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1. Uwagi wstepne

Podstawowym wspolnotowym aktem prawnym, regulujacym przejecie kontroli
nad publiczna spotka akcyjna, w tym réwniez wrogie przejecie', jest XIII Dy-
rektywa Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie ofert przejecia®. Dyrekty-
wa weszta w zycie 21 kwietnia 2004 r., ale fakt, iz prace nad nia trwaly niemal-
ze 30 lat, $wiadczy, jak kontrowersyjnej materii dotyczy przedmiotowa regula-
cja. Faktem jest tez, iz kompromisy, jakie konieczne byly do jej formalnego

''W dyrektywie nie uzyto wyrazenia ,,wrogie przejecie”, ani innych podobnych
wyrazen spotykanych w literaturze przedmiotu, ale — tytutem przykladu — spotyka sig
zwroty: ,.konstrukcje i mechanizmy obronne”, ,oferta przejecia”, ,,spotka bedaca
przedmiotem oferty”. Przedmiot regulacji niewatpliwie dotyczy posrednio rowniez za-
gadnienia tzw. wrogich przeje¢, o czym $wiadczy chocby tres¢ art. 9 oraz art. 11
przedmiotowej dyrektywy.

2 Dz.Urz. UE z 30 kwietnia 2004 1., L 142, s. 12. Uwaga: w dalszej czesci pracy
stosowany bedzie skrot XIII Dyrektywa UE.
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przyjecia, doprowadzity, zdaniem wielu przedstawicieli doktryny i praktyki, do
wypaczenia celu tej regulacji’.

XII Dyrektywa UE dotyczy wytacznie spotek, ktorych wszystkie lub nie-
ktore z ich papieréw wartosciowych sa dopuszczone do obrotu na rynku regu-
lowanym, w rozumieniu dyrektywy 93/22/EWG*, w jednym lub wickszej licz-
bie panstw cztonkowskich UE’. Podstawowym celem dyrektywy byta potrzeba
skoordynowania i zharmonizowania procedur przeje¢ spétek publicznych po-
przez zniesienie barier dla ich dokonywania, ktore to bariery byly dopuszczalne
w prawie krajowym poszczegolnych panstw. Drugim celem bylo zapewnienie
minimalnego, ale w miar¢ mozliwosci jednolitego standardu ochrony akcjona-
riuszy w sytuacji, gdy zastata im zlozona publiczna oferta zbycia lub wymiany
akcji. Harmonizacje regulacji przeje¢ spotek publicznych uznano za jeden
z podstawowych warunkow powstania silnego europejskiego rynku kapitatowe-
go, ktory utatwilby korporacjom europejskim konsolidacjg, a tym samym
zwigkszyt ich konkurencyjnos¢ w stosunku do spotek spoza UE. Taka generalna
intencja autorow dyrektywy stanowi¢ moze niewatpliwie istotny argument
przemawiajacy za korzystnym wplywem rynku przejgé spotek akcyjnych na
gospodarke, ktorego to tzw. wrogie przejecia stanowig istotny element.

Pierwsza teza niniejszego artykutu jest stwierdzenie, iz w Unii Europe;j-
skiej, w $wietle tresci XIII Dyrektywy UE w sprawie przeje¢, ,,wrogie przejg-
cia” zalicza si¢ do korzystnych zjawisk gospodarczych, a harmonizacj¢ regula-
cji przejeé spodtek publicznych uznaje za jeden z podstawowych warunkéw po-
wstania silnego europejskiego rynku kapitatowego.

3 K. Oplustil, Obrona przed wrogim przejeciem publicznej spéiki akcyjnej w pra-
wie europejskim i polskim (Cz. 1), PS 2006, nr 5, s. 13 i n.; C. Podsiadlik, Wrogie prze-
Jecie spotki, Warszawa 2003, s. 58 i n. W opinii 6wczesnego komisarza ds. rynku we-
wnetrznego dyrektywa ta: ,,(...) nie jest warta nawet papieru, na ktérym zostata napisana
(...)", cyt. za: V. Edwards, The Directive on Takeovers Bids-not worth the paper it’s
written on, European Company and Financial Law Review, vol. 1, nr 4/2004, s. 417.

* Dyrektywa Rady z dnia 10 maja 1993 r. w sprawie ustug inwestycyjnych
w zakresie papierow wartosciowych (Dz.Urz. z 11.06.1993, L 141, s. 23), zmieniona
w 2003 r. dyrektywa 2002/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (Dz.Urz.
z11.02.2003, L 35, s. 1).

> Zgodnie z art. 1 ust. 1 XIII Dyrektywa UE wylacza spod zakresu stosowania
réwniez oferty przejecia dotyczace papierow wartosciowych bankdéw centralnych oraz
papieréw wartosciowych wyemitowanych przez spotki, ktorych celem jest zbiorowe
inwestowanie kapitatu pozyskiwanego publicznie, w ktorych jednostki uczestnictwa sa
na zadanie ich posiadaczy odkupowane lub umarzane bezposrednio lub posrednio
z aktywow spotki.
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Druga teza jest stwierdzenie, iz jednym z nast¢pstw uznania ,,wrogich
przeje¢” za korzystne zjawisko rynku kapitalowego jest ograniczenie mozliwo-
$ci podejmowania §rodkow obrony przez funkcjonariuszy spotki, czego wyra-
zem jest sformutowana w XIII Dyrektywie UE zasada neutralno$ci i zasada
przetamania.

Przeprowadzona ponizej analiza regulacji XIII Dyrektywy UE, ma na celu
wskazanie 1 wyjasnienie preferowanych, w tym zakresie, przez ustawodawce
UE wzorcow. Dyrektywa wykladni systemowej, nakazujaca interpretacjg¢ prawa
krajowego zgodnie z normami prawa europejskiego, utatwi formutowanie zasad
wykonywania mandatu funkcjonariuszy spotki w warunkach ,,wrogich przejec¢”
spotki akcyjnej na gruncie Kodeksu spotek handlowych (KSH).

Fakt, ze wymagania co do standardow wykonywania mandatéw przez
funkcjonariuszy spoétek publicznych musza by¢ wyzsze, nie stoi na przeszko-
dzie, by regulacje te stanowity wzor takze dla spotek niepublicznych. Uwaga ta
jest tym bardziej istotna, ze z liczby 8969 spotek akcyjnych zarejestrowanych
w Polsce® zaledwie kilka procent z nich ma status spotki publicznej.

2. Ewolucje w pracach nad XIII Dyrektywa UE

Pierwsza propozycj¢ rozwiazan harmonizujacych rynek przeje¢ we wspolnocie
europejskiej zaproponowat prof. Robert Pennington w aneksie do dokumentu
pt. Raport on Takeovers Offers and Others Olffers. Raport powstat na zlecenie
Komisji Europejskiej i opublikowany zostat w listopadzie 1974 r.” Zapropono-
wane przez autora raportu rozwigzania opieraly si¢ w znacznej mierze na regu-
lacjach brytyjskich, ale nie spotkatly si¢ z aprobata ani Komisji Europejskiej, ani
wigkszosci panstw cztonkowskich. Komisja Europejska zdecydowata si¢ na
zmodyfikowanie zalecen przedstawionych w raporcie R. Penningtona i w trzy
lata pézniej przedstawila w dokumencie pt. Recommendations on Securities

® Dane GUS na dzien 31.12.2009 .

7 European Commission, Report on Takeovers Offers and Others Offers, X1/56/74.
Ewolucje w pracach nad harmonizacja rynku przeje¢ przedstawit szczegdtowo:
K.J. Hopt, Takeovers regulation in Europe — The battle of 13™ directive on takeovers,
2002, 15 August JCL 1, 8. S. Grundman, Europaisches Gesellschafts-recht, Heidelberg
2004, s. 436; S. Maul, D. Muffat-Jeandet, Die EU-Ubernahmerichtline-Inhalt und Um-
setzung in nationales recht (Tail 1), Die Aktiengesellschaft, Nr 5/2004, s. 222.
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Transactions ich nowa wersje'. Rowniez i tym razem proponowane regulacje,
majace na celu harmonizacj¢ rynku przejec, spotkaty si¢ z krytyka panstw
cztonkowskich’.

