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I. Temat rozprawy i uzasadnienie jego wyboru

Niniejszy autoreferat pozwole sobie rozpocza¢ od swoistego frazesu, a mianowicie
stwierdzenia, iz rynek gietdowy stanowi podstawowy element kazdego nowoczesnego
systemu gospodarczego. Nie ulega bowiem watpliwosci, ze obrot na rynku gietdowym
determinuje sile ekonomiczng gospodarki, a jego efektywnos$¢ stymuluje jej ogdlny wzrost.
Innymi slowy sprawny rynek gieldowy oznacza swoista warto$§¢ dodang dla kazdego
wspolczesnego systemu gospodarczego.

Niestety, nasz rodzimy rynek gieldowy — po zadowalajagcym okresie rozwoju w
pierwszych kilkunastu latach XXI w. — zdaje si¢ obecnie odnotowywaé regres, o czym
Swiadczg chociazby statystyki publikowane przez GPW w Warszawie, ktore ukazuja nie tylko
spadek zainteresowania inwestorow do tego rynku, objawiajagcy si¢ m.in. coraz mniejszg
liczbg prowadzonych w Polsce rachunkow inwestycyjnych, lecz takze spadek liczby spotek
notowanych na gietdzie, ktory obrazuje dosy¢ wyraznie ujemny bilans liczby debiutow vs
liczby wycofan (ang. delisting) na warszawskim parkiecie w latach 2017-2020.' Ow
negatywny trend stanowi prawdopodobnie rezultat, z jednej strony, coraz to wiekszego braku
zaufania spoteczefstwa do procesoOw zwigzanych z inwestowaniem (alokacja)
wypracowanych nadwyzek pienieznych (oszczednosci) w instrumenty finansowe, a z drugiej
strony, konsekwencje tzw. przeregulowania rynku, tj. obcigzenia inwestorow i emitentow
nadmierng liczbg coraz to bardziej dokuczliwych (i kosztownych) obowigzkéw, wobec
ktorych dalsza aktywnos$¢ na rynku gietdowym, po prostu, przestaje si¢ oplacac.

Rzecz jasna, sama zmiana ksztattu regulacji obrotu gietdowego (a nawet deregulacja)

nie spowoduje ad hoc wzrostu atrakcyjnosci rynku gietdowego i, tym samym, nie odwroci

1 Zob. Podstawowe statystyki GPW w Warszawie wg stanu na wrzesien 2020 r. — opracowanie dostgpne na

stronie internetowej pod adresem: https://www.gpw.pl/podstawowe-statystyki-gpw (dostgp: 26.10.2020 r.)



aktualnego ujemnego trendu w krotkim horyzoncie czasu (w tym celu niezb¢dne jest
zaistnienie rozmaitych zjawisk pozaprawnych w skali makro, w szczeg6lnosci, dziatan
politycznych, gospodarczych lub kulturowych), niemniej jednak pochylenie si¢ nad
rozwigzaniami de lege lata odnoszacymi si¢ do rynku gietdowego oraz ich modernizacja w
tym kierunku, aby byly mozliwie najbardziej wywazone, jasne i dostosowane do potrzeb
wynikajacych z praktyki obrotu sg absolutnie konieczne. Regulacje normatywne majace za
zadanie dyscyplinowaé obrét na rynku gietdowym musza bowiem podaza¢ za ewolucja tego
rynku oraz nie mogg pozbawia¢ go atrybutu ekonomicznej atrakcyjnosci. To 0znacza co
najmniej, ze regulacje te, z jednej strony, powinny odpowiada¢ potrzebie ochrony
nieprofesjonalnych inwestoréw, tj. gwarantowac takim inwestorom minimalny poziom
zabezpieczenia ich praw 1 intereséw, a takze transparentnosci w zakresie dostgpu do
informacji 1 mozliwo$ci wycofania si¢ z inwestycji, za$, z drugiej strony, nie moga
reglamentowa¢ obrotu na rynku gieldowym w sposob nazbyt represyjny, tj. ograniczaé
fundamentalnych swobod transakcyjnych lub przewidywac nieproporcjonalnie dolegliwych i
niezrozumiatych sankcji za ewentualne naruszenia obowigzujacych przepisow.

Posréd regulacji prawnych, ktére charakteryzuja sie niebagatelnym znaczeniem dla
prawidlowego funkcjonowania rynku gietdowego, a ktore tym samym powinny realizowac
opisane wyzej postulaty, wyr6zni¢ mozna m.in. szczegélne standardy zwigzane z
nabywaniem znacznych pakietow akcji spotek publicznych, ktore zostaly unormowane w
rozdziale 4 u.0.p.? Poniewaz dotycza one obrotu — jak sama nazwa wskazuje — znacznymi,
czyli pokaznymi, pakietami akcji, tym bardziej ich konstrukcja i tre§¢ powinny by¢ dobrze
przemyslane tak, aby spelniaty stojace u ich podstaw zatozenia. Ich istotng role poteguje
notabene fakt, ze obr6t znacznymi pakietami akcji spotek publicznych stanowi niezwykle
wazng 1 intensywnie eksploatowang ptaszczyzng funkcjonowania naszego rynku gietdowego
— albowiem wigkszos¢ spolek gieldowych notowanych na warszawskim parkiecie
charakteryzuje si¢ skoncentrowanym akcjonariatem, CO stanowi swoiste poktosie zaistniatych
w Polsce przemian ustrojowych i obranych w zwigzku z nimi kierunkdw procesow
prywatyzacyjnych.

Niestety, przyjete przez ustawodawce regulacje de lege lata w obszarze obrotu
znacznymi pakietami akcji spolek publicznych sa w duzej mierze niejasne i niepetne, a co za

tym idzie, coraz glos$niej krytykowane przez srodowisko rynku gietdowego. Sygnalizowane

2 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych

do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (t.j. Dz. U. z 2019 r. poz. 623 ze zm.) — dalej
jako ,u.0.p.”.



watpliwosci dotyczg, przede wszystkim, wielu kontrowersji istniejacych na tle najbardziej
dolegliwej konsekwencji uchybienia obowigzkom zwigzanym z obrotem znacznymi
pakietami akcji spolek publicznych, a mianowicie sankcji polegajacej na zakazie
wykonywania prawa glosu z czesci lub ze wszystkich posiadanych akcji takiej spoiki, zgodnie
z art. 89 u.o.p.

Potrzeba poglebionej analizy prawnej w tym zakresie, zar6wno z punktu widzenia
teorii prawa, jak i celem wsparcia inwestoréw gietdowych, wynikta wigc z tych wzgledow, ze
ustawodawca obcigzyt nabywcow znacznych pakietow akcji w spotkach publicznych wieloma
skomplikowanymi obowigzkami, jak powinno$¢ niezwlocznego zawiadamiania 0 zmianach
stanu posiadania (art. 69 u.o.p.) albo wymoég ogloszenia wezwania na akcje w zwiagzku z
przekroczeniem okreslonych ustawowo progdéw ogoélnej liczby glosow w takich spotkach (art.
73-74 u.0.p) — zarazem milczgc na temat $rodkow kontroli i oceny wypetniania tych
obowigzkow. Z kolei na skutek uchybienia tym obowigzkom, ustawodawca przewidziat
wobec nabywcoéw znacznych pakietoéw akcji wyjatkowo dokuczliwg sankcje o charakterze
korporacyjnoprawnym, tj. zakaz wykonywania prawa glosu z czesci lub nawet ze wszystkich
posiadanych akcji, zgodnie z art. 89 u.o.p., natomiast nie sprecyzowatl nalezycie zakresu tej
sankcji, a takze nie okreslit ani trybu, ani zasad zastosowania (wdrozenia w Zzycie —
praktycznego wykonania) tej sankcji, ani skutkow prawnych jej zlekcewazenia przez
akcjonariusza przy okazji gtosowania nad uchwatami WZA spoétki publiczne;.

