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I. WPROWADZENIE

Podstawowa zasada rzadzaca prawem rynku kapitatowego w Europie jest za-
sada roéwnego dostepu jego uczestnikow do istotnych informacji o instrumentach
finansowych i ich emitentach'. Natozony na emitentow obowiazek publikacji wia-
domosci poufnych jest istotny z perspektywy efektywnosci informacyjnej, ktora,
oprocz efektywnosci alokacyjnej i operacyjnej, powinna cechowaé prawidtowo
funkcjonujacy rynek kapitalowy?. Rynek jest efektywny informacyjnie, gdy ceny
instrumentéw finansowych w pelni dyskontuja wszystkie dostepne informacje?’.
Efektywno$¢ informacyjna warunkuje efektywna alokacj¢ kapitatu. W sytuacji
braku dostatecznych informacji o instrumentach finansowych iich emitentach,
potencjalni nabywcy byliby sktonni do usredniania cen, przez co emitenci ,,dobrych”

" Dr hab. Krzysztof Oplustil, profesor nadzwyczajny w Katedrze Polityki Gospodarczej Uniwersytetu Jagiel-
lonskiego, Marcin Hotel, doktorant w Katedrze Polityki Gospodarczej Uniwersytetu Jagiellonskiego.

' Odnosnie do funkcji obowiazkéw informacyjnych na rynku kapitatowym por. T. Sojka: Obowiqzki informa-
cyjne spolek publicznych i odpowiedzialnos¢ cywilna za ich naruszenie, Warszawa 2008, s. 25 i n.; H. Brinckmann
(w:) European Capital Markets Law, pod red. R. Veila, Oregon 2013, s. 210 i n.; L. KI6hn: Lafonta-AMF — die
neue cause celebre des europdischen Insiderrechts?, Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht (dalej: ZIP) 2014, nr 20,
s. 949.

2 W doktrynie wyrdznia si¢ nastepujace rodzaje efektywnosci rynku kapitalowego: alokacyjna, instytucjo-
nalna i operacyjna. Nalezyte wypetienie obowiazkow informacyjnych determinuje efektywnosé rynku kapita-
towego w kazdym z tych trzech aspektow; por. H. Brinckmann: European..., op. cit., s. 211 in. Zob. tez
F. Elzanowski: Ekonomiczna analiza regulacji insider trading, Przeglad Prawa Handlowego (dalej: PPH) 2012,
nr 12, s. 55.

3 E.F. Fama: Efficient Capital Markets: A Review of theory and empirical work, The Journal of Finance 1970,
nr2,s. 383.
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waloréw traciliby, a emitenci ,,$mieciowych” papierow zyskiwaliby, poniewaz inwe-
storzy nie byliby w stanie oceni¢ ich rzeczywistej wartosci*. Nalezyte wykonywanie
obowiazkow informacyjnych jest zatem warunkiem efektywnosci rynku kapitatlowe-
£0, Wzmacniajac jego przejrzystos¢ oraz zapewniajac rowne szanse jego uczestnikom,
co ma takze istotne znaczenie z perspektywy zaufania publicznego’. Z drugiej jednak
strony, zbyt duza ilo$¢ ,,dostarczanych” rynkowi informacji moze prowadzi¢ do tzw.
przeciazenia informacyjnego (ang. information overload), ktdre rowniez jest zjawi-
skiem niepozadanym, gdyz moze utrudni¢ inwestorom podjgcie decyzji inwestycyjne;j
opartej na precyzyjnych i cenotworczych informacjach oraz narazi¢ emitenta i osoby
w nim zatrudnione na zarzut manipulacji instrumentami finansowymi poprzez roz-
powszechnianie nierzetelnych informacji (por. art. 39 ust. 2 pkt 4 ustawy z dnia
29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi)® i zwiazana z tym odpowie-
dzialno$¢’. Zbyt wczesne opublikowanie okreslonych informacji, dotyczacych na
przyktad prowadzonych negocjacji w zwiazku z planowanym taczeniem czy przygo-
towywaniem wezwania w celu przejecia kontroli nad spotka publiczna, mogtoby tez
utrudni¢ czy wregcz uniemozliwi¢ przeprowadzenie takich ztozonych, wieloetapowych
operacji biznesowych, korzystnych z punktu widzenia emitentow, inwestoréw i cate-
go rynku. Rygorystyczne dazenie do niwelowania asymetrii informacyjnej na rynku
kapitalowym bytoby wigc dysfunkcjonalne i szkodliwe dla jego uczestnikow®.
Mianem transakcji dotyczacych fuzji i przejec¢ (Mergers & Aquisitions, M&A)
okreslamy, na potrzeby niniejszego artykutu, procesy transformacyjne spotek pub-
licznych (taczenia i podziaty) uregulowane w kodeksie spotek handlowych?, sprze-
daz istotnych sktadnikéw majatku nalezacych do tych spotek (np. zorganizowane;j
czesci przedsigbiorstwa, znaczacych aktywow czy udziatow w spotkach zaleznych),
transakcje zawierane poza rynkiem regulowanym (tzw. transakcje OTC), ktorych
przedmiotem sa znaczne pakiety akcji spotek publicznych oraz przejecia spotek
notowanych na tym rynku w trybie wezwan do zapisywania si¢ na sprzedaz lub
zamiang akcji (art. 72 i n. ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i wa-
runkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu

4 Zjawisko asymetrii informacji moze prowadzi¢ do tego, ze gorsze produkty (w tym przypadku instrumenty
finansowe) begda wypierac z rynku produkty lepsze, co obrazowo przedstawit G.A. Akerlof na przyktadzie rynku
samochodow uzywanych; por. G.A. Akerlof: The Market for ,, Lemons ”: quality incertainty and the market mechanism,
Quarterly Journal of Economics 1970, nr 3, s. 488; H. Brinckmann (w:) European..., op. cit., s. 311-312.

3 P. Koch (w:) European Capital Markets Law, pod red. R. Veila, Oregon 2013, s. 272.

¢Dz. U. Nr 183, poz. 1538 ze zm.; dalej: u.0.i.f.

7 Szerzej na temat tego zjawiska: T.J. Mollers, E. Kernchen: Information overload at the capital market — pledge
for the introduction of a shortened financial statement on an empirical, psychological and comparative basis,
Europa e Diritto Privato 2010, nr 4, s. 1005, dostgpny na stronie: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract
id=1742205.

8 Por. H. Krause, M. Brellochs: Insider trading and the disclosure of inside information after Geltl v. Daimler,
Capital Market Law Journal 2013, vol. 8, No. 3, s. 298 i n.; T. Sojka: Etap zdarzenia rozciqgnietego w czasie jako
informacja poufna w prawie rynku kapitatowego, Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego 2014, nr 1, s. 10.

° Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych (t.j. Dz. U. z 2013 r. poz. 1030 ze zm.);
dalej: k.s.h.
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obrotu oraz o spotkach publicznych'®). Operacje takie maja z reguty charakter wie-
loetapowych, rozciagnigtych w czasie procesow (ang. multi-stages decision-making
process), na ktore sktadaja si¢ dzialania i czynnos$ci o charakterze faktycznym
i prawnym, jak na przyktad podjecie decyzji przez zarzad spotki publicznej o doko-
naniu transakcji, wymiana listoéw intencyjnych, prowadzenie negocjacji, przepro-
wadzenie badania due diligence i wyceny spotek, przygotowanie dokumentéw
wymaganych przez prawo (np. planu potaczenia), podjecie uchwat przez walne
zgromadzenia, ogloszenie wezwania do zapisywania sig nas sprzedaz lub zamiang
akcji'l.

Niniejszy artykul ma na celu wyjasnienie niektorych watpliwosci, ktore poja-
wiaja si¢ w zwiazku ze stosowaniem przepiséw o informacjach poufnych do ope-
racji fuzjii przejec. Dotycza one przede wszystkim dwoch grup zagadnien. Pierwsza
z nich stanowia zagadnienia zwiazane z obowiazkami informacyjnymi spoczywa-
jacymi na emitentach uczestniczacych w tych operacjach, a ktoére odnosza si¢ do
kolejnych, posrednich etapow ich realizacji. Celem rozwazan zawartych w pkt I1
jest udzielenie odpowiedzi na nastgpujace pytania: Czy wzglednie pod jakimi wa-
runkami etapy te moga stanowi¢ przedmiot informacji poufnych, ktore co do zasa-
dy powinny zosta¢ podane do publicznej wiadomosci? Czy i na jakich zasadach
emitent moze op6znic ich upublicznienie? Rozstrzygnigcie tych kwestii ma istotne
znaczenie dla emitentow, zwazywszy, ze to na nich spoczywa cigzar ustalenia, czy
dane zdarzenie stanowi przedmiot informacji poufnej i objete jest obowiazkiem
informacyjnym, a btad w tej ocenie moze skutkowa¢ odpowiedzialnoscia karna
(art. 100 u.0.p.), cywilna (art. 98 u.0.p.) i administracyjna (art. 96 u.o.p.).

Druga grupa zagadnien dotyczy zasad udostegpniania i postgpowania z infor-
macjami poufnymi dotyczacymi emitenta w trakcie procesu przygotowania i reali-
zacji transakcji M&A. W pkt III zostanie podjeta proba odpowiedzi na pytania:
o dopuszczalno$¢ udostepnienia przez spotke publiczna, uczestniczaca w transakcji
M&A, informacji poufnych na swdj temat innym uczestnikom tej transakcji w toku
badania prawnego (due diligence) oraz o dopuszczalno$¢ wykorzystania przez nich
tych informacji na potrzeby realizowanej transakcji, bez narazenia si¢ na zarzut
naruszenia zakazow przewidzianych w prawie rynku kapitalowego.

Analiza wspomnianych zagadnien musi uwzglednia¢ europejski kontekst pol-
skich przepiséw o informacjach poufnych, zawartych w art. 154 in. u.0.i.f. oraz
art. 56 in. w.o.p. Przepisy te stanowia implementacj¢ regulacji unijnych, a wiec
przede wszystkim dyrektywy z 2003 r. dotyczacej naduzy¢ na rynku'? oraz wyko-

10Dz. U. Nr 184, poz. 1539 ze zm.; dalej: u.o.p.

' Por. C. Di Noia, M. Gargantini: Issuers at Midstream: Disclosure of Multistage Events in the Current and
in the Proposed EU Market Abuse Regime, European Company and Financial and Law Review 2012, nr 4, s. 484;
M. Glicz: Stany faktyczne rozciqgniete w czasie a obowiqzki informacyjne spotki publicznej (w:) Wplyw europeizacji
prawa na instytucje prawa handlowego, pod red. J. Kruczalak-Jankowskiej, Warszawa 2013, s. 46.

12 Dyrektywa 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 maja 2003 r. w sprawie wykorzystania poufnych
informacji i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku) (Dz. Urz. UE L 96 z 12 kwietnia 2003 r., s. 16); dalej: MAD.
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nawczych dyrektyw Komisji Europejskiej'®, wydanych na II poziomie procedury
Lamfalussy’ego. Postanowienia tych dyrektyw podlegaja wiazacej wyktadni Try-
bunatu Sprawiedliwos$ci (dalej: TS) oraz doprecyzowaniu (na tzw. III poziomie
dziatan procedury Lamfalussy’ego) w wytycznych ESMA'Y, a wczesniej — CESR'.
W koncowej czgsci artykulu przedstawione zostana pokrétce relewantne dla anali-
zowanej problematyki przepisy nowego rozporzadzenia z 2014 r. w sprawie naduzy¢
na rynku'S, ktore wraz z wejsciem w zycie w dniu 3 lipca 2016 r. stanowi¢ bedzie
jednolita unijna regulacje naduzy¢ na rynku kapitalowym oraz zastapi MAD, wyda-
ne na jej podstawie dyrektywy wykonawcze, a takze przepisy prawa krajowego stu-
zace ich implementacji'’.

Udzielenie odpowiedzi na postawione wyzej pytania wymaga tez uwzglednie-
nia z jednej strony zasadniczego celu europejskich i polskich przepiséw dotyczacych
informacji poufnych, jakim jest zapewnienie rownowagi informacyjnej uczestnikow
rynku kapitatowego. Z drugiej strony nalezy mie¢ na uwadze, ze stosowanie tych
regulacji nie moze prowadzi¢ do wykluczenia czy znaczacego utrudnienia realizacji
transakcji M&A na rynku kapitalowym, ktére w wielu przypadkach prowadzi¢ beda
do tworzenia dodatkowej warto$ci ekonomicznej (ang. value-creating effect) i jako
takie moga by¢ korzystne zarowno dla jej uczestnikow, jak i catej gospodarki.

II. OBOWIAZKI PUBLIKACYJINE DOTYCZACE INFORMACIJI
POUFNYCH W PRZYPADKU TRANSAKCII M&A

1. PRECYZYJNOSC I CENOTWORCZOSC
JAKO PRZESEANKI INFORMACII POUFNEJ

Zgodnie z definicja informacji poufnej zawarta w prawie unijnym i krajowym
(por. art. 154 u.0.i.f., stanowiacy transpozycje art. 1 pkt 1 MAD i art. 1 dyrektywy
wykonawczej 2003/124/WE), informacja ta musi spetnia¢ cztery przestanki, tj. po-

13 Chodzi w szczegolnosci o dyrektyweg 2003/124/WE Komisji z dnia 22 grudnia 2003 r. wykonujaca dyrektywe
2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w zakresie definicji i publicznego ujawniania informacji wewngtrznych
oraz definicji manipulacji na rynku (Dz. Urz. UE L 339 z 24 grudnia 2003 r., s. 70); dalej: dyrektywa wykonawcza
2003/124/WE.

!4 European Securities and Markets Authority. ESMA jest unijna instytucja regulacyjna, w ktorej zasiadaja
przedstawiciele krajowych organéw nadzoru nad rynkiem finansowym. Polskg reprezentuje przedstawiciel
Komisji Nadzoru Finansowego.

!5 Committee of European Securities Regulators. CESR byt (do konca 2010 r.) poprzednikiem ESMA.

' Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢
na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywg 2003/6/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i2004/72/WE (Dz. Urz. UE L 171
7 12 czerwca 2014 r., s. 1); dalej: MAR.

'7 Na temat nowych unijnych regulacji z zakresu prawa rynku kapitatowego por. R. Veil: Europdische Kapi-
talmarktunion. Verordnungsgesetzgebung, Instrumente der europdischen Marktaufsicht und die Idee eines ,, Single
Rulebook”, Zeitschrift fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht 2014, nr 5, s. 544.
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winna mie¢ zwiazek z emitentem lub jego instrumentami finansowymi, by¢ niejaw-
na, precyzyjna oraz cenotworcza'®. Dla problematyki niniejszego opracowania naj-
istotniejsze znaczenie maja przestanki precyzyjnosci (doktadnosci) i cenotworczo-
$ci. W mysl art. 154 ust. 1 pkt 1 uv.o.i.f. informacja jest okreslona w sposdb
precyzyjny, gdy wskazuje na okolicznosci i zdarzenia, ktore wystapity lub ktorych
wystapienia mozna zasadnie oczekiwac [dokladno$¢; wszystkie wyroznienia— K.O.
i M.H.], ajej charakter w wystarczajacym stopniu umozliwia dokonanie oceny
potencjalnego wptywu tych okolicznosci lub zdarzen na ceng lub warto$¢ instru-
mentow finansowych [cenotwérezosé, relewantno$é] lub na ceng powiazanych
z nimi pochodnych instrumentéw finansowych. Badanie precyzyjnosci ma charak-
ter wstgpny w stosunku do pozostatych przestanek informacji poufnej'®. Okolicz-
nosci lub zdarzenia musza mie¢ zawsze potwierdzenie w weryfikowalnych faktach
(ang. firm and objective evidence)®, a ich odbiorca musi mie¢ doktadne wyobraze-
nie o zaistniatym stanie faktycznym lub zdarzeniu przysztym?'. Nie chodzi przy tym
o wynik zdarzenia, ale o zdarzenie jako takie*>. W doktrynie trafnie przyjmuje sig,
ze za informacje poufne nie mozna uznac plotek, pogtosek, opinii, pogladow, ocen®,
a wigc twierdzen, ktore wyrazaja jedynie subiektywne zdanie w kwestii przysztych
zdarzen, jezeli nie sa one oparte na zasadach logicznego rozumowania. Podobnie
bedzie z informacja odzwierciedlajaca wytacznie chgci, oczekiwania lub stany
emocjonalne poszczegdlnych osdéb®. Takie przekazy informacji nie sa bowiem
obiektywnie weryfikowalne, a przy okazji moglyby spowodowac¢ nieuprawnione
wahania kursu, kwalifikujace sig¢ jako manipulacja®.

18 Szerzej na temat przestanek informacji poufnej w polskiej doktrynie por. M. Glicz (w:) Prawo rynku kapi-
talowego. Komentarz, pod red. M. Wierzbowskiego, L. Sobolewskiego, P. Wajdy, Warszawa 2014, s. 1230-1241;
T. Sojka (w:) Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, pod red. T. Sojki, Warszawa 2015, s. 1206—1220; por. tez
T. Sojka: Obowiqzki..., op. cit., s. 100—-109; K. Hatadyj: Odpowiedzialnos¢ odszkodowawcza emitentow za naru-
szenie obowiqzkow informacyjnych, Warszawa 2008, s. 186-206; K. Oplustil, M.P. Wiorek: Europejskie i polskie
regulacje dotyczqce informacji poufnych na rynku kapitatowym (cz. 1), Prawo Spotek 2005, nr 2, s. 3—6; M. Gorec-
ki: Informacje poufne na rynku kapitatowym: podstawowe problemy regulacji prawnej oraz pojecie informacji
poufnej i insidera, Czasopismo Kwartalne Calego Prawa Handlowego, Upadtosciowego oraz Rynku Kapitalowego
2007, nr 1, s. 69-104; A. Romanowska: Informacje poufne w swietle nowych regulacji prawnych insider trading,
PPH 2006, nr 9, s. 50-51. Na temat implementacji MAD i rozumienia pojgcia informacji poufnej w panstwach
cztonkowskich UE zob. R. Veil (w:) European..., op. cit.,s. 144 in.

