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Nabywanie znacznych pakietow akcji -
problem zgodnosci polskiej regulacji z wzorcem unijnym

STRESZCZENIE

Niniejszy artykut porusza problem zgodnosci polskiej ustawy o ofercie publicznej z Dy-
rektywa 2004 /25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 ro-
ku w sprawie ofert przejecia (tzw. dyrektywa o przejeciach). W pierwszej czesSci ar-
tykutu wyjasniono cele dyrektywy oraz przedstawiono ekonomiczne tto regulacji, zwia-
zane z tzw. premig za kontrole. Nastepnie przytoczono polskie unormowania regulu-
jace instytucje obowigzkowego wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub za-
miane akcji sp6tki publicznej. Ponadto wskazano podstawowe réznice miedzy pra-
wem polskim i unijnym, ze szczegélnym uwzglednieniem faktu, Ze w polskim porzad-
ku prawnym - w przeciwienstwie do brzmienia dyrektywy - obowiazek ogtoszenia
wezwania nie dotyczy wszystkich pozostatych akcji, lecz jedynie takiej ich liczby,
ktéra pozwoli osiagna¢ 66% ogdtu gtoséw. Przytoczone rozwazania pozwolity na sfor-
mutowanie wniosku, ze implementacja dyrektywy w prawie polskim jest wadliwa.
W artykule poruszone zostato takze zagadnienie mozliwo$ci zastosowania w danym
przypadku wyktadni prounijnej oraz kwestia odpowiedzialno$ci panstwa za wadliwg
implementacje dyrektywy.

SLOWA KLUCZOWE

przejecie kontroli nad sp6tka, wezwania majoryzacyjne, wadliwa implementacja dy-
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[stotnym elementem wptywajacym na mozliwos$¢ oddziatywania przez ak-
cjonariusza na spotke publiczng jest uktad sit i struktura akcjonariatu. Pra-
wo glosu, jako prawo korporacyjne wynikajace z akcji, pozwala wywierac
wplyw na funkcjonowanie spéiki publicznej. Z tego wzgledu tak doniosta
role odgrywaja unormowania dotyczace nabywania i zbywania akcji oraz
zapewniania informacji o akcjonariacie i jego zmianach. Na tym tle na szcze-
gblng uwage zastuguje publicznoprawna regulacja sposobu nabywania znacz-
nych pakietéw akcji, ktéra z zatozenia stanowi probe stworzenia ochrony
dla akcjonariuszy mniejszo$ciowych.

1. Unijne regulacje dotyczace ofert przejecia

Problematyka nabywania znacznych pakietow akcji na szczeblu unijnym
zostata uregulowana w dyrektywie o przejeciach, nazywanej takze trzyna-
sta dyrektywa europejskiego prawa spotek!. Harmonizuje ona prawa we-
wnetrzne panstw cztonkowskich w zakresie ofert przejecia spétek publicz-
nych. Zgodnie z motywami 1-3 preambuty dyrektywy o przejeciach do jej
podstawowych celéw nalezy stworzenie efektywnego rynku kontroli po-
przez skoordynowanie niektérych Srodkéw zabezpieczajacych stosowa-
nych w panstwach cztonkowskich oraz ochrona intereséw posiadaczy pa-
pierow wartosciowych spétek podlegajacych przejeciu?. Zapewnienie jed-
nolitych standardéw we wszystkich krajach cztonkowskich Unii ma przy-
czynia¢ sie do wzrostu konkurencyjnos$ci w Europie. Zakres normowania
omawianej dyrektywy zostat wyznaczony w tresci art. 1 ust. 1. Zgodnie z jego
brzmieniem przepisy dyrektywy znajdujg zastosowanie do ofert przejecia
spotek podlegajacych prawom panstw cztonkowskich, ktérych papiery war-
tosciowe dopuszczone zostaty do obrotu na rynku regulowanym. Stosownie
do wylgczenia zawartego w ust. 2 dyrektywa nie ma natomiast zastosowa-
nia do sytuacji przeje¢ dotyczacych papieréw wartosciowych wyemitowa-
nych przez banki centralne panstw cztonkowskich (o ile banki te majg for-
me spoétek akcyjnych) oraz przez fundusze inwestycyjne.

