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Obowiazki notyfikacyjne zwigzane z obrotem

instrumentami finansowymi

dr Jarostaw Szewczyk', LL.M.

Wielu uczestnikéw rynku zdaje sobie sprawe z obowigzkéw notyfikacyjnych zwigzanych z nabywaniem lub zbywaniem
znacznych pakietéw akcji w spétkach publicznych. Dobrze rozpoznany jest temat nabywania posredniego, dziatania
w porozumieniu, parkowania akgji czy przekraczania progéw w wyniku zdarzen lezacych poza kontrolg akcjonariusza.
Tematem mato rozpoznanym sg natomiast obowiazki notyfikacyjne zwigzane z obrotem instrumentami finansowymi.
Wynika to z réznych wzgleddw. Wazne jest jednak to, ze jest to temat znaczacy coraz bardziej. Transakcje na instrumentach
finansowych staty sie na tyle czeste, ze temat ten dojrzat do wnikliwego omowienia.

Wprowadzenie

Szczegbdtowa regulacja naktadajaca obowiazki notyfika-
cyjne na podmioty osiagajace lub przekraczajace okreslone
wart. 69 ust. 1 ustawy z29.7.2005 r. o ofercie publicznej i wa-
runkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zor-
ganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych?
progi udzialowe lub okreslone w art. 69 ust. 2 OfertaPublU
wartosci ilosciowe (kwantowe) réwniez w zwiagzku z naby-
waniem lub zbywaniem instrumentdéw finansowych zawarta
zostala w art. 69b OfertaPublU®. Dotyczy ona przypadkéw,
w ktdrych co prawda nie dochodzi do nabycia lub zbycia in-
strumentéw podstawowych (akgji), lecz takich, ktére pozwa-
laja (w rézny sposob) na uzyskanie takich instrumentéw
w przyszlosci, a przez to juz wczesniej wywieranie okreslo-
nego wplywu na spolke. Zostala ona wprowadzona w celu
zagwarantowania tego, aby emitenci i inwestorzy gietdowi
posiadali jak najpelniejsza wiedze na temat faktycznej (eko-
nomicznej) struktury wlasnosciowej spotek publicznych®.

Omawiane przepisy maja na celu zapewni¢ dostep do
informacji nie tylko o podmiotach, ktdre sa formalnopraw-
nie uprawnione do wykonywania prawa glosu, ale takze
o takich, ktore zwigkszaja swoje zaangazowanie, odwleka-
jac moment formalnego uzyskania uprawnien glosowych,
w tym takze poprzez nabywanie instrumentéw pochod-
nych rozliczanych wylacznie pienieznie (ang. cash-settled).

Nowelizacja dyrektywy 2004/109

Regulacja zawarta w art. 69b OfertaPublU stanowi trans-
pozycje do polskiego porzadku prawnego art. 13 i 13a dy-
rektywy 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z 15.12.2004 r. w sprawie harmonizacji wymogéw dotycza-
cych przejrzystoéci informacji o emitentach, ktorych papiery
warto$ciowe dopuszczane sg do obrotu na rynku regulowa-
nym oraz zmieniajacej dyrektywe 2001/34/WE>. Przy tym
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> Zawarte w art. 69b OfertaPublU przepisy wprowadzone zostaly na
mocy ustawy z 31.3.2016 r. o zmianie ustawy o funduszach inwestycyj-
nych oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. poz. 615), ktora weszla w zycie
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* Jak wynika z uzasadnienia do projektu ustawy: ,Regulacje zawarte
w dodanym art. 69b majg na celu implementacje art. 1 pkt 9 i 10 dyrektywy
2013/50/UE odpowiednio zmieniajacego art. 13 dyrektywy 2004/109/WE
i dodajacego art. 13a w tej dyrektywie. Przepisy te maja na celu zagwaranto-
wanie, aby emitenci i inwestorzy posiadali pelng wiedz¢ na temat struktury
wlasnosci spotek publicznych. Szczegélowe uzasadnienie zmian dyrektywy
2004/109/WE w przedmiotowym zakresie zostalo zawarte w motywach
9-11 preambuly dyrektywy 2013/50/UE. W ust. 3 proponowanego art. 69b
wskazano, jak powinna by¢ okreélana wartos¢ wspélczynnika delta, kto-
ry ma by¢ stosowany przy obliczaniu liczby gloséw posiadanych w spétce
publicznej, zwigzanych z instrumentami finansowymi, o ktorych mowa
w projektowanym art. 69b ust. 1 pkt 27, druk nr 70 Sejmu VIII kadencji,
https://www.sejm.gov.pl/Sejm8.nsf/PrzebiegProc.xsp?nr=70.

