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l. WYJASNIENIE o
PODSTAWOWYCH SKROTOW

u.0.0.p. — ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadza-
nia instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych (Dz. U. z 2018 r. poz. 512, z p6zn. zm.)

u.o.i.f. — ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U.
z 2017 r. poz. 1768, z pdzn. zm.)

k.s.h. —ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spdtek handlowych (Dz. U.z 2017 .
poz. 1577, z pézn. zm.)

rozporzadzenie MAR — rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014
z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzgdzenie w sprawie nad-
uzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (Dz. Urz. UE L 173
z 12 czerwca 2014 r. str. 1, z pézn. zm.)

dyrektywa o przejrzystosci — dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji wymogéw dotyczacych przejrzystosci
informacji o emitentach, ktérych papiery wartosciowe dopuszczone sg do obrotu na rynku
regulowanym oraz zmieniajgca dyrektywe 2001/34/WE (Dz. Urz. UE L 390 z dnia 31
grudnia 2004 r., str. 38, z pézn. zm.)

dyrektywa 2013/50/UE — dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/50/UE
z dnia 22 pazdzierika 2013 r. zmieniajaca dyrektywe 2004/109/WE Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady w sprawie harmonizacji wymogéw dotyczacych przejrzystosci informaciji
0 emitentach, ktérych papiery wartosciowe dopuszczane sg do obrotu na rynku regulo-
wanym, dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie prospektu
emisyjnego publikowanego w zwigzku z publiczng oferta lub dopuszczeniem do obrotu
papierow wartosciowych oraz dyrektywe Komisji 2007/14/WE ustanawiajaca szczegdfowe
zasady wdrozenia niektorych przepiséw dyrektywy 2004/109/WE (Dz. Urz. UE L 294
z 6 listopada 2013 r. str. 13, sprost. Dz. Urz. UE L 14 z 26 listopada 2013 r., str. 35)

dyrektywa MAD — dyrektywa 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
28 stycznia 2003 r. w sprawie wykorzystywania poufnych informacji i manipulacji na
rynku (naduzy¢ na rynku) (Dz. Urz. UE L 96/16 z dnia 12 kwietnia 2003 r., str. 367)

ASO - alternatywny system obrotu

GPW — Gietda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie SA

ESMA — Europejski Urzad Nadzoru Papieréw Wartosciowych i Gietd
KNF/organ nadzoru — Komisja Nadzoru Finansowego

UKNF — Urzad Komisji Nadzoru Finansowego
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Il. SEtOWO WSTEPNE

Niniejsza broszura przybliza problematyke wymagan prawnych zwigzanych z obowiagz-
kami 0s6b nabywajacych lub zbywajacych instrumenty finansowe stanowigce znaczne
pakiety praw gtosu spétek publicznych oraz osob petnigcych obowigzki zarzgdcze w or-
ganach spdétek publicznych, ktére dokonujg transakcji na instrumentach finansowych
spoétek publicznych.

Potrzeba przedstawienia tych wymogdw wynika z wejécia w zycie nowych regulacji
Unii Europejskiej, zwtaszcza rozporzgdzenia MAR oraz dyrektywy 2013/50/UE nowe-
lizujgcej dyrektywe o przejrzystosci. Regulacje te staty sie czeScig polskiego porzad-
ku prawnego poczawszy od potowy 2016 roku i dokonaty znacznego przeobrazenia
obowigzkéw notyfikacyjnych akcjonariuszy spétek publicznych. Dostosowanie prawa

polskiego do tych regulacji objefo nastepujgce zagadnienia:

2 rozszerzenie obowigzkéw oséb petnigcych obowigzki zarzadcze na spétki ubiega-
jgce sie o wprowadzanie instrumentéw finansowych do obrotu na rynku zorgani-
zowanym,

2 skrécenie terminu na przekazanie zawiadomienia o transakcjach oséb petnigcych
obowigzki zarzadcze,

2 rozszerzenie kategorii instrumentow finansowych, ktérych nabycie lub zbycie
skutkuje obowigzkiem przekazania zawiadomienia o nabyciu znacznych pakietéw
praw gfosu,

2 wprowadzenie zasad konsolidacji pakietéw praw gtosu pochodzacych z akcji oraz
innych instrumentéw finansowych.
Ztozonos$¢ problemoéw wynikajacych z pojawienia sie w realiach krajowego rynku kapi-
tatowego wskazanych wyzej regulacji warunkuje cel niniejszej publikacji — przyblizenie
tematyki wykonywania obowigzkéw notyfikacyjnych podmiotom, ktére z racji posiada-
nia akcji spétek publicznych lub okre$lonych instrumentéw finansowych z nimi zwia-
zanych, dokonujg transakcji ich nabycia lub zbycia albo podlegajg innym zdarzeniom
skutkujacym zmianami udziatu w ogdlnej liczbie gfoséw takich spotek (znaczne pakie-
ty praw gtosu) oraz osobom petnigcym obowigzki zarzadcze w spétkach publicznych
dokonujacym transakcji na instrumentach finansowych tych spétek. Poprzez to, ze
w sposob zbiorczy i przejrzysty zbiera informacje odnoszace sie do ww. tematu, broszu-
ra ma réwniez utatwic¢ poruszanie sie po regulacjach prawnych rozrzuconych w kilku
aktach prawnych (polskich i unijnych). Dzieki temu publikacja powinna by¢ pomocna
dla akcjonariuszy chcacych poprawnie wykonywac cigzace na nich obowigzki noty-
fikacyjne, ale takze dla pracownikéw spétek publicznych odpowiedzialnych za sfere
obowiazkéw informacyjnych lub relacji inwestorskich. Dlatego tez oprécz prezentacii
stanu prawnego broszura zawiera objas$nienia, studia przypadkéw, odniesienia do sta-
nowisk Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego oraz wskazanie adreséw internetowych
przydatnych opracowan i formularzy. Z uwagi na charakter publikacji nie stanowi ona
jednak komentarza do omawianych regulacji, przez co niektére poruszone w niej watki
zaprezentowane sg sygnalizacyjnie lub nie poruszajg wszystkich mozliwych stanéw
faktycznych (np. obowiagzki notyfikacyjne spétek publicznych petnigcych role podmio-
tu zarzadzajacego instytucjg zbiorowego inwestowania czy wezwania do zapisywania
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sie na sprzedaz lub zamiane akcji). Broszura ma charakter edukacyjny i pomocniczy,
dlatego tez wykonujac omoéwione w niej obowigzki notyfikacyjne nalezy siega¢ do wta-
Sciwych przepisoéw prawa.

Publikacja ta stanowi kolejny etap prowadzonej przez Urzad Komisji Nadzoru Finanso-
wego akcji edukacyjnej, majacej na celu przyblizenie uczestnikom rynku kapitatowe-
go obowigzkéw wynikajgcych z rozporzadzenia MAR oraz znowelizowanej dyrektywy
0 przejrzystosci, obejmujacej przygotowanie cyklu seminariéw, wydanie stanowisk
Urzedu oraz udostepnienie zaktadki tematycznej na stronie internetowej KNF.

Nalezy zauwazy¢, iz z uwagi na niewielkg liczbe aktualnych opracowan obejmujacych
poruszong w publikacji tematyke, jak réowniez brak orzecznictwa sadéw w zakresie
znowelizowanych przepiséw prawa, niniejsza broszura wydaje sie odpowiadac potrze-
bie wsparcia uczestnikéw rynku kapitatowego w tym obszarze i sprzyja¢ poprawnemu
wykonywaniu obowigzkéw notyfikacyjnych i informacyjnych w niej oméwionych.

Marcin Pachucki

Zastepca Przewodniczgcego

Komisji Nadzoru Finansowego
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lll. CZESC PIERWSZA

ZNACZNE PAKIETY AKCJI | OBOWIAZKI
INFORMACYJNE ZWIAZANE ZE ZMIANA
UDZIALU W OGOLNEJ LICZBIE GLOSOW, SPOLKI
PUBLICZNEJ, WEZWANIA DO SPRZEDAZY LUB
ZAMIANY AKCJI, PRZYMUSOWY WYKUP

1. WPROWADZENIE

Przepisy u.0.0.p. odnoszace sie do zmian udziatéw w ogdlnej liczbie gtoséw w spdtce
publicznej!, jak wskazano w Stowie Wstepnym, ulegty zmianom wywotanym nowymi
regulacjami unijnymi — nowelizacji dyrektywy o przejrzystosci, dokonanej dyrektywg
2013/50/UE, a takze nowymi rozporzadzeniami delegowanymi, regulujacymi kwestie
szczegbtowe lub ustanawiajgcymi  standardy techniczne. Wymogto to na polskim
ustawodawcy konieczno$¢ dostosowania przepiséw krajowych. Zmiany za$ dyrektywy
0 przejrzystosci byty skutkiem przeobrazen na rynkach kapitatowych, a takze byty
powodowane potrzebg dostosowania przepiséw do tych zmian, np. pojawiajacych sie
nowych rodzajéw instrumentéw finansowych, nieprzewidzianych pierwszg dyrektywa
0 przejrzystodci. Instrumenty te, jak wskazuje preambuta do dyrektywy 2013/50/UE,
moglyby by¢ wykorzystywane do ukrytego gromadzenia akcji w spétkach, co z kolei mogfoby
prowadzi¢ do naduzy¢ na rynku oraz tworzy¢ fatszywy obraz wiasnosci gospodarczej
spotek gietdowych. Dlatego tez zmieniono definicje instrumentu finansowego tak, by
obejmowata wszystkie instrumenty o skutku gospodarczym podobnym do posiadania
akcji i praw do nabywania akcji. Lista tych instrumentéw finansowych przedstawiona
w dyrektywie o przejrzystosci bedzie okresowo aktualizowana przy uwzglednieniu zmian
zachodzacych na rynkach finansowych?. Uwzgledniajac temat publikacji, nalezy wskazac,
ze zmiany przepiséw unijnych miaty réwniez na celu zwiekszenie poziomu harmonizacji
regulacji panstw cztonkowskich, a takze rewizje dotychczasowych rozwigzan prawnych,
zwiekszenie pewnosci prawa, przejrzystosci oraz zmniejszenie obcigzen administracyjnych
dla inwestoréw transgranicznych. Nowelizacja dyrektywy o przejrzystosci w zakresie zmian
znacznych pakietéw instrumentéw finansowych skutkujgcych zmiang w liczbie praw
gtosu odnosita sie nie tylko do katalogu instrumentéw finansowych, ale réwniez zasad
konsolidaciji liczby praw gtosu pochodzacych z akcji i innych instrumentéw finansowych
oraz sposobu obliczania ogolnej liczby gtosow w spdétce publicznej.

Wspomniane zmiany wymuszajg modyfikacje postrzegania przedmiotowych obowigzkdw
jako notyfikacje osiggniecia lub przekroczenia znacznego pakietu praw gtosu w spétce pu-
blicznej. Obowigzki z tego tytutu obejmujg zatem nie tylko transakcje na akcjach spdtki,
ale réwniez na innych instrumentach finansowych, ktére prowadzg do zmiany progéw
skutkujgcych zmiang liczby praw gfosu.

! W rozumieniu art. 4 pkt 20 u.0.0.p.
2 Art. 13 ust. 1b dyrektywy o przejrzystosci.
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Z punktu widzenia tematyki Cze$ci Pierwszej istotnymi aktami prawnymi, do ktérych
odwotano sie w publikacji, sg: znowelizowana u.0.0.p., ktérg implementowano wy-
magania dyrektywy o przejrzystosci?, rozporzadzenie nr 2015/761 z dnia 17 grudnia
2014 r.4, jak rowniez dyrektywa o przejrzystosci, pomagajaca zrozumie¢ cel i sens re-

gulacji. Pozostate akty prawne, regulujgce kwestie szczegétowe, a odnoszace sie do te-

matu, zostaty przywotane w tresci broszury przy prezentacji poszczegélnych zagadnien.

Nie ulega watpliwosci, ze inwestorzy oraz emitenci wystepujacy na rynku kapitatowym
zdajg sobie sprawe z istotnosci obowigzkéw notyfikacyjnych akcjonariuszy odnosza-
cych sie do zmian liczby praw gfosu. Obie te grupy, chociaz z innej perspektywy, sg tak
samo zainteresowane posiadaniem kompletnej wiedzy co do struktury wtascicielskiej
spotki i mocy posiadanych przez akcjonariuszy gfoséw. Ponadto emitenci muszg wy-
petnia¢ obowigzki informacyjne zwigzane z otrzymywaniem zawiadomieh o zmianach
udziatéw w ogdlnej liczbie gfosow (art. 70 u.0.0.p.).

W Czesci Pierwszej niniejszej broszury w sposéb zwiezty zaprezentowano obowigzki notyfi-
kacyjne odnoszace sie zaréwno do posiadanych pakietow praw gtosu, zdarzenia skutkujgce
zmianami w liczbie gtoséw, sposéb ich wykonywania oraz tre$¢ zawiadomienia. Zasygnali-
zowano réwniez kwestie obowigzkéw zwigzanych z ogtaszaniem wezwan na zamiane lub
sprzedaz akcji. Pomimo ze autorzy publikacji zdajg sobie sprawe z doniostosci problematyki
wezwan, z uwagi na charakter niniejszej publikacji, przedstawili jg skrétowo, w taki sposéb,
aby przyblizy¢ istote tej instytucji. Zdaniem autoréw szczegétowe omdwienie problematyki
wezwan nie miesci sie w ramach zakresu tematycznego niniejszej broszury. Majgc na uwa-
dze zawitg konstrukcje rozdziatu 4 u.0.0.p. oraz nowe przepisy unijne autorzy publikacji
zebrali w odpowiednich punktach przepisy w nim rozsiane, ukfadajac je problemowo oraz
niejednokrotnie dodajac wyjasnienia i przyktady. Zastrzec nalezy, ze wskazane w przykta-
dach nazwy, imiona lub opisy stanéw faktycznych sg przypadkowe, za$ podziat broszury
na dwie czesci poswiecone osobno tematyce obowigzkdw notyfikacyjnych, zwigzanych ze
zmianami udziatu w ogolnej liczbie gtosdéw akcji spotki publicznej i osobno problematyce
obowigzkdéw notyfikacyjnych, oséb petnigcych w spédtkach publicznych obowigzki zarzad-
cze, utatwi czytelnikom zapoznanie sie z materia.

2. OGOLNA LICZBA GLOSOW | RODZAJE INSTRUMENTOW
FINANSOWYCH, Z KTORYMI WIAZA SIE OBOWIAZKI
ZAWIADAMIANIA O ZMIANACH PROGOW W OGOLNEJ
LICZBIE GLOSOW, ZNACZNE PAKIETY AKCJI

W przypadku obrotu papierami wartosciowymi na rynku kapitatowym mamy do
czynienia z wystepowaniem spotek publicznych, tj. takich, w ktérych co najmniej
jedna akcja jest zdematerializowana w rozumieniu przepiséw u.o.i.f., z wyjatkiem
spotki, ktérej akcje zostaty zarejestrowane na podstawie art. 5a ust. 2 u.o.i.f. (art.

3 Ustawa z dnia 31 marca 2016 r. o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz niektérych innych ustaw (Dz.
U.z 2016 r. poz. 615).

4 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2015/761 z dnia 17 grudnia 2014 r. uzupetniajace dyrektywe 2004/109/
WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do okreslonych regulacyjnych standardéw technicznych stoso-
wanych do znaczacych pakietéw akcji (Dz. Urz. UE L 120 z dnia 13 maja 2015 r., str. 2), dalej rozporzadzenie
nr 2015/761 z dnia 17 grudnia 2014 r.
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4 pkt 20 u.o.0.p.). Papiery warto$ciowe (w tym akcje) bedace przedmiotem oferty
publicznej lub dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, lub wprowadzone do
ASO - nie majg formy dokumentu od chwili ich zarejestrowania na podstawie umowy,
ktoérej przedmiotem jest rejestracja tych papieréow warto$ciowych w depozycie papierow
warto$ciowych (sg zdematerializowane). Upraszczajgc mozna wskazac, iz majg one
postac zapisu elektronicznego na rachunku papieréw wartosciowych.

Takie akcje sg przedmiotem wielu transakcji i zdarzeh powodujacych zmiane ich wfa-
Scicieli oraz idace za tym zmiany w strukturze akcjonariatu poszczegélnych spotek
publicznych. Modyfikacje tej struktury nie sg obojetne dla pozostatych akcjonariuszy
lub potencjalnych inwestoréw, poniewaz niejednokrotnie od wiedzy o tym, kto i w ja-
kim stopniu jest ,zaangazowany” w spdtke publiczng zalezg ich decyzje inwestycyjne.
Naprzeciw potrzebie powyzszych informacji wychodza obowigzki zwigzane z notyfiko-
waniem zmian udziatéw w ogélnej liczbie gtoséw poszczegdinych akcjonariuszy, ktére
wynikajg ze zmian w posiadaniu znacznych pakietow akcji lub okreslonych instrumen-
téw finansowych.

Papierem wartosciowym, z ktdrego posiadaniem wigzg sie

Wazne przepisy: okreslone u.0.0.p. obowigzki notyfikacyjne akcjonariuszy do-
art. 69, 69a, tyczace znacznych pakietéw akgji, jest akcja. Akcja to pa-
69b u.0.0.p. pier wartosciowy o charakterze udziatowym (art. 3 pkt 1 lit.

a uoif w zw. z art. 4 pkt 10 u.0.0.p.). W art. 69 ust. 1
u.0.0.p. wskazano, iz kto:

2 osiagnat lub przekroczyt 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33/,%, 50%,
75% albo 90% ogdlnej liczby gtoséw w spotce publicznej albo

2 posiadat co najmniej 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33'/,%, 50%, 75%
albo 90% ogdlnej liczby gtoséw w tej spdfce, a w wyniku zmniejszenia tego
udziatu osiggnat odpowiednio 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33!/,%,
50%, 75% albo 90% lub mniej ogdlnej liczby gtosow

jest zobowigzany niezwtocznie zawiadomi¢ o tym KNF oraz spdtke, nie pdzniej niz

w terminie 4 dni roboczych od dnia, w ktérym dowiedziat sie o zmianie udziatu

w ogolnej liczbie gtoséw Iub przy zachowaniu nalezytej staranno$ci maégt sie o niej

dowiedzie¢, a w przypadku zmiany wynikajacej z nabycia, lub zbycia akcji spotki

publicznej w transakcji zawartej na rynku regulowanym lub w ASO — nie pdzniej niz

w terminie 6 dni sesyjnych od dnia zawarcia transakcji. Wskazane progi ogélnej liczby

gtoséw (praw gtosu) wynikajg co do zasady z posiadania okreslonej liczby akcji, do

ktorych — réwniez co do zasady — przypisane sg prawa gtosu.

Z przytoczonego przepisu wynika, ze zmiana udziatu w ogolnej liczbie gtoséw w spotce
publicznej moze wynika¢ z nabycia lub zbycia akcji spotki publicznej, ale nie tylko.
Zmiane udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw moga bowiem generowac réwniez wydarzenia
inne niz nabywanie czy zbywanie wskazanych papieréw wartosciowych. Wsrdd takich
wydarzen wyrozni¢ mozna zalezne od akcjonariusza, np. objecie akcji nowej emisji,
ale takze niezalezne od niego, np. obnizenie lub podwyzszenie kapitatu zaktadowego
spotki publicznej albo dziedziczenie.

Jednakze katalog instrumentow finansowych, z ktérymi rowniez zwigzane sg obowigzki
notyfikacyjne, o ktérych mowa w art. 69 u.o.0.p. (bowiem posiadanie tych instrumen-
téw finansowych generuje zmiany udziatow w ogélnej liczbie gtoséw), zostat wskutek
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nowelizacji u.0.0.p. poszerzony o kolejne kategorie instrumentéw finansowych (art.
69b u.0.0.p.). Gféwnym powodem powyzszego byfa potrzeba zapewnienia petnego
przedstawienia rzeczywistej sity akcji i instrumentdw finansowych ,.z nimi zwigzanych”
posiadanych przez okreslone podmioty. Rozporzadzenie w sprawie wykazu instrumen-
téw finansowych® (ktére powiela regulacje dyrektywy o przejrzystosci w tym zakresie)
wskazuje te instrumenty finansowe, a sg nimi:

)]

kontrakty na réznice,

inne instrumenty finansowe, ktére majg skutki ekonomiczne podobne do skutkéw
instrumentéw finansowych wymienionych w pkt 1-6.

Nie kazdy wskazany powyzej instrument finansowy bedzie miat znaczenie przy obowigz-
kach informacyjnych dotyczacych zmian udziatéw w ogdlnej liczbie gfoséw. Art. 69b
u.0.0.p. wskazuje cechy, jakie spefnia¢ muszg wymienione powyzej instrumenty finan-
sowe. Instrumenty finansowe muszg by¢ ,zwigzane” z akcjami, bo mamy do czynie-
nia z regulacjg odnoszaca sie do struktury wtascicielskiej spotki publicznej. Art. 69b
ust. 1 u.0.0.p. precyzuje, iz osiagniecie lub przekroczenie progéw gfoséw wskazanych
w art. 69 u.0.0.p. spoczywa na podmiocie, ktdéry osiagnat lub przekroczyt okreslony prog
ogdlnej liczby gtoséw w zwigzku z nabywaniem lub zbywaniem instrumentéw finanso-
wych, ktére:

1) papiery warto$ciowe,

2) opcje,

3) kontrakty terminowe typu future,

4) swapy,

5) umowy forward na stopy procentowe,
)
)

~

1) po uptywie terminu zapadalno$ci bezwarunkowo uprawniajg lub zobowigzujg ich

posiadacza do nabycia akcji, z ktérymi zwigzane sg prawa gtosu, wyemitowanych
juz przez emitenta, lub

2) odnoszg sie do akcji emitenta w sposéb posredni lub bezposredni i maja skutki
ekonomiczne podobne do skutkéw instrumentéw finansowych okreslonych w pkt 1,
niezaleznie od tego, czy instrumenty te sg wykonywane przez rozliczenie pieniezne.