Dyrektywa o przejeciach opiera sie na trzech filarach, stanowiacych o jej
najistotniejszych rozwiazaniach. Po pierwsze, wprowadza ona w art. 9 tzw.
zasade neutralno$ci wiadz sp6tki, zgodnie z ktéra na zarzadzie przejmowa-
nej spoéiki cigzy obowiazek uzyskania zgody walnego zgromadzenia przed

1 Dyrektywa 2004 /25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r.
w sprawie ofert przejecia (Dz. Urz. UE L 142 z 30.04.2004, s. 12 i n. ze zm.).

2 Por. K. Oplustil, M. Bobrzynski, Europejskie przejecie spétek publicznych. Trzynasta
Dyrektywa UE z zakresu prawa spétek i jej implikacje dla prawa polskiego, ,Studia Praw-
nicze” 2004,nr1,s.47in.
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podjeciem $rodkéw obrony przed wrogim przejeciem. Wskazana zasada ma
zapobiega¢ probom udaremnienia przejecia spdtki - mogacego pozytywnie
oddziatywac na interesy akcjonariuszy - podejmowanym przez jej dotych-
czasowe witadze, dla ktérych przejecie wiaze sie zazwyczaj z zagrozeniem
utraty stanowisk3. Po drugie, dyrektywa kreuje tzw. zasade przelamania,
dotyczaca znoszenia ograniczen (art. 11 dyrektywy o przejeciach). Jej istota
polega na przyznaniu pelnej mozliwos$ci ksztattowania sytuacji spo6tki ofe-
rentowi posiadajgcemu w nastepstwie oferty przynajmniej 75% kapitatu
zaktadowego dajgcego prawo glosu. Zgodnie z brzmieniem ust. 4 Zadne ogra-
niczenia co do przenoszenia praw z papieréw warto$ciowych lub wykony-
wania prawa glosu, czy tez jakiekolwiek inne nadzwyczajne uprawnienia
akcjonariuszy, nie maja zastosowania na pierwszym walnym zgromadzeniu
odbywajgcym sie po zamknieciu oferty. Obowigzuje na nim zasada ,jedna
akcja, jeden glos”. Rozwigzanie to opiera sie na zatozeniu, Ze podmiot pono-
szacy nieproporcjonalnie wieksze ryzyko gospodarcze od pozostatych ak-
cjonariuszy nie powinien by¢ w Zaden sposdb ograniczany przy poczatko-
wym kreowaniu sytuacji przejetej spétki*.

Kluczowe dla niniejszych rozwazan jest trzecie rozwigzanie, wprowadza-
jace wzgledem podmiotu przejmujacego kontrole nad spétkg publiczng obo-
wigzek ogtoszenia oferty na nabycie wszystkich pozostatych akcji (art. 5
dyrektywy o przejeciach). Tak zwana instytucja oferty obowigzkowej umoz-
liwia zatem akcjonariuszom mniejszo$sciowym ,wyjscie” ze zmajoryzowa-
nej spotki poprzez zbycie po godziwej cenie podmiotowi kontrolujacemu
wszystkich posiadanych przez nich akcji oraz podjecie nowej decyzji inwe-
stycyjnej odnosnie do odzyskanego w ten sposéb kapitatu®. Tym samym
wskazana instytucja najpetniej oddaje jeden z gtéwnych celéw dyrektywy,
polegajacy na zapewnieniu ochrony akcjonariuszom mniejszo$ciowym.
Przy czym samo okre$lenie procentu ogoétu gtoséw, ktérego przekroczenie
oznaczatoby przejecie kontroli nad sp6tkg, dyrektywa pozostawia decyzji
panstw cztonkowskich do uregulowania w ich ustawodawstwach we-
wnetrznych. Warto jednak zaznaczy¢, Zze w wiekszoSci panstw europejskich
prég ten utrzymany jest na poziomie ok. 30% (tak jest na przyktad w Niem-
czech® czy w Belgii7).

3 Zob. M. Mataczynski, [w:] Prawo rynku kapitatowego, red. T. S6jka, Warszawa 2015,
s.601in.

4 Ibidem.

5 K. Oplustil, Harmonizacja przepiséw o wezwaniach w publicznym obrocie papierami
wartosciowymi z prawem europejskim. Uwagi de lege ferenda, ,Przeglad Legislacyjny”
2005, nr 3-4, s. 45.