Prezentowany w rozprawie temat badawczy dotyka zatem — w ujeciu przekrojowym —
konglomeratu weztowych problemdéw na gruncie niedoskonatosci aktualnie obowiagzujacych
regulacji prawnych w zakresie obrotu znacznymi pakietami akcji spotek publicznych, a
przede wszystkim niedoskonatosci przepisow stanowigcych o sankcji w postaci zakazu
wykonywania prawa glosu z akcji, o ktorej mowa w art. 89 u.o.p. Temat rozprawy wydaje si¢
szczegolnie atrakcyjny z tego wzgledu, ze diagnozuje on szereg watpliwosci o charakterze
korporacyjnoprawnym, tj. dotyczacych relacji majgcych swoje zrodto w tonie spotki akcyjnej
(publicznej), z ktorymi na skutek wspomnianych wyzej niedoskonatosci de lege lata muszg
si¢ mierzy¢ w codziennym obrocie gieldowym sami nabywcy znacznych pakietow akcji oraz
otoczenie spotki publicznej. Ani bowiem organy spotek publicznych, ani ich funkcjonariusze,
ani tym bardziej akcjonariusze de facto nie wiedzg jak nalezy si¢ zachowa¢ w obliczu
powzigcia informacji o ziszczeniu si¢ przestanek uruchomienia sankcji ingerujacej w prawo
glosu z akcji, a sytuacja komplikuje si¢ jeszcze bardziej wtedy, gdy informacje takie
ujawniajg si¢ tuz przed otwarciem WZA lub w trakcie jego obrad. Taki stan rzeczy jest nie

tylko kontrowersyjny teoretycznie, ale przede wszystkim niepozadany z punktu widzenia



bezpieczenstwa stosunkow korporacyjnorpawnych panujacych w spotce publicznej oraz
pewno$ci statusu prawnego zaréwno nabywcoéw znacznych pakietow jej akcji, jak i
pozostatych jej akcjonariuszy (mniejszosciowych).

Swoisty asumpt do wyboru tematu rozprawy data zatem obserwacja praktyki obrotu
gietdowego 1 identyfikacja problemow 0 charakterze korporacyjnoprawnym, na jakie ta
praktyka napotyka, w szczeg6lnosci, w sytuacji naruszenia obowigzkéw spoczywajacych na
nabywcach znacznych pakietow akcji. Nie mniej istotnym powodem wyboru tematu rozprawy
bylta jednoczes$nie odwazna chec rozstrzygniecia tych problemow w celu wsparcia najbardziej
zainteresowanych ta materia, czyli kapitalodawcow oraz kapitalobiorcow (emitentow), w
podejmowaniu prawidtowych decyzji na forum obrotu gietldowego i w ramach
funkcjonowania organizacji, jaka jest spotka publiczna, a — w ostatecznym rozrachunku — w
ambitnym celu przyczynienia si¢, chociazby w minimalnym stopniu, do odwrécenia
spadkowego trendu parametrow i statystyk GPW w Warszawie. W ten sposob wybor tematu
badawczego cechowata nie tylko che¢ wypeknienia luki w debacie naukowej, lecz takze (cho¢
chciatoby si¢ powiedzie¢ ,,przede wszystkim” w mys$l stanowiska, ze to prawo PoOwinno
podaza¢ za ,biznesem”, a nie odwrotnie) wymiar praktyczny, ktory przy$wiecat —

zamierzenie — wszelkim wywodom objetym ramami dysertacji.

Il.  Gléwne tezy badawcze rozprawy

Zasygnalizowane wyzej problemy empiryczne na tle obrotu znacznymi pakietami
akcji spolek publicznych, jak réwniez wlasne przemyslenia na temat unormowan
ksztattujacych ramy prawne tego obrotu, a takze doglebne studia nad literaturg przedmiotu w
tym zakresie zaprowadzity mnie do postawienia wiodacej tezy badawczej, na ktorej opiera si¢
cala dysertacja. Otoz teza ta jest twierdzenie, Ze regulacja sankcji polegajacej na pozbawieniu
akcjonariusza spotki publicznej prawa do wykonywania prawa glosu z czeSci lub ze
wszystkich nalezacych do niego akcji tej spotki, w mysl art. 89 u.o.p., zagraza stabilnosci
stosunkéw korporacyjnoprawnych obowigzujacych w spotce publicznej oraz bezpieczenstwu
obrotu prawnego prowadzonego przez taka spotke.

Stuszno$¢ tak postawionej, na wstepie rozprawy, glownej tezy naukowej
postanowitem z kolei dowies¢ m.in. poprzez poddanie systematycznej analizie — na
przestrzeni catej rozprawy — pomocniczych hipotez badawczych $cisle korespondujacych z
problematyka korporacyjnoprawnych skutkéw naruszenia obowigzkow nabywcow znacznych
pakietow akcji spotek publicznych. Do najwazniejszych sposrod hipotez poddanych przeze

mnie weryfikacji nalezaly kolejno nastepujace twierdzenia: (i) w obecnym stanie prawnym



skuteczne egzekwowanie sankcji w postaci zakazu wykonywania prawa gtosu z czesci lub ze
wszystkich posiadanych akcji spotki publicznej w skutek uchybienia poszczegdlnym
obowigzkom zwigzanym z nabywaniem znacznych pakietow akcji spotek publicznych jest de
facto niemozliwe; (ii) wobec braku uniwersalnych mechanizméw ustawowych stosowania
sankcji z art. 89 u.o0.p. w nastepstwie ujawnienia naruszenia obowigzkéw dotyczacych obrotu
znacznymi pakietami akcji spotek publicznych zaden podmiot, funkcjonariusz ani organ
spotki lub instytucji nadzoru nie jest de lege lata kompetentny do stwierdzenia ww. naruszen i
zastosowania tej sankcji ani przed, ani w trakcie obrad WZA,; (iii) wobec tego, ze tre$¢ sankcji
z art. 89 u.0.p. bedacej nastepstwem uchybienia obowigzkom dotyczacym nabywania
znacznych pakietéw akcji spotek publicznych ingeruje w prawa podmiotowe uciele$nione w
akcji, a kazdy, takze hipotetycznie przyjety na tle obowiazujacych regulacji, sposéb lub tryb
doraznego zastosowania (,,wdrozenia w zycie”) tej sankcji stanowi naduzycie kompetencji,
naruszenie praw podmiotowych akcjonariusza lub grozi destabilizacja stosunkow
korporacyjnoprawnych w spofce publicznej, istnieje zasadna potrzeba ingerencji
ustawodawcy, ktora umozliwi efektywne stwierdzenie czy przedmiotowa sankcja ma w danej
sytuacji zastosowanie, czy tez nie; (iv) w obecnym ksztalcie sankcja utraty prawa glosu z
czesci lub ze wszystkich posiadanych akcji spotki publicznej w skutek naruszenia
obowigzkow zwigzanych z nabywaniem znacznych pakietow akcji w spotkach publicznych
nie stanowi skutecznego mechanizmu egzekwowania prawa w tym zakresie, a tym samym nie
odpowiada zasadzie efektywnosci (franc. effet utile) wykonywania prawa unijnego; (V)
mozliwe jest — W razie powzigcia watpliwosci co tego czy doszto do naruszenia obowigzkoéw
w zakresie obrotu znacznymi pakietami akcji spdtek publicznych a w rezultacie do
ewentualne] utraty prawa glosu z czgsci lub ze wszystkich posiadanych akcji spotki
publicznej — ,,prewencyjne” ustalenie przez spotke publiczng lub przez zainteresowanego
akcjonariusza, w trybie powodztwa o ustalenie, czy prawo glosu z posiadanych akcji dany
akcjonariusz moze wykonywac, czy nie, a jezeli tak, to w jakim zakresie; (vi) wylaczna
kognicje¢ de lege lata w zakresie stwierdzenia przestanek i ,,wyegzekwowania” sankcji z art.
89 u.0.p. przypisac¢ nalezy sadowi powszechnemu, natomiast rozwigzanie to, ze wzgledu na
dhugotrwatos$¢ postepowan sadowych, nie odpowiada potrzebom praktycznym w tym zakresie
— zagraza bezpieczenstwu stosunkoéw korporacyjnoprawnych w spdice publicznej oraz
pewnosci obrotu prawnego dokonywanego na mocy uchwat WZA spotki publicznej
podjetych z ewentualnym udziatlem gloséw oddanych wbrew sankcji badz podjetych w
wyniku niestusznego wykluczenia gtosow oddanych zgodnie z prawem, a takze opodznia i

dezorganizuje funkcjonowanie spotek publicznych.



