Komisja Nadzoru Finansowego

Obowiazki matzonkéw zwigzane z nabywaniem
znacznych pakietow akcji spotek publicznych

Reqgulacje prawne

Stosownie do art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy o ofequblicznej, warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganamego systemu obrotu oraz o
spétkach publicznych (ustawa), obawki okreslone w rozdziale 4 (zwkane z
nabywaniem znacznych pakietow akcji spétek publickn spoczywaj rowniez na
podmiotach, ktoreakzy pisemne lub ustne porozumienie doggeznabywania przez
te podmioty akcji spotki publicznej lub zgodnegooggwania na walnym
zgromadzeniu dotyazego istotnych spraw spotki (porozumienie), chawyatylko
jeden z tych podmiotéw padjlub zamierzat podi czynnaci powodujce powstanie
tych obowazkow.

Stosownie do art. 87 ust. 1 pkt 6 ustawy, przedmaet obowazki ciaza
rowniez na podmiotach, ktére zawiegajporozumienie, posiadagj akcje spoiki
publicznej w liczbie zapewnigge] facznie osigniecie lub przekroczenie danego
progu ogolnej liczby gtoséw okslenego w tych przepisach. Obawki ciazace na
stronach porozumienia mady¢ wykonywane przez jednze stron porozumienia,
wskazan przez strony porozumienia (por. art. 87 ust. 3awg). Istnienie
porozumienia domniemywaesw przypadku podejmowania czyriod okreslonych w
tym przepisie przez madnkow, ich wstpnych, zsipnych i rodzéstwo oraz
powinowatych w tej samej linii lub stopniu, jak roi& osoby pozostage w stosunku
przysposobienia, opieki i kurateli (por. art. 8T. dsustawy).

Naruszenie przepisow dotyaz/ch nabywania znacznych pakietow akcji jest
zagraone sankcjami administracyjnymi w postaci kary piemej do wysokéci 1 000
000 zt, ktéra mee by¢ natazona odebnie za kady z czynow, o ktorych mowa w art.
97 ust. 1 (w zalemaosci od rodzaju obovaizkow, ktore naruszyli akcjonariusze spoiki
publicznej dziatajc w porozumieniu). Kara nie by natazona odebnie na kady z
podmiotéw wchodacych w sktad porozumienia. W decyzji o nadaiu kary Komisja
moze wyznaczy termin ponownego wykonania obawku lub dokonania czynioi
wymaganej przepisami, ktérych naruszenie byto mwdstnatazenia kary. W razie
bezskutecznego uptywu tego terminu Komisjazengowtérnie wyda decyzg o
natazeniu kary piergznej, z uwzgtdnieniem opisanych wj zasad.

Wyijasnienie ustawowych konstrukciji

Jakkolwiek ustawa naklada na strony porozumieniawidzki zwigzane z
nabywaniem znacznych pakietow akcji spotki publggzrw dwoéch odgbnych
przepisach (w art. 87 ust. 1 pkt 5 i pkt 6) tédrporozumienia jest w obu przypadkach
taka sama. Inny jest natomiast moment i skutek maw@orozumienia. Art. 87 ust. 1
pkt 5 ustawy dotyczy porozumienia zawieranego pinezestorow przed wspolnym
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przekroczeniem progu, z ktorymaae st obowikzek okrélony w rozdziale 4 ustawy.
W tym przypadku samo zawarcie porozumienia nigz&st z powstaniem dla stron
porozumienia obowikow wynikapcych z ustawy. Art. 87 ust. 6 ustawy dotyczy
natomiast sytuacji, w ktérej zawarcie porozumiefeat tym zdarzeniem, ktore
powoduje przekroczenie przez strony porozumienideda progu liczby gtosow, z
ktorym ustawa wize okreglony obowhzek.

Na gruncie redakcji art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawyzenpowsta watpliwos¢, czy
obowiazki okreslone w rozdziale 4 ustawy magiazy¢ na stronie porozumienia, ktéra
nie jest akcjonariuszem spotki i dopiero zamieragpolnie z innymi stronami
porozumienia podg czynndci okrelone w porozumieniu. Innymi stowy, czy osoba
taka mae zostd obchzona skutkami zaniedbaw tym zakresie przez strony
porozumienia &dace juz akcjonariuszami spotki publicznej. Wyktadnia grayeana
interpretowanego przepisu nakazuje pgype skoro z samym zamiarem peua
czynnaci okreslonych w tréci porozumienia zwazane g obowhzki okreslone w
rozdziale 4 ustawy, to tak skutki prawne zaniechav tym zakresie magobchzac
osolg, ktéra nie podjta odpowiednich czynrigi w celu ich wykonania.

