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Wprowadzenie

Otoczenie regulacyjne
towarzystwa funduszy inwestycyjnych

Prawna regulacja rynku kapitatowego, w jakiej osadzona jest dziatalno$¢ towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych, nalezy do obszaréw publicznego prawa
gospodarczego jako ,systemu zasad i norm prawnych o istotnym znaczeniu
dla procesu gospodarowania (dziatalnoSci gospodarczej), a w szczegdlnosci
regulujgcych oddziatywanie paristwa na gospodarke”' oraz sposoby i zasady
tej ingerencji’. Publiczne prawo gospodarcze uznaje si¢ za odrebna gataz prawa
z wyraznie okreslonymi granicami’, jego gtwnym przedmiotem s funkcje pari-
stwa w gospodarce®. , Przepisy publicznego prawa gospodarczego adresowane sg
w szerokim zakresie do organéw administracji publicznej — administracji gospo-
darczej, ktorym powierzajg wykonywanie roznego rodzaju funkcji publicznych”.
Interes publiczny w przypadku rynku kapitatowego utozsamiany jest z zapewnie-
niem jego prawidtowego funkcjonowania®, stabilno$ci, transparentnosci, zaufa-
nia, bezpieczenstwa oraz przestrzegania regut uczciwego obrotu, jak rowniez

1 Tak K. Strzyczkowski, Prawo gospodarcze publiczne, Wydawnictwo C.H. Beck, War-
szawa 2011, s. 45.

2 k. Dubinski, Indywidualny akt administracji gospodarczej (préba zdefiniowania), w: Pari-
stwo a przedsigbiorca — aktualne wyzwania, red. A. Borkowski, W. Matecki, Wydawnictwo Uni-
wersytetu Wroctawskiego, Wroctaw 2019, s. 134.

3 Por. M. Chotodecki, Zasady publicznego prawa gospodarczego, w: Paristwo a przedsie-
biorca — aktualne wyzwania..., s. 31; T. Rabska, Refleksje nad naukg publicznego prawa gospodar-
czego, ,Roczniki Nauk Prawnych” 2011, t. 21, nr 1, S. 269.

4 T. Rabska, Jakie prawo gospodarcze? Préba odpowiedzi, ,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny
i Socjologiczny” 1993, z. 1, s. 21in.

5 Zob.T.Rabska, Dziatania administracji publicznej w Swietle wspotczesnej koncepcji publicz-
nego prawa gospodarczego, w: Instrumenty i formy prawne dziatania administracji gospodarczej,
red. B. Popowska, K. Kokociriska, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu im. Adama Mickiewicza,
Poznan 20009, s. 26.

6 Por. M. Daniluk, Struktura rynku kapitatowego w gospodarce rynkowej, ,Zarzadzanie. Teo-
riaiPraktyka” 2010, nr 2, s. 83—96; M. Daniluk, Rynek kapitatowy, ,Bank i Kredyt” 1995, vol. 13, s. 7.
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z ochrong interesu prywatnego’, co sprowadza si¢ do ochrony intereséw inwe-
stor6w oraz pozostatych uczestnikéw rynku kapitatowego®. Wspétistnienie
w ramach prawa rynku kapitalowego norm prawa administracyjnego z regula-
cjami o charakterze cywilnoprawnym i karnoprawnym wptywa na jego interdy-
scyplinarny charakter®, ktéry wymusza potrzebe regulacyjng poprzez okreslenie
wlasciwych mechanizmdéw nadzorczych réwniez w innych niz prawo administra-
cyjne gateziach prawa'®. Dominacja regulacji administracyjnoprawnej jest jednak
na tyle znaczna, ze to nadzorowi administracyjnemu przypisuje si¢ przymiot
zasady obowigzujacej na rynku kapitatowym'. Konstrukcje norm prawnych
w obszarze nadzoru warunkujg zastosowanie okreslonego srodka nadzorczego

7 W doktrynie prawa rynku kapitatowego wskazuje si¢ na dualizm wymienionych tu celéw —
przejawia sie¢ on w ochronie zaréwno interesu publicznego, jak i prywatnego. Zob. T. Nieborak,
Ustawa o nadzorze nad rynkiem kapitatowym. Komentarz, red. T. Nieborak, T. Sdjka, Wolters Kluwer
Polska, Warszawa 2011, s. 69 i n.; T. Nieborak, w: Prawo rynku kapitatowego, red. T. Sjka, Wolters
Kluwer, Warszawa 2015, s. 1436—1443; M. Wedrychowski, Ustawa o nadzorze nad rynkiem kapi-
tatowym, w: Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda,
Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2018, s. 1775—1776; A. Jurkowska-Zeidler, Bezpieczeristwo rynku
finansowego w swietle prawa Unii Europejskiej, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2008, s. 24—25.

8 Zob. A. Zurawik, Klauzula interesu publicznego w prawie gospodarczym krajowym
i unijnym, ,Europejski Przeglad Sadowy” 2012, nr 12, s. 24 i n.; R. Blicharz, M. Kania, Klauzula
interesu publicznego w publicznym prawie gospodarczym, ,Przeglad Ustawodawstwa Gospodar-
czego” 2010, 1r 5, s. 19 i n.; E. Modliriski, Pojecie interesu publicznego w prawie administracyjnym,
Warszawa 1932; J. Chmielewski, Pojecie nadrzednego interesu publicznego w prawie administra-
cyjnym, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2015, s. 238—248; J. Blicharz, Kategoria interesu pub-
licznego jako przedmiot dziatania administracji publicznej, ,Acta Universitatis Wratislaviensis.
Przeglad Prawa i Administracji” 2004, t. 40, s. 39; M. Stahl, Dobro wspdlne w prawie administra-
cyjnym, w: Nowe problemy badawcze w teorii prawa administracyjnego, red. J. Bo¢, A. Chajbowicz,
Kolonia Limited, Wroctaw 2009, s. 47—50; A. Zurawik, ,Interes publiczny”, ,interes spoteczny”
i,interes spotecznie uzasadniony”. Préba dookreslenia pojec, ,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjo-
logiczny” 2013, z. 2, S. 57—69.

9 Zob. A. Lichosik, Interdyscyplinarny charakter prawa rynku kapitatowego, w: Wzajemne
oddzialywanie gatezi prawa publicznego i prywatnego, red. P. Bies-Srokosz, J. Srokosz, E. Zelasko-
-Makowska, Wydawnictwo im. S. Podobinskiego Akademii im. Jana Dtugosza, Czestochowa 2017,
s. 27—42; M. Marianski, Rynek finansowy jako miejsce przenikania sig norm prawa prywatnego

i prawa publicznego, ,Studia Prawno-Ekonomiczne” 2016, t. 100, s. 123—134.

10 M. Dyl, Srodki nadzoru na rynku kapitatowym, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2012,
s. 302; M. Daniluk, Rynek kapitatowy, ,Bank i Kredyt” 1995, vol. 13, s. 7; P. Wajda, Ryzyko rynku
kapitatowego jako istotne wyzwanie dla prawodawcy, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2010, nr 3,
8. 45—49.

11 Zob. A. Chtopecki, M. Dyl, Prawo rynku kapitatowego, Wydawnictwo C.H. Beck, War-
szawa 2012, s. 18—19; R. Blicharz, Instytucje prawa rynku kapitatowego, Towarzystwo Naukowe
Organizacji i Kierownictwa ,,Dom Organizatora”, Toruni 2013, s. 41—42; M. Dyl, Srodki nadzoru na
rynku kapitatowym..., s. 63—65, 165; J. Rog-Dyrda, Nadzdr administracji paristwowej nad obrotem
pierwotnym akcjami, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2018, s. 121—126.
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wzgledem podmiotéw nadzorowanych, co zgodnie z zasada praworzadnosci
moze sie dokonac jedynie na podstawie i w granicach prawa. W zaleznosci od
zakresu nadzoru podmiotowego i przedmiotowego regulacje prawne przyznaja
organom nadzoru rozmaite kompetencje'”. Coraz szerszy zakres uprawnien przy-
stugujacych organowi nadzoru cechuje sie takze tym, ze wkracza w sfere prawa
prywatnego, co cz¢$¢ doktryny kwalifikuje jako przestanke pozwalajaca mowic
juz o nowej galezi prawa®.

Kazda z gatezi prawa posiada wlasne, niepowtarzalne cechy charakterys-
tyczne oraz uznaje — poza warto$ciami o charakterze ponaddyscyplinarnym —
odmienny katalog wartos$ci, na jakich opiera sie aksjologiczne uzasadnienie
wiasciwych jej norm'™. Wartosci te wyznaczaja takze relacje pomiedzy parfistwem
(w tym jego administracja) a gospodarka, co pozwala skonstruowac system war-
tosci powodujacy okreslone konsekwencje. Instytucje prawne i prawne formy
dziatania administracji publicznej powinny bowiem uwzglednia¢ element war-
to$ciujacy'. Aksjologiczne uzasadnienie norm prawnej regulacji rynku kapi-
talowego upatruje si¢ gtéwnie w zapewnieniu porzadku i gwarancji bezpie-
czenstwa obrotu (rynku kapitatowego), bezpieczenstwa i ochrony intereséw
inwestordw, rzetelnosci, uczciwosci, prawidtowosci i legalno$ci obrotu instru-
mentami finansowymi, a takze zaufania do obrotu i jego uczestnikéw'®. Potrzeba
ochrony jednej z grup wartosci, ktérg dana norma administracyjna szczegdlnie
chroni, rozpatrywana w kontekscie poszukiwania proporcji pomiedzy stosowa-
nym $rodkiem nadzoru i jego ucigzliwo$cig dla podmiotu administrowanego
apoziomem ochrony interesu publicznego stata sie przyczynkiem do powstania

12 Por. R. Blicharz, Kryteria nadzoru Komisji Nadzoru Finansowego nad rynkiem kapitato-
wym w Swietle prawnych form jej dziatania, w: Instrumenty i formy prawne dziatania administracji
gospodarczej, red. B. Popowska, K. Kokociniska, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu im. Adama
Mickiewicza, Poznan 2009, s. 269—271; R. Blicharz, Nadzdr paristwa nad rynkiem kapitatowym,
w: Prawo gospodarcze publiczne, red. A. Powatowski, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2015,
S. 308—3009.

13 Zob. M. Dyl, Srodki nadzoru na rynku kapitatowym..., s. 63—66; A. Lichosik, Swoiste Zrédia
prawa rynku kapitatowego, w: Swoiste Zrddta prawa, red. B. Dolnicki, Wydawnictwo Uniwersytetu
Slaskiego, Katowice 2015, s. 87—88.

14 Zob. A. Powatowski, Wprowadzenie do akcjologii prawa gospodarczego publicznego,
w: Paristwo a przedsigbiorca. Aktualne wyzwania, red. A. Borkowski, W. Matecki, Wydawnictwo
Uniwersytetu Wroctawskiego, Wroctaw 2019, s. 228—229.

15 Por. K. Kokociriska, Gwarancyjny charakter zasad prawa — rozwazania na tle ustawy —
Prawo przedsiebiorcéw, w: Prawo przedsigbiorcy, red. R. Blicharz, A. Powatowski, Wydawnictwo
C.H. Beck, Warszawa 2019, S. 22.

16 Zob. szerzej: A. Lichosik, Aksjologia stosowania prawa rynku kapitatowego, w: Aksjo-
logia prawa administracyjnego, t. 1, red. ]. Zimmermann, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2017,
S. 913—924.
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prezentowanej monografii. W przypadku niniejszego opracowania chroniong
grupg warto$ci jest interes uczestnikow funduszy inwestycyjnych zarzgdzanych
przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych oraz innych klientéw towarzystwa
funduszy inwestycyjnych, dla ktérych $§wiadczy ono ustugi, a takze utrzymanie
zaufania do towarzystw funduszy inwestycyjnych oraz zarzadzanych przez nie
funduszy inwestycyjnych.

Specyfika towarzystwa funduszy inwestycyjnych

Specyfika towarzystwa funduszy inwestycyjnych sprowadza si¢ do ograniczo-
nego przedmiotu dziatalnosci gospodarczej prowadzonej przez towarzystwo
oraz do dodatkowych obostrzen o charakterze korporacyjnym, jakie z tego
rodzaju podmiotem prawa s3 zwiazane. Zasady tworzenia i funkcjonowania
towarzystwa funduszy inwestycyjnych oraz samych funduszy inwestycyjnych
okresla ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzg-
dzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi'. Towarzystwo funduszy
inwestycyjnych zgodnie z art. 5 pkt 9 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nadzorze
nad rynkiem kapitalowym' zaliczane jest do podmiotéw nadzorowanych przez
Komisje Nadzoru Finansowego. Z tego wzgledu moze funkcjonowa¢ wytacz-
nie po uzyskaniu zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego na wykonywanie
podstawowe]j dziatalnosci towarzystwa funduszy inwestycyjnych okreslonej
w art. 45 ust. 1 u.f.i. (zezwolenie na wykonywanie dziatalno$ci przez towarzystwo

funduszy inwestycyjnych)'

. Zgodnie z tym przepisem towarzystwo funduszy
inwestycyjnych jest podmiotem, ktérego wytacznym przedmiotem dziatalnosci
jest tworzenie funduszy inwestycyjnych otwartych lub funduszy zagranicznych,
zarzadzanie nimi, w tym po$rednictwo w zbywaniu i odkupywaniu jednostek
uczestnictwa, reprezentowanie ich wobec 0s6b trzecich oraz zarzgdzanie zbior-
czym portfelem papieréw wartosciowych®’. Za zezwoleniem Komisji Nadzoru
Finansowego towarzystwo funduszy inwestycyjnych moze rozszerzy¢ przedmiot

dziatalnoSci m.in. o tworzenie specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwar-

17 Dz.U. z 2004 1. Nr 146 poz. 1546 z p6zn. zm.; dalej jako: ustawa o funduszach inwestycyj-
nych lub w skrocie: u.f.i.

18 Dz.U.z 2005 1. Nr 183 poz. 1537 z pdzn. zm., w skrocie: u.n.r.k.

19 Natemat fundamentalnej zasady publicznego prawa gospodarczego, jaka jest zasada wol-
nosci gospodarczej, oraz nowych uregulowan w tworzeniu podstaw prawnych przedsigbiorczosci
zob. szerzej: A. Dobaczewska, Zasady prawne relacji przedsigbiorcow z organami wtadzy publicznej,
w: Paristwo a przedsigbiorca. Aktualne wyzwania..., s. 53—54.

20 Zob.R.Blicharz, Tworzenie funduszy inwestycyjnych — wybrane zagadnienia, ,Przeglad
Ustawodawstwa Gospodarczego” 2003, Inr 5, S. 2.
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tych i funduszy inwestycyjnych zamknietych, zarzadzanie tymi funduszami,
w tym posrednictwo w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa, a takze
reprezentowanie ich wobec 0s6b trzecich oraz zarzadzanie unijnymi alternatyw-
nymi funduszami inwestycyjnymi, w tym wprowadzanie ich do obrotu.
Towarzystwo funduszy inwestycyjnych jest podstawowym organem fundu-
szu inwestycyjnego®’, czyli zgodnie z art. 3 ust. 1 u.f.i. osoby prawnej, ktorej
wylacznym przedmiotem dziatalnosci jest lokowanie Srodkéw pienieznych,
zebranych przez proponowanie nabycia jednostek uczestnictwa albo certyfi-
katéw inwestycyjnych, w okre§lone w ustawie o funduszach inwestycyjnych
papiery warto$ciowe, instrumenty rynku pieni¢znego i inne prawa mathkowezz.
Przy czym zgodnie z art. 4 ust. 4 u.f.i. fundusz inwestycyjny nie jest podmiotem
zaleznym od towarzystwa funduszy inwestycyjnych®?. Fundusz inwestycyjny,
jako forma zbiorowego inwestowania na rynku kapitalowym?*, gromadzi zatem
$rodki pieniezne zebrane od wielu inwestoréw i kolejno lokuje je w okreslone
W przepisach prawa instrumenty finansowe (w tym papiery warto$ciowe) w celu
pomnozenia wartosci zebranych §rodkow?’. Z tego wzgledu niezwykle istotne

21 Jako organy funduszu inwestycyjnego moga dziata¢ rowniez rada inwestoréw, zgromadze-
nie inwestorow lub zgromadzenie uczestnikéw, w zaleznosci od rodzaju funduszu inwestycyjnego
i postanowien statutu danego funduszu inwestycyjnego. Na temat specyfiki tego rodzaju konstruk-
cji prawnej zob. szerzej: A. Lichosik, R. Blicharz, Podwdjna osobowos¢ funduszy inwestycyjnych,
w: O czym méwig prawnicy, méwigc o podmiotowosci, red. A. Bielska-Brodziak, Wydawnictwo
Uniwersytetu Slaskiego, Katowice 2015, s. 249—271.

22 R.Blicharz, Charakter prawny funduszu inwestycyjnego, ,Przeglad Ustawodawstwa Gospo-
darczego” 2002, nr 3, s. 10; R. Blicharz, Przystepowanie do funduszy inwestycyjnych otwartych
oraz specjalistycznych otwartych, cz. I, ,Prawo Spdtek” 2002, nr 10, s. 42—50; R. Blicharz, Przy-
stepowanie do funduszy inwestycyjnych otwartych oraz specjalistycznych otwartych, cz. I, ,Prawo
Spotek” 2002, nr 11, s. 43—50; P. Zawadzka, Fundusz inwestycyjny w systemie instytucji finansowych,
Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2009, s. 127.

23 Ustawowe wylaczenie braku zaistnienia stosunku dominacji i zaleznosci nalezy w tym
przypadku interpretowac Scisle, tj. zgodnie z definicja podmiotu dominujacego i zaleznego na
gruncie ustawy o funduszach inwestycyjnych. Pomimo bowiem, ze ustawodawca przesadzit, iz
fundusz inwestycyjny w ujeciu jurydycznym nie jest podmiotem zaleznym od towarzystwa fundu-
szy inwestycyjnych, to jednak to towarzystwo funduszy inwestycyjnych ponosi odpowiedzialno$¢
administracyjna za dziatanie funduszu inwestycyjnego, ktérym zarzadza, zob. Wyrok Naczelnego
Sadu Administracyjnego z dnia 26 wrzesnia 2017 r., sygn. akt: II GSK 3595/15, LEX nr 2412710.

24 Natemat funduszy inwestycyjnych jako instytucji zbiorowego (wspo6lnego) inwestowania
zob. szerzej: A. Lichosik, Private closed-end investment funds of non-public assets as a form of
collective investment on the capital market in Poland, ,,European Journal of Accounting, Finance &
Business” 2021, vol. 15, http://www.accounting-management.ro/index.php?pag=showcontent&iss
ue=25&year=2021 (dostep: 23.02.2022); R. Mroczkowski, Wspdtczesne modele funduszy inwestycyj-
nych jako instytucji zbiorowego inwestowania, ,Gdanskie Studia Prawnicze” 2005, nr 2, s. 689—690.

25 Zewzgledu na zakres prawnie dopuszczalnych inwestycji oraz stopient mozliwosci oddzia-
tywania uczestnikow na dziatalnos$¢ funduszu inwestycyjnego ustawodawca wyrdznia rozne formy,
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jest budowanie zaufania inwestoréw do podmiotdw, jakimi sg fundusze inwe-
stycyjne, co ustawodawca stara sie zapewni¢, wprowadzajgc zréznicowane
instrumenty prawne, z ktdrych czesc¢ jest przedmiotem niniejszego opracowania
naukowego®.

Specyficzny przedmiot dziatalno$ci gospodarczej towarzystwa funduszy
inwestycyjnych warunkuje wprowadzenie réznego rodzaju ograniczen formal-
noprawnych w zakresie funkcjonowania przedsiebiorcy o takim statusie. Pra-

w jakich fundusz inwestycyjny moze prowadzi¢ dziatalno$¢. Do podstawowych z nich zalicza
sie fundusze inwestycyjne otwarte oraz alternatywne fundusze inwestycyjne, w ramach ktérych
wyrdznia sie specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte oraz fundusze inwestycyjne zamkniete.
Poszczegdlne rodzaje funduszy inwestycyjnych r6znia sie pod wzgledem liczebnosci uczestnikow,
prawa do uczestniczenia w funduszu inwestycyjnym, mozliwo$ci statutowego ograniczenia kregu
uczestnikow funduszu inwestycyjnego, momentu wejscia (przystapienia) do funduszu inwestycyj-
nego lub wyjscia z niego (opuszczenia), a takze poziomem dopuszczalnego ryzyka inwestycyjnego.
Te wszystkie elementy zebrane w rozne rodzaje, typy i konstrukcje prawne funduszy inwestycyjnych
dajg inwestorom szeroki wachlarz mozliwosci inwestycyjnych. Por. U. Banaszczak-Soroka, Insty-
tucje i uczestnicy rynku kapitatowego, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 57 i n.;
M. Bojariczyk, Fundusze inwestycyjne jako uczestnicy rynku kapitatowego, Szkota Gtéwna Handlowa,
Warszawa 2006, s. 25.

26 Zaufanie to w ujeciu normatywnym budowane jest m.in. poprzez wprowadzanie usta-
wowych ograniczen w zakresie funkcjonowania funduszy inwestycyjnych, ze szczegdlnym
uwzglednieniem interesu uczestnikéw, oraz poprzez przestrzeganie zasad ograniczania ryzyka
inwestycyjnego okreslonych w przepisach prawa (gtéwnie w ustawie o funduszach inwestycyj-
nych), statucie funduszu inwestycyjnego oraz w tzw. internal guidelines (IGL) w postaci m.in.
wewnetrznych regut inwestycyjnych czy tez wewnetrznych regut dotyczacych wyboru metody
wyznaczania catkowitej ekspozycji funduszy inwestycyjnych, wewnetrznych regut dotyczacych
ryzyka rynkowego czy ryzyka ptynnosci. W celu budowania oraz wzmacniania zaufania do fun-
duszy inwestycyjnych oraz do towarzystwa funduszy inwestycyjnych prawodawca przewiduje
takze obowiazek sporzadzenia wewnetrznego regulaminu dotyczacego dziatania towarzystwa
funduszy inwestycyjnych w najlepiej pojetym interesie funduszu inwestycyjnego oraz uczestni-
kow funduszu inwestycyjnego, w tym w zakresie wykonywania decyzji inwestycyjnych
w zarzadzaniu portfelami inwestycyjnymi funduszy inwestycyjnych, sktadania zlecer nabycia lub
zbycia instrumentéw finansowych tacznie dla réznych funduszy inwestycyjnych zarzadzanych
przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych oraz tacznie z innymi zleceniami sktadanymi przez
towarzystwo funduszy inwestycyjnych, jak rowniez w zakresie przeprowadzania analiz przy dobo-
rze lokat funduszu inwestycyjnego. Te wszystkie instrumenty prawne, w duzej mierze okreslone
przez przepisy rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 18 listopada 2020 r. w sprawie sposobu,
trybu oraz warunkow prowadzenia dziatalno$ci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych
(Dz.U.z2020r. poz. 2103), w zamiarze ustawodawcy maja na celu limitacje poziomu i zakresu ryzyk,
jakie moga wigzac sie z inwestowaniem w fundusze inwestycyjne, w tym w szczegoélnosci ryzyka
poniesienia straty finansowej przez inwestora. Zob. tez J. Kropiwnicki, Fundusze inwestycyjne.
Prawna ochrona interesu uczestnikow, LexisNexis, Warszawa 2009, s. 165—182; R. Mroczkowski,
Rola depozytariusza w systemie nadzoru nad rynkiem ustug funduszy inwestycyjnych w Polsce,

,Gdariskie Studia Prawnicze” 2007, nr 1, s. 713—732; M. Michalski, Prawo o funduszach inwestycyj-
nych. Komentarz, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 1999, s. 161—162.
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wodawca dostrzega m.in. konieczno$¢ zastrzezenia szczegdlnej formy prawne;j,
wprowadza ograniczenie terytorialne siedziby towarzystwa funduszy inwesty-
cyjnych czy ograniczenia wobec zatozycieli towarzystwa funduszy inwestycyj-
nych. Towarzystwem funduszy inwestycyjnych moze by¢ bowiem tylko spotka
akcyjna z siedziba na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, a jej jednoosobowym
zatozycielem moze by¢ wylacznie osoba prawna, ktora uzyskata zezwolenie
na wykonywanie podstawowej dziatalnosci towarzystwa funduszy inwestycyj-
nych okreSlonej w art. 45 ust. 1 u.f.i. Stanowi to przyktad zar6wno ograniczenia
podmiotowego — zastrzezenie jedynej dopuszczalnej formy prawnej w postaci
spotki akcyjnej, jak i ograniczenia przedmiotowego — waski mozliwy zakres
dziatalnosci gospodarczej podmiotu prowadzacego dziatalno$¢ jako towarzystwo
funduszy inwestycyjnych®”. Ustawodawca modyfikuje takze kodeksowe zasady
dotyczace oznaczenia przedsiebiorcy bedacego towarzystwem funduszy inwe-
stycyjnych okreslone w art. 305 § 1i 2 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r.— Kodeks
spotek handlowych®® w zwigzku z art. 432 § 1 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r.—
Kodeks cywilny® i wskazuje, ze firma towarzystwa funduszy inwestycyjnych
powinna zawiera¢ dodatkowe elementy w postaci oznaczenia: ,,towarzystwo
funduszy inwestycyjnych”, a jezeli statut towarzystwa funduszy inwestycyjnych
tak stanowi, moze ono zamiast tego dodatkowego oznaczenia uzywac w firmie
skrétu ,tfi”. Co istotne dla pewnosci obrotu gospodarczego, oznaczenia ,,towa-
rzystwo funduszy inwestycyjnych” lub jego skrotu moze uzywac wytacznie towa-
rzystwo funduszy inwestycyjnych dziatajace na podstawie ustawy o funduszach
inwestycyjnych®°.

