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AKTY PRAWNE

dyrektywa — dyrektywa 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady

2003/6/WE w odniesieniu do zwolnien dla programéw odkupu
i stabilizacji instrument6w finansowych (Dz. Urz. UE L 96
z 12.04.2008, s. 16 z pdzn. zm.)

dyrektywa — dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady

2003/71/WE z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego
publikowanego w zwigzku z publiczng oferta lub dopusz-
czaniem do obrotu papier6w wartosciowych i zmieniajaca
dyrektywe 2001/34/WE (Dz. Urz. UE L 345 z 31.12.2003,
S. 64 z p6zn. zm.)

dyrektywa — dyrektywa 2007/36/WE Parlamentu Europejskiego i Rady

2007/36/WE z dnia 11 lipca 2007 r. w sprawie wykonywania niektérych
praw akcjonariuszy spotek notowanych na rynku regulowa-
nym (Dz. Urz. UEL 184 z 14.07.2007, s. 17 z p6zn. zm.)

dyrektywa - dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE

2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r. w sprawie podejmowania i pro-
wadzenia dziatalnoSci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej
(Wyptacalnosé II) (Dz. Urz. UE L 335 z 17.12.2009, s. 1

z pdzn. zm.)
dyrektywa — dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE
2013/36/UE zdnia 2.6 czerwca 2013 r. w sprawie warunkéw dopuszczenia

instytucji kredytowych do dziatalnosci oraz nadzoru ostroz-
nosciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwe-
stycyjnymi, zmieniajaca dyrektywe 2002/87/WE i uchylaja-
ca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE (Dz. Urz. UE L
176 227.06.2013, s. 338 z pozn. zm.)

35



| WYKAZ SKROTOW

dyrektywa
2014/57/UE

k.c.

k.h.

k.k.

k.ks.
Konstytucja PRL
Konstytucja RP
k.p.

k.p.a.

k.p.c.
k.p.k.
k.s.h.

k.w.

0.p.

p.o.s.

p.p.o.p.Lp.
pP.p.0.p.W.

p.p.s.a.

36

dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/57/UE
z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie sankcji karnych za
naduzycia na rynku (dyrektywa w sprawie naduzy¢ na ryn-
ku) (Dz. Urz. UEL 173 2 12.06.2014, s. 179)

ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 1. — Kodeks cywilny (tekst
jedn.: Dz. U. z 2017 1. poz. 459)

rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 27 czerw-
ca 1934 1. - Kodeks Handlowy (Dz. U. Nr 57, poz. 502
z pdzn. zm.)

ustawa z dnia 6 czerwca 1997 r. — Kodeks karny (tekst jedn.:
Dz. U. z 2016 1. poz. 1137 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 10 wrze$nia 1999 r. — Kodeks karny skarbowy
(tekst jedn.: Dz. U. z 2016 1. poz. 2137 z p6zn. zm.)
Konstytucja Polskiej Rzeczypospolitej Ludowej z dnia 22 lip-
ca 1952 r. (Dz. U. Nr 33, poz. 232 z p6zn. zm.)
Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia
1997 1. (Dz. U. Nr 78, poz. 483 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 26 czerwca 1974 r. — Kodeks pracy (tekst
jedn.: Dz. U. z 2016 1. poz. 1666 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 14 czerwca 1960 r. — Kodeks postepowania
administracyjnego (tekst jedn.: Dz. U. z 2016 r. poz. 23
z pdzn. zm.)

ustawa z dnia 17 listopada 1964 r. — Kodeks postepowania cy-
wilnego (tekst jedn.: Dz. U. z 2016 r. poz. 1822 z pdzn. zm.)
ustawa z dnia 6 czerwca 1997 1. — Kodeks postepowania kar-
nego (tekst jedn.: Dz. U. z 2016 1. poz. 1749 z p6zn. zm.)
ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spétek handlo-
wych (tekst jedn.: Dz. U. z 2016 1. poz. 1578 z p6zn. zm.)
ustawa z dnia 20 maja 1971 r. — Kodeks wykroczen (tekst
jedn.: Dz. U. z 2015 1. poz. 1094 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 1. — Ordynacja podatkowa
(tekst jedn.: Dz. U. z 2017 1. poz. 201 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 27 kwietnia 2001 r. — Prawo ochrony $rodo-
wiska (tekst jedn.: Dz. U. z 2017 r. poz. 519 z p6zn. zm.)
ustawa z dnia 22 marca 1991 r. — Prawo o publicznym obro-
cie papierami warto$ciowymi i funduszach powierniczych
(Dz. U. 21994 r. Nr 58, poz. 239 z pdzn. zm.)

ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 1. - Prawo o publicznym
obrocie papierami warto$ciowymi (tekst jedn.: Dz. U.
z 2005 1. Nr 111, poz. 937 z pdzn. zm.)

ustawa z dnia 30 sierpnia 2002 r. — Prawo o postepowa-
niu przed sadami administracyjnymi (tekst jedn.: Dz. U.
z 2016 1. poz. 718 z pdzn. zm.)
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ro.ife.

r.o.s.b.i.

rozporzadzenie
MAR

rozporzadzenie
nr 1093/2010

ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe (tekst
jedn.: Dz. U. z 2016 1. poz. 1988 z p6zn. zm.)
rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 17 mar-
ca 1928 1. o prawie bankowem (Dz. U. Nr 34, poz. 321
z pdzn. zm.)

ustawa z dnia 31 stycznia 1989 r. — Prawo bankowe (tekst
jedn.: Dz. U. z 1992 . Nr 72, poz. 359 z p6zn. zm.)
ustawa z dnia 10 kwietnia 1997 r. — Prawo energetyczne
(tekst jedn.: Dz. U. z 2017 1. poz. 220 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 15 maja 2015 r. — Prawo restrukturyzacyjne
(tekst jedn.: Dz. U. z 2016 1. poz. 1574 z p6zn. zm.)
ustawa z dnia 2.8 lutego 2003 r. — Prawo upadtosciowe (tekst
jedn.: Dz. U. z 2016 1. poz. 2171 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 16 grudnia 2016 r. — Przepisy wprowadzaja-
ce ustawe o zasadach zarzadzania mieniem panstwowym
(Dz. U. poz. 2260)

ustawa z dnia 29 stycznia 2004 r. — Prawo zamo6wien publicz-
nych (tekst jedn.: Dz. U. z 2015 r. poz. 2164 z p6zn. zm.)
rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 23 stycznia 2014 r.
w sprawie obowigzkow informacyjnych funduszy emerytal-
nych (Dz. U. poz. 142 z pdzn. zm.)

rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 1 wrze$nia 2009 .
w sprawie okresowych sprawozdan oraz biezacych infor-
macji dotyczacych dziatalnosci i sytuacji finansowej towa-
rzystw funduszy inwestycyjnych i funduszy inwestycyjnych
dostarczanych przez te podmioty Komisji Nadzoru Finanso-
wego (Dz. U. Nr 156, poz. 1235)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE)nr596/2014zdnia 1 6kwietnia2014r. wsprawienaduzy¢
na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz
uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskie-
go i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE
12004/72/WE (Dz.Urz. UEL173212.06.2014,s.1zp6%n.zm. |
rozporzadzenie  Parlamentu  Europejskiego i  Rady
(UE) nr 1093/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w spra-
wie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Euro-
pejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego), zmiany decyzji
nr 716/2009/WE oraz uchylenia decyzji Komisji 2009/78/
WE (Dz. Urz. UE L 331 z 15.12.2010, s. 12 z p6zn. zm.)
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rozporzadzenie

nr 809/2004

TFUE
TUE
TWE

u.b.rs.

u.d.ar
u.d.l

u.d.s.s.p.

u.d.u.
udur

ufgwk.

u.fi.

wfi.z1997 r.

rozporzadzenie Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia
29 kwietnia 2004 r. wykonujace dyrektywe 2003/71/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie informacji za-
wartych w prospektach emisyjnych oraz formy, wlaczenia
przez odniesienie i publikacji takich prospektéw emisyj-
nych oraz rozpowszechniania reklam (Dz. Urz. UE L 149
z 30.04.2004, s. 1)

Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (wersja skon-
solidowana: Dz. Urz. UE C 202 z 7.06.2016, s. 47)

Traktat o Unii Europejskiej (wersja skonsolidowana:
Dz. Urz. UE C 202 z 7.06.2016, s. 13)

Traktat ustanawiajacy Wspolnote Europejska (Dz. U.
z 2004 1. Nr 90, poz. 864/2)

ustawa z dnia 7 maja 2009 r. o bieglych rewidentach i ich
samorzadzie, podmiotach uprawnionych do badania spra-
wozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym (tekst
jedn.: Dz. U. z 2016 1. poz. 1000 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 4 wrze$nia 1997 r. o dziatach administracji
rzadowej (tekst jedn.: Dz. U. z 2017 r. poz. 888 z p6zn. zm.)
ustawa z dnia 15 kwietnia 2011 1. o dziatalnosci leczniczej
(tekst jedn.: Dz. U. z 2016 r. poz. 1638 z p6zn. zm.)
ustawa z dnia 12 stycznia 2007 r. o drogowych spétkach
specjalnego przeznaczenia (tekst jedn.: Dz. U. z 2015 .
poz. 1502 z pdzn. zm.)

ustawa z dnia 22 maja 2003 r. o dziatalnosci ubezpieczenio-
wej (tekst jedn.: Dz. U. z 2015 r. poz. 1206 z p6zn. zm.)
ustawa z dnia 11 wrze$nia 2015 1. o dziatalno$ci ubezpie-
czeniowej i reasekuracyjnej (Dz. U. poz. 1844 z p6zn. zm.)
ustawa z dnia 7 wrze$nia 2007 r. o funkcjonowaniu gor-
nictwa wegla kamiennego (tekst jedn.: Dz. U. z 2016 r.
poz. 704 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 27 maja 2004 1. o funduszach inwestycyjnych
i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi
(tekst jedn.: Dz. U. z 2016 1. poz. 1896 z p6zn. zm.)
ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o funduszach inwestycyjnych
(tekst jedn.: Dz. U. z 2002 . Nr 49, poz. 448 z pdzn. zm.)
ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 1. o finansach publicznych
(tekst jedn.: Dz. U. z 2016 1. poz. 1870 z p6zn. zm.)
ustawa z dnia 19 listopada 2009 r. o grach hazardowych
(tekst jedn.: Dz. U. z 2016 1. poz. 471 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 1. o gospodarce nieruchomos-
ciami (tekst jedn.: Dz. U. z 2016 . poz. 2147 z p6zn. zm.)
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u.g.n.r.SP

u.gt.

ug.u.e.

u.i.z.t.

uk.k.
w.kn.i

wkn.up.

uw.k.p.p.PP

u.k.r.PKP

uwkur
u.k.wh.

un.fp.b.

un.rf.
un.rk
u.n.u.e.
u.o.d.o.

w.o.ffe.

ustawa z dnia 19 pazdziernika 1991 1. o gospodarowaniu
nieruchomos$ciami rolnymi Skarbu Panstwa (tekst jedn.:
Dz. U. z 2016 1. poz. 1491 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 26 pazdziernika 2000 r o gietdach towaro-
wych (tekst jedn.: Dz. U. z 2016 1. poz. 719 z p6zn. zm.)
ustawa z dnia 7 lipca 1994 1. 0 gwarantowanych przez Skarb
Panistwa ubezpieczeniach eksportowych (tekst jedn.: Dz. U.
z 2017 r. poz. 826)

ustawa z dnia 24 kwietnia 2009 1. o inwestycjach w zakre-
sie terminalu regazyfikacyjnego skroplonego gazu ziemne-
go w Swinoujsciu (tekst jedn.: Dz. U. z 2016 r. poz. 1731
z pozn. zm.)

ustawa z dnia 12 maja 2011 r. o kredycie konsumenckim
(tekst jedn.: Dz. U. z 2016 r. poz. 1528 z p6zn. zm.)
ustawa z dnia 24 lipca 2015 r. o kontroli niektérych inwe-
stycji (Dz. U. z 2016 r. poz. 980 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji i nie-
ktorych uprawnieniach pracownikow (tekst jedn.: Dz. U.
z 2016 1. poz. 981 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 5 wrze$nia 2008 r. o komercjalizacji paiistwo-
wego przedsiebiorstwa uzytecznosci publicznej , Poczta Pol-
ska” (Dz. U. Nr 180, poz. 1109 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 8 wrze$nia 2000 1. o komercjalizacji i restruk-
turyzacji przedsiebiorstwa panstwowego , Polskie Koleje Pani-
stwowe” (tekst jedn.: Dz. U. z 2017 r. poz. 680 z pdzn. zm.)
ustawa z dnia 11 kwietnia 2003 1. o ksztaltowaniu ustroju
rolnego (tekst jedn.: Dz. U. z 2016 r. poz. 2052 z pdzn. zm.)
ustawa z dnia 6 lipca 1982 1. o ksiegach wieczystych i hipo-
tece (tekst jedn.: Dz. U. z 2016 1. poz. 790 z pdzn. zm.)
ustawa z dnia 26 pazdziernika 1995 r. o niekt6rych formach
popierania budownictwa mieszkaniowego (tekst jedn.:
Dz. U. z 2017 r. poz. 79)

ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finan-
sowym (tekst jedn.: Dz. U. z 2017 r. poz. 196 z p6zn. zm.)
ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nadzorze nad rynkiem kapita-
towym (tekst jedn.: Dz. U. z 2016 r. poz. 1289 z p6zn. zm.)
ustawa z dnia 22 maja 2003 1. 0 nadzorze ubezpieczenio-
wym i emerytalnym (tekst jedn.: Dz. U. z 2016 r. poz. 477)
ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 1. 0 ochronie danych osobo-
wych (tekst jedn.: Dz. U. z 2016 1. poz. 922

ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o0 organizacji i funkcjono-
waniu funduszy emerytalnych (tekst jedn.: Dz. U. z 2017 .
poz. 870 z p6zn. zm.)
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w.0.i.f
u.0.1.n.

u.o.lk k.

w.o.p.d.g.

w.p.d.o.p.

u.p.o.l.

uw.p.p.

w.p.p.e.

uw.p.p.m.

uw.p.p.p.

uw.p.p-p.

u.p.u.0.0.

u. rach.

ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finan-
sowymi (tekst jedn.: Dz. U. z 2016 r. poz. 1636 z pdzn. zm.)
ustawa z dnia 5 sierpnia 2010 1. 0 ochronie informacji niejaw-
nych (tekst jedn.: Dz. U. z 2016 1. poz. 1167 z pdzn. zm.)
ustawa z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji
i konsumentow (tekst jedn.: Dz. U. z 2017 r. poz. 229)
ustawa z dnia 21 marca 1991 r. o obszarach morskich Rze-
czypospolitej Polskiej i administracji morskiej (tekst jedn.:
Dz. U. z 2016 1. poz. 2145 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 29 lipca 2005 1. o ofercie publicznej i wa-
runkach wprowadzania instrument6éw finansowych do zor-
ganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych
(tekst jedn.: Dz. U. z 2016 1. poz. 1639 z p6zn. zm.)
ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. o ograniczeniu prowadze-
nia dzialalnosci gospodarczej przez osoby petnigce funkcje
publiczne (tekst jedn.: Dz. U. z 2006 r. Nr 216, poz. 1584
z pdzn. zm.)

ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym
od 0s6b prawnych (tekst jedn.: Dz. U. z 2016 r. poz. 1888
z pdzn. zm.)

ustawa z dnia 12 stycznia 1991 r. o podatkach i optatach lo-
kalnych (tekst jedn.: Dz. U. z 2016 r. poz. 716 z pdzn. zm.)
ustawa z dnia 25 wrze$nia 1981 1. o przedsiebiorstwach
panstwowych (tekst jedn.: Dz. U. z 2013 r. poz. 1384
z pozn. zm.)

ustawa z dnia 20 kwietnia 2004 r. o pracowniczych pro-
gramach emerytalnych (tekst jedn.: Dz. U. z 2016 r.
poz. 1449)

ustawa z dnia 20 grudnia 1996 r. o portach i przystaniach
morskich (tekst jedn.: Dz. U. z 2010 r. Nr 33, poz. 179
z pdzn. zm.)

ustawa z dnia 13 lipca 1990 r. o prywatyzacji przedsie-
biorstw panstwowych (Dz. U. Nr 51, poz. 298 z p6zn. zm.)
ustawa z dnia 19 grudnia 2008 r. o partnerstwie publicz-
no-prywatnym (tekst jedn.: Dz. U. z 2015 r. poz. 696
z pOzn. zm.)

ustawa z dnia 12 wrze$nia 2002 r. o portowych urzadze-
niach do odbioru odpadéw oraz pozostatosci tadunkowych
ze statkow (Dz. U. Nr 166, poz. 1361 z pdzn. zm.)

ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (tekst
jedn.: Dz. U. z 2016 1. poz. 1047 z p6zn. zm.)
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w.rfp.b.

u.r.t.

u.s.d.g.

u.8.8.€.

ustawa
kominowa
ustawa o AMW

ustawa o BFG

ustawa o KRS
ustawa o PAP

ustawa o PRS

u.8.Z.p.p.

U.8.Z.W.2Z.

u.u.i.g.

ustawa z dnia 3 lutego 1993 1. o restrukturyzacji finansowej
przedsiebiorstw i bankéw oraz o zmianie niektérych ustaw
(Dz. U. Nr 18, poz. 82 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 29 grudnia 1992 r. o radiofonii i telewizji
(tekst jedn.: Dz. U. z 2016 1. poz. 639 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 2 lipca 2004 r. o swobodzie dziatalnosci gospo-
darczej (tekst jedn.: Dz. U. z 2016 t. poz. 1829 z p6zn. zm.)
ustawa z dnia 20 pazdziernika 1994 1. o specjalnych stre-
fach ekonomicznych (tekst jedn.: Dz. U. z 2015 r. poz. 282
z pdzn. zm.)

ustawa z dnia 3 marca 2000 r. o wynagradzaniu os6b
kierujacych niektérymi podmiotami prawnymi (tekst jedn.:
Dz. U. z 2015 r. poz. 2099 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 10 lipca 2015 r. 0 Agencji Mienia Wojskowe-
go (tekst jedn.: Dz. U. z 2016 r. poz. 614 z p6zn. zm.)
ustawa z dnia 10 czerwca 2016 r. 0 Bankowym Funduszu
Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozyt6w oraz
przymusowej restrukturyzacji (Dz. U. poz. 996 z pdzn. zm.)
ustawa z dnia 20 sierpnia 1997 r. o Krajowym Rejestrze Sa-
dowym (tekst jedn.: Dz. U. z 2017 r. poz. 700 z p6zn. zm.)
ustawa z dnia 31 lipca 1997 r. o Polskiej Agencji Prasowej
(tekst jedn.: Dz. U. z 2017 1. poz. 643)

ustawa z dnia 26 pazdziernika 2000 1. o Polskim Rejestrze
Statkow (Dz. U. Nr 103, poz. 1098 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 18 marca 2010 r. o szczegdlnych uprawnie-
niach ministra wlasciwego do spraw energii oraz ich wyko-
nywaniu w niektérych spétkach kapitatlowych lub grupach
kapitalowych prowadzacych dziatalno$é w sektorach ener-
gii elektrycznej, ropy naftowej oraz paliw gazowych (tekst
jedn.: Dz. U. z 2016 r. poz. 2012)

ustawa z dnia 25 wrze$nia 1981 1. o samorzadzie zaltogi
przedsiebiorstwa panistwowego (tekst jedn.: Dz. U.z 2015 .
poz. 1543)

ustawa z dnia 29 kwietnia 2016 r. o szczegélnych zasadach
wykonywania niektérych zadan z zakresu informatyzacji
dziatalnoSci organéw Krajowej Administracji Skarbowej
(Dz. U. poz. 781 z pdzn. zm.)

ustawa z dnia 9 kwietnia 2010 r. o udostepnianiu informa-
cji gospodarczych i wymianie danych gospodarczych (tekst
jedn.: Dz. U. z 2014 1. poz. 1015 z p6zn. zm.)
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w.z.kw.
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ustawa z dnia 7 pazdziernika 1999 1. o wspieraniu restruk-
turyzacji przemystowego potencjalu obronnego i moderni-
zacji technicznej Sit Zbrojnych Rzeczypospolitej Polskiej
(tekst jedn.: Dz. U. z 2015 1. poz. 1876 z p6zn. zm.)
ustawa z dnia 1 grudnia 1995 r. o wplatach z zysku przez
jednoosobowe spdtki Skarbu Panstwa (tekst jedn.: Dz. U.
z 2016 1. poz. 286)

ustawa z dnia 26 kwietnia 2007 1. o zarzadzaniu kryzyso-
wym (tekst jedn.: Dz. U. z 2017 1. poz. 209)

ustawa z dnia 9 czerwca 2016 1. 0 zasadach ksztaltowania
wynagrodzen osob kierujacych niektérymi spotkami (Dz. U.
poz. 1202 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 8 sierpnia 1996 r. o zasadach wykonywania
uprawnien przystugujacych Skarbowi Panistwa (tekst jedn.:
Dz. U. z 2016 r. poz. 154 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 16 grudnia 2016 r. o zasadach zarzgdzania
mieniem panstwowym (Dz. U. poz. 2259 z p6zn. zm.)
uchwata nr 218/2014 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia
22 lipca 2014 r. w sprawie wydania ,Zasad tadu korpo-
racyjnego dla instytucji nadzorowanych” (Dz. Urz. KNF
poz. 17)

PUBLIKATORY, ZBIORY ORZECZNICTWA

Apel.-W-wa
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MPH
M.PPr.
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OSA
OSNAPiUS
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Apelacja. Orzecznictwo Sadu Apelacyjnego w Warszawie
Biuletyn Sadu Najwyzszego

European Court Reports

Europejski Przeglad Sadowy

Gdanskie Studia Prawnicze

Kwartalnik Prawa Prywatnego

Monitor Prawa Handlowego

Monitor Prawa Pracy

Monitor Prawniczy

Monitor Prawa Bankowego

Nowe Zeszyty Samorzadowe

Orzecznictwo Naczelnego Sadu Administracyjnego
Orzecznictwo Naczelnego Sadu Administracyjnego i woje-
wodzkich sadéw administracyjnych

Orzecznictwo Sadéw Apelacyjnych

Orzecznictwo Sadu Najwyzszego. Izba Administracyjna,
Pracy i Ubezpieczen Spotecznych

Orzecznictwo Sadu Najwyzszego. Izba Cywilna
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OSNCP
OSNC-ZD

OSNKW
OSNP

OoSpP
OTK

PiP

PiZS
PPH

PPP

Pr. Bank.
Prok. i Pr.
Pr. Spotek
Prz. Sejm
PS

PUG
RPEiS

SP

TPP

Zb. Orz.

BFG
EOG
EUNB
GPW

KDPW S.A.

KRS
NSA
OECD

PKD
PTE
SA
SN
TFI

Orzecznictwo Sadu Najwyzszego. Izba Cywilna, Pracy
i Ubezpieczen Spolecznych

Orzecznictwo Sadu Najwyzszego. Izba Cywilna. Zbiér Do-
datkowy

Orzecznictwo Sadu Najwyzszego. Izba Karna i Wojskowa
Orzecznictwo Sadu Najwyzszego. Izba Pracy, Ubezpieczen
Spotecznych i Spraw Publicznych

Orzecznictwo Sadéw Polskich

Orzecznictwo Trybunalu Konstytucyjnego

Panstwo i Prawo

Praca i Zabezpieczenie Spoleczne

Przeglad Prawa Handlowego

Przeglad Prawa Publicznego

Prawo Bankowe

Prokuratura i Prawo

Prawo Spolek

Przeglad Sejmowy

Przeglad Sadowy

Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego

Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny

Studia Prawnicze

Transformacje Prawa Prywatnego

Zbiér Orzeczen

INNE

Bankowy Fundusz Gwarancyjny

Europejski Obszar Gospodarczy

Europejski Urzad Nadzoru Bankowego

Gielda Papieréw Wartosciowych

Krajowy Depozyt Papieréw Warto$ciowych S.A.
Komisja Nadzoru Finansowego

Krajowy Rejestr Sgdowy

Naczelny Sagd Administracyjny

Organisation for Economic Co-operation and Development
(Organizacja Wsp6lpracy Gospodarczej i Rozwoju)
Polska Klasyfikacja Dziatalnosci

powszechne towarzystwo emerytalne

Sad Apelacyjny

Sad Najwyzszy

towarzystwo funduszy inwestycyjnych
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TS/TSUE

UKE
UOKiK
URE
UTK
WSA
WTO
ZUS

Trybunal Sprawiedliwosci Unii Europejskiej (do 1 grudnia
2009 r. jako Trybunat Sprawiedliwosci|

Urzad Komunikacji Elektronicznej

Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw

Urzad Regulacji Energetyki

Urzad Transportu Kolejowego

wojewddzki sad administracyjny

World Trade Organization (Swiatowa Organizacja Handlu)
Zaktad Ubezpieczen Spotecznych



Uwagi wstepne

Spotke akcyjng sposrod innych typow spotek wyrdznia m.in. to, ze moga wy-
stapi¢ jej szczegblne postacie odbiegajace od normatywnego modelu zawartego
w kodeksie spotek handlowych. Nie chodzi tu jednak o spotki atypowe czy hybry-
dalne, ale o takie szczegdlne jej typy, ktorych ksztalt prawny wynika z przepiséw
odrebnych. Katalog takich szczegdlnych typow spolek jest dosy¢ szeroki. Dlate-
go tez wydawalo sie konieczne, aby kolejny tom , Biblioteki Prawa Handlowego”
poswieci¢ szczegblnym typom spolek akcyjnych. Niezmiernie wazne okazalo sie
przyjecie okre$lonego schematu rozwazan w taki sposéb, aby mogto dojs¢ do po-
réwnan miedzy klasycznymi spotkami, ale réwniez migdzy szczegdlnymi typami
spotek. Cechy wyrézniajgce dotyczyly wiec historycznych podstaw wyodrebnienia,
utworzenia spolki, przedmiotu dziatalnosci, akeji i obrotu akcjami, stosunkéw ma-
jatkowych, zasad dziatania organéw, nadzoru nad dziatalno$cia, rozwigzania spotki
iwskazania innych cech wyr6zniajacych dany typ sp6tki. Ze wzgledu na duze zréz-
nicowanie miedzy spotkami Autorzy dostali troche ,luzu” w ich prezentowaniu.

Taki sposob opracowania tekstu dotyczy wszystkich rozdzialéw, z wyjatkiem
rozdzialu I, omawiajgcego spotki publiczne. Ten rozdziat, mimo réznorodnosci orga-
nizacyjno-ustrojowej spotek publicznych, wymagat oméwienia elementéw charak-
terystycznych dla wszystkich spétek publicznych. Spotki takie to réwniez te z udzia-
tem Skarbu Panistwa (wiekszoSciowym i mniejszo$ciowym), omawiane w rozdziale
11, ale takze i te, ktére z wlasnoscig panstwowsg nie maja nic wspolnego.

W kolejnych rozdziatach wyjasniono specyfike zdecydowanej wiekszosci szcze-
g6lnych typow spoltek, co nie oznacza, ze ich katalog nie bedzie sie zmieniat.

Niniejszy tom przygotowali pracownicy Katedry Prawa Gospodarczego Pry-
watnego z Uniwersytetu im. Kardynata Stefana Wyszyniskiego w Warszawie. Jest
to pierwsze tego typu opracowanie na temat szczegblnych typéw spoétek.

Publikacja jest pracg zbiorowg, a nie wspdlng, stad kazdy z Autoré6w odpo-
wiada za swoje poglady.

Lublin—-Warszawa, 10 czerwca 2017 r.

Prof. zw. dr hab. Andrzej Kidyba
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Rozpziar

I SPOLKI PUBLICZNE

1. HISTORYCZNE PODSTAWY WYODREBNIENIA
SPOLEK PUBLICZNYCH

1.1. Spoétka publiczna a spoétka specjalistyczna

Spotka publiczna jako normatywna kategoria zbiorcza, obejmujaca réznego
rodzaju spotki akcyjne, wystepuje jedynie w prawie polskim i jest konstrukcja
wlasciwg tylko prawu polskiemu. Geneza tej konstrukcji prawnej siega pierw-
szych regulacji odnoszacych sie do rynku kapitatowego, tj. do ustawy z dnia
22 marca 1991 r. — Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi i fun-
duszach powierniczych!, ktéra jako pierwszy akt normatywny unormowata
spotke publiczng, poddajac ja szczegbtowej regulacji. Od tego czasu kategoria
spotki publicznej pozostaje obecna w systemie prawa polskiego, mimo wielu
zmian zachodzacych nie tylko w sferze prawa krajowego, ale réwniez w prawie
Unii Europejskiej. Ustawodawca polski, przyjmujac konstrukcje spétki pub-
licznej jako rozwigzanie autorskie, zdaje sie pozostawaé jej wierny, mimo ze
uwarunkowania, ktére przemawiaty niegdy$ za wyroznieniem tak specyficznej
kategorii spolek, obecnie zeszly na plan dalszy czy wrecz ulegly tak diametral-
nej zmianie, ze utrzymywanie w mocy tego rozwigzania pozostaje watpliwe,
w doktrynie prawa za$ podnoszone sg w odniesieniu do tego zdecydowane glosy
krytyczne?. Niemniej pojecie spotki publicznej nadal funkcjonuje w prawie pol-
skim, wyznaczajac granice szczegblnego rezimu, jakim objeto réznorodne sp6tki
akeyjne, dla ktérych wspélnym mianownikiem — a zarazem przestanky przesg-
dzajaca o specyfice regulacyjnej — jest dematerializacji ich akcji.

Zgodnie z art. 4 pkt 20 u.0.p. za spotke publiczng obecnie uwaza sie spotke,
w ktorej co najmniej jedna akcja jest zdematerializowana w rozumieniu przepi-
sOw ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, z wyjatkiem spo6tki, ktorej
akcje zostaly zarejestrowane na podstawie art. 5a ust. 2 u.o.i.f. W doktrynie prawa
handlowego podkresla sie, ze o przymiocie spétki publicznej rozstrzyga objecie ak-
cji danej spotki tzw. dematerializacja systemowa?, czyli przeprowadzang w ramach
systemu depozytu papieréw wartoSciowych, o jakim mowa w art. 3 pkt 21 u.0.i.f,,

' Dz. U. Nr 35, poz. 155 z p6zn. zm.

? Por. przede wszystkim M. Michalski, O pojeciu i zakresie spotki publicznej, PPH 2008, nr 1,
s.4in.

3 M. Michalski (w:) M. Michalski (red.), Ustawa o ofercie publicznej. Komentarz, Warszawa 2014,
s. 73.
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tj. prowadzonego przez Krajowy Depozyt lub spotke, ktorej Krajowy Depozyt prze-
kazal wykonywanie czynnosci z zakresu zadan, o ktérych mowa w art. 48 ust. 1
pkt 1 u.o0.i.f,, systemu rejestracji zdematerializowanych papieréw wartoSciowych,
obejmujacego rachunki papier6w warto$ciowych, rachunki zbiorcze i konta depo-
zytowe prowadzone przez podmioty upowaznione do tego przepisami ustaw. Tak
obecnie definiuje ustawodawca spotke publiczng, wiazac ja Scisle ze zjawiskiem
pozbawienia akgcji jej materialnego wymiaru, przez co dochodzi do wylgczenia
jej z kontekstu prawnorzeczowego. Jesli bowiem ogélnie przyjmie sie, ze papier
warto$ciowy w ujeciu tradycyjnym stanowi rzecz sui generis*, to tenze papier pod-
dany dematerializacji wystepuje w obrocie prawnym w postaci zbywalnego prawa
majatkowego®, bez materialnego substratu, wobec czego nie znajduje do niego
zastosowania rezim wlasciwy rzeczom, jaki odpowiednio — z uwzglednieniem
norm szczegblnych — stosowany jest do tradycyjnych papieréw wartoSciowych.
Tymczasem u zarania swojej genezy spotka publiczna byta identyfikowana nie
tyle poprzez zjawisko dematerializacji, ile raczej z pozycji normatywnego pojecia
publicznego obrotu jako narzedzie majace, w zalozeniu ustawodawcy, zapewnié
koncentracje obrotu na rynku gietdowym, a tym samym przyczyni¢ sie do umoc-
nienia tworzonego od podstaw na poczatku lat 90. XX w. rynku regulowanego.
Dlatego idei konstrukeji spotki publicznej szukaé trzeba nie w regulacjach odno-
szacych sie do jednolitego rynku ustug finansowych Unii Europejskiej, co wiaze
sie z drugim etapem tworzenia europejskiego rynku wewnetrznego, przypadaja-
cego na lata 1982-1993, gdy ulegata sprecyzowaniu koncepcja rynku jednolitego,
przez wdrazanie czterech podstawowych swobdd — przeplywu os6b, przeptywu
towardw, przeptywu ustug, przeplywu kapitatu — ktorej przejawem byly pierwsze
dyrektywy odnoszace sie do rynku papieréw wartosciowych, jak niecobowigzujace
juz: dyrektywa Rady 80/390/EWG z dnia 17 marca 1980 r. koordynujaca wymaga-
nia dotyczace sporzadzania, kontroli i rozpowszechniania szczegdétowych danych
notowan publikowanych w celu dopuszczenia papieréw wartoéciowych do publicz-
nych notowan gietdowych® oraz dyrektywa Rady 89/298/EWG z dnia 17 kwietnia
1989 r. w sprawie koordynacji wymagan dotyczacych sporzadzania, szczegotowej
kontroli i rozpowszechniania prospektéw emisyjnych publikowanych w zwigzku
z publiczng oferta sprzedazy zbywalnych papieréw warto$ciowych’ czy wreszcie
dyrektywa Rady 93/22/EWG z dnia 10 maja 1993 1. w sprawie uslug inwesty-
cyjnych w zakresie papieréw wartoSciowych®, lecz w polskich unormowaniach,
wprowadzajacych co prawda model rozwigzan obowigzujacych na obszarze EWG,
ale z wyraznym akcentem wilasnym.

Spotka publiczna jest zatem tworem, ktory zaistniat w procesie budowy zre-
béw polskiego rynku kapitatowego i utrzymat sie na nim, mimo fundamen-

4 Tak zwlaszcza Z. Radwanski, Prawo cywilne — czes¢ ogélna, Warszawa 1993, s. 102.
5 Por. M. Michalski (w:) M. Michalski (red.), Ustawa o ofercie publicznej..., s. 42.

¢ Dz. Urz. UE L 100 z 17.04.1980, s. 1.

7 Dz. Urz. UEL 124 2 5.05.1989, s. 8.

8 Dz. Urz. UEL 141 2 11.06.1993, s. 27 z p6zn. zm.
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talnych zmian, jakie ten rynek przeszedl w sferze regulacyjnej w nastepstwie
implementacji rozwigzan nakierowanych na integracje krajowych rynkow fi-
nansowych, czego wyrazem byla ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie in-
strumentami finansowymi®, ustawa z dnia 29 lipca 2005 1. o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego sy-
stemu obrotu oraz o spétkach publicznych!® oraz ustawa z dnia 29 lipca 2005 1.
o nadzorze nad rynkiem kapitatowym?!!.

Jezeli zatem — antycypujac p6zniejsze rozwazania — juz na wstepie zauwa-
zymy, ze spOtka publiczna stanowi kategorie niejednolitg, wewnetrznie zrézni-
cowang'?, to o doniostosci tej kategorii dla gospodarki $wiadczyé bedzie kilka
istotnych wskaznikéw i danych. W 2016 r. liczba krajowych spétek publicz-
nych notowanych na rynku podstawowym GPW wynosita 335, na rynku row-
nolegltym zas — 95, co tacznie dawato 430 spotek o kapitalizacji przekraczajacej
524 915 mln zI"®. Tymczasem na 1991 r. przypadato tylko 9 spétek o kapitali-
zacji 161 mln zt, a magiczna granica 100 spétek publicznych zostata przekro-
czona dopiero w 1997 r., przy czym nastepna, tj. druga setka, zostata osiagnieta
zostata w ciggu niespetna dwoch lat, czyli w 1999 r. Z punktu widzenia organi-
zacji rynku dla spotek publicznych przeznaczony jest rynek gieldowy, tj. regu-
lowany rynek podstawowy — dla spotek o warto$ci rynkowej ponad 15 000 000
euro oraz rynek rownolegly — dla spotek mniejszych o nizszej ptynnosci. Nato-
miast w systemie alternatywnego obrotu funkcjonuje platforma transakcyjna,
tj. NewConnect, ktérej operatorem jest GPW, dzialajaca na mocy upowaznienia
przewidzianego w art. 22 ust. 2 u.o.i.f., przeznaczona dla spotek nowo powsta-
jacych, dynamicznie rozwijajacych sie, niemniej niespetniajacych standardéw
wymaganych na rynkach regulowanych. W 2016 r. w tym systemie notowanych
byto 406 spoétek o tacznej kapitalizacji ponad 8771 mln zt'*. W systemie tym
przedmiotem obrotu moga by¢ wyltacznie akcje spotek publicznych, co wynika
wprost z § 1 pkt 2 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, przyjetego
uchwala Zarzadu GPW z dnia 1 marca 2007 r. Co prawda na podstawie art. 5
ust. 3 pkt 2 u.o.i.f. papiery wartoSciowe — w tym takze akcje — wprowadzone
do alternatywnego systemu obrotu moga nie podlega¢ dematerializacji, jezeli
postanowi tak ich emitent, jednakze z racji regulaminu obrotu obowigzujgcego
na NewConnect owa ustawowa fakultatywnos$¢ w zakresie dematerializacji nie
ma zastosowania do spdtek zamierzajacych wprowadzi¢ swoje akcje do obrotu
na platforme prowadzong przez NewConnect, co z gory narzuca im wymaog uzys-
kania przymiotu spétki publiczne;j.

 Tekst jedn.: Dz. U. z 2016 r. poz. 1636 z p6zn. zm.

10 Tekst jedn.: Dz. U. z 2016 1. poz. 1639 z p6zn. zm.

I Tekst jedn.: Dz. U. z 2016 r. poz. 1289 z p6zn. zm.

12 Por. przede wszystkim M. Michalski (w:) M. Michalski (red.), Ustawa o ofercie publiczne;j...,
s. 75.

13 Stan na sierpien 2016 r., www.gpw.pl/analizy i statystyki.

4 http://www.newconnect.pl/index.php?page=statystyki_rynku (dostep: 10.11.2016).
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Dla opisania natury regulacji prawnej tworzacej trzon rezimu wlasciwego
sp6tkom publicznym trzeba w pierwszej kolejnosSci spojrze¢ na kategorie spotek
publicznych jako na sp6tki specjalistyczne, czyli spotki, ktére w ocenie doktryny
prawa handlowego tworzone sa i funkcjonuja na podstawie przepiséw ustaw
szczegOlnych!®.

Jak juz wspomniano wyzej, w doktrynie prawa handlowego wyrdznia sie
odrebng i zréznicowana wewnetrznie kategorie postaci spotek akcyjnych'®, dla
ktorej podstawowym kryterium wyodrebnienia jest charakter regulacji praw-
nej, tj. rezim prawny, jaki znajduje zastosowanie do okre§lonych rodzajow
spolek, jak np. spotki bankowe, tudziez spotki prowadzace gieldy papierow
wartoSciowych, czy tez spélek zindywidualizowanych, jak np. KDPW S.A.
Powyzsza kategoria, okreSlana mianem spolek specjalistycznych, pozostaje
w opozycji do akcyjnej spotki modelowej, konstrukcja prawna bowiem spétek
specjalistycznych odbiega w r6znym stopniu od konstrukeji modelowej spotki
akecyjnej, ktorg konstruujg przepisy dziatu II tytutu IIT kodeksu spétek hand-
lowych. Istota spotki specjalistycznej zaktada modyfikacje wzorca kodeksowe-
go, dokonywang z pozycji réznych przestanek, uzasadnionych specyfika po-
szczegOlnych grup spotek specjalistycznych. O wyodrebnieniu kategorii spotek
specjalistycznych przesadzaja albo wymogi obrotu gospodarczego, albo rodzaj
dobra prawnego poddawanego szczegdlnej ochronie w drodze zastosowania
wzgledem niego odmiennego rezimu prawnego, zmodyfikowanego w stosunku
do modelu kodeksowego.

Juz w tym momencie trzeba zauwazy¢, ze grupa spotek specjalistycznych
jest wewnetrznie zroznicowana, gdyz obejmuje ona zaréwno rodzaje spotek,
czego przyktadem sg spo6tki bankowe lub TFI, jak i spétki zindywidualizowane,
opisane przez ustawodawce od strony podmiotowej, przy uwzglednieniu ich
firmy, jak KDPW S.A. Niemniej zasadniczg linie podzialu majgcego charakter
dychotomiczny stanowi rozréznienie na spotki specjalistyczne inne niz pub-
liczne oraz sp6tki publiczne!”. U podstaw takiego podziatu lezy moment objecia
spotki specjalistycznej szczegdlnym rezimem prawnym, a co za tym idzie r6zne
motywy kwalifikacji prawnej. W przypadku spétek specjalistycznych innych niz
publiczne poddanie ich regulacjom przewidzianym w ustawach odrebnych wy-
nika ze specyfiki charakteru prowadzonej przez nie dziatalnosci gospodarcze;j.
Tym samym podstawa zakwalifikowania okreslonej grupy spotek akcyjnych
badz danej spoétki jako spotek specjalistycznych jest taki rodzaj prowadzonej
dziatalnosci, ktéry — z uwagi na ryzyko naruszenia dobra wymuszajacego ochro-
ne — prowadzi do koniecznosci ingerencji ustawodawcy w konstrukcje ustrojo-
wa oraz zasady funkcjonowania spétki akeyjnej. Z powyzszych wzgleddéw spotki
specjalistyczne inne niz publiczne podlegaja odrebnemu rezimowi prawnemu

15 Por. M. Michalski (w:) A. Kidyba (red.), Meritum. Prawo spétek, Warszawa 2016, s. 1447 i n.
16 Por. takze A. Szajkowski, M. Tarska, Prawo spétek handlowych, Warszawa 2005, s. 540.
17 Por. M. Michalski, Spétka akcyjna (w:) A. Kidyba (red.), Biblioteka Prawa Handlowego, s. 97.
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juz od momentu ich zawigzania. Natomiast w stosunku do spétek publicznych
przyczyna poddania ich szczegélnemu rezimowi prawnemu jest wyjatkowy
charakter relacji z uczestnikami obrotu gospodarczego. Powstaje ona w sytuacji
poszukiwania przez spotke akcyjna tzw. efektywnego kapitalu inwestycyjnego,
co odbywa sie w sposéb publiczny, tj. zgodnie z art. 3 ust. 1 u.o.p. w drodze
oferty publicznej skierowanej do co najmniej 150 0s6b albo do nieoznaczonego
adresata'®. Z tego tez wzgledu nalezy przyjaé, ze momentem objecia spotek
publicznych szczegbélnym rezimem prawnym jest zawsze moment zainicjowa-
nia tej relacji, tj. ztozenie publicznej propozycji pozyskania srodkéw pieniez-
nych w zamian za tytuly uczestnictwa w takiej spolce, czyli w zamian za jej
akcje. Przestanka objecia sp6tki publicznej szczegdlnym rezimem prawnym,
ktory ma wymiar modyfikujacy w obszarze konstrukeji ustrojowej, jak row-
niez w obszarze obowigzkéw naktadanych na spétke publiczng i cztonkow jej
organ6w, a takze w obszarze obowigzkow naktadanych na akcjonariuszy spotki
publicznej, jest potrzeba uwzglednienia interesu inwestoréw, ktory traktowany
jest jako priorytetowe dobro w por6wnaniu z dobrem sp6tki czy nawet z dobrem
akcjonariuszy spotki.

Na kanwie powyzszych uwag mozna pokusi¢ sie o probe dychotomicznego
— acz nie rozlacznego — podziatu spotek specjalistycznych na spotki specja-
listyczne sensu largo, do ktoérego to zbioru mozna zaliczy¢ wszystkie spotki
specjalistyczne, w tym takze spétki publiczne, oraz wyodrebnienie podzbioru
spolek specjalistycznych sensu stricto, obejmujacego wylacznie spotki specja-
listyczne bez przymiotu spélek publicznych. Wzajemne relacje miedzy tymi
dwoma zbiorami spoétek specjalistycznych w sposob dobitny ujawnia sie w mo-
mencie rozpatrywania, jakiemu rodzajowi nadzoru dana spoétka specjalistyczna
podlega.

Podziat spétek specjalistycznych na spétki publiczne oraz na spétki spe-
cjalistyczne inne niz publiczne nie nosi wszakze cech podziatu roztacznego,
gdyz w obrocie prawnym mogg wystapi¢ spotki publiczne nalezace do grupy
specjalistycznych z uwagi na szczegélny rodzaj prowadzonej dziatalnosci go-
spodarczej. Trzeba jednak zauwazy¢, ze w takim przypadku uzyskanie kwalifi-
kacji spotki publicznej nastepuje juz po nabyciu przez nig kwalifikacji spotki
specjalistycznej. Spotki specjalistyczne inne niz publiczne podlegaja szczegdl-
nym rezimom prawnym, ktérych mocy poddawane sg ze wzgledu na specyfike
wykonywanej dziatalnosci, a zatem juz od momentu ich powstania!®. Mozna
wiec stwierdzi¢, ze dla tych spoétek akcyjnych kwalifikacja jako spoétek specja-
listycznych ma charakter pierwotny, podczas gdy sp6tki publiczne kwalifika-

18 Jbidem, s. 98.

19 Por. np. wyrok SN z dnia 18 stycznia 2002 r., I CKN 847/99 (OSNC 2002, nr 11, poz. 141),
stwierdzajacy, ze przepisy prawa bankowego dotyczace bankéw w formie spotek akeyjnych sa przepi-
sami szczegdlnymi w stosunku do odpowiednich przepiséw kodeksu spotek handlowych, ktére znaj-
duja zastosowanie w kwestiach w prawie bankowym nieuregulowanych badz zawierajacych regulacje
niewystarczajgca.
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cje spotki specjalistycznej uzyskuja nastepczo, juz po rozpoczeciu przez nie
wlasnej dziatalnosci®®. Powyzszg teze dobitnie ilustruje sytuacja statusu spotki
prowadzacej dziatalno$¢ bankows, poniewaz najpierw uzyska ona status spo6tki
specjalistycznej, gdyz nastapi to z momentem jej powstania, a dopiero p6zniej,
z chwilg dematerializacji swoich akcji w zwigzku z ofertg publiczng, stanie sie
jednocze$nie spotka publiczng. Nie bedzie to jednak oznaczato zmiany rezimu
prawnego rzadzacego jej dziatalnosScig, poniewaz obok przepiséw ustawy — Pra-
wo bankowe?!, stosowanych w zakresie prowadzonej dziatalno$ci bankowej,
dla spo6tki bankowej znajdzie zastosowanie réwnocze$nie rezim wiasciwy dla
spolek publicznych. Na tym przyktadzie widac¢, ze w przypadku spotek specjali-
stycznych, bedacych réwnoczesnie spoétkami publicznymi, mamy do czynienia
z kumulacja reziméw szczegolnych, ktore wzgledem siebie sg rezimami auto-
nomicznymi, ale nie kolizyjnymi.

Katalog spotek specjalistycznych innych niz publiczne ustalany jest w opar-
ciu o przepis art. 75 u.s.d.g., ktory konkretyzuje przypadki tzw. gospodarczej
dziatalnosci regulowanej, wymagajacej uzyskania zezwolenia, a zatem takiej,
ktora zgodnie z art. 64 ust. 1 in fine u.s.d.g. moze by¢ wykonywana jedynie wow-
czas, gdy przedsiebiorca spelni warunki okreslone w przepisach ustaw odrebnych
i uzyska odpowiednie zezwolenia organu wladzy panstwowej. Mamy tu wiec do
czynienia z wylaczeniem zasady og6lnej, w mysl ktorej dla podjecia dziatalnosci
regulowanej niezbedne jest spetnienie wymagan materialnoprawnych, co ex lege
prowadzi do nabycia publicznego prawa podmiotowego??. Regulujac zasady swo-
body prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej, ustawodawca polski stangt na sta-
nowisku, w my$l ktérego w ramach dziatalnosci regulowanej, ktéra co do zasady
wymaga tylko wpisu do rejestru dziatalno$ci regulowanej, wystepuja takie sfery
aktywnosci gospodarczej, ktore nalezy poddaé szczegélnej formie reglamenta-
cji administracyjnej?®. Przejawia sie ona w postaci zezwolen, bedacych aktami
administracyjnymi, na mocy ktérych dochodzi do dopuszczania przedsiebiorcy
do wykonywania okre$lonej dziatalnosci gospodarczej po uprzednim stwierdze-
niu, ze przedsiebiorca spelnia wymagane prawem warunki wykonywania takiej
dziatalnosci**. W konsekwencji zezwolenie udzielane w obrebie enumeratywnie
zakre$lonego w art. 75 u.s.d.g. kregu dziedzin, czy raczej sfer dziatalnosci gospo-
darczej, nie nadaje przedsiebiorcy nowych praw, ale jedynie konkretyzuje je pod
wzgledem podmiotowym.

Ustawy szczegblne statuujg nieckiedy taki wzorzec regulacyjny, w ktérym
do prowadzenia okre$lonych rodzajéw przemystu lub do uruchomienia zaktadu

20 Por. takze M. Michalski, O pojeciu i zakresie spéiki..., s. 6 oraz idem, Spétka..., s. 99.

2l Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe (tekst jedn.: Dz. U. z 2016 r. poz. 1988
z p6zn. zm.).

