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Zmiana przepisow dotyczacych odpowiedzi
na wezwanie do sprzedazy lub zamiany akgji

Changes in law regarding a response to a tender offer for shares

Streszczenie

W dniu 1.02.2021 r. weszly w zycie przepisy rozporzadze-
nia Ministra Finanséw Funduszy i Polityki Regionalnej
z 26.11.2020 r. w sprawie wzordw wezwan do zapisywa-
nia si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji sp6iki publiczne;j,
szczegblowego sposobu ich oglaszania oraz warunkdw
nabywania akcji w wezwaniach (Dz.U. z 2020 r., poz.
2114), ktore okreslily, ze czynnosci firmy inwestycyjnej
zwigzane z przyjeciem zapisu na wezwanie na sprzedaz
lub zamiane akcji nalezy kwalifikowac jako ustuge ma-
klerska przyjmowania i przekazywania zlecefi nabycia
lub zbycia instrumentéw finansowych. Rozwigzanie to
stanowi istotna niedogodno$¢ dla niektérych uczestni-
kéw rynku. Budzi ono takze watpliwosci prawne. W ni-
niejszym artykule dokonano analizy spdjnosci tych roz-
wigzan z regulacjami systemow obrotu. Ponadto prze-
analizowano dokumentacj¢ przykladowego wezwania
przeprowadzonego w ostatnim czasie na gruncie prawa
niemieckiego.

Stowa kluczowe: wezwanie do sprzedazy akcji, ustugi
maklerskie, MIFID II, rynek kapitalowy, spotka publiczna

JEL: K22, K23

Wstep

W dniu 1.02.2021 r. weszly w zycie nowe zasady dokony-
wania zapisOw na sprzedaz lub zamiang akcji w ramach we-
zwania. Zmiany te wynikaja z rozporzadzenia Ministra Fi-
nansé6w Funduszy i Polityki Regionalnej z 26.11.2020 r.
w sprawie wzoréw wezwan do zapisywania si¢ na sprzedaz
lub zamiane akcji spoiki publicznej, szczegdtowego sposobu
ich ogtaszania oraz warunkéw nabywania akcji w wezwa-
niach (Dz.U. z 2020 r., poz. 2114; dalej: ,,Rozporzadzenie”).
Wezwania, o ktorych mowa powyzej, sa ogtaszane w zwigz-
ku z:

e zamiarem przekroczenia lub przekroczeniem okreslo-
nego udzialu w liczbie glosow w spodice publicznej zgodnie
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Abstract

On February 1, 2021, entered into force ordinance of
the Minister of Finance of 26 November 2020 on the
forms of tender offers to subscribe for the sale or
exchange of shares in a public company, the detailed
procedures of the announcement thereof, and the
conditions for acquiring shares pursuant to such
tender offers (OJ 2020.2114), which regulates that
activities of an investment firm related to the tender
offer of shares shall be qualified as rendering
investment service: reception and transmission of
orders. It is a major inconvenience for some market
participants. Moreover this legal regulation raises
doubts. This article discusses cohesion between new
law and regulations of Polish trading venues.
Furthermore author analised the documentation of
one of the recent tender offers conducted under
German law.

Keywords: tender offer, investment services, MIFID II,
capital market, public company

z art. 731 74 ustawy z 29.07.2005 r. o ofercie publicznej i wa-
runkach wprowadzania instrumentdw finansowych do zor-
ganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych
(tj. Dz.U. z 2020 r., poz. 2080 z pdzn. zm.; dalej: ,,Ustawa
o ofercie”);

e zgloszeniem przez akcjonariusza lub akcjonariuszy za-
dania umieszczenia w porzadku obrad walnego zgromadze-
nia sprawy podjecia uchwaly o wycofaniu akcji z obrotu na
rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu
zgodnie z art. 91 ust. 5 Ustawy o ofercie.

Ustawodawca w Rozporzadzeniu wskazal wprost, ze ak-
cjonariusz, ktory zamierza ztozy¢ zapis w odpowiedzi na we-
zwanie, powinien dokona¢ tej czynnosci w podmiocie, ktory
$wiadczy na jego rzecz ustuge przyjmowania i przekazywa-



nia zlecefi nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych,
o ktérej mowa w art. 69 ust. 2 pkt 1 ustawy z 29.07.2005 r.
0 obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz.U. z 2021 r.,
poz. 328 z pdzn. zm., dalej: ,,Ustawa o obrocie”). To jedno-
znaczne stwierdzenie ustawodawcy budzi watpliwosci
z punktu widzenia jego spojnosci z Ustawa o obrocie oraz
regulacjami systemdw obrotu funkcjonujacych na teryto-
rium Rzeczypospolitej Polskiej. Wydaje sig, ze takie rozwia-
zanie nie wyst¢puje powszechnie w innych jurysdykcjach
i bedzie powodowa¢ praktyczng niedogodnos¢ dla akcjona-
riuszy spotek publicznych, ktérzy posiadaja akcje zapisane
na rachunku w banku powierniczym, a ktdrzy nie maja za-
wartej umowy o §wiadczenie wskazanej powyzej ustugi ma-
klerskiej. Bedg oni musieli taka umowe zawrzec.

Opisany problem dotyczy transakcji zawieranej na skutek
wezwania, w tym korzystania z poSrednikdw, rozliczenia
i rozrachunku transakcji oraz przekazywania oSwiadczen
wiedzy i woli pomiedzy podmiotami uczestniczacymi w we-
zwaniu. Z uwagi na ramy niniejszego artykulu nie zostaly
w nim opisane zmiany wprowadzane przez Rozporzadzenie,
ktore nie dotycza powyzszych aspektow.

