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Streszczenie rozprawy doktorskiej

Korporacyjnoprawne skutki naruszenia obowigzkéow zwigzanych z nabywaniem

znacznych pakietow akcji spotek publicznych

Przedmiotem rozprawy doktorskiej s3 badania nad problematyka dotyczaca
korporacyjnoprawnych skutkéw naruszenia obowiazkow zwigzanych z obrotem znacznymi pakietami
akcji spotek publicznych. Scisle rzecz biorac, rozwazania zawarte w dysertacji koncentruja si¢ na
analizie szczegodlnie dolegliwej sankcji, o ktorej stanowi regulacja art. 89 ustawy o ofercie publiczne;j i
warunkach wprowadzania instrumentdéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spotkach publicznych (tekst jedn. Dz. U. z 2019 r. poz. 623 ze zm. - dalej jako: ,,u.0.p.”), tj. na analizie
zakazu wykonywania prawa glosu z akcji spotki publicznej przez akcjonariusza — nabywceg znacznego
pakietu akcji, ktory uchybil poszczegdlnym obowiazkom okreslonym w rozdziale 4. u.o.p.

Obowigzki te stanowia w znacznej mierze implementacje standardow prawa unijnego
dedykowanych ochronie interesow akcjonariuszy mniejszosciowych, przy czym, jawigC si¢ W
skomplikowany i ztozony sposob, faktycznie ingeruja w podstawowe swobody obrotu prawami
majatkowymi (papierami warto$ciowymi). Swiadczy o tym, w szczegdlnosci, potrzeba niezwlocznego
notyfikowania zmian stanu posiadania czy wymog ogloszenia wezwania do zapisywania si¢ na
sprzedaz lub na zamiang akcji spotki publicznej w zwiazku z przekroczeniem wskazanych w u.0.p.
progéw udzialu w ogolnej liczbie gloséw (tzw. progdw majoryzacyjnych), a takze konieczno$¢
proponowania i zaptaty adresatom wezwania $cisle okreslonej ceny (nie nizszej niz minimum ustalone
wg przepisOw u.0.p.) za akcje bedace jego przedmiotem. Pomimo jednak natozenia na nabywcoéw
znacznych pakietow akcji spotek publicznych tak daleko idacych obowigzkéw ustawowych,
problematyke kontroli i oceny ich nalezytego wykonywania prawodawca pozostawil zasadniczo
nieuregulowang (uregulowana w sposob zdawkowy). Co za tym idzie, de lege lata nie jest jasne, kto
ani w jakim trybie moze (ma prawo) stwierdzi¢ prawidlowos¢ albo nieprawidtowos$¢ nabycia
znacznego pakietu akcji spotki publicznej, a w konsekwencji, komu przystuguje ius decidendi w
kwestii pozbawienia nabywcy znacznego pakietu akcji prawa do glosowania na WZA spotki
publicznej. Innymi stowy nie wiadomo po prostu, kto de facto powinien ,,wyegzekwowac” sankcje, 0

ktorej mowa w art. 89 u.o.p. w obliczu powzigcia uzasadnionych informacji o naruszeniu obowigzkow



wynikajacych z u.o.p. Ostatecznie wylaczna kognicj¢ w tym zakresie nalezy przyzna¢ sadowi
powszechnemu, jednakze ze wzgledu na przewleklo$¢ postepowan sagdowych — w szczegdlnosci w
konfrontacji w potrzeba dynamiki obrotu na rynku gietdowym — nie gwarantuje to ani szybkiego, ani
tym bardziej efektywnego rozwigzania problemu.