Ponadto, niejako w konsekwencji powyzszych hipotez roboczych odnoszacych si¢
krytycznie do badanego stanu prawnego, sformulowatem takze kilka hipotez stanowiacych
swoiste postulaty (uwagi) de lege ferenda, ktorych uwzglednienie przez prawodawce
mogloby przyczyni¢ si¢ do zminimalizowania aktualnych problemoéw zwigzanych z procesem
oceny naruszen obowigzkoéw nabywcoéw znacznych pakietow akceji spétek publicznych, a co
za tym idzie ze stwierdzeniem i zastosowaniem (,,wyegzekwowaniem”) sankcji polegajacej
na pozbawieniu prawa glosu z akcji. Najciekawszym sposrdd tych postulatow, a zarazem
stosunkowo latwo osiggalnym, wydata mi si¢ by¢ propozycja de lege ferenda polegajaca na
zobowigzaniu akcjonariuszy spotek publicznych lub zarzadow tych spétek do poddawania
wszelkich sporéw na tle potencjalnego naruszenia obowigzkéw w zakresie nabywania
znacznych pakietow akcji tych spotek oraz zwigzanego z tym naruszeniem zastosowania
sankcji z art. 89 u.o.p. pod dorazne rozstrzygniecie Sadu Polubownego przy KNF lub Sadu
Gieldowego, np. na mocy stosownych postanowien statutowych, ktoére powinny stanowié
odtad obligatoryjny element statutu kazdej spotki publicznej albo na mocy odpowiednich
postanowien Regulaminu Gieldy, regulaminu danego Sadu, badz tez na mocy umowy
zawartej z GPW — warunkujacej dopuszczenie akcji spotki publicznej do obrotu na rynku
regulowanym, albo na mocy wlasciwego przepisu ustawowego, przy czym zapadie
rozstrzygnigcia na tle tych sporow, niezaleznie od postaci rozstrzygnigecia, moglyby by¢
skuteczne w wymiarze horyzontalnym i natychmiastowo wykonalne — w celu zapewnienia
szybko$ci oraz pewnos$ci obrotu gospodarczego uzaleznionego od kierunku (tresci) tychze
rozstrzygnie¢. W zwiagzku z powyzszym, konieczna bytaby takze zmiana legislacyjna majaca
na celu wyposazenie, odpowiednio, Sagdu Polubownego przy KNF lub Sadu Gieldowego w
wyrazne kompetencje do wydawania rozstrzygnie¢ w sprawach dotyczacych zastosowania i
egzekwowania sankcji zakazu wykonywania prawa glosu z akcji wskutek naruszenia
obowiazkow zwigzanych z obrotem znacznymi pakietami akcji spotek publicznych, a takze
okreslenie zasad przyspieszonego postepowania (najlepiej w formule elektronicznej) przed
tymi Sadami oraz wydawania przez nie rozstrzygnig¢ w ww. sprawach, na podstawie
stosownych klauzul statutowych lub postanowien umownych, lub regulaminowych,
sformutlowanych zgodnie z wymogami zapisu na sad polubowny, lub na podstawie

szczegdlnego przepisu ustawowego.

I11. Cele badawcze rozprawy

Zasadniczym celem dysertacji bylo wykazanie stusznosci poszczegodlnych hipotez

badawczych, a co za tym idzie udowodnienie gidwnej tezy naukowej rozprawy, o ktorej byta



mowa powyzej. Osiggnieciu zasadniczego celu rozprawy towarzyszyta zarazem wymagajaca
proba odnalezienia odpowiedzi na kilkanascie szczegblowych pytan badawczych
sformulowanych na wstgpie pracy — bezposrednio zwigzanych z tematem dysertacji oraz
najpetniej znamionujacych zaobserwowane problemy badawcze: (i) czy ograniczenia jakie
prawo nakltada na inwestoréw nabywajacych znaczne pakiety akcji w spdtkach publicznych
nie s3 zbyt rygorystyczne z punktu widzenia fundamentalnych zasad — swobdd prawa
cywilnego, jak swoboda umow lub swoboda obrotu prawami majatkowymi?; (ii) czy sankcja
utraty prawa glosu z cz¢s$ci lub ze wszystkich akcji spotki publicznej za naruszenie wymogow
zwigzanych z obrotem znacznymi pakietami takich akcji jest wspotmierna do funkcji 1 celow
prawa w tym zakresie?; (iii) czy sankcja polegajaca na zakazie wykonywania prawa glosu ze
wszystkich akcji spotki publicznej posiadanych przez nabywce znacznego pakietu akcji (takze
z tych wczesniej prawidlowo przez niego nabytych) jest zgodna z unijng dyrektywa
proporcjonalnosci (,,proportionate”)?; (iv) czy pozbawienie nabywcy znacznego pakietu akcji
spotki publicznej prawa glosu w calkowitym wymiarze, tj. ze wszystkich posiadanych przez
niego akcji tej spolki, czyli réwniez prawa glosu przystugujacego mu z prawidtowo nabytych
wczesniej akcji, W Sytuacji naruszenia obowigzkow odnoszacych si¢ wylacznie do czgsci
nabytych akcji spotki publicznej, jest zgodne z demokratyczng zasada ochrony praw
nabytych, a tym samym jest konstytucyjne?; (v) co oznacza z punktu widzenia statusu
prawnego 1 uprawnien korporacyjnych akcjonariusza 6w zakaz wykonywania prawa glosu z
cze$ci lub ze wszystkich posiadanych przez niego akcji spotki publicznej?; (vi) jaka jest
relacja sankcji utraty prawa glosu z akcji spotki publicznej w stosunku do pozostalych
uprawnien korporacyjnych przystugujacych akcjonariuszowi w spoétce publicznej — jak
sankcja ta wplywa na ich wykonywanie?; (vii) czy zakaz wykonywania prawa glosu z akcji
spotki publicznej stanowi permanentny (nieodwotalny) skutek naruszenia wymogow
dotyczacych nabywania znacznych pakietéw akcji spotek publicznych, czy, alternatywnie,
istnieje mozliwos¢ jego cofnigcia w przypadku pdzniejszej sanacji stanu naruszenia?; (viii)
kto jest kompetentny do nadzorowania i1 oceny prawidtowosci proceséw nabywania
znacznych pakietow akcji w spotkach publicznych, a co za tym idzie, kto i kiedy — w razie
ujawnienia stosownych dowodéw — dysponuje $rodkami umozliwiajagcymi stwierdzenie
naruszenia wymogow w tym zakresie i rozstrzygnigcie o zastosowaniu sankcji pozbawiajacej
prawa glosu z akcji spotki publicznej bedacej konsekwencja tego naruszenia?; (ix) jak maja
zachowac sie organy spotki publicznej, przewodniczacy WZA, notariusz, sami akcjonariusze
tej spotki, badz Komisja Nadzoru Finansowego w obliczu powzigcia — przed rozpoczgciem

WZA lub w trakcie jego obrad — wiadomos$ci uzasadniajacej zastosowanie wobec danego



akcjonariusza sankcji zakazu wykonywania prawa glosu z czesci lub ze wszystkich
posiadanych przez niego akcji spotki publicznej?; (x) czy i, ewentualnie w jakim trybie,
przystuguje organom spotki lub innym zainteresowanym podmiotom, a, w szczegdlnosci,
samemu akcjonariuszowi, ktory ma watpliwosci co do tego czy poprawnie wykonat
spoczywajace na nim obowigzki w zakresie obrotu znacznymi pakietami akcji spdtek
publicznych, mozliwo$¢ uprzedniego ustalenia czy prawo glosu z danej czgsci lub ze
wszystkich akcji 6w akcjonariusz moze wykonywaé, czy, przeciwnie, prawo to na skutek
ujawnionych uchybien utracit?; (xi) jakie sg konsekwencje oddania i uwzglednienia w wyniku
glosowania nad uchwata WZA spotki publicznej gloséw z akeji ,,ubezgto$nionych” w skutek
ich nabycia wbrew obowigzkom dotyczacym obrotu znacznymi pakietami akcji spotek
publicznych?; (xii) czy uchwala WZA spotki publicznej podjeta przy udziale gtoséw z akceji
objetych sankcja zakazu wykonywania prawa glosu pozostaje wazna, a, wobec tego, ze
glosow tych ex lege nie uwzglednia si¢ przy obliczaniu wyniku glosowania, jaki jest tzw.
,obiektywny” ksztatt tej uchwaty?; (xiii) kto ma legitymacj¢ do ustalenia prawidlowej tresci
uchwaty WZA spotki publicznej, ktéra podjeta zostala z uwzglednieniem glosow oddanych
wbrew zakazowi — czy dopuszczalne jest zbadanie tresci takiej uchwaty w trybie sgdowego
powodztwa o ustalenie?; (xiv) czy w obecnym stanie prawnym istnieje w ogole procedura
umozliwiajgca W praktyce efektywne i bezsporne zastosowanie korporacyjnoprawnej sankcji
pozbawienia prawa glosu z czesci lub z catosci akcji w spotce publicznej na skutek naruszenia
obowigzkow dotyczacych obrotu znacznymi pakietami tych akcji, czy dla ,,uskutecznienia”
egzekucji tej sankcji konieczna jest zmiana obowigzujacych przepisow prawa?

Mnogos$¢ problemdw 1 watpliwosci, zarowno teoretycznych, jak i praktycznych, ktore
zostaty zidentyfikowane ww. pytaniami badawczymi, uczynita zreszta samg probe udzielenia
odpowiedzi na nie swoistym celem naukowym mojej pracy doktorskiej. Z perspektywy
autoreferatu odnosz¢ wrazenie, ze proba ta si¢ powiodla, a w rezultacie usprawiedliwione

wydaje si¢ takze stanowisko, iz zatozone cele badawcze rozprawy udato mi si¢ osiggnac.