19T, Sojka: Obowiqzki..., op. cit., s. 109.

2 CESR’s Advice on Level 2 Implementation Measures for the proposed Market Abuse Directive, nr ref.
CESR/02-089d, grudzien 2002, s. 8.

M. Glicz (w:) Prawo..., op. cit., s. 1477; T. Sojka (w:) Prawo..., op. cit., s. 1209-1210 (,,zdarzenia lub
okolicznosci intersubiektywnie weryfikowalne”).

2 M. Glicz: Obowiqzki publikacyjne emitentow w zakresie informacji poufnych, PPH 2005, nr 10, s. 53, ktory
wskazuje, ze bez znaczenia pozostaje fakt, czy istnieja symptomy wskazujace na konkretny wynik zdarzenia,
ktorego dotyczy informacja poufna. Por. takze wyrok WSA w Warszawie z dnia 27 stycznia 2011 r., VI SA/Wa
1816/10, LEX nr 954262, w ktorym stwierdzono, ze wynik kontraktu opcyjnego nie ma znaczenia dla uznania
zawarcia takiej umowy za informacj¢ poufna.

B M. Glicz (w:) Prawo..., op. cit., s. 1477; K. Oplustil, M.P. Widrek: Europejskie..., op. cit., s. 3-4.

2 T. Séjka: Obowiqzki..., op. cit., s. 106; idem (w:) Prawo..., op. cit., s. 1209-1210.

2 Por. art. 1 ust. 2 lit. ¢ MAD oraz art. 39 ust. 2 pkt 4 u.0.i.f.
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Informacja ma charakter cenotwoérczy, jezeli moglaby po przekazaniu do
publicznej wiadomosci, w istotny sposoéb wptynac na ceng lub wartos$¢ instrumen-
tow finansowych lub na ceng powiazanych z nimi pochodnych instrumentow fi-
nansowych, co zaktada, ze racjonalnie dzialajacy inwestor mogtby ja wykorzystaé
przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych (art. 154 ust. 1 pkt 2 u.o.i.f.,, art. 1
dyrektywy wykonawczej 2003/124/WE). Model racjonalnego inwestora, wpisuja-
cy si¢ w teori¢ efektywnosci rynku kapitatlowego, jest normatywna figura, ktéra
pelni okres$lona funkcje prawna, tj. stuzy ,,odfiltrowaniu” tych informacji, ktore
moga by¢ uznane za informacje poufne w prawnym znaczeniu*. Modelowy racjo-
nalny inwestor, jako homo oeconomicus znajacy swoje potrzeby i dazacy do ich
realizacji, jest w stanie czyni¢ wtasciwy uzytek z dostgpnych informacji i pomijac
bodzce prowadzace do anormalnych zmian kurséw (irracjonalne pobudki, jak np.
»instynkt stadny”)?’. Za racjonalnego nalezy uznaé inwestora, ktory dysponuje
przecigtna wiedza na temat rynku kapitalowego i mechanizmow jego funkcjono-
wania (a wigc nie musi by¢ profesjonalista dziatajacym na rynku finansowym)
i ktory, poprzez inwestowanie w zdywersyfikowane portfolio, jest zainteresowany
wylacznie uzyskaniem jak najwyzszej stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu,
a nie wywieraniem wptywu na dziatalno$¢ emitenta. Rozsadny inwestor opiera
swoje decyzje inwestycyjne, biorac pod uwage przewidywany wptyw informacji
na kurs instrumentu finansowego w $wietle catej prowadzonej przez danego emi-
tenta dziatalnos$ci, wiarygodno$¢ zrddta informacji oraz wszelkie inne zmienne
rynkowe, ktore w danych okoliczno$ciach moga mie¢ wptyw na okreslony instru-
ment finansowy lub na powiazany z nim pochodny instrument finansowy”. W na-
szej ocenie za ,,racjonalnego” nie moze uchodzi¢ inwestor spekulacyjny, sktonny
do znacznego ryzyka i podejmowania decyzji inwestycyjnych nieopartych na wy-
starczajacej podstawie informacyjnej*.

26 Tak trafnie H. Krause, M. Brellochs: Insiderrecht und Ad-hoc-Publizitit bei M&A- und Kapitalmarkttrans-
aktionen im europdischen Rechtsvergleich, Die Aktiengesellschaft 2013, nr 9, s. 314. Na temat modelu racjonalnie
dziatajacego inwestora i przypisywanej mu funkcji ,,limitujaco-filtrujacej” por. tez T. Sojka (w:) Prawo..., op. cit.,
s. 1212-1213.

2 Por. T. Séjka: Obowiqzki..., op. cit., s. 111. Jednakze, jak trafnie podkre$la si¢ w najnowszym orzecznictwie
niemieckiego Sadu Federalnego (BGH), racjonalnie dziatajacy inwestor powinien takze bra¢ pod uwagg fakt, ze
inni uczestnicy rynku moga zachowywac si¢ nieracjonalnie. Por. wyrok BGH cyt. w: R. Veil (w:) European...,
op. cit., s. 68. Tam tez na temat krytyki modelu racjonalnego inwestora ze strony przedstawicieli tzw. ekonomii
behawioralne;j.

B T. Sojka (w:) Prawo..., op. cit., s. 1213; K. Oplustil, M.P. Wiérek: Europejskie..., op. cit., s. 5.

» Tak Rzecznik Generalny Paolo Mengozzi w opinii przedstawionej w dniu 21 marca 2012 r., sprawa C-19/11
(M. Geltl v. Daimler AG); dalej: opinia, pkt 107. Opinia jest dostgpna na stronie: http://curia.europa.eu/juris/liste.
jsfnum=C-19/11.

3 Podobnie Rzecznik Generalny Paolo Mengozzi w pkt 71 opinii, ktérego zdaniem racjonalny inwestor to taki,
ktory ocenia informacje dotyczace wystapienia przysztych okolicznosci lub wydarzen wedtug obiektywnego kry-
terium uzasadnionego charakteru, nie dazac do czysto spekulacyjnych celow.
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2. WYROK TRYBUNALU SPRAWIEDLIWOSCI
W SPRAWIE M. GELTL/DAIMLER

Istotne znaczenie dla problematyki obowiazkéw informacyjnych emitentow
w zwiazku z procesami decyzyjnymi rozciagnictymi w czasie ma wyrok TS z dnia
28 czerwca 2012 r. w sprawie M. Geltl/Daimler®'. Odpowiadajac na pytanie preju-
dycjalne niemieckiego sadu, dotyczace takiego procesu (ktorym in casu nie byta
transakcja M&A, ale rezygnacja prezesa zarzadu Daimler AG*?), Trybunat stwierdzit,
ze ,,w przypadku rozciagnigtego w czasie procesu, ktory ma na celu doprowadzic¢
do zaistnienia okres$lonej okolicznos$ci lub wystapienia okre§lonego wydarzenia [ ... ]
informacje doktadne stanowi¢ moga nie tylko ta okoliczno$¢ lub to wydarzenie, lecz
rowniez etapy posrednie tego procesu, ktore sa zwiazane z urzeczywistnieniem
tejze okolicznos$ci lub tegoz wydarzenia”. W uzasadnieniu TS odwotat si¢ do art. 3
ust. 1 dyrektywy 2003/124/WE, okres$lajacego jako przypadki informacje, ktorych
publikacja moze by¢ opdzniona zgodnie z art. 6 ust. 2 MAD, typowe sytuacje etapow
posrednich rozciagnigtych w czasie procesow, takich jak toczace si¢ negocjacje czy
decyzje podejmowane przez zarzad, ktére wymagaja zgody innego organu emiten-
ta’. Skoro zatem poszczeg6lny etap stanowi informacjg, ktora moze podlegaé
opodznieniu, oznacza to, ze etap taki moze sam w sobie stanowi¢ informacj¢ poufna.
Ponadto Trybunal wskazal, ze interpretacja odmienna prowadzitaby do naruszenia
celu dyrektywy MAD, jakim jest zapewnienie integralnosci rynkéw finansowych

31" Wyrok TS z dnia 28 czerwca 2012 r., C-19/11 w sprawie Markus Geltl v. Daimler AG (Zb. Orz. UE
C:2012:153); dalej: wyrok w sprawie Geltl. Na temat tego wyroku por. M. Glicz: Stany..., op. cit., s. 46;
T. Sojka: Etap..., op. cit., s. 6; A. Hellgardt: The notion of inside information in the Market Abuse Directive: Geltl,
Common Law Market Review 2013, nr 50, s. 861; L. KI6hn: Das deutsche und europdische Insiderrecht nach dem
Geltl-Urteil des EuGH, ZIP 2012, nr 39, s. 1885.

32 Prezes J. Schrempp poinformowat o zamiarze rezygnacji najpierw (17 maja 2005 r.) przewodniczacego rady
nadzorczej, nastgpnie (poczawszy od 1 czerwca) takze pozostatych cztonkow rady i zarzadu spotki. W dniu
18 lipca 2005 r. prezes uzgodnit z przewodniczacym rady, ze w dniu 28 lipca 2005 r. nastapi ustapienie prezesa
zarzadu i powotanie jego nastgpcy. Dopiero po formalnym dokonaniu tej zmiany zostata ona podana do publiczne;j
wiadomosci, co spowodowato znaczny wzrost kursu akcji spotki. Wielu inwestorow, w tym M. Geltl bedacy po-
wodem w sprawie, ktorzy sprzedali swoje akcje przed publikacja tej informacji, zazadali od spotki odszkodowania,
podnoszac, ze podanie jej do wiadomosci publicznej byto spéznione. Na marginesie nalezy zaznaczy¢, ze zgodnie
z wyrokiem niemieckiego Trybunatu Federalnego (Bundesgerichtshof — BGH), wydanym w nastgpstwie wyroku
TS w sprawie Geltl, za informacjg¢ poufna nalezato uznac¢ dopiero decyzj¢ rady nadzorczej dotyczaca odwotania
prezesa zarzadu. Zdaniem BGH rozstrzygajace znaczenie miata chwila faktycznego podjgcia decyzji, a nie moment
formalnego podjgcia uchwaty. BGH, przekazujac sprawe sadowi nizszej instancji do dalszego postgpowania
i uzupetienia postgpowania dowodowego, nakazat zbada¢, na podstawie dotychczasowej praktyki spotki, czy
nieformalna decyzja cztonkow rady nadzorczej o przedstawieniu w dniu nastgpnym pod glosowanie projektu
uchwatly w sprawie zmian w sktadzie zarzadu oznaczata de facto podjgcie decyzji w tej kwestii. Innymi stowy BGH
stwierdzit, ze o ile w dotychczasowe;j historii spotki podjgcie przez radg nadzorcza decyzji o poddaniu pod gloso-
wanie pewnego projektu uchwaty wiazato si¢ zawsze z podjgciem takiej uchwaly i nie wystgpowaty przypadki jej
odrzucenia, to nalezatoby stana¢ na stanowisku, ze decyzja w sprawie zmian w zarzadzie zostata podjgta dzien
przed formalnym glosowaniem nad uchwata, co wiazato si¢ z aktualizacja obowiazku przekazania tej informacji
do publicznej wiadomosci; por. wyrok BGH z dnia 23 kwietnia 2013 r., IT ZB 7/09; wyrok dostgpny na stronie:
http://lexetius.com/2013,1653.

33 Por. pkt 32 uzasadnienia wyroku w sprawie Geltl; por. takze pkt 43 i 44 opinii.
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i zwigkszanie zaufania inwestoréw do tych rynkéw?*. Tym samym potwierdzona
zostata wiodaca rola zasady rownos$ci szans na rynku kapitalowym w prawie euro-
pejskim*®. W konsekwencji, informacja dotyczaca etapu posredniego, wpisujaca si¢
W ramy procesu rozciagnigtego w czasie, moze stanowi¢ informacj¢ doktadna (pre-
cyzyjna). Jak zaznaczyt Trybunal, wyktadnia ta obowiazuje nie tylko w przypadku
etapow, ktore juz istnieja lub miaty miejsce, lecz zgodnie z art. 1 ust. 1 dyrektywy
2003/124 odnosi si¢ ona takze do etapow, co do ktorych mozna w sposéb uzasad-
niony przewidywacé, ze zaistnieja lub beda miaty miejsce®. Rozstrzygnigcie TS
w tym zakresie bylo zgodne z opinig Rzecznika Generalnego P. Mengozziego oraz
zaleceniami CESR z 2007 r.%” Przesadzito ono rowniez dla praktyki, ze o ile kazdy
z posrednich etapow jest precyzyjny w rozumieniu definicji informacji poufnej oraz
spetnia pozostale jej przestanki, powinien by¢ on traktowany jako taka informacja,
co tym samym powoduje powstanie obowiazku publikacyjnego.

Drugie pytanie sadu niemieckiego dotyczyto kwestii, czy mozliwo$¢ cenotwor-
czego wplywu upublicznienia informacji wymaga oceny prawdopodobienstwa na
poziomie przewazajacym albo wysokim albo czy okolicznosci, ktorych zaistnienie
w przyszto$ci mozna w sposob uzasadniony przewidywac, lub wydarzenia, ktorych
wystapienie w przysztosci mozna w sposob uzasadniony przewidywac, nalezy ro-
zumie¢ w ten sposob, ze poziom ich prawdopodobienstwa zalezy od intensywnos$ci
wplywu na emitenta, a w przypadku duzej zdolnosci wptywania na wysoko$¢ kursu
akcji wystarczy, jesli zaistnienie przysztej okolicznosci lub wystapienie przysztego
wydarzenia jest nieznane (niepewne), ale nie nieprawdopodobne?®. Pytanie to zmie-
rzato w istocie do uzyskania rozstrzygnigcia TS, czy na gruncie prawa europejskie-
go dopuszczalne jest stosowanie tzw. testu prawdopodobienstwa/intensywnosci (ang.
probability/magnitude balancing test)*, przyjetego w orzecznictwie sadéw amery-
kanskich w celu dokonania oceny istotnosci (materiality) naruszenia obowiazkoéw
informacyjnych®. Test ten opiera si¢ na zatozeniu, ze inwestor przy podejmowaniu
decyzji bierze pod uwage zaro6wno prawdopodobienstwo ziszczenia si¢ danego
wydarzenia, jak i potencjalny zysk, ktéry mogtby osiagnac. Im wigksze sa ewentu-

3 Por. pkt 33-34 uzasadnienia wyroku w sprawie Geltl; por. takze pkt 46-48 opinii.

3 L. Klohn: Das deutsche..., op. cit., s. 1890.

3¢ Por. pkt 38 uzasadnienia wyroku w sprawie Gelrl.

3T CESR, Level 3 — second set of CESR guidance and information on the common operation of the Directive
to the market, nr. ref: CESR/06-562b, lipiec 2007, s. 5.

3% W doktrynie przyjmuje sig, ze uzasadnione przewidywanie rozpoczyna si¢ od 50%, tzn. ze zaistnienie okre-
slonego zdarzenia lub okolicznosci jest bardziej prawdopodobne niz nieprawdopodobne; por. L. KIohn: Das
deutsche..., op. cit., s. 1889—1891; T. Sojka: Etap..., op. cit., s. 9; idem (w:) Prawo..., op. cit., s. 1217.

3 Ch.H. Seibt: Furopdische Finanzmarktregulierung zu Insiderecht und Ad hoc-Publizitdt, Zeitschrift fiir das
gesamte Handels- und Wirtschaftsrecht 2013, nr 177, s. 401; A. Hellgardt: The notion..., op. cit., s. 874.

4 Por. wyrok Sadu Najwyzszego USA z dnia 7 marca 1988 r. w sprawie US Basic Inc. v. Levinson, 485 U.S.
224,231-232 (1988): ,,Materiality will depend at any given time upon a balancing of both the indicated probability
that the event will occur and the anticipated magnitude of the event in light of the totality of the company activity”.
W doktrynie zob. np. S. Bainbridge: Corporate Law, 2nd ed., New York 2009, s. 284 i n.; T. Sojka: Obowiqzki...,
op. cit.,s. 113.

44



Krzysztof Oplustil, Marcin Hotel: Zasady postepowania z informacjami poufnymi na rynku kapitatowym...

alne (potencjalne) korzysci, tym wigksza sktonno$¢ do podejmowania decyzji
w oparciu o informacje, co do ktorych nie ma pewnosci, ze si¢ sprawdza*'. W prak-
tyce test ten sprowadza si¢ do nastgpujacej formuty: prawdopodobienstwo wysta-
pienia w przysztosci zdarzenia, ktérego dotyczy¢ ma informacja (np. realizacji
planowane;j transakcji M&A), mnozymy przez oczekiwany wpltyw, jaki wywrze ono
na kurs instrumentu finansowego, a otrzymany wynik dyskontujemy na dzien do-
konywania oceny. W pewnych przypadkach moze to uzasadnia¢ przyjgcie, iz
z punktu widzenia racjonalnego inwestora niewielkie prawdopodobienstwo wysta-
pienia danego zdarzenia moze by¢ kompensowane przez jego znaczacy cenotworczy
wplyw na ceng instrumentu finansowego, co prowadzi¢ bedzie do przyjgcia obo-
wiazku informacyjnego emitenta o takim zdarzeniu*.