Uproszczenie uczestnictwa niektérych
inwestorow w wezwaniach

W przypadku wezwan ogloszonych po 1.02.2021 r. inwe-
stor co do zasady powinien zlozy¢ zapis na sprzedaz lub za-
miang¢ akcji w podmiocie prowadzacym dla niego rachunek
papieréw wartoSciowych lub w podmiocie prowadzacym ra-
chunek zbiorczy, na ktérym zapisane sg akcje nalezace do
inwestora. Podmiot prowadzacy rachunek po przyjeciu zapi-
su dokonuje blokady akcji oraz przekazuje zanonimizowane
informacje o przyjetym zapisie do podmiotu posredniczace-
g0 W wezwaniu.

W poprzednim stanie prawnym, wynikajacym z rozporza-
dzenia Ministra Finansoéw z 14.09.2017 r. w sprawie wzorow
wezwan do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji
spotki publicznej, szczegdtowego sposobu ich ogtaszania
oraz warunkOw nabywania akcji w wyniku tych wezwan
(Dz.U. z 2017 r., poz. 1748; dalej: ,Rozporzadzenie daw-
ne”), inwestor, ktory zamierzat ztozy¢ zapis w wezwaniu, byt
w wigkszym stopniu obciazony obowigzkami. Przede wszyst-
kim byt zobowigzany zglosi¢ si¢ do podmiotu poSrednicza-
cego w wezwaniu w celu zlozenia zapisu. Jezeli akcje objete
zapisem znajdowaly si¢ na rachunku prowadzonym przez
podmiot inny niz podmiot posredniczacy w wezwaniu, nie-
zbedne byto dostarczenie Swiadectwa depozytowego doty-
czacego tych akcji. Oznaczato to konieczno$¢ osobistej wizy-
ty w firmie inwestycyjnej lub banku powierniczym, z ktore-
go ustug korzystat inwestor, gdyz $wiadectwa depozytowe sa
wystawiane na piSmie. Majac na uwadze powyzsze, z punk-
tu widzenia inwestora indywidualnego, ktory ma zawarta
umowe o Swiadczenie ustugi z art. 69 ust. 2 pkt 1 Ustawy
o obrocie, Rozporzadzenie upraszcza zasady sktadania za-
pisdw w ramach wezwania.
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Obowiazek zlozenia zapisu w podmiocie
$wiadczacym ustuge maklerska

Z punktu widzenia firmy inwestycyjnej Rozporzadzenie
zawiera istotng zmian¢ z uwagi na nowy wymag zlozenia za-
pisu w firmie inwestycyjnej, ktora Swiadczy ustuge z art. 69
ust. 2 pkt 1 Ustawy o obrocie, tzn. usluge przyjmowania
i przekazywania zlecefi nabycia lub zbycia instrumentow fi-
nansowych.

Dotychczasowe stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru Fi-
nansowego (UKNF) zaktadalo, ze posrednictwo podmiotu
prowadzacego dziatalno$¢ maklerska w ogtoszeniu i przepro-
wadzeniu wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub za-
mian¢ akcji spoiki publicznej nie nalezy do katalogu ustug
maklerskich wymienionych w art. 69 ust. 2 i 4 Ustawy o obro-
cie (Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, 2015, s. 2). Po-
dobne zapatrywania prezentowali przedstawiciele doktryny
(Chiopecki & Dyl, 2014, komentarz do art. 77). Wspomniane
stanowiska dotycza podmiotu poSredniczacego, o ktorym
mowa w art. 77 ust. 2 Ustawy o ofercie. Sytuacja prawna tego
podmiotu nie determinuje bezwzglednie sytuacji prawnej,
w tym obowigzkéw firmy inwestycyjnej prowadzacej rachu-
nek papierdw wartoSciowych osoby sktadajacej zapis w we-
zwaniu, jednak dotychczas stanowita ona wskazowke w kwe-
stii zakresu obowiazkéw podmiotu prowadzacego rachunek
papierow wartoSciowych zbywcy. Jak zostanie opisane dalej,
oba podmioty pelnia bliZzniacze funkcje przy zawarciu transak-
cji wskutek wezwania, co daje powdd do poréwnywania ich sy-
tuacji prawnej i co najmniej odpowiedniego stosowania sta-
nowisk ich dotyczacych. Nalezy mie¢ tez na uwadze, ze oba
powyzsze stanowiska zostaly zaprezentowane na gruncie roz-
porzadzenia bedacego poprzednikiem Rozporzadzenia daw-
nego, tzn. rozporzadzenia Ministra Finanséw z 19.10.2005 r.
w sprawie wzorow wezwan do zapisywania si¢ na sprzedaz lub
zamian¢ akcji spdtki publicznej, szczegdtowego sposobu ich
oglaszania oraz warunkéw nabywania akcji w wyniku tych we-
zwan (Dz.U. z 2005 r. nr 207, poz. 1729 z pdzn. zm.; dalej:
»Rozporzadzenie 2005”). Rozporzadzenie 2005 zawierato
bardzo podobne zasady zawierania transakcji w ramach we-
zwania, co Rozporzadzenie dawne.

Podmioty biorace udziat w wezwaniu

W dokonaniu transakcji w ramach wezwania, w wersji
podstawowej, okreslonej w § 9 ust. 1 zd. 1 Rozporzadzenia,
biora udziat cztery podmioty:

e podmiot posredniczacy,

o wzywajacy,

e podmiot sktadajacy zapis (sprzedajacy akeje),

e firma inwestycyjna prowadzaca rachunek papierdéw war-
toSciowych sprzedajacego.

Podmiot posredniczacy jest podmiotem prowadzacym
dziatalno§¢ maklerska, ktdry poSredniczy w ogloszeniu
i przeprowadzeniu wezwania. Dziala on na podstawie umo-
Wy zZawieranej z wzywajacym.
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Wzywajacym jest podmiot lub podmioty obowiazane do
ogloszenia wezwania i oglaszajace to wezwanie.

