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jedn.: Dz.U.z2005r. Nr 111, poz. 937 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 22 marca 1991 r. - Prawo o publicz-
nym obrocie papierami warto$ciowymi i fundu-
szach powierniczych (tekst jedn.: Dz. U.z 1994 r.
Nr 58, poz. 239 z pézn. zm.)

ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. - Prawo banko-
we (tekst jedn.: Dz. U. z 2002 r. Nr 72, poz. 665
z pdzn. zm.)

ustawa z dnia 16 wrze$nia 1982 r. - Prawo spdt-
dzielcze (tekst jedn.: Dz. U. z 2003 r. Nr 188,
poz. 1848 z p6zn. zm.)

rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 lu-
tego 2009 r. w sprawie informacji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentow
papieréw wartoéciowych oraz warunkéw uzna-
wania za rownowazne informacji wymaganych
przepisami prawa panstwa niebedacego pan-
stwem czltonkowskim (Dz. U. Nr 33, poz. 259
z pdzn. zm.)

rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 paz-
dziernika 2005 r. w sprawie wzoréw wezwan do
zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane akcji
spotki publicznej, szczegbtowego sposobu ich
oglaszania oraz warunkéw nabywania akcji
w wyniku tych wezwan (Dz. U. Nr 207, poz. 1729
z pdzn. zm.)

Securities and Exchange Actz 1934 r.

wloska skonsolidowana ustawa o ustugach finan-
sowych z dnia 24 lutego 1998 r.

Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, spo-
rzadzony w Rzymie dnia 25 marca 1957 r. (wersja
skonsolidowana: Dz. Urz. UE C 83 z 30.03.2010)
Traktat o Unii Europejskiej, sporzadzony w Maa-
stricht dnia 7 lutego 1992 r. (Dz. U. z 2004 r.
Nr 90, poz. 864 z p6zn. zm.).
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ustawa z dnia 22 maja 2003 r. o dziatalno$ci ubez-
pieczeniowej (tekst jedn.: Dz. U. z 2010 r. Nr 11,
poz. 66 z pézn. zm.)

ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwe-
stycyjnych (Dz. U. Nr 146, poz. 1546 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 20 sierpnia 1997 r. o Krajowym
Rejestrze Sagdowym (tekst jedn.: Dz. U. z 2007 r.
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ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumen-
tami finansowymi (tekst jedn.: Dz. U. z 2010 r.
Nr 211, poz. 1384 z pézn. zm.)

ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicz-
nej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu ob-
rotu oraz o spétkach publicznych (tekst jedn.:
Dz. U. 22009 r. Nr 185, poz. 1439 z p6ézn. zm.)

ustawa z dnia 4 lutego 2011 r. - Prawo prywatne
miedzynarodowe (Dz. U. Nr 80, poz. 432)

Gesetz tiber den Wertpapierhandel, Wertpapier-
handelsgesetz

Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz

Czasopisma

Bundesgesetzblatt

Die Entscheidungen des Bundesgerichtshofs in
Zivilsachen

Biuletyn Sadu Najwyzszego

Europejski Przeglad Sadowy

Kwartalnik Prawa Prywatnego

Monitor Prawniczy

Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht
Orzecznictwo Sadow Apelacji Biatostockiej
Orzecznictwo Sadu Najwyzszego
Orzecznictwo Sadu Najwyzszego. [zba Cywilna
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Wprowadzenie

Obowigzki nabywcdw znacznych pakietow akeji spotek publicznych
sg uregulowane przede wszystkim w rozdziale 4 ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach pub-
licznych (dalej: ,,ustawa o ofercie publicznej”)' oraz w ustawach szcze-
golowych. O ile wspomniane obowigzki maja juz znaczaca polska bi-
bliografi¢?, o tyle cywilnoprawne skutki ich naruszenia byly dotychczas
poruszane w literaturze polskiej jedynie marginalnie, przy omawianiu
instytucji wezwan’. Staram si¢ przedstawi¢ w pracy cywilnoprawne
skutki naruszenia obowigzkéw nabywcow znacznych pakietow akeji
oraz rozwija¢ przede wszystkim te watki, ktore nie byly przedmiotem
szerszej analizy w literaturze (np. dobrowolne wezwanie), badz w od-

! Tekst jedn.: Dz. U. z 2009 r. Nr 185, poz. 1439 z pozn. zm.

? Przede wszystkim M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie papierami war-
tosciowymi. Komentarz, Warszawa 2003, s. 825 i n.; A. Chlopecki, M. Dyl (w:) A. Szu-
manski (red.), System Prawa Prywatnego, t. 19. Prawo papieréw wartosciowych, Warszawa
2006, s. 749-751; G. Domanski (w:) A. Chlopecki, G. Domanski, R. Jurga, M. Michalski,
L. Sobolewski (red.), Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi. Komentarz,
Warszawa 1999, s. 1026 i n.; R. Czerniawski, M. Wierzbowski, Prawo o publicznym obro-
cie papierami wartosciowymi. Komentarz, Warszawa 2000; K. Haladyj, Ustawa o ofer-
cie publicznej. Komentarz, Warszawa 2009, s. 409-525; M. Mataczynski (w:) T. Sojka
(red.), Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych. Komentarz, Warszawa
2010, s. 369-539 i 592-651.

* M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie..., s. 825 in.; M. Domarnski, M. Gosz-
czyk, Wybrane zagadnienia prawne organizacji walnego zgromadzenia spotki akcyjnej,
PPH 2002, nr 1, s. 10-20; M. Tofel, Wplyw gloséw niewaznych na waznos¢ i istnienie uchwa-
ly - uwagi na tle art. 89 ustawy o ofercie publicznej, PPH 2006, nr 11, s. 34; M. Mataczynski,
Glosa do wyroku SN z dnia 17 pazdziernika 2007 r., II CSK 248/07, OSP 2009, z. 7-8,
poz. 85, s. 587-598.
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niesieniu do ktérych zajmuje odmienne stanowisko od dominujacego
w literaturze lub dla uzasadnienia przyjetego stanowiska sieggam do innej
argumentacji niz dotychczas przedstawiana. Poza zakresem rozwazan
pozostawiam szczeg6lowe zagadnienia zwigzane z europejskim prawem
wezwan’, przede wszystkim z uchwaleniem i implementacja w prawie
panstw czlonkowskich dyrektywy 2004/25/WE Parlamentu Europej-
skiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert przejecia® (dalej:
»dyrektywa 2004/25/WE”). Zasadniczo nie omawiam tez ekonomicznego
uzasadnienia tej regulacji®. Rozwazania, do ktdrych przywiazuje najwiek-
sze znaczenie, znajduja si¢ w rozdziatach V-X.

Sformultowania prywatnoprawny i cywilnoprawny traktuje syno-
nimicznie’. W pracy analizuje¢ sankcje odszkodowawcza, ktérg mozna
okresli¢ jako sankcje cywilnoprawna sensu stricto, gdyz wprost opiera si¢
na przepisach kodeksu cywilnego. Oprdcz niej przedmiotem badan jest
sankcja pozbawienia prawa glosu, nazywana tez sankcja organizacyjno-
-prawna, korporacyjna czy prawnohandlowa. Ze wzgledu na przyjecie
w prawie polskim zasady jedno$ci prawa cywilnego okreslenia te moga
stuzy¢ jedynie typizacji badawczej czy dydaktycznej, nie niosg jednak
ze soba tre$ci normatywnej. Za jedynie istotne uwazam rozrdznienie
sankcji na prywatno- oraz publicznoprawne®. W ksigzce koncentruje si¢
na cywilnoprawnych konsekwencjach naruszenia obowiazkéw. Do or-
ganow regulacyjnych bede nawigzywal tylko tam, gdzie ich omdwienie
jest istotne dla prywatnoprawnych skutkow naruszenia obowiazkow.
Poza zakresem pracy pozostawiam szczeg6lne uprawnienia i obowiazki
akcjonariuszy spotki publicznej uregulowane w art. 82-86 u.o.p. Cho¢

* J. Napierata, Europejskie prawo spétek, Warszawa 2006, s. 209 i n.; A. Opalski, Eu-
ropejskie prawo spotek, Warszawa 2010, s. 490 i n.; K. Oplustil, M. Bobrzynski, Europejskie
prawo przejeé spotek publicznych. Trzynasta dyrektywa UE z zakresu prawa spélek i jej
implikacje dla prawa polskiego, St. Praw. 2004, nr 1, s. 50; K. Oplustil, Harmonizacja prze-
pisow o wezwaniach w publicznym obrocie papierami wartosciowymi z prawem europejskim.
Uwagi de lege ferenda, Przeglad Legislacyjny 2005, nr 3, s. 46; M. Mataczynski (w:) T. Sojka
(red.), Ustawa o ofercie publicznej..., s. 412 i n. oraz tenze, Swoboda przeplywu kapitatu
a ztota akcja Skarbu Paristwa, Warszawa 2007, s. 237-306.