Niemniejsze watpliwosci doktryny oraz $rodowiska rynku gietdowego, a przede wszystkim,
najbardziej zainteresowanych, tj. nabywcow znacznych pakietow akcji, wywotuje ponadto charakter
prawny, zakres i skutki zastosowania badanej sankcji. Kontrowersje budzi przede wszystkim zasi¢g
czasowy ,,ubezgtos$nienia” akcji, a mianowicie kwestia czy akcjonariusz, ktory uchybit obowigzkom
ustawowym nie moze wykonywaé prawa glosu z akcji do czasu zado$éuczynienia naruszonym
obowiagzkom, czy zakaz ten obowiazuje go na zawsze? Wydaje si¢, iz majac na uwadze wyktadnie
funkcjonalng, a takze postulaty w zakresie proporcjonalnos$ci (adekwatnosci) sankcji do skali
naruszenia regulacji rynku kapitatowego nalezy opowiedzie¢ si¢ za stuszno$cig pierwszego
stanowiska. Przedmiotem kontrowersji bywa tez relacja omawianej sankcji do pozostatych uprawnien
inkorporowanych w akcji, w szczegdlnosci tych, ktore zwigzane sg z prawem glosu (nie wiadomo jak
aktualizacja sankcji korporacyjnoprawnej wptywa na mozliwos¢ ich wykonywania). Generalnie
przepisy u.0.p. nie zawierajg wyczerpujacych unormowan we wskazanych materiach i rodza na tym tle
powazne watpliwosci, ktore w obliczu potencjalnych nieprawidtowos$ci w nabywaniu znacznych
pakietow akcji rozstrzyga¢ muszg w praktyce sami uczestnicy rynku. Nie ulega natomiast kwestii, ze
regulacje prawne po$wiecone analizowanej sankcji powinny by¢ skonstruowane w sposéb precyzyjny
i czytelny tak, aby stanowi¢ proporcjonalny i skuteczny mechanizm, ktory z jednej strony motywuje
do prawidlowego wykonywania obowigzkow ustawowych oraz z drugiej strony efektywnie
dyscyplinuje przypadki ich naruszen.

Ustanowione w sposob niespojny przepisy prawa (a w zasadzie ich czgsciowy brak) powoduja
z kolei w praktyce, ze ani organy spotek publicznych, ani ich akcjonariusze nie wiedza jak nalezy
zachowac¢ si¢ W stosunku do danego akcjonariusza w obliczu powzigcia informacji o ziszczeniu si¢
przestanek uruchomienia sankcji polegajacej na odebraniu mu prawa glosu z akcji. Sytuacja
komplikuje si¢ rzecz jasna jeszcze bardziej wtedy, gdy informacje takie ujawniajg si¢ tuz przed
otwarciem walnego zgromadzenia akcjonariuszy lub w trakcie jego obrad. Ow stan niepewnosci
prawnej jest nie tylko kontrowersyjny teoretycznie, ale, przede wszystkim, niepozadany z punktu
widzenia stabilno$ci stosunkow korporacyjnoprawnych w spotce publicznej oraz bezpieczenstwa
obrotu prawnego, w ktoérym te spotki uczestnicza. Nadto, zagraza on takze pewnoSci Statusu
korporacyjnoprawnego zar6wno nabywcoOw znacznych pakietoéw jej akcji, jak i pozostatych jej
akcjonariuszy (mniejszosciowych). Posiadanie lub nieposiadanie przez danego akcjonariusza prawa
glosu z okreslonej liczby akcji na WZA wplywa bowiem zaréwno na jego pozycje W akcjonariacie
oraz udziat w ogolnej liczbie gltosow, jak i na (proporcjonalny) wzrost lub spadek sity oraz udziatu
pozostatych akcjonariuszy W spotce. W koncu, aktualny stan prawny rodzi rowniez niebezpieczenstwo

jezeli chodzi o prawidtowg organizacje i funkcjonowanie spotek publicznych w obrocie prawnym, na



co przeciez wtadanie znacznym pakietem akcji odpowiednio si¢ przektada. O ile bowiem de iure
gtoséw oddanych z takiego pakietu akcji wbrew zakazowi nie bierze si¢ pod uwage przy obliczaniu
wyniku glosowania nad uchwata WZA, to de facto dopoty, dopoki uchwata, nad ktorej podjeciem
akcjonariusz zaglosowal wbrew zakazowi nie zostanie poddana sagdowej kontroli, spotka publiczna
moze funkcjonowac w obrocie prawnym na podstawie ,,trefnej” decyzji jej organu wiascicielskiego.

