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Implementacja XIII Dyrektywy do polskiego porzadku prawnego —

zagadnienia wybrane

Tematem artykulu jest implementacja wybranych postanowien XIII Dyrektywy do polskiego
porzadku prawnego. Szczegdélowo opisano obowigzek wystosowania wezwania
do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji publicznej spotki akcyjnej w przypadku
jej wrogiego przejecia. Scharakteryzowano zasady neutralno$ci i przetamania recypowane
do ustawy o ofercie publicznej. Poddano ocenie prawidtowo$¢ implementacji XIII
Dyrektywy do polskiego porzadku prawnego oraz dopuszczalno$¢ stosowania Srodkoéw

obrony przed wrogim przej¢ciem.

1. Wprowadzenie

Problematyke przeje¢ spodtek publicznych, w tym tzw. wrogich przejeé, na gruncie
prawa wspolnotowego reguluje XIII Dyrektywa ! , obowigzujaca od 21.4.2004 r.
Z uwagi na doniosto$¢ materii konsultacje w sprawie ostatecznego brzmienia tego aktu trwaty
kilkadziesiat lat. Pierwotnie dazono do jak najwigkszej harmonizacji przepisow dotyczacych
przeje¢ kontroli nad publicznymi spotkami akcyjnymi. Tworzenie wspdlnego rynku
wymagato bowiem wprowadzenia jednolitych standardéw w dziedzinie przejeé
oraz zapewnienia wzglednie roéwnej ochrony akcjonariuszom w sytuacji wezwania
do sprzedazy lub zamiany akcji>. Po latach od wejscia w zycie XIII Dyrektywy mozna

skonstatowac, ze jej cel nie zostat w pelni osiagniety.

' Dyrektywa 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 21.4.2004 r. w sprawie ofert przejecia, Dz. U. UE.
L.z 2004 r. Nr 142, s. 12 z p6zn. zm., dalej jako XIII Dyrektywa.

*K. Oplustil, Obrona przed wrogim przejeciem publicznej spéiki akcyjnej w prawie europejskim i polskim-
uwagi de lege lata i de lege ferenda (cz.1), ,,Prawo spolek” 2006, nr 5, s.10; W. Sawicz, Obowiqzek lojalnosci
czlonka rady nadzorczej wobec spotki akcyjnej w warunkach wrogiego jej przejecia, s. 169-170,
https://repozytorium.amu.edu.pl/bitstream/10593/10843/1/Doktorat - obowiazek lojalnosci_-

_16_wrzesien 2013.pdf, [dostep 15 grudnia 2016 r.].




MLODY JURYSTA 2017/3

2. Obowigzek zlozenia oferty akcjonariuszom spolki przejmowanej
2.1. Wezwanie do sprzedazy lub zamiany akcji

Dyrektywa zostala implementowana do polskiego porzadku prawnego ustawa
o ofercie publicznej’, ktéra odwoluje si¢ w szczegolnosci do regulacji ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi® i k.s.h.” Artykut 5 XIII Dyrektywy statuuje obowiazek ztozenia
oferty akcjonariuszom spotki przejmowanej. W sytuacji, gdy osoba fizyczna lub prawna,
w wyniku nabycia przez nig lub przez osoby dziatajace znig w porozumieniu, posiada
papiery wartosciowe spolki, dajace jej kontrol¢ nad ta spotka, Panstwa Czlonkowskie
zapewniaja, ze od takiej osoby wymaga si¢ zlozenia oferty jako srodka ochrony
mniejszo$ciowych akcjonariuszy tej spotki. Taka oferta jest kierowana w najwcze$niejszym
mozliwym terminie do wszystkich posiadaczy tych papierow warto§ciowych iobejmuje
wszystkie posiadane przez nich papiery wartoiciowe po godziwej cenie °
W polskim ustawodawstwie instytucja ta nosi nazw¢ wezwania do zapisywania si¢
na sprzedaz lub zamiang akcji. Przez wezwanie nalezy rozumie¢ oferte nabycia akcji poprzez
ich sprzedaz lub zamiang skierowana do akcjonariuszy spotki  publiczne;.
Obowiazek ogloszenia wezwania w zwigzku z przekroczeniem okreslonego udzialu w ogolnej
liczbie gloséw rozumianej jako suma gloséw przypadajacych na wszystkie akcje spoiki,
jak wyzej wskazano, znajduje normatywng podstawg¢ w ustawie o ofercie publicznej,
nalezy jednak nadmieni¢, ze juz ustawa - Prawo o publicznym obrocie papierami
wartosciowymi z 1991 r.” regulowata zreby tej instytucii.