Podmiotem sktadajacym zapis jest akcjonariusz, ktory
odpowiadajac na wezwanie, sktada zlecenie sprzedazy
akcji.

Firma inwestycyjna prowadzaca rachunek podmiotu skta-
dajacego zapis jest podmiotem $wiadczacym ustugi makler-
skie, w szczeg6lnoSci okreSlone w art. 69 ust. 4 pkt 1 Ustawy
0 obrocie (prowadzenie rachunkéw papieréw wartoscio-
wych i rachunkéw zbiorczych). Rozporzadzenie wymaga, by
taka firma inwestycyjna posiadala takze zezwolenie na pro-
wadzenie dzialalnoSci maklerskiej z art. 69 ust. 2 pkt 1 Usta-
wy o obrocie (przyjmowanie i przekazywanie zlecen nabycia
lub zbycia instrumentdw finansowych). Jest to podmiot, kto-
ry dziala na podstawie umowy zawartej z akcjonariuszem
sktadajgcym zapis.

Rozporzadzenie opisuje takze wariant, w ktorym akcje sa
zapisane na rachunku w banku powierniczym lub w firmie
inwestycyjnej, ktora nie Swiadczy ustugi maklerskiej, o kto-
rej mowa w art. 69 ust. 2 pkt 1 Ustawy o obrocie. W takim
przypadku Rozporzadzenie nakazuje ztozy¢ zapis na sprze-
daz lub zamiang akcji w firmie inwestycyjnej, z ktorg sktada-
jacy zapis podpisal umowe na $wiadczenie ustugi makler-
skiej z art. 69 ust. 2 pkt 1 Ustawy o obrocie). W tym miejscu
nie bede¢ tego jednak szerzej analizowat.

CzynnoS$ci poszczeg6lnych podmiotéw
bioracych udzial w wezwaniu

Analizowane czynnoSci opisywane sa przede wszystkim
w § 9-11 Rozporzadzenia. Warto spojrzec takze, w jaki spo-
sOb opisuja te czynnoSci wewnetrzne regulacje systemow
obrotu: Szczegblowe Zasady Obrotu Gietdowego w syste-
mie UTP' (dalej: SZOG) oraz Zasady obrotu instrumenta-
mi finansowymi w alternatywnym systemie obrotu, stano-
wigce zalacznik nr 2 do Regulaminu Alternatywnego Syste-
mu Obrotu (dalej: ,,SZOG NewConnect”).

W odpowiedzi na wezwanie akcjonariusz sktada zapis.
Podstawowym wariantem przewidzianym przez Rozporza-
dzenie jest zlozenie zapisu w podmiocie prowadzgcym ra-
chunek papierdw wartoSciowych dla osoby skiadajacej zapis
lub rachunek zbiorczy, na ktdrym sg zapisane akcje naleza-
ce do osoby sktadajacej zapis. Nastepnie podmiot prowa-
dzacy rachunek papier6w warto$ciowych lub rachunek
zbiorczy:

1) ustanawia nieodwotalna blokade akeji bedacych przed-
miotem zapisu do dnia rozrachunku nabycia tych akcji albo
skutecznego cofni¢cia zapisu przez osobe skiadajaca zapis;

2) przekazuje niezwlocznie, w postaci elektronicznej, do
podmiotu poSredniczgcego informacje o:

a) przyjetych zapisach, zawierajace indywidulany numer
zapisu,

b) liczbie akeji poszczegdlnych rodzajow objetych zapi-
sem,

¢) dacie i miejscu przyjecia zapisu,
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3) wystawia i przekazuje osobie skfadajgcej zapis potwier-
dzenie zlozenia zapisu.

Ustanowienie nieodwolalnej blokady akcji, o ktorej mo-
wa powyzej, jest wymagane przez § 9 ust. 2 pkt 1 Rozporza-
dzenia. Celem blokady jest zapewnienie pokrycia zapisu do
czasu jego realizacji. Na marginesie nalezy zwr6ci¢ uwagg,
Ze wspomniany przepis nie jest precyzyjny przy okre§laniu
terminu zniesienia blokady. Nie zawiera bowiem wskaza-
nia, ze blokada powinna ulec zniesieniu takze w przypadku,
gdy wezwanie ogtaszane jest pod warunkiem na podstawie
§ 4 ust. 1 pkt 2 Rozporzadzenia i nie dojdzie do ziszczenia
si¢ warunku, a wzywajacy nie podejmie decyzji o nabywaniu
akcji w wezwaniu pomimo nieziszczenia si¢ zastrzezonego
warunku. Utrzymywanie blokady w takim przypadku jest
bezcelowe i powinna ona ulec zniesieniu, mimo ze z literal-
nego brzmienia Rozporzadzenia to nie wynika.

Dane dotyczace zapisu, przekazywane pomig¢dzy podmio-
tem prowadzacym rachunek a podmiotem posredniczacym,
maja charakter zanonimizowany. Dane te co do zasady nie
powinny same pozwala¢ na jednoznaczne zidentyfikowanie
tozsamos$ci akcjonariusza sktadajacego zapis.

Jezeli wezwanie dochodzi do skutku, to zawierana jest
transakcja nabycia akcji objetych zapisami ztozonymi w ra-
mach wezwania, a akcje zostaja zapisane na rachunku pa-
pierdw wartoSciowych podmiotu nabywajacego.