IV. Przyjete metody badawcze

Osiggnigciu zatozonych celow naukowych rozprawy stuzyta wlasciwie przyjeta
metodologia badawcza.
Za podstawowa metode badawcza pracy obralem metode forrnalno-dogmatycznap3

Miata ona za przedmiot dogl¢bng analiz¢ normatywng wszelkich przepisow obowigzujacych

®  Por. E. Jarra, Ogélna teorja prawa, Warszawa 1922, s. 16 i nast.



w krajowym obrocie znacznymi pakietami akcji spotek publicznych (majgcych swe zrodto w
aktach prawa polskiego, jak i w aktach prawa wspdlnotowego). Dzigki niej mozliwe staty si¢
wyktadnia 1 uporzadkowanie zebranego materiatu prawnego, a w rezultacie wyciagniecie
wnioskow de lege lata i sformutowanie tworczych uwag de lege ferenda. Chcac jednoczesnie
ukaza¢ geneze, ewolucje oraz trendy rozwoju badanych konstrukcji prawnych, obrang metodg
dogmatyczng uzupetnitem — w niezb¢dnym zakresie — analiza historyczng.

W ramach prowadzonych badan zdecydowatem si¢ takze postuzy¢é metoda prawno-
poréwnawczg. Komparastyka prawnicza — skad inad stanowigca wspotczesnie konieczng
plaszczyzng rozwazah prawniczych w ujeciu miedzynarodowym — miata za zadanie
wzmocni¢ argumentacj¢ dogmatyczng poprzez zidentyfikowanie podobienstw i roznic
pomiedzy polskimi rozwigzaniami badanej problematyki, a odpowiednimi figurami
funkcjonujacymi w obcych porzadkach prawnych. Za referencyjne w tym kontekscie
przyjatem regulacje prawa niemieckiego, francuskiego oraz amerykanskiego. Wybor tych
regulacji podyktowany byt, przede wszystkim, kryteriami subiektywnymi, cho¢ nie bez
znaczenia pozostawat tez fakt, ze zar6wno niemiecki, francuski, jak i amerykanski rynek
gietdowy stanowia, obiektywnie rzec biorac, wiodace fora zorganizowanego obrotu papierami
warto$ciowymi na skale, odpowiednio, europejska oraz swiatowg — tak z punktu widzenia
wielko$ci zaangazowanego tam kapitatu czy poziomu ich rozwoju ekonomicznego, jak i z
punktu widzenia jakosci standardow, ktore ksztattuja ich ramy prawne.

Ponadto, w toku pracy nad dysertacja inspirowalem si¢ caty czas nurtem law &
economics, majac stale na uwadze, ze nauka prawa pelni stuzebng funkcj¢ wobec nauk
ekonomicznych. Ta swoista pokora wobec zdobyczy empirii stanowita nie tylko ukton w
strong praktyki, ale byla rowniez spowodowana glebokim przekonaniem, ze podejscie
interdyscyplinarne jest wspotczesnie warunkiem sine qua non odpowiedzialnego uprawiania
nauki prawa — zwlaszcza nowoczesnego prawa gospodarczego, do ktorego zaliczaja si¢ bez
watpienia regulacje rynku kapitatlowego. Zatem tzw. ekonomiczna analiza prawa
towarzyszyla rozwazaniom prowadzonym na przestrzeni calej dysertacji — jako istotna
metoda badawcza majaca na celu opisanie 1 zinterpretowanie przepisOw zwigzanych z
nabywaniem znacznych pakietow akcji spolek publicznych przez pryzmat zjawisk
ekonomicznych, z ktérymi przepisy te powinny zreszta pozostawaé¢ w S$cistym zwigzku

przyczynowym.*

*  Szerzej nt. ekonomicznej analizy prawa zob. np. R. Cooter, T. Ulen, Ekonomiczna analiza prawa, Warszawa

20009.
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Majac na wzgledzie opracowanie przegladu dotychczas przeprowadzonych badan lub
stanowisk odnoszacych si¢ do problematyki bedacej przedmiotem pracy siegnatem takze do
metody teoretyczno-prawnej. Metoda ta okazata si¢ by¢ nieodzownym instrumentem
prowadzonych badan, albowiem pozwolita odnie$¢ si¢ — W wyczerpujacy sposob — do
dostepnego dorobku doktryny oraz judykatury zaréwno polskiej, jak i zagranicznej. Gwoli
podsumowania W swej pracy wykorzystatem tacznie: 333 pozycje literatury, 47 zrodet
internetowych (w tym np. raporty ESPI spotek gietdowych lub stanowiska publikowane on-
line przez UKNF) oraz 69 rozmaitych orzeczen, jak np. uchwaty lub wyroki TK, SN, NSA,
Sadow Administracyjnych 1 Sadow Powszechnych, a takze rozstrzygnigcia ETS 1 sadow
zagranicznych (np. francuskiego Sadu Najwyzszego — franc. La Cour de cassation).

Przyjeta w ten sposdb metodologia pozwolita uzyskac szeroka perspektywe badawcza,
a co za tym idzie przeanalizowa¢ podjety temat naukowej eksploracji w sposob

kompleksowy.

V. Struktura rozprawy i przeglad tresci poszczegolnych rozdzialow

Konstruujac rozprawe doktorska zdecydowalem si¢ rozbi¢ jej tre$¢ na szesé
zasadniczych rozdzialow merytorycznych poprzedzonych wprowadzeniem i1 zwienczonych
zakonczeniem, ktoére poswigcilem na przedstawienie konkluzji moich wywodow.
Przygotowana dysertacja obejmuje takze swa strukturg wykaz skrotow, ktory zostat
umiejscowiony na jej czele oraz obszerng bibliografi¢, znajdujaca si¢ na koncu tekstu, na
ktora sktada si¢ wykaz aktow prawnych, orzecznictwo 1 literatura. Praca doktorska zostata
zatem opracowana w oparciu 0 klasyczny — standardowy dla prac doktorskich — uktad
redakcyjny.

W tym miejscu pragng zauwazy¢, ze objetos¢ rozprawy moze wydawal sig¢
stosunkowo obszerna, albowiem cato$s¢ maszynopisu obejmuje 441 stron, niemniej jednak
taka byta cena podjecia nietatwej proby udzielenia odpowiedzi na szereg postawionych pytan
badawczych oraz powaznego potraktowania wszystkich aspektow zwigzanych z
problematyka sankcji korporacyjnoprawnej, o ktérej mowa w art. 89 u.o.p.

Rozdziat 1 — ktory zreszta istotnie zdeterminowal gabaryty rozprawy — poswiecony
zostal uporzadkowaniu zagadnien rudymentarnych z punktu widzenia podjetej proby
naukowej. Rozwazania merytoryczne pracy rozpoczatem bowiem od analizy obowigzkow
spoczywajacych na nabywcach znacznych pakietow akcji spotek publicznych, poniewaz to
wiasnie ich naruszenia mogg wywotywac¢ ujemne skutki korporacyjnoprawne w relacjach

zachodzacych na gruncie spotki gietdowej. Przedstawione zostaty zatem zrodia normatywne
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tych obowigzkéw wraz z ich genezg historyczng 1 zalozeniami ekonomicznymi stojagcymi u
podstaw ich regulacji, a takze Kklasyfikacja przedmiotowych obowigzkow, przestanki ich
powstania oraz ich tres¢, sposob (forma) wykonania i zakres (zaré6wno przedmiotowy, jak i
podmiotowy). W pierwszej kolejno$ci omowitem obowigzki notyfikacyjne i informacyjne
zawigzane z ujawnianiem zmian stanu posiadania znacznych pakietow akcji w spotkach
gieldowych (art. 69-70 u.o.p.) tak, aby w drugiej kolejnosci skoncentrowaé wszelka uwage na
obowigzkach polegajacych na oglaszaniu tzw. wezwan na akcje (art. 73-74 u.0.p.), ze
szczegdlnym uwzglednieniem charakteru prawnego, funkcji ekonomicznych i procedury
realizacji tych drugich. Warto uzupetnié, ze w rozdziale 1 dysertacji podjatem si¢ rowniez
proby zdefiniowania pojecia ,,znacznych pakietow akcji spotek publicznych”, jako ze
stanowig one przedmiot zdarzen wywotujacych powstanie badanych obowigzkow.

