Rozdzial 1. Zagadnienia wstepne

§ 1. Pojecie wezwania; terminologia

Wezwanie do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang¢ akcji spotki pu-
blicznej stanowi sformalizowany tryb nabywania akcji, ktéry obejmuje dwa
elementy. Po pierwsze, w jego ramach dany podmiot sklada wszystkim pozo-
stalym akcjonariuszom (tj. innym niz on sam oraz okreslone jednostki z nim
powiazane) propozycje nabycia wszystkich albo czesci pozostatych akcji spotki
(w zaleznosci od rodzaju wezwania), a nastepnie nabywa wszystkie albo czes¢
akeji objetych odpowiedziami na taka propozycje (odmiennie w stosunku do
poszczegolnych kategorii wezwania)!. Dochodzi tutaj do odptatnego i pochod-
nego nabycia akeji spotki publicznej w drodze transakeji zawieranych na rynku
regulowanym (w odniesieniu do akcji wprowadzonych do obrotu na tymze
rynku) lub poza nim (w stosunku do pozostatych akgji).

Po drugie, elementem omawianego trybu sa obowiazki informacyjne do-
tyczace zamieszczenia w dokumencie wezwania dodatkowych informacji nie-
zwigzanych wprost z transakcjami nabycia akcji2. Przyktadowo do powyzszej
grupy zaliczaja si¢ wymogi w zakresie: okreslenia zamiarow wzywajacego lub
nabywajacego w stosunku do spoiki, ktorej akcje sa przedmiotem wezwania,
wskazania ich podmiotéw dominujacych oraz ujawnienia posiadanego udziatu
w ogolnej liczbie gloséw w takiej spdtce.

1 Zgodnie z WzWezwSprzAR, podmiotem, na rzecz ktérego dochodzi do zbycia akcji, moze
by¢ wzywajacy lub wskazany przez niego nabywajacy. Tego typu rozréznienie nie wystepuje
w przepisach trzynastej dyrektywy. Dla uproszczenia analizy, o ile nie zostanie wskazane inaczej,
przedmiotem dalszych rozwazan bedzie sytuacja, w ktorej ten sam podmiot pelni obie powyzsze
funkgje.

2 Podobne rozréznienie dwoch elementéw sktadowych wezwania proponuje A. Chiopecki.
Autor wskazuje, ze w ramach tej instytucji mozna wyodrebni¢ elementy informacyjne oraz kon-
traktowe. Zob. A. Chilopecki, w: A. Chiopecki, M. Dyl, Ustawa o ofercie publicznej, s. 433-435.
W tym kierunku tez A. Famirski, ktéry zaznacza, iz tre$¢ wezwania zawiera zarowno oswiadczenia
woli, jak i wiedzy, przy czym o$wiadczenia woli ksztaltuja tres¢ oferty nabycia akeji skierowanej
do akcjonariuszy spotki, ktorej dotyczy wezwanie. Zob. A. Famirski, w: M. Michalski (red.), Ustawa
o ofercie publicznej, s. 471.
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Polski ustawodawca okresla omawiang instytucje jako ,,wezwanie do zapi-
sywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji”. W prawie unijnym wystepuja zas
okreslenia: ,oferta przejecia” lub ,,oferta” (ang. takeover bid, bid; niem. Uber-
nahmeangebot, Angebot; franc. offre publique d’acquisition, offre). W niniejszej
pracy znajdzie zastosowanie przede wszystkim nomenklatura wykorzystywana
w prawie polskim, przy czym wspomniana instytucja okreslana bedzie rowniez
terminami ,,wezwanie” lub ,,wezwanie na akcje”. Wyjatkowo, w czesci mono-
grafii poswieconej prawu UE, uzywane beda pojecia, ktorymi postuguje sie
prawodawca unijny - ,,oferta przejecia” i ,oferta”. W uzupelnieniu uwag ter-
minologicznych nalezy zaznaczy¢, ze nazwa analizowanej instytucji przyjeta
przez ustawodawce polskiego nie przekonuje. W jezyku polskim stowo ,,we-
zwanie”, z jednej strony, oznacza pismo urzedowe zawierajace nakaz, z dru-
giej, jest ono utozsamiane z terminami ,,apel”, ,odezwa™. Pierwsze z tych wy-
jasnien implikuje natozenie na adresata wezwania pewnego wymogu, podczas
gdy akcjonariusze maja pelna swobode w podjeciu decyzji o zbyciu papierow
warto$ciowych na rzecz wzywajacego. Drugi sposob rozumienia omawianego
pojecia sugeruje z kolei niewiazacy charakter wezwania. Biorac pod uwage to,
ze analizowana instytucja zawiera oferte?, po stronie oferenta wystepuje jednak
stan zwigzania ztoZong propozycja nabycia akcji.

§ 2. Rodzaje wezwan

Instytucja wezwania nie ma jednolitego charakteru. Istnieje szereg mozli-
wych typologii wezwan.

Istotne znaczenie ma rozrdznienie wezwan ze wzgledu na liczbe akcji be-
dacych ich przedmiotem. W tym przypadku wyrdznia si¢ wezwania czeSciowe
(ang. partial bids; partial offers), obejmujace jedynie czes¢ akcji niebedacych
w posiadaniu wzywajacego lub okreslonych jednostek z nim powiazanych?,
oraz wezwania na wszystkie pozostate akcje, oglaszane na calg reszte akeji,

3 M. Szymczak (red.), Stownik jezyka polskiego, t. III, s. 636.

4 Szerzej zob. § 3 pkt II ,,Charakter prawny propozycji nabycia akcji skladanej w wezwaniu”
W niniejszym rozdziale.

5 W RP do kategorii wezwan czesciowych zaliczaja si¢ wezwania okreslone w art. 72 ust. 1
oraz art. 73 ust. 1i 2 OfertaPublU.



§ 2. Rodzaje wezwati

ktéra nie nalezy do inwestora oglaszajacego wezwanie lub pewnych powiaza-
nych z nim podmiotow?.

W oparciu o rodzaj $wiadczenia oferowanego za akcje bedace przedmiotem
wezwania wyodrebni¢ mozna wezwania na sprzedaz akcji (wynagrodzenie ma
postaé pieniezna), wezwania na zamiane akcji (§wiadczenie ma forme rzeczy
lub prawa, w tym innych papieréw wartosciowych) oraz wezwania mieszane
(wynagrodzenie obejmuje tacznie obie wskazane wyzej formy)’.