Celem wprowadzenia ustawowego obowigzku ogloszenia wezwania jest ochrona
inwestorow 1 zapewnienie im mozliwosci zbycia akcji spotki w przypadku jej przejecia,
atakze zapobiezenie przenoszeniu wlasno$ci duzych pakietoéw akcji bez uwzglgdnienia

. , . , .. , . 8 . . . e . .
interesOw inwestorow mniejszosciowych™. Ratio legis wprowadzenia regulacji jest wiec

*Ustawa z 29.7.2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, t.j. Dz.U. z 2016 r. poz. 1639 z p6zn. zm., dalej
jako ustawa o ofercie publiczne;j.

* Ustawa z 9.7.2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, t.j. Dz.U. z 2016 r. poz. 1636 z pozn. zm.

> Ustawa z 15.9.2000 r. - Kodeks spotek handlowych, t.j. Dz.U. z 2016 poz. 1578 z pozn. zm., dalej jako k.s.h.

% Artykut 5 ust. 1 XIII Dyrektywy.

" Ustawa z 22.3.1991 r. Prawo o publicznym obrocie papierami wartoéciowymi i funduszach powierniczych,
Dz.U. 1991 Nr 35 poz. 155.

¥S. Rudnicki, M. Sliwa [w:] Wierzbowski M., Sobolewski L., Wajda P. (red.), Ustawa o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych. Komentarz, https://sip.legalis.pl/document-
view.seam?documentld=mjxw62zogezdkmbuhe2daojoobgxalrsgudtknrzgyzq, [dostep 27.11.2016 1.]
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ochrona akcjonariuszy poprzez informowanie ich o istotnych zmianach w kapitale spofki,
atakze gwarancja prawa do wystapienia ze spotki zmajoryzowanej. W doktrynie prawa
podnosi si¢, ze instytucja wezwan sprzyja realizacji zasady rownego traktowania
akcjonariuszy poprzez ustalenie jednolitych regut zbycia akcji’, atakze realizacji zasady
transparentnosci poprzez natozenie obowigzku jawnosci procedury nabycia akcji.

Charakter prawny wezwania do sprzedazy lub zamiany akcji jest dyskusyjny.
W doktrynie wyksztatcity si¢ dwa poglady dotyczace charakteru prawnego wezwania.
Zgodnie zpierwszym, dominujagcym stanowiskiem, ktore nalezy w pelni podzieli¢,
tre§¢ wezwania odpowiada warunkom stawianym przez art. 66 § 1 k.c.'’, a wzywajacy
wystepuje w stosunku do adresatow wezwania w charakterze oferenta’'.

Zgodnie z pogladem przeciwnym, wezwanie jest tylko zaproszeniem do sktadania
ofert, ajako ofert¢ nalezy traktowaé dopiero odpowiedz na wezwanie'’. Nabycie przez
wzywajacego akcji zaoferowanych mu w odpowiedzi na wezwanie oznaczatoby,
ze wzywajacy sklada w zasadzie kolejng oferte adresatom wezwania, nie uzasadniajgc
przy tym powodéw, dla ktorych nie doszla do skutku umowa'’ w rezultacie zlozonej
odpowiedzi na wezwanie'*. Zasadnie wskazuje si¢, ze spor czy wezwanie stanowi oferte

czy zaproszenie do skladania ofert nie ma znaczenia praktycznego'’.
2.2. Polski model wezwan do sprzedazy lub zamiany akcji

Polski ustawodawca pierwotnie poszerzyl zakres regulacji instytucji wezwan
w stosunku do wzorca unijnego, co jednak nie uchronito go od zarzutu niepoprawnej
implementacji XIII Dyrektywy w tym zakresie.

Dyrektywa pozwala panstwom cztonkowskim na samodzielne ustalenie progdéw
kontroli w spdtkach publicznych w ramach okreslanych przez nig granic. Do 16.3.2017 r.

ustawa utrzymywata rozwigzanie, zgodnie z ktorym nabycie akcji spotki publicznej w liczbie

’ M. Wierzbowski [w:] R. Czerniawski, M. Wierzbowski, Ustawa — Prawo o publicznym obrocie papierami
wartosciowymi, Warszawa 2002, s. 403.

' Ustawa z 23.4.1964 1. - Kodeks cywilny, t.j. Dz.U. 2017 poz. 459 z pozn. zm.

"A. Chtopecki, Z. Mrowiec, Wezwania do sprzedazy lub zamiany akcji w publicznym obrocie papierami
wartosciowymi, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2000, nr 1, s. 20-21; M. Mataczynski, Cywilnoprawne skutki
naruszenia obowigzkow nabywcow znacznych pakietow akcji spotek publicznych, Warszawa 2011 s. 30-31; M.
Michalski [w:] Michalski M. (red.), Ustawa o ofercie publicznej, Komentarz, Warszawa 2014, s. 430.

'2 M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi. Komentarz, Warszawa 2003, s. 802-
803.

