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I. UNIJNE RAMY PRAWNE

Przewidziane w krajowych regulacjach panstw cztonkowskich UE obowiazki
publikacyjne zwiazane z nabywaniem znacznych pakietow akcji i stopniowa roz-
budowa pozycji wilascicielskiej (tzw. stakebuilding) w spotkach publicznych maja
swoje zrodto w prawie europejskim, tj. w dyrektywie 2004/109/WE o przejrzystosci'.
Dyrektywa ma na celu ochrong inwestoréw oraz poprawe funkcjonowania rynku
kapitatowego migdzy innymi poprzez zharmonizowanie obowiazkéw informacyj-
nych dotyczacych nabycia lub zbycia znacznych pakietow akcji (art. 9 i n. dyrekty-
wy). Jak stwierdzono w preambule dyrektywy, informacje dotyczace zmian w za-
kresie struktury wilascicielskiej spotki powinny umozliwia¢ inwestorom nabywanie
lub zbywanie akcji z petna $wiadomoscia zmian w strukturze gloséw; powinny one
takze zwigkszy¢ skuteczno$¢ kontroli emitentow akceji oraz ogodlna przejrzystosé
istotnych przeptywow kapitatu (por. pkt 18 motywow). Uzyskanie informacji
o stopniowym budowaniu pozycji witascicielskiej w spdlce publicznej ma wigc
istotne znaczenie zarowno dla samej spotki (a w szczegolnosci cztonkow jej organdw
kierowniczych), jak i dla pozostatych akcjonariuszy oraz potencjalnych inwestorow.
Informacja dotyczaca stakebuildingu moze bowiem wptynaé na wyceng akcji spot-

* Autor jest doktorantem w Katedrze Polityki Gospodarczej Uniwersytetu Jagiellornskiego, adwokatem.

! Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji
wymogow dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktorych papiery wartosciowe dopuszczone sa
do obrotu na rynku regulowanym oraz zmieniajacej dyrektywe 2001/34/WE (tzw. dyrektywa o przejrzystosci),
Dz. Urz. UE L 390 z 31 grudnia 2004 r., s. 38.

31



Transformacje Prawa Prywatnego 1/2015

ki, a takze $wiadczy¢ o zamiarze ogloszenia wezwania zmierzajacego do przejgcia
kontroli nad spotka. Natomiast w interesie akcjonariusza, ktory rozbudowuje swoj
pakiet mniejszosciowy w spolce (ang. toehold purchase), bedzie leze¢ utrzymanie
takich dziatan jak najdtuzej w tajemnicy. Bardzo czgsto powodzenie przejecia spot-
ki zalezy od efektu zaskoczenia jej aktualnego zarzadu, gdyz efekt ten moze ostabic
skuteczno$¢ podejmowanych przez zarzad (a takze innych znaczacych akcjonariuszy)
dziatan obronnych, jak rowniez ryzyko zlozenia konkurencyjnego wezwania (w szcze-
gdlnosci przez podmiot przyjazny zarzadowi, tzw. biatego rycerza), co moze utrud-
ni¢, a nawet udaremni¢ probe (wrogiego) przejgcia’.

By zrealizowac¢ opisane cele, w art. 9 ust. 1 dyrektywy okreslono procentowe
progi gltoséw w spotce publicznej, ktorych osiagnigcie lub przekroczenie przez
akcjonariusza aktualizuje obowiazki informacyjne zwigzane z tzw. znacznymi pa-
kietami akcji. Najnizszym procentowym udziatem w ogolnej liczbie glosow skut-
kujacym powstaniem takiego obowiazku jest poziom 5%. Dyrektywa nadto rozsze-
rza obowiazki informacyjne zwiazane z nabywaniem znacznych pakietow akcji
takze na inne szczegotowo okreslone przypadki (np. dziatanie w porozumieniu), jak
i transakcje, ktore wprost nie dotycza akcji. Artykut 13 ust. 1 dyrektywy obejmuje
wymogami zwigzanymi z upublicznieniem pozycji wlascicielskiej transakcje, kto-
rych przedmiotem sa inne anizeli akcje instrumenty finansowe. Charakter tych
ostatnich umozliwia jednak w przewidywalnej przysziosci nabycie akcji spotki
publiczne;j.

Prawidlowe okreslenie charakteru instrumentéw finansowych aktualizujacych
obowiazki informacyjne stato si¢ w ostatnich latach przedmiotem ozywionej dysku-
sji. Dotychczasowe brzmienie analizowanego przepisu nie uchronito bowiem euro-
pejskich rynkow kapitatowych od dziatan, ktore cho¢ formalnie nie stanowily naru-
szenia regulacji dotyczacych transparentno$ci budowania pozycji wtascicielskie;j,
wywotywaly stuszne zastrzezenia co do sprzecznos$ci z celami wyrazonymi w dyrek-
tywie o przejrzystosci. Zgodnie z dotychczasowym brzmieniem art. 13 ust. 1 dyrek-
tywy wymogi zawiadamiania okreslone w art. 9 nalezato takze stosowac¢ do osob
fizycznych albo prawnych bedacych w posiadaniu, w sposob bezposredni lub posred-
ni, instrumentow finansowych uprawniajacych do nabywania, wytacznie z inicjatywy
posiadacza, na podstawie formalnej umowy, akcji juz wyemitowanych, z ktorymi
zwigzane sg prawa glosu, emitenta, ktorego akcje dopuszczone sa do obrotu na ryn-
ku regulowanym. Regulacja ta jednak nie uwzgledniala nowych form posiadania
akcji, a w szczegdlnosci umow swapowych?. Umiejgtne wykorzystanie tych ostatnich
umozliwia nabywanie praw glosu z akcji spotek publicznych, bez formalnego posia-

2 Por. Commission Staff Working Document, Report on more stringent national measures concerning Directive
2004/109/EC, SEC (2008) 3033 final, 10 December 2008, s. 12: ,,The surprise effect of the takeover is key in terms
of its success. The notification of intentions at a 10% level takes this surprise effect away. As a result, future bids
are more difficult or costly”.

3 M. Baczyk (w:) System prawa prywatnego, t. 9, Prawo zobowiqzan — umowy nienazwane, pod red.
W.J. Katnera, Warszawa 2010, s. 679 i n.
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dania statusu akcjonariusza. Taka wtasciwos$¢ przywolanych umow zostata kilkakrot-
nie wykorzystana na europejskich rynkach kapitatlowych celem niejawnego zbudo-
wania pozycji wlascicielskiej umozliwiajacej dokonanie wrogiego przejecia.

II. PRZEJECIE SPOLKI PUBLICZNEJ
PRZY WYKORZYSTANIU DERY WATOW ROZLICZANYCH
GOTOWKOWO: SPRAWA SCHAEFFLER VS. CONTINENTAL
(STUDIUM PRZYPADKU)

W ostatnich latach na zagranicznych rynkach kapitatowych miaty miejsce
przypadki spektakularnych przeje¢ polegajacych na wykorzystaniu deficytow
w unijnych i krajowych regulacjach przez podmioty, ktore nie ujawnily przedtem
swojego zaangazowania w spotce w zakresie uprawniajacym do wykonywania
gtosow chocby na poziomie najnizszego progu odnoszacego si¢ do znacznych pa-
kietow akcji.

Najbardziej znanym przyktadem realizacji strategii przejgcia, ktora w doktry-
nie zagranicznej okreslana jest obrazowo jako ,,wslizgnigcie si¢ (wkradnigcie sig,
wpetznigcie)” (ang. creeping in; niem. Anschleichen) do przejmowanej spotki, jest
przypadek wrogiego przejgcia Continental AG (Conti), notowanego na gietdzie we
Frankfurcie nad Menem potentata branzy czes$ci samochodowych, przez relatywnie
niewielka spotke komandytowa Schaeffler KG w 2008 r.* Przed ogtoszeniem we-
zwania zmierzajacego do przejecia kontroli nad Conti, Schaeffler KG posiadata
w niej akcje dajace jedynie 2,98% ogdtu praw glosu oraz instrumenty finansowe
(opcje z rozliczeniem rzeczywistym) dajace prawo do nabycia 4,98% akcji, ktore
byly objete obowiazkiem informacyjnym przewidzianym w niemieckiej ustawie
0 obrocie papierami warto§ciowymi (Wertpapierhandelsgesetz, dalej: WpHG),
ustanawiajacej najnizszy procentowy putap w ogole glosow spotki aktualizujacy ten
obowiazek na poziomie 3% (por. § 21 WpHGQG). Jednocze$nie Schaeffler nabyt po-
chodne instrumenty finansowe (zajmujac w nich pozycje dtuga) rozliczane gotéwko-
wo (ang. cash settled equity swap), wystawione przez syndykat bankow inwestycyjnych
kierowany przez bank Merrill Lynch. Instrumenty te stanowity niepodlegajace stan-
daryzacji tzw. kontrakty o réznice (Contract for Difference — w skrocie: CfD),
ktérych wystawcy zobowiazali sig¢ wobec inwestora (tj. Schaeffler KG) do gotéw-

