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Zgodnos¢ regulacji prawnej
dzialania w porozumieniu
(acting in concert) z przepisami
prawa Unii Europejskiej

Stowa kluczowe: dziatanie w porozumieniu, acting in concert, spétka publiczna, harmonizacja prawa

Regulacja dzialania w porozumieniu w spoélkach publicznych okreslona w art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy
z 29.07.2005 1. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
obrotu oraz o spdtkach publicznych! wzbudza liczne kontrowersje?. Cze¢§é autoréw uznaje, ze definicja dzialania
W porozumieniu zawarta w ustawie o ofercie jest sprzeczna z przepisami prawa Unii Europejskiej, zwlaszcza dyrek-
tywa Transparency?, postulujac kompleksowa zmiane przepiséw*. Celem niniejszego artykutu jest wykazanie tezy
przeciwnej, zgodnie z ktora polska regulacja dzialania w porozumieniu jest zgodna z prawem Unii Europejskiej oraz
nie wystepuje w tym zakresie konieczno$¢ wprowadzania kontrowersyjnych zmian legislacyjnych.

BN 1. Cel obowiazkoéow
informacyjnych oraz
obowiazkow zwiazanych
z przeprowadzaniem
wezwan

Punktem wyjscia dla oceny zgodnoSci rozwigzan przy-
jetych w art. 87 ust. 1 pkt 5 u.0.p. z przepisami prawa Unii
Europejskiej jest wyjasnienie ratio legis obowigzkow informa-
cyjnych (ujawniania stanu posiadania) oraz instytucji wezwan
w zwigzku z nabywaniem znacznych pakietow akgji.

1 Dz.U. 22020 r. poz. 2080 ze zm. — dalej u.o.p. lub ustawa o ofercie.

2 Zob. np. P Blaszczyk, Nabywanie akcji spétki publicznej a regulacja prawna dzia-
lania w porozumieniu, ,Przeglad Prawa Handlowego™ 2017/8, s. 21-30; K. Oplu-
stil, M. Sas, Dzialanie w porozumieniu (acting in concert) a wykonywanie praw
korporacyjnych w spétkach publicznych, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2015/5,
s. 14-24. Watpliwosci interpretacyjne zwigzane z definicja dziatania w porozumie-
niu pojawily sie juz na gruncie art. 158a ust. 3 pkt 3 ustawy z21.08.1997 r. - Prawo
o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi (Dz.U. z 2005 r. poz. 937 ze zm.).
Wskazang problematyke szeroko omawia M. Romanowski, Prawo o publicznym
obrocie papierami wartosciowymi. Komentarz, Warszawa 2003, s. 860-914.

3 Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 15.12.2004 r.
w sprawie harmonizacji wymogéw dotyczacych przejrzystoéci informacji o emiten-
tach, ktorych papiery warto$ciowe dopuszczone sa do obrotu na rynku regulowa-
nym oraz zmieniajacej dyrektywe 2001/34/WE (Dz.Urz. UE L 390, s. 38, ze zm.)
— dalej dyrektywa Transparency.

4 K. Oplustil, M. Sas, Dzialanie..., s. 23-24; P. Blaszczyk, Nabywanie..., s. 29.

Podstawowym celem obowigzkéw informacyjnych
zwigzanych z nabywaniem oraz zbywaniem znacznych
pakietéw akgji (art. 9 dyrektywy Transparency, art. 69
ust. 1 u.o0.p.) jest zapewnienie uczestnikom rynku kapi-
tatowego (tj. inwestorom, potencjalnym inwestorom czy
akcjonariuszom mniejszoSciowym) mozliwosci prawidto-
wej oceny sprawowania kontroli nad spo6tka, czy inaczej
oddziatywania na spotke przez akcjonariuszy®, a tym samym
niwelowanie zjawiska asymetrii informacji i wzmocnie-
nie transparentnosci rynku kapitatowego®. Innymi stowy,
we wskazanych przepisach chodzi o zapewnienie ochrony
prawa do informacji uczestnikéw rynku ukierunkowanego
na wiedze o tym, kto faktycznie podejmuje decyzje o wyko-
nywaniu praw z akgji sp6tki publicznej.

Zapewnienie jak najwiekszej transparentnosci (przejrzy-
stodci) rynku kapitatowego jest silnie akcentowane w pream-
bule do dyrektywy Transparency, ktora stanowi, ze:

1) ,,Skuteczne, przejrzyste i zintegrowane rynki papieréw
warto$ciowych stanowig wktad w tworzenie prawdzi-
wego, jednolitego rynku europejskiego we Wspdlnocie

5 A. Chlopecki, M. Dyl, Prawo rynku kapitalowego, Warszawa 2012, s. 262.

6 D. Gago-Rudnicka, S. Jakszuk [w:] Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, red.
M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P Wajda, Legalis 2012, art. 69 u.o.p., nb 1-3,
art. 87 u.o.p., nb 16; M. Michalski [w:] Ustawa o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych. Komentarz, red. M. Michalski, Warszawa 2014,
art. 69 u.0.p., nb 2; K. Haladyj, Ustawa o ofercie publicznej. Komentarz, War-
szawa 2009, art. 69 u.o.p., nb 2; M. Romanowski, Prawo..., s. 728.
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oraz sprzyjaja rozwojowi i tworzeniu nowych miejsc
pracy poprzez lepsze rozdysponowanie kapitatu oraz
redukcje kosztow. Ujawnienie precyzyjnych, wyczer-
pujacych i aktualnych informacji o emitentach papie-
row warto$ciowych buduje trwale zaufanie inwesto-
row i umozliwia oparta na odpowiednich informa-
cjach ocene ich wynikow oraz aktywéw” (pkt 1 zd. 1
preambuly);