W wyroku w sprawie Gelt! TS nie popart stanowiska Rzecznika Generalnego,
zmierzajacego do recepcji testu probability/magnitude na grunt europejski. Jak
podnosit Rzecznik: ,,W przypadku gdy wplyw informacji na notowania papieréw
warto$ciowych moze by¢ wysoki, wystarczy, ze wystapienie przyszlej okolicznosci
lub przysztego wydarzenia bedzie niepewne, ale nie niemozliwe lub nieprawdopo-
dobne”®. Trybunat stwierdzil, ze wyktadni art. 1 ust. 1 dyrektywy 2003/124, w kto-
rym postuzono si¢ sformutowaniem ,,mozna w sposob uzasadniony przewidywac”,
nie nalezy dokonywa¢ w ten sposob, ze wymaga on wykazania wysokiego prawdo-
podobienstwa wystapienia danych okolicznosci lub wydarzen*. Jednocze$nie jednak
Trybunat zaznaczyl, ze w celu zapewnienia wspomnianej w motywie 3 dyrektywy
2003/124 pewnosci prawa uczestnikow rynku, wsrod ktorych znajduja si¢ emitenci,
za informacje doktadne nie moga by¢ uwazane informacje dotyczace okolicznosci
i wydarzen, ktorych wystapienie nie jest prawdopodobne. W przeciwnym wypadku
emitenci mogliby uwazaé, ze sa zobowiazani poda¢ do wiadomosci publicznej in-
formacje pozbawione konkretnego charakteru lub niemogace wywiera¢ wptywu na
ceng ich instrumentow finansowych. Sformutowanie ,,mozna w uzasadniony sposob
przewidywac” odnosi si¢ wigc do przysztych okolicznos$ci i wydarzen, co do ktorych
na podstawie calo$ciowej oceny dostgpnych juz elementéw mozna przyjac, ze wy-
stepuje rzeczywista perspektywa (ang. a realistic prospekt), iz zaistnieja one lub
beda miaty miejsce. Wbrew cytowanemu pogladowi Rzecznika Generalnego,
Trybunat udzielit odpowiedzi przeczacej na pytanie, czy wymagane prawdopodo-
bienstwo wystapienia zestawu okolicznosci lub wydarzenia moze r6zni¢ si¢ w za-
leznosci od intensywnosci (stopnia) ich wptywu na ceny danych instrumentow fi-
nansowych. W ocenie TS taka wyktadnia po pierwsze nie wynika z zadnej z wersji

4 Por. M. Gérecki: Informacje..., op. cit., s. 75 oraz R. Veil, P. Koch: Towards a Uniform European Capital
Markets Law: Proposals of the Commision to Reform Market Abuse, Bucerius Law School Working Paper 2012,
nr 1, s. 10; tekst dostepny na stronie: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1998376.

4 Por. tez T. Sojka: Etap..., op. cit., s. 9.

4 Por. pkt 109 opinii.

4 Pkt 46 uzasadnienia wyroku w sprawie Geltl.

4 Pkt 49 uzasadnienia wyroku w sprawie Geltl.
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jezykowych art. 1 ust. 1 dyrektywy wykonawczej 2003/124, a po drugie jej przyje-
cie oznaczatoby, ze oba elementy sktadajace si¢ na informacjg wewngtrzna (poufna),
tj. doktadny (precyzyjny) charakter i cenotworczos¢, sa wspotzalezne. Trybunat
odrzucit taki wniosek, wskazujac, ze kryteria sprecyzowane w obydwu ustgpach
art. 1 tej dyrektywy stanowia wymogi minimalne, z ktérych kazdy musi zostac¢
osiagnigty, aby informacj¢ mozna bylto zakwalifikowac¢ jako ,,wewnetrzna” w rozu-
mieniu art. 1 pkt 1 MAD. Zarazem jednak TS, powotujac si¢ na motyw 1 dyrektywy
wykonawczej 2003/124, przyjal, ze rozsadni inwestorzy, ktorzy rzeczywiscie opie-
raja swoje decyzje inwestycyjne na wszystkich informacjach dostgpnych im ex ante,
musza bra¢ pod uwagg nie tylko ,,przewidywany wplyw” wydarzenia na emitenta,
lecz takze stopien prawdopodobienstwa, iz wydarzenie to bedzie mie¢ miejsce,
bowiem ,,rozwazania racjonalnego inwestora zmierzaja do okreslenia, czy informa-
cja moze miec istotny wplyw na ceng instrumentow finansowych emitenta”¢. Zda-
niem niektorych komentatordéw, z powotanych koncowych fragmentéw uzasadnie-
nia wyroku wynika, ze Trybunat nie odrzucit catkowicie testu probability/magnitu-
de, lecz w pewnym zakresie dopuscit go niejako tylnymi drzwiami, nakazujac
uwzglednienie stopnia prawdopodobienstwa przysztego zdarzenia przy badaniu
stopnia jego cenotwoérczosci?’. Akceptacja tego stanowiska, ktorego zgodnosé
z definicja informacji poufnej zawartej zarowno w MAD, jak i w MAR wywotuje
watpliwosci, oznaczalaby, ze wydarzenie stanowiace etap posredni rozciagnigtego
W czasie procesu mozna by uznac za informacjg cenotworcza rowniez w przypadku,
w ktorym efekt tego procesu nie jest wprawdzie ,,w przewazajacym stopniu” (tj. 50%
plus) prawdopodobny (cho¢, zgodnie z twierdzeniem TS, mozliwy ,,w realistycznej
perspektywie”), jednakze w razie jego wystapienia wywartby on doniosty wptyw
na emitenta i tym samym — na kurs wyemitowanych przez niego instrumentéw
finansowych*.

3. ZNACZENIE WYROKU W SPRAWIE GELTL/DAIMLER
DLA TRANSAKCJI M&A Z UDZIALEM EMITENTOW
INSTRUMENTOW FINANSOWYCH

Zreferowany wyrok TS spotkat si¢ z zywym odzewem doktryny, w ktorej
obecnie toczy si¢ dyskusja, czy przyjete w nim rozumienie przestanki precyzyjnosci
nie prowadzi do zbyt wczesnej publikacji informacji dotyczacych zdarzen, co do

4 Por. pkt 55 uzasadnienia wyroku w sprawie Gelrl.

4 Tak L. KI6hn: Das deutsche..., op. cit., s. 1891. Do stanowiska tego przychyla si¢ R. Veil: Europdisches
Insiderrecht 2.0 — Konzeption und Grundsatzfragen der Reform durch MAR und CRIM-MAD, Zeitschrift fir
Bankrecht und Bankwirtschaft (dalej: ZBB) 2014, nr 2, s. 90-91.

#®R. Veil: Europdisches..., op. cit., s. 91. Por. jednak T. Sojka: Etap..., op. cit., s. 10, ktérego zdaniem konsta-
tacja ta ma ograniczone znaczenie praktyczne, gdyz najczg$ciej nie istnieje mozliwo$¢ $cistej, matematycznej
oceny doniostosci kazdego z tych czynnikow.
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ktorych nie ma wystarczajacej pewnosci, ze w rzeczywisto$ci wystapia®. Odnoszac
stwierdzenia TS do problematyki transakcji M&A, wypada stwierdzié, ze potencjal-
nie kazdy jej etap moze stanowi¢ przedmiot informacji poufnej. Nalezy zaznaczy¢,
ze dana okoliczno$¢, stanowiaca etap posredni, (a) moze by¢ cenotwoércza sama
w sobie, tj. niezaleznie od prawdopodobienstwa osiagnigcia ostatecznego celu, jakim
jest realizacja transakcji M&A; oraz (b) moze wywodzi¢ cenotworczy charakter
z cenotworczosci 1 znacznego prawdopodobienstwa realizacji celu ostatecznego,
tj. transakcji M&A. Emitenci (a raczej zatrudnione w nich osoby odpowiedzialne
za wykonanie obowiazkow informacyjnych) powinni wigc dokonac oceny, po pierw-
sze, czy dane zdarzenie (okolicznos¢) stanowi przedmiot precyzyjnej informacji,
a po drugie, czy informacja ta ma cenotworczy charakter, tj. czy racjonalny inwestor
uznalby ja za istotna przestanke przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnej. W naszej
ocenie mozna przyjac¢ generalna, kierunkowa dyrektywe wyktadni, ze im bardziej
zaawansowany jest proces transakcyjny, a wigc — im bardziej prawdopodobne jest
osiagnigcie jego ostatecznego celu, tym tatwiejsze bedzie przypisanie precyzyjnego
i cenotworczego charakteru okoliczno$ciom i zdarzeniom przyblizajacym ten cel,
a wigc — uznanie je za informacje poufne. Ze zreferowanego wyroku wynika jednak
rowniez, ze informacja poufna moze dotyczy¢ posrednich etapoéw nie tylko juz
»zamknigtych” (np. zakonczonych negocjacji, zakonczonego due diligence), ale
takze przysztych, jezeli sa one cenotwdrcze (np. sporzadzenia planu polaczenia,
ogloszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji), a ich wystapienie jest
prawdopodobne. Trybunal w uzasadnieniu postuguje si¢ do$¢ enigmatycznym wy-
razeniem ,,rzeczywista perspektywa, iz dane zdarzenie zaistnieje w przysztosci”.
Zgodzi¢ si¢ wypada z pogladem dominujacym mig¢dzy innymi w doktrynie niemiec-
kiej i holenderskiej, ze o ,,rzeczywistej perspektywie” wystapienia okreslonego
zdarzenia (tj. kolejnego etapu posredniego lub realizacji calej transakcji) mozna
moéwi¢ co do zasady w przypadku, gdy prawdopodobienstwo jego ziszczenia wy-
nosi wigcej niz 50%, a wige, innymi stowy, jest ,,bardziej prawdopodobne niz nie-
prawdopodobne” (ang. is more likely than not)’'. Wyjatek od tej zasady nalezy
przyja¢ w sytuacji, gdy w §wietle catoksztattu okoliczno$ci mozliwe jest uznanie,
ze dany etap posredni ma samoistny (per se) cenotworczy charakter, tzn. niezalezny
od wystapienia ostatecznego rezultatu rozciagnigtego w czasie procesu. Wniosek

4 Na ten temat por. C. di Noia, M. Gargantini: Issuers..., op. cit., s. 484; J.L. Hansen: The Hammer and the
Saw — A Short Critique of the Recent Compromise Proposal for a Market Abuse Regulation, Nordic and Euro-
pean Company Law 2012, nr 10-35, s. 6; tekst dostgpny na stronie: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfim?abstract
id=2193871; C. di Noia: The Market Abuse Directive Disclosure Regime in Practice: Some Margins for Future
Actions, Rivista della Societa 2009, nr 4, s. 19-21; tekst dostgpny na stronie: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.
cfm?abstract id=1417477; C. di Noia, M. Milic, P. Spatola: Issuers obligations under the new Market Abuse
Regulation and the proposed ESMA guideline regime: a brief overview, ZBB 2014, nr 2, s. 98—100. W doktrynie
polskiej por. T. S¢jka: Etap..., op. cit.,s. 6in.

3 Por. T. Sojka, Etap..., op. cit., s. 8.

31 Podobnie H. Krause, M. Brellochs: Insiderrecht..., op. cit., s. 313 i 324; T. Sojka (w:) Prawo..., op. cit.,
s. 1216.
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taki bedzie uzasadniony przyktadowo w sytuacji, w ktorej dany poczatkowy etap
okreslonej transakcji M&A (np. podpisanie listu intencyjnego) oznacza zasadnicza
zmiang dotychczas realizowanej strategii inwestycyjnej i rozwoju emitenta®.

W naszej ocenie, za najwczesniejsza informacje poufna w czasowo rozciag-
nigtej transakcji M&A mozna uzna¢ podjecie przez zarzad spotki publicznej decyzji
dotyczacej skonkretyzowanego zamiaru (planu) dokonania tej transakcji z okreslo-
nym podmiotem. Podjgcie decyzji o zamiarze potaczenia emitenta z innym podmio-
tem lub zamiarze podziatu emitenta stanowi informacj¢ biezaca, ktéra musi byc¢
przekazana przez emitenta w raporcie biezacym o tresci okre$lonej przez prawo
(§S5ust. I pkt13i150raz§ 19ust. 11 § 21 ust. 1 rozporzadzenia Ministra Finansow
z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywa-
nych przez emitentoéw papiero6w wartosciowych oraz warunkéw uznawania za
rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego pan-
stwem cztonkowskim®?). Nie wyklucza to przyjecia, ze w przypadku innych trans-
akcji M&A podjecie takiej decyzji przez zarzad emitenta (w formie uchwatly) moze
stanowi¢ przedmiot informacji poufnej (np. ,,kierunkowa” decyzja zarzadu o przy-
gotowaniu wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji innej spotki
publicznej w celu przekroczenia jednego z ustawowych progow w ogo6lnej liczbie
glosow tej spolce; decyzja zarzadu o podjeciu dziatan w celu ,,przyjaznej” konsoli-
dacji z innym podmiotem i zawarcia z nim tzw. business combination agreement).
Natomiast wczesniejsze dziatania emitenta, ktorych nie mozna okres§li¢c mianem
skonkretyzowanych planéw (np. toczace si¢ w gronie cztonkow zarzadu dyskusje na
temat konsolidacji kapitalowej lub majatkowej z innym podmiotem), nie beda, co do
zasady, stanowi¢ przedmiotu informacji poufnej w rozumieniu art. 154 uv.o.i.f., gdyz
nie wykazuja one przymiotu precyzyjnosci, z uwagi na brak rzeczywistej perspekty-
wy wystapienia danego zdarzenia. Uzna¢ bowiem trzeba, ze dopiero dziatanie orga-
nu emitenta ,,pozostawiajace po sobie $lad”, jak na przyktad uchwata zarzadu, po-
zwala uczestnikom rynku da¢ wystarczajace wyobrazenie o przysztym wydarzeniu,
ktére bedzie na tyle prawdopodobne, ze ocenimy je jako precyzyjne.

Stosujac si¢ do rozstrzygnigcia TS w sprawie Geltl, precyzyjnos¢ mozna row-
niez przypisa¢ kolejnym etapom w transakcyjnym procesie M&A, takim jak: wy-
miana listow intencyjnych, rozpoczecie i zakonczenie negocjacji migdzy stronami
przysztej umowy, zakonczenie analizy due diligence, zakonczenie wyceny przed-
miotu planowane;j transakcji. W przypadku taczen i podziatow, dokumenty, ktorych
sporzadzenie jest wymagane przez kodeks spotek handlowych, musza by¢ podane
do publicznej wiadomosci w formie raportu biezacego (m.in. plan polaczenia lub
podziatu wraz z zatacznikami, pisemne sprawozdanie zarzadu, pisemna opinia bieg-
tego; por. § 19 ust. 2 1 § 21 ust. 2 r.i.b.o.). Zakres pojecia informacji poufnej jest

32 Por. przyktad podany przez T. Sojke: Etap..., op. cit., s. 11.
3 Dz. U. Nr 33, poz. 259; dalej: r.i.b.o.
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jednak zdecydowanie szerszy niz informacji biezacej, dlatego przedmiotem in-
formacji poufnej moga by¢ rowniez inne zdarzenia, czynno$ci i dokumenty genero-
wane w trakcie procesu transakcji M&A niz te, o ktorych mowa w rozporzadzeniu
w sprawie informacji biezacych i okresowych...%*

4. DOPUSZCZALNOSC 1 PRZESLANKI OPOZNIENIA
UPUBLICZNIENIA INFORMACJI POUFNYCH
W PROCESIE TRANSAKCYJNYM M&A

Stwierdzenie, ze dana czynnos¢ lub zdarzenie stanowi przedmiot informacji
poufnej, oznacza, po pierwsze, ze jest ona objeta zakazem jej ujawniania i wyko-
rzystywania przez osoby bedace insiderami (art. 156 u.0.i.f.), a po drugie — ze
aktualizuja si¢ obowiazki informacyjne emitenta, przewidziane w art. 56 i n. u.o.p.
Upublicznienie informacji o wczesnych etapach planowanej transakcji mogloby
jednak w praktyce utrudni¢, a nawet udaremnic ich przeprowadzenie. Przyktadowo,
ujawnienie informacji o planowanym ogloszeniu wezwania na sprzedaz lub zamia-
ng akcji skutkowac bedzie w praktyce wzrostem ich kursu, co podniesie koszty calej
operacji i moze uczynic ja nieoptacalna dla planujacego ja podmiotu. Totez w inte-
resie emitentow podejmujacych dzialania w celu realizacji okreslonej transakcji
M&A bedzie z reguty leze¢ opdznienie upublicznienia informacji dotyczacych eta-
pow posrednich procesu transakcyjnego. Mozliwos¢ taka dopuszcza prawo euro-
pejskie (art. 6 ust. 2 MAD), a w $lad za nim — polskie.