Dodatkowo wyréznia si¢ wezwania obowigzkowe (obligatoryjne; ang. man-
datory bids; mandatory offers) oraz wezwania dobrowolne (ang. voluntary bids;
voluntary offers). Podzial ten znalazl odzwierciedlenie w terminologii przyjetej
w trzynastej dyrektywie, w ramach ktoérej wezwanie obowigzkowe okreslane
jest jako ,,oferta obowiazkowa™, za§ dobrowolne jako ,,oferta dobrowolna™.
Wezwania obligatoryjne sa ogtaszane w wykonaniu wymogow przewidzianych
przez przepisy prawa zawierajace normy o charakterze bezwzglednie wiazacym
(ius cogens). Obowiazki te nie majg jednolitego charakteru. Po pierwsze, prze-
stankg powstania wymogu przeprowadzenia wezwania moze by¢ osiagniecie
lub przekroczenie przez dany podmiot odpowiedniego progu ogdlnej liczby
glosow!?. Koniecznos¢ ogloszenia wezwania jest wowczas konsekwencjg wej-
$cia w posiadanie okreslonej procentowo czesci gtosow w spolce!!. Tego typu
konstrukcja nazywana bedzie wezwaniem obowiazkowym (obligatoryjnym)
nastepczym. Po drugie, przepisy prawa moga naklada¢ wymog ogloszenia we-
zwania juz w celu uzyskania wlasciwego udziatu w ogélnej liczbie gtoséw albo
nabycia danego pakietu akcji w krotkim czasie, nie dopuszczajac przeprowa-
dzenia takiej transakcji w inny sposob niz w drodze wezwania'?. Przestanka
wystgpienia obowiazku wezwaniowego jest wowczas zamiar osiggnigcia po-
wyzszych rezultatow. Opisana konstrukcja bedzie okreslana jako wezwanie

6 W RP do kategorii wezwan na wszystkie pozostate akcje zaliczaja si¢ wezwania, o ktorych
mowa w art. 74 ust. 11 2 oraz art. 91 ust. 6 OfertaPublU.

7 Zob. C. Podsiadlik, Wrogie przejecie, s. 24.

8 Por. art. 5 ust. 1 trzynastej dyrektywy.

9 Por. art. 5 ust. 2 trzynastej dyrektywy.

10 W RP do tej kategorii wezwan zaliczajq si¢ wezwania okreslone w art. 73 ust. 2 i art. 74
ust. 2 OfertaPublU.

11 Udzial w ogolnej liczbie gtoséw w spolce, ktorego przekroczenie (lub niekiedy osiagnie-
cie) albo zamiar przekroczenia (lub czasami osiggniecia) jest zwigzany z obowiazkiem ogloszenia
wezwania, okreslany bedzie w niniejszej pracy jako ,,prog wezwania” (w odniesieniu do polskich
regulacji) lub ,,prog oferty” (w przypadku omawiania przepiséw unijnych).

12 W RP do tej kategorii wezwan zaliczaja si¢ wezwania okreslone w art. 72 ust. 1, art. 73 ust. 1
iart. 74 ust. 1 OfertaPublU.
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obowiazkowe uprzednie!*. W opinii niektorych przedstawicieli doktryny, po-
winna ona zosta¢ zaliczona do grupy wezwan dobrowolnych!*. Zwolennicy
przywotanego podgladu zauwazaja, ze powstanie wymogu ogloszenia wezwa-
nia obligatoryjnego uprzedniego jest uwarunkowane wolg potencjalnego na-
bywcy papierdw wartosciowych. Wystapienie obowiazku zalezy od powzigcia
przez niego zamiaru: przekroczenia okreslonego progu glosowego w spotce
publicznej lub nabycia znacznego pakietu jej akcji w krotkim czasie!s. Powyz-
sze stanowisko nie zastuguje na akceptacj¢. O obligatoryjnosci omawianej kon-
strukcji przesadza konieczno$¢ nabycia akcji w trybie wezwania, przy jedno-
czesnym zakazie przeprowadzenia transakcji w inny sposob'®. W rezultacie,
zgodnie z dominujacym pogladem doktryny, przywolane wezwania zostang
zaliczone do grupy wezwan obowiazkowych!’, majacych charakter uprzedni.
Za wezwania dobrowolne uznane zostana te oglaszane w zwigzku z za-
miarem nabycia akcji uprawniajacych do wykonywania stosownej liczby glo-
sOw, ktdrego realizacja nie wiaze si¢ z obowiazkiem skorzystania z okreslonego
trybu przewidzianego w przepisach prawa. Regulacje dotyczace wspomnia-
nego rodzaju wezwan zawieraja normy prawne majace charakter wzglednie
wiazacy (ius dispositivum). W zaleznosci od decyzji danego podmiotu, moze on
przeprowadzi¢ transakcje w drodze wezwania albo tez skorzystac z innego spo-
sobu jej realizacji. W tym przypadku wezwanie ma zawsze uprzednig forme,

13 Zob. K. Hatadyj, Ustawa o ofercie publicznej, s. 423-424; M. Mataczytiski, w: T. Séjka (red.),
Ustawa o ofercie publicznej, s. 420-421; tenze, w: T. Sojka (red.), Prawo rynku kapitalowego, s. 353;
tenze, Cywilnoprawne skutki, s. 26 oraz M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie, Komentarz,
s. 799-800 (na tle PrPapW97).

14 Zob. R. Sasiak, Fuzje i przejecia, s. 181 (na tle PrPapW97); K. Oplustil, M. Bobrzynski,
Europejskie prawo przejec s. 66 (na tle projektu OfertaPublU).

15 Zob. A. Chtopecki, Prawna charakterystyka wezwan, s. 79.

16 Zakwalifikowanie opisanego rodzaju analizowanej instytucji do grupy wezwan obowiaz-
kowych jest zgodne z rozréznieniem przyjetym przez prawodawce europejskiego. Na etapie prac
legislacyjnych nad wspolnotowa regulacja ofert przejecia rozwazano wprowadzenie omawianej
konstrukeji prawnej do trzynastej dyrektywy. W projektach tego aktu prawnego wspomniane we-
zwanie bylo okreslane mianem mandatory bid (oferta obowigzkowa). Ostatecznie mozliwo$¢ jego
unormowania przez panstwa cztonkowskie zostata dopuszczona w tezie 9 zd. 3 preambuly trzy-
nastej dyrektywy, w ktorej wskazano, ze wezwanie to ma charakter ,,zobowiazania do oglosze-
nia oferty”. Swiadczy to o obligatoryjnym charakterze powyzszej konstrukeji prawnej. Zob. tez
§ 3 pkt III (,,Uprzednia obowiazkowa oferta na wszystkie pozostate papiery wartosciowe”) w roz-
dziale IV.

17 Zob. K. Hatadyj, Ustawa o ofercie publicznej, s. 423-424; M. Mataczytiski, w: T. Séjka (red.),
Ustawa o ofercie publicznej, s. 420-421; tenze, w: T. Sojka (red.), Prawo rynku kapitalowego, s. 353;
tenze, Cywilnoprawne skutki, s. 26 oraz M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie, Komentarz,
s. 799-800 (na tle PrPapW97).
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§ 3. Charakter prawny wezwania

gdyz jest ono oglaszane w celu wejscia w posiadanie znacznego pakietu akeji,
a nie wskutek przekroczenia okreslonego progu glosowego.

Wezwania obowiazkowe stanowig obligatoryjny'é, a dobrowolne - fakul-
tatywny, tryb nabywania akeji. Stopien sformalizowania tych trybow jest od-
mienny. W pierwszej sytuacji przepisy prawa ingerujg zazwyczaj w materialng
tres¢ propozycji nabycia akcji skladanej w ramach wezwania, w szczegdlno-
$ci w zakresie liczby objetych nig akcji oraz oferowanej ceny, jak tez przewi-
duja stosowne wymagania proceduralne oraz informacyjne. W przypadku we-
zwan dobrowolnych stopien sformalizowania trybu nabywania akeji jest duzo
mniejszy, za$ obowiazki wzywajacego zwiazane sa przede wszystkim z docho-
waniem wlasciwej procedury oraz udostepnianiem okreslonych informacji do
publicznej wiadomosci.

