadania wprowadzenia zmian lub uzupelnien w tresci wezwania.
Realizacja zadania KNF przez wzywajacego determinuje zmiang pierwotnego ksztattu oferty,

a wiec de facto odwotanie ztozonej poczatkowo oferty. Regulacja art. 78 ust. 1 ustawy o

%80 p_ Drapata (w:) E. Letowska (red.) System Prawa Prywatnego. Prawo Zobowigzan — czes¢ ogélna. Tom 5...,
op. cit., s. 1102-1103.
%81 Por. M. Mataczynski, Cywilnoprawne..., 0p. Cit., . 33-34.
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ofercie publicznej bedzie przedmiotem rozwazan w kolejnych fragmentach rozprawy,
jednakze w tym miejscu stwierdzi¢ nalezy, ze — podobnie jak konstrukcja art. 77 ust. 3 ustawy
o ofercie publicznej — ingeruje ona w ogdlne zasady k.c. w sferze zwigzania oferenta

pierwotnie ztozong przez niego propozycja.
1.5.6. Procedura i tryb realizacji obowigzku polegajacego na dokonaniu wezwania

1.5.6.1. Zawiadomienie o planowanym wezwaniu (art. 77 ust. 2 ustawy o

ofercie publicznej)

Procedura zwigzana z realizacja obowigzku wezwania na akcje sklada si¢ z wielu
skomplikowanych czynnosci i1 zadan, do wykonania ktorych zobligowany jest, w
szczegolno$ci, wzywajacy, a takze podmioty z nim wspodlpracujagce w toku organizacji
wezwania na akcje. Tryb oraz sposob realizacji tej procedury uregulowano w przepisach
zarowno rozdziatu 4 ustawy o ofercie publicznej, jak i rozporzadzenia ws. wzorow wezwan.

Okolicznoscig stojaca u podstaw wszczgcia procedury wezwania na akcje jest, co do

282 . L .
Poprzez 6w zamiar nie nalezy jednak

zasady, zamiar jego ogloszenia przez wzywajacego.
rozumie¢ wylgcznie psychologicznej woli wzywajacego odnosnie przeprowadzenia danego
wezwania na akcje, albowiem nie cechuje jej zadna doniosto$¢ prawna. Z punktu widzenia
analizy obowigzujacych regulacji, pojgcie zamiaru ogloszenia wezwania interpretowac nalezy
de iure jako sformalizowane dziatanie wzywajacego, polegajace na podjgciu, a zarazem
rozpowszechnieniu (uzewngetrznieniu) ostatecznej jego decyzji w sprawie przeprowadzenia
wezwania. W tym zakresie, w pierwszej kolejnosci, wzywajacy powinien nawigzac
wspolprace z wybranym domem maklerskim w tym celu, aby, w drugiej kolejnosci, za
posrednictwem tego domu maklerskiego, zawiadomi¢ o swoim zamiarze ogloszenia
wezwania oraz przekaza¢ jego tres¢ do wiadomosci publicznej, co de facto stanowi o
formalnym rozpoczeciu procedury wezwania na akcje.”®

Uscislajac powyzsze, wedle art. 77 ust. 2 ustawy o ofercie publicznej wezwanie na
akcje musi by¢ ogloszone 1 przeprowadzone za posrednictwem profesjonalnego posrednika,
jakim jest podmiot prowadzacy dziatalno§¢ maklerska na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej, ktory zobowigzany jest — nie podzniej niz na 14 dni roboczych przed dniem

rozpoczgcia przyjmowania zapisOw na akcje — do rownoczesnego zawiadomienia o zamiarze

%82 7a wyjatkiem przypadkoéw wezwan nastepczych, ogtaszanych w celu realizacji ustawowego obowigzku.
283 Por. Ibidem, s. 48.
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ogtoszenia wezwania KNF oraz spotki prowadzacej rynek regulowany, na ktorym notowane
sg akcje objete wezwaniem. Do przedmiotowego zawiadomienia 6w podmiot posredniczacy

2847 kolei na mocy przepisow wykonawczych

zalagcza tre$¢ wezwania na akcje.
rozporzadzenia ws. wzorow wezwan, podmiot posredniczacy w organizacji wezwania na
akcje, po dokonaniu zawiadomienia zgodnie z art. 77 ust. 2 ustawy o ofercie publicznej,
obowigzany jest przekaza¢ do agencji informacyjnej tres¢ wezwania w celu jego ogloszenia, a

nastepnie takze upublicznié te treé¢ w co najmniej jednym dzienniku o zasiegu krajowym.*®

1.5.6.2. Forma i tres¢ wezwania (rozporzadzenie ws. wzorow wezwan)

Zaréwno format, jak i treS¢ wezwania na akcje poddano swoistej standaryzacji i
zasadniczo nie mogg by¢ one dowolnie ksztaltowane przez wzywajacego ani reprezentujacy

go dom maklerski.?®®

Z tej przyczyny elementy te zostaly $cisle uregulowane przepisami
prawa — zawartymi cze$ciowo w ustawie o ofercie publicznej, ale, przede wszystkim,
wyrazonymi na poziomie aktu wykonawczego do tej ustawy, tj. w rozporzadzeniu ws.
wzorow wezwan. Jak sama nazwa wskazuje, owo rozporzadzenie poswigcone zostalo
okresleniu wzorca jesli chodzi 0 zakres, forme¢ czy kategorie informacji i danych oraz sposob
ich prezentacji w kazdym wezwaniu na akcje, aczkolwiek w pewnym wymiarze — nieco na
wyrost w stosunku do zakresu delegacji ustawowej — unormowano w nim réwniez reguly
odnoszace si¢ do relacji kontraktowych pomig¢dzy wzywajacym, a akcjonariuszami, do
ktorych wezwanie jest adresowane.?®’

Nie ma potrzeby przepisywa¢ szczegdélowo wszystkich elementow wskazanych w
ustawie o ofercie publicznej lub stypizowanych w rozporzadzeniu ws. wzoréw wezwan, ktore

288 Nalezy natomiast

powinny sktada¢ si¢ na konieczng tres¢ kazdego wezwania na akcje.
wskaza¢, w $lad za stlusznym rozréznieniem zaproponowanym przez A. Chiopeckiego, ze
zgodnie z obowigzujacymi regulacjami tre§¢ wezwania na akcje sktada si¢ de facto z dwoch
rodzajow elementow: informacyjnych i kontraktowych.?®® Do pierwszych z nich zaliczyé
mozna m.in. informacje i dane dotyczace wzywajacego oraz posredniczacego domu

maklerskiego; informacje okreslajace podstawy prawne oglaszanego wezwania; informacje o

284 7ob. szerzej A. Chtopecki (w:) A. Chlopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. cit., s. 476.

% 70b. § 3 ust. 1, 2 i 3 rozporzadzenia ws. wzoréw wezwan

%6 7 zastrzezeniem zamieszczania w tresci wezwania dodatkowych informacji lub danych, ktore zdaniem
wzywajacego moga by¢ istotne dla akcjonariuszy odpowiadajacych na ogloszone wezwanie. Zob. szerzej
Ibidem, s. 435-436.

%7 Tak tez Ibidem, s. 433.

%88 Zob. w szczegolnosci zataczniki nr 2 oraz nr 3 do rozporzadzenia ws. wzoréw wezwar.

%9 70b. szerzej Ibidem.
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powigzaniach kapitalowych wzywajacego i jego ewentualnej przynaleznosci do grup
kapitatowych; a takze informacje odno$nie procentowej liczby glosow w spotce publicznej z
akcji objetych wezwaniem oraz liczby odpowiadajacych tym glosom akcji, jaka wzywajacy
zamierza osiggngé w trybie wezwania; jak rowniez informacje prezentujgce zamiary
wzywajacego w stosunku do spotki publicznej, ktorej akcje sa przedmiotem wezwania.
Elementy informacyjne w tresci wezwania nie wptywaja, co do zasady, na ksztatt stosunkow
prawnych pomigdzy wzywajacym, a osobami odpowiadajacymi na wezwanie. Posrod drugich
elementéw, tj. kontraktowych, wyr6zni¢ z kolei mozna np. oznaczenie akcji stanowigcych
przedmiot wezwania; okreslenie ceny, po jakiej akcje te bedg nabywane (osobno dla kazdego
rodzaju akcji, jesli te réznig si¢ od siebie uprawnieniami w zakresie prawa glosu) oraz
sposobu jej zaptaty na rzecz na rzecz oséb, ktore odpowiedza na wezwanie; Czy
sprecyzowanie szczegotow proceduralnych wezwania takich, jak: czas trwania wezwania;
terminy i miejsca przyjmowania zapiséw na akcje lub terminy nabywania akcji od osob, ktore
odpowiedzialy na wezwanie. Wymienione elementy musza obligatoryjniec zawiera si¢ w
tresci kazdego wezwania, determinujgc zarazem skutki prawne miedzy wzywajacym, a
osobami odpowiadajagcymi na jego wezwanie. Do elementdw o charakterze kontraktowym
zaliczy¢ jeszcze nalezy wskazanie ewentualnych warunkéw prawnych, od ktérych dojscie

. i . L2
wezwania do skutku moze by¢ uzaleznione®

oraz okreslenie mozliwosci odstgpienia od
wezwania w przypadku ogloszenia tzw. kontrwezwania, o ktorym byta mowa w poprzedniej
czegsci pracy. Zamieszczenie tych elementéow kontraktowych w tresci wezwania na akcje
cechuje jednakowoz fakultatywno$¢, albowiem jedynie moga one, ale nie muszg wystgpowac

" . 201
W tresci wezwania.??

1.5.6.3. Zmiana tresci lub warunkéw ogloszonego wezwania (rozporzadzenie

WS. WZOrow wezwan)

Wezwanie jako oferta (wprawdzie szczegdlnego rodzaju) w ujeciu cywilistycznym nie
podlega co do zasady odwotaniu, chyba, ze w $cisle okreslonych przypadkach, o ktérych byla
juz mowa powyzej. Podobnie ma si¢ rzecz jezeli chodzi o zmiane treSci wezwania, tj.
wyjatkowo, W zakresie i na zasadach okreslonych przepisami prawa, wzywajacy moze

dokona¢ zmiany niektorych tylko elementéw ogloszonego wcze$niej wezwania.”®? Owe

20 70b. dalej pkt 1.5.7.4.
21 por. Ibidem, s. 435.
292 por. A. Puchalski, Funkcje..., op. cit., s. 281-283.
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mozliwosci wzywajacego unormowano na poziomie rozporzadzenia wykonawczego do
ustawy o ofercie publicznej.

Zgodnie z rozwigzaniami przyjetymi w § 7 oraz § 8 rozporzadzenia ws. wzorow
wezwan, wzywajacy moze, w drodze ogloszenia, dokona¢ zmiany treSci wezwania w
odniesieniu do liczby akcji, jakie zamierza naby¢; liczby i termindéw transakcji nabycia akcji
w wezwaniu; sposobu sktadania zapiséw w odpowiedzi na wezwanie; a takze ceny, po jakiej
maja by¢ nabywane akcje, lub parytetu ich zamiany. Wymienionych zmian wzywajacy moze
dokona¢ w precyzyjnie ograniczonych terminach, a zarazem akcjonariusze do ktorych
wezwanie jest adresowane moga uchyli¢ sie od skutkow o$wiadczen woli (zapisow)
ztozonych w odpowiedzi na wezwanie, jezeli ogloszone zmiany polegaja na mniej
korzystnych z ich punktu widzenia warunkach (ekonomicznych).”® Z mysla o tych
akcjonariuszach rozporzadzenie przewiduje zreszta szczegélne rozwigzania ochronne w
przypadku zmiany przez wzywajacego ceny, po jakiej majg by¢ nabywane akcje. Po pierwsze
bowiem, jesli nowa cena jest nizsza od ceny okre$lonej we wczesniejszej tre§ci wezwania,
wzywajacy jest obowigzany zaptaci¢ wszystkim osobom, ktére dokonaty zapisow zanim
doszto do zmiany ceny, ceng, po ktorej zapisaly si¢ na sprzedaz akcji. Po drugie zas, jesli
nowa cena jest wyzsza od ceny okreslonej w tresci wezwania przed zmiana, to wzywajacy jest
zobowigzany zaplaci¢ t¢ nowa wyzszg cen¢ wszystkim akcjonariuszom (oblatom), ktorzy
zapisali si¢ na sprzedaz akcji przed ogloszeniem zmiany ceny (czyli pomimo tego, ze de iure
zawarli juz z wzywajacym transakcje sprzedazy akcji). Analogiczne regulacje ochronne
obowigzuja w przypadku zmiany tresci wezwania do zamiany akcji.294

Omowione wyze] rozwigzania, $cisle ograniczajagce mozliwosci wzywajacego w
zakresie zmiany tre§ci wezwania po jego ogloszeniu pozwalajg zachowac¢ aktualng teze, 1z
wezwanie stanowi ofert¢ w rozumieniu przepisow k.c., pomimo do$¢ wyraznej ingerencji
prawodawcy w jego natur¢ prawng w porownaniu do modelowej — cywilistycznej metody

regulacji.?®

1.5.6.4. Warunki zastrzezone w wezwaniu (rozporzadzenie ws. Wzorow

wezwan)

293 70b. § 7 ust. 3-5 rozporzadzenia ws. wzorow wezwan.

294 7ob. § 8 ust. 6 rozporzadzenia ws. wzordw wezwan.

2% por. A. Chiopecki (w:) A. Chiopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. cit., s. 445 oraz M. Mataczynski,
Cywilnoprawne..., op. cit.,, s. 45-46; a takze A. Puchalski, Funkcje..., op. cit., s. 15.
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Wezwanie na akcje majace posta¢ uprzednig (art. 73 ust. 1 oraz art. 74 ust. 1 ustawy o
ofercie publicznej) moze mie¢ charakter warunkowy>®, co de facto oznacza, ze w przypadku
nieziszczenia si¢ zastrzezonych w jego treSci warunkow nie dojdzie ono do skutku.
Dopuszczalne warunki, z zastrzezeniem ktorych mozna przeprowadzi¢ wezwanie dzielg si¢ w
istocie na trzy kategorie.

Po pierwsze, wezwanie moze by¢ uzaleznione od warunkéw natury publicznoprawne;.
Polega¢ moga one, w szczegdlnosci, na udzieleniu przez wilasciwy organ administracyjny
zezwolenia, jezeli w wyniku wezwania ma doj$¢ do koncentracji przedsiqbiorcc')w297 badz, po
prostu, na wyrazeniu przez dany organ zgody na nabycie akcji bedacych przedmiotem
wezwania. Warunki publicznoprawne moga tez polegac¢ na braku zgloszenia przez wlasciwy
organ administracyjny sprzeciwu wobec nabycia akcji w trybie wezwania.

Po drugie, w treSci wezwania na akcje moga by¢ zastrzezone warunki zwigzane,
ogo6lnie rzecz ujmujac, z decyzjami lub wolg wzywajacego. Ich tre$¢ zostala sprecyzowana na
gruncie rozporzadzenia wykonawczego. Przede wszystkim, zgodnie z § 4 ust. 2
rozporzadzenia ws. wzorOw wezwan, wzywajacy moze zastrzez w tresci wezwania minimalng
liczbe akcji objeta zapisami, od ktorej osiagnigcia warunkuje nabycie tych akcji. Ponadto, w
Swietle § 4 ust. 1 pkt 2) lit b) rozporzadzenia ws. wzoréw wezwan wzywajacy moze takze
oglosi¢ wezwanie na akcje pod warunkiem zakonczenia z okre§lonym skutkiem innego
wezwania dotyczacego akcji spotki nalezacej do tej samej grupy kapitatowej, co spodika,
ktorej akcje sa objete warunkowym wezwaniem, ogloszonego przez wzywajacego lub spotke
z nim powiazang kapitalowo.

Ostatnia, trzecia kategoria dopuszczalnych warunkéw, od ktérych wezwanie na akcje
moze by¢ uzaleznione, dotyczy decyzji lub dziatan spotki publicznej, ktorej akcje sa
przedmiotem wezwania. W mysl bowiem § 4 ust. 1 pkt 2) lit. a) i ¢c) wezwanie na akcje moze
by¢ uwarunkowane podjeciem uchwaty w okreslonej sprawie przez WZA lub rade¢ nadzorcza
tejze spotki, lub takze zawarciem przez t¢ spotke umowy sprecyzowanej w tresci samego

warunku, w tym umowy organizacyjnej.

2% 7godnie z § 4 ust. 1 i 3 rozporzadzenia ws. wzoréw wezwan oraz pkt 30 zatacznika nr 2 do tego
rozporzadzenia tre$¢ wezwania na akcje moze zawiera¢ m.in. warunek, jezeli wezwanie jest oglaszane z
zastrzezeniem takiego warunku, ze wskazaniem, czy wzywajacy przewiduje mozliwo$¢ nabywania akcji w
wezwaniu pomimo nieziszczenia si¢ zastrzezonego warunku, oraz okresleniem terminu, w jakim warunek
powinien si¢ zisci¢, nie dtuzszego jednak niz termin zakonczenia przyjmowania zapisOw w ramach wezwania.

7 Przypadek ten dotyczy w praktyce najczesciej koniecznosci uzyskania pozytywnej decyzji — zgody — Prezesa
UOKIK w przedmiocie mozliwoséci dokonania koncentracji, ktorej przestanki okresla art. 13 i nast. ustawy z dnia
16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i konsumentow (tekst jedn. Dz. U. z 2018 r., poz. 798 ze zm.), zwanej
dalej w skrocie jako ,,u.0.k.i.k.”.
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Dopuszczalno$¢ zastrzezenia wymienionych wyzej kategorii warunkow w ramach
wezwania na akcje trzeba oceni¢ pozytywnie. W dobie wspodtczesnego, dynamicznego obrotu
gospodarczego wzywajacy musi mie¢ bowiem minimum gwarancji, ze status organizacyjno—
prawny czy otoczenie gospodarcze spoiki, ktorej akcje sg przedmiotem wezwania beda
zgodne z jego oczekiwaniami oraz poczynionymi ustaleniami.”*®

Uzupetniajac jeszcze watek warunkow dopuszczalnych w ramach wezwan na akcje
nalezy wskaza¢, ze w celu zapewnienia przejrzystosci procedury wezwania, na wzywajacym,
ktory zdecydowat si¢ zastrzec warunek w jego tresci cigzag dodatkowe obowigzki
informacyjne. Wzywajacy ma bowiem obowigzek niezwlocznego przekazania agencji
informacyjnej komunikatu o ziszczeniu lub nieziszczeniu si¢ warunku, w terminie
okreslonym w tresci wezwania, badz o podjeciu decyzji o nabyciu akcji objetych wezwaniem
pomimo nieziszczenia sie zastrzezonego warunku. Ow komunikat wzywajacy powinien
réwniez upubliczni¢ za posrednictwem agencji informacyjnej nie pdzniej niz w terminie 2 dni

. , .. . e, e, . L, . . 2
roboczych po dniu, do ktérego dany warunek winien si¢ ziscié zgodnie z trescig wezwania. >

1.5.6.5. Obowigzek ustanowienia zabezpieczenia — art. 77 ust. 1 ustawy o

ofercie publicznej

W celu ochrony intereséw ekonomicznych akcjonariuszy, do ktorych adresowane jest
wezwanie, procedura przeprowadzenia wezwania wymaga ustanowienia zabezpieczenia przez
wzywajacego. Zabezpieczenie gwarantowa¢ ma de facto wyptacalno$¢ wzywajacego w
kontekscie nabycia okreslonej liczby akcji objetych wezwaniem.

W mysl art. 77 ust. 1 ustawy ofercie publicznej zabezpieczenie winno by¢ formalnie
ustanowione przez wzywajacego przed ogloszeniem wezwania, a jego wysoko$¢ nie moze
by¢ mniejsza niz 100% wartosci akcji, ktore maja by¢ przedmiotem wezwania. Irrelewantna
pozostaje przy tym forma zabezpieczenia, cho¢ w praktyce najczeSciej ustanawiane jest

zabezpieczenie w postaci blokady adekwatnej ilosci $srodkow pienigznych na rachunku

%8 procedure zakupu znacznego pakietu akcji spotki publicznej, a w szczeg6lnosci, jej akwizyciji, w praktyce
poprzedza z reguly ztozony proces badania jej kondycji prawnej, finansowej i gospodarczej (ang. due diligence),
ktoéry pozwala inwestorowi zaznajomié si¢ z jej problemami i otoczeniem, a zarazem ustali¢ kierunki jej
aktualnego i przysztego funkcjonowania. Szerzej nt. due diligence zob. np. K. Kocemba, D. Latawiec-Chara, M.
Tomczak, Due diligence, Warszawa 2011 oraz R. Pastusiak, op. cit., . 46 i nast. Jesliby zatem stan spoiki, ktorej
akcje sa przedmiotem wezwania istotnie odbiegt od tego, ktory zostal z mysla o ogloszeniu wezwania wcze$niej
ustalony przez wzywajacego — np. w rezultacie braku podjecia przez WZA tejze spotki zaplanowanej uchwaty
konkretnej tresci, co stanowi¢ miato wazny warunek wezwania — wzywajacy nie ma obowigzku doprowadzenia
wezwania do skutku.

%9 Zob. § 4 ust. 3 i 4 rozporzadzenia ws. wzorow wezwan.

138



inwestycyjnym wzywajacego badz gwarancji bzmkowej.300

Konieczny wymoég przy
ustanowieniu analizowanego zabezpieczenia stanowi natomiast jego udokumentowanie.
Stosownie do przepisu art. 77 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej in fine udokumentowanie
owo nastepuje poprzez sporzadzenie stosownego zaswiadczenia przez bank lub inng
instytucj¢ finansowg udzielajaca zabezpieczenia lub posredniczaca w jego udzieleniu.

W kontekscie analizowanej problematyki zabezpieczenia wezwania na akcje warto
podkreslic¢, ze przepisy ustawy o ofercie publicznej nie regulujg wprost kwestii weryfikacji
jego rzeczywistej warto$ci. Ustawa milczy takze na temat sposoboéw jego uzupelnienia w
przypadku, gdy dochodzi do spadku jego rzeczywistej warto$ci w czasie trwania wezwania na
akcje, a, co gorsza, de iure nie identyfikuje podmiotdw, na rzecz ktdrych zabezpieczenie jest
ustanowione, a tym samym, wobec ktoérych moze by¢ ono zrealizowane. Aktualny stan

prawny w tym zakresie stusznie zatem budzi watpliwosci w doktrynie.301

Nalezy jednakowoz
zauwazy¢, ze probg rozwiania tych watpliwosci, ktorg skadinad trzeba oceni¢ pozytywnie,
podjat niedawno NSA w Warszawie. W wyroku z dnia 25 lutego 2014 r. wydanym w sprawie
dotyczacej, w szczegolnosci, oceny prawidlowosci zabezpieczenia ustanowionego w formie
weksla in blanco, NSA stangt na stanowisku, iz pomimo tego, ze ,art. 77 ust. 1 ustawy o
ofercie nie ustanawia katalogu zabezpieczen ani nie definiuje w inny sposob znaczenia zwrotu
«ustanowienie zabezpieczenia»”, t0 oczywiste jest, ze ,,skoro zabezpieczenie oznacza ochrone
(przed czyms) - to znaczy, ze musi by¢ realne, a nie pozorne. O ustanowieniu zabezpieczenia
mozna wigc mowic, gdy zabezpieczenie to spetnia okreslong funkcje - w tym przypadku ma
gwarantowac rozliczenie transakcji, w prawem okreslonym terminie.”.**® W ramach
cytowanego rozstrzygniecia NSA przyjat ponadto, ze istnicje mozliwos¢ kontroli
skutecznos$ci ustnowienia zabezpieczenia przez wzywajacego, a w tym weryfikacji
rzeczywistej wartosci zabezpieczenia.*®® Zdaniem NSA uprawnienie takie przystuguje KNF w
ramach jej kompetencji nadzorczych i, cho¢ nie wynika ono literalnie z pojedynczego
przepisu, to nalezy je wywies¢ z zestawienia ze sobg unormowan art. 77 ust. 1 ustawy o
ofercie publicznej oraz art.78 tejze ustawy (,,Uprawnienie KNF do badania skutecznego

ustanowienia zabezpieczenia - dla oceny zachowania warunku z art. 77 ust.1 i zasadnosci

%0 70b. szerzej M. Mataczyfiski (w:) T. Sojka (red.), M. Federowicz [et al.], op. cit., s. 386. Por. takze A.
Chtopecki (w:) A. Chtopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. cit., S. 477-481.

%1 7ob. szerzej K. Hatadyj, Ustawa..., op. cit., s. 443-444; M. Mataczynski (w:) T. Séjka (red.), M. Federowicz
[et al.], op. cit., s. 386; A. Chlopecki (w:) A. Chtopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. cit., s. 477-479; S. Jakszuk, J.
Roég-Dyrda (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego. Komentarz. 3.
wydanie..., Op. Cit., S. 242-243.

%02 gygn. akt 11 GSK 1890/12, LEX nr 1450709.

%03 7ob. D. K. Nowicki, Dziatalnos¢ Komisji Nadzoru Finansowego w orzecznictwie Sqdow Administracyjnych.
Czesc IV: Nadzor nad rynkiem kapitalowym, Warszawa 2017, s. 24.
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zastosowania art. 97 ust. 1 pkt 4 ustawy z 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spotkach publicznych wynika z tresci art. 77 ust. 1 w zestawieniu z brzmieniem art. 78
powotanej ustawy.”). Ostatni z powotanych przepiséw, o czym bedzie mowa w daszej czesci
tego rozdziatu rozprawy, uprawnia bowiem KNF do kontroli tre$ci oglaszanego wezwania
(KNF moze zada¢ wprowadzenia niezbednych zmian lub uzupelnien w tresci wezwania, a
takze zada¢ wyjasnien dotyczacych treSci wezwania), a skoro, w mysl zalacznika do
rozporzadzenia ws. wzordw wezwan, opis zabezpieczenia ustanawianego na mocy art. 77 ust.
1 ustawy o ofercie publicznej stanowi konieczny element tresci wezwania na akcje, to KNF,
badajac poprawnos$¢ danych zamieszczonych w wezwaniu na akcje, sitg rzeczy, ma rowniez
prawo dokonywaé oceny prawidlowosci ustanowionego zabezpieczenia.*** Zreszta aprobata
przeciwnego stanowiska, a mianowicie, ze rzeczywista warto$¢ zabezpieczenia, o ktorym
mowa w art. 77 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej nie podlega ocenie KNF, musiataby,
zdaniem NSA, polega¢ na btednym zatozeniu, ze zaswiadczenia wydawane przez instytucje
posredniczaca w udzieleniu przedmiotowego zabezpieczenia maja wigzacy charakter,
podczas, gdy de lege lata zastrzezenia takiego brak — ,,Przyjecie, ze fakt rzeczywistego
ustanowienia zabezpieczenia nie podlega kontroli KNF wymagatoby zalozenia, ze
zaswiadczenia m.in. instytucji posredniczacej w udzieleniu zabezpieczenia maja moc
wigzgcg. Ustawodawca zastrzezenia takiego nie wprowadzil. Brak zatem podstaw prawnych,
by taki wigzacy charakter dokumentom tym przypisa¢ i tym samym, aby nie podlegaty
kontroli KNF i by nie mogly one zosta¢ podwaZone.”.305 Tytulem reasumpcji analizowanego
watku wypada stwierdzi¢, ze zaprezentowany przez NSA tok myslenia jest, bez watpienia,
stuszny. Mimo to jednak uwazam, ze tak dilugo, jak prawodawca nie uporzadkuje (nie
doprecyzuje) zagadnien zwigzanych z zabezpieczniem wezwania na akcje na gruncie

normatywnym (przewidywat to chociazby projekt nowelizacji ustawy o ofercie publicznej z

%4 Fakt, ze - stosownie do tego przepisu (art. 78 ustawy o ofercie publicznej — przyp. R.F.S.) - KNF moze
zglosi¢ zadanie wprowadzenia niezbednych zmian lub uzupelnien w tresci wezwania albo przekazania wyjasnien
dotyczacych jego tresci, wskazuje wyraznie na to, ze tres¢ wezwania podlega ocenie. Z kolei zgodnie z wzorem
wezwania - zamieszczonym w zataczniku do rozporzadzenia MF z 19 pazdziernika 2005 r. i stanowigcym jego
integralng czg$¢ - "szczegdtowy opis ustanowionego zabezpieczenia, o ktérym mowa w art. 77 ust. 1 ustawy,
jego rodzaj 1 wartos¢ (...)" stanowi element tresciowy wezwania. W tym stanie rzeczy stanowisko prezentowane
w skardze kasacyjnej, ze "wezwanie" i "zabezpieczenie" nie sg tozsame - nie znaczy, ze w ramach badania
wezwania ocenie nie podlega takze ta jego czgs¢, ktora dotyczy danych, co do zabezpieczenia. W ocenie NSA
nalezy uzna¢, ze wyktadnia art. 77 wymaga uwzglednienia nastepujacego po nim art. 78 - albowiem pozostaja
one w funkcjonalnym zwiazku.” — zob. Ibidem.

%05 Co wiecej, zgodnie z referowanym wyrokiem NSA ,Nie mozna tez przyjaé, ze badanie czy warunek, o
ktorym mowa w art. 77 ust. 1 ustawy, zostat spelniony ogranicza si¢ do skontrolowania czy do wniosku
dotaczono wymagane dokumenty. Takie zatoZenie oznaczatoby bowiem, ze KNF dokonuje jedynie kontroli z
formalnego punktu widzenia. Z takim rozumieniem omawianego przepisu nie sposob si¢ zgodzi¢. Przychylenie
si¢ do takiego pogladu pozostawatoby w sprzecznosci z regulacja art. 78 ust. 1 ustawy.” — zob. Ibidem.
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2014 r., ktory ostatecznie nie zostal uchwalony), praktyka obrotu znacznymi pakietami akcji
bedzie si¢ boryka¢ z problemami w tym zakresie, w szczegdlnosci za§ na tle oceny
prawidtowosci formy zabezpieczenia wybranego w danym przypadku czy skutkow spadku

rzeczywistej warto$ci ustanowionego juz Zabezpieczenia.306

1.5.6.6. Ograniczenia w obrocie akcjami, ktore sa przedmiotem wezwania (art.

77 ust. 4 ustawy o ofercie publicznej)

Decyzja 0 wszczeciu procedury wezwania na akcje danej spotki publicznej wywotuje
skutek w postaci aktualizacji wobec wzywajacego swoistych ograniczen w zakresie swobody
obrotu gietdowego. Ograniczenia te dotycza, rzecz jasna, wylacznie obrotu akcjami spotki,
ktorej ogtoszone wezwanie dotyczy. Ich ratio legis nalezy upatrywaé, przede wszystkim, w
zatozeniu, ze wezwanie na akcje stanowi integralny mechanizm umozliwiajacy nabycie
okreslonej (znacznej) ilosci akcji spotki gieldowej, ktore sa nim objete i jezeli zostal on
uruchomiony w danych okolicznosciach, to, niejako na zasadzie ,,wytaczno$ci”, w czasie jego
trwania, inwestor powinien powstrzymaé¢ si¢ od nabywania objetych nim akcji poza jego

ramami.%’

Uscislajac, w my$l art. 77 ust. 4 ustawy o ofercie publicznej przedmiotowe
ograniczenia polegaja na: zakazie nabywania akcji spotki publicznej, ktorej dotyczy
wezwanie poza ramami tego wezwania 1 w sposOb niezgodny z jego zasadami; zakazie
zbywania akcji spotki publicznej, ktérej dotyczy wezwanie oraz zawierania umow, z ktorych
moglby wynika¢ obowiazek zbycia akcji w czasie trwania wezwania; zakazie posredniego
nabywania akcji spotki publicznej, ktorej dotyczy wezwanie. Wszystkie wymienione zakazy
obowigzuja W okresie od dokonania zawiadomienia z art. 77 ust. 2 ustawy o ofercie
publicznej do ostatecznego zakonczenia wezwania. Warto uzupelnié¢, ze ograniczenia te
obejmuja nie tylko wzywajacego, ale takze podmioty z nim powigzane (zalezne, dominujace
lub dziatajace z nim w porozumieniu).**®

W kontekScie ograniczen obrotu akcjami spotki publiczne] objetymi wezwaniem
szczegblng regulacj¢ przewidziano w przypadkach wezwan nastgpczych (wtornych). W mysl
art. 88a ustawy o ofercie publicznej akcjonariusz, na ktéorym cigzy obowigzek ogloszenia

wezwania nastgpczego w trybie art. 73 ust. 2 i 3 lub art. 74 ust. 2 i 5 ustawy o ofercie

%06 7ob. art. 77 oraz art. 79b ust. 7 ustawy o ofercie publicznej wedle Projektu nr UD144.

%07 Uzasadnieniem obowigzywania przedmiotowych zakazéw jest rowniez eliminacja ryzyka selektywnego
postgpowania wzywajacego i tym samym dyskryminacji akcjonariuszy odpowiadajacych na ogloszone
wezwanie. Por. A. Chlopecki (w:) A. Chiopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. cit., s. 482-483.

%08 K. Hatadyj, Ustawa..., op. cit., s. 446.
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publicznej nie moze do dnia wykonania tego obowigzku ani bezposrednio, ani posrednio
nabywa¢ lub obejmowac akcji spotki publicznej, w ktorej strukturze akcjonariatu przekroczyt
okreslony tymi przepisami prog ogolnej liczby glosow. Opisany zakaz obowigzuje przez caty
okres zastosowania obowigzku ogloszenia danego wezwania nast¢pczego, a jego
dezaktualizacja moze nastgpi¢ wylgcznie w wyniku zadoscuczynienia temu obowigzkowi albo
w rezultacie alternatywnego zbycia przez akcjonariusza okreslonej czesci akcji w celu
odpowiedniego zmniejszenia stanu ich posiadania, a co za tym idzie, uchylenia si¢ od

przedmiotowego obowiazku.

1.5.6.7. Poinformowanie pracownikow spotki ,,przejmowane;j” o ogltoszonym

wezwaniu (art. 77 ust. 5 ustawy o ofercie publicznej)

W ramach wymogoéw obowiazujacych w toku procedury wezwania na akcje, nalezy
zwroci¢ takze uwage na regulacje ksztaltujaca prawo do informacji pracownikéw
zatrudnionych w spotce, ktorej akcje sg objete wezwaniem. Stosownie do art. 77 ust. 5 ustawy
o ofercie publicznej, po ogloszeniu wezwania, wzywajacy, a de facto dom maklerski
posredniczacy w przeprowadzeniu wezwania, we wspotpracy z zarzadem spotki, ktorej akcje
sa przedmiotem wezwania, majg obowiazek przekaza¢ informacje o tym wezwaniu, wraz z
jego trescia, przedstawicielom zakltadowych organizacji zwigzkowych reprezentujacych
pracownikow tej spotki, a w przypadku braku takiej organizacji — bezposrednio pracownikom.
Przywotana regulacja ma zasadniczo symboliczne znaczenie z punktu widzenia funkcji i
celow realizowanych poprzez wezwanie na akcje. Tym niemniej zasygnalizowa¢ wypada, ze
przepis art. 77 ust. 5 ustawy o ofercie publicznej zostat sformutowany w az nadto lakoniczny
sposob, co, biorgc pod uwage fakt, ze stanowi on probe implementacji art. 6 ust. 1 in fine

dyrektywy ws. ofert przejecia, budzi kontrowersje w literaturze przedmiotu.309

1.5.6.8. Uprawnienia nadzorcze Komisji Nadzoru Finansowego nad
przebiegiem procedury wezwania (art. 78 ust. 1 ustawy o ofercie

publicznej)

%09 7ob. szerzej S. Jakszuk, J. Rog (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku
kapitatowego. Komentarz. 2. wydanie..., 0p. Cit., s. 316; M. Mataczynski (w:) T. Sojka (red.), M. Federowicz [et
al ], op. cit., s. 389.
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Niezaleznie od precyzyjnie ustanowionych obowigzkéw, ktore ex lege spoczywajg na
wzywajacym lub reprezentujagcym go domu maklerskim w ramach realizacji procedury
wezwania, w praktyce obrotu moga zdarzy¢ si¢ sytuacje kiedy ogloszone wezwanie wzbudza
watpliwosci w odniesieniu do warunkéw okreslonych w jego tresci badz do przestanek jego
ogloszenia. W zwigzku z tym, stosownie do przepisu art. 78 ust. 1 ustawy o ofercie
publicznej, KNF przyznane zostalo uprawnienie nadzorcze do zgloszenia zgdania
wprowadzenia niezbednych zmian lub uzupelnien w treSci wezwania albo przekazania
wyjasnien dotyczacych jego tresci, w terminie oznaczonym w zadaniu, nie krétszym niz 2
dni. Przedmiotowe zgdanie KNF moze zglosi¢ po otrzymaniu, zgodnie z art. 77 ust. 2 ustawy
o ofercie publicznej, zawiadomienia od domu maklerskiego posredniczacego w organizacji
wezwania, a zarazem najpdzniej na 3 dni robocze przed dniem rozpoczgcia przyjmowania
zapisOw na akgcje.

Wskazany termin, w jakim KNF moze wykona¢ swoje uprawnienie zdaje si¢ nie mie¢
wylacznie charakteru instrukcyjnego, albowiem biorgc pod uwage cel, jak i skutki
omawianego przepisu, warunkuje on de iure moment rozpoczgcia przyjmowania zapisOw,
ktory w wyniku zgtoszonego zadania ulega odroczeniu do czasu wprowadzenia zgdanych
zmian lub uzupehien albo przekazania wymaganych wyjasnien przez wzywajaccego.310 W
tym zreszta kontekscie zadanie KNF zgloszone w zdefiniowanym wyzej terminie oznacza w
praktyce swoisty warunek prawny, od zrealizowania ktorego zalezy w ogdle kontynuacja
procedury wezwania.*'

Mozliwos¢ KNF przedstawienia zadania, o ktorym mowa w art. 78 ust. 1 ustawy o
ofercie publicznej, a scisle rzecz biorac uwzglgdnienie przez wzywajacego uwag zawartych w
tym zadaniu w treSci ogloszonego wezwania stanowi — jak zostatlo juz wczesdniej
zasygnalizowane — swego rodzaju przypadek odwotania (modyfikacji) pierwotnej jego
oferty.3*? Opisywany mechanizm, pomimo swej administracyjnoprawnej natury, ingeruje
bowiem w cywilnoprawny model regulacji wezwania na akcje jako wiazacej propozycji
Wzywajacego.

Warto jednakowoz zwrdci¢ uwage, ze skorzystanie przez KNF z analizowanego
srodka moze doprowadzi¢ w skrajnych (spornych) przypadkach do przewleklego
zablokowania procedury wezwania na akcje, a w efekcie wywota¢ niepozadane skutki w

sferze cywilnoprawnej (odszkodowawcze, a nawet w postaci niewaznosci transakcji — w razie

310 70b. art. 78 ust. 2 ustawy o ofercie publicznej.
$11 7ob. szerzej A. Chtopecki (w:) A. Chlopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. cit., s. 485-486.
312 Por. pkt 1.5.6.2. powyzej.
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dalszego procedowania wzywajacego pomimo niezrealizowania zadan zgloszonych przez
KNF). W tym sensie regulacj¢ z art. 78 ustawy o ofercie publicznej oceni¢ nalezy ujemnie,
jako, ze statuujagc mechanizm administracyjnoprawny stwarza ona niepotrzebne ryzyko
niepowodzenia  wezwania oraz daleko idacych  konsekwencji w  wymiarze

cywilnoprawnym.®*3

1.5.6.9. Stanowisko zarzadu spoétki ,,przejmowanej” dotyczace ogloszonego

wezwania (art. 80 ustawy o ofercie publicznej)

Wprawdzie procedura wezwania na akcje generuje zasadniczo rézne obowigzki po
stronie podmiotu przeprowadzajacego wezwanie lub reprezentujacego go domu maklerskiego,
to jednak ustawa o ofercie publicznej naklada osobne wymogi takze na spotke publiczng,
ktérej akcje sa przedmiotem ogloszonego wezwania, a $cisle rzecz biorac, na zarzad tejze
spotki. W szczegdlnosci, zarzad spotki publicznej, na akcje ktorej ogloszono wezwanie
majoryzacyjne, ma za zadanie ustosunkowac si¢ do tego wezwania poprzez sporzadzenie i
przedstawienie swego stanowiska w jego przedmiocie. Ow wymég ma swoj wzorzec W art. 9
ust. 5 dyrektywy ws. ofert plrzeje;cia.314

Zgodnie z art. 80 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej, zarzad spotki publicznej, ktorej
akcje zostaty objete wezwaniem z art. 73 lub 74 przedmiotowej ustawy, jest obowigzany,
najpdzniej na 2 dni robocze przed dniem rozpocze¢cia przyjmowania zapisow, przekaza¢ KNF
oraz poda¢ do publicznej wiadomosci stanowisko dotyczace ogloszonego wezwania wraz z
podaniem jego podstaw. Rownoczesnie stanowisko owo przedstawiane jest przedstawicielom
zaktadowych organizacji zwigzkowych wystepujacych w spolce, a w braku takiej organizacji
— bezposrednio pracownikom.

Stanowisko, o ktérym mowa w art. 80 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej, zarzad spotki
publicznej sporzadza w oparciu o informacje zamieszczone w tresci ogloszonego wezwania,
przy czym obligatoryjna zawartos¢ omawianego stanowiska skonkretyzowana zostala w ust. 2
tego artykutu. Mianowicie, w tresci badanego stanowiska zarzadu znajdowac powinny si¢, w

szczegblnosci, opinia dotyczaca wpltywu wezwania na interes spotki, w tym na zatrudnienie w

%13 Zob. szerzej Ibidem.

814 7godnie z art. 9 ust. 5 in principio dyrektywy ws. ofert przejecia zarzad spotki bedacej przedmiotem oferty
opracowuje 1 podaje do wiadomosci publicznej dokument prezentujacy jego opini¢ o ofercie i podstawy takiej
opinii, facznie z oceng wplywu dojscia oferty do skutku na interesy spotki, a w szczeg6lnosci na zatrudnienie,
oraz z oceng planéw strategicznych oferenta wzgledem spotki bedacej przedmiotem oferty i ich
prawdopodobnych reperkusji w odniesieniu do zatrudnienia i lokalizacji miejsc prowadzenia przez spoike
dziatalnosci.
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spolce, opis strategicznych plandw wzywajacego wobec spotki 1 ich prawdopodobnego
wplywu na zatrudnienie w spotce oraz na lokalizacje prowadzonej przez nig dziatalnosci, jak
rowniez stwierdzenie czy zdaniem zarzadu cena proponowana w wezwaniu odpowiada
wartosci godziwej spotki, z tym zastrzezeniem, ze dotychczasowe notowania gieldowe nie
moga by¢ jedynym miernikiem tej warto$ci. ™ Nalezy wyraznie podkresli¢, ze wymieniona
wyzej obligatoryjna zawarto$¢ stanowiska zarzadu nie ogranicza w zaden sposob zakresu jego
dopuszczalnej tresci. De lege lata zarzad spotki, ktorej akcje zostaly objete wezwaniem,
dziatajac w dobrej wierze, moze, a nawet powinien przedstawi¢ w sporzgdzanym stanowisku
wszelkie informacje, ktore posiada w zwigzku z ogloszonym wezwaniem, a zarazem
zinterpretowaé je przez pryzmat interesu spotki, ktora reprezentuje.®'®

Na koniec analizowanego watku warto uzupehié, ze w razie kiedy zarzad spotki
publicznej, na akcje ktdrej ogltoszono wezwanie ma watpliwosci odnosnie do zaproponowanej
za te akcje ceny (jesli np. zdaniem zarzadu znaczaco odbiega ona od wartosci rynkowej lub
godziwej), moze on zasiegna¢ opinii biegltego na temat ceny akcji w wezwaniu. Opinig te, jak
réwniez ewentualne opinie zaktadowych organizacji zwigzkowych uzyskanych przez zarzad
spotki publicznej w kwestii wezwania, spotka ta ma obowigzek udostepni¢ w trybie
wilasciwym dla realizacji statych obowiazkow informacyjnych, czyli zgodnie z art. 56 ust. 1

ustawy o ofercie publicznej.®*’

1.5.6.10. Zasada tzw. neutralnos$ci a mozliwos¢ wiadz spotki ,,przejmowane;j”
podjecia czynnosci majacych na celu udaremnienie ogloszonego

wezwania (art. 80a ustawy o ofercie publicznej)

Zarzad spotki publicznej, ktorej akcje zostaty objete wezwaniem majoryzacyjnym z
art. 74 ustawy o ofercie publicznej moze zaja¢ negatywne stanowisko w odniesieniu do tego
wezwania. Sytuacja taka moze mie¢ W praktyce miejsce, w szczegodlnosci, wtedy, gdy
ogloszone wezwanie na wszystkie pozostate akcje spotki publicznej ma na celu tzw. wrogie
przejecie (ang. hostile takeover), czyli, najogolniej rzecz ujmujac, przejgcie kontroli nad
spotka publiczng wbrew woli funkcjonujacego w niej dotychczas zarzadu (wladz spotki), a

zarazem nie po mysli dotychczasowego akcjonariusza lub akcjonariuszy wigkszosciowych,

315 Zob. szerzej M. Mataczynski (w:) T. Sojka (red.), M. Federowicz [et al.], op. cit., s. 411-413.
%16 por. A. Chtopecki (w:) A. Chtopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. cit., s. 499-500.
317 Zob. art. 80 ust. 3 ustawy o ofercie publicznej.
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ktérzy powotali ten zarzad i dysponuja do tej pory kontrola nad spétka.**® Samo negatywne
ustosunkowanie zarzadu spotki publicznej bedacej obiektem przejgcia, nawet jezeli jest
uzasadnione ochrong interesu spotki, nie uprawnia jednakowoz w sposob automatyczny ani
kadry menadzerskiej, ani cztonkow jakichkolwiek organdow spotki do faktycznego
przedsigwziecia dziatan obronnych przed przejeciem kontroli nad tg spotka. W tym zakresie
pierwszenstwo ma bowiem z reguty zasada tzw. neutralno$ci, ktéra wymaga od wtadz spotki
gietdowej, nad ktoérg ma zostaé przejeta kontrola, powstrzymania si¢ od podejmowania
czynno$ci majacych na celu udaremnienie procesu przejecia kontroli (ogtoszonego wezwania
majoryzacyjnego), chyba, ze wiadze tej spotki uzyskajg uprzednio konkretng zgode na
podjecie takich czynnosci od WZA.**®

Warto zasygnalizowaé, ze pierwowzoér zasady tzw. neutralnosci wiladz spotki
przejmowanej wynika z prawa charakterystycznego dla krajow anglosaskich. Z jednej strony
doktryna amerykanska, a z drugiej rozwigzania przyjete w prawie brytyjskim, na gruncie City
Code on Takeovers and Mergers®®’, wywarly bowiem fundamentalny wplyw na ksztalt
omawianej problematyki w dyrektywie ws. ofert przejecia, a w konsekwencji na rozwigzania
implementowane w prawie wewng¢trznym poszczegolnych panstw czionkowskich UE.3*
Analiza anglosaskich koncepcji postepowania wiladz spotki gieldowej w obliczu
przejmowania nad nig kontroli, w szczegolnosci, w drodze tzw. wrogiego przejecia, wykracza
poza zakres niniejszej rozprawy. Nalezy natomiast przywota¢ w tym miejscu regulacje unijna,
ktora stanowi bezposrednie Zrédlo normatywne polskiego mechanizmu zasady tzw.
neutralnosci.

Zgodnie z art. 9 ust. 2 dyrektywy ws. ofert przejecia zarzad spotki gietdowej, ktora jest
przedmiotem oferty (przejecia) musi uzyska¢ zgode WZA przed podjeciem jakiegokolwiek
dziatania innego niz poszukiwanie ofert alternatywnych, ktére mogtoby skutkowaé
udaremnieniem oferty, w szczegdlnosci przed wyemitowaniem jakichkolwiek akcji, ktore

moglyby stanowi¢ trwatg przeszkode dla uzyskania przez oferenta kontroli nad spotka bedaca

318 Szerzej na temat definicji tzw. wrogiego przejecia zob. np. lbidem, s. 423. Por. takze M. Wolangiewicz, op.
cit., s. 27-31.

319 Ogolnie na temat zasady tzw. neutralnosci zob. A. Chiopecki (w:) A. Chtopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. cit.,
S. 424-426; por. takze A. Opalski, Standardy postepowania zarzqdu spotki publicznej w przypadku proby
wrogiego przejecia, PPH 2011, Nr 8, s. 7 i nast.

%20 The City Code on Takeovers and Mergers z 1968 r., wersja aktualizowana dostepna na stronie internetowej
The Takeover Panel pod adresem: http://www.thetakeoverpanel.org.uk/the-code/download-code (dostep wedtug
stanu na dzien 1 stycznia 2019 r.). Szerzej na temat regulacji zawartych w The City Code on Takeovers and
Mergers zob. np. Slaughter and May, A Guide to Takeovers in the United Kingdom, London 2018 —
opracowanie  dostgpne w  wersji  elektronicznej na  stronie  internetowej pod  adresem:
https://www.slaughterandmay.com/media/39320/a-guide-to-takeovers-in-the-united-kingdom.pdf  (dostep: 1
stycznia 2019 r.).

%21 Zob. szerzej M. Mataczynski (w:) T. Sojka (red.), M. Federowicz [et al.], op. cit., s. 416.
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przedmiotem oferty. Przy tym, w mysl art. 11 ust. 3 dyrektywy ws. ofert przejecia, na WZA,
ktore udziela zgody na podjgcie przez zarzad srodkéw obronnych zgodnie z art. 9 tej
dyrektywy, nie maja zastosowania ograniczenia dotyczace wykonywania prawa glosu
przewidziane w umowie spotki bedacej przedmiotem oferty, zas akcje uprzywilejowane co do
glosu uprawniajg tylko do jednego glosu kazda. Nalezy jednocze$nie zwrdci¢ uwage, ze
stosownie do art. 9 ust. 6 dyrektywy ws. ofert przejecia do celéw ust. 2 tego artykulu tam,
gdzie spotka publiczna ma dwustopniowa strukture zarzadzania ,,zarzad” oznacza zar6wno
zarzad, jak 1 rade nadzorcza.

Przyj¢cie wymienionych unormowan dyrektywy ws. ofert przejecia wymagato daleko
idacego kompromisu pomiedzy panstwami cztonkowskimi, w rezultacie ktdorego
implementacja zasady tzw. neutralnosci do porzadku prawa danego kraju ma charakter

fakultatywny.**?

Polski prawodawca zdecydowal si¢ skorzysta¢ z tejze fakultatywnosci i
pozostawil decyzje¢ odnos$nie do przestrzegania zasady tzw. neutralnosci samym spotkom
publicznym, a w istocie ich akcjonariuszom. Zgodnie bowiem z art. 80a ust 1. in principio
ustawy o ofercie publicznej moga oni (lecz nie muszg) przewidzie¢ w statucie spotki
publicznej zastosowanie omawianej zasady w obliczu ogloszonego wezwania
majoryzacyjnego z art. 74 tej ustawy. Zarazem, jezeli akcjonariusze spoiki gietdowe;j
wprowadzg W statucie odpowiednie postanowienia w zakresie zasady tzw. neutralnosci, to, w
swietle art. 80a ust. 3 ustawy o ofercie publicznej, statut spotki publicznej, niejako
automatycznie, eliminuje wszelkie ograniczenia co do wykonywania prawa glosu, a takze
uprzywilejowanie akcji dotyczace prawa glosu, podczas kazdego WZA, ktore udziela¢ ma
zgody na podjecie przez zarzad lub rad¢ nadzorcza dziatan zmierzajacych do udaremnienia

323

ogloszonego wezwania na wszystkie pozostale akcje.”“* Rozwigzanie to nawigzuje do zasady

tzw. przelamania, ktora implementowana zostala z kolei w art. 80b ustawy o ofercie

%22 7godnie z art. 12 ust 1 dyrektywy ws. ofert przejecia panstwa cztonkowskie moga wprowadzi¢ mozliwo$é
zastrzezenia niestosowania regulacji art. 9 ust. 2 1 3 i/lub art. 11 tejze dyrektywy (opcja opt-out) badz umozliwié
spotkom dobrowolne poddanie si¢ tym regulacjom (opcja opt-in). Zob. szerzej Ibidem, s. 58-63. Przyjete
rozwigzanie — W kontekscie jego fakultatywnosci — poddawane jest notabene krytyce, a w literaturze przedmiotu
wskazuje si¢ nawet, ze wypacza ono sens wdrozenia dyrektywy ws. ofert przejgcia, bedac przeciwienstwem
ujednolicenia prawa na obszarze UE — zob. np. W. Sawicz, Ksztaftowanie zasad wykonywania mandatu
funkcjonariuszy spotki akcyjnej w warunkach ,,wrogiego przejecia” na gruncie XIII Dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie ofert przejecia (2004/25/WE), Studia Lubuskie 2012, Tom VIII, s. 74 oraz W.
Sawicz, Implementacja zasady neutralnosci sformutowanej w XIII Dyrektywie UE w sprawie ofert przejeé
(2004/25/WE) do krajowych porzgdkow prawnych panstw czltonkowskich UE (ze szczegolnym uwzglednieniem
Polski), Studia Lubuskie 2013, Tom IX, s. 65.

23 W swietle proeuropejskiej wyktadni prawa wydaje sie, ze nawet w razie, gdyby w statucie spotki publicznej
nie zostato expressis verbis uregulowane wylaczenie ograniczen i przywilejow, o ktorym mowa w art. 80a ust. 3
ustawy o ofercie publicznej, to przyja¢ nalezy, ze przepiS ten niejako wymusza swoje zastosowanie w tym
znaczeniu, ze uzupelnia ex lege tres¢ statutu. Zob. szerzej M. Mataczynski (w:) T. Sojka (red.), M. Federowicz
[et al.], op. cit., s. 421-422; a takze K. Hatadyj, Ustawa..., op. cit., s. 460-461.
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publicznej. Nalezy jeszcze zwroci¢é uwage, ze wymog uzyskania przez zarzad lub rade
nadzorcza spotki publicznej zgody od WZA na okoliczno$¢ podjecia §rodkéw obronnych w
stosunku do ogloszonego wezwania majoryzacyjnego nie obejmuje w zadnym razie
czynnosci, ktorych celem jest doprowadzenie do przeprowadzenia przez inny podmiot tzw.
kontrwezwania na te same akcje.***

W razie udzielenia przez WZA spoiki publicznej zgody wymaganej przez statut na
podjecie $rodkow obronnych, zarzad lub rada nadzorcza tej spotki ma mozliwosé
przedsi¢gwzig¢ dziatania ukierunkowane na udaremnienie ogloszonego wezwania
majoryzacyjnego. Przeciwdziatanie temu wezwaniu przez wladze spotki publicznej wymaga
jednakowoz odrgbnej (indywidualnej) zgody WZA w odniesieniu do kazdej z zamierzonych
czynnosci obronnych.®*® Nie ma potrzeby wyczerpujaco opisywaé w niniejszej pracy
poszczegodlnych srodkow obronnych (ang. defensive measures), ktore sa znane i stosowane w
praktyce rynku gietdowego przez wiadze spodtek publicznych w zwigzku z zapobiegnigciem
wrogiemu przejeciu, tym bardziej, ze zostaly juz one niejednokrotnie stypizowane w

literaturze  przedmiotu.®*®

Zasygnalizowa¢ wylacznie nalezy, ze do Kkatalogu
najpopularniejszych §rodkow stosowanych w ramach obrony przed tzw. wrogim przejeciem
zaliczajg si¢ dziatania takie, jak: strategia tzw. biatego rycerza (ang. white knight), strategia
pac-man, strategia tzw. spalonej ziemi (ang. scorched earth), czy lust but not least strategia

tzw. zatrutych pigutek (ang. poison pills).*’

1.5.6.11. Zasada przetamania (art. 80b ustawy o ofercie publicznej)

Wdrozenie zasady tzw. przelamania (ang. breakthrough rule) w art. 80b ustawy o
ofercie publicznej, podobnie, jak wprowadzenie zasady tzw. neutralno$ci w art. 80a tejze
ustawy, zwigzane jest rowniez z implementacja podstawowych zatozen europejskiego prawa

przeje¢ do polskiego porzadku prawnego.*®® Implementacja zasady tzw. przetamania, z tych

%24 7ob. art. 80a ust. 2 ustawy o ofercie publiczne;j.

25 Tak tez M. Mataczynski (w:) T. Sojka (red.), M. Federowicz [et al.], op. cit., s. 416

326 70b. szerzej K. Oplustil, Obrona..., op. cit., s. 10 i nast.; A. Hajos-Iwafiska, Dzialanie zarzqdu spétki-celu w
procesie wrogiego przejecia spotki publicznej, PPH 2010, Nr 10, s. 35 i nast.; M. Mataczynski (w:) T. Séjka
(red.), M. Federowicz [et al.], op. cit., s. 423 i nast.; a takze M. Wotangiewicz, Srodki obrony przed wrogim
przejeciem stosowane na etapie poprzedzajgcym wezwanie do zapisywania sig¢ na sprzedaz lub zamiang akcji,
PPH 2018, Nr 6, s. 19 i nast.

%27 Szerzej w kwestii klasyfikacji $rodkéw obronnych przed tzw. wrogim przejeciem spolki zob. np. C.
Podsiadlik, op. cit., s. 58 i nast. Por. takze W. Sawicz, op. cit., s. 72-73.

%28 Wzorcem normatywnym dla rozwazanej zasady tzw. przelamania sg przepisy art. 11 ust. 2-4 dyrektywy ws.
ofert przejecia. Zob. szerzej A. Chlopecki (w:) A. Chiopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. Cit., s. 424-426; M.
Mataczynski (w:) T. Sojka (red.), M. Federowicz [et al.], op. cit., s. 427-428.
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samych przyczyn, co implementacja zasady tzw. neutralnosci, polega zreszta na
analogicznym fakultatywnym mechanizmie, ktory pozostawia panstwom cztonkowskim Unii
Europejskiej wybér co do sposobu jej dokonania.*?°

Zasada tzw. przelamania wyroznia sie jednakowoz swoja funkcjonalno$cig. Jej
zastosowanie usprawnia¢ ma bowiem procedure oraz dziatania zachodzace bezposrednio po
przejeciu kontroli nad spotka publiczng. Zasada tzw. przetamania gwarantuje, ze: 1) w ramach
trwajacego wezwania na wszystkie pozostale akcje tej spotki nie maja zastosowania statutowe
ani umowne ograniczenia zbywalno$ci akcji, oraz 2) w sytuacji zakonczenia takiego
wezwania majoryzacyjnego i osiaggnigcia przez wzywajacego co najmniej 75% ogolnej liczby
glosdw w spotce publicznej, podczas pierwszego WZA zwotanego przez wzywajacego w celu
dokonania zmiany statutu spotki lub zmian personalnych w zarzadzie lub w radzie nadzorczej
spoiki, tracg swa wazno$¢ wszelkie statutowe ograniczenia wykonywania prawa glosu z akcji,
a takze nadzwyczajne uprawnienia przyznane dotychczas akcjonariuszom w zakresie
obsadzania zarzadu lub rady nadzorczej, a z kazdej akcji przystuguje w toku glosowan nad
tymi sprawami jeden glos (chociazby dana akcja byta na co dzien uprzywilejowana co do
glosu). Przytoczone rozwigzania skladajace si¢ na zasade tzw. przetamania wynikaja
odpowiednio z przepisow art. 80b ust. 1-3 ustawy o ofercie publicznej, przy czym kazde z
nich ma swoje zastosowanie tylko i wytgcznie wtedy, kiedy przewiduje to expressis verbis
statut danej spotki publicznej. Rozwigzania okreslone w art. 80b ust. 1, 2 i 3 ustawy o ofercie
publicznej sg zreszta od siebie niezalezne, gdyz statut spotki publicznej moze przewidywac
wylacznie jedno z nich, badz wszystkie na raz.3% Nalezy przy tym zwroci¢ uwage, ze zabiegi
przewidziane zasadg tzw. przetamania nie maja trwalego charakteru. Mechanizmy takie, jak
uchylenie ograniczen zbywalnosci akcji czy zniesienie akcji wieloglosowych dziataja bowiem
jednorazowo — na okoliczno$¢ zwigzang z trwajagcym wezwaniem majoryzacyjnym czy z
pierwszym WZA po zakonczeniu wezwania majoryzacyjnego — co oznacza, ze wszelkie
ograniczenia lub uprzywilejowania, ktore tracg swa aktualnos¢ w trybie art. 80b ustawy o

ofercie publicznej, beda pozostawaty w mocy w przysztogei.®*!