2) ,W tym celu emitenci papierow wartoSciowych
powinni zapewni¢ odpowiedni poziom przejrzystoSci
danych w relacjach z inwestorami poprzez regularny
przeptyw informacji. Z tego samego powodu akcjo-
nariusze albo osoby fizyczne lub prawne posiadajace
prawa glosu lub instrumenty finansowe, z ktérych
wynika prawo do nabycia istniejgcych akcji wraz pra-
wami glosu, powinni takze informowaé emitentéw
o nabyciu lub innych zmianach w wiekszo$ciowych
pakietach akcji w spotkach tak, aby mogli oni na bie-
z3co udostepniaé te informacje do publicznej wiado-
mosci” (pkt 2 preambuly);

3) ,Nalezy podawaé¢ do wiadomosci publicznej infor-
macje o zmianach w wiekszo$ciowych pakietach akcji
emitentdw, ktorych akcje stanowig przedmiot obrotu
na rynku regulowanym. Informacje takie powinny
umozliwiaé inwestorom nabywanie lub zbywanie akc;ji
z pelng $wiadomoScig zmian w strukturze glosow;
powinny one takze zwiekszy¢ skuteczno$é kontroli
emitentéw akcji oraz ogdlng przejrzystos$¢ istotnych
przeptywéw kapitatu” (pkt 18 zd. 1 preambuty);

4) ,,Celem niniejszej dyrektywy jest udoskonalenie aktu-
alnie obowigzujacych wymagan dotyczacych przejrzy-
stoSci, ktore muszg spelni¢ emitenci papieréw war-
toSciowych oraz inwestorzy nabywajacy i zbywajacy
wiekszoSciowe pakiety akeji emitentdw, ktérych akcje
dopuszczone s3 do obrotu na rynku regulowanym”
(pkt 38 zd. 1 preambuly).

Z kolei podstawowym celem obowigzku ogloszenia
i przeprowadzenia wezwania w przypadku nabycia znacz-
nych pakietéw akgji jest ochrona akcjonariuszy mniejszo$-
ciowych poprzez umozliwienie im ,,wyjscia” ze sp6tki zma-
joryzowanej przez jednego (lub kilku) akcjonariuszy, ktorzy
przejeli albo zamierzaja przejaé nad nig kontrole. Wnio-
sek ten potwierdza pkt 9 zd. 1 i 2 preambuly dyrektywy
w sprawie ofert przejecia’, zgodnie z ktoérym: ,,Pafistwa
Cztonkowskie powinny podjaé niezbedne kroki dla ochrony
posiadaczy papieréw warto$ciowych, w szczegdlnosci tych
z pakietem mniejszo$ciowym, w razie przejecia kontroli nad
ich spotkami. Pafistwa Cztonkowskie powinny zapewnié
taka ochrone poprzez zobowigzanie osoby, ktora przejeta
kontrole nad spo6tka, do zlozenia oferty wszystkim posia-
daczom papieréw warto$ciowych spotki na wszystkie ich
papiery po godziwej cenie, zgodnie ze wspdlng definicja”.

Réwnoczesnie, aby uniemozliwi¢ obchodzenie obo-
wigzkOéw w zakresie ujawniania stanu posiadania oraz
dokonywania wezwan, prawodawca unijny rozszerzyt
katalog podmiotéw podlegajacych pod te obowigzki

7 Dyrektywa 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 21.04.2004 r.
w sprawie ofert przejecia (Dz.Urz. WE L 142, s. 12, ze zm.) — dalej dyrektywa
w sprawie ofert przejecia.
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na sytuacje wystepowania réznego rodzaju poSrednich
powigzan i zaleznoSci w zakresie oddzialywari na spolke,
poniewaz de facto mogg one wywieraé podobny skutek jak
oddzialywanie bezpo$rednie®. Dlatego tez rowniez polski
ustawodaweca rozszerzyl obowigzki okreSlone w rozdziale 4
ustawy o ofercie m.in. na nabywcéw kwitéw depozyto-
wych wystawianych w zwigzku z akcjami spo6tki publicz-
nej (art. 87 ust. 1 pkt 1 u.o.p.); osoby, ktére posiadaja
akcje za posSrednictwem osoby trzeciej (art. 87 ust. 1 pkt 3
lit. a u.0.p.), a takze na podmioty dzialajagce w porozumie-
niu (art. 87 ust. 1 pkt 5-6 u.0.p.).

W konsekwengji, funkcja wprowadzenia regulacji dzia-
lania w porozumieniu (acting in concert) jest takze
zapobiezenie obchodzeniu obowiazkéw przewidzianych
w prawie rynku kapitalowego przez dzialanie polegajace
na sztucznym dzieleniu pakietu akcji miedzy kilka pod-
miotéw, z ktorych kazdy indywidualnie posiada akcje
w liczbie nizszej od progéw aktualizujacych przewi-
dziane prawem obowiazki’. Gdyby nie regulacje doty-
czace porozumien, przepisy o ujawnianiu stanu posia-
dania oraz obowiazku dokonywania wezwan mogltyby
by¢ w fatwy sposob omijane.