6 Ch. von Biilow, [w:] KéIner Kommentar zum WpUG, Hrsg. Ch. von Biilow, Kéln 2010,
s.9061in.
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2. Ekonomiczne uzasadnienie oferty obowigzkowej

Podstawowg rola oferty obowigzkowej jest umozliwienie akcjonariuszom
mniejszo$ciowym ,wyjscia” ze spéiki po cenie, po jakiej nowy akcjonariusz
nabywat nad spétka kontrole8. Wynika to z przeswiadczenia, Ze kontrola
nad sp6tka publiczng jest pewng warto$cig majatkowa, odrebng od warto-
$ci akcji rozumianej jako udzial w kapitale zaktadowym. Wskazana nad-
wyzka nosi miano premii akwizycyjnej lub premii za kontrole. Innymi sto-
wy, cena, jaka ptaci podmiot przejmujacy kontrole za nabywane akcje, sta-
nowi sume aktualnej wartosci akcji rozumianych jako utamek kapitatu za-
ktadowego oraz wartos$ci premii akwizycyjnej®. Przyjmuje sie ponadto, Ze
w chwili przejecia kontroli nad spdtka realna wartosé pozostatych akgji spa-
da, poniewaz dochodzi woéwczas do skonsumowania premii za kontrolel0.
Zarysowane zjawisko ekonomiczne stanowito bez watpienia jedna z pod-
staw uchwalenia art. 5 ust. 2 dyrektywy o przejeciach, regulujacego zagad-
nienie ,ceny godziwej”.

W praktyce warto$¢ premii za kontrole bywa bardzo zréznicowana. Co do
zasady mozna j3 utozsamiac z oczekiwang wartoscig dodang dla inwestora,
wynikajaca z efektywniejszego wykorzystania przez niego potencjatu przej-
mowanej sp6tkill. Badania przeprowadzone w Polsce na podstawie 56 pu-
blicznych wezwan na nabycie akcji ogloszonych w latach 2006-2013 wyka-
zaly, ze Sredni poziom proponowanej akcjonariuszom premii miesiecznej
wynosit okoto 20%12. Dokonujac analizy branzy, w ktérych premia akwizy-
cyjna byta najwyzsza, nalezy wskaza¢ na sprzedaz produktéw konsumenc-
kich, przemyst oraz finanse. Z kolei najnizsze premie za kontrole odnotowano
w przypadku spétek technologicznych oraz medidw?3.

7 Art. 5 Loi relative aux offres publiques d’acquisition, 1.04.2007, “Moniteur belge” 26.04.
2007.

8 Por. M. Mataczynski, [w:] Prawo rynku kapitatowego..., op. cit,, s. 346.

9 Zob. A. Opalski, Europejskie prawo spétek, Warszawa 2010, s. 487.

10 [bidem.

11 Por. M. Lewandowski, Fuzje i przejecia, Warszawa 2008, s. 131.

12 Zob. ]J. Bem, G. Bacal, Premia za kontrole oferowana w publicznych wezwaniach do
sprzedazy akcji w latach 2006-2013 dla spétek notowanych na GPW w Warszawie, ,Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2014,
nr67,s.267-278.

13 [bidem.
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3. Wezwania majoryzacyjne w polskim porzadku prawnym