> Dz. Urz. UE L 1422 30.04.2004, s. 12in. z pdzn. zm.

¢ Por. M. Mataczynski (w:) T. S6jka (red.), Ustawa o ofercie publicznej..., s. 411.

7 ,[...] istnieje petna tozsamoé¢ kwalifikacyjna norm prawa prywatnego i prawa cy-
wilnego” - M. Safjan (w:) M. Safjan (red.), System Prawa Prywatnego, t. 1. Prawo cywilne
- czesc ogo’lna, Warszawa 2007, s. 51.

8 W $wietle art. 97 ust. 1 pkt 3-10 u.o.p. KNF moze na kazdego, kto nie oglasza
lub nie przeprowadza w terminie wezwania, w drodze decyzji nalozy¢ kare pieni¢zng do
wysokoséci 1 mln zt.
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przepisy te znajduja si¢ w rozdziale 4 ustawy o ofercie publicznej, wyka-
zuja nieco odmienng specyfike regulacyjng. Artykuly 82-83 u.o.p. sensu
stricto nie dotycza nabywania znacznych pakietow akcji, lecz obowigzkow
(i uprawnien) posiadaczy akcji dajacych co najmniej 90% ogodlnej liczby
glosow spodtce. Artykuly 84-86 u.o.p. dotycza instytucji rewidenta do
spraw szczegdlnych, bedacej elementem rezimu ochrony akcjonariuszy
mniejszo$ciowych w spdtkach publicznych®.

Do najzywiej dyskutowanych probleméw zwigzanych z przejeciami
spotek publicznych nalezg obowigzki zarzadu przejmowanej spotki oraz
tzw. zasada przetamania. Nie mieszcza sie¢ one w obowiazkach nabyw-
cow znacznych pakietow akeji, dotycza raczej obowiazkow organdw spo-
tek, ktorych akeje sa nabywane, a takze uprawnien nabywcoéw, niemniej
jednak bywaja omawiane lacznie, co uzasadnia systematyka dyrektywy
2004/25/WE i ustawy o ofercie publicznej. Jako ze zagadnienia te byty
przedmiotem licznych wypowiedzi w polskiej literaturze'® oraz moich
weczesniejszych publikacji, pozostawiam je poza zakresem tego opraco-
wania'’. Rozwazania ograniczam do obowiazkéw nabywcéw znacznych
pakietow akcji spotek publicznych'?.

Spétka publiczng jest — w mysl art. 4 pkt 20 u.o.p. — spolka, w ktdrej
co najmniej jedna akcja jest zdematerializowana w rozumieniu przepiséw
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, z wyjatkiem spo6iki, ktorej
akcje zostaly zarejestrowane na podstawie art. 5a ust. 2 u.0.i.f.” De lege
lata spétka publiczna nie jest odrebnym typem spoétki handlowej, lecz
szczegdlnym podtypem spétki akcyjnej'. Wskazane ograniczenie jest
uzasadnione autonomicznym charakterem tej problematyki w stosunku
do ogdlnych zagadnien korporacyjnych, w szczegolnosci w odniesieniu
do probleméw zwigzanych z masowym obrotem akcjami. Poza zakre-

° Por. A. Waclawik-Wejman (w:) T. Séjka (red.), Ustawa o ofercie publicznej...,
s.550-602 i cytowana tam literatura; K. Haladyj, Ustawa o ofercie publicznej..., s. 473-497.

10 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. 10;
J. Napierata, Europejskie prawo..., s. 223 i n.; A. Opalski, Europejskie prawo..., s. 490 i n.

! Por. przede wszystkim obszernie M. Mataczynski, T. Séjka (red.), Ustawa o ofercie
publicznej..., s. 497-538; takze M. Mataczynski, Swoboda przeplywu kapitatu..., s. 277-293.

12 Jak w tytule rozdziatu 4 ustawy o ofercie publicznej.

3 Na temat pojecia spotki publicznej por. przede wszystkim M. Michalski, O pojeciu
i zakresie regulacji spotki publicznej, PPH 2008, nr 1,s. 4 in.; A. Herbet (w:) S. Soltysinski,
A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks spotek handlowych. Suplement do Tomdéw
I-1V. Komentarz do nowelizacji, Warszawa 2010, s. 26-30.

" Tak trafnie A. Herbet (w:) S. Soltysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja,
Kodeks spétek handlowych. Suplement..., s. 27.
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sem rozwazan pozostawiam systematyczne omowienie obowigzkdow
informacyjnych nabywcéw znacznych pakietéw akeji uregulowanych
w art. 6 k.s.h., cho¢ w tekécie wielokrotnie do nich nawiazuje.

Praca zawiera rozbudowang, cho¢ selektywna, kwerend¢ prawno-
poréwnawcza. Wszystkie zagadnienia w niej poruszane zajmuja istotne
miejsce w legislacji, judykaturze i refleksji doktryny prawniczej innych
panstw. Systematyczne zreferowanie pogladéw formutowanych w prawie
poréwnawczym na kazdy z poruszanych w pracy tematéw prowadzifo-
by jednak do nadmiernego rozrostu publikacji'®. Uznalem, ze konieczne
jest szerokie przedstawienie rozwigzan przyjmowanych w innych syste-
mach prawnych w odniesieniu do cywilnoprawnych skutkéw naruszenia
omawianych obowiazkow. Selektywnos$¢ polega tez na skoncentrowa-
niu si¢ jedynie na kilku porzadkach prawnych: niemieckim, wloskim,
francuskim i amerykanskim. Najwazniejszym punktem odniesienia jest
niemiecka ustawa z dnia 20 grudnia 2001 r. o nabywaniu papieréw war-
to$ciowych i przejmowaniu spotek (Wertpapiererwerbs- und Ubernah-
megesetz, WpUG") i sformulowana na jej podstawie doktryna prawni-
cza. Umiejscowienie kwerendy prawnoporéwnawczej zasadniczo przed
prezentacja rozwigzan na tle prawa polskiego jest uzasadnione tym, ze
omawiana w tekécie odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza nie byta dotad
analizowana w literaturze polskiej. Moja intencjg byto zapoznanie czy-
telnika z rozwigzaniami przyjmowanymi w innych systemach prawnych,
a nastepnie przeanalizowanie, na ile s3 one mozliwe do zastosowania
w naszym rodzimym prawie.

Chcialbym podzigkowa¢ wszystkim tym, ktérzy zgodzili si¢ ocenié
lub przedyskutowaé ze mna caloé¢ lub wybrane fragmenty pracy. Ksiaz-
ka mogla powsta¢ m.in. dzigki stypendium badawczemu przyznanemu
przez Instytut Maxa Plancka w Hamburgu, za co sktadam jego wtadzom
serdeczne podziekowania.

!> Por. choc¢by P. van Hooghten (red.), The European Takeover Directive and Its Im-
plementation, Oxford 2009.

1 Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz vom 20. Dezember 2001 (BGBL. 1, 5. 3822
z pdzn. zm.).
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Rozdziat |

Obowigzek ogtoszenia wezwania

1. Wprowadzenie

Najbardziej doniostym sposrdd obowiazkéw nabywcéw znacznych
pakietow akcji spotki publicznej jest ogloszenie wezwania. Wezwanie
to skierowana do wszystkich pozostatych akcjonariuszy spotki ofer-
ta nabycia ich akcji przez kupno lub zamiane. Obowiazek ogloszenia
wezwania ciazy na akcjonariuszu, ktoéry zamierza przekroczy¢ badz
przekroczyt okreslony w ustawie prog ogdlnej liczby gltoséw w spolce
akcyjnej. Podstawowym celem instytucji wezwania jest umozliwienie
pozostalym akcjonariuszom' sprzedazy badz zamiany akeji i - co za
tym idzie — ,wyjscia ze sp6tki” po cenie oferowanej w wezwaniu. Milcza-
cym zalozeniem ustawodawcy jest, ze przekroczenie okreslonego progu
ogolnej liczby gloséw w spolce prowadzi do przejecia (badz umocnienia)
kontroli nad spo6tka. Kontrola nad spo6tka jest w $wietle wspolczesnej

7'W literaturze, rowniez w tym tekscie, okresla si¢ pozostatych akcjonariuszy mia-
nem akcjonariuszy mniejszo$ciowych. Najbardziej typowa jest taka sytuacja, w ktorej
wezwanie oglasza akcjonariusz dominujacy (kontrolujacy) w spétce - badz to w zwigzku
z nabyciem w krotkim okresie znacznego pakietu, badz w zwigzku z zamiarem przekro-
czenia 33% ogétu glosow w spolce, badz wreszcie w zwigzku z zamiarem przekroczenia
progu 66% i catkowita majoryzacja spotki. Wowczas okresélenie pozostatych akcjonariuszy
mianem akcjonariuszy mniejszoéciowych jest catkowicie uprawnione. Wyjatkowo moze
sie jednak zdarzy¢, ze wezwanie zwigzane z zamiarem przekroczenia 33% ogétu glosow
w spolce oglosi akcjonariusz inny niz kontrolujacy spotke. Wowczas okreslanie pozosta-
tych akcjonariuszy mianem akcjonariuszy mniejszoéciowych, $ciéle rzecz ujmujac, nie
bedzie prawidlowe. Takze przy wezwaniu oglaszanym w zwigzku z nabyciem w krétkim
okresie znacznego pakietu moze sie zdarzy¢ (w tym wypadku relatywnie najczesciej), ze
nabywajacy nie bedzie akcjonariuszem kontrolujacym ani nie stanie si¢ nim w rezulta-
cie nabycia akcji w wezwaniu. Pozostane jednak przy wskazanej konwencji jezykowej,
ograniczajac si¢ do zwrdcenia uwagi na jej mozliwg nieprecyzyjnoé¢ w niektorych, dosé
rzadkich, wypadkach.