Powyzsze problemy badawcze daty asumpt do postawienia gtdéwnej tezy badawczej rozprawy,
a mianowicie twierdzenia, ze regulacja art. 89 u.o.p. stanowigca o sankcji korporacyjnoprawnej jest
dalece niedoskonata — zagraza stabilnosci stosunkow korporacyjnoprawnych w spotkach publicznych,
a takze bezpieczenstwu i pewnos$ci obrotu prawnego, w ktoérym te spotki biorg udzial. W celu
udowodnienia tej tezy na tle rozprawy doktorskiej sformutowany zostat szereg szczegétowych pytan
badawczych majacych za przedmiot m.in. natur¢ jurydyczna, tres¢, zakres zastosowania, tryb
»egzekwowania”, a nawet proporcjonalnos$¢ i konstytucyjnos¢ sankcji uregulowanej w art. 89 u.o.p.
Udzielenie odpowiedzi na te pytania w kolejnych stadiach rozprawy stanowito zarazem cel sam w
sobie, a w rezultacie pozwolito potwierdzi¢ glowng teze badawcza dysertacji. W tym konteksScie
swoistym celem badawczym byto rowniez zaproponowanie w ramach dysertacji rozwigzan de lege
ferenda, ktorych uwzglednienie w przysztosci mogloby przyczyni¢ si¢ do minimalizacji
obserwowanych obecnie zagrozen.

Zamierzone cele badawcze udato si¢ osiggnagé, w szczegdlnosci, poprzez: (i) stopniowsg
identyfikacje poszczegdlnych wymogoéw obcigzajacych nabywcow znacznych pakietow akcji spotek
publicznych, (ii) opis mozliwych przypadkéw naruszen tych wymogow, (iii) kompleksowa analize
ustawowej sankcji utraty prawa glosu z czgsci lub ze wszystkich posiadanych akcji spotki publicznej i
ocen¢ konsekwencji uruchomienia tej sankcji oraz (iv) zbadanie zasad organizacji i przeprowadzania
WZA spoétki publicznej przez pryzmat kontroli wykonywania prawa glosu przez akcjonariusza, jak
rowniez mozliwosci i sposobow pozbawienia go tego prawa, a takze (v) weryfikacje uprawnien
poszczegbélnych podmiotow, organdéw, funkcjonariuszy lub instytucji uczestniczacych w
przygotowaniu i przeprowadzaniu WZA spotki publicznej oraz w jej biezagcym funkcjonowaniu i
nadzorze nad nim — w kontekScie mozliwosci efektywnego (stwierdzenia) zastosowania sankcji
pozbawienia prawa glosu. Dazenie do osiagnigcia wyznaczonych celow naukowych polegato, przede
wszystkim, na ustaleniu ratio legis, funkcji i ekonomicznego kontekstu badanych regulacji oraz ich
relacji do fundamentalnych zasad prawa prywatnego, a takze na ich poréwnaniu z odpowiednimi
zagranicznymi rozwigzaniami prawnymi (do analizy komparatystycznej wybratlem subiektywnie
regulacje prawa niemieckiego, francuskiego oraz amerykanskiego). Tak wigc osiagnigciu zatozonych
celow badawczych rozprawy sprzyjala glownie formalno-dogmatyczna analiza obowigzujgcego
prawa. Uzupetniajgco za$ siegni¢to do instrumentéw badawczych znanych tzw. metodzie historycznej,
metodzie prawno-poréwnawczej (komparatystyka prawnicza) i metodzie teoretytcznoprawnej.
Jednoczesénie bardzo istotng metodg badawcza, z ktérej korzystalem na przestrzeni calej rozprawy

byta tzw. ekonomiczna analiza prawa (law & economics).



Majac na uwadze merytoryczng przejrzystos¢ rozprawy doktorskiej, zostata ona podzielona na
sze$¢ zasadniczych rozdziatow merytorycznych, poprzedzonych wprowadzeniem oraz zwienczonych
zakonczeniem.