4Por. w polskiej doktrynie M. Mataczynski: Cywilnoprawne skutki naruszenia obowiqzkéw nabywcow znacz-
nych pakietow akcji spotek publicznych, Warszawa 2011, s. 83 i n. W doktrynie zagranicznej: D. Zetzsche: Hidden
Ownership in Europe: BAFin's Decision in Schaeffler v. Continental, European Business Organization Law Review
2009, nr 10, s. 115; T. Baums: Anschleichen an Ubernahmeziele mittels Cash Settled Equity Derivaten — ein
Regelungsvorschlag, White Paper, House of Finance, Frankfurt 2009 (http://www.ilf-frankfurt.de/uploads/media/
ILF_WP_097.pdf). Podobna strategia ,,wkradania si¢” do przejmowanej spotki zostata wykorzystana w 2008 r.
m.in. takze przez spotkg Porsche SE celem przejgcia koncernu Volkswagen AG.
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kowej wyplaty (cash settlement) rownej wzrostowi wartosci gietdowej akcji Con-
tinental AG (bgdacych instrumentem bazowym derywatu), powigkszonej o wartosc¢
ewentualnej dywidendy przypadajacej na te akcje, wyplaconej w okresie trwania
kontraktu. Natomiast inwestora obciazato (oprocz zaptaty prowizji wystawcy dery-
watu) ryzyko spadku wartosci instrumentu bazowego. W takim przypadku byt on
obowiazany do zaptaty wystawcy kwoty odpowiadajacej spadkowi wartosci (kursu)
instrumentu bazowego, tj. akcji Continental AG. Banki inwestycyjne bedace wy-
stawcami CfD nabyly odpowiednia liczbg akcji bedacych instrumentem bazowym
i dajacych w sumie 28% glosow w Continental AG, formalnie w celu zabezpiecze-
nia (hedgingu) przed ryzykiem wahania ich kursu, przy czym udziat kazdego z nich
plasowat si¢ ponizej minimalnego progu aktualizujacego obowiazki informacyjne,
a wiec 3% ogolnej liczby gltoséw. Dzigki temu cata transakcja mogta zosta¢ ukryta
przed uczestnikami rynku, w tym takze przed cztonkami organéw Continental AG.
W ,,normalnym” toku rzeczy banki inwestycyjne, zobowiazane do wypflaty réznicy
kursu inwestorowi wobec wzrostu ceny gietdowej akcji, powinny byty sprzedac
na rynku akcje nabyte w celu hedgingu, by w ten sposob uzyska¢ srodki finansowe
na wyplate s$wiadczenia dla inwestora. Jednak taka transakcja (z uwagi na znaczna
liczbg akcji o wartosci okoto 10 mld euro) doprowadzitaby do istotnego spadku ich
kursu, narazajac banki na dodatkowe straty. Dlatego tez zawarly one z inwestorem
(4. Schaeffler KG) porozumienie, na mocy ktorego doszto do zamiany rozliczenia
gotdwkowego na rzeczywiste wydanie (physical settlement) akcji Conti reprezen-
tujacych tacznie 28% ogotu glosow. Wskutek tego Schaeffler KG niemalze z dnia
na dzien stat si¢ wlascicielem pakietu akcji Conti dajacego w sumie 36% ogotu
glosow, a nastgpnie, po ogloszeniu publicznego wezwania — podwyzszyt swoj
udziat do 48%, przejmujac tym samym nad nig kontrolg.

Postgpowanie nadzorcze przeprowadzone przez niemieckiego regulatora ryn-
ku papierow wartosciowych (BaFin) nie wykazato naruszenia przepisOw prawa
w zakresie obowiazkow informacyjnych stanowiacych implementacj¢ dyrektywy
2004/109/WE. BaFin doszedl do wniosku, iz derywaty rozliczane co do zasady
gotowkowo nie maja charakteru instrumentéw finansowych uprawniajacych do
nabywania, wylacznie z inicjatywy ich posiadacza i na podstawie formalnej umowy,
juz wyemitowanych przez spotke akcji dajacych prawo glosu, dopuszczonych do
obrotu na rynku regulowanym. Tylko bowiem w takim przypadku, zgodnie z art. 13
dyrektywy o przejrzystosci oraz odpowiadajacemu mu § 25 niemieckiej ustawy
o0 obrocie papierami wartoSciowymi, aktualizuje si¢ obowiazek informacyjny, chy-
ba ze ustawodawstwo krajowe panstwa czlonkowskiego wprowadza dalej idace
ograniczenia. Tymczasem wspomniane derywaty nie przyznawaty ich posiadaczowi
roszczenia o wydanie odpowiedniej liczby akcji emitenta, stanowiacych jedynie
instrument bazowy opcji (swapu).

Przejgcie spotki Continental AG przez Schaeffler, a takze podobne przypadki
przeje¢ przy zastosowaniu strategii ,,wkradania si¢” do przejmowanej spoiki, ktore
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zgodnie ze stanowiskiem niemieckiego organu nadzoru nad rynkiem nie naruszaly
ustawowych obowiazkoéw informacyjnych, stanowity dla ustawodawcy niemieckie-
go impuls do podjecia dziatan legislacyjnych w celu usunigcia luki ustawowe;j
umozliwiajacej realizacjg tego typu strategii. Na przeszkodzie nie stato prawo eu-
ropejskie, gdyz standard ochronny wprowadzony na podstawie art. 13 dyrektywy
o0 przejrzystosci jest standardem minimalnym, pozwalajacym ustawodawcom kra-
jowym na rozszerzenie zakresu obowiazkéw informacyjnych. Usunigciu tej luki
stuzyto uchwalenie przez niemiecki parlament w 2011 r. nowelizacji ustawy o obro-
cie papierami warto§ciowymi’. W jej wyniku dookreslono, ze obowiazki informa-
cyjne zwiazane z uzyskaniem, przekroczeniem lub utrata odpowiednich progow
glosow w spotkach (tj. 5, 10, 15, 20, 25, 30, 50 i 75%) odnosza si¢ takze do naby-
cia instrumentow finansowych lub innych instrumentéw uprawniajacych do nabycia
akcji emitenta, przy czym przez uprawnienie do nabycia akcji rozumie si¢ réwniez
te sytuacje, w ktorych (i) druga strona instrumentu finansowego zabezpiecza swo-
ja pozycje poprzez nabycie akcji stanowiacych instrument bazowy danego instru-
mentu finansowego, tj. dokonuje sedgingu, lub (ii) instrument finansowy inkorpo-
ruje prawo do zbycia i zobowiazanie do nabycia akcji stanowiacych instrument
bazowy (opcja put)®. Rozszerzenie obowiazkoéw informacyjnych na rozliczane go-
towkowo instrumenty finansowe zapobiec ma ich wykorzystywaniu w celu ,,w$lizg-
nigcia si¢” do spoiki publicznej, a wigc ,,ukrytej” (,,cichej”’) rozbudowy w niej pozycji
wiascicielskiej, z pominigciem ustawowych obowiazkow informacyjnych w tym za-
kresie.

III. NOWELA DYREKTYWY O PRZEJRZYSTOSCI

Opisana strategia niejawnego przejecia kontroli nad spotka Continental AG przez
Shaeffler, a takze inne, podobne dziatania na zagranicznych rynkach kapitatowych’
zmierzajace do wrogiego przejecia spotek publicznych przy wykorzystaniu instru-
mentéw finansowych nie dajacych co prawda ekonomicznej wtasnosci akcji, lecz
umozliwiajacych wplywanie na sposob wykonywania z nich prawa glosu, ujawnity
bolesnie luke w prawodawstwie unijnym i skutkowaty ostatecznie przyjeciem w dniu
22 pazdziernika 2013 r. noweli dyrektywy o przejrzystosci®. W preambule dyrektywy

5 Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz z 5 kwietnia 2011 r.

¢ Por. szersze omOwienie nowelizacji ustawodawstwa niemieckiego wywotanego m.in. sprawa Schaeffler
v. Continental, http://blogs.law.harvard.edu/corpgov/2011/03/01/germany-to-ban-stealth-takeover-strategies.

"P.-H. Conac: Cash-settled derivates as a takeover instruments and the reform of the EU transparency directive,
The European Financial Market in Transition 2011, s. 49 i n.; M. Mataczynski: Cywilnoprawne skutki naruszenia...,
op. cit., s. 88-89.

8 Dyrektywa 2013/50/UE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 22 pazdziernika 2013 r. zmieniajaca dyrek-
tywe 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie harmonizacji wymogow dotyczacych przejrzy-
stosci informacji o emitentach, ktorych papiery wartosciowe dopuszczane sa do obrotu na rynku regulowanym,
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nowelizujacej wskazano wprost, ze dotychczasowe rozwigzania w zakresie obowiaz-
kéw informacyjnych dotyczacych nabywania znacznych pakietow akcji byty niewy-
starczajace, a nowe instrumenty finansowe byty wykorzystywane do ukrytego groma-
dzenia akcji w spotkach publicznych, co moze prowadzi¢ do naduzy¢ na rynku
i tworzy¢ falszywy i mylacy obraz wtasnosci gospodarczej spotek gietdowych.
W celu zagwarantowania, by emitenci i inwestorzy posiadali pelng wiedze na temat
struktury wlasnosci, definicja instrumentéw finansowych w dyrektywie o przejrzysto-
$ci powinna obejmowac wszystkie instrumenty o skutku gospodarczym podobnym
do posiadania akcji i praw do nabywania akeji (por. pkt 9 motywow). Preambuta
dyrektywy nowelizujacej odnosi si¢ takze expressis verbis do instrumentoéw rozlicza-
nych gotowkowo (cash-settled equity swap) (por. pkt 10 motywow).