23



Rozdziat I. Obowigzek ogtoszenia wezwania

doktryny prawa spétek samodzielnym aktywem majatkowym, daja-
cym sie wyodrebni¢ z utamka udziatu w kapitale zaktadowym, ktéry
reprezentuja prawa udziatowe. Okreéla sie je mianem premii za kontro-
le (control premium)'. Celem ustawodawcy jest takie uksztaltowanie
przepisow regulujacych obrét akcjami spétki publicznej, by premia za
kontrole zostala rownomiernie rozdzielona miedzy wszystkich akcjo-
nariuszy spétki publicznej zbywajacych swoje akcje. Przyjmuje sig, ze
w razie braku instytucji wezwania, cena akcji obejmowataby premie za
kontrole tylko tak dtugo, jak dlugo akcjonariusz zmierzajacy do osiag-
niecia kontroli nie mialby jeszcze tej kontroli. Z chwila za$ jej osiagniecia
cena pozostalych akeji spadlaby, gdyz nie obejmowalaby juz premii za
kontrole. Dochodzi wéwczas do sytuacji wysoce niekorzystnej dla akcjo-
nariuszy mniejszo$ciowych - akcjonariusz, ktéry przejat kontrole, nie
ma juz interesu w nabywaniu kolejnych akcji'’, a inwestorzy zewnetrzni
réwniez nie sg zainteresowani udzialami w zdominowanej przez jednego
akcjonariusza (zmajoryzowanej) spolfce. Taki stan rzeczy bylby nie do
zaakceptowania z punktu widzenia zréwnowazonej regulacji stosunkow
miedzy akcjonariuszami, gdyz uprzywilejowywataby tylko tych akcjo-
nariuszy, ktérzy zbyli swoje akcje odpowiednio wezesnie. Prowadzitaby
tez do przypadkowych rozwigzan, zaburzajacych réwnowage rynku.
Nalozenie na akcjonariusza przejmujacego kontrole obowiagzku zaofe-
rowania kupna akcji od wszystkich pozostalych akcjonariuszy po cenie,
w jakiej nabywatl on kontrole nad sp6tka, prowadzi do réwnomiernego
rozlozenia premii za kontrole i nie faworyzuje tych akcjonariuszy, ktérzy
wczeéniej sprzedali swoje akcje.

Uregulowane w ustawie o ofercie publicznej obowigzki nabyw-
coéw znacznych pakietdw akcji majg wzorzec normatywny w prawie
Unii Europejskiej. Obowiagzek ogloszenia wezwania w zwiazku z prze-
kroczeniem progu kontroli w spolce publicznej statuuje art. 5 ust. 1
dyrektywy 2004/25/WE. Przepisy ustawy o ofercie publicznej nalezy
traktowac jako nieudang implementacje cytowanych przepiséw*. Na-
lezy jednak zwrdci¢ uwage, ze instytucja wezwan byta uregulowana
w prawie polskim juz w 1991 r., co znaczaco wyprzedzalo harmoni-

'8 E. Wymeersch, The Mandatory Bid: A Critical View (w:) K.J. Hopt, E Wymeersch
(red.), European Takeovers, London 1992, s. 356.

' Nabycie kolejnych akgji nie przyniesie mu juz dodatkowych mozliwosci korpora-
cyjnego oddzialywania, te bowiem uzyskat w pelni, osiggajac kontrole nad spétka.

2 Szerzej M. Mataczynski (w:) T. Séjka (red.), Ustawa o ofercie publicznej..., s. 412
i cytowana tam literatura. Por. tez A. Opalski, Europejskie prawo..., s. 500.
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zacje europejska, ktora nastgpita dopiero w polowie 2006 r. (termin
wyznaczony panstwom czlonkowskim na implementacje dyrektywy
2004/25/WE)?.

2. Przestanki ziszczenia sie obowigzku

Przepisy rozdziatu 4 ustawy o ofercie publicznej wyrdzniaja trzy ro-
dzaje wezwan?. Dwa z nich wigzg si¢ z zamiarem przekroczenia okre-
$lonego progu w ogdlnej liczbie gtosow, trzecie za$ — z zamiarem nabycia
znacznego pakietu akeji w krétkim okresie. Istotne jest rozrdznienie, jakie
wprowadza ustawa. Ot6z podstawowym modelem wezwan sg tzw. we-
zwania uprzednie, oglaszane przed przekroczeniem progu w ogolnej
liczbie gloséw czy nabyciem znacznego pakietu akcji w krotkim okresie
w zwigzku z zamiarem czynno$ci osiggniecia takiego celu. Ustawa prze-
widuje réwniez — w sytuacjach wyjatkowych, w ktérych przekroczenie
wskazanego progu nastapilo niezaleznie od woli akcjonariusza przekra-
czajacego prog — tzw. wezwania nastepcze, oglaszane juz po przekrocze-
niu okreslonego progu w ogolnej liczbie glosow?.

2.1. Wezwanie uprzednie

Obowigzek ogloszenia wezwania uprzedniego wiaze si¢ z zamiarem
przekroczenia wskazanego w ustawie progu ogdlnej liczby gloséw. Nie
dotyczy on zamiaru nabycia akcji w sensie psychologicznym?*. Ustawo-
dawca, zresztg juz na tle poprzedniej regulacji, tj. ustawy z dnia 21 sierp-

2 Na temat historycznego rozwoju polskiej regulacji zob. M. Mataczynski (w:) T. S6j-
ka (red.), Ustawa o ofercie publicznej..., s. 404 1 409-411.

2 W ustawie o ofercie publicznej przewidziano jeszcze jedno wezwanie. Jest to ure-
gulowane w art. 91 ust. 6 u.o.p. wezwanie poprzedzajace zniesienie dematerializacji akgji.
Pozostawiam je poza zakresem analizy, gdyz nie jest ono bezposrednio zwigzane z naby-
waniem znacznego pakietu akgji.

» Nalezy zwrdci¢ uwage, ze w przygotowywanym przez KNF (niestety dotad nie-
publikowanym) projekcie nowelizacji ustawy o ofercie publicznej proponuje si¢ zmiane
zasad, na ktorych opiera sie regulacja wezwan. W szczegolnosci KNF proponuje zastapienie
wezwania uprzedniego - bedacego dzi§ podstawowgq forma — wezwaniem nastepczym.

2 Por. M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie..., s. 753; tenze, Zamiar naby-
cia akcji a obowigzek uzyskania zgody KPWiG, PPW 2000, nr 1, s. 10-13; G. Domanski,
L. Stepniak, W kwestii ,zgloszenia zamiaru” nabycia znacznego pakietu akcji, PPW 2000,
nrl,s. 9-11.
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nia 1997 r. - Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi®,
zrezygnowal z ujmowania zamiaru w treéci przepisu, stwierdzajac
- podobnie jak czyni to w cytowanych nizej przepisach - ze obowigzek
powstaje dopiero z chwilg ,urzeczywistnienia” zamiaru nabycia akcji
w sensie prawnym? (verba legis ,,przekroczenie [...] moze nastapi¢ wylacz-
nie w wyniku ogloszenia wezwania”). Nie budzi juz dzisiaj watpliwosci
w doktrynie, ze wczesne fazy podejmowania decyzji o nabyciu znacznego
pakietu akcji nie majg donioslosci prawne;.