Wsrdd papierow wartosciowych, ktére bedg odpowiadaty jednej z ww. cech mozna
przyktadowo wskazac: prawa poboru, prawa do akcji, warranty subskrypcyjne, kwity
depozytowe.

Na marginesie nalezy wskaza¢, ze obowiazki notyfikacyjne zwigzane z informowa-
niem o zmianach w stanie posiadania znacznych pakietow akcji posrednio realizujg
zasade transparentnosci spétek publicznych w zakresie struktury akcjonariatu spofki
(mocy gtosdw poszczegdinych akcjonariuszy). Spétki te bowiem, zgodnie z art. 70 pkt
1 u.0.0.p., sg zobowigzane do niezwtocznego przekazywania informacji, w zakresie
okreslonym w art. 69 u.0.0.p., réwnocze$nie do publicznej wiadomosci, KNF oraz
spodfce prowadzacej rynek regulowany, na ktérym sa notowane ich akcje lub podmio-
towi organizujgcemu alternatywny system obrotu, w ktérym te akcje sg notowane.
Istotnym jest, ze KNF posiada fakultatywne uprawnienie zwolnienia spétki publicznej

5 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 7 czerwca 2016 r. w sprawie wykazu instrumentéw finansowych (Dz. U.
22016 1. poz. 819).
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z obowigzku przekazywania tych informacji, gdy ich ujawnienie mogtoby zaszkodzi¢
interesowi publicznemu lub spowodowac istotng szkode dla intereséw tej spétki (o ile

brak tej informacji nie spowoduje wprowadzenia w btgd ogétu inwestoréw w zakresie
oceny warto$ci papieréw wartosciowych).

Ogodlna liczba gtoséw
Ustawodawca nie zdecydowat sie na wprowadze-

nie do u.0.0.p. lub u.o.i.f. definicji legalnej terminu Wazne przepisy:
,Znaczny pakiet akcji”, jednakze zdefiniowat pojecie art. 4 pkt 17,
,0g6lna liczba gltosow”. Definicji pojecia ,znaczny 69 ust. 1i 2, 69b,
pakiet akcji” poszukiwa¢ nalezy dokonujac wyktadni 87 ust. 5 pkt 1-4
norm prawnych zawartych w art. 69 u.o.0.p. oraz 87 ust. 1 pkt 4 '

art. 4 pkt 17 u.o.0.p. Pierwszy z przepiséw stanowi
liste istotnych z punktu widzenia obrotu na rynku ka-
pitafowym udziatéw w ogéinej liczbie gtoséw (praw
gosu) przystugujacych z posiadanych akcji lub instru-
mentow finansowych, ktérymi sg 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33%/,%, 50%,
75% albo 90% udziaty (art. 69 ust. 1 u.0.0.p.). Udziatami w ogolnej liczbie gtosow
sg réwniez okre$lone w art. 69 ust. 2 u.0.0.p. pakiety 2% i 5% ogdlnej liczby gfoséw
—w przypadku zmiany dotychczas posiadanego udziatu ponad 10% ogolnej liczby gtoséw
0 2% i 5% o0golnej liczby gtoséw w zaleznosci od rynku, na ktérym akcje sg dopuszczone
lub wprowadzone do obrotu. Dodatkowo za znaczny pakiet akcji nalezy uznac tez prog
1% ogdlngj liczby gfoséw — w przypadku zmiany dotychczas posiadanego udziatu po-
nad 33% ogdlnej liczby gfoséw. Drugi z przepiséw okresla, ze ogélng liczba gtosow jest
suma gloséw przypadajacych na wszystkie akcje spétki. Akcja inkorporuje prawo glosu.
Znaczny pakiet akcji to zatem wyrazony procentowo iloraz liczby gtoséw wynikajacych
z posiadanych akcji i ogélnej liczby gtoséw spétki publicznej (ktory jest istotny z punktu
widzenia regulacji u.0.0.p.).

i 7 u.0.0.p.

Warto wskazac¢, ze z definicji ogdlnej liczby gtoséw wynika wprost, iz gtosy liczy sie
z kazdej akcji niezaleznie od tego, czy mozna z niej wykonywac prawo gtosu. Dodatkowo
ustawodawca doprecyzowuje w art. 87 ust. 5 pkt 3 u.0.0.p., ze do liczby gtoséw, ktdéra
powoduje powstanie obowigzkéw okreslonych w przepisach rozdziatu 4 u.0.0.p. wlicza
sie liczbe gtosdw z wszystkich akcji, nawet jezeli wykonywanie z nich prawa gtosu jest
ograniczone lub wyfaczone z mocy statutu, umowy lub przepisu prawa.

Przykfad 1

Spdtka publiczna we wszystkich dotychczasowych emisjach akcji wyemitowata facz-
nie 1 269 876 akcji. Wszystkie akcje sg dopuszczone do obrotu na rynku regu-
lowanym | z 1 akcji przystuguje 1 gfos, co skutkuje tym, ze ogdlna liczba gfosow
w tej spdfce wynosi 1 269 876. Nabywajacy akcje tej spdtki w liczbie 389 522 ma
30,67 % ogdinej liczby gtosow.

W wyniku powyzszego nabywajgcy akcje przekroczyt prég 25% ogolnej liczby gfo-
sow w spdfce publiczney.
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Przyktad 2

Spdtka publiczna we wszystkich dotychczasowych emisjach akcji wyemitowata facz-
nie 1 269 876 akcji, a sposréd wyemitowanych akcji pofowa, tj. 634 938, ma cha-
rakter zdematerializowany i jest wprowadzona do obrotu na rynku regulowanym.
Pozostafe zas sg akcjami w formie dokumentu. Z kazdej akcji przystuguje 1 gfos, co
skutkuje tym, ze ogdlna liczba gfosow w tej spdfce wynosi 1 269 876. Nabywajgcy
akcje tej spotki w liczbie 389 522 ma 30,67% ogdinej liczby gfosdw, poniewaz
odnosi posiadang liczbe akcji do 0gdtu gtosow spdtki publiczney.

W wyniku powyzszego nabywajacy akcje przekroczyt prég 25% o0golnej liczby gfo-
séw w spdfce publiczney.

Z powyzszych przyktadéw wynika, ze na udziat w ogélnej liczbie gtoséw nie ma wptywu
fizyczna postac akcji, tzn. czy jest ona dokumentem czy elektronicznym zapisem na ra-
chunku papieréw wartosciowych (ma postac¢ zdematerializowang). Posiadacz akcji spotki
publicznej bedzie wiec zobowigzany do zawiadamiania z tytutu posiadania akcji spotki
publicznej, ktore dajg istotne udziaty w ogdlnej liczbie gtosow w sytuacji, gdy posiada
akcje w formie dokumentu i zdematerializowane (gdy w spdfce nie wszystkie wyemito-
wane akcje majg posta¢ zdematerializowang), albo gdy posiada tylko akcje papierowe
(a spdtka ma chociazby jedng akcje zdematerializowana), albo gdy posiada tylko akcje
zdematerializowane (a spdtka posiada akcje w obu postaciach).

Przyktad 3

Spdtka publiczna we wszystkich dotychczasowych emisjach akcji wyemitowata tacz-
nie 1 269 876 akcji, a sposrod wyemitowanych akcji pofowa, tj. 634 938, ma
charakter zdematerializowany i jest wprowadzona do obrotu na rynku regulowa-
nym. Z 1 akcji zdematerializowanej przystuguje 1 gfos. Pozostafe akcje sg akcjami
papierowymi i z 1 takiej akcji przystugujag 2 gtosy. Powyzsze skutkuje tym, ze ogdlna
liczba gfosow w tej spdfce wynosi 1 904 814. Nabywajacy akcje tej spotki w liczbie
389 522 ma 20,45% o0gdinej liczby gfoséw.

W wyniku powyzszego nabywajacy akcje przekroczyt prog 20% ogdinej liczby gfo-
Sow w spdfce publiczney.

Uwaga:

W Przyktadzie 3 pakiet akcji posiadany przez nabywajacego ma ,mniejszg” wage niz
pakiet nabywajgcego w Przykfadzie 1 i Przykfadzie 2, poniewaz taki sam liczbowo
pakiet nabytych akcji nalezy odnies¢ do wiekszej liczby gfoséw w spdfce publicznej.

Przy obliczaniu udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw znaczenie ma okoliczno$¢, czy w spot-
ce publicznej sg akcje uprzywilejowane co do prawa gtosu. Nalezy jednak dokonac
pewnego zastrzezenia, iz zgodnie z polskim prawem niemozliwym jest uprzywilejowanie
co do gtosu akcji bedgcych przedmiotem obrotu na rynku regulowanym lub w alternatyw-
nym systemie obrotu. Wynika to z art. 351 § 2 k.s.h., zgodnie z ktérym uprzywilejowanie
moze dotyczy¢ w szczegdlnosci prawa gfosu (oczywiscie chodzi o prawo gtosu na wal-
nym zgromadzeniu), prawa do dywidendy lub podziatu majatku w przypadku likwidacji
spotki, ale uprzywilejowanie w zakresie prawa gtosu nie dotyczy spétki publicznej.
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Dlatego tez w powyzszych przykfadach w odniesieniu do akcji dopuszczonych do obrotu
na rynku regulowanym mozna poming¢ wskazanie, iz 1 akcja dopuszczona do obrotu na
rynku regulowanym daje 1 gfos, gdyz jest to zasada (wskazanie miafo jedynie charakter
pomocniczy). Przyja¢ réwniez nalezy, ze w sytuacji, w ktérej spétka publiczna (Przykfad 3)
zdecydowataby o wprowadzeniu do obrotu na rynku regulowanym dotychczas niezde-
materializowanej potowy wszystkich akcji — akcje te musiafaby zamieni¢ na akcje na
okaziciela, a w zwigzku z tym wygastoby wskazane uprzywilejowanie. Spdtka publiczna
jednak moze uprzywilejowac swoje akcje, nawet jesli wszystkie sg dopuszczone do obro-
tu na rynku regulowanym, ale uprzywilejowanie to moze dotyczy¢ dywidendy i podziatu
majatku w przypadku likwidacji spotki. Rodzaj uprzywilejowania akcji w spétce akcyjnej
musi wynikac z jej statutu. Na marginesie wskazac¢ nalezy, iz akcji, ktéra ma postac nie-
zdematerializowang, mozna przyzna¢ maksymalnie 2 gtosy (art. 352 k.s.h.).

Przyktad 4

Spdtka publiczna we wszystkich dotychczasowych emisjach akcji wyemitowata facz-
nie 1 269 876 akcji, dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym. Ogdlna
liczba gfoséw w spdfce publicznej wynosita zatem 1 269 876. W wyniku skupu ak-
cji wiasnych spdtka ta nabyfa 150 000 akcji, stanowigcych 11,81% ogdlnej liczby
gfoséw. W okresie po nabyciu akcji przez spdtke, a przed ich umorzeniem, akcjo-
nariusz kupujgc 389 522 akcje tej spdtki uzyskat 30,67 % 0gdlnej liczby gfosow.
W wyniku powyzszego nabywajacy akcje przekroczyt prég 25% ogdinej liczby gfo-
séw w spofce publiczney.

Uwaga:

W Przykfadzie 4 przy obliczaniu przez nabywajgcego akcje wielkosci jego udziatu
w 0g0lnej liczbie gfosow nie miato znaczenia, ze spdtka publiczna posiada akcje
wfasne, z ktdrych nie moze wykonywac prawa gfosu. Liczbe nabytych przez siebie
akcji akcjonariusz musiat odnosi¢ do wszystkich akcji spotki ogdtem.

Kwestia niemoznosci wykonywania przez spotke praw glosu z akcji wtasnych wynika
zart. 364 § 2 k.s.h.

Powyzsze pozwala przyja¢, ze nie ma znaczenia dla ustalenia ogdlnej liczby gtoséw,
czy z akcji wykonywane jest prawo gtosu. Istotna jest wiedza o ogdlnej liczbie gtosow
spotki, ktérej akcje nabywamy.

Dodatkowo nalezy pamietac, ze do liczby gtoséw skutkujacej powstaniem obowigzku
notyfikacyjnego akcjonariusza dolicza sie liczbe gtoséw, ktérg ,dysponujg” inne pod-
mioty w nastepujacych przypadkach:

2 po stronie podmiotu dominujgcego — wlicza sie liczbe gtoséw posiadanych przez jego
podmioty zalezne (art. 69 ust. 1 w zw. z art. 87 ust. 5 pkt 1 u.0.0.p.),

2 po stronie petnomocnika, ktéry w ramach reprezentowania akcjonariusza na wal-
nym zgromadzeniu zostat upowazniony do wykonywania prawa gtosu z akcji spotki
publicznej, jezeli akcjonariusz ten nie wydat wigzacych pisemnych dyspozycji co do

¢ Definicje podmiotu dominujacego, podmiotu zaleznego oraz grupy kapitatowej zostaty uregulowane w art. 4 pkt 14-
16 u.0.0.p.
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sposobu gtosowania — wlicza sie liczbe gtoséw z akcji objetych petnomocnictwem
(art. 69 ust. 1 w zw. z art. 87 z ust. 1 pkt 4 w zw. z ust. 5 pkt 2 u.0.0.p.),

po stronie petnomocnika niebedacego firmg inwestycyjng, upowaznionego do do-
konywania na rachunku papieréw warto$ciowych czynnosci zbycia lub nabycia
papierow wartosciowych, wlicza sie liczbe gtoséw posiadanych przez mocodawce
wynikajacych z akgji zapisanych na rachunkach papieréw warto$ciowych, w zakre-
sie ktorych petnomocnik ma umocowanie (art. 69 ust. 1 w zw. z art. 87 ust. 1 pkt
7 W zw. z ust. 5 pkt 4 u.0.0.p.).
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Przyktad 5

Spdtka Zaba jest podmiotem dominujgcym w stosunku do spotki Rybitwa (spdtka
zalezna 1) i spotki zaleznej spotki Rybitwa — spotki Czapla (spdtka zalezna 2). Spdt-
ka Zaba posiada akcje spotki publicznej Mucha stanowigce 3% ogdinej liczby jej
gloséw. Spdtka Rybitwa nie posiada akcji spotki publicznej Mucha i nabywa pakiet
tych akcji stanowigcy 7% ogdlnej liczby gtoséw spdtki Mucha. Spdtka Czapla posia-
da akcje spdtki publicznej Mucha stanowigce 1% 0gdinej liczby gfoséw.

W zwigzku z nabyciem akcji spdtki publicznej Mucha przez spdtke Rybitwa, pod-
miot dominujgcy — spdtka Zaba — powinien doliczy¢ do posiadanej liczby gfosow
w spofce Mucha liczbe gfosdw tej spdtki nabyta przez spdtke zalezng 1, a takze
liczbe gfoséw posiadang przez spotke zalezng 2 (ktdra doliczat wczesniej, ale nie
generowafo to obowigzku informacyjnego). Wobec tego ogdina liczba gtoséw w spot-
ce Mucha przystugujacych spdfce Zaba wyniesie 11% o0gdlnej liczby gfosow spotki
publicznej Mucha. Ogdina liczba gfoséw po stronie spotki Rybitwa wyniesie 8%,
a po stronie spdtki Czapla bedzie niezmienna i wyniesie 1%.

Po stronie spétki Zaba zaistniat obowigzek notyfikacyjny w zwiazku z przekrocze-
niem progu 10% 0golnej liczby gfosdw spotki publicznej Mucha — wskutek transak-
¢ji nabycia akcji spotki Mucha przez jej spotke zalezng 1, tj. spotke Rybitwa.
Po stronie spdtki Rybitwa (spdtki zaleznej 1) zaistniat obowigzek notyfikacyjny
w zwigzku z osiggnieciem 5% ogdinej liczby gfoséw spdtki publicznej Mucha.

Po stronie zas spdtki Czapla (spotki zaleznej 2) nie zaistniat obowigzek notyfikacyjny,
0 ktérym mowa w art. 69 u.o.0.p.

Uwaga:

W polskim prawie istnieje obowigzek doliczania przez podmiot dominujgcy liczby gfo-
séw ,w ddt”, tj. liczby gfoséw posiadanych przez kolejne podmioty zalezne. Podmioty
zalezne za$ nie majg obowigzku zliczania pakietow gfoséw ,w gore” (pakietow praw
glosu posiadanych przez podmiot dominujgcy) [zobacz art. 87 ust. 5 pkt 1 u.0.0.p.].
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ETAP 1. Przed transakcjg
nabycia akcji przez spotke Rybitwa
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Wskutek nowelizacji u.0.0.p. w wyniku dostosowania polskiego ustawodawstwa do
dyrektywy o przejrzystosci, obliczenie ogolnej liczby gtoséw w spétce publicznej w nie-
ktérych przypadkach stato sie bardziej skomplikowane. Wynika to z przywotanego
wczesniej rozszerzenia katalogu instrumentéw finansowych, ktérych nabycie lub zby-
cie powoduje obowigzek przekazania zawiadomienia o zmianach udziatéw w ogdlnej
liczbie gtoséw wynikajgcych z posiadanych akcji oraz obowigzku konsolidowania (su-
mowania) ich z prawami gfosu zwigzanymi z posiadanymi instrumentami finansowymi
(art. 13a dyrektywy o przejrzystosci).

Jak wskazano powyzej wskutek wprowadzenia do u.0.0.p. art. 69b, obowigzki okreslo-
ne w art. 69 u.0.0.p. spoczywajg réwniez na podmiocie, ktéry osiggnat lub przekroczyt
okreslony prég ogoélnej liczby gfoséw w zwigzku z nabywaniem lub zbywaniem dwaéch
innych kategorii instrumentéw finansowych niz akcje.

W pierwszej kategorii instrumentéw finansowych znajdujg sie takie, ktére po uptywie
terminu zapadalnos$ci bezwarunkowo uprawniajg lub zobowigzujg ich posiadacza do
nabycia akcji, z ktérymi zwigzane sg prawa gtosu, wyemitowanych juz przez emitenta.
W tym przypadku liczba gtoséw posiadanych w spétce publicznej odpowiada liczbie
gtoséw wynikajacych z akcji, do ktérych nabycia uprawniony lub zobowigzany jest
posiadacz tych instrumentéw finansowych.

Druga kategoria obejmuje takie instrumenty finansowe, ktére odnosza sie do akcji emi-
tenta w sposob posredni lub bezposredni i majg skutki ekonomiczne podobne do skut-
kéw instrumentéw finansowych okre$lonych jako pierwsze, niezaleznie od tego, czy in-
strumenty te sg wykonywane przez rozliczenie pieniezne. W przypadku instrumentow
finansowych, ktére sa wykonywane wytacznie przez rozliczenie pieniezne, liczba gto-
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sow posiadanych w spétce publicznej, zwigzanych z tymi instrumentami finansowy-
mi, odpowiada iloczynowi liczby gtoséw wynikajacych z akcji, do ktérych w sposéb
posredni lub bezposredni odnosza sig te instrumenty finansowe oraz wspétczynnika
delta danego typu instrumentu finansowego. Warto$¢ wspdtczynnika delta okre$la sie
zgodnie z rozporzgdzeniem nr 2015/761 z dnia 17 grudnia 2014 r.

Preambuta wskazanego rozporzadzenia przybliza cele regulacji, w szczegdlnosci przyczyne
potrzeby konsolidacji pakietéw akcji i instrumentéw finansowych ,,odnoszacych sie” do tych
akcji. W motywach 4 i 5 wskazuje, ze ,System ujawniania informacji dotyczacych instru-
mentéw finansowych, ktdre majg podobne skutki gospodarcze jak akcje, powinien by¢ jasno
okreslony. Wymogi dostarczania wyczerpujacych informacji na temat struktury wtasnosci
przedsiebiorstwa powinny by¢ proporcjonalne do konieczno$ci zapewnienia odpowiedniej
przejrzystosci znaczacych pakietéw, obcigzen administracyjnych, ktére te wymogi spowodujg
dla posiadaczy praw gtosu oraz elastycznosci sktadu koszyka akcji lub indeksu. W zwigzku
z tym instrumenty finansowe powiagzane z koszykiem akcji lub indeksem powinny by¢
konsolidowane z innymi pakietami w ramach tego samego emitenta wytacznie wtedy,
gdy pakiet praw gtosu w ramach takich instrumentéw jest znaczny lub dany instrument
finansowy nie jest wykorzystywany gtéwnie do celéw dywersyfikacji inwestycji”. | dalej
Preambuta wskazuje, ze ,budowanie udziatu w emitencie poprzez posiadanie instrumen-
tu finansowego powigzanego z réznymi koszykami lub indeksami nie byfoby dla inwestora
optacalne. W zwiazku z tym pakiety praw gfosu posiadane za posrednictwem instrumentu
finansowego powiazanego z szeregiem koszykéw lub indekséw, ktére indywidualnie nie
przekraczaja ustalonych progéw, nie powinny by¢ konsolidowane”.

Ustawodawca europejski dostrzega wiec koniecznos$¢ ujawniania przejrzystej informacji
dotyczacej uktadu gfosow w spoétce publicznej. W tym celu zobowigzuje akcjonariuszy
do tgczenia posiadanych praw gtosu wynikajgcych z akcji i instrumentéw finansowych,
wywotujgcych podobne skutki do akcji, wowczas gdy posiadajg ich znaczne pakiety, 1j.
istotne z punktu widzenia dyrektywy o przejrzystosci. Powyzszy cel realizowany jest za
pomocg konsolidacji praw gtosu (potgczenia, zsumowania) i obowigzkéw notyfikacyj-
nych. Konsolidacja polega na sumowaniu liczby praw gtosu z posiadanych znacznych
pakietéw akcji z liczbg praw gtosu zwigzanych z posiadanymi instrumentami finan-
sowymi. Gdy zas warto$¢ skonsolidowanych praw gtosu osigga, przekracza okreslone
u.0.0.p. wartosci progowe lub spada ponizej tych wartosci, to nalezy o tym zawiado-
mic w trybie okreslonym u.o.0.p. (art. 13a dyrektywy o przejrzystosci).