Na mocy opisanej dyrektywy nowelizujacej doszto migdzy innymi do istotne;j
zmiany regulacji objetej art. 13 dyrektywy o przejrzystosci. Ustawodawca unijny
zdecydowat sig na istotne rozszerzenie definicji instrumentéw finansowych, w od-
niesieniu do ktorych aktualizuja si¢ obowiazki informacyjne. Na gruncie nowego
brzmienia art. 13 ust. 1 sa to (i) instrumenty finansowe, ktore — po uplywie termi-
nu zapadalno$ci — na podstawie formalnej umowy bezwarunkowo uprawniaja ich
posiadacza do nabywania lub uprawniaja go do swobodnego decydowania o naby-
ciu akcji, z ktorymi zwigzane sa prawa glosu, wyemitowanych juz przez emitenta,
ktorego akcje dopuszczone sa do obrotu na rynku regulowanym (art. 13 ust. 1 lit. a dyrek-
tywy), oraz (ii) instrumenty finansowe, ktore nie sa uwzglednione w lit. a, ale sa po-
wiazane z akcjami w niej okreslonymi, i ktore maja skutki ekonomiczne podobne do
skutkow instrumentow finansowych okreslonych w tej literze, niezaleznie od tego,
czy uprawniaja one do fizycznego rozliczenia. Jednoczes$nie w art. 13 ust. 1b dyrek-
tywy wskazano przyktadowy katalog instrumentéw finansowych, ktore — o ile spel-
niaja dowolny z warunkow okreslonych w art. 13 ust. 1 lit. a lub lit. b — winny by¢
kwalifikowane jako spetniajace przestanki aktualizujace obowiazki informacyjne
zwiazane z nabywaniem znacznych pakietow akcji. Wéréd wymienionych przykta-
dowych instrumentow znajduja si¢ (i) zbywalne papiery wartosciowe, (ii) opcje,
(iii) kontrakty terminowe typu future, (iv) swapy, (v) kontrakty terminowe na stope
procentowa, (vi) kontrakty terminowe na réznice¢ oraz (vii) wszelkie inne kontrakty
lub umowy o podobnych skutkach ekonomicznych, ktdére mozna rozliczy¢ fizycznie
lub gotowko. Dodatkowo, na mocy dodanego przepisu art. 13a dyrektywy, wprowa-
dzono obowiazek konsolidacji, tj. sumowania liczby gloso6w wynikajacych z posiada-
nych akcji oraz instrumentow finansowych okreslonych w art. 13 dyrektywy. Ujaw-
nieniu podlegaja takze wszelkie dalsze transakcje, ktore powoduja ,,zamiang” posia-
danych — iupublicznionych juz wczesniej przez inwestora zgodnie z art. 13

dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego
w zwiazku z publiczna oferta lub dopuszczeniem do obrotu papieréw wartosciowych oraz dyrektywe Komisji
2007/14/WE ustanawiajaca szczegoétowe zasady wdrozenia niektorych przepisow dyrektywy 2004/109/WE,
Dz. Urz. UE L 294 7 6 listopada 2013 ., s. 13.
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dyrektywy — instrumentow finansowych na akcje. Ma to na celu ujawnienie wszelkich
zmian w charakterze posiadanych pakietow (por. pkt 11 motywow).

Doprecyzowana i rozszerzona regulacja dyrektywy o przejrzystosci ma stano-
wi¢ niewatpliwe remedium na zaobserwowane na rynkach kapitalowych innowa-
cyjne sposoby finansowania przy uzyciu nowych instrumentéw finansowych,
skutkujace nie tylko nabywaniem przez inwestoréw prawa glosu bez formalnego
wejscia w posiadanie akcji spotek publicznych, lecz takze umozliwiajace dokonanie
wrogiego przejecia spotek publicznych bez koniecznosci angazowania nadmiernie
wysokich srodkow finansowych’. Dyrektywa nowelizujaca winna zostaé transpo-
nowana do prawa krajowego panstw cztonkowskich w terminie 24 miesigcy od dnia
jej wejscia w zycie, a zatem do dnia 26 listopada 2015 r.

IV. POLSKA REGULACJA OBOWIAZKOW
INFORMACYINYCH ZWIAZANYCH
Z NABYWANIEM ZNACZNYCH PAKIETOW AKCII

Transpozycja prawa unijnego do polskiego porzadku prawnego w zakresie
obowiazkow informacyjnych dotyczacych znacznych pakietow akcji ogranicza si¢
wciaz do brzmienia dyrektywy o przejrzystosci sprzed noweli z 22 pazdziernika
2013 r."° Implementacj¢ postanowien dyrektywy 2004/109/WE stanowi regulacja
zawarta w art. 69—71 ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania in-
strumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych!!. Przepisy te przewiduja szczegotowe zasady upubliczniania informa-
cji dotyczacych struktury akcjonariatu w spotce publicznej, okreslajac miedzy in-
nymi procentowe progi w ogoélnej liczbie glosow na walnym zgromadzeniu spotki
publicznej, ktorych osiagnigcie lub przekroczenie powoduje konieczno$¢ dokonania
stosownego zawiadomienia Komisji Nadzoru Finansowego oraz tej spotki'?. Oprocz
powotanych juz wyzej zasadniczych celow analizowanej regulacji, wyrazonych
w preambule dyrektywy o przejrzystosci, w polskiej doktrynie podkresla sig, iz
stuzy ona takze ochronie akcjonariuszy mniejszosciowych, dla ktorych wejscie do

° Teza H. Hu i B. Blacka przywotywana za M. Mataczynskim: Cywilnoprawne skutki naruszenia..., op. cit.,
s. 90.

10 Projekt ustawy implementujacej dyrektywe z dnia 22 pazdziernika 2013 r. opracowywany jest przez Minis-
terstwo Finansow i ma zosta¢ przedtozony Radzie Ministrow w drugim kwartale 2015 r., http://bip.kprm.gov.pl/
kpr/form/r1174,Projekt-ustawy-o-zmianie-ustawy-o-ofercie-publicznej-i-warunkach-wprowadzania-in.html (dostep:
5 stycznia 2015 1.).

' Ustawa z dnia 29 lipca 2005 . o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (t.j. Dz. U. z 2009 r. Nr 185, poz. 1439 ze zm.),
dalej zwana ,,ustawg o ofercie”.

12 Polski ustawodawca wprowadzit az 10 progow — 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33% 33 i 1/3%, 50%, 75%
oraz 90%.
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spotki znacznego akcjonariusza moze by¢ sygnatem do podjecia stosownej decyzji
inwestycyjnej'’. Nabycie znacznego pakietu akcji moze bowiem spowodowac nie
tylko modyfikacje strategii dziatania spotki wobec potencjalnej zmiany cztonkdéw
organu zarzadzajacego, lecz takze moze prowadzi¢ do ograniczenia ptynnosci akcji
pozostatych akcjonariuszy. W konsekwencji bedzie to negatywnie wptywacé na
wyceng tych papieréw warto$ciowych.

Szczegdlowa regulacja art. 69 ustawy o ofercie zostata w art. 69a doprecyzo-
wana i rozszerzona o dalsze przypadki, w ktorych aktualizuja si¢ ustawowe obo-
wiazki informacyjne. Zgodnie z art. 69a ust. 1 pkt 2 powolanej ustawy obowiazki
te spoczywaja takze na podmiotach, ktore formalnie nie sa — jeszcze — akcjona-
riuszami spotki publicznej. Zmiana w strukturze akcjonariatu i uzyskanie przez te
podmioty statusu akcjonariusza jest jednak tylko kwestig czasu, ze wzgledu na
nabywanie lub zbywanie instrumentdéw finansowych, z ktorych wynika bezwarun-
kowe prawo lub obowiazek nabycia juz wyemitowanych akcji spotki publiczne;.
Poinformowanie o nabyciu znacznego pakietu akcji dopiero w momencie zrealizo-
wania prawa lub wypehienia obowiazku inkorporowanego w danym instrumencie
finansowym bytoby dysfunkcjonalne z punktu widzenia zatozonych celéw zaréwno
dyrektywy o przejrzystosci, jak i krajowych przepiséw stuzacych jej implementacji.
Proces stakebuildingu w spoice publicznej dokonuje si¢ w rzeczywistosci juz na
etapie nabycia pakietu instrumentéw finansowych dajacych bezwarunkowe prawo
do nabycia akcji tej spotki. Z tego tez wzgledu ustawodawca niejako antycypuje
skutek ziszczenia sig przestanki w postaci osiagnigcia lub przekroczenia okreslone-
go progu glosow'™.

Podkreslenia wymaga, ze naruszenie obowiazkéw wynikajacych z art. 69
ustawy o ofercie powoduje daleko idace negatywne konsekwencje, w tym przybie-
rajace posta¢ braku mozliwo$ci wykonywania prawa glosu z akcji bedacych przed-
miotem czynnos$ci prawnej lub innego zdarzenia prawnego powodujacego osiagnigcie
lub przekroczenie danego progu ogdlnej liczby gltoséw (art. 89 ust. 1 pkt 1 ustawy
o ofercie).

Przedmiotowa regulacja jest jednak niewystarczajaca. Wedle autora niniejsze-
go artykutu ustawodawstwo polskie, podobnie jak to miato miejsce w przypadku
sprawy Schaeffler v. Continental w odniesieniu do ustawodawstwa niemieckiego,
nie jest w stanie zapobiec sytuacjom, w ktorych ujawnienie znacznego pakietu akcji
moze nastapi¢ w chwili, gdy pozycja danego akcjonariusza bedzie juz na tyle silna,
by przeprowadzi¢ wezwanie, a zatem z naruszeniem podstawowej idei dyrektywy
o przejrzystosci dotyczacej upubliczniania informacji o istotnych zmianach w struk-
turze akcjonariatu.