2.1.1. Nabycie znacznego pakietu akcji w krotkim okresie

Artykul 72 ust. 1 u.o.p. przewiduje, ze nabycie akcji spotki publicznej
w liczbie powodujacej zwigkszenie udziatu w ogélnej liczbie gloséw o wigcej
niz 10% ogodlnej liczby gloséw w okresie krétszym niz 60 dni przez pod-
miot, ktérego udzial w ogélnej liczbie gloséw w tej spdlce wynosi mniej
niz 33%, lub o wigcej niz 5% ogolnej liczby gloséw w okresie krétszym niz
12 miesiecy przez akcjonariusza, ktorego udzial w ogélnej liczbie glosow
w tej spotce wynosi co najmniej 33% — moze nastapic¢ wylacznie w wyniku
ogloszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane tych akcji
w liczbie nie mniejszej niz odpowiednio 10 lub 5% ogdlnej liczby gloséw.
Cytowany przepis opisuje dwa odrebne przypadki, w ktorych za-
chodzi obowiazek ogloszenia wezwania. W pierwszym z nich przestanki
ziszczenia si¢ obowigzku ogloszenia wezwania obejmujg zamiar nabycia
akcji spotki publicznej:
- w liczbie powodujacej zwigkszenie udzialu w ogélnej liczbie glosow
o wiecej niz 10% ogolnej liczby glosow;
- wokresie krotszym niz 60 dni;
- przez podmiot, ktérego udzial w ogolnej liczbie gloséw w tej spolce
wynosi mniej niz 33%.

W jednym miejscu uzyto okreslenia ,podmiot” (w drugim - ,ak-
cjonariusz”), co zaktada objecie obowigzkiem ogloszenia wezwania
z art. 72 u.o.p. réwniez inwestora nieposiadajacego zadnej akcji, a za-
mierzajacego naby¢ od razu znaczny pakiet?”.

# Tekst jedn.: Dz. U. z 2005 r. Nr 111, poz. 937 z pdzn. zm.

2 Por. M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie..., s. 753.

¥ Nalezy uznad, ze brak akcji rowniez miesci si¢ w zakresie pojecia udzial w ogélnej
liczbie gloséw, ktéry wynosi mniej niz 33%.
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Pojecie ogolnej liczby glosoéw zostato zdefiniowane w przepisach usta-
wy o ofercie publicznej. Zgodnie z treécia art. 4 pkt 17 u.o.p. rozumie si¢
przez nie sume gloséw przypadajacych na wszystkie akcje spotki.

Z kolei w drugim przypadku przestanki ziszczenia si¢ obowigzku oglo-
szenia wezwania obejmuja zamiar nabycia akcji spotki publicznej:

- w liczbie powodujacej zwigckszenie udzialu w ogélnej liczbie glosow
o wiecej niz 5% ogdlnej liczby glosow;

- wokresie krotszym niz 12 miesiecy;

- przez akcjonariusza, ktérego udzial w ogolnej liczbie gtoséow w tej

spolce wynosi co najmniej 33%.

Wezwanie uregulowane wart. 72 ust. 1 u.o.p. nie zaklada ochrony war-
to$ci praw udzialowych akcjonariuszy w zwigzku z przejeciem kontroli nad
spotka. W literaturze wskazuje si¢, ze celem oglaszania tego wezwania jest
zmniejszenie wplywu nabywania na wahania cen rynkowych przy skupy-
waniu znaczacej liczby akeji, co ma zapobiegac tzw. efektowi popytowemu,
czyli naglemu, skokowemu wzrostowi ceny akcji przy znacznym wzroscie
popytu®. Wzrost ten nie zalezy od sytuacji gospodarczej spotki, jest wiec
sztuczny. Mechanizm wezwania nie wyklucza efektu popytowego, ale przez
swoistg ,petryfikacje” ceny ogranicza go*. Jako ze celem wskazanej regu-
lacji nie jest ochrona akcjonariuszy mniejszo$ciowych w chwili przejecia
kontroli nad spétka, lecz przede wszystkim dbaloé¢ o interes publiczny,
tj. stabilno$¢ ceny - przepis ten zostanie wylaczony z rozwazan dotyczacych
mozliwosci przypisania odpowiedzialnosci odszkodowawczej za narusze-
nie obowigzkéw przez nabywcdw znacznych pakietow akeji.

211.1. Przekroczenie progu 33% ogdlnej liczby gtosow

Wedtug art. 73 ust. 1 u.o.p. przekroczenie 33% ogélnej liczby gloséw
w spolce publicznej moze nastapi¢, z zastrzezeniem ust. 2 (por. pkt 2.2.

# Zdefiniowanie tego pojecia w przepisach ustawy pozwolito na wyjasnienie wielu
watpliwosci, ktore pojawialy si¢ w literaturze i orzecznictwie na tle kolejnych regulacji
publicznego obrotu papierami warto$ciowymi. Por. M. Romanowski, Prawo o publicznym
obrocie...,s. 729 i n.

# Por. tamze, s. 788 i n. oraz A. Chlopecki, Z. Mrowiec, Wezwania do sprzedazy lub
zamiany akcji w publicznym obrocie papierami wartosciowymi, PPH 2000, nr 1, 5. 24-25. W li-
teraturze wskazuje si¢ tez na inne mozliwe cele. Por. zestawienie M. Mataczynski (w:) T. Séjka
(red.), Ustawa o ofercie publicznej...,s. 406; K. Haladyj, Ustawa o ofercie publicznej..., s. 423-424.

" A. Chlopecki, Z. Mrowiec, Wezwania do sprzedazy lub zamiany..., s. 25. Por. tez
M. Mataczynski (w:) T. Séjka (red.), Ustawa o ofercie publicznej..., s. 404-408.
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niniejszego rozdzialu), wytacznie w wyniku ogloszenia wezwania do za-
pisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane akcji tej spotki w liczbie zapew-
niajacej osiggniecie 66% ogdlnej liczby glosow, z wyjatkiem przypadku,
gdy przekroczenie 33% ogodlnej liczby gloséw ma nastapi¢ w wyniku
ogloszenia wezwania, o ktorym mowa w art. 74 u.o.p. Przestanka zaktu-
alizowania si¢ obowigzku ogloszenia wezwania jest wiec wedtug art. 73
ust. 1 zamiar nabycia akeji spotki publicznej w liczbie powodujacej prze-
kroczenie 33% ogolnej liczby gloséw. Obowiazek taki cigzy zaréwno na
podmiocie bedacym juz akcjonariuszem danej spo6iki, jak i na podmiocie
zewnetrznym wobec spotki, ktory zamierza naby¢ znaczny pakiet akeji
tej spolki. Cho¢ nie wynika to wprost z przepisow ustawy, nalezy uznac,
ze wezwanie z art. 73 jako dalej idgce wchlania obowigzek ogloszenia
wezwania z art. 72%'. Wezwanie uregulowane w art. 73 ust. 1 u.o.p. ma
najwiekszg doniostos¢ zaréwno praktyczng, jak i teoretyczng. Artykut
5 ust. 1 dyrektywy 2004/25/WE wiaze obowiazek ogloszenia wezwa-
nia z przejeciem kontroli nad spotka, a prég 33% ogélnej liczby gloséw
odpowiada typowemu progowi kontroli w spoélce publicznej**. Mozna
wiec powiedzie¢, ze to wlasnie w przypadku wskazanym w art. 73 ust. 1
najpetniej realizuje si¢ ekonomiczny sens instytucji wezwania. Zamiar
nabycia akeji spotki publicznej w liczbie, ktora spowoduje przekroczenie
progu 66% ogdlnej liczby gloséw, pociaga za sobg obowiazek ogloszenia
wezwania z art. 74, nie za$ wezwania z art. 73 u.o.p. Ponowne wezwanie
dalej idace pochfania wezwanie o wezszym zakresie. Zalezno$¢ ta wynika
wprost z tresci art. 73 ust. 1.

21.1.2. Przekroczenie progu 66% ogolnej liczby gtosow

W $wietle art. 74 u.o.p. przekroczenie 66% ogdlnej liczby gloséw
w spolce publicznej moze nastapié, z zastrzezeniem ust. 2, wylacznie
w wyniku ogloszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub za-
miane wszystkich pozostalych akeji tej spotki. Podstawowa przyczyna
ogloszenia wezwania jest zamiar nabycia akcji spoiki publicznej wliczbie
powodujacej przekroczenie 66% ogdlnej liczby glosow.

' M. Mataczynski (w:) T. Séjka (red.), Ustawa o ofercie publicznej..., s. 435; K. Hatadyj,
Ustawa o ofercie publicznej..., s. 424.