Pierwszy oficjalny projekt dyrektywy opublikowano dopiero 12 lat p6z-
niej, tj. 19 stycznia 1989 r. Podstawa prac nad aktualnie przyjgta dyrektywa stat
si¢ jednak dopiero projekt z 1996 r. Projekt ten wciaz zawierat trudne do przy-
jecia i kontrowersyjne rozwiazania wzorowane na regulacjach brytyjskich, do-
tyczacych obowiazkowej instytucji wezwania oraz zakazujacych organom wta-
dzy spoiki, ktorej akcje staty si¢ przedmiotem wezwania, stosowania Srodkow
obronnych bez autoryzacji walnego zgromadzenia. Mimo zmodyfikowania
i ograniczenia radykalnosci regulacji i ten dokument nie miat szans na akcepta-
cje wigkszosci panstw cztonkowskich'®, W 2001 r. Parlament Europejski odrzu-
cit w glosowaniu projekt w wersji przedstawionej i zaakceptowanej przez Rade
Wspbélnoty''. O porazce koncepcji radykalnych rozwiazan zadecydowaty przede
wszystkim poglady, jakoby spotki UE stalyby si¢ tatwym celem do przejec
przez spoiki krajow, gdzie system prawa nie przewiduje bezwzglednego zakazu
stosowania $rodkoéw obronnych'>. Wydaje sie jednak, iz gldownym powodem
byly rozbieznosci w zakresie stosunku do ,,wrogich przeje¢” pomiedzy po-
szczegblnymi krajami UE, a w szczegolnosci pomiedzy Niemcami a Francja
oraz krajami skandynawskimi.

¥ European Commission, Recommendation of the European Community Commis-
sion of 25 July 1977 concerning a European Code of conduct relating to Transactions
in transferable Securities, OJEC No 1.212/37 of 20 August 1977; OJEC No 1.294/28 of
18 November 1977.

° House of Lords, Select Committee on the European Communities, Approxima-
tion of Laws under Article 100 of the EEC Treaty (House of Lords, Session 1977/78,
22™ Report, London 18 April 1978).

19 Projekt zostal wprawdzie zaakceptowany przez Rade Wspolnoty, ale akceptacji
nie zyskat w Parlamencie Europejskim w 2001 r., glosy roztozyly si¢ doktadnie w pro-
porcji 273 za i 273 przeciw.

" Frits Bolkestein tak skomentowat wynik glosowania (przektad wiasny): ,(...)
dwadziescia lat pracy zostalo zmarnowane dzisiejsza decyzja. Stanowi istotny krok
wstecz dla osiagnigcia celéw zatozonych w Strategii Lizbonskiej i integracji europej-
skiego rynku kapitalowego i uczynienia z Europy najbardziej konkurencyjnej gospodar-
ki do 2010 r. Rynki kapitatowe, inwestorzy i europejskie spotki bardzo oczekiwaly tej
dyrektywy (...). Tragedia jest widzie¢ jak wspolny europejski interes zostat pogrzebany
w imig partykularnych interesow cztonkow wspolnoty (...)”, Press Release 1P/01/943,
Brussels 4™ July 2001.

12 K. Oplustil, Obrona przed wrogim przejeciem publicznej spotki akcyjnej w pra-
wie europejskim i polskim (cz. I), PS 2006, nr 6, s. 13-14.
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Porazka w pracach nad harmonizacja rynku przeje¢ w UE sktonita Komi-
sje Europejska do powolania grupy ekspertow, ktorej zadaniem miato by¢ spo-
rzadzenie raportu rynku przeje¢ wraz z propozycjami jego regulacji, ktore byty-
by akceptowane przez cztonkow Wspdlnoty Europejskiej. W styczniu 2001 r.
powolana zostata grupa ekspertow prawa spolek, ukonstytuowana pod nazwa
High Level Group of Experts pod przewodnictwem prof. Jaap Wintera'. Po
roku pracy przewodniczacy grupy przedstawit efekty pracy zespotu, ktére opu-
blikowane zostaty w formie raportu w dniu 10 stycznia 2002 r. Raport Wintera
stal si¢ podstawa dla przygotowania trzeciego juz projektu dyrektywy, ktory to
projekt zostat opublikowany 2 pazdziernika tego samego roku'”.

W dniu 16 grudnia 2003 r. zostata uchwalona ostateczna wersja dyrektywy
2004/25/WE, ktora weszta w zycie 21 kwietnia 2004 r. Wersja ta tak znaczaco
odbiegata od zatozonych celow, iz trudno oczekiwaé, aby spelniala w istotnej
mierze koncepcje jednolitego rynku przeje¢ w UE. Przedmiotowa dyrektywa
uregulowata co prawda wiele kwestii, takich jak: wyznaczenie organéow wla-
sciwych do nadzoru nad ofertami przejecia (art. 4), ochrony akcjonariuszy
mniejszosciowych (art. 5), obowiazkowych informacji, jakie powinna zwiera¢
oferta (art. 6), obowiazkéw informacyjnych w stosunku do oferty i spotek obje-
tych zakresem dyrektywy (art. 8 i art. 10), zasady neutralnosci (art. 9) i przeta-
mania (art. 11), przymusowej sprzedazy (art. 15) i wykupu (art. 16). Niestety
w stosunku do najbardziej kontrowersyjnych, tj. zasady neutralnosci (art. 9)
1 zasady przetamania (art. 11) zastosowano tzw. ustalenie opcyjne (art. 12), czy-
li pozostawiono decyzje w tym zakresie ustawodawcom krajowym. W ten spo-
sob idea ujednolicenia rynku przeje¢ zostata w praktyce zarzucona. Nalezy
stwierdzi¢, iz w wyniku kompromiséw zalecenia wynikajace z tzw. raportu
Wintera nie zostaly inkorporowane do dyrektywy w najbardziej istotnych kwe-
stiach, przez co XIII Dyrektywa UE stata si¢ politycznym instrumentem, ktore-
go sukces stat si¢ zalezny od woli politycznej poszczegolnych panstw czlon-
kowskich, a w mniejszym stopniu — prawnym instrumentem harmonizujacym
rynek przejec¢ UE.

1 European Commission, Commissions Creates High Level Group of Company
Law Experts on Issues Related to Takeover Bids (Brussels 10 January 2002).

' Buropean Commission, Commission Proposes a Transparent Framework for
takeover Bids, Press Release IP/02/1402, Brussels, October 2002.
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3. Instrumenty organizujace mozliwos¢ obrony publiczne;j
spotki akcyjnej przed ,,wrogim przejgciem”

Ograniczenie mozliwosci podejmowania srodkéw obrony przez spotki publicz-
ne na gruncie XIII Dyrektywy UE opiera si¢ na dwoch podstawowych zasadach
bedacych fundamentami przedmiotowej dyrektywy. Po pierwsze, decyzja
o ewentualnej obronie spotki musi naleze¢ do akcjonariuszy spotki. Po drugie,
w przypadku tych decyzji musi by¢ zachowana zasada proporcji miedzy zaan-
gazowaniem kapitalowym, a wpltywem na sprawy spoiki. Realizacj¢ pierwszego
postulatu ma zapewni¢ tzw. zasada neutralnosci (art. 9), drugiego natomiast
tzw. zasada przetamania (art. 11).

3.1. Zasada neutralnosci

W literaturze przedmiotu wskazano na szereg dziatan, jakie znajduja si¢ w za-
kresie decyzyjnym funkcjonariuszy spotki, a ktoére moga by¢ wykorzystane dla
obrony spoltki przed ,,wrogim przejeciem”"”. Tytutem przyktadu mozna wymie-
ni¢ nastepujace srodki o charakterze reaktywnym: emisja nowych akcji w ra-
mach kapitatu docelowego'®, nabycie akcji whasnych z powotaniem si¢ na ko-
nieczno$¢ zapobiezenia bezposrednio zagrazajacej spotce powaznej szkodzie'”,
zmiany w umowach dotyczacych zasad zatrudniania i zwalniania funkcjonariu-
szy spotki'®, nabywanie akcji lub udziatow innych spotek w celu stworzenia

" Tzw. reaktywne $rodki obrony (ang. post-defensive tactics, post-offer defenses,
reactive measures), zob.: C. Podsiadlik, Wrogie przejecie spotki, Warszawa 2003;
I. Knurowska, Ochrona przed wrogim przejeciem spotki akcyjnej, Krakow 2000;
K. Oplustil, Obrona przed wrogim przejeciem publicznej spotki akcyjnej w prawie eu-
ropejskim i polskim (cz. 1), PS 2006, s. 3.

' W szczegolnosci, gdy emisja akcji nastepuje z wylaczeniem prawa poboru za
zgoda rady nadzorczej (art. 447 § 1 zd. 2 KSH), szerzej na ten temat zob.: C. Podsia-
dlik, Wrogie..., op. cit., s. 296 i n.