Przy obliczaniu liczby gtoséw przystugujacych z posiadanych instrumentéw finansowych
uwzglednia sie wytacznie pozycje dtugie. Pozycja dfuga oznacza pozycje dfugg w rozu-
mieniu rozporzadzenia nr 236/2012 z 14 marca 2012 r.” Zgodnie z art. 3 ust. 2 wska-
zanego aktu pozycjq dfugg wyemitowanego kapitatu podstawowego lub wyemitowanego
dfugu panstwowego jest pozycja bedaca wynikiem jednej z ponizszych czynnosci:

a) posiadania akcji wyemitowanej przez spotke lub instrumentu dtuznego wyemito-
wanego przez emitenta dtugu panstwowego,

b) zawarcia transakcji, w wyniku ktérej powstaje instrument finansowy inny niz instru-
menty, o ktdrych mowa w lit. @) lub zawarcia transakcji zwigzanej z takim innym

7 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr 236/2012 z dnia 14 marca 2012 r. w sprawie krétkiej
sprzedazy i wybranych aspektéw dotyczacych swapéw ryzyka kredytowego (Dz. Urz. UE L 86 z dnia 24 marca 2012 r.,
str. 1, z pozn. zm.), dalej rozporzadzenie nr 236/2012 z 14 marca 2012 r.
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instrumentem, gdy skutkiem, lub jednym ze skutkdw takiej transakcji jest uzyska-
nie korzyéci finansowej przez osobe fizyczng lub prawng zawierajaca te transakcje,
w przypadku wzrostu ceny, lub wartosci danej akcji lub danego instrumentu dtuznego.

W celu sprostania obowigzkom notyfikacyjnym, o ktérych mowa, warto wiedzie¢, gdzie
odnalez¢ informacje o ogélnej liczbie gtoséw w spétce publiczne;j.

Najwazniejszym zrédtem danych przydatnym w poszukiwaniu ogolnej liczby gtosow
bedzie rejestr przedsiebiorcéw?. W odniesieniu do spétki akcyjnej odnajdziemy w nim
informacje m.in. o: wysokosci kapitatu zaktadowego, liczbie i warto$ci nominalnej ak-
cji (a jezeli akcjonariusze wnoszag wkfady niepieniezne — zaznaczenie tej okolicznosci,
z podaniem warto$ci nominalnej objetych w zamian za nie akcji), wysokosci kapitatu
docelowego (jezeli statut to przewiduje, i wzmianke o ewentualnym upowaznieniu za-
rzadu do emisji warrantéw subskrypcyjnych), liczbie akcji uprzywilejowanych i rodzaju
uprzywilejowania. Danych poszukiwa¢ nalezy w szczegélnosci w dziale 1 rubrykach 8
i 9 rejestru przedsiebiorcéw. Rejestr przedsiebiorcéw jest bazg powszechnie dostepng
pod adresem: https://ems.ms.gov.pl/krs/wyszukiwaniepodmiotu.

Pomocniczymi zrédtami informacji o liczbie gtoséw w spétce publicznej, wysokosci
kapitatu zaktadowego oraz liczbie i ewentualnym uprzywilejowaniu akcji mogg byc¢
informacje publikowane przez poszczegdlne spotki publiczne wskazane ponizej.

Kazda spotka publiczna ma obowigzek prowadzi¢ strone internetowa i umieszczac
tam informacje, zgodnie z obowigzkami okre$lonymi w przepisach prawa. W szczegol-
nosci warto zwrdéci¢ uwage na art. 402 (3) § 1 pkt 2 k.s.h., zgodnie z ktérym od dnia
zwotania walnego zgromadzenia spétka publiczna zamieszcza na stronie internetowej
m.in. informacje o ogélnej liczbie akcji w spotce i liczbie gtoséw z tych akcji w dniu
ogfoszenia, a jezeli akcje sg réznych rodzajow — takze o podziale akcji na poszczegdine
rodzaje i liczbie gtoséw z akcji poszczegdlnych rodzajow.

Ponadto informacji tej mozna poszukiwa¢ w statucie spétki publicznej. Powinien on
by¢ dostepny na stronie internetowej takiej spotki. Tytutem przyktadu w statucie spotki
akcyjnej odnajdziemy m.in. informacje o wysokosci kapitatu zaktadowego oraz kwocie
wptaconej przed zarejestrowaniem na pokrycie kapitatu zaktadowego, wartosci nomi-
nalnej akcji i ich liczbie ze wskazaniem czy akcje sg imienne, czy na okaziciela, a tak-
ze liczbie akcji poszczegdinych rodzajéw i zwigzanych z nimi uprawnieniami, jezeli
majg by¢ wprowadzone akcje réznych rodzajow (art. 304 k.s.h.).

Informacja o wysokosci kapitatu zaktadowego moze posrednio by¢ zrédtem danych
0 0gdlnej liczbie gloséw w spotce. Kapitat zaktadowy dzieli sie na akcje o réwnej war-
tosci nominalnej. Znajgc warto$¢ nominalng akcji mozna ustali¢ ich ogdlng liczbe. Przy
zatozeniu, ze zadna z akgji nie jest uprzywilejowana co do gtosu (w sytuacji, gdy tylko
w czesci majg one posta¢ zdematerializowang), mozna przyja¢, iz liczba akcji repre-
zentowana przez kapitat zaktadowy bedzie réwna ogolnej liczbie gtosow. Warto jednak
poszuka¢ informacji o ewentualnym uprzywilejowaniu, by poprawnie obliczy¢ udziat
w 0golnej liczbie gtosow. W przypadku spdtki, ktdrej wszystkie akcje dopuszczone sg

do obrotu na rynku kapitatowym — sprawa bedzie prostsza.

& Ustawa z dnia 20 sierpnia 1997 r. o Krajowym Rejestrze Sagdowym (Dz. U. z 2018 r. poz. 986, j.t.), rozporzadzenie
Ministra Sprawiedliwosci z dnia 17 listopada 2014 r. w sprawie szczegbtowego sposobu prowadzenia rejestréw wcho-
dzacych w sktad Krajowego Rejestru Sadowego oraz szczegétowej tresci wpiséw w tych rejestrach (Dz. U. z 2014 . poz.
1667, z pézn. zm).
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Nie sposdb nie wspomnie¢ o kolejnym pomocniczym zrédle informacji o ogblnej liczbie
gtosdw, jakim sg publikowane przez emitentéw raporty okresowe i raporty biezace. Przy-
ktadem takiego raportu bedzie raport o rejestracji lub odmowie przez sad rejestracji zmiany
statutu emitenta®, w przypadku, gdy zmiana dotyczy kapitatu zaktadowego. W raporcie
takim emitent ujawni date zarejestrowania przez sad zmiany statutu, wysokos¢, strukture
kapitatu zakfadowego oraz warto$¢ nominalng akcji, ogéing liczbe gtoséw wynikajacych ze
wszystkich wyemitowanych akcji, wysokos¢ kapitatu docelowego pozostatego do objecia,
jesli podwyzszenie kapitatu zaktadowego nastgpito w ramach kapitatu docelowego, liczbe
umorzonych akgcji i liczbe gtoséw odpowiadajacych umorzonym akcjom w przypadku umo-
rzenia akcji oraz tre$¢ zmienionych lub nowych postanowien statutu wraz ze wskazaniem
daty walnego zgromadzenia, ktére uchwalito zmiany w statucie wraz z podaniem numerow
uchwat. W raportach okresowych informacji o ogélnej liczbie gtoséw poszukiwa¢ nalezy
w opisach struktury akcjonariatu, dokonywanych podwyzszen kapitatu zakfadowego, za-
réwno w sprawozdaniach finansowych, jak i sprawozdaniach z dziatalnosci.

Dodatkowo warto przegladac strony internetowe spoétek, poniewaz czesto w informa-
cjach ogdlnych/aktualno$ciach zamieszczane sg dane o liczbie akcji i ogolnej liczbie
gtoséw. Tylko od spotki zalezy, czy dane takie bedg na biezaco aktualizowane. Dlatego
tez w celu weryfikacji warto siegna¢ do ww. zrodet, w szczegdlnosci za$ opierac sie na
danych zamieszczonych w rejestrze przedsiebiorcow.

Liczba gtosow na walnym zgromadzeniu

Od ogdlnej liczby gtoséw spdtki publicznej nalezy odréznic liczbe gtoséw na walnym zgro-
madzeniu takiej spdtki. Nalezy przyja¢, ze ogblna liczba gtoséw nie jest tym samym, co
liczba gtoséw na walnym zgromadzeniu, ale wartosci wyrazajace je niekiedy sg rowne.

W przypadku, gdy na walnym zgromadzeniu bedzie obecny caty akcjonariat spétki pu-
blicznej, obie te liczby beda réwne. W sytuacji zas, w ktorej na walnym zgromadzeniu
bedzie obecna cze$¢ akcjonariuszy reprezentowana przez nich tgcznie liczba gtosow
bedzie stanowita 100% ogdlnej liczby gtoséw na tym walnym zgromadzeniu i uchwaty
beda podejmowane wiekszoscig gtoséw odnoszong do tej wartosci (albo walne zgro-
madzenie nie bedzie miato mocy podejmowania uchwat). Natomiast taczny udziat
gtoséw obecnych na tym walnym zgromadzeniu nie bedzie w takiej sytuacji stanowit
100% ogdlnej liczby gtoséw w danej spoétce publicznej, a tylko jej pewien procent.

Powyzsze rozréznienie ma znaczenie — przy obowigzkach notyfikacyjnych akcjonariuszy
— z praktycznego punktu widzenia. U.o.0.p. w art. 70 statuuje obowigzek, zgodnie z ktd-
rym spétka publiczna (w rozumieniu u.0.0.p., a nie tylko emitent w rozumieniu tej ustawy)
publikuje kilka informacji odnoszacych sie do struktury akcjonariatu. Art. 70 pkt 3 u.0.0.p.
naktada na spétki publiczne obowigzek rownoczesnego przekazywania do publicznej wia-
domosci, KNF oraz spétce prowadzacej rynek regulowany, na ktérym sa notowane akcje tej

9 § 5 pkt 1 wzw. z § 6 pkt 1-3 rozporzadzenia Ministra Finanséw z 29 marca 2018 r. w sprawie informacji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowaz-
ne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem czfonkowskim (Dz. U. z 2018 r. poz.
757), dalej rozporzadzenie w sprawie informacji biezacych i okresowych. Rozporzadzenie weszfo w zycie 30 kwietnia
2018 r. W zakresie obowigzywania do 30 kwietnia 2018 r. poprzedzajacego je rozporzadzenia o takim samym tytule
z dnia 19 lutego 2009 r. (Dz. U. z 2014 r. poz. 133, z p6zn. zm.) patrz dla poréwnania: Stanowisko UKNF w sprawie
niektorych skutkdw niedostosowania do dnia 3 lipca 2016 r. polskiego porzadku prawnego do przepiséw rozporzadze-
nia MAR, wydane w dniu 28 czerwca 2016 r., dostepne pod adresem:https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/
knf 158153 przepisy_uchylane przez MAR_stanowisko 28 06 2016 47398.pdf
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spoétki, lub podmiotowi organizujgcemu ASO, w ktérym sg notowane te akcje, w terminie
7 dni od dnia odbycia walnego zgromadzenia, wykazu akcjonariuszy posiadajacych co
najmniej 5% liczby gtoséw na tym zgromadzeniu, z okresleniem liczby gloséw przystu-
gujacych kazdemu z nich z posiadanych akcji i wskazaniem ich procentowego udziatu
w liczbie gtoséw na tym walnym zgromadzeniu oraz w ogélnej liczbie gtoséw.

Warto wiec mie¢ na uwadze wskazane rozréznienie i wtasciwie odczytywac tres¢ pu-
blikowanych przez spotki publiczne informacji, chociazby z uwagi na obowiazki noty-
fikacyjne, ktére nalezy realizowa¢ po zmianach w stanie posiadania udziatu w ogélnej
liczbie gtoséw w spoétce publicznej. Rozréznienie to jest rowniez pomocne przy sporza-
dzaniu zawiadomienia, o ktérym mowa w art. 69 ust. 4 u.o.0.p.

3. POWSTANIE OBOWIAZKU NOTYFIKACYJNEGO W ZWIAZ-
KU ZE ZMIANA UDZIALU W OGOLNEJ LICZBIE GLOSOW
W SPOLCE PUBLICZNEJ

Obowigzek dokonania zawiadomienia (przekazywanego do KNF oraz spétki) o zmianach
udziatéw w ogdlinej liczbie gfoséw wynikajgcych z posiadanych pakietéw akcji i instru-
mentéw finansowych danej spétki publicznej, powstaje w nastepujgcych sytuacjach:

2 osiggniecia 5%, 10%, 15%, 20%,

25%, 33%, 33/,%, 50%, 75% albo Wazne przepisy:

90% ogolnej liczby gtosow (art. 69 art. 69 ust. 1i2 pkt1lit. aib,

ust. 1 u.0.0.p.), ust. 2 pkt 2, 69a ust. 1 pkt 1i 3,
2 przekroczenia 5%, 10%, 15%, 20%, ust. 3, 69b ust. 1 lit. ai b,

25%, 33%, 33,%, 50%, 75% albo ust. 5 u.0.0.p.

90% ogolnej liczby glosow (art. 69 ust.

1 u.0.0.p.),

S zejécia ponizej 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33'/,%, 50%, 75% albo 90% ogdl-
nej liczby gloséw (art. 69 ust. 1 u.0.0.p.),

2 zmiany dotychczas posiadanego udziafu ponad 10% ogolnej liczby gfoséw o co
najmniej:
® 2% ogdlnej liczby gfoséw — w spdtce publicznej, ktérej akcje sg dopuszczone
do obrotu na rynku oficjalnych notowan,
® 5% ogdlnej liczby gtosow — w spétce publicznej, ktérej akcje sg dopuszczone
do obrotu na innym rynku regulowanym niz okreslony w tirecie powyzej lub
wprowadzone do ASO (art. 69 ust. 2 pkt 1 lit. a i b u.0.0.p.),
2 zmiany dotychczas posiadanego udziatu ponad 33% ogodlnej liczby gfoséw o co
najmniej 1% ogolnej liczby gfoséw (art. 69 ust. 2 pkt 2 u.0.0.p.),

2w zwigzku z zajéciem innego niz czynno$¢ prawna zdarzenia prawnego (art. 69a
ust. 1 pkt 1 u.0.0.p.),

2 w zwigzku z pos$rednim nabyciem akcji spotki publicznej (art. 69a ust. 1 pkt 3
U.0.0.p.),

2 gdy prawa glosu sa zwigzane z papierami wartosciowymi stanowigcymi przedmiot
zabezpieczenia (z zastrzezeniem, ze w przypadku, gdy podmiot, na rzecz ktorego
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ustanowiono zabezpieczenie, ma prawo wykonywac¢ prawo gtosu i deklaruje zamiar
wykonywania tego prawa — w takim przypadku prawa gfosu uwaza sie za nalezgce do
podmiotu, na rzecz ktérego ustanowiono zabezpieczenie) (art. 69a ust. 3 u.0.0.p.),

2 w zwigzku z nabywaniem lub zbywaniem instrumentéw finansowych (art. 69b
ust. 1 u.0.0.p.),

2w przypadku wykonania uprawnienia do nabycia akcji spotki publicznej, mimo ztozenia
uprzednio zawiadomienia, zgodnie z art. 69b ust. 1 u.0.0.p., jezeli wskutek nabycia
akcji faczna liczba gfoséw wynikajacych z akcji tego samego emitenta osigga lub prze-
kracza progi ogélnej liczby gtoséw okreslone w art. 69 u.0.0.p. (art. 69b ust. 5 u.0.0.p.).

Co do zasady kazdy, komu przydarzy sie jedna ze wskazanych sytuacji ma obowiazek
niezwtocznie zawiadomi¢ o tym KNF oraz spétke, nie pdzniej niz w terminie 4 dni robo-
czych od dnia, w ktérym dowiedziat sie o zmianie udziatu w ogdlnej liczbie gtosdéw lub przy
zachowaniu nalezytej starannosci mogt sie o niej dowiedzie¢, a w przypadku zmiany wyni-
kajacej z nabycia lub zbycia akcji spotki publicznej w transakcji zawartej na rynku regulo-
wanym lub w ASO — nie pézniej niz w terminie 6 dni sesyjnych od dnia zawarcia transakgji.

Obowigzek notyfikacyjny w zwiazku ze zmiang udziatu w ogélnej liczbie gtoséw nie
powstaje, gdy po rozrachunku w depozycie papieréw wartosciowych kilku transakcji
zawartych na rynku regulowanym lub w ASO w tym samym dniu zmiana udziatu
w 0golnej liczbie gtosdw w spotce publicznej na koniec dnia rozliczenia nie powoduje
osiaggniecia lub przekroczenia progu ogdlnej liczby gfoséw, z ktérym wigze sie powsta-
nie obowigzkéw okreslonych w art. 69 ust. 1 i 2 u.0.0.p. Ustawodawca przewidziat
ten wyjatek w celu unikniecia zawiadamiania o transakcjach niemajgcych wptywu na

strukture akcjonariatu w spétce, czyli nieistotnych (art. 69 ust. 3 u.0.0.p.).

Ponizej przedstawiono przyktady obrazujgce wybrane zdarzenia z listy sytuacji powo-
dujacych zmiane udziatu w ogolnej liczbie gtoséw w spétce publicznej.
|
Przyktad 6
Zdarzenie prawne inne niz czynno$¢ prawna i przekroczenie progu 5% ogélnej liczby glosow
W dniu 1 lipca 2017 r. akcjonariusz posiadat 47 568 akcji w spdfce publicznej,
ktorej kapitat zaktadowy wynosit 1 269 876 zt i dzielit sie na 1 269 876 akcji do-
puszczonych do obrotu na rynku regulowanym, zatem ogdlna liczba gfoséw wyno-
sifa 1 269 876, co dawato akcjonariuszowi 3,75% ogdlnej liczy gtoséw. Posiadany
przez niego udziat nie skutkowat obowigzkiem notyfikacyjnym. W dniu 30 wrzeSnia
2017 r. sad rejestrowy zarejestrowat obnizenie kapitatu zaktadowego spdtki publicz-
nej 0 450 000 zt (w zwigzku z umorzeniem czesci akcji spotki nabytych przez nig
w ostatnich dniach lipca 2017 r.) i kapitat zakfadowy od tej chwili wynosit 819 876
akcji. W zwigzku z obnizeniem kapitatu zaktadowego ogdlna liczba akcji zmniejszyta
sie do 819 876 akcji, a ogdina liczba glfoséw w spdfce wynosifa tyle samo. Posia-
dany przez akcjonariusza udziat zmienit sie i 0siggnat wartos¢ 5,8% ogdinej liczby
gloséw, pomimo ze akcjonariusz posiadat tyle samo akcji (akcjonariusz byt bierny).

Po stronie akcjonariusza powstat obowigzek informacyjny w zwigzku z przekrocze-
niem progu 5% ogolnej liczby gfoséw w spdfce publicznej w wyniku obnizenia ka-
pitatu zakfadowego.
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W doktrynie wskazuje sie rézne przypadki stanowigce zdarzenia prawne inne niz czynnos¢
prawna, np.: podwyzszenie lub obnizenie kapitatu zaktadowego spétki, potaczenie lub po-
dziat spdtki, zmiana statutu spétki, wygasniecie uprzywilejowania akcji, dziedziczenie, bez-
podstawne wzbogacenie, podziat majatku matzenskiego.

Przyktad 7

Zmiana dotychczas posiadanego udziatu ponad 10% ogélnej liczby gfoséw o co
najmniej 2% ogoélnej liczby gtosow

Akcjonariusz posiadat w spdfce publicznej pakiet akcji stanowigcy 18% ogdlnej liczby
gfoséw, o czym raportowat tej spdfce w trybie i terminie okreSlonymi w art. 69 ust.
1 u.0.0.p. W okresie od dnia zawiadomienia spdtki 0 ww. Stanie posiadania jej akcji
(o przekroczeniu progu 15% o0gdinej liczby gfosow), w réznych terminach, akcjonariusz
ten dokonat dwdch transakcji nabycia akcji na rynku regulowanym (fgcznie nabywajac
pakiet akcji dajacy 0,6% o0gdinej liczby gfosdw), podpisat jedng umowe cywilnoprawna
sprzedazy czesci posiadanych akcji spotki (zbywajac pakiet akcji dajacy 0,8% 0gdl-
nej liczby gfoséw), a nastepnie sad zarejestrowat podwyzszenie kapitafu zaktadowego
(wskutek ktdrego posiadany przez niego pakiet akcji dawat o 1,9% ogdinej liczby gloséw
mniej). W konsekwencji udziat akcjonariusza w 0golnej liczbie gtoséw zmalat do 15,9%
ogdlnej liczby gfoséw (facznie udziat zmienit sie o 2, 1% ogdinej liczby gfosdw).

Po stronie akcjonariusza zaistniat obowigzek zawiadomienia KNF i spdtki o zmianie
dotychczas posiadanego udziatu ponad 10% o0gdinej liczby gfoséw o co najmniej
2% o0gdinej liczby gloséw, wskutek kilku zdarzeri majgcych miejsce od ostatnie-
go zawiadomienia o stanie posiadania znacznych pakietow akcji spdtki. Zadne ze
zdarzen skutkujgcych zmiang udziatu w 0golnej liczbie gtosow (w gdre lub w dot)
nie generowafo samodzielnie obowigzku informacyjnego z u.o.o.p. Obowigzek infor-
macyjny powstat dopiero po rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego spdtki.
Uwaga:

W przypadku zmiany dotychczas posiadanego udziatu ponad 10% ogdinej liczby
gfosdw o co najmniej 2% albo 5% ogdinej liczby gfoséw (art. 69 ust. 2 pkt 1 lit. aib
u.0.0.p.), 0 kitdrej mowa w przyktadzie, obowigzek notyfikacyjny powstanie zardwno
w przypadku jednego zdarzenia (np. jednej transakcji nabycia akcji) skutkujgcego
taka zmiang albo kilku zdarzen (np. kilku transakcji nabycia akcji). Wartoscig refe-
rencyjng w przypadku takiej zmiany jest ostatni notyfikowany stan posiadania da-
nego akcjonariusza (przy zatozeniu, ze dokonuje prawidfowo i terminowo notyfikacji
0 kazdej zmianie udziatu w ogdlnej liczbie gloséw)*°.