Towarzystwo funduszy inwestycyjnych nie stanowi odrebnego typu sp6tki
akcyjnej, a jego czeg$ciowo odrebna regulacja prawna wynika ze specyfiki pro-
wadzonej dziatalnosci®'. Szczegdlne warunki podjecia dziatalnosci gospodarczej,

27 Por. A. Walaszek-Pyziol, C. Kosikowski, Wolno$¢ gospodarcza w prawie polskim, Pan-
stwowe Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 1995, s. 2; A. Zurawik, Zasada wolnosci dziatalnosci
gospodarczej i jej ograniczenia, w: Publiczne prawo gospodarcze, red. R. Hauser, Z. Niewiadomski,
A.Wrébel, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2013, s. 449; C. Banasiniski, Konstytucyjne podstawy
ustroju gospodarczego, w: Prawo gospodarcze. Zagadnienia administracyjnoprawne, red. H. Gron-
kiewicz-Waltz, M. Wierzbowski, LexiNexis, Warszawa 2017, s. 75.

28 Dz.U.z 2000 r. Nr 94 poz. 1037 z pézn. zm., w skrocie: k.s.h.

29 Dz.U.z1964r. Nr 16 poz. 93 z pdzn. zm., w skrocie: k.c.

30 Por. I.B. Nestoruk, Nazwy prawnie zastrzezone w dziatalnosci prowadzonej na rynku
finansowym — z problematyki ochrony oznaczen przedsigbiorstwa, cz. 1, ,Przeglad Ustawodawstwa
Gospodarczego” 2015, nr 1, s. 18—26.

31 Por. R. Blicharz, Pozycja prawna uczestnika funduszu inwestycyjnego w Polsce,
Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Zarzadzania i Marketingu, Sosnowiec 2006, s. 15; M. Dyl, Podstawa
uczestnictwa w specjalistycznym funduszu inwestycyjnym otwartym, ,,Prawo Papieréw Wartoscio-
wych” 2001, nr 8, s. 14—17.
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ktorej przedmiotem jest zarzadzanie aktywami nabywanymi za $rodki loko-
wane przez inwestoré6w w funduszu inwestycyjnym, majg na celu zapewnienie
bezpieczenstwa i profesjonalizmu powstajacego dopiero towarzystwa fun-
duszy inwestycyjnych oraz funduszu inwestycyjnego jako instytucji zaufania
publicznego®.

Z punktu widzenia niniejszego opracowania warto takze wskazac, ze jako
instytucja zaufania publicznego towarzystwo funduszy inwestycyjnych podlega
szczegblnym wymogom kapitatowym (ustawowy obowigzek posiadania kapitatu
wiasnego na okreslonym poziomie), ktore maja zagwarantowac bezpieczernstwo
finansowe Srodkom pieni¢znym powierzonym funduszom inwestycyjnym przez
inwestoréw. Zrodta kapitatu zaktadowego towarzystwa funduszy inwestycyjnych
muszg by¢ udokumentowane, a $rodki na jego pokrycie lub na nabycie akcji nie
mogg pochodzi¢ z pozyczki lub kredytu.

Rekojmie nalezytego zarzadzania funduszem inwestycyjnym w zamysle pra-
wodawcy stanowi takze regulacja prawna zapewniajaca tozsamo$¢ i identyfikacje
struktury akcjonariatu towarzystwa funduszy inwestycyjnych — jest ona punk-
tem wyjscia do zasadniczego tematu niniejszej monografii. Zgodnie bowiem
z art. 53 u.f.i. akcje towarzystwa funduszy inwestycyjnych moga by¢ wytacznie
imienne, chyba Ze sa zdematerializowane®3. Oznacza to brak mozliwosci emi-
towania przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych akcji na okaziciela oraz
zamiany akcji imiennych na akcje na okaziciela w oparciu o tre$¢ art. 334 § 2 k.s.h.
Ograniczenie to nie ma zastosowania do akcji, ktore sg zdematerializowane,
a ktore moga takze zosta¢ dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub
wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu®*.

Og6t rozwigzan majacych na celu kontrole struktury akcjonariatu towarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych tworzy system ograniczen korporacyjnych spotki
akcyjnej prowadzacej dziatalno$¢ jako towarzystwo funduszy inwestycyjnych.
Wymoég emitowania przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych akcji imien-
nych dzieki mozliwosci identyfikacji tozsamosci akcjonariusza z jednej strony
pozwala na wigksze zwigzanie akcjonariuszy ze spotka, z drugiej — ma wptyw
na zachowanie transparentnej struktury akcjonariatu towarzystwa funduszy

32 Zob. P. Wajda, Nadzdr wstgpny nad inwestorami instytucjonalnymi w obrebie polskiego
rynku gietdowego (cze$¢ 1), ,Przeglad Prawa Publicznego” 2011, nr 9, 5. 24.

33 Por. A. Lichosik, Forma zdematerializowanego papieru wartoSciowego, w: Ewolucja
instytucji polskiego prawa papieréw wartosciowych. W 8o-lecie Prawa wekslowego z dnia 28 kwiet-
nia 1936 r., red. J. Mojak, J. Widto, A. Zywicka, Innovatio Press, Lublin 2016, s. 275—289.

34 Por. A. Lichosik, Publiczny obrot papierami wartosciowymi — geneza i stan obecny,
w: Prawo administracyjne dzis i jutro, red. ]. Jagielski, M. Wierzbowski, Wolters Kluwer Polska,
Warszawa 2018, s. 639—649; A. Lichosik, Zakres przedmiotowy prawa rynku kapitatowego —
zagadnienia wybrane, ,Przeglad Naukowy Disputatio” 2015, t. 19, nr 1, s. 23—32.
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inwestycyjnych, gdyz sprowadza si¢ do tatwej identyfikacji podmiotéw bedacych

akcjonariuszami towarzystwa funduszy inwestycyjnych. W konsekwencji unor-
mowanie takie umozliwia efektywniejsze sprawowanie nadzoru przez Komisje

Nadzoru Finansowego zar6wno nad towarzystwem funduszy inwestycyjnych,
jak i podmiotami bedgcymi jego akcjonariuszami. Jeden z instrumentéw praw-
nych w ramach tego systemu stanowi zasadniczy przedmiot prezentowanego

opracowania naukowego.

Istota tematu badawczego

Celem regulacji prawnej dotyczacej posredniego nabycia akcji towarzystwa
funduszy inwestycyjnych jest zabezpieczenie intereséw uczestnikow fundu-
szy inwestycyjnych zarzadzanych przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych
oraz pozostatych klientoéw tego towarzystwa, dla ktérych swiadczy ono ustugi
doradztwa inwestycyjnego czy ustugi zarzadzania portfelami zawierajacymi
jeden lub wiekszg liczbe instrumentdw finansowych. Interes ten moze bowiem
zostaé naruszony przez negatywny wptyw akcjonariusza towarzystwa fundu-
szy inwestycyjnych na ostrozne i stabilne zarzadzanie towarzystwem funduszy
inwestycyjnych.

Konieczno$¢ wprowadzenia regulacji prawnej pozwalajacej na sprawowa-
nie efektywnego nadzoru nad akcjonariuszami towarzystwa funduszy inwe-
stycyjnych dostrzegt ustawodawca unijny w dyrektywie 2007/44/WE Parla-
mentu Europejskiego i Rady z dnia 5 wrzes$nia 2007 r. zmieniajacej dyrektywe
Rady 92/49/EWG oraz dyrektywy 2002/83/WE, 2004/39/WE, 2005/68/WE
i 2006/48/WE w zakresie zasad proceduralnych i kryteriéw oceny stosowa-
nych w ramach oceny ostrozno$ciowej przypadkow nabycia lub zwiekszenia
udziatéw w podmiotach sektora finansowego®®. Dyrektywa 2007/44/WE ujed-
nolicita w Unii Europejskiej zasady proceduralne i kryteria oceny ostroznoscio-
wej planowanych transakcji nabycia akcji m.in. przedsigbiorstw inwestycyjnych
(firm inwestycyjnych?®, towarzystw funduszy inwestycyjnych). Transpozycja
do polskiego porzadku prawnego przepiséw dyrektywy 2007/44/WE zostata
dokonana ustawa z dnia 25 czerwca 2010 I. 0 zmianie ustawy — Prawo
bankowe, ustawy o dziatalno$ci ubezpieczeniowej, ustawy o funduszach inwesty-
cyjnych, ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz ustawy z dnia 21lipca

35 Dz.Urz. UEL 247 z 21.09.2007, 8. 1, dalej zwana dyrektywa 2007/44/WE.
36 W tej materii zob. ciekawe rozwazania: P. Zawadzka, Firma inwestycyjna a fundusz inwe-
stycyjny w prawie polskim, ,Gdanskie Studia Prawnicze” 2007, nr 1, . 621—634.
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2006 1. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym®”. W zakresie przedsiebiorstw inwe-
stycyjnych w postaci towarzystw funduszy inwestycyjnych do ustawy o fundu-
szach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi
wprowadzita ona przepisy art. 54a—54n oraz znowelizowata tre$¢ art. 54.
Normy prawne zawarte w art. 54 i n. u.f.i. stanowig regulacje systemowa
przepiséw prawa powszechnie obowiazujacego, majacych na celu zapewnie-
nie efektywnego nadzoru nad strukturg akcjonariatu towarzystwa funduszy
inwestycyjnych. Dla zabezpieczenia tego nadzoru konieczne byto wprowadze-
nie mechanizméw pozwalajacych na uchwycenie faktycznego podziatu gltoséw
na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy takiej spoiki oraz na oceng poten-
cjalnego wplywu na ostrozne i stabilne zarzadzanie towarzystwem funduszy
inwestycyjnych. W tym celu ustawodawca wprowadza normy o charakterze
administracyjnoprawnym, ustanawiajace obowiazek zgloszenia zamiaru naby-
cia znacznego pakietu akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych, i w sposob
nalezyty dla przepiséw prawa publicznego dazy do uchwycenia catoksztaitu
okoliczno$ci dotyczacych podmiotu bedacego adresatem tego obowigzku.
Przepis art. 54 u.f.i. wprowadza obowiazek kazdorazowego zawiadomienia
Komisji Nadzoru Finansowego o zamiarze posredniego nabycia akcji towarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych w liczbie zapewniajacej osiagniecie albo przekro-
czenie odpowiednio: 10%, 20%, 1/3, 50% ogolnej liczby gtosow (znaczny pakiet
akcji) na walnym zgromadzeniu lub o zamiarze udziatu w kapitale zaktadowym.
Natomiast zgodnie z tre$cig art. 54h ust. 4 u.f.i. Komisja Nadzoru Finansowego
moze wobec takiego zamiaru nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyj-
nych zgtosi¢ sprzeciw, jesli wystapia przestanki okreslone przez ustawodawce,
aw efekcie uniemozliwi¢ dokonanie tego rodzaju transakcji. Wzmiankowany $ro-
dek nadzoru o charakterze administracyjnoprawnym powoduje, ze de factoi de
iure Komisja Nadzoru Finansowego ma realny wptyw na ksztattowanie struktury
akcjonariatu towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Dokonuje sie to na podsta-
wie oceny indywidualnych cech zaréwno akcjonariusza (potencjalnego lub rze-
czywistego), jak i cztonkéw organéw lub podmiotéw dominujacych w stosunku
do akcjonariusza (potencjalnego lub rzeczywistego). Sprawowanie efektywnego
nadzoru administracyjnoprawnego przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego ma
na celu zapewnienie ostroznego i stabilnego zarzadzania towarzystwem fun-
duszy inwestycyjnych. To z kolei przektada si¢ na ochrong¢ intereséw uczest-
nikéw funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez towarzystwo funduszy
inwestycyjnych oraz innych klientéw tego towarzystwa. Anonimowos¢ obrotu
akcjami towarzystwa funduszy inwestycyjnych uniemozliwiataby Komisji Nad-

37 Dz.U.z2010r. Nr 853 poz. 126 z pdZn. zm.
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zoru Finansowego realizacje celéw nadzorczych o charakterze personalnym®.
Regulacja prawna w takim ksztalcie stanowi wyraz zasady silnego nadzoru
administracyjnego Komisji Nadzoru Finansowego nad towarzystwami fundu-
szy inwestycyjnych?®.

Wzmiankowany publicznoprawny obowiazek zawiadomienia Komisji Nad-
zoru Finansowego o zamiarze nabycia znacznego pakietu akcji towarzystwa fun-
duszy inwestycyjnych oraz mozliwos¢ ztozenia sprzeciwu organu administracji
publicznej stanowig instrument nadzoru prewencyjnego. Ma on eliminowac ex
ante potencjalne nabycie akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych przez pod-
miot, ktory stwarza zagrozenie dla ostroznego i stabilnego zarzgdzania towarzy-
stwem funduszy inwestycyjnych. Wprowadzenie regulacji prawnej w opisanym
zakresie, w tym wyposazenie organu nadzoru w administracyjnoprawny srodek
oddziatywania, ma na celu budowanie pewno$ci prawa, jasnosci i przewidywal-
nosci procesu oceny ostroznosciowej przysztego akcjonariusza towarzystwa
funduszy inwestycyjnych i rezultatéw tego procesu’. Srodki nadzoru stosowane
przez Komisje Nadzoru Finansowego generalnie powinny pozytywnie wptywac
na zaufanie inwestoréw do catego rynku kapitatowego i toczgcego sie na nim
obrotu. Zaufanie inwestoréw oddziatuje bowiem na wielko$¢ obrotu, a w konse-
kwencji na wzrost alokacji kapitatu i zwigzany z tym rozwoj gospodarki. Celem
srodkow nadzoru powinno zatem by¢ nie tylko zwalczanie naduzy¢, lecz takze
zapobieganie im i stwarzanie silnych ram rozwoju dla rynku kapitatowego®'.

W konteks$cie poczynionych ustalent warto podkresli¢, ze przyczynkiem do
powstania niniejszego opracowania naukowego byto dostrzezenie mozliwosSci
de facto posSredniego nabycia pakietu akcji towarzystwa funduszy inwesty-
cyjnych pozwalajacego na wywieranie faktycznego wptywu na towarzystwo
funduszy inwestycyjnych pomimo niespeinienia przestanek normatywnych
nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Nie mam tu na mysli oczy-
wistych normatywnych sytuacji przejecia kontroli, zgtoszenia zamiaru koncen-
tracji czy obowigzku ogtoszenia wezwania na akcje spotki publicznej bedacej
towarzystwem funduszy inwestycyjnych. Jednak de iure — w mojej ocenie —

38 Zob.R.Blicharz, Nadzoér Komisji Nadzoru Finansowego nad rynkiem kapitatowym w Polsce,
Oficyna Wydawnicza Branta, Bydgoszcz—Katowice 2009, s. 217—219.

39 Por. A. Lichosik, Zasada administracyjnego nadzoru nad rynkiem kapitatowym, w: Zasady
w prawie administracyjnym. Teoria, praktyka, orzecznictwo, red. Z. Duniewska, M. Stahl, A. Krakata,
Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2018, s. 605—617.

40 Na temat mozliwosci przewidzenia rozstrzygniecia organu administracji publicznej
zob. szerzej: K. Kokocinska, w: Konstytucja biznesu. Komentarz, red. M. Wierzbowski, Wolters
Kluwer Polska, Warszawa 2019, S. 102—103.

41 M. Wierzbowski, Nowelizacja prawa o publicznym obrocie papierami wartoSciowymi,

»Przeglad Sadowy” 1994, nr 9, s. 7.
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istnieje mozliwos$¢ zapewnienia sobie rzeczywistego (faktycznego) wptywu na
podmiot $cisle nadzorowany, jakim jest towarzystwo funduszy inwestycyjnych,
co moze nastapi¢ w zasadzie bez jakiejkolwiek wiedzy czy zgody (ex ante) organu
nadzoru w postaci Komisji Nadzoru Finansowego. Pomimo zapewnienia sobie
przez okreslony podmiot realnego wptywu na towarzystwo funduszy inwestycyj-
nych mozna jednak wskazac¢ przypadki normatywnego braku koniecznos$ci doko-
nywania zawiadomienia o zamiarze nabycia akcji towarzystwa funduszy inwesty-
cyjnych. Niezgoda z takim stanem rzeczy oraz obawa o wystepowanie naduzy¢
z tym zwigzanych stanowita asumpt do przygotowania niniejszego opracowania.

Cele i problemy badawcze

Omoéwione w monografii rozwigzania prawne, bazujace na zastosowaniu
$rodkoéw natury publicznoprawnej nakierowanych na ochrone interesu publicz-
nego, przesadzaja o mechanizmach zabezpieczajacych funkcjonowanie rynku
kapitatowego. Ochrona ta realizowana jest przez zdefiniowanie okreslonych
celéw nadzoru nad rynkiem kapitatowym, ktére wyposazaja Komisje Nadzoru
Finansowego w szereg narzedzi nadzoru, w tym o charakterze reglamenta-
cyjnym i personalnym. Jednym z nich jest instytucja prawna sprzeciwu Komi-
sji Nadzoru Finansowego, ktdra stanowi $rodek do realizacji szerszego celu
nadzorczego, jakim w mysl art. 4 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nad-
zorze nad rynkiem kapitatowym®* jest zapewnienie prawidtowego funkcjo-
nowania rynku kapitatowego, w szczegdlnosci bezpieczenistwa obrotu oraz
ochrony inwestoréw i innych jego uczestnikow, a takze przestrzegania regut
uczciwego obrotu.

Celem monografii jest zbadanie regulacji prawnych dotyczacych posredniego
nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych w $wietle obowigzujacego
stanu prawnego, w tym analiza charakteru i stopnia ingerencji pafistwa w sfere
gospodarcza, w szczeg6lnosci pod katem mozliwych do zidentyfikowania luk
w przepisach prawa. Uszczegdtowieniem tego celu sg okre$lone problemy badaw-
cze, ktdre mozna wyrazi¢ nastepujgcymi pytaniami:

1. Czy definicja legalna posredniego nabycia akcji obowigzujaca w ramach
ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi fun-
duszami inwestycyjnymi w sposob wystarczajacy (efektywny) chroni inte-
resariuszy towarzystwa funduszy inwestycyjnych (uczestnikéw funduszy
inwestycyjnych, zbiorczego portfela papieréw wartosciowych, klientow,

42 Dz.U.z2005 1. Nr 183 poz. 1537 z pdzn. zm.
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dla ktérych towarzystwo funduszy inwestycyjnych swiadczy ustugi
doradztwa inwestycyjnego czy ustugi zarzadzania portfelami z jednym
instrumentem finansowym lub wigksza ich liczba)?

2. Czy regulacja prawna dotyczaca obowiazku zawiadomienia o zamiarze
posredniego nabycia znacznego pakietu akcji towarzystwa funduszy
inwestycyjnych, uzalezniajaca mozliwos¢ realizacji tego rodzaju trans-
akcji od zgody (wyrazonej w postaci braku sprzeciwu) organu admini-
stracji publicznej, odpowiada zasadzie proporcjonalnosci (adekwatnosci),
a w konsekwencji czy konstrukcja prawna w tym zakresie zapewniajaca
oddziatywanie panstwa na potencjalnego akcjonariusza towarzystwa
funduszy inwestycyjnych jest wystarczajaca i niezbedna dla osiagniecia
konkretnego celu, czy moze jest nadmiernie dolegliwa?

Tak wyznaczone cele monografii pozwalaja na postawienie nastepujacych
hipotez badawczych:

1. Interpretacja przepiséw prawa dotyczacych definicji legalnej posredniego
nabycia akcji obowiazujacej na gruncie ustawy o funduszach inwestycyj-
nych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi zamiast
budowac jasnos¢, precyzyjnos¢ i kompletno$¢ normy prawnej, generuje
szereg watpliwosci, a jej wynik moze prowadzi¢ do sytuacji, w ktorej
pomimo wystapienia posredniego nabycia znacznego pakietu akcji towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych w rozumieniu jezyka powszechnego nie
dojdzie do dokonania ex ante oceny ostroznosciowej w ramach narzedzi
nadzorczych organu administracji publicznej, ktora zostataby dokonana
w przypadku jurydycznej kwalifikacji posredniego nabycia znacznego
pakietu akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych.

2. De lege lata mozliwe jest zastosowanie konstrukcji prawnych, w ktérych
pomimo realnej (faktycznej) mozliwo$ci wywierania wptywu na towarzy-
stwo funduszy inwestycyjnych zaistnieje brak normatywnej kwalifikacji
takiego stanu jako posrednie nabycie akcji w rozumieniu ustawy o fun-
duszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwe-
stycyjnymi, w konsekwencji regulacja prawna w tym zakresie w pewnych
przypadkach nie spetnia celu, w jakim zostata wprowadzona.

3. Reguly wolnorynkowe oraz regulacje oparte wytacznie na stosunkach
prywatnoprawnych sg niewystarczajaca gwarancja prawidtowego funkcjo-
nowania rynku kapitatowego, a majac na wzgledzie konieczno$¢ zapew-
nienia realizacji podstawowych wartosci, takich jak przede wszystkim
ochrona interesu uczestnikow funduszy inwestycyjnych oraz innych
klientéw towarzystwa funduszy inwestycyjnych, istnieje potrzeba pre-
cyzyjnej regulacji administracyjnoprawnej w tym zakresie.

Cele i problemy badawcze e 21



4. Regulacja publicznoprawna w zakresie uzaleznienia mozliwosci nabycia
znacznego pakietu akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych od zgody
(wyrazonej w postaci braku sprzeciwu) organu administracji publicznej,
jak rowniez $rodki oddziatywania wtadzy publicznej polegajace na orze-
czeniu zakazu wykonywania prawa gtosu z akcji towarzystwa funduszy
inwestycyjnych czy nakazie zbycia akcji, pomimo wptywu na sfere prawa
wiasnosci i zasade swobody umoéw, uwzgledniajg zasade proporcjonalno-
$ci (adekwatno$ci).

W celu weryfikacji tych hipotez w poszczeg6lnych rozdziatach monografii
przedstawiono szczegbtowe zagadnienia badawcze, co zdeterminowato przyjeta
strukture pracy.

Uwagi metodologiczne

W przygotowywaniu niniejszego opracowania naukowego jako podstawowa
wykorzystano metode badawcza dogmatyczna. W nieznacznym stopniu postu-
zono sie tez metoda historyczna, ktdra w zatozeniu powinna podnie$¢ wartos¢
merytoryczng prowadzonego wywodu, pozwalajac na uchwycenie wprowadzo-
nych zmian regulacji prawnych i ich konsekwencji zar6wno normatywnych, jak
i praktycznych. Istotag dogmatycznej metody badawczej jest dazenie do ustalenia
tre$ci norm prawnych, zbadanie zachodzacych pomiedzy nimi zalezno$ci, usy-
stematyzowanie i sklasyfikowanie poszczegdlnych zjawisk czy instrumentow
prawnych, pozwalajacych spojrze¢ na przedmiot badawczy jak na pewna cato$¢.

Zastosowanie metody prawnoporéwnawczej z pewnoscig stanowitoby
dodatkowy walor monografii, jednak mogtoby takze wptynac na przejrzystos¢
gléwnego nurtu rozwazan, ktéry z uwagi na ztozonos¢ problematyki wymaga
i tak licznych odniesien i dygresji. Z tego wzgledu, a takze z uwagi na przyjetg
koncepcje pracy i skoncentrowanie si¢ na starannie dobranym i celowo waskim
przedmiocie badari postanowitam pomina¢ szersze odniesienia do Zrodet prawa
unijnego, jak i sposobow ich transpozycji do prawa krajowego, w tym w zakresie
nadzoru nad rynkiem kapitalowym.

W ramach zastrzezen wytaczajacych nalezy wskazac, ze w pracy celowo pomi-
nieto administracyjnoprawne srodki nadzoru mozliwe do orzeczenia w stosunku
do podmiotu wykonujacego uprawnienia podmiotu dominujacego towarzystwa
funduszy inwestycyjnych oraz cywilnoprawne skutki wykonywania uprawnien
podmiotu dominujacego z naruszeniem przepiséw ustawy o funduszach inwe-
stycyjnych. Decyzja ta w gtdwnej mierze wynika z faktu, ze zasadniczym celem
monografii jest wykazanie, ze podmioty nieposiadajace statusu podmiotu domi-
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nujacego w stosunku do towarzystwa funduszy inwestycyjnych moga wywiera¢
na nie realny wptyw.

Ponadto w pracy pomini¢te zostaty zagadnienia zwigzane z ujeciem rynku
funduszy inwestycyjnych oraz towarzystw funduszy inwestycyjnych w kontek-
Scie publicznoprawnej ochrony konkurencji i konsumentéw. Wynika to ze spe-
cyfiki oraz odmiennego charakteru tych zagadnien.

W monografii wykorzystano gtéwnie dorobek polskiej literatury prawniczej
w zakresie prawa rynku kapitalowego w znaczeniu Scistym, a takze w zakre-
sie ,,czystego” prawa cywilnego, handlowego i administracyjnego. W publikacji
uwzgledniono stan prawny na dzien 1 czerwca 2021T.