Do polskiego porzadku prawnego instytucje oferty publicznej implementuje
ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wpro-
wadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spo6tkach publicznych (tekst jedn. DzU z 2009 r., nr 185, poz. 1439 ze
zm.). W Polsce podstawowym modelem wezwan s3 tzw. wezwania uprzed-
nie, wigzace sie z zamiarem przekroczenia wskazanego w ustawie progu
ogolnej liczby gtoséw. W literaturze podkresla sie, Ze obowiazek ogltoszenia
wezwania nie dotyczy zamiaru w sensie psychologicznym, lecz powstaje
dopiero w momencie ,urzeczywistnienia” zamiaru nabycia akcji w sensie
prawnym!4, Przechodzac do szczeg6tdw rozwigzania, nalezy zauwazy¢, ze
w Swietle art. 73 ust. 1 u.o.p. przekroczenie 33% ogodlnej liczby gtoséw w spét-
ce publicznej moze nastgpi¢ wytgcznie w wyniku ogtoszenia wezwania do za-
pisywania sie na sprzedaz lub zamiane akgc;ji tej spétki w liczbie zapewniajg-
cej osiggniecie 66% ogdlnej liczby gtoséw. Natomiast wedtug art. 74 u.o.p.
przekroczenie 66% ogoélnej liczby gtoséw moze nastapi¢ wytacznie w wyni-
ku ogloszenia wezwania na nabycie wszystkich pozostatych akcji tej spotki.
Nasuwa sie zatem pytanie, ktore z tych dwoch zaprezentowanych rodza-
jéow wezwan odpowiada instytucji oferty obowigzkowej, o ktorej stanowi
art. 5 dyrektywy o przejeciach. Jest to jednoczes$nie pytanie o wskazanie pro-
gu, ktorego przekroczenie polski ustawodawca uznaje za ro6wnoznaczne
z przejeciem kontroli nad spdtka. Odpowiedzi na te pytania nie udziela nie-
stety expressis verbis ani ustawa, ani tez uzasadnienie do niej!5. Problem ten
byt juz sygnalizowany w doktrynie. Zdaniem Krzysztofa Oplustila przeciw-
ko uznaniu art. 73 za prawidtowg implementacje art. 5 dyrektywy przema-
wia fakt, Ze przekroczenie progu 33% nie aktualizuje obowiazku wezwania
na nabycie wszystkich pozostatych akcji, lecz jedynie takiej ich liczby, ktéra
pozwoli wzywajacemu osiagna¢ 66% ogolnej liczby gloséw6. Dochodzi wow-
czas do sytuacji bardzo niekorzystnej dla akcjonariuszy mniejszo$ciowych.
Wartos¢ ich akcji ulega obnizeniu z uwagi na skonsumowanie premii za
kontrole, co czyni je nieatrakcyjnymi dla potencjalnych inwestoréw zewnetrz-
nych. Akcjonariusze mniejszoSciowi zostajg zatem uwiezieni w zmajoryzo-

14 Por. M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi. Komen-
tarz, Warszawa 2003, s. 753; G. Domanski, L. Stepniak, W kwestii ,zgtoszenia zamiaru”
nabycia znacznego pakietu akcji, ,Prawo Papieréw Warto$ciowych” 2000, nr 1, s. 9-11.

15 W uzasadnieniu projektu ustawy nie odniesiono sie do tej kwestii - po uzasadnie-
niu do art. 71 nastepuje od razu uzasadnienie art. 75 u.o.p. Por. projekt ustawy z uzasad-
nieniem dostepny na stronie internetowej: [online] http://orka.sejm.gov.pl/Druki4ka.nsf/
wgdruku/3970/$file/3970.pdf [dostep: 13.12.2017].

16 K. Oplustil, op. cit,, s. 52 i n.
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wanej spotce, bez perspektyw na zmiane zainwestowanego kapitatu, a jed-
nocze$nie bez mozliwosci wptywania na sytuacje i funkcjonowanie przejetej
spotki. W zwigzku z powyzszym regulacja ta jest sprzeczna z celem dyrekty-
wy o przejeciach i nie moze zosta¢ uznana za jej prawidtowa implementa-
cje. Jedynie natozenie na akcjonariusza przejmujacego kontrole nad spétka
obowiagzku zaoferowania kupna akcji od wszystkich pozostatych akcjona-
riuszy po godziwej cenie prowadzitoby do r6wnomiernego roztozenia pre-
mii akwizycyjnej i nie uprzywilejowatoby bezzasadnie tych akcjonariuszy,
ktorzy zbyli swoje akcje odpowiednio wcze$niejl’. Oceny tej nie zmienia
podnoszony niekiedy w piSmiennictwie argument, Ze wprowadzenie obo-
wigzku ogloszenia wezwania na nabycie wszystkich pozostatych akcji mo-
gltoby doprowadzi¢ do ptynnego usuniecia (w trybie dobrowolnym) akcji
z obrotu na rynku regulowanym?8. Jest to argument o charakterze wyltacz-
nie pragmatycznym i nie znajduje uzasadnienia w brzmieniu przepiséw kra-
jowych czy unijnych.