17 C. Podsiadlik, Wrogie..., op. cit., s. 155 i n. K. Oplustil, Obrona..., (cz. 1I), op.
cit., s. 3. Mozliwo§¢ wykorzystania instytucji skupu akcji wlasnych w celu obrony
przed wrogim przejeciem krytycznie ocenili: S. Sottysinski, [w:] S. Soltysinski,
A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks handlowy. Komentarz, t. 11, Warszawa
1998, s. 452 oraz J. Napierata i T. Sojka, [w:] A. Koch, J. Napierata, Prawo spotek han-
dlowych, Krakow 2005, s. 507.

18 Na przyktad tzw. golden parachutes, zob.: C. Podsiadlik, Wrogie..., op. cit.,
s. 108 i n.; K. Oplustil, Obrona..., (cz. 1), op. cit., s. 3.
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barier wynikajacych z prawa antymonopolowego'’, kontroferta skierowana do
akcjonariuszy spotki przejmujacej’’, sprzedaz najcenniejszych sktadnikow
spotki®!, zaciaganie zobowiazan znacznej wartosci obnizajace atrakcyjnosé
sp6tki*?, kampanie medialne dyskredytujace warunki oferty™.

Model przyjety na gruncie XIII Dyrektywy UE wprowadzit generalng za-
sad¢ neutralno$ci zarzadu i rady nadzorczej w przypadku pojawienia sig oferty
przejecia spolki*!. Zasada neutralnosci stanowi, iz w okresie przynajmniej” od
momentu, gdy zarzad (rada nadzorcza) spotki-celu®® otrzyma informacje o we-
zwaniu, az do momentu, gdy wynik wezwania zostanie podany do wiadomosci
lub wygasnie, zarzad ten przed podjeciem jakichkolwiek dziatan majacych na
celu stworzenie trwalej przeszkody w uzyskaniu kontroli nad spotka przez ofe-
renta, musi uzyska¢ zgod¢ walnego zgromadzenia (art. 9 ust. 2). Zgodnie z art.
9 ust. 6 do celow powyzszej normy, tam gdzie spdtka ma dwustopniowa struk-
tur¢ zarzadzania, okreslenie ,,zarzad” oznacza zarowno zarzad, jak i rad¢ nad-
zorcza spotki.

Od ogolnej zasady obowiazku uzyskania zgody walnego zgromadzenia dy-
rektywa przewiduje dwa wyjatki. Pierwszy zezwala wladzom spotki przejmo-
wanej podejmowanie dzialan majacych na celu poszukiwanie kontroferenta (art.
9 ust. 2). Takie dziatania leza w interesie akcjonariuszy, gdyz zazwyczaj oferta
konkurencyjna prowadzi do podwyzszenia proponowanej w wezwaniu ceny.
Drugi wyjatek dotyczy decyzji podjetych przed ogloszeniem wezwania. Wiadze
spotki nie musza uzyskiwaé zgody na realizacje juz podjetych decyzji, nawet
jezeli moga one wplywaé na udaremnienie oferty, o ile tylko decyzje te nie wy-

Y Tzw. anti-trust defense, zob.: C. Podsiadlik, Wrogie..., op. cit., s. 388-393;
K. Oplustil, Obrona..., (cz. 1), op. cit., s. 3.

2 Tzw. pacman defense; zob.: C. Podsiadlik, Wrogie...., op. cit., s. 384 i n,
K. Oplustil, Obrona..., (cz. 1), op. cit., s. 3.

2! Tzw. sale crown jewels; spotka pozbywa si¢ aktywow najcenniejszych z punktu
widzenia podmiotu przejmujacego, w tym takze licencji, patentow, znakow towarowych
itp., zob.: C. Podsiadlik, Wrogie..., op. cit., s. 358; K. Oplustil. Obrona..., (cz. 11), op.
cit., s. 3.

2 Ibidem.

2 (C. Podsiadlik, Wrogie..., op. cit., s. 399; K. Oplustil, Obrona..., (cz. 1), op. cit.,
s. 3.

* K. Hatadyj, Ustawa o ofercie publicznej, Komentarz, Warszawa 2009, s. 459.

 Panstwa cztonkowskie moga wymagaé, aby momentem byta chwila, gdy zarzad
dowie sig o planowanym wezwaniu (art. 9, akapit 2, zd. 2).

%6 W spotkach, gdzie istnieja dwustopniowe struktury whadzy, przez ,,zarzad” na-
lezy rozumiec¢ tez rad¢ nadzorcza (art. 9 ust. 6). W przypadku art. 9 (zasada neutralno-
$ci) uwaga ta dotyczy tylko kwestii podejmowania dziatan obronnych.
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kraczaja poza zakres zwyklego zarzadu sprawami spoétki (art. 9 ust. 3). Wyjatek
ten ma na celu umozliwienie wykonywania zarzadowi i radzie nadzorczej spotki
swoich statutowych zadan w okresie trwania wezwania> . Inne wczeéniej podje-
te, a niezrealizowane decyzje, ktore moga udaremni¢ ofert¢ przejecia, wymaga-
ja zatwierdzenia walnego zgromadzenia.

Obowiazkiem zarzadu spotki w okresie trwania wezwania jest sporzadze-
nie 1 opublikowanie pisemnej i uzasadnionej opinii o ofercie wraz z ocena
wplywu dojscia oferty do skutku na interesy spotki, a w szczegodlnosci na za-
trudnienie i lokalizacjg miejsc pracy. Poza podaniem do wiadomosci publicznej,
przedmiotowe stanowisko zarzad przedstawia przedstawicielom pracownikow
lub samym pracownikom (art. 9 ust. 5). Tym samym zarzad ma nie tylko moz-
liwos¢, ale 1 ustawowy obowiazek przedstawienia publicznie swojej opinii co
do wplywu ewentualnego przejecia kontroli nad spotka na jej interesy, a tym
samym — posrednio — na interesy akcjonariuszy i interesariuszy spotki, ze
szczegbdlnym uwzglednieniem jej pracownikow.

Gdyby zasada neutralnosci miata charakter bezwzglednie obowiazujacy,
uzna¢ mozna bytoby, iz XIII Dyrektywa UE, w tym zakresie, rzeczywiscie re-
alizuje zatozony cel harmonizacji i minimalnej ochrony akcjonariuszy. Jej im-
plementacja we wszystkich panstwach cztonkowskich prowadzitaby do powsta-
nia jednolitych zasad dzialania wladz spotki w czasie wezwan, co wptywatoby
stymulujaco na rozwdj rynkow kapitalowych i mogtoby stanowi¢ istotny impuls
w transgranicznych przejeciach spétek. Niestety, w wyniku kompromisu wpro-
wadzono do XIII Dyrektywy UE art. 12 stanowiacy w istocie zaprzeczenie tej
idei. Zgodnie z trescig tego artykulu panstwa cztonkowskie maja prawo do sa-
modzielnej decyzji czy zasada neutralno$ci znajdzie zastosowanie w stosunku
do spotek podlegajacych ich prawu (tzw. opcja wyjscia). Jezeli panstwo czlon-
kowskie zdecyduje si¢ skorzysta¢ z tej opcji, to jedynym jego obowiazkiem,
w odniesieniu do tej zasady, jest przyznanie spotkom mozliwosci dobrowolnej
adaptacji tych zasad w statucie. Zdecydowac o tym ma uchwata walnego zgro-
madzenia w trybie zmiany statutu®®.

Dodatkowo panstwa cztonkowskie moga zezwoli¢ spétkom na niestoso-
wanie zasady neutralnosci w sytuacji, gdy spotki te stang si¢ celem przejecia
przez spotke, ktéra nie stosuje zasady neutralnosci, albo jest kontrolowana

T K. Oplustil, Obrona..., (cz. 1), op. cit., s. 15.

% Art. 12 ust. 2 XIII Dyrektywy UE; informacja o uchwale powinna zosta¢ prze-
kazana do organéw nadzoru nad rynkiem kapitatowym w panstwie, w ktorym spotka
ma siedzibg i w panstwie, w ktorym papiery wartoSciowe zostalty dopuszczone do obro-
tu na rynku regulowanym.
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przez taka spotke (art. 12 ust. 3). W takim przypadku podjecie okreslonych
srodkéw obrony wymaga zgody walnego zgromadzenia akcjonariuszy spotki
bedacej przedmiotem oferty, przy czym zgoda ta nie moze by¢ wydana wcze-
$niej niz 18 miesigcy przed podaniem oferty do publicznej wiadomosci (art. 12
ust. 5). Wyznaczenie tego terminu ma chroni¢ przed prewencyjnym zabezpie-
czeniem spotki w formie niejako blankietowo udzielonej zgody na podejmowa-
nie srodkéw obrony przez aktualnych akcjonariuszy spotki.