138, Jakszuk (w:) Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, pod red. M. Wierzbowskiego, L. Sobolewskiego,
P. Wajdy, Warszawa 2012, s. 325.
4 K. Hatadyj: Ustawa o ofercie publicznej. Komentarz, Warszawa 2009, s. 416.
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Budowanie pozycji wtascicielskiej w spolce publicznej przy zastosowaniu
transakcji swapowych rozliczanych gotdéwkowo, a nie przez fizyczna dostawe in-
strumentu bazowego (akcji), wymyka si¢ bowiem spod regulacji art. 69a ust. 1 pkt 2
ustawy o ofercie. Nie moze ulega¢ watpliwosci, ze przedmiotem analizowanych
transakcji nie sa instrumenty finansowe inkorporujace bezwarunkowe prawo do
nabycia akcji, z ktorych mozna wykonywac prawo glosu w spotce publicznej. Akcje
— w przypadku uméw swapowych — sa jedynie instrumentem bazowym, w od-
niesieniu do ktoérego nastepuje wycena swiadczenia zastrzezonego na rzecz inwe-
stora. Ich istota polega na tym, ze jezeli warto$¢ gietdowa akcji bedacych instru-
mentem bazowym wzrosnie, inwestor uzyska $wiadczenie pienigzne obliczone
w odniesieniu do réznicy migdzy umowionym kursem akcji a kursem z dnia za-
mknigcia swapu. W konsekwencji sa to transakcje na instrumentach pochodnych,
ktorych jedynie warto$¢ uzalezniona pozostaje od dobr (waloréw) bedacych przed-
miotem klasycznego obrotu prawnego'>. W doktrynie co prawda wskazuje sig, ze
potencjalnie dzialanie takie mogloby zosta¢ objete obowiazkiem informacyjnym
w oparciu o tre$¢ art. 87 ust. 1 pkt 3 lit. a ustawy o ofercie'é, a to z uwagi na doro-
zumiane porozumienie migdzy inwestorem a strong umowy swapowe;j (najczesciej
banku) co do nabycia akcji na zlecenie inwestora. Nie mozna jednak pomija¢ faktu,
ze w zadnej z majacych miejsce w przesztosci prob przeje¢ spotek publicznych
z wykorzystaniem transakcji swapowych rozliczanych gotdowkowo nie doszto do
ukarania stron tych transakcji przez ktoregokolwiek z europejskich regulatorow
rynku. Wynika¢ to moze z istniejacej watpliwosci co do zakresu pojecia ,,porozu-
mienie”. ROwniez na gruncie prawa polskiego stanowiska przedstawicieli doktryny
w tym zakresie sa rozbiezne. Tytutem przyktadu A. Chtopecki stoi na stanowisku,
ze przedmiotowe porozumienie winno przybra¢ posta¢ swoistego wezta prawnego
i niewystarczajace jest na przykltad uznanie autorytetu inwestora lub uprzejmosc
wobec niego posiadacza akcji'’. Bardziej restrykcyjne stanowisko prezentuje
M. Michalski, ktory wskazuje, ze wprowadzenie w art. 87 ust. 1 pkt 3 lit. a ustawy
o ofercie rozroéznienia na dziatanie ,,na zlecenie osoby trzeciej” i ,,na rzecz osoby
trzeciej” uzasadnia objgcie obowiazkiem informacyjnym takze okreslone stany
faktyczne zachodzace poza relacja kontraktowa's.

Analiza polskiej regulacji obowiazkéw informacyjnych dotyczacych nabywa-
nia znacznych pakietéw akcji prowadzi do dalej idacych wnioskow w zakresie
braku jej koherentnosci. Nalezy sadzi¢, ze regulacja zawarta w art. 69—71 ustawy
o ofercie nie obejmuje swoim zakresem — wbrew dominujacym wypowiedziom

15 M. Baczyk (w:) System prawa prywatnego..., op. cit., s. 671.

16 Tak M. Mataczynski: Cywilnoprawne skutki naruszenia..., op. cit., s. 85-87.

17 A. Chiopecki (w:) Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych. Komentarz, pod red. A. Chlopeckiego, M. Dyla,
LEX 2014, komentarz do art. 87.

18 M. Michalski (w:) Ustawa o ofercie publicznej. Komentarz, pod red. M. Michalskiego, Warszawa 2014,
s. 527.
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przedstawicieli doktryny' — rowniez warrantow subskrypcyjnych. Okoliczno$¢ ta
ma istotne znaczenie juz cho¢by z tego powodu, ze warranty moga by¢ emitowane
jako okazicielskie papiery wartosciowe, ktorych obrot wymyka si¢ spod kontroli
emitenta, a nadto dopuszcza sig ich emisj¢ w celach odmiennych od zamierzonego
przez ustawodawce i standardowego?® przeznaczenia tych papierow wartosciowych
(np. emisja nieodptatnych warrantéw subskrypcyjnych w ramach warunkowego
podwyzszenia kapitalu zaktadowego wytacznie w celu wyeliminowania ryzyka
braku rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego?").

V. PRZESEANKI POWSTANIA OBOWIAZKOW
INFORMACYINYCH NA PODSTAWIE ART. 69A UST. 1 PKT 2
USTAWY O OFERCIE

Artykul 69a ust. 1 pkt 2 ustawy o ofercie wprowadza regulacje¢, na mocy ktore;j
obowiazki informacyjne okreslone w art. 69 ustawy spoczywaja rowniez na pod-
miocie, ktory osiagnal lub przekroczyt okreslony prog ogdlnej liczby glosow
w zwiazku z nabywaniem lub zbywaniem instrumentéw finansowych, z ktorych
wynika bezwarunkowe prawo lub obowiazek nabycia juz wyemitowanych akcji tej
spotki publicznej. Analizowany przepis rozszerza zatem obowiazki informacyjne
na transakcje dokonywane niejako na przedpolu nabycia znacznego pakietu akcji
spotki publicznej. Ustawodawca — w $lad za dyrektywa o przejrzystosci w brzmie-
niu sprzed noweli z dnia 22 pazdziernika 2013 r. — wskazuje dwie kumulatywne
przestanki konieczne do aktualizacji przedmiotowego obowiazku publikacyjnego.
Pierwsza z nich jest inkorporowanie w instrumencie finansowym bedacym przed-
miotem obrotu bezwarunkowego prawa lub obowiazku nabycia akcji spotki
publicznej. Druga — bezwarunkowe prawo lub obowiazek winno by¢ zwiazane
z akcjami spotki publicznej juz wyemitowanymi.

Przez pojecie bezwarunkowosci nalezy rozumie¢ roszczenie o nabycie akcji,
ktore nie jest w zaden sposob uzaleznione od jakichkolwiek okolicznosci i przesta-
nek (takze o charakterze conditio iuris)**. Za akcje ,,juz wyemitowane” uzna¢ na-

9 Por. w szczegolnoscei S. Jakszuk (w:) Prawo..., pod red. M. Michalskiego, op. cit., s. 332 oraz M. Mataczynski
(w:) Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spotkach publicznych. Komentarz, pod red. T. Sojki, LEX 2010, komentarz do art. 69a;
odmiennie A. Famirski (w:) Ustawa o ofercie..., pod red. M. Michalskiego, op. cit., s. 418.

20 Warranty subskrypcyjne maja bowiem z reguty charakter dlugoterminowych papieréw wartosciowych — por.
J. Frackowiak, A. Kidyba, W. Popiotek, M. Spyra (w:) System prawa handlowego, t. 2, Prawo spotek handlowych,
pod red. S. Wiodyki, Warszawa 2012, s. 991.

2 M. Goszezyk: Zmiany statutu i kapitatu w spotce akcyjnej. Art. 430-458 KSH. Komentarz, Warszawa 2009,
s. 364.

2 Artykut 13 ust. | dyrektywy o przejrzystosci w tym zakresie postuguje sig bardziej klarownym pojgciem
~Wylacznie z inicjatywy posiadacza” (on such holders own initiative alone).
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lezy natomiast tylko akcje istniejace w momencie nabycia lub zbycia instrumentu
finansowego, tj. takie, ktore zostaty juz wydane akcjonariuszom?. Co istotne, po-
rownanie tresci polskiej regulacji zawartej w art. 69a ust. 1 pkt 2 ustawy o ofercie
z trescia art. 13 ust. 1 dyrektywy o przejrzystosci — w brzmieniu sprzed noweli
z 22 pazdziernika 2013 r. — nie pozostawia zadnych watpliwosci, iz polska regu-
lacja ograniczajaca obowiazek z art. 69 ust. 1 pkt 2 ustawy o ofercie do akcji juz
wyemitowanych nie stanowi omylki przy transpozycji dyrektywy do polskiego
porzadku prawnego. Takze ustawodawca wspdlnotowy odnidst obowiazek informa-
cyjny do nabywania instrumentow finansowych dajacych prawo do nabycia akcji
juz wyemitowanych (already issued). Nie sposob nadto nie zwroci¢ uwagi, ze art. 13
ust. 1 dyrektywy o przejrzystosci w brzmieniu po noweli z dnia 22 pazdziernika
2013 r. rdbwniez ogranicza obowiazki informacyjne do transakcji na instrumentach
finansowych odnoszacych si¢ do akcji juz wyemitowanych.

Jednoczes$nie, mimo zlozono$ci jurydycznej warrantow subskrypcyjnych oraz
istotnych rozbieznosci co do ich typologii oraz natury prawnej, w literaturze przed-
miotu dominuje poglad, ze instrumentami finansowymi, ktérych nabywanie lub
zbywanie powoduje aktualizacj¢ obowiazku z art. 69a ust. 1 pkt 2 ustawy o ofercie
sa miedzy innymi warranty. Wypowiedzi te nie zawieraja jednak zadnej pogtebione;j
analizy w tym zakresie.

Nalezy przyjac, ze kwalifikowanie warrantow jako instrumentéw finansowych
bezwarunkowo uprawniajacych do nabycia juz wyemitowanych akcji spotki pub-
licznej jest wyrazem falsyfikacji natury prawnej analizowanych papierow wartos-
ciowych. W szczegdlnosci stanowisko to pomija zardwno rozbieznosci co do typo-
logii warrantéw, jak i istotne rdéznice w uprawnieniach inkorporowanych w war-
rantach w zalezno$ci od powiazania ich emisji z warunkowym podwyzszeniem
kapitatu zaktadowego (art. 448—452 k.s.h.) albo instytucja kapitatu docelowego
(art. 444-447 k.s.h.).

Wybor jednej z powyzszych procedur podwyzszenia kapitalu zakladowego
w celu przeprowadzenia emisji warrantow subskrypcyjnych rodzi znaczace rdznice
w ocenie skutkow prawnych wynikajacych z objecia tych papieréw wartosciowych.
W przypadku prowadzenia emisji warrantow subskrypcyjnych w ramach warunko-
wego podwyzszenia kapitatu zakladowego, warranty subskrypcyjne inkorporuja
prawo do objecia akcji spotki emitujacej warranty. W razie natomiast dokonania
wyboru drogi alternatywnej, to jest powiazania warrantow subskrypcyjnych z in-
stytucja kapitalu docelowego, posiadacz takiego instrumentu finansowego uzyska
uprawnienie do dokonania zapisu na akcje emitenta warrantow?*. Istotnym zatem
z punktu widzenia przedmiotu niniejszego artykutu jest rozstrzygnigcie, czy nabycie
warrantoOw subskrypcyjnych prowadzi¢ bedzie do nabycia takiego instrumentu fi-

2 A. Famirski (w:) Ustawa o ofercie..., pod red. M. Michalskiego, op. cit., s. 418.
2 M. Michalski (w:) System prawa prywatnego, t. 19, Prawo papieréw wartosciowych, pod red. A. Szumanskiego,
Warszawa 2006, s. 713 oraz M. Goszczyk: Zmiany statutu..., op. cit., s. 372-373.
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nansowego, ktory inkorporuje prawo do nabycia juz wyemitowanych akeji spotki
publicznej, a nadto, iz prawo to ma charakter bezwarunkowy. Aby udzieli¢ od-
powiedzi na tak postawione pytania, konieczne jest dokonanie oceny instytucji
warunkowego podwyzszenia kapitatu oraz kapitatu docelowego, w szczegolnosci
w kontekscie (i) momentu emisji akcji oraz (ii) bezwarunkowosci prawa posiadacza
warrantu subskrypcyjnego do nabycia akcji spotki emitujacej warranty subskryp-
cyjne.