2 K. Kohutek, Zasady podejmowania dziatalnosci regulowanej, PPH 2005, nr 6, s. 37.

23 Por. takze M. Michalski, Spéika..., s. 100 i n.

24 Por. C. Kosikowski, Prawo dziafalnosci gospodarczej, Warszawa 2001, s. 90; takze M. Michalski,
Spétka..., s. 101.
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wymaganie jest spelnienie zaostrzonych wymogéw formalnych, co opisuje sie
konstrukeja zakazu z zastrzezeniem zezwolenia®®. Powyzsza konstrukcja operuje
dwoma elementami. Pierwszym z nich jest ogdlny zakaz ustawowy prowadzenia
pewnego rodzaju dzialalno$ci gospodarczej, drugim za§ wyposazenie organow
administracyjnych w kompetencje do uchylenia tego zakazu. Uchylenie tego
zakazu nastepuje w odniesieniu do indywidualnych podmiotéw i w drodze aktu
indywidualnego*®. Wprowadzenie przedmiotowego zakazu nie oznacza, ze dana
sfera aktywnosSci gospodarczej oceniania jest negatywnie badz jako stanowigca
szczegOlne zagrozenie, ale wrecz przeciwnie, chodzi tutaj o dziatalno$¢ spotecz-
nie uzyteczng, ktora musi pozostawac pod Scistym nadzorem ze strony wladzy
administracyjnej z uwagi na potencjalne zagrozenie, przy jej wykonywaniu, zy-
cia, zdrowia ludzi, ich mienia badZ porzadku publicznego albo ze wzgledu na
inne szczegélne dobra, ktérym ustawodawca przyznaje priorytet przed wolnos-
cig gospodarczg. W literaturze przedmiotu podnosi sie przy tym, ze wspomniany
zakaz nie ma charakteru bezwzglednego, po stwierdzeniu bowiem, w oparciu
o kryteria ustawowe, ze brak przeciwwskazan, organ jest zobowigzany do udzie-
lenia zezwolenia®”. Zakaz wykonywania regulowanej dziatalnos$ci ma zatem je-
dynie charakter prewencyjny, jego uchylenie za$ oznacza objecie takiej dziatal-
noSci réwniez reglamentacjg administracyjng. Wypada podkresli¢, ze w kazdym
przypadku dziatalnoSci regulowanej i jednocze$nie reglamentowanej wymaga-
nia o charakterze materialnoprawnym stawiane przez prawo formutowane sg
z uwagi na wartosci i interesy szersze niz interesy podmiotéw zamierzajacych
prowadzié taka dziatalno$é. Co wiecej, udzielenie przedmiotowego zezwolenia
moze sie wigzaé takze z wyrazeniem zgody na utworzenie jednostki organizacyj-
nej, w ramach ktorej taka dzialalnos$¢ regulowana moze by¢ prowadzona i ktéra
z tej racji musi spelniaé szczegdlne wymogi, podlegajace uprzedniej weryfikacji.
Konieczno$¢ taka wynika z faktu, ze ustawodawca dla niektorych rodzajow dzia-
talnosci regulowanej zastrzegl okreslona forme organizacyjno-prawna, uznajac
ze stanowi ona najbardziej optymalny mechanizm realizacji takiej aktywnosci.
W konsekwencji w wielu przypadkach sfery dzialalnosci regulowanej, wymaga-
jacej dodatkowego zezwolenia administracyjnego, pokrywaja sie z przypadkami
ustawowego zastrzezenia formy spotki akeyjnej, jako wylacznie dopuszczalnej
badz alternatywnej do innej formy organizacyjno-prawnej, dla wykonywania da-
nego rodzaju dziatalnosci gospodarczej?s.

Niekiedy, zwlaszcza w sytuacjach, gdy dzialalno$é¢ regulowana odgrywa
istotna role dla gospodarki narodowej, ustawodawca ingeruje jeszcze glebiej
w dopuszczalno$é jej prowadzenia, gdyz wprowadza rygorystyczny rezim two-
rzenia spo6tki specjalistycznej, oparty na koniecznosci uzyskania zezwolenia na
utworzenie takiej spotki a nie tylko na prowadzenie przez nig kwalifikowanej

% Por. S. Biernat, A. Wasilewski, Wolnos¢ gospodarcza w Europie, Krakéw 2000, s. 102.
26 Ibidem, s. 103.

" Por. C. Kosikowski, Prawo dziafalnosci..., s. 92.

28 Por. M. Michalski, Spétka..., s. 101 i n.
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dziatalnosci gospodarczej, co wystepuje np. przy spoétkach bankowych oraz sp6t-
kach prowadzacych rynki regulowane instrumentéw finansowych.

Spotkami kwalifikowanymi jako specjalistyczne z uwagi na rodzaj prowa-
dzonej dziatalnoSci, czyli spoétkami specjalistycznymi sensu stricto sa: 1) spotki
bankowe, w tym banki hipoteczne, 2) zaklady ubezpieczen dziatajace w formie
spolek akcyjnych, 3) towarzystwa emerytalne, 4) TFI, 5) spotki prowadzace
rynek regulowany w rozumieniu art. 14 u.o0.i.f., 6) domy maklerskie, w tym
réwniez towarowe, dziatajace w formie spotek akeyjnych, 7) spotki prowadzace
gietdy towarowe, 8) KDPW S.A. Warto w tym miejscu zauwazy¢, ze wymienione
spotki akeyjne stanowig podstawowe mechanizmy prawne tworzenia oraz funk-
cjonowania zintegrowanego rynku finansowego, co wynika z faktu, ze w oczach
ustawodawcy zostaly uznane za jedyna dopuszczalng formute prawng dla pro-
wadzenia dziatalnoSci w ramach instytucji finansowych, poniewaz naleza do
typu sp6tki handlowej, ktory cechuje duza mozliwo$é pozyskiwania kapitatu,
co z kolei zwieksza ochrone intereséw wierzycieli*®. W tym konteks$cie mozna
mowié o zastrzezeniu formy spoétki akeyjnej, co nastepuje dla: 1) spotek pro-
wadzacych rynki regulowane, tj. gietde papier6w warto$ciowych (art. 21 ust. 1
u.0.i.f.), gietde towarowa (art. 5 ust. 1 u.g.t.); 2) spolek zarzadzajacych fundu-
szami inwestycyjnymi — tj. dla TFI (art. 38 ust. 1 u.f.i.) oraz funduszami emery-
talnymi — tj. dla towarzystw emerytalnych (art. 27 ust. 1 u.fe.); 3) KDPW S.A.
(art. 46 ust. 1 w.0.i.f.) czy tez 4) spotek prowadzacych banki hipoteczne (art. 9
ust. 1 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach hipo-
tecznych?®), jak réwniez o przyznaniu spolce akcyjnej charakteru formy alter-
natywnej, z czym mamy do czynienia w przypadku spétek prowadzacych banki
uniwersalne (art. 12 pr. bank.), spétek prowadzacych domy maklerskie (art. 95
ust. 1 u.0.i.f.), towarowych doméw maklerskich (art. 2 pkt 8 u.g.t.) czy wresz-
cie zaktadéw ubezpieczen (art. 6 u.d.u.r.). Warto w tym miejscu zauwazy¢, ze
naruszenie przepis6w zastrzegajacych dla prowadzenia danego rodzaju dziatal-
nosci gospodarczej wymog formy spo6tki akcyjnej jest rownoznaczne z brakiem
prawnej mozliwosci powstania takiego przedsigbiorcy, a ponadto zagrozone jest
z reguly sankcja karng, jak np. w przypadku prowadzenia dziatalnosci bankowej
(art. 171 pr. bank.)?.

Wobec spotek specjalistycznych, zaré6wno publicznych, jak i tych, ktére
kwalifikowane sq w ten sposob ze wzgledu na specyfike dziatalnosSci gospodar-
czej, obowigzuje poza elementarnym modelem nadzoru, sprawowanym przez
sad rejestrowy, réwniez model nadzoru specjalistycznego, wykonywany przez
wlaSciwy organ nadzoru panstwowego, sprawowany ze strony wtasciwych orga-
néw nadzorczych, jakimi jest KNF, ktorej kompetencje odnoszg sie do: spotek
prowadzacych rynki regulowane, doméw maklerskich, zakladéw ubezpieczen,

2 Por. ibidem, s. 102.
30 Tekst jedn.: Dz. U. z 2016 r. poz. 1771.
3t Ibidem, s. 102 in.
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TFI, KDPW S.A., a takze spolek publicznych (art. 5 u.n.r.k.), towarzystw eme-
rytalnych (art. 52 oraz 62 u.o.f.fe.) oraz zaktadéw ubezpieczenr (art. 7 ust. 1
u.d.u.r.) czy wreszcie do spétek bankowych (por. art. 30 i n. oraz art. 131 i n.
pr. bank.). Tak rozumiany nadzér panstwowy laczy w sobie cechy nadzoru for-
malnego, sprawowanego z punktu widzenia zgodnosci dziatania z wymogami
przepisow prawa oraz nadzoru ostrozno$ciowego, opartego o normy ostroznos-
ciowe stosowane do rozmiar6w prowadzonej dziatalno$ci i ma za zadanie moni-
torowanie dzialalno$ci spotki specjalistycznej z punktu widzenia ochrony dobra,
ktore legto u podtoza objecia jej szczegdlnym rezimem prawnym. Poddanie spo-
tek specjalistycznych nadzorowi panstwowemu wynika z potrzeby zapewnienia
przestrzegania standardow okreslajacych warunki specyfiki dziatalnosci prowa-
dzonej przez te spotki.

Obydwa typy nadzoru sprawowane sg w réznych obszarach aktywnosci spot-
ki specjalistycznej, chociaz realizowane s3 przez ten sam organ nadzoru, jakim
jest KNE Spo6tki publiczne mogg podlega¢ nadzorowi stricte formalnemu, czyli
wykonywanemu z perspektywy przestrzegania wymogow formalnych, jakie prze-
pisy prawa wiazg z okreSlong sferg dzialalnosci gospodarczej, w tych obszarach,
gdzie specyfika jej prowadzenia wymusza konieczno$¢ spelnienia dodatkowych
warunkéw. Celem nadzoru jest tutaj stale monitorowanie ich przestrzegania.
Natomiast nadzor ostrozno$ciowy oparty jest na analizie ryzyka wtasciwego po-
szczegblnym obszarom dziatalnosci gospodarczej, oddziatujgcego bezposrednio
na mienie i jego stan o0s6b korzystajacych z ustug sektora finansowego. Z tego
wzgledu nadzoér ostroznoSciowy obejmuje spo6tki specjalistyczne bedace insty-
tucjami finansowymi jak: banki, zaklady ubezpieczen i zaklady reasekuracji,
powszechne towarzystwa emerytalne, firmy inwestycyjne oraz TFI. Nadzor
ostrozno$ciowy zasadza sie na normach ostrozno$ciowych regulujacych dziatal-
nos¢ instytucji finansowych i majgcych przeciwdziataé¢ podejmowaniu decyzji
obcigzonych nadmiernym ryzykiem, a w konsekwencji stabilizujacych sektor
finansowy i minimalizujacych ryzyko upadlosci w jego obszarze. Opiera si¢ on
na zlozonym instrumentarium, w sktad ktérego wchodzg normy wymuszaja-
ce profesjonalizacje kadry zarzadzajacej, a takze — czy raczej przede wszystkim
— normy okreslajace wymagania kapitalowe, jak i narzucajace wspotczynniki
wyptacalnosci, tj. adekwatnos$ci kapitatowej, limity zaangazowania inwestycyj-
nego, jak i limity koncentracji kredytéw. Do nadzoru ostrozno$ciowego wchodza
nadto zagadnienia kontroli przeptywu kapitatéw. Nadzor ten jest duzo bardziej
skomplikowany i rozbudowany od nadzoru formalnego. Co wiecej, znaczenie
nadzoru ostrozno$ciowego w skali makro (tzw. nadzoér makroostrozno$ciowy)
jest nie do przecenienia z punktu widzenia stabilnos$ci finansowej, gdyz stanowi
on element sieci bezpieczenistwa finansowego?? i w tym wymiarze stuzy identyfi-
kacji i zapobieganiu ryzyka systemowego. W tym sensie nadzdr ostrozno$ciowy

3 Por. A. Dobrzanska, Polityka makroostroznosciowa — zagadnienia instytucjonalne. Teoria i do-
tychczasowe doswiadczenia w Unii Europejskiej, Warszawa 2014, s. 12.
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stanowi instrumentarium polityki makroostroznos$ciowej, przyczyniajac si¢ do
stabilnos$ci systemu finansowego jako catosci, a tym samym zapobiegajac zjawi-
skom kryzysowym3?,

O ile z punktu widzenia nadzoru formalnego dla spétek publicznych jako
spolek specjalistycznych zasadniczego znaczenia nabierajg obecnie — wobec
zmiany stanu prawnego od 3 lipca 2016 r. — takie akty, jak: rozporzadzenie Par-
lamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r.
w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz
uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy
Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE?*, dyrektywa Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/57/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie sankcji
karnych za naduzycia na rynku (dyrektywa w sprawie naduzy¢ na rynku)3, wraz
z licznymi aktami wykonawczymi do rozporzadzenia MAR, jak m.in. dyrekty-
wa wykonawcza Komisji (UE) 2015/2392 z dnia 17 grudnia 2015 r. w sprawie
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odnie-
sieniu do zgtaszania wlasciwym organom rzeczywistych lub potencjalnych na-
ruszen tego rozporzadzenia® czy tez rozporzadzenie delegowane Komisji (UE)
2016/522 z dnia 17 grudnia 2015 1. uzupelniajace rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w kwestiach dotyczacych wytgczenia
niektdérych organéw publicznych i bankéw centralnych panstw trzecich, okolicz-
nosci wskazujgcych na manipulacje na rynku, progéw powodujacych powstanie
obowigzku podania informacji do wiadomosci publicznej, wtasciwych organéw
do celéw powiadomien o opdznieniach, zgody na obrét w okresach zamknietych
oraz rodzajow transakeji wykonywanych przez osoby petnigce obowigzki zarzad-
cze podlegajacych obowigzkowi powiadomienia®’, o tyle dla nadzoru ostroznos-
ciowego kluczowe sa: rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow ostrozno$ciowych
dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie
(UE) nr 648/2012% oraz dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/
UE z dnia 26 czerwca 2013 1. w sprawie warunkéw dopuszczenia instytucji
kredytowych do dziatalnosci oraz nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami
kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca dyrektywe 2002/87/WE
i uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE?°, ktore od 2014 r. zastg-
pity dyrektywe 2006/48/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca
2006 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalnoSci przez instytucje kre-

3 Ibidem, s. 8.

3 Dz.Urz. UEL 173 212.06.2014, s. 1 z p6zn. zm. (Market Abuse Regulation, MAR); obowiazujace
od 3 lipca 2016 1.

35 Dz. Urz. UEL 173 2 12.06.2014, s. 179.

3 Dz. Urz. UEL 332 z 18.12. 2015, s. 126.

37 Dz. Urz. UE L 88 z 5.04.2016, s. 1.

3 Dz. Urz. UE L 176 z 27.06.2013, s. 1 z p6zn. zm. (Capital Requirements Regulation, CRR).

% Dz. Urz. UEL 176 z 27.06.2013, s. 338 z p6zn. zm. (Capital Requirements Directive IV, CRD IV).
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dytowe* oraz dyrektywe 2006/49/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
14 czerwca 2006 r. w sprawie adekwatnosci kapitatowej firm inwestycyjnych
i instytucji kredytowych*'.

Obie grupy aktéw maja zapewni¢ wiekszg przejrzysto$é catego systemu fi-
nansowego, jak réwniez wzmocnié jego bezpieczenistwo i sg kolejnym etapem
jego wzmacniania w oparciu o do$wiadczenia kryzysu finansowego z 2008 r.

Z uwagi na to, ze niektore spotki specjalistyczne sensu stricto mogg uzyskac
przymiot spotki publicznej, bedg one podlegaé¢ zar6wno nadzorowi formalnemu,
jak réwniez — z racji specyfiki prowadzonej dziatalnosci — nadzorowi ostroz-
no$ciowemu, przy czym obydwa nadzory prowadzone sa niezaleznie od siebie,
mimo ze podlegajg temu samemu organowi panstwowemu. Kumulacja nad-
zorO6w bedzie oznacza¢ dla spétki publicznej spietrzenie obowiazkow, ktérym
musi podotaé, co nie jest tatwe zwazywszy na wielo$¢ i poziom skomplikowania
przepisow wprowadzajacych powyzsze obowigzki, a takze w znacznej mierze ich
techniczny wymiar. Z tego wzgledu w spotkach publicznych, zwlaszcza w insty-
tucjach dziatajacych w obrebie sektora finansowego, tworzone sa dzialy com-
pliance, czyli wyspecjalizowane i wyodrebnione struktury kontrolujace zgodnosé
postepowania, w tym takze funkcjonowania procedur, stosownie do przepisow
prawa oraz innych — dobrowolnie przyjetych przez sp6tki — norm postepowania,
jak chociazby kodeksy dobrych praktyk. Dzialy compliance wyewoluowaly z au-
dytu i kontrolingu, skupiajac sie przede wszystkim nad monitorowaniem ryzyk
prawnych (np. przeciwdziatanie praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu,
ochrona danych osobowych, ochrona informacji poufnych) i zapewnieniu przej-
rzystosci funkcjonowania spétek publicznych.

1.2. Pojecie spotki publicznej a rozw6j regulacji prawnych
w zakresie rynku kapitatlowego

1.2.1. Zarys procesu regulowania rynku kapitalowego

Poczatkéw unormowan prawnych w odniesieniu do problematyki obrotu
papierami warto$ciowymi, czy szerzej instytucjonalnych uwarunkowan rynku
kapitatowego, mozna si¢ doszukiwaé juz w poczatkach XIX w., gdyz jednym
z pierwszych aktow prawnych regulujacych problematyke funkcjonowania gietd
na terenach Polski byla ustawa z 1817 r. obowigzujgca na obszarze Krolestwa
Polskiego*?. Stanowita ona podstawe powoltania do zycia gietdy pienieznej w War-
szawie, chociaz genezy instytucji rynku kapitatowego nalezy doszukiwac sie juz
w XVII w. w organizacjach kupieckich oraz w przywilejach ksiazat mazowie-

40 Dz. Urz. UEL 177 2 30.06.2006, s. 1 z p6Zn. zm.

# Dz. Urz. UEL 177 z 30.06.2006, s. 201 z p6zn. zm.

# Por. zwlaszcza M. Michalski (w:) S. Wlodyka (red.), Prawo papieréw wartosciowych, Warszawa
2004, s. 902 i n. oraz idem (w:) M. Michalski (red.), Ustawa o ofercie publicznej..., s. XXIX in.
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ckich i kr6léw polskich, przyznanych kupcom warszawskim, a potwierdzonych
w 1658 r. przez krola Jana Kazimierza. Druga gietde powolang na obszarach
wchodzacych w sktad ziem I Rzeczypospolitej byta utworzona na mocy ustawy
z 1819 1. gielda pieniezna w Krakowie*. Niemniej do szczegdlnie intensywne-
go rozwoju regulacji prawnych odnoszacych sie do rynku kapitatowego doszto
w II pol. XIX w., kiedy nastapit znaczny wzrost gospodarczy, bedacy efektem roz-
wijajacej sie preznie rewolucji przemystowej i coraz dynamiczniejszego rozwoju
przemystu i handlu.

Od momentu odzyskania przez Rzeczpospolitg niepodlegtosci przystgpiono
niezwlocznie do prac nad stworzeniem instytucjonalnych ram dla rynku papie-
ré6w wartoSciowych, w ramach ktérych pierwszym aktem prawnym normujg-
cym problematyke tworzenia, organizacji oraz dziatania gietd byta ustawa z dnia
2 stycznia 1921 1. o organizacji gield**, zastgpiona nastepnie rozporzadzeniem
Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 28 grudnia 1924 r. o organizacji gietd*®. Roz-
porzadzenie to przewidywato powolywanie gietd pienieznych oraz towarowych,
z ktorych pierwsze podlegaty nadzorowi sprawowanemu przez Ministra Skarbu,
podczas gdy drugie nadzorowal Minister Przemystu i Handlu. Obowigzujgce
w okresie miedzywojennym prawo gietdowe przyznawato gieldom osobowosé
prawng, ktorej warunkiem bylo zatwierdzenie jej statutu przez wilasciwg wia-
dze zwierzchnia, zakreslajac jednocze$nie znaczny margines swobody w jej za-
rzadzaniu przez samorzad, ktérego emanacja bylo ogélne zgromadzenie czlon-
kow gieldy i rada gieldy*.. Owczesne prawo gieldowe, wzorem ustawodawstw
XIX-wiecznych, skupiato sie na organizacji instytucji gietdy, wprowadzajac m.in.,
wyksztatcony w XIX w., tzw. przymus maklerski, ktory sprowadzat sie do tego,
ze prawo wstepu na gielde, prawo zawierania na niej transakgji, jak rowniez pra-
Wo uczestniczenia w zgromadzeniu czltonkéw przystugiwato wytacznie osobom
fizycznym lub prawnym, ktérym przyznano status czlonka danej gietdy*’. Jedno-
cze$nie wiele zagadnieni nieobjetych regulacjg rozporzadzenia o organizacji gield,
takich jak m.in. obowigzki makleréw, charakter prawny transakcji gietdowych
czy tez opodatkowanie transakeji gietdowych, unormowano w aktach szczeg6l-
nych, do ktérych nalezaty m.in. rozporzadzenie Ministra Skarbu w porozumie-
niu z Ministrem Przemystu i Handlu z dnia 26 listopada 1928 r. o powotywaniu
i zwalnianiu oraz prawach i obowigzkach makleréw przysiegtych na gietdach
pienieznych*® czy ustawa z dnia 1 lipca 1926 r. o oplatach stemplowych*. Warto
zauwazy¢, ze sposrod siedmiu gield pienieznych dziatajacych w II Rzeczypospo-

4 M. Michalski (w:) M. Michalski (red.), Ustawa o ofercie publicznej..., s. XXIX i n.

# Dz. U. Nr 13, poz. 71.

45 Tekst jedn.: z 1930 r. Dz. U. Nr 23, poz. 209 z p6zn. zm. M. Michalski (w:) M. Michalski (red.),
Ustawa o ofercie publicznej..., s. XXIX in.

4 Ibidem, s. XXX.

4 Por. takze M. Michalski (w:) S. Wlodyka (red.), Prawo papieréw..., s. 905.

4 Dz. U.z 1929 r. Nr 3, poz. 30.

# Dz. U. Nr 98, poz. 570 z p6zn. zm.
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litej az 90% obrotéw przypadato na Warszawsksa Gielde Pieniezng, co czynito
ja centrum 6wczesnego krajowego rynku finansowego, pozostawiajac gieldom
w Krakowie, we Lwowie, w Poznaniu, Lodzi, Katowicach i Wilnie jedynie margi-
nalne, wrecz prowincjonalne znaczenie®. Niemniej w okresie miedzywojennym
w zaden szczegblny sposdb ustawodawca nie podszedl do kwestii emitentéw
papieré6w warto$ciowych, normujac ich pozycje prawna w aktach odnoszacych
sie do okreSlonego typu normatywnego papieru warto$ciowego, co w przypadku
spolek akeyjnych oznaczato skupienie sie na przepisach poczatkowo rozporza-
dzenia Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 22 marca 1928 r. — Prawo o spotkach
akcyjnych®!, zastapionego nastepnie przepisami rozporzadzenia Prezydenta Rze-
czypospolitej z dnia 27 czerwca 1934 r. — Kodeks Handlowy®?. Powyzsze prze-
pisy jednolicie traktowaly wszystkie spotki akeyjne, nie dokonujac posréd nich
zadnych r6znicowan.

Po 1945 r. w zakresie regulacji prawnych odnoszacych sie do rynku pa-
pieréw warto$ciowych wyrdznia sie dwie tendencje®. Pierwsza obrazuje probe
uregulowania stosunkéw prawnych zakt6conych na skutek wojny. Przyktadem
takich dzialan legislacyjnych sg: dekret z dnia 10 grudnia 1946 r. o umarzaniu
utraconych dokumentéw** oraz dekret z dnia 10 grudnia 1946 1. o rejestracji
i umarzaniu listéw hipotecznych, listéw dtugéw gruntowych i rentowych, wy-
danych przed 1 wrze$nia 1939 r.>® Druga tendencja natomiast znajduje swoje
odbicie w aktach prawnych zmierzajacych do likwidacji instytucji wtasciwych
gospodarce rynkowej, jak dekret z dnia 21 wrze$nia 1950 r. o Paniistwowej In-
spekeji Handlowej®®, mocg ktorego uchylono rozporzadzenie o organizacji gietd
z 1924 1.5 Swoistym zakoriczeniem procesu eliminacji z systemu prawego in-
stytucji gospodarki kapitalistycznej, a zatem nieodpowiadajacych wymaganiom
systemu centralnego planowania wlasciwego gospodarce socjalistycznej PRL,
byto nominalne uchylenie mocy obowigzujacej przepiséw kodeksu handlowego,
co nastapilo na podstawie art. VI § 1 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Prze-
pisy wprowadzajace kodeks cywilny®. Jednocze$nie z uwagi na potrzebe pozo-
stawania w obrocie miedzynarodowym wiladze PRL musialy utrzymaé¢ w mocy
podstawe prawng dla funkcjonowania takich form organizacyjno-prawnych,
ktory byly rozpoznawalne przez kontrahentéw zagranicznych z Europy Zachod-
niej, tudziez szerzej rozumianej gospodarki wolnorynkowej. Dlatego tez, mimo
formalnego uchylenia przepis6w kodeksu handlowego, w tym samym art. VI

50 Por. R. Jastrzebski, Funkcje weksla w I Rzeczypospolitej, Warszawa 2003, s. 140 oraz M. Mi-
chalski (w:) M. Michalski (red.), Ustawa o ofercie publiczne;j..., s. XXX.

5 Dz. U. Nr 39, poz. 383 z pdzn. zm.

%2 Dz. U Nr 57, poz. 502 z p6zn. zm.

53 Por. zwlaszcza M. Michalski (w:) M. Michalski (red.), Ustawa o ofercie publicznej..., s. XXX.

5 Dz. U. z 1947 r. Nr 5, poz. 20.

% Dz. U. z 1947 1. Nr 5, poz. 19.

% Dz. U. Nr 44, poz. 396 z pdzn. zm.

5 M. Michalski (w:) M. Michalski (red.), Ustawa o ofercie publicznej..., s. XXXI.

% Dz. U. Nr 16, poz. 94 z pdzn. zm.
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przepisow wprowadzajacych kodeks cywilny utrzymano w mocy jego przepisy
w odniesieniu do niektérych typéw normatywnych spétek handlowych, w tym
do sp6tki akeyjnej. Jednakze znaczenie sp6tki akeyjnej dla dwezesnej gospodarki
byto wrecz marginalne, co prowadzito nieuchronnie do deprecjacji znaczenia
regulacji zawartych w utrzymanych w mocy przepisach kodeksu handlowego®.

Reaktywowanie instytucji rynku kapitatowego rozpoczeto sie jeszcze w okre-
sie schytkowego PRL, gdyz na potowe lat 80. XX w. przypada pierwsza proba
przywrOcenia instrumentarium niezbednego do uruchomienia rynku kapitato-
wego. Rada Ministréw uchwalita w dniu 22 listopada 1985 1. rozporzadzenie
w sprawie emisji obligacji przez przedsiebiorstwa panstwowe®, ktére nastepnie
zastgpiono ustawg z dnia 27 wrze$nia 1988 r. o obligacjach®!, regulujaca w spo-
sob kompleksowy zagadnienia emisji, zbywania, nabywania oraz wykupu obli-
gacji. W tym samym mniej wiecej okresie, tj. u schytku lat 80. XX w. nastapit
powr6t do instytucji spotki handlowej jako optymalnego wehikulu prowadzenia
dziatalnoSci gospodarczej, co wigzalo sie z podejmowanymi prébami poszerze-
nia swobody dziatalnosci gospodarczej. Na przetomie lat 80. i 90. XX w. nastapit
zatem renesans spotki akcyjnej, ktorej tworzenie, jak i funkcjonowanie nadal
regulowaly utrzymane w mocy przez art. VI przepiséw wprowadzajacych kodeks
cywilny, przepisy dzialu XII ksiegi I kodeksu handlowego.

Okres transformacji ustrojowo-gospodarczej z przetomu lat 80. i 90. XX w.
rozpoczat nie tylko fundamentalne zmiany w strukturze gospodarki narodowej,
ale réwniez zapoczatkowat przechodzenie z modelu realnego socjalizmu do mode-
lu spotecznej gospodarki rynkowej, w ktorej istotng role odrywa regulowany i nad-
zorowany rynek kapitatowy. Dlatego juz na poczatku lat 90. XX w. podjeto prace
nad regulacjami wprowadzajacymi instytucjonalne uwarunkowania dla stworze-
nia zorganizowanego rynku papieréw wartosciowych, z ktérego z czasem wyewo-
luowat zintegrowany rynek finansowy, z jakim mamy do czynienia obecnie.

Pierwszym aktem, ktory zapoczatkowal zmiany w strukturze gospodarki,
tworzgc jednocze$nie pierwsze zreby regulacji z obszaru rynku kapitalowego
byta ustawa z dnia 13 lipca 1990 r. o prywatyzacji przedsiebiorstw panstwo-
wych®, zastgpiona nastepnie ustawg z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji
i prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych®. Kolejnym aktem z tego zakresu
byta ustawa z dnia 30 kwietnia 1993 r. 0 narodowych funduszach inwestycyj-
nych i ich prywatyzacji®. Jednakze podstawowe znaczenie dla organizacji in-

% Por. wnikliwe studium tego okresu w pracy magisterskiej M. Mil, Przejscie z systemu gospo-
darki centralnie planowanej do wolnorynkowej — przeorientowanie paradygmatéw na przykladzie
wybranych zmian w polskim prawie gospodarczym i handlowym od przefomu lat 80. i 90. XX w.,
Warszawa 2016.

%0 Dz, U. Nr 55, poz. 280 z p6zn. zm.

®l Dz. U. Nr 34, poz. 254.

02 Dz. U. Nr 51, poz. 298 z pdzn. zm.

% Dz. U. Nr 118, poz. 561 z p6zn. zm.

% Dz. U. Nr 44, poz. 202 z pdzn. zm.
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stytucji rozwijajgcego sie rynku kapitalowego miata ustawa z dnia 22 marca
1991 r. — Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi i funduszach
powierniczych. Jej fundamentalne znaczenie wyrazato sie w tym, ze wprowa-
dzata ona ogélne pojecia publicznego obrotu papierami warto$ciowymi, pierw-
szej oferty publicznej, obrotu pierwotnego oraz wtérnego, a ponadto zawierata
regulacje w zakresie catej infrastruktury instytucjonalnej publicznego obrotu,
jaka stanowily przedsiebiorstwa maklerskie, gieldy papier6w wartoSciowych,
W tym, utworzona na mocy art. 68 powolanej ustawy, GPW w Warszawie S.A.,
oraz KDPW*®®, ktérego zadania, do czasu jego wyodrebnienia ze struktur Gietdy
Papier6w Warto$ciowych w Warszawie S.A. na mocy ustawy z dnia 29 grudnia
1993 r. 0 zmianie ustawy — Prawo o publicznym obrocie papierami wartoscio-
wymi i funduszach powierniczych oraz o zmianie niektorych innych ustaw®e,
okres$lato rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 8 kwietnia 1992 r. w sprawie
zasad dziatania Krajowego Depozytu Papieréw WartoSciowych®”.

Jak podnosi sie w doktrynie prawa, ustawa — Prawo o publicznym obrocie
papierami warto$ciowymi i funduszach powierniczych z 1991 r. miata charakter
regulacji kompleksowej w stosunku do rynku kapitatowego, gdyz obejmowata
normy o charakterze cywilnoprawnym, administracyjnoprawnym oraz normy
karne, wyznaczajac granice nadzoru nad publicznym obrotem papierami war-
toSciowymi i powolujac centralny organ administracji panstwowej w postaci
Komisji Papier6w Warto$ciowych®. W obszarze zasad obrotu wprowadzata ona
fundamentalng dla polskiego rynku kapitatlowego zasade dematerializacji obro-
tu, ktora nastepnie legta u podstaw konstrukeji zasady dematerializacji papieréw
warto$ciowych wyrazonej w ustawie z dnia 21 sierpnia 1997 r. — Prawo o pub-
licznym obrocie papierami wartoSciowymi®®. Ponadto na gruncie ustawy — Pra-
wo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi i funduszach powierniczych
z 1991 r. pojawita sie druga, obok gietdy papieré6w warto$ciowych, forma regu-
lowanego wtdrnego obrotu nimi, a mianowicie tzw. pozagieldowy regulowany
wtorny publiczny obrét papierami warto$ciowymi, ktérego zasady funkcjonowa-
nia i organizacji normowalo rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 30 czerwca
1995 r. w sprawie form regulowanego pozagietdowego wtornego publicznego ob-
rotu papierami warto$ciowymi’®. Kolejnym rozwigzaniem, ktére wprowadzono
do ram instytucjonalnych polskiego rynku kapitatowego, byta zasada przymusu

% Por. takze M. Michalski (w:) M. Baczyk, M.H. Koziniski, M. Michalski, W. Pyziot, A. Szumanski,
1. Weiss, Papiery wartosciowe, Krakow 2000, s. 649 i n.

% Dz.U.z 1994 r. Nr 4, poz. 17.

7 Dz. U. Nr 34, poz. 149.

% Tak przede wszystkim M. Michalski (w:) M. Michalski (red.), Ustawa o ofercie publiczne;j...,
s. XXXIin.

% Dz. U. Nr 118, poz. 754 z p6zn. zm. Por. M. Michalski (w:) S. Wlodyka (red.), Prawo papieréw...,
s. 909; idem (w:) M. Baczyk, M.H. Kozifiski, M. Michalski, W. Pyziot, A. Szumanski, I. Weiss, Papie-
ry..., 8. 660 in.

0 Dz. U. Nr 81, poz. 407.
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rynku regulowanego, jaka po ustawie z dnia 22 marca 1991 r. przejeta takze
ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r.

Kolejnym momentem przelomowym dla zinstytucjonalizowanego rynku
kapitalowego w Polsce bylo uchwalenie wspomnianej ustawy z dnia 21 sierp-
nia 1997 r. — Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi oraz grun-
towana jej nowelizacja, dokonywana dwukrotnie w zwigzku z przystapieniem
Rzeczypospolitej Polskiej do Unii Europejskiej, w postaci ustawy z dnia 8 grud-
nia 2000 1. 0 zmianie ustawy o postepowaniu egzekucyjnym w administracji,
ustawy o podatkach i oplatach lokalnych, ustawy o doptatach do oprocento-
wania niektérych kredytéw bankowych, ustawy — Prawo o publicznym obrocie
papierami warto$ciowymi, ustawy — Ordynacja podatkowa, ustawy o finansach
publicznych, ustawy o podatku dochodowym od 0sob prawnych oraz ustawy
o komercjalizacji i prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych — w zwigzku
z dostosowaniem do prawa Unii Europejskiej”! oraz tzw. noweli europejskie;j,
tj. ustawy z dnia 12 marca 2004 r. o zmianie ustawy — Prawo o publicznym obro-
cie papierami warto$ciowymi oraz o zmianie innych ustaw?’2.

Zmiany, jakie w tym czasie przechodzit jednolity rynek finansowy, stanowia-
cy jeden z segmentéw jednolitego rynku wewnetrznego Unii Europejskiej, miaty
ogromny wplyw takze na rynek kapitatlowy w Polsce, w tym na regulujace go prze-
pisy prawa. Jak podkresla sie w doktrynie prawa, mimo ze rynek kapitatowy sta-
nowil ten obszar wspélnotowego rynku wewnetrznego, do ktérego harmonizacji
przystapiono najpézniej, bo dopiero w potowie lat 80. XX w.”?, to wlasnie w jego
granicach rozpoczeto proces unifikacji prawa, tak aby zapewni¢ obowigzywa-
nie jednolitych standardéw w funkcjonowaniu rynkéw finansowych wszystkich
panstw cztonkowskich Unii Europejskiej’, dzieki czemu osiggniety ma zostaé
stan pelnej integracji runku. W efekcie tego procesu podjeto prace nad zmianami
prawa, co zaowocowato uchyleniem ustawy — Prawo o publicznym obrocie papiera-
mi warto§ciowymi z 1997 1. i zastapienie jej trzema aktami normatywnymi: usta-
w3 z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi, ustawa z dnia
29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych
oraz ustawg z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nadzorze nad rynkiem kapitalowym. Réwno-
cze$nie nastgpita jakoSciowa zmiana w podejSciu do instrumentarium prawnego
wykorzystywanego do ujednolicenia zasad obowigzujacych w obrocie na rynkach
finansowych. Szczegdlne miejsce przyznano obecnie aktom wykonawczym, po-
§rod ktorych nalezy wymienic: rozporzadzenie Komisji (WE) nr 2273/2003 z dnia
22 grudnia 2003 r. wykonujace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego

" Dz. U. Nr 122, poz. 1315 z p6zn. zm.

72 Dz. U. Nr 64, poz. 594. Por. takze M. Michalski (w:) M. Michalski (red.), Ustawa o ofercie
publicznej..., s. XXXII.

73 Ibidem, s. XXXIX.

7 Por. L. Sobolewski (w:) S. Wlodyka (red.), Prawo papieréw wartosciowych, Warszawa 2004, s. 891
in. oraz M. Michalski (w:) M. Michalski (red.), Ustawa o ofercie publicznej..., s. XXXIX.
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i Rady w odniesieniu do zwolnien dla programéw odkupu i stabilizacji instrumen-
tow finansowych’; dyrektywe Komisji 2003/124/WE z dnia 22 grudnia 2003 r.
wykonujacg dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w zakresie
definicji i publicznego ujawniania informacji wewnetrznych oraz definicji mani-
pulacji na rynku’®; dyrektywe Komisji 2003/125/WE z dnia 22 grudnia 2003 r.
wykonujaca dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w zakresie
uczciwego przedstawiania rekomendacji inwestycyjnych oraz ujawniania konflik-
tow interesow’’ czy wreszcie dyrektywe Komisji 2004/72/WE z dnia 29 kwiet-
nia 2004 r. wykonujaca dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
w zakresie dopuszczalnych praktyk rynkowych, definicji informacji wewnetrznej
w odniesieniu do towarowych instrumentéw pochodnych, sporzadzania list os6b
majacych dostep do informacji wewnetrznych, powiadamiania o transakcjach
zwigzanych z zarzadem oraz powiadamiania o podejrzanych transakcjach’® oraz
rozporzadzenie Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. wykonujace
dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie informacji
zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy, wiaczenia przez odniesienie
i publikacji takich prospektéw emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam’.

Do prawa polskiego zaimplementowano takze istotne z punktu widzenia jed-
nolitego rynku finansowego rozwigzania, bedace efektem zmian regulacyjnych,
jakie przyniosty procesy umiedzynaradawiania rynkéw finansowych, a ktérych
termin transpozycji do prawa krajowego przypadat na 2005 r., przewidziane
w: dyrektywie 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia
2003 r. w sprawic wykorzystywania poufnych informacji i manipulacji na ryn-
ku (naduzy¢ na rynku)®’; dyrektywie Komisji 2003/124/WE z dnia 22 grudnia
2003 r. wykonujacej dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
w zakresie definicji i publicznego ujawniania informacji wewnetrznych oraz de-
finicji manipulacji na rynku; dyrektywie Komisji 2003/125/WE z dnia 22 grud-
nia 2003 r. wykonujaca dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
w zakresie uczciwego przedstawiania rekomendacji inwestycyjnych oraz ujaw-
niania konfliktu intereséw; dyrektywie 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego
w zwigzku z publiczng ofertg lub dopuszczaniem do obrotu papieréw wartoscio-
wych i zmieniajacej dyrektywe 2001/34/WE$! oraz dyrektywe 2004/25/WE Parla-
mentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert przejecia®
i dyrektywie 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia

7> Dz. Urz. UE L 336 2 23.12.2003, s. 33.

® Dz. Urz. UE L 339 z 24.12.2003, s. 70.

77 Dz. Urz. UE L 339 z 24.12.2003, s. 73 ze sprost.

78 Dz. Urz. UE L 162 z 30.04.2004, s. 70.

7 Dz. Urz. UEL 149 z 30.04.2004, s. 1.

80 Dz. Urz. UE L 96 z 12.04.2003, s. 16 z pdzn. zm. (Market Abuse Directive, MAD).
81 Dz. Urz. UE L 345z 31.12.2003, s. 64 z p6zn. zm. (dyrektywa prospektowa).

8 Dz. Urz. UE L 142 z 30.04.2004, s. 12 z p6zn. zm.
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2004 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych zmieniajgcej dyrektywe
Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europej-
skiego i Rady oraz uchylajacej dyrektywe Rady 93/22/EWG?#3. Nadto szczegblne
miejsce przyznano przepisom rozporzadzenia Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia
29 kwietnia 2004 r. wykonujacego dyrektywe 2003/7 1/WE Parlamentu Europej-
skiego i Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz
formy, wlaczenia przez odniesienie i publikacji takich prospektéw emisyjnych
oraz rozpowszechniania reklam, do ktérego odwoluje sie art. 4 pkt 25 u.o.p.

Regulacje znajdujgce zastosowanie wprost do spétek publicznych podlegaja
ciagtej ewolucji w zakresie instrumentarium wzmacniajgcego efektywno$¢ oraz
przejrzysto$¢ wewngetrznego rynku ustug finansowych. Celem kolejnych zmian
jest spowodowanie wzrostu zaufania spotecznego jako warunku wzrostu gospo-
darczego i przeciwdziatania naduzyciom dokonywanym na rynku finansowym,
co ma utrwali¢ jego integralno$¢ w ramach jednolitego rynku wewnetrznego,
przyczyniajac sie do wzrostu konkurencyjnoSci gospodarki europejskiej. Kie-
rujac sie tymi priorytetami, ale jednocze$nie uwzgledniajagc dynamike zmian
rynkowych i technologicznych, z dniem 3 lipca 2016 1. uchylono dyrektywe
2003/6/WE, zastepujac ja przepisami rozporzadzenia MAR oraz uzupelniajacej
€0 1 zapewniajacej jego pelne wdrozenie dyrektywy 2014/57/UE.

1.2.2. Ewolucja pojecia spo6tki publicznej i jego zakotwiczenie
w polskim systemie prawnym

Punktem wyj$cia warto uczyni¢ w tym miejscu kilka uwag natury prawno-
poréwnawczej. Brytyjska Companies Act z 1985 r. przewidywal wystgpowanie
dwoch kategorii spolek, a mianowicie public company, tj. w potocznym ttuma-
czeniu spotki publicznej oraz limited company, czyli spotki prywatnej (por. sek-
cje 118), przy czym do tych pierwszych odnosit sie wymog zebrania wyzszego
kapitatu w wysoko$ci minimum 50 000 funtéw, co odbywalo sie w drodze po-
zyskiwania szerokiego akcjonariatu, takze poprzez oferty publiczne. Spoétki takie
nalezato odr6zni¢ od publicly owned company, jako ze stanowily one kategorie
spotek z obszaru sektora publicznego. Istotne zmiany zaszly w brytyjskim pra-
wie spotek od 2006 r., gdyz implementowano wéwczas wiele z dyrektyw unij-
nych, jak m.in. dyrektywe 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert przejecia czy dyrektywe 2007/36/WE Par-
lamentu Europejskiego i Rady z dnia 11 lipca 2007 r. w sprawie wykonywania
niektérych praw akcjonariuszy spétek notowanych na rynku regulowanym®.
W sekeji 4 cze$¢ 1 Companies Act poSwieconej typom spolek, gdzie wyr6zniano
dwa podstawowe typy, tj. spotke publiczng oraz prywatna (public and private

83 Dz. Urz. UE L 145 2 30.04.2004, s. 1 z pdzn. zm. (Investment Securities Directive 2, ISD 2).
8 Dz. Urz. UE L 184 z 14.07.2007, s. 17 z pdzn. zm.
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company), zdefiniowano pojecie sp6tki publicznej oraz prywatnej, w ten spo-
sOb, ze przez spotke prywatna rozumiano kazda spotke, ktora nie jest spotka
publiczng, podczas gdy przez spotke publiczng — takze spotke akeyjng (company
Iimited by shares), majaca kapitat zaktadowy oraz utworzona (zarejestrowang)
jako spotka publiczna. W spétce publicznej odpowiedzialnosé jej uczestnikéw
ograniczona jest warto$cig wniesionych wkladéw na poczet nabywanych ak-
cji. Szczegdtowa regulacja odnoszaca sie do tych dwoéch kategorii spotek zo-
stala pomieszczona w czeSci 20 Companies Act, obejmujacej sekcje 755-767
(por. sekcje 4 podsekcja 4 Companies Act). W literaturze przedmiotu podnosi
sie, ze zasadnicza r6znica miedzy spotka publiczng a prywatng wyraza sie regu-
lacji przewidzianej w sekeji 755 podsekeja 1a, a mianowicie w tym, ze spotka
prywatna nie moze przeprowadza¢ publicznej oferty jej papier6w wartoSciowych
(securities), tj. akcji oraz papier6w wierzycielskich®s. Ponadto przydziat papie-
réw wartoSciowych przez spotke dokonywany jest w zwigzku z przeznaczeniem
ich do przeprowadzenia oferty publiczne;j.

Spoétka publiczna wedtug prawa brytyjskiego zostala poddana podwyzszone-
mu standardowi ujawniania informacji w zakresie audytu rocznego (por. sekcje
475 w zw. z sekcja 478 Companies Act), jak rowniez uprawnien jej uczestnikow
w zakresie dostepu do informacji o spotce (por. sekcje 476 Companies Act). Jed-
nakze — na co trzeba zwr6ci¢ szczegblng uwage — status brytyjskiej public com-
pany nie zostat powigzany z dopuszczeniem jej akeji do obrotu na rynku regulo-
wanym. Jednocze$nie ustawodawstwo brytyjskie rozpoznawalo — wowczas, gdy
takie rozréznienie byto konieczne chociazby z punktu widzenia implementacji
tych dyrektyw prawa Unii Europejskiej, ktére odwotuja sie jedynie do spoétek,
ktorych akcje dopuszczone sg do obrotu na rynku regulowanym, jak np. dyrek-
tywa 2007/36/WE — wezsza kategorie spotek, a mianowicie tzw. spétki z obrotu
na rynku regulowanym (traded company), jakie definiuje poprzez odwotanie do
rynku regulowanego sekcja 360C Companies Act, wprowadzony na mocy The
Companies (Shareholder’s Rights) Regulations z 2 lipca 2009 1. Co wiecej, Com-
panies Act postugiwat sie takze (w czesci 15) pojeciem ,,sp6tka notowana” (quo-
ted company), przez ktérg rozumiano w sekcji 385 podsekcja 2 spotke, ktorej
akcje: dopuszczone sa do obrotu na rynku oficjalnych notowan gietdowych badz
dopuszczone sg do obrotu na New York Stock Exchange albo na NASDAQ), badz
zostaly wpisane na liste oficjalng zgodnie z postanowieniami Financial Services
and Markets Act z 2000 r., a zatem jest to kategoria znacznie szersza niz traded
company. Oznacza to, ze zawezenie pojeciowe do spolek, ktorych akeje pozostaja
w obrocie na rynku regulowanym, wystepuje tylko w wybranych sytuacjach, pod-
czas gdy w innych prawo brytyjskie postuguje sie pojeciami szerszymi, tj. poje-
ciem spélek notowanych, obejmujacym nie tylko notowania na rynkach regulo-
wanych, ale takze w obrocie pozaregulowanym, oraz pojeciem sp6tki publicznej.

8 Por. P. Davies, J. Rickford, An Introduction to the UK Companies Act, European Company and
Financial Law Review 2008, vol. 5, issue 1, s. 54.
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Podnosi si¢ takze, ze w zwigzku z implementacja postanowien dyrektywy
2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia 2004 r. w spra-
wie harmonizacji wymogoéw dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach,
ktoérych papiery warto$ciowe dopuszczane sa do obrotu na rynku regulowanym
oraz zmieniajacej dyrektywe 2001/34/WES¢, mimo ze odwotuje si¢ ona wprost
jedynie do spétek (emitentdw), ktorych akcje (papiery wartosciowe) zostaty do-
puszczone do obrotu na rynku regulowanym, w regulacjach brytyjskich rozciag-
nieto obowigzki dotyczace ujawniania informacji poza spotki z rynku regulowa-
nego, obejmujac nimi réwniez spo6tki z alternatywnych systeméw obrotu®’.

Podobne pojecie spotki publicznej jako public corporation wystepuje rowniez
w doktrynie prawa amerykanskiego i odnoszone jest do spotek, ktorych akeje sa
oferowane w sposob publiczny, chociaz nie jest ono wigzane z obrotem akcjami
takiej spotki na gietdzie papieréw wartosciowych, tudziez na rynku pozagietdo-
wym (Over-The-Counter, OTC)®,

Tymczasem z perspektyw prawa francuskiego spo6tka publiczna jako kate-
goria normatywna nigdy nie wystepowala. Niemniej w wielu miejscach regu-
lacje prawne odnosily sie do emitentéw (spotek) papieréw wartoSciowych do-
puszczanych zaréwno do obrotu na rynku regulowanym, jak i w alternatyw-
nym systemie obrotu. Takie rozwigzanie w zakresie stosowania postanowien
odnoszacych sie do ochrony inwestoréw przed operacjami wykorzystania infor-
macji poufnej, tudziez manipulacji w zwigzku z ofertg publiczng, przewiduje
art. L 412-1-1T Code de monétaire, wprowadzony w zycie na mocy noweli-
zacji z dnia 22 stycznia 2009 r. Nakazuje on stosowanie rezimu ochronnego
(por. np. art. L 466-1 Code de monétaire) zarowno w przypadku papieréw war-
tosciowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym |,,...sont admis
aux négociation sur marché réglementé”) jak réwniez tych, ktére znajdujg sie
w alternatywnym systemie obrotu (,sur un systéme multiraltéral de négocia-
tion”). Podobnie art. L 621-7 Code de monétaire stanowi, ze reguly okreslone
przez nadzor nad rynkiem w zakresie przeciwdziatania wykorzystywaniu infor-
macji poufnych oraz zabezpieczajace przed manipulacjami na rynku, stosowa-
ne sg wobec emitentéw papieréw warto$ciowych dopuszczonych do obrotu na
rynku regulowanym, jak réwniez wobec emitentdéw, ktérych papiery pozostaja
w alternatywnym systemie obrotu.