1.5.6.12. Zasada wzajemnosci (art.80c ustawy o ofercie publicznej)

%29 Zob. art. 12 ust. 1 dyrektywy ws. ofert przejecia. Por. zapis referatu wygloszonego przez A. Angelillis, C.
Mosca, op. cit. — dokument dostgpny w wersji elektronicznej na stronie internetowej pod adresem:
http://www.side-isle.it/ocs/viewpaper.php?id=57&cf=1 (dostgp wedtug stanu na dzien 1 stycznia 2019 r.).

%30 Por. M. Mataczynski (w:) T. Sojka (red.), M. Federowicz [et al.], op. cit., s. 434.

% por. Ibidem, . 430 i 433.
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Innym jeszcze mechanizmem zwigzanym z procedurg realizacji wezwania (wytacznie
majoryzacyjnego, obejmujacego wszystkie pozostale akcje spotki gietdowej), ktorego
wzorzec normatywny stanowi regulacja unijna jest zasada tzw. wzajemno$ci. Zasada ta ma
swoje zrodto w art. 12 ust. 3 dyrektywy ws. ofert przejecia, a jej tres¢ oraz zastosowanie
pozostajg $cisle zwigzane z obiema zasadami opisanymi powyzej. Zgodnie bowiem z art. 80c
ustawy o ofercie publicznej, ktorego przepisy inkorporuja zasade tzw. wzajemnosci, W
przypadku wezwania majoryzacyjnego ogloszonego przez spotke publiczng niestosujaca
zasady tzw. neutralno$ci (z art. 80a przedmiotowej ustawy) ani zasady tzw. przetamania (z
art. 80b przedmiotowej ustawy), badz przez podmiot zalezny od tej spotki, WZA spotki
gieldowej bedacej celem przejecia moze podja¢ uchwale, ze postanowienia jej statutu
przewidujace te zasady nie majg zastosowania w odniesieniu do tego wezwanie
majoryzacyjnego. Uchwata taka obowiazuje przez okres 18 miesigcy od dnia jej wejScia w
zycie.

Rezultatem podjecia przez WZA spoéiki gietdowej uchwaly w trybie art. 80c ustawy o
ofercie publicznej jest zard6wno mozliwos¢ wiadz tejze spotki prowadzenia w sposob
nieograniczony dzialan majacych na celu udaremnienie ogloszonego wezwania
majoryzacyjnego oraz zachowanie w mocy wszelkich obowigzujacych w spotce ograniczen w
zakresie zbywalnos$ci akcji lub uprzywilejowania akcji co do prawa glosu lub szczegdlnych
uprawnien dotyczacych wyboru wiladz — pomimo tego, ze statut spotki zawiera
postanowienia, o ktorych mowa w art. 80a 1 art. 80b ustawy o ofercie publicznej. Nalezy
podkresli¢ w tym miejscu, ze analizowana uchwala nie powinna mie¢ charakteru
abstrakcyjnego, co oznacza, ze jej podjecie wywoluje skutki wytgcznie w stosunku do danego
wezwania majoryzacyjnego ogloszonego przez okreslong spotke publiczng (badz jej podmiot
zalezny), w ktorej statucie nie obowigzujg zasady tzw. neutralno$ci ani tzw. przelamania.332

Ratio legis opisanej zasady tzw. wzajemnosci, jak sama jej nazwa wskazuje, polega na
zalozeniu zréwnania sytuacji prawnej podmiotéw uczestniczagcych w procesie wezwania
majoryzacyjnego ogloszonego w celu (wrogiego) przejecia kontroli. Zastosowanie
przedmiotowej zasady przez spotke publiczng bedaca obiektem przejecia ma stworzyé jej
takie warunki prawne do skutecznej obrony przed proba takiego przejecia, ktore beda
zwierciadlanym odbiciem rozwigzan funkcjonujacych w tej materii w spotce publicznej

bedacej organizatorem wezwania majoryzacyjnego.

%32 Por. A. Chtopecki (w:) A. Chiopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. cit., s. 511.
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1.5.6.13. Przyjmowanie zapiséw i zakonczenie procedury wezwania

Docelowym etapem realizacji kazdego wezwania na akcje jest jego rozliczenie. W tej
materii zasadniczg role odgrywaja regulacje rozporzadzenia ws. wzoro6w wezwan, po§wiecone
przyjmowaniu zapisOw oraz nabywaniu akcji objetych tymi zapisami.

W mysl § 5 ust. 1 rozporzadzenia ws. wzorO6w wezwan przyjmowanie zapisow
rozpoczyna si¢ nie wezesniej niz w 14. dniu roboczym i nie pdzniej niz. w 37. dniu roboczym
po dniu przekazania zawiadomienia o zamiarze ogloszenia wezwania w trybie art. 77 ust. 2
ustawy o ofercie publicznej, jednak w zadnym wypadku nie wcze$niej niz w 1. dniu
roboczym po opublikowaniu tresci ogloszonego wezwania w co najmniej jednym dzienniku o
zasiegu ogblnopolskim. Okres przyjmowania zapisOw zostal jednoczesnie zrdznicowany na
tle rozporzadzenia wykonawczego — w zalezno$ci od rodzaju przeprowadzanego wezwania na
akcje. Mianowicie, przyjmowanie zapisow na akcje w odpowiedzi na wezwanie
majoryzacyjne ogloszone na wszystkie pozostate akcje w spoétce publicznej powinno trwac
nie krécej niz 30 dni i nie dluzej niz 70 dni, za$ przyjmowanie zapisOw na akcje w ramach
wezwania majoryzacyjnego zwigzanego z przekroczeniem putapu 33% ogolnej liczby gltosow
w spotce gietdowej — nie krocej niz 14 dni i1 nie dluzej niz 70 dni.*** w wyjatkowych
przypadkach, wymienionych w § 5 ust. 3 i 4 rozporzadzenia ws. wzoréw wezwan istnieje
mozliwos¢, odpowiednio, wydluzenia badZ skrocenia wskazanych terminéw przyjmowania
Zapisow.

W nastegpstwie przyjecia zapisOw ztozonych w odpowiedzi na wezwanie zawarta
powinna zosta¢ transakcja nabycia akcji objetych ztozonymi zapisami. Ze wzgledu na
kwalifikacje wezwania na akcje jako wiagzacej oferty w kontekscie cywilnoprawnym, przyjac
zreszta nalezy, ze akcjonariuszom, ktorzy dokonali zapisow w odpowiedzi na wezwanie stuzy
roszczenie o zawarcie tejze transakcji w stosunku do wzywajacego. W mysl § 10 ust. 11 2
rozporzadzenia ws. wzorow wezwan przedmiotowa transakcja nabycia akcji powinna nastgpic¢
najpdzniej w ciggu 3 dni roboczych po uptywie terminu przyjmowania zapisoéw, jednakze nie
wczesniej niz po uplywie 14 dni roboczych od dnia rozpoczgcia przyjmowania tychze
zapisOw. Zapisanie akcji nabytych w trybie wezwania na rachunku wzywajacego nastepuje z
kolei w dniu rozliczenia transakcji nabycia tych akcji w KDPW, przy czym nie pdzniej niz

trzeciego dnia roboczego od dnia jej dokonania.®**

%33 Zob. § 5 ust. 2 rozporzadzenia ws. wzordw wezwan.
%34 Zob. § 10 ust. 3 rozporzadzenia ws. wzoréw wezwan.
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Po przeprowadzeniu (rozliczeniu) wezwania na akcje na wzywajacym spoczywaja
jeszcze obowigzki o charakterze informacyjnym, zwienczajace cata procedurg. Zgodnie z art.
77 ust. 7 ustawy o ofercie publicznej, wzywajacy, za posrednictwem domu maklerskiego
posredniczacego w organizacji wezwania, winien, po jego zakonczeniu, zawiadomic¢ w trybie
art. 69 tejze ustawy, o liczbie akcji nabytych w rezultacie wezwania oraz o procentowym

udziale w ogdlnej liczbie gloséw osiagnietej w spotce publicznej w wyniku wezwania.**

15.7. Zasady ustalania ceny akcji, ktorych dotyczy wezwanie

Jednym z najwazniejszych problemow (jesli nie najwazniejszym) w ramach realizacji
kazdego rodzaju wezwania na akcje jest okreSlenie ceny proponowanej za akcje, ktore
stanowig przedmiot danego wezwania. Takie postawienie sprawy nie wynika wylgcznie z
faktu, ze koniecznym elementem tre§ci wezwania jest 0znaczenie ceny proponowanej za
akcje, ale, przede wszystkim, ma swoje uzasadnienie funkcjonalne.

Z jednej strony, jak zostato juz opisane we wczesniejszych fragmentach rozprawy,
glowng funkcja mechanizmu wezwania na akcje jest ochrona interesow (ekonomicznych)
akcjonariuszy mniejszosciowych spotki publicznej, w ktoérej nabywane sa znaczne ilosci
akcji. Ochrona ta realizowana za$ jest, w szczegélnosci, poprzez umozliwienie tym
akcjonariuszom wyjscia ze spotki (lub ograniczenia w niej zaangazowania) na uczciwych
warunkach, a tym samym zbycia posiadanych przez nich akcji za godziwag cen¢ (ang.
equitable price).**

Z drugiej strony jednak nalezy zwrdci¢ uwage, ze, 0 ile dbatos¢ ustawodawcy o
uzyskanie godziwej ceny za akcje przez akcjonariuszy mniejszosciowych w spotce publiczne;j
bedacej obiektem przejecia kontroli zdaje si¢ funkcjonalnie uzasadniona, m.in. potrzeba
zapewnienia im réwnomiernego uczestnictwa w tzw. premii za kontrole (ang. control
premium), o tyle ingerencja normatywna w sposob okreslania ceny proponowanej za akcje w

ilosci nie gwarantujgcej kontroli nad spotka ma nazbyt ekstensywny charakter 1 moze budzic¢

%5 W literaturze przedmiotu dyskutowany jest termin, w jakim winno zosta¢é dokonane przedmiotowe
zawiadomienie, albowiem art. 69 ustawy o ofercie publicznej wskazuje na dwa rézne terminy, to jest 4-dniowy
oraz 6-dniowy. Zdaje si¢ jednak, ze pomimo szczegdlnego trybu nabycia akcji w ramach wezwania transakcja ta
jest zawierana w oparciu o mechanizm rynku regulowanego. Z tego wzgledu przyjac nalezy, ze zastosowanie do
obowigzku informacyjnego, o ktorym mowa w art. 77 ust.7 ustawy o ofercie publicznej ma termin 6 dni
sesyjnych od dnia zawarcia przedmiotowej transakcji. Por. S. Jakszuk, J. Rog (w:) M. Wierzbowski, L.
Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego. Komentarz. 2. wydanie..., op. cit., s. 316. Odmiennie
M. Mataczynski (w:) T. Sojka (red.), M. Federowicz [et al.], op. cit., s. 395.

%36 Zob. szerzej pkt 1.5.4.1. powyzej.
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sprzeciw w kontek$cie fundamentalnej zasady prawa prywatnego, to jest swobody
kontraktowania w obrocie gospodarczym.®*’

Polski ustawodawca zdecydowal si¢ uksztaltowa¢ mechanizm ustalania ceny
proponowanej za akcje, co do zasady, w komplementarny sposéb w odniesieniu do kazdego z
wezwan majoryzacyjnych. Metodologie wyznaczania przedmiotowej ceny zawierajg
poszczegodlne przepisy art. 79 ustawy o ofercie publicznej, ktore w duzej mierze stanowig
pochodng standardow wprowadzonych w dyrektywie ws. ofert przejecia, a $cisle rzecz biorac
w art. 5 ust. 4 tego aktu prawa wspolnotowego.

Przede wszystkim, dokonujgc implementacji wskazanego przepisu dyrektywy ws.
ofert przejgcia, w art. 79 ust. 2 ustawy o ofercie publicznej przyjeto, ze cena akcji
proponowana w wezwaniu generalnie nie moze by¢ nizsza od najwyzszej ceny, jaka
wzywajacy, podmioty z nim powigzane kapitalowo lub dzialajace z nim w porozumieniu
(ang. acting in concert) zaptacity za te akcje w okresie ostatnich 12 miesiecy przed
ogloszeniem wezwania.**® W ramach wezwania majoryzacyjnego z art. 74 ustawy o ofercie
publicznej cena proponowana za akcje nie moze by¢ zarazem nizsza od S$redniej ceny
rynkowej z okresu 3 miesiecy obrotu tymi akcjami na rynku regulowanym poprzedzajacych
ogloszenie wezwania (art. 79 ust. 3 ustawy o ofercie publicznej). Metoda ustalenia ceny
minimalnej na podstawie wskazanych regulacji, podobnie jak wzorzec europejski, odwotuje
si¢ wiec do ceny historycznej, ktora uiszczona zostata za akcje spotki publicznej bedacej
obiektem przejecia.

Niezaleznie od wdrozenia metodologii ustalania ceny za akcje w wezwaniu
zaczerpnigtej z regulacji unijnej, polski prawodawca stworzyl réwnolegle podstawowy
mechanizm wyznaczania takiej ceny w oparciu 0 kryterium u$rednionej historycznej ceny
rynkowej lub pomocnicze kryterium wartosci godziwej. W $wietle bowiem art. 79 ust. 1,
odpowiednio, pkt 1) lub 2) ustawy o ofercie publicznej, cena proponowana za akcje w
wezwaniu z art. 73 i art. 74 tejze ustawy nie moze by¢ nizsza od $redniej ceny rynkowej z

okresu ostatnich 6 miesigcy przed ogltoszeniem wezwania, podczas ktorych dokonywany byt

%7 Por. A. Chtopecki (w:) A. Chtopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. cCit., s. 492. Na temat zasady swobody uméw
oraz jej granic zob. np. Z. Radwanski, A. Olejniczak, op. cit., s. 132 i nast.; P. Machnikowski (w:) E. Letowska
(red.) System Prawa Prywatnego. Prawo Zobowigzan — czesé¢ ogdlna. Tom 5..., op. cit., s. 462-501; A.
Olejniczak (w:) A. Kidyba (red.), Kodeks cywilny. Komentarz. Tom III. Zobowigzania — czes¢ ogdlna, Warszawa
2014, s. 42-50; P. Machnikowski (w:) E. Gniewek, P. Machnikowski (red.), Kodeks cywilny. Komentarz,
Warszawa 2017, s. 644-650.

%38 Niejako uzupelniajgco art. 79 ust. 2 ustawy o ofercie publicznej stanowi, ze cena proponowana za akcje w
wezwaniu z art. 73 i art. 74 tejze ustawy nie moze by¢ rowniez nizsza od najwyzszej warto$ci rzeczy lub praw,
ktore wzywajacy, podmioty z nim powiazane kapitatlowo lub dzialajace z nim w porozumieniu, wydaty w
zamian za akcje bedace przedmiotem wezwania, w okresie 12 miesigcy przed jego ogloszeniem wezwania.
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obrot tymi akcjami na rynku gtownym albo od $redniej ceny rynkowej z krotszego okresu,
jesli obrot akcjami byt dokonywany na rynku gldéwnym przed krétszy okres, lub od wartosci
godziwej tychze akcji, w przypadku braku mozliwosci ustalenia ceny zgodnie z pkt 1) albo w
przypadku spotki, wzgledem ktorej toczy si¢ postgpowanie uktadowe lub upadioéciowe.339
Nalezy przy tym zwroci¢ uwage, ze Kryterium wartosci godziwej, do ktorej odwoluje si¢
ustawodawca w przytoczonym wyzej przepisie art. 79 ust. 1 pkt 2) ustawy o ofercie
publicznej nie jest tozsame z pojeciem ceny godziwej (ang. equitable price), o ktérej mowa w
art. 5 ust. 4 dyrektywy ws. ofert przejecia. Wartos¢ godziwa stanowi bowiem termin
ekonomiczny wykorzystywany w celach sprawozdawczosci finansowej. Zgodnie z art. 28 ust.
6 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci®* za warto$é¢ godziwa przyjmuje sie
kwote, za jaka dany sktadnik aktywow moglby zosta¢ wymieniony, a zobowigzanie
uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy zainteresowanymi i dobrze
poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami. Z kolei warto$¢ godziwg instrumentéw
finansowych znajdujacych si¢ w obrocie na aktywnym rynku stanowi cena rynkowa
pomniejszona o koszty zwigzane z przeprowadzeniem transakcji, gdyby ich wysokos$¢ byta
znaczaca.>*!

Zasygnalizowa¢ w tym miejscu trzeba, ze na mocy nowelizacji ustawy o ofercie
publicznej, ktora weszta w zycie w styczniu 2009 roku, do art. 79 tejze ustawy dodano

przepisy ust. 4a-4f.3%

Wprowadzaja one dodatkowa procedur¢ umozliwiajagcg modyfikacje
ceny proponowanej za akcje w wezwaniu, ktora wyznaczona zostata w trybie podstawowym,
to jest zgodnie z art. 79 ust. 1 i 2 ustawy o ofercie publicznej — w razie, gdy wysoko$¢ tak
wyznaczonej ceny odbiega w sposob znaczny od warto$ci godziwej akcji, za ktore zostata
zaproponowana. Modyfikacja ceny mozliwa jest na wniosek wzywajacego i za zgodag KNF
wyrazong w formie decyzji administracyjnej, przy czym w razie powzigcia przez 6w organ

watpliwosci co do zasadnosci modyfikacji ceny proponowanej za akcje w ramach

%9 gzczegdlowo na temat problematyki okreslania ceny akcji w wezwaniu na podstawie regulacji art. 79 ustawy
o ofercie publicznej zob. np. A. Chiopecki (w:) A. Chiopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. cit., s. 492-497 lub M.
Matczynski (w:) T. Sojka (red.), M. Mataczynski [et al.], op. cit., s. 477-491.

0 Tekst jedn. Dz. U. z 2018 r. poz. 395 ze zm., dalej jako ,,ustawa o rachunkowosci”.

%41 Szerzej nt. okreslenia ceny proponowanej za akcje w wezwaniu w oparciu o ich warto§é¢ godziwa zob. np. A.
Chtopecki (w:) A. Chiopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. cit., S. 494-495 lub A. Famirski (w:) M. Michalski (red.),
P. Blaszczyk [et al.], op. cit., s. 476-477.

%42 Zob. art. 1 pkt 67) lit. b) ustawy z dnia 4 wrzesnia 2008 r. o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych
oraz o zmianie innych ustaw (Dz. U. z 2008 r. Nr 231, poz. 1547).
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organizowanego wezwania, moze on zleci¢ sporzadzenie odpowiedniej wyceny akcji
podmiotowi uprawnionemu do badania sprawozdan finansowych (biegtemu rewidentowi).***
W koncu, nalezy podkresli¢, ze, w przeciwienstwie do unormowan obowigzujacych
np. w prawie niemieckim, polska regulacja wezwan na akcje w zakresie dotyczacym ceny nie
zawiera przepisOw oznaczajacych walute, w ktorej cena ta winna by¢ uregulowana przez
wzywajacego.** Pomimo to jednak wydaje sie, ze ze wzgledow praktycznych, a w
szczegolnosci, ze wzgledu na potencjalne ryzyko zwiazane z kursem wymiany walut, cena
proponowana za akcje w wezwaniu organizowanym w obrebie polskiego rynku regulowanego

powinna by¢ okreslona w ztotych polskich.345

1.5.8. Zasady zamiany akcji, ktorych dotyczy wezwanie na inne papiery wartosciowe

Jak zostato juz ustalone, wezwanie na akcje moze mie¢ posta¢ wezwania do sprzedazy
lub wezwania do zamiany akcji. W pierwszym przypadku, mamy do czynienia ze
$wiadczeniem pieni¢znym, ktore, w ramach zawieranej w trybie wezwania umowy sprzedazy,
winno by¢ zrealizowane przez wzywajacego zgodnie z zasadami opisanymi powyzej. W
drugim za$ przypadku, stanowigcym w istocie umowe¢ zamiany, wystepuje $wiadczenie
wzajemne, ktorego tre$¢ precyzuja przepisy art. 76 ustawy o ofercie publiczne;.

W mysl art. 76 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej, przedmiotem $wiadczenia
wzajemnego, realizowanego w zamian za akcje objete wezwaniem do zapisywania si¢ na
zamiane akcji, W przypadku wezwania z art. 73 ustawy o ofercie publicznej, moga by¢
wylacznie zdematerializowane: akcje innej spotki, kwity depozytowe lub listy zastawne, jak
roOwniez obligacje emitowane przez Skarb Panstwa (w dowolnej formie, to jest zaréwno
zdematerializowane oraz niezdematerializowane). Z kolei, w $wietle ustepu la tego samego
artykulu ustawy o ofercie publicznej, przedmiotem §wiadczenia wzajemnego wzywajacego, W
ramach wezwania do zamiany akcji w trybie art. 74 tejze ustawy, moga by¢ juz tylko
zdematerializowane akcji innej spolki lub inne zdematerializowane zbywalne papiery
warto§ciowe dajace prawo glosu w spoélce. Jak wigc widaé, przedmiot dopuszczalnego
Swiadczenia wzajemnego realizowanego przy wezwaniu do zamiany akcji zostat ograniczony

do stypizowanych kategorii papierow warto$ciowych, przy czym ich katalog zré6znicowano w

3 Obszerniej na temat procedury modyfikacji ceny na podstawie przepisow art. 79 ust. 4a-4f ustawy o ofercie
publicznej zob. np. A. Chtopecki (w:) A. Chtopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. cit., S. 496-497 lub M. Mataczynski
(w:) T. Sojka (red.), M. Federowicz [et al.], op. cit., s. 406-407.

¥4 Por. np. § 31 ust. 2 zd. 1. ustawy z dnia 20 grudnia 2001 r. Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegezets
(WpUG) (BGBI. Jahrgang 2001 Teil I Nr 72, s. 3822), dalej jako ,, WpUG .

5 Por. M. Mataczynski, Cywilnoprawne..., op. cit., s. 53.
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zalezno$ci od rodzaju (rozmiaru) oglaszanego wezwania. Mozna stwierdzi¢, ze im bardziej
rozlegle jest oglaszane wezwanie, tym wigksza zdaje si¢ restryktywnos$¢ ustawodawcy w
odniesieniu do kregu papierow wartosciowych jakie wzywajacy moze zaoferowaé do
zamiany. W szczego6lnosci, dziwi¢ moze, ze posrod rodzajow obligacji, ktore potencjalnie
moga stanowi¢ przedmiot zamiany w przypadku wezwania zwigzanego z przekroczeniem
putapu 33% ogdlnej liczby gloséw w spotce gietdowej (art. 76 ust. 1 pkt 2) ustawy o ofercie
publicznej) wymienione zostaly jedynie obligacje Skarbu Panstwa, a brakuje obligacji
korporacyjnych, komunalnych czy emitowanych przez inne panstwa cztonkowskie UE, za§ w
przypadku wezwania obejmujgcego wszystkie pozostate akcje spotki publicznej (art. 76 ust.
1a ustawy o ofercie publicznej) brakuje nawet obligacji emitowanych przez Skarb Panstwa.**®

Z drugiej strony, omawiana regulacja polega na implementacji zrédlowego art. 5 ust. 5
dyrektywy ws. ofert przejecia, ktory, okreslajac dopuszczalne formy zaptaty (§wiadczenia) za
akcje nabywane w trybie wezwania (oferty przejecia), stanowi, ze W razie transakcji zamiany
papiery wartoSciowe oferowane przez wzywajgcego powinny by¢ plynne (ang. liquid
securities) oraz dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym. W sytuacji za$, kiedy walory
oferowane w zamian za akcje spotki bedacej obiektem przejecia nie spetniaja tych wymogow,
wzywajacy jest zobowigzany do przedstawienia alternatywy w postaci $wiadczenia
pienieznego.’*’ Tak wymagajacy ksztalt europejskiego wzorca normatywnego czesciowo
tltumaczy wiec dos¢ waski katalog papieréw wartoSciowych, ktore wzywajacy ma prawo
zaproponowa¢ w zamian za akcje, zgodnie z przepisami art. 76 ustawy o ofercie publiczne;.
Mozna bowiem przypuszczacé, ze sformulowanie ograniczonego katalogu waloréw mozliwych
do zamiany na akcje bedace przedmiotem wezwania bylo §wiadomym zabiegiem naszego
prawodawcy i miato na celu odzwierciedla¢ wymog plynnosci zastrzezony w dyrektywie
unijnej, a co za tym idzie shuzy¢ zabezpieczeniu interesOw akcjonariuszy mniejszo$ciowych
odpowiadajacych na wezwanie.

Jakkolwiek polska regulacja expressis verbis nie formutuje wymogu ptynnosci papierow
wartosciowych proponowanych przez wzywajacego jako swiadczenie wzajemne, to jednak
nawigzuje do alternatywy pieni¢znej, ktorg wzywajacy ma obowigzek zaproponowac, zgodnie
ze standardami dyrektywy ws. ofert przejecia. Stosownie bowiem do art. 76 ust. 2 ustawy o
ofercie publicznej w przypadku wezwania majoryzacyjnego ogloszonego na wszystkie
pozostate akcje spotki  publicznej wzywajacy musi  umozliwi¢ akcjonariuszom

mniejszosciowym sprzedaz akcji, to jest zaproponowal im zaplate ceny na zasadach

%4 Por. A. Chlopecki (w:) A. Chtopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. cit., s. 473.
%47 Zob. art. 5 ust. 5 zdanie 2. dyrektywy ws. ofert przejecia.
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okreslonych w art. 79 ust. 1-3 ustawy o ofercie publicznej — nawet jesli wezwanie ma postaé
wezwania do zamiany akcji. Nalezy zauwazy¢, ze przywotana regulacja dotyczy tylko i
wylacznie wezwania z art. 74 ustawy o ofercie publicznej, a co za tym obowigzek
zaoferowania alternatywy pieni¢znej nie cigzy na podmiotach oglaszajagcych wezwanie, 0
ktorym mowa w art. 73 tej ustawy.

W koncu, trzeba rowniez zwroci¢ uwage, ze za cen¢ proponowang W przypadku
wezwania do zapisywania si¢ na zamiang akcji, uwaza si¢ warto$¢ papierow wartosciowych
proponowanych przez wzywajacego jako $wiadczenie wzajemne. Reguty, zgodnie z ktorymi
okresla si¢ wartos¢ przedstawionych do zamiany papierow wartosciowych zostaty przyjete w
art. 79 ust. 51 6 ustawy o ofercie publicznej. Co do zasady, reguly te jawig si¢ w sposob
analogiczny do metod szacowania ceny akcji bedacych przedmiotem wezwania, zgodnie z art.

79 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej.**®
1.5.9. Mechanizm tzw. wezwania dobrowolnego

Polski rezim obrotu znacznymi pakietami akcji spdtek publicznych nie przewiduje
modelu wezwania dobrowolnego, cho¢ jego uregulowanie w naszym porzadku prawnym jest
mozliwe, a zarazem dopuszczalne z punktu widzenia prawa europejskiego.**® Z opcji takiej
skorzystal juz dawno np. niemiecki ustawodawca, ktory na mocy § 10 WpUG przewidzial
procedure ogloszenia dobrowolnego publicznego wezwania (niem. freiwilliges offentliches
Ubernahmeangebot) polegajacego na ofercie mogacej obejmowaé wszystkie akcje spotki
publicznej, nad ktorg ma zosta¢ przejeta kontrola.*®

Wprowadzenie przepisow poswigconych wezwaniu dobrowolnemu do polskiego
ustawodawstwa rynku gieldowego jest rozwazane od dluzszego czasu.®* Niemniej jednak,
zakres zastosowania wezwania dobrowolnego bytby dotychczas bardzo waski zwazywszy na
regulacje tzw. ,,malego” wezwania, ktora obowigzywala do 16 marca 2017 r. W
znowelizowanym stanie prawnym regulacja normatywna wezwania dobrowolnego zyskataby

jednak realne znaczenie w praktyce. De lege ferenda nalezatloby rozwazy¢ wdrozenie

¥8 Zob. szerzej pkt 1.5.8. niniejszej pracy. Por. takze M. Mataczyfiski (w:) T. Sojka (red.), M. Federowicz [et
al.], op. cit., s. 407.

49 Zob. art. 5 ust. 2 dyrektywy ws. ofert przejecia. Szerzej na temat mechanizmu wezwania dobrowolnego zob.
np. A. Puchalski, Funkcje..., op. cit., s. 57, 135, 137 1 271; a takze R.F. Szymanski, op. cit., s. 19.

%0 Zob. np. S. F. Oppenhoff, Implementation of the European Takeover Directive in Germany (w:) P. van
Hooghten (red.), op. cit., s. 318.

%1 Zob. np. M. Mataczynski (w:) T. Séjka (red.), M. Mataczynski [et al.], op. cit., s. 436.
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konstrukcji wezwania dobrowolnego w miejsce uchylonego obowigzku wezwania
zapobiegajacego tzw. efektowi popytowemu.**?

Warto zwroci¢ uwage, ze de lege lata dobrowolne ogloszenie — na wzor wezwania —
propozycji nabycia znacznej ilo$ci akcji spotki publicznej (jednakowoz nie na tyle duzej, aby
ziScity si¢ przestanki ogloszenia wezwania obligatoryjnego) jest jak najbardziej mozliwe.
Dobrowolne wezwanie pozostalych akcjonariuszy spotki gietdowej do sprzedazy lub zamiany
nalezacych do nich akcji w zakresie nie objetym unormowaniami rozdzialu 4 ustawy o ofercie
publicznej, stanowi bowiem — tak samo jak zdarzenia okreslone w tych unormowaniach —
oferte w rozumieniu przepisow k.c. 1, jako takie, podlega wylacznie ograniczeniom
wynikajacym z zasady swobody zawierania umow. >

Wzywajacy dobrowolnie nie jest rzecz jasna obcigzony wymogami ustawowymi
dedykowanymi dla wezwan obligatoryjnych, jednak, wstepujac w charakterze oferenta,
powinien liczy¢ si¢ z tym, ze im nizsze standardy beda cechowaly jego propozycje (np. brak
profesjonalnego posrednictwa domu maklerskiego, ustanowienia zabezpieczenia, okreslenia
ceny minimalnej czy, w koncu, przejrzystosci informacyjnej), tym mniej atrakcyjna moze si¢
ona okaza¢ dla akcjonariuszy mniejszo$ciowych, do ktérych ja adresuje. Ze wzgledu na te
wiasnie kwestig, warto zastanowi¢ si¢ nad potrzebg istnienia regulacji normatywnej wezwania
dobrowolnego, a takze jej ksztaltem.

Przede wszystkim, przyjecie regulacji poswigconej wezwaniu dobrowolnemu
zapewnitoby standaryzacj¢ procesOw nabywania znacznych pakietow akcji, ktore nie
podlegaja rezimowi wezwan obowigzkowych. Co za tym idzie, zoptymalizowany zostalby
poziom pewnosci 1 bezpieczenstwa interesOw uczestnikoOw transakcji na rynku gietdowym,

*  Ponadto,

dzigki czemu byliby oni bardziej zainteresowani ich dokonywaniem.®
uregulowanie mechanizmu wezwania dobrowolnego sprzyjaloby niewatpliwie stabilizacji
kursu akcji w obliczu wystapienia nagtego, zwigkszonego popytu na nie, a takze wzrostowi
ogolnej przejrzystosci obrotu gietdowego.

Ksztalt regulacji jakim mogtoby podlega¢ owo wezwanie powinien by¢ znacznie bardziej
elastyczny. Procedura wezwania dobrowolnego, niejako z zatozenia, winna by¢ mniej
sformalizowana niz ma to miejsce w przypadku procedury wiasciwej dla wezwan

obowigzkowych. W szczegolnosci, regulacje normatywna wezwania dobrowolnego de lege

ferenda nalezaloby sformutowaé w oparciu o wigkszy zakres swobody wzywajacego

%52 Zob. szerzej R.F. Szymanski, op. cit., s. 20.
%53 Por. M. Mataczynski (w:) T. Sojka (red.), M. Mataczynski [et al.], op. cit., s. 436.
%4 Zob. szerzej R.F. Szymanski, op. cit., s. 20.

158



(oferenta) odno$nie do okreslenia istotnych elementéw tresci oferty (transakcji) nabycia
znacznego pakietu akcji (takich, jak proponowana cena akcji i sposob jej zapfaty,
ustanowienie zabezpieczenia i wybdr jego formy, oznaczenie progu doj$cia wezwania do
skutku, zastrzezenie warunkéw prawnych czy mozliwosci odstgpienia od ogloszonego
wezwania). Wydaje sie bowiem, ze tylko tak zachecajgcy ksztatt regulacji wezwania
dobrowolnego motywowalby potencjalnych inwestoréw do zwigkszonej aktywnos$ci na forum
obrotu znacznymi pakietami akcji spotek publicznych, a zarazem moéglby si¢ przyczyni¢ do
ogblnego wzrostu zainteresowania rynkiem gietdowym. Od strony funkcjonalnej wezwanie
dobrowolne powinno przeciez stanowi¢ korzystng alternatywe normatywnag wzgledem
instytucji wezwania obligatoryjnego, stwarzajac zawsze potencjalnym inwestorom bardziej
dogodne — mniej restrykcyjne — warunki prawne do zakupu znaczacych ilosci akcji spotki

publicznej.

1.6. Rozszerzony zakres podmiotowy obowigzkdéw zwigzanych z obrotem znacznymi

pakietami akcji spotek publicznych (art. 87 ustawy o ofercie publicznej)
1.6.1. Argumenty celowosciowe

Tres¢ przepiséw stojacych u podstaw omowionych wyzej obowigzkow notyfikacyjnych
oraz dotyczacych oglaszania wezwan na akcje moze powodowa¢ pewne watpliwosci jesli
chodzi o identyfikacje kregu podmiotow, na ktorych te obowigzki mogg spoczywac. Stricte
literalna interpretacja regulacji art. 69 oraz art. 73 i art. 74 ustawy o ofercie publicznej
pozwala bowiem jedynie stwierdzi¢, ze do realizacji ustanowionych tymi przepisami
wymogow zobowigzani sg nabywcy lub zbywcy znacznych pakietow akcji w spotkach
publicznych, a $cisle rzecz biorgc podmioty, ktore maja juz status (znacznego) akcjonariusza
w danej spoice publicznej lub majg zamiar taki status uzyskaé, w zwigzku z dokonaniem
transakcji na akcjach tejze spotki (i osiagnigciem lub przekroczeniem kwalifikowanego
udzialu w ogolnej liczbie glosc')w).‘%5 De lege lata zakres podmiotowy obowigzkow
okreslonych w rozdziale 4 ustawy o ofercie publicznej obejmuje jednak nie tylko obecnych
lub przysztych akcjonariuszy nabywajacych (lub zbywajacych) znaczne ilosci akcji w spolce
gietdowej, ale, ze wzgledow aksjologicznych przyswiecajacych badanym obowigzkom,

rozszerza si¢ roOwniez na inne grupy podmiotow. Zgodnie z przepisami art. 87 ustawy o

%55 Zob. takze . Mataczynski (w:) T. Sojka (red.), M. Mataczynski [et al.], op. cit., s. 76.
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ofercie publicznej, nalezg do nich: fundusze inwestycyjne wchodzace w sktad towarzystwa
funduszy inwestycyjnych badz powigzane =z innymi funduszami inwestycyjnymi
zarzadzanymi przez ten sam podmiot; nabywcy (lub zbywcy) kwitow depozytowych;
podmioty posiadajace akcje w imieniu wiasnym, lecz dziatajace na zlecenie lub na rzecz
nabywcow znacznych pakietow akcji; pelnomocnicy upowaznieni do wykonywania prawa
glosu na WZA; oraz last but not least podmioty dziatajace w porozumieniu (ang. acting in
concert). Ratio legis takiego rozszerzenia podmiotowego zakresu zastosowania regulacji
rozdziatu 4 ustawy o ofercie publicznej nalezy upatrywaé w probie zidentyfikowania
rozmaitych relacji faktycznych lub prawnych, ktérych charakterystyka powoduje, ze
podmioty nimi zwigzane nalezy postrzegac¢ de iure jako jeden podmiot — w celu zwigkszenia
praktycznej skutecznosci przedmiotowych regulacji**® Poza tym, zalozeniem, ktorym
kierowal si¢ nasz ustawodawca rozszerzajac katalog podmiotow zobowigzanych byto dazenie
do transparentnosci rynku i utatwienie podejmowania decyzji inwestycyjnych, a przeto
optymalizacja ochrony interesoOw akcjonariuszy mniejszosciowych w obliczu istotnych zmian

zachodzacych w strukturze udziatow spotek gietdowych, ktorych akeje posiadaja.®>
1.6.2. Powinnosci funduszu inwestycyjnego i alternatywnej spotki inwestycyjnej

Jednym ze szczegodlnych przypadkéow skatalogowanych w art. 87 ustawy o ofercie
publicznej jest rozszerzenie zakresu zastosowania obowigzkow zwigzanych ze zmianami
stanu posiadania w spotkach publicznych rowniez na fundusze inwestycyjne i alternatywne
spotki inwestycyjne. Zgodnie z art. 87 ust. 1 pkt 2) ustawy o ofercie publicznej obowigzki
nabywcow znacznych pakietow akcji spoczywaja na funduszu inwestycyjnym — roéwniez
wtedy, gdy osiagnigcie lub przekroczenie kwalifikowanego progu ogoélnej liczby glosow
nastgpuje w zwiagzku z posiadaniem akcji tacznie przez inne fundusze inwestycyjne
zarzadzane przez to samo towarzystwo funduszy inwestycyjnych lub inne fundusze
inwestycyjne utworzone poza granicami Polski, ale zarzadzane przez ten sam podmiot.
Podobng konstrukcje w stosunku do alternatywnych spotek inwestycyjnych przewiduje
przepis art. 87 ust. 1 pkt 2a) ustawy o ofercie publicznej, dodany w drodze jej nowelizacji z
2016 r.>® Zwazywszy na analogi¢ konstrukcyjna rozszerzenia zakresu zastosowania

obowigzkow nabywcoéw znacznych pakietdow akcji zard6wno w stosunku do funduszu

%% Tak tez A. Chlopecki (w:) A. Chiopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. cit., . 565.

%7 7Zob. szerzej uzasadnienie projektu ustawy o ofercie publicznej, s. 25.

%58 Zob. ustawe z dnia 31 marca 2016 r. 0 zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz niektérych innych
ustaw (Dz. U. z 2016 r. poz. 615), ktorej przepisy weszty w zycie z dniem 4 czerwca 2016 r.
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inwestycyjnego, jak i do alternatywnej spotki inwestycyjnej, oba te przypadki beda ponizej
omowione na przyktadzie funduszu inwestycyjnego.

Nie ulega kwestii, ze fundusz inwestycyjny, jako osoba prawna, ktorej wytacznym
przedmiotem dzialalnos$ci jest lokowanie kapitatu w papiery wartosciowe, moze nabywac
akcje spotek publicznych, a zatem wystepowaé w charakterze akcjonariusza tego typu

spotki.®*

W tym sensie fundusz inwestycyjny podlega obowigzkom, o ktérych mowa w
rozdziale 4 ustawy o ofercie publicznej na takich samych zasadach, jak akcjonariusze
charakteryzujacy si¢ jakakolwiek inng formg prawng. Zwazywszy jednak na szczegdlny
charakter gospodarczy funduszu inwestycyjnego, a zarazem mozliwo$¢ zrzeszenia funduszu
inwestycyjnego w strukturze towarzystwa, ktére go reprezentuje i nim zarzadza®®, omawiana
regulacja nakazuje sumowaé udzialy posiadane w spolce publicznej przez fundusz
inwestycyjny z udziatami tejze spotki nalezacymi do innych funduszy inwestycyjnych
zrzeszonych w ramach jednego i tego samego towarzystwa lub dziatajacych zagranica, o ile
sg zarzadzane przez jeden i ten sam podmiot. W rezultacie zatem, dokonujgc analizy stanu
posiadania danego funduszu inwestycyjnego w konteks$cie obowigzkow z art. 69 lub art. 73-
74 ustawy o ofercie publicznej, nalezy bra¢ pod uwage w sposob kumulatywny réwniez
udzialy w ogoélnej liczbie gloséw w spotce gietdowej nalezace w danym momencie do
wszystkich pozostalych i powigzanych ze soba (dominujacych i zaleznych) funduszy
inwestycyjnych.**

1.6.3. Powinnosci uprawnionego z kwitéw depozytowych

Rozszerzenie zakresu podmiotowego obowigzkow zwigzanych z obrotem znacznymi
iloSciami akcji spotek publicznych nastgpuje réwniez w odniesieniu do podmiotéw
uprawnionych z kwitow depozytowych. Zgodnie z art. 87 ust. 1 pkt 1) ustawy o ofercie
publicznej przedmiotowe obowiazki konkretyzuja si¢ takze w sytuacji osiggnie¢cia lub
przekroczenia ustawowego progu ogolnej liczby glosow w spotce gieldowe] w zwigzku z
nabyciem lub zbyciem kwitow depozytowych opiewajacych na akcje spotki publicznej. Sens
tego rozwigzania polega na naturze jurydycznej kwitdw depozytowych, jako papieréw
wartosciowych emitowanych przez instytucje finansowe, inkorporujacych w sobie, W

szczegblnosci, prawo do zamiany na innego rodzaju papiery warto$ciowe oraz prawo do

%9 7Zob. art. 3 ust. 1 o funduszach inwestycyjnych.

%0 7ob. art. 4 ust. 1 i 2 ustawy o funduszach inwestycyjnych.

%1 Zob. szerzej A. Chtopecki (w:) A. Chtopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. cit., s. 567, a takze M. Mataczynski (w:)
T. Sojka (red.), M. Federowicz [et al ], op. cit., s. 475-476.
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pobierania z nich pozytkow, zgodnie z warunkami emisji kwitow depozytowych.362
Najczesciej, kiedy kwity depozytowe opiewaja na akcje spotki publicznej, posiadacz kwitow
uprawniony jest m.in. w kompetencj¢ do wydawania wigzacych instrukcji w zakresie
wykonywania prawa glosu z tychze akcji, a co za tym idzie, ma mozliwo$¢ realnego
oddziatywania na spotke. W tym kontekScie status Kkorporacyjnoprawny podmiotu
uprawnionego z kwitow depozytowych wystawionych w zwigzku z akcjami danej spotki
publicznej jest w duzej mierze podobny do statusu jej akcjonariusza, co tlumaczy
zastosowanie wobec tego podmiotu rezimu obowigzkow przewidzianych w rozdziale 4
ustawy o ofercie publicznej.**®

Na koniec nalezy podkresli¢, ze omawiane rozciagnigcie zakresu podmiotowego tych
obowigzkow ma zastosowanie wylacznie z zwigzku ,,z nabywaniem lub zbywaniem kwitow
depozytowych”. Oznacza to, ze do aktualizacji obowigzkéw nabywcdw znacznych pakietow
akcji w stosunku do podmiotu uprawnionego z kwitow depozytowych moze doj$¢ jedynie
wtedy, gdy jego stan posiadania ulegl zmianie w rezultacie transakcji majacej za przedmiot
nabycie lub zbycie tychze kwitow. Przypadek ten, zgodnie z regula exceptiones non sunt

extendendae, nie powinien by¢ traktowany rozszelrzaja}co.364

1.6.4. Obowiazki zwigzane z dziataniem os6b trzecich

Art. 87 ustawy o ofercie publicznej rozszerza zakres podmiotowy obowigzkow
nabywcow znacznych pakietow akcji takze o przypadki zwigzane z dziataniem oso6b trzecich,
ktore, polegajac na obowigzywaniu rozmaitych relacji: posiadajg akcje spotki publicznej w
imieniu wlasnym, lecz dziatajg na zlecenie lub na rzecz podmiotu zobowigzanego (art. 87 ust.
1 pkt 3) lit. a ustawy o ofercie publicznej); zarzadzaja portfelami inwestycyjnymi, majac
zarazem mozliwo$¢ swobodnego wykonywania prawa glosu z akcji zleceniodawcow (art. 87
ust. 1 pkt 3) lit. b ustawy o ofercie publicznej); wykonujg prawa glosu z akcji podmiotu
zobowigzanego, na podstawie umowy majgcej za przedmiot przekazanie uprawnienia do
wykonywania prawa glosu (art. 87 ust. 1 pkt 3) lit. ¢ ustawy o ofercie publicznej). Kazdy z
tych przypadkéw ma na celu kumulowaé udziaty poszczegdlnych podmiotow w danej spotce

gietldowej w ten sposob, ze kiedy po ich zsumowaniu dochodzi do osiagnigcia lub

%62 70b. definicje kwitu depozytowego w mysl art. 3 pkt 30 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.
Szerzej na temat instytucji kwitow depozytowych zob. np. T. Sojka (w:) T. Sojka (red.), M. Federowicz [et al.],
op. cit., s. 694.

%3 por. M. Michalski (w:) M. Michalski (red.), P. Blaszczyk [et al.], op. cit., 5. 523-524.

%4 Zob. szerzej A. Chlopecki (w:) A. Chtopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. cit., s. 566.
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przekroczenia progdéw, o ktorych mowa w art. 69 lub art. 73 i art. 74 ustawy o ofercie
publicznej, to aktualizuja si¢ obowiagzki, odpowiednio, notyfikacyjne lub zwigzane z
ogloszeniem wezwania na akcje.*®

Szczegblng uwage warto zwroci¢ na przypadek okreslony w art. 87 ust. 1 pkt 3) lit. a
ustawy o ofercie publicznej mianem posiadania akcji w imieniu wtasnym, lecz dziatania na
zlecenie lub na rzecz podmiotu zobowigzanego, z wylaczeniem akcji nabytych w ramach
wykonywania czynnosci, o ktérych mowa w art. 69 ust. 2 pkt 2) ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi. Pomijajac watpliwos$ci interpretacyjne, jakie wynikajg z uzytych

%6 nalezy stwierdzi¢, ze przepis ten odwotuje sie do odmiany

w tym przepisie sformutowan
zjawiska tzw. ,,parkowania akcji”, poprzez ktdre rozumie¢ mozna posrednictwo w posiadaniu
akcji i wykonywaniu z nich uprawnien korporacyjnych.*®’ Owo ,.parkowanie akcji” jest
zdarzeniem umozliwiajagcym formalne wycofanie si¢ akcjonariusza ze spotki publicznej przy
faktycznym zachowaniu przez niego uprawnien korporacyjnych, a co za tym idzie
wykorzystywanym przez inwestorow w praktyce obrotu gieldowego w celu m.in. uchylenia
sic od obowiazkéw zwiazanych z nabywaniem znacznych pakietow akcji.’®® Niezaleznie
jednak od tego jakie powody przyswiecaja w danym przypadku procederowi ,,parkowania
akcji”, analizowana regulacja powoduje, ze akcje posiadane bezposrednio przez akcjonariusza
oraz te, ktore zostaly przez niego ,,zaparkowane” podlegaja zsumowaniu. W ostatecznym
rozrachunku istotne jest czy w ramach dziatania okreslonego hipotezg normy prawnej art. 87
ust. 1 pkt 3) lit. a ustawy o ofercie publicznej dochodzi do osiggniecia lub przekroczenia
jakiegokolwiek z kwalifikowanych progéw udzialu w ogélnej liczbie glosow spotki
publiczne;j. Jesli tak, to za sprawg przedmiotowej regulacji obowigzki, o ktorych mowa w art.
69 lub art. 73-74 ustawy o ofercie publicznej majg zastosowanie wobec faktycznego
akcjonariusza, czyli podmiotu, na zlecenie lub na rzecz ktorego dziala osoba trzecia

(najczesciej dom maklerski §wiadczacy ustugi ,,parkowania akcji”).369

1.6.5. Powinnosci petnomocnika

%> Zob. szerzej Ibidem, s. 567-569 oraz M . Mataczynski (w:) T. Sojka (red.), M. Federowicz [et al.], op. cit., s.
476-479.

%® Jurydycznie nietrafione jest rozréznienie przez ustawodawce dziatania ,,na zlecenie lub na rzecz” albowiem
kazde dziatanie na czyjas$ rzecz jest de iure dziataniem na czyje$ zlecenie. Wydaje sig, ze zamiast okreslenia ,,na
rzecz” ustawodawca moglby raczej postuzy¢ si¢ okresleniem ,,na rachunek”. Zob. M. Romanowski, Prawo...,
op. cit., s. 913, a takze A. Chlopecki (w:) A. Chtopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. cit., S. 568.

%7 Zob. M. Mataczynski (w:) T. Sojka (red.), M. Federowicz [et al.], op. cit., s. 478; por. takze M. Michalski
(w:) M. Michalski (red.), P. Blaszczyk [et al.], op. cit., s. 526-527.

%8 Zob. np. M . Mataczynhski (w:) T. Sojka (red.), M. Federowicz [et al.], op. cit., s. 478.

%9 por. M. Michalski (w:) M. Michalski (red.), P. Blaszczyk [et al.], op. cit., s. 527.
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Posrod regulacji rozszerzajacych podmiotowy zakres zastosowania powinnosci
nabywcoéw znacznych pakietow akcji spotek gietdowych przewidziano réwniez przypadek
obcigzajacy pelnomocnika gltosujacego na WZA takiej spotki. Zgodnie z przepisem art. 87
ust. 1 pkt 4) ustawy o ofercie publicznej badane obowigzki aktualizujg si¢ wobec
petnomocnika, ktory zostal umocowany przez akcjonariusza spotki publicznej do
reprezentowania go i wykonywania prawa glosu z jego akcji na WZA, z wyjatkiem jednak
sytuacji kiedy akcjonariusz (mocodawca) wydat pelnomocnikowi wigzace pisemne instrukcje
co do sposobu glosowania. Jesli zatem akcjonariusz spotki publicznej udzielit
petnomocnictwa nieograniczonego zadnymi dyspozycjami co do sposobu glosowania, to w
kontekscie regulacji rozdzialu 4 ustawy o ofercie publicznej stan posiadania zarowno
akcjonariusza (mocodawcy), jak i pelnomocnika podlega zsumowaniu, a — w razie osiaggniecia
lub przekroczenia w tym trybie jakiegokolwiek z kwalifikowanych progéw ogolnej liczby
glosow — adresatem obowigzkow jest pelnomocnik.

Ratio legis analizowanego przypadku polega, przede wszystkim, na zatozeniu, ze
petnomocnik posiadajacy wlasne akcje w spodtce publicznej, a zarazem dysponujacy w
swobodny sposéb prawem glosu z akcji swego mocodawcy, zyskuje odpowiednio silniejsza
pozycje 1 mozliwos¢ realnego oddzialywania na stosunki korporacyjne panujace w spotce
publicznej.’”® Niemniej jednak, biorac pod uwage nature prawna pelomocnictwa do
gltosowania na WZA spoltki gietdowej, a takze praktyke rynku w tym zakresie, niestuszne
byloby uznanie omawianej sytuacji za rownoznaczng z uzyskaniem faktycznej (permanentnej)
kontroli nad spdtka publiczng. Przypadek swobodnego glosowania z akcji spotki publicznej
przez pelnomocnika nalezy raczej interpretowac jako uzyskanie przez petnomocnika tzw.

kontroli incydentalnej.>™

W tym kontek$cie nalezy zreszta zwroci¢ uwage na przepis art. 90
ust. 3 ustawy o ofercie publicznej, ktdry ogranicza katalog obowiazkow, jakie moga
spoczywaé na pelnomocniku posiadajagcym umocowanie do gltosowania wytacznie podczas
jednego WZA. Na petlnomocniku takim Cigzy¢ mogg jedynie obowigzki notyfikacyjne z art.
69 ustawy o ofercie publicznej, co oznacza, ze jesli w wyniku uzyskanego pelnomocnictwa
jedynie na jedno WZA taczna liczba glosow nalezacych do pelnomocnika osobiScie oraz
glosow wykonywanych przez niego na rzecz jego mocodawcy osiagnie lub przekroczy putap

33% lub 66% ogolnej liczby glosow w danej spotce gietdowej, to pelnomocnik nie ma

obowigzku ogloszenia wezwania na akcje w trybie, odpowiednio, art. 73 lub art. 74 ustawy o

%70 7ob. Ibidem, s. 529; A. Chtopecki (w:) A. Chtopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. cit., s. 570.
1 M. Michalski (w:) M. Michalski (red.), P. Blaszczyk [et al.], op. cit., . 529.

164



ofercie publicznej. Regulacja art. 90 ust. 3 ustawy o ofercie publicznej stanowi tym samym

istotny lex specialis w stosunku do przepisu art. 87 ust. 1 pkt 4) tejze ustawy.
1.6.6. Powinnosci podmiotoéw dziatajgcych w porozumieniu (ang. acting in concert)

Rezimowi obowigzkow spoczywajacych na nabywcach znacznych pakietow akcji
spotek gietdowych poddane zostaly réwniez przypadki tzw. dziatania w porozumieniu (ang.
acting in concert). Dzialanic wielu podmiotéw (akcjonariuszy) w porozumieniu stanowi
wazki proceder w kontekscie faktycznego oddziatywania na relacje korporacyjne w spotkach
publicznych lub realizowania wspdlnej polityki (kontroli) gospodarczej nad takimi spotkami.
Ramy tematyczne niniejszej rozprawy nie pozwalaja na wyczerpujace omowienie
problematyki porozumien (akcjonariuszy) w spotkach gietdowych, jednakowoz warto zwrocié
uwage, ze zostala ona do$¢ obszernie opisana w dostepnej literaturze przedrniotu.372 W
niniejszym fragmencie pracy nacisk merytoryczny potozony bedzie natomiast na
poszczegolne reguty odnoszace si¢ do formy, tresci, sposobu realizacji, a takze domniemania
istnienia porozumien objetych de lege lata podmiotowym zakresem zastosowania
obowigzkow, o ktorych mowa w rozdziale 4 ustawy o ofercie publicznej.

Polski ustawodawca przyjat szerokie ujecie dzialania w porozumieniu na potrzeby
zwigzane z zastosowaniem obowigzkow w zakresie obrotu znacznymi pakietami akcji spotek
publicznych.®”® Zgodnie z art. 87 ust. 1 pkt 5) ustawy o ofercie publicznej przedmiotowe
obowigzki spoczywaja roéwniez tacznie na wszystkich podmiotach zwigzanych ze soba
pisemnym lub ustnym porozumieniem dotyczacym nabywania akcji danej spotki publiczne;,
zgodnego glosowania na jej WZA3 badz prowadzenia wobec niej trwatej polityki, chociazby

tylko jeden z tych podmiotdw podjat lub zamierzal podja¢ czynnosci stojace u podstaw tych

%72 Zob. w szczegblnoéci M. Michalski, Porozumienia w spétkach publicznych a obowigzki z tytulu nabywania
znacznych pakietow akcji, PPW 2001, Nr 6, s. 5 i nast.; A. Chtopecki, Jeszcze raz o porozumieniach w spétkach
publicznych, PPW 2001, Nr 12, s. 3 i nast.; M. Wierzbowski, Zaleznosci oraz porozumienia akcjonariuszy w
prawie o publicznym obrocie papierami wartosciowymi, PPH 2002, Nr 5, s. 3 i nast.; M. Michalski (w:) M.
Michalski (red.), P. Btaszczyk [et al.], op. cit., s. 530 i nast.; M. Mataczynski, Cywilnoprawne..., op. cit., s. 79-
81; K. Oplustil, M. Sas, Dziatanie w porozumieniu (acting in concert) a wykonywanie praw korporacyjnych w
spétkach publicznych, PPH 2015, Nr 5, s. 4 i nast.; P. M. Szelenbaum, Dziatnie w porozumieniu w spoice
publicznej, MPB 2016, Nr 4, s. 51 i nast.; P. Blaszczyk, Nabywnie akcji spotki publicznej a regulacja prawna
dzialania w porozumieniu, PPH 2017, Nr 8, s. 21-30.

$73 Tak tez K. Oplustil, M. Sas, op. cit.

%74 Na temat dopuszczalnosci zawierania przez akcjonariuszy porozumien co do sposobu wykonywania prawa
glosu na walnym gromadzeniu zob. np. L. Gasinski, Dopuszczalnos¢ zawierania umow (porozumien)
akcjonariuszy co do sposobu wykonywania prawa gtosu, PP H 2000, Nr 10, s. 33 i nast.
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obowia;zkc')w.375 Jednoczesnie, w mysl art. 87 ust. 1 pkt 6) tej samej ustawy, obowigzki
nabywcow znacznych pakietow akcji spotek publicznych konkretyzuja si¢ rowniez w
stosunku do akcjonariuszy, ktorzy zawieraja wyzej opisane porozumienie posiadajac akcje w
liczbie zapewniajacej tacznie osiagniecie lub przekroczenie kwalifikowanych progdw ogdlnej
liczby glosow. W $wietle tak skonstruowanych regulacji, wszystkie podmioty, ktore wigze
analizowane porozumienie traktowane s3 tacznie tak, jakby byty jednym i tym samym

podmiotem.*"®

Oznacza to, ze nie tylko stan posiadania podmiotow zwigzanych
porozumieniem podlega skumulowaniu i nalezy go szacowaé lgcznie, ale takze wszelkie
zmiany stanu posiadania wywotane dziataniem tylko jednej ze stron porozumienia wywotuja
skutki wobec wszystkich pozostatych jego uczestnikow. Podkresli¢ jednakowoz nalezy, ze
strony porozumienia moga wyznaczy¢ ze swego grona jeden podmiot, ktéry wykonywat
bedzie w praktyce wszelkie obowigzki uregulowane w rozdziale 4 ustawy o ofercie
publicznej.

Szerokie ujecie porozumienia doniostego z punktu widzenia regulacji w art. 87 ust. 1
pkt 5) ustawy o ofercie publicznej wynika takze z rozmaitych kategorii zdarzen, ktére moga
stanowi¢ jego tre$¢. Przedmiotem analizowanego porozumienia moze by¢ de lege lata
zarbwno zgodne nabywanie akcji spotki publicznej (w celu osiggnigcia lub utrzymania
kontroli nad nig), jak i zgodne wykonywanie prawa gtosu na WZA lub zgodne prowadzenie
trwatej polityki wzgledem sp(')iki.377 Nalezy zauwazy¢, ze, aby do danego porozumienia miata
zastosowanie regulacja art. 87 ust. 1 pkt 5) ustawy o ofercie publicznej, zgodno$¢ stron
porozumienia w wyzej wymienionych sytuacjach nie musi wcale polega¢ na tym, ze
wszystkie podmioty dziatajg w ten sam sposob (na przyktad, glosuja tylko za przyjeciem
uchwaty WZA), lecz wystarczajace jest, ze dziatajg one w uzgodniony w trybie porozumienia
sposob (na przyklad, jedna strona porozumienia oddaje swdj glos za przyjeciem uchwaty
WZA, a druga strona wstrzymuje sie od glosu).*”®

Porozumienie, o ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5) ustawy o ofercie publicznej
moze mie¢ forme zard6wno pisemng, jak 1 ustng. Brak obostrzeh w odniesieniu do formy

prawnej badanego porozumienia moze jednak stanowi¢ w praktyce problem na poziomie

dowodowym, w szczegdlnosci, w przypadku porozumienia zawartego przez strony wylacznie

3% Szerzej w kwestii porozumien akcjonariuszy oraz ich znaczenia i wptywu na funkcjonowanie korporacji w
obrocie zob. np. J. Okolski, A. Opalski, Porozumienia akcjonariuszy, PPH 1999, Nr 2, s. 5 i nast., a takze R.
Lewandowski, A. Pioéro, Porozumienia akcjonariuszy, Mon. Praw. 2008, Nr 19, s. 1059 i nast.