10 W tym zakresie pozostaje aktualne stanowisko UKNF z dnia 17 marca 2014 r. dostepne pod adresem: https://www.
knf.gov. pl/knf/pl/komponenty/img/stanowisko_ustawa_o_ofercie_17_03_2014_37327 .pdf
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Przyktad 8

Posrednie nabycie akcji spotki publicznej

1. Spdtka akcyjna Azja posiada 1 200 000 akcji spdtki publicznej Batkany, sta-
nowigcych 27 % ogdlnej liczby gfoséw tej spdtki. Inwestor, ktdry nie posiadat akcji
spotki publicznej Batkany, nabyt 53% ogdinej liczby gfoséw w spdfce akcyjnej Azja.
Wiskutek tego inwestor posrednio nabyt akcje spdtki publicznej Batkany, poniewaz
spdtka akcyjna Azja posiadata akcje tej spotki.

Po stronie inwestora zaistniat obowiazek notyfikacyjny w zwiazku z przekroczeniem
progu 25% o0gdlnej liczby gfosow w spdice publicznej Batkany.

2. Spdtka Zorro jest podmiotem dominujacym wobec spotki akcyjnej X-men, poniewaz
posiada bezposrednio wiekszos$¢ glosow w organach spdtki X-men (dysponujac pakietem
akcji tej spdtki stanowiacym 53% ogdinej liczby glosdw). Spdtka Zorro nie posiada bezpo-
Srednio akcji spotki publicznej Yeti. Spotka X-men, ktdra nie posiadata akcji spotki publicz-
nej Yeti, nabyfa jej akcje stanowigce 17 % ogdlnej liczby gfosdw w tej spdtce. Wskutek tego
doszfo do posredniego nabycia akcji spotki publicznej Yeti przez spotke Zorro.

Po stronie spdtki Zorro zaistniat obowigzek notyfikacyjny w zwigzku z poSrednim
osiggnieciem progu 15% ogdiniej liczby gfoséw w spdfce publicznej Yeti.
Oczywiscie po stronie spdtki X-men zaistniat obowigzek notyfikacyjny w zwigzku
7 przekroczeniem progu 15% ogdinej liczby gfoséw w spdifce publicznej Yeti — jed-
nakze nie byfo to nabycie posrednie, a bezposrednie.

Przyktad 9
Przekroczenie 15% ogolnej liczby gfosow w spéfce publicznej

Spdtka publiczna Wanda wyemitowata fagcznie 4 500 000 akcji, ktdre wprowadzo-
ne sg do obrotu w ASO (NewConnect). Spdtka Mis posiadata pakiet 459 000 akcji
spotki Wanda, stanowigcy 10,2% ogdlnej liczby gfoséw spdtki Wanda. W dniu 31
sierpnia 2017 r. na mocy umowy cywilnoprawnej spdtka Mis nabyfa 226 000 ak-
cji spdtki publicznej Wanda, stanowigcych 5,02% ogdinej liczby gtoséw tej spotki.
Wskutek tego spdtka Mis przekroczyta 15,22% ogdinej liczby gfosow spdtki Wanda.
Po stronie spdtki Mis zaistniat obowigzek notyfikacyjny w zwigzku z przekroczeniem
progu 15% ogdlnej liczby gfoséw spdtki publicznej Wanda.

Uwaga:

Pomimo ze w przypadku spdtki Mis miafa migjsce zmiana dotychczas posiadanego
udziatu ponad 10% ogdlnej liczby gfosdéw o co najmniej 5% 0golnej liczby gtoséw, to
Z uwagi na przekroczenie progu 15% 0golnej liczby gfoséw obowigzek notyfikacyj-
ny zwigzany z przekroczeniem tego progu ,skonsumowat” obowigzek notyfikacyjny
Zwigzany ze wskazang zmiang dotychczas posiadanego udziatu ponad 10% ogdinej
liczby gfoséw o co najmniej 5% ogdinej liczby gfosdw.
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4. PODMIOTY ZOBOWIAZANE DO ZAWIADAMIANIA O ZMIA-
NACH UDZIALOW W OGOLNEJ LICZBIE GLOSOW

Z przyblizonych regulacji wynika, iz zobowigzanym do dokonania zawiadomienia KNF
i spotki publicznej o zmianie udziatu w ogdinej liczbie gloséw jest kazdy, w przypadku
kogo miata miejsce sytuacja skutkujaca zmiang udziatu ogélnej liczby gtoséw (pakietu
praw glosu). Wskazujg na to regulacje art. 69, 69a i 69b u.0.0.p. W stosunku do wska-
zanych przepiséw art. 87 u.0.0.p. poszerza katalog podmiotéw zobowigzanych o kolejne
ich typy. Wskazuje bowiem, ze wymienione w nim podmioty sg réwniez zobowigzane do
wykonania obowigzkéw notyfikacyjnych okreslonych w rozdziale 4 u.o.0.p. (z zastrzeze-
niem pewnych wyjatkéw przewidzianych tg ustawg). Wskazane rozszerzenie katalogu
wynika stad, ze akcjonariusze spétek publicznych oraz posiadacze innych instrumentéw
finansowych zwigzanych z akcjami danego emitenta akcji, moga w sposéb oparty na
réznych powigzaniach i porozumieniach wptywac¢ na sytuacje tego emitenta. Brak roz-
szerzenia obowigzkdéw informacyjnych na podmioty, ktére wchodzg z tymi akcjonariusza-
mi w szczegoblne relacje, znaczaco ograniczytby mozliwos$¢ wiasciwego zidentyfikowania
struktury wtascicielskiej spdtki publicznej, a w szczegélnosci ,mocy” udziatéw w ogdélnej
liczbie gtoséw, ktérymi dysponujg poszczegdini akcjonariusze. Na marginesie nalezy
wskazac, iz obowigzki okreslone w ww. rozdziale 4 u.o0.0.p. to réwniez m.in. obowigzki
zZwigzane z ogtaszaniem wezwan na sprzedaz lub zamiane akcji.

W zwiazku z tym obowigzki notyfikacyjne spoczywajg réwniez na ponizej wskazanych
podmiotach.

Podmiot, ktéry osiagnat lub przekroczyt okreslony w ustawie prog ogélnej liczby
gtoséw w zwigzku z nabywaniem lub zbywaniem kwitéw depozytowych wysta-
wionych w zwiazku z akcjami spétki publicznej (art. 87 ust. 1 pkt 1 u.0.0.p.).

Zgodnie z art. 4 pkt 11 u.0.0.p. w zwigzku z art. 3 pkt 30 u.o.i.f., kwitami depozytowymi
sg papiery wartosciowe wyemitowane przez instytucje finansowa z siedzibg na terytorium
panstwa czfonkowskiego lub innego panstwa nalezacego do OECD!:

2 poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w zwiazku z papierami wartosciowymi
dopuszczonymi do obrotu na rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej albo papierami warto$ciowymi wyemitowanymi poza tym terytorium, albo

2 naterytorium Rzeczypospolitej Polskiej w zwigzku z papierami wartosciowymi wy-
emitowanymi poza tym terytorium

— w ktérym inkorporowane jest prawo do zamiany tego papieru wartos$ciowego na
okre$lone papiery wartosciowe we wskazanej w warunkach emisji proporcji, przejscie
na wiasciciela tego papieru wartosciowego praw majgtkowych stanowigcych pozytki
Z papieréw warto$ciowych lub ich réwnowarto$ci oraz, w przypadku akcji — mozliwos¢
wydania przez wtasciciela tego papieru warto$ciowego jego emitentowi wigzacej dys-
pozycji co do sposobu gtosowania na walnym zgromadzeniu.

Juz z samej definicji tego papieru wartosciowego wynikajg korzysci, jakie przystugujg wta-
Scicielowi kwitow depozytowych. Rozszerzenie katalogu podmiotéw zobowigzanych w za-
kresie kwitéw depozytowych wystawionych w zwigzku z akcjami spétki publicznej wyni-
ka stad, ze na zewnatrz nabywca takich papieréw wartosciowych pozostaje anonimowy

1 Organizacja Wspdtpracy Gospodarczej i Rozwoju (Organisation for Economic Co-operation and Development).
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(zgodnie z prawem polskim nie jest akcjonariuszem), natomiast przynaleza mu wszystkie
beneficja zwigzane z byciem akcjonariuszem (np. prawo do dywidendy). Wynika to z tego,
ze 1o bank jako depozytariusz kwitdw depozytowych ujawnia sie w relacjach zewnetrznych,
w tym jako akcjonariusz spdtki publicznej. Jednakze — w razie wydania instrukcji w zakre-
sie gfosowania przez nabywajgcego kwity depozytowe — gtosuje zgodnie z jego wola.

Ciekawostka jest to, ze w przypadku nabywania lub zbywania kwitéw depozytowych
wystawionych w zwigzku z akcjami spotki publicznej, zobowigzanymi do informowa-
nia sg dwa podmioty: bank (depozytariusz kwitdéw depozytowych) oraz wtasciciel tych
kwitéw depozytowych.

Warto zaznaczy¢, ze w analizowanym wypadku obowiagzki notyfikacyjne powsta-
ja w zwiazku z nabywaniem lub zbywaniem kwitéw depozytowych wystawionych
w zwigzku z akcjami spotki publiczne;.

Fundusz inwestycyjny — w przypadku, gdy osiagniecie lub przekroczenie
danego progu ogoélnej liczby gtoséw nastepuje w zwigzku z posiadaniem
akcji tacznie przez:

a) inne fundusze inwestycyjne zarzadzane przez to samo towarzystwo funduszy
inwestycyjnych,

b) inne fundusze inwestycyjne lub alternatywne fundusze inwestycyjne utworzone
poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, zarzadzane przez ten sam podmiot
(art. 87 ust. 1 pkt 2 u.0.0.p.).

Kazdy fundusz inwestycyjny zobowigzany jest do zawiadamiania KNF i spétki publicznej
0 zmianach udziatu w ogolnej liczbie gfoséw na zasadach ogélnych (art. 69 u.0.0.p.).
W tym wypadku okreslone sg dodatkowe sytuacje, w ktérych fundusz inwestycyjny za-
rzadzany przez to samo towarzystwo funduszy inwestycyjnych, a takze inne fundusze
inwestycyjne lub alternatywne fundusze inwestycyjne utworzone poza terytorium RP,
zarzagdzane przez to towarzystwo, majg obowigzki notyfikacyjne. Fundusze inwestycyjne
w prawie polskim traktowane sg jako podmioty autonomiczne (w ograniczonym zakresie)
w stosunku do towarzystwa funduszy inwestycyjnych, ktére dziata jako odrebny podmiot
prawa. Fikcja prawna przyjeta w art. 87 ust. 1 pkt 2 u.0.0.p. ma za zadanie traktowac
wszystkie wskazane powyzej w lit. a i b podmioty jako jeden podmiot.

Dla celdéw wypetnienia obowigzkdw notyfikacyjnych dotyczacych zmian udziatu w ogol-
nej liczbie gtoséw fundusze inwestycyjne powinny sumowac posiadane przez nie akcje
niezaleznie od ograniczen co do wykonywania prawa gfosu okreslonych w ustawie
o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjny-
mi'2, np. w odniesieniu do funduszy inwestycyjnych otwartych.

Alternatywna spétka inwestycyjna (ASI) — w przypadku, gdy osiagniecie

lub przekroczenie danego progu ogélnej liczby gtoséw nastepuje w zwigzku

z posiadaniem akcji facznie przez:

a) inne alternatywne spétki inwestycyjne zarzadzane przez tego samego zarzadza-
jacego ASI w rozumieniu u.o.f.i.,

12 Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyj-
nymi (Dz. U. z 2018 r., poz. 1355, j.t.), dalej u.o.fi.
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b) inne alternatywne fundusze inwestycyjne utworzone poza terytorium Rzeczy-
pospolitej Polskiej, zarzagdzane przez ten sam podmiot (art. 87 ust. 1 pkt 2a
u.0.0.p.).

Alternatywne spdtki inwestycyjne zgodnie z u.o.f.i. sg alternatywnymi funduszami in-
westycyjnymi innymi niz fundusze inwestycyjne prowadzace dziatalno$¢ jako alterna-
tywne fundusze inwestycyjne (ij. specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte albo
fundusz inwestycyjny zamkniety).

Rozszerzenie zakresu stosowania obowigzkéw notyfikacyjnych dotyczacych zmian
udziatéw w ogdlnej liczbie gtoséw w ASI jest podobne do rozszerzenia tego zakresu
w przypadku funduszy inwestycyjnych.

Pamieta¢ nalezy, ze wskazana regulacja art. 87 ust. 1 pkt 2a u.o.0.p. kreuje, podobnie
jak przy funduszach inwestycyjnych, dodatkowe dwie sytuacje obligujace do notyfika-
cji, bo ASI zobowigzane sg przede wszystkim do zawiadamiania o zmianach pakietow
akcji na zasadach ogdlnych (art. 69 u.0.0.p.).

Podmiot, w przypadku ktdérego osiggniecie lub przekroczenie danego progu
ogolnej liczby gtosow okreslonego w przepisach rozdziatu 4 u.o.0.p. (z pew-
nymi zastrzezeniami) nastepuje w zwigzku z posiadaniem akcji:

a) przez osobe trzecia w imieniu wiasnym, lecz na zlecenie lub na rzecz tego
podmiotu, z wytgczeniem akcji nabytych w ramach wykonywania czynnosci,
o ktérych mowa w art. 69 ust. 2 pkt 2 u.o.i.f.,

b) w ramach wykonywania czynnosci polegajacych na zarzadzaniu portfelami,
w sktad ktérych wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentéw finansowych,
zgodnie z przepisami u.o.i.f. oraz u.o.f.i. — w zakresie akcji wchodzacych
w sktad zarzadzanych portfeli papieréw wartosciowych, z ktérych podmiot ten,
jako zarzadzajacy, moze w imieniu zleceniodawcéw wykonywaé prawo gfosu na
walnym zgromadzeniu,

c) przez osobe trzecia, z ktérg ten podmiot zawart umowe, ktdrej przedmiotem
jest przekazanie uprawnienia do wykonywania prawa gtosu (art. 87 ust. 1 pkt
3 lit. a-c u.0.0.p.).

W pierwszym wypadku (art. 87 ust. 1 pkt 3 lit. a u.0.0.p.) mamy do czynienia z sy-
tuacja, w ktdérej podmiotem zobowigzanym do wykonywania obowigzkéw informacyj-
nych z rozdziatu 4 u.0.0.p. jest taki podmiot, w przypadku ktérego osiggniecie lub prze-
kroczenie danego progu ogolnej liczby gtoséw okreslonego w tych przepisach nastepuje
w zwigzku z posiadaniem akcji przez osobe trzecig w imieniu wtasnym, lecz na zlece-
nie lub na rzecz tego podmiotu, z wytgczeniem akcji nabytych w ramach wykonywania
czynnosci, o ktérych mowa w art. 69 ust. 2 pkt 2 u.o.i.f. Wytgczenie obejmuje akcje
nabyte w ramach wykonywania dziatalnosci maklerskiej i jest ono zasadne z uwagi na
istote takiej dziatalnosci (systemowo ustalone posrednictwo firm inwestycyjnych i zwia-
zany z tym tzw. przymus maklerski). W omawianym przypadku mowa o jednej z sy-
tuacji okres$lanej mianem ,parkowania akgcji”, ktére moze by¢ motywowane zamiarem
obejscia prawa, jak réwniez dobrymi intencjami, np. wolg unikniecia wrogiego przeje-
cia spotki publicznej. W omawianej sytuacji posiadacz akcji dziatajacy na zlecenie lub
na rzecz innej osoby (,korzystajacej” z parkowania akcji), czyli podmiotu zobowigza-
nego, wykonuje pewne czynno$ci zwigzane z akcjami (np. nabywa lub zbywa akcje).
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W sytuacji drugiej (art. 87 ust. 1 pkt 3 lit. b u.0.0.p.) mamy do czynienia z podmiotem,
w przypadku ktérego osiggniecie lub przekroczenie danego progu ogolnej liczby gtosow
okre$lonego w rozdziale 4 u.0.0.p. nastepuje w zwigzku z posiadaniem akcji w ramach
wykonywania czynnosci polegajacych na zarzadzaniu portfelami, w sktad ktorych wcho-
dzi jeden lub wigksza liczba instrumentéw finansowych, zgodnie z przepisami u.o.i.f.
oraz u.o.f.i. — w zakresie akcji wchodzacych w skfad zarzadzanych portfeli papierdw
wartosciowych, z ktérych podmiot ten, jako zarzgdzajgcy, moze w imieniu zleceniodaw-
cow wykonywac prawo gtosu na walnym zgromadzeniu. Zgodnie z art. 75 ust. 1 u.o.i.f,,
w umowie o zarzadzanie portfelem, w ktorego sktad wchodzi jeden lub wieksza liczba
instrumentéw finansowych, firma inwestycyjna zobowigzuje sie do podejmowania i re-
alizacji decyzji inwestycyjnych na rachunek klienta, w ramach pozostawionych przez
zleceniodawce do dyspozycji zarzadzajgcego $rodkéw pienieznych lub instrumentéw
finansowych. Do wskazanej regulacji odwotuje art. 2 pkt 27 u.o.f.i. definiujacy zarza-
dzanie portfelem na potrzeby u.o.f.i. Towarzystwo moze (za zezwoleniem KNF) posze-
rzy¢ przedmiot dziatalnosci o zarzadzanie portfelami, w skfad ktorych wchodzi jeden lub
wieksza liczba instrumentéw finansowych (art. 45 ust. 2 pkt 1 u.o.f.i.). W omawianym
przypadku nalezy podkresli¢c warunki, jakie musi spetnia¢ podmiot, na ktérym cigzg obo-
wigzki informacyjne z rozdziatu 4 u.0.0.p. Po pierwsze, musi wigza¢ go ze zleceniodawcg
umowa 0 zarzadzanie portfelami, w sktad ktérych wchodzi jeden lub wieksza liczba
instrumentéw finansowych, po drugie, podmiot ten musi by¢ zarzadzajacym portfelem,
a po trzecie, moze w imieniu zleceniodawcow wykonywac¢ prawo gtosu na walnym zgro-
madzeniu. W tym wypadku chodzi o mozliwos¢ swobodnego wykonywania prawa gtosu
(tj. bez zwigzania instrukcjg klienta co do wykonywania prawa gtosu).

W sytuacji trzeciej (art. 87 ust. 1 pkt 3 lit. ¢ u.0.0.p.) mamy do czynienia z podmiotem,
w przypadku ktdrego osiggniecie lub przekroczenie danego progu ogolnej liczby gtoséw,
okreslonego w rozdziale 4 u.0.0.p. nastepuje w zwigzku z posiadaniem akcji przez osobe
trzecig, z ktorg ten podmiot zawart umowe, ktdrej przedmiotem jest przekazanie upraw-
nienia do wykonywania prawa gfosu. Bez rozstrzygania, czy w oparciu o polskie regulacje
prawne istnieje realna mozliwo$¢ zawarcia takiej umowy (w doktrynie istniejg rézne po-
glady co do mozliwosci ,rozszczepienia” akcji i wynikajgcych z nich praw gtosu), nalezy
wskazac, ze z powyzszego wynika, iz dysponentem praw gtosu z akcji posiadanych przez
0sobe trzecig jest podmiot zobowigzany z art. 87 ust. 1 pkt 3 lit. ¢ u.0.0.p. Wéwczas
podmiot zobowigzany wykonuje prawa gtosu z akcji, ktérych nie posiada, a to skutkuje
obowigzkiem notyfikacyjnym po jego stronie.

We wszystkich wskazanych sytuacjach obowiazki notyfikacyjne zwigzane ze zmianami
udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw nie mogg by¢ ograniczone tylko do sytuacji skutkujacych
zmianami ustawowych progéw wskutek ich nabywania lub zbywania. Obejmowa¢ bedg
réwniez obowiazki notyfikacyjne zwigzane ze zmianami progédw w zwigzku z zaistnieniem
innego niz czynno$¢ prawna zdarzenia prawnego. Wynika to wprost z brzmienia art. 87
ust. 1 pkt 3 lit. a-c u.0.0.p. (zdanie pierwsze), zgodnie z ktérym podmiotem zobowigzanym
jest podmiot, ktéry osigga lub przekracza okreslony prég ogdinej liczby gfosdw.

Petnomocnik, ktéry w ramach reprezentowania akcjonariusza na walnym
zgromadzeniu zostat upowazniony do wykonywania prawa gtosu z akcji
spotki publicznej, jezeli akcjonariusz ten nie wydat wigzacych pisemnych
dyspozycji co do sposobu gfosowania (art. 87 ust. 1 pkt 4 u.0.0.p.).
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W tym wypadku zobowigzanym jest petnomocnik, w sytuacji, gdy mocodawca nie
wydat mu wigzgcych pisemnych dyspozycji co do sposobu gfosowania. W ten sposob
ujawnia sie 0golng liczbe gtosdw, ktdrg de facto dysponujg dwa podmioty — petnomoc-
nik i jego mocodawca. Gdy petnomocnik uzyskat umocowanie do gfosowania w imie-
niu swego mocodawcy pisemnie i wigzgco, zakfada sie, ze mocodawca taki wystepuje
na walnym zgromadzeniu ,samodzielnie”, ale za pos$rednictwem petnomocnika.

Do zliczania gtoséw po stronie petnomocnika umocowanego zgodnie z art. 87 ust. 1 pkt 4
U.0.0.p. ma zastosowanie art. 87 ust. 5 pkt 2 u.0.0.p., ktéry wskazuje, ze do liczby gtoséw
skutkujgcej powstaniem obowigzkow okreslonych w przepisach rozdziatu 4 u.0.0.p. wlicza
sie liczbe gtosdw z akcji objetych petnomocnictwem.