VI. CHARAKTER PRAWNY WARRANTOW SUBSKRYPCYINYCH

Zgodnie z art. 453 § 2 kodeksu spotek handlowych® w celu podwyzszenia
kapitatu zaktadowego spotka moze emitowac papiery wartosciowego imienne lub
na okaziciela uprawniajace ich posiadaczy do zapisu lub objgcia akcji, z wylaczeniem
prawa poboru (warranty subskrypcyjne). Wprowadzenie do kodeksu spotek handlo-
wych przywotanej powyzej definicji ustawowej warrantow subskrypcyjnych? by-
najmniej nie rozwiazuje probleméw odnoszacych sig do oceny ich natury jurydycz-
nej. W polskiej doktrynie prawa brak jest zgodnos$ci co do typologii analizowanego
papieru warto§ciowego, a takze charakteru inkorporowanych w nim uprawnien.
Niebudzacy sporu jest jedynie fakt, ze warrantom nalezy przyzna¢ przymiot papie-
row warto$ciowych oraz nalezy zaliczy¢ je do grupy instrumentow finansowych
(por. art. 3 pkt 1 lit. a ustawy o obrocie instrumentami finansowymi)?*’.

Wedle M. Romanowskiego®® na gruncie prawa polskiego mozna wyrdznic¢
wylacznie jeden typ warrantu subskrypcyjnego — uprawniajacego do objecia akcji.
Tym samym kwestionowana jest mozliwo$¢ powiazania warrantu subskrypcyjnego
z uprawnieniem do zapisu na akcje, a wyodrebnienie w art. 453 § 2 k.s.h. takiego
uprawnienia wynika¢ ma z omytki ustawodawcy w zakresie ttumaczenia na jgzyk
polski pojecia subscription right.

Za jednym typem warrantu, cho¢ wewngtrznie zréznicowanym, opowiada si¢
natomiast I. Gebusia?’. Autorka wskazuje, ze wytaczna definicja warrantu subskryp-
cyjnego wynika z art. 453 § 2 k.s.h. i posiada ona walor ogo6lnosystemowy, co
przemawia¢ ma za jednolitym typem warrantu subskrypcyjnego. Jednoczesnie
z przedmiotowej definicji ustawowej wynika¢ ma wedle autorki, ze warrant moze
zosta¢ powiazany badz z uprawnieniem do ztozenia zapisu na akcje, badz z upraw-

2 Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych (t.j. Dz. U. z 2013 r. poz. 1030 ze zm.),
dalej: k.s.h.

26 Nowelizacja wprowadzajaca instytucje warrantow subskrypcyjnych do kodeksu spotek handlowych weszta
w zycie w dniu 15 stycznia 2004 r. na mocy ustawy z dnia 12 grudnia 2003 r. (Dz. U. Nr 229, poz. 2276).

27 Ustawa z dnia 25 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U.z 2010 r. Nr 211, poz. 1384
ze zm.), dalej: ,,ustawa o obrocie”.

2 M. Romanowski: Warunkowe podwyzszenia kapitatu zaktadowego, Warszawa 2004, s. 134,

2 1. Gebusia: Warranty subskrypcyjne, Warszawa 2011, s. 20.
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nieniem do objecia akcji. W konsekwencji powyzszego oraz uwzgledniajac wyktad-
nig systemowa, uznac¢ nalezy, iz uprawnienie do zapisu na akcje moze by¢ realizo-
wane w ramach instytucji docelowego kapitatu zakladowego, za$ uprawnienie do
objecia akcji w ramach warunkowego podwyzszenia kapitatu zakladowego.

Jeszcze inny poglad prezentowany w literaturze przedmiotu dzieli warranty
subskrypcyjne na dwa odrgbne typy — uprawniajace do zlozenia zapisu na akcje
oraz uprawniajace do objecia akcji*’. Wreszcie w ramach pogladu akceptujacego
dwurodzajowos¢ warrantow A. Kidyba®!, wskazujac wyraznie na dwa odrgbne
zrédta analizowanego instrumentu finansowego (art. 444 § 7 oraz art. 453 § 2 k.s.h.),
wyrdznia warrant uprawniajacy do zapisu na akcje oraz warrant uprawniajacy do
objecia akcji, przy czym ten ostatni zwany jest warrantem ,,szerszym’”, bowiem tak
uksztaltowany papier wartosciowy ma takze obejmowac prawa zwigzane z zapisem
na akcje (warrant ,,wezszy”).

Na powyzej zarysowana istotna rozbiezno$¢ dotyczaca typologii warrantow
subskrypcyjnych naktada si¢ dodatkowo (i) niejednolitos¢ pogladéw co do charak-
teru wierzytelnosci inkorporowanej w warrantach oraz (ii) brak zgodnosci przed-
stawicieli doktryny co do zakresu uprawnien wynikajacych z prawa do zapisu na
akcje.

Dominujace stanowisko doktryny przyjmuje istotne podobienstwo migdzy
warrantem subskrypcyjnym a umowa opcyjna®’, co znajduje odzwierciedlenie
w proponowanych definicjach tego instrumentu finansowego. Przyktadowo M. Ro-
manowski przyjmuje, ze warrant subskrypcyjny to prawo objecia nowych akcji
emitenta po z gory ustalonej cenie w okreslonym czasie®*. W tak zarysowanej defi-
nicji mozna zatem wyrdzni¢ elementy konstrukcyjne opcji, tj. prawo, a nie obowia-
zek do zadania w okre$lonym czasie kupna okreslonej liczby okre§lonych wartosci,
oraz cen¢ wykonania (exercise price), ktora jest niezmienna i ustalona w momencie
wystawienia opcji*’. Powyzsze prowadzi¢ winno do stwierdzenia, ze warranty in-
korporuja wierzytelno$¢ niepienigzng w postaci prawa do objecia akcji lub zapisu
na akcje*. Odmienne stanowisko prezentuje jednak A. Szumanski, ktory warranty
emitowane odptatnie okresla mianem ,,przedptaty” na akcje, utozsamiajac upraw-
nienie wynikajace z warrantu z uprawnieniem inkorporowanym w obligacjach za-

30 S, Sottysinski, M. Mataczynski (w:) Kodeks spotek handlowych. Spotka akcyjna. Komentarz do artykutow
301-490, 1. 111, pod red. S. Sottysinskiego, A. Szajkowskiego, A. Szumanskiego, J. Szwai, Warszawa 2013, s. 1703;
S. Sottysinski, T. Sojka (w:) Kodeks spotek handlowych. Spotka akeyjna..., pod red. S. Soltysinskiego, A. Szajkow-
skiego, A. Szumanskiego, J. Szwai, op. cit., s. 1755; M. Michalski: Natura jurydyczna warrantow subskrypcyjnych,
Przeglad Prawa Handlowego 2005, nr 5, s. 26; M. Goszczyk: Zmiany statutu..., op. cit., s. 472—473.

3T A. Kidyba: Komentarz aktualizowany do art. 301-633 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spotek
handlowych, LEX 2014, komentarz do art. 453.

32 1. Gebusia: Warranty..., op. cit., s. 24 oraz cytowana tam literatura.

33 M. Romanowski: Warunkowe podwyzszenie..., op. cit., s. 134.

3* A. Chiopecki: Opcje i transakcje terminowe. Zagadnienia prawne, Warszawa 2001, s. 25.

3 Ibidem, s. 27.

1. Gebusia: Warranty..., op. cit., s. 19.
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miennych lub obligacjach z prawem pierwszenstwa®’. Stanowisko to podziela takze
W. Popiolek, wedle ktorego warranty powiazane z warunkowym podwyzszeniem
kapitatu zaktadowego emitowane s odptatnie, jako ze wymiana ich na akcje nowej
emisji zaktada zaliczenie nalezno$ci z tytutu pokrycia warrantu na poczet akcji*®.
Wydaje sig, ze podobny poglad do stanowiska A. Szumanskiego i W. Popiotka pre-
zentuje takze A. Kidyba, okreslajac uprawnienie z warrantu jako wierzytelnos¢
podlegajaca konwersji na akcje w ramach instytucji warunkowego podwyzszenia
kapitatu zaktadowego™®.