W przypadku, gdy zostato zawarte pisemne porozumiierstalenie jego stron
jest zabiegiem prostym i fatwym do udowodnienian@die porozumienia ustnego, w
przypadku gdy strony zaprzeczaistnieniu porozumienia, ¢ar dowodu w tym
zakresie spoczywa na KNF, ktora analizuje, czy aaemia okrélonych podmiotow
wskazuy na ich dziatlanie w porozumieniu. W praktyce udomiedie istnienia
ustanego porozumienia jest bardzo trudngl astawodawca postyt sie konstrukcy
domniemania dziatlania w porozumieniu przez osohbyrek - bionc pod uwag
doswiadczeniezyciowe - wykazuy dwe prawdopodobiestwo przekazywania sobie
informacji i prowadzenia spraw we wspolnym inteeest to makonkowie, ich
wstepni, zstpni i rodzeéstwo oraz powinowaci w tej samej linii lub stopnjak
rowniez osoby pozostage w stosunku przysposobienia, opieki i kuratelakd
konstrukcja prawna zwalnia KNF z obazku udowodnienia tym podmiotom
dziatania w porozumieniu. Domniemanie prawne polegaiem na tymgze przepis
prawa nakazuje uznawaw okrelonych warunkach oké&onego rodzaju fakty za
prawnie ustalone. Domniemanie, o ktorym mowa w &rt.ust. 4 pkt 1 ustawy, jest
domniemaniem prawnym usuwalnym, dopuszgzaan przeciwdowod. Oznacza ta, i
organ nadzoru (KNF) jest nim zgany, dopoki podmioty, ktérym ustawa przypisuje
dziatanie w porozumieniu, nie przedstawiowodow, ktore wykas, iz faktycznie nie
dziataly one w ten sposob.

Domniemanie, o ktorym mowa w art. 87 ust. 4 pktstawy, stosuje siw
przypadku podejmowania czyniod okreslonych w art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy, czyli w
przypadku nabywania przez te podmioty akcji spdtkiblicznej lub zgodnego
glosowania na walnym zgromadzeniu dotgEgo istotnych spraw spoitki. Nale
zatem domniemywa ze matonkowie dziatag w porozumieniu od momentu realizaciji
przez drugiego mabnka zamiaru nabycia akcji tej samej spotki pulbblajz w ktog
zaangaowany jest jego mabnek. Jeeli zatem w wyniku nabycia akcji spofki
publicznej przez drugiego niminka przekrocgz oni wspolnie progi, z ktérymi
przepisy rozdzialu 4 ustawy sl okreslone obowazki - kazdy z nich ldzie
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zobowhzany do podjcia dziata okreslonych w tych przepisach. Ta& obowhzkow
wynikajacych dla matonkéw w zwizku z dzialaniem w porozumieniu oklaa
przepisy oddziatu 1 i 2 rozdziatu 4 ustawy. W tyakizesie przepis art. 87 ustawy nie
zawiera szczegolnej regulaciji.

Wplyw ustroju matenskiego na wykonywanie obowakOw zwhzanych z
nabywaniem znacznych pakietow akcji spotek publichn

W przypadku mabonkédw umowne wyczenie wspoIing&i maptkowej
matenskiej, nie ma wptywu na zastosowanie w stosunkunddn domniemania
wynikajacego z przepisu art. 87 ust. 4 pkt 1 ustawy. Zgodniregui lege non
distinguente, nec nostrum est distinguere, nie ma podstaw prawnych do roznéania
sytuacji prawnej mabnkéw w zalenosci od panujcego medzy nimi ustroju
majatkowego, z uwagi na nie dokonanie takiego remi@nia przez samego
ustawodawe. Nalezy zauway¢, ze art. 87 ust. 4 pkt 1 ustawy wymienia oprocz
matzonkow szereg innych osob, tj. wshych, zstpnych czy rodzéstwo. Miedzy
tymi osobami nie zachodzi nigdy wspditioustawowa, $ one natomiast osobami
bliskimi. Malkzonkowie oraz wskazane powsj osoby § wymienione w jednym
punkcie (pkt 1), co wyraie wskazuje, 7 zastosowanie domniemania uzasadniaj
bliskie stosunki osobiste, a niegey o charakterze ekonomicznym.

Z kolei jezeli makonkowie g w ustroju wspolnéci maptkowej, to okolicznéc ze
akcje danej spoiki publicznej nabywane @mzez jednego z mainkéw do majtku
wspoblnego nie powoduje po stronie nmatka nielgdacego akcjonariuszem tej spotki
obowiazkéw z rozdziatu 4 ustawy (chyli@ makonek ten jest stranporozumienia, o
ktorym mowa w art. 87 pkt 5 ustawy). Obauki makonkow wynikaace z
nabywania znacznych pakietéw akcji spoétki publigzzestaty bowiem ,wplecione”
przez ustawodaveov konstrukag porozumienia. Innymi stowyrodiem obowizkow
ciazacych na matonkach w zwizku z nabywaniem znacznych pakietow akcji spofki
publicznej jest ich dzialanie w porozumieniu (czy W zwizku z zawarciem
formalnego porozumienia, czy to w =zwku z brakiem madiwosci obalenia
ustawowego domniemania dziatania w porozumieniu).