Rozdziat 1

Posrednie nabycie akgcji

11. Rozwazania wprowadzajace

Normatywne ujecie posredniego nabycia akcji zmierza do uregulowania stanow

faktycznych, w ktérych dany podmiot nie uczestniczy jako strona (bezposred-
nio) w zdarzeniu prawnym zmierzajacym do nabycia akcji, a jednak takie naby-
cie w wyniku zachowar innych podmiotéw prowadzi do zwiekszenia ogélnej

liczby akcji rdwniez po jego stronie. Dla zasadniczego tematu monografii pod-
stawowe znaczenie ma posrednie nabycie akcji na gruncie ustawy o funduszach

inwestycyjnych, ktorej przepisy reguluja takze powstanie towarzystwa fundu-
szy inwestycyjnych i okre$laja mozliwosci nabycia akcji towarzystwa funduszy
inwestycyjnych. Bioragc pod uwage fakt, ze zaréwno towarzystwo funduszy inwe-
stycyjnych, jak i jego akcjonariusz mogg mie¢ status spotki publicznej, w celu

uzupelnienia podstawowej treSci wywodu postanowitam takze przedstawic¢

posrednie nabycie akcji w ramach ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 ofercie publicz-
nej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego

systemu obrotu oraz o spotkach publicznych', ktora przewiduje szczegdlng dla

spotek publicznych regulacje prawng w tym zakresie. Dodatkowo, uwzgledniajac

fakt, ze zarowno towarzystwo funduszy inwestycyjnych, jak i co do zasady sp6tka

publiczna dla swego bytu prawnego posiadaja forme prawna spoétki akcyjnej,
w pierwszej kolejnosci omoéwione zostato posrednie nabycie akcji na gruncie

ustawy Kodeks spotek handlowych.

W ramach rozwazan nad zagadnieniami posredniego nabycia akcji nalezy
stwierdzi¢, ze ustawodawca w kazdym ze wskazanych aktow prawnych —
z uwagi na odmienne cele danej normy — wprowadza autonomiczne definicje
legalne okreslajace sytuacje, w jakich wystapi posrednie nabycie akcji. Nawet
jednak normatywne uregulowanie czestokro¢ nie usuwa watpliwosci co do
znaczenia interpretowanego przepisu. Pozornie zatem mozna by sadzi¢, ze
uzycie definicji legalnych dla interpretatora powinno stanowi¢ duze utatwie-
nie w poszukiwaniu i wyborze trafnego znaczenia tekstu prawnego. W tym

1 Dz.U. Nr 184 poz. 1539 z pdZn. zm., w skrocie: ustawa o ofercie publicznej lub u.o.p.
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jednak przypadku prawodawca konstruuje definicje legalng w taki sposob, ze

momentami dalece odbiega ona od powszechnego znaczenia okreslenia ,posred-
nio”. Mozna uznaé, ze prawodawca wybiera taki ksztatt definicji legalnej
»posredniego nabycia akcji”, jaki w pewnym zakresie wykazuje konotacje

z ,posrednio$cig” zaczerpnieta z jezyka ogdlnego, jednak gteboko to powigzanie

upraszcza, wytracajac jednoczesnie substrat znaczenia ,,posredniosci”. Dostrze-
zona konstrukcja regulacji prawnej w tym zakresie sktonita mnie do szerszego

przeanalizowania interpretacji przytaczanych przepiséw prawa dotyczacych

posredniego nabycia akgji.

Z punktu widzenia praktyki stosowania prawa prawidtowos¢ decyzji interpre-
tacyjnej, czyli wybor ,wtasciwego” znaczenia dla kazdego przypadku inter-
pretacyjnego, stanowi poczatek®. Postugiwanie sie przez prawodawce defini-
cjami legalnymi powinno zwigksza¢ komfort pracy interpretatora przepiséw
prawa’, usuwa¢ watpliwosci co do znaczenia definiowanych poje¢®, a takze
budowac jasnoé¢ (zrozumiato$é) i pewnosé prawa’. Ustawodawca wprowadza
definicje legalna, gdy identyfikuje potrzebe precyzyjniejszego niz w jezyku
potocznym ustalenia znaczenia danego okreslenia albo gdy okreslenie to
w jezyku potocznym ma znaczenie inne, niz ustawodawca planuje mu nadaé
w danym przepisie®. Zwazywszy, Ze normatywne znaczenie posredniego
nabycia akcji odbiega — w mojej ocenie — od rozumienia ,posrednio$ci”
w jezyku powszechnym, w pierwszej kolejnosci w rozdziale tym oméwione
zostanie ,posrednie nabycie” w znaczeniu, jakie ma ono w jezyku og6lnym
(powszechnym).

Biorac pod uwage fakt, ze nieodtacznym elementem konstrukcji prawnej
»posredniego nabycia akcji” jest okreslenie stosunku dominacji i zaleznosci
oraz mozliwych powigzan grupy podmiotdw, opis normatywnych uregulowan
~posredniego nabycia akcji” poprzedzono syntetyczng charakterystyka podmiotu
zaleznego i dominujgcego w rozumieniu przywotanych wczesniej aktéw praw-
nych zawierajgcych definicje legalng ,, posredniego nabycia akcji”. Majgc jednak
na wzgledzie, Ze w kwestii charakterystyki stosunku dominacji i zaleznos$ci dok-

2 A.Bielska-Brodziak, Interpretacja tekstu prawnego na podstawie orzecznictwa podatkowego,
Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2009, s. 15.

3 B. Brzezinski, Szkice z wyktadni prawa podatkowego, Osrodek Doradztwa i Doskonalenia
Kadr, Gdanisk 2002, s. 48.

4 Por. A. Bielska-Brodziak, Interpretacja tekstu prawnego..., s. 42—43.

5 Zob. A. Malec, Zarys teorii definicji prawniczej, Philomath, Warszawa 2000, s. 11.

6 S. Wronkowska, M. Zieliniski, O korespondencji dyrektyw redagowania i interpretowania
tekstu prawnego, ,Studia Prawnicze” 1985, z. 3—4, s. 308; M Zieliniski, Wyktadnia prawa. Zasady,
reguty, wskazowki, Wolters Kluwer, Warszawa 2006, s. 198 i n.; S. Wronkowska, M. Zielifiski, Prob-
lemy i zasady redagowania tekstow prawnych, Urzad Rady Ministrow, Warszawa 1993, s. 118.
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tryna juz wielokrotnie zajmowata stanowisko, poczynione uwagi w tym zakresie
majg charakter gtéwnie porzadkowy i sygnalizacyjny (nierozbudowany). Ich
celem jest wytacznie zarysowanie otoczenia prawnego zasadniczej problematyki
poruszanej w tej czesci pracy.

Majac na wzgledzie poczynione ustalenia, w niniejszym rozdziale podej-
muje probe weryfikacji pomocniczej hipotezy badawczej, zgodnie z ktéra wpro-
wadzenie i postugiwanie si¢ definicjami legalnymi ,posredniego nabycia akcji”
nalezy uznac za jak najbardziej celowe i uzasadnione, jednakze dla interpretatora
tekstu prawnego ustalone w procesie wyktadni znaczenie normatywne moze
stanowi¢ zaskoczenie, a w skrajnych przypadkach — spowodowac wystapienie
luki w systemie prawa, do czego nie dosztoby przy uzyciu znaczenia przyjetego
w jezyku og6lnym.

1.2. Posrednie nabycie w rozumieniu jezyka ogélnego
(powszechnego)

Znaczenie jezykowe danego pojecia moze r6znié si¢ w zaleznosci od tego, czy jego
interpretacji dokonujemy na gruncie jezyka ogélnego (potocznego, powszech-
nego), prawnego czy prawniczego. Zasadniczo zaréwno doktryna prawa, jak
ijudykatura dla ustalenia rozumienia danego pojecia zgodnie przyjmuja w pierw-
szej kolejnosci wykorzystanie znaczenia tekstu prawnego oraz definicji legalnych
zamieszczonych w danym akcie prawnym (w tym w aktach wykonawczych do
ustawy). Réwniez gdy ustawodawca odsyta do definicji znajdujacej si¢ w innym
akcie prawnym, definicja taka powinna by¢ wiazaca’. W sytuacji, gdy okre$lone
stowo lub wyrazenie nie zostato zdefiniowane w danym akcie prawnym, wypra-
cowano co najmniej trzy drogi dokonania interpretacji. Pierwsza jest ustalenie
znaczenia na podstawie jezyka potocznego; druga — uzycie jezyka prawnego
jednak zaczerpnietego z innych aktow normatywnych poprzez przyjecie defi-
nicji legalnych z aktéw prawnych innych niz interpretowany; trzecia droga jest
przyjecie znaczenia obowigzujacego w jezyku prawniczym (orzecznictwie i dok-
trynach), poprzez zastosowanie niejako cudzej interpretacji®. Niewatpliwie jezyk
ogdlny stanowi Zrédto znaczenia poje¢ zawartych w aktach prawnych. Judyka-
tura wspomina o domniemaniu, ze ,tak daleko jak to jest mozliwe, nadajemy

7 Por.takze A. Bielska-Brodziak, Ktopoty z definicjami legalnymi, w: System prawny a porzg-
dek prawny, red. O. Bogucki, S. Czepita, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczeciniskiego,
Szczecin 2008, s. 160.

8 Zob. Wyrok Naczelnego Sadu Administracyjnego z dnia 14 grudnia 2000 r., sygn. akt:
FSA 2/00, LEX nr 1684501. Zob. takze A. Bielska-Brodziak, Interpretacja tekstu prawnego..., s. 59.

1.2. Posrednie nabycie w rozumieniu jezyka ogdlnego (powszechnego) o 27



»® 7Znaczenia

ZWrotom prawnym znaczenie wystepujgce w jezyku potocznym
potocznego danego terminu mozna poszukiwaé¢ w trzech zrédtach: w opinii
biegtych jezykoznawcow, w stownikach jezykowych oraz w intuicji jezykowe;'.

W przypadku problematyki niniejszej pracy odwotanie si¢ do jezyka praw-
nego (poprzez poszukiwanie definicji legalnych w innych niz interpretowane
aktach prawnych) czy jezyka prawniczego (przez siegniecie do orzecznictwa

i judykatury) nie jest konieczne, przywotywane w pracy regulacje w zakresie

posredniego nabycia akcji zostaty bowiem przez prawodawce Sci$le okreslone

w tek$cie omawianych aktow normatywnych, a kazdy z tych aktow realizuje

odmienny cel regulacji (chroni rézne warto$ci). Ta cze$¢ pracy zostata poswiecona

zarysowaniu znaczenia pojecia ,posredni” w jezyku powszechnym w celu dal-
szego wykazania rozbieznosci w rozumieniu tego terminu na gruncie jezyka
ogblnego oraz jezyka prawnego czy prawniczego.

Zmierzajac do ustalenia znaczenia terminu ,posredni” funkcjonujgcego

w jezyku powszechnym, nalezy siegna¢ do jego stownikowego rozumienia. I tak

»posredni” to:

a) niedotyczacy czego$ bezposrednio™;

b) wporéwnaniu z dwiema rzeczami, dwoma zjawiskami majacy niektdre
cechy wspolne im obu, stanowigcy etap, zjawisko przejSciowe miedzy
nimi; przejsciowy';

c) niebezposredni, uboczny, dalszy";

d) taki, ktory nie dotyczy czego$ wprost; majacy charakter przejsciowy,
znajdujacy sie miedzy dwoma elementami, etapami czego$; majacy
cechy wspdlne dla dwoch rzeczy, zjawisk';

e) posredni etap lub element w jakim$ procesie lub systemie to taki, ktory
znajduje si¢ miedzy dwoma innymi jego etapami lub elementami; cos,

9 Zob. Wyrok Naczelnego Sadu Administracyjnego z dnia 11 marca 2003 r., sygn. akt:
I SA/Bd 164/03, LEX nr 80898; Wyrok Naczelnego Sadu Administracyjnego z dnia 14 stycz-
nia 2005 r., sygn. akt: FSK 1218/04, Legalis nr 66611; Wyrok Naczelnego Sadu Administracyjnego
z dnia 7 grudnia 2001 r., sygn. akt: III SA 2067/00, Legalis nr 56484.

10 A.Bielska-Brodziak, Interpretacja tekstu prawnego..., s. 25.

11 L. Drabik, A. Kubiak-Sokét, E. Sobol, L. Wisniakowska, Stownik jezyka polskiego PWN,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 718.

12 Zob. E. Sobol, Popularny stownik jezyka polskiego PWN, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2001, s. 734; E. Sobol, Nowy stownik jezyka polskiego, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2007, s. 727; L. Drabik, A. Kubiak-Sokét, E. Sobol, L. Wisniakowska, Stownik jezyka pol-
skiego PWN..., s. 718.

13 Zob. E. Sobol, Popularny stownik jezyka polskiego PWN..., s. 734; E. Sobol, Nowy stownik
jezyka polskiego..., s. 727.

14 E. Deren, E. Polanski, Wielki stownik jezyka polskiego, red. E. Polaniski, Krakowskie
Wydawnictwo Naukowe, Krakow 2008, s. 649.
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co jest poSrednie miedzy jakimi$ warto$ciami, cechami, ocenami itp.,

znajduje sie miedzy nimi na jakiej$ skali';

f) nieodnoszacy sie do czego$ wprost; niebezposredni, dalszy; majacy cha-
rakter przej$ciowy, posiadajacy cechy wspolne dla dwu zjawisk, rzeczy'®;
g) dziatajacy niebezposrednio, niesamodzielny, uboczny, pomocniczy"”.

Dokonujac analizy znaczenia stownikowego stowa ,posredni”, mozna powie-
dzieé, ze posredni to niedotyczacy czego$ wprost, bezposrednio, a dziatajacy
niebezposrednio. Wydaje sie rowniez, Ze takie znaczenie odpowiada intuicji
jezykowej.

Poczynione ustalenia stanowig punkt wyjscia do dalszej analizy posredniego
nabycia akeji z punktu widzenia prawodawcy, a takze wskazuja na ptaszczyzne
kontekstu znaczenia i mozliwo$ci wykorzystania jezyka powszechnego w pro-
cesie stanowienia oraz stosowania prawa.

1.3. Posrednie nabycie akcji na gruncie ustawy —
Kodeks spdtek handlowych

1.3.1.  Stosunek dominacji i zalezno$ci na gruncie ustawy —
Kodeks spotek handlowych

Zgodnie z art. 4 § 1 pkt 4 k.s.h. spétka dominujgca to spétka handlowa w przy-

padku gdy:

a) dysponuje bezposrednio lub posrednio wigkszo$cia gtoséw na zgroma-
dzeniu wsp6lnikow albo na walnym zgromadzeniu, takze jako zastaw-
nik albo uzytkownik, badz w zarzadzie innej spotki kapitatowej (spotki
zaleznej), takze na podstawie porozumien z innymi osobami; lub

b) jest uprawniona do powotywania lub odwotywania wigkszosci cztonkéw
zarzadu innej spotki kapitatowej (spotki zaleznej) albo spotdzielni (spot-
dzielni zaleznej), takze na podstawie porozumien z innymi osobami; lub

c) jestuprawniona do powotywania lub odwotywania wigkszosci cztonkéw
rady nadzorczej innej spétki kapitatowej (spo6tki zaleznej) albo spot-
dzielni (spotdzielni zaleznej), takze na podstawie porozumien z innymi
osobami; lub

15 Stownik jezyka polskiego, t. 4, red. M. Bariko, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2007, s. 138.

16 B.Dunaj, Popularny stownik jezyka polskiego, Wilga, Warszawa 1999, s. 506.

17  Stownik jezyka polskiego, t. 4, red. J. Kartowicz, A. Krynski, W. NiedZwiedzki, War-
szawa 1908, s. 794.
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d) cztonkowie jej zarzadu stanowig wiecej niz potowe cztonkéw zarzadu
innej spotki kapitatowej (spotki zaleznej) albo spétdzielni (spotdzielni
zaleznej); lub

e) dysponuje bezposrednio lub posrednio wiekszo$cig gtoséw w spdtce
osobowej zaleznej albo na walnym zgromadzeniu spo6tdzielni zaleznej,
takze na podstawie porozumien z innymi osobami; lub

f) wywiera decydujacy wptyw na dziatalno$¢ spotki kapitatowej zaleznej
albo spétdzielni zaleznej, w szczegbdlno$ci na podstawie umoéw
okreslonych w art. 7 k.s.h.

Przepis ten okresla stosunek dominacji i stosunek zaleznosci oraz definiuje
stosunki powigzania grupy podmiotéw'®. Regulacja spotki dominujgcej sprowa-
dza sie do przyjecia, ze moze ona wywiera¢ efektywny i decydujacy wptyw na
inny podmiot (spotke zalezng)™. Taka kwalifikacje normatywng stosunku domi-
nacji i zalezno$ci mozna podzieli¢ na kilka podstawowych grup wykazujacych
zblizone cechy:

a) sytuacje, gdy spotka dominujgca dysponuje (bezposrednio lub posrednio)
wiekszos$cia gtoséw na zgromadzeniu wsp6lnikow, na walnym zgroma-
dzeniu (takze jako zastawnik albo uzytkownik) badz w zarzadzie innej
spotki kapitatowej (sp6iki zaleznej) lub wiekszoscig gtoséw w spotce
osobowej zaleznej, takze na podstawie porozumien z innymi osobami;

b) jest uprawniona do powotywania lub odwotywania wigkszosci cztonkéw
zarzadu lub rady nadzorczej innej spétki kapitatowej (sp6tki zaleznej)
albo spétdzielni (spotdzielni zaleznej), takze na podstawie porozumieni
z innymi osobami;

c) cztonkowie jej zarzadu stanowig wiecej niz potowe cztonkéw zarzadu
innej spotki kapitatowej (spotki zaleznej) albo spétdzielni (spotdzielni
zaleznej);

d) wywiera decydujacy wptyw na dziatalno$¢ spétki kapitatowej zaleznej,

w szczego6lnosci na podstawie umoéw okre§lonych w art. 7 k.s.h.

Z powyzszego wynika, ze stosunek dominacji i zaleznos$ci moze zaistnie¢
w przypadku tzw. powigzania kapitatowego, tj. posiadania wigkszosci gtoséw

18 Zob. P. Btaszczyk, Pojecie grupy spétek na tle stosunku dominacji i zaleznosci w kodeksie
spotek handlowych, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2013, nr 7, s. 8 i n.; A. Opalski, Pojecie spétki
dominujqgcej i zaleznej w KSH — zagadnienia wybrane, ,Monitor Prawa Handlowego” 2012, nr 3,
s. 17 i n.; Idem, Prawo zgrupowari spétek, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2012, s. 234 i n.;
M. Stanik, Zasada przejrzystosci stosunkow korporacyjnych w polskim prawie grup spétek, Wolters
Kluwer Polska, Warszawa 2017, s. 23—27.

19 M. Romanowski, Pojecie spétki dominujgcej w Kodeksie spotek handlowych, ,Panistwo
i Prawo” 2004, z. 5, s. 76—87.

30 - Rozdziat 1. Posrednie nabycie akcji



w organach innego podmiotu bezposrednio lub posrednio przez inne podmioty,
réwniez na podstawie porozumien z innymi osobami (tzw. acting in concert)
w zakresie wspdlnego kierunku glosowania na walnym zgromadzeniu®°. Ten
rodzaj dominacji moze mie¢ charakter bezposredni lub posredni. Stosunek domi-
nacji bezposredniej ma miejsce w przypadku, gdy sp6tka dominujgca posiada
udziaty lub akcje w innej spétce (spotce zaleznej), czyli jest jej wspdlnikiem lub
akcjonariuszem. Natomiast stosunek dominacji posredniej wystepuje w przy-
padku, gdy spotka zalezna Y (wobec spo6tki dominujacej X) posiada udziaty lub
akcje w innej spotce (spodtce zaleznej Z). Dochodzi wowczas do powstania kilku-
stopniowej struktury, w ktdrej spotka zalezna Y staje si¢ spotka dominujaca bez-
posrednio wobec spétki zaleznej Z, a spétka dominujgca X staje sie sp6tkg domi-
nujaca posrednio wobec spotki zaleznej Z. Posrednie dysponowanie gtosami
w organach innego podmiotu moze mie¢ rdwniez miejsce, gdy podmiot A jest
podmiotem dominujacym wobec podmiotu B i C, a podmioty B i C tacznie maja
wiekszo$¢ gtosow w organie podmiotu D. W takiej sytuacji podmiot A jest pod-
miotem dominujacym takze wobec podmiotu D*'. Posiadanie wigkszosci gtosow
mozliwe jest dla zastawnika lub uzytkownika, przy czym wydaje si¢, ze wytacz-
nie woéwczas, gdy temu podmiotowi przystuguje prawo gtosu z tytutu umowy
zastawu czy uzyczenia®>

Stosunek dominacji i zalezno$ci moze zaistnie¢ w przypadku powigzar o cha-
rakterze ustrojowym?** (dominacja zarzadcza i nadzorcza)®*. Dzieje sie tak, gdy
spotka jest uprawniona do powotywania lub odwotywania wigkszosci cztonkéw
zarzadu lub rady nadzorczej innej spotki kapitatowej (spo6iki zaleznej), takze na
podstawie porozumien. Co wigcej, w tym przypadku wskazuje sie, Ze istnienia
tego rodzaju porozumienia mozna nawet domniemywac przy stosunkach pomie-
dzy spotka zalezng a dominujaca®. Tego rodzaju stosunek dominacji dotyczy
gléwnie sytuacji przyznania w umowie lub w statucie sp6tki indywidualnych
uprawnien wspolnikom lub akcjonariuszom do powotywania lub odwotywania

20 G. Suliniski, w: J. Bieniak et al., Kodeks spotek handlowych. Komentarz, Wydawnictwo
C.H. Beck, Warszawa 2020, kom. do art. 4.

21 Zob. P. Pinior, w: Kodeks spdtek handlowych. Komentarz, red. ].A. Strzepka, Wydawnictwo
C.H. Beck, Warszawa 2015, s. 35.

22 Ibidem, s. 35—36; K. Falkiewicz, R. Kwadnicki, Skutki zajecia udziatéw spétki z ograniczo-
ng odpowiedzialnoscig — polemika, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2005, nr 5; szerzej zob. uwagi
w rozdziale 2.

23 Por. P. Pinior, w: Kodeks spétek handlowych. Komentarz, red. J.A. Strzepka..., s. 37.

24 M. Bielecki, Problematyka powigzat typu dominacja — zalezno$¢ w KSH, cz. 2: Dominacja
zarzgdcza, nadzorcza, personalna, kontraktowa, reguty antykolizyjne, ,Monitor Prawniczy” 2006,
nr 13, s. 699.

25 Ibidem.
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cztonkéw organéw spotki. Jak trafnie wskazuje Piotr Pinior, powigzanie ustro-
jowe moze stanowi¢ takze skutek powigzania kapitatowego, gdyz dysponujac
wiekszos$cig gtoso6w na zgromadzeniu wsp6lnikow lub walnym zgromadzeniu,
spotka dominujaca moze przegtosowac okreslonych kandydatow?.

Kolejna formg stosunku dominacji jest wystgpienie powigzan osobowych,
tzw. dominacja personalna czy unia personalna, tj. sytuacja, w ktdrej cztonkowie
zarzadu jednej spotki (sp6iki dominujgcej) stanowia wiecej niz potowe czton-
kéw zarzadu innej spotki (spotki zaleznej)™”.

Stosunek dominacji (dominacja kontraktowa®®) moze powsta¢ réwniez
W sytuacji wywierania przez jeden podmiot decydujacego wptywu na drugi
podmiot (spotke zalezng), w szczegdlnosci w przypadku istnienia umowy
przewidujacej zarzadzanie spotka zalezng lub przekazywanie zysku przez taka
spotke?. Jest to jednak jeden z typéw uméw, na podstawie ktorych jeden podmiot
moze wywiera¢ decydujacy wptyw na drugi podmiot, zawieranych w celu two-
rzenia struktur organizacyjnych pomiedzy sp6tka dominujaca a spotka zalezna,
tzw. umow strukturalnych, np. uméw konsorcjalnych czy umow o wspolne przed-
siewziecie®®.

Warto podkresli¢, ze stosunek dominacji zarzadczej, nadzorczej i kapitatowej
moze powsta¢ w wyniku porozumienia z innymi osobami. Mowa tu wytgcznie
o porozumieniach, ktérych celem jest wywieranie w sposob staty decydujgcego
wplywu na dziatalno$é spétki’’, a nie porozumieniach incydentalnych, doty-
czacych sposobu gtosowania w okreslonej sprawie czy w okreslony sposob®
W moim przekonaniu taki kierunek interpretacji moze budzi¢ watpliwosci na
gruncie wyktadni funkcjonalnej. Teoretycznie bowiem wystarczajace bytoby
nawet jednorazowe porozumienie co do sposobu glosowania na walnym zgro-
madzeniu lub zgromadzeniu wspolnikéw, na ktorym zostang podjete okreslone

26 Por. P. Pinior, w: Kodeks spétek handlowych. Komentarz, red. J.A. Strzepka..., s. 37.
27 S. Wtodyka, Prawo koncernowe, w: Prawo spétek handlowych, red. S. Wtodyka,
Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2012, s. 62.
28 M. Bielecki, Problematyka powigzan typu dominacja — zalezno$¢ w KSH..., s. 699.
29 T. Targosz, Artykut 7 k.s.h. — czy rzeczywiscie zalgzek regulacji prawa holdingowego?
»Rejent” 2003, nr 1, s. 105—132.
30 Zob. S. Wtodyka, Strategiczne umowy przedsigbiorcéw, Wydawnictwo C.H. Beck, War-
szawa 2000, s. 245—257; A. Opalski, Transakcje migdzy podmiotami powigzanymiw prawie spotek,
»Przeglad Prawa Handlowego” 2012, nr 11, s. 4 i n.; M. Kepiniski, A. Nowicka, Reguly konkurencji
a porozumienia kooperacyjne, Urzad Antymonopolowy, Warszawa 1995, s. 78—82.
31 Por. W. Popiotek, w: Kodeks spétek handlowych. Komentarz, red. J.A. Strzepka..., s. 126;
A. Szumanski, w: S. Sottysiriski et al., Kodeks spotek handlowych, t. 1: Przepisy ogdlne. Spétki oso-
bowe. Komentarz do artykutéow 1—150, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2012, s. 79, 93—94 i n.
32 Por. A. Szumanski, Ograniczona regulacja prawa holdingowego (prawa grup spotek)
w kodeksie spétek handlowych, ,,Paiistwo i Prawo” 2001, z. 3, S. 20—39.
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decyzje korporacyjne czy strategiczne decyzje biznesowe ksztattujace kilkuletni
tad korporacyjny w organizaciji. Jesli zatem porozumienie faktycznie bedzie doty-
czyto sposobu glosowania na jednym walnym zgromadzeniu lub zgromadzeniu
wspolnikéw, to decyzje podjete przez te organy stanowigce mogg uksztaltowac
strategiczne (wieloletnie) cele i dziatania spo6tki lub ukonstytuowac¢ nowy sktad
osobowy powotywanych cztonkéw organéw nadzorczych?>,

Prawodawca w ustawie Kodeks spotek handlowych nie wskazuje minimalnej
formy czy zakresu tresci porozumienia, na podstawie ktérego moze powstac sto-
sunek dominacji. W efekcie przyjac nalezy, Ze moze przybrac ono zaréwno forme
pisemnej lub ustnej umowy, jak i uzgodniert dokonywanych w jakiejkolwiek for-
mie**. Dla uznania umowy za porozumienie wystarczajace jest, aby o$wiadczenie
woli zostato ztozone w dowolnej formie (nie musi przybiera¢ formy pisemnej),
azgodnie z og6lng zasadg prawa cywilnego dla identyfikacji umowy indyferentny
pozostanie rowniez tytul nadany sktadanym oswiadczeniom woli. Znaczenie
bedzie mial natomiast wspdlny zamiar stron porozumienia. Forma pisemnabedzie
zapewne wlasciwsza z punktu widzenia celow dowodowych, jednak rowniez
z tego wzgledu przez strony porozumienia, ktére mogg nie chcie¢ ujawnic swoich
zamiardéw, w praktyce rzadziej stosowana.