W efekcie nie zostalby zrealizowany cel dyrektywy
Transparency oraz dyrektywy w sprawie ofert przejecia,
poniewaz na skutek zawarcia porozumienia uczestnicy
rynku nie wiedzieliby, jakie s3 rzeczywiste relacje wiasci-
cielskie w spotce (a wiec kto faktycznie sprawuje kontrole
nad sp6iky), a akcjonariusze mniejszo$ciowi nie mogliby
»WYjSE” ze spOtki przez sprzedaz akcji w drodze wezwania.

BN 2. Charakter prawny
dyrektywy — srodek
harmonizacji krajowych
porzadkow prawnych

Przed wyjasnieniem charakteru prawnego dyrektywy
jako aktu prawa Unii Europejskiej, niezbedne staje sie
dokonanie rozréznienia pomiedzy ujednoliceniem (unifi-
kacjg) prawa krajowego poszczegdlnych panstw cztonkow-
skich a jego harmonizacjg. W tym pierwszym przypadku
chodzi o ustanawianie wspolnego prawa, zawierajacego
normy prawne o identycznej tresci (tzw. hard law). Z kolei
harmonizacja nie prowadzi do stworzenia tego samego
rozwigzania danej kwestii, ale do znoszenia r6znic pomie-
dzy poszczegdlnymi porzagdkami prawnymi. Celem har-
monizacji jest zatem doprowadzenie do upodobnienia
krajowych rozwigzan prawnych!®.

Typowym aktem prawnym stuzgcym harmoniza-
cji prawa Unii Europejskiej sg dyrektywy, na co wprost

8 Zob. art. 10 dyrektywy Transparency oraz art. 5 dyrektywy w sprawie ofert
przejecia.
9 K. Oplustil, M. Sas, Dzialanie..., s. 15.

10 Szerzej, zob. A. Szumaniski, Ujednolicenie czy harmonizacja europejskiego prawa
spolek [w:] W kierunku europeizacji prawa prywatnego. Ksiega pamigtkowa dedy-
kowana profesorowi Jerzemu Rajskiemu, red. A. Brzozowski, W. Kocot, K. Micha-
towska, Warszawa 2007, s. 327-347.




wskazuje art. 288 ak. 3 TFUE'!, zgodnie z ktérym dyrek-
tywa ,wigze kazde Pafistwo Cztonkowskie, do ktérego
jest kierowana, w odniesieniu do rezultatu, ktéry ma by¢
osiggniety, pozostawia jednak organom krajowym swo-
bode wyboru formy i srodkéw”. Dyrektywy stanowig
zatem jeden z instrumentéw procesu harmonizacji prawa
w Unii Europejskiej, ktéra zmierza do utworzenia stosun-
kowo spojnej catosci systemu prawa unijnego, przy zacho-
waniu odrebnosci konstrukcyjnych w zakresie instytucji
wystepujacych w poszczegdlnych panstwach cztonkow-
skich. W efekcie stosowania dyrektyw na plaszczyZnie
merytorycznej ma doj$¢ do zmniejszenia roznic pomiedzy
poszczegdlnymi rozwigzaniami stosowanymi przez pan-
stwa cztonkowskie.

Dyrektywa (ze swojej istoty) zaklada zatem, ze rozwia-
zania przyjete przez poszczegllne panstwa czlonkow-
skie przy wdrazaniu dyrektyw moga si¢ r6znic. Granica
tych roznic jest koniecznos¢ osiagniecia rezultatu (a wiec
zamierzonego celu) dyrektyw w procesie ich implemen-
tacji do krajowych porzadkéw prawnych.

Na gruncie prawa spotek, m.in. ze wzgledu na wyste-
powanie znacznych réznic pomiedzy tradycjami praw-
niczymi poszczegdlnych panstw cztonkowskich, rzadko
stosowanym rozwigzaniem jest unifikacja prawa, prze-
prowadzana za pomoca rozporzadzen, ktdre sa stosowane
bezposrednio i jednolicie we wszystkich panstwach czton-
kowskich'?, a i w tym przypadku niekiedy pozostawia si¢
w okreslonym zakresie swobode prawodawcy krajowemu
co do uregulowania pewnych zagadniefi w ustawie kra-
jowej. Tzw. europejskie prawo spdlek opiera sie zatem
gtéwnie na dyrektywach.

Analizujac poszczegdlne postanowienia dyrektyw, ich
cel oraz relacje w stosunku do innych aktéw prawnych,
mozna wskazaé rozne ,modele” harmonizacji, biorac
pod uwage kryterium ,intensywnosci” ich odziatywa-
nia na prawo krajowe. W tym zakresie wyodrebnia sie
harmonizacje minimalna, cze$ciows, alternatywng lub
maksymalng (zupelng). Co istotne, nawet w tym ostat-
nim przypadku, gdy dyrektywa (lub jej cze$¢) w sposdb
pelny i szczegétowy reguluje dang dziedzine, to pafstwa
cztonkowskie nie sg catkowicie pozbawione swobody
implementacyjnej i nie musza w sposob identyczny sto-
sowal postanowien dyrektyw w krajowych porzadkach
prawnych. Istotg implementacji dyrektyw unijnych,
niezaleznie od zastosowanej metody harmonizacji, jest
bowiem zapewnienie ustawodawcy krajowemu pewnego
zakresu swobody w zakresie implementacji. Tym samym
nawet tzw. zupelna harmonizacja nie eliminuje gwarancji
zapewnionych przez art. 288 ak. 3 TFUE, pod warunkiem,
ze wdrazajac dyrektywe pafistwa czlonkowskie zapewniaja
osiggniecie jej celu (rezultatu). W przeciwnym przypadku,
wbrew swojej istocie, dyrektywa stanowitaby akt unifikacji

11 Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (wersja skonsolidowana Dz.Urz. UE
C20272016r.,s. 47) — dalej TFUE.