W s$wietle regulacji XIII Dyrektywy UE nalezy stwierdzi¢, iz wzorcowym
rozwiazaniem ograniczenia mozliwosci podejmowania reaktywnych srodkow
obrony jest przyznanie w tym zakresie wylacznej kompetencji walnemu zgro-
madzeniu. Tym samym o mozliwosci podjecia przez wiadze spotki srodkow
obrony decydowac¢ powinni wylacznie akcjonariusze spotki. W tym celu dyrek-
tywa przewiduje mozliwo§¢ wprowadzenia przez panstwa cztonkowskie przepi-
sOwW umozliwiajacych zwotanie walnego zgromadzenia w krotszym, niejako
~awaryjnym” trybie, tak jednak, aby jego rozpoczecie nie nastapilo wczesniej
niz po uptywie dwoéch tygodni od jego zwotania (art. 9 ust. 4).

3.2. Zasada przetamania

Odregbna regulacje przewiduje XIII Dyrektywa UE w stosunku do $rodkow
obrony o charakterze prewencyjnym. Srodki te nie maja na celu odparcia kon-
kretnej proby przejecia, a jedynie utrudnienie czy uniemozliwienie kazdego po-
tencjalnego przejgcia kontroli nad spotka wbrew woli cztonkéw wiadz spotki
lub okreslonych grup akcjonariuszy. Zgodnie z trescig art. 11 ust. 1 i ust. 2 XIII
Dyrektywy UE, od chwili, gdy oferta podana zostanie do publicznej wiadomo-
$ci, wszelkie ograniczenia do przenoszenia wlasnosci papierow warto§ciowych
przewidziane w umowie spotki-celu lub umowach zawartych migdzy spotka
a posiadaczami papierow wartosciowych lub pomiedzy nimi, nie maja zastoso-
wania wobec oferenta w terminie odpowiadania na ofertg. Zgodnie natomiast
z ust. 3 ww. artykulu na walnym zgromadzeniu podejmujacym decyzje co do
srodkéw obronnych, nie maja réwniez zastosowania ograniczenia glosowe wy-
nikajace z umowy spoétki-celu lub uméw miedzy spotka, a posiadaczami papie-
réw wartosciowych lub uméw miedzy posiadaczami papieréw wartosciowych®.
Dodatkowy element konstruujacy zasade¢ przetamania stanowi zapis znoszacy
wszelkie uprzywilejowania, co do glosu na walnym zgromadzeniu podejmuja-
cym uchwaleg, w kwestii reaktywnych srodkow obronnych (art. 11 ust. 3).

W przypadku uméw istotna jest data wejscia w zycie XIII Dyrektywy UE.
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Do dalej jeszcze idacych ograniczen prowadzi sytuacja, gdy oferent uzy-
ska przynajmniej 75% kapitatu, z ktorym zwiazane sa prawa glosu w spotce.
W takim przypadku na pierwszym walnym zgromadzeniu — zwotanym przez
niego w celu zmiany statutu lub odwotania dotychczasowych i powotania no-
wych cztonkow organow spotki — nie maja zastosowania zadne ograniczenia
w zbywalno$ci papierow warto§ciowych ani ograniczenia glosowe. Dodatkowo
na tym walnym zgromadzeniu nie maja zastosowania zadne nadzwyczajne
uprawnienia akcjonariuszy dotyczace mianowania lub odwotywania cztonkow
organow spotki przewidziane w umowie spotki (art. 11 ust. 4). Stusznie podnosi
si¢ w doktrynie, iz mimo braku w XIII Dyrektywie UE wyraznego zapisu ze-
zwalajacego w takiej sytuacji przejmujacemu na zniesienie ograniczen i przywi-
lejow nawet bez zgody zainteresowanych, to wyktadnia celowoSciowa jedno-
znacznie wskazuje na taka mozliwo$¢. Dodatkowo z przewidzianego obowiaz-
ku zapewnienia ,,godziwej rekompensaty’ posiadaczom tych uprawnien wyni-
ka, ze dla usunigcia przywilejow nie jest konieczna zgoda ich posiadaczy, i to
zar6wno w przypadku, gdy uprawnienia te zwiazane sa z akcjami, jak i woOw-
czas, gdy zostaly przyznane osobiscie okreslonym akcjonariuszom®.

W kontekscie ,,wrogich przeje¢” na podkreslenie zastuguje fakt, iz zasada
przetamania nie ma zastosowania w przypadku, gdy panstwa cztonkowskie po-
siadaja papiery warto$ciowe spotki bedacej przedmiotem przejecia, ktore to pa-
piery przyznaja im specjalne uprawnienia. Zasada przetamania réwniez nie ma
zastosowania w przypadku specjalnych uprawnien przewidzianych w prawie
krajowym. W obu przypadkach wylaczenia zasady przelamania sa mozliwe,
jezeli wskazane regulacje sa zgodne z Traktatem (art. 11 ust. 7).

W swietle regulacji XIII Dyrektywy UE nalezy stwierdzi¢, iz wzorcowym
rozwiazaniem ograniczenia mozliwosci podejmowania prewencyjnych srodkow

3 Art. 11 ust. 5. Dyrektywa nie stwierdza kto jest zobowiazany do $wiadczenia
rekompensaty, ale wydaje si¢ oczywistym, iz zobowiazanym jest przejmujacy jako ak-
cjonariusz wigkszo$ciowy, z ktdrego inicjatywy dokonuje si¢ zmiana statutu.

3! Raport tzw. Ekspertow Wysokiego Szczebla stanowi wyraznie, iz zasada prze-
famania ma na celu uzyskanie przez przejmujacego rzeczywistej kontroli nad spotka
poprzez dokonanie odpowiednich zmian w statutach, tak by urzeczywistni¢ zasadg pro-
porcjonalno$ci zaangazowania kapitalowego z wptywem na spotke, zob.: Report of Hi-
gh Level Group of Company law Experts on issues related to takeover bids, Bruksela
2002, dostgpny na stronie www.europa.eu.int/comm/internal market/en/company/
company/news/hlg01-2002.pdf.; K. Oplustil, Obrona..., (cz. 1), op. cit., s. 15; P. Mul-
bert, Make it or break it: The break-through rule as a break-through for the European
Directive, [w:] G. Ferrarini, K.J. Hopt, J. Winter, E. Wymeersch, Reforming Company
and takeover law in Europe, Oxford 2004, s. 711.
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obrony przed ,,wrogim przejeciem” spotki akcyjnej jest zapewnienie akcjona-
riuszom w tym okresie realnego wpltywu na sprawy spoéiki, tj. proporcjonalnie
do zaangazowania kapitalowego.

4. Implementacja XIII Dyrektywy UE
do polskiego systemu prawnego

Implementacja regulacji XIII Dyrektywy UE do polskiego systemu prawnego
dokonana zostata 4 wrzesnia 2008 r. poprzez nowelizacj¢ Ustawy z dnia 29 lip-
ca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finan-
sowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych™.
W przypadku przepisow dotyczacych znoszenia barier utrudniajacych przejgcie
kontroli nad publiczna spotka akcyjna polski ustawodawca zdecydowat si¢ na
skorzystanie z opcji wyjscia (art. 12 XIII Dyrektywy UE). Dotyczy to zard6wno
zasady neutralnosci, jak i zasady przetamania.

4.1. Implementacja zasady neutralnosci

Zgodnie z art. 80a ust. 1 OfertaPublU, statut spotki moze przewidywac, ze
w trakcie trwania wezwania zarzad i rada nadzorcza tej spoiki sa obowiazane do
uzyskania uprzedniej zgody walnego zgromadzenia na podjgcie czynnosci, kto-
rych celem jest udaremnienie ogloszonego wezwania. Powyzsza zasada nie do-
tyczy czynnosci zwiazanych z poszukiwaniem kontroferenta (art. 80a ust. 2).
Konstruujac art. 80a OfertaPublU ustawodawca nie zdecydowat si¢ wigc na
przyjecie modelowego rozwiazania przewidujacego generalng zasadg neutralno-
sci wiadz spotki w przypadku pojawienia si¢ oferty przejecia. To akcjonariusze
maja zdecydowac o wprowadzeniu zasady neutralnosci do statutu spotki.