1.3.2. Istota (interpretacja) regulacji

Doktryna prawa handlowego wyr6znia dwa modele posredniego nabycia akcji.
Pierwszy z nich to tzw. model statyczny, w ktorym do zwiekszenia stanu posia-
dania akcji danej spétki (A) dochodzi w wyniku uzyskania dominacji nad pod-
miotem (np. spo6ika), ktory uprzednio posiadat juz takie akcje. W konsekwencji
w tym przypadku nie ma miejsca bezposrednia transakcja nabycia akcji spotki (A).
Przeciwienstwem tego jest drugi model zwany dynamicznym, ktéry zaktada,
ze zwiekszenie ogdlnego stanu posiadania akcji spotki zwigzane jest nie tylko
z powstaniem stanu dominacji, lecz takze wymaga czynno$ci prowadzgcej do
nabycia akcji tej spotki®.

Posrednie nabycie akcji na gruncie ustawy Kodeks spotek handlowych ujmuje
art. 6 § 2 k.s.h., zgodnie z ktérym nabycie lub wykonywanie praw z akcji albo

33 W tym kierunku zob. takze P.M. Szelenbaum, Dziatanie w porozumieniu w spétce publicz-
nej, ,Monitor Prawa Bankowego” 2016, nr 4, s. 59.

34 A. Szumanski, w: S. Sottysiniski et al., Kodeks spdtek handlowych, t. 1: Przepisy
ogdlne. Spoétki osobowe. Komentarz do artykutéw 1—150, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa
2001, §. 50.

35 M. Michalski, Posrednie nabycie akcji spotki w Swietle ustawy o ofercie publicznej a regu-
lacja posredniego nabycia akcji przewidziana w KSH, ,Monitor Prawniczy” 2012, nr 5, S. 233.
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udziatow przez spotke badz spotdzielni¢ zalezng uwaza si¢ za rownoznaczne
z nabyciem albo wykonywaniem praw przez spotke dominujgca. Przepis ten
opisuje niejako zjawisko utozsamiania podmiotéw zaleznych z podmiotem
dominujacym®®, przy czym wyr6zni¢ tu mozna dwa podstawowe stany fak-
tyczne®”. W pierwszym z nich spétka zalezna nabywa akcje, ktére i tak w kon-
sekwencji s przypisywane spotce dominujacej. Zatem ustalenie stanu ogélnej
liczby akcji danej spétki jest dokonywane na poziomie sp6tki dominujgcej —
w ramach grupy spotek, jakg tworza spotka dominujgca i spotki zalezne®®, bierze
sie przy tym pod uwage akcje nabyte przez spoike zalezng i to bez wzgledu na
poziom tej zalezno$ci*’. W drugim przypadku posredniego nabycia akcji mamy
do czynienia z sytuacjg, w ktorej spotka zalezna wykonuje prawa z posiadanych
przez nig akcji, a czynnosc ta przypisywana jest jako wykonywana przez spotke

36 S.Wtodyka, Prawo koncernowe, w: Prawo spotek handlowych..., s. 1563.

37 M. Michalski, Posrednie nabycie akcji spotki w Swietle ustawy o ofercie publicznej a regu-
lacja posredniego nabycia akcji przewidziana w KSH, ,Monitor Prawniczy” 2012, nr 5, s. 233.

38 Zob. szerzej: A. Szumanski, Spor wokét roli interesu grupy spotek i jego relacji w szczegdl-
nosci do interesu wtasnego spotki uczestniczqgcej w grupie, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2010, nr 5,
s. 9—17; R. Stefanicki, Prawo grup spétek — wybrane zagadnienia, w: Kodeks spotek handlowych
po dziesieciu latach, red. J. Frackowiak, Wydawnictwo Uniwersytetu Wroctawskiego, Wroctaw 2013,
s. 676 in.;]. Ziety, Projekt zmian w zakresie prawa grup spétek (préba oceny), ,Paristwo i Prawo” 2010,
z.3,8.20—31; T. Leipert, Istota koncernu a art. 4 § 1 pkt 4 k.s.h., ,Przeglad Prawa Handlowego” 2006,
nr 2, s. 51—58; M. Michalski, Powigzania kapitatowe a problematyka koncentracji bankowych spétek
akcyjnych, ,Glosa” 2003, nr 10, s. 12—17; T. Staranowicz, Regulacja prawna holdingu w Kodek-
sie spdtek handlowych, ,Radca Prawny” 2003, nr 6, s. 84; A. Szumanski, Ograniczona regulacja
prawa holdingowego (prawa grup spotek) w Kodeksie spotek handlowych, ,,Parfistwo i Prawo” 2001,
z.3,8.20—39.

39 Na temat prawnej regulacji tzw. stosunkéw holdingowych szerzej zob. m.in. D. Fuchs,
Tworzenie i funkcjonowanie akcyjnych grup kapitatowych. Zagadnienia prawne, ,Przeglad Usta-
wodawstwa Gospodarczego” 1996, nr 11, s. 2—5; J. Jacyszyn, Spotka spétek, ,Rejent” 1993, nr 6,
s. 28—29; S. Sottysinski, Zgrupowania spétek. Zarys problematyki, ,Kwartalnik Prawa Prywat-
nego” 1993, z. 3, 8. 224—243; L. Stecki, Holding, Towarzystwo Naukowe Organizacji i Kierownictwa

»,Dom Organizatora”, Torun 1999, s. 118—122; A. Susz-Kramarska, Koncern jako zZrédto zagrozenia
egzystencji spotki zaleznej, ,Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego” 1997, nr 1, s. 7—12; A. Szu-
manski, Regulacja prawna holdingu w polskim i europejskim prawie spétek (zagadnienia pojeciowe),

,Przeglad Prawa Handlowego” 1996, nr 8, s. 1—11; S. Wtodyka, Pojecie holdingu w prawie polskim,
w: Ksiega pamigtkowa ku czci Profesora Leopolda Steckiego, red. M. Baczyk et al., Towarzystwo
Naukowe Organizacji i Kierownictwa ,,Dom Organizatora”, Torui 1997, s. 491 i n.; R. Szczepaniak,
Charakter prawny holdingu. Glosa do orzeczenia Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci z 29 paz-
dziernika 2009 r. w sprawie Skatteverket v AB SKF, ,Prawo Spdtek” 2010, nr 4, s. 55—59; P. Btasz-
czyk, Ochrona wspdlnikéw mniejszosciowych spotki zaleznej nalezgcej do grupy spétek, ,Paristwo
i Prawo” 2010, z. 10, s. 20—26; P. Btaszczyk, Ochrona wspdlnika mniejszosSciowego spotki zaleznej,
Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2013, s. 1i n.; G. Nita-Jagielski, Tendencje europejskie w zakresie
regulacji grup spétek (koncernéw), w: Wptyw europeizacji prawa na instytucje prawa handlowego,
red. J. Kruczalak-Jankowska, LexisNexis, Warszawa 2013, s. 157 i n.
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dominujgca. W rezultacie prawa gtosu z tych akcji beda sumowane z prawami
gtosu z akeji posiadanych przez spotke dominujaca.

Podczas tworzenia niniejszego opracowania na etapie konsultacji publicz-
nych znajdowat si¢ projekt z dnia 20 lipca 2020 r. ustawy o zmianie ustawy
Kodeks spétek handlowych oraz niektérych innych ustaw®’, ktérego — jak czy-
tamy w uzasadnieniu —

podstawowym celem jest wprowadzenie do polskiego prawa regulacji
prawnej prawa holdingowego (prawa grup spotek, prawa koncernowego),
ktére —w szerokim znaczeniu doktrynalnym — reguluje relacje prywatno-
prawne pomiedzy spétka dominujaca i jej spétkami zaleznymi, w sposéb
uwzgledniajacy interes wierzycieli, cztonkéw organéw oraz drobnych
wspolnikow (akcjonariuszy) spotki zaleznej, jak rowniez o wyposazenie
rad nadzorczych w narzedzia umozliwiajace prowadzenie bardziej efek-
tywnego nadzoru korporacyjnego, a takze wyeliminowanie watpliwosci
podnoszonych przez przedsigebiorcow i przedstawicieli doktryny‘”.

Nabycie akcji przez podmioty wchodzace w sktad pewnej struktury organi-
zacyjnej powoduje konsekwencje dla podmiotu znajdujacego si¢ w hierarchii
nad nimi. W doktrynie prawa handlowego wskazuje si¢, Ze tego rodzaju nabycie
akcji z punktu widzenia kodeksowej regulacji holdingowej** ma znaczenie tylko
woweczas, gdy akcje bedace przedmiotem transakeji nabycia, ewentualnie tacznie
z innymi akcjami danej spotki posiadanymi juz w ramach tej grupy, powoduja,
ze stanie sie ona spotka dominujaca, a w efekcie rozstrzygaja o konkretyzacji
obowigzku notyfikacyjnego, o ktérym mowa w art. 6 § 1 k.s.h.*

Konstrukcja posredniego nabycia akeji w tym przypadku spetnia swa funk-
cje w sytuacji skumulowania udziatu kapitatowego w spotce, ktorej akcje
zostaly nabyte, do poziomu zapewniajacego danej grupie spotek wigkszos¢
glosOw w ogoblnej liczbie gtosé6w na walnym zgromadzeniu tej spotki.
Wydaje sie zatem, ze na gruncie ustawy Kodeks spotek handlowych kon-

40 hups://legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/12336750/12704858/12704859/dokument457841.pdf
(dostep: 29.11.2020).

41 Zob. Uzasadnienie projektu z dnia 20 lipca 2020 r. ustawy o zmianie ustawy — Kodeks
spétek handlowych oraz niektérych innych ustaw, s. 2, https://legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/123367
50/12704858/12704859/dokument457843.pdf (dostep: 29.11.2020).

42 Por. A. Karolak, Instytucja holdingu, ,Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego” 2001,
nr 3, s. 5—15in.; P. Btaszczyk, Pojecie interesu grupy spétek jako kategoria wyjsciowa dla polskiego
prawa holdingowego, ,Monitor Prawniczy” 2011, nr 19, . 1029—1037.

43 M. Michalski, Posrednie nabycie akcji spotki w Swietle ustawy o ofercie publicznej..., s. 233;
W. Popiotek, Podmiotowy zakres zastosowania art. 6 Kodeksu spétek handlowych, ,,Prawo Spo-
tek” 2001, nr 7—S8, s. 4.
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strukcja posredniego nabycia akcji zostata stworzona z potrzeby utatwie-
nia realizacji obowigzku notyfikacji faktu uzyskania dominacji nad spotkg
zalezng**, powstatego w nastepstwie czynnoéci nabycia akcji dokonanej przez
spotke zalezng znajdujaca sie w hierarchii wyzej niz spo6ika, ktorej akcje zostaty
nabyte*’. Stanowisko takie pozostaje w zgodzie z wyktadnig systemowa. Norma
z art. 6 § 2 k.s.h. zostata bowiem zawarta w przepisie o obowiazku notyfika-
cji i informacji dotyczacych powstania lub ustania stosunkéw podporzadko-
wania i nie powinno si¢ nadawac jej charakteru ogélnego, wykraczajacego poza
ten zakres. Stad tez mozna wnioskowacd, ze art. 6 § 2 k.s.h. odnosi si¢ wylacz-
nie do obowiazku notyfikacji i informacji, wynikajacego z art. 6 § 1 k.s.h.*°
Gdyby bowiem przyjaé, ze norma z art. 6 § 1 k.s.h. ma charakter samodzielny
i mozna ja stosowac nie tylko do obowiazku notyfikacji powstania stosunku
dominacji, lecz takze do wszystkich przypadkoéw nabycia akcji lub udziatéw
przez spoétke lub spoétdzielnie zalezng, nalezatoby przyja¢ tozsamosc¢ spotek
i spotdzielni zaleznych ze sp6tka dominujaca. Wniosek tego rodzaju pozo-
stawalby jednak w sprzecznosci z zasadg odrebnosci prawnej podmiotow
z grupy spotek.

Na gruncie powyzszego mozna stwierdzi¢, ze posrednie nabycie akcji, o jakim
mowa w ustawie Kodeks spoétek handlowych, charakteryzuje takg sytuacje,
w ktdrej nabycie akcji przez jeden podmiot (bedgcy strong transakcji nabycia)
w sposéb bezposredni zostanie rowniez zakwalifikowane jako nabycie akcji przez
podmiot bezposrednio niezaangazowany w dang transakcje (nabycie w sposéb
posredni). Przy zatozeniu odpowiednich zalezno$ci pomiedzy tymi podmiotami,
tj. funkcjonowania ich w ramach pewnej struktury (grupy spétek). Abstahujac od
ratio legis wprowadzenia przez ustawodawce konstrukcji prawnej tego rodzaju,
takie normatywne ujecie posredniego nabycia akcji w prima faciejest zbiezne ze
stownikowym znaczeniem. Co do zasady kazdy z uczestnikoéw w grupie spotek
traktowany jest jako samodzielny i odrebny podmiot, podobnie w przypadku
stosunkéw miedzy podmiotami dominujacymi i zaleznymi. Jednak zasada ta
w niektorych sytuacjach ulega przetamaniu w ten sposob, ze podmioty zalezne
utozsamiane sg z podmiotem dominujqcym‘”. Z treSci normy prawnej w takim
ksztalcie nalezy wnioskowad, ze posrednie nabycie akcji jest Scisle zwigzane
z wystapieniem stosunku dominacji i zalezno$ci, a w konsekwencji nabycie

44 Tak np. T. Siemigtkowski, R. Potrzeszcz, w: Kodeks spétek handlowych. Komentarz, t. 1,
red. T. Siemiatkowski, R. Potrzeszcz, LexisNexis, Warszawa 2011, s. 74.

45  Por. P. Pinior, w: Kodeks spétek handlowych. Komentarz, red. ].A. Strzepka..., s. 39—42;
M. Michalski, Posrednie nabycie akcji spotki w Swietle ustawy o ofercie publicznej..., s. 233.

46 S.Wtodyka, Prawo koncernowe, w: Prawo spotek handlowych..., s. 1563—1564.

47 Ibidem, s. 1563.
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mniejszo$ciowego pakietu akeji sp6iki A (niepowodujacego powstania stosunku
dominacji) wobec sp6tki B normatywnie nie bedzie stanowito posredniego naby-
cia akcji. Powyzsze potwierdza, Ze ustalone znaczenie tekstu prawnego odbiega
od tego funkcjonujacego w jezyku powszechnym, a w konsekwencji moze powo-
dowac watpliwo$ci w procesie interpretacji niniejszej regulacji.

14. Posrednie nabycie akcji na gruncie
ustawy o ofercie publicznej

141. Stosunek dominacji i zalezno$ci na gruncie
ustawy o ofercie publicznej

Zgodnie z art. 4 pkt 14 u.o.p. przez podmiot dominujacy rozumie si¢ podmiot,

ktory:

a) posiada bezposrednio lub posrednio przez inne podmioty wiekszos¢
gloséw w organach innego podmiotu, takze na podstawie porozumien

z innymi osobami; lub
b) jest uprawniony do powotywania lub odwotywania wigkszosci cztonkéw

organdw zarzadzajacych lub nadzorczych innego podmiotu; lub
c) wiecej niz potowa cztonkéw zarzadu drugiego podmiotu jest jednoczes-

nie cztonkami zarzadu, prokurentami lub osobami petniacymi funkcje
kierownicze pierwszego podmiotu badz innego podmiotu pozostajacego

z tym pierwszym w stosunku zaleznosci.

Natomiast przez podmiot zalezny w mys$l art. 4 pkt 15 u.o.p. rozumie sie¢
podmiot, w stosunku do ktdérego inny podmiot jest podmiotem dominujgcym,
réwniez wszystkie podmioty zalezne od tego podmiotu zalezZnego uwaza si¢ za
podmioty zalezne od tego podmiotu dominujacego.

Stosunek dominacji i zaleznosci pomiedzy poszczegdlnymi podmiotami
mozna okresli¢ jako mozliwos¢ wywierania wptywu przez podmiot dominu-
jacy na podmiot zalezny, ktéry moze realizowac interesy podmiotu dominuja-
cego czy grupy podmiotoéw. Regulacja w takim ksztatcie pozwala na natozenie
okreslonych obowigzkéw na podmioty, ktérych doregulowanie bytoby w prak-
tyce nieskuteczne, gdyby nie uwzgledniato faktu funkcjonowania w obrocie
relacji dominacji i zaleznosci*®. Przy dokonywaniu kwalifikacji normatywnej

48 Tak T. Sojka, w: Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumen-
téw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych. Komentarz,
red. T. Séjka, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2010, s. 110.
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wskazujgcej, ze dany podmiot stat si¢ podmiotem dominujgcym, wyrdzniamy
trzy, co do zasady niezalezne od siebie (wystapienie jednej z nich powoduje
uzyskanie statusu podmiotu dominujacego), kategorie sytuacji. Pierwsza z nich
jest okoliczno$¢ uzyskania statusu podmiotu dominujgcego poprzez posiadanie
(bezposrednio lub posrednio) przez inne podmioty wiekszosci gtosow w orga-
nach innego podmiotu (rowniez na podstawie porozumien z innymi osobami).
W S$wietle jezykowej wyktadni tego przepisu nalezy stwierdzi¢, ze dotyczy on
wszystkich organéw podmiotu zaleznego, tj. zar6wno walnego zgromadzenia,
zarzadu, jak i rady nadzorczej, przy czym dla powstania stosunku dominacji
wystarczajaca jest wiekszo$¢ gtoséw w jednym z organdéw innego podmiotu.
Moze to by¢ zatem sytuacja, w ktorej danemu podmiotowi przystuguje wiekszos¢
gtosOw na walnym zgromadzeniu sp6tki akcyjnej albo w ktérej osoba fizyczna
peni funkcje cztonka zarzadu jednoosobowego®.

Podmiot dominujgcy moze posiada¢ wiekszo$¢ gtoséw w organach podmiotu
zaleznego zardwno bezposrednio, jak i posrednio. Pierwszy przypadek ma miej-
sce, gdy podmiot dominujacy posiada prawo glosu w organach innego podmiotu.
W drugim przypadku ustawodawca wskazuje, ze posiadanie prawa gtosu w orga-
nach innego podmiotu realizowane jest przez inne podmioty, tj. prawo glosu
formalnie przystuguje innemu podmiotowi niz podmiot, ktory jest uznawany za
podmiot dominujacy, a ten jednak faktycznie moze wptywaé na sposob wyko-
nywania prawa gtosu w organach podmiotu zaleznego°.

Ustawodawca, podobnie jak w Kodeksie spotek handlowych, dopuszcza moz-
liwo$¢ posiadania wiekszo$ci gtoséw w organach innego podmiotu posrednio —
przez inne podmioty — réwniez na podstawie porozumien z innymi osobami®".
Brak jest jednak normatywnej regulacji w zakresie wymogu co do formy takich
porozumieri®’. Korzysta si¢ w tym przypadku z doktryny prawa handlowego
i przyjmuje, ze nalezy badac tre$¢ porozumien, a za porozumienia nalezy uznac
wylacznie te, ktorych celem jest wywieranie decydujgcego wptywu na dziatal-

49 Tak T. S6jka, w: Ustawa o ofercie publicznej..., s. 111. Odmiennie M. Romanowski (Prawo
o publicznym obrocie papierami wartoSciowymi. Komentarz, Wydawnictwo C.H. Beck, War-
szawa 2003, s. 152), ktory jeszcze na gruncie ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 r. — Prawo o publicz-
nym obrocie papierami warto$ciowymi (Dz.U. z 1997 r. Nr 118 poz. 754) wskazywal, Ze nalezatoby
pomina¢ komisje rewizyjna, ktérej znaczenie w praktyce nie jest duze.

50 Por. T. S6jka, w: Ustawa o ofercie publicznej..., s. 111.

51 Natemat mozliwosci funkcjonalnego wspéttworzenia przez spotke publiczng porozumie-
nia o zgodnym gtosowaniu na walnym zgromadzeniu tej spotki zob. uwagi: D. Dagbrowski, Zawiesze-
nie wykonywania praw udziatowych z akcji wtasnych oraz z akcji spétki dominujgcej posiadanych
przez spotke zalezng, w: Europejskie prawo spotek, t. 2, red. M. Cejmer, . Napierata, T. Séjka, War-
szawa 2005, S. 254, 270—275.

52 Por. A. Szumaniski, w: Kodeks spétek handlowych, t. 1..., S. 93—94.

38 o Rozdziat 1. Posrednie nabycie akcji



nos¢ spotki w sposob staty, permanentny (a nie incydentalny), ktéry nie wymaga
uzgodnien ad hoc przed kazdym walnym zgromadzeniem®?,

Zar6éwno doktryna, jak i judykatura, biorac pod uwage zakres oraz skompliko-
wany charakter przedsiewzie¢ inwestycyjnych, dostrzegajg celowos¢ zawierania
mniej lub bardziej sformalizowanych porozumien, w tym przybierajacych forme
porozumien w postaci doraznych uméw, zawieranych dla osiagniecia krotkofa-
lowego i jednorazowego celu®”.

Warto zauwazy¢, ze choc ustawa o ofercie publicznej definiuje pojecie porozu-
mienia w art. 87 ust. 1 pkt 5, to jednak w tym przypadku regulacja ta nie znajdzie
zastosowania®®. Wskazany przepis reguluje pisemne lub ustne porozumienie
dotyczace nabywania przez podmioty, ktore tgczy porozumienie, akcji spot-
ki publicznej lub zgodnego gtosowania na walnym zgromadzeniu takiej spoiki,
lub prowadzenia trwatej polityki wobec spoétki, chociazby tylko jeden z pod-
miotéw podjat lub zamierzat podja¢ czynnosci powodujace powstanie tych
obowigzkéw’®. Doktryna prawa rynku kapitatowego przyjmuje, ze wyktadnia
pojecia porozumienia uzytego w ustawie o ofercie publicznej jest zbiezna z ta,
ktéra funkcjonuje w interpretacji porozumienia, o jakim mowa w ustawie Kodeks
spotek handlowych.

53 Por. W.Popiotek, w: Kodeks spotek handlowych. Komentarz, red.].A. Strzepka, Wydawnictwo
C.H. Beck, Warszawa 2005, s. 126; A. Szumarniski, w: Kodeks spotek handlowych, t. 1...,8. 79 in.

54 Zob. Wyrok Sadu Najwyzszego — Izba Cywilna z dnia 16 wrze$nia 2016 r., sygn. akt:
IV CSK 748/15, Legalis nr 1544287; K. Oleszczuk, A. Zeuschner, Umowy inwestycyjne w swietle
porozumieri dotyczgcych nabywania akcji, [dodatek do] ,Monitor Prawniczy” 2017, nr 19,
S. 40—42.

55 Wprowadzenie regulacji dziatania w porozumieniu (acting in concert) ma na celu
zapobiezenie obchodzeniu obowigzkéw przewidzianych w usatwie o ofercie publicznej w wyniku
sztucznego dzielenia pakietu akcji sp6tki publicznej pomiedzy kilka podmiotéw, z ktérych kazdy
indywidualnie posiada akcje w liczbie nizszej od progéw aktualizujacych obowiazki notyfikacyjne
czy wezwaniowe. Tak zob. P. Kuznicki, P. Hajduk, Zgodnos¢ regulacji prawnej dziatania w porozu-
mieniu (acting in concert) z przepisami prawa Unii Europejskiej, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2021,
nr 3, s. 54.