12 W momencie, w ktérym uznaje sie, ze dana materia jest szczeg6lnie wazna dla idei
rynku wewnetrznego UE, prawodawca moze zdecydowaé si¢ na zastosowanie
unifikacji zamiast harmonizacji. Taka sytuacja miata miejsce np. w sytuacji regu-
lacji obowigzkéw przekazywania informacji poufnych w drodze rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z 16.04.2014 r. w sprawie
naduzy¢ na rynku (Dz.Urz. UE L 173, s. 1).

prawa pafistw czlonkowskich o funkcji niemal identycz-
nej co rozporzadzenie. Takie dzialanie nalezatoby uznaé
za sprzeczne z normami traktatowymi pozostajacymi naj-
wyzej w hierarchii aktéw prawa Unii Europejskie;.

BN 3. Zgodnosé art. 87 ust. |
pkt 5 u.o.p. z przepisami
prawa Unii Europejskiej

Zgodnie z art. 87 ust. 1 pkt 5 v.o.p.: ,,Z zastrzezeniem
wyjatkéw przewidzianych w przepisach niniejszego rozdziatu,
obowiazki w nim okreSlone odpowiednio spoczywaja: row-
niez facznie na wszystkich podmiotach, ktore taczy pisemne
lub ustne porozumienie dotyczace nabywania bezposrednio
lub posrednio, lub obejmowania w wyniku oferty niebedacej
ofertg publiczng przez te podmioty lub przez osobe trzecia,
o ktérej mowa w pkt 3 lit. a, akcji spotki publicznej, lub
zgodnego glosowania na walnym zgromadzeniu lub prowa-
dzenia trwalej polityki wobec spétki, chociazby tylko jeden
z tych podmiotéw podjat lub zamierzat podjaé czynnosci
powodujace powstanie tych obowiazkow”13,

Polskie przepisy ustawy o ofercie (podobnie jak
np. przepisy hiszpanskie!¥) zawieraja jedna definicje
porozumienia, ktéra jest stosowania zaréwno do obo-
wigzkow informacyjnych zwigzanych z ujawnieniem stanu
posiadania (art. 69 i n. u.o.p.), jak i obowigzkéw doty-
czacych wezwan (art. 73 i n. u.o.p.). Artykut 87 ust. 1
pkt 5 u.o.p. implementuje tym samym dwie dyrektywy:
1) dyrektywe Transparency; w tym zakresie odpowied-

nikiem polskiej definicji porozumienia jest art. 10

lit. a dyrektywy Transparency, zgodnie z ktérym: ,Wyma-

gania dotyczace zawiadamiania, okre$lone w art. 9 ust. 1

i 2, maja zastosowanie rowniez wobec osoby fizycznej

lub prawnej w zakresie, w jakim osoba taka uprawniona

jest do nabywania, zbywania lub wykonywania praw
glosu w ktérymkolwiek z ponizszych przypadkéw lub
tez ich kombinagji: a) prawa glosu s3 w posiadaniu osoby
trzeciej, z ktorg ta osoba fizyczna lub prawna podpisata
umowe zobowigzujaca do przyjecia, poprzez wspOlne

i zgodne wykonanie praw glosu bedacych w ich posia-

daniu, dlugoterminowej wspdlnej polityki dotyczacej

zarzadzania danym emitentem”;
2) dyrektywe w sprawie ofert przejecia; w tym przypadku
art. 2 ust. 1 lit. d dyrektywy w sprawie ofert przejecia

13 Poprzednia wersja tego przepisu, ktora pozostaje jednak bez zmian dla analizy
niniejszego artykulu, brzmiala: ,Z zastrzezeniem wyjatkéw przewidzianych
w przepisach niniejszego rozdziatu, obowiazki w nim okreslone odpowiednio
spoczywaja: rowniez lacznie na wszystkich podmiotach, ktére taczy pisemne
lub ustne porozumienie dotyczace nabywania przez te podmioty akcji spotki
publicznej lub zgodnego glosowania na walnym zgromadzeniu lub prowadzenia
trwalej polityki wobec spéiki, chociazby tylko jeden z tych podmiotéw pod-
jat lub zamierzal podja¢ czynno$ci powodujace powstanie tych obowiazkéw”.
Wskazane brzmienie art. 87 ust. 1 pkt 5 u.o.p. zostalo zmienione przez art. 1
pkt 69 lit. a tiret drugie ustawy z 16.10.2019 r. o zmianie ustawy o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorgani-
zowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych oraz niektorych innych
ustaw (Dz.U. poz. 2217).

14 Zob. raport ESMA 2 7.07.2011 1., Mapping of the Transparency Directive — Options,
Discretions and “Gold-plating”, ESMA/2011/194, s. 92, https://www.esma.europa.
eu/sites/default/files/library/2015/11/2011_194.pdf (dostgp: 8.03.2021 r.).