*Na marginesie warto zauwazy¢, ze obowiazki emitentow zwiazane z informacjami biezacymi i okresowymi
maja inng funkcjg i podstawg prawna niz informacje poufne. Sprawozdawczo$¢ biezaca i okresowa jest uregu-
lowana w dyrektywie 2004/109/WE z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji wymogoéw dotyczacych
przejrzystosci informacji o emitentach, ktorych papiery wartosciowe dopuszczone sa do obrotu na rynku regu-
lowanym oraz zmieniajaca dyrektyweg 2001/24/WE (Dz. U. UE L 390 z dnia 31 grudnia 2004 r., s. 38), zmieniong
nastgpnie dyrektywa 2013/50/UE z dnia 22 pazdziernika 2013 r. (Dz. U. UE L 294 z dnia 6 listopada 2013 r.,
s. 13). Dyrektywa ta jest rozwiazaniem catkowicie niezaleznym od obowiazkoéw wynikajacych z MAD. Obowiazek
przekazywania do publicznej wiadomosci informacji poufinych ma na celu zapewnienie inwestorom dostgpu do
wszelkich informacji o cenotwoérczym charakterze. W przypadku informacji poufnych nie jest mozliwe (z uwagi
na ztozonos$¢ praktyki gospodarczej) okreslenie ich ustawowego katalogu. Natomiast wprowadzenie obowiazku
raportowania informacji biezacych i okresowych wiaze si¢ z natozeniem na emitentow cigzaru przekazywania
w zestandaryzowanej postaci tych informacji, ktore niejako a priori sa przez prawodawcg uwazane za relewantne
dla uczestnikow rynku, a jednoczesnie z uwagi na powtarzalno$¢ mozliwe jest ich skonkretyzowanie w akcie
prawnym. Prawne okreslenie katalogu informacji biezacych jest rowniez korzystne dla emitentow, gdyz zwalnia
ich z badania ad casu relewantnosci tych informacji. Por. tez M. Rypina (w:) Prawo rynku kapitatowego. Komen-
tarz, pod red. M. Wierzbowskiego, L. Sobolewskiego, P. Wajdy, Warszawa 2014, s. 242, ktory trafnie stwierdza,
ze informacje biezace sa odrgbna od informacji poufnych kategorig informacji. W zwiazku z powyzszym, mozna,
W naszej ocenie, broni¢ pogladu, ze MAR nie stoi na przeszkodzie wprowadzeniu przez prawodawcow krajowych
katalogu zestandaryzowanych informacji biezacych, mimo ze moga by¢ one jednoczesnie uznane za informacje
poufne. Wejscie w zycie MAR nie musi wige prowadzi¢ do uchylenia rozporzadzenia w sprawie informacji bieza-
cych i okresowych... Zob. w tej kwestii szczegotowo: T. Regucki: W poszukiwaniu nowego modelu regulacji
stalych obowiqzkow informacyjnych spotek gietdowych w perspektywie zmian regulacji Unii Europejskiej, Inter-
netowy Przeglad Prawniczy TBSP UJ 2014, nr 4(17), s. 65 in.
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Zgodnie z art. 57 u.o.p. emitent moze, na wlasna odpowiedzialno$¢ oraz
W sposdb zgodny z przepisami prawa, opdzni¢ na czas okreslony wykonanie obo-
wiazku informacyjnego w zakresie odnoszacym sig¢ do informacji poufnych, jezeli
wykonanie tego obowiazku mogtoby naruszy¢ jego stuszny interes®>. Opdznienie
moze nastapi¢ wytacznie pod warunkiem, ze emitent zapewni zachowanie poufno-
$ci tych informacji do chwili wykonania obowiazku oraz nie spowoduje to wpro-
wadzenia w btad opinii publicznej. Emitent musi tez przekaza¢ KNF informacje
0 opoOznieniu wraz z podaniem przyczyn uzasadniajacych opdznienie i wskazaniem
terminu, w ktérym informacja zostanie upubliczniona. Konkretyzacji ustawowej
regulacji stuzy rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 13 kwietnia 2006 r.
w sprawie rodzaju informacji, ktére moga naruszy¢ shuszny interes emitenta, oraz
sposobu postgpowania emitenta w zwiazku z opodznieniem przekazania do publicz-
nej wiadomosci informacji poufnych®. Rozporzadzenie to, stanowiace implemen-
tacje art. 3 dyrektywy wykonawczej 2003/124/WE, okresla pie¢ kategorii informa-
cji, ktorych przekazanie do publicznej wiadomos$ci moze naruszy¢ stuszny interes
emitenta®’. Z punktu widzenia analizowanej tu problematyki istotne znaczenie ma
mozliwos$¢ opdznienia przekazania informacji o prowadzonych przez emitenta ne-
gocjacjach lub zwiazanych z nimi okolicznosciach, jezeli ich przekazanie do pub-
licznej wiadomosci mogloby negatywnie wplyna¢ na przebieg lub wynik tych
negocjacji oraz informacji o czynnosciach lub decyzji, ktore dla swej waznosci
wymagaja zgody innego niz zarzad organu emitenta (por. § 2 ust. 1 pkt 1 i 2 roz-
porzadzenia MF). Emitent bedzie wigc uprawniony op6zni¢ upublicznienie infor-
macji o negocjacjach dotyczacych planowanej transakcji M&A, jezeli spetnione
zostana wskazane przestanki opdznienia.

W doktrynie kontrowersje wywotuje kwestia, czy katalog informacji okreslo-
ny w § 2 ust. 1 rozporzadzenia MF ma charakter wyczerpujacy, czy otwarty. Czg$¢
doktryny*® oraz (co istotniejsze z punktu widzenia praktyki) Komisja Nadzoru Fi-
nansowego> uwaza, ze przepis ten zawiera enumeratywne, wyczerpujace wylicze-
nie przypadkow, w ktorych dopuszczalne jest opdznienie upublicznienia informacji.
Za odmiennym stanowiskiem, tj. za uznaniem otwartego charakteru tego katalogu,
przemawia, oprocz wzgledow celowosciowych, przede wszystkim wymaog prounij-

3 Zob. szerzej w tej kwestii M. Hotel: Dopuszczalnosé opoznienia publikacji informacji poufnych, Internetowy
Przeglad Prawniczy TBSP UJ 2014, nr 2(15), s. 27 i n.

% Dz. U. Nr 67, poz. 476; dalej: rozporzadzenie MF.

7W MAR odpowiednig regulacjg zawiera pkt 49 preambuly rozporzadzenia. Zob. nizej pkt IV.

¥ M. Romanowska: Insider tradining..., op. cit., s. 12; M. Glicz: Obowiqzki..., op. cit., s. 56. Por. tez A. Gon-
tarek (w:) Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowane-
go systemu obrotu oraz o spotkach publicznych. Komentarz, pod red. M. Michalskiego, Warszawa 2014, s. 354.

3 Por. decyzjg KNF z dnia 8 marca 2011 r. o natozeniu kary pienigznej na spotkg Eurocash S.A. za nieprze-
kazanie do publicznej wiadomosci, opoéznionej w trybie art. 57 u.o.p., informacji poufnej o uchwale zarzadu
w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego oraz o zmianie statutu, za: A. Gontarek (w:) Ustawa..., op. cit.,
s. 352-353.
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nej wyktadni polskiego prawa®. Artykut 3 ust. 1 dyrektywy wykonawczej 2003/124/
WE, okreslajac sytuacje, w ktorych moze nastapi¢ opdznienie upublicznienia infor-
macji poufnych, postuguje si¢ wyrazeniem ,,w szczego6lnos$ci”, co wyraznie przesa-
dza otwarty charakter zawartego w nim wyliczenia®. Odmienna interpretacja pro-
wadzitaby do sytuacji, w ktérej emitent zobowiazany bytby do publikacji informa-
cji nawet wtedy, gdyby naruszatoby to jego stuszne interesy, co byloby sprzeczne
z celem zaréwno dyrektyw europejskich, jak i art. 57 u.o.p. W rezultacie nalezy
przyjac, ze emitent moze opdzni¢ przekazanie rowniez innych informacji poufnych
niz te, ktore okreslone sa w § 2 ust. 2 rozporzadzenia MF, jezeli spetnione zostana
ogolne przestanki opdznienia®. W przypadku transakcji M&A emitent bedzie wigc
mogt przyktadowo op6zni¢ przekazanie informacji o podjeciu przez zarzad emiten-
ta decyzji o przejeciu kontroli nad inna spotka publiczna w drodze wezwania lub
o sprzedazy znacznego pakietu akcji w innej spotce publicznej®, a takze informacji
o zakonczonym badaniu due diligence innego podmiotu (cho¢ akurat to ostatnie
zdarzenie mozna uzna¢ za okoliczno$¢ zwigzana z prowadzonymi przez emitenta
negocjacjami®). Juz w tym miejscu nalezy zaznaczy¢, ze po wejsciu w zycie MAR,
powotane rozporzadzenie MF straci moc obowiazujaca, a niewyczerpujacy katalog
przypadkow, w ktorych mozliwe jest opoznienie upublicznienia informacji poufnych,
okreslac bedzie pkt 50 preambuty MAR (zob. tez nizej, pkt IV).

Trzeba jednak zdecydowanie przestrzec przed automatyzmem w opoznianiu
publikacji informacji poufnych, niezaleznie od tego, czy sa one przewidziane w § 2
rozporzadzenia MF. Mozliwos$¢ opoznienia nalezy traktowac jako wyjatek od regu-
ty, a nie generalne zezwolenie prawodawcy na utrzymanie pewnych informacji
w tajemnicy®. Skorzystanie z tej mozliwosci, w szczegdlnosci w odniesieniu do
informacji poufnych dotyczacych planowanych transakcji M&A o istotnym znacze-
niu cenotwodrczym, wymaga zasadniczo (jako przejaw prowadzenia spraw spotki)
wyraznej decyzji organu zarzadzajacego emitenta, a wigc uchwaty zarzadu podjete;j
zgodnie z art. 371 § 2 k.s.h., o ktorej nastgpnie, w mysl art. 57 ust. 1 v.o.p. in fine,
powinna zosta¢ poinformowana Komisja®. Cztonkowie zarzadu emitenta powinni

% Qdnosnie do rozbudowanej argumentacji na poparcie tego pogladu zob. M. Hotel: Dopuszczalnosé...,
op. cit., s. 341 n.; J. Jastrzgbski: O unijnym kontekscie regulacji informacji poufnych w prawie rynku kapitatowego
— zakres obowiqzku informacyjnego i dopuszczalnosé opoznienia publikacji, PPH 2013, nr 1, s. 12; T Sojka:
Obowiqzki..., op. cit., s. 124. Por. tez M. Glicz: Stany..., op. cit., s. 51.

1 Zob. CESR, Level 3...,s. 9, pkt 2.4: ,, The article makes clear that the examples it sets out of circumstances
where there are legitimate interests for delaying public disclosure constitutes a non-exhaustive list. So it is open
to issuers to delay the disclosure of information in other situations, provided the conditions in Article 6 (2) of the
MAD apply”.

2 Tak tez T. Sojka (w:) Prawo..., op. cit., s. 295; J. Jastrzebski: O unijnym..., op. cit., s. 12 i n. Mniej zdecy-
dowanie S. Jakszuk, M. Rypina (w:) Prawo..., op. cit., s. 229; A. Gontarek (w:) Ustawa..., s. 354.

 Przyktad ten jest podany w wytycznych CESR; por. CESR, Level 3..., s. 10, pkt. 2.8.

% Por. § 2 ust. 1 pkt 1 rozporzadzenia MF.

% M. Hotel: Dopuszczalnosé..., op. cit., s. 36.

% Kwestia, czy opOznienie przekazania informacji wymaga wyraznej (Swiadomej) decyzji emitenta (np.
w postaci uchwaly jego organu zarzadzajacego), jest roznie rozstrzygana w panstwach cztonkowskich UE; zob.
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w kazdym przypadku dokona¢ starannej oceny, po pierwsze, czy za opdznieniem
upublicznienia przemawia wzglad na ochrong jego slusznego interesu, a po drugie
— czy opdznienie takie nie wprowadzi w btad opinii publicznej. Pierwsza z wymie-
nionych przestanek mozna uzna¢ za spetniona w przypadku, gdy uzasadniony
(stuszny) interes emitenta w (czasowym) zatajeniu informacji przewaza nad intere-
sem pozostatych uczestnikow rynku kapitalowego w uzyskaniu szybkiej i komplet-
nej informacji dotyczacej emitenta®. Interes emitenta w zatajeniu informacji mozna
traktowa¢ jako ,,stuszny” w przypadku, gdy ujawnienie tej informacji mogloby
uniemozliwi¢ lub znaczaco utrudnié realizacj¢ jego planow biznesowych, takich jak
przeprowadzenie okres$lonej transakcji M&A. W pewnych przypadkach shuszny
interes emitenta moze si¢ ograniczac¢ jedynie do zatajenia tre$ci okreslonego poro-
zumienia, natomiast nie bedzie przewaza¢ nad interesem innych uczestnikow rynku
w uzyskaniu informacji o samych fakcie i przyczynach jego zawarcia, w szczego6l-
nosci wowczas, gdy wynika ono ze zlej sytuacji finansowej emitenta®.

Watpliwosci interpretacyjne wywoluje tez druga z wymienionych przestanek,
tj. zakaz wprowadzania w blad opinii publicznej. W doktrynie zagranicznej i krajo-
wej trafnie przyjmuje sig, ze nie chodzi tu o kazdy przypadek nieuwzglednienia
przez rynek informacji, ktérej dotyczy opdznienie w cenie instrumentu finansowe-
go, ale o tzw. kwalifikowane wprowadzenie w btad®. Ma ono miejsce w przypadku,
gdy na podstawie uprzednich dzialan emitenta (w szczego6lnosci upublicznianych
przez niego informacji) lub nawet okolicznos$ci od niego niezaleznych (np. infor-
macji ogtaszanych przez potencjalnego kontrahenta transakcji) pozostali uczestnicy
rynku nabrali przekonania co do pewnego stanu rzeczy lub plandw emitenta (np. ze
nie zamierza on zrealizowa¢ okres§lonej transakcji M&A), ktore to przekonanie jest
sprzeczne z tre$cia zatajonej informacji poufnej (np. decyzja zarzadu emitenta
o dokonaniu tej transakcji). Oceny, czy nieupublicznienie pewnej informacji poufne;j
moze wplyna¢ na decyzje inwestycyjne pozostatych uczestnikow rynku (wprowa-
dzajac ich w btad), nalezy dokonywac przy uwzglednieniu modelu racjonalnego
inwestora, o ktorym byta mowa powyze;.

w tej kwestii H. Krause, M. Brellochs: Insiderrecht..., op. cit., s. 309 i n. oraz s. 336 i n.; P. Koch (w:) European...,
op. cit.,s.297 in.

7 Por. A. Chiopecki: Informacja poufna w prawie papieréw wartosciowych (w:) Prawo prywatne czasu prze-
mian. Ksiega pamiqtkowa dedykowana Profesorowi Stanistawowi Sottysinskiemu, pod red. M. Kepinskiego
i A. Nowickiej, Poznan 2005, s. 394.

% Por. sprawe francuskiej spotki Metaleurop SA z 2005 r., ktéra zawarta porozumienie restrukturyzacyjne ze
swoim najwigkszym akcjonariuszem i bankami. Francuski organ nadzoru (AMF) i Sad Apelacyjny w Paryzu uznaty
za dopuszczalne opoznienie ujawnienia szczegolow zawartego porozumienia, wymagajac jednak natychmias-
towego ujawnienia faktu, ze spotka znajdowata si¢ w zlej sytuacji finansowej, poniewaz nie istniat uzasadniony
interes emitenta w zatajeniu tej informacji. Zob. P. Koch (w:) European..., op. cit., s. 293.

% C. di Noia, M. Gargantini: Issuers..., op. cit., s. 504 in.; P. Koch (w:) European..., op. cit., s. 295 in.;
M. Rypina, S. Jakszuk (w:) Prawo..., op. cit., s. 271-272; T. Sojka (w:) Prawo..., op. cit., s. 297; M. Hotel:
Dopuszczalnosé..., op. cit., s. 36 in.
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Istotne watpliwosci w doktrynie i praktyce roznych panstw cztonkowskich UE
wywoluje kwestia, w jaki sposob emitent traktowa¢ ma pogtloski i plotki (ang. ru-
mours). Zgodnie z wytycznymi CESR emitent moze stosowaé¢, w odniesieniu do
dotyczacych go falszywych plotek, strategi¢ ,,bez komentarza”’. To samo tyczy si¢
publikacji i analiz zawartych w prasie lub w internecie. Emitent nie ma bowiem
obowiazku komentowania (dementowania lub potwierdzania) tego rodzaju speku-
latywnych informacji, ktore nie spetniaja przestanek informacji poufnej (w szcze-
golnosci przestanki precyzyjnosci). W wytycznych CESR, a takze w doktrynie”
reprezentowane jest natomiast zréznicowane podej$cie w odniesieniu do plotek
prawdziwych. W przypadku gdy zrédtem tych plotek jest sam emitent, a wigc gdy
miat miejsce przeciek (ang. leakage) informacji poufnej, oznacza to, ze nie jest juz
wigcej spelniona ustawowa przestanka opdznienia upubliczniania informacji pouf-
nej, jaka jest zapewnienie przez emitenta poufnosci tej informacji (art. 57 ust. 2 u.0.p.).
O przecieku moze $wiadczy¢ dostatecznie precyzyjny charakter plotki. Emitent jest
w takim przypadku obowiazany do niezwlocznego poinformowania rynku o trwa-
jacym procesie zmierzajacym do zawarcia transakcji M&A’?. Najwigcej kontrower-
sji wywotuja jednak przypadki, w ktorych plotka ma charakter prawdziwy lub
czesciowo prawdziwy, a jej zrodtem nie jest wyciek informacji, za ktory odpowie-
dzialny jest emitent. W doktrynie zagranicznej podawany jest przyklad emitenta,
ktory planuje i podejmuje czynnosci przygotowawcze w celu dokonania publiczne-
go wezwania do sprzedazy innej spotki w celu przejecia nad nig kontroli (takover
bid), a w prasie lub w internecie publikowane sa informacje o tym, ze planuje on
akwizycje, jednakze bez doprecyzowania, jakiego podmiotu ma ona dotyczy¢. Po-
dobnie nalezy traktowa¢ przypadek, w ktorym emitent A przygotowuje wezwanie
do zapisywania sig¢ na sprzedaz lub zamiang akcji emitenta B w celu ,,wrogiego”
(tj. nieuzgodnionego z emitentem B) przejecia nad nim kontroli i zdecyduje sig
odroczy¢ upublicznienie informacji o podejmowanych w tym celu dziataniach,
podczas gdy na rynku obecna jest pogtoska o planowanym ,,przyjaznym” potacze-
niu pomiegdzy spotka A i B. Nieprecyzyjnos¢ takiej pogloski uprawnia¢ bedzie
emitenta A do przyjecia, ze jej zrodtem nie jest przeciek, za ktory to ponosi on od-
powiedzialno$¢”. W doktrynie reprezentowany jest takze surowszy poglad, zgodnie
z ktorym emitent obowiazany jest do odniesienia si¢ do prawdziwej plotki (tj. po-
twierdzenia jej prawdziwosci), niebedacej wprawdzie rezultatem takiego ,,przecie-
ku”, lecz skutkujacej anormalng zmiana w zakresie cen lub wolumenu obrotu wy-
emitowanych przez niego instrumentéw finansowych’. Wydaje si¢ jednak, ze nie

70 Zob. CESR, Level 3...,s. 14 in. W polskiej doktrynie por. T. Sojka (w:) Prawo..., op. cit., s. 287.

" Por. C. di Noia, M. Gargantini: Issuers..., op. cit., s. 521 i n.; T. Séjka (w:) Prawo..., op. cit., s. 287.