56 Zob. szerzej: M. Michalski, Porozumienia w spétkach publicznych a obowigzki z tytutu
nabywania znacznych pakietéw akcji, ,Prawo Papieréw Wartosciowych” 2001, nr 6, s. 5; A. Chto-
pecki, Jeszcze o porozumieniach w spétkach publicznych, ,Prawo Papieréw Warto$ciowych” 2001,
nr 12, s. 4; M. Wierzbowski, Zaleznos$ci oraz porozumienia akcjonariuszy w prawie o publicznym
obrocie papierami warto$ciowymi, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2002, nr 5, s. 4—s5; K. Oplu-
stil, M. Sas, Dziatanie w porozumieniu (acting in concert) a wykonywanie praw korporacyjnych
w spotkach publicznych, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2015, nr 5, s. 14—24; A. Puchalski, Funkcje
i konstrukcja prawna wezwarn do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiang akcji spotki publicznej
w prawie polskim i europejskim, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2016, s. 305—311; P. Btaszczyk,
Nabywanie akcji spétki publicznej a regulacja prawna dziatania w porozumieniu, ,Przeglad Prawa
Handlowego” 2017, nr 8, s. 21—30.
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Moim zdaniem bezwzgledne zatozenie konieczno$ci statego charakteru tego
rodzaju porozumienia nalezy oceni¢ negatywnie. O ile bowiem samg regulacje
instytucji porozumienia na gruncie ustawy o ofercie publicznej w zakresie dziata-
nia akcjonariuszy zgodnie z prawem nalezy oceni¢ pozytywnie w przypadku, gdy
akcjonariusze celowo daza wspdlnie do zwiekszania swojego wptywu na spotke
publiczng bez jednoczesnej zmiany liczby posiadanych akcji, a zatem réwniez bez
dodatkowego zaangazowania kapitatu, o tyle sytuacje, w ktdrych akcjonariusze
jedynie w sposob nieformalny dokonujg faktycznych ustaleni co do sposobu gto-
sowania na walnym zgromadzeniu, ale swoich planéw i uzgodnien nie ujawniaja,
nalezy oceni¢ wysoce negatywnie. Dochodzi bowiem w tym przypadku do zawar-
cia faktycznych porozumien co do sposobu glosowania na walnym zgromadzeniu,
jednak kierujac sie interpretacja proponowana przez przedstawicieli doktryny czy
judykatury, tego rodzaju uzgodnienia nie sg kwalifikowane jako porozumienia
w sensie normatywnym — zgodnie z dyspozycjg art. 87 ust. 1 pkt 5 u.0.p.”’

Pojecie porozumienia zdefiniowane w art. 87 ust. 1 pkt 5 u.o.p. jest zakresowo
szersze od tego, o ktérym mowa w definicji podmiotu dominujacego zawartej
w art. 4 pkt 14 u.o.p. W przypadku gdy ustawodawca, odwotujac sie do kategorii
pojeciowej porozumienia, dang regulacja ma zamiar obja¢ sytuacje wskazane
W art. 87 ust. 1 pkt 5 u.o0.p., wprost okresla, ze dotyczy to porozumienia, o jakim
mowa w tym przepisie®®.

Druga kategoria sytuacji, w ktérych mozna méwi¢ o posiadaniu statusu
podmiotu dominujacego, ma miejsce, gdy dany podmiot jest uprawniony do

57 W podobnym kierunku wypowiada sie Sad Najwyzszy w Wyroku z dnia 16 wrze$nia 2016 r.,
sygn. akt: IV CSK 748/15, Legalis nr 1544287, wskazujac, ze przepisy nie przewiduja dodatkowych
przestanek ocennych, takich jak trwato$¢ porozumienia, wptyw na funkcjonowanie spotki czy
osiagniecie skutku w postaci wptywu na funkcjonowanie spotki w sferze korporacyjnej lub dzia-
talno$ci gospodarczej. Co oznacza, ze w odniesieniu do porozumienia w celu nabywania akcji
wystarczajace jest obiektywne stwierdzenie faktu istnienia uzgodniert w tym przedmiocie.

58 Zob.np.art. 79 ust. 2 pkt 1u.0.p., zgodnie z ktérym cena akcji proponowana w wezwaniach,
o ktérych mowa w art. 73 u.0.p. i art. 74 u.o.p., nie moze by¢ rowniez nizsza od najwyzszej ceny, jaka
za akcje bedace przedmiotem wezwania podmiot obowiazany do jego ogtoszenia, podmioty od niego
zalezne lub wobec niego dominujace, lub podmioty bedace stronami zawartego z nim porozumie-
nia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 u.o.p., zaptacity w okresie 12 miesiecy przed ogtoszeniem
wezwania; czy tez art. 82 ust. 1 u.0.p., zgodnie z ktérym akcjonariuszowi spo6tki publicznej, ktory
samodzielnie lub wspélnie z podmiotami od niego zaleznymi lub wobec niego dominujacymi oraz
podmiotami bedacymi stronami porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 u.o.p., osiaggnat
lub przekroczyt 90% ogélnej liczby gtoséw w tej spéice, przystuguje, w terminie trzech miesiecy od
osiagniecia lub przekroczenia tego progu, prawo zadania od pozostatych akcjonariuszy sprzedazy
wszystkich posiadanych przez nich akcji (przymusowy wykup). Na temat ustalania ceny za akcje
na potrzeby wezwania w konteks$cie posredniego nabycia akeji zob. K. Osajda, Posrednie nabycie
akcji a kwestia ceny minimalnej akcji w przypadku wezwari wynikajqgcej z art. 79 ust. 2 pkt I u.o.p.,

»Przeglad Prawa Handlowego” 2020, nr 1, s. 30.
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powotywania lub odwotywania wigkszosci cztonkéw organdw zarzadzajacych
lub nadzorczych innego podmiotu. Zakres tej normy (podobnie jak w ustawie
Kodeks spétek handlowych) obejmuje sytuacje, w ktérych jednemu podmiotowi
przystuguje kompetencja do powotywania lub odwotywania cztonkow organow
zarzadzajacych lub nadzorczych innego podmiotu —i to nie tylko na podstawie
posiadania wigkszoS$ci gloséw w organie uprawnionym do powotywania lub
odwotywania cztonkdw organdw zarzgdzajacych lub nadzorczych innego pod-
miotu, lecz takze z uwagi na przystugujgce mu szczeg6lne uprawnienia osobiste
wynikajace ze statutu®”.

Do trzeciej kategorii sytuacji, w ktérych mozliwe jest uzyskanie statusu pod-
miotu dominujgcego, zaliczy¢ nalezy pewien rodzaj unii personalnej, w kto-
rej wiecej niz potowa cztonkéw zarzadu jednego podmiotu jest jednocze$nie
cztonkami zarzadu, prokurentami lub osobami petnigcymi funkeje kierownicze
innego podmiotu badz podmiotu pozostajgcego z tym pierwszym w stosunku
zaleznosci. W tym przypadku ustawodawca zaklada, Ze jezeli osoby peiniace
funkcje kierownicze w jednym podmiocie majg prawo wyboru wigkszosci
cztonkow zarzadu drugiego podmiotu, to istnieje mozliwos¢ wywierania istot-
nego wplywu na dziatania tego podmiotu i z tego wzgledu mozna go uznac za
dominujgcy®.

Definicje legalna podmiotu zaleznego ustawodawca konstruuje w oparciu
o definicje podmiotu dominujacego. Z tego wzgledu podmiotem zaleznym jest
podmiot, w stosunku do ktdérego inny podmiot jest podmiotem dominujgcym,
przy czym relacja zaleznosci pomiedzy tymi podmiotami moze by¢ zaréwno
bezposrednia, jak i poSrednia — poprzez inne podmioty zalezne, a wszystkie
podmioty zalezne od podmiotu zaleznego wyzszego szczebla uwaza si¢ rowniez
za podmioty zalezne od podmiotu dominujacego®'.

14.2. Istota (interpretacja) regulacji

Definicja legalna posredniego nabycia akcji zawarta zostata w art. 4 pkt 27 u.o.p.,
zgodnie z ktérym przez posrednie nabycie akcji rozumie si¢ uzyskanie statusu
podmiotu dominujgcego w spdtce kapitatowej badz innej osobie prawnej posia-
dajacej akcje spo6iki publicznej lub w innej spotce kapitatowej badz osobie praw-
nej bedacej wobec niej podmiotem dominujacym oraz nabycie lub objecie akcji
spotki publicznej przez podmiot bezposrednio lub posrednio zalezny.

59 Zob. M. Baszczyk, Regulacja uprawnien osobistych akcjonariuszy na gruncie Kodeksu
spotek handlowych, ,Monitor Prawniczy” 2017, nr 24, s. 1307—1311.

60 Tak T. Sojka, w: Ustawa o ofercie publicznej..., s. 113—114.

61 Ibidem, s. 114.
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Doktryna prawa nie jest zgodna w zakresie interpretacji tej regulacji. MoZna
wyr6zni¢ dwa wiodgce nurty. Zgodnie z pierwszym z definicji posredniego naby-
cia akcji obowiazujacej w ustawie o ofercie publicznej daja si¢ wyprowadzié trzy
stany faktyczne, w ktérych mozna moéwic o posrednim nabyciu.

Pierwszy z mozliwych stanéw faktycznych to sytuacja, w ktorej z posrednim
nabyciem mamy do czynienia w przypadku uzyskania statusu podmiotu domi-
nujgcego w spotce kapitatowej lub innej osobie prawnej posiadajacej akcje spotki
publicznej. Przy czym ta spotka lub osoba prawna, wobec ktorej dany podmiot
uzyskat status podmiotu dominujacego, nie musi by¢ podmiotem dominujacym
w stosunku do spo6tki publicznej.

Drugi potencjalny stan faktyczny dotyczy sytuacji, w ktorej dany podmiot
staje si¢ podmiotem dominujacym wobec spétki kapitatowej lub osoby praw-
nej, ktdra jest podmiotem dominujagcym w stosunku do sp6tki kapitatowej lub
osoby prawnej posiadajacej akcje spotki publicznej. W tym przypadku pomie-
dzy podmiotem posrednio nabywajacym akcje a podmiotem bedacym bezpo-
$rednim akcjonariuszem spoétki publicznej wystepuja dodatkowe (inne) pod-
mioty w ramach danej struktury grupy kapitatowej. Jest to przypadek uzyskania
posredniej dominacji wobec akcjonariusza spétki publicznej; przy czym z uwagi
na szeroki zakres definicji legalnej podmiotu dominujacego obejmuje on takze
przypadki dominacji wielostopniowej (posredniej), w konsekwencji posrednie
nabycie nie ogranicza sie tylko do drugiego poziomu®*.

Trzecia kategoria stanéw faktycznych sprowadza si¢ do sytuacji nabycia
lub objecia akcji spétki publicznej przez podmiot bezposrednio lub posrednio
zalezny od innego podmiotu. Nie ma jednak w tym przypadku konieczno$ci
powstania stosunku dominacji wobec podmiotu dokonujacego bezposredniego
nabycia akcji, gdyz taki stosunek juz istnieje. Podmiot, ktory w sposob posredni
nabywa akcje, pozostaje bierny, a transakcji nabycia dokonuje podmiot od niego
zalezny. W tej sytuacji nie jest rdwniez istotne, ile pozioméw powigzan w ramach
grupy kapitatowej wystepuje pomiedzy podmiotem posrednio nabywajgcym
akcje (podmiotem dominujacym) a podmiotem zaleznym, ktory staje si¢ bez-
posrednim akcjonariuszem spotki publicznej®. Zatem w ujeciu jurydycznym

62 Por. K. Oplustil, Informacje przekazywane przez inwestoréw, w: Prawo instrumentéw
finansowych, red. M. Stec, Wydawnctwo C.H. Beck, Warszawa 2016, s. 945—946.

63 A.Puchalski, Funkcje i konstrukcja prawna wezwar do zapisywania sie na sprzedaz lub
zamiang akcji spotki publicznej w prawie polskim i europejskim, Wydawnictwo C.H. Beck, War-
szawa 2016; M. Wierzbowski, P. Wajda, w: Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, red. M. Wierz-
bowski, L. Sobolewski, P. Wajda, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2014, s. 26; T. S6jka, Ustawa
o ofercie publicznej..., s. 119—120; T. S6jka, w: Prawo rynku kapitatowego..., s. 149; M. Mataczymniski,
w: Prawo rynku kapitatowego..., s. 355; D. Gago-Rudnicka, S. Jakszuk, w: Prawo rynku kapitatowego.
Komentarz, red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda..., s. 23. W doktrynie wskazuje si¢ takze
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posrednie nabycie akcji to albo stanie si¢ podmiotem dominujgcym wobec
dotychczasowego akcjonariusza danej spotki publicznej, albo nabycie akcji tej
spotki przez podmiot, wobec ktdrego jest si¢ juz podmiotem dominujgcym®”.

Wprowadzajac definicje legalng posredniego nabycia akeji, prawodawca pro-
buje unormowac¢ sytuacje, w ktorej faktyczna kontrola nad sp6tka publiczng
przesuwana jest na wyzszy poziom. Z tego wzgledu jesli w stosunku do podmiotu
dominujacego nad spétka publiczng (podmiot A) inny podmiot staje si¢ dominu-
jacy (podmiot B), wowczas podmiot B staje sie podmiotem dominujgcym wobec
spoOtki publicznej réwniez w sytuacji, gdy sama transakcja w ogdle nie dotyczy
akdji tej spotki publicznej®®.

Zgodnie z drugim — odosobnionym jednak — pogladem w doktrynie prawa
zdarzenia wskazane w definicji legalnej posredniego nabycia akcji nie stanowia
dwdch odrebnych zdarzen (odrebnie stanu uzyskania statusu podmiotu domi-
nujgcego w dwoch wymienionych formach i sytuacji nabycia akcji przez pod-
miot zalezny), lecz dwie przestanki, ktére powinny zaistnie¢ tacznie, aby mozna
byto uznac je za posrednie nabycie akcji. Podejscie to charakteryzuje posrednie
nabycie akeji jako powstanie stanu dominacji oraz czynno$¢ nabycia badz obje-
cia akcji przez podmiot zalezny®®. Koncepcja ta oparta zostata na interpretacji
uzycia przez ustawodawce spojnika ,oraz”. Zgodnie z tym stanowiskiem w nor-
mie prawnej wprowadzajacej definicje legalng posredniego nabycia akcji nie ma
sformutowari dowodzacych potrojnej alternatywny. Prawodawca, postugujac
sie spojnikiem ,,oraz”, wprowadza koniunkcje pomiedzy zdarzeniem nabycia
lub objecia akeji spoiki publicznej przez podmiot zalezny (bezposrednio lub tez
posrednio) a uzyskaniem statusu podmiotu dominujacego. Posrednie nabycie
akcji w tym ujeciu oznacza takie sytuacje, w ktérych podmiot zalezny, wzgledem
ktérego powstat stosunek dominacji, rtéwnocze$nie zwieksza swoj stan posiada-
nia akcji spotki publicznej przez nabywanie lub obejmowanie akcji. Zwolennicy
tego pogladu idg o krok dalej i wskazuja, ze tego rodzaju ,konstrukcja definicji

na dwa odrebne rodzaje zdarzen objete definicja posredniego nabycia akcji, natomiast w ramach
pierwszego rodzaju wyrédznia sie dwa przypadki, tj. bezposrednie i posrednie uzyskanie dominacji
nad akcjonariuszem spotki publicznej. Zob. K. Oplustil, Informacje przekazywane przez inwestorow,
w: Prawo instrumentow finansowych..., s. 945—946.

64 Na trzy osobne rodzaje zdarzen objete definicjg posredniego nabycia akcji wskazuje
K. Hatadyj, Ustawa o ofercie publicznej. Komentarz, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2009, s. 144.

65 A. Chtopecki, w: A. Chtopecki, M. Dyl, Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowa-
dzania instrumentdéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych,
Wolters Kluwer, Warszawa 2014, S. 70.

66 Tak M. Michalski, Posrednie nabycie akcji spotki w Swietle ustawy o ofercie publicznej...,
s. 234; M. Michalski, w: Ustawa o ofercie publicznej, red. M. Michalski, Wydawnictwo C.H. Beck,
Warszawa 2014, s. 89—90.
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legalnej posredniego nabycia akcji, oparta na koniunkeji miedzy statusem pod-
miotu dominujacego a czynnoscig nabycia akcji, ex definitione wytgcza spod

zakresu desygnatow tego pojecia stany, w ktdrych zjawisko dominacji oparte

jest na innym Zrddle niz uczestnictwo kapitatowe. Dodajac, ze takie podejscie

zdaje sie tez pozostawac w zgodzie z aspektem semantycznym, skoro w definicji

akcentuje sie wprost czynno$¢ nabycia akcji”®’. Z tego rodzaju interpretacjg —
w moim przekonaniu — mozna jednak polemizowac. Skoro bowiem sam usta-
wodawca definicji legalnej podmiotu dominujacego nie ogranicza wytacznie do

dominacji kapitatowej, to zawezZenie mozliwosci wystapienia stosunku dominacji

nie wydaje si¢ uprawnione.

Odnoszac sie natomiast do faktu uzycia figury logicznej koniunkeji,
nalezy wskaza¢, ze warunkiem koniecznym i wystarczajacym koniunkcji jest
prawdziwosc¢ obu zdan sktadowych, natomiast fatszywos¢ nawet jednego zdania
sktadowego jest warunkiem wystarczajacym dla fatszywosci koniunkcji®®. Funk-
torowi koniunkeji odpowiadajg w jezyku polskim takie stowa, jak ,i” czy ,oraz”,
traktowane jako spdjniki miedzyzdaniowe. Przy czym ,i” w jezyku polskim jest
wieloznaczne i moze by¢ uzywane nie tylko jako spéjnik miedzyzdaniowy, czyli
jako funktor zdaniotworczy, lecz takze jako funktor nazwotwdrczy o argumen-
tach nazwowych. Rozrdznia sie trzy gtéwne znaczenia tego spdjnika. Pierw-
sze z nich to znaczenie koniunkcyjne, zgodnie z ktérym ,A jest Bi C”, tj. ze
Ajest BiA jest C, co oznacza, ze przedmiot A nalezy do klasy B oraz do klasy C,
tworzac dla tych klas cze$¢ wspdlng (iloczyn tych klas). Drugie to znaczenie
enumeracyjne, zgodnie z ktérym moéwi sie np. ,A i B sg C”, majgc na mysli to,
ze A nalezy do klasy C oraz B nalezy do klasy C, a nie to, ze do tej klasy naleza
przedmioty bedace zarazem przedmiotem A i przedmiotem B. Wreszcie trze-
cie znaczenie spojnika ,i” jest syntetyzujace: ,A i B razem wzigte to C”, mowi
sie np.: ,zdanie i jego negacja to para zdan wzgledem siebie sprzecznych, cho¢
zadne przeciez z tych zdan brane z osobna nie jest zdaniem wzgledem siebie
sprzecznym”®’.

Uzycie przez ustawodawce w treSci normy z art. 4 pkt 27 w.o.p. spojnika ,oraz”
budzi watpliwosci w doktrynie prawa rynku kapitatowego. Przy dokonywaniu
analizy powstajacych watpliwo$ci celowe wydaje si¢ odwotanie do zasad i regut
obowigzujacych w logice, a Scislej w jej dziale zwanym semiotyka. Mianowicie
konkretne przypadki postuzenia si¢ okreslonymi wyrazeniami mogg spetniac¢

67 Tak M. Michalski, Posrednie nabycie akcji spotki w Swietle ustawy o ofercie publicz-
nej..., s. 234.

68 Zob. Z. Ziembinski, Logika praktyczna, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2014, S. 79.

69 Ibidem, s. 76, 85.
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réznorodne role z punktu widzenia semiotyki, a dana wypowiedZ moze pet-

ni¢ jednoczesnie kilka rél semiotycznych’. Logiczna teoria jezyka wskazuje na

trzy rodzaje stosunkow taczacych wyrazenia: stosunki semantyczne (znacze-
nie wyrazen), syntaktyczne (powigzania pomiedzy wyrazeniami, w tym reguty
budowania wyrazen ztozonych) i pragmatyczne (funkcja wypowiedzi w procesie
porozumiewania sie)”.

Odwotujgc sie do jezykowego rozumienia ,oraz”, nalezy wskazac jego pod-
stawowe znaczenia:

1) laczy zdania lub takie ich czesci, ktore wyrazaja tresci uzupetniajace sie
wzajemnie, dopelniajgce si¢; stanowi odpowiednik logicznego spdjnika
koniunkcji’%;

2) spdjnik taczacy cztony szeregu sktadniowego, zwykle wspotrzedne czesci
zdania”3;

3) i atakze™;

4) spdjnik uzywany tylko w pozycji miedzy taczonymi zdaniami i sktadni-
kami zdan’%;

5) taczy rownorzedne czesci zdar, zapowiada dodawanie tresci’’;

6) spojnik uzywany do taczenia zdan lub innych wyrazen, ktére odnosza sie
do tych samych przedmiotéw, oséb lub faktow’®;

70 Z.Ziembinski, Logika praktyczna, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2011, s. 22.

71 Logika dla prawnikéw, red. A. Malinowski, LexisNexis, Warszawa 2014, s. 26.

72 Zob. H. Zgoétkowa, Praktyczny stownik wspoétczesnej polszczyzny, t. 26, Kurpisz,
Poznan 2000, s. 396.

73 E. Sobol, Nowy stownik jezyka polskiego PWN, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 2002, s. 607; Stownik jezyka polskiego PWN, [t. 2] L—P, red. M. Szymczak, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2002, S. 515.

74 E. Sobol, Nowy stownik jezyka polskiego PWN..., s. 607; Stownik jezyka polskiego PWN,
[t.2] L—P, red. M. Szymczak..., s. 515; Uniwersalny stownik jezyka polskiego PWN, t. 2, red. S. Dubisz,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 1290; Uniwersalny stownik jezyka polskiego,
t. 3, red. S. Dubisz, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2003, s. 255; B. Dunaj, Jezyk polski.
Popularny stownik jezyka polskiego, Wydawnictwo Langenscheid, Warszawa 2007, s. 545; E. Deren,
E. Polaniski, Wielki stownik jezyka polskiego..., s. 574.

75 Zob. Stownik jezyka polskiego PWN, [t. 2] L—P, red. M. Szymczak..., s. 515; Uniwersalny
stownik jezyka polskiego PWN, t. 2, red. S. Dubisz..., s. 1290; Uniwersalny stownik jezyka polskiego,
t. 3, red. S. Dubisz..., s. 255; E. Deren, E. Polaniski, Wielki stownik jezyka polskiego..., s. 574.

76  Zob. Uniwersalny stownik jezyka polskiego PWN, t. 2, red. S. Dubisz..., s. 1290; Uniwersalny
stownik jezyka polskiego, t. 3, red. S. Dubisz..., s. 255.

77  B.Dunaj, Jezyk polski. Popularny stownik jezyka polskiego..., s. 545.

78 Zob. L. Drabik, E. Sobol, Stownik jezyka polskiego. A—poc, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2007, s. 343; Uniwersalny stownik jezyka polskiego PWN, t. 2, red. S. Dubisz..., 5. 1290; Uni-
wersalny stownik jezyka polskiego, t. 3, red. S. Dubisz..., s. 255; L. Drabik, A. Kubiak-Sokét, E. Sobol,
L. Wisniakowska, Stownik jezyka polskiego PWN..., s. 590.
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7) taczy réownorzedne czesci zdan lub innych wyrazen, ktore charakteryzujg

te same osoby, rzeczy lub fakty”®.

Podstawowe znaczenie dla prowadzonego wywodu ma rozrdznienie, kiedy
mamy do czynienia ze znaczeniem koniunkcyjnym, a kiedy z enumeracyjnym
spojnika ,oraz”. Jak wskazuje Zygmunt Ziembinski, zwrotu ,oraz” mozna uzyc
zjednej strony, gdy mowimy, ze ,A i B zarazem”, z drugiej strony — gdy ,,A oraz B”.
Inaczej w przypadku znaczenia koniunkcyjnego, gdzie jesli uzywamy stowa ,,i”
jako funktora nazwotworczego do utworzenia nazwy ztozonej, np. ,A i B zara-
zem”, to klase, ktora stanowi zakres tej nazwy, tworzg te i tylko te przedmioty,
ktére sg zarazem desygnatami obu nazw sktadowych — sg zarazem A i jedno-
cze$nie sg B*°.

Na znaczenie enumeracyjne stowa ,,oraz” wskazuje zarowno doktryna prawa,
jak i judykatura. W doktrynie zauwaza sie, ze w tekstach prawnych spdjniki
koniunkcyjne ,i” czy ,oraz” wystepuja nie tylko w znaczeniu koniunkcyjnym,
lecz takze enumeracyjnym®. W judykaturze wskazuje si¢ ponadto, ze o tym,
w jakim znaczeniu dany spdjnik zostat uzyty, wnioskowac nalezy na podstawie
catej wypowiedzi. Ustawodawca moze bowiem stosowa¢ w przepisach prawa
spojnik ,oraz” w znaczeniu enumeracyjnym do wymienienia dwoch odrebnych
kategorii®”>. Naczelny Sad Administracyjny wskazuje, ze za koniunkcyjnym cha-
rakterem uzycia spojnika ,oraz” przemawia dyrektywa interpretacyjna, zgodnie
z ktérg w wyktadni tekstu prawnego stosuje si¢ w pierwszej kolejnosci reguty
znaczeniowe jezyka potocznego, natomiast enumeracyjny charakter spojnika

»0raz” nie jest zasada znaczeniowa jezyka potocznego. Enumeracja jako wyli-
czenie sprowadza sie¢ do kolejnego wymieniania i ewentualnego opisywania
wszystkich sktadnikéw wskazanego w wypowiedzi zespotu i — jak dalej wska-
zuje Naczelny Sgd Administracyjny — ,moze by¢ traktowana jako zapowiedz
kolejnych punktéw, ktore ustawodawca przedstawia, czy tez jako przedstawienie
pelnej cato$ci tematycznej za pomoca rozcztonowania jej na odrebne i indywi-
dualnie nacechowane elementy”®?.

Majac na wzgledzie poczynione ustalenia, wydaje sie, ze spojnik ,,oraz” w defi-
nicji legalnej posredniego nabycia akcji zawartej w art. 4 pkt 27 u.o.p. nie zostat

79 E. Deren, E. Polaniski, Wielki stownik jezyka polskiego..., s. 574; Stownik jezyka polskiego,
t. 3, red. M. Baritko, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, S. 379.