§ 3. Charakter prawny wezwania

I. Uwagi ogolne

W przeciwienstwie do przywotanej wyzej typologii wezwan, nie jest moz-
liwe wskazanie charakteru prawnego opisywanej instytucji w oderwaniu od
norm zawartych w danym porzgdku prawnym. W toku analizy konieczne jest
wzigcie pod uwage ksztaltu wezwania przyjetego przez konkretnego ustawo-
dawce oraz zestawienie go z regulacjami prawa cywilnego oraz administra-
cyjnego wystepujacymi w okreslonym panstwie. W rezultacie w dalszej czesci
punktu omdéwiony zostanie jedynie charakter prawny wezwan przewidzianych
w prawie polskim. Ze wzgledu na ograniczona harmonizacje prawa cywil-
nego oraz administracyjnego na szczeblu UE oraz ramowa konstrukeje trzy-
nastej dyrektywy, pozostawiajaca panstwom czlonkowskich znaczna dowol-
nos$¢ w ksztaltowaniu regulacji dotyczacych obrotu znacznymi pakietami ak-

18 Na tle prawa polskiego w doktrynie pojawia si¢ odmienny poglad, zgodnie z ktérym tylko
wezwanie obowiazkowe uprzednie stanowi obligatoryjny tryb nabywania akcji. Wezwanie obo-
wiagzkowe nastepcze jest za$ jedynie konsekwencja przekroczenia stosownego udzialu w ogolnej
liczbie gloséw. Zob. na tle regulacji zawartej w art. 74 ust. 2 OfertaPublU G. Domaiiski, M. Gosz-
czyk, Nabycie akgji spotki publicznej, s. 5 oraz S. Rudnicki, M. Sliwa, w: M. Wierzbowski, L. So-
bolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitalowego, 2014, s. 300. Stanowisko to nie wydaje si¢
stuszne. Wezwania obowiazkowe nastepcze nalezy rowniez uznac¢ za wskazany wyzej tryb, wymog
jego zastosowania uwarunkowany jest jednak innymi przestankami niz ma to miejsce w odniesie-
niu do wezwania obligatoryjnego uprzedniego.
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cji spotek publicznych, brak jest mozliwosci dokonania kwalifikacji prawnej
oferty przejecia unormowanej przez prawodawce unijnego.

Przepisy OfertaPublU dotycza szesciu rodzajow wezwan obowiazkowych.
W art. 74 ust. 1 OfertaPublU zamieszczone zostaly normy dotyczace uprzed-
niego, za$ w art. 74 ust. 2 OfertaPublU nastepczego, obowiazkowego wezwa-
nia do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane wszystkich pozostalych ak-
cji. W art. 73 ust. 1 OfertaPublU uregulowano uprzednie, a w art. 73 ust. 2
OfertaPublU nastegpcze, obowiazkowe wezwanie czesciowe do zapisywania si¢
na sprzedaz lub zamiane akeji w liczbie zapewniajacej osiagniecie 66% ogol-
nej liczby gltosow. W art. 72 ust. 1 OfertaPublU wprowadzono obowigzkowe
uprzednie wezwanie cze$ciowe do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane
akeji w liczbie nie mniejszej niz 10% albo 5% ogolnej liczby gloséw (w zalez-
nosci od wezesniejszego stanu posiadania podmiotu zobowiazanego). Dodat-
kowo w art. 91 ust. 6 OfertaPublU nalozony zostal obowiazek oglaszania we-
zwania do zapisywania si¢ na sprzedaz wszystkich pozostatych akcji w zwiazku
z zamiarem zniesienia dematerializacji akcji spotki publicznej. W polskim pra-
wodawstwie nie wystepuja natomiast przepisy dotyczace wezwania dobrowol-
nego.

W rezultacie przedmiotem dalszej analizy bedzie jedynie charakter prawny
wezwan obligatoryjnych przewidzianych w OfertaPublU. Powyzsza problema-
tyka zostanie przedstawiona facznie w stosunku do wszystkich wskazanych
wyzej rodzajow wezwan obowiazkowych wystepujacych w prawie polskim!?,
gdyz ich kwalifikacja cywilistyczna jest zblizona.

Wykonanie obowigzkow zwiazanych z nabywaniem akcji w trybie wezwa-
nia nastepuje na drodze cywilnoprawnej, poprzez zlozenie zaréwno propozy-
¢ji nabycia akcji, jak tez oswiadczen wiedzy niezwiazanych wprost z tg propo-
zycja (maja one na celu wypelnienie stosownych wymogdw informacyjnych).
Analiza charakteru prawnego wezwania sprowadza si¢ zatem do omdwienia
powyzszych dwoch czesci skladowych prezentowanej instytucji.

19 Jak wskazano we ,,Wstepie”, rozwazania zawarte w niniejszej monografii nie dotycza we-
zwania okreslonego w art. 91 ust. 6 OfertaPublU, gdyz jest ono zwiazane z przywréceniem akcjom
formy dokumentu, a nie z przejmowaniem kontroli nad spétkami publicznymi lub z zamiarem
nabywania ich znacznych pakietow akgji. Jednak w zwiazku z tym, Ze wezwanie to jest czesciowo
zblizone do wezwania przewidzianego w art. 74 OfertaPublU, przedstawione w dalszej czg¢éci mo-
nografii uwagi dotyczace charakteru prawnego wezwan obowiazkowych znajdujg odpowiednie
zastosowanie réwniez do regulacji zawartej w art. 91 ust. 6 OfertaPublU, z tym zastrzezeniem, ze
wezwanie wskazane w powyzszym przepisie nie moze prowadzi¢ do zamiany akcji; mozliwe jest
jedynie ogloszenie wezwania na sprzedaz papieréw wartosciowych.
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§ 3. Charakter prawny wezwania

II. Charakter prawny propozycji
nabycia akcji skladanej w wezwaniu

1. Uwagi ogélne

Od strony cywilistycznej propozycja nabycia akcji skfadana w ramach we-
zwania stanowi propozycje¢ zawarcia umoéw sprzedazy lub zamiany akeji z ak-
cjonariuszami spotki publicznej?’. Przepisy prawa okreslaja pewne obligato-
ryjne elementy tej propozycji*!, w szczegdlnosci jej przedmiot, rodzaj oraz
minimalna wysoko$¢ $wiadczenia oferowanego wiascicielom papieréw warto-
sciowych??. Ustawodawca w istotnym stopniu ingeruje zatem w zakres swo-
body uméw, ktérych przedmiotem sa znaczne pakiety akcji.