32 Takie tez (lub 30%) rozwiazanie obowigzuje praktycznie we wszystkich panstwach
europejskich. Zob. M. Mataczynski (w:) T. Sojka (red.), Ustawa o ofercie publicznej...,
s. 418-420.
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2.2. Wezwanie nastepcze

Wezwanie nastepcze zostato uregulowane w art. 73 ust. 2 i art. 74
ust. 2 oraz w art. 73 ust. 3 i art. 74 ust. 5 u.o.p. W mysl art. 73 ust. 2,
w przypadku gdy przekroczenie progu 33% ogoélnej liczby gtoséw na-
stapilo w wyniku posredniego nabycia akcji, objecia akcji nowej emisji,
nabycia akcji w wyniku oferty publicznej lub w ramach wnoszenia ich
do spoiki jako wkladu niepieni¢znego, polaczenia lub podziatu spoiki,
w wyniku zmiany statutu spotki, wygasniecia uprzywilejowania akeji lub
zajécia innego niz czynno$¢ prawna zdarzenia prawnego, akcjonariusz
lub podmiot, ktéry posrednio nabyl akcje, jest obowigzany, w terminie
trzech miesiecy od przekroczenia 33% ogdlnej liczby gloséw, do oglosze-
nia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang akgji tej spotki
w liczbie powodujacej osiagniecie 66% ogolnej liczby gtoséw albo zbycia
akcji w liczbie powodujacej osiagniecie nie wiecej niz 33% ogdlnej liczby
glosow, chyba ze w tym terminie udzial akcjonariusza lub podmiotu, kto-
ry posrednio nabyl akcje, w ogolnej liczbie gloséw ulegnie zmniejszeniu
sie do nie wiecej niz 33% ogdlnej liczby gloséw, odpowiednio w wyniku
podwyzszenia kapitatu zaktadowego, zmiany statutu spoiki lub wygasnie-
cia uprzywilejowania jego akcji*’. Przytoczona wyzej lista zdarzen* po-
wodujacych przekroczenie wskazanego progu zawiera przede wszystkim
okolicznosci, na ktore akcjonariusz nie ma bezposrednio lub posrednio
wplywu®. Do takich zdarzen nalezy niewatpliwie wyodrebnione wart. 73
ust. 3iart. 74 ust. 5 przekroczenie progéw — odpowiednio 33 i 66% ogolne;j
liczby gloséw — w wyniku dziedziczenia. Przepisy te zawieraja jednak
pewna modyfikacje w stosunku do omawianych wyzej, mianowicie obo-
wigzek ogloszenia wezwania powstaje dopiero wowczas, gdy po nabyciu
akcji udziat w ogdlnej liczbie gloséw ulegt dalszemu zwigkszeniu. Termin
wykonania obowiazku liczy si¢ od dnia, w ktérym nastapito zdarzenie
powodujace zwigkszenie udzialu w ogélnej liczbie glosow. Jest to przy-
jety przez ustawodawce kompromis pomiedzy wyrazanym w doktrynie
(jeszcze na tle ustawy — Prawo o publicznym obrocie papierami war-

# Art. 74 ust. 2 u.o.p. brzmi w zasadzie identycznie, réznica polega jedynie na innej
wartoéci progu (66% zamiast 33%) oraz pozbawieniu mozliwoéci zbycia akcji w celu zejécia
ponizej wskazanego progu.

* Szczegblowa analiza por. M. Mataczynski (w:) T. Sojka (red.), Ustawa o ofercie
publicznej..., s. 422-432.

% Por. A. Chlopecki, M. Dyl (w:) A. Szumanski (red.), System Prawa Prywatnego,
t.19...,5. 794.
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tosciowymi) postulatem, by obowiazek ogloszenia wezwania dotyczyt
jedynie czynnoéci prawnych inter vivos, stanowiacych sukcesje syngular-
na’*, a dazeniem do objecia zakresem omawianej regulacji kompletnego
katalogu zdarzen powodujacych nabycie znacznego pakietu akcji®”.

3. Tres¢ obowiagzku. Charakter prawny wezwania

3.1. Postawienie problemu

Tre$cig obowigzku ogloszenia wezwania jest ztozenie akcjonariuszom
mniejszo$ciowym oferty nabycia posiadanych przez nich akcji. Sprzedaz
lub zamiana akcji spotki publicznej dochodzi do skutku w odpowiedzi na
wezwanie ogloszone przez podmiot nabywajacy. Zrédlem przeniesienia
praw z akcji jest umowa sprzedazy lub zamiany akeji, zawierana po zloze-
niu i przyjeciu oferty, co stanowi tzw. ofertowy tryb zawierania umow?.
Sporne w doktrynie (jeszcze na tle ustawy — Prawo o publicznym obrocie
papierami warto$ciowymi i poprzedniego brzmienia art. 66 § 1 k.c.*) bylo
to, czy za oferenta w rozumieniu art. 66 k.c. nalezy uzna¢ wzywajacego czy
odpowiadajacego na wezwanie. Wskazywano, ze tres¢ wezwania zawiera
wszystkie elementy charakterystyczne dla oferty w rozumieniu art. 66
§ 1k.c., co uzasadnia przyjecie zalozenia, Ze wzywajacy wystepuje wobec
adresatow w charakterze oferenta®. Wedlug pogladu przeciwnego wezwa-

3¢ S. Sottysinski, Recenzja pracy M. Romanowskiego, Prawo o publicznym obrocie
papierami wartosciowymi, Warszawa 1999, PiP 2000, z. 1, s. 98.

%7 Szerzej na ten temat por. M. Mataczynski (w:) T. Sojka (red.), Ustawa o ofercie
publicznej..., s. 429-432, 440.

* M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie..., s. 802. Por. tez B. Simon,
Rechtsschutz im Hinblick auf ein Pflichtangebot nach § 35 WpUG, Baden-Baden 2005,
s.226: ,Nimmt ein Aktionér der Zielgesellschaft das Angebot an, so kommt zwischen ihm
und dem Kontrollerwerber der Wertpapiererwerbsvertrag zustande [...]”.

¥ Obowigzujacego do 25 wrzeénia 2003 r.; zmiana nastgpila na podstawie ustawy
z dnia 14 lutego 2003 r. o zmianie ustawy - Kodeks cywilny oraz niektérych innych ustaw
(Dz. U. Nr 49, poz. 408).

% A. Chiopecki, Z. Mrowiec, Wezwania do sprzedazy lub zamiany..., s. 20. Por. tez
w literaturze niemieckiej S. Geibel, R. SiiBmann, WpUG Kommentar, Miinchen 2008,
s. 212: ,Die Veréffentlichung der vom Bieter zu erstellenden Angebotsunterlage ist als
Abgabe eines bindenden Angebots i.S.d. § 145 BGB des Bieters an die Wertpapierinhaber
der Zielgesellschaft zu qualifizieren”. Por. tez B. Simon, Rechtsschutz im Hinblick auf ein
Pflichtangebot..., s. 225-226: ,,Aus dem Charakter der Angebotsunterlage als Angebot
im Sinne des § 145 BGB folgt, dass dieses durch die Veréffentlichung den Aktioniren als
Willenserklarung zugeht”.
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nie jest jedynie zaproszeniem do skiadania ofert, dopiero zas$ zapis (odpo-
wiedZ na wezwanie) stanowi oferte*!. Wzywajacy moze naby¢ zamierzony
pakiet akcji przez redukcje liczby akcji zaoferowanych mu w odpowiedzi
na wezwanie®?. Uznanie wezwania za oferte nakazywatoby przyja¢, ze
w istocie wzywajacy sktada kolejng zmodyfikowang oferte adresatom
wezwania, przy czym nie wyjasnia to podstawy prawnej niedojscia do
skutku umowy w rezultacie ztozonej odpowiedzi na wezwanie (skoro
wezwanie jest oferta, ktora wskutek przyjecia powinna zgodnie z art. 70
§ 1 k.c. doprowadzi¢ do zawarcia umowy) ani prawa do modyfikowania
zlozonej oferty po otrzymaniu na nig odpowiedzi*’. Przeciwko uznaniu
wezwania za oferte, w przypadku gdy wzywajacy ma obowigzek naby¢
wszystkie akcje (a wiec w wezwaniu z art. 74 u.0.p.), przemawia wedlug
zwolennikow tego pogladu fakt, ze wzywajacy nie jest w stanie okresli¢
liczby akcji nabywanych od poszczegdlnych osdb*.

3.2. Wezwanie jako oferta

Mozliwos¢ redukcji zapisow (zreszta jedynie niekiedy - redukcja taka
nie wystapi w wezwaniu z art. 74 u.o.p.) nie wyklucza zakwalifikowania
wezwania jako oferty. W doktrynie zauwaza sie, ze ,szczeg6lne problemy
pojawiajg si¢ w razie skierowania propozycji zawarcia umowy do nieograni-
czonego kregu odbiorcéw, w sytuacjach gdy umowa moze by¢ zrealizowana
w stosunku do jednej osoby lub nieograniczonej ich liczby (np. przez wy-
stawienie automatu z cukierkami)™®. Podkresla si¢ jednak, ze ,,propozycje
zawarcia umowy, zfozone z wyraznym lub domyslnym zastrzezeniem zwia-
zania oferenta do czasu wyczerpania si¢ mozliwo$ci wykonania umowy, nie
wskazujg na brak stanowczoéci zawarcia umowy i z tego wzgledu nie ma
podstaw do odmawiania im kwalifikacji prawnej oferty, aczkolwiek wigze
sie ona ze wspomnianym zastrzezeniem™¢. Trescig oferty jest wiec, poza in-

1 Por. przede wszystkim M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie..., s. 802.

42 Tamze, s. 803.

4 Tamze.

4 Tamze.

* Z. Radwanski (w:) Z. Radwanski (red.), System Prawa Prywatnego, t. 2. Prawo
cywilne - cze$¢ ogolna, Warszawa 2008, s. 323.