W przypadku akcji bedacych przedmiotem obrotu na
Rynku Gtéwnym GPW (GPW) lub w alternatywnym sys-
temie obrotu NewConnect (NewConnect) zasady zawie-
rania transakcji doprecyzowane sa odpowiednio w SZOG
oraz w SZOG NewConnect. Obie regulacje sa bliZniacze
w analizowanym zakresie, dlatego analize stanu faktycz-
nego zaprezentuje na podstawie jednej z tych regulacji —
SZOG. W przypadku SZOG regulacja dotyczaca przepro-
wadzania wezwan znajduje si¢ w dziale VI , Transakcje
szczeg6Olne” rozdziale 5 ,,Szczegdtowy tryb postepowania
przy realizacji wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz
lub zamiane¢ akcji notowanych na gietdzie”. Nalezy
zwlaszcza zwrOci¢ uwage na § 30-32 dzialu VI SZOG.
Zgodnie z tymi przepisami czionek gietdy poSredniczacy
w wezwaniu przekazuje GPW do dnia realizacji wezwania
zestawienie obejmujace liczbe¢ i wolumen zlecefi makler-
skich podlegajacych realizacji w ramach wezwania przeka-
zanych przez poszczegdlnych cztonkdw gieldy. W celu za-
warcia transakcji cztonek gietdy poSredniczacy w wezwa-
niu oraz pozostali cztonkowie gietdy powinni wprowadzié
zlecenia maklerskie do systemu 4brokernet oraz przeka-
za¢ je do GPW pisemnie lub faksem zgodnie z wcze$niej
przekazanym zestawieniem. Zestawienie to jest istotne,
poniewaz zlecenia maklerskie przekazywane na GPW mu-
szg by¢ z nim zgodne, a niezgodno$¢ zlecenia maklerskie-
go z zestawieniem powoduje niewazno$¢ zlecenia makler-
skiego.

Akcje nabyte na skutek transakcji sg zapisywane na ra-
chunku papieréw wartoSciowych podmiotu nabywajacego
akcje w dniu rozrachunku ich nabycia w Krajowym Depozy-
cie Papierow Warto$ciowych (KDPW), jednak nie poZniej
niz 3. dnia roboczego od dnia transakcji.



Kwalifikacja czynnos$ci wykonywanych
przez firme inwestycyjna prowadzaca rachunek

Ustuga przyjmowania i przekazywania zlecefi nabycia lub
zbycia instrumentoéw finansowych zostala zdefiniowana
w art. 74b ust. 1 pkt 1 Ustawy o obrocie jako ,,przyjmowanie
i przekazywanie zlecefi nabycia lub zbycia instrumentow fi-
nansowych do innego podmiotu, w tym do emitenta instru-
mentu finansowego, wystawcy instrumentu finansowego lub
oferujacego taki instrument, w celu ich wykonania”. Moim
zdaniem w przedstawionym wyzej stanie faktycznym nalezy
zakwalifikowaé czynnoSci firmy inwestycyjnej, ktorej klien-
tem jest akcjonariusz biorgcy udzial w wezwaniu, jako ustu-
g¢ wykonywania zleceni nabycia lub zbycia instrumentow fi-
nansowych zdefiniowana w art. 73 ust. 1 Ustawy o obrocie:
»Przez wykonywanie zlecefi nabycia lub zbycia instrumen-
tow finansowych rozumie si¢ nabywanie lub zbywanie in-
strumentéw finansowych na rachunek zleceniodawcy lub
dokonywanie innych czynnoS$ci wywolujacych rownowazne
skutki, ktorych przedmiotem s3 instrumenty finansowe”.

W polskim piSmiennictwie K. Zacharzewski zwraca
uwage na trudnosci w rozréznieniu pomigdzy tymi dwiema
czynno$ciami  maklerskimi  (Zacharzewski, 2016,
s. 1209-1213). Podzial ustug maklerskich zawarty w art. 69
ust. 2 Ustawy o obrocie wywodzi si¢ z prawa europejskiego,
a doktadnie z zalacznika nr 1 sekcji A dyrektywy Parlamen-
tu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z 15.05.2014 r. w spra-
wie rynkow instrumentdw finansowych oraz zmieniajacej
dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (dalej:
MIFID II), gdzie sa one nazwane ustugami inwestycyjnymi.

Roéznice pomiedzy ustuga przyjmowania i przekazywania
zlecen oraz ustuga wykonywania zlecen pokazuje si¢ najcze-
Sciej, prezentujac przyklad tancucha posrednikdw, pomie-
dzy ktorymi przechodzi zlecenie od klienta do sytemu obro-
tu czy innego miejsca wykonania zlecenia. Firma inwestycyjna,
ktora jest ostatnia w taficuchu, tzn. skfada zlecenie bezpo-
Srednio w systemie obrotu, wykonuje zlecenie klienta. Pozo-
stali posrednicy w faficuchu przyjmuja zlecenie i przekazuja
je do kolejnego podmiotu (The Committee of European Se-
curities Regulators, 2007, s. 26)%. Ponadto wskazuje si¢ na
brak uprawnienia podmiotu §wiadczacego ustuge przyjmo-
wania i przekazywania zlecefi do dokonywania modyfikacji
instrukcji klienta. Taka mozliwo§¢ w pewnym stopniu ma
podmiot §wiadczacy ustuge wykonywania zlecen (The Com-
mittee of European Securities Regulators, 2007, s. 26). In-
ng roznice wskazuje niemiecki Federalny Urzad Nadzoru
nad Rynkiem Finansowym (BaFin), ktdry stoi na stanowi-
sku, ze przy ustudze przyjmowania i przekazywania zlecen
poSrednik przekazuje zlecenie klienta jako postaniec, nato-
miast w przypadku ustugi wykonywania zlecefi poSrednik
sktada wtasne o§wiadczenie woli jako petnomocnik swojego
klienta albo jako komisant (Bundesanstalt fiir Finanzdien-
stleistungsaufsicht, 2014). Moim zdaniem spostrzezenie BaFin
jest trafne i moze by¢ zastosowane takze w polskim porzad-
ku prawnym, majac na uwadze m.in. fakt, ze interpretacja ta
dotyczy poSrednio przepisow MIFID II implementowanych
w obu jurysdykcjach oraz fakt, ze w polskiej doktrynie ten
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poglad takze wydaje si¢ wystgpowaé (Kurzajewski, 2014, pkt
8.1 1 8.2)%. Zaréwno w polskiej, jak i w niemieckiej literatu-
rze kwalifikacja czynnoS$ci firmy inwestycyjnej w ramach
ustugi przyjmowania i przekazywania zlecefi jako czynnosci
postanica znajduje zwolennikow (Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht, 2017a; Kurzajewski, 2014, pkt 8.1),
lecz takze bywa krytykowana (Zacharzewski, 2015). Auto-
rzy, ktdrzy krytykuja te konstrukcje, nie podaja jednak argu-
mentdéw, na ktorych opieraja swoje rozumowanie (Kohler,
2018, s. 182-183)".