> M. Romanowski (Prawo..., s. 803) wskazuje, Ze skoro wezwanie jest oferta to wskutek przyjecia powinna
doprowadzi¢ do zawarcia umowy, stosownie do art. 70 § 1 k.c.

M. Romanowski, Prawo..., s. 803.

¥ Ibidem, s. 804.



MLODY JURYSTA 2017/3

powodujacej zwigkszenie udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw o wigcej niz 10% ogolnej liczby
glosow w okresie krotszym niz szes$édziesiat dni, przez podmiot, ktorego udziat w ogolnej
liczbie gloséw w tej spolce wynosi mniej niz 33%, a takze 5% ogodlnej liczby glosow
w okresie krotszym niz dwanascie miesigcy, przez akcjonariusza, ktdrego udziat w ogolnej
liczbie gloséw w tej spolce wynosi co najmniej 33% wigzato si¢ z obowigzkiem ogloszenia
wezwania, ktoére okre§lano wezwaniem ,0graniczajagcym nierOwnowage popytowo-
podazowa”'’. Celem tego rozwigzania byta ochrona akcjonariuszy i rynku przed tzw. efektem
popytowym, tj. wahan cenowych w wyniku nabywania znacznego pakietu akcji w krotkim
czasie'’. Regulacja poddawana byla krytyce'®. W pi§miennictwie wskazywano, Ze nabycie
akcji w wielkosciach wskazanych powyzej wcale nie musi wigza¢ si¢ z procesem przejecia
kontroli i interpretowane bylo jako niepotrzebne ograniczenie swobody obrotu.
W odpowiedzi na  negatywne  stanowisko  przedstawicieli  doktryny  prawa
co do rzeczonej regulacji, art. 72 ustawy o ofercie publicznej zostal uchylony ustawa
z 26.1.2017 r. o zmianie ustawy o ofercie publicznej i1 warunkach wprowadzania
instrumentdw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych'’.

Model wezwan przyjety przez polskiego ustawodawce zostal ustalony jako model
dwustopniowy oparty o progi 33% 166% ogolnej liczby glosow w spoétce publicznej,
przy czym przekroczenie progu 33% moze nastapi¢, co do zasady, wylacznie w wyniku
ogloszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamian¢ akcji danej spoiki
publicznej w liczbie zapewniajacej osiagniecie 66% ogolnej liczby glosow w spoice.
Przekroczenie zas§ 66% ogolnej liczby glosow w spotce publicznej moze nastapi¢c w wyniku
ogloszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamian¢ wszystkich pozostatych
akcji tej spotki (z zastrzezeniem wyjatkéw $ciSle wskazanych w ustawie). Nie ma jasnosci
co do tego, ktory z progow jest progiem ustalonym w wyniku implementacji XIII Dyrektywy.

Polski ustawodawca zdaje si¢ kreowa¢ dodatkowe regulacje prawne w zakresie przejecia

"°G. Domanski [w:] L. Sobolewski (red.), Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi, Warszawa
1999, s. 1045.

"7 A. Chtopecki, Z. Mrowiec, Wezwania..., s. 17.

' A. Chiopecki [w:] A. Chiopecki, M. Dyl, Ustawa o ofercie publicznej iwarunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych. Komentarz,
Warszawa 2014, s. 451-454; T. Regucki, O potrzebie zmian regulacji wezwan do zapisywania si¢ na sprzedaz
lub zamiang akcji — uwagi na podstawie analizy struktury wiasnoSci polskich spotek gietdowych,
,, I ransformacje Prawa Prywatnego” 2013, nr 3, s. 70.