¢ Z. Radwanski (w:) Z. Radwanski (red.), System Prawa Prywatnego, t. 2..., s. 322;
tenze (w:) S. Grzybowski (red.), System prawa cywilnego, t. I, Wroctaw-Warszawa 1985,
s. 597-598; B. Gawlik, Procedura zawierania umowy na tle ogélnych przepiséw prawa cy-
wilnego (art. 66-72 KC), Krakow 1978, s. 10.
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nymi omdéwionymi wyzej elementami stanowigcymi istotne postanowienia
umowy, zastrzezenie, ze ostateczna liczba zaoferowanych do nabycia akeji
moze ulec zmniejszeniu w zwigzku z redukcja bedaca rezultatem nadmiaru
zlecen - przy czym oferta podaje precyzyjne kryteria i maksymalng skale
redukcji?’. Jak wskazuje si¢ w literaturze, § 8 rw.w.*® wraz z trescig wezwa-
nia prowadzi do automatyzmu okreslania warunkoéw transakcji. Pewne
elementy umoéw miedzy zbywajacymi akcje — dotyczace liczby akcji i ich
okreslenia — konkretyzuja sie w drodze automatycznego procesu obliczania
inie nalezy ich utozsamia¢ z o$wiadczeniem woli wzywajacego®. Odmien-
nie od tradycyjnego modelu zawierania umowy w trybie ofertowym, wezet
obligacyjny zawigzujacy sie miedzy stronami z chwilg ztozenia oswiadcze-
nia woli przez oblata ma charakter warunkowy — ostateczna liczba zbytych
przez odpowiadajacego na wezwanie akcjonariusza akcji zalezy od ogélne;j
liczby akeji zgloszonych w odpowiedzi na wezwanie. Jest to jednak jedynie
przesuniecie w czasie zdarzenia, ktérego wszystkie elementy (w tym zasady
redukeji) s juz zdefiniowane w chwili zfoZenia o§wiadczenia woli oblata.
Wezwanie jest propozycja zawarcia umowy skierowana do, niekiedy
bardzo licznego, jednak ograniczonego kregu odbiorcéw, tj. wszystkich
pozostatych akcjonariuszy spotki. Nie jest to wiec oferta ad incertas per-
sonas™. Nie podwaza to jednak aktualnosci sformulowanej wyzej tezy.
Powazniejszy problem w kwalifikacji wezwania jako oferty moga stano-
wic zawarte w jego tresci warunki, w szczegélnosci uzyskanie zgody Prezesa
UOKIK na podstawie przepiséw art. 94 i n. ustawy z dnia 16 lutego 2007 r.
o ochronie konkurencji i konsumentdéw' lub tez wskazanie minimalnej liczby

47 Z art. 74 u.o.p. — oferta bezwzgledna, bez mozliwosci redukcji. Z art. 73 u.o.p.
- mozliwo$¢ redukji, ale maksymalnie do 1/2 zapiséw. Do najdalej idacej redukcji zapisow
moze prowadzi¢ wezwanie z art. 72 u.o.p.

8 A. Chlopecki, Z. Mrowiec, Wezwania do sprzedazy lub zamiany..., s. 21. Cytowani
autorzy powolywali si¢ na § 5 nieobowigzujacego juz rozporzadzenia z dnia 24 listopada
1998 r. w sprawie wzoréw wezwan do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane akcji
spolki publicznej, szczegdtowego sposobu ich ogtaszania oraz warunkéw nabywania akcji
w wyniku tych wezwan (Dz. U. Nr 148, poz. 967). Obecny stan prawny jest w tym zakresie
zblizony, a - jesli chodzi o poruszony problem - tozsamy.

*" A. Chlopecki, Z. Mrowiec, Wezwania do sprzedazy lub zamiany..., s. 21.

%0 Z.Radwanski (w:) Z. Radwanski (red.), System Prawa Prywatnego, t. 2..., s. 322.

*! Dz. U.Nr 50, poz. 331 z pézn. zm. Nalezy jednak pamieta, ze w myél art. 98 ustawy
o ochronie konkurencji i konsumentéw realizacja publicznej oferty kupna lub zamiany
akgji, zgloszonej Prezesowi UOKIK, nie stanowi naruszenia obowigzku wstrzymania sie
od dokonania koncentracji, jezeli nabywca nie korzysta z prawa glosu wynikajacego z na-
bytych akeji lub czyni to wylacznie w celu utrzymania pelnej wartosci swojej inwestycji
kapitatowej czy dla zapobiezenia powaznej szkodzie, jaka moze powsta¢ u przedsigbiorcow
uczestniczgcych w koncentracji.
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akcji objetej zapisami, po ktorej osiagnieciu podmiot zamierzajacy naby¢
akcje zobowigzuje si¢ naby¢ te akcje. Zgodnie z tre$cig art. 66 § 1 k.c. oswiad-
czenie drugiej stronie woli zawarcia umowy stanowi oferte, jezeli okresla
istotne postanowienia tej umowy. W literaturze, w zasadzie jednomysélnie,
zwraca si¢ uwage na stanowczy charakter decyzji oferenta o zawarciu umo-
wy™. Pojawia si¢ wobec tego watpliwo$¢, czy propozycja zawarcia umowy
zawierajaca warunek moze by¢ uznana za oferte w powyzszym sensie.

Po pierwsze, zgody Prezesa UOKiK na koncentracje nie nalezy trak-
towac jako warunku, lecz jako ustawowg przestanke, od ktorej zalezy
wazno$¢ i skutecznos$¢ czynnoséci prawnej (tzw. conditiones iuris)™. W lite-
raturze wskazuje sig, ze owe ,warunki prawne” moga dotyczy¢ np. wyma-
gan co do formy, zdolno$ci prawnej, kwalifikacji osobistych czy tez — jak
w tym przypadku - zezwolenia administracji panstwowej**. Nie nalezy
wiec utozsamiaé takiego postanowienia zawartego w tresci wezwania
z uzaleznieniem oferty od ziszczenia si¢ warunku.

Po drugie, wskazanie minimalnej liczby akcji stanowi niewatpliwie
warunek w rozumieniu art. 89 k.c. Oferent skfada wigzaca propozycje pod
warunkiem, ze w odpowiedzi na oferte zglosi si¢ co najmniej zasugerowa-
na, minimalna liczba akcjonariuszy (np. w wezwaniu z art. 73 u.o.p. liczba
akcjonariuszy, dzieki ktorej wzywajacy osiggnie co najmniej 51% ogdlnej
liczby gloséw w spotce). Uwazam, ze stanowczy charakter decyzji oferenta
o zawarciu umowy nie wyklucza opatrzenia oferty warunkiem®. Z wy-
kladni tresci takiej oferty mozna jednoznacznie wywnioskowa¢, w jakiej
sytuacji oferent jest gotéw zawrze¢ umowe, w jakiej zas nie*. W litera-
turze podkresla sie, ze ,wskutek zlozenia oferty powstaje stan zwigzania
polegajacy na tym, ze oblat moze poprzez przyjecie oferty doprowadzi¢ do
zawarcia umowy o tresci okreslonej w ofercie”, za$ ,,oferent nie moze zapo-
biec zawarciu umowy w razie przyjecia oferty przez oblata™’. Przytoczony

2 Z. Radwanski (w:) Z. Radwanski (red.), System Prawa Prywatnego, t. 2..., s. 320;
K. Kopaczynska-Pieczniak (w:) A. Kidyba (red.), Kodeks cywilny. Komentarz, t. 1. Czes¢
og6lna, Warszawa 2009, s. 399.

* Z.Radwanski, Prawo cywilne - czes¢ ogélna, Warszawa 2009, s. 282.

> Z.Radwanski (w:) S. Grzybowski (red.), System prawa cywilnego, t. 1, s. 539; A. Chtlo-
pecki, Warunki w rozumieniu art. 89 k.c. a warunki prawne (conditiones iuris), PPH 2001, nr 7,
s.231in; A. Janiak (w:) A. Kidyba (red.), Kodeks cywilny. Komentarz, t. ..., s. 535.

% Por. tez A. Chlopecki, Z. Mrowiec, Wezwania do sprzedazy lub zamiany..., s. 21.

*¢ Narole wykladni zwraca szczegdlng uwage Z. Radwanski, Prawo cywilne...,s. 297;
tenze (w:) Z. Radwanski (red.), System Prawa Prywatnego, t. 2..., s. 320. Por. tez K. Kopa-
czynska-Pieczniak (w:) A. Kidyba (red.), Kodeks cywilny. Komentarz, t. 1..., s. 400.