80 Zob. Z. Ziembinski, Logika praktyczna (2012)..., s. 79.

81 Por. S. Wronkowska, M. Zieliriski, Problemy i zasady redagowania tekstow..., s. 148—151.

82 Zob. Uchwata Naczelnego Sadu Administracyjnego z dnia 25 lutego 2002 r., sygn. akt:
FPS 13/01, Legalis nr 52773.

83 Zob. Uchwata Naczelnego Sadu Administracyjnego z dnia 25 lutego 2002 r., sygn. akt:
FPS 13/01, Legalis nr 52773. Por. S. Wronkowska, M. Zielifiski, Problemy i zasady redagowania
tekstow..., s. 148—151.
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uzyty w znaczeniu koniunkecyjnym, lecz enumeracyjnym. Z tego wzgledu za
uzasadnione wydaje sie przyjecie, ze posrednie nabycie akcji na gruncie ustawy
o ofercie publicznej obejmuje swym zakresem trzy, niezalezne od siebie, mozliwe
do wystapienia stany faktyczne.

Na podstawie przeprowadzonej analizy zawarta w ustawie o ofercie publicz-
nej definicje legalng posredniego nabycia akcji nalezy — w moim przekonaniu —
oceni¢ krytycznie. Uzycie przez prawodawce spojnika ,,oraz” moze prowadzi¢
do niejednoznacznych wnioskoéw interpretacyjnych, a tym samym definicja nie
realizuje zasady pewnosci i jasnosci prawa. Ponadto watpliwosci moze réw-
niez budzi¢ zasadnos$¢ ograniczenia przez ustawodawce katalogu podmiotéw,
wobec ktorych inny podmiot moze uzyskaé status podmiotu dominujacego,
wylacznie do spétek kapitatowych oraz innych 0séb prawnych z jednoczesnym
pominieciem np. spotek osobowych, w ktérych w ramach kilkustopniowych
struktur wtascicielskich moze pojawi¢ sie podmiot w formie prawnej spotki
osobowej**.

Podsumowujgc analize definicji legalnej posredniego nabycia akcji na gruncie
ustawy o ofercie publicznej, nalezy stwierdzi¢, ze — podobnie jak w ustawie
Kodeks spotek handlowych — zakres tego pojecia obejmuje wytacznie sytu-
acje, w ktdérych posrednie nabycie akcji zwigzane jest ze stosunkiem domina-
cji (jego powstaniem lub istnieniem w przypadku nabycia akcji przez podmiot
zalezny). Indyferentny dla normatywnego znaczenia posredniego nabycia akcji
pozostaje zatem przypadek, gdy dany podmiot A nabywa (np. 40% ogolnej
liczby gtosow) akcje lub udziaty spotki kapitatowej B, ktora jest akcjonariuszem
spotki publicznej C i posiada znaczny pakiet akcji tej spotki (np. 30% ogdlnej
liczby gloséw). Wowczas, pomimo ze nie dochodzi do bezposredniego naby-
cia akcji spotki publicznej B, a takze wobec faktu, ze nie dochodzi do nabycia
pakietu akcji spotki kapitatowej B, bedacej akcjonariuszem spotki publicznej C,
powodujacego powstanie stosunku dominacji, udaremniona zostaje moz-
liwo$¢ normatywnego uznania, ze podmiot A posrednio nabyt akcje spotki
publicznej C.

84 Tak tez K. Oplustil, Informacje przekazywane przez inwestoréw, w: Prawo instrumentow
finansowych..., s. 945—946.
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1.5. Posrednie nabycie akcji na gruncie
ustawy o funduszach inwestycyjnych

1.5.1.  Stosunek dominacji i zaleznosci na gruncie
ustawy o funduszach inwestycyjnych

Definicje legalng podmiotu dominujacego w ustawie o funduszach inwestycyj-
nych przewiduje art. 2 pkt 25 u.f.i., zgodnie z ktérym przez podmiot dominujgcy
rozumie sie:

a) podmiot dominujacy w rozumieniu ustawy o ofercie publicznej;

b) podmiot, ktéry zostat uznany za podmiot dominujacy na podstawie

art. 2a u.f.i.

Z zakresu tej regulacji wynika, Zze ustawodawca w ustawie o funduszach inwe-
stycyjnych definiuje podmiot dominujacy, wyznaczajac dwa odrebne zakresy
podmiotowe. Pierwszy z nich to podmiot dominujacy w znaczeniu, jakie wprowa-
dza ustawa o ofercie publicznej, w ktorej zgodnie z jej art. 4 pkt 14 przez podmiot
dominujacy rozumie si¢ podmiot w sytuacji, gdy:

a) posiada bezposrednio lub posrednio przez inne podmioty wiekszo$¢
gtosOw w organach innego podmiotu, takze na podstawie porozumien
z innymi osobami; lub

b) jest uprawniony do powotywania lub odwotywania wigkszosci cztonkéw
organéw zarzadzajacych lub nadzorczych innego podmiotu; lub

c) wiecejnizpotowa cztonkoéw zarzadu drugiego podmiotujestjednoczesnie
cztonkami zarzadu, prokurentami lub osobami petniacymi funkcje kie-
rownicze pierwszego podmiotu badZ innego podmiotu pozostajacego
z tym pierwszym w stosunku zalezno$ci.

Definicja legalna podmiotu dominujacego na gruncie ustawy o ofercie pub-
licznej szczegbdtowo zostata omoOwiona w rozdziale 1.4.1, poczynione w nim uwagi
pozostaja w petni aktualne.

Do drugiego zakresu podmiotowego definicjilegalnej podmiotu dominujacego
zalicza si¢ podmiot, ktdry zostat uznany za podmiot dominujgcy na podstawie
art. 2a u.f.i. Zgodnie z treScig normy prawnej zawartej w tym przepisie Komisja
Nadzoru Finansowego moze uznac¢ dany podmiot za podmiot dominujacy w sto-
sunku do towarzystwa funduszy inwestycyjnych, jezeli podmiot ten wywiera
znaczacy wptyw na dziatalno$¢ towarzystwa funduszy inwestycyjnych przez:

1) udzial w podejmowaniu decyzji w zakresie wyznaczania kierunkéw
polityki finansowej i operacyjnej towarzystwa funduszy inwestycyj-
nych, w tym réwniez dotyczacej podziatu zysku lub pokrycia straty bilan-
sowej; lub
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2) bezposredni albo posredni wptyw na organy zarzadzajgce lub nadzorujace
towarzystwa funduszy inwestycyjnych; lub

3) przeprowadzanie istotnych transakcji z towarzystwem funduszy inwe-
stycyjnych.

Przepis art. 2a u.f.i. w ust. 2 stanowi, ze znaczgcy wptyw na dziatalno$¢ towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych moze by¢ realizowany przez:

1) istniejace powigzania kapitatowe, finansowe lub osobowe o charakterze
prawnym lub faktycznym; lub

2) osobe trzecia dziatajaca w imieniu wiasnym, lecz na zlecenie lub narzecz
okreslonego podmiotu; lub

3) osobe trzecig, z ktorg okreslony podmiot zawart umowe, ktorej przedmio-
tem jest przekazanie okre§lonego uprawnienia.

Uznanie podmiotu za podmiot dominujacy nastepuje w drodze decyzji
Komisji Nadzoru Finansowego, ktora jest natychmiast wykonalna. Przy czym
na wniosek podmiotu uznanego za podmiot dominujacy Komisja Nadzoru Finan-
sowego obowigzana jest uchyli¢ taka decyzje, jezeli ustali, ze ustaty okolicznosci
uzasadniajgce jej wydanie. W mysl art. 2b ust. 1 u.f.i. jezeli jest to uzasadnione
potrzeba ostroznego i stabilnego zarzadzania towarzystwem funduszy inwesty-
cyjnych, z uwagi na mozliwy negatywny wptyw podmiotu uznanego na podsta-
wie art. 2a u.f.i. za podmiot dominujacy na towarzystwo funduszy inwestycyj-
nych, Komisja Nadzoru Finansowego moze, w drodze decyzji, nakazac zaprzesta-
nie wywierania takiego wptywu, wskazujac termin oraz warunki i zakres podjecia
stosownych czynnosci. Jezeli decyzja taka nie zostanie wykonana w terminie,
Komisja Nadzoru Finansowego moze, w drodze decyzji, natozy¢ na podmiot
uznany za podmiot dominujacy kare pieniezng do wysokosci 20 000 000 z1*°.

Regulacja prawna pozwalajaca na uznanie za podmiot dominujacy podmiotu
innego niz wytacznie ten, ktory jest podmiotem dominujacym w rozumieniu defi-
nicji legalnej podmiotu dominujacego obowiazujacej na gruncie ustawy o ofercie
publicznej, zostata wprowadzona na mocy art. 11 pkt 2 ustawy z dnia 16 pazdzier-
nika 2019 r. o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spot-
kach publicznych oraz niektérych innych ustaw®®, ktéra weszta w zycie 30 listo-
pada2019r.

Poszukujac intencji ustawodawcy we wprowadzeniu tego rodzaju instytu-
cji prawnej, warto siegng¢ do uzasadnienia projektu wzmiankowanej ustawy.

85 Zob.D. Gatus, Decyzja Komisji Nadzoru Finansowego w przedmiocie nakazu zaprzestania
wywierania negatywnego wptywu na TFI, ,Monitor Prawa Bankowego” 2020, nr 12, s. 50—64.
86 Dz.U.z2019r.poz.2217.
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Projektodawca wskazywat w nim, ze przepis ten ,umozliwi wzmocnienie kontroli
kapitatowej nad towarzystwami funduszy inwestycyjnych” poprzez przyznanie
Komisji Nadzoru Finansowego uprawnienia do uznania danego podmiotu za pod-
miot dominujacy wobec towarzystwa funduszy inwestycyjnych. W ocenie pro-
jektodawcy przestanki wydania takiej decyzji beda obejmowaty m.in. przypadki,
w ktérych wpltyw na dziatalno$¢ towarzystw funduszy inwestycyjnych moze byé
realizowany poprzez tzw. parkowanie akcji lub wynika¢ z powigzan kapitatowych,
finansowych lub osobowych o charakterze prawnym badz faktycznym®”.

W dalszej czesci uzasadnienia czytamy, Ze zmiana regulacji prawnej w tym
zakresie wynika z faktu, ze ,,system nadzoru nad funduszami inwestycyjnymi
musi by¢ stale wzmacniany, a wszelkie obserwowane niedoskonatosci czy tez
dostrzegane w praktyce luki prawne musza by¢ eliminowane”. Istotno$¢ takiego
rozwiazania projektodawca argumentuje faktem zwiekszenia oferty produk-
towej towarzystw funduszy inwestycyjnych, ktore réwniez bedg instytucjami
finansowymi prowadzacymi pracownicze plany kapitatowe®®. W zatozeniach
projektodawcy otwarcie nowej formy gromadzenia Srodk6w na cele emerytalne
powinno spowodowac wzrost aktywow pod zarzagdzaniem towarzystw funduszy
inwestycyjnych, a jednoczesnie ich funkcjonowanie bedzie miato istotny wptyw
narynek kapitatowy. Z tego wzgledu zaproponowano wyposazenie Komisji Nad-
zoru Finansowego w Srodek nadzoru w postaci nakazu zaprzestania przez pod-
miot uznany za dominujacy wywierania niekorzystnego wptywu na towarzystwo
funduszy inwestycyjnych®®.

Wprowadzenie instytucji prawnej polegajacej na przyznaniu Komisji Nadzoru
Finansowego prawa do uznania danego podmiotu za podmiot dominujacy towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych nalezy oceni¢ pozytywnie. Komisja Nadzoru
Finansowego zostata wyposazona w srodki nadzoru pozwalajgce na uchwycenie
standw faktycznych lub prawnych, ktére nie wypetniaja normatywnego zakresu
dotychczas obowiazujacej na gruncie ustawy o funduszach inwestycyjnych defi-

87 Zob. Uzasadnienie projektu ustawy — o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach
publicznych oraz niektérych innych ustaw, Druk nr 3755 z dnia 6 sierpnia 2019 r., s. 45—46,
https://orka.sejm.gov.pl/Druki8ka.nsf/0/3C95C7B5011A9AB4C1258451004A3BC2/%24File/3755.
pdf (dostep: 3.04.2021).

88 Tworzonymina podstawie ustawy z dnia 4 pazdziernika 2018 r. o pracowniczych planach
kapitatowych (Dz.U. z 2018 r. poz. 2215 z pdzn. zm.).

89 Zob. Uzasadnienie projektu ustawy — o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach
publicznych oraz niektdrych innych ustaw, Druk nr 3755 z dnia 6 sierpnia 2019 r., s. 45—46,
https://orka.sejm.gov.pl/Druki8ka.nsf/0/3C95C7B5011A9AB4C1258451004A3BC2/%24File/3755.
pdf (dostep: 3.04.2021).

50 - Rozdziat 1. Posrednie nabycie akcji


https://orka.sejm.gov.pl/Druki8ka.nsf/0/3C95C7B5011A9AB4C1258451004A3BC2/%24File/3755.pdf
https://orka.sejm.gov.pl/Druki8ka.nsf/0/3C95C7B5011A9AB4C1258451004A3BC2/%24File/3755.pdf
https://orka.sejm.gov.pl/Druki8ka.nsf/0/3C95C7B5011A9AB4C1258451004A3BC2/%24File/3755.pdf
https://orka.sejm.gov.pl/Druki8ka.nsf/0/3C95C7B5011A9AB4C1258451004A3BC2/%24File/3755.pdf

nicji legalnej podmiotu dominujgcego. W kontekscie przedmiotu dziatalnosci
towarzystwa funduszy inwestycyjnych jako przedsigbiorcy (instytucji finanso-
wej) o szczegblnym charakterze, ktorego zasady funkcjonowania zostaty pod-
dane Scistej reglamentacji prawnej, mozliwos¢ zidentyfikowania realnych form
wywierania wptywu na towarzystwo funduszy inwestycyjnych nalezy uznac za
jak najbardziej celows i uzasadniong®®.

W kontekscie zasadniczych rozwazan bedacych przedmiotem niniejszego
opracowania, tj. omOwienia instrumentdéw prawnych nadzoru administracyj-
noprawnego wobec podmiotu zgtaszajacego zamiar posredniego nabycia akcji
towarzystwa funduszy inwestycyjnych, nalezy wskazac, ze instytucja prawna
okreslona w art. 2a u.f.i. stanowi rozwigzanie legislacyjne potencjalnie uzdra-
wiajgce sytuacje wywierania negatywnego wplywu na towarzystwo funduszy
inwestycyjnych przez podmiot, ktéry mogt niejako wymkna¢ sie z normatyw-
nej regulacji posredniego nabycia znacznego pakietu akcji towarzystwa fundu-
szy inwestycyjnych. Z uwagi na moment dziatania organu nadzoru (ex post)”'
instytucja prawna przewidziana w tym przepisie moze peini¢ funkcje ,domyka-
jaca” zakres nieuchwycony przez przepisy art. 54 i n. u.f.i. regulujace zgtoszenie
zamiaru posredniego nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych, na
podstawie ktorych organ nadzoru dziata ex ante.

1.5.2. Istota (interpretacja) regulacji

Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi nie wprowadza ogélnego pojecia
posredniego nabycia akcji w normie prawnej zawierajacej objasnienia ustawowe
wymienione w art. 2 u.f.i. Definicja legalna posredniego nabycia akcji znajduje
sie w art. 54 ust. 2 w.f.i. i dotyczy wytacznie nabycia akcji sp6tki — przedsie-
biorcy, ktéry prowadzi dziatalno$¢ gospodarczg jako towarzystwo funduszy
inwestycyjnych.

90 Na temat reglamanetacji dziatalnosci gospodarczej jako jednej z funkcji paristwa realizo-
wanej na podstawie przepiséw prawa administracyjnego zob. szerzej: D. Chaba, Reglamentacja jako
funkcja paristwa, Wydawnictwo Uniwersytetu Jagielloriskiego, Krakéw 2018, s. 50—64.

91 Uzyte w tym miejscu okreslenie momentu dziatania Komisji Nadzoru Finansowego jako
ex post podyktowane zostato wykorzystaniem instytucji prawnej, ktéra przewiduje art. 2a u.f.i. dla
potrzeb scharakteryzowania mozliwo$ci wykorzystania tego przepisu w przypadku, gdy nasta-
pito posrednie nabycie znacznego pakietu akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych jednak nie
w jego jurydycznym ujeciu. Ujecie tego rodzaju nie wyklucza dziatania organu nadzoru w sytua-
cjach niezaleznych od dokonywania transakcji nabycia akeji towarzystwa funduszy inwestycyjnych,
np. w ramach biezacego nadzoru i obserwacji dziatan podmiotéw wywierajacych wptyw na dzia-
talno$¢ towarzystwa funduszy inwestycyjnych.
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Powyzsze potwierdza rowniez decyzje prawodawcy co do wprowadzenia prze-
pisow lex specialis w tym zakresie, wiasnie w przepisie ustawy o funduszach inwe-
stycyjnych, co wskazuje, ze instytucji tej przyznany zostat szczeg6lny charakter.

Wyjatkowo$¢ (niestandardowy charakter) tego rodzaju transakeji sprowadza
sie do wprowadzenia przez ustawodawce nadzorczego $rodka reglamentacyj-
nego, do ktoérego zastosowania uprawniona zostata Komisja Nadzoru Finan-
sowego. W mysl tresci normy z art. 54 ust. 1 u.f.i. podmiot, ktéry zamierza
(bezposrednio lub posrednio) naby¢ albo obja¢ akcje lub prawa z akcji towarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych w liczbie zapewniajacej osiagniecie albo przekro-
czenie odpowiednio 10%, 20%, 1/3, 50% ogolnej liczby gtoséw na walnym zgro-
madzeniu lub udziatu w kapitale zaktadowym, jest obowiazany kazdorazowo
zawiadomi¢ Komisj¢ Nadzoru Finansowego o tym zamiarze. Podmiot, ktory
zamierza (bezposrednio lub posrednio) sta¢ si¢ podmiotem dominujacym
towarzystwa funduszy inwestycyjnych w sposob inny niz przez nabycie albo
objecie akcji lub praw z akeji towarzystwa funduszy inwestycyjnych w licz-
bie zapewniajgcej wiekszos$¢ ogolnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu,
obowigzany jest kazdorazowo zawiadomic¢ o tym zamiarze Komisje Nadzoru
Finansowego. Natomiast w mysl art. 54 ust. 2 u.f.i. za posrednio stajacego sie
podmiotem dominujgcym towarzystwa funduszy inwestycyjnych albo posrednio
nabywajacego lub obejmujacego akcje lub prawa z akeji towarzystwa funduszy
inwestycyjnych uwaza sie podmiot dominujacy w stosunku do podmiotu, ktory
nabywa albo obejmuje akcje lub prawa z akcji towarzystwa funduszy inwesty-
cyjnych bezposrednio, jak réwniez podmiot podejmujgcy dziatania powodujace,
Ze stanie si¢ on podmiotem dominujacym w stosunku do podmiotu, ktdry jest
podmiotem dominujacym towarzystwa funduszy inwestycyjnych albo posiada
akcje lub prawa z akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych®.

Organ nadzoru zgodnie z treScig normy z art. 54h ust. 4 u.f.i. moze zgtosi¢
w drodze decyzji administracyjnej sprzeciw co do planowanego nabycia akcji
towarzystwa funduszy inwestycyjnych. W konsekwencji podmiot zgtaszajacy
zamiar nabycia akcji, dziatajac zgodnie z prawem, nie moze swojego zamiaru
zrealizowa¢ do momentu uzyskania odpowiedzi Komisji Nadzoru Finansowego®’.

92 Ze wzgledu na wyznaczony zakres przedmiotowy niniejszego opracowania naukowego
zar6éwno zamiar bezposredniego nabycia albo objecia akcji lub praw z akcji towarzystwa funduszy
inwestycyjnych, objecie akcji lub praw z akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych, jak i sytuacja,
w ktorej podmiot zamierza stac sie podmiotem dominujacym towarzystwa funduszy inwestycyj-
nych w sposéb inny niz przez nabycie albo objecie akcji lub praw z akcji towarzystwa funduszy
inwestycyjnych, nie beda dalej omawiane.

93 P.Wajda, Nadzdr wstepny nad inwestorami instytucjonalnymi w obrebie polskiego rynku
gietdowego (czes¢ I1), ,Przeglad Prawa Publicznego” 2011, nr 10, s. 22—23.
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Nie kazde normatywne posrednie nabycie akcji towarzystwa funduszy
inwestycyjnych bedzie powodowato konieczno$¢ zgtoszenia Komisji Nadzoru
Finansowego zamiaru dokonania takiej transakcji. Odr6zni¢ bowiem nalezy
posrednie nabycie akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych od posredniego
nabycia znacznego pakietu akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Pomi-
mo zatem normatywnego zakwalifikowania danego stanu faktycznego i praw-
nego do kategorii posredniego nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyj-
nych, o jakim mowa w art. 54 ust. 2 u.f.i., zamiar dokonania takiej transakcji nie
bedzie podlegat obowiazkowi zgloszenia do Komisji Nadzoru Finansowego, jezeli
wielko$¢ pakietu akeji bedacego jej przedmiotem nie bedzie znaczaca, tj. taka,
ktorej nabycie doprowadzi do osiagniecia lub przekroczenia progoéw: 10%, 20%,
1/3,50% ogolnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu lub udziatu w kapitale
zaktadowym towarzystwa funduszy inwestycyjnych.

Definicja legalna posredniego nabycia akcji towarzystwa funduszy inwesty-
cyjnych zostata zawarta w art. 54 ust. 2 u.f.i., zgodnie z ktérym za posrednio
stajacego sie podmiotem dominujacym towarzystwa funduszy inwestycyjnych
albo posrednio nabywajgcego lub obejmujgcego akcje lub prawa z akcji towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych uwaza si¢ podmiot dominujacy w stosunku
do podmiotu, ktéry nabywa albo obejmuje akcje lub prawa z akcji towarzystwa
funduszy inwestycyjnych bezposrednio, jak rowniez podmiot, ktdry podejmuje
dziatania powodujace, ze stanie si¢ on podmiotem dominujacym w stosunku do
podmiotu, ktdry jest podmiotem dominujgcym towarzystwa albo posiada akcje
lub prawa z akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych.

Wyktadnia jezykowa tej regulacji nie prowadzi do jednoznacznych wnios-
koéw. Mianowicie watpliwosci moze budzié fakt, czy z posrednim nabyciem akcji
towarzystwa funduszy inwestycyjnych mamy do czynienia wytacznie w sytuaciji,
gdy podmiot bezposrednio nabywajacy (podmiot zalezny od podmiotu domi-
nujgcego posrednio nabywajacego) nabywa albo obejmuje akcje towarzystwa
bezposrednio, czy rowniez w przypadku podmiotu, ktéry podejmuje dziatania
powodujace, ze stanie si¢ on podmiotem dominujagcym w stosunku do podmiotu,
ktéry jest podmiotem dominujgcym towarzystwa funduszy inwestycyjnych albo
posiada akcje lub prawa z akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych. W tym
drugim przypadku nie wystepuje bowiem bezposrednie nabycie akcji, a zatem
moze pojawic si¢ watpliwos¢, czy wytacznie wobec faktu ,stania si¢ podmiotem
dominujacym”, np. w stosunku do podmiotu, ktéry posiada juz akcje towarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych (a sama czynno$¢ prawna w postaci nabycia akcji
nie nastepuje), mozemy mowic o posrednim nabyciu akeji.

Co prawda, w pierwszej czesci tego przepisu prawodawca wyraznie odgra-
nicza sytuacje: stania si¢ podmiotem dominujacym towarzystwa funduszy
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inwestycyjnych i bycia podmiotem posrednio nabywajacym akcje, postugujac
sie spojnikiem ,albo”, ktéry wskazuje na celowe uzycie alternatywy roztaczne;j.
Jednak juz w drugiej czesci przepisu postuzenie si¢ okre$leniem ,jak rowniez”
dla wskazania podmiotu dominujgcego w stosunku do tego, ktéry nabywa akcje
towarzystwa funduszy inwestycyjnych bezposrednio, jak tez podmiotu, ktory
moze sta¢ sie¢ podmiotem dominujacym w stosunku do podmiotu, ktdry jest
podmiotem dominujacym towarzystwa funduszy inwestycyjnych albo posiada
takie akcje, nie utatwia podjecia wtasciwej decyzji interpretacyjnej.

Przychyli¢ sie nalezy do interpretacji prezentowanej w doktrynie prawa rynku
kapitatowego, Ze przepis art. 54 ust. 2 u.f.i. wprowadza definicje legalng dwoch
pojeé, tj. podmiotu posrednio stajacego sie podmiotem dominujgcym towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych oraz podmiotu posrednio nabywajacego lub
obejmujacego akcje lub prawa z akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Do
zbioru desygnatow obu tych pojec nalezy kazdy podmiot dominujgcy w stosunku
do podmiotu, ktéry nabywa albo obejmuje akcje lub prawa z akcji towarzystwa
funduszy inwestycyjnych bezposrednio, jak rowniez podmiot, ktory podejmuje
dziatania powodujace, Ze stanie si¢ on podmiotem dominujacym w stosunku do
podmiotu, ktory jest podmiotem dominujacym towarzystwa funduszy inwestycyj-
nych albo posiada akcje lub prawa z akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych®*.

Zgodnie z powyzszym za posrednio stajgcego sie podmiotem dominujgcym
towarzystwa albo posrednio nabywajgcego lub obejmujacego® akcje lub prawa
z akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych uwaza sie:

1) podmiot dominujgcy w stosunku do podmiotu, ktéry nabywa albo
obejmuje akcje lub prawa z akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych
bezposrednio; jak rowniez

2) podmiot, ktéry podejmuje dziatania powodujace, Ze stanie sie on pod-
miotem dominujagcym w stosunku do podmiotu, ktdry jest podmiotem
dominujacym towarzystwa funduszy inwestycyjnych albo posiada akcje
lub prawa z akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych®®.