Rozdzial pierwszy poswiecony jest uporzadkowaniu i analizie powinnosci spoczywajacych na
uczestnikach obrotu znacznymi pakietami akcji spdtek publicznych, przy czym w pierwszej kolejnosci
wskazane sg zrodia regulacji tych powinnosci, a takze podjeta jest proba zdefiniowana pojecia
znacznych pakietow akcji spotek publicznych, jako ze stanowia one przedmiot zdarzen, wywotujacych
powstanie badanych powinnosci. Kolejno sporzadzona jest klasyfikacja poszczegdlnych obowiazkdéw
w sferze obrotu znacznymi ilo§ciami akcji spétek gieldowych. Obowigzki w zakresie zardwno
ujawniania informacji o znacznych zmianach w strukturach akcjonariatu spoétek publicznych, jak i
obowigzki polegajace na oglaszaniu tzw. wezwan na akcje przeanalizowane zostaly z osobna przez
pryzmat stojacych u ich podstaw regulacji prawnych, ale tez w kontekscie uwarunkowan
ekonomicznych i spotecznych determinujacych potrzebe ich obowigzywania oraz ksztatt. Ustalenie w
tym miejscu aksjologii badanych obowigzkow — za sprawag ktorych ustawodawca dal wyraz
nadrzedno$ci ochronie akcjonariuszy mniejszosciowych w spétkach publicznych nad swoboda
kontraktowania bedaca filarem prawa prywatnego — jest konieczne w konteks$cie prowadzonej w
nastgpnych fragmentach pracy wyktadni przepiséw dotyczacych sankcji utraty prawa glosu z akcji
spotki publicznej stanowigcej nastgpstwo uchybienia tym obowigzkom. W rozdziale pierwszym
poszczegdlne obowigzki dotyczace nabywania znacznych pakietéw akcji w spotkach publicznych sa
zatem poddane systematycznej identyfikacji, w szczegodlnosci, poprzez okreslenie przestanek ich
powstania, funkcji ekonomicznych, charakteru prawnego, zakresu, zasad realizacji czy, wreszcie,
wyjatkow od koniecznosci ich wykonywania.

Przedmiotem rozwazan drugiego rozdziatu rozprawy jest kompleksowa analiza mozliwych
przypadkdéw naruszen obowiazkéw zwigzanych z nabywaniem znacznych pakietow akcji spotek
publicznych oraz ustalenie, ktore sposrod tego rodzaju naruszen uruchamiaja sankcje pozbawienia
prawa glosu z cze¢$ci lub ze wszystkich posiadanych akcji spotki publicznej. W pierwszej czgsci tego
rozdzialu omoéwiono naruszenia obowiazkow informacyjnych spoczywajacych na uczestnikach obrotu
znacznymi pakietami akcji spotek publicznych tak, aby w drugiej czesci skoncentrowac si¢ na opisie
nieprawidlowosci zwigzanych konkretnie z wymogami w zakresie oglaszania i przeprowadzania
wezwan do sprzedazy lub zamiany akcji spotki publicznej. Istotny fragment rozdzialu drugiego
poswiecony zostal analizie winy (sensu stricto) jako kryterium oceny dokonanego naruszeni, a co za
tym idzie jako przestanki aktualizacji zakazu wykonywania prawa glosu z akcji. W koncowej czgéci
tego rozdzialu szczegdlng uwage poswiecitem mozliwo$ciom naprawienia — sanacji stanu dokonanych
naruszen.