Takze w prawie Unii Europejskiej nigdy historycznie nie wystgpowalo ani
aktualnie nie wystepuje pojecie spotki publicznej. Nie postuguje sie nim m.in.
ani dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada
2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwiazku z publicz-
ng ofertg lub dopuszczeniem do obrotu papieréw warto$ciowych i zmieniajgca

¢ Dz. Urz. UEL 390 z 31.12.2004, s. 38 z p6zn. zm.

§7 Por. P. Davies, J. Rickford, An Introduction to the UK Companies Act, part II, European Company
and Financial Law Review 2008, vol. 5, issue 3, s. 278.

8 Por. R.A. Prentice, Law of business organizations and securities regulation, New Jersey 1994,
s. 437.
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dyrektywe 2001/34/WE, ani rozporzadzenie Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia
29 kwietnia 2004 r. wykonujace dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europej-
skiego i Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz
formy, wlaczenia przez odniesienie i publikacji takich prospektéw emisyjnych
oraz rozpowszechniania reklam, jak réwniez dyrektywa 2004/25/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert przejecia. Wspo-
mniane przepisy postuguja sie natomiast pojeciami , spolek, ktorych wszystkie
lub niektére papiery warto$ciowe sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowa-
nym” badz , spétek bedgcych przedmiotem oferty”, wzglednie , emitenta i papie-
réw wartos$ciowych objetych publiczng oferta lub papieréw warto$ciowych, ktore
majg by¢ dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym”.

Tymczasem ustawodawca polski zdecydowal sic na innowacje, w nawig-
zaniu bowiem do konstrukeji , publicznego obrotu papierami warto$ciowymi”
jako kluczowego pojecia wyznaczajacego granice rezimu statuowanego przepi-
sami ustawy z dnia 22 marca 1991 r. — Prawo o publicznym obrocie papierami
warto$ciowymi i funduszach powierniczych, moca nowelizacji dokonanej usta-
wa z dnia 29 grudnia 1993 r. 0 zmianie ustawy — Prawo o publicznym obrocie
papierami warto$ciowymi i funduszach powierniczych oraz o zmianie niekto-
rych innych ustaw dodano art. 52d, stanowigcy, ze ,Spo6tka, ktoérej akeje cho-
ciaz jednej emisji zostaly dopuszczone i s3 w publicznym obrocie, zwana dalej
»spotky publiczng«, obowigzana jest wprowadzaé do publicznego obrotu kazdg
kolejng emisje, pod rygorem uchylenia zgody Komisji na dopuszczenie jej akeji
do publicznego obrotu”. W ten spos6b wprowadzono do systemu prawa polskie-
go kategorie normatywna, jaka jest spotka publiczna. W literaturze zauwazono,
ze celem przedmiotowego przepisu byto zapobiezenie sytuacji, w ktorych jedne
emisje danej sp6tki pozostawalyby w ramach publicznego obrotu, podczas gdy
inne bylyby poza nim?®°. Przywotany in extenso przepis art. 52d p.p.o.p.f.p. miat
na celu nie tylko zdefiniowanie pojecia spotki publicznej, ale takze ustanowienie
obowigzku wprowadzania do publicznego obrotu kazdej kolejnej emisji akgji,
o ile ktérakolwiek z poprzednich emisji zostala dopuszczona do publicznego
obrotu.

Takie podejscie do pojecia spotki publicznej utrzymal ustawodawca pol-
ski w zmienionym stanie prawnym, a mianowicie na gruncie ustawy — Prawo
o publicznym obrocie papierami wartoSciowymi z 1997 r., gdzie w art. 4 pkt 9
zdefiniowano ja jako , spotke, ktorej akcje co najmniej z jednej emisji sa dopusz-
czone do publicznego obrotu”. W obydwu przywotanych aktach prawnych status
spotki publicznej zostal zwigzany z administracyjng procedurg autoryzacyjna,
ktorej celem bylo poddanie spotki publicznej zunifikowanemu, a zarazem szcze-
gélnemu rezimowi prawnemu, ktérego ramy wyznaczaly przepisy art. 5-11,
art. 84-117 oraz art. 147-161 p.p.o.p.w., przy czym powszechnie przyjmowano

8 R. Czerniawski (w:) R. Czerniawski, M. Wierzbowski, Prawo o publicznym obrocie papierami
wartosciowymi i funduszach powierniczych. Komentarz, Warszawa 1996, s. 121.
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w doktrynie prawa, ze na kwalifikacje sp6tki jako publicznej nie miata wplywu
okoliczno$¢, gdzie spotka taka miata swojg siedzibe, wobec tego sp6tka publicz-
na byta zaréwno spétka z siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, jak
réwniez spotka z siedziba poza nim®.

Istota regulacji normatywnych przewidzianych w ustawie — Prawo o pub-
licznym obrocie papierami warto$ciowymi i funduszach powierniczych z 1991 r.
oraz w ustawie — Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymiz 1997 r.
wyrazala sie w uksztaltowaniu zorganizowanego rynku kapitatowego®!, co za-
ktadato wprowadzanie mechanizméw z jednej strony stuzacych dalszemu roz-
wojowi rynku zinstytucjonalizowanego, z drugiej za$ zapewniajacych ochrone
praw uczestnikow obrotu. Tym samym gléwny ciezar regulacyjny zostal poto-
zony na stworzenie takich rozwigzan prawnych, ktore miaty skutkowaé wzmo-
zong koncentracja obrotu, a czego wyrazem byta ustawowa zasada przymusu
rynku regulowanego. Zgodnie z nia ogo!l obrotu wtoérnego papierami wartos-
ciowymi odbywatl sie na rynku regulowanym, poza wyjatkami enumeratywnie
wskazanymi w ustawie®. Z tego wzgledu dopuszczenie akcji spotki akcyjnej
do publicznego obrotu skutkowato poddaniem jej restrykcyjnym regulacjom
prawnym, ktoérych celem bylto uzyskanie efektu pelnej transparencji®®. Wtasnie
owa przejrzystoS¢ stanie sie z czasem swoistym ,znakiem firmowym” spo6tki
publicznej. Mozna stwierdzi¢ nawet, ze ustawodawca wymuszal dokonywanie
obrotu papierami warto$ciowymi na tymze rynku regulowanym i wobec tego
wszystkie sp6tki publiczne musialy podlega¢ tym samym regutom rzadzacym
ich zachowaniem sie¢ w ramach publicznego obrotu. W konsekwencji nie byto
podstaw do réznicowania rodzajowego spolek publicznych z punktu widzenia
zakresu obowigzkéw, jakimi byly obcigzone, poza obowigzkiem wprowadzania
do publicznego obrotu kazdej kolejnej emisji akcji, z mocy bowiem wyraznej
dyspozycji ustawowej odnosit sie on wytacznie do spétek publicznych z siedzibg
na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej*, co przewidywat art. 84 p.p.o.p.w. Na-
tomiast w pozostalym zakresie, tj. w obszarze obowigzkéw informacyjnych oraz
obowigzkow zwigzanych z realizacjg praw z akcji, wszystkie spétki publiczne
— tak krajowe jak i zagraniczne — traktowane byly jednakowo, tzn. zostaty objete
zunifikowanym, acz szczegblnym rezimem prawnym, ktdrego zreby wyznaczaty
w pierwszej kolejnosci przepisy ustawy — Prawo o publicznym obrocie papierami
warto$ciowymi z 1997 r., a w drugiej kolejnosci kodeksu handlowego.

% Por. zwtaszcza M. Michalski (w:) A. Chlopecki, G. Domanski, R. Jurga, M. Michalski, L. So-
bolewski, Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi. Komentarz, Warszawa 1999, s. 181
oraz M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi. Komentarz, Warszawa
2003, s. 131.

1 M. Michalski, O pojeciu i zakresie spéiki..., s. 4.

%2 Por. np. M. Michalski (w:) A. Chlopecki, G. Domanski, R. Jurga, M. Michalski, L. Sobolewski,
Prawo o publicznym obrocie..., s. 816; idem (w:) S. Wtodyka (red.), Prawo papieréw..., s. 998.

% Por. takze L. Sobolewski (w:) S. Wodyka (red.), Prawo papieréw..., s. 1018.

% Por. M. Michalski, O pojeciu i zakresie spétki..., s. 5.
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Wprowadzenie kategorii sp6tki publicznej w konsekwencji oznaczato nada-
nie jej szczegblnej pozycji ustrojowej i objecie jej szczegblnymi zasadami funk-
cjonowania w ramach specyficznego rezimu prawnego z uwagi na wyjatkowy
charakter relacji miedzy taka sp6tka a uczestnikami obrotu®, jako ze opiera sie
ona na wiezi, jaka powstaje w nastepstwie ztozenia — w ramach procesu poszu-
kiwania kapitatu inwestycyjnego — tzw. publicznej oferty. Przez oferte publicz-
na w $wietle — poczatkowo — dyrektywy Rady 89/298/EWG z dnia 17 kwietnia
1989 r. w sprawie koordynacji wymagan dotyczacych sporzadzania, szczegétowej
kontroli i rozpowszechniania prospektéw emisyjnych publikowanych w zwigzku
z publiczng ofertg sprzedazy zbywalnych papieréw wartoSciowych, a nastepnie
juz dyrektywy 2003/7 1/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada
2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwigzku z publiczng
ofertg lub dopuszczeniem do obrotu papieréw wartoSciowych i zmieniajacg dy-
rektywe 2001/34/WE, rozumiano®s:

1) na gruncie ustawy — Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi
i funduszach powierniczych z 1991 1. — , proponowanie nabycia, nabywa-
nie lub przenoszenie praw z emitowanych w serii papier6w warto$ciowych
przy wykorzystaniu $rodkéw masowego przekazu albo w inny sposéb, jezeli
proponowanie nabycia jest skierowane do wiecej niz 300 oséb, albo do nie
oznaczonego adresata...” (por. art. 1 § 1 p.p.o.p.L.p.);

2) na gruncie ustawy — Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi
z 1997 r. — , proponowanie nabycia lub nabywanie emitowanych w serii papieréw
wartoSciowych przy wykorzystaniu srodkéw masowego przekazu albo w inny
sposob, jezeli propozycja skierowana jest do wiecej niz 300 o0s6b, albo do nie
oznaczonego adresata...” (por. art. 2 ust. 1 p.p.o.p.w.).

Stany zdefiniowane w hipotezach przytoczonych przepiséw jako ,publicz-
ny obrét”” obejmuja r6znorodne zachowania nakierowane na poszukiwanie
efektywnego kapitalu inwestycyjnego. Z punktu widzenia mechanizméw rynku
kapitatowego dochodzi w tym momencie do realizacji funkcji alokacyjnej, dzie-
ki ktoérej nastepuje transfer Srodkéw do najbardziej efektywnych przedsiewzieé
inwestycyjnych o §rednim czy wrecz dtugim horyzoncie czasowym. Konstrukcja
rynku kapitatowego umozliwia przy tym transformacje poszukiwanego kapita-
tu w zaleznosci od oczekiwan inwestor6w i mozliwosci emitentéw. W zwigz-
ku z tym ci ostatni maja do zaoferowania szerokie instrumentarium, a w jego
ramach papiery udzialowe, czyli akcje. Dla potencjalnego inwestora duzego
znaczenia nabiera kwestia dostepu do informacji zarébwno o samym emiten-

% Ibidem, s. 6.

% W zadnym z przywotanych aktéw normatywnych ustawodawca nie postuzyt sie wprost poje-
ciem ,oferta publiczna”, co wynikato z obawy przed konfrontacja z pojeciem ,oferta” w rozumieniu
art. 66 k.c. Jako$ciowa zmiane przyniost dopiero art. 3 ust. 1 u.o.p.

7 Por. szerzej np. M. Michalski (w:) M. Baczyk, M.H. Kozinski, M. Michalski, W. Pyziot, A. Szu-
manski, I. Weiss, Papiery..., s. 661 i n.; idem (w:) S. Wtodyka (red.), Prawo papieréw..., s. 928 i n.
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cie, jak i o proponowanych przez niego papierach wartoSciowych. Na pierwszy
plan wysuwa sie zatem zagadnienie miarodajnej informacji, jak bowiem zauwa-
za L. Sobolewski®®, zasada przejrzystosci rynku stanowi podwaline publicznego
obrotu, gdyz eksponuje ona najcenniejsze dobro na rynku kapitatlowym, jakim
jest informacja. Owa informacja — kompletna i rzetelna — jest podstawa podjecia
przez inwestoréw decyzji o zaangazowaniu kapitalowym. Ustawodawca postu-
guje sie wzorcem racjonalnego inwestora, ktéry podejmuje swoje decyzje nie
pod wplywem emocji czy tez przemijajacego entuzjazmu, ale na podstawie do-
stepnych informacji®®. W tym kontekscie nadanie spétce statusu spotki publicz-
nej oznacza jej upublicznienie w znaczeniu udostepnienia przez nia informacji,
W oparciu o ktére przeprowadzany jest proces inwestycyjny, zasadzony na mode-
lu akcjonariusza spekulacyjnego, tj. dazacego do optymalizacji stopy zwrotu, nie
za$ na modelu akcjonariusza aktywnego, czyli zmierzajacego do efektywnego
oddziatywania na emitenta!®.

Stusznie zatem zauwaza P. Wajda, ze wyr6znikiem szczegdlnego rezimu praw-
nego, jakim obejmuje sie spotke publiczng, jest poziom ochrony inwestoréw (ak-
cjonariuszy), niejednokrotnie nawet kosztem samej sp6tki'®!. Doniosto$¢ nalezy
przypisa¢ jednak tylko takim sytuacjom, kiedy obowigzek ujawniania informa-
cji ma charakter permanentny, a nie jedynie jednorazowy. Tymczasem z takim
obowigzkiem mamy do czynienia zawsze w obrebie rynku regulowanego, kto-
ry postrzegany jest jako miejsce generowania informacji o okreslonych dobrach
i przeksztalcania ich w cene, dzieki czemu ustalana jest r6wnowaga miedzy po-
dazg a popytem. W konsekwencji cyrkulacja informacji na rynku zaczyna petnié
role jego stabilizatora, nadajac rynkowi regulowanemu ceche skutecznosci'2.

Pod rzadami ustawy — Prawo o publicznym obrocie papierami warto$cio-
wymi i funduszach powierniczych z 1991 r. oraz ustawy — Prawo o publicznym
obrocie papierami wartoSciowymi z 1997 r. kazda oferta publiczna sprzegnieta
byla z rynkiem regulowanym wlasnie poprzez pojecie publicznego obrotu. Usta-
wodawca ustanowil bowiem wymodg wprowadzania papier6w warto$ciowych
do publicznego obrotu w rozumieniu proponowania nabycia (objecie) papie-
réw wartosciowych w spos6b spetniajacy kryteria publicznosci (por. art. 49 § 1
p.p.o.p.f.p. oraz art. 61 ust. 1 p.p.o.p.w.), co za kazdym razem — poza wyjatkami
wskazanymi enumeratywnie w przepisach — wymagalo autoryzacji ze strony or-
ganu nadzoru panstwowego, tj. poczatkowo Komisji Papieréw WartoSciowych,

% L. Sobolewski (w:) S. Wlodyka (red.), Prawo papieréw..., s. 1018.

% Por. takze M. Gorecki, Informacje poufne na rynku kapitatowym: podstawowe problemy regulacji
prawnej oraz pojecie informacji poufnej i insidera, Czasopismo Kwartalne Catego Prawa Handlowego,
Upadtosciowego oraz Rynku Kapitatowego 2007, nr 1, s. 74.

100 Por, zwtaszcza M. Michalski, O pojeciu i zakresie spétki..., s. 7.

101 Por. P. Wajda, Efektywnos¢ informacyjna rynku gietdowego, Warszawa 2011, s. 67.

102 Por. J.F. Rouge, La speculation: régles du jeu, Petites affiches 1993, nr 94, s. 16; takze H. de
Vauplane, ].P. Bornet, Droit des marcheés financiers, Paris 2001, s. 481 i n. oraz M. Michalski, O pojeciu
i zakresie spotki..., s. 7.
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a p6zniej Komisji Papieréw Warto$ciowych i Gield. Co wiecej, w celu zapewnie-
nia rozwoju rynkow regulowanych, ustawodawca przewidzial ponadto przymus
rynku regulowanego w ramach obrotu wtérnego (por. art. 54 § 1 p.p.o.p.f.p. oraz
art. 89 ust. 1 p.p.o.p.w.)'%, czego konsekwencja byla tozsamosé miedzy perma-
nentnym obowigzkiem informacyjnym a statusem spétki publicznej. Jednoczes-
nie ustawodawca wprowadzil iunctim miedzy publicznym obrotem, czy raczej
uzyskaniem przez papiery wartoSciowe statusu papieréw dopuszczonych do
publicznego obrotu, a — poczatkowo — dematerializacja samego obrotu (por. art. 5
§ 1 p.p.o.p.f.p.), a nastepnie dematerializacja samego papieru warto$ciowego
(por. art. 7 ust. 1 p.p.o.p.w.). W konsekwencji na rynku wtornym, czyli w obrebie
obrotu wtérnego zawsze wystepowalto zjawisko dematerializacji. W tym kontek-
Scie status spotki publicznej zostat genetycznie powigzany z pojeciem publiczne-
go obrotu papierami warto$ciowymi, gdyz podejscie takie byto determinowane
potrzeba zapewnienia zupelnosci systemu regulacyjnego, tj. objecia nim wszyst-
kich emitentéw akeji dopuszczonych do publicznego obrotu, ktére mialy byé
przedmiotem obrotu na rynku regulowanym. W nastepstwie tego zabiegu 6w
szczegblny walor |, publiczno$ci” oznaczat de facto poddanie spétki wymogom
zapewniajacym jej pelng przejrzystos¢, rozumiang jako ogdlny i staty dostep do
wszelkich informacji o spolce, ktére mogg by¢ istotne dla podejmowania decyzji
inwestycyjnych, co jest identyfikowane z rynkiem regulowanym. Zaréwno bo-
wiem w poprzednich definicjach rynku regulowanego (gieldowego), tj. w art. 2
pkt 6 p.p.o.p.f.p. oraz w art. 4 pkt 14 p.p.o.p.w., jak i w aktualnie obowiazuja-
cym art. 14 u.o.i.f. jako ceche konstytutywna tego rynku akcentuje sie zawsze
powszechng — czyli nastepujaca z zachowaniem réwnego dostepu dla wszystkich
uczestnikéw w tym samym czasie — dystrybucje informacji rynkowe;j.
Zasadniczg zmiane w dotychczasowym podejSciu do rynku kapitalowego
przyniosty dopiero przepisy ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instru-
mentami finansowymi oraz ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, gdyz wdrazaly one w zZycie za-
sade swobody przeplywu kapitatu, gléwnie poprzez likwidacje barier instytu-
cjonalnych i poprzez integracje rynkéw kapitatowych, czy szerzej finansowych
panstw cztonkowskich Unii Europejskiej, takze w drodze swobody $wiadcze-
nia ustug w sektorze finansowym'%*. Wyrazem zrewidowanego, jako ze osadzo-
nego we wspominanym juz nurcie unifikacyjnym, podejscia do problematyki
zinstytucjonalizowanego rynku kapitalowego jest przede wszystkim rezygnacja
z nadrzednego dotychczas pojecia , publiczny obrét”!%%, co w konsekwencji do-

103 Por. za wielu M. Michalski (w:) M. Baczyk, M.H. Kozifiski, M. Michalski, W. Pyziot, A. Szu-
manski, I. Weiss, Papiery..., s. 660 in.; idem (w:) S. Wodyka (red.), Prawo papieréw..., s. 998 i n.

104 Por. M. Michalski, O pojeciu i zakresie spétki..., s. 5 orazidem (w:) M. Michalski (red.), Ustawa
o ofercie publicznej..., s. XLIL.

105 Por. tez A. Chlopecki, Publiczny obrét i instrumenty finansowe — redefiniowanie podstawowych
poje¢ prawa rynku kapitatowego, PPH 2005, nr 11, s. 38.
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prowadzito do wyeliminowania obowigzujacego dotad podziatu obrotu na trzy
rownorzedne segmenty, tj. obrét pierwotny, obr6t wtorny oraz pierwsza ofer-
te publiczng, ktére od strony pojeciowej wyznaczaly granice rezimu prawnego
publicznego obrotu'®. Odtad kluczowe dla zakreSlenia sfery regulacyjnej staty
sie pojecia: ,instrument finansowy”, wprowadzony przez art. 2 ust. 1 u.o.i.f.
oraz ,oferta publiczna”, definiowana obecnie w art. 3 ust. 1 u.o.p. wprost przez
odestanie do pojecia oferty.

Co wiecej, faktycznym nastepstwem wprowadzonych zmian bylto odejscie
od niegdy$ podstawowych zasad publicznego obrotu, jak zasada dematerializacji
papieréw warto$ciowych (por. art. 5 ust. 1 pkt 2 w zw. z ust. 2 u.0.i.f.) czy przy-
musu maklerskiego (por. art. 19 ust. 1 pkt 2 u.0.i.f.). Podobne podejScie zapre-
zentowano do obowigzku prospektowego (por. art. 7 ust. 1 u.o.p.) oraz zasady
kontynuacji, tj. ubiegania sie o dopuszczanie do obrotu kazdej kolejnej emisji
akeji (por. art. 32 ust. 6 u.0.i.£.197). Poza rynkiem regulowanym zasady powyzsze
nabierajg charakteru fakultatywnego, jak w przypadku zasady dematerializacji
papieréw warto$ciowych (por. art. 5 ust. 2 in fine u.0.i.f.) czy obowigzku pro-
spektowego (por. art. 7 ust. 2 oraz ust. 3 w zw. z art. 38—-41 u.0.p.), wobec czego
do decyzji zainteresowanego podmiotu, tj. spotki jako emitenta akcji, tudziez jej
akcjonariusza jako sprzedajacego akeje w zwiagzku z ofertg publiczng (por. art. 4
pkt 7 u.o0.p.), ustawodawca pozostawit de facto swobode decyzji w przedmiocie
zastosowania restrykeyjnych regut porzadku prawnego z obszaru rynku kapita-
towego. W nastepstwie przyjetych zmian wejscie na rynek kapitatowy nie deter-
minowato juz co do zasady sp6tki akcyjnej w zakresie zwigzania jej zaostrzonym
rezimem prawnym'%, Skutek taki wywolywal ex lege wylacznie zaistnienie, czy
$ciSlej uzewnetrzniony zamiar takiego zaistnienia, spétki w znaczeniu emiten-
ta papieréw wartosciowych na rynku regulowanym. W literaturze przedmio-
tu sformutowano wiec teze o przymusie regulacyjnym i zaostrzonym rezimie
prawnym wylacznie w odniesieniu do rynku regulowanego!'®. Stad a contrario
przyjmowano, ze pozostate obszary obrotu maklerskimi instrumentami podle-
galy badz regulacjom jedynie fragmentarycznym, tj. skoncentrowanym tylko na
niektérych momentach, doniostym z punktu widzenia intereséw ustugobior-
cow, czego przyktadem byta chociazby wytacznosé maklerska w zakresie state-
go nabywania oraz zbywania tych instrumentéw, badz regulacjom zaliczanym
wrecz do tzw. prawotwdrstwa prywatnego, czego przykladem jest organizacja
alternatywnego systemu obrotu. Powyzsza konstatacja nie pozostawata bez zna-
czenia dla ustalenia wlasciwego statusu regulacyjnego w stosunku do spétek
publicznych, gdyz w $wietle zmian, jakie przewidywaly ustawa o obrocie instru-
mentami finansowymi z 2005 r. oraz ustawa o ofercie publicznej z 2005 1., uza-

106 Por. M. Michalski, O pojeciu i zakresie spotki..., s. 5.

107 Obowigzek ten zostal zawezony wylacznie do spoltek, ktorych akeje sg dopuszezone do obrotu
na rynku oficjalnych notowan, o ile byly uprzednio przedmiotem oferty publiczne;j.

108 Por. M. Michalski, O pojeciu i zakresie spétki..., s. 51in.

109 Ibidem s. 6.
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sadnione merytorycznie, tj. z perspektywy postulatu transparentnosci obrotu,
byto odniesienie statusu sp6tki publicznej do spétek, ktérych akeje pozostawaty
przedmiotem obrotu na rynku regulowanym. Tymczasem ustawodawca — przez
powiazanie statusu spOtki publicznej z dematerializacja jej akeji — za spotki pub-
liczne kazal uznawaé spotki:

1) ktérych akeje byty przedmiotem oferty publicznej;

2) ktorych akeje byly przedmiotem obrotu na rynku regulowanym;

3) ktorych akcje pozostawaty w alternatywnym systemie obrotu!'’.

Warunkiem sine qua non uzyskania przez spotke statusu formalnego spotki
publicznej bylo za kazdym razem poddanie jej akcji — ktorejkolwiek emisji — pro-
cedurze dematerializacyjne;.

Takie podejScie ustawodawcy poddano zdecydowanej krytyce w doktrynie
prawa handlowego. Zauwazono, ze dostep do informacji stanowit swoiste cri-
terium divisionis, poniewaz spotka pozyskujaca uprzednio kapitat inwestycyjny
uzyskiwala automatycznie status spétki publicznej, skutkiem czego zaczyna-
ta podlega¢ obowigzkom upowszechniania danych na temat jej samej'!'. Z tej
perspektywy spotka traktowana byta jako emitent pozyskujacy kapitat inwesty-
cyjny na gruncie przepisow dyrektywy 2001/34/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady z dnia 28 maja 2001 r. w sprawie dopuszczenia papier6w wartoSciowych
do publicznego obrotu gietdowego oraz informacji dotyczacych tych papieréw
warto$ciowych, ktére podlegajq publikacji'!?. Tizeba jednak zaznaczy¢, ze dy-
rektywa 2001/34/WE nie wprowadzata definicji og6lnej spo6tki publicznej i po-
zostajac jedynie na poziomie opisu, postugiwata sie, m.in. w art. 67-77, sfor-
mutowaniem: , sp6tki, ktérych akcje s oficjalnie notowane na gietdzie”. W tym
ujeciu status spotki ,publicznej” powinien przynalezeé¢ do spo6tki, ktérej akeje
podlegaty regutom obrotu na rynku regulowanym, pos$réd ktérych zasadniczego
znaczenia nabierata dostepno$¢ — w sensie upublicznienia — informacji na temat
emitenta akcji!’®. Jednakze ustawodawca polski zdawat sie nie dostrzega¢ wspo-
mnianych niuanséw, przyjmujac w art. 4 pkt 20 u.o.p. nowa definicje spotki
publicznej, w ktorej jej status formalny zostal $cisle powiazany ze zjawiskiem
dematerializacji akcji. Wobec tego spotkami publicznymi zostawaly nie tylko
spotki, ktorych akeje podlegaty obligatoryjnej dematerializacji w $wietle art. 5
ust. 1 wzw. z ust. 3 u.o.i.f. w zwiazku z wprowadzaniem ich do obrotu na rynku
regulowanym (por. art. 5 ust. 1 pkt 2 u.0.i.f.), ale rowniez sp6tki, ktérych akcje
nie byly przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, niemniej poddane zostaty
— chociaz w trybie fakultatywnym - procedurze dematerializacyjnej (por. art. 5
ust. 3 u.0.i.f.). Trzeba przyznaé, ze w rozwigzaniu gczacym status spotki pub-
licznej z dematerializacja jest swoista logika, poniewaz na skutek rezygnacji

10 Jbidem, s. 9 in.

U Jbidem, s. 7 i n.

12 Dz. Urz. UE L 184 2 6.07.2001, s. 1 z p6zn. zm.
13 Ibidem.
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z zasady przymusu rynku regulowanego, za czym poszlo pozbawienie pojecia
,publiczny obrét” relewantno$ci prawnej, jedynym miarodajnym zdarzeniem —
poprzedzajacym wprowadzenie akcji do obrotu na rynek regulowany — jest wtas-
nie moment zapisania akeji na rachunkach papieréw warto$ciowych w ramach
systemu depozytu papieréw wartosciowych. Jednak ustawodawca pominat tutaj
rozr6znienie miedzy dematerializacjg obligatoryjna a dematerializacja fakulta-
tywng, skutkiem czego kategoria sp6tek publicznych znaczgco wykroczyta poza
ramy rynku regulowanego.

2.. DEMATERIALIZACJA AKCJI JAKO PRZESEANKA UZYSKANIA
STATUSU SPOEKI PUBLICZNE]

2.1. Geneza i podstawy normatywne dematerializacji

Problematyka dematerializacji towarzyszy rozwojowi polskiego rynku ka-
pitatowego od jego zarania, przechodzac rézne etapy rozwoju, bedac przy tym
przedmiotem wzmozonej dyskusji doktrynalnej''*. Dematerializacja oznacza sy-
tuacje, w ktorej papier warto$ciowy zostaje pozbawiony formy dokumentu i jako
taka zostata wprowadzona po raz pierwszy w art. 7 ust. 1 p.p.o.p.w., po czym
rozwigzanie to przejal ustawodawca do ustawy o obrocie instrumentami finan-
sowymi w jej art. 5 ust. 1.

Dematerializacja oznacza zapisanie 0s6b uprawnionych z tych papieréw
warto$ciowych we wlaSciwym systemie ewidencyjnym, ktérego zadaniem jest
odzwierciedlenie w sposéb miarodajny stanu podmiotowego wzgledem praw wy-
nikajacych z papieréw warto$ciowych na dany moment. Oznacza to, ze no$nik
materialny zostaje pozbawiony jakiejkolwiek doniostosci prawnej, przez co tra-
ci status przedmiotu obrotu oraz utrwalacza prawa!'>. W nastepstwie procesu
dematerializacji funkcje legitymacyjng prawa — realizowang do tej pory przez
dokument — przejmuje zintegrowany system rejestracji, oparty na odpowiednich
instytucjach ewidencyjnych tworzacych mechanizm pojawia si¢ mechanizm
uzewnetrzniania prawa, czyli potwierdzania nabycia przez dang osobe oznaczo-
nego co do treéci prawa bedacego de facto przedmiotem obrotu zdemateriali-

14 Na ten temat por. m.in. R. Jurga, M. Michalski, Papiery wartosciowe w obrocie masowym,
Warszawa 1997, s. 58 i n,; M. Michalski (w:) M. Baczyk, M.H. Kozifiski, M. Michalski, W. Pyziol,
A. Szumanski, I. Weiss, Papiery..., s. 659 in. oraz L. Sobolewski (w:) S. Wiodyka (red.), Prawo papieréw...,
s. 959 i n.; A. Chtopecki (w:) A. Szumaniski (red.), System prawa prywatnego, t. 19. Prawo papieréw
wartosciowych, Warszawa 2006, s. 874 i n.; M. Romanowski (w:) A. Szumanski (red.), System prawa
prywatnego, t. 18. Prawo papieréw wartosciowych. Suplement, Warszawa 2006, s. 14 i n.; K. Zacha-
rzewski, Prawo gietdowe, Warszawa 2010, s. 192 i n.; J. Jastrzebski, Pojecie papieru wartosciowego
wobec dematerializacji, Warszawa 2009, s. 310 i n. oraz M. Michalski (w:) M. Michalski (red.), Ustawa
o ofercie publicznej..., s. 144 i n.

115 M. Michalski (w:) M. Michalski (red.), Ustawa o ofercie publicznej..., s. 143.
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zowanego. Tym samym dematerializacja rozumiana jako catkowite odejscie od
no$nika materialnego w przypadku konstrukeji papieru wartoSciowego musi
by¢ odr6zniona od zjawiska dematerializacji obrotu, czyli immobilizacji no$ni-
ka materialnego. Dematerializacja obrotu zaktada bowiem jedynie wylaczenie
z obiegu, czy raczej z obrotu prawnego, no$nika materialnego. Cechg konstytu-
tywna dematerializacji obrotu jest okoliczno$é, ze nie dochodzi tutaj do ingeren-
cji w konstrukeje jurydyczng samego papieru wartoSciowego''°.

Geneza zjawiska dematerializacji jest zréznicowana, poniewaz roznie roz-
ktadaja sie istotne dla niego momenty konstrukcyjne w zaleznosci od systemu
prawnego, z ktérego sie wywodzi. Chodzi tutaj o konkurencje dwoch systemow
regulacyjnych, a mianowicie germanskiego oraz romanskiego'!’. Dla rozwigzan
przyjetych w systemie prawa polskiego referencyjne znaczenie miat system ro-
manski!''®. W systemie niemieckim gtéwny nacisk zostal potozony na mecha-
nizmy unieruchomienia no$nika materialnego, podczas gdy w systemie francu-
skim odstgpiono od tradycyjnej konstrukeji papieru warto$ciowego, w miejsce
ktoérego pojawiata sie nowa kategoria valeurs mobiliéres, co byto wstepem do
pelnej dematerializacji papieru wartoSciowego!'?. Dematerializacja rozumia-
na byta jako przejscie z tradycyjnej formy papieru wartosciowego opartej na
no$niku materialnym na zapisy na rachunkach prowadzonych na rzecz oséb
uprawnionych, a od strony jurydycznej stanowita zmiane kwalifikacji prawnej
na kategorie dobr niematerialnych'?’. Warto przy tym zaznaczy¢, ze samo zja-
wisko zapisywania valeurs mobiliéres na urzadzeniach ewidencyjnych, jakimi
poczatkowo byty konta, historycznie pojawito sie juz na poczatku lat 40. XX w.
w zwigzku z utworzeniem w 1941 r. Centralnego Depozytu Papieréw Warto$-
ciowych (La Caisse Centrale de Depots et de virement de Titres)!?!. Z czasem
pojecie valeurs mobilieres zastapiono — uwzgledniajac zmiany w prawie Unii
Europejskiej — terminem les instruments financiers. Dematerializacja polega-
jaca na zdeponowaniu papieréw wartoSciowych i przeksztatceniu ich w zapisy
na rachunkach prowadzonych przez instytucje finansowe, z jednoczesnym za-
kazem konwertowania ich w forme papieréw tradycyjnych, uwazana jest za rys

16 W doktrynie prawa zauwazono, ze dematerializacja obrotu oraz dematerializacja papier6w war-
to$ciowych moga wspotistnie¢ obok siebie; tak A. Chlopecki (w:) A. Szumanski (red.), System prawa
prywatnego, t. 19..., s. 874 in.

7 Szerzej na ten temat por. przede wszystkim J. Jastrzebski, Pojecie papieru wartosciowego...,
s.2831in.

18 Por. M. Michalski (w:) M. Michalski (red.), Ustawa o ofercie publicznej..., s. 143 in. oraz M. Mi-
chalski (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego. Komentarz,
Warszawa 2014, s. 603 i n.

119 Por. M. Michalski (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitato-
wego..., s. 603.

120 Por. H. de Vauplane, J.-P. Bornet, Droit des marchés..., s. 38.

2L Por. Y. Guyon, Les aspects juridiques de la dématerialisation des valeures mobiléres, Revue socié-
tés 1984, s. 452 oraz N. Chabrolle, H. Juvin, Une historie de la SICOVAM, Les Djinns 1992, s. 29 i n.
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charakterystyczny dematerializacji francuskiej'?>. Doniosto$¢ znaczenia zapisu
na rachunku prowadzonym przez legitymowana do tego instytucje finansowa
Wyraza prawo uprawnionego, tj. w kategoriach prawnorzeczowych wtasciciela'??.
O przyjeciu tak radykalnego rozwiazania, jako ze polega ono na zerwania z for-
mg dokumentu, przesadzily wzgledy fiskalne. Zastosowany w ramach pelnej
dematerializacji papier6w warto$ciowych mechanizm umozliwil $cista kontro-
le nad transferami papieré6w warto$ciowych i tym samym nad aktualnym sta-
nem ich posiadania. W doktrynie prawa jako zalety dematerializacji wskazuje
sie: 1) obnizenie kosztéw, w tym zwlaszcza zwigzanych z przechowywaniem
papieréw; 2) wzrost bezpieczenistwa obrotu, skoro eliminuje sie ryzyka trady-
cyjnie przypisane formie dokumentowej papieru warto$ciowego jak chociazby
kradziez, jego zagubienie badZ zniszczenie w inny sposéb; 3) usprawnienie ob-
rotu, przede wszystkim w skali catego rynku regulowanego, gdzie koncentruje
sie zdecydowanie najwiekszy wolumen transakcji; 4) ulatwienie kontroli spra-
wowanej ze strony odpowiednich wtadz panistwowych, co eliminuje transakcje
ukryte, tj. niezglaszane stuzbom skarbowym; 5) ograniczenie kosztow emisji czy
6) utatwienie procedury wykonywania zobowigzani emitenta wobec uprawnio-
nych z papier6w warto$ciowych'?*. Dodatkowo nalezy wskaza¢ na wzmocnienie
przejrzystosSci rynku, poniewaz system rejestracji pozwala na generowanie infor-
macji na temat transakcji sprzedazy papieréw warto$ciowych, co organom nadzo-
ru pozwala §ledzi¢ zmiany standéw zaangazowania w poszczegolnych spotkach.
Korzystajac z do$wiadczen systemu francuskiego w prawie polskim poczat-
kowo ograniczono sie jedynie do dematerializacji obrotu, czego podstawe stano-
wil mechanizm immobilizacji papieréw warto$ciowych przewidziany w art. 5
§ 1 p.p.o.p.f.p. Z dzisiejszej perspektywy dematerializacje obrotu nalezy uznaé
oczywiscie za stan przejSciowy miedzy tradycyjng konstrukcja papieru wartos-
ciowego a catkowitym odejSciem od surogatu materialnego. Zjawisko demate-
rializacji obrotu oparto na uczynieniu przedmiotem obrotu tylko i wytgcznie
praw z papier6w warto$ciowych, ktére przenoszono w trybie solo consensu. Na
etapie unieruchomienia papier6w warto$ciowych w depozycie prowadzonym
przez KDPW wprowadzono instytucje odcinka zbiorczego, reprezentujacego
0got papier6w warto$ciowych danej emisji, opiewajacych na tozsame co do tre-
§ci uprawnienia'?®. Natomiast pelna dematerializacje papieru warto$ciowego
przyjeto juz na gruncie ustawy — Prawo o publicznym obrocie papierami wartos-
ciowymi z 1997 r., a rozwigzanie to powielono w przepisach ustawy o obrocie in-
strumentami finansowymi z 2005 r. Mechanizm pelnej dematerializacji papieru
warto$ciowego zaklada obligatoryjno$é¢ oraz powszechno$¢ tego procesu wzgle-

122 Por. H. de Vauplane, J.-P. Bornet, Droit des marchés..., s. 38 i n.

123 Por. A. Reygrobellet, Le droit de propriété du titulaire d’instruments financieres dématérialisés,
Revue trimestrielle de droit commercial et droit économique 1999, nr 2, s. 306.

124 M. Michalski (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego...,
s. 604.

125 Jbidem, s. 604 i n.
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dem papier6w wartoSciowych. Na gruncie ustawy z 1997 r. papiery wartoSciowe
poddane dematerializacji uzyskiwaly jednocze$nie status papieréw dopuszczo-
nych do publicznego obrotu, co oczywisScie przektadato sie w przypadku akcji
na status emitujacej je spotki, ktora uzyskiwata kwalifikator spotki publicznej.
Konsekwencjg dematerializacji papieru wartoSciowego jest zagadnienie jej inge-
rencji w nature jurydyczna papieru warto$ciowego, ujmowanego w sposob kla-
syczny, gdyz przyjmuje sie, ze zdematerializowane papiery warto$ciowe objete sg
odmiennym, wlasciwym tylko im rezimem prawnym!* i wlasnie ten szczegblny
rezim modyfikuje w istotny sposéb konstrukeje jurydyczng papieru zdemateria-
lizowanego. O ile zatem jeszcze pod rzadami regulacji z 1997 r. konsekwentnie
opowiadano sie za quasi-realnym charakterem przenoszenia praw z papieréw
warto$ciowych!?’, kontestujac tym samym stanowisko opierane na teorii kon-
sensualnej, o tyle w $wietle przepiséw ustawy z 2005 r. w spos6b jednoznaczny
mozna twierdzi¢, ze stanowia one podstawe dla catkowitej alienacji praw'?®, co
znajduje odbicie zwltaszcza w mechanizmach ich przenoszenia statuowanych
w art. 7 w zw. z art. 5 u.0.1.f., ale réwniez powoduje, ze zjawisko dematerializacji
nie moze by¢ postrzegane jedynie w kategoriach czysto technicznych.
Aktualnie podstawe prawna dematerializacji akcji stanowi przepis art. 5
ust. 1 u.0.i.f., stwierdzajacy, ze ,Papiery wartoSciowe: 1) bedace przedmiotem
oferty publicznej lub 2) dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, lub,
3) wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu, lub 4) emitowane przez
Skarb Panistwa lub Narodowy Bank Polski — nie maja formy dokumentu od chwi-
li ich zarejestrowania na podstawie umowy, ktorej przedmiotem jest rejestracja
tych papieréw wartosciowych w depozycie papierow warto$ciowych (demateria-
lizacja)”, niemniej podstawa normatywna dla tego zjawiska jest ogoét przepisoéw
art. 4-12 u.0.i.f., aczkolwiek przy ustalaniu ich zakresu regulacyjnego nalezy

126 M. Michalski (w:) M. Baczyk, M.H. Kozifiski, M. Michalski, W. Pyziol, A. Szumanski, I. Weiss,
Papiery..., s. 681; rtéwniez M. Baczyk (w:) M. Baczyk, M.H. Kozifiski, M. Michalski, W. Pyziol, A. Szu-
manski, I. Weiss, Papiery wartosciowe, Krakow 2000, s. 46 oraz M. Michalski (w:) M. Wierzbowski,
L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego..., s. 606. Warto zaznaczy¢, ze w mysl stano-
wiska reprezentowanego m.in. przez F. Zolla dematerializacja nie wpltywa na podejscie do konstrukeji
papieru wartos$ciowego, jako ze fakt, iz dane uprawnienie jest wykazywane zapisem informatycznym
nie oznacza, ze zapis taki nie moze by¢ uwazany za dokument; por. F. Zoll, Klauzule dokumentowe.
Prawo dokumentéw dtuznych ze szczegélnym uwzglednieniem papieréw wartosciowych, Warszawa
2004, s. 31. Inne stanowisko zajmuje z kolei M. Romanowski, ktory przyjmuje, ze dematerializacja
radykalnie zmienia podejscie do klasycznej teorii papieréw wartosciowych, a tym samym zmienia
zasady dotyczace obrotu papierami warto$ciowymi. Niemniej konkluduje on, ze ostatecznie zdemate-
rializowany papier warto$ciowy jest nadal od strony konstrukcyjnej papierem klasycznym, rznica zas,
jaka si¢ tutaj uwydatnia, polega na zmianie no$nika z materialnego na elektroniczny, co potwierdza
tzw. test zamienno$ci postaci (formy) papieru warto$ciowego; por. M. Romanowski (w:) A. Szumanski
(red.), System prawa prywatnego, t. 18...,s. 20 i n.

127 Por. zwlaszcza L. Sobolewski (w:) L. Sobolewski (red.), Prawo o publicznym obrocie papierami
wartosciowymi. Komentarz, Warszawa 1999, s. 239 i n.

128 Por. zwlaszcza J. Jastrzebski, Pojecie papieru wartosciowego..., s. 316 i n. oraz M. Michalski
(w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego..., s. 604.

77]



| Rozpziar I. SPOEKI PUBLICZNE

dodatkowo mieé¢ na uwadze przepisy odnoszace sie do funkcjonowania systemu
depozytu papieréw wartoSciowych, o jakim mowa w art. 3 pkt 21 u.o.1.f, tj. po-
mieszczone w dziale IIT u.0.i.f.

2.2.. Tryby dematerializacji papieréw warto$ciowych

2.2.1. Dematerializacja systemowa oraz dematerializacja
autonomiczna

W doktrynie prawa w oparciu o obowigzujaca regulacje prawng odnoszacg
sie do problematyki dematerializacji papieréw wartosciowych dokonano dycho-
tomicznego podziatu procedur jej stosowania — a w konsekwencji podstaw nor-
matywnych wyznaczajacych granice reziméw prawnych dematerializacji — na
dwa zasadnicze tryby dematerializacji papieréw wartoSciowych, a mianowicie
dematerializacje systemowg'?, ktérg normuja przepisy 5-12 u.o.i.f., a w dalszej
czesci przepisy dziatu IIT u.o.i.f., oraz dematerializacje autonomiczng, przepro-
wadzang na podstawie przepisow szczegdlnych'*®. Dematerializacja systemowa
dokonywana jest w ramach depozytu papieréw warto$ciowych w rozumieniu
art. 3 pkt 21 u.o.i.f., bedacego zorganizowanym systemem rejestracji zdemate-
rializowanych papieréw warto$ciowych, obejmujacym rachunki papier6w war-
toSciowych, tzw. rachunki zbiorcze oraz konta depozytowe prowadzone przez
podmioty upowaznione do tego przepisami prawa, bedgce instytucjami finan-
sowymi, nadzorowanymi przez KNE Kluczowe znaczenie dla dematerializacji
systemowej trzeba przypisa¢ art. 7 u.0.i.f. Doniosto$é przewidzianej w nim
regulacji polega na rozstrzygnieciu o skutkach prawnych zapisu na rachun-
ku papieréw wartosciowych. W doktrynie prawa zauwazono, ze ustawodawca
podszedl do zagadnienia dematerializacji od strony negatywnej, stwierdzajac
jedynie, ze papiery wartoSciowe nie maja formy dokumentu. Niemniej przyje-
cie takiego rozwigzania nie wyltacza mozliwosci funkcjonowania ich w formie
dokumentu elektronicznego'®!. Tym samym art. 5 ust. 1 u. w zw. z art. 7 ust. 1
w.0.i.f. pozwala na stwierdzenie, ze papiery zdematerializowane w rozumieniu
art. 5 ust. 1 u.o.i.f. nie maja zadnego no$nika materialnego. Za taki nos$nik
nie mozna bowiem uwazaé zapisu magnetycznego na rachunku papier6w war-
tosciowych, jako ze stanowi on jedynie sposéb rejestracji prawa, co zapewnia
jego egzystencje w obrocie prawnym. W miejsce no$nika, jakim byt dokument,
uzewnetrzniajacego dotad prawo, pojawia sie mechanizm ujawniania tego pra-
wa po stronie uprawnionego, czemu sluzy zorganizowany system ewidencjono-

129 Por. M. Michalski, Spétka..., s. 149.

130 Tak przede wszystkim M. Michalski (w:) A. Szumanski (red.), System prawa prywatnego, t. 19.
Prawo papieréw wartosciowych, Warszawa 2006, s. 559 i n. oraz idem (w:) M. Wierzbowski, L. Sobo-
lewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitafowego..., s. 606.

131 Por. A. Chtopecki (w:) A. Szumanski (red.), System prawa prywatnego, t. 19..., s. 881.
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wania na odpowiednich urzadzeniach — jak rachunki czy konta papieréw wartos-
ciowych — z ktérymi ustawodawca zwiazat ex lege skutki prawne. Mozna wiec
skonstatowaé, ze dematerializacja systemowa oznacza taki stan, w ktory funk-
cje legitymacyjna prawa przejmuje system rejestracji oparty na odpowiednich
urzadzeniach ewidencyjnych!'®?. Dotychczasowy no$nik, utrwalajgcy czy wrecz
uzewnetrzniajacy prawo, przestaje odgrywac doniosta prawnie, ale i faktycznie
role i nie ma juz zadnego znaczenia z punktu widzenia natury prawnej papie-
ru warto$ciowego. W konsekwencji taka dematerializacja prowadzi do unifika-
cji rezimu wlasciwego dla przenoszenia prawa z papieréw warto$ciowych, bez
wzgledu na ich postaé, tzn. czy wystepuja one w obrocie prawnym jako papiery
imienne czy na okaziciela. Niezaleznie bowiem od ich postaci znajduje do nich
zastosowanie ten sam przepis, a mianowicie art. 7 ust. 2 u.o.i.f.
Dematerializacja autonomiczna, okre$lana niekiedy jako dematerializa-
cja pozasystemowa, cechuje sie charakterem fakultatywnym, poniewaz zale-
zy wylacznie od woli emitenta papieréw wartosciowych!®. Jest dokonywana
na podstawie przepiséw ustaw szczegdlnych, normujacych poszczegblne typy
normatywne papieréw warto$ciowych. Ten tryb dematerializacji dopuszczalny
jest tylko wtedy, kiedy przepis odrebny wyraznie jg przewiduje. Do tych przepi-
sOw szczegblnych odsyta art. 5 ust. 2 u.0.i.f,, stanowigc, ze papiery wartoscio-
we mogg nie mie¢ formy dokumentu réwniez w przypadku, gdy przewiduja to
odrebne przepisy dotyczace emisji tych papieréw. Jakkolwiek dematerializacja
autonomiczna nie jest ani strukturalnie, ani funkcjonalnie powiazana z dema-
terializacjg systemowg, art. 5a ust. 1 u.0.i.f. dozwala, aby na podstawie umo-
Wy zawartej przez emitenta z Krajowym Depozytem lub spotka, ktorej Krajowy
Depozyt przekazal wykonywanie czynnosci z zakresu zadan, o ktérych mowa
w art. 48 ust. 1 pkt 1 uw.0.i.f., w depozycie papieréw warto$ciowych byly by¢
réwniez rejestrowane papiery warto$ciowe, ktore zgodnie z odrebnymi przepisa-
mi dotyczacymi emisji tych papieréw, mogg nie mie¢ formy dokumentu, dzieki
czemu mozliwe jest objecie papieréw wartoSciowych zdematerializowanych na
podstawie przepiséw szczegblnych systemem ewidencjonowania prowadzonym
w ramach depozytu papieréw warto$ciowych w rozumieniu art. 3 pkt 21 u.0.i.f.
W ten sposob zamiast odrgbnego systemu rejestracji papiery dematerializowane
w ramach dematerializacji autonomicznej pozostaja w ewidencji systemu, kto-
ry zapewni nalezyta piecze nad rzeczywistym stanem uprawnienr identyfikuja-
cym osoby legitymowane do wykonywania praw z tych papieréw, co oczywiScie
wplywa na miarodajnos¢ takiej rejestracji. System ewidencjowania papier6w
warto$ciowych poddanych dematerializacji autonomicznej moze opieraé sie
na systemach odrebnych, czyli prowadzonych przez podmioty upowaznione do

132 Tak zwtaszcza A. Chiopecki (w:) A. Szumanski (red.), System prawa prywatnego, t. 19..., s. 880
oraz M. Michalski (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego...,
s. 606.