2 Kwestie te wyraznie reguluje art. 17 ust. 7 zd. 2 MAR, nakazujacy emitentom niezwtoczne podanie do
publicznej wiadomosci informacji poufnej, ktorej ujawnienie zostato opdznione, jezeli plotka dotyczaca tej infor-
macji poufnej w sposob dostatecznie wyrazny wskazuje, ze poufno$¢ tych informacji nie jest dtuzej zapewniona.

3 Przyklady za: C. di Noia, M. Gargantini: Issuers..., op. cit., s. 522-523.

™ Ibidem, s. 526; T. Sojka (w:) Prawo..., op. cit., s. 287.
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mozna naklada¢ na emitenta odpowiedzialno$ci za materiaty publikowane przez
podmioty trzecie, jezeli swoim zachowaniem nie dat ku temu podstaw. Jedynie
w sytuacji, gdy poprzez swoja aktywnos$¢, na przyktad wypowiedzi cztonkéw za-
rzadu zawierajace niedopowiedzenia, wzbudzit on domysty co do swoich przysztych
dziatan, uzna¢ trzeba, ze ponosi on ryzyko nieodpowiedzialnego zachowania oso6b
dziatajacych w jego imieniu i jest zobowiazany do zdementowania powstalych
plotek. Organy nadzoru beda zapewne postugiwac si¢ ,.kierunkowa” dyrektywa, ze
im wyzszy jest stopien precyzyjnosci pogloski, tym wigksze prawdopodobienstwo,
iz jest ona rezultatem przecieku, co w konsekwencji powinno aktualizowac obowigzek
informacyjny emitenta. O ile jednak stanowisko to z reguty bedzie miato potwierdze-
nie w rzeczywistosci, to jednak nie moze ono uzasadnia¢ automatyzmu wnioskowania.
Kazdy przypadek powinien by¢ zawsze badany i oceniany indywidualnie.

I1I. DOPUSZCZALNOSC PRZEKAZYWANIA
I WYKORZYSTANIA INFORMACJI POUFNYCH
W TRAKCIE PROCESU TRANSAKCYJINEGO M&A

1. UWAGI OGOLNE

Realizacje transakcji M&A, rowniez tych polegajacych na nabyciu znacznych
pakietow akcji badz w drodze ,,przyjaznego” publicznego wezwania do zapisywania
si¢ na sprzedaz akcji, badz na podstawie umowy zawartej poza rynkiem regulowa-
nym (tzw. face-to-face contract, transakcja OTC — Over the Counter), poprzedza
z reguly badanie due diligence, majace na celu uzyskanie przez inwestora, bedace-
go potencjalnym nabyweca, informacji na temat przedmiotu transakcji’. Uzyskanie
tych informacji umozIliwi¢ ma ustalenie wartosci rynkowej przedmiotu transakcji,
zidentyfikowanie r6znego rodzaju ryzyka transakcyjnego i zabezpieczenie sig przed
nim.

W przypadku gdy przedmiotem transakcji maja by¢ akcje spotki publicznej,
notowanej w obrocie zorganizowanym, ich warto$¢ rynkowa stanowi pochodna
sytuacji finansowej i prawnej, w jakiej znajduje si¢ emitent. Badanie due diligence
bedzie dlatego z reguly rozciagac si¢ na potozenie prawno-finansowe tej spotki
1 moze wigzac si¢ z ujawnianiem cenotworczych i precyzyjnych informacji o spot-
ce, spetniajacych kryteria informacji poufnej w rozumieniu art. 154 u.0.i.f. W zwiaz-
ku z tym istotne znaczenie z punktu widzenia praktyki ma rozstrzygnigcie kwestii
dopuszczalnosci przekazania przez emitenta takich informacji potencjalnemu na-
bywcy (potencjalnej drugiej stronie transakcji M&A) w toku due diligence, a nastep-

5 Zob. P. Cie¢wierz, 1. Zielinska-Bartozek (w:) Ryzyka prawne w transakcjach fuzji i przejeé, pod red.
P. Cie¢wierza, 1. Zielinskiej-Bartozek, Warszawa 2013, s. 28 i n.
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nie ich wykorzystanie przez niego w celu przygotowania i realizacji okreslonej
transakcji M&A, w zwiazku z ktdra nastapito to przekazanie. Udzielenie odpowie-
dzi na te pytania rowniez wymaga uwzglednienia europejskiego kontekstu polskich
unormowan w zakresie informacji poufnych.

2. DOPUSZCZALNOSC DUE DILIGENCE W PRZYPADKU
TRANSKACJI M&A, KTORYCH STRONA MA BYC EMITENT

Artykut 66 ust. 1 pkt 1 u.o.p. wprost zezwala emitentom na przekazywanie
informacji poufnych przed ich upublicznieniem osobom, z ktorymi prowadzone sa
negocjacje. W doktrynie trafnie przyjmuje si¢, ze przekazanie moze dotyczy¢ jedy-
nie informacji §cisle zwiazanych z przedmiotem negocjacji, a nie wszystkich infor-
macji poufnych w ogéle’™. Wymaga jednak podkreslenia, ze przepis ten nie ma
swojego odpowiednika ani w aktualnie obowigzujacym prawie europejskim (tj. w dy-
rektywie MAD z 2003 r.), ani w rozporzadzeniu MAR z 2014 r., ktérego przepisy
z dniem 3 lipca 2016 r. zastapig krajowe regulacje dotyczace informacji poufnych.
W mysl art. 3 lit. a MAD panstwa cztonkowskie zabraniaja osobom posiadajacym
informacje poufne ich ujawniania jakiejkolwiek innej osobie, jezeli takie ujawnienie
nie nalezy do normalnego trybu wykonywania przez te osoby czynno$ci w ramach
swojego zatrudnienia, zawodu lub obowiazkdéw. Uzupetnieniem tej normy jest art. 6
ust. 3 MAD, zgodnie z ktéorym emitenci sag obowiazani do niezwtocznego upublicz-
nienia informacji poufnej, w przypadku jej ujawnienia w trybie art. 3 lit. a MAD,
chyba Ze osoba, ktorej te informacje ujawniono, jest zobowigzana do poufnosci.
W MAR ta sama norma wyrazona jest w art. 10 ust. 1 w zwiazku z art. 17 ust. 8
MAR (por. tez nizej, pkt IV). W tym kontekscie nalezy rowniez wskaza¢ na stano-
wisko zajete przez TS w wyroku z dnia 22 listopada 2005 r. w sprawie C-384/02
(Grongaard/Bang)"’, w ktorym TS trafnie stwierdzit, ze przewidziany w dyrektywie™
wyjatek od zakazu ujawniania informacji poufnych przed ich upublicznieniem na-
lezy interpretowac¢ w sposob Scisly, co oznacza, iz ujawnienie takiej informacji
mozna uzna¢ za usprawiedliwione jedynie wowczas, gdy jest ono bezwzglednie
konieczne do wykonywania zatrudnienia, zawodu lub obowiazkow stuzbowych

76 M. Rypina (w:) Prawo..., op. cit., s. 258; A. Gontarek (w:) Ustawa..., op. cit., s. 379. W przygotowanym
przez Ministerstwo Finansow projekcie nowelizacji ustawy o ofercie publicznej... z dnia 9 wrzesnia 2014 r. prze-
widuje si¢ doprecyzowanie omawianego wytaczenia (art. 66 ust. 1 pkt 1 u.0.p.) poprzez wyrazne zastrzezenie, ze
przekazanie informacji poufinych moze nastapi¢ wytacznie w zakresie niezbednym do prowadzenia negocjacji.

77 Wyrok TS z dnia 22 listopada 2005 r. w sprawie C-384/02, Postepowanie karne v. Knud Grongaard i Allan
Bang (Zb. Orz. UE C:2005:708); dalej: wyrok w sprawie Grongaard/Bang.

8 Wyrok w sprawie Grongaard/Bang dotyczyt wyktadni art. 3 lit. a dyrektywy Rady 89/592/EWG z dnia
13 listopada 1989 r. koordynujacej przepisy dotyczace wykorzystywania poufnych informacji (Dz. Urz. L 334,
s. 30). Dyrektywa ta byta poprzedniczka MAD, a powotany jej przepis miat brzmienie zbiezne z art. 3
lit. a MAD.
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i nastgpuje z poszanowaniem zasady proporcjonalnosci”. Zdaniem TS kwestia, co
nalezy uzna¢ za zachowanie nalezace do normalnego trybu wykonywania zatrud-
nienia, zawodu lub obowiazkow stuzbowych, w znacznym stopniu zalezy, w braku
harmonizacji w danej dziedzinie, od odpowiednich przepiséw prawa krajowego®.
W naszej ocenie nie ulega watpliwosci, ze implementacja do prawa polskie-
go cytowanych przepisow art. 3 lit. a i art. 6 ust. 3 MAD nastgpita przede wszyst-
kim w art. 156 ust. 1 i 6 u.o.i.f. W mysl art. 156 ust. 6 pkt 1 v.o.i.f., zakazu ujaw-
niania informacji poufnych nie narusza przekazywanie takiej informacji przez
osoby ja posiadajace, jezeli nalezy to do normalnego trybu wykonywania przez nie
czynnosci w ramach swojego zatrudnienia, zawodu lub obowiazku, a jednoczesnie
jest zapewnione, ze osoby, ktorym informacja zostata w tym trybie przekazana,
zachowaja poufnos$¢ tej informacji. Do 0so6b posiadajacych informacje poufna
z racji petnionej funkcji mozna z pewnoscia zaliczy¢ cztonkow zarzadu emitenta.
Nalezy tez sadzi¢, ze prowadzenie przez nich w imieniu, na rzecz i w interesie emi-
tenta negocjacji dotyczacej planowanej transakcji M&A z jego udziatem powinno
zosta¢ uznane za normalny tryb wykonywania czynno$ci w ramach ustawowego
obowiazku prowadzenia spraw spotki (art. 368 § 1 k.s.h.)8!. W rezultacie, juz samo
powolanie si¢ na art. 156 ust. 1 i1 6 u.0.i.f. oraz na wskazane wyzej regulacje MAD
powinno uzasadnia¢ dopuszczalno$¢ ujawnienia informacji poufnych w trakcie
negocjacji prowadzonych przez zarzad emitenta lub osoby przez niego upowaznio-
ne, jezeli informacje te sa zwiazane z przedmiotem prowadzonych negocjacji,
ujawnienie informacji nastgpuje w zakresie niezbgdnym do ich kontynuowania,
a jednoczesnie pozostali uczestnicy zobowiaza si¢ do poufnosci i do niewykorzy-
stywania uzyskanych informacji do celéw innych niz planowana transakcja. Jezeli
chodzi natomiast o kwesti¢ relacji migdzy art. 156 ust. 6 pkt 1 u.0.i.f. a wspomnia-
nym art. 66 ust. 1 u.o.p., nalezy przyjac, ze ten ostatni przepis sthuzy konkretyzacji
ogo6lnej normy wynikajacej z art. 156 ust. 6 pkt 1 u.o.i.f. i ma jedynie instrukcyjny
charakter, wskazujac sytuacje, w ktorych emitent moze udostgpniac jeszcze nie-
upublicznione informacje poufne. W $wietle prawa unijnego, ktore nie zawiera
wyraznego odpowiednika art. 66 ust. 1 pkt 1 u.0.p., mozna wrecz zaryzykowac tezg,
7e przepis ten stanowi w istocie superfluum, poniewaz nawet w przypadku, gdyby
ustawa o ofercie publicznej... nie zawierata tej regulacji, przekazanie informacji
poufnych w ramach negocjacji prowadzonych przez emitenta bytoby dopuszczalne

7 Por. pkt 34 wyroku w sprawie Grongaard/Bang.

80 Por. pkt 40 wyroku w sprawie Grongaard/Bang. W konkretnej sprawie chodzito o ujawnienie informacji
poufnej przez przedstawiciela pracownikow w zarzadzie spotki i cztonka komitetu tacznikowego grupy przedsig-
biorstw prezesowi organizacji zawodowej skupiajacej tych pracownikow, ktora desygnowata t¢ osobg na cztonka
komitetu tacznikowego.

81 Na okoliczno$¢, ze przekazywanie okreslonych informacji poufnych znaczacym akcjonariuszom w celu
przygotowania restrukturyzacji spotki z ich udziatem lezy w legitymowanym interesie spotki, wskazuje sig
w doktrynie niemieckiej; por. K. Hasselbach: Die Weitergabe bei M&A-Transaktionen mit borsennotierten Aktien-
gesellschaften, Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftrecht 2004, nr 23, s. 1093.
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na zasadach okreslonych art. 156 ust. 6 pkt 1 u.o0.i.f. Lacznie wigc wskazane prze-
pisy prawa polskiego stanowia implementacj¢ powotanych wyzej regulacji MAD,
cho¢ regulacji art. 156 ust. 6 pkt 1 u.o.i.f. nalezy w tym zakresie przypisa¢ podsta-
WOoWwe znaczenie.

Jak trafnie wskazuje si¢ w doktrynie prawa cywilnego na tle przepisow
art. 72—72" k.c. dotyczacych zawarcia umowy w trybie negocjacji, negocjacje sta-
nowia pewien proces ,,ucierania si¢ stanowisk”, w ramach ktorego strony ,,przeka-
zuja sobie informacje stanowiace podstawe podjecia decyzji co do zawarcia umowy,
komunikuja sobie oceny co do przewidywanych nastgpstw gospodarczych umowy
i wreszcie formutuja projekty postanowien umowy”*>. W naszej ocenie, w szerokim,
funkcjonalnym pojeciu ,,prowadzenia negocjacji” miesci si¢ takze badanie due
diligence®. W przypadku negocjacji poprzedzajacych realizacj¢ transakcji M&A,
przekazanie niezbednych informacji przez emitenta moze nastapi¢ wlasnie poprzez
umozliwienie drugiej stronie prowadzonych negocjacji (lub wskazanemu przez nia
podmiotowi, np. firmie prawniczej lub audytorskiej) dokonania badania due dili-
gence emitenta. Informacje uzyskane w rezultacie takiego audytu moga w znacznym
stopniu determinowac¢ przebieg dalszych negocjacji i ich efekt. Uzasadnia to wnio-
sek, ze w przypadku, gdy emitent jest strona prowadzonych negocjacji majacych
skutkowa¢ zawarciem umowy lub porozumienia dotyczacego na przyktad sktadni-
koéw jego majatku, przysztych warunkéw emisji akeji czy potaczenia z innym pod-
miotem, moze on ujawni¢ potencjalnemu kontrahentowi dotyczace go informacje
poufne w zakresie niezbednym do dalszego prowadzenia negocjacji i realizacji
planowanej transakcji M&A, takze w ramach badania due diligence®. Nalezy sadzic,
ze poglad ten pozostaje w zgodzie ze stanowiskiem wyrazonym przez TS w powo-
tanym wyzej wyroku w sprawie Grongaard/Bang.

Przy podejmowaniu decyzji zezwalajacej na przeprowadzenie audytu emiten-
ta cztonkowie jego zarzadu zobowiazani sa do zachowania nalezytej starannosci
i dzialania w interesie spoiki (art. 483 § 2 k.s.h., art. 355 § 1 k.c.), starannie wazac
zwigzane z tym potencjalne ryzyko oraz korzysci dla sp6tki®. Zarzad emitenta
powinien wigc zadbac o to, aby badanie przeprowadzane bylo przez profesjonalistow
(audytorow, prawnikéw), zobowiazanych do poufnosci i do niewykorzystywania
uzyskanych informacji na swoj rachunek®®. Ponadto konieczne jest zapewnienie,
aby takze odbiorcy raportu z due diligence zostali zobowiazani do zachowania
poufnosci i niewykorzystywania zawartych w nich informacji na cele inne niz przy-

82 Por. Z. Radwanski (w:) System prawa prywatnego, t. 2, Prawo cywilne — czes¢ ogdlna, pod red.
Z. Radwanskiego, Warszawa 2008, s. 347.

8 Por. w doktrynie zagranicznej P. Howson: Due Diligence: The Critical Stage in Mergers and Acquisitions,
Gower Publishing 2003, s. 3 i n., ktéry stwierdza: ,,due diligence feeds into the negotiations by identifying risks
against which the buyer should negotiate some sort of protection”.

8 Podobnie J. Jastrzebski: O unijnym..., op. cit., s. 11.

8 P, Hemeling: Gesellschaftliche..., op. cit., s. 279-280.

8 Ibidem, s. 282.
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gotowanie konkretnej transakcji M&A, w zwiazku z ktdra badanie to zostato prze-
prowadzone. Oznacza to w szczegolnosci, ze potencjalny kontrahent emitenta nie
moze zwiera¢ kolejnych transakcji (tzw. alongside purchases) na rynku kapitalowym,
ktorych przedmiotem sa instrumenty finansowe emitenta (badz odnoszace si¢ do
nich instrumenty pochodne), gdyz w takich przypadkach druga strona transakcji
beda podmioty nieposiadajace tych informacji, a wigc pojawi si¢ ryzyko wykorzy-
stania asymetrii informacyjnej*’. Zgodnie z pogladem TS wyrazonym w wyroku
z dnia 23 grudnia 2009 r. w sprawie C-45/08 (Spector Photo Group NV)¥, zastoso-
wanie znajdzie wowczas (obalane) domniemanie, ze zawierajac takie transakcje,
kontrahent wykorzystat posiadane informacje poufne, naruszajac zakaz insider
trading®. 7 praktycznego punktu widzenia emitentom nalezatoby zaleci¢ zawarcie
odrebnych umoéw o zachowaniu poufnosci, ktore okreslatyby zasady postgpowania
z informacjami poufnymi w trakcie negocjacjii po ich zakonczeniu, a takze zastrze-
galyby odpowiednie kary umowne na wypadek ztamania tych zasad oraz regulowa-
tyby rozktad cigzaru dowodu w przypadku ewentualnego procesu®.