94 Tak B. Koztowska-Chyta, P. Wajda, Nabycie znacznego pakietu akcji towarzystwa funduszy
inwestycyjnych — analiza prawna ze szczegdlnym uwzglednieniem instytucji sprzeciwu Komisji
Nadzoru Finansowego (cz. 1), ,Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego” 2020, nr 4, s. 5; M. Kapijas,
w: Ustawa o funduszach inwestycyjnych. Komentarz, t. 1: Art. 1—157, red. A. Kidyba, Wolters Kluwer
Polska, Warszawa 2018, s. 634.

95 Sytuacje dotyczace objecia akcji lub nabycia praw z akcji towarzystwa funduszy inwesty-
cyjnych zostaja tu celowo pominiete — zgodnie z wcze$niejszym uzasadnieniem wyznaczonego
tematu niniejszego opracowania naukowego.

96 Zob. Ustawa o funduszach inwestycyjnych. Komentarz, red. R. Mroczkowski, Wolters
Kluwer, Warszawa 2014, s. 275; J. Kropiwnicki, Ustawa o funduszach inwestycyjnych. Komentarz,
komentarz elektr., LexisNexis 2013, kom. do art. 54 pkt 2.

54 - Rozdziat 1. Posrednie nabycie akcji



Tak wyznaczona przez prawodawce tre$¢ definicji legalnej posredniego naby-
cia akcji pozwala wyr6znic kilka potencjalnych scenariuszy, w przypadku ktdrych
mozna moéwic o posrednim nabyciu akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych.

Podmiotem posrednio nabywajacym akcje towarzystwa funduszy inwe-
stycyjnych bedzie zatem zaréwno podmiot, ktéry jest podmiotem dominu-
jacym wobec podmiotu, ktéry faktycznie (bezposrednio) dokonuje nabycia
akcji, jak i podmioty dominujgce wobec podmiotu, ktory faktycznie (bezpo-
Srednio) nabywa akcje towarzystwa funduszy inwestycyjnych, ale znajduje sie
na nizszym poziomie w hierarchii zaleznosci. Mianowicie w przypadku, gdy
podmiot A jest podmiotem dominujacym wobec podmiotu B i podmiot B doko-
nuje transakcji nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych C, to pod-
miot A bedzie podmiotem posrednio nabywajacym akcje towarzystwa funduszy
inwestycyjnych C.

Wynika z tego, ze nie wystapi jurydycznie uregulowane posrednie naby-
cie akcji w rozumieniu ustawy o funduszach inwestycyjnych w przypadku
nabycia akcji podmiotu dominujgcego wobec towarzystwa funduszy inwesty-
cyjnych, jezeli w wyniku tego nabycia podmiot nabywajacy akcje akcjonariu-
sza towarzystwa funduszy inwestycyjnych nie stanie sie, wobec tego podmiotu,
podmiotem dominujgcym. Nabycie pakietu akcji (niepowodujacego powstania
stosunku dominacji) podmiotu A dominujacego wobec towarzystwa funduszy
inwestycyjnych B przez inny podmiot C, ktéry nie ma wzgledem siebie podmiotu
dominujgcego, mimo ze w ujeciu jezyka powszechnego wydaje si¢ stanowic¢
posrednie nabycie akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych, to jednak nie
wypelnia desygnatow tre$ci normy zawartej w art. 54 ust. 2 u.f.i. okreslajacej defi-
nicje legalng posredniego nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych.
W konsekwencji nie bedzie ono powodowato obowiazku zgtoszenia zamiaru
posredniego nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych organowi nad-
zoru ijego realizacja nie bedzie uzalezniona od decyzji (zgody) tego organu. Taki
stan rzeczy moze w praktyce prowadzi¢ do naduzyé. W zgodzie bowiem z literg
prawa mozna sobie wyobrazi¢ scenariusz nabycia znacznego pakietu akcji jedy-
nego akcjonariusza towarzystwa funduszy inwestycyjnych — gdzie wobec faktu,
ze nabycie tego pakietu nie spowoduje zaistnienia stosunku dominacji, zamiar
dokonania takiej transakcji nie bedzie podlegal zgtoszeniu Komisji Nadzoru
Finansowego — w wyniku ktérego podmiot nabywajgcy moze uzyskac realny
wplyw na dziatalno$¢ towarzystwa funduszy inwestycyjnych.

Realizacja takiego scenariusza stoi w sprzecznosci z ratio legis instytuciji
prawa majgcej na celu zgtaszanie zamiaru posredniego nabycia akcji towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych, tj. uzaleznienie mozliwosci zrealizowania
takiego zamiaru od zgody (braku sprzeciwu) Komisji Nadzoru Finansowego, by
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zapewnic stabilne i ostrozne zarzgdzanie towarzystwem funduszy inwestycyj-
nych. Potencjalny przyszty akcjonariusz towarzystwa funduszy inwestycyjnych

(podmiot sktadajacy zawiadomienie o zamiarze nabycia akeji) przed nabyciem

akcji zostaje bowiem poddany szczegdtowej ocenie przez organ nadzoru. Komi-
sja Nadzoru Finansowego w oparciu o szereg informacji dostarczanych przez

potencjalnego akcjonariusza towarzystwa funduszy inwestycyjnych dokonuje

oceny jego wiarygodnosci, rekojmi, sytuacji finansowej w zakresie potencjal-
nego wptywu na towarzystwo funduszy inwestycyjnych, co ma zagwarantowac

prawidtowe, stabilne, bezpieczne i przejrzyste funkcjonowanie tego towarzy-
stwa. W konsekwencji dziatanie to ma chroni¢ interesy uczestnikéw funduszy
inwestycyjnych zarzadzanych przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych oraz

zapewnia¢ zgodno$¢ funkcjonowania towarzystwa funduszy inwestycyjnych

Z przepisami prawa.

1.6. Uwagi konicowe

W rozdziale podjeto probe wykazania, jak dalece istotne jest dookreslenie
zakresu normatywnego regulacji prawnej, w tym odmiennos$ci w realiach jury-
dycznych w rozumieniu poszczegélnych terminéw i poje¢ w poréwnaniu z ich
znaczeniem stownikowym (powszechnym). W zakresie oceny charakteru wpro-
wadzonych przez prawodawce definicji legalnych posredniego nabycia akcji
na gruncie ustawy Kodeks spétek handlowych, ustawy o ofercie publicznej
czy ustawy o funduszach inwestycyjnych nalezy stwierdzi¢, ze zwazywszy na
odmienne cele wymienionych regulacji, ustawodawca zdecydowat sie takze na
niejednakowe normatywne uchwycenie okreslonych sytuacji kwalifikowanych
jako posrednie nabycie akcji. Z dokonanej analizy mozna wnioskowac, ze inten-
cjg prawodawcy w tym przypadku byto uregulowanie znaczenia posredniego
nabycia akcji w sposdb bardziej wybidrczy niz rozumienie tego pojecia w jezyku
powszechnym.

W kazdym z wymienionych aktéw prawnych ustawodawca w rézny sposob
normuje instytucje posredniego nabycia akcji. W ustawie Kodeks spotek handlo-
wych posrednie nabycie akcji nie zostato uregulowane wprowadzeniem definicji
legalnej, lecz przez opis zdarzenia, w wyniku ktorego nabycie akcji przez spotke
zalezna uwaza si¢ za nabycie ich przez spotke dominujgcg. Przyjeta w Kodeksie
spotek handlowych konstrukeja posredniego nabycia akcji zostata stworzona, by
utatwic realizacje obowigzku notyfikacji faktu uzyskania dominacji nad spotka
zalezna. Obowiazek ten powstaje w nastepstwie czynnosci nabycia akeji doko-
nanej przez spoike zalezna.
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Definicja legalna posredniego nabycia akcji wprowadzona do ustawy o ofercie
publicznej ma na celu uchwycenie sytuacji, w ktoérych dojdzie do posredniego
nabycia akcji spotki publicznej. W mysl tej regulacji jako posrednie nabycie akcji
mozna zidentyfikowa¢ trzy niezalezne, mozliwe do wystapienia scenariusze:
uzyskanie statusu podmiotu dominujgcego w spdtce kapitatowej lub innej oso-
bie prawnej, ktora posiada akcje sp6tki publicznej; uzyskanie statusu podmiotu
dominujgcego w innej spéice kapitatowej lub osobie prawnej bedacej wobec
niej podmiotem dominujgcym; nabycie lub objecie akcji spotki publicznej przez
podmiot bezposrednio lub posrednio zalezny. Chociaz w praktyce obrotu mozna
spotka¢ réwniez odmienng interpretacje tej regulacji, to w moim przekonaniu
wskazana powyzej stanowi najwtasciwsze ujecie znaczenia tej normy prawnej,
co starano si¢ wykaza¢ w rozdziale.

Dla zasadniczej tezy niniejszej pracy podstawowe znaczenie ma jednak
definicja legalna posredniego nabycia akcji zawarta w ustawie o funduszach
inwestycyjnych. Regulacja prawna w tym zakresie dotyczy posredniego nabycia
akeji towarzystwa funduszy inwestycyjnych, zgodnie z nig za podmiot posrednio
nabywajacy akcje towarzystwa funduszy inwestycyjnych uwaza si¢ podmiot
dominujgcy w stosunku do podmiotu, ktéry nabywa akcje towarzystwa fun-
duszy inwestycyjnych bezposrednio. Przy czym status podmiotu posrednio
nabywajgcego akcje towarzystwa funduszy inwestycyjnych przystugiwac bedzie
réwniez podmiotowi, ktéry podejmuje dziatania powodujace, Ze stanie si¢ on
podmiotem dominujgcym w stosunku do podmiotu, ktéry jest podmiotem
dominujacym towarzystwa funduszy inwestycyjnych albo posiada akcje towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych.

7 posrednim nabyciem akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych mamy
zatem do czynienia zar6wno w sytuacji, gdy podmiot bezposrednio nabywa-
jacy (podmiot zalezny od podmiotu dominujacego posrednio nabywajacego)
nabywa akcje towarzystwa funduszy inwestycyjnych bezposrednio, jak i w sytua-
cji, gdy podmiot podejmuje dziatania powodujace, ze stanie si¢ on podmiotem
dominujacym w stosunku do podmiotu, ktory jest podmiotem dominujgcym
towarzystwa funduszy inwestycyjnych albo posiada akcje towarzystwa funduszy
inwestycyjnych. W tym drugim przypadku nie wystepuje jednak bezposrednie
nabycie akcji, a 0 posrednim nabyciu akcji mowi si¢ wytacznie wobec faktu stania
sie podmiotem dominujacym.

Przeprowadzona analiza definicji legalnych posredniego nabycia akcji wyka-
zata, Ze ustawodawca, wprowadzajac definicje legalne posredniego nabycia akeji,
odrywa je od znaczenia posrednio$ci w rozumieniu jezyka ogélnego (powszech-
nego). Zabiegowi legislacyjnemu tego rodzaju co do zasady nie sposéb odmowic
stusznosci, gdyz taka technika regulacyjna stanowi esencje niekwestionowanego
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podziatu na jezyk ogdlny (powszechny) i jezyk prawny (jezyk tekstu prawnego). Jed-
nakze w obliczu takiego ksztattu regulacji posredniego nabycia akgji jako instytucji
szeroko pojetego prawa rynku kapitatowego (gtéwnie na gruncie ustawy o ofercie
publicznej i ustawy o funduszach inwestycyjnych) z pola widzenia prawodawcy
umyka — w mojej ocenie — zbidr stanéw faktycznych i prawnych powodujgcych
posrednie nabycie akcji w rozumieniu jezyka powszechnego, jednak nieposiada-
jacych tego rodzaju kwalifikacji prawnej.

Normatywnie ustawodawca kazdg z omdéwionych w tym rozdziale definicji
legalnych posredniego nabycia akcji taczy z wystapieniem stosunku dominacji
i zaleznosci. W rzeczywistosci jednak sita gtosu moze by¢ uzalezniona od wielu
czynnikow. Wptyw na wynik glosowania na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy
ma nie tylko struktura wtascicielska, lecz takze aktywno$¢ akcjonariuszy, rodzaje
posiadanych przez nich akcji (ich uprzywilejowanie badz jego brak). Co do zasady
wobec braku minimalnych wymogdow odnosnie do liczby reprezentowanych akgji
na walnym zgromadzeniu — w przypadku wystepowania w spotce wylacznie
akcji zwyklych, nawet w przypadku posiadania udziatu mniejszosciowego —
mozliwe jest wywieranie wptywu na dziatalnos¢ innego podmiotu, jezeli struk-
tura whascicielska jest rozporoszona lub pozostali akcjonariusze sg pasywni®’.

Kwalifikacja normatywna tego rodzaju powoduje okreslone konsekwencje
praktyczne. Do jednych z nich nalezg oczywiscie sytuacje stypizowanego posred-
niego nabycia znacznego pakietu akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych
zgodnie z art. 54 ust. 2 u.f.i. Do innych mozna jednak zakwalifikowa¢ przypadki,
w ktorych po pierwsze, interpretacja tekstu prawnego zamiast budowac pewno$¢
prawa, generuje szereg watpliwosci, a po drugie, interpretacja ta moze prowadzi¢
do sytuacji, w ktorej w rozumieniu jezyka powszechnego dojdzie do posredniego
nabycia znacznego pakietu akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych, jednak
wobec braku tego rodzaju kwalifikacji normatywnej Komisja Nadzoru Finan-
sowego ex ante nie bedzie uprawniona do skorzystania z wtasciwego $rodka
nadzorczego, ktory mogtaby zastosowa¢ w przypadku zawiadomienia organu
nadzoru o zamiarze posredniego nabycia znacznego pakietu akcji towarzystwa
funduszy inwestycyjnych w ujeciu jurydycznym. Co ciekawe, konstrukcje nor-
matywne definicji posredniego nabycia akcji na gruncie ustawy o ofercie pub-
licznej oraz ustawy o funduszach inwestycyjnych zostaty zaprojektowane w taki
sposob, ze teoretycznie mozna zbudowac scenariusz transakcji, w ktorej przy
dokonaniu w ujeciu jurydycznym posredniego nabycia akcji spotki publicznej
(na gruncie ustawy o ofercie publicznej), bedacej jednoczesnie wiekszoSciowym
akcjonariuszem towarzystwa funduszy inwestycyjnych (nieposiadajacego sta-

97 Por. P. Pinior, w: Kodeks spétek handlowych. Komentarz, red. J.A. Strzepka..., s. 34.
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tusu spotki publicznej), normatywnie nie dojdzie do posredniego nabycia akcji

towarzystwa funduszy inwestycyjnych (na gruncie ustawy o funduszach inwe-
stycyjnych), a w konsekwencji nie bedzie miata zastosowania ostroznosciowa

ocena potencjalnego nabywcy akeji podmiotu zarzadzajacego instytucja zbioro-
wego inwestowania. Pomimo zatem co do zasady kazuistycznej regulacji prawne;j

w tym obszarze mozna dostrzec, ze prawodawcy umykaja potencjalne dziatania

poszczegdlnych podmiotow (uczestnikow rynku kapitatowego) i mozliwe scena-
riusze, ktorych realizacja moze doprowadzi¢ do wywierania faktycznego wptywu

na towarzystwo funduszy inwestycyjnych.






Rozdziat 2
Zawiadomienie o zamiarze
posredniego nabycia
znacznego pakietu akcji towarzystwa
funduszy inwestycyjnych

2.1. Rozwazania wprowadzajace

Na istotnos$¢ kryterium reputacji potencjalnego nabywcy akcji towarzystwa fun-
duszy inwestycyjnych wskazywat juz prawodawca unijny. Z tre$ci motywu 8 pre-
ambuly dyrektywy 2007/44/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 5 wrzes-
nia 2007rt.zmieniajgcej dyrektywe Rady 92/49/EWG oraz dyrektywy 2002/83/WE,
2004/39/WE, 2005/68/WE i 2006/48/WE w zakresie zasad proceduralnych

i kryteriow oceny stosowanych w ramach oceny ostroznosciowej przypadkow

nabycia lub zwiekszenia udziatéw w podmiotach sektora finansowego' wprost

wynika, ze ,w odniesieniu do oceny ostrozno$ciowej kryterium »reputacji poten-
cjalnego nabywcy« dotyczy ustalenia, czy istniejg jakiekolwiek watpliwo$ci co

do rzetelno$ci i kompetencji zawodowych potencjalnego nabywcy i czy watpli-
wosci te s3 uzasadnione; watpliwosci takie moga wynika¢ na przyktad z jego

postepowania w dotychczasowej dziatalnosci”. Wskazuje sie ponadto, ze ocena

reputacji jest szczegdlnie wazna, jezeli potencjalny nabyweca jest co do zasady

podmiotem nieregulowanym, a jej przeprowadzenie powinno by¢ utatwione,
jesli nabywca otrzymat zgode na prowadzenie dziatalnosci i podlega nadzorowi

na terenie Unii Europejskie;.

Ocena reputacji potencjalnego nabywcy akcji towarzystwa funduszy inwe-
stycyjnych realizowana jest za pomoca instytucji prawa wprowadzajacej ex ante
obowiazek zawiadomienia o zamiarze nabycia znacznego pakietu akeji towarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych, w tym norm okreslajacych rodzaj informacji, jakie
podlegaja przekazaniu Komisji Nadzoru Finansowego wraz z zawiadomieniem.

1 Dz.Urz. UE nr L 247/1z 21.09.2007.
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Zgodnie z art. 54 ust. 1u.f.i. podmiot, ktdry zamierza (bezposrednio lub posrednio)

naby¢ albo obja¢ akcje lub prawa z akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych
w liczbie zapewniajacej osiagnigcie albo przekroczenie odpowiednio: 10%, 20%,
1/3, 50% og6lnej liczby gltoséw na walnym zgromadzeniu lub udziatu w kapi-
tale zaktadowym (znaczny pakiet akcji), jest obowiazany kazdorazowo

zawiadomi¢ Komisje Nadzoru Finansowego o takim zamiarze. Rdwniez podmiot,
ktéry zamierza (bezposrednio lub posrednio) sta¢ si¢ podmiotem dominujacym

towarzystwa funduszy inwestycyjnych w sposéb inny niz nabycie albo

objecie akcji lub praw z akeji towarzystwa funduszy inwestycyjnych w liczbie

zapewniajacej osiggniecie albo przekroczenie wskazanego progu ogélnej liczby
gltoséw na walnym zgromadzeniu, obowigzany jest kazdorazowo zawiadomic¢

o tym zamiarze Komisj¢ Nadzoru Finansowego. Z uwagi na wyznaczony zakres

przedmiotowy niniejszego opracowania naukowego zamiar bezposredniego

nabycia albo objecia akcji lub praw z akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych,
objecie akeji lub praw z akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych oraz sytua-
cja, w ktorej podmiot zamierza sta¢ sie podmiotem dominujgcym towarzystwa

funduszy inwestycyjnych w sposéb inny niz przez nabycie albo objecie akcji

lub praw z akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych, nie beda przedmiotem

dalszych rozwazan.

W niniejszym rozdziale zostanie szczegdtowo omoéwiony zakres podmiotowy,
do ktorego odnosi si¢ obowigzek zawiadomienia o zamiarze posredniego nabycia
znacznego pakietu akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych z uwzglednie-
niem podmiotéw wytaczonych z tego obowigzku. Opisane zostang takze charak-
ter, konstrukcja, tre$¢ i poszczegdlne elementy sktadowe takiego zawiadomienia,
a nastepnie przeanalizowane pod katem zaréwno ich przydatno$ci w poste-
powaniu administracyjnym prowadzonym w celu dokonania ostroznosciowej
oceny potencjalnego nabywcy akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych, jak
i mozliwosci pozyskania i przedstawienia przez zawiadamiajacego informacji
wymaganych przez przepisy prawa.
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2.2. Podmioty zobowigzane do ztozenia zawiadomienia
0 zamiarze nabycia znacznego pakietu akcji
towarzystwa funduszy inwestycyjnych —
zakres podmiotowy

2.21. Podmiot, ktéry posrednio zamierza nabyc¢ akcje
towarzystwa funduszy inwestycyjnych

W mys$l normy z art. 54 ust. 1 u.f.i. podmiot, ktory zamierza posrednio naby¢ akcje
towarzystwa funduszy inwestycyjnych w liczbie zapewniajacej osiagniecie albo
przekroczenie odpowiednio: 10%, 20%, 1/3, 50% ogélnej liczby glosow na wal-
nym zgromadzeniu lub udziatu w kapitale zaktadowym, jest zobowiazany kaz-
dorazowo zawiadomi¢ Komisje Nadzoru Finansowego o zamiarze ich nabycia®.

W przypadku gdy podmiot, ktéry zamierza:

1) bezposrednio naby¢ akcje towarzystwa funduszy inwestycyjnych, jest
podmiotem zaleznym, zawiadomienie sktada tylko ten podmiot tacznie
Z jego pierwotnym podmiotem dominujqcym3;

2) posrednio naby¢ akcje towarzystwa funduszy inwestycyjnych, jest pod-
miotem zaleznym, zawiadomienie sktada tylko jego pierwotny podmiot
dominujacy.

Ustawodawca nie definiuje pojecia pierwotny podmiot dominujacy. Dok-
tryna prawa rynku kapitalowego wskazuje, ze przez taki podmiot nalezy rozu-
mie¢ podmiot stojacy najwyzej w strukturze stosunku dominacji i zaleznogci®.
Na przyktad w scenariuszu dotyczacym bezposredniego nabycia akcji w sytuaciji,
gdy podmiot, ktory zamierza naby¢ akcje towarzystwa funduszy inwestycyjnych
(podmiot X), jest podmiotem zaleznym od podmiotu Y, a podmiot Y jest podmio-
tem zaleznym od podmiotu Z, zawiadomienie o zamiarze nabycia akcji powinien
ztozy¢ podmiot X tgcznie z podmiotem Z.

Z kolei w scenariuszu dotyczacym posredniego nabycia akcji w sytuacji, gdy
podmiot, ktory chce posrednio naby¢ akcje towarzystwa funduszy inwestycyj-
nych (podmiot X), jest podmiotem zaleznym od podmiotu Y, zawiadomienie

2 W dalszej czesci pracy dla uproszczenia i przystepnosci prowadzonego wywodu podmiot
ten bedzie nazywany takze podmiotem sktadajacym zawiadomienie lub zawiadamiajacym.

3 Bezposrednie nabycie akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych zostato wytaczone
z zakresu przedmiotowego niniejszej pracy, z tego wzgledu w tym miejscu zostanie oméwione
jedynie dla potrzeb wyjasnienia definicji pierwotnego podmiotu dominujacego.

4 Tak M. Kapijas, w: Ustawa o funduszach inwestycyjnych. Komentarz, t. 1: Art. 1—157,
red. A. Kidyba, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2018, s. 634—635.
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sktada tylko jego pierwotny podmiot dominujacy (podmiot Z), nawet w przy-
padku gdy podmiot Y jest rtéwniez podmiotem zaleznym od podmiotu Z°.

Biorac pod uwage fakt, ze okreslenie podmiotu posrednio nabywajacego akcje
towarzystwa funduszy inwestycyjnych jest nierozerwalnie zwigzane z wyzna-
czeniem zakresu tre$ci posredniego nabycia akcji, w tym miejscu w petni aktu-
alne i wlasciwe pozostaja uwagi poczynione w rozdziale 1.5 niniejszego opra-
cowania. W sposob kazuistyczny zostato w nim omowione posrednie nabycie
akcji na gruncie ustawy o funduszach inwestycyjnych, ktérego zakres wyzna-
cza katalog podmiotéw zobowiazanych do ztoZenia zawiadomienia o zamiarze
nabycia akcji.

2.2.2. Pozostate podmioty zamierzajace naby¢ akcje
towarzystwa funduszy inwestycyjnych

W mysl art. 54 ust. 4 u.f.i. obowigzek zawiadomienia o zamiarze nabycia akeji

towarzystwa funduszy inwestycyjnych dotyczy takze:

1) zastawnika i uzytkownika akcji, jezeli zgodnie z art. 340 § 1 k.s.h. s3 oni
uprawnieni do wykonywania prawa gtosu z akcji;

2) podmiotu, ktéry uzyskat prawo gtosu na walnym zgromadzeniu na
poziomach okreslonych w art. 54 ust. 1 u.f.i. (tj. 10%, 20%, 1/3, 50%)
ogoblnej liczby gtoso6w na walnym zgromadzeniu lub udziatu w kapitale
zaktadowym, w wyniku zdarzen innych niz nabycie akcji towarzystwa
funduszy inwestycyjnych, w szczegdlnosci na skutek zmiany statutu lub
w nastepstwie wygasniecia uprzywilejowania lub ograniczenia akeji co
do prawa gtosu, a takze nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyj-
nych w liczbie zapewniajacej osiagniecie albo przekroczenie pozioméow
okreslonych w art. 54 ust. 1 u.f.i. w og6lnej liczbie gtoséw na walnym zgro-
madzeniu lub udziatu w kapitale zaktadowym w wyniku dziedziczenia.

W wymienionych przypadkach obowiazek ztozenia zawiadomienia powstaje
przed przystapieniem do wykonywania prawa gtosu z akcji. Do podmiotéw tych
odpowiednio stosuje si¢ przepisy art. 54a—54n u.f.i. regulujace procedure skta-
dania zawiadomienia o zamiarze nabycia akcji towarzystwa funduszy inwesty-

5 Inaczejniz w przypadku bezposredniego nabycia akcji lub stania sie podmiotem dominuja-
cym towarzystwa funduszy inwestycyjnych, gdy jesli podmiot, ktory zamierza naby¢ akcje lub sta¢
sie podmiotem dominujacym towarzystwa funduszy inwestycyjnych, jest podmiotem zaleznym,
zawiadomienie sktada tylko ten podmiot tacznie z jego pierwotnym podmiotem dominujacym.
A zatem w przypadku gdy podmiot bezposrednio nabywajacy akcje towarzystwa funduszy inwe-
stycyjnych (podmiot X) jest podmiotem zaleznym od podmiotu Y, a podmiot Y jest podmiotem
zaleznym od podmiotu Z, zawiadomienie powinien ztozy¢ podmiot X tacznie z podmiotem Z.
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cyjnych oraz uprawnienie Komisji Nadzoru Finansowego w zakresie mozliwosci
ztozenia sprzeciwu®.