Wobec uporzadkowania w dwodch pierwszych rozdziatach rozprawy, kolejno, obowigzkow
dotyczacych nabywania znacznych pakietéw akcji spotek publicznych oraz przypadkow naruszen tych

obowiagzkéw, clou rozdziatu trzeciego stanowi precyzyjna analiza sankcji korporacyjnej stanowigcej



konsekwencje omowionych wczesniej naruszen. Przedmiotowa sankcja w postaci zakazu
wykonywania prawa glosu z czgsci lub ze wszystkich posiadanych akcji spotki publicznej zostata
zbadana pod katem jej tresci i charakteru prawnego, a takze zakresu podmiotowego i przedmiotowego.
W zwiazku z tym podjeta zostata proba wyjasnienia skutkow zastosowania przedmiotowej sankcji w
stosunku do innych poszczegodlnych uprawnien korporacyjnych akcjonariusza spotki publicznej. W
opisywanym rozdziale ma réwniez miejsce analiza badanej sankcji przez pryzmat konstytucyjnej
zasady ochrony praw stusznie nabytych. Istotna czg¢$¢é rozdzialu poswigcona jest tez analizie prawa
gltosu i1 aktu glosowania, jako, ze sa to elementy bezposrednio dotykane badang sankcja
korporacyjnoprawna. Ponadto, w rozdziale trzecim ustalone zostaly znaczenie i konsekwencje
rozréznienia pomiedzy ,,wykonywaniem” prawa glosu a ,,posiadaniem” ogélnej liczby glosow.
Ustawodawca postuguje sie bowiem dwoma tymi sformutowaniami determinujac poszczegdlne
uprawnienia korporacyjne akcjonariuszy spotek publicznych. Ich interpretacja jest zatem niezbgdna w
kontek$cie analizy sankcji utraty prawa glosu stanowigcej nastgpstwo naruszenia obowigzkow
zwigzanych z nabywaniem znacznych pakietow akcji spotek publicznych. W koncowej czgsci tego
rozdziatu, niejako pomocniczo w celu wyktadni systemowej regulacji badanej sankcji z art. 89 u.o.p.,
stypizowane zostaly podobne sankcje utraty prawa glosu z akcji, okreSlone na mocy przepisow
szczegblnych.

Czwarty rozdziat dysertacji po§wiecony zostal analizie prawno poréwnawczej. Obowigzki
nabywcow znacznych pakietow akcji spotek publicznych oraz sankcja utraty prawa glosu z czesci lub
ze wszystkich posiadanych akcji spoétce publicznej zbadane sg przez pryzmat konstrukcji prawnych
obowigzujacych w obcych porzadkach prawnych. W tym fragmencie rozprawy opisane sa zatem
odpowiednie rozwigzania merytoryczne oraz przewidywane na wypadek ich naruszenia sankcje
korporacyjnoprawne przyjete w subiektywnie wybranych zagranicznych systemach prawnych, tj. w
prawie niemieckim, prawie francuskim oraz prawie amerykanskim. W rezultacie podjeta zostata proba
wyciagniecia wnioskow komparatystycznych ptynacych z dostrzezonych réznic i podobienstw
normatywnych w celu oceny ich uzyteczno$ci dla ksztattu czy stosowania naszych rodzimych
regulacji.

Rozdzial pigty rozprawy to w istocie jej zasadniczy element. Na tym etapie prowadzonych
wywodow wszelka uwaga po$wiecona zostata podstawowemu zagadnieniu badanemu w ramach
pracy, czyli korporacyjnoprawnym konsekwencjom naruszenia obowigzkéw dotyczacych nabywania
znacznych pakietow akcji w spotkach publicznych w kontekscie ich praktycznego zastosowania.
Konsekwencje te zbadalem wigc przez pryzmat dostepnych mechanizméw kontroli wypetniania
obowigzkow zwigzanych z nabywaniem znacznych pakietow akcji spotek publicznych oraz, w razie
zaobserwowania ich naruszen, pod katem $rodkéw weryfikacji prawa glosu akcjonariusza-nabywcy
znacznego pakietu akcji spotki publicznej, a co za tym idzie, sposobow zastosowania
korporacyjnoprawnego zakazu wykonywania prawa glosu z czeéci lub z calosci posiadanych przez

niego akcji. W zwigzku z tym, pierwsza cze$¢ rozdziatu pigtego polega na kompleksowym omowieniu