Tematem rozwazan rozdzialu 2 rozprawy zostala z kolei charakterystyka
poszczegblnych przypadkow naruszen obowigzkéw nabywcoé4w znacznych pakietow akcji
spotek publicznych oraz przedstawienie swoistej typologii tych naruszen celem, przede
wszystkim, ustalenia, ktore sposrdd nich sg na tyle powazne, ze powinny prowadzi¢ do
aktualizacji zakazu wykonywania prawa glosu z akcji, zgodnie z art. 89 u.o.p. Istotny
fragment rozdziatu 2 dysertacji poswigcitem rowniez problematyce winy, jako kryterium
determinujacego ocen¢ naruszenia obowigzkoéw zwigzanych z nabywaniem znacznych
pakietow akcji, a przeto decydujgcego o konkretyzacji interesujagcej mnie sankcji
korporacyjnoprawnej. Badania, ktorych si¢ podjatem na tym tle uznaje notabene za jedne z
najbardziej intrygujacych na kanwie catej pracy doktorskiej. Last but not least rozdziat 2
zamyka interesujgca, w szczegolnosci z punktu widzenia praktyki rynku kapitalowego,
analiza problematyki zwiazanej z mozliwosciag naprawienia — sanacji stanu naruszenia
obowigzkow nabywcow znacznych pakietow akcji spotek publicznych.

W rozdziale 3 clou rozwazan stanowi wszechstronna analiza sankcji w postaci zakazu
wykonywania prawa gtosu z akcji nabytych z naruszeniem obowiazkow notyfikacyjnych lub
ze wszystkich posiadanych akcji w konsekwencji naruszenia obowigzkoéw dotyczacych
wezwan na akcje. Sankcje t¢ omoéwitem w tej czesci pracy kompleksowo — zardwno jezeli
chodzi o jej tre§¢ i charakter prawny, jak i zakres przedmiotowy oraz podmiotowy. W
zwigzku z tym istotny fragment rozdzialu 3 poswiecitem takze kwestii relacji sankcji
pozbawiajacej prawa glosu z akcji w stosunku do innych uprawnien korporacyjnych
przyshugujacych akcjonariuszowi (jak np. prawo uczestnictwa w WZA czy prawo do
zaskarzania uchwat WZA), a tym samym zdiagnozowatlem w jaki sposob zastosowanie

analizowane] sankcji wptywa na mozliwos$¢ realizacji tych uprawnien. W tej czeSci pracy
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poruszylem réwniez interesujgce watki: zgodnosci badanej sankcji korporacyjnoprawnej z
Konstytucjag RP — w kontek$cie zasady ochrony praw stusznie nabytych — oraz rozrdznienia
migdzy pojeciami ,,wykonywania” prawa glosu a ,,posiadania” ogodlnej liczby glosow,
ktorymi ustawodawca postuguje si¢ wymiennie determinujgc uprawnienia korporacyjne
akcjonariuszy, a co za tym idzie, ktérych jednoznaczna interpretacja okazata si¢ konieczna w
celu prawidtowego opisania skutkéw aktualizacji omawianej sankcji z art. 89 u.o.p. Na koniec
rozdzialu 3 sformutowatem kilka wazkich wnioskow de lege ferenda, w szczegolnosci,
postulat sprecyzowania przez naszego prawodawce — tak szybko jak to mozliwe — kwestii
czasu trwania analizowanej sankcji, poniewaz regulacja de lege lata milczy na ten temat,
prowokujac daleko idace watpliwosci interpretacyjne, a tym samym powaznie zagrazajac
pewnosci obrotu

Rozdzial 4 dysertacji poswigcitem rozwazaniom o charakterze komparatystycznym.
Ot6z obowigzki nabywcoOw znacznych pakietow akcji spotek gietdowych, jak réwniez
korporacyjnoprawne skutki ich naruszen omoéwitem w tej czgsci pracy przez pryzmat
konstrukcji prawnych obowigzujacych w zagranicznych porzadkach prawnych, tj. kolejno w
prawie niemieckim, francuskim oraz amerykanskim. Analiza prawnoporéwnawcza pozwolita
mi dostrzec pewne podobienstwa, ale tez rozmaite roznice pomig¢dzy rozwigzaniami
przyjetymi na gruncie obcych systemow, a przede wszystkim w poréwnaniu do naszej
rodzimej regulacji. Czes¢ wywodow poswiecitem réwniez charakterystyce tla ekonomicznego
i kulturowego zagranicznych rynkow, poniewaz W mojej ocenie istotnie przektada si¢ ono na
odmienny ksztatt tamtejszych unormowan obrotu znacznymi pakietami akcji, w glowne;j
mierze, jezeli chodzi rozwigzania amerykanskie, ktore cechuje w tym zakresie daleko idaca
liberalizacja. W rezultacie zaznajomienie si¢ z obcymi unormowaniami prawnymi (szersze
spectrum poznawcze) dato asumpt do sformulowania — w koncowej czes$ci rozdzialu 4
rozprawy — konkluzji komparatystycznych polegajacych m.in. na uznaniu wigkszej
precyzyjnosci przepisow zagranicznych oraz — ptynacych z tych konkluzji — pozytecznych
wnioskow de lege ferenda kierowanych pod adresem polskiego ustawodawcy.

Rozdziat 5 rozprawy to w istocie jej zasadnicza czgs¢. Prowadzona w tym miejscu
pracy analiza koncentruje si¢ na dostgpnych mechanizmach kontroli prawidlowosci
nabywania znacznych pakietow akcji spotek publicznych oraz $rodkach weryfikacji prawa
glosu akcjonariusza, w razie stwierdzenia naruszen w jego postgpowaniu. Innymi stowy w
rozdziale 5 pracy omowiona zostata obszernie — fundamentalna z punktu widzenia zatozen
praktycznych przyswiecajacych dysertacji — kwestia kompetencji do rozstrzygania o
zastosowaniu (uruchomieniu w praktyce) sankcji korporacyjnorpawnej z art. 89 u.o.p.
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(analiza swoistego ius decidendi w odniesieniu do faktycznego wdrozenia w zycie tej sankcji,
czyli odebrania akcjonariuszowi mozliwosci wykonywania prawa glosu z akcji przed lub, co
gorsza, w trakcie WZA). W zwigzku z tym, pierwsza czg$¢ rozdzialu 5 polega na
skrupulatnym omoéwieniu zasad organizacji i przeprowadzania WZA w spotkach publicznych
(w tym regut dotyczacych sporzadzania listy akcjonariuszy uprawnionych do udzialu w
WZA, dopuszczenia do udzialu w WZA, sporzadzania listy obecnos$ci, glosowania nad
uchwatami WZA, a takze przerwy w obradach), natomiast druga cze$¢ rozdziatu 5, ktora
stanowi de facto jego rdzen, poswigcona zostatla ocenie mozliwosci poszczegdlnych
podmiotéw, wzglednie organow lub instytucji, odnosnie do wykonania (urzeczywistnienia) W
praktyce zakazu wykonywania prawa glosu z akcji, w mysl art. 89 u.o.p. Wedtug kryterium
podmiotowego zweryfikowatem w tym miejscu pracy, kolejno, uprawnienia w tym zakresie:
samych akcjonariuszy, zarzadu spoiki publicznej, przewodniczacego WZA, notariusza
protokotujacego obrady WZA, KNF w ramach jej kompetencji nadzorczych, czy, wreszcie,
sagdu w ramach postgpowania ustalajgcego prawo akcjonariusza — nabywcy znacznego pakietu
akcji — do wykonywania prawa glosu na WZA spolki publicznej. W koncowych fragmentach
rozdzialu 5 opisalem takze zaobserwowane problemy praktyczne, z jakimi borykaja si¢
uczestnicy obrotu gietdowego na tle omowionych wyzej rozwigzan de lege lata oraz —
poszukujgc remedium na te problemy — sformutowatem obszerne postulaty de lege ferenda,
majace w swych zatozeniach stuzy¢ zoptymalizowaniu instrumentéw kontroli obrotu
znacznymi pakietami akcji oraz procesow zastosowania sankcji Korporacyjnoprawnej w
praktyce.