* Dz.Urz. L Nr 390 z 31.12.2004 r., s. 38 ze zm.; dalej jako: dyrektywa
2004/109.
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obecny ksztalt tych artykutéw jest rezultatem istotnej noweli-
zacji przedmiotowej dyrektywy dokonanej w 2013 r. Zmiana
art. 13 oraz dodanie nowego art. 13a stanowito reakcje or-
ganow unijnych na proces tworzenia coraz to bardziej inno-
wacyjnych instrumentéw, pozwalajacych uzyskiwa¢ zblizony
»efekt gospodarczy” do posiadania akcji bez koniecznosci
ucigzliwego realizowania obowigzkéw notyfikacyjnych. Jak
wskazywano w motywach’, innowacyjnos¢ finansowa dopro-
wadzila do stworzenia takich instrumentdw, ktére podobnie
jak akcje dajg inwestorom ekspozycje ekonomiczng na spoétki
publiczne, a ktérych ujawnianie nie bylo przewidziane w dy-
rektywie 2004/109. Zauwazono, ze tego rodzaju instrumenty
- w razie braku stosownej interwencji legislacyjnej - moglyby
by¢ wykorzystywane do ukrytego gromadzenia i zwieksza-
nia zaangazowania kapitalowego w spoétkach, co mogtoby
prowadzi¢ do naduzy¢ oraz tworzy¢ falszywy i mylacy obraz
struktury wladcicielskiej spotek publicznych®.

Instrumenty rozliczane pienieznie

Warto wspomnie¢, ze wprowadzenie wymogu informo-
wania o stanie posiadania instrumentéw finansowych roz-
liczanych wylacznie pieni¢znie spotkalo si¢ poczatkowo ze
sprzeciwem duzej czeéci rynku’. Prima facie trudno jest bo-
wiem dostrzec powdd, dla ktorego wprowadzono obowigzek
informowania o przekroczeniu progdéw na instrumentach,
ktére nie daja ,,dostepu” do uprawnien glosowych ani nie
uprawniaja do nabycia takich uprawnien w przyszlosci.
Jezeli dany instrument rozliczany jest wyltacznie pienigznie,
moze si¢ wydawac, ze nie jest mozliwe za jego pomoca zwiek-
szanie wplywu wywieranego na spotke (ang. stake-building).

Z reguly tego rodzaju instrumenty wykorzystywane sa
do zabezpieczania posiadanych pozycji na akcjach (ang. hed-
ging), wzglednie w celach czysto spekulacyjnych. Na niekto-
rych rynkach na poczatku XXI w. zdarzyly si¢ jednak przy-
padki, w ktérych posiadanie takich instrumentéw nie tylko
ulatwilo budowanie pozycji na instrumentach dajacych
dostep do uprawnien glosowych, ale wrecz pozwolito na
szybkie i zaskakujace uzyskiwanie silnej pozycji w spolce
(ang. undisclosed stake-building), pozwalajacej mysle¢ o prze-
jeciu nad nia kontroli®.

Najczeéciej w tym celu wykorzystywane byty niepodle-
gajace standaryzacji, zawierane poza rynkiem zorganizo-
wanym (ang. OTC, over the counter) kontrakty na réznice
— CFD (ang. contract for difference) lub equity swaps, co do
zasady rozliczane gotéwkowo i powigzane z akcjami spotki
(ang. cash-settled equity-linked derivatives)''. Podmiot, ktéry
chciat ukry¢ swoj udziat w akcjonariacie spotki (ang. hidden
ownership)', zawieral kontrakty terminowe, zajmujac tzw.
dluga pozycje, ktéra pozwalala mu czerpa¢ takie korzysci
ekonomiczne, jakby byl on akcjonariuszem spoétki. Ostatecz-
nie jednak kontrakty te nie byly rozliczane gotéwkowo, lecz

przez dostawe instrumentu bazowego, czyli akcji spolki
stanowigcej cel (czesto wrogiego) przejecia. Wynikalo to
nie tylko z ,,dobrych” relacji migdzy stronami instrumentu
pochodnego, ale takze z tego, ze podmiot zajmujacy krotka
pozycje z reguly posiada instrument bazowy (akcje) — celem
ograniczenia swojego ryzyka zwigzanego z instrumentem
pochodnym. Latwiej jest natomiast rozliczy¢ naleznos¢ pie-
niezng instrumentem bazowym (np. akcjami) niz go zbywaé
celem zgromadzenia srodkéw na zaptate kwoty rozliczenio-
wej (zbywanie akcji prowadzi do obnizenia ich ceny). Naj-
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dyrektywe 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie har-
monizacji wymogéw dotyczacych przejrzystoéci informacji o emitentach,
ktorych papiery warto$ciowe dopuszczane sg do obrotu na rynku regulo-
wanym, dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w spra-
wie prospektu emisyjnego publikowanego w zwigzku z publiczng ofertg lub
dopuszczeniem do obrotu papieréw warto$ciowych oraz dyrektywe Komi-
sji 2007/14/WE ustanawiajaca szczegolowe zasady wdrozenia niektorych
przepisow dyrektywy 2004/109/WE (Dz.Urz. L Nr 294 2 6.11.2013 1., s. 13;
dalej jako: dyrektywa 2013/50) zmieniajacego art. 13 dyrektywy 2004/109
i dodajacego art. 13a.

7 Szczegdtowe motywy nowelizacji znalazty sie w pkt 9-11 preambuly
dyrektywy 2013/50.

8 Zob. tez L. Gladki, Nabywanie warrantéw subskrypcyjnych a obowigz-
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