Przy braku jakichkolwiek zapisow w tej materii, zarowno zarzad, jak i rada
nadzorcza maja mozliwo$¢ podejmowania wszelkich dziatan, ktére uznaja za
stosowne i adekwatne do zaistniatej sytuacji. Podjecie takich dziatan, co do za-
sady, nie wymaga uprzedniej zgody ze strony walnego zgromadzenia, chyba ze
wynika to z przepisow prawa lub statutu. Podejmowane przez organy spotki
czynnosci prawne i faktyczne musza mies$ci¢ si¢ w granicach interesu spotki.
Tym samym, majac na wzgledzie mozliwy konflikt intereséw w procesie ,,wro-
giego przejecia” spoitki, cztonek wiadz spéiki zgodnie z art. 377 KSH powinien

32 Dz.U. Nr 184, poz. 1539 z pdzn. zm.
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powstrzymac si¢ od udziatu w rozstrzyganiu spraw, w ktérych moze si¢ pojawic
konflikt migdzy jego interesem osobistym a interesem spotki. Teoretycznie nie-
zastosowanie si¢ do tego wymogu moze skutkowaé odpowiedzialnoscia od-
szkodowawcza wzgledem spotki oparta na domniemaniu winy (art. 483 KSH)*.

Przy podejmowaniu uchwaty o udzieleniu lub nieudzieleniu zgody na po-
dejmowanie dziatan obronnych statut przewiduje rowniez, iz nie obowiazuja
ograniczenia wykonywania prawa glosu okreslone w statucie lub umowie za-
wartej pomigdzy spotka a akcjonariuszami spotki, albo w umowie miedzy ak-
cjonariuszami (art. 80a ust. 3 pkt 1)**, oraz nie obowiazuja uprzywilejowania
akcji dotyczace prawa glosu (art. 80a ust. 3 pkt 2). Rozwiazanie to stanowi ele-
ment zasady przetamania, ale wiaze si¢ bezposrednio z zasada neutralno$ci i ma
na celu wzmocnienie jej skutecznosci. Zastosowane przez ustawodawce w art.
80a ust. 3 wyrazenie: ,,(...) W przypadku, o ktorym mowa w ust. 1, statut prze-
widuje, ze nie obowiazuja: (...)” stwarza pewne watpliwosci interpretacyjne.
Ustawa nie precyzuje konsekwencji braku tego zapisu w statucie, w przypadku
gdyby do statutu wprowadzony zostal jednak zapis konstruujacy zasade neu-
tralno$ci. Wyktadnia jgzykowa wskazywalaby na niewazno$¢ postanowien sta-
tutowych, wprowadzajacych zasadg neutralnosci. Wydaje si¢ jednak, iz wy-
ktadnia funkcjonalna oraz modelowa regulacja zawarta w XIII Dyrektywie UE
nakazuje przyja¢, iz w takiej sytuacji nastgpuje automatyczne wylaczenie istnie-
jacych uprzywilejowan lub ograniczen dotyczacych prawa glosu w przypadku
podejmowania przez walne zgromadzenie uchwat dotyczacych upowaznienia
wiadz spotki do podjecia dziatan obronnych®. Zapis ten wiaze si¢ bezposrednio
z zasada neutralnosci i ma na celu wzmocnienie jej skutecznosci.

Ustawodawca polski nie zdecydowat si¢ na implementacj¢ art. 9 ust. 4.
XII Dyrektywy UE, ktory to artykut przewiduje mozliwos$¢ zwotania w trybie
przyspieszonym walnego zgromadzenia majacego podja¢ uchwate w przedmio-
cie wydania zgody na podjgcie przez organy spotki dziatan majacych na celu
utrudnienie przejgcia kontroli. Takie rozwiazanie zmniejsza skuteczno$¢ zasady
przetamania nawet jezeli akcjonariusze zdecydowaliby si¢ na jej wprowadzenie
do statutu spofki.

Art. 80c ust. 1 OfertaPublU dodatkowo implementuje tzw. stabsze prawo
opcji, czyli zezwala walnemu zgromadzeniu na podjgcie uchwaty, ze postano-

3K Hatadyj, Ustawa..., op. cit., s. 460.

0 ile umowa taka weszta w zycie po dniu 21 kwietnia 2004 r. (art. 80a ust. 3
pkt 1), przy czym ograniczenia nie dotycza akcjonariuszy, ktorym z tytulu tych ograni-
czen przyshuguja szczegdlne korzysci pienigzne (art. 80a ust. 4).

BK. Hatadyj, Ustawa..., op. cit., s. 460.
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wienia statutu wprowadzajace zasade neutralnosci (takze przetamania) nie maja
zastosowania w przypadku wezwania oglaszanego przez wzywajacego, bedace-
go sp6tka publiczna nie stosujaca ww. zasad, badz przez podmiot od niej zalez-
ny’’. Tym samym ustawodawca polski skorzystat z obu opcji i zrezygnowat
z ustawowych regulacji o charakterze bezwzglednie obowiazujacym w stosunku
do reaktywnych srodkow podejmowanych przez zarzad (ang. post-bid defensive
measures).

4.2. Implementacja zasady przetamania

Ustawodawca polski nie zdecydowat si¢ na petng implementacjg art. 11 ust. 1-4
XIII Dyrektywy UE. Podobnie jak w przypadku zasady neutralnos$ci, dyrektywa
przewiduje mozliwo$¢ skorzystania przez panstwo cztonkowskie z opcji wyj-
Scia, tj. art. 12 XIII Dyrektywy UE, z podobnymi niestety konsekwencjami
w stosunku do zalozonych celow i intencji autoréw ww. dyrektywy. Polski usta-
wodawca skorzystal z takiej mozliwo$ci, nowelizujac ustawe OfertaPublU,
wprowadzajac w tym zakresie regulacje art. 80b, art. 80c oraz art. 80d. Tym
samym zrezygnowano z wprowadzenia bezwzglednie obowiazujacej zasady
przetamania i regula ta zostata przeniesiona na ptaszczyzng¢ wewnatrzspotkowa.
To sami akcjonariusze zdecyduja, czy wprowadzi¢ zapisy statutowe, ulatwiaja-
ce potencjalne ,,wrogie przejecie”.

Art. 80b ust. 1 OfertaPublU umozliwia wprowadzenie do statutu zapisow
wylaczajacych ograniczenia w zbywalnosci akcji (statutowe i umowne) w przy-
padku zbywania akcji w odpowiedzi na wezwanie do zapisywania si¢ na sprze-
daz lub zamiang wszystkich pozostatych akcji spotki. W przypadku wytaczania
ograniczen wynikajacych z waznie zawartych umow cywilnoprawnych musza
powsta¢ watpliwosci co do skutecznosci takich statutowych klauzul, szczegol-
nie, gdy wierzycielem jest osoba trzecia. Postanowienia statutowe nie sa nor-
mami prawa powszechnie obowiazujacego — w sytuacji, gdy zobowiazany ak-
cjonariusz zbgdzie swoje akcje wbrew postanowieniom umownym, klauzula
statutowa zasady przelamania nie uchroni go przed mozliwa odpowiedzialno-
$cia odszkodowawcza’.

Art. 80b ust. 2 reguluje szczegodlng sytuacje, gdy w nastepstwie wezwania
na wszystkie pozostate akcje spotki akcjonariusz osiagnal co najmniej 75%
ogolnej liczby glosow w spotce. W takim przypadku traca waznos$¢ wszelkie

3% W celu unikania naduzyé¢ wprowadzono jednak ograniczenie czasowe ww.
uchwaty do 18 miesigcy (art. 80c ust. 2).
K. Hatadyj, Ustawa..., op. cit., s. 463.
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statutowe ograniczenia zbywalno$ci akcji lub wykonywania prawa glosu, jak
rowniez wynikajace ze statutu szczego6lne uprawnienia akcjonariuszy w zakresie
powotywania lub odwotywania zarzadu lub rady nadzorczej. Dodatkowo w ta-
kiej sytuacji na pierwszym walnym zgromadzeniu po przeprowadzeniu wezwa-
nia, w przypadku, gdy planowany porzadek obrad przewiduje podjecie uchwat
w sprawie zmiany statutu lub powotania (odwotania) cztonkéw zarzadu lub ra-
dy nadzorczej, z kazdej akcji uprzywilejowanej co do gtosu, przystuguje jeden
glos (art. 80b ust. 3). Wprowadzenie do statutu powyzszych klauzul wymaga
szczegoOlnego trybu zmiany statutu, tj. art. 415 §3 KSH. Mozliwosci ich wpro-
wadzenia beda zalezaty zatem od zgody akcjonariuszy, ktoérych uprawnienia
beda mogty ulec uszczupleniu w zwiazku z pojawieniem si¢ w spotce akcjona-
riusza dysponujacego co najmniej 75% glosow. Tym samym, wprowadzenie
zasady przetamania do statutow spoétek jest malo realne, chyba ze polaczone
zostanie z wysokim odszkodowaniem, ktore obciaza wzywajacego (art. 80d),
zwigkszajac tym samym koszty przejecia, kreujac swoistego rodzaju prewen-
cyjny srodek obrony.