133 Stad niekiedy w literaturze okresla sie ja jako dematerializacje dobrowolna; por. M. Romanowski
(w:) A. Szumaniski (red.), System prawa prywatnego, t. 18...,s. 16 i n.
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tego na mocy ustaw szczegdlnych, albo tez na potrzeby ewidencji takich papie-
réw mozliwe jest wykorzystanie depozytu papieréw warto$ciowych w znaczeniu
art. 3 pkt 21 u.0.i.f. Trzeba jednak zaznaczy¢, ze zgodnie z art. 5a ust. 3 u.o.i.f.
papiery warto$ciowe zdematerializowane w trybie dematerializacji autonomicz-
nej, niemniej zarejestrowane w depozycie papieréw wartoSciowych, nadal beda
podlega¢ odrebnemu rezimowi dematerializacyjnemu, czyli rezimowi okreslo-
nemu w przepisach wiasciwych dla danego typu normatywnego papieréw war-
tosciowych, przewidujacych dematerializacje autonomiczng. W konsekwencji
w ramach regulacji szczegdlnych ustawodawca normuje rezim wiasciwy dla
przenoszenia zdematerializowanych papier6w warto$ciowych, aczkolwiek co do
zasady wzoruje sie on na rezimie okreSlonym w art. 7 u.0.i.f. Do przypadkéw
dematerializacji autonomicznej naleza: 1) obligacje, podlegajace dematerializa-
cji autonomicznej w oparciu o przepisy ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. o ob-
ligacjach'®*, 2) certyfikaty inwestycyjne, poddawane obligacji autonomicznej na
podstawie ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarza-
dzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi'®®, 3) listy zastawne, de-
materializowane na mocy przepisow ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach
zastawnych i bankach hipotecznych!®¢ oraz 4) bankowe papiery wartoSciowe
poddawane dematerializacji autonomicznej zgodnie z przepisami ustawy z dnia
29 sierpnia 1997 1. — Prawo bankowe'?’.

W przypadku akcji ustawodawca nie przewidzial mozliwosci ich demate-
rializowania w ramach dematerializacji autonomicznej, wobec czego moga by¢
one dematerializowane wylaczne w trybie dematerializacji systemowej, przy
czym zastosowanie tego procesu moze stanowic¢ obowigzek emitenta, co nastgpi
w przypadku obligacji obligatoryjnej, albo bedzie wynikiem jego samodzielnej
decyzji w przypadku dematerializacji fakultatywnej.

2.2.2.. Dematerializacja obligatoryjna oraz dematerializacja
fakultatywna

W $wietle przepiséw art. 5-12 u.o.i.f. w zw. z art. 12 u.o.p. w doktrynie
prawa dokonuje sie rozréznienia dematerializacji systemowej na dwie formy,
do jakich zalicza sie dematerializacje obligatoryjng oraz dematerializacje fakul-
tatywna'®®, z ktorych pierwsza jest obowigzkowa, podczas gdy druga uwarunko-
wana jest decyzjg emitenta.

13% Dz. U. poz. 238.
3 Tekst jedn.: Dz. U. z 2016 r. poz. 1896 z pdzn. zm.

136 Tekst jedn.: Dz. U. z 2016 1. poz. 1771.

137 Szerzej por. M. Michalski (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku
kapitatowego..., s. 608 in.

138 Por. ibidem, s. 606 in. oraz M. Michalski (w:) M. Michalski (red.), Ustawa o ofercie publicznej...,
s. 1491in.
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Obowiazek przeprowadzenia dematerializacji obligatoryjnej jest zwigzany
z przypadkami dopuszczenia papier6w warto$ciowych do obrotu na rynku regu-
lowanym (por. art. 5 ust. 1 pkt 2 w zw. z ust. 3 u.0.i.f.). Natomiast demateria-
lizacja fakultatywna, ktéra opiera sie kazdorazowo na decyzji emitenta, odnosi
sie do przypadkéw oferty publicznej lub wprowadzania papieréw warto$ciowych
wylacznie do alternatywnego systemu obrotu (por. art. 5 ust. 1 pkt 1 1 3 w zw.
z ust. 3 u.0.i.f.). W doktrynie prawa podnosi sie zasadnie, ze powigzanie de-
materializacji obligatoryjnej z procedura dopuszczania papieréw wartosciowych
do obrotu na rynku regulowanym wynika wprost z przestanek historycznych
oraz uwarunkowan organizacyjno-technicznych'®®, gdyz po pierwsze, powyzsze
rozwigzanie nawigzuje do rozwigzania przyjetego jeszcze pod rzadami ustawy
— Prawo o publicznym obrocie papierami wartoSciowymi z 1997 1., czyli pozo-
staje logiczng konsekwencjg tzw. publicznego obrotu papierami wartoSciowymi,
jako ze w ramach obrotu wtérnego obrét publiczny utozsamiany byt z obro-
tem na rynku regulowanym z racji obowigzywania zasady przymusu rynku re-
gulowanego oraz po drugie, dematerializacja stanowi konstytutywny element
konstrukeyjny instytucji depozytu papier6w warto$ciowych w ujeciu zaréwno
funkcjonalnym, czyli jako system powiazanych ze sobg i hierarchicznie uksztat-
towanych urzadzen rejestracyjnych, jak i instytucjonalnym, tj. jako struktura
upowaznionych podmiotéw prowadzacych rachunki papieréw warto$ciowych
i centralna instytucja depozytowo-rozliczeniowej, poniewaz zapewnia ona od
strony organizacyjnej oraz technicznej optymalny proces przeprowadzania
transakcji przez przekazywanie zlecen z firm inwestycyjnych do spotki prowa-
dzacej rynek regulowany, a nastepnie do spotki prowadzacej rozliczania trans-
akeji (por. art. 45b ust. 1 u.0.i.f.), gdzie realizowane jest rozliczanie transakcji od
strony rzeczowej i pienieznej (por. art. 45b ust. 2 u.0.i.f.), przy réwnoczesnym
zapewnieniu kontroli pokrycia (por. art. 45f ust. 1 u.0.i.f.), a takze instytucjonal-
nym zabezpieczeniu prawidtowego spetniania przez strony transakcji obowigz-
kéw cigzacych na nich z tego tytutu (por. art. 68c u.0.i.f.), co przyczynia sie do
plynnosci samych rozliczen.

Skoro w aktualnym stanie prawnym ustawodawca odszedl od przymusu
rynku regulowanego — jako mechanizmu zapewniajacego koncentracje transak-
cji w obrebie obrotu wtérnego — jedynie rynek regulowany pozostaje miejscem,
gdzie dematerializacja stanowi wazny instrument zapewniajacy bezpieczeristwo
i sprawno$¢ obrotu, co z kolei wpisuje sie w dyrektywe przewidziang w art. 18
ust. 1 pkt 2 u.o0.i.f., ktéra nakazuje sp6tkom prowadzacym rynek regulowany
i rynek pozagieldowy zapewnienie bezpiecznego i sprawnego przebiegu transak-
cji. Warto w tym miejscu zauwazy¢, ze ustawodaweca zaliczyt do zadan ustawo-
wych KDPW, czyli centralnej instytucji depozytowo-rozliczeniowej, m.in. prze-
prowadzanie rozrachunku w instrumentach finansowych i srodkach pienieznych

139 Tak zwlaszcza M. Michalski (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku
kapitatowego..., s. 606.
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w zwiagzku z transakcjami zawieranymi na rynku regulowanym w odniesieniu
do instrumentéw finansowych zarejestrowanych w KDPW (por. art. 48 ust. 1
pkt 6 u.0.i.f.) i jednocze$nie przyznat KDPW mozliwos$¢ prowadzenia rozliczen
na rynku regulowanym (por. art. 48 ust. 2 pkt 1 u.o.i.f.).

Dematerializacja fakultatywna obejmuje natomiast przypadki, kiedy wyste-
puje oferta publiczna lub wprowadzenie papieréw warto$ciowych wytacznie do
alternatywnego systemu obrotu. Mozna wiec zauwazy¢, ze realizacje procesu
dematerializacji pozostawiono w tych sytuacjach samemu emitentowi. Wynika
to stad, ze oferta publiczna nie musi obejmowaé papieré6w zdematerializowa-
nych, szczegdlnie wtedy, kiedy emitent nie ma zamiaru ubiegania sie w dalszej
kolejnosci o ich dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym. Podobnie rzecz
sie ma z papierami warto$ciowymi majacymi by¢ przedmiotem wprowadzenia
wylacznie do alternatywnego systemu obrotu, poniewaz nie jest on poddany ta-
kim rygorom jak rynek regulowany, a co wiecej, nie musi on obejmowaé swoim
zasiegiem calego kraju, lecz moze mieé¢ charakter obrotu lokalnego (por. art. 3
pkt 2 u.0.i.f.). Dematerializacja nie jest wiec tutaj warunkiem niezbednym dla
dokonywania transakeji, chociaz z punktu widzenia pragmatyki dziatania nie-
watpliwie przyczynia sie ona do usprawnienia tego obrotu!#.

Obowigzywanie zasady dematerializacji zostalo jednak ograniczone, ponie-
waz ma ona zasieg terytorialny i ogranicza sie wylacznie do terytorium Rze-
czypospolitej Polskiej. W Swietle art. 5 ust. 7 u.o.i.f. przedmiotem rejestracji
w depozycie papieréw wartosciowych, co stanowi pierwszy etap dematerializa-
cji, moga by¢ papiery warto$ciowe wyemitowane na terytorium Rzeczpospolitej
Polskiej, czyli przez spotki krajowe, a sposrdd tych papierow, ktore zostaty wy-
emitowane poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej tylko ta ich cze$¢, kto-
ra w ramach oferty publicznej jest proponowana w Polsce, albo te, ktére maja
by¢ przedmiotem obrotu na rynku regulowanym prowadzonym w Polsce, badz
wreszcie te, ktore maja by¢ wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu na
terytorium Polski.

2.3. Specyfika dematerializacji akcji

Dematerializacja akcji prowadzi do uzyskania przez spétke akcyjng for-
malnego statusu spotki publicznej, o czym przesadza wprost art. 4 pkt 20
w zw. z art. 12 u.o.p. oraz w zw. z art. 5 u.0.i.f. Powyzsza okoliczno$¢ ozna-
cza, ze W obrocie prawnym moga sie pojawi¢ spotki publiczne, ktorych akcje:
1) beda przedmiotem obrotu na rynku regulowanym w nastepstwie: a) prze-
prowadzonej oferty publicznej polaczonej z pozniejszym ubieganiem sie o do-
puszczenie do obrotu na rynku regulowanym, badz b) ubiegania si¢ o dopusz-
czenie do obrotu na rynku regulowanym, bez przeprowadzenia oferty publicz-

140 Ibidem, s. 607.
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nej, lub tez 2) bedg przedmiotem wprowadzenia do alternatywnego systemu
obrotu, a emitent zdecyduje o ich dematerializacji, albo tez regulacje wlasciwe
dla danego alternatywnego systemu obrotu (np. NewConnect) przewidywaé
beda konieczno$¢ wezeSniejszego zdematerializowania akcji czy wreszcie
3) bedg wylacznie przedmiotem oferty publicznej, w ramach ktérej emitent
zdecydowal o dokonaniu dematerializacji akcji. Z racji tych r6znorodnych
mozliwosci uzyskania statusu sp6tki publicznej w doktrynie prawa zauwazo-
no, ze dochodzi do zréznicowania rezimow prawnych, jakie maja zastosowanie
do spétek publicznych, w zaleznosci od okoliczno$ci dematerializacji ich akcji,
gdyz najbardziej restrykcyjny rezim bedzie stosowany do spotki publicznej,
ktorej akcje dopuszczone sg do obrotu na rynku regulowanym, podczas gdy do
spotek, ktorych akcje znajduja sie w alternatywnym systemie obrotu, znajda
zastosowanie przepisy mniej restrykeyjne, rezim za$ wtasciwy dla spotek, kto-
rych akcje byly jedynie przedmiotem oferty publicznej, bedzie juz wyjatkowo
liberalny'*. Trzeba wszak zaznaczy¢, ze owo zrdznicowanie reziméw stoso-
wanych dla poszczegélnych podkategorii spétek publicznych rodzi negatywne
konsekwencje chociazby na gruncie przepiséw oddziatu 3 rozdziat 3 dziat IT ty-
tul IIT k.s.h.'*> Zrédta tych probleméw nalezy doszukiwaé sig¢ w fakcie — tak
oczywistym z punktu widzenia zjawiska dematerializacji — jak powigzanie sta-
tusu formalnego sp6tki publicznej z faktem zdematerializowania przynajmniej
jednej z jej akeji.

Z punktu widzenia dematerializacji akcji rozréznia sie dematerializacje pier-
wotng oraz wt6rng'**. W doktrynie prawa podkresla sie, ze podziat ten pozostaje
w $cistym zwigzku ze zdarzeniem, jakim jest emisja akcji'*, gdyz proces dema-
terializacji zawsze pozostaje zrelacjonowany do momentu poczatkowego, jakim
jest moment emisji. Z tego wzgledu dematerializacja pierwotna zachodzi za-
wsze w ramach czy raczej bezposrednio po przeprowadzeniu emisji, czyli wow-
czas, kiedy jeszcze nie doszto do wydania dokumentéw akeji, niemniej nastapit
skutek prawny emisji w postaci nadania akcjom bytu prawnego. Natomiast do
dematerializacji wtornej dochodzi wtedy, gdy akcje juz weze$niej wyemitowano
i zaistnialy w obrocie prawnym jako papiery wartoSciowe, tzn. zostaly wydane
w formie dokumentéw. Z tej racji, ze akcje nie moga podlega¢ dematerializacji
autonomicznej, ich dematerializacja wtérna nie moze nastgpi¢ w zwigzku z re-
jestracja w depozycie papieréw warto$ciowych, przewidziang w art. 5a u.o.i.f., co
jest mozliwe w stosunku do innych papieréw wartoSciowych, jak np. obligacje
czy bankowe papiery wartosciowe.

141 Por. szerzej na ten temat M. Michalski, O pojeciu i zakresie sp6tki..., s. 8 i n.

142 M. Michalski, Konstytuowanie sie walnego zgromadzenia w swietle przepiséw Kodeksu spétek
handlowych, M. Praw. 2010, nr 18, s. 989 i n.

143 Por. M. Michalski (w:) M. Michalski (red.), Ustawa o ofercie publicznej..., s. 149 i n. oraz idem
(w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego..., s. 610.

144 M. Michalski (w:) M. Michalski (red.), Ustawa o ofercie publicznej..., s. 150.
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Dematerializacja pierwotna akcji pozostaje w bezposrednim zwigzku z pro-
cesem ich emisji, czyli wiaze sie wprost z kreacja akeji jako praw podmiotowych
oraz jako papieréw warto$ciowych. Dlatego tez przy dematerializacji pierwotnej
akeji nalezy uwzglednié przepisy szczegdlne normujace tryb i warunki przepro-
wadzania emisji akcji. Wspomniany nakaz odnosi sie do konieczno$ci uwzgled-
niania przepiséw o trybach subskrypcyjnych uregulowanych w art. 431 k.s.h.,
zwigzanych z takimi zdarzeniami, jak: 1) podwyzszenie kapitatu zaktadowego
spoOtki sensu stricto; 2) zamiana obligacji zamiennych na akcje (por. art. 451
§ 1 k.s.h. w zw. z art. 19 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach!*®)
czy 3) zamiana warrantéw subskrypcyjnych na akcje (por. art. 453 § 2 w zw.
z art. 451 § 1 k.s.h.). Trzeba w tym miejscu zaznaczyé¢, ze brak mozliwosci
przeprowadzenia oferty publicznej w zwiazku z tworzeniem spoétki akcyjnej de
facto uniemozliwia dematerializacje pierwotng akcji w ramach zawigzywania
spotkil#s. Skoro dematerializacja akeji musi pozostawaé w zwigzku z jednym ze
zdarzen okreSlonych w art. 5 ust. 1 pkt 1-3 u.o.i.f., nalezatoby przyjaé, ze do
dematerializacji pierwotnej mogtoby dojs¢ w przypadku oferty publicznej prze-
prowadzanej w ramach subskrypcji prywatnej zgodnie z art. 431 § 2 pkt 1 k.s.h.,
gdyby indywidualnie oznaczonych adresatéw propozycji bylo ponad 150, albo
subskrypcji otwartej, czyli stosowanie do art. 431 § 2 pkt 3 k.s.h. Tymczasem
w Swietle przepiséw rozdziatu 1 dziat II tytul III k.s.h. ustawodawca zrezyg-
nowal — w przeciwienstwie do regulacji obowigzujacej na podstawie przepiséw
kodeksu handlowego - z sukcesywnego trybu zawigzania sp6tki akeyjnej, pozo-
stawiajac jedynie mozliwo$¢ zawigzania tgcznego. W konsekwencji, stosownie
do art. 313 k.s.h., wytgczono mozliwosé¢ siegania do subskrypcji otwartej, jak
réwniez subskrypcji prywatnej przy tworzeniu spotki akeyjnej, wobec czego po-
wyzsze tryby dopuszczalne sg wylacznie w przypadku podwyzszania kapitatu
zaktadowego istniejgcej juz spotki. Co wiecej, zgodnie z art. 27 ust. 2 pkt 2
u.0.p. do prospektu emisyjnego, bedacego podstawowym dokumentem infor-
macyjnym, ktérego zatwierdzenie przez KNF stanowi przestanke rozpoczecia
oferty publicznej, powinno zalgczy¢ sie statut spolki, a stosownie do art. 27
ust. 2 pkt 3b u.o.p. — takze uchwate walnego zgromadzenia w sprawie upo-
waznienia do zawarcia przez spétke umowy o rejestracje w depozycie papieréw
warto$ciowych akeji, majacych by¢ przedmiotem oferty publicznej. Artykut 2.7
ust. 1 in principio u.0.p. wyraznie stanowi, ze wniosek o zatwierdzenie pro-
spektu, jak réwniez dodatkowe dokumenty powinny by¢ zlozone przez ,emi-
tenta”, tj. przez samg spotke. Tymczasem w gre moze wchodzi¢ jedynie spotka
w organizacji. Jakkolwiek moze ona zlozy¢ statut, ten dokument bowiem jest
juz prawnie wigzacy po sporzadzeniu go w formie aktu notarialnego, to proble-
matyczne pozostaje zalgczenie uchwaty walnego zgromadzenia, autoryzujacej

145 Dz. U. poz. 238.

146 Tak M. Michalski, Spétka..., s. 197; odmiennie natomiast A. Kidyba, Kodeks spétek handlo-
wych, t. II. Komentarz do art. 301-633, Warszawa 2015, s. 114, ktory stwierdza, ze ,,Obecnie w trybie
subskrypcji publicznej moga by¢ zawiagzywane tylko spotki publiczne...”.
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zarzad spotki do zawarcia z KDPW umowy o rejestracje akeji. Przeszkode sta-
nowi tutaj art. 322 k.s.h., ktory kategorycznie zakazuje wydawania przez spotke
w organizacji dokumentéw akcji imiennych oraz na okaziciela, co uniemozliwia
zwolanie i odbycie walnego zgromadzenia z uwagi na rezim legitymacyjny okre-
Slony w art. 406 § 1 i 2 k.s.h. Jednoczes$nie przepisu art. 406° nie mozna w tym
momencie zastosowaé, poniewaz status spoiki publicznej zostanie przyznany
spolce dopiero z chwilg dematerializacji akcji, a ta nastapi dopiero po momen-
cie zawarcia umowy, do ktorej odsyla wspomniany art. 27 ust. 2 pkt 3b u.o.p.
Z przywolanych przepis6w jednoznacznie wynika wiec, ze spétka bedaca w sta-
dium zawiazywania nie moze uzyskac statusu spotki publicznej. Z tego wzgledu
dematerializacja pierwotna mozliwa jest jedynie w zwigzku z przypadkami pod-
wyzszania kapitatu zaktadowego spotki.

Jezeli chodzi o podwyzszenie kapitatu zakladowego sensu stricto opie-
ra sie ono na procedurze subskrypcyjnej akcji nowej emisji, ktéra konczy sie
objeciem akcji w nastepstwie zawarcia umowy o objecie akcji. W przypadku
subskrypcji zamknietej oraz otwartej dochodzi ona do skutku w nastepstwie
przydziatu akcji. Powyzsza procedura zostala tak skonstruowana, ze nadaje
akcjom charakter deklaratywnych papieréw warto$ciowych. Dokonanie przez
spotke przydziatu akcji nowej emisji oznacza eo ipso przyznanie subskryben-
towi tzw. prawa do akcji jako instrumentu finansowego w rozumieniu art. 3
pkt 1 lit. a w zw. z art. 3 pkt 29 u.0.i.f., bedacego uprawnieniem do otrzymania
zdematerializowanych akcji po zarejestrowaniu podwyzszenia kapitatu zakta-
dowego!¥. Jednakze dopiero po dokonaniu wpisu w przedmiocie podwyzszenia
kapitatu zaktadowego spo6tki prawa do akcji ewidencjonowane na rachunkach
papieréw warto$ciowych podlegaja zamianie na akcje, przy czym, o ile sad re-
jestrowy wyda postanowienie o odmowie wpisu w przedmiocie zarejestrowania
podwyzszenia kapitatu zaktadowego, prawo do akcji wygasa ex lege, a wowczas
subskrybentowi przystuguje roszczenie o zwrot §rodkéw na pokrycie podwyz-
szenia kapitatu zakladowego. Na marginesie warto zaznaczy¢, ze umowa o ob-
jecie akcji powinna rozstrzygaé, czy w przypadku pokrycia wkiadem pieniez-
nym naleza mu sie réwniez odsetki, jak tez w jakiej wysoko$ci. Prawo do akgji,
nalezace do ogolnej kategorii instrument6éw finansowych, jest uznawane przez
ustawodawce za papier warto$ciowy. Zastosowanie przez ustawodawce takiej
kwalifikacji prawa do akcji oznacza, ze moze by¢ ono przedmiotem obrotu do-
konywanego w ramach obrotu zorganizowanego, tj. w alternatywnym systemie
obrotu, lub na rynku regulowanym, jak réwniez w ramach obrotu niezorgani-
zowanego, tj. wolnego.

Procedura dematerializacji pierwotnej akcji prowadzi do uzyskania przez
spotke statusu ustrojowego spo6tki publicznej:

1) subskrypcja akeji ma charakter oferty publicznej w rozumieniu art. 3 ust. 1

u.0.p., czyli w przypadku, gdy oferta objecia akcji kierowana jest do wiecej

147 Por. takze M. Michalski, Spéika..., s. 292 in.
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niz 150 os6b albo do nieoznaczonego adresata, spotka podejmuje decyzje
w sprawie dematerializacji samodzielnie, wobec czego dematerializacja taka
ma charakter fakultatywny;

2) jezeli spotka zamierza jednocze$nie — w bezpoSrednim nastepstwie przepro-
wadzenia oferty — wystapi¢ o dopuszczenie akcji do obrotu na rynku regulo-
wanym, musi réwnocze$nie podjaé dziatania w kierunku ich dematerializacji,
co oznacza, ze ma ona walor dematerializacji obligatoryjnej;

3) kiedy co prawda subskrypcja akeji nie ma charakteru publicznego, nie sta-
nowigc oferty publicznej, jednakze sp6tka podjela decyzje o ubieganiu sie
o dopuszczenie akeji objetych oferta publiczng do obrotu na rynku regulo-
wanym w formie uchwaty walnego zgromadzenia, o ktérej mowa w art. 27
ust. 2 pkt 3a u.o.p. w sprawie ubiegania sie o dopuszczenie akcji do obrotu
na rynku regulowanym, co oznacza dematerializacje obligatoryjna;

4) kiedy subskrypcja akeji ma charakter oferty publicznej, a spotka zamierza
wprowadzi¢ akcje do alternatywnego systemu obrotu, co prowadzi do dema-
terializacji fakultatywnej;

5) gdy subskrypcja akcji nie stanowi oferty publicznej, ale spétka zamierza
wprowadzié¢ akcje do alternatywnego systemu obrotu, co réwnoznaczne jest
takze z dematerializacja fakultatywna.

Procedura subskrypcyjna konczy sie zgtoszeniem podwyzszenia kapitatu za-
ktadowego do sadu rejestrowego, stosownie do art. 441 § 1 k.s.h. W przypadku
gdy dematerializacja akcji nowej emisji stanowi konsekwencje oferty publicz-
nej lub ubiegania sie o dopuszczenie akcji do obrotu na rynku regulowanym,
woweczas spotka musi do zgloszenia zatgczy¢ odpowiedni dokument informa-
cyjny, tj. prospekt emisyjny badz memorandum informacyjne (por. art. 441 § 2
pkt 6 k.s.h.). Od strony technicznej dematerializacja akcji nastepuje dopiero po
rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego, zapis bowiem na rachunku pa-
pieréw warto$ciowych jest odpowiednikiem wydania dokumentu akeji, o jakim
mowa w art. 328 § 5 k.s.h., chociaz wcze$niej moga pojawié sie prawa do akgji,
przystugujace przyszlemu akcjonariuszowi.

Nieco odmiennie przedstawia sie sytuacja, gdy podwyzszenie kapitatu za-
ktadowego nastepuje w zwigzku z zamiang obligacji na akcje albo warrantéw
subskrypcyjnych na akcje. Taka zamiana stanowi realizacje uprawnienia obli-
gatariusza badz posiadacza warrantu subskrypcyjnego w ramach warunkowe-
go podwyzszenia kapitatu zaktadowego spotki. Proces konwersji powoduje, ze
akcje wydawane w zamian za obligacje, tudziez warranty subskrypcyjne kwa-
lifikowane s3 jako konstytutywne papiery wartoSciowe, w przeciwienstwie do
poprzednich przypadkéw podwyzszenia kapitalu sensu stricto. Wynika to stad,
ze uchwata w sprawie warunkowego podwyzszenia kapitalu zaktadowego, po-
dejmowana w zwigzku z emisja obligacji zamiennych, nie stanowi zmiany sta-
tutu w rozumieniu art. 430 § 1 k.s.h., poniewaz funkcja jej jest zagwarantowa-
nie obligatariuszom mozliwo$ci wykonania przystugujacego im uprawnienia.
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Konstrukeja obligacji zamiennych zaktada bowiem, ze korelatem uprawnienia
przystugujacego obligatariuszowi jest po stronie spotki obowigzek okreSlone-
go zachowania sie, polegajacy na spelnieniu $wiadczenia w postaci wydania
oznaczonej liczby akcji. Dopiero zatem z momentem skonkretyzowania wiel-
kosci podwyzszonego kapitatu, co nastepuje z chwilg objecia akcji, dochodzi
do zmiany statutu w zakresie wysokoSci kapitatu udzialowego, czyli podsta-
wy uczestnictwa korporacyjnego w spotce. Artykut 452 § 2-4 k.s.h. zaklada
jedynie aktualizacje nastepcza tego faktu przez zgtaszanie do sadu rejestro-
wego po uplywie kazdego roku wykazu akcji objetych w danym roku w na-
stepstwie przeprowadzonych konwersji. Stanowi to niewatpliwie odstepstwo
od reguly wyrazonej w art. 431 § 1 w zw. z art. 430 § 1 k.s.h., tym bardziej
ze wpis do rejestru ma wowczas jedynie charakter deklaratywny'*®. Oznacza
to, ze w przeciwienstwie do akcji nowej emisji, akcje emitowane w zwigzku
z warunkowym podwyzszeniem kapitatu zaktadowego powstaja w sensie bytu
prawnego w zwigzku z czynnos$cig konkretyzacji wysokoS$ci kapitatu zaktado-
wego efektywnie pokrytego w ramach tzw. definitywnego podwyzszenia kapi-
tatu'*. Momentem miarodajnym dla kreacji akeji jest wowczas moment zto-
zenia oSwiadczenia przez osobe uprawniong o skorzystaniu z prawa do objecia
akcji, w nastepstwie czego nastepuje zdarzenie, jakim jest objecie akcji nowej
emisji'®®. Nie mozna przy tym zapominaé, ze zarejestrowanie warunkowego
podwyzszania kapitatu zakladowego nastepuje jeszcze przed objeciem akcji.
Stad zlozenie o$wiadczenia przez osobe uprawniong skutkuje obowigzkiem do-
konania czynno$ci zmierzajacych do zapisu akeji na wlasciwym dla uprawnio-
nego rachunku papieréw warto$ciowych dla akcjonariusza spotki (por. art. 451
§ 2 k.s.h.). W ten sposéb, poprzez taki zapis na rachunku, dochodzi do dema-
terializacji pierwotnej, pod warunkiem jednak, ze spétka jest juz spétka pub-
liczng i poprzednie emisje jej akcji poddano wczesniejszej dematerializacji. Jed-
nakze powstanie akcji w wykonaniu uprawnienia do zamiany, co odbywa sie
przy wykorzystaniu zapisu na rachunku papieréw wartoSciowych, i co w $wietle
art. 451 § 2 zdanie drugie k.s.h. stanowi odpowiednik wydania dokumentu ak-
cji, w ramach wspomnianej procedury zamiany, bedzie zawsze traktowane jako
dematerializacja pierwotna. Wynika to z art. 32 ust. 5 u.o.i.f,, jako ze stanowi
on, iz obligacje zamienne lub warranty subskrypcyjne moga by¢ dopuszczone
do obrotu na rynku oficjalnych notowan, pod warunkiem, ze akcje emitowane
w celu realizacji uprawnien wynikajacych z tych papieréw warto$ciowych sa
jednoczes$nie objete wnioskiem o dopuszczenie do obrotu na tym rynku albo
$4 juz notowane na tym samym lub na innym rynku oficjalnych notowan lub
na rynku regulowanym w innym panstwie cztonkowskim.

148 Por. takze ibidem, s. 344.

149 Por. M. Michalski (w:) M. Michalski (red.), Ustawa o ofercie publicznej..., s. 151 i cytowana
tam literatura.

150 Por. M. Michalski, Spétka..., s. 345 in.
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Podobnie status dematerializacji pierwotnej przedstawia sie w przypadku
dokonywania emisji akcji w zwigzku z wykonywaniem uprawnien przez obli-
gatariuszy posiadajacych obligacje z prawem pierwszenstwa, ktérych emisja
moze by¢ polaczona z warunkowym podwyzszeniem kapitatu zaktadowego!s!.
Specyfika obligacji z prawem pierwszenstwa polega na tym, ze uprawniajg one
do dokonywania zapiséw na akcje w terminach wskazanych w uchwale o wa-
runkowym podwyzszeniu kapitalu zakladowego wraz z trybem obejmowania
akeji wlasciwym dla warunkowego podwyzszania kapitalu, po czym dopiero po
uptywie tych terminéw zarzad moze przeznaczy¢ pozostalg pule akcji z warun-
kowego podwyzszenia do subskrypcji, przeprowadzanej zgodnie z przepisami
art. 431 § 2 pkt 2 lub 3 k.s.h. i w trybie oraz terminach okreslonych w art. 433
in. k.s.h., dla 0séb niebedacych posiadaczami takich obligacji. To, czy beda nimi
dotychczasowi akcjonariusze, czy osoby trzecie zalezy od tego, czy zachowano,
czy tez uchylono prawo poboru. Takze o tych obligacjach wspomina przywoly-
wany wyzej art. 32 ust. 5 u.o.i.f.

Stosownie do art. 5 ust. 10 u.0.i.f. dematerializacja pierwotna odbywa sie pod-
stawie tzw. umowy o rejestracje zawieranej z KDPW S.A. albo ze spotka zalezng
od KDPW S.A., ktora przejeta wykonywanie niektérych czynnosci zastrzezonych
dla wtasciwosci KDPW S.A., a sama czynno$¢ rejestracyjna akcji — od strony
technicznej — polega na wprowadzeniu ich w drodze zapiséw na odpowiednich
urzadzeniach ewidencyjnych do systemu depozytu papieréw wartoSciowych. Sy-
stem ten stanowi wielopoziomowy uktad powigzanych ze soba urzadzen rejestra-
cyjnych i obejmuje: 1) rachunki papieréw warto$ciowych w znaczeniu Scistym,
w tym takze rachunki zbiorcze, o ktérych mowa w art. 8a u.o.i.f., prowadzone
przez firmy inwestycyjne i banki prowadzace rachunki papier6w warto$ciowych,
tj. banki powiernicze (por. art. 119 u.o0.i.f.) oraz banki prowadzace dziatalnosé¢
maklersky (por. art. 111 i n. u.0.i.f.), zagraniczne firmy inwestycyjne i zagranicz-
ne osoby prawne prowadzgce dziatalno$¢ maklerskg na terytorium Rzeczypospo-
litej Polskiej w formie oddziatu (por. art. 115 u.0.i.f.), KDPW oraz spotke, ktorej
KDPW przekazal wykonywanie czynnosci z zakresu prowadzenia depozytu pa-
pieréw warto$ciowych (por. art. 48 ust. 7 i 8 u.0.i.f.); 2) tzw. rejestr sponsora;
3) konta depozytowe, czyli urzadzenia ewidencyjne na poziomie centralnej insty-
tucji depozytowej, tj. KDPW (por. art. 57 u.0.i.f.). 4) rejestr operacyjny i 5) rejestr
sesji, a takze 6) rachunki, na ktérych zapisywane sg papiery wartoSciowe dema-
terializowane w ramach dematerializacji pozasystemowej i wreszcie 7) rachun-
ki, na ktérych rejestrowane sg niebedace papierami warto$ciowymi instrumenty
finansowe dopuszczone do obrotu zorganizowanego'®?. CzynnoS$¢ zapisywania
papieréw warto$ciowych na rachunkach uzalezniona jest od typu normatywne-
g0 papieru warto$ciowego i czynno$ci wlasciwych z punktu widzenia procesu

151 Ibidem, s. 347.
192 Szerzej na temat natury i zadan przypisanych tym urzadzeniom ewidencyjnym por. M. Michalski
(w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego..., s. 598 i n.
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emisyjnego, co w przypadku akcji oznacza konieczno$¢ przedstawienia posta-
nowienia o rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego. Urzadzeniami reje-
stracyjnymi istotnymi z punktu widzenia bytu prawnego papieréw wartoscio-
wych sa, zgodnie z art. 4 ust. 1 u.o.i.f., rachunki papier6w warto$ciowych, jak
réwniez urzgdzenia niebedgce nominalnie rachunkami papieréw warto$ciowych,
a stuzace do rejestracji praw w zwigzku z subskrypcja papieréw wartoSciowych
i prowadzone przez firmy inwestycyjne, przy czym ich cechg charakterystyczna
jest zdolno$¢ do identyfikacji — podobnie jak w przypadku rachunkéw papieréw
warto$ciowych — 0s6b uprawnionych z papieréw (por. art. 4 ust. 2 u.0.i.f.), pod-
czas gdy konta depozytowe stuza jedynie ewidencji w ramach catego systemu de-
pozytu papieréw wartoSciowych, zapewniajac zgodno$é wielkoSci emis;ji z liczbg
papieréw wartoSciowych w obrocie zdematerializowanymi papierami wartos$cio-
wymi (por. art. 57 ust. 2 w zw. z art. 48 ust. 1 pkt 3 u.0.i.f.)'%.

Zapis na rachunku papieréw warto$ciowych jest bez watpienia konsekwen-
cja zjawiska dematerializacji papieréw wartoSciowych, w wyniku czego docho-
dzi do uzewnetrznienia prawa, ktore zostato pozbawione, zgodnie z dyspozycja
art. 5 ust. 1 in fine u.0.i.f., surogatu materialnego. Wobec tego po pierwsze, 0sig-
ga sie skutek w postaci rozpoznania czy tez identyfikacji podmiotu uprawnione-
g0, na co wskazuje wprost art. 4 ust. 1 pkt 1 in fine, pkt 2 in fine oraz ust. 2 in
fine u.0.1.f., a po drugie, przesadza sie tym samym o bycie prawnym prawa jako
przedmiotu obrotu prawnego, po trzecie za$ powyzsze zdarzenie determinuje
autonomiczny rezim sukcesji singularnej w zakresie zdematerializowanych pa-
pieréw wartoSciowych!>*. Okoliczno$¢, ze prawo majatkowe nie ma formy doku-
mentu modyfikuje w znacznym stopniu nature prawng zdematerializowanego
papieru warto$ciowego, gdyz uwarunkowaniem istnienia samego prawa jest jego
poprawna rejestracja w systemie depozytu papieréw wartosciowych, w drodze
wykorzystania zapisu na rachunku, chociaz nie oznacza to, ze mamy do czynie-
nia ze zmiang no$nika z dokumentowego na elektroniczny!*>. Tym samym zapis
na rachunku papieréw wartoSciowych, poza funkcja techniczno-operacyjng, re-
alizuje takze zasadniczg z punktu widzenia funkcjonowania depozytu papieréw
warto$ciowych funkcje prawna. Z tej racji ustawodawca wprost w art. 7 ust. 1
u.0.i.f. zdefiniowal od strony normatywnej skutki takiego zapisu, rozstrzygajac
jednoznacznie o ich materialnoprawnym znaczeniu. Zapis na rachunku papie-
réw warto$ciowych jest nie tylko rejestracja stosunku prawnego, jaki powstaje
miedzy podmiotem upowaznionym do jego prowadzenia a posiadaczem rachun-
ku, ale co wiecej, stanowi spos6b ksztaltowania pozycji prawnej posiadacza ra-
chunku, poniewaz w zalezno$ci od przedmiotowego zapisu bedzie on uznawany

153 Por. takze ibidem, s. 586 i n. oraz M. Michalski (w:) M. Michalski (red.), Ustawa o ofercie
publicznej..., s. 153.

154 Por. takze J. Jastrzebski, Pojecie papieru wartosciowego..., s. 365.

195 Tak zwlaszcza M. Michalski (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku
kapitatowego..., s. 589 i n.; odmiennie natomiast m.in. F. Zoll, Klauzule dokumentowe. Prawo..., s. 33
oraz K. Zacharzewski, Umowa o posrednictwo gietdowe, Torun 2008, s. 102 i n.
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za pelnoprawnego uprawnionego z oznaczonej liczby papieréw wartoSciowych,
czego odpowiednikiem w kategoriach prawnorzeczowych jest pojecie ,,wtasnosc”.
Tym samym podmiot prowadzacy rachunek papier6w warto$ciowych nie dyspo-
nuje zadnym tytutem prawnym do zapisanych na nim papieréw wartoSciowych,
podczas gdy jego obowigzki sprowadzaja sie do prawidtowego prowadzenia ewi-
dencji i dokonywania zapiséw na rachunku papieréw warto$ciowych w sposéb
odpowiadajgcy istniejgcemu stanowi rzeczy, tj. stosowanie do zawartych i prze-
prowadzonych transakgji, tudziez innych zdarzen prawnych, na mocy ktérych
doszto do nabycia papier6w wartoSciowych ex lege.

Podobnie jak w przypadku dematerializacji pierwotnej, réwniez w przypad-
ku dematerializacji wt6rnej zachodzi konieczno$¢ zawarcia umowy o rejestracje
z KDPW S.A. albo ze spotka zalezng od KDPW S.A., ktéra przejeta wykonywanie
niektdrych czynnosci zastrzezonych dla wlasciwosci KDPW S.A. (por. art. 5 ust. 4
u.0.i.f.). Jednocze$nie dematerializacja wtdrna opiera sie na nastepujgcej sekwen-
cji zdarzen: po pierwsze, wyemitowane juz, a pozostajace w formie dokumentéw
akcje, zbierane sa do depozytu prowadzonego na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej przez firme inwestycyjng, KDPW badz spotke zalezng od KDPW S.A.,
po drugie, w nastepstwie zawarcia umowy o rejestracje, zapisy w rejestrze osob
uprawnionych — z mocy prawa — uzyskuja status zapiséw na rachunkach papieréw
warto$ciowych, przy czym art. 6 ust. 4 u.0.1.f. przesadza, ze z chwilg zarejestrowa-
nia tych papieréw wartoSciowych w systemie depozytu papieréw wartosciowych
dokumenty stanowiace dotad materialny no$nik prawa traca moc prawna.

Jednocze$nie kazda z 0séb uprawnionych — ujawnionych we wspomnianym
rejestrze — moze od tego momentu zawrze¢ umowe z dowolng firma inwestycyj-
ng badz bankiem prowadzacym rachunki papieréw wartoSciowych o $wiadcze-
nie ustug inwestycyjnych, w tym zwlaszcza o prowadzenie rachunku papieréw
wartos$ciowych, na ktéry przedmiotowe akcje bedg transferowane z rejestru osob
uprawnionych!®,

Dematerializacja systemowa wymaga zawsze zawarcia przez emitenta pa-
pierow warto$ciowych z KDPW umowy o rejestracje papieréw wartoSciowych
w depozycie papieréw warto$ciowych. Strong umowy o rejestracje jest KDPW,
jako ze zgodnie z art. 48 ust. 1 pkt 1 u.o.i.f. wlasnie KDPW ustawodawca po-
wierzyl w drodze ustawy prowadzenie depozytu papieréw wartosciowych. Jed-
nakze, zgodnie z art. 48 ust. 7 u.0.i.f., KDPW moze w drodze pisemnej umowy
przekaza¢ wykonywanie czynnosci z zakresu swoich zadan ustawowych spotce
zaleznej od KDPW, w zwiazku z czym umowa o rejestracje moze by¢ zawarta
takze ze spotka, ktorej KDPW przekazal wykonywanie czynnosci w ramach po-
wierzonych mu zadan (por. art. 5 ust. 10 u.o0.i.f., a takze art. 48 ust. 11 u.0.i.f.).
Drugg strong przedmiotowej umowy jest tylko emitent!®”. W nastepstwie zawar-

156 Por. zwlaszcza M. Michalski (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku
kapitatowego..., s. 610 in.

157 Ibidem. Warto tylko przypomnieé, ze w poprzednim stanie prawnym strong tej umowy mogt
by¢ takze wprowadzajacy papiery warto$ciowe do obrotu.
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cia umowy o rejestracje KDPW lub spo6tka przejmujgca jego zadania bedg wy-
konywaty operacje w zakresie obstugi realizacji zobowigzan emitenta wzgledem
0s6b uprawnionych z rejestrowanych papieréw wartoSciowych, tzn. wobec ak-
cjonariuszy. Umowa o rejestracje stanowi zatem zrodlo stosunku prawnego mie-
dzy emitentem a podmiotem prowadzacym depozyt papieréw warto$ciowych
w zakresie rejestrowanych papierow wartoSciowych. Poza umowg o rejestracje
nalezy ponadto zawrze¢ umowe o uczestnictwo w depozycie papieréw wartoscio-
wych, o ktérej mowa w art. 52 u.o.i.f. Niemniej warunkiem jej zawarcia przez
emitenta jest uprzednie uzyskanie przez niego statusu uczestnika depozytu, co
wynika z art. 51 ust. 1 u.0.i.f., zgodnie z ktorym KDPW lub spotka, ktora przej-
muje jego zadania realizujg przypisane im zadania m.in. w zakresie depozytu
papieréw wartosciowych, wspotdziatajac z uczestnikami'®®. Z racji doniostosci
prawnej umowy o rejestracje, emitentowi przystuguje roszczenie o jej zawarcie,
KDPW badz spotka przejmujaca jego zadania nie maja za$ podstaw do odmowy
zawarcia takiej umowy. W przypadku dematerializacji akcji umowa o rejestracje
papieréw wartoSciowych w depozycie papieréw wartoSciowych stanowi podsta-
we do zaistnienia akcji w depozycie ujmowanym funkcjonalno-systemowym
(por. art. 57 ust. 1 u.o.i.f), tj. w drodze ich zapisania na kontach depozyto-
wych prowadzonych na poziomie KDPW, a nastepnie na rachunkach papierow
warto$ciowych poszczegdlnych firm inwestycyjnych, bedacych uczestnikami
KDPW, stosownie do wymogéw okreslonych w art. 57 ust. 2 u.o0.i.f., czyli przy
zachowaniu zgodnosci liczby papieréw ewidencjonowanych na poziomie KDPW
ze zbiorczg liczbg papieréw na poszczegdlnych rachunkach prowadzonych przez
posrednikéw. Operacja wprowadzenia akeji do depozytu papier6w wartoscio-
wych w ujeciu funkcjonalnym musi byé¢ poprzedzona nadaniem tym akcjom,
przyznajacym te same uprawnienia i posiadajgcym ten sam status w obrocie,
kodu ISIN (por. art. 55 ust. 1 u.0.i.f.). Tozsamo$¢ oznaczenia kodowego wyraza
istotng ceche papieréw warto$ciowych z punktu widzenia obrotu zorganizowa-
nego, a mianowicie ich zamienno$¢, ktéra oznacza tozsamos¢ praw, dzieki kto-
rej papiery takie mogg by¢ przedmiotem obrotu masowego.

Ustawa nie precyzuje terminu, w jakim powinna zostaé¢ zawarta umowa
o rejestracje, jednak nie ulega watpliwosci, ze powyzsze zdarzenie musi nastapié
zawsze przed zarejestrowaniem akcji w depozycie. Dopiero po takiej rejestracii,
co od strony rachunkowej polega na zaewidencjonowaniu odpowiedniej liczby
akeji na urzadzeniach ewidencyjnych najpierw prowadzonych na poziomie cen-
tralnym, tj. KDPW (badz spotki przejmujacej jego zdania), a nastepnie na pozio-
mie podstawowym, tj. firm inwestycyjnych, nastepuje wiasciwy moment kreacji
zdematerializowanego papieru warto$ciowego. Z momentem zapisania akeji do-
chodzi do rejestracji na indywidualnych rachunkach papieréw wartosciowych,
tzn. na poziomie podstawowym depozytu ujmowanego funkcjonalnie, i wow-

158 Por. takze R. Jurga, M. Michalski (w:) L. Sobolewski (red.), Prawo o publicznym obrocie papierami
wartosciowymi. Komentarz, Warszawa 1999, s. 726.
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czas tez wystgpi skutek prawny okre$lony w art. 7 ust. 1 u.0.i.f. W konsekwencji
od tego tez momentu do obrotu tymi akcjami, w tym do rozporzadzania nimi,
stosowac sie bedzie rezim alienacji praw okre$lony w art. 7 ust. 2 i n. w.0.i.f.
Trzeba zwréci¢ uwage na wymogi, jakie ustawa wiaze z procedura demate-
rializacji akcji. Artykut 5 ust. 8 u.o.i.f. wymaga, aby w przypadku spétki nie-
publicznej, ktoéra zamierza dokonaé po raz pierwszy dematerializacji swoich
akeji, zawarcie umowy o rejestracje akcji w depozycie papieréw warto$ciowych
zostalo poprzedzone uchwala walnego zgromadzenia, zawierajaca wtasciwe
upowaznienie dla zarzadu do dzialania w tym zakresie. Z treSci powyzszego
upowaznienia powinno wyraznie wynikac, ze jest ono adresowane do zarzadu
spoiki oraz ze dotyczy czynnosci podejmowanych w zwigzku: 1) z oferta publicz-
na akgji, albo 2) z dopuszczaniem akeji do obrotu na rynku regulowanym, albo
3) z wprowadzeniem ich do alternatywnego systemu obrotu. W doktrynie prawa
handlowego zauwaza sie, ze jakkolwiek ustawa postuguje sie sformutowaniem
,upowaznienie”, nie wydaje sie jednak, ze musi sie ono wyraza¢ w formule za-
mknietej, tj. jednoznacznie odwolywac sie do zawarcia umowy o rejestracje!™.
Z przepiséw art. 5 u.o.i.f. nie wynika bowiem, aby intencjg ustawodawcy byto
narzucenie emitentom nadmiernej kazuistyki, sprowadzajacej sie do konieczno-
$ci postugiwania sie powtdrzeniami formut zawartych w ustawie, tym bardziej,
ze ustawodawca w sposob ogolny odwoluje sie do przedmiotowego upowaznie-
nia, wskazujac jedynie na organ udzielajacy takiej autoryzacji. Artykut 5 ust. 8
u.0.1.f. wskazuje jedynie, ze powyzsze upowaznienie powinno by¢ zamieszczone
w uchwale walnego zgromadzenia, przy czym przedmiotem takiej uchwaty nie
musi by¢ tylko i wylgcznie problematyka udzielenia autoryzacji do czynnosci
z KDPW lub spo6tka przejmujaca jego zadania. Upowaznienie takie moze zatem
zosta¢ zamieszczone np. w uchwale podejmowanej przez walne zgromadzenie
w przedmiocie podwyzszenia kapitatu zakladowego w drodze emisji nowych ak-
cji, jego tre$¢ za$ powinna wskazywaé w spos6b wystarczajaco jednoznaczny
jego adresata, tj. zarzad oraz zakres, czyli obszar dziatan, jakie w zwigzku z takg
emisjg zarzad sp6tki musi podjaé. Jedynym ograniczeniem, jakie trzeba mie¢ na
uwadze przy udzieleniu wspomnianego upowaznienia, jest takie jego sformuto-
wanie, zeby nie ograniczato si¢ wyltacznie do dziatan (czynnosci) faktycznych.
Jezeli natomiast z treSci upowaznienia walnego zgromadzenia bedzie wynikac,
ze obejmuje ono swoim zakresem o0gol czynnosci, tak prawnych, jak i faktycz-
nych, ktérych podjecie jest niezbedne dla przeprowadzenia publicznej oferty,
ewentualnie dla wprowadzenia papieréw warto$ciowych do obrotu na rynku
regulowanym lub do alternatywnego systemu obrotu, wéwczas brak podstaw
prawnych do kwestionowania waznosci, tudziez skutecznosci takiej autoryzacji.
Jest wiec rzecza oczywista, ze zakres upowaznienia nie moze tylko ograniczaé
zarzadu, natomiast moze postugiwaé sie rozmaitymi formutami, wskazujac, iz

199 M. Michalski (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego...,
s. 611.
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obejmuje on czynnosci z obszaru wskazanego w art. 5 ust. 8 u.o.i.f. Dopuszczal-
ne jest zatem zdefiniowanie zakresu przedmiotowego upowaznienia przez powo-
tanie podstawy prawnej, czyli wspomnianego wyzej przepisu, bez koniecznosci
dalszego rozwijania tre$ci upowaznienia w tym zakresie. Mozliwe jest rowniez
postuzenie sie formulg otwartg, polegajaca na odwotaniu sie do wszelkich czyn-
nosci, jakie sg niezbedne badz wymagane dla przeprowadzenia publicznej oferty
lub odpowiednio dla wprowadzenia papier6w warto$ciowych do obrotu na rynku
regulowanym albo do alternatywnego systemu obrotu. W tym ostatnim przy-
padku nie mozna bowiem mie¢ watpliwosci, ze do czynnosci niezbednych lub
koniecznych nalezy takze zawarcie umowy o rejestracje!e.