*7 B. Gawlik, Procedura zawierania umowy..., s. 48.
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warunek wynika z tresci oferty (wezwania). Jest on w calo$ci sformutowany
w chwili ogloszenia oferty i nie pozostawia oferentowi swobody decyzji
co do zwigzania si¢ umowa. Jego ziszczenie si¢ nie zalezy od oferenta ani
- najczesciej — od oblata®®. Z chwilg ziszczenia si¢ warunku powstaje opi-
sany wyzej stan zwigzania.

Réwniez podnoszony w literaturze fakt, ze wzywajacy nie jest w stanie
okresli¢ liczby akcji nabywanych od poszczegolnych 0s6b®, nie pozbawia
wezwania cech oferty. Nie powinno bowiem budzi¢ watpliwosci, ze dopusz-
czalne jest ztozenie oferty nabycia okreslonych dobr (rzeczy lub praw) bez
doktadnego okreslenia ich liczby, lecz jedynie z informacja, ze oferuje si¢
nabycie wszystkich (np. wiazaca oferta nabycia wszystkich tegorocznych
plondéw z pdl nalezacych do danej osoby, wedle okreslonej ceny). Stanowi-
sko takie ustawodawca wrecz expressis verbis potwierdza w tresci art. 543
k.c., wktorym to wlasnie oblat okresla, ile towaru zamierza naby¢®. Analo-
giczne ujecie mozna odnies¢ do wszystkich publicznie wystawionych auto-
matow. Propozycje zawarcia umowy, ztozone z wyraznym lub domys$lnym
zastrzezeniem zwiazania si¢ oferenta do czasu wyczerpania si¢ mozliwosci
wykonania umowy, kwalifikuje si¢ w literaturze jako oferte®.

Powyzsze konkluzje wzmacnia tez zbadanie hipotezy alternatywnej,
tj. ze wezwanie jest jedynie zaproszeniem do skladania ofert, zapis za$ jest
oferta. Najwiekszg staboscig takiej koncepcji jest brak o$wiadczenia woli
wzywajacego. Nie mozna bowiem za takie uzna¢ przekazania odpowia-
dajacemu na wezwanie akcjonariuszowi przez biuro maklerskie wycia-
gu z rejestru na potwierdzenie zlozenia zapisu®. Jest to bowiem jedynie
czynno$¢ materialno-techniczna. Powazniejszy problem interpretacyjny
nasuwa jednak § 3 ust. 1 pkt 15 rw.w., wedle ktoérego w tresci wezwania
nalezy okreéli¢ terminy, w jakich w czasie trwania wezwania podmiot
nabywajacy akcje bedzie nabywal akcje od oséb, ktére odpowiedziaty
na wezwanie. Z brzmienia tego przepisu oraz treci niektorych wezwan
mozna wywie$¢ wniosek, ze dopiero z tg chwilg dochodzi do ztozenia

*8 Inaczej byloby jedynie w przypadku, gdyby konkretny akcjonariusz oblat dyspono-
wal taka liczbg akgji, ze samodzielnie mdgtby poprzez pozytywna odpowiedZ na wezwanie
doprowadzi¢ do ziszczenia sie warunku.

* M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie..., s. 803.

¢ Tak trafnie A. Chlopecki, Z. Mrowiec, Wezwania do sprzedazy lub zamiany..., s. 21.

¢t Z.Radwanski (w:) Z. Radwanski (red.), System Prawa Prywatnego, t. 2..., s. 323.

 Wedlug § 11 ust. 1 r.w.w. zapis na sprzedaz lub zamiane akcji jest sktadany w pod-
miocie po$redniczacym. Zlozenie zapisu jest potwierdzane wpisem w rejestrze prowadzo-
nym w tym celu przez podmiot posredniczacy. Na potwierdzenie zloZenia zapisu osoba
zglaszajaca si¢ na wezwanie otrzymuje wyciag z tego rejestru.
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wiazacego o$wiadczenia woli przez wzywajacego i do zawarcia umowy.
Stoje jednak na stanowisku, ze do ,transakcji nabycia akcji w wezwa-
niu”, o ktérych mowa w rozporzadzeniu, dochodzi automatycznie z mocy
tre$ci samego wezwania po nadejé$ciu okre$lonego w nim terminu, nie
za$ z powodu dodatkowych o$wiadczen woli wzywajacego. Sktadanie
takiego o$wiadczenia stanowitoby w tym przypadku superfluum. Stow-
nictwo uzyte w rozporzadzeniu nie jest fortunne i moze sugerowac inne
niz wezwanie (i nawet zapis) ,transakcje nabycia”. Takie odczytywanie
prowadzitoby jednak do niepotrzebnego powtarzania wiazacego oswiad-
czenia woli wzywajacego. W razie watpliwosci nalezy jednak przyzna¢
prymat ustawowej konstrukcji wezwania, ta za$ kreuje wezwanie jako
oferte. W $wietle takiego stanowiska przyjecie alternatywnej hipotezy
wymagatoby przyjecia fikcji o§wiadczenia woli wzywajacego (oferenta).
Réwniez interpretacja zapisu jako oferty sprzeciwia si¢ rzeczywiste-
mu znaczeniu o§wiadczenia woli akcjonariuszy, do ktorych adresowane
jest wezwanie (sprowadza si¢ ono raczej do przyjecia zaproponowanych
warunkow transakeji, nie za$ sugerowania zawarcia umowy na warun-
kach przedstawionych w wezwaniu). Wigzacy charakter wezwania jest
réwniez przyjmowany powszechnie w prawie poréwnawczym®.

3.3. Oferta jako oswiadczenie woli oferenta.
Odrzucenie koncepcji oferty jako jednostronnej
czynnosci prawnej prowadzacej do powstania

po stronie oblata prawa podmiotowego ksztattujacego

Charakter prawny oferty jest spornym problemem w literaturze.
Dominujg dwa ujecia oferty - jako jednostronnej czynno$ci prawne;j®*
i jako przystugujacej oblatowi kompetencji®. Nie dokonam szczegdto-

 Por. S. Kipplinger, Die Bindung des Bieters an das Angebotsverfahren - Anforde-
rungen an Bedinungen und Vorbehalte im WpUG, K6ln 2008, s. 28 i n.

' S. Grzybowski (w:) S. Grzybowski (red.), System prawa cywilnego, t. 1, s. 553; A. Wol-
ter, Prawo cywilne. Zarys czegsci ogolnej, Warszawa 1972, s. 243; M. Gutowski, Charakter
prawny oferty na tle niedawnych zmian w kodeksie cywilnym, PiP 2006, z. 3, s. 76; E. Le-
towska, Recenzja pracy B. Gawlika ,Procedura zawierania umowy na tle ogélnych przepisow
prawa cywilnego (art. 66-72 KC)”, PiP 1979, z. 10, s. 135.

© S. Szer, Prawo cywilne, czes¢ ogélna, Warszawa 1962, s. 205, przypis 391; B. Gawlik, Pro-
cedura zawierania umowy...,s. 50; Z. Radwanski, Jeszcze o charakterze prawnym oferty, PiP 2006,
z.3,.76; Z. Radwanski (w:) Z. Radwanski (red.), System Prawa Prywatnego, t. 2..., s. 323.
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wego przytoczenia wskazanych stanowisk i ich uzasadnien. Odniose si¢
do nich, uzasadniajac wlasne stanowisko.

Jestem zdania, ze nie mozna kwalifikowac¢ oferty jako jednostronnej
czynnosci prawnej oferenta prowadzacej do powstania po stronie oblata
prawa podmiotowego ksztattujacego. Taki poglad byl tradycyjnie formu-
fowany w doktrynie®. Zostat on zakwestionowany z tego wzgledu, ze po-
jecie prawa podmiotowego zaktada istnienie stosunku prawnego, ten za$
powstaje dopiero z chwilg przyjecia oferty przez oblata®”. Wskazywano,
ze ,,0pis sytuacji oblata w terminach prawa podmiotowego ksztaltujace-
go nasuwa powazne zastrzezenia konstrukcyjne; wiazg si¢ one przede
wszystkim z probg konstruowania takiego prawa poza stosunkiem praw-
nym. Prawo oblata nie jest bowiem elementem tresci stosunku prawnego,
dopiero jego realizacja powoduje powstanie stosunku prawnego, mia-
nowicie przyjecie oferty doprowadza do zawarcia umowy i powstania
miedzy jej stronami uprawnien i obowiazkow™®. Zdaniem cytowanego
autora ,,0 «prawie do przyjecia oferty» mozna by mowic tylko w takim
znaczeniu, w jakim uzasadnione bytoby konstruowanie «prawa do zlo-
zenia oferty», to jest w znaczeniu udzielonej w przepisach prawnych za-
réwno oferentowi, jak i oblatowi kompetencji do spowodowania wlasnym
dzialaniem (zlozenie o§wiadczenia woli) powstania skutkéw prawnych”™.