Przyktadajac powyzsze zasady do opisanego stanu fak-
tycznego, nalezy oceni¢ dwie czynnoSci nastepujace po przy-
jeciu zapisu:

1) przekazanie zanonimizowanych danych o zapisie do
podmiotu poSredniczacego w wezwaniu,

2) zlozenie zlecenia brokerskiego w systemie 4brokernet.

Czynno$¢ wskazana w pkt 1 nie jest czynno§ciag maklerska,
poniewaz brak jest taficucha posrednikdw pomigdzy klien-
tem a systemem obrotu. Podmiot poSredniczacy w wezwaniu
otrzymuje zanonimizowanie dane o zapisie i nie przekazuje
ich dalej jako zlecenia do wykonania. Podmiot poSredniczg-
cy nie zbywa akcji na rachunek akcjonariusza sktadajacego
zapis. Nie ma on zadnej relacji prawnej z akcjonariuszem.
Podmiot posredniczacy nie przekazuje tez zlecenia akcjona-
riusza do innego podmiotu w celu wykonania, tzn. nie jest
jednym z podmiotéw w ,laficuchu” wykonania zlecenia.
Istotne jest, ze to firma inwestycyjna prowadzaca rachunek
papieréw wartoSciowych klienta wprowadza odpowiednie
zlecenie brokerskie do systemu 4brokernet na podstawie
zlecenia (zapisu w wezwaniu) zfozonego przez jej klienta
stosownie do § 30 dziatu VI SZOG. Podmiot posredniczacy
wykonuje analogiczna czynno$¢ w imieniu podmiotu naby-
wajacego akcje w wezwaniu zgodnie z § 32 dzialu VI SZOG.
Kazdy z tych podmiotéw odpowiednio zbywa lub nabywa
akcje, dziatajac na rachunek swojego klienta. Brak jest za-
tem przestanki ,przekazania (...) w celu wykonania” wy-
mienionej w art. 74b ust. 1 Ustawy o obrocie. Ponadto moz-
na zgtasza¢ watpliwosci, czy przekazywane zanonimizowane
dane o przyjetym zapisie sa zleceniem.

Czynno$¢ opisang w pkt 2 nalezy zakwalifikowac jako wy-
konywanie zlecefi. Z punktu widzenia koncepcji taficucha
posrednikow firma inwestycyjna przyjmujaca zapis jest
pierwszym i ostatnim ogniwem laficucha pomiedzy klientem
a systemem obrotu. Z punktu widzenia pogladéw BaFinu
firma inwestycyjna sktada w systemie 4brokernet zlecenie
maklerskie, czyli swoje wlasne zlecenie wykonywane na ra-
chunek klienta.

Niestety ustawodawca nie wskazal w uzasadnieniu Roz-
porzadzenia, dlaczego przesadzit, ze czynno$ci wykonywane
przez firme¢ inwestycyjng prowadzaca rachunek akcjonariu-
sza sprzedajacego akcje w wezwaniu powinny by¢ kwalifiko-
wane jako czynnoS¢ z art. 69 ust. 2 pkt 1 Ustawy o obrocie
(Minister Finansow Funduszy i Polityki Regionalnej, 2020).

Na skutek wejscia w zycie Rozporzadzenia nie doszto do
zmiany SZOG ani SZOG NewConnect. Postanowienia
§ 30-32 dziatu VI SZOG obowigzywaly takze w poprzednim
stanie prawnym. Roznica w stanie faktycznym polegala
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przede wszystkim na tym, ze akcjonariusz skladal zapis
w podmiocie posredniczagcym. W praktyce obrotu akcjona-
riusz skladajgcy zapis byt zobowigzany do stawienia si¢
w firmie inwestycyjnej, ktdra prowadzifa jego rachunek pa-
pierdéw warto$ciowych, w celu pobrania §wiadectwa depozy-
towego (§ 9 ust. 2 Rozporzadzenia dawnego), a takze zloze-
nia nieodwolalnego zlecenia sprzedazy akcji oraz dyspozycji
blokady akcji waznych do dnia realizacji transakcji w ra-
mach wezwania. W zwiazku z tym wnioski opisane powyzej,
dotyczace kwalifikacji czynno$ci wykonywanych przez firme
inwestycyjng prowadzaca rachunek papierdw wartoscio-
wych i podmiot poSredniczacy, mialy zastosowanie — jak si¢
wydaje — takze do poprzedniego stanu prawnego.

Z powyzszej analizy wynika, ze w aktualnym stanie faktycz-
nym brak jest uzasadnienia kwalifikacji czynno$ci wykonywa-
nych w ramach wezwania przez firm¢ inwestycyjna akcjonariusza
jako dziatalnosci maklerskiej z art. 69 ust. 2 pkt 1 Ustawy o obro-
cie. Stan faktyczny jest determinowany przez regulacje we-
wnetrzne GPW i NewConnect. Wydaje sie, ze wobec powyz-
szej niezgodnosci zasadne jest podjecie przez uczestnikow ryn-
ku, regulatora i nadzorcg dyskusji i prac nad zmiang regulacji
wewnetrznych GPW i NewConnect lub Rozporzadzenia.