W przypadku udzielenia petnomocnictwa, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 4
u.0.0.p. dotyczacego wytacznie jednego walnego zgromadzenia, wytgczone jest sto-
sowanie niektorych przepiséw rozdziatu 4 u.o.0.p. (np. zwigzanych z ogtoszeniem
wezwania na sprzedaz lub zamiane akcji). Jednakze na petnomocniku ,jednorazo-
wym” cigzg obowigzki, o ktérych mowa m.in. w art. 69-69b u.0.0.p. Zawiadomienie
skfadane w zwigzku z udzieleniem lub otrzymaniem takiego petnomocnictwa powinno
zawiera¢ informacje dotyczacg zmian w zakresie praw gtosu po utracie przez petno-
mocnika mozliwosci swobodnego wykonywania prawa gtosu (art. 90 ust. 3 u.0.0.p.).
Na marginesie wskaza¢ nalezy, iz petnomocnik ,jednorazowy” posiadajacy pisemne
i wigzace co do sposobu gtosowania petnomocnictwo, nie musi zlicza¢ liczby gtosow
z akgji z liczbg wszystkich gtoséw jego mocodawcy.

Do udzielania petnomocnictw na walne zgromadzenia w przypadku spdtek akcyjnych
zastosowanie znajda przepisy art. 412-413 k.s.h.

tacznie wszystkie podmioty, ktére taczy pisemne lub ustne porozumienie do-
tyczace nabywania przez te podmioty akcji spétki publicznej lub zgodnego
gtosowania na walnym zgromadzeniu lub prowadzenia trwatej polityki wobec
spotki, chociazby tylko jeden z tych podmiotéw podjat lub zamierzat podjaé
czynnosci powodujace powstanie obowiazkéw z rozdziatu 4 u.0.0.p., z pew-
nymi zastrzezeniami (art. 87 ust. 1 pkt 5 u.0.0.p.) oraz

Podmioty, ktére zawierajg porozumienie, o ktdrym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5
u.0.0.p., posiadajac akcje spotki publicznej, w liczbie zapewniajacej tacznie
osiagniecie lub przekroczenie danego progu ogdlnej liczby gtoséw okreslone-
go w przepisach rozdziatu 4 u.0.0.p., z pewnymi zastrzezeniami (art. 87 ust.
1 pkt 6 u.0.0.p.).

Regulacje art. 87 ust. 1 pkt 5i 6 u.0.0.p. odnoszg sie do tzw. dziatania w porozumie-
niu, czyli relacji wigzacych podmioty i ukierunkowanych na okres$lone dziatania: (1)
nabywanie akcji spétki publicznej lub (2) zgodne gtosowanie na walnym zgromadzeniu
lub (3) prowadzenie trwatej polityki wobec spdétki, chociazby tylko jeden z tych pod-
miotdw podjaf lub zamierzat podja¢ czynnosci powodujgce powstanie tych obowigz-
kéw. Ponownie ustawodawca siegnat po fikcje prawng, poniewaz podmioty dziatajace
w porozumieniu traktowane sg jako jeden podmiot, ktérego udziat w ogdlnej liczbie
gtoséw spaotki publicznej (zsumowane wszystkie pakiety praw gtosu bedace w dyspo-
zycji podmiotéw wchodzacych w skfad porozumienia) jest istotny z punktu widzenia
obowigzkéw informacyjnych z rozdziatu 4 u.o.0.p.
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Nalezy pamieta¢, ze obowigzki informacyjne zwiazane ze zmianami pakietéw akcji i innych
instrumentdw finansowych skutkujacych zmianami w liczbie praw gtosu (oddziat 1 rozdziatu
4 u.0.0.p.) powstajg réwniez w przypadku zmniejszenia udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw
w spétce publicznej w zwigzku z rozwigzaniem porozumienia, o ktdrym mowa w art. 87
ust. 1 pkt 5 u.0.0.p., a takze w zwigzku ze zmniejszeniem udziatu strony tego porozumienia
w ogdlnej liczbie gtosow (art. 87 ust. 1a u.0.0.p.).

Porozumienie moze mie¢ forme pisemng lub ustng, moze by¢ zawarte przez podmioty nie-
posiadajgce akcji spotki publicznej oraz je posiadajace. Podmiotami dziatajgcymi w porozu-
mieniu mogg by¢ zaréwno osoby fizyczne, jak i prawne. Porozumienie z art. 87 ust. 1 pkt
6 u.0.0.p. stanowi szczegodlng forme porozumienia z art. 87 ust. 1 pkt 5 u.0.0.p., poniewaz
odnosi sie do porozumienia miedzy podmiotami posiadajacymi juz akcje spétki publiczne;,
ale w liczbie zapewniajgcej facznie osiggniecie lub przekroczenie danego progu ogolnej liczby
gtoséw okreslonego w przepisach rozdziatu 4 u.0.0.p. Porozumienie co do zasady jest kie-
runkowe i trwate. W doktrynie wyklucza sie istnienie porozumien ad hoc, wskazujac, ze nie
mozna uzna¢ za porozumienie w rozumieniu u.0.0.p. jednorazowego uzgodnienia glosowa-
nia np. w trakcie trwania walnego zgromadzenia co do punktdw objetych porzadkiem obrad
walnego zgromadzenia. Jednakze nie mozna wykluczy¢, ze za dziafanie w porozumieniu
uznana zostanie sytuacja uzgodnienia dokonanego przez kilka podmiotéw przed walnym
zgromadzeniem, co do jednorazowego gtosowania w zakresie punktu objetego porzadkiem
obrad walnego zgromadzenia, gdy punkt ten odnositby sie np. do strategicznej dla spoétki
publicznej kwestii (np. przebranzowienie). Jednorazowos¢ zgodnego gfosowania w takim
przypadku moze mie¢ kluczowe znaczenie dla dziafalnosci spétki i nie wyklucza objecia go
regulacjg art. 87 ust. 1 pkt 5 u.0.0.p. lub art. 87 ust. 1 pkt 6 u.0.0.p. Poza tym jednorazo-
wos¢ w takiej sytuacji nie wyklucza trwato$ci porozumienia obejmujacej czas do okre$lonego
walnego zgromadzenia albo w sytuacji, gdy ukierunkowane jest réwniez np. na nabywanie
akcji spotki publicznej. Porozumienie moze obejmowac tylko jedno z zachowan okreslonych
w art. 87 ust. 1 pkt 5 u.0.0.p. lub rézne kombinacje wszystkich okreslonych w nich dziatan.
W przypadku obu porozumien (art. 87 ust. 1 pkt 5 i 6 u.0.0.p.) obowigzki okre$lone w roz-
dziale 4 u.0.0.p. mogg by¢ wykonywane przez jedng ze stron porozumienia, wskazang przez
jego strony (art. 87 ust. 1 pkt 3 u.0.0.p.). Powyzsze ma gtéwnie znaczenie praktyczne. Roz-
wigzanie to sprawdzi sie w szczegdlnosci w sytuacji, gdy w sktad porozumienia wchodzi duza
liczba podmiotéw (np. kilkanascie oséb). W takim wypadku przestanie do spétki publicznej
jednego zawiadomienia dotyczgcego zmiany progu okreslonego ustawg skutkowac bedzie po
stronie spotki publikacjg jednego raportu biezacego na podstawie art. 70 pkt 1 u.0.0.p., a nie
kilkunastu — po uzyskaniu zawiadomien od kazdego z podmiotdéw z osobna. Przyczyni sie to
do przejrzystosci informacii publikowanych przez spétke publiczna. Mozliwo$¢ wypetniania
obowigzkdéw notyfikacyjnych przez jeden wyznaczony podmiot sposréd dziatajgcych w poro-
zumieniu nie wptywa na odpowiedzialno$¢ stron porozumienia wyniktg z nieprawidtowego
wykonania obowiazkéw notyfikacyjnych (odpowiadajg wszyscy, a nie tylko wykonujacy te
obowiagzki w imieniu stron porozumienia).

Pamieta¢ nalezy, ze zgodnie z art. 90 ust. 2 u.0.0.p., W pewnym zakresie przepisow
rozdziatu 4 u.o.0.p. nie stosuje sie w przypadku porozumien, o ktérych mowa w art. 87
ust. 1 pkt 5 u.o.0.p., zawieranych dla ochrony praw akcjonariuszy mniejszosciowych,
w celu wspdlnego wykonywania przez nich uprawnien uregulowanych w k.s.h. (tzw.
Srodki ochrony praw mniejszosci). Podmioty takie majg jednak m.in. obowigzek przeka-
zywania informacji o zmianach udziatéw w ogdinej liczbie gfoséw, o ktérych mowa w art.
69-69b u.o.0.p.
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W odniesieniu do dziatania w porozumieniu, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 u.0.0.p.,
majg zastosowanie wzruszalne domniemania prawne, ktdre na zasadzie przeciwdowodu
mogg zosta¢ obalone. Domniemania te polegajg na fikcyjnym zafozeniu zaistnienia porozu-
mienia w okreslonych okoliczno$ciach/relacjach wystepujacych miedzy réznymi podmiotami.
Podmioty, ktérym zarzucono dziatanie w porozumieniu na zasadzie domniemania — musza
wykazac, ze domniemanie w ich przypadku nie znajduje zastosowania.

Domniemywa sie istnienie porozumienia w przypadku posiadania akcji spétki publicz-
nej przez:

1) matzonkdw, ich wstepnych, zstepnych i rodzenstwo oraz powinowatych w tej sa-
mej linii lub stopniu, jak réwniez osoby pozostajgce w stosunku przysposobienia,
opieki i kurateli,

2) osoby pozostajace we wspdlnym gospodarstwie domowym,

3) jednostki powigzane w rozumieniu ustawy o rachunkowosci'3 (art. 87 ust. 4 pkt
1,2i4 u.0.0.p.).

W odniesieniu do podmiotéw wskazanych w pkt 1 zastosowanie bedg miaty przepisy k.r.0.%.

W przypadku oséb pozostajacych we wspdélnym gospodarstwie domowym (pkt 2) wo-
bec braku orzecznictwa w zakresie wyktadni tego pojecia na gruncie u.0.0.p. nalezafoby
positkowac¢ sie orzecznictwem powstatym w zwigzku z prawem publicznym (np. prawo
podatkowe) i cywilnym.

Jednostkami powigzanymi w rozumieniu ustawy o rachunkowosci sg dwie lub wiecej jed-
nostek wchodzacych w skfad danej grupy kapitafowej (art. 3 ust. 1 pkt 43 ustawy o ra-
chunkowosci).

Przyktad 10

Kapitat zakfadowy spdtki publicznej Nowa SA skfada sie z 2 000 000 zdemate-
rializowanych akcji wprowadzonych do obrotu na rynku regulowanym dajacych
2 000 000 gfoséw. Spdtka Stara sp. z 0.0. posiada 1 080 000 akcji spdtki Nowa SA sta-
nowigcych 54% ogoinej liczby gfoséw. Akcjonariusze spotki Stara sp. z 0.0., posiadajacy
facznie w tej spéfce 60% ogdinej liczby gloséw, pani Maria, pani Wiola i pan Zygmunt
zawarli ustne porozumienie dotyczace zgodnego glosowania na walnych zgromadze-
niach spdtki Stara sp. z 0.0. obejimujgce okres rowny 24 miesigcom od dnia pierwszego
walnego zgromadzenia tej spotki. Jednoczesnie wskazani akcjonariusze zobowigza-
li sie do uczestnictwa na kazdym walnym zgromadzeniu, a w przypadku przeszkody
w uczestnictwie, zobowigzali sie do wzajemnego umocowywania, tak by zastepowany
akcjonariusz magt wykonywaé prawo gfosu zgodnie z porozumieniem. Sposrdd wska-
zanych akcjonariuszy spotki Stara sp. z o.0. tylko pani Wiola posiadata w dniu zawarcia
porozumienia akcje spotki Nowa SA w liczbie 20 000 stanowigcych 1% ogdinej liczby
gfosow w tej spotce. Przez okres trwania porozumienia zaden z ww. akcjonariuszy Spotki
Stara sp. z 0.0. nie nabyt akcji spdtki Nowa SA, a spdtka Stara sp. z 0.0. zwiekszyfa swdj
stan posiadania akcji Nowa SA do 58%.

13 Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2018 r. poz. 395, z pdzn. zm.), dalej ustawa
0 rachunkowosci.
14 Ustawa z dnia 25 lutego 1964 r. Kodeks rodzinny i opiekunczy (Dz. U. z 2017 r. poz. 682, z pézn. zm.), dalej k.r.o.
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Wskutek zawarcia tego porozumienia wiekszosciowi akcjonariusze spdtki Stara
sp. z 0.0. — pani Maria, pani Wiola i pan Zygmunt — stali sie podmioterm dominujgcym
w stosunku do spdtki Stara sp. z 0.0. Bezposrednio posiadali wiekszos¢ gfoséw w orga-
nach innego podmiotu, tj. Spdtki Stara sp. z 0.0. na podstawie porozumienia (art. 4 pkt
14 it aipkt 27 u.o.0.p.). W zwiazku z tym facznie posiedli posrednio 54% ogdinej licz-
by gfoséw w spdtce Nowa SA. Po ich stronie zaktualizowat sie obowigzek notyfikacyjny
wynikajacy z art. 69a ust. 1 pkt 3w zw. z art. 69 ust. 1 pkt 1 u.0.0.p., bo przekroczyli
50% o0gdinej liczby gfoséw w spdfce publicznej. Po ich stronie zaktualizowat sie rowniez
obowigzek notyfikacyjny z art. 69a ust. 1 pkt 3 w zw. z art. 69 ust. 2 pkt 2 u.0.0.p.
ZWigzany ze zmiang dotychczas posiadanego udziatu ponad 33% ogdinej liczby gfosdw
0 co najmniej 1% ogdinej liczby gloséw — w zwigzku ze zwiekszeniem udziatu w ogdinej
liczbie gfoséw spotki Nowa SA przez spdtke Stara sp. z 0.0. do 58%.

Obowigzek notyfikacyjny w tym wypadku powinien zosta¢ wykonany przez kazdego
Z akcjonariuszy spotki Stara sp. z 0.0. wchodzgcych w skfad porozumienia z osobna,
poniewaz nie ma w tym wypadku zastosowania przywilej z art. 87 ust. 3 u.0.0.p. majg-
cy zastosowanie przy porozumieniach z art. 87 ust. 1 pkt 5i 6 u.o0.0.p. Porozumienie
zawarte przez akcjonariuszy spotki Stara sp. z 0.0. nie byfo porozumieniem, o ktdrym
mowa w art. 87 ust. 1 pkt 56 u.0.0.p. (porozumienie nie odnosifo sie do spdtki pu-
blicznej).

Po stronie podmiotdw dziafajgcych w porozumieniu zaktualizowat sie réwniez obowigzek
ogfoszenia wezwania, o ktérym mowa w art. 73 ust. 2 u.0.0.p. W zwigzku z posrednim
nabyciem akcji spdtki publicznej Nowa SA w liczbie skutkujgcej przekroczeniem 33%
0gdinej liczby gfosow.

Przyktad 11

Dwaj akcjonariusze spotki publicznej Xylofon — spotka Harfa i pan Xawery — podpisali
umowe, na mocy ktorej pan Xawery zobowigzat sie do nabycia w transakcjach na rynku
regulowanym okres$lonej liczby akcji ww. spdtki (4,99%) w zamian za pozyczke fundu-
Szy na nabycie takiego pakietu akcji i liczne zobowigzania wobec spotki Harfa. W dniu
podpisania ww. umowy pan Xawery posiadat 2,3% ogdinej liczby glosow w spdtce Xylo-
fon, a spdtka Harfa posiadata 54% ogdlnej liczby gloséw w tej spdtce, o czym informo-
wata wezesniej ww. spdtke publiczng i KNF. Pan Xawery mocg umowy uzyskat od Spdtki
Harfa pozyczke na nabycie akcji spdtki publicznej, zobowigzat sie do zwrotu pozyczki
w okreSlonym czasie, w ktdrym rowniez miat zostac¢ czfonkiem rady nadzorczej spotki
publicznej Xylofon. Spdtka Harfa zas zobowigzata sie do zakupu akcji spdtki w liczbie
dajacej 4,7 % 0golnej liczby gfoséw w transakcjach na rynku regulowanym. Oba pod-
mioty dokonaty umowionych transakcji przed uptywem okreSlonego umowg terminu
(kazdy dokonat 1 transakcji nabycia akcji). Pan Xawery posiadat pakiet akcji dajacy
7,29% 0gdlnej liczby gfoséw w spdice publicznej Xylofon, a spdtka Harfa zas posiadafa
pakiet akcji dajacy 58,7 % ogdinej liczby gfoséw. tgcznie wskazane podmioty posiadaty
65,99% ogdlnej liczby gloséw.
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Umowe nalezato uzna¢ za wyrazajacg porozumienie co do nabywania akcji spotki pu-
blicznej. Indywidualne stany posiadania nie miaty znaczenia dla obowigzkéw notyfi-
kacyjnych z rozdziatu 4 u.o.0.p. Po stronie podmiotéw dziatajagcych w porozumieniu
Zaktualizowaty sie obowiazki notyfikacyjne w zwiazku z faczng zmiang udziatu w ogdlnej
liczbie gloséw ponad 33% o 1% ogdinej liczby gfoséw. Pierwszy obowigzek notyfikacyj-
ny powstat w zwigzku z samym zawarciem porozumienia, o ktérym mowa w art. 87
ust. 1 pkt 6 u.o.0.p., gdyz podmioty te zawarly je posiadajgc akcje spdtki publicznej
w liczbie zapewniajgcej facznie przekroczenie wskazanego progu. Kolejny lub kolejne
obowigzki notyfikacyjne zwigzane ze zmiang tego progu zwigzane byty z poszczegdiny-
mi transakcjami nabycia akcji — w zaleznosci od tego, czy rozrachunek obu transakcji
nastapit w tym samym dniu lub réznych dniach (kazda z transakcji nabycia z osobna
Lprzekraczata” ww. prog).

Uwaga:

Nie kazda umowa pomiedzy akcjonariuszami stanowi porozumienie, 0 ktérym mowa

w art. 87 ust. 1 pkt 5 lub 6 u.0.0.p. Kazdorazowo nalezy oceni¢ cel umowy i jej posta-
nowienia, a takze okolicznosci jej towarzyszace.

Przyktad 12

Matzeristwo Slimakdw prowadzi wspdine i szczesliwe zycie. Maz Slimak uwielbia in-
westowac na giefdzie i nawet podczas Sniadania dokonuje zdalnie zleceri na swoim
rachunku papieréw wartosciowych, a takze swojej matzonki. Zona Slimakowa nie jest
szczegdlnie zainteresowana inwestowaniem na glefdzie, jednakze wie o tym, iz maz
dokonuje czasami transakcji z jej rachunku, jak rowniez samodzielnie zdarza jej sie
dokonywac podobnych transakcji, nie zawsze ustalajac te kwestie z mezem. Nie posia-
da jednak dostepu do rachunku meza. Zona Slimakowa nabyta ostatnio akcje spdtki
publicznej Skorupa w liczbie dajacej 5,8% 0gdinej liczby gfosdw, traktujac to jako inwe-
stycje. Nie powiedziata o transakcji mezowi. Wczesniej akcji tej spotki nie miata. Maz
na swoim rachunku papierdw wartosciowych dokonat transakcji nabycia akcji tej spdtki
osiggajac 0,7 % ogdinej liczby gfoséw Skorupa, o czym nie powiedziat zonie.

W przypadku matzonkow Slimakdw zicito sie domniemanie dziatania w porozumieniu,
gdyz zona Slimakowa przekroczyta prog 5% ogdinej liczby gloséw w spdfce publiczney.
W zwigzku z powyzszym po ich stronie zaistniat obowigzek notyfikacyjny. Slimakowie,
by obali¢ domniemanie dziatania w porozumieniu muszg udowodnic, ze takiego poro-
zumienia nie byfo.

Petnomocnik niebedacy firma inwestycyjna, upowazniony do dokonywania
na rachunku papieréw wartosciowych czynnosci zbycia lub nabycia papie-
réw wartosciowych.

W tym wypadku mamy do czynienia najczesciej z osobg fizyczng, ktéra wykonuje zle-
cenia zbycia i nabycia papierow wartosciowych na mocy petnomocnictwa udzielonego
przez mocodawce.

Dodatkowo — oprocz wyzej wskazanego katalogu podmiotéw zobowigzanych
do wypetniania obowigzkéw zwigzanych z posiadaniem znacznych pakietow
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praw gtosu — warto pamietac, iz obowigzki te powstajg réwniez w przypadku,
gdy prawa gtosu sg zwigzane z papierami warto$ciowymi zdeponowanymi
lub zarejestrowanymi w podmiocie, ktéry moze nimi rozporzgdza¢ wedtug
wtasnego uznania (art. 87 ust. 2 pkt 3 u.0.0.p.).

W tym wypadku mamy do czynienia z instytucjg depozytowg przechowujgcg papiery
wartosciowe, ktdra moze rozporzadzac takimi papierami wedfug wifasnego uznania.
Tym samym, z uwagi na to, ze dysponuje papierami wartosciowymi tej samej spoftki
publicznej, zdeponowanymi u niej przez roznych klientéw, zobowigzana jest do sumo-
wania liczby gtoséw przypisanych do wskazanych papierow wartosciowych.

Jak juz wskazano w publikacji — zgodnie z art. 69a ust. 1 u.0.0.p. — zobo-
wigzanym do notyfikacji na podstawie art. 69 u.o.0.p. jest takze podmiot,
ktory osiggnat lub przekroczyt okreslony prég ogélnej liczby gtoséw w zwigz-
ku z zajsSciem innego niz czynnos$¢ prawna zdarzenia prawnego i posrednim
nabyciem akcji spotki publicznej.

Wybrane sytuacje odnoszace sie do tej kwestii przedstawiono w Przyktadzie 6 i Przy-
kfadzie 7.