W nowszych publikacjach, pod wplywem doktryny francuskiej,
kwestionuje si¢ zwigzanie prawa podmiotowego ze stosunkiem cywil-
noprawnym’”’. Zwraca si¢ uwage przede wszystkim na fikcyjnosé¢ (czy
wrecz nonsensownosc) tej konstrukeji w odniesieniu do prawa wiasno-
$ci. Retorycznie pyta sig, kto z nas czuje sie dluznikiem w stosunku do
kazdego wlasciciela na calym $wiecie™. Sadze, ze krytyka ta w niewy-
starczajacy sposob dostrzega rozréznienie miedzy potencjalnym cha-
rakterem stosunkow prawnych erga omnes a aktualizacjg i konkretyzacja
stosunku prawnego w chwili naruszenia prawa wiasnosci. Niemniej jed-
nak nie bede w tym miejscu rozwijal tego watku, gdyz uwagi M. Pyziak-
-Szatnickiej zdaja sie ogranicza¢ do praw rzeczowych. W odniesieniu do
interesujacego mnie zagadnienia charakteru prawnego oferty autorka

 Por. przypis 64.

¢ Por. tez Z. Radwanski (w:) Z. Radwanski (red.), System Prawa Prywatnego, t. 2...,
s. 323; tenze, Jeszcze o charakterze prawnym..., s. 83.

8 B. Gawlik, Procedura zawierania umowy..., s. 49.

% Tamze, s. 50.

7 M. Pyziak-Szafnicka (w:) M. Safjan (red.), System Prawa Prywatnego, t. ..., s. 701.

' Tamze, s. 724 i cytowana tam obszernie francuska literatura.
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ta jednak zdaje si¢ podziela¢ stanowisko, ze ,,cho¢ i w tym przypadku
uprawniony ksztaltuje ostatecznie sytuacje prawna oferenta, to jednak
nie czyni tego «w ramach stosunku cywilnoprawnego», lecz po to, aby ten
stosunek zainicjowac”’?. ,,Juz z tego powodu” - kontynuuje Pyziak-Sza-
fnicka - ,,uprawnienie oblata cz¢$ciowo wymyka sie przyjetej koncepcji
uprawnienia ksztattujacego””’. Ostatecznie, zgadzajac sie co do trafnosci
wskazanej wyzej tezy B. Gawlika, cytowana autorka przychyla sie jednak
do opisania sytuacji oblata przez pojecie uprawnienia ksztalttujacego™.
Czyni to jednak ,mimo pewnych odre¢bnosci pozycji prawnej oblata
w stosunku do modelowej sytuacji podmiotu wyposazonego w upraw-
nienia ksztaltujace””. Te odrebnosci to wlasnie brak ,,pierwotnego” sto-
sunku prawnego — inaczej niz w niekwestionowanych w doktrynie typach
uprawnien ksztaltujacych, jak np. uprawnienie do odstgpienia i wypowie-
dzenia umowy czy uprawnienie do uchylenia si¢ od skutkéw prawnych
o$wiadczenia woli ztozonego pod wplywem bledu, podstepu i grozby.
Odrebnosdci te skltaniaja mnie — za B. Gawlikiem i Z. Radwanskim - do
postugiwania si¢ w opisie sytuacji oblata jedynie pojeciem kompetencji’.

W niektdrych publikacjach zauwazono, ze — oprocz stosunku zobo-
wiazaniowego taczacego oferenta z oblatem, ktdry istotnie powstaje dopiero
z chwilg przyjecia oferty — mozna wyrézni¢ réwniez stosunek podleglo-
$ci kompetencji”. Jest to stosunek prawny’®. Polega on na tym, ze jeden
z podmiotéw uzyskuje kompetencje do dokonywania czynnoéci konwen-
cjonalnej, ktéra aktualizuje dla innego podmiotu czy podmiotéw obowia-
zki okreslonych zachowan”. Siegniecie do koncepcji stosunku podlegtosci
kompetencji nie wyjasnia jednak podstawowych watpliwosci. Stosunek ten
wyrdznia sie w teorii prawa przede wszystkim dla opisu innych stosunkow
prawnych niz stosunki zobowiazaniowe (np. opis procesu stanowienia pra-
wa przez parlament czy kompetencji organu administracyjnego)®.

72 Tamze, s. 710.

73 Tamze.

™ Tamze.

7> Tamze.

* Odmiennie réwniez E. Letowska, Recenzja pracy B. Gawlika..., s. 135.

77 M. Gutowski, Charakter prawny oferty..., s. 76.

® S. Wronkowska, Analiza pojecia prawa podmiotowego, Poznan 1973, s. 56.

7 S. Wronkowska, Z. Ziembinski, Zarys teorii prawa, Poznan 1997, s. 117.

8 Tamze, s. 117 - przyktady stosunkéw podleglosci kompetencji (stanowienie
prawa, wydawanie decyzji administracyjnej, zwrocenie sie do sadu z roszczeniem
procesowym). Takze wyraznie S. Wronkowska, Analiza pojecia prawa..., s. 56. Autor-
ka wyréznia kompetencje do dokonywania czynnosci, ktére aktualizuja dla innego
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Rozdziat I. Obowigzek ogtoszenia wezwania

Podsumowujac, jestem zdania, ze sformulowana wyzej teza B. Gaw-
lika nie podlega dyskusji w odniesieniu do zobowigzaniowego stosunku
prawnego. Tylko bowiem ten typ stosunku jest istotny z perspektywy
omawianej kwestii. Powstaje on dopiero z chwila przyjecia oferty przez
oblata. Tylko przy zakwalifikowaniu oferty jako o§wiadczenia woli ofe-
renta nie powstaje istotny problem ze zrelatywizowaniem prawa pod-
miotowego do jakiegos istniejacego stosunku prawnego. Nalezy zgodzi¢
sie z pogladem Z. Radwanskiego, wedlug ktdérego jedynie ta koncepcja
pozwala unikna¢ sprzecznosci wewnatrzsystemowych®. Ponadto w pra-
wie cywilnym mozna wyrdznic zasade, Ze nikt nie moze by¢ wzbogacony
wbrew wlasnej woli - jej konstrukcyjnym wyrazem jest przyjecie kon-
cepcji darowizny jako umowy*®?. Tymczasem przyjecie, ze oferta kreuje
na rzecz oblata i bez jego udzialu prawo podmiotowe ksztaltujace, zdaje
sie sta¢ w sprzecznoéci z tym zalozeniem.

Ponadto koncepcja zawarcia umowy w trybie ofertowym, jako
uksztaltowanej przez dwie odrebne jednostronne czynnoséci prawne
(oferta i jej przyjecie), razi sztuczno$cig®. Powstanie jednolitej czynno-
$ci prawnej w rezultacie zlozonych przez dwa podmioty, korelatywnie
sprzezonych ze soba o$wiadczen woli tworzacych konsens®* jest bardziej
klarowne.

podmiotu czy podmiotéw obowiazki okreslonych zachowan sig, oraz kompetencje do
dokonywania czynnosci, przez ktére powstaja dla pewnego podmiotu czy podmiotow
obowigzki okreslonych zachowan sig, tj. kompetencje do stanowienia norm prawnych
(co jest mniej interesujace z cywilistycznego punktu widzenia). Wydaje si¢ rowniez
watpliwe, czy pierwsza kategoria, tj. czynnosci, ktére aktualizujg dla innego podmiotu
obowigzki okreslonych zachowan si¢, moze by¢ wykorzystana do opisu sytuacji oblata.
Sformutowanie ,,aktualizujg” wyraznie bowiem odwoluje si¢ do wczeéniejszego istnienia
tych obowiazkdéw (a wiec w istocie do wezesniejszego stosunku prawnego), z chwilg za$
przyjecia oferty powstaja dopiero (a w kazdym razie z pewno$cia nie aktualizujg sie)
okreslone obowigzki stron umowy.

81 Z.Radwanski, Jeszcze o charakterze prawnym..., s. 85-86. Chodzi przede wszyst-
kim o umowy zawarte w trybie ofertowym przez osobe¢ ograniczong w zdolnosci do
czynnosci prawnych (art. 18, 19 k.c.) i przez rzekomego pelnomocnika (art. 103, 104
k.c.). Przyjmujac koncepcje oferty jako jednostronnej czynnosci prawnej, umowy te
bylyby zawsze — wbrew brzmieniu ustawy - bezwzglednie niewazne. Koncepcja oferty
jako jednostronnej czynnoséci prawnej daje si¢ w tym kontekscie utrzymac tylko kosztem
bardzo ryzykownych zabiegéw konstrukcyjnych. Por. M. Gutowski, Charakter prawny
oferty..., s. 74-75.

82 7. Radwanski, J. Panowicz-Lipska, Zobowigzania - czes¢ szczegélowa, Warsza-
wa 1996, s. 88.

8 7. Radwanski, Jeszcze o charakterze prawnym..., s. 85.

8 Tamze.
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