Z kolei przeciwko uznaniu art. 74 u.o.p. za odpowiednik przepisu art. 5
dyrektywy przemawia fakt, Ze trudno uzna¢ przekroczenie progu az 66%
ogolnej liczby gtoséw za réwnoznaczne z przejeciem kontroli nad sp6tka?lo.
Nalezy bowiem zauwazy¢, ze w spétkach publicznych mamy zwykle do czy-
nienia z rozproszonym akcjonariatem, co powoduje, ze wykonywanie kon-
troli mozliwe jest przy posiadaniu papieréw wartosciowych dajacych duzo
mniejszy procent ogélnej liczby gtoséw. Réwniez w literaturze zagranicznej
podkresla sie, Ze prog przejecia kontroli nie powinien by¢ zasadniczo usta-
nawiany na poziomie wyzszym niz 50% ogétu gloséw?20. W Swietle przed-
stawionych argumentéw stwierdzi¢ nalezy, ze Zaden z przywotanych prze-
pisOw nie stanowi prawidtowej implementacji dyrektywy o przejeciach?1.

4. Wykladnia prounijna
W zwiazku z powyzsza konkluzja moze nasuna¢ sie pytanie, czy zarysowa-

nej kolizji miedzy normami nalezacymi do krajowego porzadku prawnego
oraz normami prawa unijnego nie datoby sie wyeliminowa¢ poprzez zasto-

17 Zob. M. Mataczynski, Cywilnoprawne skutki naruszenia obowigzkéw nabywcéw znacz-
nych pakietéw akcji spétek publicznych, Warszawa 2011, s. 24.

18 A. Chtopecki, M. Dyl, Prawo rynku kapitatowego, Warszawa 2017, s. 268.

19 Por. K. Oplustil, op. cit,, s. 53.

20 S. Grundmann, Europdisches Gesellschaftsrecht, Heidelberg 2004, s. 436.

21 Por. zwtaszcza G. Domanski, M. Goszczyk, Nabycie akcji spotki publicznej - obowiq-
zek ogtoszenia wezwan, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2007, nr 4, s. 7; M. Mataczynski,
[w:] Prawo rynku kapitatowego..., op. cit, s. 347 i n; K. Oplustil, op. cit,, s. 53.
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sowanie wyktadni polskiej ustawy w zgodzie z dyrektywa. Ot6z wyktadnia
prounijna w swej istocie polega na wyborze sposréd wielu mozliwych re-
zultatow takiego rozwigzania, ktére najpetniej odpowiada aksjologii prawa
wspolnotowego?2. Jak trafnie podkresla Maciej Mataczynski, stosujac prawo
krajowe, powinno sie - tak dalece, jak to mozliwe - interpretowac je w $wie-
tle celu dyrektywy, ale w zadnym wypadku nie wolno narusza¢ zakazu wy-
ktadni contra legem?3. Oznacza to, Ze stosowanie wyktadni przyjaznej pra-
wu unijnemu nie moze prowadzi¢ do przetamania jednoznacznie brzmig-
cych rezultatow wyktadni jezykowej, systemowej i funkcjonalne;.

Wydaje sie zatem, Ze nie sposob rozwigza¢ w tym konkretnym przypad-
ku problemu niezgodnoS$ci polskiej ustawy z dyrektywa o przejeciach za
pomoca zastosowania odpowiednich regut interpretacyjnych, gdyz nie da
sie przyja¢, jakoby przepis art. 73 u.o.p. nakazywal, w zwigzku z przekro-
czeniem progu 33% ogdlnej liczby gloséw, ogltoszenie wezwania na nabycie
wszystkich pozostatych akcji przejmowanej spéiki publiczne;j.

5. Odpowiedzialno$¢ panstwa za niepoprawng
implementacje dyrektywy

5.1. Odpowiedzialno$¢ na podstawie art. 4171 § 1 k.c.

Wadliwa implementacja dyrektywy moze obecnie stanowi¢ przestanke od-
powiedzialnosci cywilnoprawnej Skarbu Panstwa na gruncie art. 4171 § 1 k.c.
Zasada odpowiedzialnosci odszkodowawczej panistw cztonkowskich za naru-
szenie prawa unijnego zostata wywiedziona przez Trybunat Sprawiedliwo-
$ci Unii Europejskiej z art. 4 ust. 3 Traktatu o Unii Europejskiej, wskazuja-
cego na obowiazek lojalnej wspotpracy. Brak mozliwo$ci uzyskania przez
jednostki odszkodowania w przypadku spowodowania uszczerbku dla ich
uprawnien prowadzitby do podwazenia pelnej skutecznosci norm prawa
unijnego. Orzecznictwo Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej kon-
kretyzuje réwniez przestanki tej odpowiedzialnosci?4. Po pierwsze, rezultat

22 Zob. S. Wronkowska, Podstawowe pojecia prawa i prawoznawstwa, Poznan 2005,
s. 104.

23 Por. M. Mataczynski, [w:] Prawo rynku kapitatowego..., op. cit., s. 349; ]. Napierata,
Uwagi na temat wyktadni prawa krajowego zgodnej z dyrektywami europejskiego prawa
spétek, ,Czasopismo Kwartalne Catego Prawa Handlowego, Upadto$ciowego oraz Rynku
Kapitatowego” 2008, nr 3, s. 204 i n.