Przedmiotem rozwazan ostatniego, 6 rozdziatu rozprawy jest szczegdtowa analiza
konsekwencji oddania glosu na WZA spotki publicznej wbrew zakazowi z art. 89 u.o.p., a co
za tym idzie ustalenie wptywu bezprawnie oddanych przez akcjonariusza gtosow z akcji —
niejako w nastgpstwie wadliwego zastosowania tego zakazu — na ksztatt 1 wazno$¢ uchwat
WZA podjetych z udziatem takich gltosow. Uwzgledniajac poglady doktryny oraz dorobek
orzecznictwa w tym zakresie, istotng czg$¢ rozdziatu 6 poswigcitem problematyce tzw.
rzeczywistej (,,obiektywnej”) tresci uchwat WZA podjetych z naruszeniem zakazu
wykonywania prawa glosu z akcji, a W tym rozwazaniom dotyczacym obliczania wyniku
glosowania nad takimi uchwalami. W tym konteks$cie zbadane zostaly zatem instrumenty
sadowej kontroli 1 eliminacji takich uchwat WZA spoétki publicznej oraz zaprezentowana
zostata koncepcja de facto ostatecznej kognicji sadu odno$nie do nastgpczego rozstrzygania
(ex post) o zastosowaniu sankcji z art. 89 u.o.p. poprzez okreslenie — w trybie postgpowania

ustalajacego — rzeczywistej tresci uchwaly WZA podjetej z udziatem gloséw z akcji objetych
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sankcjg lub eliminacji takiej uchwaty z obrotu prawnego w drodze powodztwa o stwierdzenie
jej niewaznosci (art. 425 k.s.h.).> W zwiazku z tym w rozdziale 6 pracy sporo uwagi
zdecydowatem si¢ poswigci¢ rowniez charakterystyce prawnej sankcji jaka przepisy art. 425
k.s.h. przewidujg wobec uchwat WZA sprzecznych z ustawg — tym bardziej, ze kwalifikacja
jurydyczna tej sankcji stanowi przedmiot daleko idacej dyskusji i wielu rozbieznych
stanowisk zarowno w doktrynie, jak i w orzecznictwie. W celu wyczerpania analizy skutkow
korporacyjnoprawnych uchwaty WZA spotki publicznej podjetej z uwzglednieniem glosoéw z
akcji oddanych wbrew sankcji, o ktérej mowa w art. 89 u.0.p. w koncowych fragmentach

rozdziatu 6 odniostem si¢ rowniez do koncepcji tzw. ,,uchwat nieistniejagcych”.

V1. Glowne konkluzje

Osiaggnigciu celu badawczego rozprawy towarzyszylo wyciagniecie nastgpujacych
wnioskéw — Czy to teoretycznych, czy tez majgcych istotne znaczenie z punktu widzenia
praktyki obrotu.

Rozwazania poczynione w pierwszej czgSci pracy pokazaly, ze obowigzki
spoczywajace na nabywcach znacznych pakietow akcji spolek publicznych sg jedng z
podstawowych instytucji prawnych rynku kapitalowego, ktore stanowia o jego tadzie i
efektywnym funkcjonowaniu. Powinnosci notyfikacyjne i informacyjne, o ktorych mowa w
art. 69-70 u.0.p. maja zapewnia¢ powszechng transparentno$¢ jezeli chodzi o struktury
akcjonariatu spotek gietdowych i co za tym idzie umozliwia¢ inwestorom podejmowanie
racjonalnych decyzji inwestycyjnych. Z kolei wymogi zwigzane z oglaszaniem i
przeprowadzaniem tzw. wezwan na akcje (art. 73-74 u.0.p.) stuzy¢ majg, przede wszystkim,
ochronie interesOw akcjonariuszy (mniejszosciowych) w obliczu proby przejecia kontroli nad
spotka publiczng, urzeczywistniajgc ich prawo wyjscia (ang. exit right) z majoryzowanej
spotki na rownych i godziwych (ekonomicznie) zasadach. Pomimo stusznego ratio legis
przedmiotowych obowigzkow, zostaly one uregulowane na gruncie rozdziatu 4 u.0.p. w
bardzo rygorystyczny sposob, w konsekwencji czego ich naruszenia nie nalezg w praktyce do
rzadkosci.

Obowigzki nabywcoOw znacznych pakietow akcji spotek publicznych majg swoj
wzorzec w unormowaniach unijnych, niemniej jednak ich finalna konstrukcja powinna by¢

adekwatna do realiow rynku kapitalowego danego panstwa czlonkowskiego. Przeprowadzona

> Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych (t.j. Dz. U. z 2020 r. poz. 1526 ze zm.) —
dalej jako ,,k.s.h.”.
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analiza wykazala, ze polski rynek gietdowy charakteryzuje si¢ spotkami o skoncentrowanym
akcjonariacie. Wobec tego uznatem, ze obowiazujacy de lege lata w naszym porzadku
prawnym model wezwan na akcje (polegajacy na wyrdznieniu dwoch progoéw
majoryzacyjnych, tj. 33% 1 66% ogdlnej liczby gloséw, z ktorych przekroczeniem wigze si¢
koniecznos$¢ zlozenia oferty nabycia akcji, przy czym dopiero z przekroczeniem tego
wyzszego wigze si¢ obowigzek zlozenia oferty nabycia wszystkich 100% akcji spotki
gieldowej, o ktérym stanowi prawo unijne) jest prawidtowy, albowiem — wbrew czestej
krytyce — realizuje on w sposdb uniwersalny postulat ochrony interesow roéznych grup
akcjonariuszy, a zarazem ogranicza ryzyka zwigzane z potencjalnym wykorzystywaniem
instytucji wezwania na akcje do procesow wycofywania akcji spotek publicznych z obrotu
gietdowego (ang. going private).

Przeprowadzona w drugim rozdziale pracy analiza naruszen obowigzkow nabywcow
znacznych pakietow akcji spotek publicznych umozliwita nie tylko tworcze opracowanie ich
klasyfikacji, lecz, w szczegdlnosci, wykazala, ze ze wzgledow celowosciowych nie kazda
nieprawidlowo$¢ nalezy kwalifikowa¢ jako przestanke aktualizacji dolegliwej sankcji
korporacyjnoprawnej. Przyjatem, ze naruszeniem przedmiotowych obowiazkow jest de iure
brak ich wykonania, a takze ich wykonanie w sposob wadliwy (w zakresie np. ich formy lub
tresci) — o ile jednak wady majg tak donioslg postac, ze ich wystapienie pozbawia przedmiot
danego obowigzku funkcjonalnosci (przydatnosci) z punktu widzenia jego beneficjentow. Za
przypadek naruszenia uznalem takze spdznione wykonanie obowigzku, niemniej jednak
majac na uwadze cele badanej regulacji nie dostrzegtem potrzeby dyscyplinowania takiego
przypadku zakazem wykonywania prawa glosu z akcji w sposob trwaly. W chwili
spoznionego wykonania obowigzku, np. zawiadomienia 0 zmianie stanu posiadania, jego
beneficjenci zostajg ostatecznie zaspokojeni jesli chodzi dostep do informacji nt. zmian w
akcjonariacie, a tym samym w chwili tej ustaje potrzeba (przestanka) utrzymywania w mocy
sankcji korporacyjnoprawnej wzgledem adresata obowigzku. Innymi stowy, kazdy przypadek
naruszenia moze zosta¢ samodzielnie naprawiony przez nabywce¢ znacznego pakietu akcji,
albowiem celem zbadanych instytucji prawnych jest doprowadzenie do stanu, w ktorym dany
obowigzek zostaje finalnie zrealizowany, za§ dla osiagnigcia tego celu konieczne jest
zapewnienie akcjonariuszowi — ktory pierwotnie dopuscit si¢ naruszenia — bodzca w postaci
dopuszczenia mozliwos$ci sanacji stanu naruszenia obowigzku, a wraz z nig odzyskania prawa
glosu =z akcji. Przeciwna konkluzja sprzeciwiataby si¢ notabene postulatowi
proporcjonalnosci sankcji grozacych za naruszenia omawianych regulacji, ktory wynika

expressis verbis ze zrodtowych przepisOw prawa europejskiego.
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Biorgc pod uwage niezwykla ztozono$¢ 1 niejasno$¢ poszczegodlnych regulacji
poswigconych obowigzkom nabywcoOw znacznych pakietow akcji, a takze nadzwyczaj
dolegliwa w swych skutkach sankcj¢ korporacyjnoprawna, ktora grozi za naruszenie tych
obowigzkow, doszedtem do wniosku, ze ocena kazdego przypadku takiego naruszenia
powinna by¢ dokonywana nie tylko w oparciu o obiektywne stwierdzenie bezprawno$ci
danego uchybienia po stronie nabywcy znacznego pakietu akcji, lecz rowniez przez pryzmat
jego winy w $cistym jej znaczeniu (subiektywny element winy). Innymi stowy, stangtem na
stanowisku, ze w celu natozenia na akcjonariusza zakazu wykonywania prawa glosu akcji
(sankcji korporacyjnoprawnej) powinna mu zostaé¢ przypisana wina (zarzut winy umyslne;j
albo niedbalstwa), a za tak odwazng konkluzjg przemawiaja — moim zdaniem — rezultaty
przeprowadzonej wyktadni funkcjonalnej 1 systemowej, a takze argumentacja Sstricte
stusznosciowa.