%76 por. M. Michalski (w:) M. Michalski (red.), P. Blaszczyk [et al.], op. cit., s. 530.

77 W kwestii zakresu pojeciowego porozumienia z art. 87 ust. 1 pkt 5) ustawy o ofercie publicznej zob. np. P.
Btaszczyk, op. cit., s. 24-25. Por takze wyrok SN z dnia 16 wrzesnia 2016 r., sygn. akt IV CSK 748/15, SIP LEX
nr 2182290.

%78 patrz M. Michalski (w:) M. Michalski (red.), P. Blaszczyk [et al.], op. cit., s. 531.
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w postaci werbalnej. Udowodnienie istnienia czy okoliczno$ci takiego porozumienia moze
by¢ niezwykle skomplikowanym i zmudnym procesem.®”® Z drugiej strony, porozumienia
donioste z punktu widzenia obowigzkow zwigzanych z obrotem znacznymi ilo$ciami akcji
spotek publicznych powinny mie¢ trwaty charakter, co oznacza, ze zgodne zachowania stron
winny odznaczaé si¢ swoista powtarzalnoscig. Owa powtarzalno$¢ moze z kolei praktycznie
nieco utatwia¢ dowodzenie kwalifikacji danej relacji jako porozumienia z art. 87 ust. 1 pkt 5)
ustawy o ofercie publicznej.*®® A contrario, jak stusznie zauwaza A. Chtopecki, nie naleza do
kategorii porozumien, o ktorych mowa w tym przepisie uzgodnienia (porozumienia) dorazne,
zawierane ad hoc, na przyktad, podczas WZA w zwigzku z gtosowaniem nad pojedynczymi
uchwatami uwzglednionymi w jego porzadku obrad.*!

Bioragc pod uwagg powyzsze trudnosci dowodowe, ustawodawca uzupetniajaco objat
kilka kategorii relacji domniemaniem prawnym (tac. preasumptio iuris) istnienia
porozumienia z art. 87 ust. 1 pkt 5) ustawy o ofercie publicznej. W $wietle ustepu 4 tego
samego artykulu, istnienie analizowanego porozumienia domniemywa si¢ w przypadku
posiadania akcji spotki publicznej przez: 1) malzonkéw, ich wstepnych, zstepnych, i
rodzenstwo oraz powinowatych w tej samej linii lub stopniu, jak rowniez osoby pozostajace
w stosunku przysposobienia, opieki i kurateli; 2) osoby pozostajace we wspdlnym
gospodarstwie domowym; 3) jednostki powiazane w rozumieniu ustawy o rachunkowosci®®%.
Nalezy zwro6ci¢ uwage, ze domniemanie prawne istnienia porozumienia pomigdzy
uczestnikami tych kilku kategorii relacji ma posta¢ wzruszalna, to jest moze zosta¢ skutecznie
obalone w drodze przeciwdowodu wykazujacego, ze pomimo de iure istnienia danej relacji
nie zachodzg de facto przestanki, ktore kwalifikowatyby ja jako porozumienie, o ktoérym
mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5) ustawy o ofercie publicznej.’®® W praktyce jednak wykazanie
przez uczestnika domniemanego porozumienia, iz faktycznie nie faczy go z jego krewnymi
lub jednostkami powigzanymi relacja opisana w omawianym przepisie jest zadaniem

niezwykle zmudnym — Zeby nie powiedzie¢, ze niemozliwym, gdyz wtedy konstrukcja

7% Por. K. Hatadyj, Ustawa..., op. cit., s. 503.

%0 por. M. Michalski (w:) M. Michalski (red.), P. Blaszczyk [et al.], op. cit., s. 532.

%1 Zob. A. Chlopecki, Jeszcze..., op. cit., s. 4 i nast. oraz A. Chiopecki (w:) A. Chtopecki, M. Dyl, Ustawa...,
op. cit., s. 571 i nast.

%2 Zoodnie z art. 3 ust. 1 pkt 43) ustawy o rachunkowosci przez jednostki powigzane rozumie sie dwie lub
wiecej jednostek wchodzacych w sktad danej grupy kapitatowej, czyli jednostki dominujace wraz z jednostkami
zaleznymi.

%83 samo istnienie relacji, wzgledem ktorej obowigzuje domniemanie prawne istnienia porozumienia z art. 87
ust. 1 pkt 5) ustawy o ofercie publicznej nie oznacza, ze wobec uczestnikow tej relacji nalezy niejako
automatycznie zastosowac regulacje rozdziatu 4 ustawy o ofercie publicznej (chociazby nie podjeli oni zadnych
dziatan stojacych u podstaw tych regulacji). Por. wyrok NSA z dnia 27 maja 2009 r., sygn. akt II GSK 972/08,
ONSAiIWSA 2010, Nr 6, poz. 109. Zob. takze A. Chlopecki, Akcje zdematerializowane w maitzenskiej
wspolnosci majgtkowej, PPH 2008, Nr 10, s. 52-53.
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domniemania z art. 87 ust. 4 ustawy o ofercie publicznej bytaby, po prostu, swoistg fikcja,
oznaczajagca w ostatecznym rozrachunku, iz kazdego, kto pozostaje w stosunku
pokrewienstwa, we wspolnym pozyciu lub w relacji zalezno$ci ze znacznym akcjonariuszem
spotki gietldowej mozna, niejako automatycznie, obcigzy¢ surowymi wymogami — W
catkowitym oderwaniu od okolicznosci faktycznych.384

Warto jeszcze na koniec zasygnalizowac, ze zgodnie z art. 90 ust. 2 ustawy o ofercie
publicznej porozumienia zawierane dla ochrony praw akcjonariuszy mniejszosciowych i
wylacznie w celu wspdlnej realizacji srodkow prawnych shuzgcych ich stronom w tym

zakresie, moga powodowaé powstanie jedynie obowiazkéw notyfikacyjnych. >

%84 Zob. szerej P. Blaszczyk, op. Cit., s. 27-28.

%5 Do porozumien takich naleza, miedzy innymi, porozumienia zawierane w zwigzku z wyborem rady
nadzorczej spotki w drodze glosowania oddzielnymi grupami, zadaniem zwotania WZA przez akcjonariuszy
reprezentujgcych co najmniej ‘/,, kapitatu zaktadowego, powddztwem o uchylenie badz o stwierdzenie
niewaznos$ci uchwaty WZA czy uprawnieniami akcjonariuszy do informacji.
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Rozdzial 2. Naruszenia obowiazkow zwiazanych z obrotem znacznymi pakietami akcji

spolek publicznych

2.1.  Uwagi og6lne

W poprzednim rozdziale pracy zostaly omowione regulacje ksztattujace poszczegolne
obowigzki nabywcow znacznych pakietow akcji spotek publicznych. W tym miejscu nalezy
zatem skoncentrowa¢ uwage na mozliwych przypadkach naruszen tych obowigzkdéw,
poniewaz to one stojg u podstaw uruchomienia mechanizmu sankcyjnego, ktérego analiza
stanowi zasadniczy temat niniejszej rozprawy. Sankcja w postaci utraty prawa gtosu z akcji
spotki publicznej jest (w zrdéznicowanym zakresie) konsekwencja korporacyjnoprawnag
naruszenia zaré6wno obowigzkow notyfikacyjnych, jak i tych zwigzanych z oglaszaniem
wezwan na akcje. Pomimo tego ustawa o ofercie publicznej nie identyfikuje przypadkéw
naruszen przedmiotowych obowigzkoéw ani przestanek tych naruszen.*®®

W $wietle dostgpnych opracowan doktryny prawa rynku gieldowego naruszenia
obowigzkow zwigzanych z obrotem znacznymi pakietami akcji spotek publicznych moga
jawic sie, w szczeg6lnosci, jako niewykonanie danego obowigzku (catkowite uchylenie si¢ od
jego wykonania) lub jako nieprawidtowe (nienalezyte) wykonanie danego obowigzku
(wykonanie go po uptywie terminu, w sposob niepelny, sprzeczny z prawda, badz z
naruszeniem wymogéw co do tresci lub formy danego obowiazku).**’ Tego rodzaju
naruszenia moga dotyka¢ wszelkich powinnosci uregulowanych w rozdziale 4 ustawy o
ofercie publicznej, jednak ponizej zostang one scharakteryzowane w odniesieniu do
obowiagzkow notyfikacyjnych oraz obowigzkow dotyczacych oglaszania wezwan na akcje —
jako, ze nieprawidlowosci w sferze realizacji tych tylko obowigzkéw powoduja skutki

korporacyjnoprawne zwiazane z pozbawieniem prawa glosu z akcji spotki gietdowe;j. >

%6 Jedynym wyjatkiem na tym tle zdaje si¢ by¢ przypadek ogloszenia wezwania na akcje z naruszeniem
regulacji art. 79 ustawy o ofercie publicznej dotyczacych okre$lenia ceny minimalnej za akcje objete
wezwaniem. W tym konteks$cie zob. szerzej pkt. 2.3.4. tego rozdziatu.

%7 Zob. M. Mataczynski, Cywilnoprawne..., op. Cit., s. 133 wraz z przywolang przez autora literatura niemiecka;
a takze T. Sojka, Obowigzki..., op. Cit., s. 140-143 oraz R. F. Szymanski, K. Kocemba, op. cit., s. 180 — autorzy
formuluja co prawda katalog przypadkéw naruszen obowiazkéw informacyjnych spoczywajacych na spotkach
publicznych, jednakze ze wzgledu na swoiste podobienstwo rodzajowe nalezy go uzna¢ za komplementarny
wobec omawianego niniejszym problemu.

%88 W rozdziale 4 ustawy o ofercie publicznej unormowane sg rowniez obowigzki informacyjne emitentow, o
ktorych byta mowa w pkt. 1.4.3. niniejszej rozprawy. Przypadki ich naruszen nie beda przedmiotem dalszych
rozwazan, albowiem nie powoduja one uruchomienia sankcji korporacyjnoprawnej z art. 89 ustawy o ofercie
publicznej, ale wywotuja odpowiedzialno$¢ administracyjna, karng lub odszkodowawcza po stronie emitenta.
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2.2.  Naruszenia obowigzkow notyfikacyjnych

2.2.1. Catkowity brak zawiadomienia

Obowiazki notyfikacyjne nabywcoéw (lub zbywcdéw) znacznych ilosci akcji spotek
gieldowych, jak zostalo wyjasnione na tamach pierwszego rozdzialu rozprawy, polegaja na
zawiadomieniu zarowno KNF, jak i1 danej spotki gietdowej o fakcie osiggnigcia lub
przekroczenia poszczegolnych progéow udziatu w ogdlnej liczbie glosow. W oczywisty wigc
sposOb naruszeniem obowigzku notyfikacyjnego zwigzanego z jakakolwiek kwalifikowang
zmiang stanu posiadania jest brak dokonania stosownego zawiadomienia przez osobe
zobowigzang. Naruszenie takowe nastepuje poprzez zaniechanie po stornie podmiotu, ktory
winien ujawni¢ swoj stan posiadania. Bierno$¢ ta polega¢ moze, przede wszystkim, na
nieprzygotowaniu odpowiedniego zawiadomienia oraz niedostarczeniu go do KNF ani do
spotki publicznej. Nalezy zauwazy¢, ze 6w przypadek naruszenia powinnosci notyfikacyjne;j
powoduje, ze réwniez spotka publiczna nie ma (badz ma bardzo ograniczone) mozliwosci
wywigzania si¢ ze swego obowigzku informacyjnego, to jest dalszego przekazania do
publicznej wiadomosci komunikatu o zaistnialej zmianie struktury jej akcjonariatu. W
ostatecznym rozrachunku catkowity brak dokonania zawiadomienia, o ktérym mowa w art. 69
ustawy o ofercie publicznej przyczynia si¢ wigc do obiektywnego stanu dezinformacji
(uczestnikow) rynku gietdowego w zakresie rzeczywistego ukladu sit w danej spolce
publicznej. Warto jeszcze uzupetié, ze przy kwalifikacji omawianego naruszenia nie ma
zadnego znaczenia fakt czy adresaci zawiadomienia, czyli KNF i spotka publiczna, powzigty

wiedze o zmianie stanu posiadania osoby zobowigzanej w inny spos()b.389

2.2.2. Zawiadomienie sp6znione (zwloka W ujawnieniu stanu posiadania)

Naruszenie obowigzkdéw notyfikacyjnych ma miejsce w przypadku uchybienia ustawowo
okreslonym terminom na dokonanie zawiadomienia z art. 69 ustawy o ofercie publiczne;j.
Zwtoka w ujawnieniu KNF i spolce publicznej zmiany stanu posiadania ma zatem miejsce w
sytuacji przekazania zawiadomienia po uplywie 4 dni roboczych od dnia, w ktérym osoba
zobowigzana dowiedziala si¢ o tej zmianie lub przy zachowaniu nalezytej starannos$ci mogta

si¢ 0 niej dowiedzie¢, badz po uplywie 6 dni sesyjnych od dnia zawarcia transakcji — W

%9 Por. M. Mataczynski, Cywilnoprawne..., op. cit., s. 133.
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przypadku zmiany wynikajgcej z nabycia lub zbycia akcji spotki publicznej w drodze
transakcji zawartej na rynku regulowanym lub w ASO. Terminy wskazane w przepisie art. 69
ustawy o ofercie publicznej majg charakter graniczny, co W stricte formalistycznym ujeciu
oznacza, ze spOznione zawiadomienie stanowi de iure niewykonanie obowigzku
notyfikacyjnego.

Nalezy jednak zwroci¢ uwage, ze spdznione wykonanie obowigzku notyfikacyjnego
realizuje (nastgpczo) zatozenia celowosciowe stojace u podstaw regulacji rozdzialu 4 ustawy
o ofercie publicznej, a co za tym idzie funkcjonalnie niestuszne bytoby uznanie, ze zwloka w
dokonaniu zawiadomienia na temat zmiany stanu posiadania akcji w spotce publicznej
stanowi tak samo donioste naruszenie, jak catkowite zaniechanie w tym zakresie. W wyniku
spdznionego wykonania obowigzku notyfikacyjnego jego beneficjenci ostatecznie pozyskuja
przeciez informacje co do uktadu sit w spolce gietdowej, a nie pozostajg w permanentnym
stanie niewiedzy tak, jak ma to miejsce w przypadku catkowitego uchylenia si¢ osoby
zobowigzanej od realizacji tego obowigzku. W tym konteksScie zasadna zdaje si¢ wiec nieco
bardziej liberalna koncepcja, zgodnie z ktorg naruszenie obowigzku z art. 69 ustawy o ofercie
publicznej zachodzi owszem w razie braku terminowego wywigzania si¢ z niego, ale stan tego
naruszenia trwa do momentu dokonania (spdéznionej) notyfikacji. Koncepcja taka ma
notabene zasadnicze znaczenie z punktu widzenia zastosowania sankcji utraty prawa glosu z
art. 89 ustawy o ofercie publicznej, ktorej zasieg bedzie przedmiotem szczegdtowych
rozwazan w kolejnym rozdziale rozprawy. Skoro bowiem obiektywny stan naruszenia
powinnosci notyfikacyjnej zostaje niejako naprawiony wraz ze spdznionym jej dopetnieniem,
to nalezy wyj$¢ z zalozenia, Ze w tym momencie ustaje rOwniez przyczyna obowigzywania
wspomnianej sankcji utraty prawa glosu, a co za tym idzie akcjonariusz odzyskuje prawo

glosu z akcji nabytych w ramach danej transakcji.390
2.2.3. Nieprawidlowa forma zawiadomienia

Naruszeniem obowiazku notyfikacyjnego, o ktorym mowa w art. 69 ustawy o ofercie
publicznej moze by¢ dokonanie zawiadomienia w formie uniemozliwiajacej jego faktyczne
odnotowanie zaréwno przez jego nadawceg, jak i adresatbw — mimo, ze obowigzujace

regulacje nie wymagaja zadnej szczegéOlnej formy dla waznosci (skutecznosci) prawnej

30 podobnie A. Peczyk-Tofel, M. S. Tofel, Obrot..., op. cit., s. 24-25. Odmiennie M. Mataczynski,
Cywilnoprawne..., op. cit., s. 134. W kontekécie dopuszczalnosci dobrowolnej sanacji stanu naruszenia
obowiazkéw nabywcow znacznych pakietow akcji spotek publicznych zob. szczegétowo pkt. 2.4. niniejszego
rozdziatu pracy.
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zawiadomienia 0 zmianie stanu posiadania w spoice gietldowej. Jakkolwiek wiec ustna forma
notyfikacji teoretycznie oznacza spelnienie ustawowego obowigzku, to praktycznie rzecz
biorgc — ze wzglgdu na bezpieczenstwo obrotu informacyjnego — zawiadomienie winno by¢
dokonywane w formie gwarantujacej uzyskanie potwierdzenia jego prawidtowego zlozenia
przez podmiot zobowigzany, a zarazem umozliwiajacej wilasciwg archiwizacje tresci
zawiadomienia przez jego adresatow, czyli KNF 1 dang spotke publiczng. Funkcjonalna
wykladnia regulacji art. 69 ustawy o ofercie publicznej nakazuje zatem uzna¢, ze prawidlowe
wykonanie obowigzku notyfikacyjnego nastepuje poprzez dokonanie zawiadomienia w
formie pisemnej (zlozenie go w ustawowym terminie w biurze podawczym Urzedu KNF),
droga elektroniczng (za posrednictwem poczty e-mail na adres: znaczne.pakiety@knf.gov.pl),
czy poprzez nadanie faxu.**! Natomiast ztozenie zawiadomienia w formie werbalnej badz w
toku rozmowy telefonicznej (w szczegdlnosci kiedy polaczenie nie jest rejestrowane) moze
powodowac liczne watpliwosci, migdzy innymi, co do jakosci, spojnosci, rzetelnosci lub
precyzyjnosci przekazu i z tych wzgledow zawiadomienie w takiej formie nalezy uznaé za
nieprawidlowa notyfikacjeg, a co za tym idzie naruszenie obowigzku z art. 69 ustawy o ofercie

publicznej.>*
2.24. Nieprawidlowa tres¢ zawiadomienia

Jak zostalo wyjasnione we wcze$niejszej czgsci rozprawy przepisy art. 69 ustawy o
ofercie publicznej ustanawiaja szereg wymogoéw odnos$nie do obligatoryjnej zawartoSci
zawiadomienia o zmianie stanu posiadania w spotce gietdowej.**® Nie chcac ponownie
charakteryzowa¢ w tym miejscu poszczegdlnych elementow, ktore winny znajdowac si¢ w
treSci zawiadomienia, nalezy po prostu, z jednej strony, wskaza¢, ze nieuwzglednienie
jakiegokolwiek z nich mozna uzna¢ za nienalezyte wykonanie obowiazku notyfikacyjnego
przez nabywce lub zbywce akcji spotki publicznej. Jest to dos¢ rygorystyczna kwalifikacja
naruszenia obowigzku notyfikacyjnego, ktéra z pewnoscig odpowiada zwolennikom
stosowania analizowanych regulacji w typowo formalistyczny sposéb.394 Z drugiej strony

nalezy odwota¢ si¢ do nieco bardziej liberalnej znéw koncepcji, zgodnie z ktoérg uchybienie

1 70b. wytyczne KNF sformutowane w Stanowisku Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 17 marca

2014 r. w sprawie obowigzku z art. 69 ustawy o ofercie publicznej, sygn. akt DNO/WPR/4750/9/1/2014/AS —
dokument dostepny na stronie internetowej KNF pod adresem:
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/stanowisko_ustawa o ofercie 17 03 2014 37327.pdf (dostgp
wedhug stanu na dzien 1 stycznia 2019 r.)

%92 Tak tez Ibidem, s. 135.

%3 patrz pkt 1.4.2.4. niniejszej rozprawy.

%94 7ob. np. Ibidem, s. 139; K. Hatadyj, Ustawa..., op. cit., s. 513.
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jakimkolwiek obligatoryjnym elementom tresci zawiadomienia z art. 69 ustawy o ofercie
publicznej stanowi oczywiscie nienalezyte wykonanie danego obowigzku notyfikacyjnego,
ale jesli uchybienie nie polega na braku kluczowych z punktu widzenia funkcji
zawiadomienia informacji (tresci), to nie jest rtOwnoznaczne z definitywnym naruszeniem tego
obowigzku, ktore aktualizuje ex lege sankcje pozbawienia prawa glosu z odpowiedniej czeSci
akcji.®®® Aspekty celowosciowe zdaja sic przemawiaé za stusznoécia takiej wlasnie koncepcji.
Czym innym jest bowiem brak konstrukcyjnie podstawowej informacji na temat iloSci
nabytych lub zbytych akcji i osiggnietego udziatu w ogdlnej liczbie glosow w spoltce, a czym
innym, na przyktad, niewskazanie rodzaju zdarzenia stojagcego u podstaw zmiany stanu
posiadania czy brak podpisu akcjonariusza. Nalezy przyjaé, ze w pierwszym przypadku
dochodzi do definitywnego naruszenia obowigzku notyfikacyjnego albowiem w
zawiadomieniu o zmianie stanu posiadania nie wystepuje informacja na temat zmiany stanu
posiadania. W drugim za$ przypadku mamy wprawdzie do czynienia z nienalezytym
(niepelnym) wykonaniem obowiazku notyfikacyjnego, ale bioragc pod uwage fakt, ze w
dokonanym zawiadomieniu znalazly si¢ wszystkie podstawowe tresci, to akcjonariusz (badz
inny podmiot) sktadajagcy owo zawiadomienie nie powinien by¢ traktowany w ten sam
sposob, jak gdyby swej powinno$ci w ogodle nie wykonat. W ostatnim przypadku de lege lata
nie ma zresztg przeszkdd, aby podmiot, ktory ztozyt niepetne zawiadomienie zostat wezwany
do uzupehienia jego tresci czy to przez KNF, czy przez spotke public:znq.396

W kontekscie nieprawidtowosci w zakresie tresci notyfikacji z art. 69 ustawy o ofercie
publicznej nalezy jeszcze wskaza¢ na przypadek zamieszczenia w zawiadomieniu o zmianie
stanu posiadania wszystkich niezbednych kategorii informacji (tresci), ale w sposob
nierzetelny lub nieprawdziwy (falszywy). Pomijajac fakt ewentualnych uwarunkowan
karnoprawnych tego typu dziatania (w skrajnej jego postaci — umysSlnego przekazania
fatlszywej notyfikacji w celu np. manipulacji kursem notowan), stwierdzi¢ nalezy, ze stanowi
ono, rzecz jasna, nienalezyte wykonanie obowiazku notyfikacyjnego.®’ Przy czym, podobnie
jak w sytuacji braku poszczeg6lnych — mniej istotnych — elementow tresci w zawiadomieniu z
art. 69 ustawy ofercie publicznej, rowniez w przypadku ich drobnej sprzecznosci z prawda, w

ograniczonym zakresie mozliwe zdaje si¢ dokonanie ich nastgpczego sprostowania i

% Por. A. Peczyk-Tofel, M. S. Tofel, Obrot..., op. cit., s. 27. Odmiennie S. Jakszuk, J. Rog-Dyrda (w:) M.
Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego.Komentarz. 3. wydanie..., op. cit., S.
293.

%% Tak tez A. Peczyk-Tofel, M. S. Tofel, Obrot..., op. cit., s. 27.

897 W kwestii kwalifikacji okreslonych zachowan inwestoréw jako manipulacji na rynku zob. np. A. Chtopecki,
Przestepstwo manipulacji w prawie rynku kapitatowego (w:) K. Weitz, J. Gudowski (red.), Aurea praxis, aurea
theoria. Ksiega pamigtkowa ku czci Profesora Tadeusza Erecinskiego, t. 2, Warszawa 2011, s. 2173-2195.
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uniknigcie tym samym ostatecznego naruszenia obowigzku notyfikacyjnego. Mozliwos¢ taka
winna by¢ zapewniona, w szczegélnos$ci, w sytuacji zaistnienia tzw. oczywistej omylki
pisarskiej czy szacunkowej — w przeciwienstwie do przypadku umyslnego ujawnienia
falszywych tre$ci przez akcjonariusza. Przy rozstrzyganiu takich przypadkow powaznym
problemem praktycznym moze by¢ jednak nie tylko wykazanie sprzeczno$ci tresci
ujawnionych przez akcjonariusza z rzeczywistym stanem prawnym, ale, przede wszystkim,
udowodnienie ewentualnego zawinienia (lub jego braku) po stronie podmiotu dokonujacego

notyfikacji.**®

2.3.  Naruszenie obowigzku w zakresie ogloszenia wezwania

2.3.1. Zaniechanie ogloszenia wezwania

Oczywistg forma naruszenia obowigzku polegajacego na ogloszeniu ktoregokolwiek
rodzaju wezwania na akcje jest catkowite zaniechanie jego realizacji, pomimo zaistnienia
przestanek okreslonych W poszczegdlnych przepisach art. 73 lub art. 74 ustawy o ofercie
publicznej. W zaleznosci od okoliczno$ci dajacych asumpt do ogloszenia danego wezwania
na akcje, rdézna jest jego postaé — wezwanie moze by¢ uprzednie, a wtedy winno
bezwzglednie poprzedzac¢ przekroczenie kwalifikowanego progu udzialu w ogolnej liczbie
gltosow w spotce (art. 73 ust. 1 i art. 74 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej), albo nastgpcze,
kiedy, w wyjatkowych sytuacjach, jego ogloszenie winno nastapi¢ po dokonanym juz
przekroczeniu poszczegdlnych progdw udziatu w ogodlnej liczbie glosow w spotce gietdowe;j

(art. 73 ust. 2 i 3 oraz art. 74 ust. 2 i 5 ustawy o ofercie publicznej).>*

W zwigzku z r6znymi
postaciami wezwan na akcje, roznie przedstawiaja si¢ tez potencjalne przypadki zaniechania
ich przeprowadzenia. W sytuacji wezwania uprzedniego naruszeniem obowigzku jest
przekroczenie progu 33% lub 66% ogdlnej liczby glosow w spolce gietdowej, na zasadach,
odpowiednio, art. 73 ust. 1 lub art. 74 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej — przy braku
ogloszenia i przeprowadzenia okreslonej tymi przepisami procedury w zakresie wezwania na
akcje. Z kolei w sytuacjach wymagajacych ogloszenia wezwania nastgpczego naruszeniem

polegajacym na zaniechaniu wykonania ustawowego obowigzku jest brak ogloszenia i

przeprowadzenia wezwania na akcje, o ktorym mowa w art. 73 ust. 211 3 lub art. 74 ust. 21 5

%% Szerzej nt. problemu zawinienia w kontekécie oceny naruszenia analizowanych obowiazkéw zob. pkt 2.4.
rozprawy. Por. takze M. Mataczynski, Cywilnoprawne..., op. Cit., s. 135-139 wraz z przywotana tam literaturg
niemiecka.

%9 Szczegotowa analiza instytucji wezwan na akcje zostata przeprowadzona wyzej, zob. pkt 1.5. rozprawy.
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ustawy o ofercie publicznej, w terminie, co do zasady, 3 miesi¢cy od dnia przekroczenia
progu, odpowiednio, 33% lub 66% udzialu w ogolnej liczbie gloséw, w sytuacji kiedy
jednoczesnie akcjonariusz nie zdecydowat si¢ w tym czasie na zbycie cze$ci posiadanych

akcji w celu odpowiedniego zmniejszenia swego stanu zaangazowania w spéice.
2.3.2. Wezwanie spoznione

Procedura wezwania na akcje powinna by¢ wszczeta 1 realizowana w S$cisle
okreslonych przepisami prawa terminach. Spdznione ogloszenie ktoregokolwiek rodzaju
wezwania na akcje oznacza, co do zasady, naruszenie obowigzku ustawowego.

W przypadku wezwania uprzedniego, w wyniku ktérego moze nastapi¢ przekroczenie
progow 33% lub 66% ogolnej liczby glosow w takiej spdtce (z wyjatkiem sytuacji
dopuszczajacych ogloszenie wezwania nastgpczego), o spoznionej realizacji obowiazku, a
tym samym 0 jego naruszeniu, nalezy mowi¢ wtedy, kiedy do takiego nabycia lub
przekroczenia doszlo przed ogloszeniem i przeprowadzeniem wezwania przez zobligowanego
akcjonariusza.

Jak zostalo wyjasnione we wczesniejszych czgsciach pracy, wezwanie na akcje
stanowi skomplikowana procedure, na ktora sktada si¢ szereg rozmaitych elementow.*®
Faktycznie pierwszym z nich jest zawiadomienie o zamiarze ogloszenia wezwania, o ktorym
mowa w art. 77 ust. 2 ustawy o ofercie publicznej, kierowane za posrednictwem domu
maklerskiego rownoczesnie do KNF oraz spotki prowadzacej rynek regulowany.
Zawiadomienie owo winno by¢ dokonane nie pdzniej niz na 14 dni roboczych przed dniem
rozpoczecia przyjmowania zapisow. W zwigzku z tym zwloka w dokonaniu przedmiotowego
zawiadomienia, przy jednoczesnym przystgpieniu akcjonariusza (wzywajacego) do
nabywania akcji (co powinno mie¢ miejsce dopiero w rezultacie wezwania na akcje) stanowi
naruszenie omawianego obowiazku.*%*

W nieco bardziej przejrzysty sposob przedstawia si¢ przypadek spdznionego
wezwania nastepczego, ktére, co do zasady, powinno by¢ ogloszone i przeprowadzone
najpdzniej w terminie 3 miesigcy od dnia zdarzenia, ktdrego zaistnienie stangto u podstaw

obowigzku. Zwloka w realizacji obowigzku ma bowiem miejsce po prostu wtedy, kiedy

akcjonariusz nie zdecydowat si¢ zby¢ nadmiaru posiadanych akcji, a zarazem nie wszczat

%0 patrz pkt. 1.5.6. pracy.
“ Por. Ibidem, s. 142-143.
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postepowania w zakresie danego wezwania na akcje we wskazanym terminie, lecz oglosit
Wezwanie poznie;j.

O ile jednak termin 3 miesiecy ma charakter wigzacy i jego bezskuteczny uptyw
oznacza de iure naruszenie obowigzku ustawowego, to, w zalezno$ci od konkretnego
przypadku, mozna wyobrazi¢ sobie sytuacje, kiedy akcjonariusz de facto nie wiedziat i nie
mogl byt si¢ dowiedzie¢ o spelieniu ustawowych przestanek obowigzku ogloszenia
wezwania nastgpczego, w rezultacie czego nie dotrzymal tego terminu (na przyktad ze
wzgledu na cigzki stan zdrowia, w zwigzku z dlugotrwalym pobytem w szpitalu, ktory
uniemozliwit akcjonariuszowi powziecie wiedzy o osiggnigciu progu 33% lub 66% ogodlnej
liczby gltosow w spotce). Z jednej strony, w mysl sentencji dura lex, sed lex takze w takiej
sytuacji wszelkie konsekwencje uchybienia terminowi i, co za tym idzie, obiektywnego
naruszenia wymogu ogloszenia wezwania na akcje, powinny obcigza¢ akcjonariusza. Z
drugiej strony, samo obiektywne stwierdzenie naruszenia badanego obowigzku nie powinno
decydowac o natozeniu na akcjonariusza sankcji korporacyjnoprawnej (winna by¢ wzigta pod
uwage takze subiektywna strona naruszenia prawa).’®> Biorac zreszta pod uwage szczegdlng
doniostos¢ sankcji utraty prawa glosu ze wszystkich posiadanych akcji, ktora stanowi skutek
naruszenia omawianego obowiazku, a zarazem okoliczno$¢, iz w sytuacji spdznionego
ogloszenia wezwania na akcje jest ono jednak w ostatecznym rozrachunku przeprowadzone i
spetnia swoje walory funkcjonalne — postulowa¢ nalezy rozpatrywanie potencjalnego
naruszenia ad casum, a w przypadku tagodzacych okolicznosci faktycznych traktowac stan
naruszenia obowigzku ogloszenia wezwania nastgpczego jako naprawiony (wlasnie poprzez
dopelienie obowigzku po czasie). W tym kontek$cie spodznione ogloszenie wezwania
nastepczego z art. 73 ust. 2 1 3 oraz art. 74 ust. 2 1 5 ustawy o ofercie publicznej stanowi w
rygorystycznym uje¢ciu naruszenie obowigzku ustawowego, jednakze, w wyjatkowych
okoliczno$ciach  faktycznych, a w szczegdlnosci w  sytuacjach jednoznacznie
potwierdzajacych brak zawinienia po stronie akcjonariusza, za uzasadnione nalezy uznaé
odejscie od zastosowania (utrzymania w mocy) sankcji pozbawienia prawa glosu z akcji, o

ktérej mowa w art. 89 ustawy o ofercie publiczne;.

2.3.3. Niewlasciwa forma wezwania

“02 Zob. szerzej pkt 2.4. rozprawy po$wiecony winie jako subiektywnemu kryterium oceny naruszen
obowiazkow nabywcow znacznych pakietow akcji spotek publicznych.
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Wezwanie na akcje, jako oferta majgca szczegdlnie donioste znaczenie z punktu
widzenia tresci, a zarazem skutkow ekonomicznych jakie za soba niesie na forum spotki
publicznej, winno mie¢ posta¢ pisemng. Wymog taki nie wynika wprawdzie expressis verbis
z regulacji rozdziatu 4 ustawy o ofercie publicznej, ale majac na uwadze poszczegdlne etapy
procedury wezwania na akcje i zwigzane z nimi powinnosci wzywajgcego lub domu
maklerskiego posredniczacego W organizacji wezwania, wyktadnia systemowa prowadzi do
wnioskow, ze wezwanie na akcje powinno by¢ sporzadzone i ogltoszone w formule pisemne;j.
W szczegolnosci, za wnioskami takimi przemawiajg omowione w poprzednim rozdziale pracy
przepisy rozporzadzenia ws. wzorow wezwan, ktore, miedzy innymi, wymagaja przekazania
tre$ci wezwania do agencji informacyjnej, publikacji tre$ci wezwania w co najmniej jednym
dzienniku o zasiggu ogodlnopolskim czy udostgpnienia tresci wezwania w miejscach

493 Jakakolwiek inna niz pisemna forma wezwania na akcje znacznie

przyjmowania zapisow.
utrudniataby zado$¢uczynienie tym wymogom. Ponad wszelka watpliwos¢, na konieczno$é
pisemnego sformutowania tresci wezwania na akcje wskazuje réwniez potrzeba pewnosci
obrotu na rynku kapitatowym.

Bioragc z kolei pod uwage ciagly rozwoj technologii a przeto bezpieczenstwa i
dostepnosci  wirtualnych form obrotu prawnego warto podkresli¢, ze w niedlugiej
perspektywie nalezato bedzie odpowiednio zweryfikowaé powyzsze wnioski, a tym samym
uzna¢, ze wezwanie na akcje w wersji pliku (programu) elektronicznego zaopatrzonego
odpowiednio certyfikowanymi podpisami elektronicznymi stanowilo bedzie w petni
skuteczny prawnie substytut swego pisemnego pierwowzoru. Mozna zresztg wyobrazi¢ sobie
juz teraz sytuacje, ze w konkretnym przypadku (na przyktad spotki publicznej o wysoce
zinformatyzowanym srodowisku korporacyjnym) wezwanie na akcje sporzadzone i ogloszone
wylacznie w oparciu o instrumenty elektroniczne spetnia wszystkie wymogi okreslone
obowigzujacymi przepisami prawa, a ponadto, upraszcza i przyspiesza jednocze$nie wymiang
informacji oraz rozliczenie transakcji wynikajacych z oferty wzywajacego.

W zwiazku z powyzszym, de lege lata do naruszenia obowigzku ogloszenia wezwania
z art. 73 lub art. 74 ustawy o ofercie publicznej dochodzi w sytuacji kiedy dokument
wezwania sporzadzony jest w formie innej niz pisemna, z tym zastrzezeniem, ze wspolczesnie
nie nalezy deprecjonowac skuteczno$ci (prawidtowos$ci) wezwania na akcje ogloszonego w
postaci elektronicznej (wirtualnej) — w szczegdlnosci wtedy, kiedy spetnia ono wszelkie

warunki formalne przewidziane w ustawie o ofercie publicznej oraz w rozporzadzeniu ws.

%03 Zob. § 3 rozporzadzenia ws. wzoréw wezwan.
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wzorow wezwan. Oceny formalnej tej postaci wezwania na akcje wypada jednak dokonywac
ad casum, bioragc pod uwage dynamike zmian nowoczesnych standardow obrotu

gospodarczego.

2.3.4. Wezwanie sprzeczne z wymogami prawa (nienalezyta treS¢ wezwania, cena

akcji objetych wezwaniem sprzeczna z ustawowymi zasadami)

Naruszenie obowigzku ogloszenia wezwania na akcje moze polegac nie tylko na jego
niewykonaniu badz spdznionym wykonaniu czy niewtasciwej jego formie, lecz réwniez na
jego zrealizowaniu, ale w taki sposob, ktory jest niezgodny z obowigzujagcymi przepisami
prawa. Zwazywszy na to, ze na obowigzek ogloszenia wezwania sktada si¢ catly szereg
wymogow jakie cigzg na wzywajacym czy domu maklerskim posredniczacym w organizacji
wezwania, pole do ewentualnych nieprawidtowosci w tym wymiarze jest rzeczywiscie
szerokie. Nie kazda jednak nieprawidtowos$¢ oznacza naruszenie obowigzku, ktore skutkuje
doniostya sankcja utraty prawa glosu z czesci lub catosci posiadanych przez wzywajacego
akceji spotki publicznej. W tym kontekscie potrzebne jest zréznicowanie w tym miejscu pracy
mozliwych wad prawnych ogloszonego wezwania na akcje na takie, ktore stanowig
naruszenie przedmiotowego obowigzku i prowadza wprost do zastosowania wspomnianej
sankcji korporacyjnej oraz na takie, ktore wprawdzie kwalifikuja wezwanie na akcje jako
faktycznie niezgodne z prawem, ale nie powoduja naruszenia Sensu stricto, a tym samym, nie
powinny wywolywaé ujemnych dla wzywajacego skutkow korporacyjnoprawnych.

Jednym z przypadkow kiedy wezwanie na akcje jest sprzeczne z wymogami prawa
jest jego wadliwa tre$s¢. Te w sposob precyzyjny okreslaja przepisy rozporzadzenia ws.
wzoréw wezwan (zataczniki nr 2 1 3 do tego rozporza[dzenia).404 Nieprawidlowosci na tym tle
moga przybra¢ rozmaitg posta¢. TreS¢ wezwania na akcje moze by¢ bowiem niepehna,
nieprecyzyjna, nierzetelna, a takze nieprawdziwa (falszywa). Nie nalezy utozsamiac ze sobg
powagi wszystkich tego typu przypadkow. Niektore polega¢ mogg bowiem na drobnych
omytkach formalnych, niescistosciach pisarskich lub rachunkowych i, jako takie, z pewnoscia
nie moga mie¢ wptywu na wilasciwg oceng tresci ogloszonego wezwania. Inne za$ polegac
moga na istotnych wadach merytorycznych, falszywych oswiadczeniach lub zatajonych
informacjach, co naturalnie wprowadza adresatéw wezwania w blad co do jego realiow

(zarowno prawnych, jak 1 ekonomicznych). Mozna wigc przyjaé, ze Z naruszeniem obowigzku

404 Zob. pkt 1.5.6.2. rozprawy.
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ogloszenia wezwania na akcje mamy do czynienia wtedy, kiedy skala wadliwo$ci treSci
wezwania jest na tyle powazna, ze jego lektura nie pozwala przeci¢tnemu inwestorowi
gietldowemu na dokonanie prawidtowej oceny rzeczywistego stanu faktycznego ani intencji
(oferty) wzywajacego, a tym samym uniemozliwia podjecie wlasciwej decyzji inwestycyjnej
w sprawie zbycia lub zachowania akcji objetych tak ogloszonym wezwaniem. W skrajnych
przypadkach wadliwos¢ tre§ci wezwania na akcje moze nawet dawa¢ asumpt do stwierdzenia
catkowitego niewykonania obowiazku ogloszenia wezwania.””® Sytuacje takie dawalyby
podstawy do konkretyzacji sankcji z art. 89 ustawy o ofercie publicznej, ale wydajg si¢ jednak
mato prawdopodobne w praktyce — ze wzgledu na wymog profesjonalnego posrednictwa
domu maklerskiego przy oglaszaniu wezwania na akcje, ktory oznacza de facto
zaangazowanie wielu doradcow i specjalistow w procesie sporzadzania tresci dokumentu
wezwania.

O wezwaniu sprzecznym z obowigzujacymi przepisami prawa nalezy mowié, W
szczegolnosci, wtedy, kiedy cena za akcje proponowana w ramach ogloszonego wezwania nie
spelnia warunkéw okreslonych w art. 79 ustawy o ofercie publicznej. Jak zostalo juz
obszernie wyjasnione we wczesniejszych czesciach rozprawy, cena za akcje objete
wezwaniem winna by¢ ustalona przez wzywajacego wedle $ci§le oznaczonych kryteridw
historycznych, to jest, co do zasady, nie moze by¢ nizsza od Sredniej ceny rynkowej akcji z
okresu ostatnich 6 miesigcy poprzedzajacych ogloszenie wezwania lub nizsza niz najwyzsza
cena, jaka wzywajacy (lub podmioty z nim powigzane) zaplacit za akcje objete wezwaniem W
okresie ostatnich 12 miesigcy przed jego ogloszeniem.406 Nie ulega kwestii, Zze cena stanowi
rudymentarny element kazdego wezwania jako oferty nabycia akcji danej spotki publicznej, a
okreslone w powyzszy sposOb zasady jej ustalania sg podstawowym gwarantem ochrony
interesow ekonomicznych akcjonariuszy mniejszosciowych w spolce publicznej bedacej

obiektem wezwania.*"’

Nie powinno wigc rowniez dziwié, ze przeprowadzenie wezwania na
akcje z naruszeniem zasad dotyczacych ceny minimalnej traktowane jest rzeczywiscie
rygorystycznie. Przypadek taki kwalifikuje si¢ bowiem nie tylko jako nienalezyte wykonanie
obowigzku ogloszenia wezwania, ale jako nieprawidtowo$¢ o tak znaczacej doniostosci, ze —

w przeciwienstwie do wadliwosci innych tre§ci wezwania — jej zaistnienie skutkuje w

%% por, Ibidem, s. 147. Autor formutuje katalog bledéw, ktorych, w szczegdlnosci, kumulatywne zaistnienie
winno oznacza¢ bezwzgledne naruszenie obowigzku ogloszenia wezwania. Posrod nich wskazuje na wadliwe
podanie nazwy wzywajacego, nieujawnienie informacji na temat powigzan kapitalowych, przekazanie
falszywych informacji odnosnie do liczby posiadanych przez wzywajacego akcji, podanie nieprawdziwych
informacji w sprawie sposobu zabezpieczenia wezwania, zatajenie okoliczno$ci zwigzanych z dziataniem w
porozumieniu etc.

406 70b. szerzej pkt 1.5.8. pracy.

“7 por. M. Romanowski, Nabywanie akgiji..., op. cit., . 6.
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kazdych okolicznosciach zastosowaniem ex lege sankcji utraty prawa glosu, zgodnie z art. 89
ust. 1 pkt 3) ustawy o ofercie publicznej.

Naruszeniami polegajacymi na nienalezytym wykonaniu omawianego obowigzku w
zakresie wezwania na akcje mogg by¢ réwniez uchybienia, zaniechania lub dziatania
sprzeczne z jakimikolwiek innymi regulacjami kreujgcymi ramy prawne procedury wezwania
na akcje. Pos$rod tego typu nieprawidtowosci wskaza¢ mozna, na przyklad, na brak
ustanowienia przez wzywajacego zabezpieczenia badz ustanowienie zabezpieczenia w
niepelnej wysokos$ci, zaniechanie w zakresie poinformowania o wezwaniu pracownikow
spoiki, ktorej akcji owo wezwanie dotyczy, nabywanie przez wzywajgcego lub podmioty z
nim powigzane akcji spotki publicznej po ogloszeniu wezwania poza jego ramami, posrednie
nabywanie przez wzywajacego akcji spotki publicznej w czasie trwania wezwania, habywanie
przez podmiot zobowigzany do ogloszenia wezwania nastgpczego akcji spotki publicznej po
przekroczeniu ustawowych progoéw udzialu w ogodlnej liczbie glosow przed wykonaniem
cigzacego na nim obowigzku. Wszystkie te przypadki powoduja, ze obowigzek ogloszenia
wezwania na akcje nalezy uzna¢ za nienalezycie wykonany, z czym, rzecz jasna, moga
wigzaé si¢ konsekwencje administracyjnoprawne czy odszkodowawcze*®. Z drugiej strony
nie sa to nieprawidlowosci tak donioste w kontekscie bezpieczenstwa rynku kapitatowego,
jak, dajmy na to, omoéwione wyzej ustalenie ceny za akcje wbrew regulacjom art. 79 ustawy o
ofercie publicznej. Co za tym idzie, regulacje normatywne milcza w kwestii powigzania tych
nieprawidlowos$ci z restrykcyjng sankcja korporacyjnoprawng, o ktorej mowa w art. 89
ustawy o ofercie publicznej.*®® W kontekscie przedmiotu rozprawy nalezy wiec stwierdzi¢, ze
w wymienionych przypadkach nienalezytej realizacji obowigzku ogloszenia wezwania na
akcje nie nalezy zatem upatrywaé naruszen, ktére moglyby sta¢ u podstaw aktualizacji

przedmiotowej sankcji.

2.4. Wina jako kryterium oceny naruszenia obowigzkéw nabywcow znacznych pakietow

akcji spotek publicznych

W zwigzku z klasyfikacjg rozmaitych zachowan (dziatan lub zaniechan) nabywcow

znacznych ilosci akeji spotek publicznych jako naruszen obowiazkéw z rozdzialu 4 ustawy o

%08 Szczegotowo nt. odpowiedzialnosci odszkodowawczej za naruszenie obowiazkéw w zakresie wezwan na
akcje zob. M. Mataczynski, Cywilnoprawne..., op. cit., s. 277 i nast.

%% W mysl zakazu rozszerzajacej wykladni przepisow ustanawiajacych sankcje w prawie nie nalezy na pewno
doszukiwa¢ si¢ takiego powigzania w poszczegoélnych przepisach art. 89 ustawy o ofercie publicznej, ktore
wyraznie wigza okre§long tam sankcj¢ z innymi konkretnymi przypadkami naruszen obowigzkow, o ktorych
mowa w rozdziale 4 tejze ustawy.
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ofercie publicznej, ktore powoduja aktualizacje sankcji korporacyjnoprawnej w postaci
zakazu wykonywania prawa glosu z akcji, odrgbnej analizy wymaga rowniez kwestia winy
0soby zobowigzanej do realizacji przedmiotowych obowigzkow. Problem na tym tle
scharakteryzowa¢ mozna nastgpujagcym pytaniem — czy dokonujgc oceny danego przypadku
naruszenia obowigzku (notyfikacyjnego lub zwigzanego z ogloszeniem wezwania na akcje),
na potrzeby ustalenia czy sankcja z art. 89 ustawy o ofercie publicznej ma zastosowanie
wobec nabywcy (lub zbywcy) znacznego pakietu akcji, nalezy polega¢ wyltacznie na
obiektywnym Kkryterium, jakim jest stwierdzenie bezprawnosci dziatania tudziez zaniechania
tegoz podmiotu, czy nalezy rowniez bra¢ pod uwage subiektywny element nieprawidlowosci
jego dziatania badz zaniechania, czyli ewentualng wing sprawcy naruszenia w $cistym tego
stowa znaczeniu ($wiadomo$¢ i stosunek psychiczny danej osoby do jej nagannego
postepowania)? Starajac si¢ udzieli¢ odpowiedzi na postawione wyzej pytanie, w pierwszej
kolejnosci warto wyjasni¢ jak nalezy rozumie¢ pojecie winy nabywcy lub zbywcy znacznego
pakietu akcji spotki publicznej — w kontekscie naruszenia obowiazku notyfikacyjnego lub
obowigzku zwigzanego z ogloszeniem wezwania na akcje.

Jak zastato powiedziane w poprzednim rozdziale opracowania, istnieniu obowigzkow
nabywcoéw znacznych pakietoéw akcji spotek gieldowych przyswiecaja rozne, zardwno
publiczne, jak i prywatne cele. Pomimo tak wielorakiej natury wymogéw w sferze obrotu
znacznymi ilo$ciami akcji spotek publicznych, korporacyjnoprawny charakter sankcji utraty
prawa glosu z akcji, ktora grozi za naruszenie przedmiotowych wymogéw, uzasadnia
interpretowanie winy w tym zakresie w sposob analogiczny do tego, jaki ma miejsce w
prawie cywilnym (prawie zobowigzan) — cho¢ na jego gruncie pojecie winy nie doczekato sig
po dzien dzisiejszy definicji legalnej (podobnie jak w zadnej innej dziedzinie prawa), a
jednoczes$nie rozumiane jest ono dwojako mimo, ze odgrywa kluczows role, zar6wno na tle
odpowiedzialno$ci z tytutu czynow niedozwolonych (odpowiedzialnosci deliktowej), jak i
odpowiedzialnosci z tytulu niewykonania lub nienalezytego wykonania zobowigzania
(odpowiedzialno$ci kontraktowej). Rzecz jasna, omowienie problematyki winy jako glownej
przestanki odpowiedzialno$ci w prawie cywilnym wykracza poza ramy niniejszej pracy,
dlatego w tym miejscu, w mozliwie najwigkszym uproszczeniu, nalezy wskazaé, ze
wspomniane, dwojakie rozumienie winy w prawie cywilnym polega, z jednej strony, na
szerokim jej ujeciu, a z drugiej strony, na jej ujeciu sensu stricto.*® W ujeciu szerokim, ktore

ma notabene tradycyjny wymiar a, od ktorego wspotczesnie coraz bardziej sie odchodzi,

410 70b. szerzej Z. Banaszczyk (w:) K. Pietrzykowski (red.), op. cit., s. 1402.
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zakres pojeciowy winy postrzegany jest przez pryzmat mozliwosci przypisania
zobowigzanemu dwoch zwigzanych ze sobg zarzutow: 1) zarzutu obiektywnej niewlasciwosci
zachowania (obiektywny element winy), czyli tzw. bezprawnosci oznaczajacej niezgodno$é
zewnetrznego zachowania winnego z obowigzujgcym porzadkiem prawnym (abstrakcyjnymi
normami prawnymi formutujacymi nakazy lub zakazy adresowane do ogdtlu, a takze z
zasadami wspotzycia spotecznego czy innymi normami powszechnie przyjetymi i
stosowanymi w spoleczenstwie lub stosunkach danego rodzaju, np. zasadami uczciwego
obrotu na okreslonym rynku); oraz 2) zarzutu subiektywnej niewlasciwosci zachowania
(subiektywny element winy), czyli naganno$ci stanu $wiadomosci psychicznej osoby winngj
okreslonego naruszenia w odniesieniu do podjetego przezen bezprawnego dziatania lub
zaniechania, ktory to stan moze przybra¢ postac: a) umyslnosci oznaczajacej, ze dana osoba
chce (zamierza) poprzez swe bezprawne zachowanie doprowadzi¢ do naruszenia (tac. dolus
directus) lub jest w stanie wyobrazi¢ sobie, ze dopuszcza si¢ naruszenia, a zarazem godzi si¢
na wystapienie jego skutkow (tac. dolus eventualis); albo b) nieumys$Inosci, zwanej takze
niedbalstwem, oznaczajacej, ze osoba winna okreslonego naruszenia nie dotozyta starannos$ci
wymaganej w stosunkach danego rodzaju, czyli tzw. nalezytej starannosci, o ktdrej mowa w
art. 355 § 1 k.c., a — w odniesieniu do profesjonalisty — kwalifikowanej formy nalezytej
starannosci, wynikajacej z zawodowego charakteru jego dzialalnogei (art. 355 § 2 k.c.).*! Z
kolei w wujeciu S$cistym, ktore koncepcyjnie dominuje we wspotczesne] nauce prawa
cywilnego, pojecie winy oddziela si¢ od pojecia bezprawnosci, a co za tym idzie wing
pojmowac nalezy — podobnie jak ma to miejsce w koncepcji znanej prawu karnemu —
wylacznie przez pryzmat ostatniego z opisanych wyzej zarzutow (Subiektywnego elementu
winy), czyli przy ujemnej ocenie niewtasciwosci zachowania danej osoby nalezy odwotywac
si¢ wylacznie do kwalifikacji psychicznych jej stanu $wiadomos$ci (umys$lnos¢ —
nieumy$lnosé).*"? Osobiscie przychylam sie do wspolczesnej koncepcji definiowania winy

jako pojecia odnoszacego si¢ do sfery zjawisk psychicznych osoby zobowigzanej

11 Miernik niedbalstwa w postaci tzw. nalezytej staranno$ci nalezy interpretowaé jako obiektywny wzorzec
pewnego zachowania dla kazdego, kto znajduje si¢ w okreslonej sytuacji, przy czym podstawa do wyznaczenia
takiego wzorca w danych okoliczno$ciach mogg by¢ zasady wspotzycia spolecznego, przyjete w danych kregach
obyczaje, pragmatyki zawodowe, zasady deontologii czy nawet stosowane w okre§lonych sytuacjach zwyczaje.
Szerzej w kwestii rodzajow i miernikdw winy, w tym winy nieumy$lnej (niedbalstwa) zob. np. Z. Radwanski, A.
Olejniczak, op. cit., s. 211, a takze M. Safjan (w:) K. Pietrzykowski (red.). op. cit., s. 1140-1143.

412 Zob. np. A. Olejniczak (w:) A. Kidyba (red.), Kodeks cywilny. Komentarz. Tom IIl..., op. cit., s. 417-418; W.
Dubis (w:) E. Gniewek, P. Machnikowski (red.), op. cit., s. 821. Warto jednakowoz zwréoci¢ uwage, ze we
wspolczesnej nauce prawa cywilnego wyksztalcita si¢ rownolegle tzw. normatywna koncepcja winy, w $wietle
ktorej pod pojeciem winy nalezy rozumie¢ ujemna ocen¢ catoksztaltu zachowania sprawcy naruszenia,
umozliwiajaca postawienie mu zarzutu na podstawie analizy nie tylko jego stanu psychicznego (winy w ujeciu
$cistym), ale rowniez istniejacej normy prawnej — zob. szerzej P. Machnikowski (w:) A. Olejniczak (red.),
System Prawa Prywatnego. Prawo zobowiqzan — czes¢ ogolna. Tom 6, Warszawa 2018, s. 441.
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(rozroznienie pojecia winy od pojecia bezprawnosci), jakkolwiek nie ulega watpliwos$ci, ze
aby moc dane zachowanie zakwalifikowaé jako zawinione w tym wiasnie znaczeniu, wpierw,
I tak, nalezy uzna¢ takowe zachowanie za bezprawne, gdyz nie sposéb w ogdle zarzuci¢ wing,
czy to umyslng, czy nieumyslng (niedbalstwo), osobie, ktorej zachowanie nie wyczerpuje
przestanki bezprawnosci (jest zgodne z obowigzujacym porzadkiem prawnym).413

W zwiazku z powyzszym, odnoszac przyjeta koncepcje winy w prawie cywilnym do
badanej problematyki naruszen obowigzkéw znacznych pakietow akcji spotek publicznych
nalezy stang¢ na stanowisku, iz ocena nieprawidtowosci w sferze realizacji tych obowigzkow
powinna polegaé, niejako w pierwszym etapie, na weryfikacji bezprawnos$ci (sprzecznosci z
okreslonym przepisem rozdzialu 4 ustawy o ofercie publicznej) danego dziatania lub
zaniechania nabywcy znacznego pakietu akcji, zas, w razie stwierdzenia tej bezprawnosci, W
drugiej kolejnosci, na ocenie zachowania nabywcy znacznego pakietu akcji przez pryzmat
winy w $§cistym tego stowa znaczeniu (umy$lno$¢ — nieumysinosé). Innymi stowy, aby moc
danej nieprawidlowosci w realizacji obowigzkéw notyfikacyjnych czy dotyczacych wezwan
na akcje przypisa¢ miano naruszenia, z ktorym art. 89 ustawy o ofercie publiczne] wigze
sankcje utraty prawa glosu z czesci lub ze wszystkich posiadanych akcji spotki gietdowej,
owa nieprawidtowo$¢ (niezaleznie od tego czy polega ona na dziataniu czy na bierno$ci
podmiotu zobowigzanego do wykonania danego obowigzku) powinna by¢ zawiniona w ujeciu
podmiotowym, co a contrario oznacza, ze w braku winy (umys$lnosci czy niedbalstwa)
nabywcy znacznego pakietu akcji — pomimo bezprawnos$ci dokonanego przezen naruszenia —
nie powinien by¢ on karany dolegliwa sankcja korporacyjnoprawna. Przypisanie naruszeniu
obowigzkow zwigzanych z obrotem znacznymi iloSciami akcji tylko zarzutu bezprawno$ci —
skadingd przeciez stosunkowo ‘latwego do stwierdzenia albowiem obiektywnie

weryfikowalnego™* — nie moze zatem przesadzaé¢ o winie nabywcy znacznego pakietu akcji

“B3 Por. Z. Radwanski, A. Olejniczak, op. cit., s. 209-210; A. Olejniczak (w:) A. Kidyba (red.), Kodeks cywilny.
Komentarz. Tom Ill..., op. cit.,, s. 418; Zob. takze wyrok SN z dnia 7 maja 2008 r., sygn. akt I CSK 4/08, SIP
LEX nr 424363, w mysl ktorego ,,.Dopiero czyn bezprawny moze by¢ oceniany w kategoriach czynu
zawinionego”. Przyjete przeze mnie stanowisko, polegajac na zalozeniu, ze przestanka umozliwiajaca
przypisanie sprawcy zarzutu winy (w znaczeniu $cistym) jest wpierw stwierdzenie bezprawnosci jego nagannego
postepowania, pozostaje notabene w zgodzie z tzw. normatywna koncepcja winy.

4 Nie powinno budzi¢ wiekszych watpliwosci, ze opisane w poprzednim punkcie pracy przypadki
nieprawidtowosci w sferze realizacji badanych obowigzkow wyczerpuja kryterium bezprawnosci naruszenia
tych obowigzkow (stojacego u podstaw zastosowania sankcji utraty prawa glosu), gdyz z obiektywnego punktu
widzenia sg dziataniami lub zaniechaniami sprzecznymi z obowigzujacymi przepisami prawa (regulacjami
rozdzialu 4 ustawy o ofercie publicznej). Jednocze$nie nie powinno tez budzi¢ watpliwosci, ze w niektorych
przypadkach naruszen omawianych obowigzkow, takze naruszen istotnych (uruchamiajacych sankcj¢ zakazu
wykonywania prawa glosu z akcji), zachodza przestanki wylaczajace bezprawnos$¢ danego dziatania lub
zaniechania sprawcy naruszenia, a tym samym nie mozna wyciaga¢ z obiektywnie dokonanego naruszenia
ujemnych konsekwencji korporacyjnoprawnych (art. 89 ustawy o ofercie publicznej) wobec danej osoby. W
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W jej wlasciwym znaczeniu (skoro jest ona kryterium oddzielnym od bezprawnosci), a co za
tym idzie o natozeniu na niego zakazu wykonywania prawa glosu z akcji. Przeciwne
stanowisko byloby zreszta nie do pogodzenia z dyrektywa wspdtmiernosci sankcji grozacej za
dokonanie naruszenia do charakteru samego naruszenia, albowiem nie wolno przyjaé, iz
wyjatkowo restrykcyjng sankcja w postaci zakazu wykonywania prawa glosu z akcji ukarany
mialby by¢ w ogodle niewinny zaistnialemu naruszeniu akcjonariusz. Ponadto, przyjete
zatozenie potwierdza takze wykladnia systemowa unormowan regulujacych obrot znacznymi
pakietami akcji spotek publicznej. Mianowicie, w mys$l art. 97 ust. 1g ustawy o ofercie
publicznej KNF, przy wymierzaniu administracyjnoprawnej kary pieni¢znej za naruszenie czy
to obowigzkow notyfikacyjnych, czy obowigzkéw zwigzanych z ogloszeniem wezwania na
akcje, musi bra¢ pod uwage, w szczeg6lnosci, przyczyny dokonanego naruszenia, a wigc
niewatpliwie takze wing nabywcy znacznego pakietu akcji w $cistym jej znaczeniu. Skoro
zatem wina stanowi de lege lata kryterium oceny naruszenia ktorego§ z badanych
obowiagzkow — na potrzeby zastosowania sankcji administracyjnoprawnej z art. 97 ust. 1 lub
1a ustawy o ofercie publicznej — to rowniez przy ocenie naruszenia ktoregos z obowigzkoéw z
rozdziatu 4 powotanej ustawy — na potrzeby uruchomienia sankcji korporacyjnoprawnej z jej
art. 89 — powinno by¢ brane pod uwage kryterium zawinienia po stronie nabywcy znacznego
pakietu akcji spotki publicznej, a nie tylko element obiektywny, czyli sama niezgodno$¢ jego
dziatania lub zaniechania z prawem.415 Polegajac na zaprezentowanym zalozeniu, warto
sprecyzowac zatem kiedy de facto mozna postawi¢ nabywcy znacznego pakietu akcji — w
kontekscie zastosowania wobec niego sankcji z art. 89 ustawy o ofercie publicznej — zarzut
winy w odniesieniu do oceny uchybienia, ktorego si¢ dopuscil na tle regulacji rozdziatu 4 tej
ustawy, a kiedy nalezy uzna¢ brak jego zawinienia w tym uchybieniu.