" Artykut 2 ustawy z 26.1.2017 r. ozmianie ustawy o ofercie publicznej iwarunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, Dz.U. 2017 poz.
452. Do wezwan ogloszonych na podstawie art. 72 ustawy o ofercie przed dniem wejscia w zycie ustawy
nowelizujacej, w wyniku ktoérych transakcja nabycia akcji objetych zapisami zlozonymi w odpowiedzi na
wezwanie nie zostata zakonczona przed dniem wejécia w zycie ustawy, stosuje si¢ przepisy dotychczasowe.
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kontroli w spéifce, ktore nie maja wzorca w prawodawstwie unijnym. Okreslenie progu
na poziomie 33% gloséw nie znajduje racjonalnego uzasadnienia. Putap ten nie jest bowiem
progiem tzw. wigkszo$ciowym inie stwarza obowigzku wzywajacego do zlozenia oferty
na pozostale akcje spotki. Wykracza takze poza prog mniejszosci blokujacej”. Prog 66%
moze by¢ natomiast uznany za zbyt wysoki. Odnotowaé¢ nalezy poglad, ze wprowadzenie
powyzszych progdw w zaden sposob nie realizuje celéw Dyrektywy, skoro przekroczenie
progu 33% nie wymaga ogloszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang
wszystkich pozostatych akcji spotki, a tylko tych, ktorych objecie moze powodowaé
osiggnigcie do 66% ogodlnej liczby gloséw. Prog 66% stawia za to zbyt rygorystyczne
warunki, skoro kontrole w spotce mozna przeje¢ dysponujac nizszym udzialem w ogolnej
liczbie glosow?®'. Jezeli osiagniccie nizszego progu ogolnej liczby glosow miatoby dawaé
wladz¢ nad spolka, przejmujacy skorzysta z wariantu wezwania przekraczajacego 33%
ogo6lnej liczby glosoéw, ale nieprzekraczajacego 66% glosow, tak, by nie by¢ zobligowanym
do ogloszenia wezwania na sprzedaz lub zamiang wszystkich pozostatych akcji tej spotki.
W tym kontek$cie zgodzi¢ nalezy si¢ ztwierdzeniem, ze regulacja ta jest niedoskonata
1 - wzakresie instytucji wezwania - stwarza tylko pozory implementacji Dyrektywy
w sprawie przeje¢. Ponadto, nie wydaje si¢, aby interes akcjonariuszy mniejszosciowych
byt w pelni zabezpieczony w rodzimym porzadku prawnym, co dotyczy tak liczby akcji,

na ktdra ogtasza si¢ wezwania, jak i ich ceny.

3. Ochrona w razie przejecia kontroli nad spolka

Dyrektywa zobowigzuje Panstwa Czlonkowskie Unii Europejskiej do zapewnienia
ochrony posiadaczy papierdow wartoSciowych wrazie przejecia kontroli nad spotka.
Panstwa Czlonkowskie maja zapewnia¢ narzg¢dzia stluzace do zobligowania przejmujacego
do zaproponowania w wezwaniu do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji ceny
godziwej. Za ,godziwag” jest uwazana najwyzsza cena zaptacona przez oferenta
(lub przez osoby dziatajace z nim w porozumieniu) za te same papiery wartosciowe
w okresie, jaki ma by¢ ustalony przez Panstwa Czlonkowskie, nie krotszym niz sze$¢
i nie dluzszym niz dwanascie miesigcy przed rozpoczgciem oferty. Jezeli po podaniu oferty
do publicznej wiadomosci 1 przed zamknigciem oferty oferent Ilub jakakolwiek osoba

dzialajaca z nim w porozumieniu nabywa papiery wartoSciowe po cenie Wyzszej

% A. Chtopecki [w:] Chiopecki A., M. Dyl, Ustawa o ofercie..., s. 455.
I T. Regucki, op. cit., s. 448.
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niz cena ofertowa, oferent zwigksza cen¢ w swojej ofercie tak, aby nie byla ona nizsza
niz najwyzsza cena zaplacona za tak nabyte papiery wartosciowe. Unijny ustawodawca
pozostawia Panstwom Cztonkowskim zdefiniowanie ,,godziwej ceny”, wskazujac ,,widetki”
czasowe, w jakich ustalona ma by¢ najwyzsza cena zaptacona przez wzywajacego za te same
akcje. Uregulowal wiec tylko pewne minimum, ktoérego przestrzegaé musza Panstwa
Czlonkowskie.

Polski ustawodawca dokonal swoistego rozréznienia sytuacji akcjonariuszy
wprowadzajac w art. 79 ust. 3 ustawy o ofercie publicznej dystynkcj¢ pomiedzy wezwaniami
dotyczacymi wszystkich akcji a wezwaniami w zwiazku z przekroczeniem progu 33%
ogolnej liczby glosow. W przypadku tych pierwszych, cena akcji dodatkowo nie moze
by¢ nizsza od S$redniej ceny papierdow warto§ciowych z okresu trzech miesiecy
poprzedzajacych wezwanie. Dodatkowe warunki w zakresie ustalania ceny akcji nie sg
niezgodne z Dyrektywa. Dziwi¢ moze jednak niepotrzebne zréznicowanie metody ustalania
ceny akcji co do poszczegdlnych wezwan, ktore przez niektorych autoréw nazywane
i oceniane jest jako niedopuszczalne zjawisko stopniowania cechy godziwosci ceny?.
Trudno znalez¢ podstawy do odmiennego uregulowania tej kwestii w przypadku wyzej
wymienionych wezwan, dlatego przyja¢ nalezy, ze ustawodawca dokonal dowolnej
interpretacji klauzuli godziwos$ci ceny skoro zastosowal ja w sposob odmienny co do dwoch
rodzajow wezwan, przy jednoczesnym braku czynnika odrozniajacego pomigdzy wezwaniami
(nie liczac oczywiscie progu ogoélnej liczby glosoéw, ktory nie moze by¢ uznany za
obiektywne kryterium rozrdzniajace). Takze w tym zakresie mozna mie¢ wigc watpliwosci co

do prawidtowosci implementacji art. 5 XIII Dyrektywy do polskiego porzadku prawnego.