Ustawodawca zrezygnowal z wymogu udzielania kazdorazowo upowaznie-
nia do zawierania umow o rejestracje kolejnych emisji akeji w depozycie w przy-
padku sp6tki publicznej, a zatem takiej, ktéra juz wezeSniej weszta w stosunek
prawny z KDPW, badz spotka, ktéra przejmuje jego zadnia w zakresie rejestracji
akcji. Tym samym wymoég uzyskania upowaznienia, o jakim mowa w art. 5
ust. 8 u.o.i.f., ma charakter jednorazowy i zostaje zrealizowany w momencie za-
warcia umowy o rejestracje po raz pierwszy. Trzeba mie¢ na uwadze okoliczno$g,
ze na podstawie umowy o rejestracje akcji w depozycie papieréw wartoSciowych
dokonuje sie jednocze$nie rejestracji praw poboru akcji nowej emisji przystugu-
jacych z przedmiotowych akcji (por. art. 5 ust. 9 u.0.i.f.), jako ze prawo poboru
stanowi jedno z uprawnien majgtkowych przystugujacych z akeji, wobec czego
nie ma zadnych podstaw do odrebnego potraktowania prawa poboru z akcji, kto-
re podlegajg rejestracji. Stad s one rejestrowane na podstawie tej samej umowy
0 rejestracje.

Jesli chodzi o dematerializacje wtdrna, trzeba zauwazy¢, ze jej istota sprowa-
dza si¢ do wyeliminowania formy dokumentu w przypadku wyemitowanych juz
i wydanych uprawnionym papieréw wartoSciowych. Przedmiotem demateriali-
zacji wtérnej mogg by¢ zatem papiery wartoSciowe, ktére zaistnialy w obrocie
prawnym w formie tradycyjnej. Proces przeprowadzania dematerializacji wtor-
nej zostal uregulowany w art. 6 u.o.i.f., ktéry koncentruje sie na zagadnieniach
formalnych, w tym wymogach niezbednych dla przeprowadzenia demateriali-
zacji wtornej, powtarzajac poniekad zatozenia, ktére obowigzujg w ramach de-
materializacji pierwotnej, nawiazuje on bowiem do rozwigzan przewidzianych
w art. 5 ust. 4 i 5 u.o0.i.f., dokonujac modyfikacji wynikajacych ze specyfiki
dematerializacji wtérnej. Warto zaznaczy¢, ze w aktualnym stanie prawnym
dematerializacja wtérna bedzie zachodzi¢ w przypadku, kiedy papiery wartos-
ciowe beda dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym oraz wowczas, gdy
emitent zadecyduje o niej w zwigzku z oferta publiczng lub z wprowadzaniem
papier6w warto$ciowych do alternatywnego systemu obrotu (por. arg. a contrario
ex art. 5 ust. 3 u.o0.i.f.).

160 Thidem.
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Podobnie jak w przypadku dematerializacji pierwotnej, warunkiem dema-
terializacji wtornej jest zawarcie umowy z KDPW albo ze spotka zalezna od
KDPW, ktéra przejela wykonywanie niektérych zadan powierzonych ustawo-
wo KDPW. Chodzi tutaj o umowe o rejestracje, o ktérej mowa w art. 5 u.0.i.f.
Przedmiotem tej umowy jest rejestracja papieréw podlegajacych demateriali-
zacji w depozycie papieréw warto$ciowych w rozumieniu art. 3 pkt 21 u.o.i.f.
Z natury dematerializacji wtérnej wynika wszakze zmiana w ramach procedury
dematerializacyjnej. Zamiast dokonania odpowiednich zapiséw na rachunkach
papieréw wartoSciowych oraz kontach depozytowych, o czym mowa w art. 57
ust. 11 2 uw.0.i.f, z mocy prawa zapisy w ewidencji prowadzonej w zwigzku
ze zdeponowaniem papierdéw wartoSciowych w formie dokumentowej uzyskuja
status zapiséw na rachunkach papieréw wartosciowych.

Przed wprowadzeniem akcji w trakcie dematerializacji wtérnej do systemu
depozytu papierow wartosciowych konieczne jest zebranie ich wszystkich, co
oznacza, ze wydane w formie dokument6éw akcje sktadane s do depozytu prowa-
dzonego na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przez KDPW albo przez spotke
zalezng od KDPW, ktéra przejeta wykonywanie niektérych zadan powierzonych
ustawowo KDPW, albo wreszcie przez firme inwestycyjng. Depozyt taki ma cha-
rakter przej$ciowy i polega na przechowaniu papieréw warto$ciowych, az do cza-
su ich zarejestrowania we wspominanym juz depozycie papieréw wartoSciowych.
W przeciwienstwie do tego ostatniego depozyt na potrzeby dematerializacji wtor-
nej jest instytucja prawa prywatnego i z tego wzgledu co do zasady stosuje sie do
niego przepisy art. 835 i n. k.c.'®! Z racji takiego charakteru depozytu, o jakim
mowa w art. 6 ust. 1 u.0.i.f., przed zawarciem umowy o rejestracje emitent akeji
poddawanych dematerializacji wtérnej powinien zawrze¢ umowe o przechowanie
z jednym z podmiotéw wskazanych w przywotanym art. 6 ust. 1 u.o.i.f. Powyzsza
umowa o przechowanie dotyczy papieréw wartoSciowych oznaczonych co do toz-
samosci, jej tredcig za$ jest ukonstytuowany po stronie przechowawcy obowigzek
zapewnienia pieczy nad papierami warto$ciowymi ztozonymi do tego depozytu
przejSciowego'®?. W nastepstwie tego zdarzenia przechowawca powinien sporzg-
dzi¢ i utrzymywaé w aktualnym stanie rejestr oséb uprawnionych z akeji prze-
chowywanych w depozycie wskazanym w art. 6 ust. 1 zdanie drugie u.o.i.f. Jed-
nocze$nie na mocy art. 6 ust. 2 u.0.i.f. zamiast wydania rzeczy przechowywanych
W niepogorszonym stanie, podlegajace przechowaniu w depozycie przejSciowym
akcje traca swoja moc prawng, a w ich miejsce pojawiajg sie zapisy w rejestrze
0s6b uprawnionych. Co wiecej, ustawa zréwnuje wspomniane zapisy co do ich
charakteru prawnego z zapisami na wtasciwych rachunkach papieréw wartoscio-
wych. Skutek ten nastepuje z chwilg wprowadzenia zdeponowanych akcji do sy-
stemu depozytu papieréw warto$ciowych, czyli po zawarciu umowy o rejestracje,

1ol Por. m.in. R. Czerniawski (w:) R. Czerniawski, M. Wierzbowski, Prawo o publicznym obrocie...,
s. 252.

162 Por. M. Michalski (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitato-
wego..., . 618.
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o0 jakiej mowa w art. 5 ust. 4 u.0.i.f. Ustawa przesadza tez w sposob kategoryczny,
ze zarejestrowanie akcji w systemie depozytu papieréw wartoSciowych pozbawia
dotychczas przechowywane w depozycie przejSciowym akcje, pozostajace w for-
mie dokumentéw, znaczenia prawnego. Tym samym dokumenty pozostajace
w depozycie przej$ciowym bedg posiadaé czysto archiwalne, tudziez kolekcjoner-
skie znaczenie, niemniej nie mogg by¢ juz przedmiotem obrotu prawnego.

Jakkolwiek ustawa milczy na temat momentu, z jakim zapisy w rejestrze
0s0b uprawnionych uzyskujg status réwnorzedny zapisom na rachunkach pa-
pieréw wartos$ciowych, to jednak nie ulega watpliwosci, ze skutek ten nastgpi
PO zawarciu umowy o rejestracje, o jakiej mowa w art. 5 ust. 4 u.0.i.£.1% Skutek
ten jest rtownowazny zapisaniu papieréw wartoSciowych po raz pierwszy na ra-
chunku papieréw wartosciowych, co w $wietle art. 7 ust. 1 u.o.i.f. konstytuuje
papiery warto$ciowe zdematerializowane w ramach dematerializacji systemowej
jako przedmiot obrotu prawnego. Kazdy z uprawnionych ujawnionych w reje-
strze 0s6b uprawnionych moze od chwili zarejestrowania akeji podanych dema-
terializacji wtérnej w systemie depozytu papieré6w wartosciowych wedlug wtas-
nego wyboru zawrze¢ umowe o $wiadczenie ustug maklerskich z wybrang firmag
inwestycyjng, na mocy ktorej firma inwestycyjna bedzie prowadzi¢ rachunek
papierdéw wartoSciowych, na ktéry zostanie dokonany transfer akcji zapisanych
W rejestrze 0s6b uprawnionych.

Rozwazajac model dematerializacji wtornej trzeba skonstatowacé, ze papiery
warto$ciowe poddane jej nie odzyskaja swojej pierwotnej mocy prawnej. Moz-
liwe bedzie jedynie przeprowadzenie operacji rematerializacji, ale tylko wtedy,
kiedy przepisy prawa na to zezwalajg, co w Swietle art. 91-92 u.o.p. dopuszczal-
ne jest w stosunku do akcji. Wowczas emitent bedzie zobowigzany do wydania
aktualnym akcjonariuszom spotki nowych dokumentéw akeji.

2.4. Zniesienie dematerializacji systemowej akcji

2.4.1. Procedura zniesienia dematerializacji akcji

Zniesienie dematerializacji systemowej moze polega¢ albo na tzw. remate-
rializacji, bedacej odwrotnoscia zjawiska dematerializacji, co polega na utrwale-
niu prawa w no$niku materialnym, tzn. w postaci dokumentu, albo na zastgpie-
niu dematerializacji systemowej dematerializacja autonomiczna'®*. Z uwagi na
okoliczno$¢, ze akcje nie moga podlegaé¢ dematerializacji autonomicznej, w ich
przypadku rematerializacja sprowadza sie wytgcznie do nadaniu akcjom wymia-
ru prawnorzeczowego przez inkorporacje prawa akcyjnego w dokument.

163 Tak przede wszystkim M. Michalski (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo
rynku kapitafowego..., s. 618.
164 M. Michalski (w:) M. Michalski (red.), Ustawa o ofercie publicznej..., s. 153.
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Zniesienie dematerializacji akcji, okreslane w doktrynie prawa takze jako re-
materializacja'®®, oznacza proces odwrotny do procesu dematerializacji, tj. przy-
wrécenie akcjom formy materialnej, a zatem opartej na no$niku dokumento-
wym, co w przypadku dematerializacji wtornej bedzie oznaczaé restytucje sta-
nu poprzedniego, natomiast w przypadku dematerializacji pierwotnej, bedzie
stanowi¢ nowy jakos$ciowo stan zaistnienia papieru warto$ciowego w obrocie
prawnym. Rematerializacja polegajaca na nadaniu, wzglednie przywréceniu
papierom warto$ciowym nos$nika materialnego de iure oznacza powrét do tra-
dycyjnego rezimu obrotu, czyli takiego, ktory oparty jest na zmodyfikowanych
regutach obrotu prawnorzeczowego. Osobom uprawnionym ze zdematerializo-
wanych papieréw warto$ciowych wydawane sg zatem dokumenty inkorporujace
okreslone prawa podmiotowe, podczas gdy dotychczasowe zapisy na rachunkach
papier6w warto$ciowych tracg swojg moc prawng. Wydanie dokumentu akcji ro-
dzi oczywiscie konsekwencje, jej posiadacz bowiem musi dokonaé¢ wyboru odpo-
wiedniego miejsca jej przechowywania w taki sposob, aby zapewni¢ minimum
bezpieczenstwa nie tylko z uwagi na ryzyko jej kradziezy, ale takze mozliwe
przypadki uszkodzenia lub nawet zniszczenia na skutek réznorakich okoliczno-
§ci zewnetrznych, jak pozar, zalanie, wybuch itp. Co wiecej, zmienia sie takze
rezim legitymacyjny zwigzany z wykonywaniem uprawnien akcyjnych, a przede
wszystkim z uczestniczeniem w walnym zgromadzeniu, jako ze wlasciwy w tym
momencie staje sie przepis art. 406 k.s.h., odwolujacy sie do koniecznosci kaz-
doczesnego skiadania dokumentu akcji w spélce — ewentualnie u notariusza,
w banku lub w firmie inwestycyjnej, majacych siedzibe badz oddziat na teryto-
rium Unii Europejskiej lub panstwa bedacego strong OECD - przed terminem
walnego zgromadzenia.

Od strony regulacji prawnych proces rematerializacji, jego przestanki oraz
warunki umozliwiajace przeprowadzanie go okre$lajg art. 91-92 u.o.p., ktore
odwolujg sie jedynie do akeji, pozostawiajac poza rozstrzygnieciem normatyw-
nym pozostate typy papieréw warto$ciowych wystepujace w polskim porzadku
prawnym. Przywolane przepisy ustawy o ofercie publicznej i warunkach wpro-
wadzania instrument6éw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spotkach publicznych znajdujg sie — z punktu widzenia systematyki tego aktu
prawnego — w rozdziale 5 ,, Zniesienie dematerializacji akcji”, jednakze, jak pod-
kresla sie w literaturze przedmiotu, de fato obejmuje on problematyke utraty
przez spotke publiczng jej formalnego statusu ustrojowego spotki publiczne;j!ée.
Oceniajac rematerializacjg od strony genezy tego zjawiska, trzeba zauwazy¢, ze
zostato ono uregulowane po raz pierwszy w przepisach ustawy — Prawo o pub-
licznym obrocie papierami warto$ciowymi z 1997 r., co wigze je z wprowadze-
niem pelnej dematerializacji papier6w wartoSciowych. Zniesienie demateriali-

165 Por. zwlaszcza M. Michalski (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku
kapitatowego..., s. 612 oraz idem (w:) M. Michalski (red.), Ustawa o ofercie publicznej..., s. 556 i n.
166 M. Michalski, O pojeciu i zakresie spéiki..., s. 8.
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zacji stanowi wiec proces odwrotny, jakim jest przywracanie prawom zapisanym
na rachunkach papieréw wartosciowych statusu tradycyjnych papier6w wartos-
ciowych. Ustawa z 1997 r. stanowita o ,uchyleniu decyzji o wyrazeniu zgody
na wprowadzenie [...] akcji do publicznego obrotu”, warunkowanym — podobnie
jak w obecnym stanie prawnym - przeprowadzeniem publicznego wezwania do
zapisywania sie na sprzedaz akcji tej spotki. Rozwigzanie obowigzujace obecnie
bazuje zatem na poprzednim modelu rematerializacji akcji, chociaz w warstwie
terminologicznej ustawa nie postuguje sie juz stwierdzeniem o ,wycofywaniu
akeji z publicznego obrotu”, skoro pojecie ,publiczny obr6t” zostato pozbawione
znaczenia prawnego w aktualnym stanie prawnym.

Na gruncie przepis6w rozdziatu 5 u.o.p. rozr6znia sie dwie rodzajowo od-
mienne sytuacje, obejmujace zblizone stany faktyczne, tj. zdarzenia rodzace
obowigzek rematerializacji akcji oraz przypadki, kiedy zniesienie dematerializa-
cji akeji pozostawione jest do samodzielnej decyzji spotki, co w doktrynie prawa
okresla sie mianem rematerializacji fakultatywnej'¢’. W przeciwienstwie do re-
materializacji fakultatywnej rematerializacja obligatoryjna obejmuje enumera-
tywnie wskazane w ustawie zdarzenia, jak: 1) ogloszenie upadtosci likwidacyjnej
spotki publicznej; 2) oddalenie wniosku o ogloszenie tej upadtosci ze wzgledu
na to, ze majatek spotki nie wystarcza na zaspokojenie kosztéw postepowania;
3) przeksztalcenie spotki publicznej z siedzibg na terytorium Rzeczypospoli-
tej Polskiej w inng spotke niz spétka akcyjna; 4) potaczenie sp6tki publicznej
z siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej z inng spotka; 5) podziat
spoOtki publicznej, w przypadku gdy akcje spo6tki lub spotek nowo zawigzanych
lub przejmujacych nie sg zdematerializowane; 6) wycofanie z obrotu na rynku
regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej akcji spotki publicznej
dopuszczonych do tego obrotu, ktore sa jednocze$nie przedmiotem obrotu na
rynku regulowanym w innym panstwie. Ponadto ustawa wprowadza dodatkowe
rozroznienie w ramach powyzszych zdarzen na zdarzenia rodzace obowiazek re-
materializacji z uwzglednieniem trybu formalnego oraz zdarzenia, ktére skutek
W postaci zniesienia dematerializacji akcji wywolujg ex lege, aczkolwiek z za-
strzezeniem warunku w postaci zezwolenia KNF!68,

Ustawodawca uzaleznit przeprowadzenie rematerializacji od ogloszenia tzw.
publicznego wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji spotki, ktorej ak-
cje podlegajg temu procesowi, zwanego tez w literaturze ,wezwaniem delistu-
jacym”'®, gdyz w jego efekcie dochodzi z reguly do wycofania akcji z rynku
regulowanego. Ogloszenie tego wezwania ma na celu zapewnienie wszystkim

167 Por. M. Michalski (w:) M. Michalski (red.), Ustawa o ofercie publicznej..., s. 557.

168 Tak zwlaszcza M. Michalski (w:) M. Michalski (red.), Ustawa o ofercie publicznej..., s. 558;
odmiennie natomiast D. Gago-Rudnicka, S. Jaszuk (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda
(red.), Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, Warszawa 2014, s. 386 i n., ktorzy piszg o wylacznosci
zgody KNF.

19 Por. D. Gago-Rudnicka, S. Jaszuk M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku
kapitatowego..., s. 387.
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akcjonariuszom mozliwosci sprzedaz akeji pozostajagcych w formie zdemateria-
lizowanej przed tym jak przybiora one forme dokumentows, poniewaz rema-
terializacja akeji de facto bedzie prowadzi¢ do takich nastepstw, jak obnizenie
poziomu plynnosci obrotu tymi akcjami, potrzeba zapewnienia odpowiedniego
przechowywania dokumentéw akeji czy zmiana ryzyk z wlasciwych papierom
warto$ciowym zdematerializowanym na ryzyka wtasciwe dla papier6w wartos-
ciowych w formie dokumentéw (np. ryzyko utraty badZz zniszczenia no$nika
materialnego). Obowiagzek ogloszenia wezwania zabezpiecza z jednej strony
interes akcjonariuszy, ktérzy nie sg zainteresowani wyjsciem ze spoétki, pod-
czas gdy z drugiej strony dyscyplinuje inicjatoréw rematerializacji, oni bowiem
wlasnie, zgodnie z art. 91 ust. 6 u.o.p. — przed podjeciem decyzji przez walne
zgromadzenie — muszg oglosi¢ przedmiotowe wezwanie. W doktrynie prawa
handlowego podkresla sie, ze decyzja o remateralizacji nie moze by¢ pochopna
i wymaga — z racji ogloszenia wezwania — zaangazowania znacznych $rodkéw
finansowych'”°. Dodatkowym zabezpieczeniem interesu akcjonariuszy, ktérzy
zdecydujg sie na przystgpienie do publicznego wezwania, co jest rbwnoznaczne
z ich wycofaniem sie ze spéiki, jest mechanizm zapewniajacy uzyskanie przez
nich tzw. godziwej ceny, ktéra jest jednym z elementéw wspomnianego wezwa-
nia. Artykut 91 ust. 6 zdanie drugie u.o.p. odsyla w tej kwestii do odpowiednie-
go stosowania art. 77-79 u.o.p., wobec czego takze do art. 79 u.o.p. regulujacego
cene, po jakiej dokonuje sie nabycia akcji w ramach wezwania'’!. Z art. 91 ust. 6
u.0.p. wynika wprost, ze wezwanie oglaszane w zwigzku z procedurg remate-
rializacji akcji ogranicza sie wylacznie do ich sprzedazy, w zwiazku z czym nie
znajduja w tym momencie zastosowania art. 73-74 u.o.p. regulujgce wezwania
do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane papieréw wartosciowych. Ozna-
cza to, ze ustawodawca zapewnia akcjonariuszom zdecydowanym do wyjscia ze
spoOtki otrzymanie zawsze ekwiwalentu pienieznego. Wezwanie zwigzane z re-
materializacja akcji przeprowadza sie na podstawie art. 77-79 u.o.p., a zatem
z przepiséw tych wynika jedynie obowigzek do ogloszenia wezwania, podczas
gdy akcjonariusze, do ktorych jest ono kierowane, swobodnie podejmujg decyzje
0 przystapieniu do niego.

Zobowigzanymi do ogloszenia wezwania, w mys$l art. 91 ust. 6 zdanie
pierwsze u.0.p., sa akcjonariusz badzZ grupa akcjonariuszy, zadajacy umieszcze-
nia w porzadku obrad walnego zgromadzenia sp6tki publicznej sprawy podjecia
uchwaly o zniesieniu dematerializacji akcji. Jedynie w sytuacji, gdy z wnioskiem
0 umieszczenie przedmiotowej uchwaly wystapig wszyscy akcjonariusze spotki,
obowigzek ogloszenia wezwania nie ulega konkretyzacji, co przesadza art. 91

170 Por. réwniez R. Jurga, M. Michalski (w:) L. Sobolewski (red.), Prawo o publicznym obrocie...,
s. 802; takze M. Michalski (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapita-
fowego..., s. 559.

71 Por. takze A. Wactawik-Wejman (w:) T. Sojka (red.), Ustawa o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach pub-
licznych. Komentarz, Warszawa 2010, s. 660.
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ust. 8 u.0.p. Wynika stad, ze zdarzeniem inicjujacym caty proces rematerializa-
cji akeji jest wystgpienie z wnioskiem w trybie art. 400 § 1 k.s.h. o umieszczenie
w porzadku obrad walnego zgromadzenie sprawy rematerializacji akcji. Wtedy
tez mozliwe jest ustalenie, czy w konkretnym stanie faktycznym powinno dojsé
do ogloszenia wezwania, czy tez wezwanie jest bezprzedmiotowe w $wietle przy-
wolanego art. 91 ust. 8 u.o.p. Wezwanie powinno by¢ wiec ogloszone, a takze
przeprowadzone, w okresie miedzy wystgpieniem z wnioskiem o umieszczenie
w porzadku obrad walnego zgromadzenia sprawy zniesienia dematerializacji
akcji a momentem, na jaki zostalo zwotane walne zgromadzenie. Wystgpienie
z wnioskiem jest zatem punktem poczatkowym dla catego procesu znoszenia
dematerializacji akcji. Skoro wigc zdarzeniem konicowym - dla procesu korpo-
racyjnego, ale nie administracyjnego — jest walne zgromadzenie, czy, SciSlej,
chwila podjecia przez walne zgromadzenie sp6tki uchwaly w sprawie zniesienia
dematerializacji jej akcji, wezwanie powinno odby¢ sie w okresie miedzy tymi
dwoma momentami'’?. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze mamy tutaj do czynienia
z trybem formalnym zwolania walnego zgromadzenia spétki publicznej, a za-
tem decydujace znaczenie ma art. 402! § 2 k.s.h., zgodnie z ktérym ogloszenie
o zwotaniu walnego zgromadzenia sp6tki publicznej powinno by¢ dokonane na
co najmniej 26 dni przed terminem walnego zgromadzenia. W doktrynie prawa
handlowego stusznie sie zauwaza, ze okre$lona przez ustawodawce sekwencja
zdarzen warunkujacych wystapienie z wnioskiem do KNF o zniesienie demate-
rializacji akeji, w ramach ktorej ogloszenie (a co za tym idzie — zalozenie prze-
prowadzenia) wezwania nastepuje przed odbyciem walnego zgromadzenia, na
ktérym ma zapa$¢ decyzja w sprawie rematerializacji akeji, oznacza, iz zamy-
stem ustawodawcy bylo doprowadzenie do sytuacji, w ktérej w przedmiotowym
walnym zgromadzeniu uczestniczg akcjonariusze zainteresowani w przywroce-
niu akcjom formy dokumentowej, co wigze sie ze zmiang w miedzyczasie struk-
tury osobowej walnego zgromadzenia!’s.

W S$wietle art. 91 u.o.p. jeden z warunkéw rematerializacji akeji spotki pub-
licznej stanowi wystgpienie przez inicjator6w procesu zniesienia dematerializacji
akeji z formalnym wnioskiem o umieszczenie w porzadku obrad walnego zgro-
madzenia sprawy podjecia uchwaly o rematerializacji akcji. Tym samym jako
jedyny wtasciwy w tym wzgledzie dopuszczalny tryb postepowania art. 91 ust. 5
u.0.p. przywoluje tryb wskazany w art. 400 § 1 k.s.h. Powotany przepis przewi-
duje, ze uprawnienie do wystgpienia z wnioskiem o umieszczenie okre$lonych
spraw w porzadku obrad walnego zgromadzenia przystuguje akcjonariuszowi lub
akcjonariuszom reprezentujacym co najmniej jedng dwudziestg kapitatu zakta-
dowego spotki. Brak podstaw do twierdzenia, ze nie znajduje tutaj zastosowania
dyspozycja z art. 400 § 1 k.s.h., w mysl ktorej statut spotki moze wspomniang
kompetencje przyznaé akcjonariuszowi badz akcjonariuszom reprezentujacym

172 Tak tez M. Michalski (w:) M. Michalski (red.), Ustawa o ofercie publicznej..., s. 560.
173 M. Dyl, Wycofanie akcji spétki publicznej z obrotu publicznego, PPH 2004, nr 9, s. 30 i n.

99]



Rozpziar 1. SPOEKI PUBLICZNE

mniej niz jedng dwudziestg kapitatu zaktadowego!’*. Odwotanie sie do trybu
z art. 400 § 1 k.s.h. warunkuje réwniez tryb zwotania walnego zgromadzenia,
gdyz moze by¢ to wspomniany juz wyltacznie tryb formalny z art. 402! § 2 k.s.h.,
co i tak z reguty zachodzi w przypadku spétek publicznych.

Trzeba w tym miejscu zauwazy¢, ze akcjonariusz lub akcjonariusze inicjujacy
proces rematerializacji akcji moga nabywac akeji spotki, objete zamiarem znie-
sienia dematerializacji, tylko w ramach ogloszonego wezwania, co oznacza, ze
zwigzani sg okresem plynacym od zgloszenia zadania w trybie art. 400 § 1 k.s.h.
do momentu zakonczenia wezwania, zgodnie z warunkami jego przeprowadze-
nia. W konsekwencji wspomniani akcjonariusze zwigzani sg zakazem nabywa-
nia akcji poza ramami wezwania w okresie dtuzszym niz wynikajacy z art. 77
ust. 4 u.0.p.'75 Problematyczne pozostaje wszakze stosowanie, w przypadku na-
ruszenia przedmiotowego ograniczenia, sankcji z art. 89 ust. 2b u.o.p., jako ze
art. 91 ust. 6 u.o.p. odwoluje sie jedynie do odpowiedniego stosowania art. 77-79
1.0.p., przemilczajac wspomniany art. 89 ust. 2b u.o.p., podczas gdy w hipotezie
tego ostatniego mieszczg si¢ jedynie przypadki naruszen m.in. art. 77 uw.0.p.,
niemniej stosowanego wprost, a nie odpowiednio na zasadzie odestania'?.

Skoro zniesienie dematerializacji akeji spotki publicznej wywoluje daleko-
siezne konsekwencje, podjecie uchwaty walnego zgromadzenia w sprawie znie-
sienia dematerializacji akcji wymaga zawsze wickszosci kwalifikowanej — po-
przednio statuowanej na poziomie czterech pigtych — wynoszacej dziewie¢ dzie-
sigtych gtoséw oddanych!”?, przy kworum skonstruowanym w oparciu o wielko$é
kapitalu zakladowego, stanowigcym nie mniej niz jego potowe. Jednak warto
zwroci¢ uwage, ze art. 91 ust. 4 u.o.p. niezbyt precyzyjne postuguje sie kon-
strukcja wspomnianego kworum, gdyz mowa w nim o ,akcjonariuszach repre-
zentujacych przynajmniej polowe kapitatu zaktadowego”, podczas gdy chodzi
tutaj o akcjonariuszy posiadajacych akcje reprezentujace wspomniang wielko$é
kapitalu zaktadowego. Uwarunkowanie skutecznosci procesu rematerializacji
akeji spotki publicznej uchwaty walnego zgromadzenia w sprawie zniesienia
dematerializacji stanowi sytuacje symetryczng dla momentu poczatkowego dla
procesu dematerializacji, a mianowicie dla uchwaty walnego zgromadzenia, o ja-
kiej mowa w art. 5 ust. 8 u.0.i.f., zawierajacej upowaznienie do zawarcia przez
spOtke umowy o rejestracje akcji w depozycie papieréw wartosciowych.

Po wyczerpaniu procedury korporacyjnej spotka sktada wniosek do KINF
o0 udzielenie zezwolenia na przywrécenie akcjom formy dokumentu (por. art. 91
ust. 1 u.0.p.), zataczajac do niego odpis uchwaty walnego zgromadzenia w spra-

17+ Odmiennie natomiast A. Wactawik-Wejman (w:) T. Sojka (red.), Ustawa o ofercie publicznej...,
s. 659, aczkolwiek bez argumentacji swojego stanowiska.

175 Tak tez A. Wactawik-Wejman (w:) T. Sojka (red.), Ustawa o ofercie publicznej..., s. 661.

176 Por. M. Michalski (w:) M. Michalski (red.), Ustawa o ofercie publicznej..., s. 561.

177 Podniesienie wymaganej wiekszosci z 4/5 na wiekszo$¢ 9/10 przewidziano ustawg z dnia
31 marca 2016 r. 0 zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz niektérych innych ustaw (Dz. U.
poz. 615).
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wie zniesienia dematerializacji akeji (por. art. 91 ust. 4 zdanie drugie u.o.p.).
Wypada podkresli¢, ze strong tego postepowania administracyjnego jest spotka,
nie za$ jej akcjonariusze, przy czym w literaturze przedmiotu podnosi sig, ze
przedmiotowa decyzja KNF ma charakter zwiazany'’®, czyli nie jest wydawana
w ramach swobodnego uznania, wobec czego obowiazana jest ona do rozstrzyg-
niecia pozytywnego, o ile wszystkie przestanki ustawowe zostaly spelnione.
W decyzji o udzieleniu zezwolenia na przywrdcenie akcjom formy dokumentu
KNF zakresla termin — jednak nie dtuzszy niz miesiac — po uplywie ktérego maja
nastapi¢ skutki zniesienia dematerializacji (por. art. 91 ust. 2 u.o.p.).

Na gruncie przepiséw ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowa-
dzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spotkach publicznych mozna wyrézni¢ takze szczegblne przypadki remateria-
lizacji, ktore wystepuja wowczas, gdy zniesienie dematerializacji nastepuje bez
koniecznos$ci spelnienia wymogoéw okreslonych w art. 91 ust. 2-8 u.o.p., czyli
bez przeprowadzenia procedur, zaréwno korporacyjnej, jak i administracyjne;j.
Do przypadkéw szezegolnych rematerializacji nalezg zatem:

1) ogtoszenie upadtosci emitenta akeji,

2) oddalenie wniosku o ogloszenie upadtosci emitenta ze wzgledu na okolicznosc,
ze jego majatek nie wystarcza lub wystarcza jedynie na zaspokojenie kosztow
postepowania,

co z punktu widzenia art. 91 ust. 9 u.o.p. stanowi katalog zamkniety.

Mamy tutaj do czynienia ze stanami, w ktérych albo dochodzi do elimi-
nacji spotki z obrotu prawnego, albo co prawda nie dochodzi do tej eliminacji,
niemniej spétka znajduje sie w takiej sytuacji finansowo-majatkowej, ze bedzie
stanowi¢ powazne ryzyko dla pozostalych uczestnikéw obrotu prawnego, wo-
bec czego powinna by¢ pozbawiona przynajmniej statusu sp6tki publicznej. Jest
to sygnal ostrzegawczy dla wszystkich, aby nie wchodzi¢ w relacje gospodarcze
z takg spotky. Doceniajac wage zniesienia dematerializacji w przypadkach, gdy
zachodzi konieczno$¢ zapewnienia pewnosci pozostalym uczestnikom obrotu,
ustawodawca przyznal KDPW S.A. w art. 91 ust. 9a u.0.p. uprawnienie szcze-
gblne o charakterze prawnoksztattujacym do jednostronnego rozwigzania umo-
wy o rejestracje akcji. W ten sposéb wyposazyl on KDPW w instrumentarium
usprawniajgce procedure przechodzenia z instrumentu zdematerializowanego,
umiejscowionego w szczegdlnym rezimie obrotu, jakiego zreby tworzg przepisy
art. 7 w.o.i.f.,, w tradycyjny papier warto$ciowy, oparty na konstrukeji wynikaja-
cej z art. 921 k.c.

W odniesieniu do szczegblnych przypadkéw rematerializacji, ustawa zakre-
§la terminy, w jakich nastepuje skutek wtasciwy zniesieniu dematerializacji.
W razie wydania postanowienia o upadtosci, termin ten wynosi sze$¢ miesiecy
od uprawomocnienia sie tego postanowienia. W przypadku za$ oddalenia wnios-

178 Tak zwlaszcza A. Wactawik-Wejman (w:) T. S6jka (red.), Ustawa o ofercie publicznej..., s. 662.
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ku o ogtoszenie upadiosci emitenta ze wzgledu na okolicznosé, iz jego majatek
nie wystarcza na zaspokojenie kosztow postepowania badZz wystarcza jedynie
do ich pokrycia, termin ten wynosi sze$¢ miesiecy od dnia uprawomocnienia
sie tego postanowienia. Nalezy zatem przyjaé, ze z uplywem wspomnianego
terminu spotka przestaje podlegaé szczegdlnemu rezimowi wilaSciwemu dla
spolek publicznych, tj. ustaja wzgledem niej regulacje szczegblne wprowadza-
jace odmienno$ci na plaszczyznie dystrybucji informacji oraz na ptaszczyznie
normujacej szczegblne obowiazki obcigzajace akcjonariuszy spotek publicznych,
a nadto ustaja regulacje wprowadzajace odmiennos$ci wzgledem tzw. spétki mo-
delowej, czyli w plaszczyZnie ustrojowo-konstrukcyjne;j.

Ponadto, tj. poza przypadkami szczegélnymi, ustawa rozpoznaje takze re-
materializacje obligatoryjna. Zalicza do niej przypadki transformacji z udzialem
spotki publicznej oraz przypadki wycofania akcji z obrotu na rynku regulowa-
nym. Jezeli chodzi o przeksztatcenie sp6tki akcyjnej w inng spotke handlowa niz
spotka akcyjna, rematerializacja akeji wigze sie z tym faktem, ze skoro art. 551
§ 1 k.s.h. dopuszcza przeksztatcenie spotki akeyjnej w kazdy typ normatywny
spotki handlowej, to skutkiem takiego procesu jest zmiana postaci normatyw-
nej spotki, w konsekwencji czego dochodzi do utraty bytu prawnego przez akcje
jako takie. Skoro zatem skutkiem przeksztalcenia bedzie zmiana statusu akcjo-
nariusza na status wspoélnika sp6tki handlowej, konieczne jest przeprowadze-
nie uprzedniej rematerializacji akeji, tak aby mozna bylo zastosowaé procedury
przewidziane w przepisach dziatu III tytut IV k.s.h. Obowigzek rematerializacji
w zwigzku z przeksztalceniem w inny typ sp6tki handlowej dotyczy tylko takiej
spotki publicznej, ktorej akcje byly przedmiotem oferty publicznej lub sa do-
puszczone do obrotu na rynku regulowanym. Drugi z przypadkéw remateriali-
zacji obligatoryjnej obejmuje proces taczenia spotek, tj. spotki publicznej, ktorej
akcje byly przedmiotem oferty publicznej lub s3 dopuszczone do obrotu na ryn-
ku regulowanym, z inng sp6tka jako spotka przejmujacy, o ile akcje tej ostatniej
nie podlegaja dematerializacji. Podobnie rzecz sie ma, gdy w wyniku potgczenia
dochodzi do zawigzania nowej spotki (por. art. 492 § 1 pkt 2 k.s.h.), akcje zas
tej ostatniej rowniez nie beda podlega¢ dematerializacji. Rematerializacja obli-
gatoryjna zostala takze przewidziana na okoliczno$¢ procesu podziatu spotki
publicznej, ktorej akcje byly przedmiotem oferty publicznej lub sa dopuszczone
do obrotu na rynku regulowanym, o ile akcje spétki przejmujacej badz spotki
nowo zawigzanej (por. art. 529 § 1 k.s.h.) nie bedg zdematerializowane.

Ustawa odnosi proces rematerializacji obligatoryjnej réwniez w wypadku
wycofania akgji z obrotu na rynku regulowanym. Po pierwsze, chodzi tutaj o wy-
cofanie akcji z rynku regulowanego prowadzonego na terytorium Rzeczypospo-
litej Polskiej, ktore sa jednocze$nie przedmiotem obrotu na rynku regulowanym
prowadzonym na terytorium innego panstwa (por. art. 92 pkt 3 u.o.p.). W takiej
sytuacji obowiagzek ogloszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji
dotyczy tylko akcji, ktore zostaly nabyte na rynku regulowanym prowadzonym
na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej i pozostajg zapisane na rachunkach pa-
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pieréw wartoSciowych w ramach systemu depozytu papieréw warto$ciowych,
przy czym miarodajny na potrzeby wezwania jest stan na koniec trzeciego dnia
od dnia ogloszenia wezwania, wéwczas bowiem dokonane beds zapisy w wyni-
ku rozliczenia transakeji zawartych przed dniem ogloszenia wezwania. Po dru-
gie, rematerializacja obligatoryjna dotyczy réwniez wycofania z obrotu na rynku
regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej akeji spotki publicznej
z siedzibg w innym panstwie, kt6re sa dopuszczone do obrotu na rynku regulo-
wanym wylacznie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, z tym ze obowiazek
ogloszenia wezwania dotyczy akcji tej spotki, ktére zostaly nabyte w wyniku
transakcji zawartych w obrocie na rynku regulowanym na terytorium Rzeczy-
pospolitej Polskiej i sg zapisane na rachunkach papieréw wartosciowych pro-
wadzonych na tym terytorium wedlug stanu na koniec trzeciego dnia od dnia
ogloszenia tego wezwania (por. art. 92 pkt 4 u.o.p.).

2.4.2.. Skutki zniesienia dematerializacji akcji

Zniesienie dematerializacji akcji spotki publicznej wywotuje skutki w dwoch
obszarach, tj. publiczno- oraz prywatnoprawnym, w ramach ktérych nastepstwa
tego zdarzenia sa niezwykle donioste. Po pierwsze w wymiarze instytucjonal-
nym, poniewaz prowadza do zmiany pozycji spotki w obrocie i w relacjach z jego
innymi uczestnikami, po drugie w wymiarze indywidualnym, tj. zaréwno dla
cztonkéw organdw spotki, ale takze dla jej akcjonariuszy. W pierwszym przy-
padku spotka traci status formalny spotki publicznej. Na skutek tego przestaje
podlegaé szczegélnemu rezimowi wlasciwemu dla spétek publicznych. Oznacza
to, ze ustaja wzgledem niej regulacje szczegblne wprowadzajace odmiennosci na
plaszczyznie dystrybucji informacji oraz na plaszczyznie normujacej szczegdlne
obowigzki obcigzajace akcjonariuszy spétek publicznych!”. Ponadto z mocy wy-
raznego rozstrzygniecia ustawodawcy przewidzianego w art. 91 ust. 10 u.o.p.,
w terminie okreslonym w decyzji KNF dochodzi do wycofania akeji podlegaja-
cych procedurze rematerializacji z obrotu na rynku regulowanym. Natomiast
w drugim przypadku wzgledem sp6tki ustajg regulacje wprowadzajace odmien-
nosci — wzgledem tzw. spotki modelowej — wyznaczajgce specyfike spo6tki pub-
licznej na ptaszczyznie ustrojowo-konstrukeyjnej. W efekcie spotka traci swoj
przymiot spotki specjalistycznej. Za btedny nalezy jednak uznaé poglad zapre-
zentowany w literaturze przedmiotu, zgodnie z ktérym powyzsze zmiany sa na-
stepstwem decyzji KNF'®, gdyz stanowi ona tylko jeden z elementéw — jakkol-
wiek prawnoksztaltujacy — stanu faktycznego, okreslonego w art. 91 ust. 2-8

179 Por m.in. M. Michalski, O pojeciu i zakresie spéiki..., s. 8 oraz K. Hatadyj, Ustawa o ofercie
publicznej. Komentarz, Warszawa 2009, s. 530.

180 Tak A. Waclawik-Wejman (w:) T. Sojka (red.), Ustawa o ofercie publicznej..., s. 662 oraz D. Gago-
Rudnicka, S. Jaszuk M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitafowego..., s. 389;
a takze, jak si¢ wydaje, K. Hatadyj, Ustawa o ofercie publicznej..., s. 528.
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w.0.p. i dopiero konkretyzacja tego stanu faktycznego rodzi wspomniane skut-
ki o charakterze prywatno- oraz publicznoprawnym!'®!. Podobnie zniesienie de-
materializacji akcji prowadzi takze do wycofania akcji z alternatywnego syste-
mu obrotu, poniewaz zgodnie z art. 5 ust. 1 pkt 3 u.o.1.f. papiery wartoSciowe
wprowadzone wylgcznie do alternatywnego systemu obrotu mogg mie¢ forme
dokumentéw, w tym bowiem przypadku dematerializacja ma charakter fakulta-
tywny!#2. Oczywiscie z punktu widzenia praktyki rynkowej koniecznos¢ takiego
wycofania pojawi sie wowczas, gdy dematerializacja papieréw wartoSciowych
zostata uwzgledniona jako element zasad funkcjonowania konkretnego alter-
natywnego systemu obrotu, co wystepuje chociazby w przypadku NewConnect
prowadzonego przez GPW S.A.

Stusznie podkresla sie w doktrynie prawa, a poglad ten jest powszechnie ak-
ceptowany, ze decyzja KINF stanowi decyzje zwigzang, poniewaz organ nadzoru
nie bada celowosci ani zasadno$ci wniosku sp6tki o zniesienie dematerializacji
akeji, a jedynie ogranicza sie do przeprowadzenia weryfikacji formalnej, czyli do-
konywanej pod katem zado$¢uczynienia wymogom z art. 91 u.0.p.!%, brak tutaj
zatem miejsca na rozstrzygniecia merytoryczne. Dodatkowo KNF nie zajmu-
je stanowiska w przedmiocie skutkéw zniesienia dematerializacji dla sytuacji
akcjonariuszy, zwlaszcza drobnych i mniejszoS$ciowych, czy jej wplywu na sytua-
cje na rynku akcji, jak chociazby na jego ptynnos¢.

Z techniczno-prawnego punktu widzenia proces rematerializacji wymaga
dokonania operacji zniesienia zapiséw na rachunkach papieréw wartoSciowych
prowadzonych przez firmy inwestycyjne lub uprawnione do tego banki, co bedzie
oznaczaé wyrejestrowanie przedmiotowych akeji z systemu depozytu papieréw
warto$ciowych, wraz z jednoczesnym wydaniem uprawnionym dokumentow
akcji. Zgodnie z przepisami kodeksu spotek handlowych akcje w formie doku-
mentdéw wydawane sg akcjonariuszom przez spotke (por. art. 328 § 5 k.s.h.).
Majac na uwadze powyzsze rozstrzygniecie ustawowe, art. 91 ust. 11 u.o.p.
nakazuje, aby uczestnicy KDPW - tj. w tym wypadku podmioty prowadzgce
rachunki papier6w wartosciowych, na ktérych zapisane byly wyrejestrowywane
akcje — przekazali spétce dane osobowe akcjonariuszy, na rzecz ktorych byly pro-
wadzone przedmiotowe rachunki papieréw warto$ciowych, ze wskazaniem licz-
by akcji na nich zapisanych na dzienl zniesienia dematerializacji, czyli na dzien
wskazany w decyzji KNF, o jakim mowa w art. 91 ust. 2 u.o.p. Krajowy Depozyt
Papieréw WartoSciowych jako podmiot organizujacy system depozytu papieréw
warto$ciowych zostal umocowany do zakre$lenia terminu, w jakim ma nastg-
pi¢ przekazanie wspomnianych danych. Odpowiednio tez, w sytuacji gdy akcje
podlegajace rematerializacji byly rejestrowane w systemie prowadzonym przez

181 M. Michalski (w:) M. Michalski (red.), Ustawa o ofercie publicznej..., s. 563.

182 Jbidem. Odmiennie m.in. A. Wactawik-Wejman (w:) T. Sojka (red.), Ustawa o ofercie publicznej...,
s. 662; podobnie D. Gago-Rudnicka, S. Jaszuk M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo
rynku kapitatowego..., s. 389.

183 Tak za wielu por. K. Hatadyj, Ustawa o ofercie publicznej..., s. 528.
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spotke zalezng od KDPW S.A., ktorej zostaty przekazane czynnoSci zastrzezone
na rzecz KDPW, obowigzek do wskazania terminu oraz nadzorowania procesu
wyrejestrowywania akcji z systemu depozytu papieréw warto$ciowych spoczy-
wa na rzeczonej spolce (por. art. 91 ust. 12 u.0.p.). Warto zauwazy¢, ze ustawa
nie naktada na KDPW obowigzku koordynacji procesu przekazywania danych
osobowych akcjonariuszy, a jedynie ogranicza jego aktywnos$¢ do oznaczenia
termindéw, w jakich ma to nastgpi¢. Sp6tka jest zatem zdana na poszczegblnych
uczestnikow systemu depozytowego, przy czym — o ile nie ma z nimi zawartych
odpowiednich umoéw — nie moze w zaden spos6b wptywac na firmy inwestycyjne
i banki, w tym réwniez ich dyscyplinowaé, w celu zobowiazania ich do rzetelne-
go i starannego przekazania powyzszych informacji.

Na podstawie wspomnianych danych osobowych akcjonariuszy przekaza-
nych spélce, przygotowuje ona i wydaje dokumenty akcji akcjonariuszom. W li-
teraturze przedmiotu prezentowane jest stanowisko, w mysl ktérego na potrzeby
wydania dokumentéw akcji przez spotke przywolywane sg terminy z art. 328
§ 5 k.s.h.’% tymczasem termin ten nie znajduje zastosowania do tej proce-
dury, gdyz nie mozna sie do niego odwota¢ nawet na zasadzie analogii, ponie-
waz odnosi sie on do roszczenia pierwotnego, powstatego w sytuacji akeji nowo
wyemitowanych!®®. Z punktu widzenia relacji spétka — akcjonariusz, zachodza-
cej w ramach procesu rematerializacji akcji, spétka zobowigzana jest do wyda-
nia dokumentéw akcji. Ustawa nie precyzuje terminéw, w jakich ma nastgpié
przedmiotowe wydanie, totez znajdzie w tym momencie zastosowanie reguta
ogblna z art. 455 k.c., zgodnie z ktérg wydania nalezy dokonaé niezwlocznie
po wezwaniu sp6tki przez akcjonariusza do wydania akcji'®®. Nie mozna tez
zgodzi¢ sie z twierdzeniem, ze w okresie miedzy zaprzestaniem obrotu akcjami
podlegajacymi rematerializacji na rynku regulowanym a wydaniem przez spotke
dokumentéw akcji, akcje mogg by¢ jedynie przedmiotem umoéw zobowigzuja-
cych do ich przeniesienia'®’. Tymczasem zachodzi tutaj sytuacji, gdzie w obrocie
prawnym wystepuje prawo o charakterze majatkowym, co do ktérego znajduje
zastosowanie dyspozycja z art. 57 § 1 k.c., wobec czego — w razie braku jakiego-
kolwiek przepisu ograniczajacego rozporzadzalno$é tego prawa — nalezy przyjac,
ze moze by¢ ono przenoszone w trybie i ze skutkami przelewu wierzytelnosci
(por. art. 509 i n. k.c.). Okoliczno$¢, ze nie wydano jeszcze no$nikéw material-
nych tego prawa powoduje, iz do czasu tego wydania nie podlega ono rezimowi
okreSlonemu w dziale II tytul XXXVII k.c.!®8

184 Tak zwlaszcza D. Gago-Rudnicka, S. Jaszuk M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.),
Prawo rynku kapitatowego..., s. 468 oraz K. Haladyj, Ustawa o ofercie publicznej..., s. 531.