Przede wszystkim, stwierdzi¢ nalezy, ze win¢ w naruszeniu obowigzku czy to
notyfikacyjnego, czy zwigzanego z ogloszeniem wezwania na akcje zarzuci¢ mozna
wytacznie osobie, ktora jest poczytalna i1 dziata z odpowiednim rozeznaniem psychicznym.

Wydaje si¢, ze per analogiam mozna w tym zakresie siggnag¢ do rozwigzania przyjetego w

mojej opinii dotyczy to stanow faktycznych, w ktorych naruszenie okre§lonego obowigzku — jakkolwiek
obiektywnie niezaprzeczalne — jest zwiazane z zaistnieniem, znanych w prawie cywilnym, okolicznosci takich,
jak np. obrona konieczna czy stan wyzszej koniecznosci. W razie bowiem wystgpienia tego rodzaju okolicznosci
— ktore w praktyce mogg sie przeciez zdarzy¢ nabywcy znacznego pakietu akcji — w czasie kiedy winien
dokona¢ zawiadomienia lub oglosi¢ wezwanie na akcje — z przyczyn czysto sprawiedliwosciowych nalezy
siggnac, w drodze analogii, do stosownych rozwigzan obowigzujacych w prawie zobowiazan (art. 423 lub art.
424 Kk.c.) i przy ocenie konkretnego naruszenia obowiazku z rozdziatu 4 ustawy o ofercie publicznej uznaé, ze
wystapienie tego rodzaju okoliczno$ci wylacza bezprawno$¢ naruszenia. Taki stan rzeczy powoduje zreszta, ze
nie ma w ogole podstaw do weryfikacji winy nabywcy znacznego pakietu akcji.

5 Wiecej na temat kryterium winy przy wymierzaniu sankcji administracyjnoprawnej przez KNF zob. ponize;.
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prawie zobowigzan na gruncie art. 425 k.c., a wigc uznaé, ze nabywca znacznego pakietu
akcji, ktory znajduje si¢ w stanie psychicznym uniemozliwiajgcym mu racjonalne
postepowanie nie moze byé winny uchybienia okreslonej powinnosci.**® Jakkolwiek nie
sposob w ogdle wyobrazi¢ sobie sytuacji, w ktorej osoba niepoczytalna samodzielnie nabywa
— w skuteczny sposdéb — znaczny pakiet akcji w ramach transakcji zawieranej na rynku
gietdowym lub poza nim, gdyz w takim przypadku sama transakcja, ktora miataby stanowic
czynno$¢ stojaca u podstaw kwalifikowanej zmiany stanu posiadania bylaby bezwzglednie
niewazna (art. 14 oraz art. 58 k.c.), to moze si¢ przeciez zdarzy¢, ze peknoletnia osoba
faktycznie dotknigta uposledzeniem umystowym a zarazem formalnie
nieubezwlasnowolniona (nieposiadajaca wyznaczonego przez sad opiekuna zarzadzajacego
jej sprawami i majatkiem) weszla, po raz pierwszy w zyciu, w posiadanie znacznego pakietu
akcji w wyniku, na przyktad, dziedziczenia znaczacego portfela akcji, ktoéry pozostawit po
sobie zmarly stryj, a nastgpnie, w niedtugim odstepie czasu, stan posiadania tej osoby w
okreslonej spolce ulegt kolejnemu istotnemu zwigkszeniu w ramach niezaleznego od niej
zdarzenia prawnego jakim bylo, dajmy na to, obnizenie kapitatu zaktadowego wraz z
czeSciowym umorzeniem akcji spotki, w skutek czego de iure powstat obowigzek dokonania
przez t¢ osobe stosownego zawiadomienia o osiggnieciu lub przekroczeniu kwalifikowanego
progu udzialu w og6lnej liczbie glosow w spotce publicznej lub, czego nie mozna przeciez
praktycznie wykluczy¢, nastgpczy obowigzek ogloszenia przez nig wezwania na akcje,
zgodnie z art. 73. ust. 2 albo z art. 74 ust. 2 ustawy o ofercie publicznej. Przywotany przyktad,
abstrahujac od tego, iz dosy¢ wyimaginowany i w rzeczywisto$ci mato prawdopodobny, stuzy
jednak ukazaniu trendu, ktory winien by¢ przestrzegany w odniesieniu do kwalifikacji winy
przy ocenie naruszenia regulacji rozdzialu 4 ustawy o ofercie publicznej — tj. brak rozumnosci
osoby zobowigzanej do wykonania ktoregokolwiek obowigzku z tegoz rozdzialu wytacza po
prostu mozliwo$¢ przypisania tej osobie winy za dokonane naruszenie, a co za tym idzie,
natozenia na nig sankcji odbierajgcej prawo glosu z nalezacych do niej akcji (jakkolwiek w
braku zarzgdzania sprawami 1 majatkiem takiej osoby przez aktywnego opiekuna doniostosé¢
przedmiotowej sankcji korporacyjnoprawnej bezposrednio dla osoby chorej umystowo
nalezatoby zapewne oceni¢ jako znikoma). Jednocze$nie warto zasygnalizowac, iz podobnego
toku rozumowania nie sposéb zaaprobowaé w odniesieniu do przypadku wejécia osoby
maloletniej w posiadanie znacznego pakietu akcji w takich samych okoliczno$ciach jak

opisane powyzej. Wszak osobie matoletniej nie mozna przypisa¢ indywidualnie winy za jej

18 Szerzej w kwestii niepoczytalnoéci jako przyczyny wylaczajacej wine zob. np. Z. Banaszczyk (w:) K.
Pietrzykowski (red.), op. cit., s. 1493 i nast. oraz P. Machnikowski (w:) A. Olejniczak (red.), op. cit., s. 446-450.
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bezprawne zachowanie (art. 426 k.c.), lecz osoba taka powinna by¢ reprezentowana, czy to
przez swego rodzica, czy innego opiekuna ustawowego. W konsekwencji, w kwestiach
zarzadzania sprawami matoletniego, w szczegdlnosci, przekraczajacymi zakres zwyklego
zarzadu, przedstawiciel matoletniego zobowigzany jest dziata¢ w trosce o jego majatek, pod
nadzorem sgdu opiekunczego, a tym samym ewentualng wing przy ocenie naruszenia
obowigzkow z rozdzialu 4 ustawy o ofercie publicznej spoczywajacych na matoletnim
nalezaloby zarzuci¢ temu wlasnie przedstawicielowi, przy czym jej ujemne skutki
korporacyjnoprawne w sferze prawa glosu z akcji ponositby reprezentowany matoletni,
pomimo, ze prawa glosu z akcji osobiscie nie wykonuje.

Odchodzac od problematyki poczytalnosci, nalezy skoncentrowa¢ uwage na analizie
winy umyslnej w zaniechaniach lub dzialaniach prowadzacych do naruszen obowigzkéw
znacznych pakietow akcji spotek publicznych. Ta posta¢ winy, w kontek$cie oceny naruszen
badanych obowiazkow, zdaje si¢ zreszta nie budzi¢ wiekszych watpliwosci. Jak stusznie
zauwaza M. Mataczynski ,,Nie moze by¢ kwestionowana wina bedaca rezultatem umysinego
zaniechania nabywcy znacznego pakietu akcji”.*'’ Moim zdaniem, to samo tyczy sic
umyslnego dzialania nabywcy znacznego pakietu akcji, jezeli, oczywiscie, dziatanie to jest
obiektywnie sprzeczne z obowigzkami ustanowionymi na gruncie regulacji rozdziatu 4
ustawy o ofercie publicznej (bezprawne). Innymi stowy nalezy zastosowa¢ sankcj¢ z art. 89
ustawy o ofercie publicznej zar6wno wobec nabywcy znacznego pakietu akcji, ktory dopuscit
si¢ naruszenia obowigzku notyfikacyjnego lub obowigzku zwigzanego z ogloszeniem
wezwania na akcje — umyslnie nie wykonujac spoczywajacej na nim powinnosci, jak i wobec
nabywcy znacznego pakietu akcji, ktory dopuscit si¢ takowego naruszenia — $wiadomie
wykonujac dany obowigzek, ale w sposob niezgodny z obowigzujaca regulacja, czyli np.
dokonujac, w trybie art. 69 ust. 1 przedmiotowej ustawy, zawiadomienia, ktorego jednak tres¢
sfalszowal w zamiarze bezposrednim (tac. dolus directus), dazac do manipulacji kursem
notowan akcjami danej spotki publicznej, dzigki czemu mial odnies¢ okreslong korzysé
finansowa. Reasumujgc 6w watek, tak naruszenia stanowigce rezultat umyslnego zaniechania
polegajacego na $swiadomym braku realizacji obowigzku ustawowego, jak i naruszenia
stanowigce skutek umysSlnego dziatania polegajacego na zamierzonym wykonaniu takiego
obowigzku w sposdb niewtasciwy (niezgodny z prawem), daja asumpt do zarzucenia

nabywcy znacznego pakietu akcji winy umyslnej przy ocenie dokonanego naruszenia, a co za

7" Zob. M. Mataczynski, Cywilnoprawne..., op. cit., s. 241.
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tym idzie stwarzaja podstawe do natozenia nan sankcji w formie zakazu wykonywania prawa
glosu z akc;ji.

W nieco bardziej skomplikowany sposob — nizeli przypisanie nabywcy znacznego
pakietu akcji winy umys$lnej w naruszeniu danego obowigzku z rozdziatu 4 ustawy o ofercie
publicznej — jawi si¢ mozliwos$¢ postawienia nabywcy znacznego pakietu akcji zarzutu winy
nieumys$lnej (niedbalstwa) w zwiazku z zaniechaniem wykonania badz nieprawidtowym
wykonaniem obowiazku notyfikacyjnego lub obowiagzku ogloszenia wezwania na akcje. Otoz,
w $Swietle zasygnalizowanej powyzej charakterystyki winy nicumyslnej, nalezaloby przyjac,
ze z niedbalstwem nabywcy znacznego pakietu akcji spotki publicznej mamy do czynienia
wtedy, kiedy podmiotowi temu zarzuci¢ mozna, iz dopuscit si¢ uchybienia ktorego$ z
przedmiotowych obowigzkow W Kkonsekwencji niedotozenia tzw. nalezytej starannosci.
Zasadniczy problem na tym tle dotyczy odniesienia si¢ do owego miernika nalezytej
starannosci, jaka powinien wykaza¢ si¢ nabywca znacznego pakietu akcji przy okazji
wykonywania danych obowigzkow. PO pierwsze, przepisy rozdzialu 4 ustawy o ofercie
publicznej, co do zasady, milcza na temat winy, a w tym rdwniez na temat miernika nalezytej
starannosci, jako kryterium oceny naruszenia obowigzkéw ustanowionych w tym rozdziale
(uzasadnia to siggnigcie w drodze analogii do mechanizméow prawa cywilnego w kwestii
winy). Wyjatkiem w tej materii jest przepis art. 69 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej, ktorego
tres¢ expressis verbis wymaga zachowania nalezytej starannosci od osoby zobligowanej do
dokonania zawiadomienia 0 zmianie stanu posiadania wynikajacej ze zdarzenia innego niz
transakcja zawarta na rynku regulowanym — ,Kto: 1) osiggnat lub przekroczyt (...) jest
obowigzany niezwlocznie zawiadomi¢ o tym Komisj¢ oraz spotke, nie pdzniej niz w terminie
4 dni roboczych od dnia, w ktorym dowiedziat si¢ o zmianie udzialu w ogolnej liczbie gtoséw
lub przy zachowaniu nalezytej staranno$ci mogt si¢ o niej dowiedzie¢ (...).”. Literalna
wyktadnia badanych regulacji zdaje si¢ wigc $wiadczy¢ o tym, ze nabywcy lub zbywcy
znacznych pakietow akcji moga by¢ oceniani przez pryzmat zachowania nalezytej starannosci
w stosunkowo ograniczonym zakresie (jedynie przy dokonywaniu zawiadomienia o zmianie
stanu posiadania majacej swe zrodlo w zdarzeniach innych niz transakcja zawarta na rynku
regulowanym). Pomimo jednak tego, ze prawodawca wyraznie nawigzal do miernika
nalezytej starannosci wyltacznie w kontekscie realizacji konkretnego rodzaju obowigzku
notyfikacyjnego, uwazam, ze — ze wzglgdu na potrzebe systemowej spdjnosci standardow
obowigzujacych w sferze obrotu znacznymi pakietami akcji spotek gietdowych — kryterium
nalezytej staranno$ci powinno by¢ brane pod uwage rodwniez przy ocenie realizacji

pozostalych obowiazkéw z rozdzialu 4 ustawy o ofercie publicznej przez nabywcéw lub

187



zbywcodw znacznych ilosci akcji.418 Po drugie, znacznie powazniejszy problem niz ten
zwigzany z okreS$leniem zakresu zastosowania miernika nalezytej staranno$ci przy ocenie
realizacji poszczeg6lnych obowigzkow nabywcéw znacznych ilosci akcji, stanowi samo
sprecyzowanie tresci tegoz kryterium, czyli, innymi stowy, zdefiniowanie, w ogodle, wzorca
normatywnego nalezytej staranno$ci w obrocie znacznymi ilosciami akcji na rynku
gietdowym. Rzecz jasna, wzorcowym zachowaniem nabywcy czy zbywcy znacznego pakietu
akcji jest, po prostu, zados¢uczynienie obowigzkom regulujagcym tenze obrot, niemniej
zdefiniowanie badanego miernika staranno$ci w taki sposob byloby de facto rownoznaczne z
aprobatg stanowiska, ze juz sama bezprawnos¢ (naruszenie obowigzku) 0znacza
niezachowanie nalezytej starannosci na forum obrotu gieldowego, a w konsekwencji wing
osoby zobowigzanej. Tymczasem, jak zostalo wyzej wyjasnione, wina nie powinna by¢
utozsamiana z bezprawnoéciq.419 Co wiecej, bioragc pod uwage jak skomplikowang i
nieoczywista materig sa regulacje dotyczace obrotu znacznymi pakietami akcji spotek
publicznych, a zarazem jak doniosta (surowa) w swych skutkach sankcja grozi za naruszenie
tych regulacji, wzorzec normatywny nalezytej starannos$ci stanowigcy kryterium oceny
naruszen na tym polu, nie powinien przyjmowac¢ nader rygorystycznej formy. Nie oznacza to
wszak, ze uzasadnieniem dla naruszenia obowigzku notyfikacyjnego czy polegajacego na
ogloszeniu wezwania na akcje moze by¢ argument nieznajomos$ci prawa — tym bardziej, ze w
praktyce obrotu znacznymi iloSciami akcji spotek publicznych nie biorg raczej udziatu osoby
catkowicie niezorientowane ani niemajace podstawowej wiedzy na temat regulacji

okreslajacych ramy prawne tego obrotu.*%

W mysl zreszta tacinskiej sentencji ignorantia
iuris nocet ttumaczenie si¢ przez nabywce lub zbywce znacznego pakietu akcji brakiem
znajomosci okreslonych regulacji rozdziatu 4 ustawy o ofercie publicznej nie moze stwarzac
podstaw do uchylenia zawinienia (niedbalstwa). W dobie wspotczesnosci i, co do zasady,
powszechnego dostepu do rozmaitych publikacji czy internetu, ktory zapewnia mozliwo$¢
zapoznania si¢ z wszelkimi regulacjami prawnymi w przystepny sposob, kazdy inwestor, a w
szczegblnosci, inwestor nabywajacy znaczng ilos¢ akcji spotki gieldowej moze przeciez z
tatwoscig pozyska¢ wiedze o spoczywajacych na nim powinnosciach 1 sposobach ich

realizacji. Alternatywnie, jesli osoba obracajaca znacznymi ilo$ciami akcji spotki publiczne;j

“8 podobnie Ibidem, s. 136 oraz 144.

9 Zdaniem jednak niektorych przedstawicieli doktryny granica pomiedzy wing a bezprawnoscia zaciera sie w
profesjonalnym obrocie gospodarczym, w szczegélnosci za§ w odniesieniu do dziatalnosci osob prawnych,
ktorych odpowiedzialno$¢ za naruszenia coraz czgsciej si¢ obiektywizuje (odchodzac tym samym od
podmiotowej kwalifikacji czynu) — zob. np. P. Machnikowski (w:) A. Olejniczak (red.), op. cit., s. 456-458. Por.
takze M. Mataczynski, Cywilnoprawne..., op. cit., S. 242.

*?% Tak tez Ibidem, s. 137.
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nie czuje si¢ na sitach, aby samodzielnie interpretowa¢ obowigzujgce przepisy, moze zawsze
siggna¢ po pomoc profesjonalnego doradcy prawnego. W tym kontekscie nie ulega kwestii, ze
na nieznajomo$¢ prawa nie moze powolywaé sie, przede wszystkim, nabywca znacznego
pakietu akcji bedacy osoba prawng, albowiem za dziatania takiej osoby, zgodnie z literg
prawa, odpowiadaja cztonkowie zarzadu, ktérzy z mocy prawa (art. 293 § 2 oraz art. 483 § 2
k.s.h.) zobowigzani sg do zachowania starannos$ci wynikajacej z zawodowego charakteru ich
dziatalnosci*?, a ponadto w strukturze organizacyjnej tego rodzaju podmiotu funkcjonuja, z
reguty, odpowiednie stluzby prawne (niekiedy specjalny dzial relacji inwestorskich), w
zwigzku z czym winny one dba¢ o prawidlowe wypelnienie obowigzkow dotyczacych
nabywania znacznych pakietow akcji w spotkach publicznych. Zreszta, zaprezentowang
konkluzje¢ potwierdza ogdlne rozwigzanie przyjete na gruncie art. 355 § 2 k.c., ktore nakazuje
interpretowac nalezytg starannos¢ profesjonalistow (niewatpliwie sg nimi osoby prawne) W
sposob bardziej rygorystyczny nizeli ma to miejsce w odniesieniu do osob fizycznych, a wigc
z uwzglednieniem fachowego charakteru ich dziatalnosci.*?

Abstrahujac od argumentu nieznajomos$ci prawa, ktory, jak ustalono powyzej, nie
moze stanowi¢ przestanki ekskulpacyjnej przy ocenie naruszenia obowigzkéw nabywcoOw
znacznych pakietow akcji, przyja¢ nalezy, ze Swoisty wzorzec normatywny nalezytej
staranno$ci na forum obrotu takimi pakietami akcji mozna by okresli¢, odnoszac si¢ do
modelu przecietnego 1 racjonalniec myslacego znaczgcego inwestora gietdowego, z
zastrzezeniem, ze wymogi Stawiane takiemu inwestorowi powinny by¢ tym wyzsze, im

wigksze s3 jego zaangazowanie oraz aktywno$¢ na rynku mgulowanym.423 Uprawnione

2! Jednym z wymagan jakie pod katem starannosci stawia sie tradycyjnie cztonkom zarzadu jest znajomosé

obowigzujacego prawa. W przypadku zatem, kiedy dana osoba prawna zajmuje si¢ obracaniem znacznymi
ilo§ciami akcji notowanych na parkiecie gieldowym, jej czlonkowie zarzadu winni legitymowaé si¢ biegla
znajomoscia przepisoOw ustawy o ofercie publicznej, w tym regulacji rozdziatu 4 tej ustawy, poswieconych
zmianom stanu posiadania. Szerzej w kwestii miernika staranno$ci wymaganego od cztonkéw zarzadu w
spotkach kapitatowych zob. np. J. Okolski, J. Modrzejewski, L. Gasinski, Odpowiedzialnosé cztonkéw zarzqgdu w
spotkach kapitatowych — miernik starannosci (w:) A. Nowicka (red.), Prawo prywatne czasu przemian. Ksiega
pamiqgtkowa dedykowana profesorowi Stanistawowi Soltysinskiemu, Poznan 2005, s. 502; K. Bilewska,
Bezprawnosé a niedochowanie nalezytej starannosci w rozumieniu art. 293 k.s.h., Palestra 2007, Nr 3-4, s. 275;
A. Opalski, K. Oplustil, Jeszcze w sprawie odpowiedzialnosci cztonkéw organow spolek kapitatowych, PPH
2013, Nr 12, s. 26.

%22 W kwestii miary nalezytej starannosci uwzgledniajacej zawodowy charakter dziatalnosci profesjonalistow, w
tym cztonkéw zarzadu spoétek kapitatowych, zob. w szczeg6lnosci M. Safjan (w:) K. Pietrzykowski (red.). op.
cit., s. 1141-1143.

%28 Nauka prawa rynku kapitalowego postuguje si¢ pojeciem modelowego ,,racjonalnego inwestora”, wskazujac,
ze racjonalny inwestor to inwestor, ktory, w szczegolnosci, posiada ogdlng wiedzg na temat rynku kapitatowego
i zasad jego funkcjonowania oraz wykorzystuje ja, dazac do maksymalizacji swoich zyskow i minimalizacji
swoich strat. Por. T. Sgjka (w:) T. Sojka (red.), M. Mataczynski [et al.], op. cit., s. 322-323, a takze R. F.
Szymanski, K. Kocemba, op. cit., s. 144. Przyjety model racjonalnego inwestora gieldowego stosowac trzeba —
na potrzeby ustalenia wzorca nalezytej starannoSci przy wypelnianiu obowigzkéw nabywcow znacznych
pakietow akcji — w sposob maksymalnie elastyczny. Nalezy mie¢ bowiem na uwadze, ze miernik nalezytej
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wydaje si¢ stanowisko, ze inwestor znaczacy dokonuje alokacji swych srodkow finansowych
w akcje spotek publicznych nie tylko w celu uzyskania szybkiego zarobku na dokonanej
inwestycji (tak, jak czyni to przecigtny drobny inwestor), lecz czgsto rowniez w zamiarze
aktywnego uczestniczenia w sprawach korporacji jaka jest spotka publiczna (dotyczy to z
pewnoscig tzw. inwestorow strategicznych). Rzecz jasna, inne sg tez priorytety ekonomiczne
nabywcy pakietu akcji dajacego 5% udzialu w ogdlnej liczbie gltoséw spotki od zamiarow
strategicznych dominujacego ,,gracza”, ktory zmajoryzowat spotke, nabywajac 66% udziatu
w jej ogélnej liczbie glosow. Niemniej jednak, kazdego z nich powinna cechowaé ogdlna
znajomo$¢ procesow ekonomicznych wiasciwych obrotowi na rynku regulowanym oraz
standardow obowigzujacych w tym obrocie, a w szczeg6lnosci mechanizmoéw zwigzanych z
podstawowymi instytucjami prawa rynku gietdowego takimi, jak obowigzki informacyjne
emitentow, szczegdlne zasady zwolywania, organizacji 1 uczestnictwa w walnych
zgromadzeniach spotek publicznych czy obowiazki nabywcoéw znacznych pakietéw akcji. W
normalnych okoliczno$ciach mozna zatem zasadnie oczekiwaé od kazdego nabywcy
znacznego pakietu akcji, ze dokonujac transakcji postepuje racjonalnie i jest §wiadom
wymagan, jakie stawia przed nim prawo w danym zakresie (ma chociazby podstawowsg
wiedze na ten temat). Co za tym idzie, nawet jesli nie jest w stanie samodzielnie sprosta¢ tym
wymaganiom, to modelowa racjonalno$¢ jego postgpowania oznacza, iz powinien zglosic si¢
do specjalisty w celu uzyskania porady prawnej badz zlecenia odpowiedniemu specjali§cie
realizacji okre§lonych powinnosci w swoim imieniu (w sferze realizacji obowigzku
polegajacego na ogloszeniu wezwania na akcje taka formute narzuca zreszta przepis art. 77
ust. 2 ustawy o ofercie publicznej, ktéry wymaga od podmiotu zobowigzanego, aby powierzyt
ogloszenie i przeprowadzenie procedury wezwania profesjonalnemu domowi maklerskiemu).
Odwolujac sie zatem do modelu przecigtnego znaczacego inwestora w celu sformutowania
wzorca nalezytej starannos$ci jaka powinni, modelowo, wykazywac¢ si¢ nabywcy znacznych
pakietow akcji, podkresli¢ nalezy, po prostu, naturalng dla ,,gracza” gietdowego bieglos¢ w
podstawowych niuansach ekonomicznych i prawnych rynku gieldowego oraz ogolnie

pozadany we wszelakich stosunkach spotecznych zdrowy rozsadek.** Odbiegnigcie za$ od

staranno$ci inwestora bedgcego profesjonalisty w obrocie znacznymi pakietami akcji polega¢ musi na
zawodowym charakterze jego dziatalnosci, do ktérego z kolei nie trzeba si¢ odnosi¢ precyzujac miernik
nalezytej starannosci indywidualnego znacznego inwestora (osoby fizycznej nieprowadzacej dzialalnosci
gospodarczej, w szczegbdlnosei, w zakresie obrotu instrumentami finansowymi).

24 Oczywiscie, przy ocenie zachowan nabywcy znacznego pakietu akcji bedacego profesjonalnym inwestorem,
a w szczegolnosci, funduszem inwestycyjnym zajmujacym si¢ nabywaniem lub zbywaniem znacznych pakietow
akcji spolek gieldowych, putap starannoéci, a przeto wymaganej — modelowo — znajomos$ci procesOw
ekonomicznych oraz regulacji kreujacych ramy prawne obrotu znacznymi pakietami akcji, nalezy okresli¢
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przedstawionego modelu pozadanego zachowania znacznego inwestora nalezy, co do zasady,
traktowac¢ jako niedolozenie nalezytej starannosci W obrocie znacznymi pakietami akcji,
skutkujace konieczno$cig zarzucenia nabywcy znacznego pakietu akcji niedbalstwa przy
ocenie naruszenia cigzacego na nim obowigzku.

Oceng naruszen obowigzkow z rozdziatu 4 ustawy o ofercie publicznej w oparciu 0
sprecyzowany powyzej Wzorzec normatywny nalezytej staranno$ci cechuje dosy¢
uniwersalny walor stuszno$ciowy, a mianowicie, zaktadajac modelowe dazenie racjonalnego
nabywcy znacznej ilosci akcji do prawidtowej realizacji spoczywajacych na nim powinnosci,
6w wzorzec nie pozbawia jednak sprawcy naruszenia prawa do ekskulpacji poprzez
wykazanie, ze cho¢ dotozyt nalezytej starannosci, to, i tak, doszlo do naruszenia
przedmiotowych obowigzkow — w konsekwencji zaistnienia (wyjatkowych) okolicznosci
niezaleznych od niego badz przerastajacych jego mozliwosci sprawcze, jako modelowego
(przecigtnego) znacznego inwestora. Bez watpienia do okolicznosci takich zaliczy¢ mozna
rozmaite nagte wypadki, cigzkie choroby, szczegdlne problemy osobiste nabywcy znacznego
pakietu akcji lub inne zdarzenia zewnetrzne, niemozliwe do przewidzenia ani do zapobiezenia

(fac. vis major).*?

W tego typu wyjatkowych stanach faktycznych uzasadnione jest odejscie
od zasady dura lex, sed lex i wyciggania wobec nabywcy znacznego pakietu akcji
konsekwencji korporacyjnoprawnych, o ktérych mowa w art. 89 ustawy o ofercie publiczne;.
Zreszta karanie osoby, ktora, zupelnie niespodziewanie, znalazta si¢ W cigzkim stanie
zdrowotnym lub w trudnym potozeniu osobistym, lub zostata ofiarg dziatania sity wyzszej,
tak dotkliwa sankcja, jaka jest pozbawienie prawa gtosu z akcji w spotce publicznej ktdcitoby
si¢ z zasadami wspotzycia spolecznego. Tak wiec, w wyjatkowych sytuacjach, nie nalezy
odmawia¢ nabywcy znacznego pakietu akcji, ktory uchybit danemu obowigzkowi
ustawowemu, mozliwo$ci skutecznego zwolnienia si¢ od zawinienia (ekskulpacji), przy czym
trzeba mie¢ na uwadze, ze cigzar udowodnienia, iz, pomimo zachowania nalezytej
starannos$ci, nadzwyczajne okoliczno$ci uniemozliwily zadoS¢uczynienie danemu
obowiazkowi spoczywat bedzie, oczywiscie, na nabywcy znacznego pakietu akcji. *?°

W konteks$cie powyzszego warto takze poswigci¢ odregbng uwage problematyce winy

0sob prawnych, gdyz w praktyce takie wlasnie osoby wykazuja si¢ najwicksza aktywnoscia

znacznie wyzej niz na poziomie podstawowej wiedzy, jak ma to miejsce w odniesieniu do przecigtnego nabywcy
znacznego pakietu akcji bedacego osoba fizyczna.

“%5 Jako zasadnej przestanki ekskulpacyjnej nie mozna wykluczy¢ np. majacej charakter sity wyzszej, naglej i
catkowitej awarii tagcznosci oraz dostgpu do srodkow komunikacji elektronicznej (na odlegto$¢) w jakims
odlegtym miejscu poza granicami Polski, w ktérym nabywca znacznego pakietu akcji przebywa na wakacjach,
bez mozliwos$ci weczesniejszego powrotu.

“26 Por. M. Mataczynski, Cywilnoprawne..., op. cit., s. 138, 144 oraz 242-243.
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na forum obrotu znacznymi ilosciami akcji spotek gietdowych. Przede wszystkim, stwierdzi¢
nalezy, ze wszelkie poczynione wyzej konkluzje, odnosnie do oceny naruszen badanych
obowigzkow przez pryzmat umysSlnosci czy niedbalstwa, pozostaja aktualne rowniez w
kontekscie kwalifikacji winy nabywcow znacznych ilosci akcji majacych forme¢ osob
prawnych — z uwzgl¢dnieniem jednakowoz ponizszych uwag, nawigzujagcych do odmienngj
natury (specyfiki) osoby prawnej, ktorej, jako organizacji prawnej, nie mozna przeciez
przypisa¢ winy w Scistym tego slowa znaczeniu, albowiem nie cechuje jej swiadomo$¢ ani
zdolnosci psychiczne tak, jak ma to miejsce w odniesieniu do osob fizycznych. W
szczegolnosci, odwotanie si¢ do modelu racjonalnego znacznego inwestora gietdowego, na
potrzeby ustalenia miernika staranno$ci wymaganej od nabywcow znacznych ilosci akcji
spotek publicznych, zdaje si¢ by¢ stusznym rozwigzaniem rowniez przy ocenie naruszen
obowigzkow z rozdziatlu 4 ustawy o ofercie publicznej spowodowanych niedbalstwem
nabywcy znacznego pakietu akcji bedacego osobg prawng (niedbalstwem cztonkow zarzadu
osoby prawnej) — przy czym, jak zostalo to juz zasygnalizowane, modelowy wzorzec
zachowan racjonalnego znacznego inwestora bedacego profesjonalista — ktorym osoba
prawna jest zawsze z racji swej natury gospodarczej — polega na wyzszych wymaganiach niz
te, ktore wzorzec racjonalnego znacznego inwestora zaktada w stosunku do nabywcy
znacznego pakietu akcji bedacego osobg fizyczng (art. 355 § 2 k.c.). W kazdym razie,
dokonujac kwalifikacji winy przy ocenie naruszen obowigzkéw nabywcoOw znacznych
pakietow akcji spoczywajacych na osobach prawnych, siggna¢ nalezy do przepisu art. 416
k.c. Przepis ten, stanowiac swoista konsekwencje obowiazujacej w naszym porzadku
prawnym teorii organow (art. 38 k.c.), wskazuje, iz jakkolwiek nie ma mozliwosci
przypisania winy (sensu stricto) osobie prawnej, to osoba taka ponosi ujemne konsekwencje
uchybien dokonanych z winy jej organu. Przekladajac t¢ regulacj¢ na ptaszczyzne bedaca
przedmiotem analizy w tej czgéci pracy, stwierdzi¢ trzeba, ze nabywca znacznego pakietu
akcji majacy forme¢ osoby prawnej (czy to spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig, czy
spotki akcyjnej) ponosi¢ powinien konsekwencje korporacyjnoprawne (art. 89 ustawy o
ofercie publicznej) uchybienia danemu obowigzkowi z rozdziatu 4 ustawy o ofercie
publicznej, jesli istnieje mozliwos¢ przypisania winy za owo uchybienie zarzadowi tego
nabywcy (spotki kapitatowej), jako organowi odpowiedzialnemu za nalezyte wykonywanie
ustawowych obowiazkoéw w imieniu osoby prawnej, na rzecz ktorej dziata (poza przypadkami
nieulegajacej watpliwosci winy umyslnej, kwalifikacja niedbalstwa cztonkéw zarzadu
powinna by¢ dokonywana w oparciu o wzorzec staranno$ci okre$lony poprzez odniesienie si¢

do zaproponowanego wyzej modelu racjonalnego znacznego inwestora, z uwzglednieniem
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jednakowoz regulacji art. 293 § 2 lub art. 483 § 2 k.s.h., ktore naktadaja na cztonkow zarzadu
wymoOg zachowania kwalifikowanej postaci starannosci, wynikajacej z zawodowego
charakteru ich dziatalno$ci, co de facto oznacza, ze cztonkom zarzagdéw nabywcoéw znacznych
pakietow akcji trudniej jest si¢ ekskulpowac nizeli osobom fizycznym bedgcym samodzielnie
nabywcami znacznych pakietow akcji). Przyja¢ zresztg nalezy, ze o ,,winie” nabywcy
znacznego pakietu akcji bedacego osobg prawng przesadza wina (umys$lnos¢ — niedbalstwo)
chociazby jednego z czlonkéw jego organu zarzadzajacego.””” Na tym tle moga z kolei
wystgpi¢ rozmaite problemy praktyczne, uwarunkowane np. strukturg podmiotowg organu,
indywidualnym podzialem kompetencji w ramach organu czy, wreszcie, brakiem mozliwosci
przypisania winy — w $cistym jej znaczeniu — ktoremukolwiek z cztonkow organu albo wiecej
niz jednemu sposrod tychze cztonkéw. Kazdg sytuacje trzeba ocenia¢ ad casum, niemniej
warto podkresli¢, ze w praktyce wspotczesnego obrotu coraz czesciej zaobserwowaé mozna
swego rodzaju tendencj¢, polegajacg na przypisywaniu osobom prawnym tzw. winy
anonimowej — m.in. wlasnie w sytuacji, kiedy winy za okres$long nieprawidtowo$¢ nie da si¢
zarzuci¢ indywidualnie Zadnej z oséb pelnigcych funkcje w organie osoby prawnej, lecz
mozna ja zarzuci¢ w sposob niezidentyfikowany wszystkim piastunom danego organu.*?
Koncepcja tzw. winy anonimowej, ktora z pewnoscig niebezpiecznie upraszcza proces oceny
sprawstwa i dokonanego naruszenia, moze stanowi¢ alternatywe dla koniczno$ci postawienia
osobie prawnej zarzutu winy zgodnie z art. 416 k.c., wprowadzajac mozliwo$¢ zarzucenia
winy nabywcy znacznego pakietu akcji bedagcemu osobg prawng w oderwaniu od
indywidualnych uwarunkowan jej czlonkow zarzadu i ich cech osobistych, a jedynie w
oparciu o stwierdzenie, ze w rezultacic nieprawidlowego dziatania organu doszlo do
niedopehienia ktérego§ z obowigzkow ustanowionych na gruncie rozdziatu 4 ustawy o
ofercie publicznej, w skutek czego nabywce znacznego pakietu akcji (bgdacego osoba
prawng) obciazy¢ nalezy sankcja z art. 89 powolanej ustawy. W przypadku oceny naruszen
wymogow dotyczacych obrotu znacznymi pakietami akcji w oparciu o koncepcje tzw. winy
anonimowej pozadana wydaje si¢ jednakowoz daleko idgca ostrozno$é¢, gdyz koncepcja ta
powoduje znaczng obiektywizacj¢ procesu ocennego, co z kolei prowadzi¢c moze do
niepozadanego zatarcia rozroéznienia pomig¢dzy zarzutem bezprawnosci a zarzutem winy
(sensu stricto). Majac zarazem na uwadze surowos$¢ sankcji grozacej za naruszenie

obowigzku notyfikacyjnego lub obowigzku zwigzanego z ogloszeniem wezwania na akcje,

427 7ob. P. Machnikowski (w:) A. Olejniczak (red.), op. cit., s. 457.

%28 Szerzej nt. koncepcji tzw. winy anonimowej w strukturach organizacyjnych zob. np. A. Olejniczak (w:) A.
Kidyba (red.), Kodeks cywilny. Komentarz. Tom Ill..., op. cit., s. 427 oraz P. Machnikowski (w:) A. Olejniczak
(red.), op. cit., s. 457.
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stoje na stanowisku, ze koncepcja tzw. winy anonimowej powinna by¢ stosowana wobec 0s6b
prawnych uczestniczagcych w obrocie znacznymi pakietami akcji jedynie w szczegélnie
uzasadnionych przypadkach.

Analizujac przestanke winy nabywcy znacznego pakietu akcji (w jej subiektywnym
ujeciu) — jako kryterium oceny dokonanego przezen naruszenia obowigzku notyfikacyjnego
lub obowiazku zwigzanego z ogloszeniem wezwania na akcje — nalezy jeszcze na koniec
odnie$¢ si¢ do nastepujacego, interesujgcego, problemu jurydycznego. Ot6z, majac na uwadze
powyzsze, nie ulega watpliwosci, ze wina sprawcy naruszenia — w znaczeniu sprecyzowanym
W niniejszym punkcie pracy — powinna by¢ brana pod uwage przy ocenie naruszenia
dokonywanej na potrzeby zastosowania sankcji korporacyjnoprawnej z art. 89 ustawy o
ofercie publicznej. W tym kontekscie rodzi si¢ jednakze pytanie czy na przestance winy
opiera¢ powinna si¢ roOwniez ocena naruszenia danych obowigzkéw dokonywana przez KNF
w toku postgpowania administracyjnego w przedmiocie nalozenia na nabywc¢ znacznego
pakietu akcji sankcji o charakterze administracyjnoprawnym (art. 97 ust. 1 i la ustawy o
ofercie publicznej)?*?® Wszak odpowiedZz na to pytaniec mozna odnalezé powyzej, a
przedmiotem niniejszej rozprawy nie jest problematyka konsekwencji
administracyjnoprawnych uchybienia obowigzkom z rozdziatu 4 ustawy o ofercie publicznej,
lecz odpowiednia materia w sferze korporacyjnoprawnej, jednakze rozszerzenie w tym
miejscu watku odpowiedzialno$ci administracyjnej (charakteru sankcji
administracyjnoprawnej) za takowe uchybienia wydaje si¢ w pelni uzasadnione, albowiem, po
pierwsze, odpowiedzialno$¢ ta moze obcigza¢ nabywce znacznego pakietu akcji niezaleznie
od zakazu wykonywania prawa glosu z akcji (niejako rownolegle), a ponadto, ustalenie czy
opiera si¢ ona na zasadzie winy, czy nie $wiadczy¢ moze o pozadanej spojnosci systemowej
przepisow (W tym zasad naktadania sankcji) obowiazujacych w obrocie znacznymi pakietami
akcji  spotek publicznych  (regulacji o charakterze zaré6wno cywilno-, jak i
administracyjnoprawnym) badz o jej braku, a tym samym wskazywac¢ wilasciwy kierunek
wyktadni systemowej art. 89 ustawy o ofercie publicznej. Innymi stowy, tak wazne jest
nawigzanie do zasad i warunkow, na jakich polega odpowiedzialno$¢ administracyjnoprawna
nabywcy znacznego pakietu akcji, gdyz bezapelacyjnie konieczna — z jego punktu widzenia —
jest pewnos¢ co do tego, czy w razie dopuszczenia si¢ naruszenia ktoérego$ z obowigzkow z

rozdzialu 4 ustawy o ofercie publicznej jego naganne zachowanie bedzie oceniane wedle

“29 Szerzej na temat sankcji administracyjnoprawnej grozacej za naruszenie obowigzkéw nabywcow znacznych
pakietow akcji spotek publicznych zob. np. K. Borkowska, P. Wajda (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P.
Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego. Komentarz. 2. wydanie..., 0p. Cit., S. 412-414, a takze M. Dyl (w:) A.
Chtopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. cit., S. 674-686.

194



takich samych kryteriow i na takich samych zasadach zar6wno przez pryzmat zagrozenia
sankcja korporacyjnoprawng (art. 89 ustawy o ofercie publicznej), jak i przez pryzmat
zagrozenia sankcjg o charakterze administracyjnoprawnym (art. 97 ust. 1 i 1a ustawy o ofercie
publicznej), czy, alternatywnie, kwalifikacja dokonanego przezen naruszenia begdzie
odmienna na potrzeby zastosowania kazdej z wymienionych sankcji (uwzgledniajgca
kryterium winy sensu stricto przy zastosowaniu sankcji korporacyjnoprawnej i catkowicie
zobiektywizowana przy zastosowaniu sankcji administracyjnoprawnej lub odwrotnie).

Z jednej strony wskaza¢ nalezy, ze w nauce prawa administracyjnego tradycyjnie
przyjmuje si¢, co do zasady, iz odpowiedzialnos¢ administracyjna za tzw. delikt
administracyjny — polegajaca na natozeniu przez organ administracyjny, na podstawie decyzji
administracyjnej, sankcji o charakterze administracyjnoprawnym (najczesciej w postaci kary
pienieznej) — zwigzana jest wylacznie z badaniem przestanek obiektywnych, a wigc tego czy
w danym przypadku doszto do naruszenia okre$lonego przepisu prawa (np. ustawowego
obowigzku obwarowanego administracyjng karg pieni¢zng), za$ poza zakresem badania w
postepowaniu administracyjnym pozostaje kryterium subiektywne, czyli ewentualna wina
podmiotu zobowiazanego.*** Uwarunkowanie odpowiedzialno$ci administracyjnej jedynie od
stwierdzenia obiektywnego stanu niezgodnoS$ci z prawem ewidentnie upraszcza proces oceny
danego naruszenia przez organ administracyjny, a co za tym idzie, znacznie przyspiesza
postepowanie w kierunku wymierzenia kary pieni¢znej. By¢ moze wlasnie z tego wzgledu
sankcje pieni¢zne 0 charakterze administracyjnoprawnym staja si¢ coraz popularniejszym
srodkiem represyjnym w polskim ustawodawstwie, stanowigc niewatpliwie ergonomiczng
alternatywe dla sankcji znanych w prawie karnym, w tym grzywien, ktorych wymierzanie,
zgodnie z zasadg nullum crimen sine culpa, nie moze abstrahowa¢ od Zmudnego procesu
stwierdzenia zawinienia (kryterium winy stanowi podstawowa przestanke odpowiedzialnosci
karnej). Nie ulega kwestii, Zze naruszenie obowigzku notyfikacyjnego czy obowigzku
ogloszenia wezwania na akcje — w ujeciu administracyjnoprawnym — stanowi delikt
administracyjny, a zatem wydawa¢ by si¢ moglo, ze w S$wietle tradycyjnej wyktadni
standardow prawa (postgpowania) administracyjnego, subiektywny element winy (sensu

stricto) nie powinien stanowi¢ warunku odpowiedzialno$ci administracyjnej w postaci

%0 Zob. np. M. Wincenciak, Sankcje w prawie administracyjnym i procedura ich wymierzania, Warszawa 2008,
S. 28, 92 oraz 100-106; A. Michor, Odpowiedzialnos¢ administracyjna w obrocie instrumentami finansowymi,
Warszawa 2009, s. 50-58; A. Skoczylas, Sankcje administracyjne jako srodek nadzoru nad rynkiem kapitatowym
(w:) M. Stahl, R. Lewicka, M. Lewicki (red.), Sankcje administracyjne. Blaski i cienie, Warszawa 2011, s. 321;
M. Wyrzykowski, M. Ziotkowski (w:) R. Hauser, Z. Niewiadomski, A. Wrobel (red.), S. Biernat [et al.], System
prawa administracyjnego. Konstytucyjne podstawy funkcjonowania administracji publicznej. Tom 2, Warszawa
2012, s. 363; P. Btaszezyk, op. cit., s. 26.
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nalozenia kary pienieznej z art. 97 ust. 1 lub la ustawy o ofercie publicznej na nabywce
znacznego pakietu akcji, ktory dopuscit si¢ tego deliktu.

Z drugiej jednak strony, niezaleznie od ugruntowanych trendow w sferze przestanek
wymierzania sankcji administracyjnoprawnych w naszym porzadku prawnym, w judykaturze
1 doktrynie prawa administracyjnego pojawiaja si¢ roéwniez glosy, wedle ktorych przestanka
wymierzenia sankcji administracyjnoprawnej musi by¢ wystapienie subiektywnego elementu

zawinienia, a nie tylko obiektywne stwierdzenie naruszenia prawa.**!

W zgodzie z tymi
glosami zdaje si¢ notabene by¢ niedawna nowelizacja ustawy z dnia 14 czerwca 1960 r. —
Kodeks postgpowania administracyjnego432, na mocy ktérej wprowadzono nowy dziat
poswigcony administracyjnym karom pieni¢znym, ktory reguluje ogdlne zasady naktadania i
wymierzania tego rodzaju kar przez organy administracji publicznej.”*®* Posrod wskazanych
zasad widnieja, w szczegoOlnosci, dyrektywy wymiaru administracyjnych kar pieni¢znych,
zgodnie z ktorymi organ administracji publicznej, wymierzajac dang karg, ma obowiazek
wzigé pod uwage m.in. wage i okolicznosci naruszenia, stopien przyczynienia si¢ strony do
powstania naruszenia prawa lub dziatania podj¢te przez stron¢ dobrowolnie w celu uniknigcia
skutkéw naruszenia prawa (art. 189d k.p.a.). Moim zdaniem, tak sformutowane dyrektywy
wymierzania sankcji pieni¢znych o charakterze administracyjnoprawnym nakazuja zatem
organowi prowadzacemu postgpowanie administracyjne uwzglednia¢, w szczegdlnosci,
subiektywny element zawinienia przy ocenie naruszenia prawa. Nowe reglacje k.p.a. maja
jednakowoz zastosowanie wtedy, kiedy przepisy odrgbne nie reguluja materii naktadania
administracyjnych kar pieni¢znych w sposob szczeg(')lny.434 Nalezy wiec zwrdci¢é w tym
miejscu uwage na szczegllne rozwigzanie zawarte w art. 97 ust. 1g ustawy o ofercie
publicznej, ktore zresztg pozostaje w zgodzie ze wspomnianymi dyrektywami o charakterze
lex generalis. W s$wietle bowiem powotanego przepisu ,,Przy wymierzaniu kary za
naruszenia, o ktorych mowa w ust. 1 lub 1a, Komisja bierze w szczegolnosci pod uwage: (...)
2) przyczyny naruszenia;”. W kontekscie tresci przedmiotowego przepisu nie powinno zatem
budzi¢ watpliwosci, ze na potrzeby wymierzania sankcji administracyjnoprawnej z art. 97 ust.

1 lub 1a ustawy o ofercie publicznej KNF musi dokonywac¢ oceny naruszenia ktoregokolwiek

81 7ob. orzeczenie TK z dnia 1 marca 1994 r., sygn. akt U 7/93, OTK 1994, poz. 5; A. Skoczylas, op. cit. (w:)
M. Stahl, R. Lewicka, M. Lewicki (red.), op. cit., s. 321-322 oraz powotang tam literature.

2 Tekst jedn. Dz. U. z 2018 r. poz. 2096 ze zm. — dalej jako ,.k.p.a.”.

“33 7Zob. przepisy art. 189a — 189k k.p.a. zawarte w dziale IVA k.p.a. zatytulowanym ,,Administracyjne kary
pieni¢gzne” — przepisy te zostaty dodane do k.p.a. na mocy ustawy z dnia 7 kwietnia 2017 r. 0 zmianie ustawy
Kodeks postgpowania administracyjnego oraz niektorych innych ustaw (Dz. U. z 2017 r. poz. 935). Szerzej na
temat tej nowelizacji zob. H. Nowicki (w:) R. Hauser, Z. Niewiadomski, A. Wrdbel (red.), Z. Duniewska [et al.],
System prawa administracyjnego. Prawo administracyjne materialne. Tom 7, Warszawa 2017, s. 680-683.

4 Art. 189a §11 §2 k.p.a.
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Z obowigzkow z rozdziatu 4 tejze ustawy przez pryzmat rzeczywistych okolicznosci stojagcych
u podstaw naruszenia, a wiec uwzglednia¢ m.in. subiektywng przestank¢ winy po stronie
sprawcy naruszenia. Owo szczegélne rozwigzanie uzasadnia wyjatkowa specyfika obrotu
znacznymi pakietami akcji spotek gietdowych, a zarazem wspomniana juz wyzej mozliwos¢
jednoczesnego natozenia na sprawce naruszenia zaréwno doniostej sankcji o charakterze
korporacyjnoprawnym, jak i dolegliwej administracyjnoprawnej kary pieni¢znej. Rozwigzanie
to gwarantuje takze swoistg elastyczno$¢ przy podejmowaniu przez KNF decyzji
administracyjnej w przedmiocie natozenia kary pieni¢znej z art. 97 ust. 1 lub la ustawy o
ofercie publicznej. Spetnia ono bowiem postulat miarkowania sankcji administracyjnoprawnej
w taki sposob, ze podstawg odpowiedzialnosci administracyjnej w badanym zakresie moze
by¢, w szczegolnosci, cigzar gatunkowy deliktu administracyjnego oraz zagrozenie sankcja
administracyjna, co oznacza, ze im powazniejsze naruszenie obowigzku z rozdzialu 4 ustawy
o ofercie publicznej oraz im surowsza kara grozaca za nie, tym wigkszy powinien by¢ nacisk
KNF na badanie elementu subiektywnego (winy) popelnienia danego deliktu
administracyjnego.”® W braku opisanych nowych regulacji istniatoby z kolei realne
niebezpieczenstwo obcigzenia nabywcy znacznego pakietu akcji represyjng karg pieni¢zng —
w oderwaniu od rzeczywistych przyczyn naruszenia, ktore moga by¢ przeciez zwigzane z
warunkami osobistymi nabywcy znacznego pakietu akcji lub niezalezne od Kkryterium

. . , 4
zachowanej przez niego staranno$ci.**®

Tymczasem uzaleznienie nalozenia sankcji
administracyjnoprawnej — w formie represyjnej kary pieni¢znej — 0d koniecznosci wzigcia
pod uwage przestanki winy (sensu stricto) podmiotu administrowanego w popetnieniu deliktu
administracyjnego polegajacego na naruszeniu obowigzku notyfikacyjnego lub obowigzku
ogloszenia wezwania na akcje (jako kryterium, ktore KNF musi de lege lata wzia¢ pod uwage
badajac przyczyny naruszenia, o ktorych mowa w art. 97 ust. 1g pkt 2] ustawy o ofercie
publicznej) pozwala eliminowa¢ wspomniane niebezpieczenstwo.

Poréwnujac zatem ze soba kryteria badania naruszen obowigzkow z rozdziatu 4

ustawy o ofercie publicznej na potrzeby zastosowania sankcji korporacyjnoprawnej (art. 89

* podobnie w kontekscie zasad odpowiedzialnosci administracyjnej za delikty administracyjne w ogdle zob.
M. Wincenciak, op. cit., Warszawa 2008, s. 270.

¥ Nalezy zauwazy¢, ze przepis art. 97 ust. 1g ustawy o ofercie publicznej wszedt w zycie w dniu 4 czerwca
2016 r. w zwiazku z nowelizacjg ustawy o ofercie publicznej dokonang w drodze ustawy z dnia 31 marca 2016 r.
0 zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz niektérych innych ustaw (Dz. U. z 2016 r. poz. 615). Juz
weczesniej jednak, przed wejsciem w zycie przedmiotowego przepisu, prezentowano w doktrynie stanowisko, iz
KNF, prowadzac postgpowanie administracyjne w przedmiocie natozenia kary administracyjnej z art. 97 ust. 1
lub 1a ustawy o ofercie publicznej, powinna bra¢ pod uwage m.in. ,,przyczynienie si¢ podmiotu do okreslonego
naruszenia” — zob. M. Dyl (w:) A. Chtopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. cit., s. 682. W poprzednim stanie prawnym
stanowisko to, rzecz jasna stuszne, stanowilo jednakze rezultat wykladni teleologicznej, natomiast dzigki
wdrozeniu omawianej regulacji zyskato ono obecnie wyrazne poparcie normatywne.
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ustawy o ofercie publicznej) oraz na potrzeby zastosowania sankcji administracyjnoprawnej
(art. 97 ust. 1 i la ustawy o ofercie publicznej) nalezy wyrazi¢ zal, ze prawodawca
sprecyzowal przedmiotowe Kryteria expressis verbis wytacznie w odniesieniu do natozenia
ostatniej z tych sankcji (art. 97 ust. 1g ustawy o ofercie publicznej). Wszak, jak zostato
ustalone, przypisanie podmiotowi zobowigzanemu zarzutu winy w naruszeniu Wymogu
notyfikacyjnego lub wymogu polegajacego na ogloszeniu wezwania na akcje Stanowi
warunek natozenia na 6w podmiot sankcji korporacyjnoprawnej, natomiast poglad ten wynika
z zaprezentowanej wyzej wyktadni funkcjonalnej i systemowej badanej regulacji, a nie z
wyraznej podstawy normatywnej, ktorej w tym zakresie brakuje. Swiadczy to o ewidentnym
braku spdjnosci normatywnej regulacji stanowigcych o konsekwencjach prawnych naruszenia
badanych obowigzkéw. Majac na uwadze surowo$¢ i réznorodnos¢ sankcji grozacych za
naruszenia obowigzkow nabywcoéw znacznych pakietéw akcji, ze wszech miar pozadana jest
za$ literalna jednolito$¢ regulacji okreslajacych, w szczegolno$ci, przestanki podmiotowe
stosowania tych sankcji (zaréwno korporacyjno-, jak i administracyjnoprawnych). Tym
samym biezacy stan prawny, w ramach ktoérego wymierzenie jednego rodzaju sankcji jest
expressis verbis uwarunkowane zaistnieniem winy (sankcja administracyjnoprawna z art. 97
ustawy o ofercie publicznej), a wymierzenie drugiego rodzaju sankcji — za te same naruszenia
prawa — polega na przestane winy jedynie w oparciu o mechanizmy wyktadni prawa (sankcja
korporacyjnoprawna z art. 89 ustawy o ofercie publicznej), nalezy oceni¢ jako niepozadany
stan prawny — w szczegdlnosci z punktu widzenia inwestora, ktory de lege lata nie ma
zagwarantowanej pewnosci co do tego, ze zarzucone mu naruszenie bedzie oceniane na takich
samych zasadach i wedle takich samych kryteriow, niezaleznie od tego czy oceny
dokonywata bedzie KNF w celu wymierzenia sankcji administracyjnoprawnej (kary
pienieznej), czy oceny dokonywal bedzie sad powszechny (lub inny organ) w celu

stwierdzenia zastosowania zakazu wykonywania prawa gtosu z akcji.

2.5.  Mozliwo$¢ naprawienia — sanacji stanu naruszenia

Niezmiernie istotnym problemem zwigzanym 2z naruszeniami obowigzkow
uregulowanych w rozdziale 4 ustawy o ofercie publicznej jest kwestia ewentualnej
mozliwo$ci ich naprawienia ex post. Przepisy prawa milczg na ten temat. Tymczasem
rozstrzygnigcie czy skuteczna Sanacja stanu naruszenia badanych obowigzkow przez
akcjonariusza (lub posredniczacy dom maklerski — w zakresie naruszen obowigzkow

dotyczacych wezwan na akcje) jest dopuszczalna zdaje si¢ mie¢ rudymentarne znaczenie w
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kontekscie jego statusu korporacyjnoprawnego. Uznanie bowiem prawnej mozliwosci
skutecznego naprawienia zaistnialego stanu naruszenia w tym zakresie powodowatoby
odpowiednie ustanie ujemnych skutkéw prawnych tegoz naruszenia, w tym doniostej sankcji
korporacyjnoprawnej z art. 89 ustawy o ofercie publicznej, ktorej szczegdtowa analiza bgdzie
przedmiotem nastepnego rozdziatu rozprawy.