5. TERMIN NA ZLOZENIE ZAWIADOMIENIA

Ten, kto osiggnat lub przekroczyt okreSlony u.0.0.p.

prég odnoszacy sie do ogdinej liczby gtoséw ma obowig- Wazne przepisy:
zek niezwtocznie zawiadomi¢ o tym KNF oraz spdtke, art. 69 ust. 1i 1a
nie poézniej niz w terminie 4 dni roboczych od dnia, 4 pkt 28 u.o.o.p.’

w ktérym dowiedziat si¢ o zmianie udziatu w ogol-
nej liczbie gtoséw lub przy zachowaniu nalezytej
starannosci mogt sie o niej dowiedzie¢, a w przy-
padku zmiany wynikajacej z nabycia lub zbycia akcji spétki publicznej w transakcji zawartej
na rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu — nie pézniej niz w terminie
6 dni sesyjnych od dnia zawarcia transakc;ji.

Warto zwrdci¢ uwage, ze ww. termin przede wszystkim okreslony zostat przez przysto-
wek ,niezwfocznie”, oznaczajacy, iz obowigzek nalezy wykona¢ bez zbednej zwtoki,
natychmiast. Termin ten zostat niejako ,rozciggniety” i wyznaczono jego maksymalne
granice poprzez okreslenia ,nie pézniej niz w terminie 4 dni roboczych ..." i ,nie pdz-
niej niz w terminie 6 dni sesyjnych ...”. Takie ujecie nie oznacza jednak, ze akcjona-
riusz moze zwlekac ze ztozeniem zawiadomienia do ostatniego dnia terminu.

Dni sesyjne to dni sesyjne okreslone przez spotke prowadzaca rynek regulowany lub
przez podmiot organizujacy alternatywny system obrotu w regulaminie, zgodnie z prze-

pisami u.o.i.f. oraz ogtoszone przez KNF w drodze publikacji na stronie internetowe;.
Kalendarz dni sesyjnych znajduje sie pod adresem:
https://www.knf.gov.pl/dla_rynku/KalendarzSesji PL EN

Kalendarz dni bez sesji mozna natomiast znalez¢ pod adresem:

https://www.gpw.pl/szczegoly-sesji/#bez-sesji
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Dniamiroboczymi, zgodnie zu.0.0.p., sgdniod poniedziatku do pigtku, zwytgczeniemdni
ustawowo wolnych od pracy. Dniami ustawowo wolnymi od pracy sg za$ dni wymienione
w ustawie o dniach wolnych od pracy'®. Wskazana ustawa jako dni wolne od pracy wy-
mienia liczne $wieta oraz niedziele. Jestto zgodne z rozumieniem terminu ,dzien roboczy”
na gruncie prawa europejskiego. Warto bowiem wskazac, ze zgodnie z rozporzadzeniem
nr 1182/71 z 3 czerwca 1971 r.'8, za dni robocze uwaza sie inne dni niz ustawowo
wolne od pracy, niedziele i soboty. Natomiast dniami ustawowo wolnymi od pracy sg
wszystkie dni za takie uznane w panstwach cztonkowskich lub instytucjach Wspdélnot,
w ktorych nalezy podjg¢ dziafanie.

Powyzsze — przy uwzglednieniu art. 69 u.0.0.p. — prowadzi do wniosku, ze sobota nie
bedaca dniem roboczym oraz dniem wolnym od pracy, nie bedzie uwzgledniana przy
obliczaniu terminu na ztozenie zawiadomienia, chyba ze wyznaczona zostanie dniem
sesyjnym, co jest mato prawdopodobne.

Termin na spetnienie obowigzku notyfikacyjnego z art. 69 u.0.0.p. nalezy do terminéw
materialnoprawnych i w zwigzku z tym, zawiadomienie o zmianie udziatu w ogélnej
liczbie gtoséw do adresatéw (KNF i spétki) musi wptynaé w terminie okreslonym
w art. 69 ust. 1 u.0.0.p. (ij. niezwtocznie, nie pdzniej niz w terminie 4 dni roboczych
od dnia, w ktérym akcjonariusz dowiedziat sie o zmianie udziatu w ogélnej liczbie gto-
séw lub przy zachowaniu nalezytej staranno$ci mogt sie o niej dowiedzie¢, a w przy-
padku zmiany wynikajgcej z nabycia lub zbycia akcji spétki publicznej w transakcji za-
wartej na rynku regulowanym lub w ASO — niezwtocznie, nie pdzniej niz w terminie 6
dni sesyjnych od dnia zawarcia transakcji). Powyzsze potwierdzit Naczelny Sad Admi-
nistracyjny w Warszawie wyrokiem z 24 listopada 2017 r. sygn. akt Il GSK 266/16".

Zatem niezwfoczno$¢ w zawiadomieniu przez akcjonariusza o okreslonej zmianie
udziatu w ogélnej liczbie gtoséw ma ogromne znaczenie. Moze bowiem zdecydowac
o wykonaniu badz nie obowiazku notyfikacyjnego w terminie.

W zwigzku z oméwionym poszerzeniem obowigzku notyfikacyjnego art. 69 u.0.0.p.
o okreslone instrumenty finansowe, nalezy pamieta¢ o obowigzku z art. 69b ust. 5
u.0.0.p. Zgodnie z nim obowiazki, o ktérych mowa w art. 69 u.o.0.p., powstajg row-
niez w przypadku wykonania uprawnienia do nabycia akcji spotki publicznej, mimo
zfozenia uprzednio zawiadomienia zgodnie z art. 69b ust. 1 u.0.0.p., jezeli wskutek
nabycia akcji tgczna liczba gtoséw wynikajgcych z akcji tego samego emitenta osigga
lub przekracza progi ogolnej liczby gtoséw w spoéfce publicznej okreslone w art. 69
u.0.0.p. (ponowne zawiadomienie).

15 Ustawa z dnia 18 stycznia 1951 r. o dniach wolnych od pracy (Dz. U. z 2015 r. poz. 90), dalej ustawa o dniach
wolnych od pracy.

6 Rozporzadzenie Rady (EWG, Euroatom) Nr 1182/71 z dnia 3 czerwca 1971 r. okre$lajace zasady majace zastoso-
wanie do okresow, dat i termindéw (Dz. Urz. UE L 124 z 1971 ., str. 1), dalej rozporzadzenie nr 1182/71 z 3 czerwca
1971

7 Wyrok jest prawomocny. Dostepny w internetowej Centralnej Bazie Orzeczen Sadéw Administracyjnych pod adresem:
http://orzeczenia.nsa.gov.pl
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Przyktad 13

Spdtka publiczna Babie Lato dokonafa podwyzszenia kapitafu zakfadowego (tzw. zwy-
kfego podwyzszenia) i wskutek jej wniosku sad rejestrowy 29 marca 2017 r. (Sroda)
wydat stosowne postanowienie. Rejestracja podwyzszenia kapitatu zakfadowego w reje-
strze przedsiebiorcdw, czyli wpis podwyzszenia kapitafu zakfadowego, zostafa dokonana
w tym samym dniu, o czym spdtka powzieta informacje rowniez tego dnia. Rankiem 30
marca 2017 r. (czwartek) opublikowata raport informujgcy uczestnikdw rynku kapitato-
wego o wydaniu przez sad postanowienia o zmianie statutu spotki (poprzez podwyzsze-
nie kapitatu). Akcjonariusze, ktdrych udziaty w ogdinej liczbie gloséw wskutek rejestracji
podwyzszenia kapitatu zakfadowego ulegly zmianom, zobowigzani byli do notyfikacji
0 zmianie stanu posiadania znacznych pakietow akcji skutkujacych zmiang w liczbie
praw glosu (w tym przypadku zmianie ulegty tylko udziaty w ogdlnej liczbie gloséw, a nie
liczba akcji posiadana przez poszczegdinych akcjonariuszy).

Momentem, w ktorym akcjonariusze mogli powzig¢ informacje o rejestracji podwyzsze-
nia kapitatu zakfadowego byt dzieri ujawnienia przez sad rejestrowy informacji o pod-
wyzszeniu kapitafu zakfadowego spdtki (dokonanie wpisu w rejestrze przedsiebiorcow,
Z ktorg to chwilg nastepuje zmiana udziafu w 0gdingj liczbie gloséw poszczegdinych ak-
cjonariuszy). Informacja ta jest bowiem publicznie dostepna, a przy dofozeniu nalezytej
starannosci akcjonariusze moga Sledzi¢ wpisy dokonywane przez sgd rejestrowy. | od
tego wydarzenia nalezy liczy¢ termin na wykonanie obowigzku notyfikacyjnego.

Uwaga:

Przy obliczaniu terminu na wykonanie obowigzku notyfikacyjnego, jezeli poczatkiem ter-
minu oznaczonego w dniach jest pewne zdarzenie, nie uwzglednia sie dnia, w ktérym
to zdarzenie nastapito.

W omawianym przypadku termin liczy sie od 30 marca 2017 r, zatem soboty
(1 kwietnia 2017 r.) i niedzieli (2 kwietnia 2017 r.) nie wlicza sie przy obliczaniu termi-
nu, poniewaz mamy do czynienia z sobotg i dniem wolnym od pracy (nie sg to dni robo-
cze). Dlatego tez termin na zfozenie zawiadomienia uptynat 4 kwietnia 2017 r. (wtorek).

Pamietac jednak nalezy, ze akcjonariusze mieli obowigzek niezwfocznie zawiadomic¢
KINF i spdtke, nie poZniej niz w terminie 4 dni roboczych od dnia, w ktorym dowiedzieli
sie 0 zmianie udziatu w 0gdinej liczbie gfosdw lub przy zachowaniu nalezytej starannosci
mogli sie 0 niej dowiedzie¢. Termin 4 dni roboczych to termin maksymalny, w ktorym
zawiadomienie powinno wptyng¢ do KNF i spdtki.

Moga zaistniec¢ stany faktyczne, w ktdrych pomimo zachowania przez akcjonariusza
nalezytej starannosci nie mogt on dowiedziec sie o wpisie w rejestrze przedsiebiorcow
w dniu jego dokonania. Bieg terminu na dopefnienie obowigzku notyfikacyjnego z art.
69 u.0.0.p. wyznacza wowczas wzorzec nalezytej starannosci. Zatem notyfikacja po-
winna mie¢ miejsce niezwfocznie, nie pdzniej niz w terminie 4 dni roboczych od dnia,
w ktdrym akcjonariusz, zachowujgc nalezyta staranno$¢, powinien dowiedzie¢ sie
0 zmianie posiadanego udziatu w 0golnej liczbie glosdw w wyniku ujawnienia w rejestrze
przedsiebiorcdw podwyzszenia kapitafu zaktadowego spotki.
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Przyktad 14

Akcjonariusz spdtki publicznej Zielona taka, ktdrej wszystkie akcje notowane sg na
GPW, 11 sierpnia 2017 r. (piatek) siedzac wygodnie w swoim fotelu dokonywat za
posrednictwem Internetu zlecers nabycia akcji Spdtki publicznej Arena. Zlecenia zostaty
zrealizowane i rozrachowane w tym samym dniu. Dzieri rozrachunku jest dniem zmiany
progu akcjonariusza. Wskutek powyzszego zwigkszyt swdj stan posiadania akcji spotki
Arena i przekroczyt okreslony art. 69 ust. 1 u.0.0.p. prog.

Po jego stronie zaistniat obowigzek notyfikacyjny niezwfocznego, nie pdzniejszego niz
w terminie 6 dni sesyjnych od dnia zawarcia transakcji, zawiadomienia KNF i spdtki Zie-
lona taka o zmianie stanu posiadania znacznego pakietu akcji, skutkujgcego zmiang
udziatu w ogdinej liczbie gloséw.

Akcjonariusz chcac wypetic ww. obowigzek obliczyt poprawnie, ze zawiadomienie powin-
no wptyna¢ do adresatow najpdzniej do 22 sierpnia 2017 r. (poniewaz szeScioma dniami
sesyjnymi liczonymi od dnia zawarcia transakcji byty: 14, 16, 17, 18, 21 i 22 sierpnia
2017 r.). Jednak majac na uwadze brzmienie art. 69 ust. 1 u.0.0.p., ktdry w pierwszej
kolejnosci méwi o niezwfocznym wykonaniu obowigzku, a takze chcac unikngc ewentual-
nych problemdw z dotarciem przesytki z uwagi na swigto 15 sierpnia 2017 r., wystat za-
wiadomienie niezwfocznie po zawarciu transakcji i ich rozrachowaniu 11 sierpnia 2017 r.

Uwaga:

Dzien rozrachunku transakcji, co do zasad,y nie jest tozsamy z dniem transakcji. Obec-
nie obowigzuje cykl rozrachunkowy T+2 (T, czyli dzien zawarcia transakcji + 2 dni
robocze), wtasciwy dla transakcji na GPW i ASO.

6. TRESC ZAWIADOMIENIA O ZMIANACH UDZIALOW W OGOL-
NEJ LICZBIE GLOSOW | SPOSOB JEGO PRZEKAZANIA

Zawiadomienie o zmianie udziatu w ogolnej liczbie gfosow sktada sie do KNF oraz spotki
publicznej, ktdrej instrumenty finansowe posiada podmiot zobowigzany. Jakkolwiek prze-
pisy rozdziatu 4 u.0.0.p. nie wskazujg wprost w jakiej formie ma by¢ ztozone zawiadomie-
nie o zmianie stanu posiadania znacznych pakietéw akcji, to z regulacji art. 69 ust. 1 i 4
U.0.0.p. mozna wywies¢, ze wskazang formg zawiadomienia
jest forma pisemna. Akcjonariusz moze dokona¢ zawiado-
mienia za po$rednictwem poczty, maila oraz faksu, a takze Wazne przepisy:
osobiscie przynoszac do siedziby KNF i spétki zawiadomie- art. 69 ust. 4, 4a,
nie. Przekazanie zawiadomienia mailem badz faksem nie
zwalnia z przekazania oryginatu. Zawiadomienie moze byc¢
sporzadzone w jezykach polskim lub angielskim.

4b u.o.0.p.

Ponizej przydatne adresy i numery w przypadku zawiadamiania KNF:

< adres korespondencyjny KNF: Plac Powstancow Warszawy 1, skr. poczt. nr 419, 00-950
Warszawa 1,

2 adres e-mail: znaczne.pakiety@knf.gov.pl,

2 numer faksu: 0048 22 262 55 32.
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Waznym przy skfadaniu zawiadomienia jest, by akcjonariusz mogt — w razie potrzeby
— wykaza¢, ze zawiadomienie przestat, zatem zasadnym byfoby zachowanie/zarchi-
wizowanie (np. w przypadku maila) potwierdzenia jego wystania lub potwierdzenia
nadania listu w placéwce pocztowe] wraz z kopig zawiadomienia. Istotnym jest, by
zawiadomienie zawierato podpis osoby zobowigzanej do jego przekazania, zardwno
w przypadku notyfikacji przekazywanych do KNF, jak i spotki publicznejte.

Wykaz elementdw tresci, ktore muszg znalez¢ sie w zawiadomieniu, znajdujg sie w art.
69 ust. 4 i 4a u.0.0.p. Szczegdtowy opis tych elementéw powoduje, ze wypetnienie
obowigzku zawiadomienia nie powinno by¢ problematyczne, wystarczy bowiem za-
wrze¢ w nim, kierujac sie trescig ustawy, wymagane informacje (odpowiadajgce punk-
tom 1-3i 5-9 art. 69 ust. 4 u.0.0.p.).

Zawiadomienie zawiera informacije o:

2 dacie i rodzaju zdarzenia powodujgcego zmiane udziatu, ktérej dotyczy zawiado-
mienie,
2 liczbie akcji posiadanych przed zmiang udziatu i ich procentowym udziale w kapi-

tale zaktadowym spdtki oraz o liczbie gloséw z tych akcji i ich procentowym udziale
w 0gdInej liczbie gfosdw,

2 liczbie aktualnie posiadanych akcji i ich procentowym udziale w kapitale zaktado-
wym spotki oraz o liczbie gtoséw z tych akeji i ich procentowym udziale w ogolnej
liczbie gtoséw,

2 podmiotach zaleznych od akcjonariusza dokonujgcego zawiadomienia, posiadaja-
cych akcje spotki,

2 osobach, o ktérych mowa w art. 87 ust. 1 pkt 3 lit. c u.0.0.p., tj. osobach trzecich,
z ktérymi podmiot zawiadamiajgcy zawart umowe, ktérej przedmiotem jest prze-
kazanie uprawnienia do wykonywania prawa gfosu,

> liczbie gfoséw z akcji, obliczonej w sposoéb okreslony w art. 69b ust. 2 u.o.0.p.,
do ktdrych nabycia jest uprawniony lub zobowigzany jako posiadacz instrumentéw
finansowych, o ktérych mowa w art. 69b ust. 1 pkt 1 u.o.0.p. oraz instrumentéw
finansowych, o ktdrych mowa w art. 69b ust. 1 pkt 2 u.o.0.p., ktdre nie sg wykony-
wane wyfgcznie przez rozliczenie pieniezne, rodzaju lub nazwie tych instrumentow
finansowych, dacie ich wygasniecia oraz dacie lub terminie, w ktérym nastapi lub
moze nastapi¢ nabycie akcji,

> liczbie gfoséw z akcji, obliczonej w sposéb okresSlony w art. 69b ust. 3
u.0.0.p., do ktérych w sposob posredni lub bezposredni odnosza sie instrumenty fi-
nansowe, o ktdrych mowa w art. 69b ust. 1 pkt 2 u.o.0.p., rodzaju lub nazwie tych
instrumentdw finansowych oraz dacie wygasniecia tych instrumentdw finansowych,

2 facznej sumie liczby gtoséw wskazanych na podstawie art. 69 ust. 4 pkt 2, 71 8
U.0.0.p™ i jej procentowym udziale w ogdlnej liczbie gtoséw,

2 w przypadku, gdy podmiot zobowigzany do dokonania zawiadomienia posiada
akcje réznego rodzaju (odrebnie dla akcji kazdego rodzaju):

18 W tym zakresie pozostaje aktualne stanowisko UKNF z dnia 17 marca 2014 r. dostepne pod adresem: https://www.
knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/stanowisko_ustawa_o_ofercie_17_03_2014_37327.pdf
19 Patrz: punkty w wyliczeniu kursywa.
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® liczbie akcji posiadanych przed zmiang udziatu i ich procentowym udziale
w kapitale zaktadowym spétki oraz o liczbie gtoséw z tych akcji i ich procento-
wym udziale w ogdlnej liczbie gtoséw oraz
® liczbie aktualnie posiadanych akcji i ich procentowym udziale w kapitale za-
ktadowym spdtki oraz o liczbie gtosoéw z tych akcji i ich procentowym udziale
w ogolnej liczbie gtosow.
Pod ponizej wskazanym adresem znajduje sie wzér formularza dotyczacego
zmian w znacznych pakietach akcji (wzér ESMA), dostepny w jezyku angielskim:
https://www.esma.europa.eu/document/standard-form-major-holdings

Zastrzec nalezy, iz w przypadku woli zastosowania wskazanego wzoru w realiach pol-
skich (wymogéw u.0.0.p.) nalezatoby dokona¢ odpowiednich zmian poprzez dostoso-
wanie do ww. wymagan co do tresci wynikajacych z art. 69 ust. 4 u.o.0.p. Pamietac
nalezy, ze w polskim prawie nie ma obowigzujacego wzoru zawiadomienia, natomiast
jego szczegbtowa tres¢ okresla wskazany przepis.

W przypadku, gdy w zawiadomieniu podac nalezy liczbe aktualnie posiadanych akcji,
nalezy przez to rozumie¢ liczbe akcji posiadanych na dzien osiggniecia lub przekrocze-
nia progu (dnia powstania obowigzku). Nieistotnym jest w tym wypadku stan posiada-
nia na dzien zawiadomienia®.

UKNF w dniu 17 marca 2014 r. wydat stanowisko dotyczgce znacznych pakietow
akcji, w tym sposobu dostarczenia zawiadomienia, ktdére pomimo zmian u.0.0.p., po-
zostaje aktualne w tym zakresie?!.

ESMA w dniu 3 lutego 2017 r. opublikowata dokument pt. , Practical Guide. National
rules on notifications of major holdings under the Transparency Directive”?, stanowia-
cy zbidr informacji o praktykach dotyczacych zawiadamiania o znacznych pakietach
akcji w krajach cztonkowskich. W zbiorze znajdujg sie informacje pomocne w sytu-
acji zamiaru przekazania stosownego zawiadomienia do regulatorow poszczegdlinych
panstw cztonkowskich, w tym Polski, w przypadku, gdy zajdzie taka konieczno$¢. Po-
nadto zbidr zawiera takze informacje poréwnawcze odno$nie do wymagan zwigzanych
z zawiadamianiem o znacznych pakietach akcji w krajach cztonkowskich.

7. WEZWANIA DO ZAPISYWANIA SIE NA SPRZEDAZ LUB
ZAMIANE AKCJI SPOLKI PUBLICZNEJ

Nalezy wskazac¢, ze obowigzki informacyjne zwigzane z wezwaniami do zapisywania
sie na sprzedaz lub zamiane akcji nie stanowig obowigzkéw notyfikacyjnych w ro-
zumieniu art. 69 ustawy o ofercie, jednakze pozostajg z nimi w zwigzku. Odnoszg
sie bowiem do szczegdlnych pakietow akcji, ktére sg w posiadaniu akcjonariuszy lub
wyrazony zostat zamiar ich posiadania przez akcjonariuszy. Za$ akcjonariusze, do kto-
rych wezwanie jest kierowane, sg szczegdlnie zainteresowani informacjami zwigzany-
mi z ogfoszeniem wezwania i jego realizacja.