185 Tak przede wszystkim M. Michalski (w:) M. Michalski (red.), Ustawa o ofercie publicznej...,
s. 563.

186 Ibidem.

187 Odmiennie za$ D. Gago-Rudnicka, S. Jaszuk M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.),
Prawo rynku kapitafowego..., s. 468.

188 Por, M. Michalski (w:) M. Michalski (red.), Ustawa o ofercie publicznej..., s. 564.
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Szczegblna sytuacja bedzie zachodzi¢ w przypadku rematerializacji akcji
imiennych, poniewaz akcjonariusze z takich akcji pozostaja nadal wpisani
do ksiegi akcyjnej prowadzonej przez spotke (por. art. 341 § 1 k.s.h.), tudziez
na zlecenie sp6iki przez bank lub firme inwestycyjna majaca siedzibe na
terytorium Rzeczpospolitej Polskiej (por. art. 342 k.s.h.), jednak dodatkowo
muszg im by¢ wydane dokumenty akcji imiennych, a kazde rozporzadzenie
tymi akcjami wymaga od tego momentu — poza innymi aktami faktycznymi,
0 jakich mowa w art. 339 k.s.h. — odpowiedniego wpisu do ksiegi akcyj-
nej, ktéry zgodnie z art. 341 § 2 k.s.h. dokonywany jest zawsze na zadanie
uprawnionego.

3. SPECYFIKA SPOLKI PUBLICZNE] W PEASZCZYZNIE
USTROJOWO-KONSTRUKCYJNE]

Analizujac zagadnienie specyfiki spotki publicznej, juz na samym poczatku
trzeba skonstatowaé, ze istote jurydycznej odmiennosci takiej spotki stanowié
bedzie modyfikacja wzorca kodeksowego w kierunku, ktéry badz wyraza specyfi-
ke natury zdematerializowanych akcji czy tez trybu przeprowadzania subskrypcji
w formule oferty publicznej, badz jest wynikiem zatozonego przez ustawodaw-
ce znacznego stopnia rozproszenia kapitatu zaktadowego takiej spotki, z czym
wigze sie rowniez potrzeba szczegdlnej ochrony intereséw akcjonariuszy mniej-
szosciowych. Powyzsze okoliczno$ci — majace charakter instytucjonalny, gdyz
wpisane sg w charakterystyke postaci spotki akcyjnej, jaka jest spotka publiczna
— kazg zrewidowa¢ tradycyjne podejécie do spotki akeyjnej, jej konstrukeja bo-
wiem musi uwzglednia¢ wymogi, jakie niesie za sobg zjawisko dematerializacji
papieréw warto$ciowych oraz zorganizowany obr6t instrumentami finansowy-
mi, a zatem réwniez ich konsekwencje. Z tego wzgledu ustawodawca zdecy-
dowat sie dostosowaé w przypadku sp6tki publicznej niektére rozwigzania czy
instytucje prawa akcyjnego do warunkéw obowigzujacych na zintegrowanym
rynku finansowym.

Rozwigzania prawne przyjete na potrzeby odmiennego potraktowania spot-
ki publicznej w niektorych sferach regulacji normatywnej pozostaja w Scistej
korelacji i mozna je uja¢ w dwie grupy problemowe, akcentujace zasadnicze
elementy specyfiki ustrojowo-konstrukeyjnej'®® spotki publicznej, tj. po pierw-
sze, w ramach problematyki zwigzanej z modyfikacjami wynikajacymi z na-
tury akeji zdematerializowanych, ktéra obejmuje: 1) oferte publiczna akeji, co
moze przejawiac sie w postaci emisji nowych akeji przez spo6tki badz w postaci
pierwszej oferty publicznej, przy czym specyfika sp6tki publicznej wyraza sie
w nastepujacych momentach: a) sporzadzenie dokumentu informacyjnego,

189 Tak przede wszystkim M. Michalski, O pojeciu i zakresie spéiki..., s. 8 i n.
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tj. prospektu emisyjnego badZ memorandum informacyjnego, z wyjatkiem
przypadkoéw wylaczonych spod tego obowiazku, b) zatwierdzenie prospektu
emisyjnego przez KNF lub brak sprzeciwu w stosunku do memorandum in-
formacyjnego, c¢) upublicznienie dokumentu informacyjnego spétki, d) tryb
przeprowadzania emisji akcji; 2) dematerializacje akeji, ktéra dotyczy takich
momentdw, jak: a) podjecie uchwaly przez walne zgromadzenie w sprawie upo-
waznienia zarzadu spétki do zawarcia umowy o rejestracje akcji w depozycie
papieréw warto$ciowych, b) zawarcie umowy z KDPW S.A., ¢) dokonanie zapi-
sOw na rachunkach papieréw wartosciowych prowadzonych dla akcjonariuszy
spotki, d) modyfikacja regut porzadku legitymacyjnego wzgledem spotki ze
strony akcjonariuszy oraz zastawnikow i uzytkownikéw akceji, po drugie zas$,
w ramach problematyki zawigzanej z modyfikacjami w zakresie konstrukeji
spotki publicznej, obejmujacej: 1) modyfikacje w zakresie organéw spoétki, co
bedzie sie odnosi¢ do a) rady nadzorczej spétki publicznej oraz do b) walne-
go zgromadzenia spotki publicznej; 2) specyficzne rozwigzania w odniesieniu
do niektorych instytucji prawa akcyjnego, takich jak: a) przymusowy wykup
oraz zadanie odkupu akeji drobnych akcjonariuszy oraz b) rewident do spraw
szczegblnych.

3.1. Specyfika emisji akcji przez spotki publiczne

Punktem wyjScia dla rozpatrywania specyfiki ustrojowo-konstrukcyjnej
sp6tki publicznej w aspekcie przeprowadzania przez nig emisji akcji trzeba uczy-
ni¢ art. 431 § 2 pkt 1-3 k.s.h., ktéry stanowi, ze sp6tka akcyjna moze przepro-
wadzié¢ emisje nowych akcji w zwigzku ze zwyklym podwyzszeniem kapitatu za-
ktadowego w ramach trzech trybéw, tj. subskrypcji prywatnej, zamknietej albo
otwartej. Trzeba w tym miejscu zauwazy¢, ze jakkolwiek kazdy ze wspo-
mnianych trybéw subskrypcyjnych moze by¢ realizowany w formule oferty
publicznej, to jedynie w stosunku do subskrypcji zamknigtej oraz otwartej
ustawodawca przewidzial przepisy uwzgledniajace specyfike publicznego pro-
ponowania objecia akgeji (por. art. 436, art. 440 § 3 oraz art. 441 § 3 k.s.h.).
Kryterium rozstrzygajacym o konieczno$ci zastosowania formuty oferty pub-
licznej w przypadku subskrypcji nowych akcji jest zawsze sposdb oznaczenia
kregu adresatéw propozycji objecia akcji, a mianowicie czyniacy zado$¢ art. 3
ust. 1 u.o.p.

Przez diugi czas ustawodawca polski unikal pojecia ,oferta publiczna”, po-
stugujac sie pojeciem ,publiczny obr6t”, w 2005 r. wprowadzajac konstrukcje
posrednia w postaci definicji schodkowej, wychodzacej od pojecia ,publiczne
proponowanie” (por. art. 3 ust. 1 u.0.p. w brzmieniu z 2005 r.) i dochodzacej do
pojecia ,oferta publiczna” (por. art. 3 ust. 3 u.o.p. w brzmieniu z 2005 r.), jed-
nakze poprzez tacznik pozwalajacy powigzaé ,publiczne proponowanie” z , ofer-
ta publiczng” (por. art. 3 ust. 2 u.o.p. w brzmieniu z 2005 r.). Dopiero w na-
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stepstwie nowelizacji z dnia 3 marca 2013 r.'° art. 3 ust. 1 u.o.p. otrzymat
tre$¢ bezposrednio odwolujaca sie do oferty publicznej, stanowiaca, ze ,Oferta
publiczng jest udostepnianie, co najmniej 150 osobom na terytorium jednego
panstwa czlonkowskiego lub nieoznaczonemu adresatowi, w dowolnej formie
i w dowolny sposéb, informacji o papierach warto$ciowych i warunkach ich na-
bycia, stanowiacych wystarczajacg podstawe do podjecia decyzji o nabyciu tych
papier6w wartoSciowych”.

Skorzystanie przez spolke z jednej z trzech przewidzianych w art. 431 k.s.h.
subskrypcji akcji w zwigzku z podwyzszeniem kapitalu zaktadowego ma na
celu ograniczenie ryzyka niedojScia emisji akcji do skutku, chociaz mozliwe sg
takze i inne mechanizmy przeciwdzialajace temu niekorzystnemu efektowi, do
ktorych zalicza sie chociazby mechanizm subemisji. Wykorzystywane sg one
w ramach podwyzszen kapitatu zaktadowego jako sposoby gwarantowania doj-
$cia emisji do skutku, przez zapewnienie udzialu w podwyzszeniu podmiotu
trzeciego, z reguly instytucji profesjonalnie dzialajacej na rynku finansowym,
ktora podejmuje ryzyko objecia akeji na wlasny rachunek w ramach subemisji
inwestycyjnej badz ustugowe;j!*!. Niemniej w przypadku podwyzszania kapitatu
zaktadowego spotka musi co do zasady wybraé jeden z trzech trybéw subskryp-
cyjnych.

Pierwszy tryb emisji akeji stanowi tzw. subskrypcja prywatna, ktéra docho-
dzi do skutku w drodze oferty sktadanej przez spotke oznaczonemu adresatowi
i jej przyjecia przez tego ostatniego, z zachowaniem przez spotke formy pisem-
nej zastrzezonej pod rygorem niewazno$ci. Instytucja centralng tego trybu pod-
wyzszania kapitatu zakladowego jest ,umowa o objecie akcji”, ktora art. 441 § 2
pkt 6 k.s.h. nakazuje dotgczy¢ do wniosku o rejestracje podwyzszenia kapitatu
zaktadowego, a ktérg w doktrynie prawa handlowego kwalifikuje sie jako umo-
we nienazwang'*?. Subskrypcja prywatna, polega wiec na zlozeniu przez spotke
oferty objecia akeji oraz jej przyjeciu przez adresata badz adresatéow oferty, co
wskazuje, ze dochodzi tutaj do zawarcia umowy w trybie ofertowym okreSlonym
w art. 66 k.c. Umowa objecia akeji w ramach subskrypcji prywatnej jest zawsze
umow3 zawierang w trybie indywidualnym, bez wzgledu na to, do ilu adresatow
kierowana jest oferta objecia akcji'®?, co umozliwia spétce — a de facto jej zarza-
dowi — dokonanie wyboru inwestora lub inwestoréw wedlug zatozen przyjetych
przez spo6tke, a warunkowanych sytuacjg zewnetrzng na rynku. Zalozenia, jaki-
mi moze sie ona kierowa¢, dotycza gtéwnie zdolnosci finansowych do pokrycia
akcji nowej emisji, w tym tez terminéw, w jakich wktady na akcje maja by¢

190 Ustawa z dnia 8 marca 2013 r. 0 zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych oraz
niektorych innych ustaw (Dz. U. poz. 433).

191 Por. M. Michalski, Spétka..., s. 298.

192 Tak zwlaszcza A. Szumanski (w:) W. Pyziol, A. Szumanski, I. Weiss, Prawo spélek, Bydgoszcz
2004, s. 543; rowniez M. Michalski, Spétka..., s. 299.

19 Tak tez M. Michalski, Spdfka..., s. 300.
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wniesione, co dla sp6tki moze mieé¢ znaczenie podstawowe, na przyktad w razie
potrzeby szybkiego jej dokapitalizowania, jak i potrzeby pozyskania strategicz-
nego inwestora. Z racji specyfiki subskrypcji prywatnej ustawa nie przesadza,
kto moze by¢ adresatem oferty, niemniej zawsze wymagane jest wylaczenie
prawa poboru akcji nowej emisji dla dotychczasowych akcjonariuszy, gdyz ob-
jecie akcji w ramach subskrypcji prywatnej nastepuje w zakresie oznaczonym
w ofercie, bez uwzgledniania proporcji posiadanych akcji w aktualnym kapita-
le zaktadowym. Subskrypcja prywatna wiec jest realizowana przez: 1) podjecie
uchwaly walnego zgromadzenia w sprawie podwyzszenia kapitalu zaktadowego
wraz z wylaczeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy, 2) zawarcie
umowy objecia akcji i wniesienie pokrycia na kapitatu oraz 3) zgloszenie pod-
wyzszenia do sadu rejestrowego.

Ze swojej natury subskrypcja prywatna, ktéra z reguly kierowana jest do
jednego badz kilku inwestorow, nie spelniata kryteriéw uznania jej za oferte
publiczng w rozumieniu art. 3 ust. 1 u.o.p. Brak réwniez innych mechanizméw
—jak obowiazujacy pod rzadami poprzednich regulacji obowiazek wprowadzania
do publicznego obrotu kolejnych emisji akcji spétki publicznej — nawet bowiem
spotka publiczna, ktorej akcje sa przedmiotem obrotu na rynku regulowanym,
nie jest zobligowana do pdzniejszego ubiegania sie o dopuszczenie akcji nowej
emisji do obrotu na rynku oficjalnych notowan, a obowiazek ten zostal ograni-
czony z mocy art. 32 ust. 6 u.0.i.f. wylacznie do akcji bedgcych przedmiotem
oferty publicznej, co ma nastapi¢ nie pozniej niz w terminie 12 miesiecy od dnia
zakoniczenia subskrypcji albo ustania ograniczenia ich zbywalnosci, jezeli takie
ograniczenie byto ustanowione. Niemniej w doktrynie prawa handlowego pod-
nosi sie zdecydowanie!, ze nie mozna co do zasady wykluczy¢ sytuacji, kiedy
oferta objecia akcji w trybie subskrypcji prywatnej skierowana jest do wiecej
niz 150 oznaczonych adresatéw, czego konsekwencjg bedzie wtasnie obowigzek
zachowania procedury wlasciwej ofercie publiczne;j.

W poprzednim stanie prawnym, tj. do nowelizacji z dnia 8 marca 2013 r,,
mozliwe bylto odstgpienie od wymogu sporzadzenia i udostepnienia do publicz-
nej wiadomosci prospektu emisyjnego w przypadkach, gdy zostato spetnione
kryterium publicznego proponowania — w rozumieniu wéwczas obowigzujace-
go art. 3 ust. 1 u.o.p. — jezeli dodatkowo propozycja objecia akcji w zwigzku
z subskrypcja prywatng mieScita sie w wyjatkach przewidzianych w art. 7 ust. 3
pkt 1-6 u.o.p. Dopiero na skutek zmiany wyzej przywolanych przepiséw, zgod-
nie z ktorg jezeli propozycja objecia akeji jest kierowana do wiecej niz 150 indy-
widualnie oznaczonych adresatéw — co mieSci sie w subskrypcji prywatnej — zas$:
1) adresaci ci nalezg do kategorii klientéw profesjonalnych w rozumieniu art. 3
pkt 39b u.0.i.f. lub 2) propozycja objecia akeji kierowana jest wytacznie do 0séb,
z ktorych kazda obejmie akcje o wartosci emisyjnej co najmniej réwnowartosci
w zlotych kwoty 100 000 euro, lub 3) warto$¢ emisji stanowi réwnowarto$é

194 Tak przede wszystkim M. Michalski, Spétka..., s. 303.
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mniej niz 100 000 euro, konieczne jest sporzadzenie prospektu emisyjnego. Nie
ma natomiast obowigzku udostepnienia tego dokumentu informacyjnego do
publicznej wiadomosci, takie bowiem wylgczenie statuuje art. 7 ust. 4 u.o0.p.
Tryb subskrypcji prywatnej moze sie mie$ci¢ rowniez w wylaczeniu spod obo-
wigzku sporzadzania prospektu, przewidzianym w art. 7 ust. 9 u.o.p., ktéry zo-
stal zastgpiony memorandum i odnosi sie do przypadkéw, gdy zaktadane wply-
wy brutto emitenta z tytulu emisji, liczone wedlug ceny emisyjnej, stanowia
mniej niz 2 500 000 euro, i wraz z wplywami, ktére emitent z innymi emisjami
akeji, dokonanymi w okresie poprzednich 12 miesiecy, zamierzal uzyskaé, nie
osiggnely lub nie przekroczyly granicy 2 500 000 euro.

Specyfika regulacji przewidzianych w odniesieniu do akcyjnej sp6tki publicz-
nej w zwiagzku z przeprowadzanymi emisjami akcji przez taka spotke uwzglednia
art. 431 § 3a k.s.h. Przepis ten nakazuje podjecie przez walne zgromadzenie
spotki publicznej uchwaty w przedmiocie podwyzszenia kapitatu zaktadowe-
go — w ramach subskrypcji prywatnej oraz otwartej — przy kworum w postaci
obecnosci akcjonariuszy reprezentujacych co najmniej jedna trzecig kapitatu
zaktadowego. Jednak brak zgromadzenia takiego kworum za pierwszym razem,
co moze by¢ nastepstwem znacznego rozproszenia kapitatu akcyjnego w takiej
spolce, stanowi podstawe do powtérzenia procedury na nastepnym zwolanym
w tym celu walnym zgromadzeniu, jednak tym razem juz bez obowigzku zacho-
wania kworum, chyba ze statut sp6tki stanowi inaczej.

Kolejnym wyrazem specyfiki spotki publicznej przy podnoszeniu kapitatu
zaktadowego jest, w przypadku gdy subskrypcja prywatna przeprowadzana byta
w formule oferty publicznej, tj. wraz z publikacja prospektu emisyjnego, tudziez
memorandum informacyjnego, obowiazek zataczenia do dokumentacji przed-
ktadanej do sadu rejestrowego wlasciwego dokumentu informacyjnego, tj. pro-
spektu albo memorandum, wraz z o§wiadczeniem zarzadu spo6tki, ze zostal on
opublikowany zgodnie z obowigzujacymi przepisami (por. art. 442 § 3 k.s.h.).

Drugi tryb emisji akcji stanowi tzw. subskrypcja zamknieta, ktéra opiera
si¢ na zatozeniu umozliwienia dotychczasowym akcjonariuszom sp6tki objecia
akeji w celu zachowania tych samych proporcji w kapitale zaktadowym, wo-
bec czego pozycja prawna dotychczasowego akcjonariusza nie ulegnie zadnej
zmianie, mimo zmiany wielko$ci kapitalu zakladowego. W doktrynie prawa
handlowego od poczatku prawo poboru jest uznawane za mechanizm ochronny,
zabezpieczajacy obecnych akcjonariuszy spotki przed negatywnymi nastepstwa-
mi tzw. rozwodnienia kapitatu'®®. Natura subskrypcji zamknictej determinuje
z gory jej charakter, ograniczajac ja co do zasady do zamknietego, tj. statego kre-
gu dotychczasowych akcjonariuszy'®. Od strony proceduralnej subskrypcja za-
mknieta sprowadza sie do nastepujacych etapéw: 1) podjecia uchwaty przez wal-

195 Por. za wielu S. Janczewski, Prawo handlowe, wekslowe i czekowe, Warszawa 1946, s. 178 i n.
196 Czego nie zmienia okoliczno$é zbywalno$ci prawa poboru jako instrumentu finansowego
w rozumieniu art. 3 pkt 1 lit. a v.o.i.f.
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ne zgromadzenie w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego (por. art. 432
§ 1 k.s.h.); 2) ogloszenia przez zarzad warunkéw podwyzszenia kapitalu zakta-
dowego w trybie realizacji prawa poboru akcji nowej emisji, z wyjatkiem sy-
tuacji, kiedy wszystkie dotychczasowe akcje w spdlce sg akcjami imiennymi,
zamiast za$ ogloszenia wszyscy akcjonariusze zostang poinformowani o warun-
kach subskrypcji listami poleconymi (art. 434 § 11 3 k.s.h.); 3) ztozenia zapiséw
przez dotychczasowych akcjonariuszy na akcje oferowane w trybie subskrypcji
zamknietej w pierwszym, a w razie gdy wszystkie akcje nie zostana objete, takze
w drugim terminie zapisow (art. 435 k.s.h.); 4) zamkniecia subskrypcji przez
zarzad oraz przydziat akgeji (art. 439 k.s.h.); 5) zgloszenia podwyzszenia do sadu
rejestrowego (art. 441 k.s.h.). W przypadku subskrypcji zamknietej — odmien-
nie niz w przypadku subskrypcji prywatnej, ale podobnie jak w odniesieniu do
subskrypcji otwartej — jej mechanizm zostat oparty na instytucji zapiséw na
akcje dokonywanych przez dotychczasowych akcjonariuszy, tudziez nabywcow
prawa poboru, w zwigzku z ogloszeniem warunkéw podwyzszenia. W doktry-
nie prawa handlowego przewaza poglad, ze w przypadku subskrypcji zamknietej
mamy do czynienia ze swoistg konstrukcjg oferty, odrebng od tej, jakg reguluje
art. 66 k.c.'”’, jako ze po pierwsze, z mocy art. 437 § 1 k.s.h. dla oferty takiej
zastrzezono wymog formy pisemnej w odniesieniu do zapisu na akcje, po dru-
gie, uniezalezniono zapis od warunku czy zastrzezenia terminu (por. art. 437
§ 4 k.s.h.) i po trzecie, $ciSle oznaczono w art. 437 § 2 i 5 k.s.h. tre$¢ oferty
i termin jej ztozenia (por. art. 437 § 1 k.s.h.). Subskrypcja zamknigta moze od-
bywac¢ sie takze w ramach oferty publicznej, co nadaje jej szczegdlng specyfike
postepowania. Gdy prawo poboru ma by¢ wykonywane w formule oferty pub-
licznej, w rozumieniu art. 3 ust. 1 u.o.p., konieczne jest co do zasady sporza-
dzenie dokumentu informacyjnego w postaci badz prospektu emisyjnego, badz
memorandum informacyjnego. Co wiecej, w przeciwienstwie do typowego trybu
realizacji prawa poboru, ktéry zaktada dwa terminy jego wykonania, art. 436
§ 1 k.s.h. ogranicza wykonanie prawa poboru w ramach oferty publicznej tylko
do jednego terminu, ktéry powinien by¢ wskazany w prospekcie emisyjnym lub
w memorandum informacyjnym, a ktéry nie moze by¢ krotszy niz dwa tygo-
dnie od dnia udostepnienia do publicznej wiadomos$ci dokumentu informacyj-
nego. Jednocze$nie z mocy art. 436 § 2 k.s.h. akcjonariusz, wykonujac prawo
poboru w jedynym terminie, moze dokonaé zapisu dodatkowego — na wypadek
niewykonania prawa poboru przez innych akcjonariuszy — na dowolng liczbe
akeji, niemniej nie wieksza niz liczba akcji przewidziana w ramach takiego pod-
wyzszenia kapitatu zaktadowego. W kazdym przypadku, gdy akcjonariat spotki
— bez wzgledu na to, czy ma juz status sp6tki publicznej, czy tez takiego statusu
jeszcze nie ma — liczy 150 badz wiecej akcjonariuszy, a emisja akcji ma odby-
wac sie w trybie subskrypcji zamknietej, zawsze musi ona nastepowaé w trybie

197 Tak przede wszystkim A. Radwan, Prawo poboru w spéice akcyjnej, Warszawa 2004, s. 209;
takze M. Michalski, Spéika..., s. 308.
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oferty publicznej. Oznacza to co do zasady konieczno$¢ sporzadzenia dokumen-
tu informacyjnego, tj. z reguly prospektu emisyjnego, ktoéry z mocy art. 26a
u.0.p. podlega zatwierdzeniu przez KNF. Jednakze w sytuacji, kiedy warto$¢ emi-
sji — wraz z innymi ofertami przeprowadzanymi przez spotke w ciagu 12 mie-
siecy poprzedzajacych subskrypcje zamknietg — nie przekroczy réwnowartosci
2 500 000 euro, zamiast prospektu emisyjnego moze by¢ sporzadzone memo-
randum informacyjne (por. art. 7 ust. 9 u.o.p.).

Do subskrypcji zamknietej — niemniej przeprowadzanej w trybie oferty pub-
licznej — znajduja zastosowanie art. 441 § 2 pkt 6 i 7 k.s.h., w my$l ktérych do
dokumentacji zataczonej do sadu rejestrowego w celu dokonania rejestracji pod-
wyzszenia kapitalu zakltadowego dotgcza sie m.in. formularz zapiséw na akcje
wypelniony przez subskrybenta i wlasciwy prospekt emisyjny albo memoran-
dum informacyjne wraz z oSwiadczeniem zarzadu, ze dokument informacyjny
zostat opublikowany zgodnie z obowigzujacymi przepisami.

Trzeci tryb emisji akeji stanowi tzw. subskrypcja otwarta, ktoéra konstruk-
cyjnie nawigzuje do sukcesywnego zawigzania spotki akcyjnej, przewidzianego
w przepisach kodeksu handlowego z 1934 r. (por. art. 438 w zw. z art. 316-324),
zaktadajaca swobodny sposob ksztaltowania przez spotke kregu adresatéw propo-
zycji objecia akeji, oparty na mechanizmie zapiséw na akcje. Subskrypcja otwarta
nie oznacza, ze musi by¢ zawsze nakierowana na nieograniczony krag adresat6w,
poniewaz sp6tka moze dowolnie oznaczy¢ kryteria doboru inwestoréw, wobec cze-
go moze ograniczy¢ sie do dotychczasowych akcjonariuszy albo tez zwrdcic sie do
0s6b trzecich czy tez przyjaé kryteria mieszane. Trzeba jednak zaznaczy¢, ze spo-
sOb oznaczenia adresata bedzie determinowal ocene prawng propozycji sktadanej
przez spotke z punktu widzenia rezimu prawnego odnoszacego sie do oferty pub-
licznej w znaczeniu art. 3 ust. 1 u.o.p. W doktrynie prawa zauwaza sie przy tym,
ze w kazdym przypadku rozstrzygajace znaczenie ma sposéb oznaczenia adresata
propozycji objecia, poniewaz od niego uzaleznione jest poddanie procedury emi-
syjnej — poza regulacja wlasciwg subskrypcji otwartej, wynikajaca z przepiséw ko-
deksu spotek handlowych - takze regulacji odnoszacej sie do oferty publicznej'*®.

Z racji swojej natury zastosowanie subskrypcji otwartej zawsze wymaga wy-
taczenia prawa poboru, co podlega restrykecyjnej regulacji z art. 433 § 2 k.s.h.'*
Od strony proceduralnej subskrypcja otwarta, podobnie jak subskrypcja za-
mknieta, opiera sie na konstrukcji zapisu pisemnego o treSci oznaczonej
w art. 437 § 2 k.s.h. Zapis ten skladany jest spotce, zgodnie z art. 440 § 2 w zw.
z art. 437 k.s.h., co w doktrynie prawa handlowego traktowane jest jako oferta
autonomiczna, ktéra podlega odrebnej i wyczerpujacej regulacji normatywnej
przewidzianej w przepisach rozdzialu 4 dziat II tytut III k.s.h.?

19 Tak M. Michalski, Spétka..., s. 315.

199" Szerzej por. ibidem, s. 315 i n.; takze m.in. M. Allerhand, Kodeks handlowy. Komentarz, t. 2,
Warszawa 1991, s. 378 i n.

200 Por. m.in. M. Michalski, Spéika..., s. 317.
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W sytuacji gdy subskrypcja otwarta spetnia jednocze$nie kryterium oferty
publicznej w rozumieniu art. 3 ust. 1 u.o.p. — co podlega swobodnej decyzji
samej zainteresowanej spotki —procedura kodeksowa wymaga uzupelniania
0 kroki zmierzajace do upublicznienia dokumentu informacyjnego, tj. pro-
spektu emisyjnego badZz memorandum informacyjnego przez: 1) sporzadzenie
i przedstawienie KNF prospektu emisyjnego, zawierajacego prawdziwe i rzetel-
ne informacje istotne dla oceny sytuacji gospodarczej, majatkowej i finansowej
spotki, jak réwniez jej perspektyw rozwoju, a takze informacje dotyczace praw
i obowigzkéw zwigzanych z akcjami nowej emisji (art. 21 ust. 1 u.o.p.) albo
2) sporzadzenie i przedstawienie KNF memorandum informacyjnego, bedacego
dokumentem informacyjnym przygotowywanym w przypadkach, gdy nie jest
wymagane sporzadzenie prospektu emisyjnego. Zgodnie z przywolywanym juz
art. 26a u.0.p. prospekt emisyjny podlega zawsze zatwierdzeniu przez organ
nadzoru, jakim jest KNE Tymczasem memorandum informacyjne moze pod-
lega¢ zatwierdzeniu przez KNF (por. art. 38b u.0.p.), stwierdzeniu przez KNF
rownowaznosci informacji zawartych w memorandum z informacjami zawar-
tymi w prospekcie emisyjnym (por. art. 38 ust. 1 u.0.p.) badz wreszcie moze
by¢ pod pewnymi warunkami wytaczone spod zatwierdzenia (por. art. 38a
w.0.p.). W przypadku subskrypcji otwartej przeprowadzanej w formule ofer-
ty publicznej mozliwe jest zastgpienie prospektu emisyjnego memorandum,
bez konieczno$ci poddawania go obowigzkowi zatwierdzenia, gdy — podobnie
jak w przypadkach subskrypcji prywatnej i zamknictej — stosownie do art. 7
ust. 9 u.0.p. warto$¢ emisji, wraz z innymi ofertami przeprowadzanymi przez
sp6tke w ciggu 12 miesiecy poprzedzajacych subskrypcje otwarta, nie przekro-
czy rownowartosci 2 500 000 euro. Do subskrypcji otwartej przeprowadzonej
w formule oferty publicznej znajdzie nadto zastosowanie wyjatek przewidziany
w art. 7 ust. 4 pkt 5 u.0.p., ktéry znosi obowigzek upublicznienia prospektu
emisyjnego, jednak z zachowaniem wymogu jego zatwierdzenia w przypadku
emisji o warto$ci nie wyzszej niz 100 000 euro wraz z poprzednimi emisjami
z okresu 12 miesiecy. Z praktycznego punktu widzenia chodzi tutaj o niewiel-
kie wszakze emisje akcji.

Subskrypcja otwarta bedaca ofertg publiczna odbywa sie w takich samych
terminach jak subskrypcja otwarta niebedgca oferta publiczng i z uwzglednie-
niem tej samem procedury przewidzianej w przepisach kodeksu spétek handlo-
wych, specyfika za$ spo6tki publicznej narzuca odmiennosci w odniesieniu do:
1) zastapienia ogloszenia wzywajacego do zapisywania sie na akcje, publikowa-
nego w Monitorze Sagdowym i Gospodarczym, dokumentem informacyjnym,
czyli prospektem emisyjnym albo memorandum informacyjnym (por. art. 440
§ 3 k.s.h.); 2) obowigzku zataczenia do sadu rejestrowego formularzy zapiséw na
akcje wypelnionych przez subskrybentéw (por. art. 441 § 2 pkt 6 k.s.h.}; 3) obo-
wigzku zatgczenia do sadu rejestrowego wlasciwego dokumentu informacyjnego
oraz o$wiadczenia zarzadu sp6tki, iz zostat on opublikowany zgodnie z przepisa-
mi prawa (por. art. 441 § 3 k.s.h.).
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W tym miejscu dodatkowo trzeba uczyni¢ uwage natury ogélnej, majaca
zastosowanie do kazdej z mozliwych drég przeprowadzania subskrypcji akeji.
W przypadku spoétek publicznych emitujacych akcje w drodze subskrypcji otwar-
tej skierowanej do oznaczonego adresata — jak réwniez subskrypcji prywatnej
—art. 431 § 3a k.s.h. wprowadza wymdg kworum w postaci obecnos$ci akcjona-
riuszy reprezentujacych co najmniej jedna trzecia kapitatu zaktadowego. Odsta-
pienie od tego wymagania dopuszczalne jest dopiero podczas drugiego walnego
zgromadzenia, gdyby na pierwszym nie podjeto przedmiotowej uchwaly z racji
braku kworum, poniewaz spotka publiczna, zwlaszcza ta, ktorej akcje notowane
sa w obrocie na rynku regulowanym, niesie ze sobg ryzyko rozproszonej struktu-
ry akcjonariatu z bardzo duza liczba drobnych wrecz akcjonariuszy, niewykazuja-
cych zadnego zaangazowania w sprawy spotki. Jedynie statut moze wytaczy¢ ten
mechanizm bezpieczenistwa, przewidujac, ze takze za kolejnym razem wymog
kworum jest obowiazkowy (por. art. 431 § 3a in fine k.s.h.). Ponadto w przypad-
ku kiedy akcje nowej emisji sg przedmiotem oferty publicznej — bez wzgledu na
to, czy dokonywana jest ona przez spotke publiczng, czy spotke nieposiadajaca
takiego statusu — a zgodnie z przepisami ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrument6éw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych emisja taka wiaze sie z obowigzkiem sporzgdzenia
dokumentu informacyjnego, tj. prospektu emisyjnego albo memorandum infor-
macyjnego, art. 431 § 4 k.s.h. ogranicza termin na zgloszenie uchwaly o pod-
wyzszeniu kapitatu zaktadowego do momentu nieprzekraczajacego 12 miesiecy
od dnia odpowiednio zatwierdzenia prospektu emisyjnego albo memorandum
informacyjnego, albo stwierdzenia rownowaznoSci informacji zawartych w me-
morandum informacyjnym z informacjami wymaganymi w prospekcie emisyj-
nym oraz nie p6zniej niz po uplywie miesigca od dnia przydzialu akeji, przy
czym wniosek o zatwierdzenie prospektu albo memorandum informacyjnego
albo wniosek o stwierdzenie réwnowaznosci informacji zawartych w memoran-
dum informacyjnym z informacjami wymaganymi w prospekcie emisyjnym nie
moga zostaé ztozone po uplywie czterech miesiecy od dnia powziecia uchwaly
o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego. Powyzsze terminy wyznaczajg wiec ramy
czasowe procedury emisji akcji nowej emisji, o ile bylyby one objete obowiaz-
kiem sporzadzenia dokumentu informacyjnego.

Podsumowujac powyzsza charakterystyke trybow subskrypcyjnych akeji do-
konywanych przez spétke publiczna, nalezy wskazaé¢ na nastepujace wnioski. Po
pierwsze, na specyfike postepowania przy emisji akcji z jednej strony wplywa
okolicznosé, czy subskrypcja bedzie stanowic oferte publiczna, czy tez nie bedzie
spetniaé kryteriéw z art. 3 ust. 1 w.o.p. (por. art. 431 § 3 czy art. 441 § 2 pkt 6
i § 3 k.s.h.), z drugiej strony za$ niektére momenty procedury subskrypcyjnej
podlegaja szczegblnej regulacji kodeksowej w przypadku sp6tki publicznej jako
takiej (por. art. 431 § 3a k.s.h.). Mozna zatem skonkludowa¢, ze sama specyfika
sp6tki publicznej — bedgca wyrazem jej szczegblnego statusu — tylko w niewiel-
kim stopniu wplywa na modyfikacje w obszarze ustrojowo-konstrukeyjnym na
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gruncie przepisow kodeksu spotek handlowych w odniesieniu do spétki publicz-
nej. Tylko w nielicznych momentach ustawodawca zdecydowal sie na zaryso-
wanie wyraznych r6znié¢ konstrukeyjnych warunkowanych naturg sp6tki pub-
licznej. Duzo wieksza wage, a tym samym wplyw na szczegblny rys regulacyjny
rozwigzan kodeksowych ma charakter subskrypcji jako oferty publicznej. Mozna
wiec stwierdzi¢, ze sp6tka publiczna — jakkolwiek uzasadniona pod rezimem
publicznego obrotu — w obecnym stanie prawnym jest kategorig nieco sztucz-
na, podczas gdy rzeczywistym kryterium réznicowania podejScia ustawodawcy
z punktu widzenia regulacji z obszaru rynku kapitalowego jest status prawny
emisji akeji?!.

Po drugie, jezeli oferta publiczna dokonywana w zwigzku ze zwyklym pod-
wyzszeniem kapitatu zakladowego przeprowadzanym w trybie subskrypcji ot-
wartej badz zamknietej obejmuje akcje, ktdre majg by¢ nastepnie przedmiotem
ubiegania sie o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym, wtedy obok
uchwat podejmowanych przez walne zgromadzenie w sprawie podwyzszenia ka-
pitatu zaktadowego oraz wytaczenia prawa poboru konieczne jest podjecie kolej-
nych dwoch uchwat: jednej w sprawie ubiegania sie o dopuszczenie akeji nowej
emisji do obrotu na rynku regulowanym (por. art. 27 ust. 2 pkt 3a u.0.p.) oraz
drugiej w sprawie upowaznienia zarzadu spotki do zawarcia z KDPW S.A. umo-
Wy o rejestracje akcji nowej emisji w depozycie papierow warto$ciowych, w rozu-
mieniu art. 3 pkt 21 u.o.1.f., czyli o ich dematerializacje (por. art. 5 ust. 8 u.o.i.f.
oraz art. 2.7 ust. 2 pkt 3b u.0.p.). Jednoczes$nie brak przeszkéd formalnych, aby
wszystkie powyzsze treSci znalazty sie w jednej uchwale walnego zgromadzenia
w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego. Warto w tym miejscu zauwazyc,
ze stosownie do zasad, na jakich oparto proces dematerializacji papieréw wartos-
ciowych, w sytuacji kiedy oferta publiczna dokonywana w zwiazku z subskryp-
cja otwartg lub zamknietg nie wigze sie z zamiarem pdzniejszego ubiegania sie
o dopuszczenie akcji do obrotu na rynku regulowanym, dematerializacja akcji
nowej emisji nie jest wymagana, gdyz spotka ma w tym zakresie pozostawiong
swobode wyboru, stosownie do art. 5 ust. 2 u.0.i.£.2°? Jedynie w przypadku, kiedy
spotka jest juz spotka publiczng, a jej akcje sa przedmiotem obrotu na rynku
regulowanym, art. 32 ust. 6 u.0.i.f. nakazuje, aby akcje nowej emisji, o ile miata
ona charakter oferty publicznej, byly przedmiotem ubiegania sie o dopuszczenie
do obrotu na rynku regulowanym nie péZniej niz w ciggu 12 miesigcy od dnia
zakonczenia subskrypcji.

Takze w przypadku tzw. szczegdlnych trybéw podwyzszania kapitatu zakla-
dowego spotki akeyjnej, do ktorych zalicza sie warunkowe podwyzszenie kapita-
tu oraz kapitat docelowy, ustawa przewiduje specyficzne rozwigzania dostosowa-
ne do spétki publicznej. W odniesieniu do warunkowego podwyzszenia kapitatu,
w ramach jego procedury specyfika sp6tki publicznej wplywa na obnizenie wy-

201 Por. w tym wzgledzie krytyczne uwagi M. Michalskiego, O pojeciu i zakresie spotki..., s. 9 in.
202 Tak tez M. Michalski, Spétka..., s. 321.
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maganego kworum, niezbednego do powziecia uchwaty walnego zgromadzenia
W sprawie zmiany statutu przewidujgcej upowaznienie zarzadu do podwyzsze-
nia kapitatu zakladowego w granicach kapitatu docelowego, jako ze kworum
wymagane dla spotki modelowej w liczbie akcjonariuszy reprezentujacych co
najmniej potowe kapitatu zaktadowego zostaje z mocy art. 445 § 1 zdanie drugie
in fine k.s.h. obnizone do liczby akcjonariuszy reprezentujacych co najmniej jed-
ng trzecig kapitatu zaktadowego. Ratio legis tego unormowania jest podobne jak
w odniesieniu do art. 431 § 3a k.s.h., a mianowicie wynika z ryzyka dla procesu
decyzyjnego spo6tki w przypadku znacznego rozproszenia kapitalu zaktadowego
1 znaczacej liczby tzw. biernych inwestoréw, tj. takich, ktérzy nie uczestnicza
w zyciu spo6tki. Rowniez w przypadku warunkowego podwyzszenia kapitatu za-
ktadowego konieczne jest niekiedy uwzglednienie specyfiki spotki publiczne;j.
Wystepuje ono w art. 451 § 2 k.s.h. regulujacym wydawanie akcji w zwigz-
ku z obejmowaniem akcji w warunkowo podwyzszonym kapitale. W przypad-
ku zdematerializowanych akcji spotki publicznej przywolany przepis nakazuje
uzna¢ za réwnowazny wydaniu dokumentéw akcji moment zapisania akcji na
rachunku papieréw warto$ciowych lub na rachunku zbiorczym, stosowanie do
przepiséw art. 7 u.o.i.f.

3.2. Specyfika regulacji w odniesieniu do zarzadu
i rady nadzorczej sp6tki publicznej

W przypadku zarzadu przepisy prawne nie przewiduja zadnych odrebnosci
w odniesieniu do spo6tki publicznej. Zarzad sp6tki publicznej podlega zatem tym
samym regutom, ktére majg zastosowanie do zarzadu akcyjnej sp6tki modelo-
wej. Zgodnie wiec z art. 368 § 2 k.s.h. zarzad sp6tki publicznej — tak samo jak
w przypadku kazdej innej spotki akeyjnej — moze by¢ organem jednoosobowym
badz kolegialnym, tj. ztozonym z co najmniej dwoch cztonkéw. Przepisy kodek-
su spotek handlowych nie wprowadzaja zadnej gornej granicy dla liczebnosci za-
rzadu wieloosobowego, pozostawiajac w tym przedmiocie swobode zatozycielom
spotki, pdzniej samej spolce, czy Scislej jej akcjonariuszom, poniewaz liczebno$é
zarzadu powinna by¢ okreslona w statucie spotki. Artykut 304 § 1 pkt 8 k.s.h.
nie wymaga wskazania konkretnej liczby czlonkéw zarzadu, a jedynie okreslenia
minimalnej badZ maksymalnej ich liczby. Mozna zatem postuzy¢ sie pewnym
przedziatem liczbowym miedzy liczbg minimalng a maksymalng, bez koniecz-
nosci precyzowania liczebno$ci zarzadu spotki. W takim wypadku kazdorazowy
sktad zarzadu bedzie oznaczaé organ wiasciwy do jego powolania, tj. z reguly
rade nadzorcza, cho¢ moze by¢ to takze walne zgromadzenie sp6tki. Warto za-
uwazy¢, ze bez wzgledu na organ badz podmiot, jaki zgodnie z art. 368 § 4 k.s.h.
jest uprawniony do powotywania zarzadu czy tez poszczegdlnych czltonkéw za-
rzadu spotki akeyjnej, a ktory jest rownocze$nie wlasciwy w zakresie odwotania
zarzadu lub czlonka zarzadu, ustawodawca wobec wszystkich spolek akeyjnych,
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a wiec réwniez spotek publicznych, wprowadzit dodatkowe — szczegdlne — roz-
wigzanie. Polega ono na przyznaniu kompetencji do kazdorazowego odwota-
nia czlonkéw zarzadu przez walne zgromadzenie (por. art. 368 § 4 zdanie dru-
gie k.s.h.). Ratio tej regulacji nalezy szuka¢ w zamiarze unikniecia konfliktéw
migdzy dotychczasowym zarzadem a nowymi akcjonariuszami, ktérzy z chwila
uzyskania kontroli nad sp6tka moga od razu dokonaé zmiany organu zarzadza-
jacego. Powyzsze rozwigzanie wzmacnia nadzor wlascicielski sprawowany przez
walne zgromadzenie, akcentujac jego pozycje nadrzedna wobec pozostatych
organdw spotki akeyjnej.

Szczegblne rozwigzania, modyfikujace regulacje kodeksowe w zakresie za-
rzadu spotki akcyjnej, przede wszystkim w takich obszarach, jak: liczebnosé
zarzadu, wymogi w zakresie odpowiedniego doswiadczenia lub wyksztatcenia
cztonkéw zarzadu, a takze w odniesieniu do innych cech oraz sposéb powolywa-
nia cztonkéw zarzadow, wystepuja w przypadku spotek specjalistycznych, takich
jak spotki bankowe, TFI czy domy maklerskie (por. np. art. 22a pr. bank.). Od-
miennosci te nie wigza sie jednak ze statusem tych spotek jako spotek publicz-
nych, a wynikaja z owej specyfiki, jaka jest determinowana przede wszystkim
rodzajem podejmowanej przez te spotki — ale takze im przypisanej na zasadzie
wylacznosci — dziatalnosci gospodarcze;j.

Nieco inaczej przedstawia sie natomiast status rady nadzorczej w spotce
publicznej. Rada nadzorcza spotki publicznej de iure, ale takze de facto nie r6zni
sie w obszarze przyznanych jej kompetencji od rady nadzorczej sp6tki modelo-
wej. Ogolnie do zadan rady nadzorczej spotki publicznej, poza funkcjg ochrony,
interesu spotki, zalicza sie takze: 1) ochrone ogotu akcjonariuszy przed sprzecz-
nymi z ich interesami dziataniami zarzadu; 2) ochrone mniejszosci przed nad-
uzywaniem pozycji przez akcjonariusza wiekszo$ciowego; 3) reprezentacje in-
teresariuszy oraz budowanie wiezi miedzy nimi a spétka. Nadto niekiedy rada
nadzorcza zostaje wyposazona w kompetencje szczegblne, wykraczajace poza
model typowego nadzoru. Rozwigzania takie wystepujg w spétkach specjali-
stycznych i nakierowane sa na precyzowanie sposobu wykonywania przez takie
spoOtki zadan w ramach zastrzezonej dla nich dziatalno$ci. Powyzsze uprawnie-
nia mozna scharakteryzowac jako kompetencje regulacyjne, ktore przyznano:
1) radzie nadzorczej sp6tki prowadzacej gietde papieréw wartosciowych w za-
kresie uchwalania regulaminu gietdy (por. art. 28 u.0.i.f.); 2) radzie nadzorczej
spotki prowadzacej rynek pozagieldowy regulowany, ktéra uchwala regulamin
obrotu na tym rynku; 3) radzie nadzorczej KDPW S.A. w odniesieniu do re-
gulaminu KDPW (por. art. 50 u.0.i.f.) oraz regulaminu tzw. funduszu rozlicze-
niowego (por. art. 66 ust. 2 u.0.i.f.)?*®. Natomiast szczegolne podejscie przez
ustawodawce do rady nadzorczej spotki publicznej wyraza sie, jak wyzej podnie-
siono, nie w przypisanym jej zakresie kompetencyjnym, jako ze rada nadzorcza
spotki publicznej podlega — wspdlnej dla wszystkich spotek akeyjnych — zasa-

203 Por. przede wszystkim M. Michalski, Spéika..., s. 671 i n.
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dzie wyrazonej w art. 382 § 1 k.s.h., stanowiacej, ze rada nadzorcza sprawuje
staly nadzor nad wszystkimi dziedzinami dziatalno$ci sp6tki, ale w minimal-
nym ustawowym progu sktadu osobowego. Artykut 385 § 1 k.s.h. wymaga, aby
rada nadzorcza spo6tki publicznej skladala sie z nie mniej niz pieciu czltonkow,
podczas gdy w przypadku spétek modelowych minimum osobowe ustanowiono
na poziomie trzech osob. Statut sp6tki moze oczywiscie przewidywaé wyzsza
liczebnos¢ rady nadzorczej. Podobnie jak zarzad i walne zgromadzenie rada nad-
zorcza w spOlce publicznej — tak samo jak w spotce modelowej — jest organem
obligatoryjnym, przy czym ratio tego lezy w pozbawieniu akcjonariuszy spo6tki
akcyjnej prawa kontroli osobistej. Do jej obowiazkow, jako organu nadzoruja-
cego prawidlowe funkcjonowanie spétki, nalezy zatem: 1) ocena sprawozdan
z dzialalnos$ci sp6tki oraz sprawozdania finansowego sp6tki, jakie sporzadza za-
rzad w celu zatwierdzenia ich przez walne zgromadzenie, stosownie do art. 395
§ 2 pkt 1 k.s.h., przy czym ocena ta dokonywana jest w zakresie ich zgodnosci
z ksiegami i dokumentami, jak i ze stanem faktycznym; 2) ocena wnioskow za-
rzadu dotyczacych podziatu zysku albo pokrycia straty, a takze 3) sktadanie wal-
nemu zgromadzeniu corocznego pisemnego sprawozdania z wynikow tej oceny.
W celu wykonania swoich obowigzkéw rada nadzorcza moze badaé wszystkie
dokumenty sp6tki, zada¢ od zarzadu i pracownikéw sprawozdan i wyjasnien
oraz dokonywac rewizji stanu majatku spo6tki, jak réwniez stosowaé przyznane
jej $rodki nadzoru. Do tych Srodkéw zalicza sie, po pierwsze, wplywanie na
obsade personalng zarzadu spo6tki, w tym powolywanie i odwolywanie czton-
kéw zarzadu (por. art. 369 § 4 k.s.h.) oraz ich zawieszanie z waznych powoddw,
tudziez delegowanie swoich przedstawicieli do zarzadu albo w celu czasowego
petnienia funkeji cztonka zarzadu (por. art. 383 k.s.h.) albo do wykonywania in-
dywidualnego nadzoru (por. art. 390 k.s.h.), po drugie, okreslanie wysokosci wy-
nagrodzenia cztonkéw zarzadu (por. art. 378 k.s.h.), po trzecie, wyrazanie zgody
na niektére czynnosci dokonywane przez zarzad okre$lone w statucie spotki
(por. art. 384 k.s.h.), z tym zastrzezeniem, ze brak takiej zgody nie wplywa na
wazno$¢ dokonanej czynnosci, ale rodzi odpowiedzialno$é odszkodowawczg, jak
réwniez dyscyplinarng cztonkéw zarzadu (por. art. 17 § 3 k.s.h.). Ponadto radzie
nadzorczej przyznano w ograniczonym zakresie prawo reprezentacji spotki, co
zachodzi w przypadku umoéw zawieranych z czlonkami zarzadu oraz w sporach
z nimi (por. art. 379 § 1 k.s.h.)?**. Ogoblnie do zadan rady nadzorczej nalezy za-
liczy¢ ochrone ogotu akcjonariuszy przed sprzecznymi z ich interesami dziata-
niami zarzadu, a takze ochrone mniejszosci przed naduzywaniem pozycji przez
akcjonariusza wiekszo$ciowego oraz reprezentacje interesariuszy oraz budowa-
nie wiezi miedzy nimi a spotks, co w praktyce oznacza gtéwnie reprezentacje
intereséw pracownikéw. Mozna wiec skonstatowaé, ze rada nadzorcza jest ema-
nacja nadzoru wlascicielskiego i z tego tytulu reprezentuje ona interes spotki

204 Por. m.in. A. Opalski, Rada nadzorcza w spétce akcyjnej, Warszawa 2006, s. 20 i n. oraz M. Mi-
chalski, Spétka..., s. 672 in.
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jako taki, uyymowany jako kategoria autonomiczna, odrebna od partykularnych
intereséw akcjonariuszy spoltki, jak i jej interesariuszy. Rada nadzorcza ma za-
tem zapewnié integralno$¢ majatkowo-finansowsg spotki, kierujac sie dobrem
spoiki, rozumianym perspektywicznie z punktu widzenia nie tylko celu, ale tez
i czasu trwania spotki.