Interesujgca mnie sankcja w postaci zakazu wykonywania prawa glosu z akc;ji (art. 89
u.0.p.) ma charakter stricte korporacyjnoprawny, poniewaz ingeruje w fundamentalne — w
szczegdlnosci z punktu widzenia znaczgcego akcjonariusza — uprawnienie korporacyjne
wynikajace z akcji, a mianowicie w prawo gltosu. Badania historyczne dowiodly, iz jej
rodowod sigga wiele lat wstecz, a mimo to po dzien dzisiejszy ustawodawca nie
wyeliminowal powaznych watpliwosci np. co do jej zakresu. Zaden przepis art. 89 u.o.p. nie
zawiera bowiem wskazowki, czy akcjonariusz, ktory dopuscil si¢ naruszenia obowigzku
zostaje objety sankcja korporacyjnoprawng na zawsze, czy alternatywnie sankcja ta moze
zosta¢ cofnieta (wygasa) z chwilg zados¢uczynienia naruszonemu obowigzkowi. W rezultacie
przeprowadzonych badan uznatem, ze trafne jest drugie stanowisko, gdyz a contrario
aprobata utraty prawa glosu z akcji na zawsze oznaczatloby w skrajnym przypadku
przyzwolenie na statle wylgczenie istotnego udzialowca spotki publicznej od mozliwosci
wspotdecydowania o jej sprawach, co wprost godzitoby w kapitalowa nature korporacji jaka
jest taka spotka.

Ponadto, przeprowadzona analiza dowiodla, ze sankcja korporacyjnoprawna W jej
najszerszej postaci, czyli w postaci odebrania akcjonariuszowi prawa gltosu ze wszystkich
posiadanych przez niego akcji (a wigc odebrania mu réwniez prawa glosu z akcji, ktoére mogh
byt wczesniej naby¢ lege artis), stanowi niedopuszczalng ingerencj¢ w sfere tzw. praw
stusznie nabytych, ktore podlegaja ochronie na mocy art. 2 Konstytucji RP, a takze narusza
zasady ochrony 1 warunki ograniczen prawa wlasnosci przewidziane w poszczegdlnych
przepisach ustawy zasadniczej. Istnieja zatem wyrazne podstawy do stwierdzenia

niekonstytucyjnosci przepisow art. 89 ust. 1 pkt 2 oraz ust. 2 uv.o.p. w tej cz¢sci, w jakiej
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zezwalajg one na ,,wywlaszczenie” akcjonariusza spotki publicznej z praw podmiotowych
(praw glosu) ucielesnionych w akcjach, w posiadanie ktorych wszedt on w sposob zgodny z
prawem.

W kontekscie relacji badanej sankcji korporacyjnoprawnej w stosunku do pozostatych
uprawnien korporacyjnych akcjonariusza oraz jej wplywu na ich wykonywanie,
opowiedziatem si¢ za stanowiskiem, wedle ktorego akcjonariusz dotknigty sankcja z art. 89
u.0.p. moze wcigz korzysta¢ ze wszystkich swoich uprawnien korporacyjnych, chyba, ze ich
wykonywanie jest bezposrednio zwigzane z glosowaniem na WZA, czyli faktycznym
wykonywaniem prawa glosu z akcji. Wobec tego przyjalem, iz aktualizacja sankcji
korporacyjnoprawnej w zaden sposob nie wyptywa na: prawo do udzialu w WZA spoétki
gieldowej; prawo zwolania WZA takiej spotki wraz z prawem do wyznaczenia
przewodniczacego WZA; prawo do zasiggania informacji o spoéice publicznej; poszczegodlne
uprawnienia osobiste (o ile ich wykonywanie nie jest statutowo uwarunkowane
wykonywaniem przez akcjonariusza prawa glosu z akcji dajacych okreslony udziat w ogdlne;j
liczbie glosow). Zastosowanie sankcji z art. 89 u.o.p. ingeruje z kolei czg¢sciowo w: prawo do
zaskarzania uchwal WZA (wylacza legitymacje czynng do wniesienia skargi przez
akcjonariusza, ktory glosowat przeciwko uchwale 1 zazadal zaprotokotowania sprzeciwu —
natomiast nie ingeruje w legitymacj¢ czynng w pozostatych przypadkach); prawo do wyboru
rady nadzorcze] w glosowaniu grupami (nie ingeruje w prawo do zlozenia wniosku o
przeprowadzenie takiego glosowania ani w prawo uczestnictwa W danej grupie, ale
uniemozliwia glosowanie w danej grupie); prawo zadania powolania bieglego ds.
szczegblnych (nie odbiera prawa wystgpienia z wnioskiem W tym zakresie, lecz uniemozliwia
glosowanie nad uchwala WZA ws. wyznaczenia bieglego oraz okre$lenia przedmiotu
zleconego mu badania).

Analiza prawnoporéwnawcza wykazata, ze w wybranych europejskich porzadkach
prawnych wystepuja podobne konstrukcyjnie regulacje w zakresie obrotu znacznymi
pakietami akcji spotek publicznych, czego powodem jest wspolny wzorzec normatywny w
prawie wspolnotowym. Niemniej jednak, zdiagnozowane regulacje niemieckie i francuskie
charakteryzuje znacznie wyzszy — w porownaniu do rozwigzan polskich — poziom
precyzyjnosci 1 proporcjonalnosci. Dotyczy to m.in. zakresu odpowiednich sankcji
korporacyjnoprawnych, ktore zar6wno w prawie niemieckim, jak i francuskim zostalty
dostosowane do skali dokonanego naruszenia oraz expressis verbis podlegaja cofnigciu wraz z
zado$¢uczynieniem pierwotnie naruszonemu obowigzkowi. Polski ustawodawca powinien de

lege ferenda zaczerpna¢ z tamtejszych rozwigzan i wyraznie uregulowaé choéby czas trwania
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sankcji z art. 89 u.0.p. Z kolei badania (i poszukiwania) odpowiednich regulacji prawa
amerykanskiego dowiodly, ze tamtejsze rozwigzania s3 znacznie bardziej liberalne od
unormowan europejskich, tj. standardy przewidziane w tzw. Williams Act polegaja wytacznie
na skomplikowanym rezimie obowigzkéw stuzacych transparentnosci obrotu gietdowego, w
razie naruszen ktorych w gr¢ wchodzg co najwyzej sankcje odszkodowawcze. Natomiast
materia przeje¢ kontroli nad tamtejszymi spotkami gietdowymi pozostaje poza sfera
jakichkolwiek wymogoéw, wobec czego prawo amerykanskie nie przewiduje rowniez zadnej
sankcji o charakterze korporacyjnoprawnym.®

Wiodace z punktu widzenia praktycznych zalozen rozprawy poszukiwania srodkow
prawnych kontroli prawidlowos$ci obrotu znacznymi pakietami akcji spotek publicznych oraz
instrumentow skutecznego zastosowania (wdrozenia w zycie) sankcji utraty prawa glosu z
akcji (art. 89 u.o.p.) pozwolity mi wprawdzie skatalogowaé poszczegdlne mechanizmy
prawne, ktore w obliczu sporu zaistnialego na tym tle — przed otwarciem WZA lub w trakcie
jego obrad — umozliwiajg weryfikacj¢ uprawnien korporacyjnych akcjonariuszy, a niekiedy
takze kontrolg liczby glosow przypadajacych akcjonariuszom z posiadanych przez nich akcji
(jak np. sporzadzenie przez zarzad listy akcjonariuszy uprawnionych do udzialu w WZA i
dopuszczenie akcjonariusza do udzialu w nim, sporzadzenie przez przewodniczacego WZA
listy obecnos$ci, uprawnienia notariusza protokotujacego przebieg WZA, $rodki nadzorcze
KNF, uprawnienia informacyjne pozostatych akcjonariuszy), natomiast wnikliwy przeglad
tych mechanizméw prawnych doprowadzit mnie do wniosku, iz maja one zasadniczo
charakter techniczny (porzadkowy) i tym samym nie stwarzaja podstaw normatywnych do
rozstrzygnigcia o zakazaniu akcjonariuszowi wykonywania prawa glosu z akcji na WZA.
Wobec tego przyjatem, ze jedynym dopuszczalnym de lege lata instrumentem
,prewencyjnej” ochrony prawnej przed bezprawnym wykonaniem (skutkami wykonania) na
WZA prawa glosu z akcji objetych sankcja z art. 89 u.0.p. jest uprzednie powoddztwo z art.
189 k.p.c. zwienczone prawomocnym wyrokiem sagdu powszechnego ustalajagcym istnienie
albo nieistnienie prawa danego akcjonariusza do wykonywania prawa gtosu z akcji.7

Mimo to, analiza dostgpnych statystyk w przedmiocie czasu trwania (przewlektosci)
postgpowan przed sadami powszechnymi w Polsce — w konfrontacji z dynamika

wspotczesnego obrotu prawnego — doprowadzita mnie do wniosku, iz wytoczenie X ante