Z jednej strony, trzeba zwréci¢ uwage, iz w doktrynie przewaza koncepcja
odrzucajgca mozliwo$¢ samodzielnego naprawienia przez akcjonariusza naruszen, ktorych
dopuscit si¢ w sferze obowigzkéw czy to notyfikacyjnych, czy w zakresie wezwan na akcje.
W szczegolnosci, wskazac nalezy na stanowisko K. Hatadyja, ktéry twierdzi, ze akcjonariusz,
ktéry w rezultacie naruszenia utracit prawo glosu, nie ma prawnej mozliwosci dokonania we
wlasnym zakresie sanacji tego stanu poprzez dobrowolne wykonanie stosownych

7 W podobnym nurcie, w kontekécie naruszenia

obowigzkow w terminie poOzniejszym.
obowiazku ogloszenia wezwania na akcje, wypowiada si¢ M. Mataczynski, stwierdzajac, ze
pozniejsze prawidlowe zado$cuczynienie temu obowigzkowi nie prowadzi do sanacji stanu
pierwotnego naruszenia.**®

Z drugiej strony, przywotane wyzej stanowiska polegaja wylacznie na rygorystycznej
literalnej wyktadni obowigzujacych unormowan prawnych, ktéra prowadzi do wniosku, iz
dokonane naruszenie powinno$ci zwigzanych z obrotem znacznymi ilo§ciami akcji spotek
gieldowych ma charakter permanentny i1 jego nastgpcze naprawienie jest niemozliwe.
Tymczasem, ze wzgledu na aspekty systemowe lub celowosciowe — zwigzane chociazby z
zatozeniem efektywnosci zarowno informacyjnej, jak i ekonomicznej rynku kapitatlowego —
obowigzujace regulacje powinny by¢ wyktadane w nieco bardziej elastyczny sposob,
uwzgledniajacy, w szczegdlnosci, motywacyjne funkcje sankcji korporacyjnoprawnej, ktora
grozi za naruszenie analizowanych obowiazkoéw. Akcjonariusz, ktory dopuscit si¢ naruszenia
obowigzku z rozdziatu 4 ustawy o ofercie publicznej, bedac obcigzonym sankcja utraty prawa
glosu z czescei lub z catoSci posiadanych (nabytych) akcji spotki publicznej, powinien mieé
bodziec do zado$¢uczynienia naruszonemu obowigzkowi — w postaci wlasnie mozliwosci
prawnej nastepczego naprawienia swych uchybien, co z kolei zagwarantuje mu odzyskanie
prawa glosu. Ku takim pogladom sktania si¢ A. Chtopecki, ktory podkresla, w szczegolnosci,
ze bezwzglgdna niemozno$¢ sanacji dokonanych uchybien w sferze obrotu znacznymi
pakietami akcji spotek gieldowych powodowataby akceptacje stanu naruszenia ad infinitum —

pomimo, ze wyktadnia systemowa i celowoSciowa zmierzaja do wymuszenia realizacji

37 7ob. K. Hatadyj, Ustawa..., op. cit., s. 513.
38 Zob. M. Mataczynski, Cywilnoprawne..., op. cit., s. 142.
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obowiazkow.** Prezentowana argumentacje podzielaja rowniez A. Peczyk-Tofel oraz M. S.
Tofel, ktorzy zarazem powoluja si¢ na to, ze skoro w $wietle art. 97 ust. 4 ustawy o ofercie
publicznej KNF moze, w drodze decyzji administracyjnej, wyznaczy¢ termin ponownej
realizacji obowigzku lub dokonania czynno$ci wymaganej przepisami, ktorych uchybienie
dato asumpt do zastosowania kary pieni¢znej, zas wykonanie tejze decyzji prowadzi do
ustania tejze kary, to, w spoéjnym ujeciu systemowym, zasady oparte na tej samej metodologii
winny mie¢ zastosowanie takze w odniesieniu do mozliwosci dobrowolnej sanacji stanu
naruszenia, a w rezultacie, eliminacji dolegliwej sankcji z art. 89 ustawy o ofercie
publicznej.**°

Bioragc pod uwage wazkie racje, ktore przemawiaja za zasadno$cig wyktadni zaréwno
systemowej, jak i celowosciowej omawianych regulacji, nalezy si¢ przychyli¢ do koncepcji
dopuszczajacej de lege lata mozliwo$¢ prawng nastgpczego naprawienia stanu naruszenia
obowigzkow okreslonych w rozdziale 4 ustawy o ofercie publicznej. Przeciwne stanowisko,
ktore wszak wynika z literalnej interpretacji art. 89 ustawy o ofercie publicznej, wigzatoby si¢
z nazbyt dolegliwymi w praktyce konsekwencjami w sferze praw korporacyjnych
akcjonariusza spotki publicznej, a co za tym idzie z naruszeniem dyrektywy
proporcjonalno$ci prawa w tym zakresie.**

Niezaleznie od wnioskow wynikajacych z przedstawionej interpretacji teleologicznej,
stwierdzi¢ nalezy, ze catkowity brak odniesienia si¢ przez prawodawce, na gruncie regulacji
art. 89 ustawy o ofercie publicznej, do kwestii mozliwosci oraz skutkéw sanacji stanu
naruszenia czy to obowiazku notyfikacyjnego, czy obowiazku polegajacego na ogloszeniu
wezwania na akcje, stanowi powazny problem i dowdd na okoliczno$¢ niedoskonatosci
normatywnej badanej regulacji. Kwestie te regulacja art. 89 ustawy o ofercie publicznej
powinna wyraznie rozstrzyga¢, albowiem maja one newralgiczne znaczenie z punktu
widzenia statusu korporacyjnoprawnego akcjonariusza, ktory, wprawdzie pdzniej niz
powinien, ale zado$¢uczynit pierwotnie naruszonemu przez siebie obowigzkowi. Niezbgdna w
tym zakresie wydaje si¢ zatem odpowiednia ingerencja ustawodawcy — taka, ktora uzasadniac
bedzie dopuszczalnos¢ nastgpczego naprawienia stanu naruszenia obowiazkéw z rozdziatu 4
ustawy o ofercie publicznej przez samego zainteresowanego, na podstawie wylacznie

literalnej wyktadni przepisow art. 89 tejze ustawy.

9 Zob. szerzej A. Chlopecki (w:) A. Chiopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. cit., s. 578.

“0 7Zob. A. Peczyk-Tofel, M.S. Tofel, Obrot..., op. cit., s. 25. Por. takze A. Puchalski, Funkcje..., op. cit., s. 401.
“1 Por. A. Chiopecki (w:) A. Chiopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. cit., s. 578. Zob. takze art. 17 dyrektywy ws.
ofert przejecia.
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Rozdzial 3. Zakaz wykonywania prawa glosu z akcji spolki publicznej nabytych z
naruszeniem obowiazkow zwigzanych z obrotem znacznymi pakietami

akcji lub ze wszystkich posiadanych akcji spolki publicznej

3.1. Uwagi ogoélne i geneza sankcji okreslonej w art. 89 ustawy o ofercie publicznej

Wobec omoéwienia w dwoch pierwszych rozdziatach pracy, kolejno, obowigzkoéw
dotyczacych obrotu znacznymi ilo$ciami akcji spotek publicznych oraz przypadkéw ich
naruszen, w tym miejscu rozpocza¢ nalezy analize jurydyczng zasadniczego przedmiotu
pracy, czyli korporacyjnoprawnych skutkow tychze naruszen. Skutki te sg bezposrednio
zwigzane z najbardziej dolegliwa sposrdd sankcji grozacych za uchybienie regulacjom
rozdziatu 4 ustawy o ofercie publicznej, to jest z sankcjg zakazu wykonywania prawa glosu z
akcji spotki publicznej, ktorg konstytuuja przepisy art. 89 ustawy o ofercie publicznej.

Stosownie do ust. 1 pkt 1) tego artykutu akcjonariusz nie moze wykonywac prawa
glosu z akcji spotki publicznej begdacych przedmiotem czynno$ci prawnej lub innego
zdarzenia prawnego powodujacego osiggnigcie lub przekroczenie danego progu ogolnej
liczby gloséw, jezeli nastgpito ono z naruszeniem obowigzkéw notyfikacyjnych z art. 69
ustawy o ofercie publicznej. W mysl ust. 1 pkt 3) tego artykutu akcjonariusz nie moze tez
wykonywa¢ prawa glosu z akcji spotki publicznej, ktore nabyl w ramach wezwania po cenie
ustalonej z naruszeniem zasad przewidzianych w art. 79 ustawy o ofercie publicznej. Jesli
natomiast przekroczenie progu 33% lub 66% ogolnej liczby gtoséw nastapito z naruszeniem
obowigzkow okreslonych, odpowiednio, w art. 73 ust. 1 lub art. 74 ust. 1 ustawy o ofercie
publicznej, to, zgodnie z ust. 1 pkt 2) artykutu 89 ustawy o ofercie publicznej, akcjonariusz
jest pozbawiony mozliwo$ci wykonywania prawa glosu ze wszystkich akcji spotki publicznej.
Ponadto, w mysl ust. 2 przedmiotowego artykutu podmiot, ktory przekroczyl prog 33% lub
66% ogolnej liczby gloséw w sytuacjach, o ktorych mowa w art. 73 ust. 2 lub 3 albo art. 74
ust. 2 lub 5 ustawy o ofercie publicznej nie moze wykonywac¢ prawa gtosu z wszystkich akcji
spotki publicznej, chyba, ze wykona w terminie obowigzki (w zakresie ogloszenia wezwania
nastepczego) ujete w tych przepisach. Dodatkowo, wedle ust. 2b artykutlu 89 ustawy o ofercie
publicznej podmiot, ktory nabyl lub objat akcje spotki publicznej z naruszeniem zakazéw, o
ktorych mowa w art. 77 ust. 4 pkt 3) albo art. 88a, albo niezgodnie z art. 77 ust. 4 pkt 1) tejze
ustawy, takze nie moze wykonywaé prawa gltosu z tychze akcji. Jednocze$nie w ust. 3

przedmiotowego artykutu przewidziano, ze prawo glosu z akcji spotki publicznej wykonane
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wbrew zakazowi nie jest uwzgledniane przy obliczaniu wynikéw glosowania nad uchwatg
WZA, z zastrzezeniem przepisow innych ustaw.

Ratio legis regulacji art. 89 ustawy o ofercie publicznej jest, przede wszystkim,
dyscyplinowanie tych podmiotow, ktére dokonujg obrotu znacznymi pakietami akcji spotek
publicznych z pomini¢ciem ustawowych obowia}zkc')w.442 Jednoczesnie funkcjg opisanych
zakazOow jest ochrona interesow dotychczasowych akcjonariuszy spotki gietldowej przed
realnym wptywem na jej losy ze strony tych podmiotow, ktore uzyskujac status
(dominujacego) akcjonariusza lub zwigkszajac swoje zaangazowanie dopuscity si¢ naruszen
rangi ustawowej.***

Sankcja zakazu wykonywania prawa glosu z akcji stanowi jedng z dwoch sankcji o
charakterze prywatnoprawnym, ktore groza za zaniechanie badZz inne naruszenia na tle
obowigzkow zwigzanych z obrotem znacznymi pakietami akcji spotek gieldowych. Pierwsza
z nich jest bowiem sankcja cywilnoprawna sensu stricto, czyli sankcja odszkodowawcza,
ktéra nie jest autonomicznie uregulowana na gruncie ustawy o ofercie publicznej, a tym
samym wymaga w celu swego zastosowania przeprowadzenia skomplikowanej procedury na

44 W pordéwnaniu do niej

zasadach ogdlnych odpowiedzialnosci kontraktowej z art. 415 k.c.
sankcj¢ z art. 89 ustawy o ofercie publicznej cechuje jednak szczegélna dotkliwosé
praktyczna, albowiem ingeruje ona Ww najistotniejsze z uprawnien korporacyjnych
przystugujacych akcjonariuszowi w spotce akcyjnej, to znaczy w prawo glosu. Pozbawiajac
akcjonariusza prawa glosu z czesSci lub, w najbardziej restrykcyjnym przypadku, ze
wszystkich posiadanych przez niego akcji spotki publicznej (w rezultacie naruszenia
obowigzku ogloszenia wezwania w zwigzku z przekroczeniem progu 33% lub 66% ogolnej
liczby gloséw), omawiana sankcja odbiera akcjonariuszowi gtowny (o ile nie jedyny)
instrument oddziatywania na kierunki decyzji korporacyjnych czy dziatalnosci gospodarczej
prowadzonej przez t¢ spotke. Innymi stowy, pomimo znacznego (dominujacego)
zaangazowania kapitatlowego w danej spotce gietdowej, akcjonariusz, wobec ktorego

zastosowano przedmiotowa sankcje nie ma wplywu na funkcjonowanie spoiki, a realng

kontrole przejmuja de facto pozostali drobni akcjonariusze.**

#2 7ob. A. Chtopecki (w:) A. Chlopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. cit., s. 577.

“3 por. D. Gago-Rudnicka, S. Jakszuk (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku
kapitatowego. Komentarz. 2. wydanie..., op. Cit., s. 374.

“4 Sankcja odszkodowawcza stanowi druga z sankcji o charakterze prywatnoprawnym. Wszak jej konkretyzacja
jest de lege lata mozliwa, ale, biorgc pod uwage specyfike polskiego rynku kapitalowego i apatyczna postawe
inwestorow uczestniczacych w obrocie na nim, jej zastosowanie w praktyce wydaje si¢ mato prawdopodobne.
Zob. szerzej nt. problematyki odpowiedzialnosci odszkodowawczej za naruszenie obowigzkéw nabywcow
znacznych pakietow akcji M. Mataczynski, Cywilnoprawne..., op. cit., s. 211 i nast.

5 Tak tez M. Mataczynski (w:) T. Sojka (red.), M. Federowicz [et al.], op. cit., s. 496.
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Warto odnotowaé, ze geneza analizowanej sankcji siega 1991 roku, kiedy to jeszcze
na gruncie p.p.o.p.w.f.p. akcjonariusz nie moégt byt wykonywaé prawa glosu, jezeli stat si¢
posiadaczem akcji w liczbie zapewniajacej 10%, 20%, 33%, 50%, 66% lub 75% glosow i
mimo to zaniechal obowigzku notyfikacyjnego, lub nabyt akcje dajace co najmniej 33%
glosow na WZA bez ogloszenia wezwania.**® Nastepnie, nieco inaczej ustawodawca
sformulowal omawiang sankcje w p.p.o.p.w. W $wietle art. 156 tej ustawy wykonywanie
prawa glosu z akcji, ktore zostaty nabyte z naruszeniem obowigzkow notyfikacyjnych lub w
zakresie ogloszenia wezwania bylo bezskuteczne (ust. 1). Bezskuteczno$¢ ta rozciggata sig
zarazem na wszystkie posiadane przez akcjonariusza akcje wtedy, gdy nie wykonat
obowigzku ogloszenia wezwania motoryzacyjnego zwigzanego z przekroczeniem 50%

ogolnej liczby gloséow na WZA (ust. 2).*"

W ustawie o ofercie publicznej prawodawca
powrocit do sformutowania badanej sankcji w oparciu 0 zakaz wykonywania prawa glosu z
akcji (zamiast odniesienia do bezskutecznosci aktu glosowania). W tekscie pierwotnym
ustawy o ofercie publicznej, to jest przed jej nowelizacjg z 2008 roku, zakaz wykonywania
prawa glosu mial jednakowoz znacznie tagodniejszy wydzwiek niz obecnie, albowiem
rozciagal si¢ na wszystkie posiadane przez akcjonariusza akcje tylko 1 wytacznie wtedy, gdy
ten nie zado$¢uczynit obowiazkowi ogloszenia wezwania w zwigzku z przekroczeniem progu
66% ogolnej liczby glosow. W pierwotnej wersji art. 89 ustawy o ofercie publicznej nie

obowigzywal rowniez, miedzy innymi, przepis ust. 2b, ktéry dodano wiasnie w drodze

nowelizacji z 2008 r.
3.2.  Zakres podmiotowy sankcji
3.2.1. Zakaz wykonywania prawa glosu przez akcjonariusza

Adresatem sankcji utraty prawa glosu jest akcjonariusz spotki publicznej, ktory
dopuscit si¢ naruszen w zakresie spoczywajacych na nim obowigzkoéw przy nabywaniu
znacznych pakietow akcji (w mysl art. 89 ust. 1 in principio ,,Akcjonariusz nie moze
wykonywa¢ prawa glosu”). Dotyczy to zaro6wno naruszen w sferze obowigzkéw
notyfikacyjnych, jak i powinnosci dotyczacych ogloszenia wezwania na akcje.448 Wprawdzie

omawiana sankcja odwotuje si¢ do prawa inkorporowanego w akcji (prawa glosu z akc;ji), ale

46 Zob. art. 86 p.p.o.p.w.f.p.

“7 Zob. A. Mikuta, A. Piotrowska, Wylgczenie i ograniczenie prawa glosu w spélce akeyjnej, PPH 2003, Nr 6,
S. 26 i nast.

“8 Szczegotowo nt. poszezegdlnych naruszen tych obowiagzkéw zob. rozdziat 2 pracy.
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jest ona wymierzona w stosunku do konkretnego akcjonariusza, ktéry powinien byt
zrealizowaé dany obowiazek ustawowy.**® W tym ujeciu badana sankcja pozostaje zwiazana
z osoba danego akcjonariusza, a wigc ma nature osobista.**°

Poza podmiotowym zakresem zastosowania sankcji wylaczenia prawa glosu z akcji
pozostaje jednakowoz akcjonariusz, ktory dopuscit si¢ naruszenia obowigzku notyfikacyjnego
z art. 69 ustawy o ofercie publicznej w zwigzku z przekroczeniem kwalifikowanego progu
og6lnej liczby glosow w spotce gieldowej w wyniku zmniejszenia swego stanu
zaangazowania (zbycia akcji). Art. 89 ust. 1 pkt 1) ustawy o ofercie publicznej odbiera
bowiem mozliwo$¢ wykonywania prawa glosu z akcji bedacych przedmiotem czynnosci
prawnej lub zdarzenia prawnego powodujacego osiagnigcie lub przekroczenie danego progu
ogoblnej liczby gloséw. Skoro natomiast akcjonariusz zbyt akcje, a tym samym tez prawa
glosu z tych akcji, to nie sposdb przyjaé, ze sankcja zakazu wykonywania prawa glosu
znajdzie swoje zastosowanie, albowiem akcjonariusz ten, i tak, nie posiada juz praw glosu z
akcji  bedacych przedmiotem rozporzadzenia stojacego u  podstaw  obowigzku
notyfikacyjnego. Akcjonariusz taki moze jednocze$nie wykonywac prawa glosu z wszystkich

pozostatych akeji, ktére posiada.*>*

3.2.2. Zakaz wykonywania prawa glosu przez podmioty zalezne

Tak, jak ustawodawca rozszerzyt katalog podmiotow objetych zakresem zastosowania
obowigzkow z rozdzialu 4 ustawy o ofercie publicznej452, tak tez obciazyl sankcja
pozbawienia prawa gtosu nie tylko akcjonariusza, ktory uchybil tym obowigzkom, lecz
réwniez podmioty z nim powigzane. Wedle przepisu art. 89 ust. 2a ustawy o ofercie

publicznej, ktéry zostal dodany na mocy nowelizacji z 2008 r.***, zakaz wykonywania prawa

“ W przypadku dzialania w porozumieniu (ang. acting in concert) sankcja ta obcigza wszystkich
akcjonariuszy, ktoérzy uczestniczyli w porozumieniu i w wyniku jego zawarcia powinni byli zrealizowad
okreslone obowiazki przewidziane w rozdziale 4 ustawy o ofercie publicznej, lecz dopuscili si¢ naruszen. Zob.
szerzej M. Mataczynski, Cywilnoprawne..., op. cit.,, s. 157-161.

0 7ob. np. M. S. Tofel, Wphw gloséw niewaznych na waznosé i istienie uchwaly — uwagi na tle art. 89
ustawy o ofercie publicznej, PPH 2006, Nr 11, s. 34. Por. takze podobne stanowisko M. Romanowskiego
wyrazone jeszcze na gruncie p.p.o.p.w.: ,Bezskuteczno$¢ wykonywania prawa glosu nie idzie za akcjami
wilasnymi w razie zmiany osoby uprawnionej do wykonywania praw z akcji (...). Oznacza to, ze dochodzi tu nie
tyle do pozbawienia prawa glosu z akcji, ale do czasowego, podmiotowego zakazu (Skierowanego do
oznaczonego adresata) wykonywania prawa glosu z akcji, do ktorej to prawo jest przywiagzane.” — M.
Romanowski, Glosa do uchwaty SN z 27.03.2003 r., I KZP 6/03, PPH 2004, Nr 5, s. 37.

1 Por. A. Peczyk-Tofel, M.S. Tofel, Obrot..., op. cit., s. 29.

#52 Zob. rozdziat 1 pkt 1.6. rozprawy.

“3 Zob. art. 1 pkt 75) lit. c) ustawy z dnia 4 wrzeénia 2008 r. o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych
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glosu obejmuje takze wszystkie akcje posiadane przez podmioty zalezne od akcjonariusza lub
podmiotu, ktoéry nabyl akcje z naruszeniem obowigzkow w zakresie ogloszenia wezwan tzw.
majoryzacyjnych, tj. zwigzanych z przekroczeniem progéw 33% lub 66% ogolnej liczby
glosow w spc')lce.454 Regulacja ta oznacza, ze jezeli akcjonariusz spotki publicznej dopuscit
si¢ naruszen obowigzkow przewidzianych w art. 73 lub art. 74 ustawy o ofercie publicznej, a
zarazem jest on podmiotem dominujacym w ramach swej grupy kapitalowej (posiada
podmioty od siebie zalezne w rozumieniu art. 4 pkt 15] ustawy o ofercie publicznej), to
podmioty od niego zalezne ponosza te same ujemne konsekwencje w sferze prawa glosu z
akcji spotki publicznej, co on sam. Rozszerzenie zakresu podmiotowego zastosowania sankcji
z art. 89 ustawy o ofercie publicznej na podmioty zalezne od akcjonariusza spo6tki publicznej
dotyczy jednak tylko i wylacznie przypadku naruszenia obowigzkéw dotyczacych wezwan
majoryzacyjnych. A contrario, w razie uchybienia przez akcjonariusza spotki publicznej
(bedacego podmiotem dominujagcym w ramach swej grupy kapitalowej) powinno$ciom
notyfikacyjnym podmioty zalezne od tego akcjonariusza zachowuja prawo glosu z
posiadanych przez siebie akcji tejze spotki publicznej.*>

Rozciagnigcie zastosowania sankcji pozbawienia prawa glosu z wszystkich akcji
spotki publicznej na cata grupe kapitalowa zaangazowang w danej spotce publicznej — w
sytuacji kiedy uchybien dopuscit si¢ wytgcznie podmiot dominujacy nad taka grupg — stanowi
bez watpienia wyjatkowo restrykcyjng konsekwencje dla inwestorow pozostajacych w
relacjach dominacji 1 zaleznogci.*® Pratycznie rzecz biorac, rozwigzanie przewidziane w art.
89 ust. 2a ustawy o ofercie publicznej przyzwala bowiem na odebranie prawa glosu z
wszystkich akcji podmiotom uczestniczagcym w obrocie gietdowym, ktore prawidtowo nabyty
swe akcje 1 wywigzujg si¢ nienagannie ze wszystkich swych powinnosci ustawowych — tylko i
wylacznie dlatego, ze sg formalnie powigzane z inwestorem dominujacym, ktory dopuscit sie
uchybienia swym obowigzkom wezwaniowym. Nalezy zwrdoci¢ uwage, ze pomimo
zdefiniowanych w ustawie o ofercie publicznej poje¢ podmiotu dominujgcego czy zaleznego,
podmioty pozostajace w tych relacjach sg przeciez w dalszym ciggu odrgbnymi osobami lub
jednostkami prawnymi (dysponujacymi swoimi odrebnymi majatkami, przedsigbiorstwami,
zasobami personalnymi oraz niejednokrotnie zarzadzanymi catkowicie niezaleznie od siebie).

W rzeczywisto$ci moze si¢ przeciez zdarzy¢, ze pomimo formalnych powigzan kapitalowych

oraz o zmianie innych ustaw (Dz. U. z 2008 r. Nr 231, poz. 1547). Nowelizacja ta weszta w zycie z dniem 13
stycznia 2009 r.

% Szerzej nt. wezwan majoryzacyjnych zob. pkt 1.5.4. pracy.

“5 Por. Ibidem, s. 30.

#% Tak tez M. Michalski (w:) M. Michalski (red.), P. Blaszczyk [et al.], op. cit., s. 542.
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czy osobowych podmioty, ktore obejmuje definicja z art. 4 pkt 14) i 15) ustawy o ofercie
publicznej, funkcjonujg catkowicie niezaleznie od siebie, w tym m.in. mogg nabywac udziaty
lub akcje w innych spétkach prawa handowego, rowniez W spotkach gietdowych, bez
koniecznos$ci wzajemnej nawet notyfikacji. Co za tym idzie, nie powinno si¢ ex lege rozciggaé
podmiotowego zakresu zastosowania sankcji, w szczegdlnosci tak dolegliwej jak zakaz
wykonywania prawa glosu ze wszystkich akcji spotki publicznej, na innych uczestnikow
obrotu gietdowego tylko i wylacznie na podstawie ,,formalistycznego” przepisu prawa, ktory,
po prostu, zaktada istnienie powigzania, lecz nie pozostawia zadnego marginesu na zbadanie
okolicznosci faktycznych 1 ewentualne obalenie zaktadanego powigzania W zaleznos$ci od
tego, jak te okolicznosci si¢ przedstawiajg w rzeczywisto$ci. Zreszta, wydaje si¢, iz na tym
wlasnie tle zachodzi swego rodzaju sprzeczno$¢ analizowanej regulacji sankcyjnej z
rozwigzaniem zawartym w art. 87 ust. 4 pkt 4) ustawy o ofercie publicznej, w mysl ktérego
wobec jednostek powiazanych w rozumieniu ustawy o rachunkowo$ci — a wigc wobec
jednostek pozostajacych w relacji dominacji i zalezno$ci — domniemywa si¢ istnienie
porozumienia, o ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5) tejze ustawy.*’ Skoro powotany przepis
polega na domniemaniu istnienia porozumienia pomi¢dzy jednostkami dominujacymi i
zaleznymi (tac. preasumptio iuris), to sitg rzeczy dopuszczalne jest obalenie istnienia takiego
porozumienia poprzez udowodnienie, iz w konkretnych okoliczno$ciach faktycznych
podmioty traktowane de iure jako powigzane, pozostajg jednak de facto od siebie niezalezne
na forum obrotu znacznymi pakietami akcji danej spotki publicznej. Podmiot zalezny moze
zatem skutecznie dowies¢, w celu obalenia domniemania z art. 87 ust. 4 pkt 4) ustawy o
ofercie publicznej, iz pomimo formalnej podlegtosci podmiotowi dominujgcemu (ktory jest
takze dominujgcym akcjonariuszem spotki publicznej) prowadzi w rzeczywistosci catkowicie
niezalezng polityke inwestycyjna, a tym samym nie powinien podlega¢ obowigzkom
nabywcow znacznych pakietow akcji razem z podmiotem nad nim dominujacym. W zwiazku
z tym, poniewaz przepisy definujace zakres podmiotowy obowigzkow nabywcow znacznych
pakietow akcji dopuszczaja sytuacje faktyczng wykluczajgca taczne traktowanie podmiotow
powiazanych na potrzeby realizacji tychze obowiazkéw, to przepisy wprowadzajace sankcje
za naruszenie tych obowigzkéw powinny polega¢ na adekwatnej konstrukcji, czyli w
zalezno$ci od okoliczno$ci faktycznych, rozcigga¢ zakaz wykonywania prawa glosu na
podmioty zalezne od akcjonariusza, ktory dokonal naruszenia, albo tego nie czynic.

Odwotujac sie zresztg do zasady racjonalnosci ustawodawcy nalezy przyjaé, ze skoro

7 Szerzej nt. dziatania w porozumieniu, o ktérym mowa w art. 85 ust. 1 pkt 5) ustawy o ofercie publicznej zob.
pkt 1.6.6. rozprawy.
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ustawodawca de lege lata dopuszcza przypadek faktycznego braku relacji pomiedzy
podmiotami powigzanymi — 0 czym $wiadczy, sama przez si¢, przyjeta przez ustawodawce
konstrukcja domniemania prawnego istnienia porozumienia pomiedzy takimi podmiotami,
ktora przeciez z natury swej podlega obaleniu ze wzgledu na okoliczno$ci faktyczne (art. 87
ust. 4 pkt 4] ustawy o ofercie publicznej) — to nie ma zadnych powodow, dla ktorych zasi¢g
podmiotowy sankcji korporacyjnoprawnej z art. 89 ustawy o ofercie publicznej ma
abstrahowa¢ od takich okolicznos$ci faktycznych w danym przypadku. Brak elastyczno$ci
regulacji art. 89 ust. 2a ustawy o ofercie publicznej w tym zakresie moze prowadzi¢ w
praktyce do przypadkow, w ktérych podmiot zalezny, pomimo, iz skutecznie obalit
domniemanie istnienia porozumienia z podmiotem nad nim formalnie dominujacym, a wigc
wykazal, Zze nie laczg ich de facto zadne relacje w sferze obrotu akcjami danej spotki
publicznej, i1 tak, objety zostanie dolegliwg sankcja utraty prawa glosu ze wszelkich
posiadanych przez siebie akcji — tylko i wylacznie z tej przyczny, ze podmiot nad nim
dominujacy (formalnie) uchybit obowigzkowi z art. 73 lub art. 74 ustawy o ofercie publiczne;j.
Innymi stowy, regulacja art. 89 ust. 2a powoduje, ze de lege lata okreslone okoliczno$ci
faktyczne moga mieé istotne znaczenie z punktu widzenia objgcia danego podmiotu
zaleznego obowigzkiem ogloszenia wezwania (wylaczenia tego obowigzku w stosunku do
podmiotu zaleznego, ktory te okolicznosci udowodnit), ale nie majg one zadnego znaczenia z
punktu widzenia uruchomienia wobec niego (albo nie) sankcji utraty prawa glosu ze
wszystkich akcji spotki publicznej, ktora grozi za naruszenie takiego obowigzku. Taki stan
rzeczy zdaje si¢ $wiadczyc¢, przede wszystkim, o niespdjnosci zakresu podmiotowego sankcji
z art. 89 ustawy o ofercie publicznej z zakresem podmiotowym obowigzku ogloszenia
wezwania majoryzacyjnego, ktorego ewentualne naruszenie stoi przeciez u podstaw
zastosowania sankcji. Ponadto, analizowane rozwigzanie de lege lata w tym zakresie jawi si¢
nieproporcjonalnie (nadzwyczaj dolegliwie) w poréwnaniu do wartosci, ktorg ma z zatozenia
chroni¢, a wigc do bezpieczenstwa interesoOw akcjonariuszy mniejszosciowych spotki
publicznej. Zagrozenie bezpieczenstwa interesoOw takich akcjonariuszy w braku analizowanej
regulacji prawnej byloby bowiem, i tak, znacznie mniejsze niz istniejace w obliczu art. 89 ust.
2a ustawy o ofercie publicznej ryzyko faktycznie niestusznego ,,wywlaszczenia”
akcjonariusza spotki publicznej (podmiotu zaleznego od nabywcy znacznego pakietu akcji,
ktory dopuscit si¢ naruszenia prawa) z fundamentalnego uprawnienia korporacyjnego jakim

jest prawo giosu.458 Ryzyko to wydaje si¢ notabene szczegdlnie donioste, gdyz analizowana

8 W kwestii watpliwosci jakie sankcja w postaci zakazu wykonywania prawa glosu z wszystkich akcji spotki
publicznej (art. 89 ust. 1 pkt 2] oraz ust. 2 ustawy o ofercie publicznej) budzi na tle regulacji art. 21 Konstytucji
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regulacja skutkuje odebraniem podmiotowi zaleznemu prawa glosu ze wszystkich akcji
pozostajacych w jego posiadaniu, a wigc calkowitym wyzuciem Qo z tego prawa
podmiotowego ucielesnionego w akcji, ktore, co do zasady, jako jedyne gwarantuje
mozliwo$¢ realnego wplywania na kierunki decyzji korporacyjnych walnego zgromadzenia.
Co wiecej, w mysl podstawowych dla prawa spotek kapitatowych zasad rownego traktowania
udzialowcoOw oraz rzadow wigkszosci nad mniejszoscig, akcjonariusz nieposiadajacy
znacznego pakietu akcji lub posiadajacy znaczny pakiet akcji w spdtce publicznej, lecz nie
dajagcy mu faktycznej kontroli nad tg spotka nie powinien by¢ traktowany tak, jak
akcjonariusz dominujgcy, a wigc nie moze ponosi¢ takiego ryzyka, jak akcjonariusz
dominujacy ani by¢ obciazony takimi ujemnymi konsekwencjami korporacyjnoprawnymi,
jakie prawo przewiduje wzgledem akcjonariusza dominujacego za naruszenia obowigzkow
zwigzanych z majoryzacjg spotki gieldowej. Tymczasem w rezultacie zastosowania art. 89
ust. 2a ustawy o ofercie publicznej moze mie¢ miejsce kuriozalna sytuacja, w ramach ktore;j
drobnego akcjonariusza spotki publicznej (abstrahujac od tego czy w ogole obejmuja go
obowigzki zwigzane ze znacznymi pakictami akcji i, ewentualnie, jak si¢ z nich
indywidualnie wywiazuje), dotykaja konsekwencje prawne skonstruowane przez
ustawodawce z mys$la o akcjonariuszach przejmujacych kontrole nad spoétka publiczng z
naruszeniem przepisow prawa. Suma opisanych wyzej niedoskonalosci jakie cechuja
rozwigzanie przewidziane w art. 89 ust. 2a ustawy o ofercie publicznej zdaje si¢ by¢ zatem
kolejnym istotnym argumentem dowodzacym trafno$ci postaniownej na wstegpie pracy tezy
badawczej, a mianowicie, ze wadliwo$ci regulacji art. 89 ustawy o ofercie publicznej
zagrazaja stabilnosci stosunkow korporacyjnoprawnych w spolce publicznej oraz

bezpieczenstwu i pewnosci obrotu prawnego dokonywanego w jej otoczeniu korporacyjnym.

3.3.  Brak sukcesji sankcji

Zakaz wykonywania prawa glosu z akcji ma charakter zindywidualizowany, to znaczy
jest on zwigzany podmiotowo z osoba konkretnego akcjonariusza (wzglgednie podmiotow z
nim powigzanych), ktory naruszyt obowiazki przewidziane w rozdziale 4 ustawy o ofercie
publicznej. Oznacza to, Ze chociaz sankcja z art. 89 ustawy o ofercie publicznej eliminuje ex
lege mozliwos¢ realizacji prawa glosu inkorporowanego w akcjach nalezacych do tego
akcjonariusza, to zbycie (przeniesienie) przez niego tych akcji na rzecz innego podmiotu

powoduje ustanie sankcji i odzyskanie prawa gtosu przez ich nabywce (o ile, rzecz jasna, ten
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ostatni zado$¢uczynil wymogom ustawowym).459 Omawiang sankcj¢ pozbawienia prawa
glosu z akcji nalezy wiec kwalifikowa¢ podmiotowo i, co do zasady, nie podlega ona sukcesji
na rzecz nabywecy.

Od tak przyjetej reguly rysuja si¢ jednak pewne wyjatki — na tle ktérych
sformutlowano w literaturze przedmiotu roézne wypowiedzi. Zdaniem wigkszosSci
przedstawicieli doktryny sankcja z art. 89 ustawy o ofercie publicznej, jakkolwiek zwigzana
podmiotowo z osoba konkretnego akcjonariusza, nie ulega jednak zniesieniu w przypadku,
kiedy akcjonariusz zbywa objete nia akcje na rzecz podmiotéw z nim powiazanych.*®® Taka
koncepcja oznacza, ze zbycie akcji dotknietych analizowang sankcja na rzecz podmiotu
nalezacego, na przyklad, do tej samej grupy kapitatlowej co zbywajacy akcjonariusz, nie
przywraca mozliwosci wykonywania prawa glosu z tychze akcji przez ich nabywce, nawet
jesli ten prawidlowo wykonatby wszelkie obowigzki ustawowe. Z drugiej strony,
zaprezentowano w doktrynie poglad zgota odmienny, a mianowicie, ze ,,w sytuacji
»przepakowania” akcji w ramach tej samej grupy kapitatlowej, jezeli nabywca bedacy
podmiotem powigzanym ze zbywca i inne podmioty wykonaja wszystkie obowigzki
notyfikacyjne przewidziane w ustawie o ofercie , to nabywca begdzie mogt wykonywaé prawo
glosu z akcji 1 to niezaleznie od tego, czy uprzednio dotknig¢te byty one sankcjg z art. 89
ustawy o ofercie, czy nie. (...) Jedynie zatem wowczas, gdy zastosowanie znajduje sankcja z
art. 89 ust. 2a ustawy o ofercie «przepakowanie» akcji miedzy podmiotami zaleznymi od
akcjonariusza lub podmiotu, ktérzy nabyli akcje z naruszeniem obowigzkéw okre§lonych w
art. 73 ust. 1, 2 lub 3 albo art. 74 ust. 1, 2 lub 5 ustawy, nie doprowadzi do odzyskania prawa
glosu przez nabywce akcji dotknigtych sankch.”.461 Zwazywszy na to jak daleko idace
negatywne konsekwencje dla statusu korporacyjnoprawnego podmiotow prawidtowo
nabywajacych akcje objete sankcja niostaby za sobg pierwsza koncepcja, nalezy podzieli¢

d.*? Jak zreszta stusznie zauwazaja jego autorzy, de lege lata brak podstaw

ostatni pogla
normatywnych, aby twierdzi¢, ze nabywcy akcji nie moze by¢ przywrdcone prawo glosu z
tych akcji z tej tylko przyczyny, ze ich zbywca nie dopetnit swoich powinnosci w zakresie

obrotu znacznymi pakietami akcji, chociazby byl powiazany z nabywca.*®® Akceptacja

9 poglad taki jeszcze na gruncie art. 156 p.p.o.p.w. prezentowal M. Romanowski — zob. M. Romanowski,
Nabywanie..., op. cit., . 39. Na tle art. 89 ustawy o ofercie publicznej por. K. Hatadyj, Ustawa..., op. cit., s. 514;
a takze A. Peczyk-Tofel, M.S. Tofel, Obrét..., op. cit., s. 29-30; M. Mataczynski (w:) T. Séjka (red.), M.
Federowicz [et. al.], op. cit., s. 497-498.

%0 7ob. K. Hatadyj, Ustawa..., op. cit., s. 514, a takze D. Gago-Rudnicka, S. Jakszuk (w:) M. Wierzbowski, L.
Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego. Komentarz. 2. wydanie..., op. Cit., s. 377,

81 A Peczyk-Tofel, M.S. Tofel, Obrot..., op. cit., s. 30.

%2 Odmiennie M. Mataczynski (w:) T. Sojka (red.), M. Federowicz [et al.], op. cit., s. 498.

%3 A. Peczyk-Tofel, M.S. Tofel, Obrot..., op. cit., s. 30.
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takiego twierdzenia powodowataby, ze zakres zastosowania sankcji z art. 89 ustawy o ofercie

publicznej bytby stanowczo nieproporcjonalny.

3.4.  Czas zastosowania sankcji. Mozliwos¢ cofnigcia zakazu

Jednym z najzywiej dyskutowanych probleméw dotyczacych sankcji przewidzianej w
art. 89 ustawy o ofercie publicznej jest czas jej zastosowania, a Scisle rzecz biorgc
rozstrzygnigcie tego czy sankcja ta, w razie jej zastosowana, ma wymiar bezterminowy, czy
istnieje mozliwo$¢ jej poézniejszego zlagodzenia w rezultacie nast¢pczego wykonania
obowiazku, ktorego naruszenie stalo u podstaw jej zastosowania.*®* Pole do przedmiotowej
dyskusji stwarza redakcja omawianego przepisu, albowiem jej dos¢ ogdlne brzmienie nie daje
jednoznacznej odpowiedzi na pytanie czy zakaz wykonywania prawa gtosu z akcji ma postac
permanentng, czy jednak dopuszczalna jest pozniejsza sanacja stanu naruszenia obowigzku
spoczywajacego na nabywcy znacznego pakietu akcji, a co za tym idzie przywrocenie prawa
glosu z akcji pierwotnie dotknietych tym zakazem? Wypowiedzi doktryny sg w tym
kontekscie zroznicowane. Cze$¢ autorow — polegajaca gtownie na literalnej wyktadni
regulacji art. 89 ustawy o ofercie publicznej — twierdzi, ze sankcja utraty prawa glosu z akcji
obowigzuje bezterminowo i akcjonariusz, ktory dopuscil si¢ naruszenia danego obowigzku
nieodwotalnie traci mozliwo$¢ wykonywania prawo glosu z akcji (chyba, ze dokona zbycia
tych akcji, a nastgpnie ponownego ich nabycia z zachowaniem wymogow ustawowych).465
Inni autorzy, poddajacy problem znacznie szerszej analizie w oparciu o wyktadni¢
celowosciowg 1 systemowa, podkreslaja z kolei, ze akceptacja czysto literalnej wyktadni
regulacji art. 89 wustawy o0 ofercie publicznej powodowataby naruszenie zasady
proporcjonalnosci, albowiem zakaz wykonywania prawa glosu ad infinitum oznaczatby de

facto milczace przyzwolenie na permanentny stan naruszenia prawa i brak jakiejkolwiek

484 Kontrowersje na tym tle byly przedmiotem wypowiedzi doktryny jeszcze na gruncie art. 156 p.p.o.p.w. —
zob. np. M. Romanowski, Prawo..., op. cit., S. 826 oraz W. Wisniewski (w:) W. Goralczyk (red.) Prawo
bankowe. Komentarz, Warszawa 1999, s. 91. Na gruncie za$§ obecnie obowiazujacych przepisow problem ten
opisywali np. K. Hatadyj — zob. K. Hatadyj, Ustawa..., op. cit., S. 513, a takze A. Peczyk-Tofel i M. S. Tofel —
zob. A. Peczyk-Tofel, M.S. Tofel, Obrot..., op. cit., s. 24-26; D. Gago-Rudnicka i S. Jakszuk — zob. D. Gago-
Rudnicka, S. Jakszuk (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego.
Komentarz. 2. wydanie..., op. Cit., s. 377-378; A. Chiopecki — zob. A. Chlopecki, Naruszenie obowigzkéw
informacyjnych przy nabywaniu znacznych pakietow akcji, Gazeta Gieldy Parkiet z 11 maja 2011 r., Nr 4533, s.
A02-A03; A. Chtopecki (w:) A. Chtopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. Cit., s. 577 i nast.

% Tak np. K. Hatadyj, Ustawa..., op. cit., s. 513; M. Michalski, Posrednie nabycie akcji spétki w $wietle ustawy
o ofercie publicznej a regulacja posredniego nabycia akcji przewidziana w KSH, Mon. Praw 2012, Nr 5, s. 236;
M. Mataczynski (w:) T. Sojka (red.), M. Federowicz [et al.], op. cit., s. 154 oraz S. Jakszuk, J. Rog-Dyrda (w:)
M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego. Komentarz. 3. wydanie..., op. Cit.,
S. 296.

210



mozliwo$ci, a zarazem motywacji do prawidlowego wykonania obowigzkow przez
akcjonariusza, ktory dopuscit sic uchybien.*®®

Wzigwszy pod uwage wzgledy funkcjonalne regulacji rozdziatu 4 ustawy o ofercie
publicznej oraz przepis art. 97 ust. 4 ustawy o ofercie publicznej, w my$l ktorego pozniejsze
wykonanie pierwotnie naruszonego obowigzku jest dopuszczalne (na podstawie decyzji
administracyjnej KNF), nie ma podstaw do trwatego utrzymywania w mocy sankcji z art. 89
ustawy o ofercie publicznej, a tym samym kwalifikacji jej skutkow prawnych jako
nieodwotanych i1 bezterminowych w stosunku do akcjonariusza, ktory nie zrealizowat
obowigzku ustawowego badz zrealizowal go w sposob nieprawidlowy. Innymi stowy,
wyktadnia celowo$ciowa i systemowa zdaje si¢ nie tylko dopuszczaé, ale nawet wymuszac to,
aby akcjonariusz, na ktorym spoczywaja obowiazki notyfikacyjne lub w zakresie ogloszenia
wezwania na akcje miat mozliwo$¢ pdzniejszego zado$¢uczynienia swoim powinnosciom,

7 1ezy to zreszta w interesie akcjonariuszy

jezeli nie dokonal tego w terminie.
mniegjszosciowych, ktorych dostep do informacji i ochrona w obliczu obrotu znacznymi
pakietami akcji spotek gieldowych stanowig podstawowe ratio legis omawianych
unormowan. Z kolei w sytuacji zado$¢uczynienia obowigzkom (sanacji pierwotnego stanu
naruszenia) przez nabywce znacznego pakietu akcji, dochodzi do eliminacji hipotezy art. 89
ustawy o ofercie publicznej, a wigc trudno uznaé, ze pomimo to sankcja powinna w dalszym
ciagu 0b0wie}zywaé.468

Przeciwny poglad, iz sankcja w postaci utraty prawa glosu z akcji ma wymiar
absolutny, czyli obowigzuje danego akcjonariusza — nabywceg znacznego pakietu akcji tak
dhugo, jak dlugo pozostaje on w posiadaniu tychze akcji, zdaje si¢ notabene godzi¢ w
chronione na podstawie art. 21 ust. 1 Konstytucji RP prawo wilasnosci, ktérego pelna tres¢ w
przypadku papieru wartoSciowego jakim jest akcja obejmuje, w szczego6lnosci, prawo glosu.
Trwate wyeliminowanie tego istotnego prawa sposrod catoksztattu uprawnien korporacyjnych
ucielesnionych w akcji jest nie do pogodzenia z kapitalowg istota korporacji, jaka jest spotka
akcyjna, tym bardziej majaca status spotki publicznej. Istota ta polega przeciez na zalozeniu,
ze kazdemu jej kapitatodawcy — proporcjonalnie do liczby posiadanych akcji — przystuguje
prawo do aktywnego dziatania na forum jej organu wlascicielskiego i wspotdecydowania o jej
wiodacych sprawach. Odmienne stanowisko musiatoby polega¢ na rozszerzajacej wykladni

regulacji przewidujacej tzw. akcje nieme (art. 411 § 3 k.s.h.), ktora stanowi przeciez wyjatek,

%% Por. A. Peczyk-Tofel, M.S. Tofel, Obrét..., op. cit., s. 25, a takze A. Chlopecki (w:) A. Chtopecki, M. Dyl,
Ustawa..., 0p. Cit., s. 578.

“7" A. Chtopecki, Naruszenie..., op. cit., s. A02-A03.

“%8 A. Chiopecki (w:) A. Chtopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. Cit., s. 578.
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a co za tym idzie wykladnia taka jest niedopuszczalna (exceptiones non sunt extandendae).*®®

Na okolicznos$¢ poparcia powyzszego warto przywota¢ stanowisko wyrazone przez Trybunat
Konstytucyjny w kontrowersyjnym wyroku z 21 czerwca 2005 r. wydanym w sprawie oceny
zgodno$ci z Konstytucja RP mechanizmu przymusowego wykupu akcji akcjonariuszy
mniejszo$ciowych zawartego W art. 418 k.s.h.*’® Otéz, w orzeczeniu tym uznano m.in., ze
wynikajgca z kapitalowego charakteru spotki akcyjnej zasada rzadow wiekszosci nad
mniejszoscig (dominacji kapitatowej akcjonariuszy wickszosciowych nad akcjonariuszami
mniejszosciowymi) uzasadnia wyzucie drobnych akcjonariuszy z prawa wilasnosci akcji w
trybie art. 418 k.s.h., powodujgc zarazem, ze instytucja squeeze-out jest zgodna zaréwno z art.
21 ust. 2, jak 1 31 ust. 3 Konstytucji RP, poswigconymi, odpowiednio, warunkom
wywlaszczenia oraz klauzuli ograniczen wolnosci i praw jednostki. Przektadajac owo
wnioskowanie TK na omawiang w tym miejscu pracy problematyke pozbawienia znaczacego
(a wigc, co do zasady, wigkszosciowego) akcjonariusza prawa glosu z akcji (art. 89 ustawy o
ofercie publicznej) mozna wigc uznac, ze skoro stricte kapitatowa zasada rzadow wiekszosci
nad mniejszoscig (przyznajagca prymat interesowi kapitalowemu akcjonariuszy
wickszosciowych) tlumaczy zgodno$¢ instytucji squeeze-out z unormowaniami ustawy
zasadniczej, to ta sama zasada rzadow wigkszosci nad mniejszoscia — jako reguta
konstytutywna na forum korporacji jaka jest publiczna spotka akcyjna — stanowi a contrario
argument przemawiajacy za sprzecznoscig bezterminowego odebrania prawa glosu z akcji
znaczgcemu  (wigkszosciowemu) akcjonariuszowi w imi¢ ochrony akcjonariuszy
mniejszosciowych z powotanymi przepisami Konstytucji RP. Innymi stowy, wyrazona przez
TK idea prymatu kapitatu nad prawem wlasnosci (abstrahujagc w tym miejscu od tego, jak
niebezpieczna dla jednostek uczestniczacych w obrocie gospodarczym) uzasadnia zajete na
poczatku niniejszego akapitu stanowisko, iz uznanie sankcji w postaci odebrania prawa gtosu
z akcji spotki publicznej za trwata byloby nie do pogodzenia z zasadami ochrony wtasnos$ci
wyrazonymi w art. 21 Konstytucji RP oraz klauzulg ograniczen wolnosci i praw jednostki
zawartg w art. 31 ust. 3 Konstytucji RP, gdyz trwate pozbawienie prawa glosu z akcji
oznaczatoby, iz interes kapitalowy znaczacego (wickszosciowego) akcjonariusza (czyli tego,
ktorego w $wietle przepiséw art. 89 ustawy o ofercie publicznej utrata prawa gtosu z akcji

moze dotyczy¢) ustgpowalby, majacemu podrzgdne znaczenie (wymagajagcemu stabszej

9 M. Pawelczyk, R. Tataj, Statutowe obowigzki informacyjne nabywey akcji a wykonanie prawa glosu przez
akcjonariusza, PUG 2008, Nr 3, s. 5.

% Wyrok TK z dnia 21 czerwca 2005 r., sygn. akt P 25/02, OTK-A 2005, Nr 6, poz. 65. Zob. takze S. Byczko,
Przymusowy wykup akcji akcjonariuszy mniejszosciowych — uwagi w 10 lat po wyroku w sprawie P 25/02, PPH
2015, Nr 9, s. 32-36.
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ochrony w mysl zasady dominacji wigkszosci nad mniejszoscig), interesowi kapitalowemu
mniejszo$ciowych akcjonariuszy, co z kolei naruszaloby dyrektywe proporcjonalnosci, na
ktoérej rzeczone unormowania Konstytucji RP polegaja, a w mysl ktorych jedno prawo moze
zosta¢ poswiecone w celu ochrony drugiego prawa wtedy i tylko wtedy, gdy to ostatnie ma
obiektywnie nadrzedna wartogé.*t

Za terminowym charakterem zakazu wykonywania prawa glosu z akcji przemawiac
zdaje si¢ notabene prounijna wyktadnia art. 89 ustawy o ofercie publicznej. Zar6wno bowiem
art. 17 dyrektywy ws. ofert przejecia, jak i art. 28 ust. 1 dyrektywy o przejrzystosci — czyli
zrodlowe w stosunku do analizowanej sankcji korporacyjnopranwej regulacje unijne —
wskazuja, i1z sankcje ustanowione przez panstwa czlonkowskie z tytulu naruszenia
obowigzkow wynikajacych z tychze dyrektyw powinny by¢, przede wszystkim,
proporcjonalne. Co wigcej, z brzmienia art. 28b ust. 2 dyrektywy o przejrzystosci wynika, iz
sankcja ingerujaca w prawo glosu akcjonariusza, ktory uchybil obowigzkom notyfikacyjnym
moze mie¢ co najwyzej form¢ zawieszenia prawa glosu, a nie trwatego pozbawienia tegoz
prawa. Co za tym idzie przypisanie sankcji z art. 89 ustawy o ofercie publicznej atrybutu
bezwzglednosci czasowej (,,nieodwotalnosci”’) bytoby bez watpienia sprzeczne z postulatem
proporcjonalno$ci wynikajagcym z prawa unijnego, jak rowniez z dopuszczalng wedle
literalnego brzmienia prawa unijnego formg ingerencji w prawo glosu.

Pomimo zatem dalece nieprecyzyjnej redakcji art. 89 ustawy o ofercie publicznej, de
lege lata nalezy przyjac, ze czas zastosowania sankcji zakazu wykonywania prawa glosu z
akcji ma wymiar ograniczony, a jego granic¢ wyznacza moment nastgpczej realizacji
obowigzku, ktorego uchybienie dato wczesniej asumpt do uruchomienia ex lege tejze sankcji.
W tym tez momencie akcjonariusz odzyskuje swe uprawnienia w zakresie wykonywania

prawa glosu z akcji spolki publiczne;j.

3.5.  Charakter prawny i zakres przedmiotowy sankcji

Jak juz zostato wyzej powiedziane, sankcja pozbawienia prawa glosu z akcji nalezy do

kategorii prywatnoprawnych konsekwencji naruszenia obowigzkow nabywcow znacznych

472
h.

pakietow akcji spotek gietdowyc W odrdznieniu od sankcji odszkodowawczej, ktora ma

typowo cywilnoprawny charakter, analizowang sankcj¢ cechuje szczegdlna —

™ Szerzej na temat konstytucyjnosci sankcji w postaci pozbawienia akcjonariusza prawa glosu z akcji w mysl
art. 89 ustawy o ofercie publicznej, z uwzglednieniem pogladu wyrazonego przez TK w wyroku z dnia 21
czerwca 2005 r. — zob. dalej pkt 3.5.2.2.1.

472 Zob. pkt 3.1. niniejszego rozdziahu pracy.
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korporacyjnoprawna natura. Kwalifikacja sankcji z art. 89 ustawy o ofercie publicznej jako
korporacyjnoprawnej polega, przede wszystkim, na tym, ze skutek prawny jej zastosowania
(utrata mozliwosci wykonywania prawa glosu z akcji) ingeruje bezposrednio w sferg
korporacyjnych uprawnien akcjonariusza, a $cisle rzecz biorgc, w najwazniejsze z nich, czyli
prawo glosu.473 7 tego wzgledu ponizej scharakteryzowana bedzie pokrotce natura jurydyczna
zarowno prawa glosu, jak i aktu glosowania, a nast¢pnie zakres ingerencji przedmiotowej

sankcji t¢ sfere uprawnien korporacyjnych.

3.5.1. Charakter prawa glosu i aktu glosowania

Uprawnienia inkorporowane w akcjach klasyfikowane sa tradycyjnie jako prawa
podmiotowe o charakterze majatkowym lub korporacyjnym.*”* Kryterium takiego podziahu
stanowi, W pewnym uproszczeniu, rodzaj interesOw akcjonariusza, ktory podlega
bezposredniej ochronie za sprawg realizacji danego uprawnienia wynikajacego z akcji. Jesli
wiec dane uprawnienie stuzy wprost ochronie interesu ekonomicznego akcjonariusza, to
kwalifikuje si¢ je jako uprawnienie o charakterze majatkowym.*”® Z kolei w przypadku, gdy
bezposrednim celem okre§lonego uprawnienia jest realizacja interesu organizacyjnego w
spotce akcyjnej, to traktuje si¢ je jako korporacyjne.

Na tle powyzszych zalozen prawo glosu inkorporowane w akcji zalicza si¢ do
podstawowych uprawnied o charakterze korporacyjnym.*’® W literaturze przedmiotu
wskazano, ze prawo glosu w konteks$cie organizacji i prowadzenia WZA jest prawem
podmiotowym majacym postac roszczenia, na ktore sktada si¢ ,,1) moznos¢ domagania si¢ by
uprawiony byt dopuszczony do uczestnictwa w glosowaniu przez oddanie konkretnego glosu

(lub okreslonej liczby gltosow) 1 2) moznos¢ domagania si¢, by przystugujace i oddane glosy

% Por. R. Czerniawski, Kodeks spotek handlowych. Przepisy o spélce akcyjnej. Komentarz, Warszawa 2004,
komentarz do art. 411 k.s.h., a takze L. Gasinski (w:) J. Okolski, M. Modrzejewska (red.), Prawo Handlowe,
Warszawa 2012, s. 558; M. Mataczynski, Cywilnoprawne..., op. cit., s. 161.

474 Zob. np. A. Szumanski (w:) A. Szumanski (red.), op. cit., s. 168-218; A. Szumanski (w:) M. Baczyk, M. H.
Kozinski, M. Michalski, W. Pyziol, A. Szumanski, I. Weiss, Papiery wartosciowe, Krakow 2000, s. 77-79; S.
Sottysinski, M. Mataczynski (w:) S. Softysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks spotek
handlowych. Tom IlI. Komentarz do artykutéw 301-490, Warszawa 2013, s. 217-219; W. Popiotek, Akcja —
prawo podmiotowe, Warszawa 2010, s. 76-77.

" W kontekscie kwalifikacji praw podmiotowych ze wzgledu na istote zwiazanego z nimi interesu por. np. M.
Pyziak-Szafnicka (w:) M. Safjan (red.), System Prawa Prywatnego. Prawo cywilne — czesé¢ ogolna. Tom 1,
Warszawa 2012, s. 794 i nast.; a takze A. Wolter, J. Ignatowicz, K. Stefaniuk, Prawo cywilne. Zarys czesci
ogolnej, Warszawa 2017, s. 155.

4% Zob. np. A. Szumanski (w:) A. Szumanski (red.), op. Cit., . 204; a takze L. Gasinski (w:) J. Okolski, M.
Modrzejewska (red.), op. cit., s. 551 wraz z przytoczong przez autora literaturg; A. Kidyba (red.), M. Michalski,
Spotka akcyjna, Warszawa 2014, s. 155-156.
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byly liczone przy ustaleniu wynikow glosowania”.477 Za sprawg realizacji prawa glosu na
WZA akcjonariusz moze wyplywac na organizacje¢ korporacji jaka jest spotka publiczna oraz
na jej funkcjonowanie w obrocie prawnym (glosowaniu na WZA podlegaja, migdzy innymi,
sprawy takie, jak wybor rady nadzorczej, zmiany statutu, w tym zmiany w zakresie
przedmiotu dziatalnosci, zmiany w obrebie kapitatu zaktadowego, procesy restrukturyzacyjne,
fuzje, transformacje, a takze zbycie lub wydzierzawienie przedsigbiorstwa, emisja
poszczegolnych rodzajow obligacji, nabycie lub zbycie nieruchomosci). Pomimo tego,
poniewaz prawo glosu pozwala wiasnie wptywaé na sfer¢ nadzoru i zarzadzania publiczng
spotka akcyjng (corporate governance), a w rezultacie posrednio determinuje bieg jej spraw i
decyzji finansowych, to ma ono swoisty zwigzek z interesem ekonomicznym akcjonariusza.
W tym kontek$cie prawu glosu przypisa¢ nalezy takze (w ujgciu posrednim) charakter
uprawnienia maja}tkowego.478 Biorgc pod uwage tak uniwersalng nature jurydyczng prawa
glosu na tle pozostatych uprawnien inkorporowanych w akcji, nie ulega kwestii, ze
pozbawienie mozliwosci jego wykonywania wedtlug art. 89 ustawy o ofercie publicznej
stanowi szczegolnie dotkliwy $rodek ingerencji w sfer¢ praw podmiotowych akcjonariusza
spotki publiczne;.

Prawo glosu przystugujace z akcji wykonywane jest w drodze (aktu) glosowania. W
mysl art. 412 § 1 k.s.h. akcjonariusz moze glosowaé osobiscie lub przez petnomocnika.*’® W
kazdym przypadku ocena charakteru prawnego aktu gtosowania budzi jednak watpliwos$ci, na
tle ktorych prezentowane sa w literaturze przedmiotu rézne koncepcje. Wedle pierwszej z
nich, oddanie glosu na WZA stanowi jednostronng czynnos¢ prawna}.480 Takie ujecie
jurydyczne aktu glosowania zdaje si¢ wynika¢ z kwalifikacji prawa glosu jako uprawnienia
korporacyjnego o charakterze ksztaltujacym, to jest powodujacym, w razie jego realizacji,

powstanie okreslonych skutkow prawnych na forum stosunkéw prawnych panujacych

47 Zob. G. Domanski, M. Goszczyk, Wybrane zagadnienia prawne organizacji walnego zgromadzenia spélki
akcyjnej, PPH 2002, Nr 1, s. 13.

478 Por. S. Soltysinski (w:) S. Soltysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks spélek handlowych.
Tom l/]..., op. cit., s. 218.

% W wyniku nowelizacji k.s.h. z 5 grudnia 2008 r. majacej na celu dostosowanie polskiego prawa do rozwigzan
przyjetych na gruncie dyrektywy 2007/36/WE w sposob istotny zmodyfikowano m.in. zasady wykonywania
prawa glosu z akcji na WZA spotki publicznej przez pelnomocnika. W szczegoélnosci, w odniesieniu do spotek
publicznych zniesiono ogoélny zakaz petnienia funkcji pelnomocnika akcjonariusza na WZA przez cztonka
zarzadu lub pracownika spolki. Zob. szerzej np. L. Gozdziaszek, Elektroniczna postaé¢ petnomocnictwa do
uczestniczenia w walnym zgromadzeniu i wykonywania prawa glosu, PPH 2009, Nr 6 s. 16 i nast.; J. Jastrzebski,
Petnomocnictwo do udzialu i glosowania na walnym zgromadzeniu spotki publicznej po nowelizacji Kodeksu
spotek handlowych (zagadnienia ogdlne z wylgczeniem konfliktu interesow), PPH 2009, Nr 9, s. 9 i nast.; K.
Oplustil, Petnomocnictwo do wystgpowania na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy spotki publicznej po
nowelizacji Kodeksu Spotek Handlowych ustawq z 5.12.2008 r., PPH 2009, Nr 11, s. 4 i nast.