Przewazajaca czg$¢ doktryny uznaje takze, ze inkorporowane w warrancie
prawo zapisu na akcje, ktore moze by¢ zrealizowane w ramach instytucji kapitatu
docelowego, nie naklada na zarzad emitenta zobowigzania co do podjgcia uchwaty
o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego*’. Udzielone zarzadowi upowaznienie do
podwyzszenia kapitatu w ramach instytucji kapitatu docelowego nie ulega bowiem
przeksztalceniu w zobowiazanie w zwiazku z emisja warrantow subskrypcyjnych.
Uprawnienie posiadacza warrantu z prawem zapisu na akcje zaktualizuje si¢ zatem
tylko wtedy, gdy zarzad emitenta zdecyduje si¢ skorzysta¢ z udzielonego mu przez
walne zgromadzenie upowaznienia do podwyzszenia kapitatu zakladowego. Od-
mienne w tym zakresie stanowisko przyjmuje M. Goszczyk. Autor proponuje przy-
jecie wyktadni, wedlug ktorej uprawniony z warrantu powiazanego z instytucja
kapitatu docelowego moze zada¢, aby spotka (tj. emitent warrantow) przyjeta od
niego zapis na akcje takze wtedy, gdy w momencie zgloszenia tego zadania zarzad
nie podjat jeszcze uchwaty o podwyzszeniu kapitalu zaktadowego. W tej sytuacji
spotka winna przedsigwzia¢ wszelkie kroki celem zrealizowania uprawnienia po-
siadacza warrantu, tj. podja¢ uchwale o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego. Z tak
uksztattowanego warrantu wynikaloby zatem zobowiazanie spotki do przeprowa-
dzenia emisji akcji*'. Stanowisko to zostato podzielone przez T. Sojke*?, ktory
wskazuje, ze skoro uprawniony ma prawo ztozenia zapisu, to spotka obowiazana
jest uczyni¢ wszystko, aby mu to umozliwic.

Przeprowadzona powyzej syntetyczna analiza wypowiedzi doktryny w zakre-
sie natury prawnej warrantow subskrypcyjnych wskazuje, ze jakiekolwiek uprosz-
czone wnioski dotyczace tych papierow wartosciowych obarczone beda ryzykiem
istotnego bledu. Na gruncie doktryny polskiej nie sposob bowiem jednoznacznie
przesadzi¢, czy istnieje jeden typ warrantu, czy tez mamy do czynienia z dwoma

37 A. Szumanski (w:) Prawo spotek, pod red. W. Pyziota, A. Szumarnskiego, I. Weissa, Bydgoszcz—Krakéw
2004, s. 616.

3 W. Popiotek (w:) Kodeks spotek handlowych. Komentarz, pod red. J. Strzepki, Warszawa 2013, komentarz
do art. 448.

¥ A. Kidyba: Komentarz aktualizowany do art. 301-633..., op. cit., komentarz do art. 448.

1. Gebusia: Warranty..., op. cit., s. 17,90, 115, 131; M. Michalski (w:) System prawa prywatnego, pod red.
A. Szumanskiego, op. cit., s. 717; M. Michalski: Natura jurydyczna..., op. cit., s. 7.

“'M. Goszczyk: Zmiany statutu..., op. cit., s. 474.

2 T. Séjka: Umowa objecia akcji, Warszawa 2012, s. 257.
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rodzajami tego papieru wartosciowego — uprawniajacego do zapisu na akcje
W powiazaniu z instytucja kapitatu docelowego lub do objgcia akcji w ramach wa-
runkowego podwyzszenia kapitatu. Brak jest takze jednolito$ci w zakresie charak-
teru uprawnien wynikajacych z analizowanych instrumentéw finansowych.

VII. WARRANTY SUBSKRYPCYJNE OPIEWAJACE
NA PRAWO ZAPISU NA AKCJE

Istota instytucji kapitatu docelowego (art. 444-447 k.s.h.) jest zamieszczenie
w statucie spotki upowaznienia dla zarzadu spotki akcyjnej do dokonania podwyz-
szenia kapitatu zaktadowego. Walne zgromadzenie przenosi swoja kompetencje na
rzecz zarzadu w zakresie podwyzszenia kapitatu zaktadowego, przy czym kodeks
spotek handlowych precyzuje warunki takiego upowaznienia (maksymalna wysokos¢
podwyzszenia, czas trwania upowaznienia, sposob pokrycia akcji). Upowaznienie
udzielone przez walne zgromadzenie na rzecz zarzadu nie przybiera postaci uchwa-
ty emisyjnej; decyzja w przedmiocie dokonania emisji akcji zostaje podjeta w przy-
sztosci przez organ zarzadzajacy z odwotaniem si¢ do upowaznienia znajdujacego
si¢ w statucie spotki. Potwierdza to wprost tres¢ art. 446 § 1 zd. 1 k.s.h., zgodnie
z ktorym uchwata zarzadu podjgta w granicach statutowego upowaznienia zastepu-
je uchwale walnego zgromadzenia o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego. Dalsza
czg$¢ procedury podwyzszenia, po podjgciu uchwaty emisyjnej przez zarzad, jest
zbiezna ze zwykltym podwyzszeniem kapitalu zakladowego, a zatem przeprowadza
si¢ subskrypcjeg akcji zgodnie z przepisami art. 434440 k.s.h., w tym osoby upraw-
nione dokonuja zapiséw na akcje nowej emisji. Wpis do rejestru podwyzszenia
kapitatu nastgpuje po zakonczeniu subskrypcji, objeciu akcji i dokonaniu wptat na
ich pokrycie. Wpis do rejestru ma charakter konstytutywny.

W przypadku kapitatu docelowego procedura emis;ji i realizacji uprawnien
z warrantow subskrypcyjnych bedzie obejmowac zatem nastepujace etapy:

a) podjecie uchwaly w kwestii upowaznienia zarzadu do podwyzszenia kapitatu
zakladowego z wykorzystaniem instytucji kapitatu docelowego (art. 444 § 1
k.s.h.);

b) podjecie przez walne zgromadzenie lub zarzad (na podstawie art. 444 § 7 k.s.h.)*
uchwaty w kwestii emisji warrantoéw subskrypcyjnych;

c) objecie warrantow subskrypcyjnych przez uprawnionych;

d) podjecie uchwaly przez zarzad w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego
w ramach instytucji kapitatu docelowego;

4 8. Sottysinski, M. Mataczynski (w:) Kodeks spotek handlowych. Spotka akeyjnad..., pod red. S. Sottysinskiego,
A. Szajkowskiego, A. Szumanskiego, J. Szwali, op. cit., s. 1703.
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e) realizacja uprawnien z warrantow poprzez zlozenie zapisdw na akcje nowej
serii oraz
f) objecie akcji nowej serii.

Jak zostato to juz wskazane powyzej, w doktrynie dominuje stanowisko, ze
z uwagi na tre$¢ uprawnienia inkorporowanego w warrancie subskrypcyjnym po-
wiazanym z instytucja kapitatu docelowego, emitent (tj. spolka) nie jest zobowig-
zany do przeprowadzenia nowej emisji akcji celem umozliwienia uprawnionym
z warrantow dokonania zapisu na akcje. Zarzad moze skorzysta¢ ze swojego
uprawnienia do podwyzszenia kapitatu zaktadowego, lecz nie musi*. Zarzad zobo-
wiazany jest jedynie do umozliwienia ztozenia posiadaczowi warrantu zapisu na
akcje w sytuacji, gdy taka emisja bedzie miala miejsce®. Posiadaczowi warrantu
w takiej sytuacji przystuguje zatem jedynie roszczenie majatkowe o zawarcie umo-
wy subskrypcyjnej w sytuacji, gdy emitent dokonuje podwyzszenia kapitalu
zakladowego*. Stanowisko A. Goszczyka i T. Sojki uznaé nalezy wedle autora
niniejszego artykulu jedynie za postulaty de lege ferenda, bowiem brak jest dosta-
tecznych podstaw do konstruowania na podstawie obowiazujacych przepisow
prawa roszczenia o umozliwienie ztozenia zapisu na akcje, a wiec w rzeczywistosci
roszczenia o podjecie przez zarzad emitenta uchwaty o podwyzszeniu kapitatu za-
ktadowego w ramach instytucji kapitatu docelowego. Jest to tym bardziej watpliwie,
gdy wezmie si¢ pod uwage przywolywana przez M. Goszczyka zasade, wedtug
ktorej spotka nie moze si¢ zobowiazac do tego, ze zostanie podjgta uchwata o pod-
wyzszeniu kapitatu zaktadowego®’. I. Gebusia wskazuje rowniez, ze w takim przy-
padku brak jest podstaw do siggania po konstrukcje roszczenia wywiedzionego
z art. 64 kodeksu cywilnego*, bowiem wyrok sadu nie moze zastapi¢ uchwaty
walnego zgromadzenia badz uchwaty zarzadu®.

W konsekwencji nalezy przyjac, ze nie mozna wykluczy¢ sytuacji, w ktorej mimo
skutecznego objecia warrantow inkorporujacych uprawnienie do ztozenia zapisu na
akcje nigdy nie bedzie mozliwosci ich zrealizowania, a to wobec braku podjecia przez
zarzad stosownej uchwaly emisyjnej w ramach udzielonego na podstawie art. 444
§ 1 k.s.h. upowaznienia. Samo upowaznienie do podjecia takiej uchwaty zawarte
w statucie spotki nie stanowi bowiem zobowiazania zarzadu do jej podjecia.

Juz zatem tylko z powyzszych wzgledow™ brak jest mozliwosci kwalifiko-
wania warrantéw opiewajacych na prawo zapisu na akcje jako instrumentéw

# 1. Gebusia: Warranty..., op. cit., s. 17.

4 M. Michalski (w:) System prawa prywatnego, pod red. A. Szumanskiego, op. cit., s. 717; M. Michalski:
Natura jurydyczna warrantow subskrypcyjnych, Przeglad Prawa Handlowego 2005, nr 5, s. 7.

4 1. Gebusia: Warranty..., op. cit., s. 39.

Y"M. Goszczyk: Zmiany statutu..., op. cit., s. 474-475; podobnie 1. Gebusia: Warranty..., op. cit., s. 87.

# Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny (t.j. Dz. U. z 2014 r. poz. 121 ze zm.), da-
lej: k.c.