3. DOPUSZCZALNOSC DUE DILIGENCE
W PRZYPADKU TRANSKACJI M&A ZAWIERANYCH
BEZ BEZPOSREDNIEGO UDZIALU EMITENTA

Trudniejsza jest odpowiedz na pytanie, czy emitent moze zezwoli¢ na przepro-
wadzenie due diligence i ujawnienie w jego ramach informacji poufnych w zwiaz-
ku z planowana transakcja M&A i dotyczacych jej negocjacji, w ktorych on bezpo-
$rednio nie uczestniczy. W pierwszej kolejnosci chodzi o tzw. transakcje pakieto-
we zawierane poza rynkiem (OTC), ktérych strona ma by¢ znaczacy akcjonariusz
emitenta, zamierzajacy sprzeda¢ swoj pakiet akcji na rzecz osoby trzeciej. Poniewaz
warto$¢ rynkowa akcji jest pochodna sytuacji ekonomicznej i prawnej ich emitenta,
potencjalnemu nabywcy takiego pakietu bedzie z reguty zaleze¢ na uzyskaniu in-
formacji o emitencie, wptywajacych na warto$¢ nabywanego pakietu. Informacje te
moga mie¢ charakter informacji poufnych w rozumieniu art. 154 u.o.i.f. Po drugie,
badanie due diligence z reguly stanowi takze element procesu transakcyjnego,
zmierzajacego do ogloszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamia-
ng akcji w celu przejecia kontroli kapitalowej nad emitentem, w szczegdlnosci
woweczas, gdy przejecie to ma mie¢ ,,przyjazny” charakter, a wigc jest akceptowane

8. Jastrzebski: O unijnym..., op. cit., s. 12; K. Hasselbach: Die Weitergabe..., op. cit., s. 1091; S. Bank: Das
Insiderhandelsverbot in M&A-Transaktionen, Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftrecht 2012, nr 34, s. 1338.

8 Wyrok TS z dnia 23 grudnia 2009 r., C-45/08 w sprawie Spector Photo Group NV v. Chris Van Raemdonck
(Zb. Orz. UE C:2009:806); dalej: wyrok w sprawie Spector Photo Group NV. Zob. D. Opalska: Glosa do wyroku
TS z dnia 23 grudnia 2009 r., C-45/08, Glosa 2011, nr 3, s. 44-53.

8 Por. teze nr 1 wyroku w sprawie Spector Photo Group NV.

% P, Hemeling: Gesellschaftliche..., op. cit., s. 281.
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przez jego zarzad i znaczacych akcjonariuszy. We wskazanych przypadkach rele-
wantna — z dogmatycznego i praktycznego punktu widzenia — staje si¢ odpowiedz
na nastgpujace pytania: Czy zarzad emitenta, na zadanie znaczacego akcjonariusza,
moze zezwoli¢ drugiej stronie negocjacji, prowadzonych przez tego akcjonariusza,
na przeprowadzenie badania due diligence i przekazanie w jego ramach informacji
poufnych bez narazenia si¢ na zarzut naruszenia zakazu przewidzianego w art. 156
ust. 2 pkt 1 v.0.i.f.? Czy akcjonariusz, zmierzajacy do zawarcia takiej transakcji,
moze przekaza¢ posiadane przez siebie informacje poufne dotyczace emitenta po-
tencjalnemu kontrahentowi, z ktérym prowadzi negocjacje, bez narazenia si¢ na
zarzut naruszenia zakazu ujawniania lub wykorzystania informacji poufnych?
I wreszcie zasadnicze pytanie z punktu widzenia potencjalnego nabywcy pakietu
akcji wzglednie podmiotu, ktéry po zakonczeniu negocjacji oglasza wezwanie do
zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji w celu przejecia kontroli nad emi-
tentem: Czy okreslajac, na podstawie uzyskanych w wyniku due diligence informa-
cji poufnych o emitencie, warunki (w szczego6lnosci ceng) transakcji pakietowej lub
oglaszanego wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji emitenta,
podmiot ten nie narusza zakazu wykorzystywania informacji poufnych przewidzia-
nego w prawie europejskim i polskim?

Na wstepie nalezy przypomnie¢, ze celem regulacji unijnych jest zapewnienie
uczciwosci na europejskich rynkach finansowych oraz wzmocnienie zaufania inwe-
storow do tych rynkow, co z kolei stanowi konieczny warunek ich prawidlowego
funkcjonowania (por. pkt 13 preambuty MAD, pkt 2 preambuty MAR). U podstaw
przepisow przewidujacych obowiazki informacyjne emitentow w zakresie informacji
wewngetrznych (poufnych) i zakazu insider trading lezy wigc dazenie do zniwelo-
wania asymetrii informacyjnej pomigdzy stronami transakcji, a tym samym — unie-
mozliwienie wykorzystania informacji cenotworczych do zawarcia transakcji korzyst-
nych z perspektywy insidera, ale niekorzystnych dla drugiej strony, ktdra informacji
wewngetrznych nie posiada. W zwiazku z tym podmiotom transakcji dokonywanych
na rynku kapitatlowym nalezy zapewni¢ réwny dostep do informacji cenotworczych,
aby mogli je oni uwzgledni¢ przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Na taki
cel europejskich regulacji insider trading wskazat rowniez TS w wyroku Spector
Photo Group NV. Jak zaznaczyt Trybunat w uzasadnieniu: ,,Celem ustanowionego
w art. 2 dyrektywy 2003/6 zakazu stosowania informacji poufnych jest zagwaran-
towanie rownosci stron danej transakcji gietdowej, poprzez unikanie sytuacji,
w ktorej jedna ze stron, posiadajaca informacje wewngtrzne i znajdujaca si¢
w zwiazku z tym w uprzywilejowanej sytuacji w stosunku do pozostatych inwesto-
row, mogla osiggnaé w ten sposob korzys¢ ze szkoda dla innego inwestora, ktory
ich nie posiada (zob. analogicznie wyrok z dnia 10 maja 2007 r. w sprawie C-391/04
Georgakis, Zb. Orz. s. 1-3741, pkt 38)”. O naruszeniu zasady réwnego dostgpu do
informacji cenotworczych i wykorzystaniu przewagi informacyjnej nie mozna na-
tomiast mowi¢ w przypadku, gdy obydwie strony planowanej transakcji maja taki
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sam poziom wiedzy o prawnej i ekonomicznej sytuacji emitenta — a do takiej sy-
tuacji dojdzie w momencie ujawnienia wynikéw badania due diligence obydwu
stronom transakcji. Wykluczenie mozliwosci ujawniania informacji poufnych
w ramach badania due diligence prowadzitoby do powstania dodatkowych kosztow
transakcyjnych i, w rezultacie, utrudnitoby znacznie realizacj¢ transakcji M&A na
rynku kapitatlowym. Jezeli bowiem potencjalny nabywca pakietu akcji (czy to
w drodze transakcji face-to-face, czy to w drodze planowanego wezwania do zapi-
sywania sig na sprzedaz lub zamiany akcji) nie moglby przeprowadzi¢ badania due
diligence ze wzgledu na zakaz ujawniania i wykorzystywania informacji poufnych
dotyczacych emitenta, nieznane mu lub nawet tylko ewentualne ryzyko transakcyj-
ne sklaniatoby go do obnizenia (dyskonta) ceny nabycia akcji oferowanej przez
niego dotychczasowym akcjonariuszom, co oczywiscie nie bedzie leze¢ w ich inte-
resie. W przypadku transakcji pakietowych dokonywanych poza obrotem zorgani-
zowanym w rachube wchodzi takze zadanie przez niego od zbywcy dodatkowych
zabezpieczen i gwarancji. Wynikajacy z zakazu due diligence wzrost kosztow trans-
akcyjnych oraz utrudnienie transakcji M&A bylyby jednak catkowicie dysfunkcjo-
nalne zaréwno z punktu widzenia zadan i funkcji rynku kapitatowego, jak i z per-
spektywy ochrony interesow jego uczestnikow. Tak zwany rynek kontroli nad
spotkami (ang. market for corporate control), obejmujacy transakcje fuzji i przejec,
stanowi bowiem immamentny element rozwini¢tego rynku kapitatlowego, a jego
prawidlowe funkcjonowanie lezy rowniez w interesie inwestorow®'. W odniesieniu
do ,,przyjaznych” przejec spotek pkt 29 preambuty MAD stanowi w sposob wyraz-
ny, ze ,,posiadanie dostepu do informacji wewngtrznych odnoszacych si¢ do innej
spolki i wykorzystywanie ich w konteks$cie publicznej oferty przejgcia do celu uzy-
skania kontroli nad ta spotka lub potaczenia sig z ta spotka nie powinno samo
w sobie by¢ uznawane za stanowiace wykorzystywanie informacji poufnych”.
Majac na uwadze wskazane wyzej aksjologiczne zatozenia i cele MAD (a takze
nastepcy tej dyrektywy — rozporzadzenia MAR), nalezy przyjaé, ze wykorzystanie
informacji poufnych przez strong tej transakcji (nabywce znacznego pakietu akcji
czy wzywajacego), w przypadku gdy druga strona rowniez posiada do nich dostgp,
co do zasady nie stanowi naruszenia zakazéw przewidzianych w prawie unijnym
(art. 213 MAD) i polskim (art. 156 u.o.i.f.). Celowosciowa wyktadnia tych przepi-
sow powinna prowadzi¢ do ich teleologicznej redukcji uzasadniajacej stwierdzenie,
ze powolane przepisy nie znajduja zastosowania w przypadku transakcji, w ktorych

°1'W doktrynie niemieckiej reprezentowany jest poglad, ze odmowa badania due diligence przez zarzad emi-
tenta na wniosek akcjonariusza zamierzajacego zby¢ znaczny pakiet akcji mogtaby prowadzi¢ do ich faktycznej
winkulacji (wylaczenia zbywalno$ci) i ,,uwigzienia” akcjonariusza w spotce, gdyz mato prawdopodobne jest
znalezienie nabywcy na akcje spotki bez szczegdtowego zbadania jej sytuacji finansowej i prawnej. Por. M. Krom-
ker: Der Anspruch des Paketaktiondrs auf Informationsoffenbarung zum Zwecke der Due Dilligence, Neue Zeitschrift
fiir Gesellschaftrecht 2003, nr 9, s. 422. Rowniez na gruncie prawa polskiego argument ten nie jest bez znaczenia,
biorac pod uwagg zasadg zbywalnosci akcji wyrazona w art. 337 § 1 k.s.h.

%2 W MAR stwierdzenie to odnajdujemy w pkt 30, zdanie ostatnie preambuty.
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nie dochodzi do wykorzystania asymetrii informacyjnej przez osoby posiadaja-
ce informacje poufne (insiderow) z pokrzywdzeniem osob, ktore takimi informa-
cjami nie dysponuja®. W przypadku transakcji, ktorych strony znajduja si¢ ,,na takim
samym poziomie informacyjnym”, a wigc maja dostep do tych samych informacji
cenotworczych, odpada bowiem cel, ktéry maja realizowac przepisy dotyczace in-
sider trading. Ich restrykcyjne pojmowanie i stosowanie skutkowatoby natomiast
zbytecznym utrudnieniem w przeprowadzaniu transakcji korzystnych z punktu
widzenia rynku i jego uczestnikow.

Inicjatorem badania due diligence emitenta bedzie z reguly jego akcjonariusz,
zamierzajacy zby¢ nalezacy do niego pakiet akcji wzglednie planujacy ogtlosi¢ we-
zwanie na sprzedaz lub zamiang akcji (w celu przekroczenia ustawowo okreslonych
progoéw w ogolnej liczbie glosow). W zwiazku z tym pojawia si¢ pytanie o podsta-
we normatywna wystapienia przez akcjonariusza do zarzadu emitenta o udzielenie
zgody na przeprowadzenie due diligence. Prima facie, mozna by wskaza¢ na art. 428
§ 6 k.s.h., ktory przewiduje mozliwos¢ udzielenia przez zarzad spotki akcyjnej pi-
semnej odpowiedzi na zgloszony poza walnym zgromadzeniem wniosek akcjona-
riusza o udzielenie informacji dotyczacych spotki. Jakkolwiek w swietle § 38 ust. 1
pkt 12 r.i.b.0.** za nietrafny nalezy uzna¢ poglad, ze art. 428 § 6 k.s.h. w ogdle nie
znajduje zastosowania do spotek publicznych®, to jednak przepis ten nie wydaje si¢
wlasciwa podstawa domagania si¢ od zarzadu emitenta wyrazenia zgody na due
diligence. Po pierwsze, celem tego badania nie jest udzielenie akcjonariuszowi,
w formie pisemnej, konkretnych, zadanych przez niego informacji, ale przeprowa-
dzenie obszernego audytu i sporzadzenie w jego rezultacie raportu. Po drugie,

% Takie jest tez stanowisko przyjmowane przez niemiecki organ nadzoru nad rynkiem, Bundesanstalt fiir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht (BaFin); por. Der Emittentenleitfaden der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht, Aufl. 4, 2013, s. 38, pkt 2.2.1.4.2. Tekst jest dostgpny na stronie: www.bafin.de. Na marginesie trzeba
wspomnie¢ o tzw. koncepcji ,,Masterplan”, przyjmowanej przez BaFin i akceptowanej przez przewazajaca czgs$¢
niemieckiej doktryny. Zgodnie z ta koncepcja wyjatek od zakazu wykorzystywania informacji poufnych nalezy
przyja¢ jedynie w tych przypadkach, w ktorych juz przed uzyskaniem informacji poufnych zostata podjgta przez
potencjalnego kontrahenta decyzja dotyczaca dokonania konkretnej transakcji M&A na okre$lonych warunkach,
przy czym warunki te nie zostang zasadniczo zmienione pod wplywem uzyskanych informacji poufnych; por.
S. Widder: Masterpldine, Aktienriickkaufprogramme und das Spector-Urteil des EuGH bei M&A Transaktionen,
Betriebsberater 2010, nr 10, s. 516; S. Bank: Das Insiderhandelsverbot..., op. cit., s. 1339-1340. Ramy niniejszego
artykutlu nie pozwalaja na szersza, krytyczna analizg tej koncepcji. Wystarczy ograniczy¢ si¢ do wskazania, ze
opiera si¢ ona na watpliwym, w Swietle realiow obrotu, zatozeniu, ze uzyskane w toku due diligence informacje
nie moga prowadzi¢ do zmiany przyjgtych uprzednio warunkéw planowanej transakcji. Pojawia sig¢ pytanie o sens
i znaczenie, z punktu widzenia recypienta raportu due diligence, przeprowadzenia tego badania. Dlatego tez czgs¢
doktryny niemieckiej przyjmuje, ze wyjatek od zakazu insider trading nalezy przyjac¢ rowniez w takich przypadkach,
gdy uzgodniony uprzednio plan transakcji dopuszcza pewne zmiany jej warunkow pod wplywem raportu z due
diligence emitenta.

4 Z przepisu tego wynika, ze ogloszeniu w formie raportu biezacego podlegaja informacje udzielone przez
emitenta akcjonariuszowi poza walnym zgromadzeniem na podstawie art. 428 § 5 lub 6 k.s.h.

% Tak A. Szumanski: Kodeks spotek handlowych. Komentarz, t. 3, Komentarz do artykutow 301-458, pod red.
S. Sottysinskiego, A. Szajkowskiego, A. Szumanskiego, J. Szwai, Warszawa 2013, s. 1543. Odmiennie i trafnie
T. Sojka: Prawo do informacji dominujqcego akcjonariusza spotki publicznej — ograniczenia przedmiotowe
(w:) Spotki z udziatem Skarbu Panistwa a Skarb Panstwa, pod red. A. Kidyby, Warszawa 2015, s. 141.
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w ramach audytu spodtka udostgpnia informacje na swoj temat nie bezposrednio
akcjonariuszowi, ale zespotowi specjalistow (ztozonemu z prawnikow, doradcow
podatkowych, biegtych rewidentow), zobowiazanych do zachowania poufnosci na
podstawie odpowiednich przepisow zawodowych. Wreszcie, po trzecie, w przypad-
ku transakcji pakietowych gldéwnym odbiorca raportu z due diligence jest z reguty
nie akcjonariusz, ale potencjalny nabywca (inwestor) nalezacego do niego pakietu
akcji. W rezultacie nalezy stwierdzi¢, ze badanie due diligence i informacje przeka-
zywane w jego ramach stanowia kategori¢ odrgbna w stosunku do informacji, ktorych
przekazania moze si¢ domaga¢ akcjonariusz na podstawie art. 428 § 6 k.s.h. Nie
oznacza to jednak, ze akcjonariusz nie moze wnioskowac o przeprowadzenie takie-
go badania, a zarzad emitenta — zezwoli¢ na jego dokonanie, w ramach przystugu-
jacego mu menadzerskiego uznania i autonomii decyzyjnej immamentnie zwiazanej
z prowadzeniem spraw spotki.