® Ustawa z dnia 29 lipca 1968 r. — An Act Providing for full disclosure of corporate equity ownership of

securities under the Securities Exchange Act of 1934 (Pub. L. No. 90-439, 82 Stat. 454).
7 Ustawa z dnia 17 listopada 1964 r. — Kodeks postgpowania cywilnego (t.j. Dz. U. z 2020 r., poz. 1575 ze
zm.)
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powodztwa o ustalenie istnienia albo nieistnienia prawa glosu z akcji nie stanowi wcale
adekwatnego $rodka ochrony przed skutkami naruszen obowigzkéw nabywcoOw znacznych
pakietow akcji spotek publicznych. W konsekwencji przyjalem, ze de lege lata brakuje
instrumentarium prawnego, w oparciu o ktore mozna by Szybko i skutecznie uruchomié
sankcje korporacyjnoprawng wobec akcjonariusza, ktory uchybit swym powinnosciom. W
zwigzku z tym konieczna jest optymalizacja aktualnego stanu prawnego w tym zakresie, a w
celu jej osiaggniecia nalezy de lege ferenda wdrozy¢ do naszego porzadku prawnego CO
najmniej jedno z proponowanych na kanwie dysertacji rozwigzan normatywnych, a w
szczegolnosci: (i) obligatoryjne poddaé spory na tle naruszen obowigzkow nabywcow
znacznych pakietow akcji pod dorazne rozstrzygnigcia Sadu Polubownego przy KNF lub
Sadu Gietdowego, ktore bytyby wydawane na mocy stosownych klauzul regulaminowych lub
statutowych, zgodnych z wymogami zapisu na sad polubowny, albo (ii) powota¢ do zycia
specjalistyczny Sad Rynku Finansowego, ktory wchodzac w strukture sadow powszechnych
moglby zostaé wyposazony w uniwersalng kognicje W zakresie rozpatrywania (w trybie
specjalnego postgpowania odrebnego) spraw z zakresu rynku finansowego (w tym
kapitalowego), a co za tym idzie bylby wladny rozstrzyga¢ m.in. o zakazie wykonywania
prawa glosu z akcji w nastgpstwie stwierdzenia naruszenia danego obowigzku z rozdziatu 4
u.0.p.

W obliczu komplikacji na tle skutecznego uruchomienia sankcji z art. 89 u.o.p. przed
rozpoczgciem WZA spotki publicznej lub w trakcie jego obrad (ex ante), istotnego znaczenia
nabieraja $rodki prawne stwarzajace mozliwos$¢ zastosowania tejze sankcji ex post, czyli w
celu przeciwdziatania ujemnym skutkom wykonania prawa glosu z akcji wbrew zakazowi i
uwzglednienia bezprawnie oddanych glosow przy obliczaniu wyniku glosowania nad uchwata
— whbrew dyspozycji art. 89 ust. 3 u.o.p.

Pierwszy ze zdiagnozowanych srodkow to ustalenie tzw. ,,obiektywnej” tresci
uchwaty WZA w trybie art. 189 k.p.c. Polega on na uznaniu, ze oddanie przez akcjonariusza
glosow z akcji wbrew sankcji korporacyjnoprawnej nie powoduje niewaznosci uchwaty WZA
— chocby owe ,.felerne” glosy wywarly wptyw na wynik glosowania i1 kierunek uchwaty —
lecz daje asumpt do okreslenia rzeczywistego stanu prawnego (pomijajacego glosy
irrelewantne — oddane w gltosowaniu nad uchwatg wbrew zakazowi). Przeprowadzona analiza
wykazata, Zze §rodek ten jawi si¢ uniwersalnie albowiem wytoczenie powoddztwa z art. 189
k.p.c. nie jest ograniczone terminami zawitymi ani zamkni¢tym katalogiem podmiotow
dysponujacych legitymacja czynng, a ponadto stwarza szans¢ weryfikacji nie tylko uchwat
powzietych przez WZA w wyniku blednego uwzglednienia glosow oddanych wbrew
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zakazowi z art. 89 u.0.p., ale takze stanow faktycznych, w ktorych projektowana uchwata nie
zostala podjeta przez WZA z tej przyczyny, ze bezprawnie oddane glosy ,,przeciw” uchwale
przewazyly nad pozostatymi glosami, w wyniku czego projektowana uchwala nie uzyskala
wymaganej wiekszosci glosow (tzw. ,,uchwata negatywna’). Niestety, pomimo swych zalet
praktycznych zastosowanie tego srodka ochrony w celu weryfikacji uchwaty WZA wydaje si¢
niemozliwe z czysto formalnych przyczyn, albowiem korzystanie z przepisu art. 189 k.p.c. w
stosunku do uchwal WZA jest de lege lata zakazane na mocy art. 425 § 1 zd. 2 k.s.h. (lex
specialis) i mozna je uzna¢ za dzialanie majace na celu obejscie przepisu ustawy (in fraudem
legis).

Drugim instrumentem prawnym ex post jest z kolei powddztwo w trybie art. 425 k.s.h.
o stwierdzenie niewaznos$ci uchwaly WZA podjetej z uwzglednieniem glosow oddanych
whbrew sankcji z art. 89 u.0.p. Polega ono z kolei na zatozeniu, ze uwzgl¢dnienie ,,felernych”
glosow przy obliczaniu wyniku gltosowania nad uchwalag WZA stanowi przestanke
stwierdzenia niewaznosci tej uchwaty — jako sprzecznej z ustawa — o ile mialo wptyw na
wynik glosowania lub tre$¢ powzietej uchwaly. Zatozenie to nie ma jednak wyraznych
podstaw normatywnych w art. 89 u.o.p. — tak, jak ma to miejsce na gruncie innych regulacji
szczegdlnych rynku finansowego. Ponadto, funkcjonalno$¢ praktyczna powddztwa o
stwierdzenie niewaznosci (art. 425 k.s.h.) w stosunku do przypadkdéw naruszen zakazu z art.
89 u.0.p. ma ograniczony wymiar poniewaz sankcja niewazno$ci moze by¢ stwierdzona
wylacznie w stosunku do uchwaty powzietej, co w oczywisty sposéb pozostawia bez ochrony
prawnej stany faktyczne polegajace na odrzuceniu projektowanej uchwalty WZA z powodu
naruszenia dyspozycji art. 89 ust. 3 u.o.p. Przyslowiowej oliwy do ognia dolewa nadto
trwajacy od lat spor co do charakteru prawnego sankcji niewaznosci z art. 425 k.s.h.
(niewazno$¢ bezwzgledna ex lege i ab initio / niewazno$¢ wzgledna) oraz funkcji
prawomocnego wyroku sadowego stwierdzajacego t¢ niewaznos¢ (wyrok deklaratoryjny /
wyrok konstytutywny). Przeprowadzona na tym tle analiza doprowadzita mnie do
pragmatycznej konkluzji, ze uchwata WZA spotki gietdowej podjeta w wyniku uwzglednienia
glosow oddanych wbrew sankcji korporacyjnoprawnej (art. 89 u.o.p.) jest wzruszalna
(niewazno$¢ sui generis), a wiec nalezy ja respektowaé tak diugo, jak dlugo nie ma
prawomocnego wyroku sagdowego stwierdzajacego jej niewazno$¢. Konkluzja ta utwierdzita
mnie jednakze w przekonaniu, ze powodztwo z art. 425 k.s.h. nie stanowi efektywnego
mechanizmu ex post zastosowania zakazu wykonywania prawa glosu, a przeto adekwatnego
srodka ochrony interesoOw akcjonariuszy oraz spotki publicznej przed negatywnymi skutkami

naruszenia tego zakazu, co do ktoérych istnieje realne ryzyko, ze w obliczu dlugotrwatego
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oczekiwania na prawomocny wyrok stwierdzajacy niewazno$¢ uchwaty WZA moga okazac
si¢ nieodwracalne zarowno W sferze prawnej, jak i — co gorsza — gospodarczej.

Studium nad $rodkami kontroli naruszen obowigzkow zwigzanych z nabywaniem
znacznych pakietow akcji spotek publicznych, dostepnymi zaréwno ex ante, jak i ex post,
dowiodlo zatem, ze de lege lata nie obowigzuje w naszym porzadku prawnym zaden
mechanizm (Srodek) prawny, ktory stwarzalby warunki ku temu, aby sprawnie i skutecznie
zastosowac sankcje korporacyjnoprawng z art. 89 u.o.p. Wobec tego ta dolegliwa sankcja nie
stanowi obecnie efektywnego $rodka dyscyplinowania naruszen regulacji rynku
kapitalowego, a przepisy stojace u jej podstaw zagrazaja tym samym stabilno$ci stosunkow
korporacyjnych w spoétkach publicznych notowanych na warszawskim parkiecie oraz
bezpieczenstwu obrotu prawnego, w ktorym te spotki biorg udziat. Konkluzja ta, jakkolwiek
negatywny ma wydzwiek, zamyka klamra rozwazania przeprowadzone na gruncie rozprawy,

dowodzac zasadno$ci gtownej tezy badawczej pracy postawionej na jej wstepie.
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