“80 7ob. szerzej S. Grzybowski (w:) S. Grzybowski (red.), System prawa cywilnego. Czes¢ ogélna, t. 1, Wroctaw
1985, s. 487.
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wewnatrz korporacji jaka jest spotka akcyjna.*® Kwalifikacja ta nie jest jednak zasadna,
albowiem tego rodzaju skutki prawne moga by¢ dopiero efektem podjecia uchwaty przez
WZA (nie za$ rezultatem jej ,czeSci skladowej” w postaci pojedynczego glosu
akcjonariusza).*®* Z kolei zgodnie z druga koncepcja prezentowana w doktrynie, akt
glosowania kwalifikowa¢ nalezy jako o$wiadczenie woli akcjonariusza, przy czym
warunkiem takiej kwalifikacji jest wtasnie uznanie uchwaty, nad ktorg odbywa si¢ glosowanie
za czynno$é prawna (w tym zakresie, w jakim wywoluje ona skutki prawne).**® Innymi
stowy, wykonanie prawa glosu przez akcjonariusza jest jego o$wiadczeniem woli wtedy,
kiedy zmierza do osiggniecia skutku prawnego w postaci podjecia przez WZA uchwaty
bedacej czynno$cig prawng, czyli zdarzeniem powodujacym powstanie, zmian¢ lub
zakonczenie stosunku prawnego o okreslonej tresci.*®* Przychylam sie do tej drugiej
koncepcji, albowiem poprzez akt glosowania akcjonariusz istotnie wyraza swojg wole
odno$nie do uchwaty bedacej przedmiotem porzadku obrad WZA (tj. czy opowiada si¢ ,,za”
uchwata, ,przeciw” uchwale, badz nie opowiada si¢ ani za jej przyjeciem, ani
odrzuceniem).”®® Akt glosowania nie jest zatem czynnoscia prawna sama w sobie, ale
indywidualnym oswiadczeniem woli akcjonariusza, stanowigcym de facto ,,cz¢s¢ sktadowa”
czynnosci prawnej, ktora dokonuje si¢ — w postaci konkretnej uchwaty — za sprawa
glosowania wszystkich (obecnych) akcjonariuszy dzialajacych wspoélnie jako najwyzszy
rangg organ w strukturze korporacyjnej spotki akcyjnej.*®® W tym kontekscie bezskutecznosé
aktu glosowania przewidziana sankcja z art. 89 ustawy o ofercie publicznej nie tylko
pozbawia akcjonariusza jego prawa podmiotowego, ale powoduje, ze czynno$¢ prawna spotki

publicznej dokonywana w formie uchwaty WZA, przy glosowaniu nad ktora ex lege nie

81 por. M. Goctawski, Charakter prawny aktu glosowania a dopuszczalnosé oddania glosu przez petnomocnika,

PPH 2002, Nr 7, s. 8.

82 70b. szerzej A. Peczyk-Tofel, M. S. Tofel, Wplyw wadliwych aktéw glosowania na waznos¢ uchwat
zgromadzen w spotkach kapitatowych, PPH 2007, Nr 8, s. 18-19; a takze P. Antoszek, Cywilnoprawny charakter
uchwal wspolnikow spotek kapitatowych, Warszawa 2009, s. 101 oraz 112. .

“83 |bidem, s. 112 i nast. Por. takze E. Marszatkowska-Krze§, Uchwaly walnych zgromadzer w spotkach
kapitatowych, Warszawa 2000, s. 37; M. Michalski, Kontrola kapitatlowa nad spotkq akcyjng, Krakow 2004, s.
312-314; M. Gutowski, Dopuszczalnosé¢ stosowania art. 58 § 3 k.c. do podlegajgcych uchyleniu uchwat
zgromadzenia wspolnikow lub walnego zgromadzenia spétek kapitatowych, PPH 2009, Nr 12, s. 21. W kwestii
kwalifikacji uchwat zgromadzen wspolnikow (walnych zgromadzen) jako czynnosci prawnych zob. np. Z.
Radwanski (w:) Z. Radwanski (red.), System prawa prywatnego. Prawo cywilne — czes¢ ogélna, t. 2, Warszawa
2008, s. 181-184,; G. Cern, Podejmowanie uchwat przez zarzqdy spotek kapitatowych, PPH 2009, Nr 1, s. 33.
Zob. jednak J. Frackowiak, Uchwaly zgromadzen wspolnikow spotek kapitatowych sprzeczne z ustawg, PPH
2007, Nr 11, s. 5-8 — zdaniem tego autora ,uchwata zgromadzenia wspolnikow spotki kapitalowej nie jest
czynnoscig prawna. (...) uchwata nie jest tez o$wiadczeniem woli w rozumieniu przepisoéw kodeksu cywilnego.
Jest to wigc swoista czynnos¢ konwencjonalna organu korporacyjnej osoby prawne;j.”.

4 Por. A. Szumanski (w:) A. Szumanski (red.), op. cit., s. 204

8 Zob. art. 4 § 1 pkt 9) ksh. Por. A. Peczyk-Tofel, M.S. Tofel, Wphyw..., op. cit., s. 18, a takze R.
Czerniawski, Walne zgromadzenie spotki akcyjnej, Warszawa 2009, s. 182.

“8 Por. Z. Radwanski (w:) Z. Radwanski (red.), op. cit., t. 2, 5. 183-184 wraz z powolang tam literatura.
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nalezy bra¢ pod uwage gloséw oddanych przez akcjonariusza obcigzonego ta sankcjg —
sprzeciwia si¢ naturze stosunku korporacyjnoprawnego spotki akcyjnej opartego na zasadzie

proporcjonalnosci.*®’
3.5.2. Struktura zasiggu sankcji

Zakres przedmiotowy sankcji pozbawienia prawa glosu z akcji podlega zréznicowaniu
w zaleznosci od kategorii obowigzku (przepisu), ktory zostat naruszony. Sankcja z art. 89
ustawy o ofercie publicznej moze bowiem mie¢ wezszy zasigg, obejmujacy jedynie akcje,
ktére zostaty nabyte w sposob sprzeczny z prawem, albo szerszy, a w istocie zupelny zasigg,
obejmujacy wszystkie akcje pozostajace w posiadaniu akcjonariusza, ktoéry dopuscit sig

naruszenia danych regulacji rozdziatu 4 tej ustawy.

3.5.2.1. Zakaz wykonywania prawa glosu z akcji spotki publicznej bedacych
przedmiotem czynnos$ci lub zdarzenia implikujacego powstanie

naruszonych obowigzkow

Wezszy rodzaj sankcji utraty prawa glosu z akcji przewidziany zostal, w
szczegblnosci, w sytuacji, o ktorej mowa w art. 89 ust. 1 pkt 1) ustawy o ofercie publicznej.
Dotyczy ona naruszenia obowigzku notyfikacyjnego z art. 69 ustawy o ofercie publicznej i
polega na tym, ze akcjonariusz ma zakaz wykonywania prawa glosu ,tylko” z tych akcji,
ktore byly przedmiotem czynnosci prawnej lub zdarzenia prawnego powodujacego
osiggniecie lub przekroczenie kwalifikowanego pulapu ogdlnej liczby gloséw w spoice
zwigzanego z naruszonym obowigzkiem. W tej sytuacji mozna méwi¢ o tagodniejszym
wymiarze sankcji. Upatrywac go za$ nalezy w tym, ze nie obejmuje ona prawa glosu z
wszystkich akcji, ktore akcjonariusz posiada w danej spotce publicznej, lecz ,,jedynie” z tej
czesci (ilosci) akeji, ktora zostala nabyta nieprawidtowo, to jest z naruszeniem regulacji art.
69 ustawy o ofercie publicznej.*® Co za tym idzie, akcjonariusz obciazony zakazem
wykonywania prawa glosu z czgéci akcji zachowuje to prawo jesli chodzi o pozostate akcje

spotki publicznej, ktore posiada.

7 Cechg charakterystyczng stosunku korporacyjnoprawnego spotki akcyjnej, a w szczegélnosci, spotki
publicznej, jest zasada proporcjonalnosci, ktora oznacza, ze zakres uprawnien akcjonariusza winien pozostawac
w proporcji do jego stanu zaangazowania w kapitale zakladowym. Zob. szerzej J. Okolski, J. Modrzejewski, L.
Gasinski, Natura stosunku korporacyjnego spotki akcyjnej, PPH 2000, Nr 8, s. 13.

“88 por. M. Michalski (w:) M. Michalski (red.), P. Blaszczyk [et al.], op. cit., s. 540.
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3.5.2.2. Zakaz wykonywania prawa glosu ze wszystkich akcji spotki publicznej

Szerszy zakres przedmiotowy omawianej sankcji obowigzuje w przypadkach, o
ktorych mowa w art. 89 ust. 1 pkt 2) oraz ust. 2 ustawy o ofercie publicznej. Dotyczg one
naruszenia obowigzku ogloszenia wezwania majoryzacyjnego, zarOwno uprzedniego, jak i
nastgpczego, w zwiazku z przekroczeniem progu 33% lub 66% ogolnej liczby glosow w
spotce gietdowej. Sankcja rozcigga si¢ wtedy na prawo glosu ze wszystkich akcji spotki
publicznej bedacych w posiadaniu akcjonariusza, ktoéry dopuscit si¢ uchybien. Oznacza to, ze
akcjonariusz obcigzony analizowang sankcja w jej zaostrzonym wymiarze pozbawiony jest
prawa glosu nie tylko z tych akcji, ktéore nabyl z naruszeniem obowigzku ogloszenia
wezwania (z art. 73 lub art. 74 ustawy o ofercie publicznej), lecz réwniez ze wszystkich
pozostatych akcji spotki publicznej, ktorg znajduja si¢ W jego posiadaniu — chociazby nabyt je
wczesniej zgodnie z prawem 1 korzystat dotychczas prawidlowo z wszelkich uprawnien w
nich inkorporowanych.*® Zasieg przedmiotowy tego rodzaju sankcji jest zatem catkowity, a
tym samym bardzo dolegliwy dla akcjonariusza, ktéry uchybit obowigzkom ustawowym w
zakresie wezwan majoryzacyjnych.

Nalezy jeszcze zwroci¢ uwage, ze w przypadku uchybienia wezwaniu
majoryzacyjnemu w postaci uprzedniej przedmiotowa sankcja aktualizuje si¢, co do zasady, w
momencie przekroczenia kwalifikowanego progu majoryzacji (w wyniku nabycia akcji)
pomimo braku przeprowadzenia procedury wezwania. Natomiast w przypadku uchybienia
wezwaniu majoryzacyjnemu w formie nastepczej (art. 73 ust. 2 lub 3 oraz art. 74 ust. 2 lub 5
ustawy o ofercie publicznej) sankcja utraty prawa glosu pozostaje niejako w ,,zawieszeniu”
przez okres trzech miesiecy od daty przekroczenia progu majoryzacji i uruchamia si¢ dopiero
w razie braku ogloszenia w tym terminie wezwania na akcje lub zbycia odpowiedniej liczby

akcji w celu zmniejszenia stanu posiadania (ogolnej liczby glosow) ponizej takiego progu.*®

3.5.2.2.1. Szerokos¢ zakazu na tle zasady ochrony praw stusznie

nabytych. Konstytucyjnos¢ sankcji

“9 Interesujagcym problemem na tym tle jest kwestia zgodnoici sankcji pozbawiajacej prawa glosu ze
wszystkich akcji spotki publicznej z zasada ochrony praw stusznie nabytych w zakresie, w jakim sankcja ta
ingeruje w prawo glosu (prawo podmiotowe) z akcji wczesniej nabytych przez akcjonariusza zgodnie z literg
prawa. Szerzej na ten temat zob. ponizej.

%0 7ob. szerzej A. Peczyk-Tofel, M.S. Tofel, Obrét..., op. cit., s. 25-26.
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Sankcja przewidziana w art. 89 ust. 1 pkt 2) oraz ust. 2 ustawy o ofercie publicznej
jest uksztattowana w nadzwyczaj szeroki sposob. Obejmuje nie tylko prawo glosu z akcji
nabytych wadliwie, ale tez prawo glosu ze wszystkich pozostatych akcji pozostajacych w
dyspozycji akcjonariusza — nawet tych niegdy$ nabytych przez niego prawidtowo. Innymi
stowy, majgc na wzgledzie ochrone interesow akcjonariuszy mniejszosciowych przed
majoryzacja spotki publicznej z naruszeniem ustawowych regulacji, prawodawca dopuszcza
odjecie takze wczesniej stusznie nabytego prawo podmiotowego (prawo glosu z akcji)
akcjonariuszowi, ktory uchybit tym regulacjom. Na tym tle powstaje jednakowoz pytanie o
zasadno$¢ tejze ingerencji W prawo glosu z prawidtowo nabytych akcji — jako prawo stusznie
nabyte — w kontekscie konstytucyjnej zasady ochrony praw stusznie nabytych.

Zasada ochrony praw stusznie nabytych stanowi swoista norme konstytucyjna.
Chociaz nie jest sformulowana expressis verbis w tekscie Konstytucji RP, to nie ulega
kwestii, ze wynika wprost z zasady demokratycznego panstwa prawnego wystowionej w art.
2 ustawy zasadniczej.*! Zasada ta ma fundamentalne znaczenie z punktu widzenia
bezpieczenstwa (obrotu) prawnego i ochrony praw podmiotowych jednostek. W najwigkszym
uproszczeniu, jej sens jurydyczny tkwi, z jednej strony, w zakazie arbitralnego odbierania lub
ograniczania (naruszania) praw nabytych przez jednostk¢ oraz, z drugiej strony, w nakazie
kazuistycznej oceny, czy pozbawienie (odj¢cie) lub ograniczenie danego prawa
podmiotowego jest obiektywnie uzasadnione 1 miesci si¢ w granicach ujetych w Konstytucji
RP.4? Ingerencja w prawa stusznie nabyte stanowi wigc wyjatek od reguty ich przestrzegania.
Wyijatek taki nie moze by¢ w zadnym razie interpretowany rozszerzajaco, a Wrecz przeciwnie,
aby odjecie (ograniczenie) praw slusznie nabytych uzna¢ za dopuszczalne muszg zostac
spetnione $cisle okreslone przestanki. W szczegdlnosci, odjecie praw nabytych musi by¢
uzasadnione innymi normami rangi konstytucyjnej, a wartosci (interesy) stojace u podstaw
takich norm musza przewyzsza¢ wartosci przypisane zasadzie ochrony praw stusznie
nabytych.493 Jedynie panstwo chronigce prawa nabyte w takowym rozumieniu moze by¢

demokratycznym panstwem prawnym w swietle art. 2 Konstytucji Rp.*%

1 por, M. Jackowski, Ochrona praw nabytych a kryzys gospodarczy, PiP 2009, Nr 8, s. 4.

%2 Szerzej na temat znaczenia zasady ochrony praw nabytych zob. M. Jackowski, Zasada ochrony praw
nabytych w polskim prawie konstytucyjnym, Prz. Sejm. 2008, Nr 1, s. 17 i nast.

%8 Szereg wypowiedzi na tym tle sformutowat Trybunat Konstytucyjny - zob. np. wyrok TK z dnia 25 czerwca
2002 r., sygn. akt K 45/01, OTK 2002 Nr 4A, poz. 46; wyrok TK z dnia 15 wrze$nia 1999 r., sygn. akt K 11/99,
OTK 1999 Nr 6, poz. 116; a takze wyrok TK z dnia 22 czerwca 1999 r., sygn. akt K 5/99, OTK 1999 Nr 5, poz.
100; wyrok TK z dnia 16 czerwca 2003 r., sygn. akt K 52/02, OTK 2003 r. Nr 6A, poz. 54; wyrok TK z dnia 6
kwietnia 2004 r., sygn. akt SK 56/03, OTK 2004 Nr 4A, poz. 29; wyrok TK z dnia 21 czerwca 2005 r. , sygn. akt
P 25/02, OTK-A 2005 Nr 6, poz. 65. Por takze Opracowanie Biura TK pt. Proces prawotworczy w swietle
orzecznictwa Trybunatu Konstytucyjnego, Warszawa 2015, s. 39. Materiat w wersji elektronicznej dostgpny jest
na stronie internetowej Trybunatu Konstytucyjnego pod adresem:
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Zasada ochrony praw stusznie nabytych zapewnia ochrone réznych rodzajow praw
podmiotowych (publicznych i prywatnych). Dotyczy ona zarowno praw nabytych in
abstracto, czyli na mocy normy ustawowej, praw nabytych in concreto, czyli w drodze
skonkretyzowanej decyzji lub wyroku sadu albo na podstawie umowy, jak i maksymalnie
uksztattowanych ekspektatyw nabycia praw podmiotowych na podstawie danej ustawy bez
wzgledu na stosunek do nich pozniejszej ustawy.*®™ W kazdym razie prawo nabyte podlega
ochronie konstytucyjnej tylko wtedy, kiedy zostalo nabyte ,shusznie”, co oznacza, ze
omawiana zasada nie dziala wzgledem praw nabytych contra legem, praeter legem czy z

naruszeniem zasad wspolzycia spolecznego.**®

Ponadto, zasada ochrony praw shlusznie
nabytych obejmuje swym zakresem wylacznie takie prawa, co do ktorych jednostka ma (moze
mie¢) usprawiedliwione i racjonalne oczekiwania.*®”’

Ustawodawca, formutujac normy prawa powinien mie¢ na wzgledzie bezpieczenstwo
prawne i pewnos$¢ prawa. Elementy te stanowig bowiem istotny czynnik zaufania obywateli
do panstwa, ktére z kolei jest szczegdlnie pozadang wartoscig w demokratycznym panstwie
prawnym. Przestrzegajac zasady wyrazonej w art. 2 Konstytucji RP ustawodawca powinien
wigc z doza daleko idacej ostroznos$ci stanowic regulacje, ktorych przedmiotem jest odebranie
jednostce prawa podmiotowego stusznie przez nig nabytego.

Biorac pod uwage powyzsze (zalozenia zasady ochrony praw stusznie nabytych),
budzi watpliwosci konstytucyjnos¢ sankcji uregulowanej w art. 89 ust. 1 pkt 2) oraz ust. 2
ustawy o ofercie publicznej. Watpliwosci te dotycza, rzecz jasna, tej czesci przedmiotowej
sankcji, ktora polega na pozbawieniu akcjonariusza prawa gtosu z akcji nabytych przez niego
zgodnie z przepisami prawa (czyli nabytych ,stusznie”), zanim dokonatl nastgpnie nabycia
znacznego pakietu akcji z naruszeniem obowigzku ustawowego.498 Akcjonariusz, ktéry nabyt
te akcje z zachowaniem wszelkich wymogow prawnych moze bowiem zasadnie oczekiwac,
ze wszelkie prawa ktore nabyt wraz z nimi (W tym, w szczegdlnos$ci, prawo glosu na WZA)
bedzie mogt wykonywac bez jakichkolwiek ograniczen, jako prawa ,,stusznie” nabyte i

podlegajace ochronie zgodnie z art. 2 Konstytucji RP. Co wigcej, usprawiedliwione i

http://trybunal.gov.pl/fileadmin/content/dokumenty/proces_prawotworczy.pdf (dostep wedtug stanu na dzien 1
stycznia 2019 r.).

4% Tak tez M. Jackowski, Ochrona..., op. cit., S. 4.

%% 7ob. Opracowanie Biura TK pt. Proces prawotworczy w $wietle orzecznictwa Trybunatu Konstytucyjnego, S.
36-38.

4% 7ob. np. wyrok TK z dnia 10 lutego 2015 r., sygn. akt. P 10/11, OTK 2015 r. Nr 2A, poz. 13.

497 Zob. wyrok TK z dnia 18 czerwca 2013 r., sygn. akt SK 49/12, OTK 2013 Nr 5A, poz. 56.

“% Nie ulega kwestii, ze ochronie praw stusznie nabytych nie podlega prawo glosu z tych akcji, ktore
akcjonariusz nabyl wbrew regulacjom rozdzialu 4 ustawy o ofercie publicznej — jako prawo nabyte contra
legem.
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racjonalne wydaje si¢ oczekiwanie przez akcjonariusza swoistej gwarancji (pewnosci
prawnej), ze prawa, ktore niegdy$ uzyskat wraz z prawidlowo nabytymi akcjami spoiki
publicznej nie zostang mu ex post odjete w rezultacie sankcji zwigzanej z uchybieniem
obowigzkom ustawowym dotyczgcym pozniejszego nabywania innych akcji. Jak stusznie
podkreslit TK w wyroku z dnia 21 czerwca 2005 r. ,,U podstaw ochrony praw nabytych
znajduje si¢ dazenie do zapewnienia jednostce bezpieczenstwa prawnego i umozliwienia jej
racjonalnego planowania przysztych dziatan”.*®® Postepowanie contra legem przy nabyciu
okreslonych praw podmiotowych nie moze uprawnia¢ do automatycznego (arbitralnego)
uznania, ze wszelkie pozostate prawa podmiotowe znajdujace si¢ w posiadaniu tego samego
podmiotu tez byly nabyte niezgodnie z prawem, chociazby rodzaj tych praw byl tozsamy.
Akceptacja takiego stanowiska bylaby nie do pogodzenia z fundamentalng zasada
niedziatania prawa wstecz (lex retro non agit). W tym kontekscie warto zresztg podkresli¢, ze
kazda (pojedyncza) akcja spotki gietdowej stanowi osobny papier wartosciowy inkorporujacy
w sobie szereg praw podmiotowych akcjonariusza i bez wzglgdu na to jakag pule akcji tej
samej spotki gietdowej posiada dany akcjonariusz, prawa podmiotowe zawarte w kazdej
jednej akcji sg od siebie niezalezne. Potwierdza to, migdzy innymi, wyrazony expressis verbis
w art. 411° k.s.h. mechanizm dopuszczajacy odmienne glosowanie akcjonariusza z kazdej z
posiadanych przez niego akcji (ang. split voting). Co za tym idzie, sankcja z art. 89 ust. 1 pkt
2) oraz ust. 2 ustawy o ofercie publicznej nie powinna wykraczaé swym zakresem
zastosowania poza prawo glosu z akcji, ktore zostaly nabyte wadliwie.

Odebranie prawa glosu ze wszystkich akcji spotki publicznej, a w konsekwencji takze
z tych, ktére akcjonariusz nabyt niegdy$ prawidtowo (art. 89 ust. 1 pkt 2) ustawy 0 ofercie
publicznej), nie jest jednocze$nie zabiegiem, ktéremu mozna by wprost przypisac
uzasadnienie normatywne rangi konstytucyjnej. W szczegélnosci, ratio legis analizowanej
sankcji, czyli potrzeba ochrony interesow ekonomicznych akcjonariuszy mniejszosciowych
przed faktyczng majoryzacja spotki gietdowej przez akcjonariusza, ktory uchybit powinnosci
ogloszenia wezwania na akcje, nie jest wartoscia, ktorej nalezy da¢ prymat w razie konfliktu z
zasada ochrony praw stusznie nabytych. Z catym przekonaniem réwniez odwolanie si¢ do
potrzeby dyscyplinowania nabywcéw znacznych pakietow akcji badZz ewentualnych
negatywnych skutkdw jego braku nie wystarcza do derogacji kardynalnej zasady ochrony
praw stlusznie nabytych. Tymczasem prawo glosu z akcji, jako prawo podmiotowe

akcjonariusza, podlega ochronie na mocy art. 2 Konstytucji RP, a nawet wigcej, jako prawo

499 Sygn. akt P 25/02, OTK-A 2005 Nr 6, poz. 65.

221



nabyte, co do zasady, in concreto (w drodze stosunku korporacyjnego spoiki akcyjnej lub
umowy cywilnoprawnej majace] za przedmiot zakup akcji), podlega ochronie w
zintensyfikowanym wymiarze. Ochrone tego prawa wspiera bowiem dodatkowo zasada pacta
sunt servanda, rozumiana jaka zasada dotrzymywania umow cywilnopratwnych.500 Mozliwos¢
ingerencji w prawo glosu z akcji nabytych prawidlowo stwarza zatem dalekie pole do
naduzy¢ zaréwno zasady ochrony praw stusznie nabytych, jak i zasady dotrzymywania
umow, a przeto zagraza bezpieczenstwu prawnemu i pewnosci prawa.

Majac na uwadze powyzsze, uprawniona staje si¢ konstatacja, ze nazbyt szeroki zakres
przedmiotowy sankcji z art. 89 ust. 1 pkt 2) oraz ust. 2 ustawy o ofercie publicznej daje
podstawy do stwierdzenia niekonstytucyjnosci tych przepisow. Mozliwo$¢ pozbawienia ex
post prawa glosu z stusznie nabytych akcji spotki publicznej w trybie tych przepiséw Sstanowi
nieuzasadniong konstytucyjnie ingerencj¢ w sfere praw podmiotowych akcjonariusza, ktore w
demokratycznym panstwie prawnym muszg podlega¢ ochronie w mysl zasady ochrony praw
stusznie nabytych.

Analizujac kwesti¢ konstytucyjnosci regulacji art. 89 ust. 1 pkt 2) oraz ust. 2 ustawy o
ofercie publicznej nalezy jeszcze zauwazy¢, ze watpliwosci moze budzi¢ takze zgodnos¢ tejze
regulacji z innymi niz art. 2 Konstytucji RP unormowaniami rangi konstytucyjnej
poswieconymi prawom jednostki i zasadom ochrony tych praw, a mianowicie z
unormowaniami konstytucyjnymi dotyczacymi prawa wiasnosci i zasad jego ochrony (art. 21,
art. 31 ust. 3 oraz art. 64 ust. 2 i 3 Konstytucji RP). Ot6z, zgodnie z art. 21 Konstytucji RP
wilasno$¢ podlega konstytucyjnej ochronie (ust. 1), a wywlaszczenie jest dopuszczalne jedynie
woweczas, gdy dokonywane jest na cele publiczne i za stusznym odszkodowaniem (ust. 2). Z
kolei w mysl art. 31 ust. 3 Konstytucji RP jakiekolwiek ograniczenia prawa wiasnosci musza
by¢ zarazem zgodne z zasada proporcjonalnosci, czyli ucigzliwo$¢ ograniczenia musi
pozostawa¢ w odpowiedniej proporcji do celu, ktdremu ograniczenie ma shuzy¢, przy czym
proporcje t¢ nalezy wywazy¢ konfrontujagc ze sobg dwa dobra — dobro poswiecane poprzez
wprowadzane ograniczenie oraz dobro, ktore dane ograniczenie ma chroni¢. W koncu, art. 64
Konstytucji RP stanowi, iz wlasno$¢ oraz inne prawa majatkowe podlegaja réwnej dla
wszystkich ochronie prawnej (ust. 2), a wlasno$¢ moze by¢ ograniczana tylko w drodze
ustawy i tylko w zakresie, w jakim ograniczenie nie narusza istoty prawa wtasnosci (ust. 3).
Chcac sformutowac ocene zgodnosci badanej regulacji z powotanymi unormowaniami ustawy

zasadniczej, po pierwsze, nalezy stwierdzi¢ stanowczo, ze prawo glosu z akcji podlegajace

50 por, M. Jackowski, Ochrona..., op. cit., S. 15.
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catkowitemu ograniczeniu na mocy art. 89 ust. 1 pkt 2) oraz ust. 2 ustawy o ofercie publicznej
— jako prawo stanowigce element wigzki uprawnien inkorporowanych w akcji — ma charakter
prawa podmiotowego akcjonariusza i tym samym musi podlega¢ ochronie konstytucyjnej tak,
jak samo prawo wiasnos$ci akcji (art. 21 ust. 1 Konstytucji RP). Odebranie prawa gtosu z akcji
w mys$l badanej regulacji mozna zatem rozpatrywaé, w szczegdlnosci, W Kkategoriach
wywlaszczenia, o ktorym mowa w art. 21 ust. 2 Konstytucji RP. Zresztg takie stanowisko
potwierdza wyrok TK z dnia 21 czerwca 2005 r., w ktorym stwierdzono wyraznie, iz
»Wywlaszczenie w znaczeniu konstytucyjnym powinno by¢ ujmowane szeroko, przynajmniej
jako «wszelkie pozbawienie wiasnosci (...) bez wzgledu na forme»”.*™ Co za tym idzie,
pozbawienie akcjonariusza prawa glosu ze wszystkich akcji spotki publicznej — jako swego
rodzaju forma wywlaszczenia — winno by¢ uzasadnione istnieniem celu publicznego oraz
odpowiednio zrekompensowane. Tymczasem badana sankcja w postaci odebrania
akcjonariuszowi prawa glosu z catej puli nalezacych do niego akcji w istocie sprowadza si¢
do wywlaszczenia go w tym zakresie, pomimo, ze przy odjeciu tegoz prawa brak
jakiejkolwiek kompensacji oraz trudno w nim dostrzec cel o wymiarze publicznym. Co
najwyzej W pozbawieniu akcjonariusza prawa gtosu z wszystkich nalezacych do niego akcji
spotki publicznej mozna dostrzec partykularne cele (interesy ekonomiczne) poszczegolnych
(pozostatych) akcjonariuszy mniejszosciowych majoryzowanej spotki publicznej, w imi¢
ochrony ktorych dokonane naruszenie obowigzku ogloszenia wezwania na akcje jest
penalizowane. Istnienie celu publicznego, dla ktérego (ochrony) odejmuje si¢ prawo
wlasnosci powinno by¢ natomiast adekwatne i wyrazne. Swiadczy o tym rowniez
wspomniana wyzej zasada proporcjonalnosci wyrazona w art. 31 ust. 3 Konstytucji RP, z
ktora badana regulacja (art. 89 ust. 1 pkt 2] oraz ust. 2 ustawy o ofercie publicznej) takze
zdaje si¢ sta¢ w sprzeczno$ci. Ot6z konstytucyjnie dopuszczalne jest jedynie takie
ograniczenie (odebranie) prawa wlasnosci, ktore jest proporcjonalne do celu, ktoremu ma
przyswieca¢. W zwiazku z tym pozbawienie akcjonariusza prawa glosu z akcji powinno by¢
uzasadnione wyraznym celem publicznym o porownywalnej (lub wigkszej) doniostosci nizeli
ochrona prawa wiasno$ci akcjonariusza poddanego swoistemu wywtlaszczeniu z prawa glosu
inkorporowanego w akcji. Celu o takiej doniostosci nie ma, albowiem sama ochrona
interesOw akcjonariuszy mniejszosciowych pozostajacych w spotce publicznej w obliczu jej

majoryzacji — jakkolwiek stuszna w swych zatozeniach ekonomicznych — nie stanowi celu o

%01 gygn. akt P 25/02, OTK-A 2005 Nr 6, poz. 65. Cytowane stanowisko TK jest, rzecz jasna, dyskusyjne i
$wiadczy o niebezpiecznym trendzie umozliwiajacym coraz to dalej idaca ingerencj¢ w sfer¢ wlasnosci w imi¢
ochrony innych dobr lub interesow. Zob. A. Chlopecki, (Niektore) paradoksy prawa papierow wartosciowych,
PPH 2016, Nr 9, s. 8.
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wymiarze publicznym ani nie moze si¢ rownac¢ (ani, tym bardziej, przewyzsza¢) swa wagg Z
ochrong prawa wlasnosci akcji dominujacego akcjonariusza, a $cisle rzecz biorac
inkorporowanego w tych akcjach prawa podmiotowego w postaci prawa glosu. Prawo glosu z
akcji ma bowiem dla znaczacych akcjonariuszy (czyli takich, ktorych z zatozenia dotycza
przepisy art. 89 ust. 1 pkt 2] oraz ust. 2 ustwy o ofercie publicznej) rudymentarne znaczenie,
gdyz umozliwia znaczacemu akcjonariuszowi wladcze oddziatywanie na organizacje czy
kierunki dziatalno$ci spotki publicznej poprzez glosowanie nad konkretnymi uchwatami
walnego zgromadzenia zapadajgcymi przeciez wigkszoscia gloséw. W tym konteks$cie prawo
glosu ucielesnione w akcji stanowi podstawowy instrument urzeczywistniania normatywnej
zasady rzadow wigkszosci nad mniejszoscia (im wigcej dany akcjonariusz nabyl akcji 1, tym
samym, im wigkszy wniost wkiad kapitalowy, tym wigkszg posiada liczbe glosow i moc
sprawcza w kierowaniu spotka).”® Regulacja art. 89 ust. 1 pkt 2) oraz ust. 2 ustawy o ofercie
publicznej, zaktadajac de facto wyzszos$¢ interesow ekonomicznych drobnych akcjonariuszy
nad prawem glosu z akcji przystugujacym wiekszosciowym akcjonariuszom, zdaje si¢ jednak
zagraza¢ kapitalowej naturze spotki akcyjnej, prowokujac kuriozalng sytuacje, w ktorej
akcjonariusz dominujacy, nawet ten legitymujacy si¢ najwyzszym ulamkiem kapitatu
zakladowego spotki (ponoszacy zarazem najwyzsze ryzyko gospodarcze), moze miec
mniejszy wplyw na kierowanie spotka (w ramach glosowania nad uchwalami walnego
zgromadzenia akcjonariuszy) niz drobni (mniejszosciowi) akcjonariusze. W ten sposob,
badana regulacja przejawia rowniez swa niezgodnos¢ z art. 64 ustawy zasadniczej, w $wietle
ktorego m.in. wlasnos¢ powinna podlegac¢ rownej dla wszystkich ochronie (ust. 2), a zarazem
niedopuszczalne jest ograniczenie ingerujagce w jej istote (ust. 2). Rowna ochrona prawa
wlasno$ci akcji, czyli de iure wszystkich uprawnien ucielesnionych akcji, nie moze by¢
bowiem interpretowana w oderwaniu od stanu zaangazowania kapitalowego danego
akcjonariusza, lecz jej ocena powinna uwzgledniaé liczbg posiadanych przez akcjonariusza
akcji 1 wielko$¢ udziatu, jaki one reprezentuja. Jak zauwazyt TK w przytaczanym juz wyzej
wyroku z dnia 21 czerwca 2005 r. ,trudno bowiem uznaé, aby tak samo traktowac osobe,
ktéra oplacita ponad potowg kapitalu zaktadowego spoiki, jak osobe ktora optacita jedna
tysigczng tego kapitalu.”.SO3 Oznacza to, ze z punktu widzenia znaczacego akcjonariusza
chronione prawo podmiotowe (wlasnosci) w postaci prawa glosu z akcji ma bezapelacyjnie

wieksze znaczenie niz z punktu widzenia akcjonariuszy mniejszosciowych (ktorzy, co do

%02 W szczegblno$ci, wyznaczenie tresci uchwal walnego zgromadzenia wola wigkszosci (wigkszoscig glosow)
uzna¢ nalezy za wyrazny przejaw zasady majoryzacji. Zob. P. Antoszek, op. cit., s. 48-49, a takze K. Bilewska
(w:) K. Bilewska, A. Chtopecki, S. Gurgul, A. Pukszto, op. cit., s. 103.

%03 Sygn. akt P 25/02, OTK-A 2005 Nr 6, poz. 65.
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zasady, traktujg swa inwestycje w akcje spoiki publicznej jako forme krotkoterminowej
lokaty stosunkowo drobnego kapitatu) i, tym bardziej, nie uzasadnia jego pozbawienia
potrzeba ochrony interesow takich akcjonariuszy mniejszo$ciowych. Jednoczeénie, majac na
uwadze powyzsze, nie ulega kwestii, ze kwintesencja prawa wlasnosci akcji dla znaczacego
akcjonariusza jest wtasnie inkorporowane w akcji prawo glosu (prawo glosu daje mu realng
mozliwo$¢ oddzialywania na spotkg — sprawowania faktycznej kontroli nad nig). Co za tym
idzie, wyzucie znaczacego akcjonariusza z prawa glosu ze wszystkich posiadanych przez
niego akcji spotki gietdowej zdaje si¢ dotykac istoty prawa wilasnosci akcji i, w rezultacie,
narusza¢ W tym zakresie ustalong konstytucyjnie granice ingerencji w to prawo (art. 64 ust. 3
in fine Konstytucji RP).

Celem reasumpcji powyzszych rozwazan warto raz jeszcze siggng¢ do uzasadnienia
cytowanego juz wyroku TK z dnia 21 czerwca 2005 r., cho¢ dotyczyt on instytucji squeeze-
out uregulowanej na gruncie art. 418 k.s.h., ktora nie jest przedmiotem niniejszej analizy. W
swym wnioskowaniu Trybunat Konstytucyjny uznatl, iz art. 418 k.s.h nie narusza m.in.
przywotanych wyzej unormowan Konstytucji RP (art. 21 ust. 2, art. 31 ust. 3 oraz art. 64 ust.
2 i 3), poniewaz, w najwiekszym ogoéle, przewidziany w nim mechanizm tzw. ,,wyci$nigcia”
drobnych akcjonariuszy stuzy interesom wigkszosci, ktore w spotce akcyjnej maja wiodace
znaczenie — potwierdza je zasada prymatu kapitatu nad jednostkg (zasada rzadéw wigkszosci).
Polegajac na takim kierunku uzasadnienia orzeczenia TK, w kontekscie oceny zgodnosci
regulacji art. 89 ust. 1 pkt 2) oraz ust. 2 ustawy o ofercie publicznej z przedmiotowymi
unormowaniami ustawy zasadniczej zasadny zdaje si¢ wiec odwrotny werdykt. Mianowicie,
majac na wzgledzie poglad wyrazony przez TK, ocena konstytucyjnosci badanej regulacji
ustawy o ofercie publicznej powinna sprowadzac¢ si¢ do stwierdzenia jej niezgodno$ci z wyzej
wymienionymi przepisami Konstytucji RP, poniewaz przewidziana w badanej regulacji
ingerencja w prawo podmiotowe nabywcy znacznego — a nawet kontrolnego — pakietu akcji
(prawo glosu ze wszystkich nalezacych do niego akcji spotki publicznej) stanowi de iure
form¢ wywtlaszczenia, ktore nie znajduje adekwatnego uzasadnienia, lecz godzi w kapitalowa
natur¢ publicznej spotki akcyjnej (zasade rzadow wigkszosci nad mniejszo$cig) i tym samym

narusza konstytucyjne warunki sine qua non odebrania prawa wtasnosci.

3.5.2.3. Zakaz wykonywania prawa gtosu z akcji spotki publicznej nabytych z

naruszeniem sposobu ustalania ceny
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Jak zostalo wyzej wyjasnione, do naruszenia obowigzku ogloszenia wezwania na
akcje dochodzi, w szczego6lnosci, w przypadku nabycia akcji objgtych wezwaniem w sposéob
niezgodny ze standardami dotyczacymi ceny minimalnej, o ktérych mowa w art. 79 ustawy o
ofercie publicznej.®® Co za tym idzie, rowniez w tej sytuacji zastosowanie ma sankcja
polegajaca na zakazie wykonywania prawa glosu z akcji. Jej wyrazng podstawe stanowi art.
89 ust. 1 pkt 3) ustawy o ofercie publicznej, w my$l ktérego zakaz obejmuje akcje nabyte w
ramach wezwania po cenie ustalonej wbrew regulacjom art. 79 tejze ustawy. W
analizowanym przypadku zakres przedmiotowy sankcji dotyczy wiec tylko czesci akeji
bedacych w posiadaniu akcjonariusza (tych wadliwie przez niego nabytych) — tak samo, jak w

przypadku sankcji zwiazanej z naruszeniem art. 69 ustawy o ofercie publicznej.”®

3.5.3. Pozbawienie prawa glosu z akcji objetych zakazem a mozliwos¢ realizacji

innych uprawnien korporacyjnych

Jak juz zostalo wskazane, prawo glosu jest praktycznie najwazniejszym, lecz nie
jedynym uprawnieniem korporacyjnym wynikajacym z akcji. Tradycyjnie, w literaturze
przedmiotu wyro6znia si¢ takie uprawnienia korporacyjne, jak prawo do uczestnictwa w WZA,
prawo glosu, prawo zaskarzania uchwat WZA, a takze prawo do zasi¢gania informacji o

sp(’)h:e.so6

Rozrdéznienie to, podobnie jak wyodrebnienie pos$réd uprawnien czysto
majatkowych prawa do dywidendy, prawa poboru, czy prawa do udzialu w masie
likwidacyjnej, ma w istocie charakter abstrakcyjny, albowiem w ujg¢ciu jurydycznym
wszystkie te uprawnienia sktadajg si¢ na jedno prawo udziatowe (podmiotowe) w postaci
akcji.>”’

Poza typowa systematyka uprawnien korporacyjnych znajduja si¢ natomiast swoiste
instrumenty realizacji czy $rodki ochrony tych uprawnien (praw podmiotowych) takie, jak:

prawo zwolania nadzwyczajnego WZA, prawo wyboru (wyznaczenia) przewodniczgcego

%04 7ob. pkt 2.3.4. w poprzednim rozdziale pracy.

%% por. D. Gago-Rudnicka, S. Jakszuk (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku
kapitatowego. Komentarz. 2. wydanie..., op. Cit., s. 376.

% 7ob. np. A. Szumanski (w:) A. Szumanski (red.), op. cit., s. 198-218; a takze A. Kidyba (red.), M. Michalski,
op. cit., s. 155-156.

7 Jakkolwiek zasada zakazu tzw. rozszczepialno$ci uprawnien korporacyjnych z akcji traci wspotczesnie na
znaczeniu, doznajac rozmaitych ograniczen jurydycznych w postaci, chociazby, regulacji umozliwiajacej
zastawnikowi lub uzytkownikowi akcji wykonywanie z niej prawa glosu zamiast akcjonariusza (art. 340 k.s.h.
oraz art. 343 § 2 k.s.h.) - por. Ibidem. Na temat zjawiska rozszczepiania uprawnien inkorporowanych w akcji
zob. szerzej M. Michalski, Dopuszczalnosé rozszczepiania uprawnien udziatowych z akcji, PPH 2008, Nr 5, s. 35
i nast. Krytycznie w kontekscie mozliwosci rozszczepiania prawa glosu z akcji por. A. Mikuta, A. Piotrowska,
op. cit., s. 26.
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WZA, prawo wyboru cztonkéw rady nadzorczej grupami, prawo zaskarzania uchwat WZA

%08 \Wszystkie te instrumenty

czy niektére indywidualnie przyznane uprawnienia osobiste.
(elementy) realizacji lub $rodki ochrony uprawnien korporacyjnych sktadaja si¢ jednak na
catos¢ wigzki praw ucielesnionych w akcji, a tym samym majg niebagatelne znaczenie z
punktu widzenia pozycji korporacyjnoprawnej akcjonariusza. Z tego wzgledu nalezy
rozwazy¢ czy i, ewentualnie, w jakim zakresie analizowana sankcja pozbawienia prawa glosu
wplywa na poszczegdlne uprawnienia korporacyjne wynikajace z objetych nig akcji, badz tez

na wymienione powyzej instrumenty realizacji lub srodki ochrony tych uprawniefl.509

3.5.3.1. Prawo do uczestnictwa w WZA spoétki publiczne;j

Prawo do uczestnictwa w WZA jest prawem o charakterze bezwzglednym, to znaczny
przystuguje ono kazdemu akcjonariuszowi, niezaleznie od ilo$ci posiadanych przez niego
akcji ani liczby wynikajacych z tych akcji gloséw, a zarazem zaden akcjonariusz nie moze
byé¢ tego prawa pozbawiony.”'® De lege lata prawo to jest wyodrgbnionym uprawnieniem
korporacyjnym przyznanym kazdemu akcjonariuszowi spotki publicznej zgodnie z art. 406" §
1 k.s.h. Przepis ten legitymuje do uczestnictwa w WZA spotki publicznej osoby bedace
akcjonariuszami tego typu spotki na 16 dni przed datga WZA, czyli w tzw. dniu rejestracji
uczestnictwa w WZA (ang. record date).”"*

Zaden akcjonariusz nie jest zobligowany do wykonywania przystugujacego mu prawa
do udzialu w WZA, co, w praktyce funkcjonowania spotek gietdowych, przyczynia si¢ do

wzrostu biernosci akcjonariuszy (mniejszosciowych), ktorzy wychodzg z zalozenia, ze

aktywny udzial w WZA bylby zbyt kosztowny w porownaniu do ewentualnych korzysci,

508 por, M. Michalski, Dopuszczalnosé..., op. cit., . 35 i nast.

% poza zakresem dalszych rozwazan pozostawiam natomiast analize relacji sankcji utraty prawa glosu z akcji
do uprawnien majatkowych inkorporowanych w akcji, albowiem od dawna nie ulega kwestii, Zze zastosowanie
tej sankcji nie moze ingerowa¢ w t¢ kategori¢ praw podmiotowych akcjonariusza. Na gruncie jeszcze p.p.o.p.w.
zob. M. Romanowski, Prawo..., op. cit., S. 825. W obecnym stanie prawnym zob. np. M. Mataczynski (w:) T.
Sojka (red.), M. Federowicz [et. al.], op. cit., s. 498.

0 70b. A. Szumanski (w:) A. Szumanski (red.), op. cit, s. 199; por. takze D. Wajda, Dopuszczenie
akcjonariusza do udziatu w walnym zgromadzeniu, Pr. Spotek 2007, Nr 4, s. 16.

M g7czegdlowo na ten temat zob. np. A. Opalski, Reforma walnego zgromadzenie akcjonariuszy spotki akeyjnej
— implementacja do prawa polskiego dyrektywy 2007/36/WE, PPH 2009, Nr 5, s. 8 i nast.; M. Michalski, Uwagi
krytyczne do niektorych aspektow nowelizacji kodeksu spotek handlowych z 5.12.2008 r., PPH 2010, Nr 2, s. 11;
oraz T. Kurnicki, Legitymacja z akcji spotki publicznej do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu akcjonariuszy,
Pr. Spotek 2010, Nr 7-8, s. 48; M. Romanowski, K. Grabowski, Czy nowelizacja k.s.h. z 5 grudnia 2008 r. jest
adekwatna do modelu walnego zgromadzenia przewidzianego dyrektywg 2007/36/WE — polemika, PPH 2010, Nr
11,s. 31

227



jakie mogloby przynie$¢ glosowanie z posiadanego pakietu akcji (tzw. racjonalna apatia?).

Nalezy jednakowoz zwroci¢ uwage, ze to wlasnie wykonywanie prawa do uczestnictwa w
WZA warunkuje de facto mozliwo$¢ realizacji fundamentalnego uprawnienia korporacyjnego
jakim jest prawo glosu. Odwrotna zalezno$é w tej materii nie zachodzi.>** Akcjonariuszowi
dysponujgcemu prawem do udziatu w WZA wecale nie musi przystugiwa¢ prawo glosu z akcji
(art.413 k.s.h.), badZ nie musi on go wykonywa¢, chociazby mu ono przyshugiwato.”™* Prawo
do uczestnictwa w WZA jest wigc Scisle powigzane z prawem glosu inkorporowanym w
akcjach, ale nie jest z nim absolutnie tozsame.

Biorgc pod uwage powyzsze nalezy przyjaé, ze sankcja z art. 89 ustawy o ofercie
publicznej nie moze ingerowa¢ w prawo akcjonariusza do udziatu w WZA spotki
publicznej.”™ Jej zakres przedmiotowy — jakkolwiek bardzo szeroki — polega de lege lata na
zakazie wykonywania prawa gtosu z akcji (,,Akcjonariusz nie moze wykonywac prawa gtosu
z akcji”), co nie jest jednoznaczne z odebraniem prawa uczestnictwa w WZA. Analizowang
sankcje trzeba w tym zakresie interpretowac $cisle. Poniewaz cechuje ja quasi penalna natura,

to nie wolno stosowaé jej w sposob rozszerzajacy.”'® Odmienna interpretacja godzitaby w, i

tak watpliwa, proporcjonalnos¢ sankcji z art. 89 ustawy o ofercie publiczne;.

3.5.3.2. Prawo zwotania WZA spotki publicznej

Akcjonariuszowi reprezentujacemu co najmniej potowe kapitatu zaktadowego lub co
najmniej potowe ogotu glosow w spolce akcyjnej przystuguje prawo zwotania
nadzwyczajnego WZA (art. 399 § 3 in principio k.s.h.). Uprawnienie to jest wiec
uwarunkowane od posiadania akcji stanowigcych przynajmniej potowe kapitatu zaktadowego
lub dysponowania glosami w ilosci stanowiacej co najmniej polowe ich ogoélnej liczby w

517

spofce.”" Wystarcza, aby akcjonariusz spetniat choc¢by jeden z tych warunkow. Ratio legis

*12 Szerzej na temat koncepcji tzw. racjonalnej apatii akcjonariuszy zob. np. K. Oplustil, Instrumenty..., op. cit.,
S. 16 i nast.

>3 70b. M. Mataczynski, Cywilnoprawne..., op. cit., 5. 163.

>4 por. D. Wajda, op. cit., s. 16

% Tak tez M. Mataczyfski, Cywilnoprawne..., op. cit., s. 162 oraz R. Wozniak, Wphw sankcyjnego
pozbawienia prawa glosu okreslonego W art. 89 ustawy o ofercie publicznej na uprawnienia korporacyjne
akcjonariusza spotki publicznej, PPH 2015, Nr 10, s. 30.

%16 Skutki takiego zastosowania tejze sankcji ograniczalyby bowiem mozliwosci akcjonariusza w sferze innych
jego uprawnien korporacyjnych (badz ich elementow) takich, jak sledzenie przebiegu obrad czy udzial w
dyskusji na forum organu wiascicielskiego spotki, a takze zadawanie pytan cztonkom pozostatych organow
spolki i wystuchanie ich odpowiedzi. Por. M. Mataczynski, Cywilnoprawne..., op. cit., s. 163.

ST Zob. szerzej 1. 1. Zieta, Zwolanie nadzwyczajnego walnego zgromadzenia przez akcjonariuszy w trybie art.
399 §3iart. 400 § 1 k.s.h. - koszty oraz obowigzki zwotujgcych i organéw spotki, PPH 2010, nr 8, s. 13 i nast.
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przedmiotowego uprawnienia jest ochrona intereséw znaczacych akcjonariuszy przed
brakiem lojalnos$ci ze strony zarzadu sp(')lki.518

W tym kontek$cie nalezy zwroci¢ uwage, ze sankcja z art. 89 ustawy o ofercie
publicznej ingeruje wprawdzie w prawo glosu i faktycznie moze si¢ tak zdarzy¢, ze w
rezultacie jej zastosowania nawet dominujacy akcjonariusz nie bedzie dysponowal 50%
ogo6lnej liczby glosow w spoélce, lecz nie moze ona pozbawi¢ akcji — jako papierow
warto$ciowych o charakterze udziatowym — ich ekonomicznej istotny, czyli reprezentowania
odpowiedniego utamka kapitatu zakiadowego.519 Jezeli zatem dany akcjonariusz posiada
akcje dajace co najmniej polowe kapitalu zaktadowego spotki publicznej, to nawet w razie
odebrania mu prawa glosu z nich wszystkich (w wyniku naruszenia obowigzku ogloszenia
wezwania majoryzacyjnego), zachowuje on mozliwo$¢ zwotania nadzwyczajnego WZA w
trybie art. 399 § 3 k.s.h.

Warto takze zasygnalizowa¢, ze zgodnie z art. 400 § 1 k.s.h. akcjonariuszowi
posiadajacemu co najmniej jedng dwudziesta kapitalu zaktadowego w spotce przystuguje
uprawnienie do zadania zwolania nadzwyczajnego WZA oraz umieszczenia poszczegolnych
spraw w porzadku obrad.>? Uprawnienie to, z tych samych wzgledow co uprawnienie z art.

399 § 3 zdanie pierwsze k.s.h., nie powinno jednak podlega¢ zadnym ograniczeniom w

wyniku aktualizacji sankcji z art. 89 ustawy o ofercie publicznej.
3.56.3.3. Prawo wyznaczenia przewodniczacego WZA spotki publicznej

W mysl art. 399 § 3 k.s.h. akcjonariusz reprezentujacy co najmniej potowe kapitatu
zaktadowego spotki lub posiadajacy co najmniej potowe ogdlnej liczby gtosow w spotce ma
prawo nie tylko zwota¢ nadzwyczajne WZA, lecz, w razie skorzystania z tego prawa,
wyznaczy¢ takze przewodniczagcego tegoz zgromadzenia (art. 399 § 3 zdanie drugie k.s.h.).
Wyznaczenie w tym trybie przewodniczacego nadzwyczajnego WZA wynika wigc
bezposrednio z uprawnienia akcjonariusza dominujgcego do zwotania WZA. Skoro zas — jak
zostalo wyzej ustalone — akcjonariusz zachowuje to uprawnienie pomimo zastosowania
wobec niego sankcji pozbawienia prawa glosu z akcji, to nalezy przyjac, ze w jego dyspozycji

pozostaje takze element ,,pochodny” tego uprawnienia, czyli mozliwo$¢ wyznaczenia

%18 7ob. szerzej D. Opalska, Obowigzek zarzqdu zwolania i wspéldzialania przy zwolaniu Zgromadzen
Wspolnikow (Walnych Zgromadzen), Pr. Spotek 2011, Nr 7-8, s. 30-31.

9 por. M. Mataczynski, Cywilnoprawne..., op. cit., s. 164-165.

%20 Statut moze przyznawaé owo uprawnienie rowniez akcjonariuszowi reprezentujgcemu mniej niz jedng
dwudziestg kapitatu zaktadowego spotki (art. 400 § 1 in fine k.s.h.).
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przewodniczacego nadzwyczajnego WZA. Wprawdzie, w $wietle 0golnych regut
przewidzianych w art. 409 § 1 k.s.h., przewodniczacego WZA wybiera si¢ w trybie uchwaty
(nad ktorag akcjonariusz pozbawiony prawa glosu nie moglby naturalnie glosowac), ale kiedy
akcjonariusz samodzielnie zwotuje WZA w trybie art. 399 § 3 k.s.h., to, zwazywszy na to, ze
tryb ten ma charakter szczegolny w stosunku do wspomnianej regulacji art. 409 § 1 k.s.h.,
uznac trzeba, ze wylagczona zostaje ogdlna zasada wyboru przewodniczacego WZA w trybie
uchwaly, a zastepuje ja w tym zakresie o$wiadczenie woli akcjonariusza, ktory zwotat
nadzwyczajne WZA — chociazby byl pozbawiony prawa glosu z akcji (art. 399 § 3 zdanie
drugie k.s.h.). Co wiecej, nic nie stoi na przeszkodzie, aby akcjonariusz korzystajacy z
analizowanego uprawnienia wyznaczyl siebie samego na przewodniczacego WZA. Jak
zostalo juz wyjasnione, niezaleznie od zastosowania wobec niego sankcji z art. 89 ustawy o
ofercie publicznej, moze on bowiem uczestniczy¢ w WZA, a tym samym petni¢ funkcje jego

. 521
przewodniczacego.

3.5.3.4. Prawo do zaskarzania uchwat WZA spétki publicznej

Posrod typowych uprawnien korporacyjnych akcjonariusza znajduje si¢ prawo do
kwestionowania uchwat podjetych przez WZA. Uwaza si¢ je za jedno z najwazniejszych
bezwzglednych instrumentéw ochrony interesow udziatowca spotki kapitaiowej.522 Prawo to
moze by¢ realizowane przez akcjonariusza w dwoch trybach przewidzianych przepisami
kodeksu spotek handlowych — w zalezno$ci od powodéw wadliwosci danej uchwaly. Po
pierwsze, w trybie powodztwa o uchylenie uchwaty zgodnie z art. 422 § 1 k.s.h. oraz, po
drugie, w trybie powddztwa o stwierdzenie niewaznosci uchwaty na podstawie art. 425 § 1
k.s.h.>2 Asumpt do wytoczenia pierwszego z tych powodztw daje sprzecznos$¢ danej uchwaty

ze statutem badZ dobrymi obyczajami oraz godzenie w interes spotki lub istnienie celu w

%21 podobnie Ibidem, s. 166.

%22 W szczegolnosci za$ prawo do zaskarzania uchwat zgromadzenia udziatowcow spotki kapitatowej uznaje sie
za $rodek stuzacy ochronie praw (interesow) mniejszosci — zob. szerzej W. J. Katner, Prawa mniejszosci w
spotkach kapitatowych (1), PPH 2002, Nr 4, s. 23, a takze J. Okolski, D. Wajda, op. cit., s. 6.

°2% Szerzej nt. skarg o uchylenie lub o stwierdzenie niewaznosci uchwaty WZA zob. np. A. Gierat, Zaskarzanie
uchwat walnych zgromadzen spolek kapitatowych w przepisach kodeksu spotek handlowych, Pr. Spotek 2001, Nr
11-12, s. 127 i nast.; R. Czerniawski, Walne..., op. cit., s. 205 i nast.; a takze S. Soltysinski (w:) S. Sottysinski
(red.), M. Litwinska-Werner [et al.], System prawa prywatnego. Prawo spodlek kapitatowych. Tom 17B,
Warszawa 2010, s. 591 i nast. wraz z przywolang literatura, a takze A. Kidyba, Kodeks spotek handlowych. Tom
Il. Komentarz do art. 301-633 k.s.h., Warszawa 2017, s. 764-800 i 806-825; A. Koch, Charakter sankcji wobec
sprzecznych z prawem uchwat spétek kapitatowych, PPH 2007, Nr 2, s. 4 i nast.;
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postaci pokrzywdzenia akcjonariusza. Z kolei przestanka wytoczenia drugiego z
wymienionych pow6dztw jest sprzeczno$é zaskarzanej uchwaty z ustawa.>**

Zarowno w przypadku kwestionowania uchwaty WZA w trybie art. 422 § 1 k.s.h., jak
1 w trybie art. 425 § 1 k.s.h., akcjonariusz jest legitymowany do wytoczenia odpowiedniego
powodztwa, o ile zaistniejg $cisle okre$lone okolicznosci, to jest: 1) jesli gtosowat przeciwko
uchwale, a po jej powzieciu zazadat zaprotokotowania swego sprzeciwu, przy czym wymog
glosowania nie dotyczy akcjonariusza akcji niemej; lub 2) jesli zostal bezzasadnie
niedopuszczony do udziatu w WZA; lub 3) jesli WZA zostalo wadliwie zwotane lub tez
powzigto na nim uchwat¢ nieobjeta porzadkiem obrad, chociazby akcjonariusz nie byl na
WZA obecny (art. 422 § 2 oraz 425 § 1 k.s.h.).>®

W zwigzku z powyzszym, nalezy zaja¢ stanowisko, ze sankcja pozbawiajaca
akcjonariusza prawa glosu z akcji czeSciowo ingeruje takze w jego uprawnienie do
kwestionowania uchwat WZA spotki publicznej. Akcjonariusz, ktory na podstawie art. 89
ustawy o ofercie publicznej ma zakaz wykonywania prawa gtosu z akcji nie moze bowiem

glosowa¢ nad uchwata (oddaé¢ gloséw ,,za”, ,,przeciw” lub ,,wstrzymujacych si¢”)>%

, atym
samym nie sposob uznac jego legitymacji do zaskarzenia danej uchwaty w §wietle art. 422 § 2
pkt 2) k.s.h.>?" Nie ma wplywu na te konkluzje zastrzezenie poczynione w art. 422 § 2 pkt 2)
in fine k.s.h. przyznajace, w drodze wyjatku, legitymacje do wytoczenia powodztwa
akcjonariuszowi akcji niemej — pomimo, ze de iure nie mogt byt on glosowac nad uchwats.
Wylaczenie prawa glosu z akcji niemej jest jej szczeg6lng cechg konstrukcyjna (normatywna)
i, polegajac wlasnie na niej, prawodawca wprowadzit wskazane zastrzezenie z mysla tylko o
akcjonariuszu akcji niemej.”®® Natomiast brak mozliwosci glosowania z akcji dotknigtych
sankcjag z art. 89 ustawy o ofercie publicznej stanowi konsekwencj¢ naruszenia przez

akcjonariusza obowiazkow z rozdziatu 4 tej ustawy. Akcjonariusz taki nie moze zatem by¢

traktowany analogicznie do akcjonariusza akcji niemej, gdyz oznaczatoby to, paradoksalnie,

%24 Szerzej nt. stwierdzenia niewaznoéci uchwaty sprzecznej z ustawa zob. rozdziat 6 pkt 6.3.1.1.

%25 W kontekscie legitymacji czynnej do zaskarzania uchwat walnych zgromadzen spotek akcyjnych zob. np. A.
Peczyk-Tofel, M. S. Tofel, Legitymacja czynna na gruncie art. 250 i art. 422 § 2 k.s.h., Pr. Spotek 2007, Nr 10,
s. 30 i nast.