1. Gebusia: Warranty..., op. cit., s. 88 oraz s. 131.

30 Uzasadnienie A. Famirskiego przedstawione (w:) Ustawa o ofercie..., pod red. M. Michalskiego, op. cit.,
s. 418, wykluczajace warranty subskrypcyjne z katalogu instrumentow finansowych, o ktorych mowa w art. 69a
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finansowych inkorporujacych bezwarunkowe prawo lub obowiazek nabycia
akcji spotki publicznej. Zdekodowanie ustawowych® uprawnien posiadacza takich
warrantow subskrypcyjnych wyklucza bowiem mozliwo$¢ przymuszenia emitenta
do ,,wydania” na rzecz posiadacza warrantow akcji. W rzeczywisto$ci mozliwosé
realizacji przez posiadacza warrantu uprawnienia do zapisu na akcje uzalezniona
jest od wylacznej woli emitenta, a doktadniej jego organu zarzadzajacego, ktory nie
jest zobligowany do przeprowadzenia emisji akcji nowej serii. W praktyce okazaé
sig¢ moze, iz uprawnienie w okresie swojej waznosci*” nie bgdzie mogto by¢ zreali-
zowane ze wzgledu na niepodjgcie przez zarzad emitenta uchwaty emisyjnej. Sko-
ro zatem po stronie emitenta nie istnieje zobowigzanie do przeprowadzenia emisji
akcji nowej serii, to w konsekwencji brak jest mozliwos$ci przypisania uprawnieniu
inkorporowanemu w warrancie subskrypcyjnym charakteru bezwarunkowego
w rozumieniu art. 69a ust. 1 pkt 2 ustawy o ofercie.

Niezaleznie od powyzszego wniosku, falsyfikujacego przestanke bezwarunko-
wego prawa lub obowiazku nabycia akcji, nalezy wskaza¢, ze takze druga z kumu-
latywnych przestanek okreslonych w art. 69a ust. 1 pkt 2 ustawy o ofercie nie zo-
stanie spetniona w przypadku obje¢cia warrantow subskrypcyjnych powiazanych
z instytucja kapitatu docelowego. Jak zostato to bowiem wskazane powyzej,
w chwili emisji i obejmowania warrantow subskrypcyjnych w obrocie prawnym nie
istnieja akcje, co do ktorych prawo zapisu inkorporowane zostato w wyemitowanych
warrantach. Normatywny ksztalt procedury obejmowania warrantow subskrypcyj-
nych opiewajacych na prawo zapisu na akcje prowadzi do konstatacji, iz w przy-
padku powiazania warrantow subskrypcyjnych z instytucja kapitatu docelowego
nabywca warrantu nie uzyskuje w momencie nabycia tego instrumentu finan-
sowego uprawnienia do nabycia akcji juz wyemitowanych. W przypadku insty-
tucji kapitatu docelowego emisja akcji, o ktérych mowa w art. 69a ust. 1 pkt 2
ustawy o ofercie, zostanie ewentualnie zainicjowana przez organ zarzadzajacy
W oparciu o upowaznienie zawarte w statucie dopiero na etapie realizacji uprawnien
z warrantu subskrypcyjnego (a zatem w okresie pézniejszym niz nabycie samego
warrantu subskrypcyjnego).

Przeprowadzenie transakcji na przedmiotowych papierach wartosciowych nie
spowoduje zatem aktualizacji obowigzkéw informacyjnych zwiazanych z na-
bywaniem znacznych pakietéw akcji.

ust. 1 pkt 2 ustawy o ofercie, wytacznie z uwagi na brak powiazania z akcjami juz wyemitowanymi, btgdnie ge-
neralizuje (ujednolica) warranty subskrypcyjne i tym samym nieprawidtowo pomija brak bezwarunkowego prawa
lub obowiazku do nabycia akcji spotki publicznej w przypadku warrantéw emitowanych w zwiazku z instytucja
kapitatu docelowego.

5! Poza zakresem niniejszego artykutu znajduja si¢ rozwazania dotyczace dopuszczalno$ci wprowadzenia
umownych regulacji majacych na celu przymuszenie emitenta do dokonania podwyzszenia kapitatu zaktadowego
oraz ewentualnego wptywu takich relacji kontraktowych na aktualizacje obowiazkow informacyjnych.

32 Zgodnie z art. 453 § 3 pkt 4 k.s.h. uchwata o emisji warrantow winna okre$la¢ m.in. termin wykonania
prawa z warrantu, z tym ze nie moze on by¢ dhuzszy niz 10 lat, przy czym nalezy pamigta¢ o ograniczeniach cza-
sowych zwiazanych z instytucja kapitatu docelowego, o ktérych mowa w art. 444 § 7 k.s.h.
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VIII. WARRANTY SUBSKRYPCYJINE EMITOWANE
W RAMACH WARUNKOWEGO PODWYZSZENIA
KAPITALU ZAKEADOWEGO

W przypadku instytucji warunkowego podwyzszenia kapitalu zaktadowego
spotki akcyjnej momentem definiujacym ten proces jest podjecie przez walne zgro-
madzenie uchwaty o warunkowym podwyzszeniu kapitatu. Uchwata o kapitale
warunkowym, odmiennie niz w przypadku zwyklego podwyzszenia kapitatu zakta-
dowego lub instytucji kapitatu docelowego, wpisywana jest do rejestru przedsieg-
biorcéw jeszcze przed objeciem akcji i wpis ma— wedle dominujacego stanowiska
— charakter konstytutywny>. Tak uksztatltowana procedura ma wyeliminowac ry-
zyko braku rejestracji podwyzszenia kapitatu zakladowego i koniecznosci zwrotu
przez emitenta wktadow wniesionych w zamian za objecie akcji**. Do emisji akcji,
a w konsekwencji powstania praw akcyjnych, dochodzi dopiero z chwila wydania
dokumentow akcji na rzecz uprawnionych® (alternatywnie — zapisania na rachun-
ku papieréw wartosciowych’®).

Instytucja warunkowego podwyzszenia kapitalu zaktadowego moze zostaé
wykorzystana migdzy innymi w celu przyznania praw do objecia akcji przez posia-
daczy warrantow subskrypcyjnych’’. Watpliwo$ci w doktrynie wywotuje jednak
okreslenie najwczesniejszego momentu, w ktorym mozliwe staje si¢ przyznanie
inkorporowanych w warrantach subskrypcyjnych praw do akcji. M. Goszczyk
wskazuje, ze przyznanie praw do objg¢cia akcji w ramach warunkowo podwyzszo-
nego kapitatu nie moze nastapi¢ wezesniej anizeli sam wpis uchwaly o warunkowym
podwyzszeniu do rejestru®®. Podobne stanowisko zajmuje T. Séjka®. Wydaje sie, ze
przedmiotowy poglad obecnie ostatecznie podziela takze S. Sottysinski, ktéry pod-
nosi, ze dopiero z chwila rejestracji uchwaty warunkowo podwyzszajacej kapitat
spotka uzyskuje mozliwo$¢ kreowania na rzecz beneficjentéw praw do objecia
akcji®®, cho¢ w innym miejscu stwierdza, ze przedmiotowe uprawnienia powinny

33 S. Sottysinski (w:) Kodeks spotek handlowych. Spétka akeyjna..., pod red. S. Soltysinskiego, A. Szajkow-
skiego, A. Szumanskiego, J. Szwai, op. cit., s. 1741; M. Goszczyk: Zmiany statutu..., op. cit., s. 365; M. Bieniak
(w:) J. Bieniak, M. Bieniak, G. Nita-Jagielski, K. Oplustil, R. Pabis, A. Rachwat, M. Spyra, G. Sulinski, M. Tofel,
R. Zawtocki, Kodeks spotek handlowych. Komentarz, Warszawa 2012, s. 1309; 1.B. Mika (w:) Kodeks spolek
handlowych. Komentarz, pod red. Z. Jary, Warszawa 2014, komentarz do art. 448; odmiennie A. Kidyba: Komen-
tarz aktualizowany do art. 301-633..., op. cit., komentarz do art. 450, ktory przyjmuje deklaratoryjny charakter
wpisu z uwagi na jedynie informacyjna jego rolg.

* M. Goszczyk: Zmiany statutu..., op. cit., s. 361.

3 S. Sottysinski, T. Sojka (w:) Kodeks spotek handlowych. Spotka akcyjna..., pod red. S. Soltysinskiego,
A. Szajkowskiego, A. Szumanskiego, J. Szwali, op. cit., s. 1728.

5 Art. 451 § 2 k.s.h.

ST Art. 448 § 2 pkt 3 k.s.h.

¥ M. Goszczyk: Zmiany statutu..., op. cit., s. 365.

¥ T. Séjka: Umowa objecia..., op. cit., s. 249 in.

0 S. Sottysinski, T. Sojka (w:) Kodeks spotek handlowych. Spotka akcyjna..., pod red. S. Soltysinskiego,
A. Szajkowskiego, A. Szumanskiego, J. Szwali, op. cit., s. 1732.
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zosta¢ ustanowione najpdzniej na tym samym walnym zgromadzeniu, na ktérym
podejmuje si¢ uchwatg o kapitale warunkowym®'. Natomiast M. Romanowski, mimo
ze wyklucza mozliwos$¢ kreowania i wykonywania praw do objgcia akcji przed
rejestracja warunkowego podwyzszenia kapitatu, dopuszcza mozliwos¢ przyznania
praw warunkowych (ekspektatyw), ktore po wpisie do rejestru kapitatu warunko-
wego przeksztalca si¢ w prawa ,,bezwarunkowe”®2,

Nie przesadzajac, ktore z powyzszych stanowisk jest prawidlowe, nalezy wska-
zac, ze przyjecie mozliwosci ustanawiania praw do objecia akcji jeszcze przed wpi-
sem uchwaty o kapitale warunkowym do rejestru implikuje konieczno$¢ stwierdzenia,
ze podobnie jak w przypadku warrantow z prawem zapisu na akcje, tak wyemitowa-
ne warranty nie inkorporuja bezwarunkowego prawa lub obowiazku nabycia akcji
emitenta. W tej sytuacji — do czasu rejestracji uchwaty o warunkowym podwyzsze-
niu— brak jest mozliwosci skutecznego zrealizowania przedmiotowego uprawnienia
przez beneficjentow, tj. skutecznego nabycia praw akcyjnych. Te ostatnie moga do-
piero powstac po rejestracji podwyzszenia kapitatu warunkowego®. Tym samym, nie
mogac wykluczy¢ ryzyka braku zgloszenia uchwaly o kapitale warunkowym do
rejestru lub oddalenia takiego zgloszenia, nalezy wskazaé, ze tak wyemitowanym
warrantom nie bedzie mozna przypisaé¢ bezwarunkowego charakteru upraw-
nienia do nabycia akcji emitenta. Ich objecie zatem nie bedzie prowadzito do ak-
tualizacji obowiazku informacyjnego z art. 69a ust. 1 pkt 2 ustawy o ofercie.