Zasadg przelamania i neutralno$ci uzupehia regulacja uprawniajaca walne
zgromadzenie do podjecia uchwaty wylaczajacej stosowanie tych zasad w okre-
slonych sytuacjach (art. 80c). Art. 80c OfertaPublU implementuje tym samym
tzw. malg opcje wyjscia, zgodnie z ktora walne zgromadzenie moze podjac
uchwale, ze postanowienia statutu tworzace zasad¢ przetamania (neutralnosci)
nie maja zastosowania w przypadku wezwania ogloszonego przez podmiot be-
dacy spotka publiczna niestosujaca zasady neutralnosci i przelamania (art. 80c
ust. 1)**. Wyktadnia literalna wskazuje, ze mozliwo$é podjecia uchwaly wyla-
czajacej stosowanie postanowien statutu, ktore zostaty wprowadzone na pod-
stawie art. 80a lub 80b OfertaPublU, uzaleznione jest od tego czy statut spotki
przejmujacej przewiduje zasadg neutralnosci lub zasadg przetamania. Jezeli sta-
tut spotki przejmujacej przewiduje choc¢by jedna z przedmiotowych zasad, wal-
ne zgromadzenie spotki-celu nie moze skutecznie podja¢ uchwaty wyltaczajace;j.
W tym kontekscie rozwazenia wymaga zakres postanowien statutowych kon-
struujacych zasade przetamania. Wydaje si¢, ze wykladnia funkcjonalna pozwa-
la uzna¢, ze spotka wprowadzita zasade przelamania, jesli w postanowieniach
statutu znajduje si¢ ktorakolwiek z klauzul wskazanych w art. 80b OfertaPublU
lub jakakolwiek inna klauzula majaca podobny skutek™. Odrgbna kwestig sta-
nowi, kto jest uprawniony do oceny zapiséOw statutowych spotki przejmujacej

3 Dotyczy to takze podmiotu zaleznego od spotki publicznej, niestosujacej zasady
neutralno$ci i przetamania.
¥ K. Hatadyj, Ustawa..., op. cit., s. 465.
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1 tym samym do stwierdzenia czy skutki uchwaty dotycza, czy nie dotycza kon-
kretnej spotki przejmujacej. Nalezy uznaé, ze podmiotem takim w pierwszej
kolejnosci jest zarzad spoétki-celu. O wynikach analizy poinformowani powinni
by¢ akcjonariusze w ramach publikacji stanowiska na zasadach okreslonych
w art. 80 OfertaPublU*’. Uchwata moze jednak wskazywa¢ inny podmiot (or-
gan) uprawniony do oceny statutu spolki przejmujacej przez pryzmat zasady
neutralnosci i przetamania. Uchwala o wylaczeniu zasady neutralnosci i prze-
tamania obowiazuje maksymalnie przez 18 miesigcy od dnia jej wejscia w zycie
(art. 80c ust. 2) i podejmowana powinna by¢ w trybie przewidzianym dla zmian
statutu. Jezeli w spotce funkcjonuja jakiekolwiek ograniczenia w zakresie,
w ktorym podlegaja one uchyleniu w zwiazku z obowiazywaniem w spotce za-
sady neutralno$ci i przetamania, podjecie uchwaly wylaczajacej, wymagaé be-
dzie zgody akcjonariuszy podlegajacych pierwotnie tym ograniczeniom.

Kolejna uzupetniajaca regulacja nakazuje, aby w statucie przewidziane by-
ly warunki ustalania i wyptaty godziwego odszkodowania dla akcjonariuszy,
ktorych uprawnienia zostaly ograniczone w wyniku wprowadzenia do statutu
zasady przetamania (takze neutralno$ci) (art. 80d ust. 1). Warunki stanowiace
podstawe do okreslenia wysokosci odszkodowania powinny by¢ adekwatne do
wplywu akcjonariusza na proces decyzyjny (art. 80c ust. 2). Realizacja tej zasa-
dy moze napotka¢ powazne trudnosci. Problem moze sprawia¢ nie tylko ryn-
kowa wycena wartoéci ograniczenia uprawnien osobistych (np. uprawnienie
powolywania okreslonej liczby cztonkéw zarzadu lub rady nadzorczej), ale tak-
ze uprawnien dotyczacych prawa glosu. Jednoznaczne i precyzyjne okreslenie
zasad ustalania wysokos$ci odszkodowania jest istotne nie tylko dla akcjonariu-
szy, ktorzy moga potencjalnie utraci¢ swoje uprawnienia, ale takze z punktu
widzenia interesOw podmiotu przejmujacego. Nieprecyzyjne zapisy statutowe
w tym zakresie utrudniaja ustalenie kosztow przejecia kontroli. W kazdym razie
zgodnie z art. 80d ust. 3 OfertaPublU odszkodowanie winno by¢ wyplacone
przez wzywajacego nie pozniej niz w terminie 30 dni od daty walnego zgroma-
dzenia, podczas ktorego akcjonariusz nie mogt wykonywaé przystugujacych mu
uprawnien.

0 Ibidem, s. 465.
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4.3. Ocena sposobu implementacji zasady neutralnos$ci
1 zasady przetamania do prawa polskiego

Skorzystanie przez polskiego ustawodawce z opcji wyjscia w stosunku do zasa-
dy neutralnosci nalezy oceni¢ krytycznie. Przyjmujac za stuszny poglad o ko-
rzystnym wplywie ,,wrogich przeje¢” na funkcjonowanie spoétek akcyjnych,
stwierdzenie to mozna uzasadnié, przytaczajac kilka istotnych argumentéw. Po
pierwsze, wprowadzajac zasade neutralnosci, jako bezwzglednie obowiazujacy
przepis, Polska databy czytelny sygnal inwestorom, ze jest krajem otwartym na
inwestycje i swobodny przeptyw kapitatu. Zwigkszyloby si¢ tym samym plyn-
no$¢ akceji polskich spotek oraz mozliwos¢ pozyskiwania nie tylko kapitatu, ale
i technologii oraz know-how. Po drugie, dla inwestoréw krajowych bylby to
sygnat do akwizycji i podejmowania dziatan restrukturyzacyjnych, zapewniaja-
cych efektywna alokacjg kapitatu. Po trzecie, zarzady nieefektywnie zarzadza-
nych spotek bytyby dyscyplinowane i mobilizowane réwniez poprzez mechani-
zmy rynku przeje¢. Po czwarte, rezygnacja z bezwzglednie obowiazujacego
charakteru zasady neutralno$ci w pewnym sensie legitymizuje organy spotek do
podejmowania dziatan obronnych o charakterze reaktywnym, zgodnie uznanych
w literaturze za najbardziej niebezpieczne z punktu widzenia intereséw spotki
i akcjonariuszy. Na gruncie polskiego prawa trudno bowiem sformutowac tezg,
iz do kompetencji funkcjonariuszy nalezy oddziatlywanie na strukturg akcjona-
riatu spotki*'. Tym samym funkcjonariusze spotki, wykorzystujac dostgpne in-
stytucje prawne, cho¢ nieprzeznaczone bezposrednio do tego celu, moga utrud-
nia¢ przejecie kontroli nad spotka, uzasadniajac to interesem spotki. Interes
spotki stanowi wprawdzie kategori¢ autonomiczng w stosunku do intereséw
akcjonariuszy 1 interesariuszy spoiki, ale nie moze by¢ rozpatrywany w ode-
rwaniu od ekonomicznych interesow akcjonariuszy, ktorych realizacji shuzy
instytucja spotki akcyjnej. Dlatego organy spotki nie powinny powolywacé si¢
na interes spotki w celu uzasadnienia dziatan, w wyniku ktoérych akcjonariusze
pozbawieni beda szansy realizacji zysku poprzez sprzedaz akcji podmiotowi
wzywajacemu. Adresatami wezwania sa bowiem akcjonariusze spoiki i to wy-
tacznie oni powinni decydowaé o akceptacji warunkow oferty wezwania®’. Po
piate wreszcie, skorzystanie z prawa opcji w stosunku do spotek publicznych
wskazuje, iz zasada neutralnos$ci nie stanowi wzorca dla spotek niepublicznych.