O ile status rady nadzorczej sp6tki publicznej nie r6zni sie w zasadzie —
w $wietle przepisow kodeksu spoétek handlowych — od rady nadzorczej spotki
modelowej, o tyle istotng modyfikacje przewidzial ustawodawca w odniesieniu
do struktury organizacyjnej rady nadzorczej sp6tki publicznej. Artykut 86 ust. 1
uw.b.r.s. nakazuje, aby w spotkach bedacych jednostkami zainteresowania pub-
licznego dziataty tzw. komitety audytu. Jednocze$nie do kategorii jednostek za-
interesowania publicznego art. 2 pkt 4 lit. a u.b.r.s. zalicza ,majacych siedzibe
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej emitentéw papier6w wartosciowych do-
puszczonych do obrotu na rynku regulowanym panistwa Unii Europejskiej, z wy-
taczeniem jednostek samorzadu terytorialnego”, co oznacza, ze sg nimi spotki
publiczne, ktorych akcje zostaty dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym.
Pierwowzoru komitetu audytu w spétkach akcyjnych mozna sie doszukiwaé
w regulacjach wprowadzonych w 1978 r. przez gielde nowojorsks, nakladajaca
na spotki, ktérych akeje byly przedmiotem notowania na jej rynku, wymog po-
wolywania komitetow audytu, w sktad ktérych mogli wchodzi¢ jedynie cztonko-
wie niezalezni. Regulacje normatywng w odniesieniu do komitetéw audytu dla
ogotu spotek gietdowych wprowadzita natomiast Sarbanes-Oxley Act z 30 lipca
2002 1., zgodnie z kt6rg celem komitetu audytu jest nadzor nad rachunkowos-
cig i sprawozdawczoScia finansowa spotki. W ramach uprawnien kontrolnych
w zakresie sprawozdawczo$ci finansowej komitet audytu zostal umocowany do
wyznaczania i nadzorowania prac audytora, a nadto do okre$lania wysokosci
jego wynagrodzenia. Rowniez w Wielkiej Brytanii w odpowiedzi na znaczny spa-
dek zaufania do spotek gietdowych, spowodowany naduzyciami finansowymi,
jak np. w przypadku Bank of Credit and Commerce International czy Maxwell
Communications, podjeto prace nad oceng aktualnego stanu rzeczy w zakre-
sie sprawozdawczoSci finansowej, zarzadzania ryzyka i kontroli wewnetrznej
w spotkach, co zaowocowato tzw. raportem Cadbury’ego z 1992 r., w ktoérym
stwierdzono, ze wiecej niz dwie trzecie z 250 sp6tek notowanych na gietdzie
londynskiej miato juz w tym czasie w swoich strukturach komitety audytu?®.
Z perspektywy prawa unijnego problematyka wewnetrznych komisji ustanawia-
nych w strukturach rad nadzorczych, w tym takze tzw. komisji rewizji, zostata
poruszona w zaleceniu Komisji z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczacym roli dyrek-
toréw niewykonawczych lub bedacych cztonkami rady nadzorczej spétek gietdo-
wych i komisji rady (nadzorczej)**®. Rozwigzanie przewidziane w art. 86 u.b.r.s.

205 Por. szerzej M. Michalski, Pozycja prawna komitetu audytu w spétkach akcyjnych zaliczanych
do jednostek zainteresowania publicznego, MPH 2012, nr 1, s. 15 oraz idem, Spotka..., s. 685.
206 Dz, Urz. UE L 52 2 25.02.2005, s. 51.
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stanowi implementacje postanowien dyrektywy 2006/43/WE Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady z dnia 17 maja 2006 1. w sprawie ustawowych badan rocznych
sprawozdan finansowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych, zmie-
niajacej dyrektywy Rady 78/660/EWG i 83/349/EWG oraz uchylajacej dyrekty-
we Rady 84/253/EWG?Y, ktorej art. 2 pkt 13 definiuje jednostki interesu pub-
licznego, podczas gdy art. 39 przewiduje, aby panstwa czlonkowskie zapewnity,
by kazda jednostka interesu publicznego posiadata komitet do spraw audytu
jako samodzielny komitet albo komitet w strukturze organu administracyjnego
lub nadzorczego takiej jednostki’*®. Na marginesie warto przypomnie¢, ze przed
wejsciem w zycie ustawy z dnia 7 maja 2009 r. o bieglych rewidentach i ich
samorzadzie, podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych
oraz nadzorze publicznym?®”, tj. przed 6 czerwca 2009 r., komitety audytu — jako
wewngtrzorganizacyjne struktury fakultatywne — funkcjonowaty w radach nad-
zorczych spotek, ktérych akeje dopuszczone byly do obrotu na rynku regulowa-
nym prowadzonym przez GPW S.A. w Warszawie, gdyz wtasnie do tych spotek
odnosity sie postanowienia czeSci III pkt 7 Dobrych Praktyk Spotek Notowa-
nych na GPW, przyjetych przez Rade Nadzorczg Gieldy Papieréw WartoSciowych
w Warszawie S.A. dnia 4 lipca 2007 r., przewidujace — zgodnie z wlasciwg temu
dokumentowi zasadg comply or explain — zalecenie w przedmiocie komitetéw
audytu. Komitety audytu maja na celu minimalizacje ryzyka finansowego, ope-
racyjnego i ryzyka, jakie powstaje w zwigzku z naruszaniem zasad poprawnosci
standardéw sprawozdawczych, wobec czego do ich zadah nalezy w szczegdlno-
$ci: 1) monitorowanie procesu sprawozdawczo$ci finansowej; 2) monitorowanie
skutecznos$ci systeméw kontroli wewnetrznej, audytu wewnetrznego oraz zarzg-
dzania ryzykiem; 3) monitorowanie wykonywania czynnosci rewizji finansowej;
4) monitorowanie niezaleznosci biegtego rewidenta i podmiotu uprawnionego
do badania sprawozdan finansowych (por. art. 86 ust. 7 u.b.r.s.); 5) nadto — co
szczegllnie istotne z perspektywy art. 66 ust. 4 u. rach. — rekomendowanie ra-
dzie nadzorczej lub innemu organowi sp6tki podmiotu uprawnionego do bada-
nia sprawozdan finansowych do przeprowadzenia czynno$ci rewizji finansowej
jednostki (por. art. 86 ust. 8 u.b.r.s.). Uogdlniajac, mozna stwierdzi¢, ze komitet
audytu czuwa nad efektywnoscia i skutecznoscia audytu wewnetrznego sp6tki.
Podejmujac przypisane mu zdania, komitet audytu wydaje zalecenia dotyczace
wyboru, powolania czy ponownego powotania, a takze odwotania kierownika
komorki audytu wewnetrznego w spolce, jak i zalecenia dotyczace jej budzetu?®',
tudziez monitoruje jego wykonanie. Poza tymi obszarami aktywnos$¢ komitetu
audytu koncentruje sie na rewizji finansowej i badaniu sprawozdan finanso-

207 Dz. Urz. UE L 157 2 9.06.2006, s. 87 z p6zn. zm.

208 Krytycznie o implementacji dyrektywy 2006/43/WE por. A. Nowacki, Komitet audytu, PPH 2011,
nr 3,s. 38 in.

209 Tekst jedn.: Dz. U. z 2016 r. poz. 1000 z p6zn. zm.

210 Por. np. K. Oplustil, Instrumenty nadzoru korporacyjnego (corporate governance) w spélce
akcyjnej, Warszawa 2010, s. 486.
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wych na etapie wstepnym, przed poddaniem ich ocenie radzie nadzorczej oraz
na wspolpracy z bieglym rewidentem. Z racji tego komitet przy rekomendacji
radzie biegtego, powinien zweryfikowac jego status jako podmiotu niezaleznego,
biorac pod uwage kryteria niezaleznos$ci okreS§lone w zaleceniu Komisji z dnia
15 lutego 2005 1. dotyczacym roli dyrektoréw niewykonawczych lub bedacych
cztonkami rady nadzorczej spotek gietdowych i komisji rady (nadzorczej).
Jakkolwiek powotanie komitetu audytu jest obligatoryjne w jednostkach za-
interesowania publicznego, jednak w mysl art. 86 ust. 3 u.b.r.s. w spotkach pub-
licznych, w ktérych rada nadzorcza sklada sie z nie wiecej niz pieciu cztonkéw,
zadania komitetu audytu moga zosta¢ powierzone radzie nadzorczej jako orga-
nowi. Ustawodawca przesadzil réwniez o sposobie powotania komitetu audytu,
z art. 86 ust. 1 u.b.r.s. wynika bowiem, ze jego cztonkowie powolywani sg przez
rade nadzorczg sposrdd jej cztonkéw. Mozna wiec skonstatowaé — o czym juz
wezesdniej sygnalizowano — ze komitet audytu zostal umiejscowiony w struk-
turze wewnetrznej rady nadzorczej spotki akeyjnej, wobec czego w doktrynie
prawa handlowego przyjmuje sie, ze stanowi on wewnetrzne gremium rady nad-
zorczej?!!, co jest uzasadnione okoliczno$cig, iz komitet audytu realizuje zada-
nia powierzone wlasnie radzie nadzorczej jako organowi nadzorczemu spotki.
Z tych wzgledéw o skladzie osobowym komitetu audytu decyduje wylgcznie
rada nadzorcza w ramach swoich autonomicznych kompetencji. Niemniej w li-
teraturze przedmiotu podnosi sie niekiedy, ze komitet audytu, mimo ze dziata
niejako w imieniu i na rzecz rady nadzorczej, podlega quasi-instytucjonalnemu
wyodrebnieniu ze sktadu rady, gdyz dziala w oparciu o zesp6t wewngtrzkorpo-
racyjnych regul odnoszacych si¢ tylko do niego?'2. W $wietle tej uwagi wysnu-
wa sie daleko idacy wniosek, ze powolanie komitetu audytu jest r6wnoznaczne
z delegowaniem wybranych cztonkéw rady nadzorczej do samodzielnego pelnie-
nia funkcji nadzorczych w rozumieniu art. 390 § 1 k.s.h.?!® Taka interpretacja
jest jednak nieuprawniona, poniewaz myli kompetencje opiniodawczo-doradcze
z kompetencjami nadzorczymi. Ani komitet in gremio, ani jego poszczegdlni
czlonkowie nie dysponuja przyznanymi im kompetencjami nadzorczymi, sam
za$ fakt wyboru do komitetu nie moze eo ipso oznacza¢ umocowania do samo-
dzielnego petnienia okreslonych funkeji nadzorczych. OczywiScie mozna sobie
wyobrazi¢ sytuacje, kiedy cztonkowie powolani do komitetu audytu jednocze$nie
otrzymujg legitymacje do samodzielnego wykonywania okre$lonych — wyraznie
wskazanych w uchwale rady nadzorczej— czynnosci nadzorczych, jednakze samo
powotanie do komitetu nie konsumuje takiego delegowania. W przeciwnym ra-
zie komitet audytu stanowitby swoistg emanacje kolegialnosci w zakresie czyn-

211 Tak M. Michalski, Spétka..., s. 687. Podobnie, jak sie wydaje, A. Nowacki, Komitet..., s. 40.
Réwniez K. Oplustil (Instrumenty nadzoru korporacyjnego..., s. 489) zauwaza, ze komitet audytu sta-
nowi ,integralng czes$¢ rady nadzorczej”.

212 Por. K. Oplustil, Instrumenty nadzoru korporacyjnego..., s. 489 i n.

23 Tak przede wszystkim K. Oplustil, Instrumenty nadzoru korporacyjnego..., s. 490.
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nosci nadzorczych, ktére z zatozenia maja by¢ wykonywane samodzielnie przez
poszczegblnych cztonkéw, co samo w sobie stanowiloby sprzeczno$é.

W literaturze przedmiotu podnosi sie, ze funkcja komitetu audytu wyraza
instytucjonalny lacznik miedzy rada nadzorcza a bieglym rewidentem, czego
wyrazem jest zwlaszcza okres badania sprawozdania finansowego spéiki, jako
ze czlonkowie komitetu powinni czuwaé nad rzetelnym i realizowanym z nale-
zytg staranno$cig wykonywaniem przez bieglego jego obowigzkéw, czemu syme-
trycznie po stronie pracownikow i funkcjonariuszy spotki powinna odpowiadaé
wlasciwa wspoélpraca®'*. Niemniej wydaje sie, ze przy opisaniu statusu komitetu
nalezy w pierwszej kolejnosci zaakcentowaé wyeksponowany w art. 4 ust. la
u. rach. nakaz rzetelnego i jasnego przedstawienia sytuacji majatkowej i finan-
sowej oraz wyniku finansowego jednostki, co wymusza pelng transparentnosé
po stronie spo6tki, ktorej zachowanie obcigza nie tylko kierownika jednostki, ale
nadto cztonkéw organu nadzorczego (por. art. 4 u. rach.). Tymczasem relacja
z bieglym rewidentem jest jednym z narzedzi — aczkolwiek niezwykle doniostym
- stuzacym osiggnieciu tego celu.

W doktrynie prawa handlowego podkresla sie zasadnie, ze komitety rady
nadzorczej, w tym rowniez komitet do spraw audytu, stanowig state grupy ro-
bocze funkcjonujace w ramach organu, jakim jest rada nadzorcza in corpore®.
Do innych komitetéw rady, ktore moga — a niekiedy powinny — funkcjonowaé
w strukturze tego organu, nalezg komitety do spraw wynagrodzen, tudziez
kadr i wynagrodzen oraz komitety do spraw ryzyka. Ich powotanie obligatoryj-
ne wynika z przepiséw rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogdw ostroznos$ciowych
dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajacego rozporzadze-
nie (UE) nr 648/2012 i znajduje swoja podstawe normatywna w art. 9cb ust. 2
pr. bank. w odniesieniu do bankéw, w tym bedacych sp6tkami publicznymi,
w zakresie komitetu do spraw wynagrodzen oraz komitetu do spraw ryzyka, oraz
art. 110b ust. 3 u.0.i.f. w odniesieniu do firm inwestycyjnych — w tym bedacych
spotkami publicznymi — w zakresie komitetu do spraw ryzyka i art. 110v ust. 8
w.0.i.f. w przypadku komitetu do spraw wynagrodzen. Tryb wyboru czlonkéw
komitetéw zostal uregulowany, cho¢ tylko czgSciowo, w przypadku komitetéw
do spraw wynagrodzen i do spraw ryzyka w odniesieniu do bankéw w art. 9cb
ust. 1 in fine pr. bank., ktéry stanowi, ze cztonkéw tych komitetéw powotu-
je sie sposrod czltonkéw rady nadzorczej spo6tki, nie precyzujac wszakze, jaki
organ lub kto tego powolania dokonuje. W doktrynie prawa zauwaza sig, ze
w praktyce najczesciej przyjmuje sie rozwigzanie analogiczne do powolywania
komitetu audytu, tj. przez rade nadzorczg?'®. W przypadku firm inwestycyjnych
jedyna regulacja zostala zawarta w art. 110v ust. 8 u.o.i.f., stanowigcym, ze

214 Jbidem, s. 488 in.
215 Por. takze A. Opalski, Rada nadzorcza w spélce..., s. 270 i n.
216 Por. E. Skibiniska, Komitet wynagrodzen rady nadzorczej banku, MPH 2016, nr 2, s. 19.
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w sktad komitetu do spraw wynagrodzen wchodzi przynajmniej jeden cztonek
rady nadzorczej domu maklerskiego, wobec czego w tym przypadku sktad tego
organu nie musi opiera¢ sie na czlonkach rady nadzorczej spétki, lecz moze
by¢ kompletowany takze sposréd innych osob. Jednocze$nie odno$nie do trybu
powolywania komitetu do spraw wynagrodzen ustawa milczy, pozostawiajac te
kwestie samej zainteresowanej spOlce.

Warto zauwazy¢, ze na mocy nowelizacji z dnia 18 marca 2008 1.>'7 dokona-
no transpozycji do prawa krajowego postanowien art. 50b-50c czwartej dyrek-
tywy Rady 78/660/EWG z dnia 25 lipca 1978 r. wydanej na podstawie art. 54
ust. 3 lit. g) Traktatu, w sprawie rocznych sprawozdan finansowych niektorych
rodzajow spotek?'®, zmienionej m.in. mocg dyrektywy 2006/46/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r. zmieniajacej dyrektywy Rady
78/660/EWG w sprawie rocznych sprawozdan finansowych niektérych rodzajow
spotek, 83/349/EWG w sprawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych,
86/635/EWG w sprawie rocznych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych
bankéw i innych instytucji finansowych oraz 91/674/EWG w sprawie rocz-
nych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych zakladéw ubezpieczen?',
zgodnie z ktorymi panstwa czlonkowskie obowigzane sg zapewni¢, aby m.in.
na czlonkach organéw nadzorczych spoétek cigzyl wspdlny obowigzek zapew-
nienia, by roczne sprawozdanie finansowe, roczne sprawozdanie z dziatalnosci
oraz o$wiadczenie o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego byly sporzgdzane
i publikowane zgodnie z wymogami dyrektywy 2006/46/WE oraz tam, gdzie
znajduje to zastosowanie, zgodnie z miedzynarodowymi standardami rachun-
kowosci. W efekcie tych zmian dodano m.in. art. 4a u. rach., ktéry wprowadza
wyrazng i szczegblng zarazem podstawe prawng w zakresie odpowiedzialno$ci
cztonkoéw rady nadzorczej za sprawozdawczos¢ finansowg spotki. Odpowiedzial-
no$¢ cztonkéw rady nadzorczej spotki akcyjnej, w tym spo6tki publicznej, ma
charakter odpowiedzialnosci odszkodowawczej i sprowadza sie do zapewnienia,
aby sprawozdania finansowe oraz z dziatalnosci sp6tki spetniaty wymogi okre-
Slone w przepisach prawa. Jest to odpowiedzialno$é solidarna z pozostatymi
cztonkami rady nadzorczej i kierownikiem jednostki w rozumieniu przepiséw
ustawy o rachunkowosci. Nie jest to jednak odpowiedzialno$é za biezace pro-
wadzenie rachunkowosci spétki, ta bowiem lezy po stronie kierownika jednost-
ki, ale odpowiedzialno$¢ za efekt ostateczny w postaci prawidlowo przygoto-
wanego sprawozdania finansowego i sprawozdania z dzialalnosci spotki. Jezeli
wiec rachunkowos$¢ spotki prowadzona byla z naruszeniem zasad okreSlonych
w ustawie o rachunkowosci, zadaniem rady nadzorczej jest stwierdzenie takich
naruszen’?. Analogicznie odpowiedzialno$¢ cztonkéw rady nadzorczej przedsta-

27 Ustawa z dnia 18 marca 2008 r. o zmianie ustawy o rachunkowosci (Dz. U. Nr 63, poz. 393
z p6zn. zm.).

28 Dz. Urz. UEL 222 z 14.08.1978, s. 11 z pdzn. zm.

29 Dz. Urz. UE L 224 z 16.08.2006, s. 1.

220 Por. takze M. Michalski, Spétka..., s. 690.
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wia sie w przypadku sprawozdan z dziatalnosci sp6tki, jako ze rada powinna do-
kona¢ weryfikacji sprawozdania zarzadu ze zdarzeniami, ktérych uczestnikiem
byta spétka w danym roku obrotowym. W doktrynie prawa handlowego podnosi
sie, ze prawidlowe wykonanie obowigzkéw z art. 4a u. rach. wymaga udzialu
w radzie nadzorczej 0s6b posiadajacych kwalifikacje w dziedzinie rachunkowo-
§ci lub rewizji finansowej*?!, co w odniesieniu do spotek publicznych dodatkowo
dostarcza uzasadnienia dla powolywania komitetu audytu jako struktury we-
wnatrzorganizacyjnej rady nadzorczej, wyspecjalizowanej w problematyce spra-
wozdawczosci finansowej spotki.

3.3. Specytika regulacji w odniesieniu do walnego
zgromadzenia spolki publicznej

Walne zgromadzenie stanowi obligatoryjny organ spétki akcyjnej, ktérego
pozycja prawna wyznaczona jest przez zakres kompetencji do podejmowania
zasadniczych z punktu widzenia korporacji rozstrzygnieé, totez w przypadku
spotki akeyjnej rola walnego zgromadzenia determinowana jest przez zakres re-
gulacji z art. 393 k.s.h., ktéry wymienia najbardziej istotne kwestie nalezace do
wlasciwosci walnych zgromadzen. Niemniej powotany wyzej przepis nie zawie-
ra enumeratywnego, a zatem kompletnego, katalogu spraw nalezacych do kom-
petencji walnego zgromadzenia, na co wskazuje uzyte na jego wstepie sformuto-
wanie ,poza innymi sprawami”. W konsekwencji ogol kompetencji walnego
zgromadzenia moze by¢ ustalony na podstawie takze innych przepiséw kodeksu
spotek handlowych (por. m.in. art. 359, 360, art. 368 § 4, art. 385 § 1, art. 394,
art. 415 § 2 k.s.h.) oraz postanowien statutu konkretnej spotki akcyjnej. Z calo-
ksztattu przepiséw kodeksu spétek handlowych jednoznacznie wynika, ze na
walnym zgromadzeniu dochodzi do korporacyjnego ksztaltowania zachowan
spotki, wobec czego podejmowane przez walne zgromadzenie rozstrzygniecia
przypisywane sg samej spotce jako autonomicznemu bytowi prawnemu???. Z ra-
cji statusu ustrojowego walnego zgromadzenia majg prawo uczestniczenia w nim
wszyscy akcjonariusze, a jakiekolwiek ograniczenia w tym przedmiocie — wyni-
kajace ze statutu, ewentualnie roznorakich regulaminéw — muszg by¢ uznane za
niewigzace. Takie stanowisko wynika z faktu, ze spotka akcyjna, bedac z reguly
organizmem, gdzie powigzania osobowe schodzg na plan dalszy, eksponowana
za$ jest swoboda dostepu, za czym idzie anonimowo$¢ uczestnikéw, musi dzia-
ta¢ wedlug regul zapewniajacych réwny dostep do rozstrzygania o realizowanej
przez nig polityce w obszarze struktury kapitaléw czy ogélnie pojmowanego
bytu sp6tki (zmiana przedmiotu lub zaprzestanie dzialalnosci, rozwigzanie spot-
ki itp.). Majac na uwadze powyzszg konstatacje, nickiedy w doktrynie prawa

21 Ibidem, s. 691.
222 Tak zwlaszcza M. Michalski, Spétka..., s. 691.
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handlowego uwaza sie, ze pozycja walnego zgromadzenia w spéice akcyjnej daje
asumpt do uznania go za naczelny organ wiladzy w spotce???. Tak statuowaly
wprost pozycje walnego zgromadzenia chociazby przepisy rozporzadzenia Prezy-
denta Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 22 marca 1928 1. — Prawo o spétkach
akcyjnych, w ktorego art. 49 ust. 1 walne zgromadzenie okres$lono jako ,naczel-
na wiladze spoiki akeyjnej”. Dla porzadku nalezy dodaé, ze w doktrynie prawa
handlowego wyrazono takze przeciwstawny poglad, w mysl ktérego okresSlenie
walnego zgromadzenia jako organu najwazniejszego w spolce uznawane jest za
pewne naduzycie w stosunku do jego rzeczywistej pozycji, skoro zastrzezono na
jego rzecz jedynie kompetencje w zakresie najwazniejszych decyzji w sprawach
sp6tki®?*. Niewatpliwie znaczenie pozycji prawnej walnego zgromadzenia pod-
kresla brzmienie art. 375 k.s.h., w mysl ktérego wobec spotki cztonkowie zarza-
du podlegaja ograniczeniom ustanowionym m.in. w uchwatach walnego zgro-
madzenia. Tym samym do spraw nalezacych do kompetencji walnego zgroma-
dzenia sp6tki publicznej zalicza sie: 1) wyrazanie zgody na zawarcie przez spotke
umowy kredytu, pozyczki, poreczenia lub innej podobnej umowy z cztonkiem
zarzadu, rady nadzorczej, prokurentem, likwidatorem spétki albo na rzecz kto-
rejkolwiek z tych os6b (por. art. 15 § 1 k.s.h.); 2) wyrazanie przez walne zgroma-
dzenie spétki dominujacej zgody na zawarcie przez spotke zalezng umowy kre-
dytu, pozyczki, poreczenia lub innej podobnej umowy z czlonkiem zarzadu,
prokurentem lub likwidatorem sp6tki dominujacej (por. art. 15 § 2 k.s.h.); 3) roz-
patrzenie i zatwierdzenie sprawozdania zarzadu z dziatalnosci spotki oraz spra-
wozdania finansowego za ubiegly rok obrotowy oraz udzielenie absolutorium
cztonkom organéw spoétki z wykonania przez nich obowigzkéw (por. art. 393
pkt 1 k.s.h.); 4) podejmowanie postanowien dotyczacych roszczen o naprawie-
nie szkody wyrzadzonej przy zawigzaniu spéotki lub sprawowaniu zarzadu albo
nadzoru (por. art. 393 pkt 2 k.s.h.), w tym r6wniez powolywanie pelnomocnika
do reprezentowania spotki w sporach z czlonkami zarzadu (por. art. 379
§ 1 k.s.h.); 5) postanowienia w sprawie zbycia i wydzierzawienia przedsiebior-
stwa lub jego zorganizowanej czesci oraz ustanowienia na nich ograniczonego
prawarzeczowego (por. art. 393 pkt 3k.s.h.); 6) podejmowanie postanowien w spra-
wie nabywania i zbywania nieruchomosci, uzytkowania wieczystego lub udziatu
w nieruchomosci, chyba ze statut stanowi inaczej (por. art. 393 pkt 4 k.s.h.);
7) podejmowanie decyzji w sprawie emisji obligacji zamiennych lub z prawem
pierwszenstwa i emisji warrantéw subskrypcyjnych (por. art. 393 pkt 5 k.s.h.);
8) podejmowanie decyzji w sprawie nabywania wtasnych akcji w sytuacji okre-
§lonej w przypadkach, gdy maja by¢ one zaoferowane do nabycia pracownikom
lub osobom, ktére byly zatrudnione w spoétce lub w spélce z nig powigzanej
przez okres co najmniej trzech lat (por. art. 393 w zw. z art. 362 § 1 pkt 2 k.s.h.)

223 Ibidem, s. 692.
224 Tak przede wszystkim J. Szwaja (w:) S. Sottysinski, A. Szajkowski, J. Szwaja, Kodeks handlowy.
Komentarz, t. II, Warszawa 1996, s. 638.

125



Rozpziar 1. SPOEKI PUBLICZNE

oraz upowaznienie do nabywania akcji wtasnych przez spétke udzielane na nie
wiecej niz na pie¢ lat wraz z oznaczeniem maksymalnej i minimalnej wysokoS$ci
zaplaty za akcje (por. art. 393 w zw. z art. 362 § 1 pkt 8 k.s.h.); 9) wyrazanie
zgody na zawarcie umowy przewidujacej zarzadzanie lub przekazywanie zysku
do spo6tki dominujacej (por. art. 393 w zw. z art. 7 k.s.h.); 10) wyrazanie zgody
na zawarcie umowy o nabycie dla spotki jakiegokolwiek mienia, za cene prze-
wyzszajacg jedng dziesigtg wplaconego kapitatu zaktadowego, od zalozyciela,
akcjonariusza lub od spo6tki dominujacej badz zaleznej, albo dla spétki lub spot-
dzielni zaleznej od zatozyciela lub akcjonariusza spétki, o ile zawarcie takiej
umowy ma nastapi¢ przed uptywem dwoch lat od dnia zarejestrowania spotki
(por. art. 394 k.s.h.); 11) powolywanie pelnomocnika do zawierania umoéw
z cztonkami zarzadu (por. art. 379 § 1 k.s.h.); 12) wybor i odwotywanie czton-
kow rady nadzorczej co do zasady (por. art. 385 § 1 k.s.h.); 13) odwolywanie i za-
wieszanie w czynnoS$ciach cztonkéw zarzadu spo6tki, bez wzgledu na okolicznosé,
kto dokonuje ich powotania (por. art. 368 § 4 zdanie drugie k.s.h.); 14) podjecie
uchwaly w sprawie dalszego istnienia spotki w sytuacji, kiedy bilans spotki wy-
kaze strate przewyzszajaca sume kapitatow zapasowego i rezerwowych oraz jed-
na trzecig kapitatu zaktadowego (por. art. 397 k.s.h.); 15) podejmowanie uchwa-
ty w sprawie przymusowego wykupu akcji akcjonariuszy mniejszo$ciowych
(por. art. 418 § 1 k.s.h.); 16) podejmowanie uchwaty w sprawie przymusowego
odkupu akcji od akcjonariuszy mniejszoSciowych (por. art. 418! § 1 k.s.h.);
17) dokonywanie zmian statutu spotki, w tym zwlaszcza podejmowanie uchwat
w sprawie podwyzszania i obnizania kapitatu zaktadowego (por. art. 430 w zw.
z art. 431 § 1 k.s.h. oraz art. 430 w zw. z art. 455 § 1 k.s.h.); 18) podejmowanie
uchwat w sprawie rozwigzania spo6tki albo przeniesienia jej siedziby za granice
(por. art. 461 § 1 w zw. z art. 459 pkt 2 k.s.h.); 19) podejmowanie uchwaty
W sprawie zapobiezenia rozwigzaniu spotki w sytuacji wystgpienia przyczyny
tego rozwigzania (por. art. 460 k.s.h.); 20) podejmowanie uchwaty w sprawie
powolania likwidatoréw spoétki, chyba ze zostali oni wskazani w statucie badz
statut ten okresla inny sposob ich powotania (por. art. 463 § 1 k.s.h.); 21) za-
twierdzanie sprawozdania likwidacyjnego (por. art. 476 § 1 k.s.h.); 22) podejmo-
wanie uchwat w sprawie proceséw transformacyjnych, tj. taczenia sie spolek
(por. art. 506 § 1 k.s.h.), podziatu sp6tki (por. art. 541 § 1 k.s.h.), przeksztalcenia
spotki (por. art. 562 § 1 k.s.h.); 23) podejmowanie uchwal: a) w sprawie ubiega-
nia sie o dopuszczenie akeji spotki do obrotu na rynku regulowanym (por. art. 2.7
ust. 2 pkt 3a u.0.p.); b) w sprawie upowaznienia zarzadu spétki do zawarcia
z KDPW S.A. umowy o rejestracje akeji spotki w depozycie papieréw wartoscio-
wych (por. art. 5 ust. 4 u.o.i.f. w. z art. 27 ust. 2 pkt 3b u.0.p.); 24) podejmowanie
uchwat w sprawie powotania rewidenta do spraw szczegdlnych w sprawie zbada-
nia okre$lonego zagadnienia zwigzanego z utworzeniem lub prowadzeniem
spraw spotki (por. art. 84 ust. 1 u.o.p.); 25) podejmowanie uchwal w sprawie
zniesienia dematerializacji akeji spotki (por. art. 91 ust. 4 u.o.p.); 26) podejmo-
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wanie uchwat w innych sprawach przyznanych walnemu zgromadzeniu mocg
statutu (por. art. 393 in principio k.s.h.).

W przeciwienstwie do zarzadu czy rady nadzorczej walne zgromadzenie nie
jest organem permanentnie funkcjonujacym, tj. stalym, ale obraduje doraz-
nie. Z tego punktu widzenia znaczenia nabiera procedura zwotywania walnych
zgromadzen. Jej szczegdlnie sformalizowany charakter stanowi zabezpieczenie
praw poszczegblnych akcjonariuszy i dlatego ustawodawca obowigzek zwotania
walnego zgromadzenia przypisal w pierwszej kolejnoSci zarzadowi spo6tki bez
wzgledu na charakter tego zgromadzenia, wobec czego zarzad zwotuje zaré6wno
zwyczajne, tj. doroczne, jak i nadzwyczajne walne zgromadzenie (por. art. 399
§ 1 k.s.h.). Na gruncie art. 402 k.s.h. ogélnie wypada rozr6zni¢ dwa — alterna-
tywne — ale w swojej naturze podstawowe sposoby zawiadomienia o zwolaniu
walnego zgromadzenia, a mianowicie: 1) w drodze ogloszenia, o ktérym mowa
w art. 402 § 1 k.s.h. albo 2) w drodze zaproszenia wystanego: a) listem poleco-
nym, albo b) przesytka nadang poczta kurierskg albo c) poczta elektroniczng
(por. art. 402 § 3 k.s.h.). Ponadto z art. 5 § 3 zdanie drugie k.s.h. wynika mozli-
wo$¢ zawarcia w statucie takze innych sposob6w powiadamiania akcjonariuszy,
ktore wykorzystywane sa wtedy obok jednego ze sposob6w podstawowych. Statut
spotki moze bowiem przewidywaé, ze ogloszenia spotki zamieszczane sg w in-
nych — wskazanych w statucie — publikatorach. W takim przypadku informacje
dotyczace zwotania walnego zgromadzenia publikowane sg zaréwno w Monito-
rze Sagdowym i Gospodarczym, jak i w piSmie przeznaczonym do ogloszen spo6t-
ki albo w innym medium wskazanym w statucie spotki. Za dopuszczalne nalezy
uzna¢ takze ogloszenia dodatkowe przekazywane za poSrednictwem innych me-
diéw, jak chociazby w drodze ogloszen emitowanych w telewizji czy w radio albo
tez przy wykorzystaniu pozostatych mediéw elektronicznych.

Tymczasem zwolanie walnego zgromadzenia spo6tki publicznej podlegato
tym samym regutom jak w przypadku spétek niepublicznych, tj. art. 402 k.s.h.,
do czasu wejScia w zycie nowelizacji z dnia 5 grudnia 2008 r. wprowadzonej
ustawa o zmianie ustawy — Kodeks sp6lek handlowych oraz ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi®**, dostosowujacej prawo polskie do wymagan dy-
rektywy 2007/36/WE. Wspomniana wyzej nowelizacja wprowadzila m.in. prze-
pisy art. 402'-4122 k.s.h., odnoszace sie do problematyki walnych zgromadzen
spotek publicznych. Artykut 402! k.s.h. modyfikuje znaczaco sposéb zwolywa-
nia walnego zgromadzenia sp6tki publicznej w poréwnaniu ze sposobami okre-
Slonymi w art. 402 k.s.h., jako ze w pierwszej kolejnosci ogranicza sie tylko
do jednego sposobu zwolania walnego zgromadzenia, mimo ze pos$rod wielu
podkategorii spétek publicznych moga by¢ réwniez i takie, w ktérych wszyst-
kie akcje pozostaja akcjami imiennymi. Oznacza to, ze w przypadku walnych
zgromadzen spoétek publicznych dopuszczalne jest wytacznie zwotanie w spos6b
réwnowazny ogloszeniu w Monitorze Sagdowym i Gospodarczym, tj. taki, ktory

25 Dz, U. 22009 r. Nr 13, poz. 69.
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umozliwia wszystkim akcjonariuszom pozyskanie informacji o walnym zgro-
madzeniu, jednakze bez adresowania jej do poszczegbélnych — imiennie wskaza-
nych — akcjonariuszy. Tym samym w sp6tkach publicznych nie sg mozliwe ko-
respondencyjne sposoby zawiadamiania akcjonariuszy. Przywolana wyzej regu-
lacja wychodzi naprzeciw wymaganiom wspoétczesnego obrotu i oczekiwaniom
akcjonariuszy, zwlaszcza z punktu widzenia obrotu transgranicznego, w ktérym
uczestniczg akcjonariusze majacy siedziby badz miejsca zamieszkania w innych
panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej, gdyz w mysl art. 402! § 1 k.s.h.
zwolanie walnego zgromadzenia spotki publicznej polega, po pierwsze, na doko-
naniu stosowanego ogloszenia na stronie internetowej spotki, po drugie zas, na
przekazaniu informacji w tym przedmiocie ,w sposéb okreslony dla przekazy-
wania informacji biezacych zgodnie z przepisami o ofercie publicznej i warun-
kach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spotkach publicznych”. Ogloszenia o zwotaniu walnego zgroma-
dzenia sp6tki publicznej dokonuje sie na 26 dni przed terminem tego walnego
zgromadzenia. Skoro termin na potrzeby dokonania przedmiotowego ogtosze-
nia zostal oznaczony — odmiennie niz w sp6tkach niepublicznych — w dniach,
z mocy art. 111 k.c. nie uwzglednia sie dnia, w ktérym ma sie odby¢ walne
zgromadzenie, ani tez dnia ujawnienia ogloszenia®?®. Nalezy tez przyjaé, ze nie
ma przy tym przeszkod, aby spoétka dokonata ogloszenia wczes$niej niz na 26
dni przed terminem walnego zgromadzenia, co moze regulowaé statut spotki,
ale tez moze wynika¢ to z inicjatywy zarzadu spéotki badZ organu czy innego
podmiotu zwolujacego walne zgromadzenie w porozumieniu z zarzgdem jako
administrujacym strong internetows. Przywolana wyzej dyrektywa 2007/36/WE
przewiduje w art. 7 ust. 3, ze tzw. dzien rejestracji (record date) nie moze przy-
padac wczesniej niz 30 dni przed terminem walnego zgromadzenia, minimalny
za$ okres miedzy najpdzniejsza datg zwotlania walnego zgromadzenia i dniem
rejestracji powinien wynosi¢ osiem dni. Zgodnie za$ z art. 5 ust. 1 dyrektywy
2007/36/WE zwolanie walnego zgromadzenia powinno nastgpi¢ nie pézniej niz
na 21 dni przed dniem zgromadzenia. Uwzgledniajac przy tym czas niezbedny
na przeprowadzenie czynno$ci techniczno-prawnych przez firmy inwestycyjne
oraz KDPW S.A., na gruncie prawa polskiego przyjeto wiec, ze na potrzeby usta-
lenia dnia rejestracji konieczne jest zachowanie terminu 16 dni (por. art. 406!
§ 1 k.s.h.). W zwiazku z ty najpdzniejszy termin na zwotanie walnego zgroma-
dzenia zakre$lono w ustawie na owe 26 dni przed datg zgromadzenia.

Tre$¢ ogloszenia o zwolaniu walnego zgromadzenia sp6tki publicznej regu-
luje art. 4022 k.s.h., zgodnie z ktérym ogloszenie o walnym zgromadzeniu sp6t-
ki publicznej powinno zawiera¢ co najmniej: 1) date, godzine i miejsce walnego
zgromadzenia oraz szczeg6towy porzadek obrad; 2) precyzyjny opis procedur do-
tyczacych uczestniczenia w walnym zgromadzeniu i wykonywania prawa glosu,

226 A, Kidyba, Kodeks spétek handlowych, t. I1..., s. 625; por. tez S. Soltysinski (w:) S. Soltysinski
(red.), System Prawa Prywatnego, t. 17B. Prawo spétek kapitatowych, Warszawa 2010, s. 545.
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w szczegblnosci informacje o: a) prawie akcjonariusza do zgdania umieszczenia
okreslonych spraw w porzadku obrad walnego zgromadzenia, b) prawie akcjona-
riusza do zglaszania projektow uchwat dotyczacych spraw wprowadzonych do
porzadku obrad walnego zgromadzenia lub spraw, ktore maja zosta¢ wprowadzo-
ne do porzadku obrad przed terminem walnego zgromadzenia, c) prawie akcjo-
nariusza do zglaszania projektéw uchwat dotyczacych spraw wprowadzonych do
porzadku obrad podczas walnego zgromadzenia, d) sposobie wykonywania prawa
glosu przez pelnomocnika, w tym w szczeg6lnosci o formularzach stosowanych
podczas glosowania przez pelnomocnika, oraz sposobie zawiadamiania spo6tki
przy wykorzystaniu Srodkéw komunikacji elektronicznej o ustanowieniu pelno-
mocnika, e) mozliwosci i sposobie uczestniczenia w walnym zgromadzeniu przy
wykorzystaniu $rodkéw komunikacji elektronicznej, f) sposobie wypowiadania
si¢ w trakcie walnego zgromadzenia przy wykorzystaniu $rodkéw komunikacji
elektronicznej, g) sposobie wykonywania prawa gtosu droga korespondencyjna
lub przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej; 3) dzien rejestracji
uczestnictwa w walnym zgromadzeniu, o ktérym mowa w art. 406' k.s.h.; 4) in-
formacje, ze prawo uczestniczenia w walnym zgromadzeniu majg tylko osoby
bedace akcjonariuszami spétki w dniu rejestracji uczestnictwa w walnym zgro-
madzeniu; 5) wskazanie, gdzie i w jaki sposéb osoba uprawniona do uczestni-
ctwa w walnym zgromadzeniu moze uzyskac pelny tekst dokumentacji, ktora
ma by¢ przedstawiona walnemu zgromadzeniu, oraz projekty uchwat lub, jezeli
nie przewiduje sie podejmowania uchwal, uwagi zarzadu lub rady nadzorczej
spotki, dotyczace spraw wprowadzonych do porzadku obrad walnego zgroma-
dzenia lub spraw, ktére maja zosta¢ wprowadzone do porzadku obrad przed
terminem walnego zgromadzenia; 6) wskazanie adresu strony internetowej, na
ktorej beda udostepnione informacje dotyczace walnego zgromadzenia.

W zwigzku ze zwolaniem walnego zgromadzenia spétki publicznej poza
ogloszeniem, o jakim mowa w art. 4022 k.s.h., na stronie internetowej spo6tki
zamieszcza sie takze:

1) informacje o og6lnej liczbie akcji w spotce i liczbie gtosow, jakie wynikaja
z tych akcji w dniu dokonania ogloszenia, a w przypadku, kiedy spotka
wyemitowala akcje réznych rodzajow, takze informacje o podziale akcji na
poszczegdlne rodzaje i liczbie gloséw z akeji poszczegdlnych rodzajow, przy
czym chodzi tutaj o informacje dotyczaca wszystkich akcji wyemitowanych
przez sp6tke na moment terminu walnego zgromadzenia, wraz z liczba gtosow,
jakie akcje te reprezentuja oraz z ewentualnym podzialem na poszczegdlne
kategorie wedtug kryterium rodzajowego, tj. akcje zwykle i uprzywilejowane,
z podaniem, o jakie przejawy uprzywilejowania chodzi. Powyzsza specyfi-
kacja nie moze sie wiec ogranicza¢ jedynie do rozr6znienia miedzy akcjami
zwyktymi co do glosu a akcjami uprzywilejowanymi w zakresie prawa glosu.
Okoliczno$¢, ze art. 351 § 2 zdanie drugie k.s.h. stanowi, iz uprzywilejowanie
co do prawa glosu nie dotyczy spétki publicznej, pozostaje bez znaczenia,
gdyz w spolce publicznej moga wystepowac akcje uprzywilejowane w zakre-
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sie prawa glosu. W ramach tego podziatu nalezy tez uwzglednié akcje nieme
(por. art. 353 § 3 k.s.h.). Informacja odnosnie do liczby akcji oraz ogolnej
liczby glos6w, jakie z nich wynikaja jest istotna z punktu widzenia rozpoznania
przez kazdego akcjonariusza sity swojego tzw. oddziatywania korporacyjnego
na spotke, jako ze akcje oraz glosy przez nie reprezentowane, przystugujace
danemu akcjonariuszowi, stanowia okre$lony procent ogdlnej wielkos$ci. Stad
informacja o tym jest istotnym elementem decyzji o wzieciu udziatu w wal-
nym zgromadzeniu. W tym miejscu trzeba zaznaczy¢, ze zgodnie z art. 70
pkt 2 u.o.p. spétka publiczna obowigzana jest do podania do KNF — w trybie
raportu biezacego — nie pdzniej niz do dnia poprzedzajacego wyznaczony dzien
walnego zgromadzenia, wykazu akcjonariuszy uprawnionych do udziatu w tym
zgromadzeniu, z okresleniem liczby akcji i gtoséw z akeji przystugujacych kaz-
demu z nich. Na kanwie relacji art. 402° § 1 pkt 2 k.s.h. i art. 70 pkt 2 u.o.p.
w doktrynie prawa stawia sie teze o braku skoordynowania zmian w obrebie
wspomnianych aktéw prawnych??’. Mamy tutaj jednak do czynienia z dwiema
odmiennymi funkcjonalne regulacjami, z ktorych pierwsza adresowana jest
do akcjonariuszy sp6tki publicznej i ma na celu zapewnienie poinformowania
ich o aktualnej liczbie akcji w spolce, miarodajnej na dzieri odbycia walnego
zgromadzenia, podczas gdy druga stuzy celom nadzoru, a mianowicie pozwala
KINF na ustalenie, czy podmioty zarejestrowane na dane walne zgromadzenie
-z punktu widzenia liczby posiadanych akgji i tym samym reprezentowanych
przez nie glosow — prawidtowo wykonywaty obowiazki informacyjne prze-
widziane w stosunku do akcjonariuszy spétek publicznych w art. 69 u.o.p.
Adresatem zatem informacji, o ktéry mowa w art. 70 pkt 2 u.o0.p., jest organ
nadzoru, nie za$ akcjonariusze sp6tki. Ci ostatni o tym, kto zarejestrowat
sie na dane walne zgromadzenie i jakg wielko$cig glosoéw rozporzadza, mogg
dowiedzie¢ sie w trybie art. 407 k.s.h., tj. zlisty uprawnionych, udostepnianej
przez zarzad sp6tki w trybie art. 407 § 1 k.s.h. czy nawet rozsylanej poczta
elektroniczng (por. art. 407 § 1! k.s.h.). Funkcje obydwu wymienionych wyzej
przepisow sg zatem diametralnie rézne;

2) dokumentacje przedstawiang walnemu zgromadzeniu, co obejmuje ogot
dokumentéw, w tym np. wskazanych w art. 395 § 4 i 5 czy art. 433 § 2 zda-
nie czwarte k.s.h. Oczywiscie do dokumentacji tej nie zalicza sie projektow
uchwat z racji tego, ze ich udostepnienie na stronie internetowej przewiduje
402? pkt 4 k.s.h. Do przedmiotowej dokumentacji moga naleze¢ réwniez
dokumenty przedktadane przez zarzad w zwigzku z czynno$ciami autoryza-
cyjnymi walnego zgromadzenia (por. m.in. art. 393 pkt 3-4 k.s.h.). W zwigzku
z tym trudno podzieli¢ stanowisko, ze tre$¢ pkt 4 zawiera sie w pkt 3 art. 4023
§ 1 k.s.h.2%;

27 Por. R. Czerniawski, Walne zgromadzenie spotki akcyjnej, Warszawa 2009, s. 71.
28 Tak natomiast M. Rodzynkiewicz, Kodeks spétek handlowych. Komentarz, Warszawa 2009,
s. 808.
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3) projekty uchwat, jakie majg by¢ podjete — zgodnie z porzadkiem obrad — przez
walne zgromadzenie. Chodzi tutaj o projekty uchwal wnoszone przez podmiot
zwolujgcy walne zgromadzenie oraz projekty uchwat proponowanych przez
akcjonariuszy: a) zadajacych zwotania walnego zgromadzenia na podstawie
art. 400 § 1 k.s.h., b) zadajacych umieszczenia okreslonych spraw w porzadku
obrad zgodnie z art. 401 § 1 k.s.h., ¢) zgtaszajacych przed terminem walnego
zgromadzenia projekty uchwat dotyczacych spraw juz wprowadzonych do po-
rzadku obrad stosowanie do art. 401 § 4 k.s.h. Nie zamieszcza sie natomiast
na stronie internetowej projektéw uchwat zgtaszanych przez akcjonariuszy
juz w trakcie walnego zgromadzenia, dotyczacych spraw objetych porzadkiem
obrad, o jakich mowa w art. 401 § 5 k.s.h. Poza projektami uchwat na stro-
nie internetowej zamieszcza sie uwagi, w tym réznego rodzaju komentarze
i stanowiska zarzadu lub rady nadzorczej w sprawach, ktore zostaty wprowa-
dzone lub maja by¢ wprowadzone do porzadku obrad, ale nie wigze sie¢ z nimi
podejmowanie uchwat;

4) r6znorakie formularze, jakie spotka udostepnia akcjonariuszom w celu
uczestniczenia w walnym zgromadzeniu i oddawania gtosu, o ile formularze
takie nie sa przesylane bezposrednio do akcjonariuszy, przy czym obowigzek
udostepnienia tej dokumentacji ma charakter fakultatywny, a zamieszczenie
na stronie uzaleznione jest od sposobu, jaki spotka wybrata w dostarczeniu
ich do akcjonariuszy (por. art. 4023 § 1 pkt 5 k.s.h.).