24 Wyrok TSUE z 19 listopada 1991 r. w sprawie Andrea Francovich v. Republika Wto-
ska, C-6/90, pkt 40.
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zamierzony w dyrektywie powinien obejmowac bezwarunkowe przyznanie
jednostkom okreslonych uprawnien?s. Zgodnie z drugg przestanka powinna
istnie¢ mozliwo$¢ okreslenia tresci tych uprawnien na podstawie przepi-
séw dyrektywy. Trzeci warunek dotyczy za$ istnienia zwigzku przyczyno-
wego miedzy naruszeniem zobowigzania cigzacego na panstwie a poniesio-
ng przez poszkodowanego szkoda.

Jednoczes$nie Trybunat Sprawiedliwosci UE wskazuje, Zze naprawienie przez
panstwo szkody powinno odbywac¢ sie w ramach prawa zobowigzan danego
panstwa cztonkowskiego?6, dlatego konieczne staje sie odwotanie do zasad
odpowiedzialnos$ci okreslonych w art. 417! § 1 k.c. Swoisto$¢ tej regulacji
polega na tym, Ze roszczenie o naprawienie szkody uzaleznione zostato od
uprzedniego stwierdzenia niezgodno$ci danego aktu z aktem wyzszego rzedu
we wlasciwym postepowaniu, czyli od uzyskania tzw. prejudykatu?’. Trzeba
jednak zauwazy¢, ze polski Trybunat Konstytucyjny nie posiada kompeten-
¢ji do orzekania o zgodno$ci ustaw z aktami normatywnymi prawa Unii Euro-
pejskiej. Z tej przyczyny w piSmiennictwie pozostaje kwestig sporng, czy
konieczne jest uzyskiwanie przedsadu takze w przypadku dochodzenia kom-
pensacji szkody wyrzadzonej naruszeniem aktu normatywnego prawa unij-
nego. Za koniecznoscig uzyskania prejudykatu opowiada sie miedzy innymi
Marek Safjan?8, wskazujac na wyktadnie jezykowa przepisu oraz na argumenty
systemowe. Bardziej trafny wydaje sie jednak poglad, zgodnie z ktérym prze-
stanka uzyskania przedsadu nie dotyczy roszczenia odszkodowawczego
w przypadkach niezgodno$ci polskich aktéw normatywnych z prawem Unii
Europejskiej29. Za takg interpretacja przemawia przyjeta w orzecznictwie
Trybunatu Sprawiedliwo$ci UE zasada zapewnienia pelnej efektywnosci
prawa unijnego, a takze trudnosci we wskazaniu ewentualnej kognicji sgdu -
Trybunat Konstytucyjny nie posiada bowiem kompetencji do badania ak-
tow prawa unijnego, zas Trybunat Sprawiedliwos$ci UE nie jest wtasciwy do
kontroli legalnosci i interpretacji aktow prawa krajowego. Stanowisko to
mozna réwniez poprze¢ formalnym argumentem, ze art. 4171 § 1 k.c. nie wy-

25 Por. R. Stefanicki, Odpowiedzialnos¢ odszkodowawcza panistwa wobec jednostki z ty-
tutu niewypetniania prawa wspélnotowego, ,Panistwo i Prawo” 2004, nr 7, s. 41.

26 Wyrok TSUE z 19 listopada 1991 r. w sprawie Andrea Francovich v. Republika Wtoska,
C-6/90, pkt 42.

27 Zob. A. Olejniczak, Z. Radwanski, Zobowiqzania - czes¢ ogdlna, Warszawa 2014, s. 229.

28 Por. M. Safjan, Odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza z tytutu bezprawia normatywnego,
»Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 2005, nr 1, s. 13.