PRZEGLAD PRAWA HANDLOWEGO marzec 2021



¥ "F!

M
-

definiuje osoby dziatajagce w porozumieniu jako: ,,osoby
fizyczne lub prawne wspdtpracujgce z oferentem lub
spotka bedaca przedmiotem oferty na zasadzie poro-
zumienia, wyraznego lub cichego, ustnego lub pisem-
nego, ktorego celem jest przejecie kontroli nad spotka
bedaca przedmiotem oferty lub zaktdcenie pomy$lnego
wyniku oferty”. Wskazany przepis nalezy czytaé tacznie
zart. 5 ust. 1 dyrektywy w sprawie ofert przejecia, ktory
wskazuje, ze w sytuacji gdy osoba fizyczna lub prawna,
w wyniku nabycia przez nig lub przez osoby dzialajace
z nig w porozumieniu, posiada papiery wartosciowe
spotki, ktére dodane do posiadanych przez nig papieréw
warto$ciowych i do papieréw wartoSciowych posiada-
nych przez osoby dziatajace z nig w porozumieniu daja
jej bezposrednio lub posrednio okre§lony udzial w og6l-
nej liczbie glosow w tej spolce, dajacy jej kontrole nad
ta spotky, to panstwa czlonkowskie majg zapewnid,
ze od takiej osoby wymaga sie zlozenia oferty skierowa-
nej do pozostatych akcjonariuszy.

Literalne brzmienie art. 87 ust. 1 pkt 5 u.o.p. wskazuje,
ze polski ustawodawca wprowadzit szersza definicje porozu-
mienia od pojedynczych definicji wskazanych w dyrektywie
Transparency oraz dyrektywie w sprawie ofert przejecia.
Przedmiot porozumienia wedhug polskich przepiséw powi-
nien bowiem dotyczy¢ co najmniej jednej z nastepujgcych
kwestii: 1) nabywania przez podmioty dziatajace w porozu-
mieniu akgji spotki publicznej, lub 2) zgodnego gtosowania
na walnym zgromadzeniu spétki publicznej, lub 3) prowa-
dzenia trwalej polityki wobec spoiki.

Odmienne od art. 10 lit. a dyrektywy Transparency oraz
art. 2 ust. 1lit. d. w zw. z art. 5 ust. 1 dyrektywy w sprawie
ofert przejecia brzmienie art. 87 ust. 1 pkt 5 u.0.p. oraz
wprowadzenie jednej uniwersalnej definicji porozumienia
na potrzeby zar6wno rozszerzenia obowigzkéw informa-
cyjnych spolek, jak i zakresu podmiotowego wezwan,
nalezy uznaé za rozwiazanie zgodne z zalozeniem charak-
teru dyrektywy, jako aktu stanowiacego narzedzie harmo-
nizacji, a nie unifikacji prawa. Polski ustawodawca korzy-
stajac ze swobody implementacji dyrektyw nie musial
zatem stosowac identycznych definicji porozumiefi, jak
te zaproponowane w prawie unijnym.

Tak tez stato sie w praktyce implementacji definicji poro-
zumien do porzadkéw prawnych poszczegdlnych panstw
cztonkowskich, zawierajacych rézne definicje porozumien's.
Wymaga zwrOcenia uwagi, ze w zakresie implementacji defi-
nicji dzialania w porozumieniu az w 16 panstwach cztonkow-
skich definicja porozumienia jest szersza od tej zapropono-
wanej w dyrektywie w sprawie ofert przejecia'®.

Ponownie nalezy podkreslié, ze to wlasnie osiggniecie
rezultatu (celu) dyrektywy powinno by¢ podstawowym
kryterium przy dokonaniu oceny zgodnos$ci polskich
przepiséw implementujacych dyrektywe z jej przepisami.

15 Raport ESMA 2 7.07.2011 r., s. 92.

16 Zob. raport ESMA z 8.02.2019 r., Information on shareholder cooperation and
acting in concert under the Takeover Bids Directive, ESMA 31-65-682,s. 16-17,
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma31-65682_pub-
lic_statement_concerning_shareholder_cooperation_and_acting_in_concert.pdf
(dostep: 13.09.2019 r.).
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W tym zakresie art. 87 ust. 1 pkt 5 u.o.p. nalezy uznaé
za przepis, ktory w pelni realizuje zatozenia zar6wno
dyrektywy Transparency, jak i dyrektywy w sprawie ofert
przejecia, poniewaz stuzy zapewnieniu daleko idacej trans-
parentnoSci relacji wtascicielskich w spétce publiczne;j
oraz chroni akcjonariuszy mniejszosciowych przed tatwym
obchodzeniem przepisow dotyczacych obowigzkéw
wezwan. Z powodu konieczno$ci zapewnienia ochrony
inwestorOw oraz akcjonariuszy mniejszo$ciowych przepisy
ustawy o ofercie nie mogg zatem zostaé ocenione jako
niezgodne z przepisami prawa UE, zwlaszcza w sytuacji,
w ktorej dyrektywa w sprawie ofert przejecia wprowadza
jedynie minimalne wymogi harmonizacji'’.
Niezgodnosci art. 87 ust. 1 pkt 5 u.o.p. z przepisami
prawa Unii Europejskiej trafnie nie dostrzegt Sad Najwyzszy.
W wyroku z 16.09.2016 r., IV CSK 748/15'8, Sad Najwyz-
szy uznal, ze: ,,Chybione s3 takze zarzuty dotyczace naru-
szenia dyrektywy 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji
wymogdw dotyczacych informacji o emitentach, ktérych
papiery wartoSciowe dopuszczane sg do obrotu na rynku
regulowanym [...] oraz dyrektywy 2004/25/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie
ofert przejecia [...]. Ich rozwigzania zostaty bowiem imple-
mentowane do polskiego systemu prawnego, a odstepstwa
obejmujgce omawiang regulacje byty mozliwe”.