Dodatkowo ze zwrotu ,,co najmniej”, uzytego w art. 4022 in principio k.s.h.,
nalezy wnioskowa¢, ze spotka moze wedlug wlasnego uznania rozszerzy¢ tresé
ogloszenia publikowanego na stronie internetowej spotki, np. zamieszczajac
takze inne informacje, w tym wymagane z punktu widzenia obowigzkéw in-
formacyjnych, jak tez inne dane, uznane przez spotke za na tyle donioste, aby
o nich poinformowa¢ akcjonariuszy.

Wypada w tym miejscu dodaé, ze pominiecie ktorekolwiek z elementéw ko-
niecznych w ogloszeniu o zwolaniu walnego zgromadzenia, zamieszczanym na
stronie internetowej spotki, bedzie prowadzi¢ do wadliwos$ci zwotania walnego
zgromadzenia. Z drugiej strony tylko ocena stopnia tej wadliwosci, dokonywa-
na in concreto, czyli przy uwzglednieniu tego, na ile dany brak lub niepraw-
dziwo$¢ informacji mogly mie¢ wplyw na podejmowane uchwaty na walnym
zgromadzeniu, w tym takze na frekwencje, bedzie rozstrzyga¢ o zasadnoSci
stwierdzenia niewazno$ci danej uchwaty. W takiej sytuacji dochodzi bowiem
do uchybienia formalno-prawnego, ktére powinno by¢ oceniane z perspektywy
art. 425 § 1 k.s.h.

W zwigzku ze szczegdlnymi procedurami uczestniczenia w walnym zgroma-
dzeniu spétki publicznej, w tym dopuszczajgcymi mozliwosé gtosowania bez ko-
nieczno$ci uczestnictwa osobistego w walnym zgromadzeniu, spotka — o czym
wspomniano juz wyzej — udostepnia akcjonariuszom odpowiednie formula-
rze do: 1) glosowania korespondencyjnego przez akcjonariusza, stosownie do
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art. 411' § 2w zw. z § 1 k.s.h.; 2) glosowania przez pelnomocnika (por. art. 402>
pkt 2 lit. d oraz art. 402° § 1 pkt 5 k.s.h.). O ile pierwsza sytuacja nie budzi
watpliwosci, o tyle druga rodzi juz powazne zastrzezenia interpretacyjne. Mowa
w niej bowiem o formularzach do glosowania przez pelnomocnika. Jak stusznie
zauwaza M. Rodzynkiewicz??’, o mozliwosci wykonywania prawa glosu przez
petnomocnika rozstrzygaja przepisy o pelnomocnictwie na walnym zgromadza-
niu, tj. w przypadku spétki publicznej art. 412! k.s.h. W kontekscie tego unor-
mowania watpliwe byloby przyjecie wniosku — wyprowadzanego z art. 4023 § 1
pkt 5 k.s.h. — o koniecznosci wypelnienia ponadto, czyli wraz z udzielonym
petnomocnictwem, odpowiedniego formularza. Po pierwsze, art. 412! k.s.h.
reguluje kwestie pelnomocnictwa do udziatu na walnym zgromadzeniu sp6tki
publicznej w sposdb wyczerpujacy?*, a po drugie, wyraznie w nim stwierdza
sie, ze chodzi o , pelnomocnictwo do uczestniczenia w walnym zgromadzeniu
spotki publicznej i wykonywania prawa glosu”. Ustawodawca podkreslil zatem,
ze instytucja pelnomocnictwa obejmuje swoim zakresem takze czynno$¢ wyko-
nywania prawa glosu, co skadinad stanowi swoiste superfluum. Trudno przeto
bytoby sie zgodzié¢ z tezg, ze pelnomocnictwo bez formularza nie umocowuje
do wykonania prawa glosu, chyba ze co$§ innego wynikatoby z treSci samego
pelnomocnictwa??!. Wypada wiec podzieli¢ poglad, zgodnie z ktérym formularz
pozwalajacy na wykonywanie prawa glosu przez pelnomocnika, w rozumieniu
art. 4023 § 1 pkt 5 k.s.h., stanowi formularz pozwalajacy na wykonywanie prawa
gtosu korespondencyjnie przez pelnomocnika dziatajacego za akcjonariusza?32.
Pelnomocnik zatem moze oddaé glos osobiscie, biorac udziat w walnym zgro-
madzeniu w taki sam sposob, albo moze oddac gtos korespondencyjnie i wow-
czas bedg sie do niego odnosié¢ takie same zasady, jakie wigza akcjonariusza
oddajacego glos korespondencyjnie, tj. przy wykorzystaniu formularza. Wniosek
ten potwierdza wprost art. 4023 § 3 pkt 1 k.s.h., w ktérym stwierdza sie, ze for-
mularz powinien umozliwia¢ identyfikacje albo akcjonariusza oddajacego glos,
albo jego petnomocnika, jezeli akcjonariusz wykonuje prawo gltosu przez petno-
mocnika. Ponadto gdyby przyja¢, ze pelnomocnik, aby wykonywaé prawo glosu,
musi legitymowa¢ sie dodatkowo formularzem wypelnionym przez akcjonariu-
sza, oznaczaltoby to niczym nieuzasadnione i trudne do wyttumaczenia z punk-
tu widzenia racjonalnosci i celowosci takiego rozwigzania ograniczenie pozycji

229 Por. ibidem.

230 Ibidem.

231 QOkoliczno$ci powyzszej zdaje si¢ nie dostrzega¢ J. Krukowska-Korombel (Petnomocnictwo do
udziatu w walnym zgromadzeniu oraz do wykonywania prawa gtosu, PPH 2012, nr 3, s. 30), staja-
ca na blednym stanowisku, ze akcjonariusz, udzielajac pelnomocnictwa, moze albo nie skorzystaé
z formularza, albo wypeini¢ tylko niektore jego rubryki, pozbawiajac pelnomocnika podstawy do
wykonywania prawa glosu.

22 M. Rodzynkiewicz, Kodeks spétek handlowych..., s. 808. Odmiennie jednak np. K. Oplustil,
Petnomocnictwo do wystepowania na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy spétki publicznej po
nowelizacji kodeksu spétek handlowych ustawq z 5.12.2008, PPH 2009, nr 11, s. 8 oraz S. Sottysinski
(w:) S. Sottysifiski (red.), System Prawa Prywatnego, t. 17B..., s. 556.
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pelnomocnika, wychodzgce poza instytucje petnomocnictwa. Takie wzmozenie
rygoryzmu byloby tym bardziej niezrozumiale, Zze na gruncie regulacji odnosza-
cych sie do spétki publicznej widaé tendencje odwrotng, tj. luzowanie rygoréw,
czego przykladem jest chociazby art. 412! § 2 versus art. 412! § 1 k.s.h. Ten
pierwszy bowiem — odnoszgc sie do ustanowienia pelnomocnictwa w spoéice
publicznej — odstepuje od rygoru niewazno$ci w przeciwienstwie do ustanowie-
nia pelnomocnictwa w spo6tce niepublicznej, co reguluje drugi z przywotanych
przepisoéw. Zgodnie z art. 4023 § 3 pkt 2 k.s.h. formularz powinien umozliwiaé
oddanie gltosu, co w rozumieniu art. 4 § 1 pkt 9 k.s.h. oznacza koniecznosé
zaopatrzenia go w trzy pola, a mianowicie: 1) glos: ,za”, 2) glos: ,przeciw” oraz
3) ,wstrzymanie sie od gtosu”. Stusznie zauwaza sie przy okazji tego nakazu,
ze formularz powinien zapewnié przy kazdej z ewentualnosci glosowania takze
wskazanie liczby akeji, z jakich wykonuje sie dany gtos?*®. Wynika to stad, ze
art. 4113 k.s.h. dozwala obecnie — co stanowi swoiste novum wobec rozwigzan
wywodzonych z ducha kodeksu handlowego — na gtosowanie odmiennie z kazdej
z posiadanych akeji. Ponadto zgodnie z art. 4023 § 3 pkt 3 k.s.h. formularz powi-
nien umozliwi¢ ,zlozenie sprzeciwu przez akcjonariuszy gtosujacych przeciwko
uchwale”, co oznacza, ze na kazdym formularzu dotyczacym glosowania kon-
kretnej uchwaty trzeba zamiesci¢ pole przeznaczone na o$wiadczenie spetniajg-
ce wymogi art. 422 § 2 pkt 2 k.s.h., tj. stwierdzajace, iz akcjonariusz glosowat
przeciwko uchwale i zada zaprotokotowania sprzeciwu. Powyzsze o§wiadczenie
powinno by¢ podpisane albo przez akcjonariusza, albo przez jego pelnomocnika.
Artykut 402° § 3 pkt 4 k.s.h. wymaga takze, aby formularz zawierat instruk-
cje dotyczacg sposobu glosowania w odniesieniu do kazdej z uchwat, nad ktérg
gtosowaé ma pelnomocnik. Dotyczy to zatem glosowania korespondencyjnego
przez pelnomocnika i w zwigzku z tym konieczne jest wyposazenie go w pole
umozliwiajace zlozenie dodatkowo — poza podpisem sktadanym przez pelno-
mocnika — podpisu samego akcjonariusza w czesci odnoszacej sie do wspomnia-
nej instrukcji. Do formularza umozliwiajgcego glosowanie korespondencyjne
przez pelnomocnika powinno sie dotgczy¢ pelnomocnictwo dla niego samego
udzielone przez akcjonariusza®*.

Wedlug rozwigzania modelowego, jakie przewidzial ustawodawca w stosun-
ku do spotek akcyjnych, miejscem odbycia walnego zgromadzenia jest siedziba
spotki (por. art. 403 k.s.h.), przez co, zgodnie z domniemaniem z art. 41 k.c.,
nalezy rozumie¢ miejsce, gdzie znajduje sie organ zarzadzajacy spo6tki. Niemniej
statut sp6tki moze przewidywac inne miejsce zwolywania walnych zgromadzen,
w tym takze kilka miejsc?®®, mimo ze zawsze musi by¢ ono potozone na tery-
torium Rzeczypospolitej Polskiej. Powyzsza regute zmodyfikowano natomiast
na potrzeby spo6tek publicznych, gdyz ustawodawca zezwolil, aby miejscem od-

233 M. Rodzynkiewicz, Kodeks spotek handlowych..., s. 811.

234 Tak réwniez M. Rodzynkiewicz, Kodeks spétek handlowych..., s. 812.

235 Por. M. Trzebiatowski, Miejsce posiedzen organéw spotek kapitatowych z uwzglednieniem zasad
prawa unijnego, Warszawa 2004, s. 16.
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bywania walnych zgromadzeni byta miejscowosé, w ktorej znajduje sie siedziba
spotki prowadzacej gietde papier6w warto$ciowych, na ktérej notowane sg akcje
(por. art. 403 zdanie drugie k.s.h.). Sformutowanie uzyte w powotanym prze-
pisie, a odwotujace sie do pojecia ,gietda”, kaze zawezié jego stosowanie tylko
do spotek publicznych, ktérych akcje dopuszczone sg do obrotu na gietdowym
rynku regulowanym, i tym bardziej spotek publicznych, ktérych akcje pozostaja
w alternatywnym systemie obrotu oraz catkowicie poza obrotem zorganizowa-
nym?°, Trzeba jednak wyraznie zaznaczy¢, ze w doktrynie prawa handlowego
podnosi sig, iz mozliwo$¢ odbywania walnych zgromadzen spétek publicznych
w miejscowosci bedacej siedzibg gieldy oznacza réwniez, ze ustawodawca do-
puszcza przeprowadzanie zgromadzen poza granicami Rzeczypospolitej Polskiej,
a mianowicie w miejscowos$ciach krajow cztonkowskich Unii Europejskiej be-
dacych siedzibami gield prowadzacych rynki regulowane uznane przez panstwo
cztonkowskie i wskazane przez Komisje Europejska jako rynki regulowane w ro-
zumieniu art. 14 u.o.i.f. Do tych miejscowosci nie odnosi sie bowiem ograni-
czenie terytorialne przewidziane w art. 403 zdanie trzecie k.s.h., poniewaz jego
stosowanie zawezono jedynie do przypadkow alternatywnego oznaczenia miej-
sca odbycia walnego zgromadzenia w statucie spotki, a tymczasem art. 403 zda-
nie drugie k.s.h. przyznaje ex lege mozliwos¢ odbywania walnego zgromadzenia
w kazdej miejscowosci bedacej siedzibg gieldy, gdzie notowane sg akcje spotki
publicznej, przy czym gielda papieréw warto$ciowych stanowi rynek gietdowy,
bedacy jednym z segmentéw rynku regulowanego®’.

Udziat w walnym zgromadzeniu nastepuje na podstawie tzw. listy upraw-
nionych do udzialu w walnym zgromadzeniu. Ogdlne zasady porzadku legity-
macyjnego w spotce akcyjnej stanowia, ze akcjonariusz albo inny uprawniony
z akeji, jak na przyklad zastawnik czy uzytkownik zamierzajacy wzigé udziat
w walnym zgromadzeniu, sktadajac dokumenty akcji badz wilasciwe zaswiad-
czenia w spoélce, albo wpisany do ksiegi akcyjnej zostaje wciggniety przez zarzad
na liste sporzadzang na podstawie przedtozonych dokumentéw, tudziez wpiséw
do ksiegi akecyjnej (por. art. 407 § 1 k.s.h.). Lista uprawnionych wskazuje: 1) na-
zwisko 1 imie albo firme (nazwe) uprawnionych; 2) miejsce ich zamieszkania
(siedzibe); 3) liczbe, rodzaj i numery akcji; 4) liczbe przystugujacych im gltosow.
Jezeli prawo glosu przystuguje zastawnikowi badz uzytkownikowi, powyzsza
okoliczno§¢ zaznacza sie na liScie uprawnionych (por. art. 407 § 3 k.s.h.). Liste
te wyktada sie w lokalu sp6tki w terminie trzech dni powszednich przed dniem
odbycia walnego zgromadzenia, tak aby mogli si¢ z nig zapoznaé¢ wszyscy ak-
cjonariusze spoltki, cho¢ z wylaczeniem innych oséb dysponujacych akcjami na
mocy innych tytuléw prawnych, jak zastawnicy czy tez uzytkownicy, poniewaz
dostep do listy uprawnionych stanowi przejaw prawa do informacji na temat
spoiki, co zwigzane jest ze statusem udzialowcy. Co wiecej, akcjonariusze mogag

236 Ibidem, s. 722.
237 Ibidem.
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zada¢ wydania im odpiséw listy uprawnionych, dzieki czemu majgq mozliwosé
przeanalizowania struktury zblizajacego sie walnego zgromadzenia i oceny sity
glosow, jaka dysponuja (por. art. 407 § 1 in fine k.s.h.). Natomiast akcjonariusze
spotki publicznej mogg ponadto zadaé przestania na podany przez siebie adres
poczty elektronicznej — wskazany w przedmiotowym zadaniu - listy uprawnio-
nych, co powinno nastgpi¢ nieodptatnie ze strony spo6tki (art. 407 § 1' k.s.h.).
Nie mozna zapominaé, ze z uwagi na doniosto$¢ listy obecnosci z punktu widze-
nia ustalenia stanu osobowego walnego zgromadzenia — co moze mieé istotne
znaczenie dla stwierdzenia jego waznosci — art. 410 § 2 k.s.h. przewiduje, ze
na wniosek akcjonariuszy, posiadajacych jedng dziesiatg kapitatu zakladowego
reprezentowanego na danym walnym zgromadzeniu, powoluje sie komisje re-
wizyjna, ktorej celem jest sprawdzenie listy obecnosci. Komisja taka musi by¢
ztozona co najmniej z trzech 0s6b, przy czym wnioskodawcy maja prawo wybo-
ru jednego cztonka komisji. Zadaniem komisji rewizyjnej jest wiec sprawdzenie,
czy lista obecnosci jest aktualizowana w sposob oddajacy rzeczywisty stan na
walnym zgromadzeniu. Z tego punktu widzenia stanowi to mechanizm kontroli
zgodnosci dziatan przewodniczgcego walnego zgromadzenia z prawem?>3®,
Istotne znaczenie z punktu widzenia zasad konstytuowania sie walnego zgro-
madzenia spo6tki akeyjnej odgrywajg reguty porzadku legitymacyjnego, normuja-
ce proces uczestniczenia akcjonariuszy w walnym zgromadzeniu, a przewidziane
w art. 406 k.s.h.?* Tymczasem w odniesieniu do spo6tki publicznej — odmiennie
niz w spélce niepublicznej — ustawodawca wprowadzit regulacje szczegblne ba-
zujace na postanowieniach przewidzianych w dyrektywie 2007/36/WE, posrod
ktoérych punkt zasadniczy stanowi tzw. reguta dnia rejestracji (record date), be-
dacego konstrukcjg przewidziang w art. 7 ust. 2 dyrektywy 2007/36/WE. Regu-
ta dnia rejestracji rozumiana jest jako moment miarodajny dla ustalenia kregu
0s6b uprawnionych do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu w spotkach, kto-
rych akcje zostaly dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym znajdujacym
sie lub funkcjonujacym w panstwie czlonkowskim?*°. Konstrukeja ta bazuje na
zatozeniu wskazania jednolitego dla wszystkich akcjonariuszy sp6tki momentu,
na ktory ustala sie stan posiadania akeji, rozstrzygajacy o mozliwosci wykony-
wania uprawnienia do udzialu w walnym zgromadzeniu, a w konsekwencji do
wykonywania prawa glosu. W ten sposéb mozna zidentyfikowaé krag akcjona-
riuszy?*, chociaz w ujeciu historycznym, owa identyfikacja bowiem nastepuje
na okreSlony dzien. Na marginesie nalezy zauwazy¢, ze dzien rejestracji opiera

238 Por. takze ibidem, s. 716 1 n.

239 Szerzej por. M. Michalski, Rezim legitymacyjny w spétce akcyjnej, PPH 2011, nr 2, s. 23 i n.

240 Por, réwniez m.in. M. Michalski, Uwagi krytyczne do niektérych aspektéw nowelizacji kodeksu
spétek handlowych z 5.12.2008 r., PPH 2010, nr 2, s. 10 oraz A. Chtopecki, Materialnoprawne i legi-
tymacyjne skutki tzw. record date, PPH 2010, nr 6, s. 23 i n.; takze J. Koltacz, Dyrektywa 2007/36/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie wykonywania niektérych praw akcjonariuszy, M. Praw.
2008, nr 9, s. 463.

24 A. Chlopecki, Materialnoprawne i legitymacyjne skutKki..., s. 24.
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sie na modelu dnia ustalenia prawa?®?, z jakim mamy do czynienia w sytua-
cjach realizacji uprawnien majatkowych, jak prawo do dywidendy (por. art. 348
§ 2 zdanie drugie k.s.h.) czy prawo poboru akcji nowych emisji (por. art. 432
§ 2 zdanie pierwsze k.s.h.), tzn. takich, ktére wykonywane sg za posrednictwem
urzadzen rejestrujacych stan posiadania praw akcyjnych przesadzajacych o sta-
tusie poszczegolnych akcjonariuszy. Ustawodawca polski przyjat jako miarodaj-
ny dzien przypadajacy na 16 dni przed datg walnego zgromadzenia (por. art. 406!
§ 1 k.s.h.), co miesci sie w granicach czasowych zakreslonych przez art. 7 ust. 3
dyrektywy 2007/36/WE, ktéra nakazuje, aby dzien rejestracji byt jednolity dla
wszystkich akcjonariuszy spotek objetych jej zakresem przedmiotowym. Wobec
tego nie jest dopuszczalne jakiekolwiek réznicowanie dnia rejestracji zar6wno
w odniesieniu do formy akgji, jak tez ich postaci. Dzien rejestracji stanowi zatem
moment miarodajny dla wykazania statusu akcjonariusza, co z kolei bedzie prze-
sadzac¢ o dopuszczeniu ich do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu, przy czym
chodzi tutaj o stan na koniec dnia, bedagcy momentem referencyjnym rozstrzyga-
jacym o mozliwosci do wykonywania uprawnien korporacyjnych?*. Nalezy przy
tym zaznaczy¢, ze w odniesieniu do akcji majacych forme dokumentu art. 4063
§ 1 k.s.h. stanowi, iz dokumenty takich akcji — zlozonych na potrzeby ustale-
nia uprawnienia — nie moga by¢ odebrane przed zakonczeniem dnia rejestracji.
Zamiast dokumentéw akcji akcjonariusze mogg przedlozyé spélce zaswiadcze-
nie wydane przez notariusza, bank lub firme inwestycyjna majaca siedzibe lub
oddzial na terytorium Unii Europejskiej lub panistwa bedacego strong umowy
o EOG, potwierdzajace zdeponowanie akcji oraz stwierdzajace, ze akcje w nim
wymienione nie zostang wydane przed uptywem dnia rejestracji.

O ile sytuacja akcjonariuszy spétek publicznych posiadajacych akcje w for-
mie dokumentéw jest — z punktu widzenia regut porzadku legitymacyjnego
— wyznaczona przez fakt posiadania akcji, o tyle w przypadku akcji zdemateria-
lizowanych ustawodawca musiat przewidzie¢ procedure szczegblng, w oparciu
o ktorg dokonuje sie identyfikacji akcjonariusza uprawnionego do uczestnicze-
nia w walnym zgromadzeniu. Procedure powyzszg rekonstruuje sie na podsta-
wie art. 406° § 2 w zw. z § 6-8 k.s.h. Krok pierwszy polega na zadaniu przez
akcjonariuszy spotki publicznej posiadajacych akcje zdematerializowane — nie
wcze$niej niz po ogloszeniu walnego zgromadzenia, ale nie p6zniej niz w pierw-
szym dniu po dniu rejestracji — od podmiotu uprawnionego, tj. podmiotu pro-
wadzacego rachunek papier6w warto$ciowych, wystawienia tzw. imiennego za-
$wiadczenia o prawie uczestnictwa w walnym zgromadzeniu, o jakim mowa
w art. 406° § 2 k.s.h. Krok drugi obejmuje dziatania podejmowane przez pod-
mioty prowadzace rachunki papieréw wartosciowych, ktére wystawily zaswiad-
czenia o prawie uczestnictwa w walnym zgromadzeniu, a ktére w zwigzku z tym
faktem przekazujg — nie pdzniej niz na 12 dni przed datg walnego zgromadzenia

242 Szerzej réwniez M. Michalski, Uwagi krytyczne do niektérych..., s. 11.
243 Por. takze M. Michalski, Rezim legitymacyjny w spéfce..., s. 28 i n.
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— informacje o tym do podmiotu prowadzacego depozyt papieréw wartoScio-
wych, jakim jest KDPW S.A. (por. art. 406° § 7 zdanie pierwsze w zw. ze zda-
niem drugim k.s.h.). W kroku trzecim KDPW S.A., w oparciu o dane otrzymane
od podmiotéw prowadzacych rachunki papieréw warto$ciowych, przygotowuje
wykaz 0s6b bedacych akcjonariuszami spotki na dzien rejestracji (art. 406° § 7
zdanie pierwsze w zw. z § 6 k.s.h.). W kroku czwartym KDPW S.A. udostepnia
wykaz 0s6b zarejestrowanych w dniu rejestracji jako akcjonariusze sp6tki pub-
licznej tejze spolce, przy czym przekazanie przedmiotowego wykazu nastepuje
w drodze wykorzystania §rodkéw komunikacji elektronicznej nie p6zniej niz na
tydzien przed dniem walnego zgromadzenia (por. art. 406° § 8 k.s.h.). Gdyby
jednak doszto do przeszkoéd natury technicznej uniemozliwiajacych przekaza-
nie przez KDPW S.A. wykazu akcjonariuszy uprawnionych, wéwczas z mocy
art. 406° § 8 zdanie drugie k.s.h. dokument taki zostaje przekazany spo6tce w for-
mie fizycznej nie pozniej niz na sze$¢ dni przed data walnego zgromadzenia.
Akcjonariusze z akcji zdematerializowanych mogg zatem uczestniczy¢ w wal-
nym zgromadzeniu, o ile zgtosili zagdanie wydania im imiennego zaswiadczenia
o prawie do uczestniczenia w walnym zgromadzeniu, czynno$¢ bowiem wydania
tego dokumentu jednocze$nie uruchamia caty proces techniczny, zmierzajacy
do zamieszczenia ich w wykazie przekazywanym przez KDPW S.A. spoice pub-
licznej, przedmiotowy wykaz za$ bedzie stanowi¢ podstawe do weryfikacji przez
spotke 0s6b uprawnionych?**. Dopelnieniem rozwigzan przewidzianych w ra-
mach porzadku legitymacyjnego w spotce publicznej jest art. 406* k.s.h., ktory
znosi obowigzujaca do 2008 r. i wywodzong jeszcze z prawa akcyjnego z 1928 r.
— a takze osadzong mocno w kodeksie handlowym - zasade tygodniowej karen-
cji. Tym samym akcjonariusze moga przenosi¢ akcje w okresie miedzy dniem
rejestracji a dniem zakoriczenia walnego zgromadzenia. Rozwigzanie takie prze-
widuje wprost dyrektywa 2007/36/WE w art. 7 ust. 1 lit. b. Wobec tego dopusz-
czalna jest sytuacja, kiedy w walnym zgromadzeniu uczestniczy¢ bedzie osoba,
ktora co prawda formalnie jest zarejestrowana jako akcjonariusz sp6tki, niemniej
de facto zbyla juz akcje, a tym samym utracita legitymacje materialng. Ta sama
zasada co do akcjonariuszy odnosi sie rowniez do zastawnikéw oraz uzytkowni-
kéw posiadajacych akeje na okaziciela, o ile umowa zastawu badz uzytkowania
przewiduje, ze moga oni wykonywacé prawo z akeji obcigzonych wspomnianymi
rzeczowymi prawami ograniczonymi. Nalezy zaznaczy¢, ze ustawa wprowadza
mechanizmy zapewniajgce wiarygodno$¢ zaSwiadczen przedktadanych spoélice
zamiast dokumentéw akeji, gdyz z mocy art. 590 pkt 1 k.s.h. wystawienie fat-
szywego zaswiadczenia rodzi odpowiedzialno$é karng w postaci kary grzywny,
kary ograniczenia wolno$ci badz kary pozbawienia wolnosci do roku.

24 Krytycznie na temat tego systemu weryfikacji akcjonariuszy zwtaszcza M. Michalski, Spétka...,
s. 551.
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Szczegblna sytuacja w ramach porzadku legitymacyjnego wystepuje w przy-
padku instytucji tzw. rachunkéw zbiorczych, przewidzianych w art. 8a u.o0.1.£.2%
Wprowadzenie rachunkéw zbiorczych spowodowato transformacje systemu de-
pozytowo-rozliczeniowego z dwustopniowego na wielostopniowy, wobec czego
pojawia sie w jego obrebie poziom posredni miedzy rzeczywistym uprawnionym
z papieru warto$ciowego, jakim jest klient podmiotu, dla ktérego prowadzo-
ny jest rachunek zbiorczy, a uczestnikiem systemu depozytowego, jakim jest
posiadacz rachunku zbiorczego. Rachunki zbiorcze moga by¢ prowadzone wy-
tacznie przez podmioty uprawnione z mocy prawa — oraz na podstawie wtasci-
wych zezwolen — do prowadzenia rachunkéw papieréw warto$ciowych w rozu-
mieniu art. 4 ust. 1 u.0.i.f. Tym samym rachunki takie moga by¢ prowadzone
tylko przez uczestnikow systemdw rejestracji, ktorzy zarazem sg umocowani do
uczestniczenia w odpowiednich systemach rozliczania i rozrachunku transakeji,
o ktorych mowa w art. 45a ust. 1 oraz art. 45¢ u.0.i.f., ktorych przedmiotem
sg zdematerializowane papiery warto$ciowe rejestrowane w tychze systemach
zgodnie z zasadg okreSlong w art. 7 ust. 1 u.0.i.f. Podmioty prowadzace rachun-
ki zbiorcze prowadza je tylko na rzecz podmiotéw wymienionych w katalogu
zamknietym, okreSlonym w art. 8a ust. 2 u.0.i.f. Rachunki zbiorcze sg przezna-
czone wylgcznie dla posiadaczy takich rachunkéw, ktérymi mogg by¢ wylacznie:
a) osoby prawne lub inne jednostki organizacyjne z siedzibg poza terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, wykonujace zadania w zakresie centralnej rejestracji
papieré6w warto$ciowych i podlegajace nadzorowi wlasciwego organu sprawu-
jacego nadzor nad instytucjami finansowymi w panstwie cztonkowskim Unii
Europejskiej (por. art. 3 pkt 22 u.0.i.f.); b) zagraniczne firmy inwestycyjne nie-
prowadzace dziatalno$ci maklerskiej na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej,
tj. niedziatajace zgodnie z przepisami art. 115 albo 117 u.o.i.f., uprawnione
do prowadzenia dziatalnoSci w zakresie rejestrowania instrumentéw finanso-
wych w panstwie ich siedziby; ¢) zagraniczne firmy inwestycyjne prowadzace
dziatalno$é¢ maklerskg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej bez otwierania
oddziatu, czyli na podstawie art. 117 u.o.i.f., uprawnione do prowadzenia dzia-
talnoSci w zakresie rejestrowania instrumentéw finansowych w panstwie ich
siedziby; d) zagraniczne osoby prawne z siedziba w panstwie réwnowaznym,
uprawnione do prowadzenia dziatalno$ci maklerskiej w zakresie rejestrowania
instrument6éw finansowych w panstwie ich siedziby, nieprowadzace dziatalno-
§ci maklerskiej na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej; €) banki zagraniczne
z siedzibg w panstwie rownowaznym, uprawnione do prowadzenia dziatalnosci
w zakresie rejestrowania instrumentéw finansowych w panstwie ich siedziby,
tj. prowadzgce dzialalno$¢ powierniczg. Uogblniajac, mozna skonstatowaé, ze
posiadaczami rachunkéw zbiorczych moga by¢ tylko szeroko rozumiane instytu-
cje finansowe, wlgczajac w to instytucje depozytowe oraz banki, majace siedzibe

245 Por. na ten temat szerzej M. Michalski (w:) M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.),
Prawo rynku kapitatowego..., s. 636 in.
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poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, w krajach kwalifikowanych jako inne
kraje cztonkowskie Unii Europejskiej, tudziez inne kraje rownowazne, ktérych
przedmiot dziatalnosci obejmuje uczestnictwo — w réznym charakterze, jako
posrednika badZz prowadzacego rejestracje papier6w warto$ciowych — w obrocie
instrumentami finansowymi>*.

W trakcie analizy zasad rezimu legitymacyjnego w spotce publicznej w kon-
tekscie instytucji rachunkéw zbiorczych nasuwa sie wniosek, ze posiadacz ra-
chunku zbiorczego nie jest rozpoznawany przez system prawa polskiego jako
uprawniony z akcji zapisanych na tym rachunku, na co wskazuje w pierwszej
kolejnosci art. 8a ust. 3 u.o.i.f. W konsekwencji status uprawnionego wypada
przyznaé¢ osobom wskazanym przez posiadacza rachunku zbiorczego jako po-
siadacze akcji spotki publicznej, jako ze do nich wtasnie odwotuje sie art. 8a
ust. 4 u.o.i.f., w ktérym mowa o ,0sobach wskazanych podmiotowi prowadzg-
cemu rachunek zbiorczy przez posiadacza tego rachunku” nazywanych ,osoba-
mi uprawnionymi z papieréw wartoSciowych zapisanych na takim rachunku”.
Niemniej na potrzeby ustalenia tego statusu — co wystepuje w ramach relacji
posiadacza rachunku z jego klientem — znajdujg zastosowanie wlaSciwe przepisy
prawa obcego, a nie polskiego?*”. W doktrynie prawa konkluduje sie zatem, ze
przepisy prawa polskiego maja tutaj znaczenie wtérne, poniewaz jedynie przesg-
dzajg, ze miarodajne dla uznania przez prawo polskie podmiotu jako rzeczywi-
$cie uprawnionego jest wskazanie go przez posiadacza rachunku zbiorczego®®.
Osoba tak wskazana jako osoba uprawniona z papieréw wartosciowych zapisa-
nych na takim rachunku jest traktowana jako akcjonariusz sp6tki publicznej.
Co wiecej, posiadacz rachunku zbiorczego dokonuje réwniez wskazania odpo-
wiedniej liczby papieréw warto$ciowych (akcji) przypisanych uprawnionemu.
Majac na uwadze specyfike rachunkow zbiorczych oraz status oséb wskazanych
przez posiadacza takiego rachunku jako uprawnionych z papieréw wartoScio-
wych, art. 10a ust. 1 u.o.i.f. stanowi, ze w odniesieniu do akeji sp6tki publicz-
nej z siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, zapisanych na rachunku
zbiorczym, za zas§wiadczenie o prawie uczestnictwa w walnym zgromadzeniu,
0 ktérym mowa w art. 406° § 2 k.s.h., uwaza sie réwniez dokument o tresci
wskazanej w art. 406° § 3 k.s.h., sporzadzony w jezyku polskim lub angielskim
1 wystawiony przez posiadacza tego rachunku. W $wietle powyzszej regulacji
przyjmuje sie w doktrynie, ze dokumenty wystawiane w oparciu o przedmio-
towy art. 10a u.0.i.f. jakkolwiek nie s3 imiennymi za$wiadczeniami o prawie
uczestnictwa w walnym zgromadzeniu, niemniej przystuguje im status imien-
nego zaswiadczenia®®. W konsekwencji dokumenty te petnig wszystkie funk-
cje przypisane imiennemu zas§wiadczeniu w $wietle art. 406° k.s.h.>*° Posiadacz

246 Ibidem.

247 Ibidem, s. 638 i n.
248 Ibidem, s. 639.

249 Ibidem, s. 652.

20 Ibidem.
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rachunku zbiorczego wystawia zatem na zadanie osoby, na rzecz ktoérej doko-
nywane sa zapisy na tym rachunku, dokument r6wnowazny imiennemu za-
$wiadczeniu o prawie uczestnictwa w walnym zgromadzeniu, przy czym moze
by¢ on sporzadzony alternatywnie w jezyku polskim badZ angielskim. W tym
sensie konsumowany jest wymog z art. 406° § 2 k.s.h. W dalszej kolejnosci po-
siadacz rachunku zbiorczego sporzadza wykaz osob uprawnionych, dla ktérych
wystawiono dokumenty réwnowazne imiennym zaswiadczeniom, co pozostaje
w zgodzie z wymogiem statuowanym w art. 406° § 7 k.s.h. Powyzszy wykaz
przekazywany jest nastepnie podmiotowi prowadzacemu depozyt papieréw war-
tosciowych, tj. badz KDPW, badz spolce zaleznej od niego, ktora przejeta wyko-
nywanie niektérych zadan ustawowych KDPW, aby z kolei ten podmiot sporza-
dzit zbiorczy wykaz akcjonariuszy. Dopiero wtedy przedmiotowy zbiorczy wykaz
przekazywany jest zainteresowanej spotce publicznej, co de facto czyni zado$é
obowigzkowi przewidzianemu w art. 406° § 8 k.s.h.

W spétce publicznej modyfikacji podlega porzadek legitymacyjny stosowany
przy akcjach imiennych, jako ze art. 406* k.s.h. utrzymuje w odniesieniu do
nich ogélng zasade, zgodnie z ktoérg o legitymacji przesadza wpis do ksiegi akeyj-
nej. Jednakze ustawa zmienia termin, w jakim ten wpis powinien pozostawac
aktualny. Chodzi o to, aby zostata zapewniona miarodajno$¢ dnia rejestracji,
0 ktorym mowa w art. 406! § 1 k.s.h., dla wszystkich akcjonariuszy spotki pub-
licznej, bez wzgledu na fakt, czy posiadaja oni akcje w formie dokumentéw, czy
tez akcje zdematerializowane. Z tej przyczyny akcjonariusze sp6tki publicznej
posiadajacy akcje imienne musza by¢ wpisani do ksiegi akcyjnej w dniu rejestra-
cji uczestnictwa na walnym zgromadzeniu?®!.

Jezeli chodzi o zasady uczestniczenia akcjonariuszy w walnym zgromadze-
niu, uczestniczg oni w nim albo osobiscie, albo przez pelnomocnikéw, przy
czym z mocy art. 4122§ 1 k.s.h. pelnomocnikiem akcjonariusza nie moze by¢
ani czlonek zarzadu spétki, ani jej pracownik, co ttumaczy sie tym, ze ich
zwigzek ze spotky stanowi przeszkode we wiasciwym reprezentowaniu intere-
sow mocodawcy, skoro pelnomocnik powinien dziata¢ ze szczegblng dbatoscia
o dobro mocodawcy. Powyzszy zakaz nie obowigzuje wszakze w stosunku do
czlonk6éw zarzadu i pracownikéw spotki publicznej (por. art. 4122 § 2 k.s.h.).
Przedmiotowe pelnomocnictwo powinno by¢ udzielone na pi$mie, pod rygo-
rem jego niewaznosci (por. art. 412 § 2 k.s.h.), oraz dotaczone do ksiegi pro-
tokotéw walnego zgromadzenia (por. art. 421 § 3 k.s.h.). Nie mozna przy tym
ogranicza¢ prawa ustanawiania pelnomocnika oraz liczby pelnomocnikéw.
Réwniez jeden pelnomocnik moze reprezentowaé wiecej niz jednego akcjo-
nariusza, glosujac przy tym odmiennie z akcji kazdego ze swoich mocodaw-
cOw (por. art. 412 § 5 k.s.h.). Z mocy wyraznego rozstrzygniecia ustawodawcy
pelnomocnik wykonuje wszystkie uprawnienia przystugujgce akcjonariuszo-
wi, chyba ze w pelnomocnictwie zastrzezono inaczej (por. art. 412 § 3 k.s.h.).

21 Por. takze M. Michalski, Spéika..., s. 558.
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Oznacza to, ze nie ma potrzeby — tak jak to przyjmowano w dotychczasowej
praktyce — wskazywania w treSci pelnomocnictwa uprawnien, w zakresie kto-
rych pelnomocnik byl umocowany, nawet gdy wyczerpywaly one zakres upraw-
nien stluzacych akcjonariuszowi.

W przeciwienstwie do spétek niepublicznych, w przypadku spétek publicz-
nych mamy do czynienia z r6znymi formutami przeprowadzenia gtosowania, co
wynika z transpozycji przepisow dyrektywy 2007/36/WE. Dyrektywa ta, a zwlasz-
cza jej implementacja, w znacznym stopniu zmienita podejScie do techniki od-
dawania glosu, dopuszczajac bowiem oddawanie gtoséw in absentia (por. art. 8
ust. 1 lit. ¢ dyrektywy 2007/36/WE) — przed lub w trakcie walnego zgromadze-
nia — bez konieczno$ci ustanawiania pelnomocnika fizycznie obecnego na wal-
nym zgromadzeniu oraz glosowanie korespondencyjne (por. art. 12 dyrektywy
2007/36/WE). Powyzsze sposoby oddawania gtosu dopuszczalne sg wylacznie
w spotkach publicznych, ich zastosowanie za$ w konkretnej spotce mozliwe
jest pod warunkiem wprowadzenia odpowiednich postanowien do aktéw regu-
lacyjnych spotki przewidujacych wykonywanie prawa glosu przed lub w trakcie
walnego zgromadzenia w drodze e-votingu lub przy wykorzystaniu innych form
komunikacji elektronicznej, na przyktad w drodze oddawania gloséw on-line
przy polaczeniach internetowych, co, zgodnie z art. 406° § 1 pkt 3 k.s.h., wy-
maga zmian w statucie spotki, oraz korespondencyjnie, jesli, zgodnie z art. 411!
§ 1 k.s.h., przewiduje to regulamin walnego zgromadzenia. Glosowanie w for-
mule e-votingu oraz przy zastosowaniu innych mechanizmoéw elektroniczne-
go przesyltania danych polega, zgodnie z art. 406° § 2 k.s.h., na wykorzystaniu
w tym celu Srodkéw komunikacji elektronicznej, do czego konieczne jest ze stro-
ny spotki uzycie takich systeméw komunikacji, ktére zapewnia identyfikacje ak-
cjonariuszy i réwnocze$nie zagwarantujg bezpieczenstwo komunikacji, co prze-
pis opisuje, stanowiac, iz ,,udzial akcjonariuszy w walnym zgromadzeniu moze
podlega¢ jedynie wymogom i ograniczeniom, ktére sg niezbedne do identyfikacji
akcjonariuszy i zapewnienia bezpieczenistwa komunikacji”. Dlatego tez w litera-
turze przedmiotu prébuje sie doprecyzowac — od strony negatywnej — jakie $rod-
ki porozumiewania sie na odlegto§¢ moga nie spetnia¢ warunkéw brzegowych,
zapewniajacych bezpieczny prég odbywania walnego zgromadzenia. Wskazuje
sie wiec tutaj: 1) wszelkiego rodzaju reemisje, tj. sytuacje, gdy nie dochodzi do
przekazu obrad w czasie rzeczywistym, ale po zakoniczeniu walnego zgromadze-
nia; 2) $rodki komunikacji elektronicznej, ktore nie pozwalajg na identyfikacje
akcjonariuszy przy glosowaniu; 3) $rodki komunikacji elektronicznej, ktére nie
zapewniaja bezpieczenstwa w komunikacji elektronicznej, czyli generujg badz
nie eliminuja ryzyka oddzialtywania os6b nieuprawnionych?*2.

Trzeba w tym miejscu skonstatowac, ze regulacja przewidziana w przepisach
kodeksu spétek handlowych pozostaje w tej materii niezwykle ogélnikowa, zeby

22 Por. .J. Ziety, Uprawnienia akcjonariuszy polskich spétek publicznych w swietle dyrektywy
2007/36/WE, Warszawa 2015, s. 127.
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nie powiedzie¢ wrecz lakoniczna i sprowadza sie do przyktadowego wymienie-
nia w art. 406° § 1 k.s.h.: 1) transmisji obrad walnego zgromadzenia w czasie
rzeczywistym; 2) dwustronnej komunikacji w czasie rzeczywistym, w ramach
ktorej akcjonariusze moga wypowiadac sie w toku obrad walnego zgromadzenia,
przebywajac w innym miejscu niz miejsce obrad walnego zgromadzenia; 3) wy-
konywania prawa gtosu osobiscie lub przez peltnomocnika przed albo w toku
walnego zgromadzenia.

Przywotlany przepis art. 406° § 1 k.s.h. jest de facto powtérzeniem art. 8
dyrektywy 2007/36/WE, ktéra réwniez przyktadowo wymienia: 1) tzw. inter-
netowe walne zgromadzenie (por. art. 8 ust. 1 lit. a dyrektywy 2007/36/WE),
polegajace na wykorzystaniu sieci Internet w sposéb umozliwiajacy biezace §le-
dzenie obrad walnego zgromadzenia on-line, i w zaleznoS$ci od uznania same;j
spotki albo z dopuszczeniem aktywnego uczestnictwa akcjonariuszy w tych
obradach, albo z ograniczeniem sie jedynie do biernego obserwowania obrad,;
2) tzw. telezgromadzenie, jakie odbywa sie wowczas, gdy réwnolegle organizo-
wane sg zebrania akcjonariuszy w kilku miejscach, nawet na terytorium roz-
nych panstw cztonkowskich Unii Europejskiej (por. art. 8 ust. 1 lit. b dyrektywy
2007/36/WE), w ramach ktorego — przy wykorzystaniu satelitarnych $rodkéw
transmisji dzwieku i obrazu — akcjonariusze przebywajacy w odlegtych od siebie
miejscach moga wzajemnie komunikowa¢ sie ze sobg oraz 3) tzw. oddawanie
glosu in absentia, tj. bezpoSrednie wykonywanie uprawnien korporacyjnych bez
koniecznos$ci ustanowienia petnomocnika, przed lub w trakcie walnego zgroma-
dzenia, co przewiduje art. 8 ust. 1 lit. ¢ dyrektywy 2007/36/WE. W literaturze
przedmiotu stusznie zauwazono, ze ustawodawca polski praktycznie przepisat
tre$¢ art. 8 dyrektywy 2007/36/WE wraz ze wskazanymi tam przyktadowymi
sposobami wykorzystania srodkéw komunikacji elektronicznej, zmieniajac je-
dynie nieco redakcje art. 8 ust. 1 lit. b i ¢**®. Tym samym caly ciezar regulacyjny
— wraz z towarzyszacym mu ryzykiem — w odniesieniu do réznorodnych, poza
tradycyjna, formut oddawania gloséw na walnym zgromadzeniu zostal przerzu-
cony na poziom regulacji statutowej zainteresowanej spétki publiczne;.

Trzeba podkresli¢, ze mechanizmy zapewniajace tzw. elektroniczne — czy
nazywane tez ,wirtualnym”?** — uczestnictwo w walnym zgromadzeniu de facto
prowadza do sytuacji, gdy w siedzibie sp6tki, w rozumieniu art. 403 zdanie
pierwsze k.s.h., albo w innej miejscowosci, zgodnie z art. 403 zdanie trze-
cie k.s.h., zgromadzone pozostaja tylko niektére osoby uczestniczace w walnym
zgromadzeniu, jak na przyktad przewodniczacy czy tez notariusz, pozostali za$
uczestnicy zgromadzenia komunikujg sie w ramach obrad za pomocg $rodkow
komunikacji elektronicznej. Przy czym wobec lakonicznosci regulacji prawnych

253 Tak zwtaszcza K. Grabowski, Dyrektywa o niektérych prawach akcjonariuszy i jej konsekwencje
dla spétek publicznych, Czasopismo Kwartalne Calego Prawa Handlowego, Upadto$ciowego oraz Rynku
Kapitatowego 2008, nr 4, s. 530.

25 Por. m.in. J. Kotacz, Dyrektywa 2007/36/WE Parlamentu..., s. 464; takze M. Michalski, Spét-
ka..., s. 724.
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brak podstaw do sformutowania tezy o dopuszczalno$ci przeprowadzenia cat-
kowicie wirtualnego walnego zgromadzenia, tzn. takiego, ktére odbywatoby
sie tylko i wylacznie w przestrzeni wirtualnej, bez jednoczesnego stworzenia
W oznaczonym miejscu centrum koordynacyjno-organizacyjnego, gdzie — poza
ewentualnymi akcjonariuszami — powinni by¢ obecni co najmniej przewodniczg-
cy walnego zgromadzenia, cztonkowie zarzadu spétki i jej rady nadzorczej oraz
notariusz?®. W literaturze przedmiotu podnosi si¢ uwagg, ze gtéwnym ryzykiem
w prowadzeniu owych ,elektronicznych” (czy ,wirtualnych”) walnych zgroma-
dzen jest ryzyko przerwania potgczenia?*®. Wydaje sie jednak, ze przy obecnym
stanie tzw. cyberprzestrzeni problem ten jest nieco juz archaiczny, podczas gdy
na plan pierwszy wysuwajg inne niebezpieczenistwa, jak przejmowanie przecho-
wywania danych, zagrozenie wirusami komputerowymi, podstuch komputero-
Wy czy wreszcie sabotaz komputerowy, a zatem ryzyka diagnozowane w zwigz-
ku z ogblnym juz problemem bezpieczenistwa cyberprzestrzeni. Jedyny postulat,
jaki zdaje sie pozostawaé aktualny w tym obszarze, to nie sztywne definiowanie
zagrozen, lecz — z uwagi na dynamike i rozwojowo$¢ samego zjawiska cyberprze-
strzeni — konieczno$¢ statego monitorowania potencjalnych zagrozen i systemu
operacyjno-logistycznego, zapewniajacego spolce mozliwos¢ bezpiecznego oraz
sprawnego zarazem przeprowadzania takich walnych zgromadzen.

Jezeli chodzi o gtosowanie korespondencyjne w spotce publicznej, zostato
ono poddane szczegétowej regulacji zamieszczonej w art. 411! oraz art. 4023 § 1
pkt 5i§ 3 k.s.h. Ten spos6b wykonywania prawa glosu zastrzezono wylacznie dla
spolek publicznych, przy czym jego konkretyzacja wymaga zawarcia odpowied-
nich postanowien w regulaminie walnego zgromadzenia. Warunkiem przystg-
pienia do glosowania korespondencyjnego jest skorzystanie z wystandaryzowa-
nych formularzy zamieszczanych przez spotke na jej stronie internetowej, chyba
ze spotka przesyta formularze bezposrednio do wszystkich akcjonariuszy, na co
zwraca uwagg art. 4022 § 1 pkt 5 in fine k.s.h., co jednak jest watpliwe w spdtce
publicznej, z uwagi nie tylko rozproszenie, ale przede wszystkim anonimowos$¢
jej akcjonariatu. Tre$¢ takiego formularza z jednej strony obejmuje proponowa-
ng tre$¢ uchwaty walnego zgromadzenia, z drugiej za$ powinna zawiera¢ miejsca
do uzupelnienia w taki sposob, aby umozliwia¢: 1) identyfikacje akcjonariusza
oddajacego glos oraz jego pelnomocnika, jezeli akcjonariusz wykonuje prawo
glosu przez pelnomocnika; 2) oddanie glosu, tzn. tres¢ oswiadczenia akcjonariu-
sza; 3) zlozenie sprzeciwu przez akcjonariuszy gltosujacych przeciwko uchwale;
4) zamieszczenie instrukeji dotyczacych sposobu gtosowania w odniesieniu do
kazdej z uchwal, nad ktorg gtosowaé ma peltnomocnik. Z uwagi na okolicznosg,
ze glosowanie korespondencyjne wylacza osobiste stawiennictwo na walnym
zgromadzeniu akcjonariusza badz jego pelnomocnika, musi byé¢ ono oparte na
rygorystycznym formalizmie, poniewaz tylko tak mozna zapewnié usuniecie

2% Tak tez M. Michalski, Spétka..., s. 725.
2% Por. przede wszystkim J.J. Ziety, Uprawnienia akcjonariuszy polskich..., s. 127 i n.
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