Wprowadzone rozwigzanie nie wzmacnia ochrony inwe-
stora. Akcjonariusz sprzedajacy akcje w wezwaniu posiada
akcje i jego wymiernym interesem jest sprzedaz akcji po
mozliwie najwyzszej cenie przy mozliwie niewielkich kosz-
tach tej operacji. Wydaje si¢, ze wypelnienie obowiazkdw
regulacyjnych, w tym obowiazkéw informacyjnych przez fir-
me inwestycyjna, ma dla takiego klienta drugorz¢dne zna-
czenie. W aktualnym stanie faktycznym jest on ponadto ob-
jety ochrong z uwagi na §wiadczenie przez firme inwestycyj-
ng ustugi wykonywania zleceni.

Skutki kwalifikacji czynnosci
jako wiasciwej ustugi maklerskiej

Kwalifikacja czynno$ci maklerskiej wykonywanej przy ob-
studze wezwan ma donioste znaczenie. Swiadczenie poszcze-
gllnych uslug maklerskich okreSlonych w art. 69 ust. 2 Ustawy
0 obrocie wymaga odrebnego zezwolenia wydanego przez
Komisje Nadzoru Finansowego. Proces wydawania zezwo-
lenia jest pracochtonny i czasochtonny. Ponadto z kazda
z ustug okreslonych odpowiednio w ust. 1 i 2 art. 69 ust. 2
Ustawy o obrocie wigza si¢ rézne obowiazki firmy inwesty-
cyjnej zwigzane m.in. z informowaniem klienta czy wymo-
giem dziatania w najlepiej pojetym interesie klienta (best
execution). Przyktadowo z wykonaniem zlecenia wiaza si¢
obowiazki sprawozdawcze z art. 59 rozporzadzenia delego-
wanego Komisji (UE) 2017/565 z 25.04.2016 r. uzupetniaja-
cego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych
i warunkdéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwesty-
cyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.
Firma inwestycyjna na podstawie tego przepisu powinna
m.in. mozliwie jak najszybciej i nie pdzZniej niz pierwszego
dnia roboczego po wykonaniu zlecenia przesta¢ klientowi
na trwalym no$niku powiadomienie potwierdzajace wyko-
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nanie zlecenia. Z powyzszej perspektywy prawidtowe za-
kwalifikowanie wykonywanej czynnosci jest kluczowe.

Oddziatywanie przymusu maklerskiego
przy wezwaniach na dziatalno$¢ powiernicza

Nalezy zwroci¢ uwage, ze aktualna regulacja dotyczaca
wezwaf generuje ryzyko utrudnief w obrocie instrumenta-
mi finansowymi dla akcjonariuszy. Utrudnienie, ktore wyni-
ka z Rozporzadzenia, SZOG i SZOG NewConnect, to
wprowadzenie obowigzkowego posrednictwa firmy inwesty-
cyjnej (przymusu maklerskiego) przy zawarciu transakcji,
do ktorej dochodzi wskutek wezwania. Rozporzadzenie
okre§la ten przymus przez wprowadzenie obowiazku zloze-
nia zapisu w wezwaniu w firmie inwestycyjnej, z ktora akcjo-
nariusz zawarl umowe o $wiadczenie ustugi z art. 69 ust. 1
pkt 1 Ustawy o obrocie, natomiast SZOG i SZOG NewCon-
nect generujg ten przymus z uwagi na obowiazek zawarcia
transakcji w wykonaniu wezwania za poSrednictwem syste-
mu 4brokernet dostarczanego przez Gietde Papierow War-
toSciowych w Warszawie, w tym do ztozenia przez firm¢ ma-
klerska zlecef brokerskich. Ostatnie z opisywanych zdarzef
jest charakterystyczne dla §wiadczenia ustugi maklerskiej
z art. 69 ust. 2 pkt 2 Ustawy o obrocie.

Pojawienie si¢ dodatkowego poSrednika co do zasady pro-
wadzi do podniesienia kosztow transakcji ponoszonych przez
akcjonariusza. Zaréwno Rozporzadzenie, jak i SZOG odrzu-
caja w chwili obecnej mozliwo$¢ zawarcia transakcji w ra-
mach wezwania bez posSrednictwa firmy inwestycyjnej. Wyda-
je sie nieuzasadnione, aby w przypadku tych szczegélnych
transakcji wylacza¢ mozliwos¢ zawarcia transakeji bezposred-
nio pomiedzy akcjonariuszem a wzywajacym. Przy transakcji
dokonanej poza rynkiem, poza systemem informatycznym
GPW oraz bez poSrednictwa firmy inwestycyjnej konieczne
bytoby jedynie skorzystanie przez akcjonariusza z ustug pod-
miotoéw $wiadczacych ustugi na rynku potransakcyjnym. Roz-
rachunek wezwania nastgpowalby przy udziale KDPW oraz
podmiotéw prowadzacych rachunki papieréw warto$ciowych
lub rachunki zbiorcze akcjonariuszy i wzywajacego.

Ustugi zwiazane z obrotem papierami warto§ciowymi
mozna podzieli¢ na zwigzane z zawarciem transakcji
(trading) 1 ustugi potransakcyjne (post-trading activities). W ra-
mach ustug potransakcyjnych migdzy innymi wyr6znia sie:

e rozliczenie transakcji (clearing), czyli ustalenie zobo-
wigzafi stron transakcji i

e rozrachunek transakeji (settlement), czyli przeniesienie
papieru warto$ciowego pomiedzy rachunkiem zbywcy i na-
bywcy (Narodowy Bank Polski, Krajowy Depozyt Papierow
WartoSciowych SA & Gielda Papieréw WartoSciowych
w Warszawie SA, 2009).