Przy ocenie zgodnosci art. 87 ust. 1 pkt 5 u.0.p. z przepisami
prawa UE nalezy rowniez pamigtad, ze artykul ten wdraza
nie tylko przepisy dyrektywy Transparency, ale takze prze-
pisy dyrektywy w sprawie ofert przejecia. Jednakze, nawet
analiza zgodnosci art. 87 ust. 1 pkt 5 u.o.p. dokonana
w ,,oderwaniu” od dyrektywy w sprawie ofert przejecia nie
daje podstaw do wyciagniecia wniosku, ze art. 87 ust. 1
pkt 5 u.o0.p. jest sprzeczny z przepisami dyrektywy Trans-
parency. Polskie przepisy zapewniaja bowiem osiagnigcie
zamierzonego rezultatu dyrektywy Transparency (okreslo-
nego w pkt 1,2, 18, 38 preambuly) w postaci zapewniania
inwestorom informacji na temat tego, jakie sa rzeczywiste
relacje wlascicielskie w spolce (a wiec kto faktycznie spra-
wuje kontrole nad spotka).

Powyzszego wniosku nie zmienia tre$¢ art. 3 ust. la
ak. 4 dyrektywy Transparency, zgodnie z ktérym: ,,Macie-
rzyste panstwo czlonkowskie nie moze stosowaé wobec
akcjonariusza albo osoby fizycznej lub prawnej, o ktérych
mowa w art. 10 lub 13, wymogdw bardziej rygorystycznych
niz okre$lone w niniejszej dyrektywie, z wyjatkiem: (i) usta-
nawiania nizszych lub dodatkowych progéw powodujacych
obowigzek zawiadamiania, w stosunku do progéw okreslo-
nych w art. 9 ust. 1 i nakladania wymogu réwnowaznych
zawiadomien w zwigzku z progami opartymi na udziatach
kapitalowych; (ii) stosowania wymogdéw bardziej rygo-
rystycznych niz okre$lone w art. 12; lub (iii) stosowania
przepiséw ustawowych, wykonawczych lub administracyj-
nych przyjetych w odniesieniu do ofert przejecia, transakgji
laczenia i innych transakcji majacych wplyw na wlasnosé

17 Trafnie: M. Mataczynski [w:] Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, red.
T. S6jka, LEX 2013, art. 87 u.o.p., nb 36.
18 LEX nr 2182290.




spolek lub ich kontrolowanie, nadzorowanych przez organy
wyznaczone przez panstwa czlonkowskie na mocy art. 4
dyrektywy 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert przejecia”.

Z preambuty do nowelizacji dyrektywy Transparency
wynika, ze celem wprowadzenia ww. regulacji bylo zapew-
nienie wiekszej pewnos$ci prawa oraz zmniejszenie obcigzef
administracyjnoprawnych dla inwestoréw transgranicz-
nych®. Wartosci te nie powinny jednak przewaza¢ nad pod-
stawowym celem dyrektywy Transparency, jakim jest zapew-
nienie ochrony inwestorO6w oraz zwiekszenie przejrzysto$ci
na rynku kapitalowym. W praktyce oznacza to, ze w sytuacji
gdy zachodzi watpliwos¢, czy dany przypadek nalezy uznaé
za dzialanie w porozumieniu, przyznaje sie prymat zasadzie
przejrzystosci nad zasadg pewnosci prawa czy kwestig zmniej-
szenia obcigzen dla inwestorow transgranicznych.

Przyjmujac nawet, ze art. 3 ust. 1a ak. 4 dyrektywy Trans-
parency wprowadzil zupelng (maksymalng) harmonizacje
przepisow dotyczacych porozumiefi na potrzeby obowigz-
kéw informacyjnych, to nie oznacza to, ze panstwa czlon-
kowskie byly zmuszone do przepisania ,,1:1” art. 10 dyrek-
tywy Transparency oraz pozbawione zostaly swobody jego
implementacji. Gdyby tak byto, unijny prawodawca powi-
nien wprowadzi¢ przepisy regulujace dziatanie w porozumie-
niu na poziomie rozporzadzenia unijnego a nie dyrektywy.

O tym, ze pafistwa cztonkowskie nie zostaly catkowicie
pozbawione swobody w zakresie implementacji, Swiadczy
zresztg sama tre$¢ art. 10 zd. 1 dyrektywy Transparency, ktory
wskazuje, ze obowigzek zawiadamiania o nabyciu i zbyciu
znacznych pakietow akcji dotyczy nie tylko przypadkow
okreslonych w art. 10 lit. a-h, ale réwniez sytuacji wystepo-
wania réznej kombinagji tych przypadkow, ktore ze swojej
natury nie maja charakteru katalogu zamknietego.