W wyniku zloZenia omawianej propozycji przez wzywajacego oraz jej przy-
jecia przez akcjonariuszy dochodzi do zawarcia uméw sprzedazy lub zamiany
akeji, ktore sa podstawg przeniesienia wlasnosci papieréw warto$ciowych?.
W doktrynie podnosi sig, ze specyfika relacji kontraktowych ksztaltowanych
w wyniku wezwania nie uzasadnia ich wyréznienia jako odrebnego typu umow
sprzedazy lub zamiany?*. Mozna jedynie wyodrebni¢ okreslony sposob zawie-
rania powyzszych umow, charakteryzujacy sie publiczng prezentacja propo-
zycji wzywajacego®. Technicznoprawna metoda oglaszania wezwania powo-
duje, Ze - od strony formalnej - sg to umowy adhezyjne?, gdyz ich warunki

20 Zob. A. Famirski, w: M. Michalski (red.), Ustawa o ofercie publicznej, s. 430; S. Rudnicki,
M. Sliwa, w: M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego, 2014,
s. 294 oraz, tle PrPapW97, A. Chiopecki, Prawna charakterystyka wezwan, s. 79 oraz A. Chlopecki,
Z. Mrowiec, Wezwania do sprzedazy, s. 20.

21 Zob. A. Famirski, w: M. Michalski (red.), Ustawa o ofercie publicznej, s. 430.

22 Zob. A. Chlopecki, Prawna charakterystyka wezwan, s. 79 oraz tenze, w: A. Chtopecki, M. Dyl,
Ustawa o ofercie publicznej, s. 429.

23 Zob. A. Chiopecki, Prawna charakterystyka wezwan, s. 82 (odnoszac si¢ tylko do umowy
sprzedazy); M. Mataczyriski, Cywilnoprawne skutki, s. 30 oraz A. Famirski, w: M. Michalski (red.),
Ustawa o ofercie publicznej, s. 430.

24 Zob. A. Chlopecki, Prawna charakterystyka wezwan, s. 81 oraz tenze, w: A. Chlopecki, M. Dyl,
Ustawa o ofercie publicznej, s. 429.

25 [bidem.

26 ‘W teorii prawa cywilnego wskazuje sig, Ze istota umowy adhezyjnej polega na sformutowa-
niu jednostronnej propozycji zawarcia umowy, ktorg druga strona (zwykle stabsza) moze jedynie
w calosci zaakceptowacé albo odrzuci¢, nie majac zasadniczo zadnego wplywu na tres¢ stosunku
prawnego. Zob. Z. Radwarski, A. Olejniczak, Zobowiazania, s. 119 oraz B. Kaczorowska, Specyfika
umowy adhezyjnej, s. 30.
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sg okreslone przez podmiot oglaszajacy wezwanie, za$ osoby zbywajace akcje
nie maja mozliwosci prowadzenia negocjacji?’.

2. Propozycja nabycia akcji jako oferta

Ustawodawca nie determinuje wprost charakteru prawnego zamieszczonej
W wezwaniu propozycji zawarcia uméw sprzedazy lub zamiany akcji?®. Nalezy
uzna¢, ze w wyniku jej zlozenia i przyjecia dochodzi do nawigzania umow-
nych stosunkow zobowiazaniowych w trybie ofertowym?®. W doktrynie dys-
kutowano, czy propozycja ta stanowi oferte w rozumieniu art. 66 KC*, czy tez
zaproszenie do skladania ofert®. W drugim z powyzszych przypadkéw oferty
bylby dopiero zapis akcjonariusza sktadany w odpowiedzi na wezwanie2. Po-
wyzszy problem sprowadza si¢ do pytania, kto jest oferentem - akcjonariusz
czy Wzywajacy>?

Zgodnie zart. 66 § 1 KC, oswiadczenie drugiej stronie woli zawarcia umowy
stanowi oferte, jezeli okresla istotne postanowienia tej umowy. W zalezno-
sci od pogladu doktryny, za takie postanowienia uznaje si¢ elementy przed-
miotowo istotne (essentialia negotii) proponowanej umowy* albo tez jej mi-

27 Zob. A. Chlopecki, Z. Mrowiec, Wezwania do sprzedazy, s. 20; A. Chlopecki, w: A. Chiopecki,
M. Dyl, Ustawa o ofercie publicznej, s. 430; S. Rudnicki, M. Sliwa, w: M. Wierzbowski, L. Sobolewski,
P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitalowego, 2014, s. 294 oraz A. Radwan, Tus dissidentium, s. 116.

28 Zob. A. Chilopecki, Prawna charakterystyka wezwan, s. 80 oraz A. Chlopecki, Z. Mrowiec,
Wezwania do sprzedazy, s. 20.

29 Zob. M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie, Komentarz, s. 803; M. Mataczy#-
ski, Cywilnoprawne skutki, s. 30 oraz S. Rudnicki, M. Sliwa, w: M. Wierzbowski, L. Sobolewski,
P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego, 2014, s. 294.

30 Za uznaniem, ze w ramach wezwania wzywajacy sklada oferte w rozumieniu art. 66 KC,
opowiadajg sie: A. Chlopecki, Z. Mrowiec, Wezwania do sprzedazy, s. 20, 22 (na tle PrPapW97);
A. Chiopecki, Prawna charakterystyka wezwan, s. 80; tenze, w: A. Chlopecki, M. Dyl, Ustawa o ofer-
cie publicznej, s. 428; M. Mataczynski, Cywilnoprawne skutki, s. 31; A. Famirski, w: M. Michal-
ski (red.), Ustawa o ofercie publicznej, s. 430; S. Rudnicki, M. Sliwa, w: M. Wierzbowski, L. Sobo-
lewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego, 2014, s. 294 oraz A. Radwan, Ius dissidentium,
s. 116.

31 Za uznaniem, ze w ramach wezwania wzywajacy zaprasza do skladania ofert przez akcjo-
nariuszy, opowiadat si¢ na tle PrPapW97 M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie, Komen-
tarz, s. 802-804.

32 Zob. M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie, Komentarz, s. 803.

33 Zob. M. Mataczynski, Cywilnoprawne skutki, s. 30; S. Rudnicki, M. Sliwa, w: M. Wierzbow-
ski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego, 2014, s. 294 oraz M. Romanowski,
Prawo o publicznym obrocie, Komentarz, s. 802.

34 Zob. A. Wolter, ]. Ignatowicz, K. Stefaniuk, Prawo cywilne, s. 291; S. Rudnicki, w: S. Dmowski,
S. Rudnicki, Komentarz do Kodeksu cywilnego, s. 323; A. Brzozowski, w: K. Pietrzykowski (red.),



§ 3. Charakter prawny wezwania

nimalng tres¢. W razie przyjecia drugiego z tych stanowisk, nalezy zbadac,
czy w oswiadczeniu woli okreslono konieczne i niezbedne postanowienia,
ktére musza zosta¢ objete konsensem stron, zeby umowa doszta do skutku®.
Niezaleznie od powyzszych kontrowersji, wymagana zgodnie z WzWezw-
SprzAR tres¢ dokumentu wezwania obejmuje zaréwno wszystkie essentialia
negotii umowy sprzedazy*® lub zamiany?’, jak tez minimalng tres¢ propono-
wanych umow?®. Nie ma tez watpliwosci, ze analizowana propozycja stanowi
o$wiadczenie woli. W rezultacie trzeba uznac, ze jest ona oferta w rozumieniu
art. 66 KC.