Dziatalno$¢ maklerska zwigzana jest z zawarciem transak-
cji, dlatego przymus maklerski dotyczy tej czgsci procesu we-
zwania. Wprowadzenie przymusu maklerskiego dla transakcji
dokonywanych w wykonaniu wezwania wydaje si¢ szczegdlnie
kiopotliwe dla zagranicznych klientdw bankéw powierniczych,
a poSrednio takze dla zagranicznych bankdw powierniczych.
Banki powiernicze sa jednym z podmiotdéw dziatajacych na



rynku potransakcyjnym (post-trade market) (Deutsche Borse
AG, 2005, s. 11). Funkcjonuja one jako specyficzni uczestnicy ob-
rotu, ktorzy zgodnie z art. 119 ust. 1 Ustawy o obrocie prowadza
rachunki papier6w wartosciowych, rachunki derywatow i ra-
chunki zbiorcze. Podmioty te nie sg co do zasady uprawnione
do wykonywania innych czynnosci.

Na mig¢dzynarodowym rynku potransakcyjnym funkcjo-
nuje wiele podmiotdw, ktorych zakres dziatalnosci jest limi-
towany w podobny sposdb, jak w przypadku polskich ban-
kéw powierniczych. W ofercie tych podmiotdéw znajduje si¢
tradycyjnie obstuga udziatu ich klientow w tzw. zdarzeniach
korporacyjnych (corporate actions), do ktérych naleza m.in.
wezwania (fender offers) (Corporate Actions Joint Working
Group, 2015, s. 4). Banki powiernicze $wiadcza t¢ ustuge
z uwzglednieniem ograniczenia prowadzonej dzialalnosci,
o ktérym mowa powyzej. Wydaje si¢ przy tym, ze model we-
zwan przewidujacy obligatoryjne poSrednictwo firmy inwe-
stycyjnej nie wystepuje powszechnie na innych rynkach eu-
ropejskich. Przyktadowo, analizujac dokumenty niedawnego
wezwania Vodafone Vierte Verwaltung AG na akcje Kabel
Deutschland Holding AG, przeprowadzonego na gruncie
prawa niemieckiego, mozna wywnioskowac, ze:

e wezwanie jest tytulowane jako oferta (offer/Angebot);

e akcjonariusz sklada o$wiadczenie o przyjeciu oferty
(declaration of acceptance/Annahme) w banku powierni-
czym, ktory prowadzi jego rachunek;

e obok o$wiadczenia o przyjeciu oferty akcjonariusz skta-
da instrukcje rozrachunkowe (settlement/Abwicklung);

e oferta i przyjecie oferty sktadaja si¢ na transakcje za-
wartg na warunkach okre§lonych w dokumentach;

e dokumenty wskazuja, ze przez przyjecie oferty akcjona-
riusz instruuje bank powierniczy do przekazania o§wiadcze-
nia o przyjeciu oferty;

e dokumenty nie wspominaja o konieczno$ci posiadania
zezwolenia na prowadzenie jednej z podstawowych ustug
maklerskich;

e dokumenty nie wspominaja o koniecznoSci zawarcia
transakcji w systemie gieldowym,;

e na skutek o$wiadczenia o przyjeciu oferty i ztozonych
instrukcji rozliczeniowych dochodzi do rozrachunku na za-
sadzie delivery versus payment (DvP) (Vodafone Vierte Ver-
waltung AG, 2020, s. 9-12).

Zagadnienia analizowane powyzej opisuj¢ wylacznie na
podstawie dokumentéw ofertowych, poniewaz sa to w wigk-
szoSci techniczne kwestie, ktore moga nie podlegaé w kaz-
dym porzadku prawnym regulacji, a opierac si¢ np. na przy-
jetej praktyce rynkowej lub na regulacjach podmiotow
$wiadczacych ustugi na rynku potransakcyjnym (np. central-
nych depozytow papieréow wartoSciowych (central
securities depositories — CSDs)). Powyzsze dokumenty nie
zawieraja analizy, dlaczego przekazanie przez bank powier-
niczy o$wiadczenia o przyjeciu oferty nie stanowi przekaza-
nia zlecenia. Mozna jedynie domys§laé si¢ potencjalnych wy-
jasniefi. By¢ moze wynika to z momentu przekazania zlece-
nia, np. jest ono przekazywane w calosci dopiero po rozlicze-
niu transakcji i nie stanowi z tego powodu zlecenia przeka-
zanego w celu wykonania, poniewaz transakcja juz zostata
zawarta per facta concludentia w zwiazku z jej rozliczeniem.
Jednoczeénie akcjonariusz, ktory ztozyt instrukcje rozlicze-
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niowe i o§wiadczenia przewidziane dokumentami, nie ma
mozliwosci kwestionowania swojego udziatu w wezwaniu.
Model wezwani wymagajacy posrednictwa firmy inwestycyj-
nej moze by¢ dla klientdw zagranicznych bankoéw depozyta-
riuszy ktopotliwy. Przede wszystkim nalezy zwrdci¢ uwage, ze
klient takiego podmiotu, dziatajacego na rynku polskim za
poSrednictwem lokalnego subdepozytariusza, bedzie zobo-
wigzany do nawigzania dodatkowej relacji prawnej z polska
firma inwestycyjna. Klient taki jest raczej podmiotem zagra-
nicznym i moga pojawic si¢ utrudnienia zwigzane z identyfi-
kacja takiego klienta przy podpisaniu umowy, czy z odebra-
niem od niego wszelkich oswiadczen i dokumentow niezbed-
nych do zawarcia umowy z polska firmg inwestycyjna. Nalezy
pamietaé, ze wypelnienie tych obowiazkéw regulacyjnych
musi si¢ odby¢ w krotkim czasie okreSlonym przez ramy we-
zwania. Jezeli te obowiazki nie zostana wykonane na czas, to
akcjonariusz utraci mozliwos$¢ wzigcia udzialu w wezwaniu.
Z powyzszych wzgledow zasadne jest rozwazenie przez
ustawodawce rezygnacji z obowiazkowego posrednictwa firmy
inwestycyjnej w wezwaniu. Biorac pod uwage powyzsze roz-
wazania, wydaje si¢ to by¢ rozwigzanie mozliwe do wdrozenia.
Wystarczajace w tym modelu jest poSrednictwo podmiotu wy-
konujacego czynnodci z art. 69 ust. 4 pkt 1 Ustawy o obrocie,
zwigzane z prowadzeniem rachunkéw papieréw wartoscio-
wych, rachunkéw zbiorczych i rachunkdw pieni¢znych. Sa to
ustugi charakterystyczne m.in. dla bankéw powierniczych.