W $wietle powyzszych uwag nie sposdb zgodzié sie
z prezentowanymi w doktrynie stanowiskami o rzekome;j
niezgodnosci polskiej definicji porozumienia z przepisami
prawa unijnego.

I 4. Ograniczenie stosowania
art. 87 ust. | pkt 5 u.o.p.
w drodze odpowiedniej
wyktadni przepisow prawa

Odnoszac sie do zgtaszanych propozycji nowelizacji
art. 87 ust. 1 pkt 5 u.o0.p., polegajacych np. na wprowadze-
niu oddzielnej definicji porozumienia na potrzeby wezwan
i obowigzkéw zwigzanych z nabywaniem znacznych pakie-
tow akcji??, nalezy nie tylko przypomnieé sformulowanie

19 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/50/UE z 22.10.2013 r. zmie-
niajaca dyrektywe 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie
harmonizacji wymogéw dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach,
ktorych papiery warto$ciowe dopuszczane sa 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 usta-
nawiajaca szczegOtowe zasady wdrozenia niektérych przepisow dyrektywy
2004/109/WE (Dz.Urz. UE L 294, 5. 13).

20 W doktrynie takie rozwigzanie sugeruja K. Oplustil, M. Sas, Dzialanie...,
s. 23-24; P Blaszczyk, Nabywanie..., s. 29.

omnis definitio in iure civili periculosa (wszelka definicja
w prawie cywilnym jest niebezpieczna, poniewaz rzadko sie
zdarza, by nie mozna bylo jej podwazy¢?!), ale przede wszyst-
kim wskazaé, ze same watpliwosci interpretacyjne, ktore
moga sie pojawié na gruncie definicji prawnych, nie uza-
sadniajg koniecznosci dokonywania zmian legislacyjnych.
Whszelkie zmiany legislacyjne —zgodnie z zasadami prawidto-
wej legislacji — powinny by¢ bowiem traktowane jako srodek
o charakterze ultima ratio przy rGwnoczesnym poszukiwaniu
odpowiedzi na pytanie, czy w ramach istniejgcego porzadku
prawnego nie istnieje rozwigzanie alternatywne, ktore moze
skutecznie stuzy¢ osiggnieciu zatozonych celow?2.

W przypadku definicji dzialania w porozumieniu zalo-
zony cel w postaci ochrony uczestnikow obrotu przed
proba zbyt szerokiej interpretacji tej definicji (zwlaszcza
przez organ nadzoru), przy rOwnoczesnym zapobiezeniu
obchodzeniu obowiazkow przewidzianych w prawie
rynku kapitalowego i zapewnieniu ochrony inwestorow
oraz akcjonariuszy mniejszosciowych, moze by¢ osiag-
niety poprzez stosowanie funkcjonalnej oraz prounijnej
wykladni art. 87 ust. 1 pkt 5 u.o.p. bez si¢ggania po kon-
trowersyjne zmiany legislacyjne.

W tym miejscu nalezy dostrzec, ze wyprowadzenie
normy prawnej z przepisu prawa (lub kilku przepiséw)
zawsze powinno uwzgledniac — oprocz wykladni jezykowe;j
(literalnej) — metody wyktadni nawigzujace do celu normy
w danym systemie prawa. Roéwnocze$nie wykladni funk-
cjonalnej nalezy przyznaé prymat nad wyktadnia jezykowa.
Taki stosunek do wyktadni prawa jest takze przesadzony
w rzeczywistoSci prawnej, jaka jest cztonkostwo Polski
w Unii Europejskiej. Na gruncie prawa unijnego podstawo-
wym zalozeniem wykladni jest poszukiwanie funkgji i celu
interpretowanego przepisu. Prawa nie czyta sie dostownie,
zgodnie z jego literalnym brzmieniem. W kazdym przy-
padku stosujgcy prawo ma obowigzek zaktada¢ racjonalnosé
normy zawartej w przepisie, ukierunkowang na osiggniecie
pozadanego stanu rzeczy (celu). Ponadto, w przypadku
implementacji dyrektywy, nalezy stosowac ,,tak dalece jak
to mozliwe” prounijng wyktadnie przepiséw prawa krajo-
wego, ktora pozwoli na osiggniecie rezultatu dyrektywy?3.

Odnoszac powyzsze uwagi do przypadku art. 87 ust. 1
pkt 5 u.0.p., nalezy wskazad, ze odwolanie sie do funkgji
przepisu (w postaci zapewniania inwestorom informacji
na temat tego, kto rzeczywiscie kontroluje spotke) oraz
do prounijnej wyktadni prawa UE (w postaci uwzglednie-
nia treci art. 3 ust. 1a ak. 4 w zw. z art. 10 lit. a dyrek-
tywy Transparency, zasady pewnoS$ci prawa czy koniecz-
nosci zmniejszenia obcigzen administracyjnoprawnych
dla akcjonariuszy) pozwala na ograniczenie dokonywa-
nia zbyt szerokiej interpretacji definicji porozumienia
zawartej w art. 87 ust. 1 pkt 5 w.o.p. (zwlaszcza przez
organ nadzoru). Ograniczenie stosowania art. 87 ust. 1

21 W tlumaczeniu W. Rozwadowskiego, Spory wokdl definicji czynnosci prawnej
w polskim prawie cywilny, ,,Paiistwo i Prawo” 2014/9, s. 54.