W doktrynie podnoszone sa zastrzezenia dotyczace przywotanej kwalifika-
cji cywilistycznej. Po pierwsze, wskazuje sie, Zze wezwanie nie okresla liczby
akeji, ktdre moga zosta¢ nabyte od poszczegdlnych akcjonariuszy (informacje
te nie sq znane w momencie oglaszania wezwania), a tym samym propozycja

Kodeks cywilny, t. I, s. 333; A. Kidyba, w: A. Kidyba (red.), Kodeks cywilny. Komentarz, t. I,
s. 400—401.

35 Zob. Z. Radwariski, w: Z. Radwatiski (red.), System Prawa Prywatnego, t. 2, s. 324-325; tenze,
Teoria umow, s. 253; M. Jasiakiewicz, Zawarcie umowy, s. 22; M. Gutowski, Charakter prawny
oferty, s. 68—69.

36 Przedmiotowo istotnymi elementami umowy sprzedazy, okreslonymi w art. 535 KC, sa:
zobowiazanie jednej strony (sprzedawcy) do przeniesienia na druga stron¢ (kupujacego) wlasno-
$ci rzeczy, zobowiazanie kupujacego do zaplaty ceny, tj. oznaczonej sumy pienieznej, oraz wyste-
powanie migdzy obowiazkami stron takiej zaleznosci, ktora przesadza o zakwalifikowaniu umowy
do umoéw wzajemnych (zobowiazanie jednej ze stron ma by¢ odpowiednikiem $wiadczenia dru-
giej). Zgodnie z art. 555 KC, przepisy o sprzedazy rzeczy stosuje si¢ odpowiednio m.in. do sprze-
dazy praw. Zob. Z. Radwatiski, . Panowicz-Lipska, Zobowiazania, s. 19-20.

37 Przedmiotowo istotnymi elementami umowy zamiany, okreslonymi w art. 603 KC, sa: zo-
bowiazanie jednej strony do przeniesienia na druga strone wlasnosci rzeczy, zobowigzanie dru-
giej strony do przeniesienia na pierwsza strone wlasnoéci innej rzeczy oraz wystgpowanie miedzy
obowiazkami stron takiej zaleznosci, ktéra przesadza o zakwalifikowaniu umowy do uméw wza-
jemnych (zobowiazanie jednej ze stron ma by¢ odpowiednikiem $wiadczenia drugiej). Zgodnie
zart. 604 KC, do zamiany stosuje si¢ odpowiednio przepisy o sprzedazy. W odréznieniu od umowy
sprzedazy, w tym przypadku §wiadczenie wzajemne nie ma postaci pienig¢znej. Zob. Z. Radwariski,
J. Panowicz-Lipska, Zobowiazania, s. 81.

38 Zgodnie z WzWezwSprzAR, w dokumencie wezwania nalezy oznaczy¢ m.in. rodzaj, liczbe
i emitenta akcji objetych wezwaniem (§ 3 ust. 1 pkt 5 WzWezwSprzAR), tj. akji, ktérych moga
dotyczy¢ zapisy generujace zobowigzania do przeniesienia ich wlasnosci na rzecz wzywajacego.
Konieczne jest rowniez wskazanie wysokosci oferowanego $wiadczenia (§ 3 ust. 1 pkt 8 oraz § 4
ust. 1 pkt 1i2 WzWezwSprzAR), badz to w formie pienieznej (umowa sprzedazy), badz to okre-
$§lonych w OfertaPublU innych papieréw wartosciowych (umowa zamiany). Zobowiazania pod-
miotu nabywajacego oraz akcjonariusza zbywajacego papiery wartosciowe sa od siebie zalezne, co
prowadzi do uznania, Ze zawierane umowy maja charakter wzajemny.
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sktadana przez wzywajacego nie moze zosta¢ uznana za oferte®. Jak sie wydaje,
takie stanowisko wynika z przekonania, ze powyzsza liczba stanowi istotne
postanowienie proponowanej umowy, stad jej brak przesadza o niespelnieniu
przestanek okreslonych w art. 66 KC. W doktrynie za dopuszczalne uznaje sie
jednak skladanie ofert nabycia bez doktadnego okreslenia parametrow iloscio-
wych kazdej z proponowanych transakeji, lecz jedynie ze wskazaniem, ze ofe-
ruje sie nabycie wszystkich rzeczy danego rodzaju®. Interpretacja ta znajduje
potwierdzenie w przepisach prawa, w szczegolnosci w art. 543 KC*. W rezul-
tacie brak mozliwosci sprecyzowania liczby akcji, ktére moga by¢ przedmio-
tem nabycia od poszczegdlnych akcjonariuszy, nie stoi na przeszkodzie uzna-
niu omawianej propozycji za oferte.

Po drugie, kwestionuje si¢ dopuszczalnos$¢ uznania za oferte wezwan cze-
sciowych, okreslonych w art. 72 ust. 1 oraz art. 73 ust. 1 i 2 OfertaPublU.
W tym przypadku mozliwe jest wystapienie sytuacji, w ktdrej akcjonariusze
zloza zapisy obejmujace wigksza liczbe akeji niz ta bedaca przedmiotem we-
zwania. Wzywajacy nabywa wowczas jedynie cze¢$¢ akeji objetych odpowie-
dziami na wezwanie, co do zasady stosujac regule proporcjonalnej redukcji.
W zaleznosci od decyzji podmiotu oglaszajacego wezwanie, potencjalna re-
dukcja moze dotyczy¢ akcji, ktorych zamiar zbycia zostat zadeklarowany przez
akcjonariuszy w toku calego wezwania lub tez tylko w jego poczatkowym okre-
sie®2,

39 Tak, na tle wezwania na wszystkie pozostale akcje, M. Romanowski, Prawo o publicznym
obrocie, Komentarz, s. 803. Analogiczna sytuacja dotyczy wezwan cze$ciowych, co sprawia, iz
podnoszone watpliwoéci odnosza si¢ odpowiednio takze do tej kategorii analizowanej instytucji.

40 Zob. A. Chiopecki, Z. Mrowiec, Wezwania do sprzedazy, s. 21 oraz M. Mataczyriski, Cywil-
noprawne skutki, s. 34. Drugi z przywolanych autoréw przytacza przyktad wiazacej oferty nabycia
wszystkich tegorocznych plonéw z pdl nalezacych do danego rolnika.

41 Zgodnie z art. 543 KC, wystawienie rzeczy w miejscu sprzedazy na widok publiczny z ozna-
czeniem ceny uwaza si¢ za oferte sprzedazy. Ze swej istoty taka oferta nie okresla liczby rzeczy
nabywanych przez oblatéw na podstawie poszczegdlnych umow sprzedazy. Liczbe te precyzuje
kazdy z nich poprzez wskazanie, ile towaru zamierza naby¢. Powyzsza konstrukcja sprawdza sie
w przypadku wezwania do sprzedazy lub zamiany wszystkich pozostatych akcji. Skladajac zapisy,
poszczegdlni akcjonariusze wskazuja, ile papieréw wartosciowych chcg zby¢. Zob. A. Chiopecki,
Z. Mrowiec, Wezwania do sprzedazy, s. 21 oraz M. Mataczy#ski, Cywilnoprawne skutki, s. 34.