zasad organizacji 1 przeprowadzania walnych zgromadzen w spoltkach publicznych, a szczegdlny
nacisk jest potozony na analize regut dotyczacych sporzadzania listy akcjonariuszy uprawnionych do
udzialu w walnym zgromadzeniu spotki publicznej, dopuszczania do udzialu w walnym zgromadzeniu
spotki publicznej, czy glosowania nad uchwatami walnego zgromadzenia spdtki publicznej. W
rezultacie zbadania tych regut, w drugiej kolejnosci wszelka uwaga poswiecona zostata meritum tego
rozdziatu, tj. ocenie mozliwo$ci poszczegdlnych podmiotdéw, organow, funkcjonariuszy lub instytucji
odnosnie do ,.egzekwowania” / ,,wdrozenia w Zycie” sankcji pozbawienia prawa glosu z czesci lub z
catosci posiadanych akcji spotki publicznej. W tym miejscu przeanalizowane s3, w szczegdlnosci,
ewentualne kompetencje w tym zakresie przystugujace na rzecz zarzadu spdtki publiczne;,
przewodniczacego WZA spétki publicznej, notariusza protokotujacego obrady WZA spotki
publicznej, Komisji Nadzoru Finansowego w ramach jej zadan nadzorczych, badz, w koncu, sadu w
drodze postgpowania ustalajacego prawo akcjonariusza do wykonywania prawa glosu podczas WZA
spolki publicznej. Innymi stowy, ten fragment rozprawy poswigcony zostat ocenie tego, jak moga lub
powinny zachowac¢ si¢ poszczegolne podmioty, organy, funkcjonariusze badz instytucje uczestniczace
w zwotywaniu lub przeprowadzaniu WZA spoétki publicznej, w przypadku powzigcia informacji o
naruszeniu wymogéw dotyczacych nabywania znacznych pakietow akcji spotek publicznych. W
zwigzku z powyzszym, w rozdziale pigtym rozstrzygnigta jest takze kwestia mozliwosci samego
akcjonariusza-nabywcy znacznego pakietu akcji spotki publicznej ,,prewencyjnego” ustalenia w trybie
powddztwa o ustalenie czy — w razie powzietych watpliwosci co do poprawnosci wykonania
spoczywajacych na nim obowiazkéw — prawo glosu z posiadanych akcji spotki publicznej mu
przystuguje, czy je utracil, a jezeli tak, to w jakim zakresie. W konicowej czg$ci rozdziatu opisane sa
takze zaobserwowane problemy praktyczne na tle rozwigzan analizowanych w tym fragmencie pracy,
za$, w oparciu o wczesniej przeprowadzone wywody, sformutowano réwniez krytyczne wnioski de
lege lata oraz podjeta zostata proba przedstawienia pozadanych postulatow de lege ferenda.
Przedmiotem rozwazan ostatniego rozdziatu rozprawy jest z kolei analiza konsekwencji
wykonania przez akcjonariusza-nabywce¢ znacznego pakietu akcji spotki publicznej prawa glosu z
akcji wbrew obejmujacemu go zakazowi wykonywania tego prawa, a tym samym, ustalenie wplywu
oddania trefnych glosoéw — niejako w rezultacie wadliwego zastosowania sankcji z art. 89 u.0.p. — na
ksztatt i wazno$¢ danej uchwaty WZA spotki publicznej. W rozdziale szostym pracy zbadane zostaly
wigc dostepne srodki prawne sadowej kontroli i eliminacji uchwal WZA spétki publicznej, ktore
podjete zostaly z naruszeniem przepisOw penalizujgcych nieprawidlowosci w zakresie nabywania
znacznych pakietow akcji spolek publicznych. Innymi slowy, w rozdziale tym zasadnicza rolg
odgrywajg rozwazania na temat de facto ostatecznej kognicji sagdu w zakresie nastepczego
stwierdzania i ,,wyegzekwowania” (ex post) sankcji pozbawienia prawa glosu z czesci lub z calosci

posiadanych akcji spotki publiczne;.