4. Zasada neutralnosci i zasada przelamania a Srodki obrony przed wrogim

przejeciem

XII Dyrektywa limituje w art. 9 i 11 dopuszczalno$¢ stosowania srodkéw obrony
przed wrogim przejeciem opierajac si¢ na dwoch podstawowych regutach wprowadzajacych

owo ograniczenie: zasadzie neutralnosci zarzadu i rady nadzorczej 1 zasadzie przetamania.

2 Artykut 5 ust. 4 XIII Dyrektywy.
3 T. Regucki, op. cit., s. 448.
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4.1. Zasada neutralnos$ci

Zgodnie z art. 9 XIII Dyrektywy zarzad spotki** bedacej przedmiotem oferty uzyskuje
zgode walnego zgromadzenia akcjonariuszy przed podj¢ciem jakiegokolwiek dziatania
innego niz poszukiwanie ofert alternatywnych, ktére mogloby skutkowa¢ udaremnieniem
oferty, w szczeg6lno$ci przed wyemitowaniem jakichkolwiek akcji, ktore mogtyby stanowié
trwatg przeszkode dla uzyskania przez oferenta kontroli nad spotka bedaca przedmiotem
oferty. Uzyskanie takiej zgody jest obowigzkowe w okresie miedzy ogloszeniem wezwania
az do momentu, gdy wynik oferty zostanie podany do wiadomos$ci publicznej lub oferta
wygasnie 2 . Od opisanej wyzej zasady wprowadzono wyjatki. Jednym z nich
jest poszukiwanie przez organy kierownicze spotki-celu kontroferenta, ktére zasadniczo
jest dziataniem korzystnym z punktu widzenia akcjonariuszy, poniewaz moze prowadzié
do  polepszenia  warunkow  oferty, przede wszystkim w  zakresie  ceny,

»26 Drugi wyjatek polega na moznosci podejmowania dziatan

czyli tzw. ,efektu aukcji
w wyniku juz zapadtych uchwat, ktore nie zostaty jeszcze w catosci badz w czgsci wykonane,
a ktore nie wykraczaja poza zakres zwyklego zarzadu. Z uwagi na kontrowersje towarzyszace
przyjeciu Dyrektywy oponenci ujednolicenia standardow w zakresie przeje¢ spotek
wynegocjowali prawo Panstwa Czlonkowskiego do samodzielnego decydowania
o wprowadzeniu zasady neutralno$ci do rodzimego porzadku. Prawo to nazywane jest duza
opcja wyjscia 1 w zatozeniu ogranicza obowigzki Panstwa Czlonkowskiego do umozliwienia
wprowadzenia przez spotki postanowien w statucie o stosowaniu zasady neutralnosci.
Przyjete rozwigzanie poddawane jest krytyce. Wskazuje si¢, ze wypacza ono sens
wprowadzenia Dyrektywy i jest przeciwienstwem ujednolicenia, do ktorego dazy¢ miaty

panstwa’’.

** XIII Dyrektywa zawiera zastrzezenie, ze w przypadku dwustopniowej struktury zarzadzania spotki, ,.zarzad”
oznacza zarzad jak i rade nadzorcza.

> Artykut 9 ust. 1 i 2 XIII Dyrektywy.

K. Oplustil, op.cit., s.15.

*TW. Sawicz, Implementacja zasady neutralnosci sformutowanej w XIII Dyrektywie UE w sprawie ofert przejeé
(2004/25/WE) do krajowych porzqdkow prawnych panstw cztonkowskich UE (ze szczegolnym uwzglednieniem
Polski), ,,Studia Lubuskie”, t. IX, s. 65; art. 12 XIII Dyrektywy.

10
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4.2. Zasada przelamania

XIII Dyrektywa ograniczyla nie tylko reaktywne mechanizmy obrony przed wrogim
przejeciem, ale iprewencyjne $rodki obrony*®. Regulacja wplywajaca na mozliwo$é
wprowadzania instrumentdw blokujacych przejecia 1 odstraszajacych ewentualnego
atakujacego okreslana jest mianem zasady przetamania (breakthrough rule). Powoduje ona
bezskuteczno$¢ statutowego ograniczenia zbywalnosci akcji w stosunku do wzywajacego
w okresie trwania wezwania, a takze bezskuteczno$¢ przewidzianych w statucie ograniczen
w zakresie prawa glosu oraz przywilejow glosowych na walnym zgromadzeniu,
ktére ma podja¢é uchwale o zastosowaniu S$rodkéw obrony przez zarzad. Ponadto,
gdy po wezwaniu wzywajacy jest w posiadaniu co najmniej 75% kapitatu zakladowego
dajacego prawo glosu, na pierwszym walnym zgromadzeniu przez niego zwolanym w celu
zmiany statutu lub odwotania i powotania cztonkdéw bezskuteczne sg ograniczenia odnoszace
si¢ do przenoszenia prawa wlasnosci papierow lub wykonywania prawa glosu
oraz szczeg6Olne uprawnienia w zakresie powolywania i odwolywania cztonkéw organdéw
kierowniczych spolki, co zapewni¢ ma faktyczna kontrole przejmujacemu®’.