42 W § 8 ust. 1 WzWezwSprzAR przewidziano dwa sposoby uksztattowania tresci wezwania
na wypadek wystapienia sytuacji, w ktorej liczba akeji objetych zapisami przekroczy te bedaca
przedmiotem propozycji nabycia. Wybér migdzy nimi nalezy do wzywajacego. Po pierwsze, moze
zosta¢ wprowadzona zasada proporcjonalnej redukeji w odniesieniu do wszystkich akeji objetych
zapisami w terminie ich przyjmowania (§ 8 ust. 1 pkt 1 WzWezwSprzAR). Po drugie, powyz-
sza zasada moze zosta¢ polaczona z uwzglednianiem terminu zlozZenia zapisu. Redukeja dotyczy
wowczas jedynie akgji objetych zapisami ztozonymi w ciagu pierwszych 14 dni ich przyjmowa-
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§ 3. Charakter prawny wezwania

W doktrynie wskazuje si¢, Ze w razie wystapienia nadmiernej podazy akgji,
zlozenie przez oblata oswiadczenia o przyjeciu oferty (zapisu) nie prowadzi
do zawarcia umowy sprzedazy lub zamiany dotyczacej wszystkich akcji obje-
tych takim o$wiadczeniem*. W skrajnym przypadku, wskutek zastosowania
preferencji dla podmiotow, ktdre wczesniej odpowiedzialy na wezwanie, sto-
sowne umowy moga w ogole nie zosta¢ zawarte z cz¢scig akcjonariuszy. Wzy-
wajacy przyjmuje zatem odpowiedzi na wezwanie jedynie w ograniczonym
ilosciowo zakresie, wyznaczonym przez proporcjonalng redukeje, polaczona
ewentualnie z kolejnoscig zgloszen. Biorac pod uwage powyzsze uwarunko-
wania, w piSmiennictwie wskazano, ze analizowana propozycja nabycia akcji
mogtaby zosta¢ uznana za oferte jedynie w razie przyjecia, ze po zakonczeniu
zbierania zapiséw wzywajacy, znajac skale redukcji, sktada kolejng zmodyfiko-
wang oferte skierowana do podmiotow, ktore odpowiedzialy wezesniej na we-
zwanie (a wigc przyjely poprzednig oferte)*. Podnoszono jednak, ze nawet ta
koncepcja nie ttumaczy niedojscia do skutku umow sprzedazy lub zamiany
akcji w wyniku przyjecia przez oblatdw wspomnianej poprzedniej oferty, gdyz,
zgodnie z art. 70 § 1 KC, powinno to doprowadzi¢ do zawarcia tychze umdow*.
Nie jest tez jasne, na jakiej podstawie wzywajacy, skladajac kolejng oferte, zmo-
dyfikowat te wczesniejsza juz po otrzymaniu na niag odpowiedzi (a wiec ze skut-
kiem wstecznym)*. W rezultacie postulowano uznanie wezwania czesciowego
za zaproszenie do skladania ofert?.

nia, o ile oczywiscie liczba akgji subskrybowanych we wspomnianym okresie jest wieksza niz ta
bedaca przedmiotem wezwania (§ 8 ust. 1 pkt 2 WzWezwSprzAR). Akcje, na ktorych sprzedaz
albo zamiane zlozono zapisy w terminie péZniejszym, nie zostang w ogdle nabyte. Jezeli jednak
liczba akcji przedstawiona do nabycia w trakcie powyzszych 14 dni nie przekroczyla tej wskazanej
w wezwaniu, a odpowiedzi na wezwanie sa nadal przyjmowane, wowczas nabywane sa wszystkie
akeje objete zapisami ztozonymi w okresie migedzy poczatkiem subskrypcji a dniem roboczym po-
przedzajacym dzien, w ktorym liczba subskrybowanych akeji przekroczyla te objeta wezwaniem.
W takim przypadku redukcja dotyczy tylko akcji objetych zapisami w dniu, w ktérym nastapito
wspomniane przekroczenie. Akcje, na ktorych sprzedaz lub zamiang zlozono zapis w terminie
pozniejszym, nie sa nabywane. W przypadku gdy stosowana jest regulacja okreslona w § 8 ust. 1
pkt 2 WzWezwSprzAR, a akcje objete wezwaniem réznia sie pod wzgledem liczby przyznanych
im gloséw na walnym zgromadzeniu, papiery wartosciowe mogg zosta¢ nabyte na zasadach usta-
lonych przez wzywajacego w tresci wezwania, okreslajacych pierwszenstwo nabycia akcji danego
rodzaju lub proporcje udziatu akgji poszczegoélnych rodzajow w ogélnej liczbie nabywanych akcji
(S 8 ust. 3 WzWezwSprzAR).

43 Tak M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie, Komentarz, s. 803 (na tle PrPapW97).

44 Ibidem.

45 Ibidem.

46 Ibidem.

47 Ibidem.
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Pomimo powyzszych obiekcji, takze wezwanie cz¢Sciowe nalezy traktowaé
jako oferte w rozumieniu art. 66 KC*. Elementem jej tresci sa dodatkowe za-
strzezenia oferenta dotyczace wystapienia zbyt duzej podazy akcji. Polegaja
one na wprowadzeniu ograniczenia, zgodnie z ktorym liczba akcji nabywanych
przez wzywajacego od poszczegélnych oblatow ulegnie zmniejszeniu wsku-
tek zastosowania zasady proporcjonalnej redukcji®®, polaczonej ewentualnie
z kolejnoscia zgloszen. Tego typu oferta ma wiazacy, lecz warunkowy charak-
ter. Ostateczna liczba akeji zbywanych przez kazdego z akcjonariuszy uzalez-
niona jest od tacznej liczby akeji objetych zapisami®. Tres¢ sktadanej propo-
zycji, wraz z przepisami prawa dotyczacymi nadmiernej podazy akcji, prowa-
dzi do automatycznego skonkretyzowania postanowien umow sprzedazy lub
zamiany akcji w zakresie liczby akeji nabywanych od poszczegdlnych podmio-
tow, ktore odpowiedzialy na oferte®!. Proces ten jest dokonywany przez firme
inwestycyjng zaangazowana do przeprowadzenia wezwania. Wzywajacy nie
sktada akcjonariuszom, ktérzy odpowiedzieli na wezwanie, kolejnej zmody-
fikowanej oferty, gdyz wspomniana techniczna metoda konkretyzowania po-
stanowien umoéw nie moze by¢ utozsamiana z o§wiadczeniem woli podmiotu
oglaszajacego wezwanie®. Zaznaczy¢ nalezy, ze doktryna prawa cywilnego do-
puszcza uznanie za oferte propozycji zawarcia umowy, ktora jest zlozona z wy-
raznym badz domyslnym zastrzezeniem zwigzania oferenta jej trescia jedynie
do czasu wyczerpania si¢ mozliwosci wykonania przez niego umowy®. Tego
typu oferta sq wezwania czesciowe.