20 Stanowisko KNF z dnia 17 marca 2014 r. dostgpne pod adresem: https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/
stanowisko_ustawa_o ofercie_ 17 03 2014 37327.pdf

2! Dostepne pod adresem: https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/stanowisko_ustawa o ofercie 17 03 2014 37327.pdf
22 Dostepny  pod adresem:  https:/www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-practical-guide-
national-rules-across-eea-major-holdings

CEDUR 37

Centrum Edukacji dla
Uczestnikéw Rynku

KNF




Wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji uregulowane w art. 73
i 74 u.0.0.p. stanowig szczegodlnie istotng instytucje odnoszacg sie do zmian posiada-
nych udziatéw w ogdlnej liczbie gtoséw. Stanowig wezwania obowigzkowe uzaleznio-
ne od zamiaru przekroczenia progéw 33% i 66% lub ich faktycznego przekroczenia
w wyniku okreslonych zdarzen. Dlatego tez wyrdznia sie odpowiednio wezwania tzw.
uprzednie oraz nastepcze. Szczegdétowy opis instytucji, warunkéw, wytaczen, trybdw
przeprowadzania wezwanh oraz innych postanowien w tym zakresie znajduje sie w od-
dziale 2 pt. ,Wezwania” rozdziatu 4 u.o.0.p. (przepisy art. 73-81 u.o.0.p.). Informa-
cyjnie warto wskaza¢, ze w pierwszym kwartale 2017 roku ustawodawca zdecydowat
0 uchyleniu przepisu art. 72 u.0.0.p., ktéry regulowat tzw. mate wezwania. Wezwanie
do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji nalezy traktowaé jako oferte
nabycia akcji spotki publicznej, ktéra kieruje sie do akcjonariuszy tej spétki, w sy-
tuacjach zamiaru przekroczenia ww. progéw ogoélnej liczby gtoséw albo w zwigzku
z zaistnieniem wydarzen ,wymuszajacych” ogtoszenie stosownego wezwania. Oferta
ta kierowana jest w zwigzku z zamiarem osiggniecia lub osiggnieciem pozycji kluczo-
wego akcjonariusza spotki publicznej.

Wezwania uprzednie, czyli wyprzedzajace przyszig zmiane udziatu w ogélnej liczbie
gtoséw spdtki publicznej, uregulowane zostaty w art. 73 ust. 1 i 74 ust. 1 u.o.0.p.
Zgodnie z nimi:

2 przekroczenie 33% ogdlnej liczby gloséw w spétce publicznej moze nastagpié, z za-
strzezeniem art. 73 ust. 2 u.0.0.p., wyfacznie w wyniku ogtoszenia wezwania do
zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji tej spotki w liczbie zapewniajgce;j
osiggniecie 66% ogdlnej liczby gtoséw, z wyjatkiem przypadku, gdy przekroczenie
33% ogolnej liczby gtoséw ma nastgpi¢ w wyniku ogfoszenia wezwania, o ktorym
mowa w art. 74 u.0.0.p.,

2 przekroczenie 66% ogodlnej liczby gtoséw w spdfce publicznej moze nastapic, z za-
strzezeniem art. 74 ust. 2 u.0.0.p., wyfacznie w wyniku ogtoszenia wezwania do
zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane wszystkich pozostatych akcji tej spofki.

Natomiast z wezwaniami nastgpczymi mamy do czynienia w okreslonych przez usta-

wodawce przypadkach wskazujgcych konieczno$¢ ich ogtoszenia, w sytuacji, gdy zaj-

da pewne zdarzenia. Wezwania te uregulowane zostaty w art. 73 ust. 2i 3 i 74 ust. 2

i 5 u.0.0.p. Wynika z nich, iz:

2 w przypadku, gdy przekroczenie progu 33% ogoélnej liczby gtoséw nastgpito w wy-
niku posredniego nabycia akcji, objecia akcji nowej emisji, nabycia akcji w wyniku
oferty publicznej lub w ramach wnoszenia ich do spétki jako wktadu niepieniezne-
g0, potaczenia lub podziatu spotki, w wyniku zmiany statutu spotki, wygasniecia
uprzywilejowania akcji lub zajécia innego niz czynnos$¢ prawna zdarzenia praw-
nego, akcjonariusz lub podmiot, ktéry posrednio nabyt akcje, jest zobowigzany,
w terminie trzech miesiecy od przekroczenia 33% ogdlnej liczby gtoséw, do:

1) ogtoszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji tej spotki
w liczbie powodujacej osiggniecie 66% ogdlnej liczby gfoséw albo

2) zbycia akcji w liczbie powodujacej osiggniecie nie wiecej niz 33% ogoblnej liczby
gtosow

2 chyba ze w tym terminie udziat akcjonariusza lub podmiotu, ktéry posrednio nabyt
akcje, w ogolnej liczbie gtoséw ulegnie zmniejszeniu do nie wiecej niz 33% ogol-
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nej liczby gtoséw, odpowiednio w wyniku podwyzszenia kapitatu zaktadowego,
zmiany statutu spotki lub wygasniecia uprzywilejowania jego akcji (art. 73 ust. 2
pkt 1i2 u.0.0.p.),

2 w przypadku, gdy przekroczenie progu 66% ogdlnej liczby gfoséw nastgpito w wy-
niku posredniego nabycia akcji, objecia akcji nowej emisji, nabycia akcji w wyniku
oferty publicznej lub w ramach wnoszenia ich do spétki jako wktadu niepieniezne-
g0, pofaczenia lub podziafu spdtki, w wyniku zmiany statutu spotki, wygasniecia
uprzywilejowania akcji lub zajscia innego niz czynno$¢ prawna zdarzenia praw-
nego, akcjonariusz lub podmiot, ktéry pos$rednio nabyt akcje, jest zobowigzany,
w terminie trzech miesiecy od przekroczenia 66% ogdlinej liczby gtoséw, do ogto-
szenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane wszystkich pozosta-
tych akcji tej spotki, chyba ze w tym terminie udziat akcjonariusza lub podmiotu,
ktéry posrednio nabyt akcje, w ogdlnej liczbie gtoséw ulegnie zmniejszeniu do nie
wiecej niz 66% ogdlnej liczby gtoséw, odpowiednio w wyniku podwyzszenia ka-
pitatu zaktadowego, zmiany statutu spétki lub wygasniecia uprzywilejowania jego
akcji (art. 74 ust. 2 u.0.0.p.).

W przypadku wszystkich wezwan mozliwym jest okreslenie w nich warunkéw, ktérych

spetnienie bedzie warunkowafo dojécie wezwania do skutku. Szczegdtowe regulacje tej

kwestii znajdujg sie w u.0.0.p. i rozporzadzeniu w sprawie wzordw wezwan®. Przy we-
zwaniach uprzednich istotnym jest, ze podmiot nabywajacy akcje w ramach wezwania
moze w nim okre$li¢ minimalng liczbe akcji objetg zapisami, po ktérej osiggnieciu zo-
bowigzuje sie do nabycia tych akcji. Ta minimalna liczba akcji wraz z liczbg akcji posia-
danych przez wzywajacego nie moze stanowi¢ wiecej niz 66% ogdlnej liczby gtosdw.
Wynika to z § 4 ust. 2 rozporzadzenia w sprawie wzordw wezwan. Przed wejsciem
w zycie wskazanego rozporzgdzenia wskazane ograniczenie progowe nie obowigzywato.

Przy omawianiu wezwan nastepczych nalezy dokona¢ nastepujacych zastrzezen. Po
pierwsze, jezeli przekroczenie progu 33% lub 66% o0gdlnej liczby gtoséw nastapito
w wyniku dziedziczenia, obowigzek dokonania wezwania nastepczego ma zastoso-
wanie w przypadku, gdy po takim nabyciu akcji udziat w ogélinej liczbie gtoséw ulegt
dalszemu zwiekszeniu. W takim wypadku termin wykonania tego obowigzku liczony
jest od dnia, w ktérym nastapito zdarzenie powodujgce zwiekszenie udziatu w ogolnej
liczbie gtoséw (art. 73 ust. 3 i 74 ust. 5 u.0.0.p.). Po drugie, podmiot zobowigzany
z tytutu tych wezwan, ma zakaz bezposredniego lub posredniego nabywania lub obej-
mowania akcji spotki publicznej, w ktérej przekroczyt prog 33% albo 66% ogdlnej
liczby gtoséw, w okresie do dnia ich wykonania (art. 88a u.0.0.p.).

W przypadku wezwan do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akgcji (zaréwno z art.
73, jak iz art. 74 u.0.0.p.) ma zastosowanie istotny z punktu widzenia tej instytucji przepis
art. 79 u.0.0.p. odnoszacy sie do sposobu ustalania tzw. ceny minimalnej (ceny minimalnej
akcji proponowanej w wezwaniu). Przepisy o wezwaniach dajg bowiem prawo akcjonariu-
szom do sprzedazy lub zamiany akcji spétki publicznej po ustalonej z géry cenie minimal-
nej — okreslonej zgodnie z przepisami u.0.0.p. Ma to na celu ochrone akcjonariuszy spotki
publicznej odpowiadajgcych na wezwanie, przed oferowaniem im zaptaty ponizej wtasciwej
ceny. Dlatego tez wezwanie do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji w liczbie skut-

23 Rozporzadzenie Ministra Rozwoju i Finanséw z dnia 14 wrzesnia 2017 r. w sprawie wzoréw wezwan do zapisywania
sie na sprzedaz lub zamiane akcji spétki publicznej, szczegétowego sposobu ich ogtaszania oraz warunkéw nabywania
akeji w wyniku tych wezwan (Dz. U. z 2017 r. poz. 1748), dalej rozporzadzenie w sprawie wzoréw wezwarn.
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kujacej przekroczeniem progu 66% ogélnej liczby gtoséw zostato obwarowane dodatkowym
obostrzeniem wyréwnania ceny zapfaty za akcje. Bowiem akcjonariusz, a takze podmiot po-
$rednio nabywajacy akcje spétki publicznej, ktdry w okresie 6 miesiecy po przeprowadzeniu
wezwania ogfoszonego wedfug zasad wyrazonych w art. 74 ust. 1 lub 2 u.0.0.p. nabyt, po
cenie wyzszej niz cena okreslona w tym wezwaniu, kolejne akcje tej spotki, w inny sposob niz
w ramach wezwan lub w wyniku wykonania obowigzku (o ktérym mowa w art. 83 u.0.0.p.),
ma obowigzek, w terminie miesigca od tego nabycia, do zaptacenia réznicy ceny wszystkim
osobom, ktore zbyly akcje w tym wezwaniu (z wyfaczeniem osob, od ktdrych akcje zostaty
nabyte po cenie obnizonej w przypadku okreslonym w art. 79 ust. 4 u.0.0.p.), (art. 74 ust.
3 i 4 u.0.0.p.). Wspomniany powyzej obowigzek z art. 83 u.0.0.p. odnosi sie do sytuacji
obowigzkowego zados$¢uczynienia zadaniu akcjonariusza spotki publicznej wykupienia po-
siadanych przez niego akcji przez innego akcjonariusza, ktéry osiaggnaf lub przekroczyt 90%
ogdlnej liczby gloséw w tej spdtce (tzw. prawo odkupu). Solidarnie zobowigzanymi do wy-
konania tego obowigzku sg ww. akcjonariusz oraz podmioty od niego zalezne i wobec niego
dominujace. Obowigzek ten spoczywa réwniez solidamie na kazdej ze stron porozumienia,
0 ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 u.0.0.p., jesli jego cztonkowie posiadajg wspdlnie, wraz
z podmiotami dominujacymi i zaleznymi, co najmniej 90% ogdlnej liczby gfoséw.

Istotnym jest, ze podmiot, ktéry ogtosit wezwanie, po jego zakonczeniu ma obo-
wigzek zawiadomic o liczbie akcji nabytych w wezwaniu oraz procentowym udziale
w ogélnej liczbie gtoséw osiagnietych w wyniku wezwania. Zawiadomienie takie
odbywa sie w trybie art. 69 u.o.0.p.

Do wezwan do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji ma zastosowanie rozporza-
dzenie w sprawie wzordw wezwan, ktére okresla wzor wezwania do zapisywania sie na
sprzedaz lub zamiane akcji spétki publicznej, warunki nabywania akcji w tym wezwaniu
oraz szczegdtowy sposob ogtaszania wezwan. W przedmiotowym rozporzadzeniu znajdujg
sie m.in.: wzér ,Wezwanie do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji zgodnie z art.
73 ust. 1 iart. 74 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warun-
kach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o0 spotkach publicznych” oraz wzor ,Wezwanie do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane
akcji” zgodnie z art. 73 ust. 2 pkt 1 i art. 74 ust. 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spétkach publicznych” (zatgczniki nr 2 i 3).

Przyktad 15

Ogdlna liczba gloséw spdtki publicznej Igrek SA oraz liczba akcji s takie same i wynosza
2 600 000. Pan Jan, pani Anna i spdtka Jawna sp. j. (dziafajaca przez swoich wspdl-
nikéw pana Marka i pana Arka) zawarli pisemne porozumienie dotyczace nabywania
akcji spdtki Igrek SA oraz zgodnego gfosowania na jej walnych zgromadzeniach przez
okres roku od dnia zawarcia porozumienia. Pan Jan w dniu zawarcia porozumienia po-
siadat akcje spotki Igrek SA w liczbie 260 000 stanowigcych 10% ogdinej liczby glosdw,
o0 czym wczesnief informowat spdtke Igrek i KNF. Pozostali uczestnicy porozumienia nie
posiadali w dniu jego zawarcia akcji spotki Igrek SA, ale po jego podpisaniu objeli akcje
nowej emisji tej spotki: pani Anna 88 000 akcji, a spdtka Jawna sp. j. 900 000 ak-
cfi. Wskutek powyzszego tacznie podmioty wchodzgce w skfad porozumienia posiadaty
1 248 000 akcji stanowigcych 48% ogdinej liczby gfosdw spotki Igrek SA.
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Po stronie podmiotdw wchodzacych w skfad porozumienia zaistniat obowigzek zwigzany
7 ogloszeniem wezwania nastepczego w zwigzku z przekroczeniem progu 33% ogdinej
liczby gfoséw (poniewaz przekroczenie okresSlonego progu nastapifo w zwigzku z obje-
ciem akcji nowej emisji).

W przypadku, gdyby pani Anna i spdtka Jawna sp.j. w ww. stanie faktycznym mieli zamiar
naby¢ akcje np. w transakcji na rynku regulowanym, to wowczas po stronie dziafajgcych
w porozumieniu trzech podmiotow zaistniatby obowigzek ogfoszenia tzw. wezwania
uprzedniego w zwigzku z zamiarem przekroczenia przez strony porozumienia posiada-
Jace 10% udziatu w ogdlnej liczbie gfoséw w spdfce publicznej progu 33% ogdlnej liczby
gfoséw w spdtce Igrek SA.

Nalezy réwniez pamieta¢ o wyfgczeniu stosowania przepisow dotyczacych wezwan,
ktore zostaty uregulowane w art. 75 u.0.0.p.

W przypadku wezwan mamy do czynienia z tzw. przymusem maklerskim, co oznacza, ze
wezwanie jest ogtaszane i przeprowadzane za posrednictwem podmiotu prowadzacego
dziatalno$¢ maklerskg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, ktdry jest obowigzany — nie
pozniej niz na 14 dni roboczych przed dniem rozpoczecia przyjmowania zapisow — do row-
noczesnego zawiadomienia o0 zamiarze jego ogfoszenia KNF oraz spdtki prowadzacej rynek
regulowany, na ktérym sg notowane dane akcje. Podmiot ten zatacza do zawiadomienia
tre$¢ wezwania (art. 77 ust. 2 u.0.0.p.). Przymus maklerski bedzie miat réwniez zastoso-
wanie w przypadku kolejnych wezwan.

Obok wskazanych powyzej podstawowych wezwan ustawodawca przewidziat rowniez
inne sytuacje, w ktérych zachodzi konieczno$¢ ich ogtoszenia. W zwiagzku z tym u.0.0.p.
reguluje wezwanie dotyczace nabywania akcji spétki publicznej z siedzibg w panstwie
cztonkowskim innym niz Rzeczypospolita Polska (art. 90a ust. 1 u.0.0.p.) oraz wezwanie
poprzedzajace zniesienie dematerializacji akcji spotki publicznej na wniosek emitenta
z siedziba na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (art. 91 ust. 6 u.0.0.p.).

W przypadku spétki publicznej z siedzibg w panstwie cztonkowskim innym niz Rzeczpo-
spolita Polska, ktorej akcje: 1) sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym wytgcznie
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, 2) zostaty po raz pierwszy dopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz sg dopuszczone do obrotu
na rynku regulowanym w innym panstwie czfonkowskim niebedacym panstwem siedziby
tej spdtki, 3) zostaty jednoczesnie dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym na teryto-
rium Rzeczypospolitej Polskiej oraz w innym panstwie czfonkowskim niebedacym panstwem
siedziby tej spdtki — jezeli spotka wskazata KNF jako organ nadzoru w zakresie nabywa-
nia znacznych pakietow jej akcji — nie ma zastosowania przepis art. 74 u.0.0.p. Wowczas
podmiot nabywajacy akcje jest zobowiazany do ogloszenia wezwania do zapisywania sie
na sprzedaz lub zamiang wszystkich pozostatych akcji spétki zgodnie z przepisami pan-
stwa cztonkowskiego, w ktérym spotka publiczna ma siedzibe, z ponizszym zastrzezeniem.
W przypadku przedmiotowego wezwania przeprowadzanego na terytorium Rzeczypospolite]
Polskiej zastosowanie znajdg przepisy oddziatu 2 rozdziatu 4 u.0.0.p. oraz w pewnym zakre-
sie przepisy rozporzadzenia w sprawie wzoréw wezwan (art. 90a ust. 1 i 2 u.0.0.p.).

Kolejnym wezwaniem do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji uregulowanym
W U.0.0.p. jest wezwanie okreslone w art. 91 ust. 6 u.0.0.p. Znajduje ono zastosowa-
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nie do emitenta z siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, ktory ztozy KNF
whniosek o przywrécenie akcjom formy dokumentu (wniosek o zniesienie demateria-
lizacji akcji). Z uwagi na kluczowy charakter takiego wniosku z przygotowaniem do
zniesienia dematerializacji akcji spotki zwigzanych jest kilka warunkdw. Niezbednym jest
podjecie uchwaty przy szczegolnej wiekszosci gfoséw oraz ogtoszenie wezwania, ktore
poprzedza zgtoszenie do porzadku obrad walnego zgromadzenia oraz powziecie takiej
uchwaty. KNF za$ w przypadku otrzymania takiego wniosku udziela zezwolenia.

Whiosek skfada sie do KNF jesli walne zgromadzenie spétki wiekszoscig 9/10 glfoséw
oddanych w obecnosci przynajmniej potowy kapitatu zaktadowego podejmie uchwate
0 zniesieniu dematerializacji akcji. Umieszczenia w porzadku obrad walhego zgromadzenia
sprawy podjecia ww. uchwaty moga zada¢ akcjonariusze lub akcjonariusz reprezentujgcy
jedng dwudziestg kapitatu zaktadowego (chociaz statut spétki moze okresla¢ te warto$é
jako mniejsza, art. 400 § 1 k.s.h.). Akcjonariusz lub akcjonariusze zadajacy umieszczenia
w porzadku obrad sprawy podjecia przedmiotowej uchwaty majg obowigzek uprzedniego
ogtoszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji tej spotki przez wszystkich
pozostatych akcjonariuszy (wezwanie uprzednie w stosunku do wniosku). Wéwczas do
takiego wezwania odpowiednio nalezy stosowaé przepisy art. 77-79 u.o.0.p. okreslajace
szczegbtowe warunki i wymagania przy ogfaszaniu podstawowych typéw wezwan okre-
Slonych w art. 73 i 74 u.o.0.p. W okresie od zgfoszenia wskazanego powyzej zadania do
zakonczenia wezwania, akcjonariusze zadajgcy umieszczenia w porzadku obrad walnego
zgromadzenia spotki sprawy podjecia uchwaty o zniesieniu dematerializacji akcji spotki
moga nabywac akcje tej spdtki jedynie w drodze tego wezwania. Na marginesie nalezy
wskazac¢, ze gdy z wnioskiem o umieszczenie w porzadku obrad walnego zgromadzenia
sprawy podjecia uchwaty w przedmiocie zniesienia dematerializacji akcji spotki wystapia jej
wszyscy akcjonariusze — nie zisci sie obowiazek wezwania (art. 91 u.0.0.p.).

Na marginesie nalezy wskazac, ze dla skutecznego podjecia uchwaty przez walne zgro-
madzenie, w tym w sprawie zniesienia dematerializacji akcji, nie jest niezbedne zacho-
wanie trybu okreslonego u.0.0.p. (powyzej). Mozliwos¢ taka istnieje w sytuacji, gdy mimo
braku formalnego zwotania walnego zgromadzenia, caty kapitat zaktadowy jest reprezen-
towany na walnym zgromadzeniu, a nikt z obecnych nie zgtosit sprzeciwu dotyczacego
odbycia walnego zgromadzenia lub wniesienia poszczegdlnych spraw do porzadku obrad
(art. 405 § 1 k.s.h. regulujacy tzw. walne zgromadzenie bez formalnego wezwania).
Przyja¢ nalezy, ze w takim przypadku nie jest zagrozony interes akcjonariuszy.

Wzdér wezwania, o ktérym mowa w art. 91 ust. 6 u.0.0.p., znajduje sie w rozporzadzeniu
w sprawie wezwan i stanowi zatgcznik nr 1 do niego (,\Wezwanie do zapisywania si¢ na
sprzedaz lub zamiane akcji zgodnie z art. 91 ust. 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 . o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego sys-
temu obrotu oraz o spétkach publicznych”).