Przedstawiona zasada nie ma zastosowania w stosunku do szczegdlnych praw
przystugujacych  Panstwom  Czlonkowskim jako akcjonariuszom (ztote akcje),
innym szczeg6lnym prawom przewidzianym w prawie krajowym, a zgodnych z Traktatem®”,
akcji niemych oraz praw przystugujacych spoétdzielniom, ktorych udzialy zostaly
dopuszczone do publicznego obrotu. Zasada, w swym zalozeniu, gwarantowa¢ ma
akcjonariuszom mozno$¢ decydowania o sprawach spétki stosownie do ich zaangazowania
kapitatowego®'. Jej wprowadzenie do porzadku prawnego danego Panstwa Czlonkowskiego
istotnie ogranicza mozliwos¢ podjecia obrony przed wrogim przejeciem spoiki i jest pewnym
stanem projektowanym, do ktorego powinny dazy¢ Panstwa Czlonkowskie. Jednakze, tak jak
w przypadku zasady neutralnos$ci, takze zasada przetamania podlega¢ moze ograniczeniom,
co ponownie zdaje si¢ przeczy¢ wizji europejskiej integracji i czyni osiggnigcie zamierzonego
celu harmonizacji niemozliwym.

Dopuszczalno$¢ uruchamiania mechanizmow obrony przed wrogim przejeciem,

pomimo przyjecia XIII Dyrektywy, moze by¢ regulowana niejednolicie w europejskich

* K. Oplustil, op.cit., s.15.

% Artykut 11 XIII Dyrektywy.

%% Traktat o Unii Europejskiej z 7.2.1992 r., Dz.U. z 2004 r. Nr 90, poz. 864 z p6zn. zm.

*'W. Sawicz, Ksztaltowanie zasad wykonywania mandatu funkcjonariuszy spotki akcyjnej w warunkach
,, wrogiego przejecia” na gruncie XIII Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie ofert przejecia,
»Studia Lubuskie” t. VIIL, s. 77.
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porzadkach prawnych. Termin ,,wrogie przeje¢cie” nie ma definicji ustawowej i de lege lata
brak jest przepisow odnoszacych si¢ wprost do wrogich przejeé¢®*. Procesy przejeé
sa oczywiscie regulowane przez ustawodawce, jednakze celem stosownych norm nie jest
i nie bylo utrudnienie czy uniemozliwienie dokonywania wrogich przeje¢®. W doktrynie
prawa dominuje zatem poglad o dopuszczalno$ci stosowania na gruncie prawa polskiego
srodkéw obronnych w obliczu wrogiego przejecia>*. Polski ustawodawca postanowit
o nierecypowaniu ogolnej zasady neutralnosci organdéw spotki w przypadku ztozenia oferty
przejecia, adecyzje o wprowadzeniu zasady neutralno$ci pozostawit wiadzom spoiki,
korzystajac tym samym z prawa opcji statuowanego przez art. 12 ust. 1 XIII Dyrektywy.
W konsekwencji, statut spotki publicznej moze przewidywac, ze w trakcie trwania wezwania
do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane wszystkich pozostatych akcji spotki zarzad i rada
nadzorcza tej spotki sa obowigzane do uzyskania uprzedniej zgody walnego zgromadzenia
na podjecie czynnosci, ktorych celem jest udaremnienie ogloszonego wezwania,
z wylaczeniem poszukiwania kontroferenta®. Wprowadzenie zasady neutralnosci do statutu
powoduje, ze w trakcie trwania wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang
wszystkich pozostatych akcji spotki nie obowigzuja ograniczenia wykonywania prawa glosu
okreslone w statucie lub w umowie zawartej pomiedzy spotka, ktorej akcje sa przedmiotem
wezwania, a akcjonariuszami tej spotki, albo w umowie miedzy takimi akcjonariuszami®
oraz uprzywilejowanie akcji dotyczace prawa glosu®’.