Przyjecie stanowiska odmiennego, wykazujacego brak mozliwosci kreowania
praw do objecia akcji przed rejestracja uchwaty o warunkowym podwyzszeniu, badz
tez nabycie warrantow uprzednio wyemitowanych juz po dniu wpisu do rejestru
uchwaty o warunkowym kapitale, aktualizuje pytanie o bezwarunkowo$¢ upraw-
nienia wpisanego w tak nabywany papier wartosciowy. Kuszace jest poprzestanie
na stwierdzeniu, ze skoro sama instytucja wskazuje na warunkowy charakter pod-
wyzszenia kapitatu, to warrant emitowany w ramach tej operacji kapitatowej inkor-
poruje uprawnienie warunkowe. Warunkiem tym jest bowiem optacenie i objgcie
akcji przez uprawnionego z warrantu. Bez dokonania tych czynno$ci nie dojdzie
bowiem do definitywnego podwyzszenia kapitatu zaktadowego, a w konsekwencji
do wydania i powstania praw akcyjnych. W sferze sporu pozostaje, czy mamy do
czynienia z warunkiem w rozumieniu art. 89 k.c., a jesli tak, to czy tak sformuto-
wany warunek jest warunkiem potestatywnym, tj. w pelni zaleznym od woli bene-
ficjenta®. Kwestia ta jednak z punktu widzenia prowadzonej analizy obowiazkow

1S, Sottysinski, T. Sojka (w:) Kodeks spotek handlowych. Spotka akcyjna..., pod red. S. Soltysinskiego,
A. Szajkowskiego, A. Szumanskiego, J. Szwali, op. cit., s. 1729 i przywotane tam stanowisko R. Czerniawskiego:
Kodeks spotek handlowych: Przepisy o spolce akcyjnej, Warszawa 2004, s. 655.

2 M. Romanowski: Warunkowe podwyzszenie..., op. cit., s. 332.

% Jest to oczywista konsekwencja przyjecia konstytutywnego charakteru wpisu uchwaty o kapitale warunkowym.

% M. Bieniak (w:) J. Bieniak, M. Bieniak, G. Nita-Jagielski, K. Oplustil, R. Pabis, A. Rachwat, M. Spyra,
G. Sulinski, M. Tofel, R. Zawtocki: Kodeks spotek handlowych..., op. cit.,s. 1305; W. Popiotek (w:) Kodeks spotek
handlowych..., pod red. J. Strzgpki, op. cit., komentarz do art. 448.
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informacyjnych dotyczacych nabywania znacznych pakietéw akcji nie posiada
istotnego znaczenia, gdyz niezaleznie od przyjetej wyktadni uzna¢ nalezy, ze prawo
posiadacza warrantu do objg¢cia akcji — po dniu rejestracji kapitalu warunkowego
— ma charakter bezwarunkowy®. Tym samym w przypadku emisji badz nabycia
warrantu powigzanego z instytucja kapitalu warunkowego po dniu rejestracji
uchwaly o warunkowym podwyzszeniu zaktualizuje si¢ pierwsza z przestanek
obowiazku informacyjnego z art. 69a ust. 1 pkt 2 ustawy o ofercie. Wyktadnia
ta pozostaje takze w zgodzie z trescia dyrektywy o przejrzystosci w brzmieniu sprzed
22 pazdziernika 2013 r., ktora w art. 13 ust. 1 odwotuje si¢ nie do pojgcia bezwa-
runkowosci, lecz do sytuacji ,,wylacznej inicjatywy posiadacza instrumentu finan-
sowego” (,,on such holder’s own initiative alone”).

Majac powyzsze na wzgledzie, konieczne staje si¢ zweryfikowanie, czy w od-
niesieniu do tak zdefiniowanych warrantow subskrypcyjnych aktualizuje sig druga,
kumulatywna przestanka obowiazku informacyjnego zwiazanego z nabywaniem
znacznych pakietow akcji, tj. uprawnienie do nabycia akcji spotki publicznej ,,juz
wyemitowanych”. Zgodnie z art. 452 § 1 k.s.h. akcje, do objecia ktorych uprawnio-
ny jest posiadacz warrantu, zostang wyemitowane dopiero w momencie realizacji
uprawnienia, to jest w chwili ztozenia o$wiadczenia o objeciu akcji i wydaniu na
rzecz beneficjenta dokumentow akcji (lub dokonania stosownych zapisow na ra-
chunku papierow wartosciowych). Zatem podobnie jak w przypadku warrantow
subskrypcyjnych powiazanych z instytucja kapitalu docelowego, nabywanie ana-
lizowanych instrumentéw finansowych nie spowoduje aktualizacji obowiazkéw
informacyjnych z uwagi na brak zrealizowania si¢ przestanki z art. 69a ust. 1
pkt 2 ustawy o ofercie w postaci nabywania akcji ,,juz wyemitowanych”.

IX. PODSUMOWANIE

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, iz na gruncie obowiazujacych przepiséw
prawa polskiego nabywanie warrantow subskrypcyjnych inkorporujacych prawo do
nabycia nawet znacznych pakietow akcji spotki publicznej nie bedzie prowadzito
do aktualizacji obowiazkéw informacyjnych zwiazanych z ujawnianiem stanu po-
siadania. Warranty subskrypcyjne nie inkorporuja bowiem uprawnienia do
nabycia akcji spolki publicznej juz wyemitowanych. W przypadku warrantow
powiazanych z instytucja kapitatu docelowego, jak rowniez warrantOw uprawnia-
jacych do objgcia akcji, a objetych lub nabytych przed dniem rejestracji uchwaty
o kapitale warunkowym, nie zachodzi takze przestanka bezwarunkowoS$ci upraw-
nienia do nabycia akcji.

9 W. Popiotek (w:) Kodeks spotek handlowych..., pod red. J. Strzepki, op. cit., komentarz do art. 448.
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Powyzsza analiza prowadzi¢ zatem musi do stwierdzenia, iz na gruncie obec-
nie obowiazujacych przepisoéw, przy jednoczesnym zatozeniu dopuszczalnosci
emisji warrantow subskrypcyjnych jako papierow wartosciowych na okazicielai ich
nieograniczonej zbywalnosci, zgodne z prawem jest przeprowadzenie strategii
niejawnego zbudowania znacznego pakietu akcji w spélce publicznej przy
zastosowaniu analizowanych instrumentéw finansowych. Zasadne jest zatem
rozwazne dokonywanie ich emisji. Remedium w tym zakresie moze by¢ zastoso-
wanie imiennego charakteru emitowanych papieréw wartosciowych wraz z wpro-
wadzeniem ograniczenia ich zbywalnosci czy tez emitowanie warrantow powia-
zanych z instytucja kapitatu docelowego. W przeciwnym wypadku moze dojs¢ do
niejawnego, cho¢ zgodnego z przepisami prawa, ,,wsliznigcia si¢” do spotki pub-
licznej celem przeprowadzenia wezwania i przejecia nad nig kontroli.

Majac na uwadze cele zdefiniowane w dyrektywie o przejrzystosci, niewatpli-
wie zasadne jest rowniez stwierdzenie, iz w ramach polskiego porzadku prawnego
wystepuje zasadnicza luka prawna w odniesieniu do obowiazkéw informacyj-
nych zwigzanych z nabywaniem znacznych pakietow akcji spolki publicznej.
Co istotne, transponowanie do polskiego porzadku prawnego noweli dyrektywy
o przejrzystosci z 22 pazdziernika 2013 r. nie bedzie stanowilo wystarczajacego
zabiegu ,,uszczelnienia” obowiazkéw informacyjnych w zakresie nabywania war-
rantow subskrypcyjnych. Nowela dyrektywy o przejrzystosci ma bowiem zapobie-
gac sytuacjom zwigzanym z nabywaniem instrumentow finansowych rozliczanych
gotowkowo i przeciwdziata¢ sytuacjom podobnym do sprawy Schaeffler v. Conti-
nental; nie modyfikuje ona natomiast tresci art. 13 ust. 1 dyrektywy o przejrzystosci
w tym zakresie, w jakim odnosi si¢ on do bezwarunkowego uprawnienia nabycia
juz wyemitowanych akcji spotki publicznej. Tym samym polski ustawodawca
w zwiazku z pracami nad ustawa implementujaca nowelg dyrektywy o przejrzysto-
$ci winien rozwazy¢ modyfikacje tresci art. 69a ust. 1 pkt 2 ustawy o ofercie takze
w zakresie, w ktorym obowiazkiem informacyjnym objete zostatyby transakcje
zwiazane z nabywaniem warrantoOw subskrypcyjnych.
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LUKASZ GLADKI

ACQUISITION OF WARRANTS UNDER
THE DISCLOSURE OBLIGATIONS CONCERNING MAJOR
HOLDINGS OF VOTING RIGHTS IN LISTED COMPANIES

Summary

The paper discusses disclosure obligations concerning major holdings of voting rights
in listed companies in scope of acquisition of financial instruments other than shares. The
first part of the paper deals mainly with “stealth takeover” of Continental by Shaeffler by
using cash settled derivatives (CSD). The paper also presents legislative actions, especially
amendments to the Transparency Directive (2004/109/EC) that entered into force on
26 November 2013, which were undertaken to prevent the same tactics in the future. The
core of the article is devoted to an analysis of warrants issued by listed companies under the
Polish disclosure rules. There are two types of warrants which give different rights to their
holders. The author provides detailed legal analysis of each of the abovementioned type of
financial instruments on the grounds of Polish disclosure regulations. The analysis indicates
that acquisition of warrants — regardless of the type of such financial instrument — does
not impose obligation to disclose that activity even if such actions are taken purposely to
secure a significant stake in a listed company.