*I' K. Oplustil, Obrona...., (cz. II), op. cit., s. 4.
* Ibidem, s. 4
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Tym samym ustawodawca zrezygnowat z ustalenia wzorca postgpowania orga-
now spotki w procesach ,,wrogich przejec” dla wszystkich spotek akcyjnych.

W kontekscie powyzszego, spotykane w literaturze przedmiotu postulaty
de lege ferenda, aby zasada neutralno$ci, z uwzglednieniem wyjatkow, imple-
mentowana zostala jako regulacja bezwzglednie obowiazujaca®, nalezy uznaé
za zasadne. Wtadze spotki powinny pozosta¢ neutralne, a dla podjecia srodkow
obronnych powinny uzyskaé¢ stosowna autoryzacj¢ walnego zgromadzenia,
zwolywanego w przyspieszonym trybie, tak jak przewiduje to XIII Dyrektywa
UE. Wskazane bylyby rowniez rozwiazania zapewniajace petna transparentno$c
intencji dziatan cztonkéw wiadz spotki, wzorowane choéby na regulacjach nie-
mieckich czy brytyjskich*. W celu zabezpieczenia zasady neutralnosci polskie
prawo powinno przewidywaé sankcje cywilne, a by¢ moze karne®. Paradoksal-
nie nalezy uzna¢ zatem, iz dodatkowa regulacja prawna o charakterze bez-
wzglednie obowiazujacym wptywataby na liberalizowanie rynku przejec i ryn-
ku kontroli.

Sposéb implementacji zasady przetamania nie podlega tak jednoznacznej
ocenie, jak w przypadku zasady neutralno$ci. Z jednej strony, w przypadku
spotek akcyjnych wszelkie ograniczenia w zbywalno$ci akcji, ograniczenia
w wykonywaniu prawa glosu czy uprzywilejowania co do glosu, nalezy uznaé
za odstgpstwo od natury tych spotek. Tym bardziej utrzymanie ich w okresie
wezwania znaczaco moze utrudni¢ skuteczno$¢ przejecia kontroli nad spotka,
uniemozliwiajac ich restrukturyzacje i efektywna alokacje kapitatu. Spotka
wprowadzajaca prewencyjne $rodki obronne staje si¢ mniej atrakcyjna dla in-
westorow, ktorzy traktowani sa, i tak to odczuwaja, jedynie jako dostarczyciele
kapitatu. Bezposrednia konsekwencja takiego stanu rzeczy jest niska ptynnosé
papierow warto$ciowych emitowanych przez spotke, a co za tym idzie, jej ryn-
kowa wycena. Z drugiej strony jednak, wprowadzenie prewencyjnych srodkow
obrony jest nastepstwem decyzji samych akcjonariuszy. Tego rodzaju zabezpie-
czenia, ze wzgledu na ich statutowy lub umowny charakter, sa bardziej przysta-
jace do natury spotki akcyjnej niz te, ktore podejmowane sa przez funkcjonariu-

4 Ibidem, s. 5.

* Tytutem przyktadu: art. 33 ust. 3 niemieckiej ustawy o przejeciach zakazuje ja-
kichkolwiek §wiadczen ze strony podmiotu przejmujacego na rzecz zarzadu spotki
przejmowanej, Rule 25, The City Code zobowiazuje cztonkow zarzadu do ujawniania
w formie pisemnego o$wiadczenia wszelkich powigzan taczacych ich z podmiotem
wzywajacym, jak rowniez przedstawienie zasad ich zatrudnienia w spotce z uwzgled-
nieniem ostatnich zmian oraz przewidzianych ewentualnie odpraw.

K. Oplustil, Obrona..., (cz. 1), op. cit., s. 5.
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szy spotki. W tym wypadku niebezpieczenstwo naduzywania przez funkcjona-
riuszy spotki srodkow obrony przed przejgciem, ktorych faktycznym motywem
s ich partykularne interesy, jest znacznie mniejsze*’. Podnoszone w literaturze
argumenty, iz wprowadzenie zasady przetamania w formie bezwzglednie obo-
wiazujacej normy stanowitoby: ,,(...) istotny wytom w aktualnej regulacji prawa
polskiego (...)”*", nie sa przekonujace. Wprowadzenie przedmiotowej zasady
zblizatoby do wzorcowego modelu publicznej spotki akcyjnej, przynajmniej
w okresie trwania wezwania.

Gdyby art. 11 XIII Dyrektywy UE byt implementowany do polskiego sy-
temu prawnego jako norma bezwzglednie obowiazujaca, oznaczaloby to, iz sta-
tutowe i umowne ograniczenia w zakresie zbywalno$ci papieréw wartoscio-
wych spotki oraz ograniczenia glosowe nie znajdujg zastosowania — przynajm-
niej w okresie trwania wezwania. Takie rozwiazanie rzeczywiscie byloby istot-
nym krokiem do pelnego urzeczywistnienia zasady proporcjonalnosci kapitalu
i kontroli w spotkach akcyjnych, ktora to zasada stanowi jeden z wyznacznikow
natury tej spotki, a w szczegélnosci spotki akeyijnej*. Skorzystanie ustawodaw-
cy z opcji wyjscia, czyli pozostawienie decyzji w tym zakresie samym akcjona-
riuszom, a w praktyce zatozycielom spotki, trudno oceni¢ pozytywnie.

Na podkreslenie zastuguje jednoczes$nie fakt, iz reguta przetamania nie do-
tyczytaby wowczas szczegdlnych uprawnien przystugujacych Skarbowi Pan-
stwa w spotkach o istotnym znaczeniu dla porzadku i bezpieczenstwa publicz-
nego na podstawie ustawy z 3 czerwca 2005 r., bowiem art. 11 ust. 7 XIII Dy-
rektywy UE wylacza szczegdlne uprawnienia panstwa spod dziatania zasady
przetamania, o ile tylko sg zgodne z Traktatem.

Wprowadzenie zasady przetamania w formie bezwzglednie obowiazujacej
normy prawnej, stanowiloby zatem istotny element stymulujacy rozwoj rynku
kapitatowego w Polsce. De lege ferenda nalezy opowiedzie¢ si¢ za nadaniem tej
zasadzie bezwzglednie obowiazujacego charakteru.

“ Ibidem, s. 8.

47 Zasada ta stanowitaby istotny wylom w aktualnej regulacji polskiego prawa,
ktore wyklucza mozliwo$¢ pozbawienia uprawnien przyznanych osobiscie akcjonariu-
szom wbrew ich woli (art. 415 § 3 KSH), por. K. Oplustil, Obrona..., (cz. 1), op. cit.,
s. 8.

* M. Romanowski, Zasada jednakowego traktowania udzialowcow spotki kapita-
towej, (cz. 1), PPH 2005, nr 1, s. 10; K. Oplustil, Obrona..., (cz. 1), op. cit., s. 7.
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5. Podsumowanie

Przeprowadzona w tym rozdziale analiza regulacji XIII Dyrektywy UE w za-
kresie mozliwosci ograniczania dopuszczalnosci podejmowania reaktywnych
i prewencyjnych srodkdw obrony przez funkcjonariuszy spotki pozwala na sfor-
mutowanie nastgpujacych wnioskow:

1) Fakt uchwalenia XIII Dyrektywy UE, odnoszacej si¢ rowniez do do-
puszczalnos$ci stosowania §rodkow obronnych §wiadczy, ze prawodawca UE nie
tylko uznaje dopuszczalno$¢ ,,wrogich przejec”, ale wrecz, ograniczajac mozli-
wos¢ utrudniania dokonania przejecia, uznaje takie przejecia za pozadane zja-
wisko gospodarcze.

2) Regulacje dyrektywy wskazuja jednoznacznie na stuszno$¢ tezy, iz
obrona przed tzw. ,,wrogimi przejgciami”, szczegdlnie obrona podejmowana
przez zautonomizowane wiladze spotki, stanowi zaburzenie zasad funkcjonowa-
nia spoiki i dziatania takie nalezy uzna¢ za trudne do pogodzenia z natura spot-
ek akcyjnych, szczegolnie publicznych. Analiza zapisow konstruujacych zasade
przetamania (art. 11) i neutralnos$ci (art. 9) wskazuje jednoznacznie, iz intencja
autorow dyrektywy bylo ulatwienie przejg¢ takze tych, ktére odbywaja sig
wbrew woli wtadz spotki, czy okreslonych grup akcjonariuszy.