22 Rozporzadzenie Prezesa Rady Ministréw z 20.06.2002 r. w sprawie ,,Zasad tech-
niki prawodawczej” (Dz.U. z 2016 r. poz. 283); zob. tez M. Romanowski, Cios
wymierzony jezykiem jest silniejszy niz cios wymierzony lancq (Anonim), czyli
o legislacji jako sztuce, ,Monitor Prawa Handlowego” 2014/4, s. 47.

23 Zob. wyrok TS z 19.11.1991 r., sprawy polaczone C-6/90 oraz C-9/90, Andrea
Francovich, Daniela Bonifaci i inni przeciwko Wiochom, EU:C:1991:428.
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pkt 5 u.o.p. przy zastosowaniu funkcjonalnej i prounijne;j

wyktadni moze nastapic¢ np. poprzez:

1) uznanie, ze z porozumieniem mamy do czynienia wowczas,
gdy kryterium zgodnego glosowania na walnym zgroma-
dzaniu sp6iki publicznej jest potgczone z przestankg prowa-
dzenia trwalej polityki wobec sp6tki (tak jak w dyrek-
tywie Transparency, gdzie ,,zgodne wykonywanie prawa
glosu” i ,,dlugoterminowa wspdlna polityka” stanowig
elementy jednej przestanki dziatania w porozumieniu);

2) przyjecie, ze pojedyncze zawieranie koalicji drobnych
akcjonariuszy w sprawie glosowania nad wybranymi
uchwatami walnego zgromadzenia akcjonariuszy wbrew
dostownemu brzmieniu art. 87 ust. 1 pkt 5 w.o.p. nie
powinny by¢ traktowane jako dziatania w porozumieniu?4;

3) uznanie, ze poza zakresem art. 87 ust. 1 pkt 5 w.o.p. s3
porozumienia, ktorych celem jest jedynie ustabilizowanie
relacji wlasnoSciowych w spolce przez czasowe wyla-
czenie lub ograniczenie zbywalnosci akgji (np. umowy
ustanawiajace prawo pierwszefistwa nabycia akgji, opcje
na akgje czy tez umowy typu lock-up lub standstill>).

Ewentualne watpliwosci w zakresie prawidtowosci
implementacji dyrektywy Transparency przez polskiego
prawodawce powinny by¢ zatem korygowane za pomoca
odpowiedniej wyktadni art. 87 ust. 1 pkt 5 u.0.p.

BN 5. Whioski

Artykut 87 ust. 1 pkt 5 u.o0.p., pomimo ze wprowadzit
szerszg definicje porozumienia od pojedynczych definicji wska-
zanych w dyrektywie Transparency oraz dyrektywie w spra-
wie ofert przejecia, w pelni realizuje zalozenia obu dyrektyw,
poniewaz stanowi istotne narzedzie do zapewnienia transpa-
rentnosci relacji wladcicielskich w spoice publicznej oraz chroni
akcjonariuszy mniejszoSciowych przed tatwym obchodzeniem
przepisow dotyczacych obowigzkdw ogloszenia wezwan.

W konsekwencji przeprowadzona w niniejszym artykule
analiza uzasadnia poglad, ze art. 87 ust. 1 pkt 5 u.o.p. jest
zgodny z przepisami prawa Unii Europejskiej, w tym w szcze-
g0lnosci z art. 3 ust. 1a ak. 4 w zw. z art. 10 lit. a dyrektywy
Transparency oraz art. 2 ust. 1 lit. d w zw. z art. 5 dyrektywy
w sprawie ofert przejecia.

Artykut 87 ust. 1 pkt 5 u.o.p. nie musi zatem podlegad
zmianom legislacyjnym, w celu jego dostosowania do wymo-
gow prawa Unii Europejskiej.

W celu ochrony uczestnikéw obrotu, stosujgc funkcjo-
nalng oraz prounijng wyktadnie na potrzeby publikowania
informacji o nabywaniu znacznych pakietéw akgeji, mozliwe
jest jednak ograniczenie stosowania szerokiej definicji poro-
zumienia zawartego w art. 87 ust. 1 pkt 5 u.0.p. poprzez
odwolanie sie do tredci art. 3 ust. 1a ak. 4 w zw. z art. 10
lit. a dyrektywy Transparency, zasady pewnosci prawa czy
konieczno$ci zmniejszenia obcigzei administracyjnopraw-
nych dla akcjonariuszy.

24 Trafnie: K. Oplustil, M. Sas, Dzialanie...,s. 18.
25 Trafnie: P Blaszczyk, Nabywanie..., s. 24.
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Consistency of Legal Regulation on Acting
in Concert with Provisions of Law

of the European Union
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The aim of this paper is to discuss the issue of correct imple-
mentation of the Transparency Directive and the Takeover
Directive into the Polish legal system. The views presented
in legal literature suggest that Article 87(1)(S) of the Act on
Public Offering provides for an erroneous implementation
of the definition of ‘acting in concert’ for the purposes of
disclosure obligations in public companies and acting on
invitations to sell shares. The article shows that the aforemen-
tioned provision is consistent with the provisions of the EU
law. The proposal to remove interpretive doubts by amending
the Act is criticized. The article presents an alternative solu-
tion, involving the removal of doubts by a functional and
pro-European interpretation, which may ensure adequate
protection of market participants.
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