W pismiennictwie sporne jest to, czy oferta skfadana w ramach wezwania
zostaje skierowana do nieoznaczonego®, czy oznaczonego kregu adresatow®.

48 Zob. A. Chiopecki, Z. Mrowiec, Wezwania do sprzedazy, s. 21 oraz M. Mataczyriski, Cywil-
noprawne skutki, s. 31.

49 Zob. M. Mataczynski, Cywilnoprawne skutki, s. 32.

50 Zob. M. Mataczynski, Cywilnoprawne skutki, s. 32 oraz A. Chlopecki, Z. Mrowiec, Wezwania
do sprzedazy, s. 21.

51 Ibidem.

52 Ibidem.

53 Zob. Z. Radwariski, w: S. Grzybowski (red.), System prawa cywilnego, t. I, s. 597-598 oraz
tenze, w: Z. Radwanski (red.), System Prawa Prywatnego, t. 2, s. 323.

54 Poglad, zgodnie z ktérym sktadana w ramach wezwania oferta zostaje skierowana do nie-
oznaczonego kregu adresatow (ad incertas personas), jest prezentowany przez A. Chlopeckiego
i Z. Mrowca. Zob. A. Chiopecki, Z. Mrowiec, Wezwania do sprzedazy, s. 20 oraz A. Chiopecki,
Prawna charakterystyka wezwan, s. 80.

55 Poglad, zgodnie z ktérym sktadana w ramach wezwania oferta zostaje skierowana do ozna-
czonego kregu adresatow, jest prezentowany przez M. Mataczytiskiego, Cywilnoprawne skutki,
s. 32.
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Nalezy poprze¢ pierwsze z powyzszych stanowisk. Wszystkie lub przynajmniej
czes¢ akeji bedacych przedmiotem wezwania jest notowana na rynku regulo-
wanym. Inwestorzy obracaja nimi, a zatem krag ich posiadaczy, a wigc osob,
ktére moga odpowiedzie¢ na wezwanie, ulega zmianie w trakcie okresu zapi-
sow. Poza tym wskazanie w ofercie, Ze dotyczy ona akcji danej spotki publicz-
nej, nie wydaje si¢ stanowi¢ wystarczajacego argumentu do uznania, ze zdefi-
niowana zostata grupa oblatow®.

3. Zastrzezenie warunku w propozycji nabycia akcji

Przepisy WzWezwSprzAR pozwalajg na zastrzezenie w tresci wezwania
okreslonych warunkéw (réwniez innych niz te zwiazane z wystapieniem zby-
cia duzej podazy akcji). Tymczasem w doktrynie prawa cywilnego powszech-
nie wskazuje sie, ze oferta musi wyraza¢ stanowczg wole zawarcia umowy tak,
aby do powstania umownego stosunku prawnego z oblatem wystarczato jedy-
nie zlozenie przez niego o$wiadczenia woli o jej przyjeciu”. W piSmiennictwie
wystepuje rowniez poglad, zgodnie z ktérym propozycja skladana pod warun-
kiem (w rozumieniu art. 89 KC) nie stanowi oferty, gdyz nie ma stanowczego
charakteru®. Stanowisko to jest jednak krytykowane przez wielu autoréw, kto-
rzy wskazuja, ze wymag stanowczoéci oferty nie wyklucza mozliwosci zastrze-
zenia w niej warunkow®. W ramach oferty warunkowej oferent wyraza wole
zawarcia umowy o okreslonej tresci, o ile nastapia wskazane w ofercie zdarze-

56 Przyjmujac odmienng interpretacje, za oferte skierowana do oznaczonego adresata naleza-
toby uwaza¢ kazda ogtoszong publicznie propozycje nabycia opisanej szczegotowo rzeczy. Przy-
kiadowo za taka oferte musiataby zosta¢ uznana zamieszczona w gazecie codziennej oferta naby-
cia samochodu Fiat 126p. Oznaczonymi adresatami tej oferty byliby wszyscy wiadciciele takiego
pojazdu. Poglad ten wydaje sie zbyt daleko idacy. Powyzsza oferta skierowana jest w istocie do
nieoznaczonego kregu odbiorcow (ad incertas personas).

57 Zob. K. Kopaczyriska-Pieczniak, w: A. Kidyba (red.), Kodeks cywilny. Komentarz, t. 1, s. 400;
Z. Radwariski, w: Z. Radwatiski (red.), System Prawa Prywatnego, t. 2, s. 320; tenze, w: S. Grzy-
bowski (red.), System prawa cywilnego, t. I, s. 595; A. Brzozowski, w: K. Pietrzykowski (red.), Ko-
deks cywilny, t. I, s. 332 oraz M. Wojewoda, w: M. Pyziak-Szafnicka (red.), Kodeks cywilny. Czes¢
ogodlna, s. 701.

58 Zgodnie z art. 89 KC, powstanie lub ustanie skutkéw czynnosci prawnej mozna uzalezni¢
od zdarzenia przyszlego i niepewnego, z zastrzezeniem wyjatkow przewidzianych w ustawie albo
wynikajacych z wlasciwosci czynnosci prawnej. W zwiazku z tym, ze elementem istoty czynnosci
prawnej w postaci zlozenia oferty jest jej stanowczos¢, w doktrynie wskazuje sig, iz zastrzezenie
warunku w ofercie jest niedopuszczalne. Zob. M. Wojewoda, w: M. Pyziak-Szafnicka (red.), Kodeks
cywilny. Czes¢ ogdlna, s. 701.

59 Zob. M. Mataczy#ski, Cywilnoprawne skutki, s. 33 oraz J. Grykiel, M. Lemkowski, Czynnosci
prawne, s. 211.
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Rozdziat 1. Zagadnienia wstepne

nia®. Z wykladni takiej oferty mozna jednoznacznie wywnioskowa¢, w jakiej
sytuacji jest on gotow zawrze¢ proponowang umowe®. W rezultacie nalezy
przyjaé, ze nawet wezwanie oglaszane z zastrzezeniem warunku w rozumieniu
art. 89 KC stanowi oferte, o ktérej mowa w art. 66 KC%. W wyniku ztoZenia za-
pisu przez akcjonariusza dochodzi za$ do zawarcia warunkowej umowy sprze-
dazy lub zamiany akcji spotki publicznej. W tej sytuacji warunek zastrzezony
w ofercie jest niejako ,,przenoszony” do tresci umowy cywilnoprawne;j.

4. Zmiana propozycji nabycia akcji

Zgodnie z WzWezwSprzAR, dopuszczalne jest wprowadzenie w tresci we-
zwania zmian odnoszacych si¢ do zawartej w nim propozycji nabycia akcji. Ce-
cha oferty w rozumieniu art. 66 KC (innej niz sktadana miedzy przedsigbior-
cami, za ktdra nie mozna uzna¢ wezwania) jest jej nieodwotalnos¢®. W przy-
padku gdy dotrze ona do adresata, wystepuje stan zwiazania oferenta przez
okres przewidziany w ofercie albo ustalony na podstawie art. 66 § 2 KC%.
W doktrynie przewaza jednak poglad wskazujacy, iz oferty kierowane do nie-
oznaczonego adresata (a taka ofert¢ stanowi wezwanie) moga zosta¢ w kazdej
chwili odwotane lub zmienione, przy czym nie wplywa to na sytuacje oséb,
ktore wczesniej zlozyly o$wiadczenia o ich przyjeciu, doprowadzajac w ten
sposob do zawarcia umow®.