Zarzad, podejmujac decyzje w tej sprawie, powinien najpierw ustali¢, jaki
wplyw wywrze ich ujawnienie na interes zarzadzanej spotki, rozumiany jako wy-
padkowa interesow wszystkich akcjonariuszy®. Zgodnie z przewazajacym w dok-
trynie trafnym stanowiskiem interes ten nie moze by¢ konkretyzowany w oderwaniu
od interesow jej akcjonariuszy, bedacych ,.,ekonomicznymi wtascicielami”, a zarazem
podmiotami ponoszacymi ostateczne ryzyko niepowodzenia (upadtosci) spotki (ang.
residual claimants). Konsekwencja ustalania in casu pojgcia interesu spotki przez
pryzmat intereséw jej akcjonariuszy jest przyjecie, ze zarzad, dziatajac w interesie
korporacji, moze mie¢ tez na uwadze niesprzeczne z nim ekonomiczne interesy jej
poszczegdlnych udziatlowcow i utatwia¢ im ich urzeczywistnienie. Jezeli wigc
okreslone dziatanie (tj. badanie due diligence), shuzace realizacji interesu jednego
z akcjonariuszy, nie koliduje z interesem spotki, tzn. jest co najmniej indyferentne
z punktu widzenia tego interesu, zarzad jest uprawniony do udzielenia zgody na jego
przeprowadzenie. Natomiast w tych przypadkach, w ktorych interes akcjonariusza,
majacego by¢ strong transakcji, jest zbiezny (pokrywa sig) z interesem spotki (np.
potencjalny nabywca znacznego pakietu akcji planuje dokapitalizowanie spoiki lub
umozliwi jej wejscie na nowe rynki), mozna wrecz twierdzi€, ze zarzad bedzie nie
tylko uprawniony, ale wrecz zobowiazany umozliwi¢ mu dostep do informacji po-
ufnych w ramach badania due diligence. Nalezy jednak pamigta¢, ze podobnie jak
w przypadku negocjacji, ktorych strona jest sam emitent, takze i w przypadku ba-
dania przeprowadzanego na potrzeby transakcji planowanej przez akcjonariusza
konieczne jest podjecie przez zarzad emitenta wszelkich mozliwych §rodkéw, ktore
zapewnia zachowanie dalszej poufnos$ci ujawnianych informacji i zapobiega¢ beda

% Por. wyrok SN z dnia 5 listopada 2009 r., I CSK 158/09, OSNC 2010, nr 4, poz. 63. W doktrynie na temat
interesu spotki por. np. A. Opalski: O pojeciu interesu spotki, PPH 2008, nr 11, s. 16; K. Oplustil: Instrumenty
nadzoru korporacyjnego (corporate governance) w spotce akcyjnej, Warszawa 2010, s. 171 in.; A. Stoklosa:
Obowiqzek cztonkow organow spotki akcyjnej dziatania w jej interesie, Prawo Spotek 2011, nr 9, s. 17; M. Roma-
nowski: Znaczenie sporu o metode odczytywania pojecia ,,interes spotki kapitatowej”, PPH 2015, nr 7, s. 14.
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ich niekontrolowanemu rozpowszechnianiu. Sprawowanie przez zarzad emitenta
kontroli nad krggiem osob, ktore maja dostep do informacji poufnych, pozwoli
zminimalizowa¢ (cho¢ oczywiscie nie catkiem wykluczy¢) ryzyko naruszenia za-
kazu insider trading. Sprzeczne z tym zakazem begdzie zard6wno nabywanie, jak
i zbywanie przez akcjonariusza lub jego potencjalnego kontrahenta, ktorzy znajdu-
jasie w posiadaniu ujawnionych im w toku due diligence, a nieogtoszonych jeszcze
przez emitenta, informacji poufnych, bez zwiazku z transakcja, na potrzeby ktorej
informacje te zostaty im ujawnione.

Nalezy zaznaczy¢, ze pozytywna odpowiedz zarzadu emitenta na wniosek
akcjonariusza, dysponujacego znacznym (niekoniecznie wigkszosciowym) pakietem
akcji, 1 zezwolenie na przeprowadzenie badania due diligence, nie moze by¢ po-
strzegana per se jako naruszenie zasady réwnego (jednakowego) traktowania ak-
cjonariuszy przewidzianej w art. 20 k.s.h., ktorej korelatem w prawie rynku kapita-
towego jest art. 20 u.o.p. zobowiazujacy emitentow papierow wartosciowych do-
puszczonych do obrotu na rynku regulowanym do jednakowego traktowania,
w takich samych okolicznosciach, posiadaczy papieréw tego samego rodzaju. Nakaz
rownego traktowania odnosi si¢ wytacznie do akcjonariuszy (inwestorow) znajdu-
jacych sig¢ w takich samych okoliczno$ciach, przy czym nawet wowczas dopuszcza
si¢ ich odmienne traktowanie, jezeli jest to obiektywnie i rzeczowo (merytorycznie)
uzasadnione®’. W naszej ocenie zakres zaangazowania inwestycyjnego poszczegol-
nych akcjonariuszy w spotce i zwiazany z tym poziom ponoszonego przez nich
ryzyka ekonomicznego stanowi okoliczno$¢, ktora moze przesadza¢ o ich odmien-
nym traktowaniu przez spotke (scil. zarzad)®®. Udostepnienie informacji (w tym
takze poufnych) w ramach due diligence bedzie dodatkowo legitymizowane
w $wietle art. 20 k.s.h. wowczas, gdy lezy ono w interesie spoiki, a wigc jej interes
jest zbiezny z interesem akcjonariusza wnioskujacego o to badanie. Zgoda zarzadu
emitenta na przeprowadzenie audytu wnioskowanego przez akcjonariusza dyspo-
nujacego znacznym pakietem akcji nie oznacza natomiast, ze zarzad bedzie pdzniej
automatycznie zobowiazany do udzielenia takiej zgody na wniosek ktoregokolwiek
z pozostalych akcjonariuszy. Odmienne traktowanie akcjonariuszy jest bowiem nie
tylko uzasadnione, ale wrgcz nakazane w przypadku, gdy znajduja si¢ oni w od-
miennych okolicznos$ciach. Taka sytuacja bedzie mie¢ miejsce wtasnie wowczas,

9 Por. A. Opalski: Zasada jednakowego traktowania wspolnikow i akcjonariuszy, PPH 2012, nr 6, s. 10 oraz cyto-
wana tam literatura i orzecznictwo. W doktrynie niemieckiej por. P. Hemeling: Gesellschafiliche..., op. cit., s. 286-287.

% Por. M. Romanowski: Prawo zarzqdu spotki gietdowej do bezposredniej komunikacji z akcjonariuszem
dominujqcym, Monitor Prawa Handlowego 2014, nr 4, s. 4, ktory trafnie stwierdza, ze: ,,Przestanka merytorycznie
uzasadniajaca zroznicowane traktowanie akcjonariuszy spotki gietdowej jest ich rozny poziom ryzyka inwestycyj-
nego zwigzanego z zaangazowaniem w spotke oraz zwiazanymi z tym decyzjami zarzadu. W istocie chodzi tutaj
o wage wplywu interesu poszczegélnych akcjonariuszy na odtwarzanie interesu spotki, mierzona ponoszonym
przez nich ryzykiem ekonomicznym”. Mniej kategorycznie T. Sojka: Prawo do informacji..., op. cit., s. 143, kto-
rego zdaniem: ,,Nie mozna z gory wykluczy¢, ze w okreslonych okolicznosciach faktycznych posiadanie kontrol-
nego pakietu akcji spotki powodowaé moze, ze ten dominujacy akcjonariusz znajdowacé si¢ bedzie w odmiennych
okolicznosciach, ktore uzasadniatyby odstepstwo od zasady rownego traktowania akcjonariuszy/inwestorow”.
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gdy wystepuje roznica w zaangazowaniu kapitalowym i zwigzanym z tym ryzyku
inwestycyjnym®.

Podsumowujac, udzielenie zgody przez zarzad emitenta na przeprowadzenie
audytu due diligence i (potencjalne) ujawnienie w jego trakcie informacji poufnych,
w zwiazku z transakcja planowana przez znaczacego akcjonariusza, lezy w zakresie
autonomii decyzyjnej zarzadu emitenta, ktorej granice wyznaczaja: interes spotki
oraz obowiazek lojalnosci i starannego dziatania spoczywajacy na jego czlonkach.
W kazdym przypadku zezwolenie na badanie due diligence wymaga od zarzadu
przeprowadzenia starannej oceny (art. 355 § 1 k.c., art. 483 § 2 k.s.h.), czy udziele-
nie tej zgody in casu nie bedzie stanowito przekroczenia tych granic. Na oceng tg
wptywac beda rowniez okolicznosci due diligence, a wigc w szczegdlnosci: profe-
sjonalny charakter podmiotu, ktéry ma je przeprowadzac, warunki, na jakich bedzie
si¢ ono odbywac, oraz zasady postgpowania z uzyskanymi w jego wyniku informa-
cjami przez ich recypientow, tj. potencjalnych stron planowanej transakcji pakieto-
wej (akcjonariusza i nabywcy pakietu). W tym zakresie nalezy odesta¢ do rozwazan
zawartych powyzej w pkt I11.2.

Kilka dodatkowych uwag nalezy poswigci¢ badaniu due diligence emitenta
dokonywanemu w zwigzku z planowanym wezwaniem do zapisywania si¢ na sprze-
daz lub zamiang jego akcji, zmierzajacym do tzw. przyjaznego, tj. uzgodnionego
7 jego zarzadem, zwigkszenia udzialu wzywajacego w kapitale emitenta lub nawet
przejecia nad nim kontroli (art. 72 i n. u.0.p.). Ogloszenie takiego wezwania beda
czesto poprzedzaé negocjacje prowadzone przez wzywajacego z zarzadem oraz
znaczacymi akcjonariuszami emitenta, ktorzy mieliby pozytywnie odpowiedzie¢ na
jego wezwanie. Przedmiotem tych negocjacji moga by¢ zasady i elementy plano-
wanego wezwania (a w szczegolnosci cena, jaka zaproponowaé ma wzywajacy)
oraz ewentualne plany wzywajacego wobec emitenta, co powinno zywotnie intere-
sowac jego zarzad. Naszym zdaniem pozwala to obja¢ wskazana sytuacje zakresem
zastosowania art. 156 ust. 6 pkt 1 u.o0.i.f. oraz art. 66 ust. 1 pkt 1 u.o.p., niezaleznie
od powotanej wyzej argumentacji dotyczacej w gldwnej mierze transakcji pakieto-
wych. Uczestniczacy w takich negocjacjach zarzad emitenta dziata ,,w ramach
wykonywania swoich obowiazkéw”, dlatego bedzie on legitymowany do zezwole-
nia na badanie due diligence i udostgpnienie w jego trakcie takze nieogloszonych
jeszcze informacji poufnych pod warunkiem, ze ich ostateczny recypient (tj. podmiot
zamierzajacy oglosi¢ wezwanie) zostanie zobowiazany do zachowania poufnosci
iich niewykorzystywania w celach innych niz planowana transakcja, w zwiazku
z ktora przeprowadzono badanie, tj. ogloszenie wezwania. Ro6wniez w tym przy-
padku za niedozwolone nalezy uzna¢ nabywanie przez potencjalnego wzywajacego
instrumentow finansowych emitenta w okresie po przeprowadzeniu badania, a przed
ogloszeniem wezwania (tzw. alongside purchases). W szczeg6lno$ci nalezy sadzié,

% Por. T. Séjka: Prawo do informacji..., op. cit., s. 143.
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ze zwigkszanie zakresu uczestnictwa w kapitale emitenta we wskazanym okresie
poprzez gietdowe zakupy akcji wyemitowanych przez emitenta (tzw. stakebuilding)
nalezy traktowac jako wykorzystanie informacji poufnych naruszajace zakaz prze-
widziany w art. 156 ust. 1 uv.o0.i.f. Podobnie, za sprzeczna z tym zakazem nalezy
uzna¢ sprzedaz akcji posiadanych dotychczas przez akcjonariusza, pod wplywem
niekorzystnych, jeszcze nieupublicznionych informacji poufnych uzyskanych dzig-
ki badaniu due diligence'™. Rowniez w tym przypadku dochodzi do wykorzystania
asymetrii informacyjnej, sprzecznego z celem i aksjologia unijnych i polskich re-
gulacji. Niedozwolonym wykorzystaniem informacji poufnych nie bedzie natomiast
sama tylko rezygnacja akcjonariusza, pod wpltywem niekorzystnych informacji
uzyskanych w rezultacie due diligence, z ogtoszenia wezwania. Taka zmiana planow,
niemanifestujaca si¢ na zewnatrz zadnymi dzialaniami inwestora (np. odwolaniem
juz udzielonych zlecen nabycia akcji), jest aktem stricte wewngtrznym i nie stano-
wi insider trading w prawnym rozumieniu. Ponadto decyzja taka jest legitymizo-
wana celem badania due diligence. Z tych samych powoddéw za dopuszczalna nale-
zy uzna¢ zmiang, pod wptywem wynikow przeprowadzonego audytu spotki-celu,
pierwotnie planowanych warunkéw wezwania (w szczegdlnosci planowanej ceny
nabycia akcji).

Problematyczna jest natomiast ocena, czy samo ogloszenie wezwania do za-
pisywania sig na sprzedaz lub zamiang akcji nie stanowi naruszajacego zakaz insider
trading wykorzystania informacji poufnych uzyskanych w trakcie due diligence.
W uzasadnieniu wyroku w sprawie Spector Photo Group NV Trybunat stwierdzil,
odwotujac si¢ do pkt 29 preambuty MAD, ze nie mozna méwic¢ o naruszeniu inte-
resow chronionych przez MAD w przypadku, gdy cena nabycia akcji oferowana
w wezwaniu jest wyzsza od ich aktualnej ceny rynkowej (co, w przypadku wezwan
nakierowanych na przejecie kontroli nad emitentem, bedzie reguta)'’!. Poglad ten
budzi jednak watpliwosci, poniewaz sama okoliczno$¢, ze zaoferowana w wezwaniu
cena jest wyzsza od aktualnej ceny gietdowej, nie oznacza jeszcze, iz odwzorowu-
je ona w cato$ci warto$¢ informacji poufnych, w ktorych posiadaniu znajduje si¢
wzywajacy dzieki badaniu due diligence. Nie jest bowiem wykluczone, ze w rezul-
tacie ogloszenia tych informacji cena gieldowa wzrostaby powyzej poziomu za-
proponowanego przez wzywajacego, a wigc ze rynek ,,wycenitby” t¢ informacje
wyzej, niz uczynit to wzywajacy. Ogloszenie wezwania nie znosi asymetrii infor-
macyjnej wystepujacej migdzy wzywajacym a akcjonariuszami, do ktorych kiero-
wane jest wezwanie. Ten pierwszy wciaz jest bowiem w posiadaniu szczegdlnych
informacji, ktére nie s dostgpne pozostatym akcjonariuszom, zmuszonym do pod-
jecia decyzji inwestycyjnej w reakcji na ogloszone wezwanie, w sytuacji nierowno-
wagi informacyjnej. Dlatego tez, naszym zdaniem, powotane stanowisko Trybuna-

10 Ibidem, s. 1237, ktéry jednak pozostawia te kwestie otwarta.
101 Por. pkt 59 wyroku w sprawie Spector Photo Group NV.
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hu ma zbyt generalny charakter i nie zastuguje na akceptacje¢. Bardziej przekonujace
jest w tej kwestii stanowisko niemieckiego organu nadzoru (BaFin), zgodnie z kto-
rym wzywajacy moze wykorzystywac informacje poufne, przekazane mu w toku
due diligence jedynie w celu przygotowania wezwania. Natomiast przed jego ogto-
szeniem emitent powinien upubliczni¢ te informacje (art. 56 ust. 1 pkt 1 u.o.p.) tak,
aby pozostali uczestnicy rynku byli w stanie oceni¢, czy rzeczywiscie zostaly one
zdyskontowane w cenie okreslonej w wezwaniu'®?. Stanowisko to zostato takze
zaakceptowane przez prawodawcg unijnego, co znalazto normatywny wyraz w art. 9
ust. 4 MAR (zob. nizej pkt IV).

W podsumowaniu powyzszych rozwazan nalezy podkresli¢, ze postgpowanie
z transakcjami poufnymi w przypadku transakcji M&A, ktorych przedmiotem sa
akcje emitenta, wymaga od wszystkich zaangazowanych w nie (takze tylko posred-
nio) podmiotdow szczegdlnej starannosci. Przed udzieleniem zgody na badanie due
diligence cztonkowie zarzadu emitenta powinni dokona¢ starannej oceny, czy nie
bedzie ono narusza¢ interesu emitenta (tzn. czy jest ono, z punktu widzenia tego
interesu, co najmniej neutralne), oraz dotozy¢ staran w celu zapewnienia poufnosci
uzyskanych w jego wyniku informacji przez ich recypientow, a takze niewykorzy-
stywania tych informacji na cele inne niz konkretna, planowana transakcja. Z kolei
odbiorcy raportu z due diligence, a w szczegdlnosci potencjalny nabywca pakietu
akcji lub podmiot planujacy ogloszenie wezwania powinni mie¢ na uwadze, ze wy-
korzystanie przez nich posiadanych informacji poufnych w sytuacji asymetrii infor-
macyjnej narazi ich na zarzut naruszenia zakazu insider trading. Z praktycznego
punktu widzenia pozadane jest doktadne dokumentowanie podejmowanych dziatan
stuzacych przestrzeganiu odpowiednich przepisow prawa rynku kapitalowego.

IV. REGULACJE RELEWANTNE DLA TRANSAKCJI M&A
W ROZPORZADZENIU NR 596/2014 (MAR)

Jak juz wspomniano, w dniu 3 lipca 2016 r. wejdzie w zZycie rozporzadzenie
MAR z dnia 16 kwietnia 2014 r., ktére zawiera jednolite regulacje unijne dotyczace
naduzy¢ na rynku kapitalowym. Z uwagi na bezposredni skutek rozporzadzenia (art.
288 TFUE) zastapi ono krajowe regulacje prawne, stanowiace implementacje MAD
7 2003 r., w tym takze odpowiednie przepisy ustawy o obrocie instrumentami finan-
sowymi i ustawy o ofercie publicznej... MAR nie wprowadza istotnych zmian
w zakresie problematyki stanowiacej przedmiot niniejszego opracowania, lecz za-
sadniczo powtarza unormowania zawarte juz w MAD i wydanych na jej podstawie
unijnych dyrektywach wykonawczych, doprecyzowujac niektore z dotychczasowych

12 Por., Der Emittentenleitfaden..., pkt 111.2.2.1.4.3, s. 39. Por. takze S. Bank: Das Insiderhandelsverbot...,
op. cit., s. 1341.
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pojec!®. Oznacza to, ze powyzsze rozwazania zachowaja swoja aktualnos¢ takze po

wejsciu w zycie MAR.