Pozostawienie decyzji odnosnie do przyjecia zasady neutralno$ci samym spotkom jest
rozwigzaniem krytykowanym przez niektorych przedstawicieli doktryny prawa.
Formutuje si¢ zarzut, Zze model ten jest niejasny iutrudnia ocen¢ dopuszczalno$ci
zastosowania §rodkéw obronnych przed wrogim przejeciem, gdy statut spotki milczy
na ten temat’®. Nalezy przychyli¢ sie do pogladu, ze w takim przypadku organy spoiki
uprawnione sg do wszelkich dzialan, jakie uznajg za wlasciwe, o ile sa zgodne z interesem

spotki.

W. Sawicz, Obowigzek..., s. 69.

> Ibidem.

** Tak m.in. W. Sawicz, Obowigzek...s. 176; K. Haladyj, Ustawa o ofercie publicznej. Komentarz, Warszawa
2009, s. 456-460.

P M. Mataczynski [w:] Sojka T. (red.), Komentarz do ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych, Warszawa 2010, s.
506-509.

%% 0 ile umowa taka weszta w Zycie po 21.4.2004 r.

3" Ograniczenia, o ktérych mowa w art. 80a ust. 3 pkt 1 ustawy o ofercie publicznej nie dotyczg akcjonariuszy,
ktorym z tytutu tych ograniczen przystuguja szczegdlne korzysci pieniezne (art. 80a ust. 4 ustawy o ofercie
publiczne;j.)

% A. Chtopecki [w:] Chlopecki A., Dyl M., Ustawa o ofercie..., s. 503-505.
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Problematyczne jest takze ustalenie, co dzieje si¢ w sytuacji, gdy statut przyjmuje
zasad¢ neutralnosci, ale jednoczesnie nie wylacza wyzej wskazanych praw w zakresie
wykonywania prawa glosu 1 istniejgcych uprzywilejowan. Niektorzy autorzy sadza, ze w tym
przypadku zasada neutralno$ci ma charakter dalej idacy i ,,wymusza swoja wlasciwo$é™’.

Zgodzi¢ nalezy si¢ z pogladem, ze konstrukcja przepisow wymuszajacych wtasciwos¢
jest raczej instytucja prawa prywatnego miedzynarodowego®, ale nie mozna odmowié
stusznosci twierdzeniu, ze regulacja ta jest niestety przyktadem dos¢ pobieznej,
bezrefleksyjnej 1iniedoktadnej implementacji Dyrektywy, przez co wzbudza szereg
watpliwosci interpretacyjnych.

Polski ustawodawca nie zdecydowat si¢ na wprowadzenie przepisu umozliwiajacego
zwolanie walnego zgromadzenia akcjonariuszy w trybie przyspieszonym, na ktorym miataby
by¢ udzielona zgoda na podjecie dzialan udaremniajacych przejecie. Brak ten nalezy ocenié¢
negatywnie. Wprowadzone instytucje winny by¢ oceniane pod katem nie tylko skutecznosci,
ale przede wszystkim faktycznej mozliwosci ich wykorzystania w przypadkach prawem
przewidzianych. W sytuacji wrogiego przejecia czas odgrywa niebagatelng rolg, dlatego brak
narzgdzi pozwalajagcych na szybsze zwolanie walnego zgromadzenia akcjonariuszy,
od ktorego zaleze¢ ma mozno$¢ sprzeciwienia si¢ wezwaniu jest niezrozumiala, zwlaszcza ze
rozwigzanie to przyjeto w modelowej dla regulacji z zakresu przeje¢ XIII Dyrektywie.

W zwigzku z wadliwym ustaleniem progéw ogoélnej liczby glosow, z ktorymi taczy si¢
obowigzek ogloszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamian¢ akcji,
zwolnienie od stosowania zasady neutralno$ci jest nierelewantne. Skoro ma zastosowanie
w czasie trwania wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang¢ wszystkich
pozostatych akcji spotki to, a contrario, nie dotyczy przekroczenia progu 33% ogolnej liczby
glosow. W tym $wietle zasada neutralnosci traci catlkowicie swoje znaczenie,
oferent przejmuje bowiem kontrol¢ znacznie wczes$niej niz po osiggnigciu progu 66% ogdlnej
liczby glosow w spotce®.

W ustawie o ofercie publicznej nie dokonano takze pelnej implementacji zasady
przetamania. Podobnie jak w przypadku zasady neutralno$ci, o przyjeciu zasady przetamania
decyduja spolki poprzez umieszczenie stosownych postanowien w statutach. Statut spotki
publicznej moze przewidywac, ze w przypadku zbywania akcji w odpowiedzi na wezwanie

do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang wszystkich pozostatych akcji spotki nie maja