%% Chyba, ze sankcja z art. 89 ustawy o ofercie publicznej obejmuje cze$é posiadanych przez akcjonariusza
akcji, a tym samym ma on prawo glosu z akcji niedotknietych tg sankcja, a co za tym idzie moze z tych akcji
glosowac¢ przeciwko uchwale i zada¢ zgloszenia sprzeciwu. Celem uproszczenia wywodu, dalsze rozwazania
poswigcone beda jednak analizie prawa do zaskarzania uchwat WZA przez akcjonariusza, ktory posiada w
spotce publicznej wylacznie akcje objete zakazem z art. 89 ustawy o ofercie publiczne;.

%27 Zob. R. Wozniak, op. cit., s. 32.

%28 Zastrzezenia tego, jako wyjatku, nie mozna interpretowaC rozszerzajaco. Tak tez M. Mataczynski,
Cywilnoprawne..., op. cit., s. 167.
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ze w wyniku bezprawnego dziatania zyskuje on w analizowanej sytuacji taki sam
(uprzywilejowany) status korporacyjnoprawny, co akcjonariusz akcji niemej.>%

Sankcja pozbawienia prawa glosu z akcji nie ma natomiast wptywu na prawo
akcjonariusza do zaskarzania uchwat WZA spotki publicznej w pozostatych sytuacjach, to
jest wtedy, kiedy legitymacja do wytoczenia stosownego powoddztwa przystuguje
akcjonariuszowi w zwigzku z jego bezzasadnym niedopuszczeniem do udziatu w WZA (art.
422 § 2 pkt 3] k.s.h.), badz wadliwym zwotaniem WZA lub tez powzigciem na nim uchwaty
nieobjetej porzadkiem obrad podczas, gdy akcjonariusz nie byt na tym zgromadzeniu obecny
(art. 422 § 2 pkt 4] k.s.h.). W tych sytuacjach legitymacja do skorzystania przez akcjonariusza
z omawiane] kategorii uprawnien korporacyjnych (prawa do zaskarzenia uchwaty WZA) nie
jest bowiem uwarunkowana gltosowaniem nad uchwatg (oddaniem glosu przeciwko uchwale),
a tym samym rowniez akcjonariusz ex lege pozbawiony prawa gltosu moze z tych uprawnien

skutecznie korzystac.

3.5.3.5. Prawo do informacji dotyczacych spotki publicznej (art. 428 Kodeksu
spotek handlowych)

Akcjonariuszowi przystuguje prawo do informacji dotyczacych spotki — zaréwno
podczas obrad WZA, jak i poza nim.>*® W kazdym przypadku z przedmiotowym
uprawnieniem korporacyjnym koresponduje obowigzek udzielenia informacji spoczywajacy
na zarzadzie spotki. W zaleznosci jednak od tego czy akcjonariusz zada informacji podczas
obrad WZA, czy poza nim — ich uzyskanie od zarzadu obwarowane jest innymi przestankami.

W trakcie obrad WZA akcjonariusz moze bowiem domagac¢ si¢ od zarzadu informacji
dotyczacych spotki tylko wtedy, gdy jest to uzasadnione oceng sprawy objetej porzadkiem
obrad (art. 428 § 1 k.s.h.). Z kolei w przypadku kiedy akcjonariusz zada od zarzadu spotki
informacji poza WZA, to moze je uzyskac na pismie, przy czym informacje te, co do zasady,

podlegaja ujawnieniu w materiatach przedktadanych najblizszemu WZA (art. 428 § 7 k.s.h.).

°2 Odmiennie wypowiedziat sic Sad Apelacyjny w Biatymstoku — zob. postanowienie z dnia 19 lipca 2011
roku, sygn. akt 1 ACz 749/11, MPH 2011, Nr 2, s. 48-49. Por. takze aprobujgcg to orzeczenie glose L.
Gasinskiego, na tamach ktérej autor wnioskuje, ze ze wzgledu na potrzebe zapewnienia ochrony intereséw
majatkowych i korporacyjnych akcjonariusza legitymacja do zaskarzenia uchwaly WZA na podstawie art. 422 §
2 pkt 2 k.s.h. przystuguje akcjonariuszowi niezaleznie od tego, ze utracil mozliwos¢ wykonywania prawa glosu
w mysl art. 89 ustawy o ofercie publicznej — L. Gasinski, Dopuszczalnos¢ zaskarzenia uchwaly walnego
zgromadzenia przez akcjonariusza, ktory utracit mozliwosé wykonywania prawa glosu na podstawie art. 89 ust.
1 ustawy o ofercie publicznej, Glosa 2013, Nr 3, s. 35.

%30 W kwestii znaczenia prawa (dostepu) do informacji dla statusu korporacyjnoprawnego udziatowcoéw spotek
kapitalowych zob. np. K. Bilewska, A. Bohdanowicz, Prawo do informacji — fundament statusu prawnego
wspolnikow (akcjonariuszy) spotki kapitatowej, HUK 2008, Nr 4, s. 447-458.
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W uzasadnionych przypadkach zarzad powinien lub tez moze odmoéwic¢ udzielenia
akcjonariuszowi informacji, badz tez opdzni¢ ich udzielenie w ten sposob, ze przekaze je
akcjonariuszowi na piSmie w terminie 2 tygodni od dnia zgloszenia zadania (chociazby
ubiegat sie o udzielenie informacji podczas obrad WZA).**! Warto jednak zwrdci¢ uwage, ze
w razie odmowy ujawnienia zadanej informacji podczas obrad WZA, akcjonariusz, ktory
zglosit sprzeciw do protokolu moze, w terminie tygodnia od zakonczenia tego zgromadzenia,
wystapi¢ do sadu rejestrowego z wnioskiem o zobowigzanie zarzadu do udzielenia pozadane;j
informacji (art. 429 § 11§ 2 k.s.h.).

W tym miejscu warto takze zasygnalizowaé, ze akcjonariuszom spoétek akcyjnych, w
tym spotek publicznych, przystuguje — poza prawem do informacji, o ktorym mowa w
przepisach art. 428 k.s.h. — szereg innych uprawnien (instrumentéw prawnych) stwarzajgcych
mozliwos¢ pozyskania rozmaitych informacji o spoéice, jej kondycji i jej otoczeniu
korporacyjnym. W szczegdlnosci, w odniesieniu do spotek publicznych dostep do
wyczerpujacych informacji na ich temat zapewnia akcjonariuszom (a Scisle rzecz ujmujac
wszystkim potencjalnym inwestorom na rynku kapitalowym) przede wszystkim specjalny
rezim obowigzkow informacyjnych spoczywajacych ex lege na tychze spotkach w zwigzku
przeprowadzaniem oferty publicznej papierow wartosciowych lub dopuszczaniem
emitowanych przez nie papierow wartoswiocych do obrotu na rynku regulowanym
(publikacja prospektu emisyjnego albo memorandum informacyjnego, jak rowniez realizacja
tzw. statych obowiazkéw informacyjnych przez emitentow).”*? Ponadto do uprawnien
akcjonariuszy umozliwiajacych im czerpanie wiedzy o spéice i jej funkcjonowaniu nalezy
m.in.: prawo zadania odpisow 1 przegladu dokumentacji sporzadzonej na okolicznosé¢
zwyczajnego WZA (art. 395 § 4 ks.h.), prawo zadania odpisu listy akcjonariuszy
uprawnionych do uczestnictwa w zblizajacym si¢ WZA oraz przegladu tejze listy, rowniez w
trybie elektronicznym (art. 407 §1 zd. 3 oraz § 1' k.s.h), prawo zadania wnioskow w
sprawach objetych porzadkiem obrad WZA (art. 407 § 2 k.s.h.), prawo zadania odpisu ksiggi
akcyjnej 1 jej przegladu (art. 341 § 7 k.s.h.), prawo zadania wydania poswiadczonych przez
zarzad odpisow uchwal WZA oraz przegladu ksiegi protokotow (art. 421 § 3 zd. 2 k.s.h.),

prawo zadania informacji od spdtki dominujacej czy pozostaje ona w relacji dominacji lub

31 70b. art. 428 § 2, § 31§ 5 k.s.h.

%32 Ow specjalny rezim obowigzkoéw informacyjnych spotek publicznych de facto ,,naktada” sie na regulacje art.
428 k.s.h. aczkolwiek zdaje sig, ze teoretycznie — wobec braku stosownych norm derogacyjnych — wcale jej nie
uchyla. Jednakze owo ,naktadanie” si¢ wymogdéw publikacyjnych emitentow na przepis art. 428 k.s.h.
powoduje, iz z praktycznego punktu widzenia przepis ten traci swoj sens na gruncie regulacji spolek
publicznych, stajac si¢ w istocie rzeczy regulacja ,,martwa” dla akcjonariuszy tych spotek — zob. A. Chlopecki
(w:) K. Bilewska, A. Chtopecki, S. Gurgul, A. Pukszto, op. cit., s. 190 oraz 234.
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zaleznosci wobec innej spotki prawa handlowego bedacej akcjonariuszem spoiki, ktorej
akcjonariusz wystepuje z zadaniem (art. 6 § 4 k.s.h.), prawo przegladania akt rejestrowych
spotki ztozonych w KRS (art. 10 ust. 1 ustawy z dnia 20 sierpnia 1997 r. o Krajowym
Rejestrze Sadowym>>®).>3

W kontekscie relacji sankcji z art. 89 ustawy o ofercie publicznej do prawa do
informacji (art. 428 k.s.h.) nalezy stwierdzié, ze skoro jej zastosowanie nie wptywa na prawo
akcjonariusza do uczestnictwa w WZA °*°, to tym bardziej nie wptywa na scharakteryzowane
powyzej prawo akcjonariusza do zasiegania informacji dotyczacych spotki — czy to podczas
obrad WZA, czy to poza nim. Podobnie bowiem jak prawo do udzialu w WZA jest
samodzielnym i niezaleznym od prawa glosu uprawnieniem korporacyjnym akcjonariusza,
tak tez przewidziane w art. 428 k.s.h. prawo do zadania informacji dotyczacych spotki
stanowi osobne uprawnienie korporacyjne od prawa glosu z akcji. Na tej samej zasadzie
uruchomienie badanej sankcji korporacyjnoprawnej wzgledem akcjonariusza nie wplywa w
zaden sposOb na inne wymienione wyzej uprawnienia informacyjne, ktore przystuguja
akcjonariuszom na mocy poszczegdlnych regulacji ustawowych. W szczegdlnosci zas, co
zreszta wydaje si¢ by¢ oczywiste, aktualizacja omawianej sankcji nie wptywa na mozliwos¢
akcjonariusza spotki publicznej czerpania biezacej wiedzy o niej na podstawie komunikatow
publikowanych w ramach realizacji tzw. obowiazkéw informacyjnych emitentéw. Innymi
stowy odebranie mozliwosci wykonywania prawa glosu z akcji spotki publicznej (art. 89
ustawy o ofercie publicznej) nie warunkuje w zaden sposdb mozliwosci realizacji przez
akcjonariusza uprawnien dotyczacych pozyskiwania informacji o stanie tejze spotki lub jej

otoczeniu korporacyjnym.*®

3.5.3.6. Prawo wyboru rady nadzorczej spotki publicznej w drodze gltosowania

grupami

Zgodnie z art. 385 § 3 k.s.h. akcjonariusze reprezentujacy co najmniej jedng piata
kapitatu zaktadowego, moga ztozy¢ wniosek w sprawie wyboru rady nadzorczej przez
najblizsze WZA w drodze gltosowania oddzielnymi grupami. Procedura ta, w mysl § 5 tego

samego artykutu k.s.h. polega na tym, ze akcjonariusze reprezentujacy na WZA te czes$¢ akeji,

%33 Tekst jedn. Dz. U. z 2018 r., poz. 986 ze zm. Dalej jako ,,ustawa o0 KRS”.

%34 Szerzej na temat uprawnien informacyjnych akcjonariuszy w spolce akcyjnej zob. M. Bielecki, Uprawnienia
informacyjno — kontrolne akcjonariuszy w spéotce akcyjnej, Pr. Spotek 2004, Nr 1, s. 10 i nast.

%% Zob. szerzej pkt 3.5.3.1. niniejszego rozdziatu.

%% Por. M. Mataczynski, Cywilnoprawne..., op. cit., s. 168.
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ktora przypada z podziatu ogolnej liczby reprezentowanych akcji przez liczbe stanowisk w
radzie nadzorczej, mogg utworzy¢ oddzielng grupe w celu wyboru jednego czlonka rady, przy
czym nie biorg udzialu przy wyborze pozostatych cztonkéw. W glosowaniu nad wyborem
rady nadzorczej grupami z kazdej akcji przystuguje jeden glos i nie majg zastosowania
przywileje ani ograniczenia w tym zakresie, z uwzglednieniem akcji niemych (art. 385 § 9
k.s.h.).

Kompleksowa realizacja analizowanego uprawnienia korporacyjnego zwigzana jest
zatem, z jednej strony, z zaangazowaniem kapitalowym (wniosek powinien by¢ poparty przez
akcjonariuszy reprezentujacych co najmniej jedng piatg kapitatu zaktadowego), zas, z drugiej
strony, z mozliwo$cig glosowania na WZA (wybor cztonkéw rady nadzorczej odbywa sie w
drodze glosowania). W tym konteks$cie wpltyw sankcji z art. 89 ustawy o ofercie publicznej na
wykonywanie omawianego uprawnienia korporacyjnego jest dwojaki. Akcjonariusz
obcigzony tg sankcja moze bowiem wystapi¢ z wnioskiem w przedmiocie wyboru cztonkow
rady nadzorczej przez najblizsze WZA w glosowaniu grupami, gdyz posiadane przez niego
akcje — jakkolwiek pozbawione prawa glosu — w dalszym ciagu ucielesniaja odpowiednia
cze$¢ kapitatu zaktadowego spotki. Nie ma tym samym podstaw, aby nie uwzgl¢dniaé tych
akcji przy ustalaniu wymaganego przez art. 385 § 3 k.s.h. kworum kapitalowego.537 Co
wiecej, nie ma takze przeszkod normatywnych, aby braé te akcje pod uwage przy tworzeniu
danej grupy wyborczej w zgodnie z art. 385 § 5 k.s.h.”® Natomiast, w konsekwencji
zastosowania wzgledem danego akcjonariusza zakazu wykonywania prawa glosu z akcji, nie
moze on, rzecz jasna, gtosowa¢ w ramach danej grupy nad uchwala w sprawie wyboru
cztonka rady nadzorczej — chociazby wystapit z wnioskiem w tej sprawie i UCZestniczyt na

WZA w danej grupie wyborczej.”*
3.5.3.7. Uprawnienia osobiste akcjonariusza

Posrod uprawnien korporacyjnych akcjonariusza spotki publicznej moga wyrdzniac

si¢ takze uprawnienia o charakterze osobistym, to jest uprawnienia przyznane mu

%37 Por. Ibidem, s. 169. W kontekscie akcji niemych por. M. Michalski, Akcje nieme wedlug prawa polskiego,
PPH 2004, Nr 7, s. 21 i nast.; zob. takze S. Sottysinski, M. Mataczynski (w:) S. Sottysinski, A. Szajkowski, A.
Szumanski, J. Szwaja, Kodeks spotek handlowych. Tom Ill..., op. Cit., s. 428-431.

%38 7ob. A. Gierat, Korporacyjne uprawnienia kontrolne wspélnikéw spotek kapitatowych, Torun 2010, s. 346.
%% Analogicznie w odniesieniu do akcji niemych zob. A. Kidyba, Kodeks spotek handlowych. Tom II..., op. cit.,
S. 498.
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indywidualnie na mocy statutu spotki.>*® Do uprawnieh tego rodzaju naleze¢ moga, w
szczego6lnosci, prawo powotywania lub odwotywania cztonkéw zarzadu, rady nadzorczej lub
prawo do otrzymywania oznaczonych $wiadczen od spotki (art. 354 § 1 in fine k.s.h.).>*
Zgodnie z art. 354 § 2 k.s.h. przyznanie akcjonariuszowi konkretnego uprawnienia osobistego
statut moze uzalezni¢ od dokonania okreslonych §wiadczen, utywu terminu lub ziszczenia si¢
warunku. Uprawnienia osobiste akcjonariusza sa niezbywalne i trwaja tak dtugo, jak dlugo
dana osoba pozostaje akcjonariuszem spotki. Co do zasady, utrata uprawnien osobistych
nastepuje bowiem z chwilg zbycia (umorzenia) wszystkich akcji posiadanych przez
akcjonariusza.

Relacja sankcji z art. 89 ustawy o ofercie publicznej do uprawnien osobistych
(korporacyjnych) przyznanych akcjonariuszowi zgodnie z art. 354 § 1 k.s.h. jest, co do
zasady, obojetna. Sankcja ta odbiera prawo glosu z akcji, a co za tym idzie moze oddziatywac
wylacznie na uprawnienia z tym prawem zwigzane. Uprawnienia osobiste akcjonariusza nie
sg natomiast uzaleznione od wykonywania prawa glosu, lecz ich zroédlo prawne stanowia
konkretne postanowienia statutowe. Owszem, zdarza si¢, ze postanowienia statutu spoiki
publicznej warunkuja realizacje¢ osobistych uprawnien akcjonariusza od zachowania
okreslonego pakietu akcji w spdice (np. akcjonariusz moze wykonywaé przyznane mu
uprawnienie osobiste dopodty, dopdoki posiada co najmniej 20% akcji w kapitale zaktadowym

spotki).>*

Tak uwarunkowane uprawnienia osobiste w dalszym ciggu nie sg jednak
uzaleznione expressis verbis od prawa do wykonywania prawa glosu z akcji (czym innym jest
przeciez posiadanie okre$lonego udzialu w kapitale zakladowym, a czym innym prawo do
wykonywania okreslonej liczby glosow z posiadanych akcji spotki). Wyjatkiem na tym tle
moze by¢ sytuacja, w ktdorej postanowienia statutu spotki publicznej uzalezniaja realizacje
danych uprawnien osobistych wyraznie od prawa akcjonariusza do wykonywania okreslonej
liczby glosow z akcji, wskazujac, dajmy na to, iz przyznane indywidualnie oznaczonemu
akcjonariuszowi uprawnienie osobiste w postaci prawa do powotywania lub odwolywania

jednego cztonka rady nadzorczej spétki stuzy mu do czasu wykonywania prawa glosu z akcji

0 7ob. art. 354 § 1 k.s.h. Szerzej na temat uprawnien osobistych akcjonariusza w spolce akcyjnej zob. np.
Ibidem, s. 309 i nast.; a takze P. Pinior, Osobiste uprawnienia wspdlnikéw i akcjonariuszy w spoétkach
kapitatlowych, Pr. Spotek 2010, Nr 2, s. 9 i nast. oraz S. Sotltysinski, M. Mataczynski (w:) S. Sottysinski, A.
Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks spétek handlowych. Tom Ill..., op. Cit., s. 431-445.

1 Szerzej na temat poszczegdlnych rodzajéow uprawnien osobistych zob. np. S. Soltysifiski, Osobiste
uprawnienia udziatowcow w spotkach kapitatowych. Przyczynek do analizy art. 159 i 354 k.s.h. (w:) A. Catus [et
al.], Studia z prawa prywatnego gospodarczego. Ksigga pamigtkowa ku czci Profesora Ireneusza Weissa,
Krakow 2003, s. 278; A. Kidyba, Kodeks spotek handlowych. Tom II..., op. cit., s. 310, a takze R. Pabis (w:) Z.
Jara (red.), Kodeks spétek handlowych. Komentarz, Warszawa 2017, s. 1353.

%2 Ppor. P. Pinior, op. cit., s. 9 i nast.
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spotki w liczbie odpowiadajacej co najmniej 10% ogolnej liczby glosow w spotce. W takiej
sytuacji sankcja pozbawiajaca akcjonariusza prawa glosu z czesci akeji (art. 89 ust. 1 pkt 1] i
3] ustawy o ofercie publicznej) ingeruje w uprawnienie osobiste akcjonariusza, jezeli w
wyniku jej zastosowania akcjonariuszowi pozostanie prawo do wykonywania prawo glosu z
akcji w liczbie dajacej mniej nizeli wymagane 10% ogoélnej liczby glosow. Oznacza to
zarazem, ze w opisanej sytuacji sankcja utraty prawa glosu z akcji ma wplyw na uprawnienie
osobiste akcjonariusza zawsze wtedy, gdy jej zakres obejmuje prawo glosu ze wszystkich
akcji spotki nalezacych do danego akcjonariusza (art. 89 ust. 1 pkt 2] oraz ust. 2 ustawy o
ofercie publicznej). Gwoli $cisto$ci warto wyjasnié, ze uwarunkowanie w statucie przyznania
osobistego uprawnienia od prawa glosu z akcji nie powinno budzi¢ watpliwosci jurydycznych
w obliczu regulacji art. 354 § 2 k.s.h., aczkolwiek, jesli uprawnienia osobiste przyznane w
statucie sg uzaleznione od ziszczenia si¢ jakiego$ warunku, to, w praktyce, warunek taki
polega najczesciej na odwotaniu si¢ do reprezentowanego przez danego akcjonariusza udziatu
kapitatowego.>*® W rezultacie przyja¢ nalezy, ze sankcja skutkujaca utrata prawa glosu z akcji
nie moze mie¢ ujemnego wplywu na indywidualne przywileje akcjonariusza — chociazby
miaty one za przedmiot sprawy natury korporacyjnoprawnej, ktore zwykle wymagaja
legitymowania si¢ prawem glosu z akcji (na przyklad wybor cztonka rady nadzorczej) —
chyba, ze statut spotki publicznej wyraznie warunkuje przyznanie okre§lonego w nim
uprawnienia osobistego od prawa akcjonariusza do wykonywania prawa glosu z akcji w
liczbie zapewniajacej jaki$ okreslony udziat w ogolnej liczbie gltosow.

W zwigzku z powyzszym warto jeszcze zwroci¢ uwage na relacje sankcji z art. 89
ustawy o ofercie publicznej do przywileju gltosowego z akcji. Czym innym bowiem od
uprawnien osobistych przyznanych akcjonariuszowi zgodnie z art. 354 § 1 k.s.h. jest
uprzywilejowanie akcji co do gtosu, ktore, w ramach ochrony praw nabytych, obowiazuje w
spotkach publicznych po dzien dzisiejszy na podstawie art. 613 § 1 k.s.h. Uprzywilejowanie
to, co do zasady, polega przyznaniu (maksymalnie) pigciu glosow jednej akcji i jest $cisle
zwigzane z akcja, a nie osobg akcjonariusza. Nie ulega jednak kwestii, ze skoro sankcja z art.
89 ustawy o ofercie publicznej skutkuje zakazem wykonywania prawa glosu z akcji, to,
oczywiscie, zakaz ten dotyczy wszystkich glosow z akcji, czyli w przypadku akcji
uprzywilejowanej co do gltosu zar6wno pierwszego glosu ,,standardowo” inkorporowanego w

akciji, jak i drugiego ,,dodatkowego” glosu bedacego efektem przywileju.

3 Zob. A. Chiopecki (w:) K. Bilewska, A. Chtopecki, S. Gurgul, A. Pukszto, op. Cit., . 169.
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3.5.4. Zakaz ,,wykonywania” prawa glosu a ,,posiadanie” ogolnej liczby glosow.

Znaczenie rozroznienia

W kontek$cie analizy zakresu przedmiotowego sankcji z art. 89 ustawy o ofercie
publicznej interesujaco jawi si¢ jeszcze jeden problem. Otoz, watpliwosci budzi ewentualny
wptyw sankcji (zakazu wykonywania prawa glosu z akcji) na te uprawnienia korporacyjne
akcjonariusza, ktorych skuteczna realizacja nie jest uwarunkowana mozliwo$cia
wykonywania prawa glosu z akcji (glosowania), lecz jej podstawe stanowi Kryterium
posiadania (reprezentowania) okreslonego poziomu ogé6lnej liczby glosow w spotce
publicznej. Czym innym bowiem zdaje si¢ by¢ ,,wykonywanie” prawa glosu z akcji, ktore
stanowi przedmiot zakazu sformutowanego w art. 89 ustawy o ofercie publicznej, a czym
innym ,,posiadanie” procentowego udzialu w ogolnej liczbie glosow, ktore expressis verbis
determinuje mozliwo$¢ realizacji niektorych uprawnien korporacyjnych (majacych swoje
zrodlo normatywne w przepisach ustawy o ofercie publicznej). Rozroznienia tego nie
powinno si¢ zresztg traktowac jako przypadku. Skoro bowiem normodawca tworzy prawo w
sposob z zatozenia racjonalny, to fakt, iz w obrebie powigzanych ze soba regulacji postuguje
si¢ roznymi pojeciami nie moze by¢ przejawem jego niekonsekwencji legislacyjnej, lecz
zamierzonym zabiegiem.

Przede wszystkim, $ci§le literalna wykladnia prowadzi do wniosku, ze
zasygnalizowane rozr6znienie ma istotne prawnie znaczenie z punktu widzenia (braku) relacji
sankcji z art. 89 ustawy o ofercie publicznej do uprawnien korporacyjnych zwigzanych z
posiadaniem danego udzialu w ogolnej liczbie glosow. Polegajac na regutach literalnej
wyktadni, mozna uznaé, ze skoro zakaz bedacy przedmiotem tej sankcji odnosi si¢ wyraznie
do wykonywania prawa gtosu, to nie dotyka on materii posiadania ogdlne;j liczby gltosow, a co
za tym idzie zastosowanie tego zakazu nie moze mie¢ wptywu na uprawnienia korporacyjne
determinowane tym kryterium. Przeciwna interpretacja powodowataby rozszerzajace, a przeto
niedozwolone zastosowanie zasi¢ggu badanej sankcji.

Odpowiedni Kkierunek rozstrzygnigcia omawianego problemu potwierdza takze
funkcjonalna konfrontacja sankcji z art. 89 ustawy o ofercie publicznej z pojeciem ogdlnej
liczby glosow w spdlce publicznej. Zakaz wykonywania prawa glosu z akcji oznacza
wprawdzie penalne pozbawienie akcjonariusza prawa glosu inkorporowanego w akcjach
objetych tym zakazem, ale w mysl definicji pojecia ogolnej liczby gloséw z art. 4 pkt 17)
ustawy o ofercie publicznej przy obliczaniu ogoélnej liczby gloséw nalezy bra¢ pod uwage

sume¢ gloséw przypadajacych na wszystkie akcje wyemitowane przez spotke publiczng,
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chociazby w konkretnych okolicznosciach akcjonariusz nie moégt wykonywac prawa glosu z
poszczegolnych akcji.>* Dotyczy to takze przypadku szacowania procentowego udziatu
akcjonariusza w ogolnej liczbie glosow w oparciu o akcje objete zakazem z art. 89 ustawy o
ofercie publicznej. Ogolna liczba gltoséw stanowi bowiem uniwersalne kryterium, do ktérego
odwotujg si¢ wszystkie regulacje rozdzialu 4 ustawy o ofercie publicznej w konteks$cie stanu
zaangazowania akcjonariusza w spolce publicznej (w przeciwienstwie do regulacji k.s.h.,
ktére, w odniesieniu do ,,zwyktych” spétek akcyjnych, postuguja si¢ najczesciej kryterium

kapitatu zak{adowego).‘r’45

W rezultacie, przyja¢ nalezy, ze skoro do ogolnej liczby gltosow w
spotce gietdowej zalicza sie glosy przypadajace na wszystkie jej akcje, w tym tez glosy
przypadajace na akcje, z ktorych dany akcjonariusz nie moze wykonywac¢ prawa glosu, to na
potrzebe obliczenia procentowego zaangazowania tego akcjonariusza w ogoélnej liczbie
gltosow nie mozna tych gtoséw pominaé. Glosy z akcji objetych zakazem z art. 89 ustawy o
ofercie publicznej winny by¢ zatem wzigte pod uwage przy ustalaniu podstawy
legitymacyjnej akcjonariusza do realizacji uprawnienia korporacyjnego, jezeli takowa

uzalezniona jest od posiadania okre§lonego poziomu ogoélnej liczby glosow.

3.5.4.1. Prawo zadania powotania bieglego do spraw szczegdlnych (art. 84
ustawy o ofercie publicznej)

Powyzsze rozwazania odnoszg si¢, w szczegolnosci, do prawa zgloszenia wniosku o
podjecie przez WZA uchwaly w sprawie powotania bieglego rewidenta do spraw
szczegblnych (art. 84 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej). Owo uprawnienie Korporacyjne
przystuguje akcjonariuszowi (akcjonariuszom) posiadajgcemu co najmniej 5% ogolnej liczby
glosow w spotce publicznej.546 W celu jego realizacji akcjonariusz moze zadaé¢ zwotania
nadzwyczajnego WZA lub umieszczenia w porzadku jego obrad sprawy podjgcia stosownej
uchwaty. Analizowane uprawnienie modyfikuje wigc w tym zakresie ogdlng regulacje art.
400 § 1 k.s.h. przewidujaca prawo akcjonariusza (akcjonariuszy) do zadania zwolania
nadzwyczajnego WZA oraz umieszczenia poszczegolnych spraw w porzadku obrad, jezeli

reprezentuje on co najmniej jedna dwudziesta kapitatu zaktadowego.>*’

4 Zob. T. Sojka (w:) T. Sojka (red.), M. Federowicz [et al.], op. cit., s. 146.

5 Por. M. Dyl (w:) A. Chtopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. cit., s. 542.

6 Zob. K. Bilewska (red.), M. Warzecha, A. Kaminska, M. Seckowska, Spory korporacyjne. Przewodnik,
Warszawa 2012, s. 24.

7 Zab. szerzej, M. Dyl (w:) A. Chtopecki, M. Dyl, Ustawa..., op. Cit., 5. 542-543,
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Akcjonariusz, wobec ktoérego obowigzuje sankcja z art. 89 ustawy o ofercie publicznej
moze zatem wystgpi¢ w wnioskiem o podjecie uchwaly, o ktorej mowa w art. 84 ust. 1 tej
ustawy, a w zwiazku z tym zada¢ zwolania nadzwyczajnego WZA i umieszczenia w porzadku
jego obrad sprawy podjecia tej uchwaty. Pomimo bowiem tego, ze nalezace do akcjonariusza
akcje pozbawione sg mozliwosci wykonywania prawa glosu, to gltosy w nich inkorporowane
nalezy uwzgledni¢ przy ustalaniu legitymacji akcjonariusza do wystgpienia z przedmiotowym
wnioskiem (oszacowaniu jego procentowego udzialu w ogolnej liczbie gloséw w spotce
publicznej). Akcjonariusz moze, rzecz jasna, uczestniczy¢ w zwolanym w tym trybie
nadzwyczajnym WZA. Natomiast nie ma watpliwo$ci co do tego, ze akcjonariusz
pozbawiony mozliwo$ci gtosowania z akcji nabytych wbrew regulacjom rozdziatu 4 ustawy o
ofercie publicznej nie moze z nich glosowaé¢ nad uchwalg w sprawie powotania bieglego
rewidenta do spraw szczegblnych. Reasumujac, zastosowanie sankcji z art. 89 ustawy o
ofercie publicznej nie odbiera akcjonariuszowi szansy wystapienia z inicjatywa w zakresie
powotania bieglego rewidenta do spraw szczeg6lnych, ale pozbawia go mozliwosci koncowej
realizacji tego uprawnienia na ectapie ostatecznego glosowania nad wyborem oznaczonego

specjalisty.

3.5.5. Proporcjonalnos¢ sankcji

Wszelkie naruszenia regulacji przewidzianych w rozdziale 4 ustawy o ofercie
publicznej niosa za soba powazne zagrozenie dla bezpieczenstwa obrotu znacznymi ilo$ciami
akcji na rynku gietdowym. Dlatego, w celu, z jednej strony, dyscyplinowania uczestnikéw
obrotu do prawidtowego wykonywania obowigzkéw nabywcow znacznych pakietow akcji, a,
z drugiej strony, penalizowania przypadkoéw ich nieprzestrzegania, konieczne jest istnienie
odpowiedniego systemu sankcyjnego. W mysl zrodtowych regulacji rynku kapitatowego Unii
Europejskiej system taki powinien by¢ wdrozony przez panstwa cztonkowskie zgodnie z
prawem krajowym, przy czym wszelkie przewidziane s$rodki maja by¢ skuteczne,
proporcjonalne i odstraszajace.”® Jednoczesnie, w $wietle znowelizowanej w 2013 r.
dyrektywy o przejrzystosci sankcja w postaci ,,zawieszenia wykonywania praw glosu z akcji”
moglaby mie¢ zastosowanie (w odniesieniu do uchybien obowigzkow notyfikacyjnych)

wylacznie w przypadkach najpowazniejszych naruszen (ang. most serious breaches).>*

8 Zob. art. 17 dyrektywy ws. ofert przejecia oraz art. 28 dyrektywy o przejrzystosci.
9 Zob. art. 28b ust. 2 dyrektywy o przejrzystosci, ktory zostat wprowadzony na mocy dyrektywy 2013/50/UE.
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W tym konteks$cie szczegdlnie frapujgco przedstawia si¢ problem proporcjonalnosci
analizowanej sankcji z art. 89 ustawy o ofercie publicznej. Biorgc bowiem pod uwage jej
daleko idacy zasi¢g przedmiotowy przy jednoczesnej jej bezwzglednosci, a takze mozliwos¢
KNF rownolegtego natozenia na akcjonariusza dotkliwych kar administracyjnoprawnych o
charakterze finansowym, skala rzeczywistej dolegliwo$ci sankcji jest bardzo powazna — w
poréwnaniu do rangi naruszen, ktore stoja u podstaw jej zastosowania. Akcjonariusz, ktory
dopuszcza si¢ zaniechania notyfikacji swego stanu posiadania akcji czy przekracza, choéby
symbolicznie, ustalony odgornie (ustawowo) prog udziatu w liczbie glosow w spotce bez
przeprowadzenia procedury wezwania na akcje — zostaje przeciez ukarany ex lege swoistym
,Wywlaszczeniem” z przystugujacego mu prawa podmiotowego w postaci prawa glosu z
czesci lub, w skrajnym przypadku, ze wszystkich nalezacych do niego akcji spotki gietdowe;.
Zastosowanie analizowanej sankcji moze w praktyce prowadzi¢ do kuriozalnej ekonomicznie
sytuacji, w ktorej akcjonariusz reprezentujacy (posiadajacy) znaczng wigkszo$¢ kapitatu
spotki publicznej zostaje pozbawiony podstawowego instrumentu oddzialywania na
organizacj¢ i funkcjonowanie de facto ,,swojej” korporacji. Tak dotkliwa w skutkach sankcja
nie jest zreszta w zaden sposob dostosowana do wagi naruszenia ani okolicznosci danego
stanu faktycznego — de lege lata brak bowiem w tej materii jakiej$ alternatywnej sankcji badz,

co najmniej, mozliwosci okreslenia ad casum skali sankcji.>

W rezultacie nie sposob bez
cienia watpliwosci zaaprobowaé jurydycznej proporcjonalnosci analizowanego mechanizmu
sanacyjnego, ktora postulujg przepisy prawa unijnego.

Ponadto, nalezy zwroci¢c uwage na to, ze ze wzgledu, przede wszystkim, na
administracyjnoprawny charakter regulacji, ktérym poddano obrét znacznymi pakietami akcji
(obowiazki notyfikacyjne-informacyjne, obowigzki w zakresie wezwan na akcj e)551, rowniez
mechanizmy dyscyplinujace przypadki nieprzestrzegania tych regulacji powinny mie¢ postac
administracyjnoprawna, w tym, w szczeg6dlnosci, polega¢ na karach pieni¢znych, zgodnie z
przepisami art. 97 ustawy o ofercie publicznej. Na takg zresztg zalezno$¢ wskazujg zrodtowe
regulacje unijne, ktore mowig expressis verbis wylacznie o ustanawianiu przez prawodawcow
panstw cztonkowskich ,,$rodkéow 1 kar administracyjnych (...) w przypadku naruszen
przepiséw prawa krajowego przyjetych w celu transpozycji niniejszej dyrektywy”.552 Inne niz
administracyjnoprawne  sankcje moglyby ewentualnie stanowi¢ odpowiedzialno$¢

cywilnoprawna sensu stricto, czyli odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza zwigzana ze szkoda

%0 Por. R. Wozniak, op. cit., s. 29.
%1 Por. M. Dyl (w:) A. Chtopecki, M. Dyl, Prawo..., op. cit., s. 3-4 oraz 263.
%2 Zob. art. 17 dyrektywy ws. ofert przejecia oraz art. 28 ust. 1 dyrektywy o przejrzystosci.
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powstala w wyniku naruszenia regulacji rozdziatu 4 ustawy o ofercie publicznej, lub, w
skrajnych przypadkach, odpowiedzialno$é karna.>®® De lege lata taka sytuacja ma miejsce w
przypadku naruszen obowigzkéw informacyjnych emitentow (w zakresie publikacji prospektu
emisyjnego czy udostepniania informacji poufnych, biezacych lub okresowych), gdzie,
odpowiednio, odpowiedzialno$¢ odszkodowawczg przewiduje art. 98 ustawy o ofercie
publicznej, za§ odpowiedzialno$¢ karng poszczegodlne przepisy rozdziatu 9 ustawy o ofercie

publicznej.>**

Analogiczne rozwigzanie systematyki sankcji takze w odniesieniu do naruszen
powinnosci w zakresie obrotu znacznymi pakietami akcji spotek gietdowych byloby na
pewno przejrzyste oraz skuteczne, odstraszajgce i proporcjonalne w rozumieniu dyrektyw
prawa unijnego — czego nie mozna jednoznacznie powiedzie¢ 0 mechanizmie sankcji

korporacyjnoprawnej z art. 89 ustawy o ofercie publicznej.

3.6.  Sankcja pozbawienia prawa gtosu z akcji na tle innych niz ustawa o ofercie publiczne;j

regulacji

Sankcj¢ w postaci utraty prawa glosu z akcji przewiduje nie tylko ustawa o ofercie
publicznej, lecz rowniez ustawy szczegdtowe takie, jak prawo bankowe, ustawa o dziatalnosci
ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej, ustawa o funduszach inwestycyjnych, czy ustawa o
obrocie instrumentami finansowymi. W kazdej z tych czterech ustaw, w sposob analogiczny,
zakaz wykonywania prawa glosu zostal zwigzany z naruszeniem przez akcjonariusza
wymogow W zakresie nabywania znacznego pakietu akcji, odpowiednio, banku krajowego,
zaktadu ubezpieczen, towarzystwa funduszy inwestycyjnych czy domu maklerskiego.
Akcjonariusz podlega bowiem zakazowi wykonywania prawa glosu z akcji takiego podmiotu
w przypadku, gdy dokonuje ich nabycia lub objecia bez uprzedniego zawiadomienia KNF
albo pomimo sprzeciwu zgloszonego przez KNF, albo przed uptywem terminu na zgloszenie
tego sprzeciwu przez KNF, albo po wyznaczonym przez KNF terminie.>® W odréznieniu od
regulacji art. 89 ustawy o ofercie publicznej sankcja wprowadzona w wymienionych
ustawach szczegotowych obejmuje jednak tylko i wylacznie pulg akcji nabytych wbrew

obowigzujacym wymogom — nie za$ wszystkie akcje nalezace do akcjonariusza, ktoéry

%53 por. J. Wouters, P. van Hooghten, M. Bruyneel, op. cit. (w:) P. van Hooghten (red.), op. cit., s. 72.

554 Szerzej na temat zakresu odpowiedzialno$ci za naruszenie obowigzkoéw informacyjnych spotek publicznych
zob. np. R. F. Szymanski, K. Kocemba, op. cit., s. 179 i nast.

%% Zob. art. 25| prawa bankowego, art. 94 ustawy o dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej, art. 541
ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz art. 1061 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.
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dopuscit si¢ nieprawidlowosci.™” W przeciwienstwie tez do regulacji ogdlnej, przyjetej na

gruncie ustawy o ofercie publicznej, przepisy ustaw szczegdétowych dopuszczaja expressis
verbis mozliwos¢ nastepczego uchylenia sankcji — w drodze odpowiedniej decyzji KNF.>’
Jeszcze inng wartg odnotowania réznicg pomiedzy konstrukcja jurydyczng sankcji przyjeta w
ustawie o ofercie publicznej, a ksztaltem sankcji w regulacjach szczegdtowych jest kwestia
wyraznego rozstrzygniecia, na tle tych ostatnich, skutkéw prawnych glosowania przez
akcjonariusza nad uchwatami WZA — wbrew obowigzujacej go sankcji. Mianowicie, uchwaty
WZA banku krajowego, zakladu ubezpieczen, towarzystwa funduszy inwestycyjnych czy
domu maklerskiego podjete z udzialem glosow z akcji objetych omawiang sankcja sa
niewazne, chyba, ze spelniaja wymogi kworum oraz wigkszos$ci gloséw oddanych bez

uwzglednienia glosow wadliwych.>®

Analogicznego rozwigzania W przepisach art. 89 ustawy
o ofercie publicznej brakuje.

Resumujac, nalezy wigc, z jednej strony, zwrdoci¢ uwage, ze ksztatt sankcji (zakazu
wykonywania prawa glosu z akcji) na gruncie regulacji ustaw szczegoétowych przedstawia si¢
w nieco bardziej liberalny sposdb. Z drugiej strony, jak zostatlo wskazane juz w poczatkowych
fragmentach niniejszej pracy, unormowania (a takze sankcje) odnoszace sie¢ do obrotu
znacznymi pakietami akcji banku krajowego, zaktadu ubezpieczen, towarzystwa funduszy
inwestycyjnych czy domu maklerskiego stosuje si¢ niezaleznie od tego czy taki podmiot
funkcjonuje w postaci spotki publicznej, czy nie, ale kiedy tak jest, to stanowig one swoiste
uzupelnienie dla podstawowych w tej materii regulacji rozdzialu 4 ustawy o ofercie

publicznej.>*

W tym kontekscie, ksztatt normatywny sankcji pozbawienia prawa glosu z akcji
przyjety w ustawach szczegdtowych powinien by¢ jednakowoz brany pod uwage przy

wyktadni i stosowaniu przepisoéw art. 89 ustawy o ofercie publiczne;.

3.7.  Postulaty de lege ferenda

0 por. w kontekscie sankcji z art. 1061 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi P. Wajda (w:) M.
Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego. Komentarz. 2. wydanie..., 0p. Cit., s.
1103-1105.

7 7ob. odpowiednio art. 25m prawa bankowego, art. 95 i art. 96 ustawy o dzialalnoici ubezpieczeniowe;j i
reasekuracyjnej, art. 54m ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz art. 106m ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi.

%8 Zob. art. 251 ust. 3 prawa bankowego, art. 94 ust. 4 ustawy o dziatalnoéci ubezpieczeniowej i
reasekuracyjnej, art. 541 ust. 3 ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz art. 1061 ust. 3 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi.

%9 Por. pkt 1.1. rozprawy.
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Biorgc pod wuwage omoéwiong wyzej charakterystyke normatywng sankcji
korporacyjnoprawnej w postaci zakazu wykonywania prawa glosu z czesci lub ze wszystkich
akcji spotki gietdowej, a takze liczne kontrowersje jakie budzi interpretacja przepisow
stanowigcych o jej tresci czy zasiegu, pozyteczne wydaje si¢ rozwazenie wprowadzenia Kilku
punktowych zmian w obowigzujacej de lege lata regulacji ustawowej. Ponizej przedstawione
zostang zatem propozycje de lege ferenda majace na celu zoptymalizowanie regulacji badanej
sankcji z art. 89 ustawy o ofercie publicznej pod katem zaré6wno funkcjonalnym, jak i
systemowym — tak, aby jej specyfika normatywna nie budzita w dalszym ciggu watpliwosci
na tle np. zasady proporcjonalnosci czy konstytucyjnej dyrektywy ochrony praw stusznie
nabytych.

Po pierwsze, tak szybko jak to mozliwe sprecyzowana powinna zosta¢ kwestia czasu
trwania sankcji z art. 89 ustawy o ofercie publicznej, poniewaz regulacja de lege lata milczy
na ten temat, prowokujac daleko idace watpliwosci interpretacyjne na tym tle.*®® Osobiscie
stoje na stanowisku, ze analizowana sankcja jest ograniczona w czasie — do momentu sanacji
stanu naruszenia, w wyniku ktérego zostata uruchomiona. Przyj¢cie a contrario koncepcji, iz
raz uruchomiony zakaz wykonywania prawa z akcji spotki publicznej jest nicodwotalny
(utrzymuje si¢ bezterminowo wzgledem danego akcjonariusza) bytoby absolutnie nie do
pogodzenia z funkcja motywacyjng analizowanej sankcji (jej ujemne konsekwencje
korporacyjnoprawne powinny dopingowaé akcjonariusza do naprawienia stanu naruszenia
poprzez wykonanie obowigzku), a takze z zasadg proporcjonalnosci, w szczeg6dlnosci, W
sytuacji kiedy akcjonariusz — nabywca znacznego pakietu akcji, ktory uchybit ktéremus z
obowigzkow z rozdziatu 4 ustawy o ofercie publicznej naprawia swoéj btad i, wprawdzie
pbézniej niz powinien, ale jednak zadoS¢uczynia naruszonym wczes$niej wymogom. Nie ma
bowiem zadnego uzasadnienia ekonomicznego w permanentnym utrzymywaniu penalnego
stanu ,,ubezglosnienia” akcji skoro obowiazek zostaje w koncu przez akcjonariusza
wykonany, a tym samym cel stanowigcy ratio legis regulacji zostaje osiagniety, tj. pozostali
akcjonariusze uzyskuja informacje odnosnie do zmiany stanu posiadania lub otrzymujg
wezwanie do zbycia lub zamiany nalezacych do nich akcji. Innymi stowy nie powinno ulega¢
kwestii, Ze sankcja w postaci utraty prawa glosu z akcji staje si¢ bezprzedmiotowa w chwili
zados$¢uczynienia obowigzkowi, ktdrego naruszenie stangto u podstaw jej aktualizacji. W
zwigzku z powyzszym, W celu potwierdzenia tego stanowiska expressis verbis na gruncie

ustawy o ofercie publicznej, prawodawca powinien uzupehic art. 89 tejze ustawy o wyrazne

%0 Zob. pkt 3.4. rozprawy wraz z przywolang tam literaturg.
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unormowanie stanowigce, ze zakaz wykonywania prawa glosu z akcji obowigzuje do
momentu ostatecznego wywiazania si¢ nabywcy znacznego pakietu akcji z naruszonych

%1 Dzieki takiej stosunkowo drobnej zmianie legislacyjnej regulacja sankcji z

obowigzkow.
art. 89 ustawy o ofercie publicznej zostataby de lege ferenda zdefiniowana czasowo i nie
wymagataby positkowania si¢ w tym zakresie metodami wykltadni systemowej lub
funkcjonalnej w celu jej prawidtowego stosowania W praktyce (wylaczenia jej zastosowania
W razie nastepczego wykonania pierwotnie naruszonego obowigzku nabywcy znacznej ilosci
akciji).

Po drugie, postulowa¢ nalezy de lege ferenda nowelizacje przepisu art. 89 ust. 2a
ustawy o ofercie publicznej, w $wietle ktorego obecnie, jak zostatlo wyzej wyjasnione, sankcja
polegajaca na odebraniu prawa glosu ze wszystkich akcji sp6iki publicznej nalezacych do
nabywcy znacznego pakietu akcji, ktoéry dopuscit si¢ uchybien obowigzkéw zwigzanych z
oglaszaniem wezwan na akcje tej spotki obejmuje swoim zasi¢giem nie tylko tegoz nabywce
akcji, ale ex lege rozcigga™ si¢ rowniez na podmioty od niego zalezne, ktdre pozostajg w
posiadaniu akcji tej spotki publicznej. Przepis ten cechuje odnotowana wyzej nadmierna
restryktywnos¢, ktéra przejawia si¢, w szczeg6olnosci, tym, ze zastosowanie wobec podmiotu
zaleznego sankcji ,,wywlaszczajacej” z fundamentalnego prawa korporacyjnego, jakim jest
prawo glosu z akcji — notabene w jej najszerszym wymiarze (utrata prawa glosu ze
wszystkich akcji) — polega tylko i wylacznie na formalnym zalozeniu istnienia relacji
dominacji 1 zalezno$ci, natomiast nie pozostawia podmiotowi zaleznemu zadnej furtki
prawne] umozliwiajacej wykazanie, iz w rzeczywisto$¢i (w znaczeniu materialnym) ow
podmiot prowadzi catkowicie indywidualng polityke w zakresie inwestycji w akcje spotek
gieldowych, a co za tym idzie, nie powinien ponosi¢ ujemnych konsekwencji za dokonane
naruszenie obowiazku ogtoszenia wezwania na akcje danej spoitki gietdowej, ktorego dopuscit
si¢ podmiot nad nim dominujacy. W zwiazku z tym, de lege ferenda ustawodawca powinien
przy okazji najblizszej nowelizacji ustawy o ofercie publicznej zrewidowaé konstrukcje
regulacji art. 89 ust. 2a tejze ustawy W ten sposob, aby stwarzata ona podmiotowi zaleznemu
od nabywcy znacznego pakietu akcji, ktory naruszyl wymogi z art. 73 lub art. 74 ustawy o
ofercie publicznej, szans¢ uchylenia si¢ od dolegliwej konskewkencji korporacyjnoprawnej
przewidzianej wobec tegoz nabywcy znacznego pakietu akcji — poprzez udowodnienie, ze,
pomimo kapitalowego lub personalnego powigzania z tymze nabywca znacznego pakietu

akcji, podmiot zalezny faktycznie prowadzi indywidualng polityke inwestowania na rynku

%1 podobnie R. L. Kwasnicki, Spétki publiczne: Sankcja powinna sklaniaé do poprawy, Rzeczpospolita z
22.11.2007 r., s. C7.
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gieldowym 1 nie nalezy go w tym zakresie postrzega¢ przez pryzmat podlegosci temu
nabywcy znacznego pakietu akcji. Proponowana de lege ferenda konstrukcja moglaby, na
przyktad, polega¢ na odejsciu od bezwzglednego zastosowania sankcji korporacyjnoprawnej
wobec podmiotu zaleznego na rzecz obcigzenia podmiotu zaleznego tg sankcjg W oparciu 0
domniemanie istnienia porozumienia pomiedzy nim a dominujgcym nad nim nabywca
znacznego pakietu akcji spotki publicznej — tak, jak ma to miejsce na gruncie art. 87 ust. 4 pkt
4) ustawy o ofercie publicznej, ktory rozcigga zakres podmiotowy obowigzkéw nabywcoOw
znacznych pakietow akcji na podmioty powigzane (a wig¢c takze na podmioty zalezne
uczestniczace w ramach grupy kapitatowej) witasnie na zasadzie domniemania dzialania w
porozumieniu (ang. acting in concert), czyli dopuszczajac mozliwos¢ obalenia tego
domniemania w zalezno$ci od konkretnych okolicznosci faktycznych, ktéorych wykazanie
spoczywa, rzecz jasna, na danym podmiocie zaleznym.

Po trzecie, w koncu, nalezy de lege ferenda wyeliminowaé¢ z porzadku prawnego
najsurowsza posta¢ badanej sankcji, czyli zakaz wykonywania prawa glosu ze wszystkich
akcji spotki publicznej posiadanych przez danego akcjonariusza (art. 89 ust. 1 pkt 2) oraz ust.
2 ustawy o ofercie publicznej), ktorego zasieg niewatpliwie wykracza poza granice zasady
proporcjonalnos$ci sankcji do skali naruszenia prawa stanowiacego jej przestanke. Jak zostato
juz wyjasnione, sankcja polegajaca na odebraniu ex lege prawa glosu ze wszystkich akcji —w
nastepstwie naruszenia obowigzku ogloszenia wezwania na akcje, o ktorym mowa w art. 73
ust. 1, 2 lub 3, lub art. 74 ust. 1, 2 lub 5 ustawy o ofercie publicznej — obejmuje swym
zakresem nie tylko akcje bedace przedmiotem transakcji (lub innego zdarzenia), w wyniku
ktorej doszto do naruszenia obowigzku w zakresie wezwania, lecz takze te akcje, ktore
akcjonariusz nabyt wczesniej zgodnie z prawem. Co za tym idzie, w wyniku aktualizacji
przedmiotowej postaci sankcji dochodzi do utraty przez akcjonariusza rowniez tej puli praw
glosu, ktore inkorporowane sa w czeSci prawidlowo nabytych niegdy$ akcji, a wigc nie
powinny by¢ przedmiotem jakiejkolwiek ingerencji. Sankcja, o ktérej mowa w art. 89 ust. 1
pkt 2) oraz ust. 2 ustawy o ofercie publicznej stanowi zatem drakonskie w swej istocie
rozwigzanie, ktore zdaje si¢ nie do pogodzenia nie tylko z zasadg proporcjonalnosci, ale
réwniez z konstytucyjna zasada ochrony praw stusznie nabytych. W zwigzku z tym
ustawodawca powinien de lege ferenda uchyli¢ art. 89 ust. 1 pkt 2) oraz ust. 2 ustawy o
ofercie publicznej w jego obecnym brzmieniu, wprowadzajgc w jego miejsce nowe
unormowanie stanowigce, ze W razie naruszenia obowigzku ogloszenia wezwania
majoryzacyjnego akcjonariusz traci mozliwo$¢ wykonywania prawa glosu z tych akcji, ktore

byty przedmiotem czynnos$ci prawnej lub innego zdarzenia prawnego prowadzacego do
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przekroczenia progu ogodlnej liczby glosow, z ktérym zwigzany jest obowigzek, odpowiednio,
z art. 73 ust. 1, 2 lub 3, lub 74 ust. 1, 2 lub 5 ustawy o ofercie publicznej. Regulacja taka
bylaby z pewnos$cig blizsza postulatowi proporcjonalnosci, albowiem zapobiegataby ryzyku
odebrania akcjonariuszowi spoiki gietdowej prawa podmiotowego — w postaci prawa glosu z
akcji — w tym zakresie, w jakim je nalezycie nabyt, umozliwiajgc jednoczes$nie w dalszym
ciagu ,,ubezglo$nienie” tych sposrodd nalezacych do niego akcji, ktére nabyt z naruszeniem
wymogow ustawowych. Warto jednoczes$nie zauwazy¢, ze niejako alternatywnie prawodawca
badz ktorykolwiek z podmiotow ku temu legitymowanych wedlug art. 191 Konstytucji RP
moglby tez rozwazy¢ zakwestionowanie konstytucyjnosci sankcji korporacyjnoprawnej w
postaci odebrania prawa glosu ze wszystkich akcji spotki publicznej (art. 89 ust. 1 pkt 2) oraz
ust. 2 ustawy o ofercie publicznej) — w zakresie dotyczacym odebrania akcjonariuszowi praw
glosu z tej czesdcei akeji, ktore nabyl w drodze wczesniejszych transakcji zgodnie z prawem,
jako praw chronionych na zasadzie ochrony praw stusznie nabytych (art. 2 Konstytucji RP)
badZz nawet w pelnym zakresie tej regulacji, jako ingerujgcej w prawo wilasnosci wbrew
konstytucyjnym zasadom dopuszczalno$ci ograniczen tego prawa (art. 21 ust. 2, art. 31 ust. 3
oraz art. 64 ust. 2 i 3 Konstytucji RP). W razie bowiem stwierdzenia przez Trybunat
Konstytucyjny niezgodnos$ci art. 89 ust. 1 pkt 2) oraz ust. 2 ustawy o ofercie publicznej — w
zakresie stanowigcym o ,,wywlaszczeniu” akcjonariusza z prawa glosu ze wszystkich
posiadanych przez niego akcji, a wigc rOwniez z prawa glosu inkorporowanego w akcjach,
ktore mogty by¢ nabyte lege artis — z art. 2, art. 21 ust. 2, art. 31 ust. 3 lub art. 64 ust. 21 3
Konstytucji RP kwestionowana regulacja sankcji korporacyjnoprawnej utracitaby swoja moc
prawna, co do zasady, z dniem ogloszenia wyroku przez Trybunat Konstytucyjny (art. 190
ust. 3 Konstytucji RP). Rezultat normatywny uwzglednienia przez Trybunat Konstytucyjny
wniosku zarzucajacego badanej regulacji niezgodno$¢ z Konstytucja RP moglby zatem
okaza¢ si¢ podobny i rownie pozyteczny, co rezultat postulowanego de lege ferenda

uchylenia tejze regulacji.
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Rozdzial 4. Korporacyjnoprawne sankcje za naruszenie obowigzkéw zwigzanych z
nabywaniem znacznych pakietow akcji spolek publicznych w prawie

zagranicznym
4.1. Uwagi ogo6lne na tle prawa unijnego

Unormowania panstw cztonkowskich UE w zakresie nabywania znacznych pakietow
akcji spotek publicznych i1 przeje¢ kontroli nad nimi, a takze mechanizmy penalizujgce
przypadki naruszen tych unormowan stanowig (badz powinny stanowi¢) rezultat
implementacji zrodtowych dyrektyw unijnych, o czym byla mowa we wczes$niejszych
fragmentach pracy.”® Z jednej strony, na tle tych unormowan i sankcji mozna zatem
zaobserwowac swoistg zbiezno$¢ konstrukcyjng — na obszarze catej wspdlnoty europejskiej.
Stanowi to rezultat procesu harmonizacji porzadkéw prawnych panstw cztonkowskich z
wzorcowymi unormowaniami europejskimi — zaréwno w sferze stanowienia prawa, jak i jego
stosowania w praktyce poprzez tzw. prounijng wyktadni¢ przepisow prawa krajowego, czyli
interpretacje przepisOw prawa krajowego w sposob adekwatny do celow (zatozen)
przy$wiecajacych zréodtowym regulacjom prawa unijnego.563 Z drugiej strony, w kontekscie
systemu sankcji jakie winny mie¢ zastosowanie w razie uchybienia obowigzkom nabywcow
znacznych pakietow akcji, prawo unijne pozostawia krajowym legislatorom wyrazng
swobode. W mysl art. 17 dyrektywy ws. ofert przejecia, a takze art. 28 ust. 1 dyrektywy o
przejrzystosci do dyspozycji panstw czlonkowskich pozostaje ustanowienie przepisow
dotyczacych sankcji majacych zastosowanie w sytuacji naruszen regulacji krajowych
przyjetych w celu transpozycji tych dyrektyw oraz wprowadzenie takich instrumentow, ktore
zapewnia wykonanie tych sankcji. W kazdym razie, jak juz wskazano w poprzednim
rozdziale pracy, ustanowione sankcje powinny by¢ skuteczne, proporcjonalne i odstraszajace.
Co za tym idzie, przepisy krajowe poszczegolnych panstw czlonkowskich UE poswigcone
omawianej kategorii sankcji w praktyce r6znig si¢ od siebie.