29 Por. E. Baginska, Odpowiedzialnos¢ odszkodowawcza za wykonywanie wtadzy publicz-
nej, Warszawa 2006, s. 388-390; A. Olejniczak, Z. Radwanski, Zobowigzania..., op. cit, s. 230-
231; Wyrok SN z dnia 19 czerwca 2013 r., 1 CSK 392/12, LEX nr 1365589.
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mienia prawa wspolnotowego, ktére stanowi odrebny od kategorii umow
miedzynarodowych system norm prawnych. W konsekwencji nalezy stwier-
dzi¢, Ze to sady powszechne, orzekajace o odszkodowaniu, samodzielnie
stwierdzaja niezgodno$¢ polskiego aktu normatywnego z aktem prawa UE,
a w razie watpliwosci zwracaja sie do Trybunatu Sprawiedliwosci z pyta-
niem prawnym - ale jedynie w zakresie dotyczacym obowigzywania prawa
unijnego i jego wyktadniso.

Odnoszac powyzsze rozwazania do problemu wadliwej implementacji
art. 5 dyrektywy o przejeciach do polskiego porzadku prawnego, nalezy
stwierdzi¢, ze wskazany przepis jak najbardziej jest nakierowany na przy-
znanie akcjonariuszom mniejszo$ciowym uprawnienia do zgdania wykupu
posiadanych przez nich akcji w razie przejecia kontroli nad spétka pu-
bliczng. Wieksze trudnos$ci moga dotyczy¢ kwestii dowodowych, zwigza-
nych z wykazaniem powstania szkody oraz istnienia adekwatnego zwigzku
przyczynowego. Biorac wszakze pod uwage, Ze szkoda majatkowa obejmuje
nie tylko strate, lecz takze utracone korzysci (czyli sytuacje, w ktorej majg-
tek poszkodowanego nie wzrost tak, jak by to sie stato, gdyby nie nastgpito
zdarzenie szkodzace), nie nalezy a limine wyklucza¢ w tym przypadku moz-
liwos$ci przyznania akcjonariuszom mniejszosciowym odszkodowania na
podstawie przepisu art. 4171 § 1 k.c.

5.2. Odpowiedzialno$¢ na podstawie art. 258 - 260 TfUE

Panstwo cztonkowskie, ktére nie implementowato dyrektywy lub imple-
mentowato jg nieprawidtowo, moze takze zosta¢ skontrolowane w trybie
przewidzianym w art. 258-260 TfUE3L. Przywotane regulacje przyznaja Ko-
misji Europejskiej oraz innym panstwom cztonkowskim kompetencje do
ztozenia skargi do Trybunatu Sprawiedliwosci na panstwo naruszajace zo-
bowigzania wynikajgce z prawa unijnego. Nalezy podkre$li¢, ze kompetencji
takich nie posiada jednostka, ktéra moze co najwyzej ztozy¢ w tej sprawie
skarge do Komisji Europejskiej. Wniesienie skargi indywidualnej jest bez-
ptatne i nie wymaga posrednictwa pelnomocnika, a jednostka moze ja wnies¢
przesytka pocztowa lub droga elektroniczng32. Komisja Europejska moze

30 Por. A. Olejniczak, [w:] Kodeks cywilny. Komentarz, t. 111: Zobowiqzania - czes¢ ogédlna,
red. A. Kidyba, LEX 2014.

31 Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (wersja skonsolidowana Dz. Urz. UE C
326226.10.2012, 5. 47).

32 Jak ztozy¢ skarge do Komisji Europejskiej, [online] http://ec.europa.eu/atwork/
applying-eu-law/make_a_complaint_pl.htm [dostep: 14.05.2017].
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jednak skarge indywidualng odrzuci¢ i nie wszczyna¢ kontroli dziatania pan-
stwa cztonkowskiego.

W wyniku wniesienia skargi przez Komisje Europejska lub panstwo
cztonkowskie Trybunat Sprawiedliwos$ci moze wydaé wyrok, w ktérym
stwierdzi istnienie uchybienia zobowigzaniom prawa unijnego. Takie roz-
strzygniecie ma jednak wytacznie deklaratoryjny charakter. Co wiecej, Try-
bunat nie moze w wyroku zobowigza¢ panstwa cztonkowskiego do okre-
Slonego dziatania33 ani tez uzna¢ krajowego aktu prawnego wydanego z na-
ruszeniem prawa Unii za niewazny. Jednoczes$nie zasada efektywnoSci pra-
wa wspdllnotowego wymaga, aby organy krajowe podjety wszelkie $rodki
w celu zapewnienia stosowania prawa unijnego3+. Wyrok Trybunatu powi-
nien zatem skutkowa¢ automatycznym zakazem stosowania kwestionowa-
nych przepiséw prawa wewnetrznego zaréwno przez krajowe wtadze s3-
downicze, jak i organy administracyjne3s.