8. PRZYMUSOWY WYKUP

Na przymusowy wykup akcji spétki publicznej (squeeze out) moz-
na spojrze¢ z perspektywy obowigzkéw notyfikacyjnych akcjona- Wazne przepisy:
riuszy spotek publicznych, poniewaz w zwigzku z jego przeprowa- art. 82 u.0.0.p.
dzeniem — podobnie jak w przypadku wezwan — istniejg pewne
obowiazki informacyjne zwigzane ze zmianami stanu posiadania.
Akcjonariusz/akcjonariusze majg obowigzek poinformowania uczestnikéw obrotu na rynku ka-
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pitafowym o wykupie w trybie i na zasadach okreslonych w art. 82 u.0.0.p. oraz rozporzadzenia
w sprawie nabywania akcji spétki publicznej w drodze przymusowego wykupu?4. Obowigzek
ten realizowany jest przy udziale podmiotu posredniczacego, tj. podmiotu prowadzacego dzia-
falno$¢ maklerskg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, bedacego uczestnikiem Krajowego
Depozytu Papieréw Wartosciowych, za posrednictwem ktorego zadajacy sprzedazy oglasza
i przeprowadza przymusowy wykup. Podobnie jak w przypadku wezwan ponizej przedstawiono
zarys instytucji, co wynika z charakteru niniejszej publikacji. Zastrzec nalezy, iz do spétek pu-
blicznych nie majg zastosowania przepisy dotyczace przymusowego wykupu akcji znajdujgce
siew k.s.h. (art. 418 k.s.h.).

Stosownie do art. 82 ust. 1 u.0.0.p., akcjonariuszowi spétki publicznej, ktéry samo-
dzielnie lub wspdlnie z podmiotami od niego zaleznymi lub wobec niego dominujgcymi
oraz podmiotami bedgcymi stronami porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust.
1 pkt 5 u.0.0.p., osiagnat lub przekroczyt 90% ogélnej liczby gtoséw w tej spéice,
przystuguje, w terminie trzech miesiecy od osiggniecia lub przekroczenia tego progu,
prawo zadania od pozostatych akcjonariuszy sprzedazy wszystkich posiadanych
przez nich akcji (przymusowy wykup). Przymusowy wykup jest niczym innym jak
zadaniem sprzedazy akcji przez akcjonariusza/akcjonariuszy wiekszosciowych, ktére
zostaje skierowane do akcjonariusza/akcjonariuszy mniejszosciowych.

Celem przymusowego wykupu jest przede wszystkim zamiar uporzadkowania struktury akcjo-
nariatu, bowiem strategiczny akcjonariusz/akcjonariusze w sytuaciji kontroli spétki na poziomie
90% ogdlnej liczby gtoséw dazg do uproszczenia tej struktury, co sfuzy¢ moze réznym celom.
Zadajacy wykupu to podmiot lub podmioty kontrolujgce spétke bez potrzeby wsparcia akcjona-
riuszy mniejszosciowych, gdyz, jak wskazano powyzej, pakiet posiadany przez takie podmioty
jest strategiczny. Utrzymywanie zatem w akcjonariacie spotki pozostatego rozdrobnionego ak-
cjonariatu moze zosta¢ uznane przez akcjonariusza kluczowego za sprzeczne z jego interesem.
Akcjonariusze mniejszosciowi za$ w takiej sytuacji w rzeczywistosci nie mogg realizowac wiek-
szosci swoich praw i skutecznie wptywaé na polityke spétki. Czesto tez przymusowy wykup
dokonywany jest w celu ograniczenia kosztéw dziatania spétki albo poprzedza restrukturyzacje
lub reorganizacje spétki (np. tworzenie grupy kapitafowe)), ktérych plan przygotowany zostat
przez akcjonariusza/akcjonariuszy strategicznych.

Tryb przeprowadzenia przymusowego wykupu akcji okreslaja przepisy art. 82 u.0.0.p. i wska-
zanego rozporzadzenia w sprawie nabywania akcji spétki publicznej w drodze przymusowego
wykupu. Warto zwréci¢ uwage na niektére z nich. Nabycie akcji w wyniku przymusowego
wykupu nastepuje bez zgody akcjonariusza, do ktérego skierowane jest zgdanie wykupu (art.
82 ust. 3 u.0.0.p.). W praktyce sprowadza sie do tego, ze miedzy zadajacym wykupu i ak-
cjonariuszem mniejszosciowym nie dochodzi do zawarcia umowy sprzedazy akcji, a przymu-
sowy wykup dokonywany jest przez jednostronng czynno$¢ prawng wykupujacego. Ponadto
odstgpienie od ogtoszonego przymusowego wykupu jest niedopuszczalne (art. 82 ust. 6
u.0.0.p.). Tryb przeprowadzania przymusowego wykupu akcji jest rézny w odniesieniu do ak-
cji zdematerializowanych i majgcych posta¢ dokumentu. Podobnie jak w przypadku wezwan
i w tym przypadku istnieje tzw. przymus maklerski, co sprowadza sie do przeprowadzenia
wezwania za posrednictwem podmiotu prowadzacego dziatalno$¢ maklerskg na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej. Wskazany podmiot ma obowigzek — nie pdzniej niz na 14 dni robo-

24 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 14 listopada 2005 r. w sprawie nabywania akcji spotki publicznej w drodze
przymusowego wykupu (Dz. U. z 2005 r. Nr 229, poz. 1948), dalej rozporzadzenie w sprawie nabywania akcji spotki
publicznej w drodze przymusowego wykupu.
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czych przed rozpoczeciem przymusowego wykupu — do zawiadomienia o zamiarze jego ogfo-
szenia rownoczesnie KNF oraz spotki prowadzacej rynek regulowany, na ktérym notowane sg
dane akcje, a jezeli akcje spdtki notowane sg na kilku rynkach regulowanych — wszystkie te
spotki. Podmiot ten zatgcza do zawiadomienia informacje na temat przymusowego wykupu.

9. SANKCJE ADMINISTRACYJNE

Informacyjnie, gdyz nie sankcje administracyjne sg przed-
miotem publikacji, nalezy przypomnie¢, ze za delikty admi- Wazne przepisy:
nistracyjne wynikajgce z niewtasciwego stosowania przepi- art. 97 u.0.0.p.
sow odnoszacych sie do zmian udziatow w ogélnej liczbie
gtoséw oraz ogfaszania wezwan lub przymusowego wykupu
grozg sankcje administracyjne okreslone w art. 97 u.0.0.p.
Ponizej przedstawiono odpowiednie regulacje odnoszace sie do dwdch grup naruszen:
1) zwigzanych z zawiadamianiem o zmianach w pakietach akcji i innych instrumentéw
finansowych z nimi zwigzanych, skutkujgcych zmianami w liczbie praw gfosu oraz 2)

zwigzanych z wezwaniami i przymusowym wykupem.

Zgodnie z art. 97 ust. 1a i 1b u.0.0.p., na kazdego, kto nie dokonuje w terminie
zawiadomienia, o ktérym mowa w art. 69-69b u.o.0.p. lub dokonuje takiego za-
wiadomienia z naruszeniem warunkéw okreslonych w tych przepisach, KNF moze
nafozy¢ kare pieniezna:

2w przypadku osob fizycznych — do wysokosci 1 000 000 zt,

2w przypadku innych podmiotéw — do wysokosci 5 000 000 zt albo kwoty stano-
wigcej rownowarto$¢ 5% catkowitego rocznego przychodu wykazanego w ostat-
nim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jezeli przekracza ona
5 000 000 zf (art. 97 ust. 1a u.0.0.p.).

Catkowity roczny przychdd, o ktérym mowa powyzej, stanowi kwota catkowitego skon-
solidowanego rocznego przychodu emitenta ujawniona w ostatnim zbadanym skonso-
lidowanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy — w przypadku, gdy podmiot
jest jednostkg dominujaca, ktéra sporzadza skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

KNF moze natozy¢ kare pieniezng do wysokosci dwukrotnej kwoty osiggnietej korzysci lub
uniknietej straty zamiast ww. kary, w przypadku, gdy jest mozliwe ustalenie kwoty korzysci
osiggnietej, lub straty uniknietej w wyniku ww. naruszenia, przez podmiot niedokonujgcy
zawiadomienia, o ktérym mowa w art. 69-69b u.0.0.p. lub dokonujacy takiego zawiado-
mienia z naruszeniem warunkow okreslonych w tych przepisach (art. 97 ust. 1b u.0.0.p.).

Kara pieniezna w wysokosci, o ktérej mowa w art. 97 ust. 1a albo 1b u.0.0.p. — moze
zosta¢ nafozona odrebnie za kazdy z czynéw okreslonych w art. 97 ust. 1a u.0.0.p. (nie-
dokonanie zawiadomienia, o ktérym mowa w art. 69-69b u.o.0.p. lub dokonanie takiego
zawiadomienia z naruszeniem warunkow okre$lonych w tych przepisach). Ponadto kara
pieniezna, o ktdrej mowa w art. 97 ust. 1a albo 1b u.0.0.p. moze by¢ natozona odrebnie
na kazdy z podmiotéw wchodzacych w skitad porozumienia, o ktérym mowa w art. 87
ust. 1 pkt 5 u.0.0.p. (art. 97 ust. 2 pkt 2 i ust. 3 pkt 2 u.0.0.p.).

Powyzej wskazane kary (art. 97 ust. 1a i 1b u.0.0.p.) w przypadku, gdy fundusz
inwestycyjny lub alternatywna spétka inwestycyjna nie dokonuje w terminie zawiado-
mienia, o ktérym mowa w art. 69-69b u.0.0.p., lub dokonuje takiego zawiadomienia
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z naruszeniem warunkow okreslonych w tych przepisach, moga by¢ nafozone przez
KNF na (art. 97 ust. 1d u.0.0.p.):

2 towarzystwo funduszy inwestycyjnych bedace organem tego funduszu inwestycyjnego,
2 zewnetrznie zarzadzajgcego ASI w rozumieniu u.o.f.i.,

o zarzadzajacego z UE w rozumieniu u.o.f.i., zarzadzajgcego tg alternatywng spétka
inwestycyjna.
Takie same kary moze nafozy¢ KNF w przypadku, gdy fundusz inwestycyijny, co do ktére-
go towarzystwo funduszy inwestycyjnych zawarto umowy, o ktérych mowa w art. 4 ust.
la albo 1b u.o.f.i., nie dokonuje w terminie zawiadomienia, o ktérym mowa w art. 69-69b
u.0.0.p. lub dokonuje takiego zawiadomienia z naruszeniem warunkéw okreslonych w tych
przepisach, odpowiednio na spétke zarzadzajacg albo na zarzadzajacego z UE (art. 97 ust.
le u.0.0.p.). Umowami, o ktérych mowa w art. 4 ust. 1a albo 1b u.o.fi., s umowy towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych o (zawarte w formie pisemnej pod rygorem niewaznosci):

2 przekazanie spofce zarzadzajacej prowadzace] dziatalnos¢ na terytorium Rzeczypospoli-
tej Polskiej zarzadzania funduszem inwestycyjnym otwartym i prowadzenia jego spraw,

2 przekazanie zarzadzajagcemu z UE prowadzacemu dziafalno$¢ na terytorium Rze-
czypospolitej Polskiej zarzadzania specjalistycznym funduszem inwestycyjnym
otwartym lub funduszem inwestycyjnym zamknietym i prowadzenia jego spraw.

Za razace naruszenie obowigzkow, o ktérych mowa w art. 97 ust. 1a u.0.0.p., KNF moze
natozy¢ na osobe, ktéra petnita w tym okresie funkcje cztonka zarzadu lub cztonka organu
zarzadzajgcego podmiotu, lub byta wspdlnikiem uprawnionym do reprezentowania podmio-
tu, kare pieniezng do wysokosci 1 000 000 zt. Takg sama kare pieniezng — w przypadku
razacego naruszenia przez fundusz inwestycyjny lub ASI obowigzkéw, o ktérych mowa
w art. 97 ust. 1a u.o0.0.p., KNF moze nafozy¢ na cztonka organu zarzadzajacego: 1) towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych bedacego organem tego funduszu inwestycyjnego, 2) ze-
wnetrznie zarzadzajacego ASI w rozumieniu u.o.f.i., 3) zarzadzajacego z UE w rozumieniu
u.o.fi., zarzadzajacego tg ASI. Ponadto w przypadku, gdy fundusz inwestycyjny, co do kté-
rego towarzystwo funduszy inwestycyjnych zawarto umowy, o ktérych mowa w art. 4 ust.
1a albo 1b u.o.f.i., razaco narusza obowiazki, o ktérych mowa w art. 97 ust. 1a u.o0.0.p.,
KNF moze natozy¢ odpowiednio na czfonka organu zarzadzajacego spotki zarzadzajacej albo
zarzadzajacego z UE takg sama kare pieniezng. Jednakze kary te nie moga by¢ natozone,
jezeli od wydania decyzji, o ktdrej mowa w art. 97 ust. 1a, 1b, 1d lub le u.0.0.p. (kary
natozone na podmiot) uptyneto wiecej niz 12 miesiecy (art. 97 ust. 6-8 u.0.0.p.).

W kolejnosci zgodnie z art. 97 ust. 1 pkt 3, 4, 5, ba, bb, 7, 8, 9, 9a, 10, 10ai 12
u.0.0.p. za delikty administracyjne okre$lone we wskazanych punktach, na kazdego
kto sie ich dopusci, KNF moze w drodze decyzji, natozy¢ kare pieniezng do wysokosci
10 000 000 zt.

Sankcja do wskazanej wysoko$ci grozi m.in. za nastepujgce delikty administracyjne:

2 przekroczenie okreslonego progu ogolnej liczby gtoséw bez zachowania warun-
kéw, o ktérych mowa w art. 73 i 74 u.0.0.p.,

2 niezachowanie warunkéw, o ktérych mowa w art. 76 lub 77 u.o.0.p.,
2 nieogfoszenie wezwania lub nieprzeprowadzenie w terminie wezwania albo nie-

wykonanie w terminie obowigzku zbycia akcji w przypadkach, o ktérych mowa
w art. 73 ust. 2 lub 3 u.0.0.p.,
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2 nieogfoszenie wezwania lub nieprzeprowadzenie w terminie wezwania w przypad-
kach, o ktérych mowa w art. 74 ust. 2 lub 5 u.o.0.p.,

2 nieogtoszenie wezwania lub nieprzeprowadzenie w terminie wezwania, w przy-
padku, o ktérym mowa w art. 90a ust. 1 u.o.0.p.,

2 whrew zadaniu, o ktérym mowa w art. 78 u.0.0.p., w okre$lonym w nim terminie
niewprowadzenie niezbednych zmian lub uzupetnien w tre$ci wezwania albo nie-
przekazanie wyjasnien dotyczacych jego tresci,

2 niedokonanie w terminie zaptaty réznicy w cenie akcji w przypadku okreslonym
w art. 74 ust. 3 u.o.0.p.,

2 proponowanie w wezwaniu, o ktérym mowa w art. 73, 74 lub 91 ust. 6 u.o.0.p.,
ceny nizszej niz okre$lona na podstawie art. 79 u.0.0.p.,

2 bezposrednie lub posrednie nabywanie lub obejmowanie akcji z naruszeniem art.
77 ust. 4 pkt 1 lub 3 u.o.0.p. albo art. 88a u.o.0.p.,

2 nabywanie akcji wiasnych z naruszeniem trybu, terminéw i warunkéw okreslo-
nych w art. 73, 74, 79 lub art. 91 ust. 6 u.0.0.p.,

2 dokonanie przymusowego wykupu niezgodnie z zasadami, o ktérych mowa w art.
82 u.0.0.p.,

2 dopuszczenie sie czynu okre$lonego w art. 97 ust. 1 pkt 1-11a u.o.0.p., dziafajac
w imieniu lub w interesie osoby prawnej lub jednostki organizacyjnej nieposiada-
jgcej osobowosci prawne;.

W przypadku zas$, gdy jest mozliwe ustalenie kwoty korzysci osiggnietej lub straty unik-

nietej w wyniku naruszenia obowigzkéw, o ktérych mowa w art. 97 ust. 1 pkt 1-12

u.0.0.p., zamiast kary, o ktérej mowa we wskazanym ustepie, KNF moze natozy¢ kare

pieniezng do wysokosci trzykrotnej kwoty osiggnietej korzysci lub uniknietej straty (art.

97 ust. 1h u.0.0.p.).

Kara pieniezna w wysokosci, o ktorej mowa w art. 97 ust. 1 albo 1h u.o.0.p. — moze
zosta¢ natozona odrebnie za kazdy z czynéw okre$lonych w art. 97 ust. 1 u.o.0.p. Po-
nadto kara pieniezna, o ktérej mowa w art. 97 ust. 1 albo 1h u.0.0.p. moze by¢ nato-
zona odrebnie na kazdy z podmiotéw wchodzacych w sktad porozumienia, o ktérym
mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 u.0.0.p.

KNF, zgodnie z art. 97 ust. 1g u.0.0.p., przy wymierzaniu kary za naruszenia, o ktérych
mowa w art. 97 ust. 1 lub 1a u.o.0.p., bierze w szczegdlnosci pod uwage:

2 wage naruszenia oraz czas jego trwania,

2 przyczyny naruszenia,

2 sytuacje finansowg podmiotu, na ktéry naktadana jest kara,

2 skale korzysci uzyskanych lub strat uniknietych przez podmiot, ktéry dopuscit sie
naruszenia, lub podmiot, w ktérego imieniu lub interesie dziatat podmiot, ktéry
dopuscit sie naruszenia, o ile mozna te skale ustalic,

2 straty poniesione przez osoby trzecie w zwigzku z naruszeniem, o ile mozna te

straty ustalic,
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2 gotowos$¢ podmiotu dopuszczajacego sie naruszenia do wspotpracy z KNF pod-
czas wyjasniania okolicznos$ci naruszenia,

2 uprzednie naruszenia przepiséw niniejszej ustawy popetnione przez podmiot, na
ktéry naktadana jest kara.

Wskazane przestanki KNF bierze réwniez pod uwage przy wymierzaniu kar, o ktérych
mowa w art. 97 ust. 6-8 u.0.0.p., tj. kar za razgce naruszenie prawa przez okreslone
podmioty (art. 97 ust. 10 u.0.0.p.).

W decyzji, o ktérej mowa w art. 97 ust. 1, 1a, 1b, 1d, 1e lub 1h u.0.0.p., KNF moze
zobowigza¢ podmiot dopuszczajacy sie naruszenia do zaniechania lub powstrzymania
sie od podejmowania dziatan stanowigcych naruszenie lub wyznaczy¢ termin ponow-
nego wykonania obowigzku lub dokonania czynno$ci wymaganej przepisami, ktorych
naruszenie byto podstawg natozenia kary pienieznej. W razie bezskutecznego uptywu
tego terminu, KNF moze powtdrnie wyda¢ decyzje o nafozeniu kary pienieznej. Od-
powiednie zastosowanie w tym wypadku znajda tez przepisy méwigce o naktadaniu
odrebnych kar za naruszenie lub naktadaniu ich odrebnie na kazdy z podmiotéw (art.
97 ust. 21 3 u.0.0.p.iart. 97 ust. 4 u.0.0.p.).

Woydanie decyzji przez KNF w odniesieniu do przedstawionych dwaoch grup naruszen
prawa kazdorazowo nastepuje po przeprowadzeniu rozprawy (art. 97 ust. 5 u.0.0.p.).

Warto rowniez zaznaczyc¢, ze odpowiednie zastosowanie w przypadku decyzji nakfada-
jacych kary okreslonych w art. 97 ust. 1a, 1b, 6, 7 lub 8 u.0.0.p. znajdg przepisy art.
96 ust. 10a-10c u.0.0.p. (art. 97 ust. 1f u.0.0.p.), zgodnie z ktérymi KNF:

2 przekazuje do publicznej wiadomosci:

® informacje o tresci rozstrzygniecia oraz o rodzaju i charakterze naruszenia, imie
i nazwisko osoby fizycznej lub firme (nazwe) innego podmiotu, na ktéry nato-

zona zostata sankcja, o ktérej mowa w art. 97 ust. le, 1f, 6 lub 6a u.o.0.p.,
® w przypadku ztozenia wniosku o ponowne rozpatrzenie sprawy — informacje
0 jego ztozeniu, o ile KNF przekazata do publicznej wiadomosci informacje

o decyzji, ktdrej ten wniosek dotyczy,

® informacje o tresci rozstrzygniecia ostatecznej decyzji (art. 96 ust. 10a u.0.0.p.),
2 moze, w drodze uchwaty, opdzni¢ przekazanie do publicznej wiadomosci infor-
macji o decyzji, o ktérej mowa powyzej lub przekaza¢ takg informacje bez wska-
zywania osoby fizycznej lub innego podmiotu, na ktéry zostata natozona sankcja,

w przypadku stwierdzenia, ze podanie takiej informacji do publicznej wiadomosci:

® w przypadku danych osobowych — jest nieproporcjonalne do wagi stwierdzone-
g0 naruszenia,
® stanowitoby powazne zagrozenie dla stabilnosci systemu finansowego lub be-
dacego w toku postepowania administracyjnego, wyjasniajgcego lub karnego,
® wyrzadzitoby niewspdétmierng i znaczgcg szkode uczestnikom rynku finansowe-
go (art. 96 ust. 10b u.0.0.p.).
Zgodnie za$ z art. 96 ust. 10c u.0.0.p., informacje o treéci powyzej wskazanych roz-
strzygnie¢ i ztozeniu wniosku o ponowne rozpatrzenie sprawy sg dostepne na stronie
internetowej KNF przez 5 lat, liczac od dnia ich udostepnienia, z tym ze informacje
dotyczace imienia i nazwiska osoby, na ktdrg zostata natozona sankcja, dostepne sg na
tej stronie przez rok.
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Wolters Kluwer Polska Sp. z 0.0., 2007,

M. Michalski (red.), Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania in-
strumentdw finansowych do zorganizowanego Systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych. Komentarz, C.H. Beck, Warszawa 2014,

M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitafowego. Ko-
mentarz, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2012,

T. Sojka (red.), Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instru-
mentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach pu-
blicznych. Komentarz, Wolters Kluwer Polska Sp. z 0.0., Warszawa 2010,

T. Séjka (red.), Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, 2015, LEX,
Stanowisko UKNF z dnia 17 marca 2014 r. dotyczace znacznych pakietéw akcji,

Stanowisko UKNF z dnia 28 czerwca 2016 r. w sprawie niektorych skutkéw nie-
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