60 Zob. J. Grykiel, M. Lemkowski, Czynnoéci prawne, s. 211.

61 Zob. M. Mataczynski, Cywilnoprawne skutki, s. 33.

62 Tak M. Mataczyrski, Cywilnoprawne skutki, s. 32-34 oraz, na tle PrPapW97, A. Chlopecki,
Z. Mrowiec, Wezwania do sprzedazy, s. 21-22.

63 Zob. Z. Radwariski, w: Z. Radwariski (red.), System Prawa Prywatnego, t. 2, s. 330; tenze,
w: S. Grzybowski (red.), System prawa cywilnego, t. I, s. 599; M. Wojewoda, w: M. Pyziak-Szaf-
nicka (red.), Kodeks cywilny. Cze$¢ ogdlna, s. 705 oraz K. Kopaczyriska-Pieczniak, w: A. Ki-
dyba (red.), Kodeks cywilny. Komentarz, t. I, s. 406.

64 Zob. P. Miktaszewicz, w: K. Osajda (red.), Kodeks cywilny. Komentarz, t. I, s. 705 oraz
K. Kopaczynska-Pieczniak, w: A. Kidyba (red.), Kodeks cywilny. Komentarz, t. I, s. 406.

65 Zob. A. Brzozowski, w: K. Pietrzykowski (red.), Kodeks cywilny, t. I, s. 334; P. Mach-
nikowski, w: E. Gniewek, P. Machnikowski (red.), Kodeks cywilny, s. 173 oraz P. Miklaszewicz,
w: K. Osajda (red.), Kodeks cywilny. Komentarz, t. I, s. 705. Nieco odmiennie Z. Radwariski
oraz S. Rudnicki, ktérzy zawezali mozliwo$¢ zmiany lub odwolania oferty skierowanej do nie-
oznaczonego adresata tylko do przypadkéw, gdy oferent nie oznaczyl terminu zwigzania oferta.
Zob. Z. Radwariski, w: Z. Radwatiski (red.), System Prawa Prywatnego, t. 2, s. 323 oraz S. Rudnicki,
w: S. Dmowski, S. Rudnicki, Komentarz do Kodeksu cywilnego, s. 323. Ponadto odmiennie K. Ko-
paczynska-Pieczniak, ktéra stwierdza, ze nie wystepuja normatywne podstawy do réznicowania
zakresu zwigzania oferta w zaleznosci od tego, jak okreslony zostat jej adresat. Zob. K. Kopaczysi-
ska-Pieczniak, w: A. Kidyba (red.), Kodeks cywilny. Komentarz, t. I, s. 407.
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§ 3. Charakter prawny wezwania

Cze$¢ modyfikacji wprowadzanych w tresci propozycji nabycia akcji ma
zastosowanie tylko w stosunku do akcjonariuszy, ktorzy nie odpowiedzieli
jeszcze na wezwanie®, a wiec dzialaja one jedynie na przyszlos¢. W zwiazku
z tym, ze wezwanie jest skierowane do nieoznaczonego kregu odbiorcow, do-
puszczalnos¢ dokonywania tego typu zmian nie stoi na przeszkodzie uzna-
niu powyzszej propozycji za oferte. W niektorych sytuacjach przepisy prawa
pozwalaja jednak na wprowadzanie w tresci wezwania modyfikacji majacych
wplyw takze na sytuacje¢ inwestorow, ktorzy ztozyli zapis na sprzedaz lub za-
miang akcji¥”. Poprzez zapis nastepuje przyjecie oferty, miedzy stronami za-
warto zatem umowe sprzedazy lub zamiany. W tym przypadku ustawodawca
przyznal podmiotom oglaszajacym wezwanie uprawnienie prawnoksztattu-
jace do jednostronnej zmiany stosunkéw prawnych faczacych ich z akcjonariu-
szami, ktorzy odpowiedzieli na propozycje nabycia akcji®®. Powyzsze regulacje
WzWezwSprzAR stanowia odstgpstwo od przepisow KC dotyczacych oferty.
Nie przekresla to jednak kwalifikacji prawnej omawianej instytucji przyjetej
w niniejszej monografii. Nalezy uzna¢ jedynie, ze ustawodawca zmodyfikowat
typowy model oferty okreslony w prawie polskim®.

5. Odstgpienie od propozycji nabycia akcji

W niektdrych przypadkach przepisy OfertaPublU przyznaja wzywajacemu
uprawnienie do odstgpienia od ogloszonego wezwania. W stosunku do pod-

66 Przykltadowo zmiana tresci propozycji nabycia majaca zastosowanie tylko do akcjonariu-
szy, ktorzy nie odpowiedzieli jeszcze na wezwanie, moze polega¢ na zmodyfikowaniu sposobu
i terminéw skladania zapiséw w wezwaniu (§ 9 ust. 2 pkt 3 WzWezwSprzAR).

67 Przykladowo zmiana tresci propozycji nabycia majaca zastosowanie takze do inwestorow,
ktorzy odpowiedzieli na wezwanie, moze polega¢ na zmodyfikowaniu minimalnej liczby akeji ob-
jetej zapisami, po osiagnieciu ktdrej wzywajacy zobowiazuje si¢ do nabycia papieréw wartoscio-
wych (§ 9 ust. 2 pkt 1 WzWezwSprzAR). W przypadku wskazania w wezwaniu takiej liczby, zto-
zenie zapisu przez akcjonariusza prowadzi do zawarcia migdzy nim a wzywajacym umowy sprze-
dazy lub zamiany akcji, w ktorej wystepuje warunek zawieszajacy w postaci objecia odpowiedziami
na wezwanie okreslonego pakietu akcji. Zmiana powyzszej liczby stanowi jednostronna modyfi-
kacje tresci warunku przewidzianego w zawartej juz umowie.

68 Uprawnienia ksztaltujace polegaja na tym, ze ,uprawniony moze przez swe wlasne dzia-
lanie bez udziatu drugiej strony doprowadzi¢ do powstania, zmiany lub ustania stosunku praw-
nego”. A. Wolter, Prawo cywilne, s. 117. W tym przypadku nast¢puje ,,zwiazanie drugiej strony
tego prawa, gdyz musi ona zaakceptowaé nowy ksztalt stosunku prawnego”, powstajacy w wyniku
wykonania powyzszego uprawnienia. Zwigzanie wynika z ustawy albo z wczesniejszej umowy mig-
dzy stronami, w ktorej stworzyty one mozliwoé¢ jednostronnego uksztaltowania stosunku praw-
nego. Zob. M. Pyziak-Szafnicka, w: M. Safjan (red.), System Prawa Prywatnego, t. 1, s. 709.

69 Zob. M. Mataczynski, Cywilnoprawne skutki, s. 46.
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