3) XIII Dyrektywa UE wprowadza dwa podstawowe wzorce w zasadach
ograniczenia dopuszczalno$ci stosowania $rodkow obrony przed przejeciem
publicznej spotki akcyjnej, po pierwsze, decyzja o podejmowaniu reaktywnych
srodkow obrony przez zarzad spotki nalezy do wylacznej kompetencji akcjona-
riuszy, po drugie, w okresie trwania wezwania w spotce musi by¢ urzeczywist-
niona zachowana zasada proporcjonalnosci kapitatu i kontroli.

4) XIII Dyrektywa UE nie spetnila poktadanych w niej nadziei w zakresie
podstawowego celu, jakim bylo stworzenie tzw. rdwnego pola gry (ang. level
playing field) w UE dla przejeé spotek publicznych poprzez zniesienie barier
dla dokonywania ,,wrogich przejec¢”. Nie oznacza to, iz przedmiotowa dyrekty-
wa nie stanowita pozytywnego impulsu dla problematyki ograniczania mozli-
wosci stosowania §rodkéw obrony. Za istotny wktad w ten rozwoj nalezy uznac,
po pierwsze, wskazanie wzorcOw w zakresie zasad ograniczania dopuszczalno-
$ci stosowania $srodkow obrony (art. 9 i art. 12), po drugie, zwigkszenie transpa-
rentnos$ci w zakresie stosowanych przez spotki publiczne rozwiazan utrudniaja-
cych przejecie (art. 10), po trzecie, wymog jednoznacznego okreslenia, czy
spotki podlegajace ich prawu musza, czy jedynie moga stosowac zasade neu-
tralnosci zarzadu oraz zasade przetamania.



86 WITOLD SAWICZ

5) Dodatkowym pozytywnym rezultatem jest fakt, iz mimo ze zakres dy-
rektywy odnosi si¢ do spotek publicznych, to stanowi pewien wzorzec rowniez
dla spotek prywatnych. Tym samym prawodawca europejski wskazuje posred-
nio na pewne kierunki wyktadni wielu regulacji normatywnych i etycznych,
ktorych adresatami sa przede wszystkim cztonkowie wladz spotek, ale rowniez
akcjonariusze i interesariusze spotki.

6) Sposob implementacji zasady neutralnosci i zasady przetamania do pol-
skiego prawa nalezy oceni¢ krytycznie. Uwaga ta odnosi si¢ szczeg6lnie do
pierwszej z zasad. Skorzystanie z przewidzianej] w dyrektywie opcji wyjscia
1 pozostawienie decyzji w kwestii implementacji przedmiotowych zasad do sta-
tutéw spotek akcjonariuszom oznacza, ze ustawodawca polski niestety nie okre-
slit jednoznacznie swojego stanowiska w kwestii tzw. ,,wrogich przeje¢” i do-
puszczalno$ci $rodkow obrony przed nimi. Zakres i sposob implementacji
wskazuje raczej na fakt, iz polski ustawodawca nie uznaje ,,wrogich przejec”
jako pozadanego sposobu koncentracji kapitatowej i konsolidacji spotek®.

7) Brak jednoznacznego stanowiska polskiego ustawodawcy w zakresie
oceny ,,wrogich przeje¢” nie wptywa korzystnie na ksztattowanie si¢ zasad wy-
konywania mandatu cztonka zarzadu i rady nadzorczej w warunkach ,,wrogiego
przejecia” spolki.

8) De lege ferenda nalezy opowiedzieC si¢ za nadaniem zasadzie neutral-
nosci 1 zasadzie przetamania bezwzglednie obowiazujacego charakteru. Pelna
implementacja XIII Dyrektywy UE wplywataby stymulujaco na rozwdéj pol-
skiego rynku kapitatowego.

Reasumujac nalezy stwierdzi¢, iz polski ustawodawca nie zajat jedno-
znacznego stanowiska w kwestii ,,wrogich przeje¢” i dopuszczalnosci podej-
mowania $rodkow obrony przed nimi. Formalnie wyposazyt spotki publiczne
w instrumenty ograniczajace mozliwos$¢ stosowania reaktywnych i prewencyj-
nych $rodkéow obrony przed ,,wrogim przejeciem”. Jednak fakt, iz decyzja
w zakresie ich zastosowania nalezy wylacznie do decyzji zatozycieli (akcjo-
nariuszy) stawia pod znakiem zapytania skutecznos$¢ takiej regulacji 1 jej wptyw
na rozwoj polskiego rynku kapitalowego. Tym samym Polska wspoéluczestni-
czyla w ,,pogrzebaniu” jednego z celow Strategii Lizbonskiej, tj. integracji ryn-

* Faktem jest, iz stanowisko takie zgodne jest z spotykana w krajach Europy kon-
tynentalnej niechgcia do wrogich przejec, uznajaca iz: ,,(...) ich konfliktowa natura (...)
sprzeczna jest z kontynentalna tradycja kompromisu (...)”, zob.: S. Sudarsanam, Fuzje
i przejecia, Warszawa 1998, s. 214; oraz ,,(...) obca romanskiej kulturze prawne” (...),
zob.: J.P. Barrel, M. Jeantin, Acquisitions et fusions des societes commerciales, Paris
1994, s. 135; cyt. za: C. Podsiadlik, Wrogie..., op. cit., s. 56.
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ku kapitatlowego i uczynienia z Europy bardziej konkurencyjnej gospodarki.
Wspolny interes europejski nie wytrzymat proby i konfrontacji z partykularny-
mi interesami czlonkéw UE. Brak jednoznacznego stanowiska polskiego usta-
wodawcy w zakresie oceny ,,wrogich przeje¢” nie wplywa tez korzystnie na
ksztaltowanie si¢ zasad wykonywania mandatu cztonka rady nadzorczej w wa-
runkach przejgcia spoiki.

Forming the principles of exercising the mandate of
a joint-stock company’s functionary in the conditions
of a hostile takeover in view of the XIII Directive
of the European Parliament and the Council of Europe
on the offers of takeover (2004/25/WE)

Summary

The article discusses the principles to be observed by the directors of a joint-
stock company in the conditions of a hostile takeover in view of the regulations
of the XIII EU Directive on the offers of takeover. The dogmatic and legal
analysis aims at verifying two research theses: (1) the regulations of the XIII
EU Directive prove that EU interprets hostile takeovers as beneficial economic
phenomena, while harmonising the principles regulating takeovers of public
companies is considered one of the basic conditions for the emergence of
a strong European capital market; (2) the consequence of recognising hostile
takeovers as a beneficial phenomenon in the capital market is the restriction of
the possibilities of defence on the part of a company’s functionaries. In its con-
clusion the article presents the results of the analysis, which verify the theses
presented above and constitute the grounds for formulating the conclusions de
lege ferenda.
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Die Gestaltung der Grundsitze der Mandatsausiibung
durch die Organmitglieder einer Aktiengesellschaft
im Falle einer ,,feindlichen Ubernahme”
auf der Grundlage der 8. Richtlinie des Europédischen
Parlaments und des Rates betreffend
Ubernahmeangebote (2004/25/WE)

Zusammenfassung

Gegenstand der in diesem Artikel aufgenommenen Uberlegungen sind die
Grundsétze, nach denen die Organmitglieder einer Aktiengesellschaft im Falle
einer feindlichen Ubernahme unter Bezugnahme auf die 8. Richtlinie der EU
betreffend Ubernahmeangebote zu handeln haben. Das Hauptziel der rechtlich-
dogmatischen Analyse ist die Probe, zwei grundsitzliche Forschungsthesen zu
verifizieren. Die erste These beruht auf der Feststellung, dass die Regelungen
der 8. Richtlinie der EU davon zeugen, dass feindliche Ubernahmen fiir die EU
als giinstige wirtschaftliche Erscheinungen gelten und die Harmonisierung der
Grundsétze, nach denen die Kontrolle iiber die Offentlichen Gesellschaften
iibernommen wird, fiir eine der grundsitzlichen Entstehungsbedingungen eines
starken europdischen Kapitalmarktes gehalten wird. Die zweite These beruht
auf der Feststellung, dass die Einschriankung der Moglichkeit der Organmitglie-
der einer Gesellschaft, VerteidigungsmaBBnahmen zu treffen, die Folge dessen
ist, dass die feindlichen Ubernahmen als eine giinstige wirtschaftliche Erschei-
nung des Kapitalmarktes betrachtet werden. Die zum Schluss des Artikels als
Ergebnis der durchgefiihrten Analyse vorgestellten Schlussfolgerungen, be-
griinden die Verifizierung der vorgenannten Forschungsthesen und stellen eine
Grundlage fiir die Formulierung von de lege ferenda Schliissen dar.