K. Hatadyj, op.cit., s. 461.

0 A. Chtopecki [w:] Chtopecki A., Dyl M., Ustawa o ofercie...s. 503-505.

*'A. Opalski, Standardy postepowania zarzqdu spélki publicznej w przypadku préby wrogiego przejecia,
,,Przeglad Prawa Handlowego” 2011, nr 8, s. 8, a takze W. Sawicz, Obowigzek..., s. 197.
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zastosowania ograniczenia zbywalnosci akcji okreslone w statucie lub w umowach
wykonywania prawa glosu okre§lone w statucie lub w umowie zawartej pomigdzy spotka,
ktérej akcje sa przedmiotem wezwania, a akcjonariuszami tej spotki, albo w umowie migdzy
takimi akcjonariuszami, o ile umowa taka weszta w zycie po 21.4.2004 r. Statut spotki
publicznej moze takze przewidywac, ze w sytuacji gdy w nastepstwie wezwania akcjonariusz
osiggnat co najmniej 75% ogodlnej liczby gloséw w spolce, traca wazno$¢ wszelkie
ograniczenia zbywalno$ci akcji lub wykonywania prawa glosu, okreslone w statucie,
jak rowniez wynikajace ze statutu spolki szczegodlne uprawnienia akcjonariuszy w zakresie
powolywania lub odwotywania cztonkéw zarzadu lub rady nadzorczej oraz ze na pierwszym
walnym zgromadzeniu po przeprowadzeniu wezwania przez akcjonariusza, ktory w wyniku
tego wezwania osiggnat co najmniej 75% ogodlnej liczby gloséw w spotce, w przypadku gdy
planowany porzadek obrad walnego zgromadzenia przewiduje podjecie uchwat w sprawie
zmiany statutu lub powotania badz odwotania cztonkéw zarzadu lub rady nadzorczej, z
kazdej akcji uprzywilejowanej co do glosu przystuguje jeden glos*. Nalezy takze wspomnieé,
ze mozliwym jest wylaczenie stosowania zasady przetamania (zasady neutralno$ci takze)
wprowadzone] w statucie w przypadku, gdy statut spotki przejmujacej tych zasad nie uznaje,

co nazywane jest tzw. mata opcja wyjscia®’.

5. Podsumowanie

Analiza tresci XIII Dyrektywy pozwala na uznanie, ze intencja organdéw UE bylo
stworzenie ~ warunkow  do  ulatwiania 1 liberalizowania  procesow  przejec.
Rozdzwigk w sposobie przyjecia Dyrektywy przez poszczegélne Panstwa Czlonkowskie
1 ostatecznego brzmienia jej postanowien pokazuje, ze akt ten stuzy jako pewien wzor
regulacji dla ustawodawstw Panstw Cztonkowskich, ale nie jest bynajmniej obowigzkowym
modelem regulacyjnym. Unia Europejska ostatecznie nie wyegzekwowata wprowadzenia
jednakowego poziomu ochrony akcjonariuszy spotek w obliczu wrogiego przejecia.
Sam fakt przyjecia Dyrektywy ocenia¢ nalezy pozytywnie, zalowaé nalezy jedynie tego,
ze Dyrektywa w istocie daje panstwom zbyt duzo swobody w implementacji jej postanowien,
dopuszczajac nawet odmoweg wprowadzenia niektorych z nich, czego przyktadem sa opisane
zasady neutralnosci i przetamania. Autonomi¢ w ustalaniu progéow ogolnej liczby glosow,

z ktorych przekroczeniem faczy si¢ obowigzek ogloszenia wezwania do zapisywania si¢

2 Artykut 80b ustawy o ofercie publiczne;.
BW. Sawicz, Ksztaltowanie..., t. VIII, s. 80.
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na sprzedaz lub zamian¢ akcji, nalezy oceni¢ krytycznie. Ustalone w ustawie o ofercie
publicznej progi sa zupelie nieadekwatne i nie odzwierciedlaja tego, jaki udzial w ogolnej
liczbie gltoséw daje faktyczng kontrole w publicznej spotce akcyjnej. De lege ferenda polski
ustawodawca powinien dokona¢ modyfikacji progéw iustali¢ je na poziomie,
ktérych przekroczenie rzeczywiscie wyznacza moment przejecia kontroli w spolce.
Fakultatywno$¢ uznawania zasady neutralno$ci i przelamania przez spotki §wiadczy
o tym, ze polski ustawodawca nie zdecydowal si¢ na ograniczenie podejmowania prob

udaremniania wrogich przejec.

Implementation of XIII Directive to the polish legal system - selected problems

Summary:

The subject of the article is a comparison between Directive 2004/25/EC on takeover bids
and polish regulation in takeovers. @An obligation to make a bid
where a  natural or legal person, as a result of  acquisition,
holds securities of a company, which directly or indirectly give him/her
a specified percentage of voting rights in that company (giving control
of that company) has been described. Further, the neutrality rule and the breakthrough rule

have been characterized. In the end, the polish regulation in takeovers has been assessed.
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