Sankcja w postaci utraty przez akcjonariusza mozliwosci realizacji prawa glosu (praw
udziatowych) z akcji jest wprawdzie znana w zagranicznych porzadkach prawnych, ale jej
podstawy, tres¢, zakres przedmiotowy czy sposob zastosowania ustalono odmiennie na
gruncie wigkszosci z nich. Ponizej, w ramach analizy porownawczoprawnej, omowione

zostang rozwigzania jurydyczne stojagce u podstaw tego rodzaju sankcji obowigzujace w

%2 7ob. np. pkt 1.1., pkt 1.4.2.2. oraz pkt 1.5.4.3.
%3 Na temat prounijnej wyktadni prawa krajowego zob. szerzej pkt 1.1. niniejszej dysertacji.
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prawie niemieckim oraz francuskim. Natomiast, w dalszej kolejnosci, w celu przedstawienia
jeszcze nieco szerszego terytorialnie obrazu poréwnawczoprawnego, rozwazania poswigcone
beda problematyce zmian stanu posiadania i mozliwo$ci zastosowania analizowanej sankcji

korporacyjnoprawnej w prawie amerykanskim.
4.2.  Prawo niemieckie
4.2.1. Uwagi ogodlne

W niemieckim porzadku prawnym problematyka obrotu znacznymi ilosciami akcji
spotek publicznych uregulowana zostata, przede wszystkim, w dwoch ustawach — w ustawie z
dnia 26 lipca 1994 r. Gezets iiber den Werpapierhandel (Wertpapierhandelgezets -
WpHG)***oraz w WpUG. Na tamach tej pierwszej uregulowano obowiazki notyfikacyjne —
informacyjne zwiazane z zawiadamianiem spotki publicznej oraz niemieckiego organu
nadzoru (niem. Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht) o przekroczeniu znacznych
progéw zaangazowania w ogodlnej liczbie gtoséw w spolce (3%, 5%, 10%, 15%, 20%, 25%,
30%, 50% oraz 75%).°®® Z kolei w WpUG unormowano, migdzy innymi, materie przejeé
kontroli nad spétkami publicznymi i zwigzanych z nimi obowigzkowych wezwan na akcje
(obowiazkowych ofert przejecia — niem. Pflichtangebote).’® Niezaleznie od tego swoistego
dualizmu normatywnego w sferze regulacji wymogow dotyczacych obrotu znacznymi

pakietami akcji spotek gietdowych w Niemczech, w obu wskazanych ustawach przyjeto, co

%4 BGBI. Jahrgang 1998 Teil I, s. 2708 ze zm. Dalej w skrocie jako ,, WpHG”.

%65 Zob. § 33 WpHG. Szerej na temat analizowanych obowiazkéw notyfikacyjnych w prawie niemieckim zob.
np. E. Schwark (w:) E. Schwark (red.), H. Beck [et al.], Kapitalmarktrechts — Kommentar, Miinchen 2004, s.
1214 i nast.; S. F. Oppenhoff, op. cit. (w:) P. van Hooghten (red.), op. cit., s. 313-316; A. Fuchs, WpHG.
Wertpapierhandelsgezetz. Kommentar, 2. Auflage, Miinchen 2016, komentarz do § 21 WpHG, nb. 57-88; P.
Buck-Heeb, Kapitalmarktrecht, Heidelberg 2017, s. 201-204. Nalezy takze zwrdci¢ uwage, ze z dniem 3
stycznia 2018 r. weszta w zycie obszerna nowelizacja WpHG, w drodze ktdrej niemiecka regulacja normatywna
obowiazkow notyfikacyjnych zwigzanych ze zmianami stanu posiadania zostata przeniesiona do § 33 WpHG z §
21 WpHG.

8 Co do zasady wedlug § 35 WpUG oferta przejecia powinna zostaé zlozona w razie zamiaru przejecia
kontroli, ktéra z kolei w mysl definicji legalnej zawartej w § 29 WpUG oznacza posiadanie co najmniej 30%
ogélnej liczby glosow w przejmowanej spotce gietdowej. Oferta ta powinna by¢ skierowana do wszystkich
pozostatych akcjonariuszy spotki bedacej obiektem przejecia. Warto takze zwrdcié uwage, ze w § 10 WpUG
niemiecki prawodawca uregulowal procedurg¢ ogloszenia dobrowolnego publicznego wezwania (niem.
freiwilliges dffentliches Ubernahmeangebot) polegajacego na ofercie mogacej obejmowaé wszystkie akcje
spotki publicznej, nad ktora ma zostac przejeta kontrola. Zob. szerzej U. Noack (w:) E. Schwark (red.), H. Beck
[et al.], op. cit., s. 1777-1791 oraz 1850-1865; a takze P. Buck-Heeb, op. cit.,, s. 293-297. Odnosnie do
obowiazkowej oferty przejecia w prawie niemieckim por. takze T. Kopp, C. von Dryander (w:) G. Apfelbacher,
S. Barthelmess, T. Buhl, C. von Dryander (red.) , German Takeover Law: A commentary, Miinchen 2002, s. 316-
324 oraz S. F. Oppenhoff, op. cit. (w:) P. van Hooghten (red.), op. cit., s. 336-337.
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do zasady w sposob analogiczny, ze naruszenia tychze wymogow skutkujg natozeniem na

akcjonariusza sankcji w formie zakazu wykonywania praw udziatowych z akcji.>®’
4.2.2. Zakaz wykonywania praw udzialowych z akcji (§ 44 WpHG oraz § 59 WpUG)

Na podstawie przepisu § 44 ust. 1 zd. 1 WpHG podmiot zobowiazany do realizacji
obowigzku notyfikacyjnego (dokonania zawiadomienia o zmianie stanu zaangazowania) traci,
w przypadku niedopelnienia tego obowigzku, mozliwos$¢ wykonywania praw z posiadanych
przez siebie akcji (niem. Rechtsverlust) — do czasu prawidlowego wywigzania si¢ z
naruszonej powinnosci.®® Podobnie w mysl regulacji § 59 WpUG podmiot, ktory nie
zado$¢uczynit obowigzkowi ogloszenia wezwania na akcje (oferty przejgcia) zgodnie z § 35
WpUG, zostaje ukarany utrata praw udziatowych z nalezacych do niego akcji przejmowane;j
spotki publicznej, do czasu prawidlowego wykonania obowiafzku.569

W poréwnaniu do polskiej regulacji wida¢ zatem wyraznie dwie roéznice. Z jednej
strony sankcja obowigzujaca w prawie niemieckim ma jeszcze szerszy zakres przedmiotowy
niz jej polski odpowiednik, albowiem polega na utracie wszystkich praw inkorporowanych w
akcjach (w tym tez praw majatkowych).>”® Z drugiej strony czasowy zakres obowiazywania
zakazu w prawie niemieckim zostat expressis verbis ograniczony — co do zasady do momentu
nastgpczego wywigzania si¢ z obowigzku, ktérego niedopeilnienie bylo podstawg

zastosowania sankcji.>”* Reasumujac, nalezy zwrocié uwage, ze jakkolwiek sankcja w prawie

%7 por. M. Mataczynski, Cywilnoprawne..., op. cit., s. 94.

%68 Zob. S. F. Oppenhoff, op. cit. (w:) P. van Hooghten (red.), op. cit., s. 316-317; S. Widder, Rechtsnachfolge in
Mitteilungspflichten nach § 21 ff. WpHG, § 20 AktG, NZG 2004, z. 6, s. 277; E. Schwark (w:) E. Schwark (red.),
H. Beck [et al.], op. cit.,, s. 1263-1267; U. Nartowska, Stimmrechtsmeldepflichten und Rechtsverlust eines
Legitimationsaktiondrs nach §§ 21 ff- WpHG?, NZG 2013, z. 4, s. 124-127; J. Schiirnbrand (w:) V. Emmerich,
M. Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, Miinchen 2016, komentarz do § 28; H. Fleischer, Rechtsverlust
nach § 28 WpHG und entschuldbarer Rechtsirrtum des Meldepflichtigen, DB 2009, z. 25, s. 1335-1341, C.
Vocke, Zum Rechtsverlust nach § 28 WpHG bei Verstofien gegen Stimmrechtsmitteilungspflichten, BB 2009, s.
1600.

%9 7ob. w szczegolnosci B. Siemers, Der Rechtsverlust nach § 59 WpUG. Sanktionsméglichkeiten bei
verletzter Angebotspflicht aus § 35 WpUG, Hamburg 2009. Por. takze U. Noack (w:) E. Schwark (red.), H.
Beck [et al.], op. cit, s. 1928-1934; U. Noack, D. Zetzche (w:) E. Schwark, D. Zimmer (red.),
Kapitalmarktrechts-Kommentar, 4 Auflage, Miinchen 2010, komentarz do § 59 WpUG, nb. 7-9; M. Schlitt (w:)
W. Goette, M. Habersack (red.), Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz. §§ 329-410. WpUG. 4. Auflage, Tom
6, Miinchen 2017, komentarz do § 59 WpUG, nb. 41-42; H. Tschauner (w:) L. Angerer, S. Geibel, R. Siimann
(red.), WpUG. Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz, 3. Auflage, Miinchen 2017, komenatrz do § 59
WpUG, nb. 23-54.

%0 Zob. szerzej S. F. Oppenhoff, op. cit. (w:) P. van Hooghten (red.), op. cit., s. 337-338; S. Schneider, U.
Schneider, Der Rechtsverlust gemdf3 § 28 WpHG bei Verletzung der kapitalmarktrechtlichen Meltpflichten —
zugleich eine Untersuchung zu § 20 Abs. 7 AktG und § 59 WpUG, ZIP 2006, z. 11, s. 494-495, a takze U.
Nartowska, Rechtsverlust nach § 28 WpHG, Berlin 2013, s. 26 i nast.

L W przypadku umy$lnoéci lub cigzkiego zaniedbania przy naruszeniu obowigzkow notyfikacyjnych
zastosowanie czasowe sankcji jest prolongowane przez okres 6 miesi¢cy od daty zado$¢uczynienia obowigzkom,
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niemieckim ma jeszcze szerszg posta¢ przedmiotowg niz sankcja z art. 89 ustawy o ofercie
publicznej, to jednak tamtejsza regulacja wyraznie umozliwia nastgpczg sanacje stanu
naruszenia, a w efekcie samodzielne cofnigcie negatywnych skutkow prawnych zastosowania
zakazu wykonywania praw z akcji (uchylenie sankcji). Celem wyeliminowania watpliwoS$ci
jakie pojawiajg si¢ w tym zakresie na gruncie ustawy o ofercie publicznej, nasz rodzimy
prawodawca powinien wzia¢ przyktad z niemieckiego legislatora i de lege ferenda rozwazyc¢

wprowadzenie analogicznego rozwiazania do przepisow art. 89 tejze ustawy.’’?

4.3. Prawo francuskie
4.3.1. Uwagi ogdlne

Problematyke obrotu znacznymi pakietami akcji spotek publicznych we Francji
reguluja przede wszystkim dwa kodeksy, a mianowicie Code de commerce®” oraz Code

574

monétaire et financier Jednoczesnie gros unormowan w tym zakresie jest

doprecyzowanych w zasadach ogélnych opracowanych przez francuski organu nadzoru nad
rynkiem finansowym — Réglement général de [’Authorité des marchés financiers®.
Obowiazki notyfikacyjne zwigzane ze zmianami stanu posiadania akcji w spotce publicznej
okresla w szczegolnosci art. L. 233-7 Code de commerce, zgodnie z ktorym przekroczenie
Yoo, o, *a0, Hs, Ha, 2lo, s, o, s, Blag lub ¥y kapitatu zaktadowego lub ogélnej liczby

glosow w spotce publicznej wymaga zawiadomienia tej spotki oraz / "AMF >"® Przedmiotowy

chyba, Ze margines btedu pomiedzy nieprawidtowo zadeklarowang wielko$cig udziatu w ogdlnej liczbie glosow
akcjonariusza a faktycznie posiadanym przez niego udzialem w tejze liczbie gtosdéw wynosi mniej niz 10% a
zarazem akcjonariusz nigdy wcze$niej nie dopuscit si¢ zadnego naruszenia w zakresie obowiazkow
notyfikacyjnych — zob. § 44 ust. 1 zd. 3 i 4 WpHG. Rozwigzanie to ewidentnie dostosowuje skale dolegliwo$ci
sankcji do rzeczywistej wagi naruszenia oraz promuje tych inwestoréw, ktorzy zasadniczo dochowuja swych
powinnosci notyfikacyjnych. Swiadczy to o uwzglednieniu przez prawodawce niemieckiego dyrektywy
proporcjonalnosci sankcji grozacej za naruszenie obowiazkéw w sferze stanu posiadania. Zob. szerzej S. F.
Oppenhoff, op. cit. (w:) P. van Hooghten (red.), op. cit., s. 316, a takze E. Schwark (w:) E. Schwark, D. Zimmer
(red.), op. cit., komentarz do § 28 WpHG, nb. 11.

2 W kwestii aktualnych watpliwosci dotyczacych czasowego charakteru sankcji z art. 89 ustawy o ofercie
publicznej zob. pkt 3.4. rozprawy wraz z przywolang tam literatura przedmiotu.

> I ’ordonnance n° 2000-912 du 18 septembre 2000 partie legislative, Le décret n® 2007-431 du 25 mars 2007
partie réglementaire, Version consolidée au 7 novembre 2018 (dalej jako “Code de commerce”).

>™ I ’ordonnance n° 2000-1223 du 14 décembre 2000 partie legislative, Le décret n® 2005-1007 du 2 aoit 2005
partie réglementaire, Version consolidée au 23 novembre 2018 (dalej jako “Code monétaire et financier”).

> Réglement général en viguer au 29 octobre 2018 — dokument jest dostepny na stronie internetowej
[’Authorité  des marchés  financiers (dalej jako ,J’AMF”) pod adresem: https://www.amf-
france.org/eli/fr/aai/amf/rg/notes/fr.html (dostep wedtug stanu na dzien 1 stycznia 2019 r.).

%% Warto uzupelni¢, ze w mysl art. L. 233-7 Il Code de commerce statut spotki publicznej moze ustanawia¢
jeszcze bardziej restrykcyjne progi, ktorych przekroczenie aktualizuje obowiazek notyfikacyjny, przy czym nie
moga by¢ to progi nizsze niz rownowarto$¢ 0,5% kapitatu zaktadowego lub ogolnej liczby glosow w spotce.
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przepis stanowi jednoczesnie, ze obowigzki notyfikacyjne powstajg zard6wno W razie
zwickszenia, jak 1 zmniejszenia stanu posiadania (przekroczenia ktoregokolwiek z
wymienionych progéow w gore lub w dot).>”" Z kolei obowiazek ogloszenia wezwania na
akcje (oferty przejecia) ma w prawie francuskim swoja podstawe w art. L. 433-3 Code
monétaire et financier, a zarazem jest sprecyzowany przez art. 234-2 Reglement général de
I’AMF. Przepisy te stanowia, ze przekroczenie progu w wysokosci /1o (30%) kapitatu
zaktadowego lub ogolnej liczby gloséw w spotce publicznej moze nastagpi¢, co do zasady,
przez ztozenie projektu oferty przejecia (franc. un projet d'offre publique) obejmujacej
wszystkie pozostale akcje tej spotki.>" Naruszenie jakiegokolwiek sposréd opisanych wyzej
obowigzkow skutkuje w prawie francuskim, podobnie jak w prawie polskim,
korporacyjnoprawna sankcja pozbawienia akcjonariusza prawa glosu z posiadanych przez

niego akcji spoiki publiczne;j.

4.3.2. Sankcja pozbawienia prawa glosu (art. L. 233-14 oraz art. L. 621-14 11 Code de
commerce; art. L. 433-3 | Code monétaire et financier oraz art. 234-2 i nast.
Reéglement général de I’AMF)

W mysl art. L. 233-14 Code de commerce akcjonariusz, ktory nie wywiazal si¢ z
obowigzkow notyfikacyjnych, o ktorych mowa w art. L. 233-7 tego kodeksu, podlega
automatycznej sankcji w postaci pozbawienia prawa glosu z pakietu akcji nabytego z
naruszeniem tych obowiazkow.””® Zakaz wykonywania prawa glosu obowigzuje w trakcie
kazdego WZA i pozostaje w mocy jeszcze przez okres dwoch lat od dnia zado$éuczynienia

przez akcjonariusza uchybionym obowiazkom notyfikacyjnym.*® Jednoczesnie w razie

Szerzej na temat ksztaltu obowigzkow zwigzanych z obrotem znacznymi ilo§ciami akcji spotek gietdowych w
prawie francuskim zob. np. A. Viandier, OPA-OPE et autres offres publiques, Paris 2014 oraz M. Cozian, A.
Viandier, F. Deboissy, Droit des sociétés, Paris 2011, s. 764-776.

7T “L'information mentionnée a l'alinéa précédent est également donnée dans les mémes délais lorsque la
participation en capital ou en droits de vote devient inférieure aux seuils mentionnés par cet alinéa.”

>8 Obowigzek zlozenia projektu oferty przejecia obejmujacej wszystkie akcje w spotce publicznej powstaje w
prawie francuskim rowniez w przypadku zwigkszenia stanu posiadania o co najmniej 1% kapitatu zaktadowego
lub ogdlnej liczby glosow w spotce publicznej w okresie krotszym niz 12 miesigcy przez akcjonariusza, ktdrego
dotychczasowy stan posiadania wynosi pomiedzy /1, (30%) a '/, (50%) kapitatu zaktadowego lub ogolnej liczby
glosow w tej spolce. Zob. art. L. 433-3 | Code monétaire et financier, a takze art. 234-5 Reéglement général de
I’AMF. Por. wyrok francuskiego Sadu Apelacyjnego w Paryzu (franc. La Cour d’appel de Paris) z dnia 27
czerwca 2013 r., n° 2012/08248 — tre$¢ wyroku dostepna na stronie internetowej pod adresem:
https://www.doctrine.fr/d/CA/Paris/2013/RAE7TACE97B750E291 A4A3 (dostgp wedlug stanu na dzien 1
stycznia 2019 r.).

%% Zob. P. H. Conac, Le nouveau régime des franchissements de seuils issu de l'ordonnance n® 2009-105 du 30
Jjanvier 2009 et du Reglement général de I'AMF, Revue des sociétés 2009, Nr 3, s. 477 i nast.

%80 Zob. decyzje francuskiego Trybunalu Konstytucyjnego (franc. Le Conseil Constitutionnel) z dnia 28 lutego
2014 r. n° 2013-369 QPC, wedlug ktorej omawiany przepis nie jawi si¢ jako niekonstytucyjny (,,Les deux
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catkowitego braku zawiadomienia akcjonariusza o zmianie stanu posiadania zakres zaréwno
przedmiotowy, jak i czasowy zastosowania sankcji moze zostac¢ rozszerzony odpowiednio do
wszystkich reprezentowanych przez akcjonariusza gltosow na okres maksymalnie pigciu lat.
Decyzje w sprawie zastosowania sankcji podejmuje wilasciwy francuski Sad Gospodarczy
(franc. Tribunal de Commerce), realizujac ja na wniosek prezesa zarzadu spotki publicznej,
akcjonariusza lub organu nadzorujacego oraz po zapoznaniu si¢ z opinig oskarzyciela

publicznego (franc. le ministére public).”™

W zwigzku z tak ustanowiong procedurg
egzekwowania sankcji utraty prawa glosu z akcji, w prawie francuskim wyklucza si¢
mozliwo$¢ pozbawienia akcjonariusza prawa glosu z akcji w drodze indywidualnej decyzji
organdw spotki publicznej, w tym takze walnego zgromadzenia akcjonariuszy, co zostalo
potwierdzone przez francuski Sad Najwyzszy (franc. La Cour de cassation) m.in. w wyroku z
dnia 10 lutego 2015 r.>®

Rowniez w przypadku niewykonania obowiazku polegajacego na ogloszeniu
wezwania na akcje (ztozeniu projektu oferty przejecia) w prawie francuskim akcjonariusz
podlega sankcji w postaci zakazu wykonywania prawa glosu z akcji.”® Zgodnie z art. L. 433-

3 | in fine Code monétaire et financier akcjonariusz, ktory nie zado$éuczynit

premiers alinéas de l'article L. 233-14 du code de commerce (...) sont conformes a la Constitution.”). Tre$é
decyzji dostgpna na stronie internetowej pod adresem: http://www.conseil-constitutionnel.fr/conseil-
constitutionnel/francais/les-decisions/acces-par-date/decisions-depuis-1959/2014/2013-369-gpc/decision-n-
2013-369-gpc-du-28-fevrier-2014.140206.html (dostep wedtug stanu na dzien 1 stycznia 2019 r.).

%81 Zob. art. L. 233-14 in fine Code de commerce (“Le tribunal de commerce dans le ressort duquel la société a
son siege social peut, le ministére public entendu, sur demande du président de la société, d'un actionnaire ou de
l'Autorité des marchés financiers, prononcer la suspension totale ou partielle, pour une durée ne pouvant
excéder cing ans, de ses droits de vote a l'encontre de tout actionnaire qui n'aurait pas procédé aux déclarations
prévues a l'article L. 233-7 (...).").

%82 Attendu qu'aucun texte n'attribue au bureau de l'assemblée des actionnaires le pouvoir de priver certains
d'entre eux de leurs droits de vote au motif qu'ils n'auraient pas satisfait a l'obligation de notifier le
franchissement d'un seuil de participation dés lors que l'existence de l'action de concert d'ou résulterait cette
obligation est contestée” — zob. wyrok francuskiego Sadu Najwyzszego (franc. La Cour de cassation) z dnia 10
lutego 2015 r., n® 13-14.778, Recueil Dalloz 2015, Nr 8, s. 430 — pelna tre$¢ wyroku dostgpna na stronie
internetowej pod adresem: https://www:.legifrance.gouv.fr/affichJuriJudi.do?idTexte=JURITEXT000030239839
(dostep wedtug stanu na dzien 1 stycznia 2019 r.). Por. takze N. Rontchevsky, Le bureau de l'assemblée n'est pas
une juridiction pouvant trancher une contestation quant a l'existence d'une action de concert, qui peut étre
démontrée, en l'absence d'accord écrit, par un faisceau d'indices graves, précis et concordants, RTD Com.
2012, Nr 3, s. 590 oraz Y. Paclot, Confirmation de l'incompétence du bureau de l'assemblée en matiére de
privation des droits de vote en cas de franchissement de seuil résultant d'une action de concert contestée, Revue
des sociétés 2012, Nr 9, s. 514.

%3 Sankcja ta podlega stwierdzeniu przez francuski organ nadzoru nad rynkiem finansowym (/’4AMF) oraz,
podobnie jak ma to miejsce w polskim porzadku prawnym, ma charakter podmiotowy, tj. obcigza akcjonariusza,
ktory uchybitl obowiazkowi ztozenia oferty przejgcia, a nie przedmiotowy, tj. nie ,,wedruje” za akcjami w razie
ich zbycia (nie obciaza ich nabywcy) — ,,Cette sanction de plein droit est constatée par I'AMF; (...) Cette
sanction a un caractere personnel a l'égard de la personne qui refuse de déposer un projet d'offre publique: en
cas de cession des titres, la privation du droit de vote ne frappe pas le cessionnaire.”. Zob. szerzej M. Storck, J.
Lasserre Capdeville (red.), Code Monétaire et Financier. Commenté, Dalloz/el. 2018, komentarz do art. L. 433-3
Code Monétaire et Financier, pkt VIII.
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przedmiotowemu obowigzkowi traci prawo glosu z posiadanych akcji, przy czym zakres
zakazu obejmuje akcje stanowigce nadwyzke powyzej progu, ktorego przekroczenie
wymagalo zlozenia projektu ofert przejecia.”®® W sytuacji zaniechania obowiazku wezwania
na akcje w prawie francuskim akcjonariusz nie zostaje wiec, z zasady, pozbawiony prawa
glosu ze wszystkich posiadanych akcji, ale wytacznie z tej ich czesci, ktora przekracza
ustalony prog kontroli (31 kapitatu zaktadowego spotki publicznej). Jednoczesnie nalezy
zwréci¢ uwage, ze Code monétaire et financier wyposaza Przewodniczacego ['AMF W
uprawnienie do wystgpienia z wnioskiem do sagdu okregowego w Paryzu (franc. le Tribunal
de grande instance de Paris) o wydanie indywidualnego nakazu zado$¢uczynienia
uchybionemu obowiazkowi lub usuniccia skutkéw dokonanego naruszenia.”®® Natomiast
niezaleznie od powyzszego prawo francuskie przewiduje takze mozliwo$¢ uniewaznienia
przez I’AMF naruszen akcjonariusza w zakresie obowigzkéw zwigzanych z ochrong
inwestorOw w obrocie gieldowym — po zapoznaniu si¢ z wyjasnieniami akcjonariusza — a
przeto takze uchylenia omawianej sankcji stanowiacej konsekwencje danego uchybienia.®
Na tle prawnoporéwnawczym  francuska  regulacja  badanej  sankcji
korporacyjnoprawnej ksztaltuje si¢ zatem w znacznie bardziej precyzyjny sposob niz ma to
miejsce na gruncie ustawy o ofercie publicznej. Przede wszystkim, podczas gdy nasze
unormowania milczg na ten temat, prawo francuskie ogranicza czas zastosowania sankcji (w

przypadku naruszen dotyczacych obowiazkow notyfikacyjnych), zarazem potwierdzajac

584 ’, . r 3N [ . ’ \ . e
,A défaut d'avoir procédé a ce dépat, les titres détenus par cette personne au-dela des trois dixiemes ou au-

dela de sa détention augmentée de la fraction d'un centieme susmentionnée du capital ou des droits de vote sont
privés du droit de vote.”

%85 Zob. art. L. 621-14 111 Code monétaire et financier (“Le président de I'Autorité des marchés financiers peut
demander en justice qu'il soit ordonné a la personne qui est responsable de la pratique relevée de se conformer
aux reglements (...)de mettre fin a l'irrégularité ou d'en supprimer les effets. La demande est portée devant le
président du tribunal de grande instance de Paris qui statue en la forme des référés et dont la décision est
exécutoire par provision (...).”). Por. takze M. Storck, J. Lasserre Capdeville (red.), op. cit., komentarz do art. L.
621-14 Code Monétaire et Financier, pkt Il (“Pour briser la résistance de ceux qui refusent de mettre fin a des
pratiques illicites ou plus généralement a des manquements aux obligations résultant des dispositions
législatives ou réglementaires, le president de I'AMF peut agir en justice en présentant une demande au
preésident du tribunal de grande instance de Paris, qui statue en la forme des référés et rend une décision
exécutoire par provision.”) oraz N. Rontchevsky, Injonction a une personne physique de déposer un projet
d'offre publique visant la totalité du capital et des titres donnant accés au capital ou aux droits de vote d'une
societé cotée : réflexions sur le pouvoir d'injonction du juge judiciaire en matiere d offre publique, RTD Com.
2006, Nr 1, s. 151 — “En l'absence de dépit d'un projet d'offre obligatoire a la suite du franchissement du seuil,
l'autoritée de marché ne peut que constater l'application de la privation des droits de vote prévue par l'article L.
433-3, |, du code monétaire et financier (...) Mais le président de I'AMF peut aussi demander au président du
Tribunal de grande instance de Paris, statuant en la forme des réferes, qu'il soit ordonné a la personne
responsable d'un manquement aux dispositions législatives ou réglementaires de se conformer a celles-Ci, de
mettre fin a l'irrégularité ou d'en supprimer les effets”.

%86 Zob. art. L. 621-14 || Code monétaire et financier.
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mozliwo$¢ naprawienia stanu naruszenia poprzez spoéznione zadoscuczynienie uchybionej
powinnosci. Ponadto, francuskie ustawodawstwo przewiduje, co do zasady, tagodniejsza niz
polskie prawo posta¢ sankcji w obliczu zaniechania obowiazku ogloszenia wezwania na akcje
(ztozenia projektu oferty przejecia), limitujagc zakres zakazu wylgcznie do praw glosu z tej
liczby akcji, ktora przekracza prog kontroli. W koncu, regulacja francuska — w
przeciwienstwie do przepisow ustawy o ofercie publicznej — stanowi 0 uprawnieniach
konkretnych organéw lub instytucji w sferze realizacji analizowanej sankcji, co z pewnos$cig
znacznie upraszcza proces jej egzekwowania w praktyce. Przy okazji nastepnej nowelizacji
ustawy o ofercie publicznej nasz rodzimy prawodawca mégiby de lege ferenda odpowiednio

uzupehi¢ przepisy art. 89 tej ustawy.

4.4. Prawo amerykanskie

44.1. Wprowadzenie

Nie ulega kwestii, ze wszelka materia zwigzana z rynkiem kapitalowym (obrotem
gietdowym) stanowi domeng¢ Standéw Zjednoczonych. Parkiet nowojorskiej gietdy (ang. New
York Stock Exchange — NYSE) jest nie tylko najwickszym od lat forum obrotu papierami
wartos$ciowymi na $wiecie, ale — co zdaje si¢ nie mniej istotne z ekonomicznego punktu
widzenia — rowniez najbardziej rozpoznawalnym we wspolczesnej kulturze masowe;j
symbolem handlu, instytucji finansowych, szeroko pojetego inwestowania, a nawet
kapitalizmu. Znakomita wigkszo$¢ z nas myslagc o tych kategoriach widzi przeciez oczyma
wyobrazni gmach nowojorskiej gietdy zlokalizowany przy stynnej Wall Street, ktorej nazwa
okresla si¢ zreszta potocznie catly amerykanski rynek finansowy (nazwa tej stynnej ulicy
zatytutowano m.in. kultowy amerykanski film Olivera Stone’a z Michaelem Douglasem w
roli gléwnej, ktorego fabuta znakomicie ilustruje nieuczciwe praktyki gietdowe na NYSE).>®

Niezaleznie jednak od gabarytow czy ogodlno$§wiatowe] popularnosci, amerykanski
rynek gietdowy cechuje rzeczywiscie wysoki poziom rozwoju. Pomimo bowiem powszechnie
znanego kryzysu amerykanskiego parkietu — ktory po dzi§ dzien symbolizuje bankructwo
poteznego banku inwestycyjnego Lehman Brothers z 2008 roku — charakteryzuje si¢ on
niezmiennie wysoka efektywnos$cig ekonomiczng oraz ptynnos$cig akcji. Takze rozproszona
struktura akcjonariatu (ang. free float) typowa dla spotek publicznych notowanych w Stanach

%87-0. Stone (rez.), Wall Street, 20™ Century Fox, USA 1987, [DVD], dystrybucja: Imperial.
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Zjednoczonych Ameryki $wiadezy o wysokiej dojrzatosci tamtejszego rynku gieldowego®®.
Ten stan faktyczny powoduje, ze w prawie amerykanskim ingerencja normatywna w obrot
gieldowy nie jest potrzebna w tak zintensyfikowanym wymiarze, jakiego de lege lata
wymagaja poszczegolne dyrektywy europejskie w stosunku do systemow prawnych panstw
cztonkowskich UE.*® Co za tym idzie, rOwniez zakres obowigzkow zwigzanych z obrotem
znacznymi pakietami akcji spotek publicznych w USA pozostaje relatywnie waski w
porownaniu do odpowiednich powinnosci, ktore maja zastosowanie w naszym porzadku
prawnym. Obowiazki spoczywajace na nabywcach znacznych ilosci akcji spotek publicznych
w prawie amerykanskim (na poziomie federalnym) normuje bowiem tylko kilka przepisow

tzw. Williams Act®®

, czyli ustawy z 1968 r., na podstawie ktorej rozszerzono Securities
Exchange Act z 1934 r°* 0 rozwiazania po$wigcone transparentno$ci zmian Stanu
zaangazowania w spotkach gietdowych oraz przejrzystosci ofert zmierzajacych do przejecia

kontroli nad takimi sp(')lkami.592

4.4.2. Regulacja obowigzkéw nabywcow znacznych pakietow akceji spotek

publicznych w tzw. Williams Act
4.4.2.1. Powinnosci informacyjne

Przedmiotem regulacji tzw. Williams Act sa zasadniczo obowigzki informacyjne.
Dotycza one, z jednej strony, zmian stanu posiadania, a, z drugiej strony, ogloszenia
wezwania na akcje (oferty przejecia) w spotce publicznej. Odpowiednio, pierwsze z nich
uregulowane zostaty w art. 13(d) Williams Act, za$ drugie w art. 14(d) tego aktu. W kazdym
razie wskazane regulacje amerykanskie zwigzane sa z wymogami majacymi na celu

zapewnienie przejrzystoSci procesOw nabywania znacznych pakietow akcji  spotek

%8 Zob. M. Ventoruzzo, Europe’s Thirteenth Directive and U.S. Takeover Regulation: Regulatory Means and
Political and Economic Ends, Texas International Law Journal 2006, t. 41, s. 191.

%9 Amerykanskie regulacje w sferze rynku gieldowego (papieréw warto$ciowych) maja zasadniczo
incydentalny charakter, tzn. ustanowienie wigkszosci z nich stanowito reakcj¢ na zaistniate w historii tego rynku
wydarzenia, jak np. stynny kryzys gietdowy z 1929 roku. Por. w tym kontek$cie zestawienie poszczegdlnych
aktow prawa gietdowego obowigzujacych w Stanach Zjednoczonych wraz z datami ich uchwalenia — T.
Boskovi¢, C. Cerruti, M. Noel, Comparing European and U.S. securities regulations: MiFID versus
corresponding U.S. regulations, Washington 2010, s. 5.

%0 ystawa z dnia 29 lipca 1968 r. (Pub. L. No. 90-439, 82 Stat. 454). Potoczne okreslenie tej ustawy mianem
tzw. Williams Act pochodzi od nazwiska senatora Kongresu Stanéw Zjednoczonych Harrisona Williamsa, ktory
byl inicjatorem zmian wprowadzonych na mocy tej ustawy (dalej jako ,,Williams Act”). Por. M. Mataczynski,
Cywilnoprawne..., op. cit., s. 127.

%1 Ustawa z dnia 6 czerwca 1934 r. (Pub. L. No. 73-291, 48 Stat. 881).

%92 Szerzej nt. zakresu regulacji tzw. Williams Act z 1968 r. zob. np. Meredith M. Brown, The scope of the
Williams Act and its 1970 amendments, The Business Lawyer 1971, t. 26, Nr 5, s. 1637 i nast.
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publicznych i przejmowania kontroli nad nimi®®, natomiast nie stanowia de lege lata o
samym obowiazku ogloszenia wezwania na akcje (oferty przejecia) tak, jak ma to miejsce w
naszym porzadku prawnym.

Na podstawie art. 13(d) Williams Act akcjonariusz zobligowany jest do zawiadomienia
amerykanskiej komisji nadzoru (ang. U.S. Securities and Exchange Commission — SEC) oraz
ujawnienia kazdej zmiany stanu posiadania, ktora moze prowadzi¢ do przejgcia kontroli nad
spotka publiczng poczawszy od momentu przekroczenia progu 5% udziatu w kapitale
zaktadowym spotki. Notyfikacja taka powinna by¢ dokonana co do zasady w terminie 10 dni
od daty nabycia akcji oraz zawiera¢ szereg stypizowanych informacji dotyczacych m.in.
identyfikacji akcjonariusza, liczby nabytych walorow, zrodet finansowania transakcji, czy
ewentualnych zamiaré6w nabywcy odnosnie do dalszego zwigkszania udziatu lub przejgcia
kontroli nad sp(')lkq.594

W mysl natomiast art. 14(d) Williams Act inwestor majacy zamiar przejac¢ kontrole nad
spotka publiczng i1 oglosi¢ w zwigzku z tym wezwanie na akcje (oferte przejecia) nie moze
przekroczy¢ progu 5% udzialu w kapitale zaktadowym takiej spotki w braku uprzedniego
opublikowania tego zamiaru oraz przekazania dotychczasowym akcjonariuszom tejze spotki
wyczerpujacych informacji na temat warunkéw planowanej oferty przejecia. Celem
przedmiotowego rozwigzania jest zapewnienie drobnym akcjonariuszom maksymalnej
przejrzystosci adresowanej do nich oferty przejecia kontroli nad spotkg publiczng, a w ten

spos6b umozliwienie im podjecia racjonalnej decyzji inwestycyijnej.”®®

Jednoczesnie — niejako
dla wzmocnienia efektywnos$ci omawianej regulacji — art. 14(e) Williams Act stanowi
expressis verbis o bezprawnos$ci praktyk polegajgcych na naruszeniu opisanych obowigzkow
informacyjnych — nieprzekazywaniu wymaganych informacji, przekazywaniu informacji
nieprawdziwych, zatajaniu poszczegdlnych informacji badz podawaniu informacji

wprowadzajacych w blad.

4422, Brak obowigzku ogloszenia wezwania

8 Williams Act of 1968 (...) deals primarily with information in a takeover context.” — M. Ventoruzzo, op. cit.,
S. 185.

%% Zob. art. 13(d) ust. (1) lit. (A)-(E) Williams Act. Szerzej na temat obowiazkéw notyfikacyjnych w
amerykanskim obrocie gieldowym zob. np. A. Viandier (red.), G. Lekkas, L harmonisation du droit des offres
publiques et protection de l'investisseur: étude compare des régles en vigueur en France, qu Royaume-Uni et
aux Etats-Unis d’Amérique,Paris 2001, s. 191 i nast.

%% section 14(d) of the (Williams) Act provides that anyone intending to launch a tender offer shall publicly
disclose this intent and inform investors of the terms and conditions of the offer so that they can make informed
decisions about whether or not to accept it.” — zob. M. Ventoruzzo, op. cit. Por. takze A. Viandier (red.), G.
Lekkas, op. cit., s. 194 i nast.
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W scharakteryzowanym wyzej art. 14(d) Williams Act prawodawca amerykanski
nawigzuje do mechanizmu ogloszenia wezwania na akcje (ang. tender offer) w zwiagzku z
obowigzkami informacyjnymi, ktére nabywca znacznej ilosci akcji ma za zadanie wykonac
zmierzajgc do przejecia kontroli nad spotka publiczna}.596 Natomiast ani w tym, ani w zadnym
innym przepisie Williams Act nie ma mowy sensu stricto o obowiazku ogloszenia wezwania
na akcje w razie (zamiaru) przekroczenia okre§lonego progu zaangazowania (kontroli) w tego
rodzaju spoétce. Pojecie wezwania na akcje (ang. tender offer) nie zostato zresztag w prawie
amerykanskim w zaden sposob zdefiniowane. Wszak SEC podjeta kilkakrotnie probe
stypizowania kryteriow kwalifikacji procesu akwizycji dokonywanego na amerykanskim
rynku gietldowym jako wezwania na akcje (ang. tender offer), lecz mimo to nie spos6b mowié
o obowigzywaniu jednolitej i wigzacej definicji wezwania na akcje w amerykanskim
porzadku prawnyrn.597 Co za tym idzie brak w prawie amerykanskim konkretnej regulacji
ustawowej stanowigcej podstawe powstania obowigzku ogloszenia wezwania na akcje (oferty
przejecia) tak, jak przewiduje to ustawa o ofercie publicznej w art. 73 lub art. 74.>%

Niemniej jednak prawo amerykanskie okre§la niektore zasady przeprowadzania
procedury wezwania na akcje — jezeli takowe zostaje (de facto dobrowolnie) ogloszone przez
inwestora zamierzajacego przejac kontrolg nad spdtka gietdowa. Do uregulowanych przez
Williams Act zasad zaliczajg si¢, na przyktad, reguly dotyczace termindéw realizacji oferty
przejecia lub zaplaty godziwej ceny akcjonariuszom przejmowanej spotki.>®® Ponadto, w
prawie amerykanskim (na poziomie stanowym) obowigzuje szereg regulacji poswigconych
srodkom obrony (ang. defensive measures), ktore menadzerowie spotek publicznych moga
do$é swobodnie stosowaé w obliczu proby tzw. wrogiego przejecia kontroli.?® Te zasadniczo
punktowe regulacje determinuja oczywiscie ramy prawne wezwan na akcje organizowanych
na amerykanskiej gietdzie. Mimo to trzeba mie¢ na uwadze, ze maja one jedynie posredni
wplyw na postgpowanie inwestora zamierzajgcego przeja¢ kontrole nad spotka publiczna,
albowiem — jak juz zostato wyjasnione — w USA podmiot taki moze, ale nie musi w tym celu

oglasza¢ wezwania na akcje.

%% Szerzej na temat regulacji wezwania na akcje (ang. tender offer) w prawie amerykanskim zob. np. H. S.
Bloommenthal, S. Wolff, Securities Law Handbook. Volume 1, New York 2018, Chapter 16, nb. 22.

%97 Zob. szerzej A. Viandier (red.), G. Lekkas, op. cit., s. 24-27 wraz z przywotana tam literatura.

%% Zob. M. Ventoruzzo, op. cit, s. 190.

%99 Zob. art. 14(d)(7) oraz 14d-10 Williams Act . Por. J. Berick, T. Shropshire, The EU Takeover Directive in
Context: A Comparison to the US Takeover Rules (w:) P. van Hooghten, op. cit., s. 104-105, a takze M.
Ventoruzzo, op. cit, s. 190.

800 70b. szerzej Ibidem, s. 186 i nast.
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4.4.3. Brak sankcji korporacyjnoprawnej

Ani na gruncie Williams Act, ani jakiegokolwiek innego aktu prawa amerykanskiego
nie ustanowiono mechanizmu penalizujgcego naruszenia opisanych wyzej obowigzkéw w
sposob zblizony do rozwigzania przyjetego w Polsce. W USA nie moze by¢ zatem mowy 0
zastosowaniu wobec inwestora (ktory naruszylt regulacje art. 13(d) lub art. 14(d)-(e) Williams
Act) sankcji w postaci takiego rodzaju zakazu, o ktorym mowa w art. 89 ustawy o ofercie
publicznej. Prawo amerykanskie jako typowy system common law nie daje zresztg pola do
szerszej wykladni ustawodawstwa nizeli wykladnia stricte jezykowa®, a co za tym idzie w
braku wyraznej podstawy w prawie stanowionym (w tym przypadku w Williams Act) nalezy
kategorycznie odrzuci¢ mozliwo$¢ uruchomienia sankcji polegajacej na pozbawieniu
inwestora prawa glosu (lub jakichkolwiek innych praw udziatlowych) z akcji chociazby
dopuscit si¢ uchybien wyzej wymienionych regulacji.

W tym miejscu warto jednakowoz zasygnalizowaé, ze pomimo roéwniez braku
wyraznej podstawy ustawowej, w prawie amerykanskim przyjeto sig, ze istnieje mozliwosé
pociagniecia nabywcy znacznego pakietu akceji, ktory spowodowal szkode dopuszczajac sie
naruszenia obowigzkéw z art. 13(d) lub art. 14(d) i (e) Williams Act, do cywilnoprawnej
odpowiedzialnosci odszkodowawczej, czyli obcigzenia go sankcja cywilnoprawng sensu
stricto. Odpowiedzialno$¢ taka ma zastosowanie przede wszystkim w sytuacjach kiedy
szkod¢ wywotato przekazanie falszywych informacji, zatajanie informacji lub ujawnienie
tresci wprowadzajacych blad (ang. misleading) w toku oferty przejecia.’®® Przedmiotowa

odpowiedzialno$¢ wykazuje charakter deliktowy, a legitymacje czynng do wystgpienia z

%1 Dominujacym wspolczesnie w Stanach Zjednoczonych nurtem wyktadni prawa w jest teoria tzw. nowego
tekstualizmu (ang. the new textualism), w mysl ktorej ustalajac obowigzujace prawo nalezy koncentrowac si¢ na
tekscie ustawy i nie wychodzi¢ poza jego jezykowe znaczenie. W szczeg6lnosci, to co nie zostalo okreslone w
prawie stanowionym nie moze by¢ dopowiedziane przez podmioty lub instytucje stosujace prawo, ani nawet
przez sad. Zob. szerzej A. Scalia, Common-Law Courts in Civil-Law System: The Role of United States Federal
Courts in Interpreting the Constitution and Laws (w:) A. Scalia, A. Gutmann (red.) A matter of Interpretation:
Federal Courts and the Law, Princeton 1997, s. 17 i nast.

%02 federal law imposes civil liability on those who provide false or misleading statements in connection with a
takeover.” — zob. M. Ventoruzzo, op. cit., s. 185. Por. art. 14(e) Williams Act, a takze § 17 n(e) rozdziatu 2B
tytutu 15 Kodeksu Standéw Zjednoczonych (ang. United States Code — U.S.C.) oraz § 240.14e-8 rozdziatu 11
tytutu 17 Kodeksu Regulacji Federalnych (ang. Code of Federal Regulations — C.F.R.). Przepisy obydwu
kodeksow dostgpne w  wersjach  elektronicznych, odpowiednio, pod adresami internetowymi:
http://uscode.house.gov/view.xhtml?req=granuleid:USC-prelim-title15-section78n&num=0&edition=prelim
oraz https://www.ecfr.gov/cgi-bin/text-
1dx?SID=cc778d766ed85d3a9b8195702037d640& me=true&node=se17.4.240 114e 68&rgn=div8 (dostep
wedtug stanu na dzien 1 stycznia 2019 r.).
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roszczeniami posiadajg faktyczni beneficjenci wskazanych regulacji, czyli dotychczasowi

akcjonariusze spotki, nad ktéra ma zostaé przejeta kontrola.®®®

4.5.  Whnioski porbwnawczoprawne

Przeprowadzona analiza zagranicznych rozwigzan prawnych w zakresie obrotu
znacznymi pakietami akcji spolek gieldowych, a przede wszystkim sankcji grozacych za
naruszenic poszczegdlnych obowigzkéw w tym zakresie, prowadzi do Kilku waznych
wnioskow komparatystycznych.

Po pierwsze, omoéwione wyzej regulacje niemieckie i francuskie — jako pochodne
wzorcowych standardow unijnych — wykazuja pewne podobienstwa konstrukcyjne, zard6wno
wzajemnie, jak i w stosunku do unormowan przewidzianych w ustawie o ofercie publiczne;j.
W szczeg6lnosci tak ustawodawstwo niemieckie, francuskie jak i polskie stanowi o
obowigzkach notyfikacyjnych w sferze zmian stanu zaangazowania w spotkach publicznych
oraz o obligatoryjnym wymogu ogloszenia wezwania na akcje (ztozenia oferty przejecia) w
obliczu przekroczenia progu kontroli (w obu zachodnioeuropejskich porzadkach prawnych
prog ten ustalono na poziomie 30% udziatu). Kazdemu z tych porzadkow prawnych znana
jest takze sankcja korporacyjnoprawna stanowigca konsekwencje naruszenia tych powinnosci.

Po drugie, pomimo dyrektyw dazacych do ujednolicenia prawa na arenie Unii
Europejskiej czy to niemieckie, czy francuskie rozwigzania przejawiaja jednak szereg
odmienno$ci w porownaniu do siebie nawzajem, a takze w odniesieniu do regulacji rozdziatu
4 ustawy o ofercie publicznej. W kontekscie zasadniczym z punktu widzenia tematu niniejszej
dysertacji, czyli skutkéw korporacyjnoprawnych uchybienia obowigzkom zwigzanym z
nabywaniem znacznych pakietow akcji spolek publicznych, nalezy zwroci¢ szczegdlng uwage
na odmiennosci dotyczace zakresu zastosowania i czasu obowigzywania sankcji oraz
metodologii jej egzekwowania. Mianowicie, wWyraznie szerszy niz w prawie polskim jest
zakres sankcji w prawie niemieckim (powoduje ona utrate wszelkich praw udzialowych z
akcji). Z kolei w prawie francuskim sytuacja jawi si¢ zasadniczo odwrotnie, albowiem
sankcja ma bardziej liberalny wymiar, ustanawiajac zakaz w odniesieniu jedynie do prawa

glosu 1 rozciagajac si¢ tylko na glosy z tych akcji, wobec ktorych akcjonariusz dopuscit sie

803 7ob. szerzej M. Mataczynski, Cywilnoprawne..., op. cit., s. 128 i nast.
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uchybienia.®®* Natomiast regulacje niemieckie oraz francuskie wyréznia na tle polskich
przepisow wyrazne rozstrzygnigcie fundamentalnego w praktyce problemu dotyczacego czasu
obowigzywania sankcji korporacyjnoprawnej. Podczas, gdy ustawa o ofercie publicznej
catkowicie milczy na ten temat, ustawodawstwo niemieckie i francuskie stanowi expressis
verbis, ze utrata prawa glosu (utrata wszystkich praw udziatowych — w prawie niemieckim) z
akcji jest zasadniczo ograniczona w czasie do momentu nastgpczego zadoscuczynienia
uchybionym obowigzkom, a co najwyzej trwa przez $cisle okre§lony okres czasu po takim
zados$¢uczynieniu (tyczy sie to przypadkow razacych naruszen). Co za tym idzie ustalenie, ze
akcjonariusz spotki publicznej moze samodzielnie doprowadzi¢ do sanacji stanu naruszenia i
tym samym uchylenia wczesniej uruchomionej sankcji jako bezpodstawnej nie wymaga ani w
prawie niemieckim, ani francuskim tak zlozonych zabiegéw interpretacyjnych jakie nalezy

° Celem

przeprowadzi¢ dokonujac wyktadni art. 89 ustawy o ofercie publi(:znej.60
wyeliminowania wszelkich watpliwosci na tym tle de lege ferenda stuszne byloby,
postulowane juz wyzej, wprowadzenie do tego przepisu ustawy o ofercie publicznej
wyraznego postanowienia determinujgcego zakres czasowy obowigzywania zakazu
wykonywania prawa gtosu z akcji.

Po trzecie, przeprowadzona analiza porownawczoprawna sklania do wyciagnigcia
wniosku, iz regulacja sankcji korporacyjnoprawnej przyjeta w prawie niemieckim i
francuskim jest znacznie bardziej precyzyjna nizeli na gruncie naszego polskiego
ustawodawstwa. W szczeg6lnosci rozwigzania francuskiego Code de commerce
wprowadzajace konkretne zasady postgpowania i kompetencje dla poszczegdlnych organdéw
lub instytucji odnos$nie do stwierdzenia naruszen prawa oraz praktycznego egzekwowania
sankcji w postaci utraty prawa glosu z akcji wydajg si¢ niezwykle pozyteczne. Powinny one
stanowi¢ swoiste zrodto inspiracji dla polskiego prawodawcy, ktory w obliczu faktycznie
powaznych watpliwosci na tle praktyki stosowania (egzekwowania) sankcji z art. 89 ustawy o
ofercie publicznej moglby de lege ferenda czerpa¢ pomysty z prawa porownawczego.

Po czwarte, zbadanie prawa amerykanskiego pozwala na sformutowanie wniosku, ze
tamtejsze regulacje w zakresie obrotu znacznymi pakietami akcji spolek gieldowych
zasadniczo roznig si¢ od unormowan obowigzujacych w prawie europejskim, a bezposrednimi
przestankami tych réznic normatywnych sa odmienna specyfika rynku gieldowego w Stanach

Zjednoczonych oraz jego znacznie wigksza dojrzatos¢ ekonomiczna. Nalezy zauwazy¢, ze

804 W skrajnym przypadku, o czym byla mowa w pkt 4.3.2. powyzej, zasieg sankcji moze zosta¢ rozszerzony i
obejmowac¢ glosy inkorporowane we wszystkich akcjach nalezacych do akcjonariusza, ktéry dokonat naruszenia.
Zob. trzeci akapit art. L. 233-14 Code de commerce.

805 7ob. pkt 3.4. rozprawy.
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przepisy Williams Act poswiccone sa przede wszystkim przejrzystosci informacyjnej.®®
Wprowadzaja one szereg szczegdélowych obowiazkéw dotyczacych komunikacji nabywcey
znacznego pakietu akcji w spoOlce publicznej z otoczeniem rynkowym. Natomiast brak w
prawie amerykanskim regulacji obowigzku ogloszenia wezwania na akcje (oferty przejecia) w
postaci znanej naszej ustawie o ofercie publicznej, niemieckiej WpUG lub francuskiemu Code
monétaire et financier (implementujacym standardy unijnej dyrektywy ws. ofert przejecia).
Po piagte, prawo amerykanskie nie stanowi expressis verbis o konsekwencjach
prawnych naruszenia obowigzkow spoczywajacych na nabywcach znacznych ilosci akcji
spotek publicznych. Scista wyktadnia jezykowa Williams Act nie pozwala na zastosowanie
jakiejkolwiek sankcji korporacyjnoprawej, w skutek ktorej akcjonariusz utracitby prawo glosu
badZz inne prawa udzialowe z nabytych (nieprawidlowo) akcji. Natomiast w doktrynie i
judykaturze amerykanskiej uznaje si¢, ze uchybienia obowigzkom okre§lonym w Williams Act
moga dawa¢ asumpt do przypisania nabywcy akcji deliktowej odpowiedzialno$ci
odszkodowawczej — pomimo nawet braku wyraznej podstawy ustawowej. W przeciwienstwie
do prawa europejskiego odpowiedzialno$¢ ta stanowi w USA glowny instrument
sankcjonowania nieprawidtowosci w procesach przeje¢ kontroli nad spotkami gietdowymi.
De lege ferenda polski prawodawca powinien rozwazy¢ wprowadzenie do ustawy o ofercie
publicznej wyraznej podstawy prawnej tego rodzaju odpowiedzialnosci, dzigki czemu
akcjonariuszom mniejszosciowym polskich spotek gietdowych byloby tatwiej wystepowac z
roszczeniami cywilnoprawnymi ze wzglgdu na doznane szkody, ktore spowodowane zostaty
(bezprawnym) naruszeniem poszczegdlnych obowigzkéw z rozdzialu 4 ustawy o ofercie

publicznej przez nabywcow znacznych pakietow akeji.®”’

806 Tak tez J. H. Choper, J. C. Coffee, R. J. Gilson (red.), Cases and materials on corporation, 7" Edition, New
York 2008, s. 1086.

807 Art. 98 ustawy o ofercie publicznej przewiduje expressis verbis odpowiedzialnos¢ odszkodowawcza o
charakterze deliktowym w przypadku naruszen obowigzkéw informacyjnych emitentow, to jest
nieprawidlowosci dotyczacych tzw. obowiazku prospektowego lub tzw. statych obowiazkoéw informacyjnych.
Zob. szerzej R. F. Szymanski, K. Kocemba, op. cit., s. 182 i nast.
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Rozdzial 5. Srodki kontroli prawidlowo$ci nabywania znacznych pakietéw akcji
spoélek publicznych oraz weryfikacji prawa glosu akcjonariusza-nabywcy

znacznego pakietu akcji spotki publicznej

5.1.  Uwagi ogdlne

W dotychczasowych rozdzialach rozprawy omoéwione zostaty regulacje poswigcone
obowigzkom nabywcow znacznych pakietow akcji spotek publicznych, jak réwniez przypadki
naruszen tych obowigzkéw oraz zakaz wykonywania prawa glosu z akcji stanowigcy sankcje
korporacyjnoprawng za takowe naruszenia. W celach komparatystycznych opisano takze
rozwigzania normatywne zastosowane w tym zakresie w zagranicznych porzadkach
prawnych.

W tym miejscu wszelka uwage mozna juz zatem skoncentrowa¢ na fundamentalnym
problemie z punktu widzenia tematu rozprawy, a mianowicie na uzgodnieniu, kto i w jakim
trybie ma de lege lata prawo rozstrzyga¢ o zastosowaniu sankcji z art. 89 ustawy o ofercie
publicznej, czyli dokonywaé oceny prawidlowosci nabycia przez danego akcjonariusza
znacznego pakietu akcji w spolce publicznej a, w razie stwierdzenia naruszenia w tym
wymiarze, de facto decydowaé o ograniczeniu lub odebraniu mu mozliwos$ci wykonywania
prawa glosu na WZA? Rzecz jasna, jak trafnie zauwazajg D. Gago-Rudnicka i S. Jakszuk,
zakaz wykonywania prawa glosu z art. 89 ustawy o ofercie publicznej nastepuje ex lege w
konsekwencji naruszenia wymogow przewidzianych w rozdziale 4 tej ustawy 1 teoretycznie
rzecz biorgc dla jego wuruchomienia nie jest konieczne wydanie jakiegokolwiek
konstytutywnego orzeczenia lub decyzji®®, niemniej jednak obserwowane problemy
praktyczne wymagaja po prostu, aby ktokolwiek (konkretny organ) mogl wyraznie stwierdzi¢
owo uruchomienie analizowanej sankcji z mocy prawa — podobnie jak ma to miejsce w
przypadku np. stwierdzenia zasiedzenia, ktore polega przeciez na nabyciu wtasno$ci rzeczy ex
lege w razie spetnienia przestanek ustawowych, ale celem jego ,,sformalizowania” sad wydaje
postanowienie stwierdzajace nabycie wlasnosci rzeczy w drodze zasiedzenia, wskazujac
jednoczesnie z jaka datg zasiedzenie nastapito (art. 609 k.p.c.). W praktyce funkcjonowania
spotek gietdowych nie nalezg bowiem do rzadkosci sytuacje, w ktorych zachodza watpliwosci
odnos$nie do tego czy doszlo do uchybienia obowigzkom z rozdziatu 4 ustawy o ofercie

publicznej przez znaczacego akcjonariusza, czy nie. W razie potwierdzenia si¢ takich

%8 D, Gago-Rudnicka, S. Jakszuk (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku
kapitatowego. Komentarz. 2. wydanie..., op. Cit., S. 374.
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podejrzen, a zarazem pojawienia si¢ na WZA akcjonariusza, ktory nie wywigzal si¢ z tych
obowigzkow z reguly za$ nie wiadomo czy (i w jaki sposob) nalezy egzekwowac wobec niego
sankcje z art. 89 ustawy o ofercie publicznej i zakaza¢ mu wykonywania prawa glosu z czesci
lub ze wszystkich posiadanych przez niego akcji w spoétce, czy, alternatywnie, zachowac
biernos¢ i zwleka¢ do czasu ewentualnego rozstrzygniecia sagdu w tym zakresie. Z kolei w
przypadku przyjecia postawy ukierunkowanej na niedopuszczenie tego akcjonariusza do
glosowania ex ante i tak ujawnia si¢ podstawowa niedoskonato$¢ obowigzujacych przepisow,
to jest brak wyraznej normy kompetencyjnej, ktora uprawniataby okreslony podmiot lub
organ do weryfikacji prawa glosu i odebrania mozliwos$ci jego realizacji w praktyce. Tak wiec
rudymentarnym problemem staje si¢ kwestia tego czy w ogole ktokolwiek (poza sagdem) moze
pozbawi¢ akcjonariusza prawa glosu (mozliwos$ci glosowania) na WZA powotujac si¢ na art.
89 ustawy o ofercie publicznej, a jezeli tak, to na jakiej podstawie, w jakich okoliczno$ciach i
w jaki sposob?®?® Wszelkie spory w tym zakresie i brak mozliwos$ci ich rozstrzygniecia a
vista niepotrzebnie opo6zniaja lub co gorsza w ogole paralizuja skuteczne dziatanie WZA oraz
pozostalych organdw korporacyjnych, a w konsekwencji moga ujemnie wplywaé na
funkcjonowanie spotki publicznej w obrocie prawnym i gospodarczym. Pomimo, zZe
nakreslony problem wystepuje w praktyce obrotu od dluzszego czasu, a zarazem byt
posrednim lub bezposrednim przedmiotem rozwazan doktryny®®, to po dzien dzisiejszy nie
zaprezentowano precyzyjnej (jednoznacznej) propozycji jego rozwigzania, a przynajmniej
takiej koncepcji de lege ferenda, ktora databy asumpt do podjecia stosownych dziatan
legislacyjnych.

W zwiazku z powyzszym ponizej przeanalizowane bedg mozliwosci (Srodki prawne)
weryfikacji prawa glosu przystugujacego akcjonariuszowi spotki publiczne; w kontekscie, w
szczegolnosci, obowigzujacych na gruncie Kodeksu spotek handlowych zasad organizacji i
przeprowadzania WZA spotki publicznej. Za prawidtows realizacj¢ czynno$ci zwigzanych z
dopuszczaniem akcjonariuszy do udziatu w takim zgromadzeniu, jak rowniez za zwotanie,
prowadzenie czy kontrole prawng obrad WZA spotki publicznej odpowiedzialne sg ex lege
rozmaite organy lub osoby, jak np. zarzad spotki, przewodniczacy WZA, czy notariusz. Z

kolei nad prawidlowym funkcjonowaniem catego rynku kapitalowego, w tym nad

89 Tak tez S. Jakszuk, J. Rog-Dyrda (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku
kapitatowego. Komentarz. 3. wydanie..., op. Cit., s. 292 i 294.

81¢ Zob. np. G. Domanski, M. Goszczyk, Wybrane..., op.cit., s. 10 i nast.; M. Romanowski, Akcje nieme, PiP
2003, Nr 7, s. 65; D. Wajda, op. cit.,, s. 19-20; A. Pe¢czyk-Tofel, M.S. Tofel, Wykonywanie prawa glosu i
zaskarzanie uchwat walnego zgromadzenia, Pr. Spotek 2009, Nr 10, s. 16; A. Peczyk-Tofel, M. S. Tofel, Obrot
znacznymi pakietami akcji na gruncie ustawy o ofercie publicznej (cz. 2), Pr. Spote