Podsumowanie

Nalezy doceni¢ dobre intencje ustawodawcy, ktory kiero-
wal si¢ przy tworzeniu Rozporzadzenia utatwieniem udzia-
tu klientéw detalicznych w wezwaniach do sprzedazy lub za-
miany akcji. Jednocze$nie nie mozna zapominaé, ze ufa-
twienie dotyczy wylacznie tych klientdw, ktorzy zawarli
umowe o §wiadczenie ustug brokerskich z firmg inwestycyj-
na. Udzial niektorych podmiotéw w wezwaniu zostat utrud-
niony. Dotyczy to przede wszystkim podmiotdw zagranicz-
nych, ktére maja rachunek w banku powierniczym.

Nie mozna nie dostrzega¢ watpliwosci, jakie wprowadza
Rozporzadzenie, nazywajac ustugg przyjmowania i przeka-
zywania zlecefi zbycia papierdw wartoSciowych czynnosci
wykonywane przez firme¢ inwestycyjna na rzecz akcjonariu-
sza bioracego udzial w wezwaniu. Taka kwalifikacja nie
znajduje pokrycia w brzmieniu SZOG i SZOG NewCon-
nect. Jednocze$nie nie zostaly podjete dziatania majace na
celu zmiang tych regulacji wewnetrznych systemow obrotu.

De lege ferenda zasadna jest zmiana paragrafow 9 i 10
Rozporzadzenia w sposdb, ktory pozwoli na udzial akcjona-
riusza w wezwaniu bez obligatoryjnego udziatu brokera. Ta-
ki skutek mozna osiagnaé, ktadac nacisk na rozrachunek
wezwania i upraszczajac zasady zawarcia transakcji w ra-
mach wezwania. Ponadto zmianie powinny ulec SZOG
i SZOG NewConnect w zakresie, w jakim przewiduja one
obowigzkowy udzial firm inwestycyjnych w wezwaniu. Po-
zwoli to na ulatwienie udzialu w wezwaniach akcjonariuszy,
ktorych akcje sa zapisane na rachunkach w podmiotach
Swiadczacych ustugi powiernicze.
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Przypisy/Notes

! System UTP (Universal Trading Platform) to system transakcyjny stosowany przez Gield¢ Papieréw Warto$ciowych w Warszawie od 15.04.2013 r.

% Dokument ten zostat wydany w stanie prawnym sprzed MIFID II, jednak zachowuje aktualnos¢ z uwagi na bardzo podobna regulacje ustugi przyjmowania i prze-
kazywania zlecen oraz wykonywania zlecen w dyrektywie 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 21.04.2004 r. w sprawie rynkéw instrumentdw finansowych
zmieniajacej dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajacej dyrektywe Rady 93/22/EWG.

3 Poglad ten nie jest wyrazony explicite, jednak autor formutuje poglady naprowadzajace na taka konstatacje: ,,Pierwsza z postaci, w jakiej moze byé §wiadczona
przedmiotowa ustuga, czyli przyjmowanie lub przekazywanie zlecen (art. 74b ust. 1 pkt 1 u.o.i.f.), polega w generalnym ujgciu na odebraniu od klienta jego zlecenia,
a nastgpnie przekazaniu tego samego zlecenia klienta do innego podmiotu, ktéry to zlecenie na rzecz klienta wykona. Firma inwestycyjna przyjmujaca i przekazujaca
zlecenie nie ma uprawniefi do modyfikacji tresci zlecenia klienta, jak tez nadania temu zleceniu innego charakteru w procesie przekazywania, np. ztozenia do podmio-
tu w celu wykonania zlecenia we wlasnym imieniu”. Dodatkowo autor wylicza przy okazji opisywania ustugi wykonywania zlecefi potencjalne sposoby wykonania zlece-
nia, ktore za kazdym razem wymagaja zfozenia wlasnego o$wiadczenia woli przez firmg inwestycyjna. Mozna jedocze$nie dojrze¢ pewna niekonsekwencje, gdy autor przy-
znaje firmie inwestycyjnej dzialajacej na podstawie art. 74b ust. 1 pkt 2 Ustawy o obrocie prawo do zawarcia transakcji pomigdzy inwestorami. Sam jednocze$nie przyzna-
je, ze nie jest to spdjne z innymi regulacjami i znajduje, jego zdaniem, umocowanie jedynie w brzmieniu (obecnie) § 53 ust. 1 rozporzadzenia Ministra Finansow z 30.05.2018
r. w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktorych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw po-
wierniczych (t.j. Dz.U. z 2020 r., poz. 1922).

4 Autor przedstawia oba poglady i wskazuje, ze w niemieckim porzadku prawnym za stosowaniem konstrukeji postanca wypowiada si¢ BaFin oraz orzecznictwo, na-
tomiast przeciwny poglad zostal wyrazony przez niemieckiego ustawodawce w latach 90. XX wieku w uzasadnieniu do jednego z projektow ustaw.
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