Nalezy zauwazy¢, ze wyrok Trybunatu Sprawiedliwo$ci UE stwierdzaja-
cy istnienie uchybienia zobowigzaniom prawa unijnego pozbawiony jest
sankcji finansowych. Dopiero w sytuacji wniesienia na podstawie przepisu
art. 260 ust. 2 TfUE powtoérnej skargi, dotyczacej tym razem braku wykona-
nia orzeczenia Trybunatu, mozliwe jest naloZenie na dane panstwo czton-
kowskie ryczattu lub okresowej kary pienieznej. Do tej pory ani Komisja
Europejska, ani inne panstwo czlonkowskie nie wniosto jednak skargi doty-
czacej naruszenia przez Polske zobowigzania unijnego polegajacego na wa-
dliwej implementacji przepisu art. 5 dyrektywy o przejeciach.

Poréwnanie brzmienia art. 5 dyrektywy o przejeciach z polskimi przepisa-
mi ustawy o ofercie publicznej regulujacymi instytucje wezwan majoryza-
cyjnych prowadzi do wniosku, Ze nie stanowig one prawidtowej implemen-
tacji dyrektywy. Wskazanej rozbieznos$ci nie da sie usung¢ nawet poprzez
zastosowanie wyktadni przyjaznej prawu unijnemu. Najwieksze watpliwo-
$ci budzi art. 73 u.o.p., pozwalajacy przejac de facto kontrole nad spétka
publiczng bez obowigzku ogloszenia wezwania na nabycie wszystkich akc;ji

33 Wyrok TSUE z 14 kwietnia 2005 r. w sprawie Komisja v. Republika Federalna Nie-
miec, C-104/02, pkt 49.

34 Por. N. Péttorak, [w:] Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej. Komentarz, t. I11:
Art. 223-358, red. D. Kornobis-Romanowska, ]. Lacny, A. Wrébel, LEX 2012.

35 Wyrok TSUE z 19 stycznia 1993 r. w sprawie Komisja v. Republika Wtoska, C-101/91,
pkt 24.
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pozostatych akcjonariuszy. Trafno$¢ poczynionych w artykule rozwazan
moze potwierdzi¢ przygotowany przez Komisje Nadzoru Finansowego pro-
jekt nowelizacji ustawy o ofercie publicznej z dnia 9 wrzesnia 2014 roku,
w ktérym Komisja zaproponowata, aby przekroczenie progu 331/3% og6l-
nej liczby gltos6w wiazato sie z obowigzkiem ogloszenia wezwania na naby-
cie wszystkich pozostatych akcji sp6tki3e. Niestety projekt nie spotkat sie
z aprobatg Sejmu. Nalezy jednak mie¢ nadzieje, Ze zasygnalizowana nie-
prawidtowos$¢ zostanie w przysztosci usunieta.

ACQUIRING LARGE AMOUNTS OF SHARES — A PROBLEM OF COMPLIANCE
THE POLISH REGULATION WITH THE EUROPEAN STANDARD

ABSTRACT

The present article concerns a problem, whether Polish capital market law is con-
sistent with the Directive 2004/25/EC of the European Parlament and of the Council
of 21 April 2004 on takeover bids (“Takeover Directive”). Firstly, author explained
the main aims of the Directive and the economic background of this regulation, which
is connected with the control premium. Then there were presented Polish rules which
are binding upon invitations to subscribe for the sale or exchange of shares of public
companies. Moreover, author pointed out the main differences between Polish law and
the Directive’s rules with the particular emphasis on the fact that contrary to the order
of the Directive, in Polish law taking control over the company doesn’t trigger man-
datory offer addressed to all shareholders to acquire or exchange all their securities,
but only such number of shares that allows to achieve 66% of voting rights. Present-
ed reflections allowed to formulate the conclusion that the implementation of the Di-
rective is faulty. Herein author discussed the issue of interpretation the national law in
the light of the wording and the purpose of the Directive and the problem of the State’s
responsibility for faulty implementation.
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taking control over the company, obligatory invitations, faulty implementation of the
Directive
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