Odnoszac si¢ do regulacji MAR relewantnych z punktu widzenia problematy-
ki tego opracowania, nalezy w pierwszej kolejnosci wskaza¢ na ,,recepcj¢” do tresci
MAR stanowiska wyrazonego przez TS w wyroku w sprawie Gelt! (por. wyzej pkt
I1.2). ,,Recepcja” ta nastapita w art. 7 ust. 2 1 3 MAR, a takze w pkt 16 i 17 pream-
buty rozporzadzenia. W mysl art. 7 ust. 2 MAR, ,,w przypadku rozciagnigtego
w czasie procesu, ktorego celem lub wynikiem jest zaistnienie szczego6lnych oko-
licznosci lub szczegdlnego wydarzenia, za informacje okreslone w sposob precy-
zyjny mozna uznac te przyszte okoliczno$ci lub to przyszte wydarzenie, ale takze
etapy posrednie tego procesu, zwiazane z zaistnieniem lub spowodowaniem tych
przysztych okolicznosci lub tego przysziego wydarzenia”. Ustep 3 doprecyzowuje
natomiast, ze ,,etap posredni rozciagnigtego w czasie procesu jest uznany za infor-
macj¢ poufna, jezeli sam w sobie spetnia kryteria informacji poufnych, o ktorych
mowa w niniejszym artykule”. Jednoznaczna wypowiedz prawodawcy unijnego nie
pozostawia wigc watpliwosci co do tego, ze istoty informacji poufnych nie mozna
upatrywac jedynie w ostatecznym rezultacie rozciagnigtego w czasie procesu, ale
kazde pojedyncze wydarzenie sktadajace si¢ na ten proces moze zosta¢ uznane za
taka informacje, o ile oczywiscie spelnia wszystkie przestanki takiej informacji,
okreslone w art. 7 ust. 1 MAR. W pkt 17 preambuty do MAR zawarto przyktadowy
katalog etapow posrednich takiego procesu, ktére same w sobie moga stanowic
przedmiot informacji poufnych, na przyktad stan negocjacji w sprawie kontraktow,
warunki wstgpnie ustalone podczas negocjacji w sprawie kontraktow, mozliwos¢
emisji instrumentow finansowych, warunki obrotu instrumentami finansowymi,
wstepne warunki emisji instrumentéw finansowych lub rozwazenie mozliwosci
zakwalifikowania instrumentu finansowego do gtoéwnego indeksu lub skreslenia
instrumentu finansowego z takiego indeksu. Cytowane regulacje nie wnosza jednak
w istocie wiele nowego do obecnego stanu prawnego, gdyz norme tej tresci mozna
juz dekodowa¢ w drodze wyktadni, zawartej w MAD, definicji informacji poufnej
(co uczynit TS w wyroku w sprawie Geltl). Wciaz otwarta pozostaje natomiast
kwestia, czy stopien prawdopodobienstwa wystapienia ostatecznego efektu tego
procesu nalezy uwzglednia¢ przy ocenie przestanki cenotworczosci etapu posred-
niego'™.

Do MAR zostaty rowniez wlaczone przepisy dotyczace opdznienia upublicz-
nienia informacji poufnych, zawarte dotychczas w art. 6 ust. 2 MAD oraz w dyrek-
tywie wykonawczej 2003/124/WE. W rozporzadzeniu problematyki tej dotycza
przepisy art. 17 ust. 4—11 MAR oraz pkt 49 i 50 preambuty MAR. Konkretyzacja
tych ogdlnych postanowien ma nastapi¢ na dalszych etapach procedury Lamfa-

13 Ogolnie na temat MAR por. C. di Noia, M. Milic, P. Spatola: Issuers..., op. cit., s. 96; R. Veil: Europdisches...,
op. cit., s. 85.
194 Por. R. Veil: Europdisches..., op. cit., s. 90-91.
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lussy’ego, migdzy innymi poprzez wydanie przez ESMA wytycznych okreslajacych
przyktadowy, otwarty wykaz uzasadnionych interesow emitentow oraz sytuacji,
w ktorych opdznienie ujawnienia informacji poufnych mogtoby wprowadzi¢ w btad
opini¢ publiczna (art. 17 ust. 11 MAR). Do rozciagnigtego w czasie procesu odnosi
si¢ wyraznie art. 17 ust. 4 akapit 2 MAR, zgodnie z ktorym w przypadku takiego
procesu emitent moze na wtasng odpowiedzialnos¢ opdzni¢ podanie do wiadomosci
publicznej informacji poufnych dotyczacych tego procesu pod warunkiem przestrze-
gania przeslanek takiego opoznienia okreslonych wart. 17 ust. 1 lit. a—c MAR.
Ponadto art. 17 ust. 7 akapit drugi nakazuje emitentom niezwloczne podanie do
publicznej wiadomosci informacji poufnej, ktorej ujawnienie zostato opdznione,
jezeli plotka dotyczaca tej informacji poufnej w sposob dostatecznie wyrazny wska-
zuje, ze poufnos¢ tych informacji nie jest dtuzej zapewniona. Z kolei w pkt 50 za-
warto otwarte wyliczenie okoliczno$ci, w ktorych opdznienie upublicznienia infor-
macji poufnych moze by¢ uzasadnione. Punkt ten zasadniczo pokrywa si¢ z art. 3
ust. 1 dyrektywy wykonawczej 2003/124/WE. W doktrynie zagranicznej trafnie
skrytykowano zabieg prawodawcy unijnego polegajacy na umieszczeniu tak waznej
z praktycznego punktu widzenia regulacji w preambule MAR. Wiasciwym miejscem
dla takiego unormowania powinien by¢ normatywny tekst rozporzadzenia lub ewen-
tualnie wykonawczego aktu prawnego wydanego na drugim poziomie procedury
Lamfalussy’ego'®. Nalezy podkresli¢, ze powotane regulacje rozporzadzenia zasta-
pia, wraz z jego wejsciem w zycie, aktualnie obowiazujacy art. 57 u.o.p. oraz wy-
dane na podstawie art. 60 u.o.p. rozporzadzenie MF z 2006 r. W zwiazku z tym
przestanie by¢ aktualny wystepujacy na tle tresci tego rozporzadzenia spor doktry-
nalny (o istotnym znaczeniu praktycznym) co do charakteru przewidzianego w nim
katalogu przypadkow, w ktorych mozliwe jest opdznienie. Brzmienie powotanego
wyzej pkt 49 preambuly MAR nie pozostawia watpliwosci, ze zawarte w nim wyli-
czenie takich przypadkow jest niewyczerpujace i przykladowe.

Jak juz wyzej zaznaczono (pkt I11.2), w MAR prézno szukaé regulacji, ktora
stanowitaby odpowiednik art. 66 ust. 1 pkt 1 u.o.p. Nie oznacza to jednak, ze po
wejsciu w zycie rozporzadzenia zarzad emitenta nie bedzie mogt przekazywac in-
formacji poufnych przed ich upublicznieniem, w toku prowadzonych przez niego
negocjacji, podmiotom, ktére zostang zobowiazane do zachowania ich poufnosci.
Niezaleznie od utrzymania w prawie polskim normy zawartej w art. 66 u.o.p., takie
przekazanie bedzie dopuszczalne juz na podstawie art. 10 ust. 1 w zw. z art. 17 ust. 8
MAR, z ktérych wynika, ze zakaz ujawnienia informacji poufnych nie dotyczy
przypadkéw ich przekazywania w normalnym trybie wykonywania czynnosci
w ramach zatrudnienia, zawodu lub obowiazkoéw, jezeli osoba, ktdrej te informacje
zostana przekazane, bedzie zobowiazana do zachowania ich poufnosci. Przekazanie
informacji poufnych w ramach prowadzonych przez emitenta negocjacji lub stano-

195 Ibidem, s. 93.
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wiacych ich element badania due diligence mozna zakwalifikowa¢ jako dziatanie
w ramach normalnego trybu wykonywania obowiazkéw zarzadu emitenta w zakre-
sie prowadzenia jego spraw (art. 368 § 1 k.s.h.), jezeli ujawnienie tych informacji
jest konieczne do kontynuowania procesu negocjacji, a ich recypient bedzie zobo-
wiazany do zachowania poufnosci. Jak zostalo bowiem wskazane w pkt II1.3, obo-
wiazek dziatania zarzadu w interesie spotki dopuszcza rowniez dziatanie w interesie
poszczegdlnych wspolnikdw, jezeli nie koliduje to z interesem spotki oraz nie pro-
wadzi do nieusprawiedliwionego okolicznosciami faktycznymi pokrzywdzenia
pozostatych wspdlnikow.

MAR zawiera jedynie fragmentaryczne regulacje odnoszace si¢ wprost do
zasad postgpowania z informacjami poufnymi w przypadku transakcji M&A,
a w szczegdlnosci publicznych ofert przejecia spotki. W pierwszej kolejnosci nale-
zy wskazac¢ na pkt 27 preambuty MAR oraz art. 23 ust. 3 akapit drugi MAR, ktore
dotycza relacji miedzy przepisami tego rozporzadzenia a regulacjami fuzji i przejec.
Powotany punkt preambutly stanowi, ze rozporzadzenie to ,,nalezy interpretowac
W sposob spojny ze srodkami przyjetymi przez panstwa cztonkowskie w celu ochro-
ny interesow posiadaczy zbywalnych papieréw warto$ciowych dajacych prawa
gtosu w spolce (lub mogacych dawac takie prawa w wyniku wykonania praw lub
konwersji), kiedy spotka ta jest przedmiotem publicznej oferty przejecia lub kazdej
innej proponowanej zmiany kontroli. W szczegdlnos$ci niniejsze rozporzadzenie
nalezy interpretowac w sposob spojny z przepisami ustawowymi, wykonawczymi
i administracyjnymi przyjetymi w odniesieniu do ofert przejgcia, transakcji faczenia
iinnych transakcji majacych wptyw na wiasno$¢ lub kontrolg nad spotkami, nad-
zorowanych przez organy nadzoru wyznaczone przez panstwa cztonkowskie na
mocy art. 4 dyrektywy 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady”'%. Niestety,
w rozporzadzeniu nie wyjasniono, w jaki sposob nalezy te spdjnos¢ zapewnic; by¢
moze zostanie to uczynione przez ESMA, ktéra wyda w tym zakresie odpowiednie
wytyczne. Z kolei w mysl art. 23 ust. 3 akapit drugi MAR rozporzadzenie to nie
narusza przepiséw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych przyjetych
w odniesieniu do ofert przejecia, transakcji faczenia i innych transakcji majacych
wplyw na wlasnos¢ lub kontrolg nad spotkami, regulowanych przez organy nadzo-
ru wyznaczone przez panstwa cztonkowskie na mocy art. 4 dyrektywy 2004/25/WE,
naktadajacych dodatkowe wymogi w stosunku do wymogow MAR.

Z punktu widzenia analizowanej tu problematyki istotne znaczenie maja: pkt 30
zdanie ostatnie preambuty MAR oraz art. 9 ust. 4 MAR. Powotany punkt preambu-
ty in fine powtarza wlasciwie tres¢ pkt 29 preambuty MAD i stanowi, ze: ,,Sam fakt
posiadania dostepu do informacji poufnych dotyczacych innej spotki i wykorzysty-
wanie ich w kontek$cie publicznej oferty przejecia w celu uzyskania kontroli nad

1% Dyrektywa 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert
przejgcia (Dz. Urz. L 142 z 30 kwietnia 2004 r., s. 12).
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ta spotka lub dazenia do potaczenia si¢ z ta spotka nie powinien sam w sobie by¢
uznany za wykorzystywanie informacji poufnych”. Istotniejsze znaczenie ma nowy,
w poréwnaniu z dotychczasowym stanem prawnym, przepis art. 9 ust. 4 MAR,
umieszczony w artykule poswigconym tzw. uprawnionym zachowaniom (ang. /egi-
timate behaviour). W mysl tego przepisu sam fakt, ze dana osoba jest w posiadaniu
informacji poufnych, nie oznacza, iz postuzyla si¢ ona tymi informacjami i w ten
sposob dopuscita si¢ wykorzystania informacji poufnych, jezeli osoba ta uzyskata
informacje poufne w trakcie dokonywania publicznego przejgcia lub polaczenia ze
spotka i wykorzystuje te informacje wytacznie do celu przeprowadzenia tego pola-
czenia lub publicznego przejecia, pod warunkiem ze w momencie zatwierdzenia
potaczenia lub przyjecia oferty przez akcjonariuszy tej spotki wszelkie informacje
poufne zostaty juz podane do wiadomosci publicznej lub w inny sposob przestaty
by¢ informacjami poufnymi. Przepis ten nie ma zastosowania do zwigkszania po-
siadania (ang. stake-building). Cytowana regulacja koryguje zbyt daleko idacy
poglad TS wyrazony obiter dictum w uzasadnieniu wyroku w sprawie Spector Photo
Group NV'i pokrywa si¢ z reprezentowanym w niniejszym opracowaniu (zob. pkt I11.3),
juzna gruncie legis latae, stanowiskiem w zakresie dopuszczalnosci wykorzystania
informacji poufnych przez podmiot zamierzajacy ogtosi¢ publiczne wezwanie do
zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji w celu przejecia kontroli nad emi-
tentem (ofertg przejecia).

V. UWAGI KONCOWE

Z transakcjami M&A zudziatem emitentow instrumentow finansowych
w obrocie zorganizowanym wiaze si¢ obowiazek przestrzegania przepisdw prawa
rynku kapitatlowego w zakresie postgpowania z informacjami poufnymi. Przepisy
te moga by¢ zrodtem dodatkowego ryzyka transakcyjnego dla uczestnikéw takich
transakcji, a nawet skutkowac ich odpowiedzialnos$cia za naruszenie zakazu ujaw-
niania i wykorzystywania informacji poufnych. W analizowanych przypadkach
mozna mowi¢ o pewnym konflikcie dwoch warto$ci: z jednej strony wartoscia, jaka
jest zapewnienie uczestnikom rynku kapitatowego réwnego dostepu do informacji
cenotworczych i zapobieganie wykorzystywaniu asymetrii informacyjnej przez nie-
ktorych z nich. Z drugiej strony, w procesie transakcyjnym poprzedzajacym trans-
akcje M&A istnieja legitymowane interesy emitenta i innych zaangazowanych w nie
bezposrednio podmiotéw, w zakresie opdznienia upublicznienia informacji poufnych
dotyczacych tego procesu, a takze przekazywania okreslonych informacji w trakcie
negocjacji i ich wykorzystania w konkretnym celu, jakim jest przygotowanie danej
transakcji. Z uwagi na to, ze transakcje M&A sa koniecznym elementem rozwinig-
tego rynku kapitatlowego i przyczyniaja si¢ do tworzenia dodatkowej wartosci
ekonomicznej, konieczne jest znalezienie kompromisu migdzy wskazanymi wartos-
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ciami, poprzez wyktadni¢ odwolujaca si¢ do aksjologicznych celow i zatozen regu-
lacji insider trading. Przyjgta przez autordw niniejszego opracowania interpretacja
unijnych i krajowych przepiséw odzwierciedla liberalne podejscie, uwzgledniajace
realia rynku i potrzeby praktyki, nie rezygnujac jednak z realizacji wskazanego celu
przepisow o obowiazkach informacyjnych emitentéw i zakazie wykorzystywania
informacji poufnych w sytuacji asymetrii informacyjnej.

Wejscie w zycie jednolitej unijnej regulacji dotyczacej naduzy¢ na rynku ka-
pitatowym bedzie si¢ wiazac¢ z uchyleniem dotychczas obowiazujacych krajowych
przepisow dotyczacych tej problematyki, zawartych w ustawie o obrocie instrumen-
tami finansowymi i ustawie o ofercie publicznej... Uchwalenie MAR stanowi
przejaw coraz silniejszej europeizacji prawa rynku kapitalowego, stwarzajac nowe
wyzwania zarowno dla krajowych organéw nadzoru nad rynkiem, jak i dla jego
uczestnikow. [stotne znaczenie dla jednolitej wyktadni i stosowania nowej regulacji
unijnej mie¢ beda wytyczne ESMA, a takze tzw. regulacyjne standardy techniczne
i wykonawcze standardy techniczne przyjmowane przez Komisj¢ Europejska, kto-
rych wydanie przewiduja liczne przepisy MAR. Za niedopuszczalne nalezy natomiast
uzna¢ wydawanie krajowych regulacji uzupetniajacych czy konkretyzujacych to
rozporzadzenie, gdyz statoby to w sprzecznosci z jego koncepcyjnymi zatozeniami,
tj. przede wszystkich z dazeniem do zapewnienia jednolitosci europejskiej regulacji
naduzy¢ na rynku. Z punktu widzenia pewnosci obrotu i zabezpieczenia intereso6w
jego uczestnikdw pozadane byloby wydanie przez ESMA wytycznych zawierajacych
otwarty katalog sytuacji (w szczegdlnosci zwigzanych z transakcjami M&A),
w ktorych dopuszczalne byloby przekazywanie nieupublicznionych jeszcze infor-
macji poufnych innym podmiotom (np. tym, z ktérymi prowadza oni negocjacje),
pod warunkiem zachowania ich poufnosci. Tego rodzaju wytyczne stuzytyby do-
precyzowaniu ogélnej normy zawartej w art. 10 ust. 1| MAR.

KRZYSZTOF OPLUSTIL, MARCIN HOTEL

RULES OF CONDUCT WITH RESPECT TO INSIDE INFORMATION
ON THE CAPITAL MARKET IN CASE OF M&A TRANSACTIONS

Summary

The general rule underpinning both European and Polish capital markets law is the
equal access to information concerning financial instruments and their issuers. In order to
reduce the information asymmetry and diminish the risk of insider trading the law provides
for issuers’ obligation to disclose inside information. The paper tackles the problem of dealing
with inside information in case of multi-stage events. On the background of the ECJ case
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law the authors try to answer the question, when information concerning a separate stage
may be perceived as an inside information and under what conditions issuer may delay its
disclosure. Second issue the paper deals with is whether a listed company may disclose an
inside information during the due diligence and if a party to a planned M&A transaction is
allowed to use this information while preparing the transaction. The authors come to conclu-
sion that management board of a listed company is permitted to disclose inside information
during the due diligence provided that, first, the disclosure does not violate the interest of
the company and second — precautionary measures are taken (in particular, further confi-
dentiality of the information is secured) in order to ensure that no party of the planned M&A
transactions takes advantage of the information asymmetry. This view is based on teleological
construction of the European and Polish law and takes also into regard needs of the business
practice. Finally, the provisions of the new Market Abuse Regulation relevant for M&A
transactions are presented.