Majac na wzgledzie fakt, ze przedmiot tego rozdziatu sprowadza sie do usta-
lenia zakresu podmiotowego 0s6b obowigzanych do ztozenia zawiadomienia
0 zamiarze nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych, informacje
dotyczace ograniczonych praw rzeczowych w postaci zastawu oraz uzytkowania
zostang przedstawione bardzo og6lnie, jedynie z zasygnalizowaniem charakteru
oraz istoty tego rodzaju stosunkow prawnych. Uwaga w tym zakresie koncentro-
wac sie bedzie na wyeksponowaniu elementu majacego najdonioslejsze znacze-
nie dla uzasadnienia objecia obowigzkiem zawiadomienia o zamiarze nabycia
akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych, jakim jest mozliwo$¢ wykonywania
prawa gtosu z akeji bedacych przedmiotem zastawu lub uzytkowania.

2.2.2.1. Zastawnik jako podmiot zobowigzany do ztozenia
zawiadomienia o zamiarze nabycia akecji
towarzystwa funduszy inwestycyjnych

W oparciu o kryterium sposobu ustanowienia zastawu mozna wyr6znic zastaw
zwykly, uregulowany w ustawie z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny,
i zastaw rejestrowy, unormowany w ustawie z dnia 6 grudnia 1996 r. o zastawie
rejestrowym i rejestrze zastawow’.

Zgodnie z art. 306 § 1 k.c. w celu zabezpieczenia oznaczonej wierzytelnosci
mozna rzecz ruchomg obcigzy¢ prawem, na mocy ktoérego wierzyciel bedzie mogt
dochodzi¢ zaspokojenia z rzeczy bez wzgledu na to, czyja stata si¢ wtasnoscia,
i z pierwszenistwem przed wierzycielami osobistymi wtasciciela rzeczy, z wyjat-
kiem tych, ktérym z mocy ustawy przystuguje pierwszenstwo szczeg6lne. Insty-
tucja zastawu rejestrowego jako ograniczonego prawa rzeczowego, uregulowana
W ustawie o zastawie rejestrowym i rejestrze zastawdw, stanowi forme zabezpie-
czenia o szerokich uprawnieniach stron w zakresie ksztattowania tresci tego sto-
sunku prawnego, m.in. co do sposobu zaspokojenia zastawnika czy dodatkowych
zastrzezen umownych, ktére wzmocnia pozycje zastawnika. Omawiany stosunek
prawny powstaje przez zawarcie pomiedzy osobg uprawniong do rozporzadzania
rzeczg a wierzycielem umowy o ustanowienie tego zastawu oraz po dokonaniu

6 Wobec tego przepisy art. 54a—>54n u.f.i. nie maja zastosowania wprost, a powinny uwzgled-
nia¢ specyfike i nature danego stosunku prawnego umowy zastawu, uzytkowania, dziedzicze-
nia czy innych zdarzen powodujacych osiagniecie albo przekroczenie pozioméw okreslonych
W art. 54 ust. 1 u.f.i. w ogdlnej liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu lub udziatu w kapitale
zaktadowym towarzystwa funduszy inwestycyjnych.

7 Dz.U.z1996 r. Nr 149 poz. 703 z pdzn. zm.
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wpisu do rejestru zastawow. Wpis ten ma charakter konstytutywny, a zastaw

powstaje dopiero z chwila dokonania wpisu®. Mozliwo$cig zabezpieczenia wie-
rzytelnosci jest rowniez zastaw finansowy uregulowany w ustawie z dnia 2 kwiet-
nia 2004 r. o niektérych zabezpieczeniach finansowych®, ktéra okresla zasady

ustanawiania i wykonywania zabezpieczen m.in. na instrumentach finansowych

(zabezpieczenia finansowe) wierzytelnosci pienieznych lub wierzytelnosci, w kt6-
rych $wiadczenie polega na dostarczeniu instrumentéw finansowych (wierzytel-
nosci finansowe), w tym wierzytelnosci przysztych, zaleznych od terminu lub

warunku, albo okresowych, a takze zasady zaspokajania sie z tych zabezpieczeri™.
Kwestia charakteru prawnego instytucji zastawu finansowego nie zostata przez

prawodawce jednoznacznie okre§lona. W doktrynie przyjmuje sie, ze zastaw

finansowy mozna kwalifikowa¢ zaréwno jako forme zastawu na prawach w mysl

regulacji ustawy Kodeks cywilny, jak i jako zastaw rejestrowy na prawach, o ktérych

mowa w ustawie o zastawie rejestrowym i rejestrze zastawow'".

Zastaw jako ograniczone prawo rzeczowe stanowi forme zabezpieczenia
wierzytelno$ci, ktéra charakteryzuje si¢ tym, ze wtasciciel rzeczy lub prawa
oddaje rzecz wierzycielowi lub osobie trzeciej w celu zabezpieczenia wierzytel-
nosci. Stosunek prawny zastawu dopuszcza obciazenie rzeczy lub prawa prawem
pozwalajacym na zaspokojenie zabezpieczonej wierzytelnosci z pierwszenstwem
przed pozostatymi wierzycielami, i to niezaleznie od tego, kto jest aktualnym
wlascicielem rzeczy lub prawa'. Zastaw obcigza rzecz lub prawo i podaza za

8 Szerzejnatentemat zob. E. Niezbecka, J. Mojak, Ustawa o zastawie rejestrowym i rejestrze
zastawow. Komentarz, Lubelskie Wydawnictwa Prawnicze, Lublin 1997; J. Mojak, . Widto, Zastaw
rejestrowy i rejestr zastawow. Komentarz, LexisNexis, Warszawa 2004.

9 Dz.U.z2004r. Nr 91 poz. 871z p6ézn. zm. Zob. takze M. Michalski, R.R. Zdzieborski, Usta-
wa o niektorych zabezpieczeniach finansowych. Komentarz, Twigger, Warszawa 2005; T. Spyra,
Ustawa o niektérych zabezpieczeniach finansowych w swietle dyrektywy 2002/47/ WE, ,Przeglad
Ustawodawstwa Gospodarczego” 2005, nr 1, s. 13 i n.

10 Zob.szerzej: ]. Pisuliniski, Zabezpieczenia finansowe w systemie prawa cywilnego, ,Przeglad
Prawa Handlowego” 2005, nr 6, s. 29; E. GoZdziaszek, Rodzaje zabezpieczeri finansowych, ,Prze-
glad Prawa Handlowego” 2009, nr 2, s. 39; R. Makowski, Zastaw finansowy na akcjach, Wolters
Kluwer, Warszawa 2020, S. 25—36.

11 Zob. szerzej:]. Widto, Zastaw rejestrowy na prawach, LexisNexis, Warszawa 2008, S. 499—
505; A. Stangret-Smoczyniska, Charakter prawny zastawu finansowego, ,Paiistwo i Prawo” 2010, z. 1,
s.71; M. Michalski, Kilka uwag w sprawie zastawu finansowego, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2004,
nr 12, s. 15—21; A. Lichosik, Zastaw na instrumentach finansowych, w: Zabezpieczenia wierzytel-
nosci w prawie polskim w 20-lecie przywrdcenia instytucji zastawu rejestrowego, red. A. Jakubecki,
J. Mojak, ]. Widto, Innovatio Press, Lublin 2017, s. 139—148 i przywotana tam literatura; R. Mazurek,
Zastaw na jednostkach uczestnictwa w funduszu inwestycyjnym otwartym, ,Transformacje Prawa
Prywatnego” 2006, nr 1, s. 51—68.

12 J. Gotaczynski, w: Kodeks cywilny. Komentarz, red. E. Gniewek, Wydawnictwo C.H. Beck,
Warszawa 2019, s. 641—647.
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rzeczg lub prawem niezaleznie od tego, czy aktualnym wtascicielem jest dtuznik
osobisty zastawnika, czy tez osoba trzecia. Jako prawo o charakterze akceso-
ryjnym, zabezpiecza pieni¢zne i niepieni¢zne wierzytelnosci, ktére powinny
by¢ oznaczone poprzez wskazanie stosunku zobowigzaniowego, z jakiego
wynikaja".

W oparciu o kryterium sposobu powstania zastawu wyr6zni¢ mozna zastaw
umowny oraz ustawowy'*. Zrodtem powstania zastawu ustawowego jest przepis
ustawy — w przypadku wystapienia przestanek okreslonych w ustawie powstaje
on z mocy prawa. Zgodnie z art. 326 k.c. do zastawu, ktéry powstaje z mocy
ustawy, stosuje sie¢ odpowiednio przepisy o zastawie na rzeczach ruchomych,
tj. art. 306—325 k.c. Z uwagi na doniostos$¢ dla przedmiotu niniejszej pracy
zastawu umownego w dalszej czesci prowadzony wywdd bedzie sie koncentro-
wat na tej formie ustanowienia zastawu. Na podstawie kryterium przedmioto-
wego zastawu wyrdznia sie zastaw na rzeczach ruchomych® i zastaw na prawach.
Ponadto mozna wskazac zastaw z posiadaniem, czyli wydaniem rzeczy zastaw-
nikowi albo osobie trzeciej, i zastaw bez przeniesienia posiadania przedmiotu
zastawu — tzw. zastaw nieposesoryjny'.

Do ustanowienia zastawu potrzebna jest umowa (umowa zastawnicza) miedzy
wiascicielem (zastawca) a wierzycielem (zastawnikiem) oraz — przy uwzgled-
nieniu wyjatkow przewidzianych w ustawie Kodeks cywilny — wydanie rze-
czy wierzycielowi albo osobie trzeciej, na ktdra strony sie zgodzity. Zawarcie
umowy zastawniczej stanowi czynno$¢ prawng o charakterze rozporzadzaja-
cym, ktorej bezposrednim celem i skutkiem jest obcigzenie prawa wtasnosci
prawem na rzecz osoby trzeciej. Przy czym zastaw jest skuteczny wobec wierzy-
cieli zastawcy, jezeli umowa o ustanowienie zastawu zostata zawarta na pismie
z datg pewna".

Przedmiotem zastawu moga by¢ takze prawa, jezeli sa zbywalne, a do zastawu
na prawach stosuje si¢ odpowiednio przepisy o zastawie na rzeczach ruchomych
z zachowaniem przepiséw art. 327 in. k.c. Przypadek ten stanowi odstepstwo od
zasady, ze przedmiotem praw rzeczowych, w tym zastawu, moga by¢ wytacznie

13 Zob. S. Dmowski, S. Rudnicki, Komentarz do kodeksu cywilnego, Ks. 1: Cze$¢ ogdlna, Lexis-
Nexis, Warszawa 2004, s. 362.

14 Zob. np. K. Siwiec, Zastaw ustawowy na rzeczach wniesionych przez najemcéw do lokali
komercyjnych —wybrane zagadnienia, ,Nieruchomos$ci” 2013, nr 3, s. 16; R. Golat, Ustawowe prawo
zastawu w umowach najmu, ,Nieruchomos$ci” 2004, nr 10, s. 12—13.

15 Por. A. Kwiatkowski, Zastaw na rzeczy ruchomej, ,Rejent” 2000, nr 7—38, s. 104—117.

16 Zob. szerzej: M. Le$niak, Zastaw bez przeniesienia posiadania przedmiotu zastawu, Zaka-
mycze, Krakow 2004.

17 Na temat ograniczen w zakresie dopuszczalnosci zastawiania akcji zob. szerzej: P. Sokal,
Zastaw zwykly i rejestrowy na akcjach, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2011, s. 132—133.
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rzeczy. Papiery warto$ciowe jako rzeczy sui generis nie mogg by¢ przedmiotem
zastawu na rzeczach ruchomych, a jedynie zastawu na prawach'®.

W przypadku towarzystwa funduszy inwestycyjnych obligatoryjnie dziata-
jacego w formie prawnej spoiki akcyjnej mozemy moéwic o zastawie na akcjach.
Przedstawiciele doktryny wskazuja, ze ,przedmiotem zastawu na akcjach jako
zastawu na prawach jest prawo podmiotowe inkorporowane w dokumencie akgji,
przystugujace akcjonariuszowi jako cato$¢”™. Do momentu zmiany ustawy Kodeks
spotek handlowych w zakresie pozbawienia akcji formy dokumentu ustawa wpro-
wadzata rozrdéznienie terminologiczne, wyrdzniajac akcje w znaczeniu mate-
rialnym (,,akcja”) i w znaczeniu formalnym (,dokument akcyjny”), ktére prawo
podmiotowe inkorporuje. W konsekwencji, przedmiotem zastawu na akcjach
byto prawo, jakie przystuguje akcjonariuszowi wobec spétki, a nie rzecz w postaci
dokumentu akgji, ktory jest wylacznie no$nikiem prawa®’. Zasada ta pozostaje
aktualna réwniez na gruncie obowigzujacej obecnie regulacji, w ktorej akcje
nie posiadaja formy dokumentu. Legitymacja formalna pozwalajaca na ustalenie
posiadacza dokumentu akgji i legitymacja materialna w postaci prawa podmio-
towego inkorporowanego w dokumencie (no$niku) nie zawsze beda posiadaty
tozsame zakresy”'. Przyja¢ bowiem nalezy, ze w znaczeniu formalnym funkcje
dokumentu przejmuje zapis na rachunku papieréw warto$ciowych w przypadku
dotychczasowej formy dematerializacji, o jakiej mowa w art. 5 ust. 1 u.o.i.f.,, oraz
zapis elektroniczny w rejestrze akcjonariuszy, o jakim mowa w art. 3281 k.s.h.,
prowadzonym przez uprawniong do tego firme inwestycyjna.

W wyniku nowelizacji art. 328 § 1k.s.h., ktora weszta w zycie 1 marca 2021t. na
mocy ustawy z dnia 30 sierpnia 2019 r. 0 zmianie ustawy — Kodeks sp6tek hand-
lowych oraz niektérych innych ustaw* — zgodnie z jego nowym brzmieniem

18 J. Gotaczynski, w: Kodeks cywilny. Komentarz, red. E. Gniewek, P. Machnikowski,
Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2017, s. 577.

19 P. Sokal, Zastaw zwykty i rejestrowy na akcjach..., s. 132, tak za: J. Frackowiak, Zastaw na
akcjach, ,Rejent” 1995, nr 1, s. 15; M. Michalski, Zastaw na papierach wartosciowych w obrocie tra-
dycyjnym oraz na papierach dopuszczonych do publicznego obrotu, ,Prawo Spétek” 2000, nr 1, s. 5;
B. Skorek, Zastaw rejestrowy na akcji, cz. 1, ,Przeglad Ustawodawca Gospodarczego” 2003, Inr 4, s. 19.

20 P. Sokal, Zastaw zwykty i rejestrowy na akcjach..., s. 132, tak za: W. Popiotek, w: Prawo
papieréw wartosciowych, red. S. Wtodyka, C.H. Beck, Warszawa 2004, s. 83; A. Kidyba, Kodeks
spotek handlowych, Warszawa 2004, s. 213. Na temat no$nika prawa zob. tez A. Lichosik, Zastaw
na instrumentach finansowych, w: Zabezpieczenia wierzytelnosci w prawie polskim..., s. 139—148.

21 Por. A. Szpunar, Podstawowe problemy papieréw wartosciowych, ,,Paiistwo i Prawo” 1991,
z.2,s.17; M. Michalski, Rezim legitymacyjny w spétce akcyjnej, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2011,
nr 2, s. 23—30; A. Kondracka, Charakter prawny dokumentu akcyjnego, ,Prawo Spotek” 1999,
nr 7—38, s. 2 i n.; M. Michalski, Dopuszczalnos¢ rozszczepiania uprawnieri udziatowych z akcji,

»Przeglad Prawa Handlowego” 2008, nr 5, s. 39.
22 Dz.U.z 2019 I. poz. 1798 z pdzn. zm., dalej zwana: ustawg o zmianie ustawy o KSH.
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akcje nie majg formy dokumentu®® — zmodyfikowany zostat porzadek legity-
macyjny, jesli chodzi o zastawnikéw i mozliwo$¢ wykonywania przez nich praw
glosu z akcji, w szczeg6lnosci bowiem zatarciu ulegt dychotomiczny podziat na
akcje w formie dokumentu i akcje zdematerializowane.

Obcigzenie zastawem dotyczy tylko prawa i nie obejmuje obowiazkéw cia-
zacych na akcjonariuszu (zastawcy). Akcja jako papier warto$ciowy uciele$nia
w sobie okre$lone prawa podmiotowe akcjonariusza: prawa majatkowe i korpo-
racyjne, w tym m.in. prawo gtosu na walnym zgromadzeniu. Z tego wzgledu uza-
sadnione wydaje si¢ objecie zastawnika obowiazkiem dokonania zawiadomienia
o zamiarze nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych.

W przypadku praw majgtkowych w mysl przepiséw art. 319 k.c. zastawnik
jest uprawniony do pobierania pozytkow z akeji bedacej przedmiotem zastawu.
Takimi pozytkami beda np. wyptacona dywidenda jako konkretna korzy$¢ majat-
kowa czy prawo do tzw. kwoty likwidacyjnej. Inaczej ksztattuje si¢ regulacja
w zakresie praw korporacyjnych, ktore co do zasady nie przystuguja zastawni-
kowi. Wyjatek w tym zakresie przewiduje art. 340 k.s.h. Przepis ten w poprzed-
nim stanie prawnym (przed 1 marca 2021 r.) przewidywat jednak rozroznie-
nie w zakresie praw przystugujacych zastawnikowi w zaleznosci od formy lub
rodzaju, w jakich obcigzone akcje wystepowaty w obrocie, tj. w zalezno$ci od
tego, czy sa to akcje imienne, czy akcje zdematerializowane.

W przypadku akcji imiennych ustawodawca przewidywat dwie sytuacje.
W pierwszej z nich zastawnik nie byt wpisany do ksiegi akcyjnej i wowczas zgod-
nie z art. 406 § 1 k.s.h. nie dysponowat legitymacjg wobec sp6tki, a wiec nie
przystugiwato mu prawo gtosu na walnym zgromadzeniu®*. Mogt jednak wzia¢
udziat w walnym zgromadzeniu na podstawie pelnomocnictwa udzielonego

23 W uzasadnieniu do projektu ustawy o zmianie ustawy o KSH czytamy, ze ,wobec obligato-
ryjnej dematerializacji akcji zbedny stat sie obecny przepis o tresci, formie i niewaznosci dokumentu
akcji. W to miejsce proponuje si¢ nowg tres¢ art. 328 § 1 k.s.h., ktory stanowi podstawe prawng
obligatoryjnej dematerializacji wszystkich akcji, a zarazem zakaz wydawania dokumentu na akcje.
Negatywna konstrukcja przyjeta w tym przepisie jest analogiczna jak w art. 5 ust. 1 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi”. W konsekwencji w oparciu o wynik wyktadni literalnej przepisu
art. 328 ust. 1 k.s.h. w nowym brzmieniu oraz biorac pod uwage wyjasnienie projektodawcy, mozna
postawi¢ teze, Ze pojecie dematerializacji, jakim postuguje si¢ zaréwno projektodawca w uzasad-
nieniu projektu ustawy, jak i praktyka obrotu na kanwie regulacji, o jakiej mowa w tym przepisie,
nie stanowi dematerializacji w ujeciu jurydycznym, jaka przewiduje art. 5 ust. 1 u.o.i.f. W podob-
nym kierunku M. Michalski, ktéry obok dematerializacji wprost wskazuje na ,rezim rejestrowy”,
obejmujacy akcje spétek niepublicznych wpisywane do rejestru akcjonariuszy, zob. M. Michal-
ski, Powszechna dematerializacja akcji, czyli miedzy zabiegiem technicznym a rewolucjg cyfrowg,

»Przeglad Prawa Handlowego” 2021, nr 2, s. 10.

24 Por. A. Lichosik, Charakter prawny wpisu do ksiggi akcyjnej, w: Sgdowe stosowanie prawa,

red. B. Dolnicki, Wydawnictwo Uniwersytetu Slaskiego, Katowice 2014, s. 108—117.
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przez akcjonariusza (zastawce). Zatem brak wpisu zastawnika do ksiegi akcyjnej

jako przestanka formalna obok materialnego uprawnienia w postaci przystugu-
jacego mu prawa zastawu wytaczata prawo glosu z akcji bedacej przedmiotem

zastawu. W drugim przypadku zastawnik mogt wykonywac prawa gtosu z akcji

imiennej, na ktérej ustanowiono zastaw, jezeli przewidywata to czynno$¢ prawna

ustanawiajaca ograniczone prawo rzeczowe, tj. odpowiednie postanowienia

umowy zastawniczej, oraz gdy w ksiedze akcyjnej dokonano wzmianki o usta-
nowieniu zastawu i o upowaznieniu do wykonywania prawa gtosu. W tej sytuacji

zastawnika obowigzywaly takie same zasady, jakie ustawodawca przewidywat

wobec akcjonariusza wpisanego do ksiegi akcyjnej i realizowat on przedmiotowe

uprawnienia we wtasnym imieniu®®. Przy czym zgodnie z art. 340 § 2 k.s.h. statut

spotki akeyjnej mdégt —inadal moze — przewidywac zakaz przyznawania prawa

glosu zastawnikowi albo uzalezni¢ przyznanie takiego uprawnienia od zgody

okreslonego organu sp6tki akcyjnej.

W przypadku akcji na okaziciela prawo gtosu z akeji bedacej przedmio-
tem zastawu mogto przystugiwaé zastawnikowi i wynikato posrednio z faktu
wydania dokumentu akcji zastawnikowi jako warunku koniecznego dla ustano-
wienia zastawu. W konsekwencji zastawnik jako posiadacz zalezny akcji uzyski-
wat legitymacje formalng wobec sp6iki, z czym posrednio zwigzane byto prawo
gtosu na walnym zgromadzeniu®®. Zgodnie z tre$cig obowiazujacego uprzednio
art. 406 § 2 k.s.h. akcje na okaziciela dawaty prawo uczestniczenia w walnym
zgromadzeniu spo6iki niepublicznej, jezeli dokumenty akcji zostaty ztozone
W spoétce co najmniej na tydzien przed terminem walnego zgromadzenia i nie
zostaty odebrane przed jego ukoriczeniem?”.

Odmiennie w przypadku akcji zdematerializowanych — jeszcze w poprzed-
nim stanie prawnym, zgodnie z art. 340 § 3 k.s.h., w okresie, gdy akcje spotki
publicznej, na ktdrych ustanowiono zastaw, byty zapisane na rachunku papiero6w
wartos$ciowych prowadzonym przez podmiot uprawniony, zgodnie z regulacjami

25 M. Michalski, Rezim legitymacyjny w spétce akcyjnej, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2011,
nr 2, s. 23—30; M. Michalski, w: Spétka akcyjna, red. A. Kidyba, Wolters Kluwer, Warszawa 2014,
S. 426; M. Rodzynkiewicz, Kodeks spotek handlowych. Komentarz, Wolters Kluwer Polska, War-
szawa 2018, s. 792—793.

26 P.Sokal, Zastaw zwykty i rejestrowy na akcjach..., s. 160.

27 Zamiast akcji mozliwe byto ztozenie zaswiadczenia wydanego na dowdd ztozenia akeji
u notariusza w banku lub firmie inwestycyjnej majacych siedzibe lub oddziat na terytorium Unii
Europejskiej lub paristwa bedacego strong umowy o Europejskim Obszarze Gospodarczym, wska-
zanych w ogtoszeniu o zwotaniu walnego zgromadzenia. W zaswiadczeniu wskazywano numery
dokumentoéw akcji i stwierdzano, ze dokumenty akcji nie beda wydane przed zakonczeniem wal-
nego zgromadzenia. Przepis ten zostat jednak uchylony na mocy art. 1 ust. 26 ustawy o zmianie
ustawy o KSH, ktéra weszta w zycie 1 marca 2021 .
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ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi®?, prawo

glosu z tych akcji przystugiwato akcjonariuszowi. Zastawnik w tym przypadku

mogt uczestniczy¢ w walnym zgromadzeniu spo6tki jedynie jako pelnomocnik

akcjonariusza®®. Przy czym gdyby wykonywat prawo gtosu w spétce publicznej

nie w oparciu o udzielona instrukcje do gtosowania, to zastosowanie znalaztaby

regulacja z art. 87 ust. 1 pkt 4 u.o.p. Zgodnie z nig obowiazki, o jakich mowa w roz-
dziale 4 ustawy o ofercie publicznej, dotyczgace znacznych pakietéw akcji spo-
tek publicznych (obowigzki notyfikacyjne oraz wezwaniowe, o ktorych szerzej

w rozdziale 3 publikacji), spoczywaja réwniez na pelnomocniku, ktéry w ramach

reprezentowania akcjonariusza na walnym zgromadzeniu zostat upowazniony
do wykonywania prawa gtosu z akcji spotki publicznej, jezeli akcjonariusz ten

nie wydat wiazacych pisemnych dyspozycji co do sposobu glosowania®’.

Ponadto zgodnie z obowiazujacym uprzednio art. 4062 k.s.h. uprawnieni
z akcji imiennych i $wiadectw tymczasowych oraz zastawnicy i uzytkownicy,
ktérym przystugiwato prawo gtosu, mieli prawo uczestniczenia w walnym
zgromadzeniu spo6iki publicznej, jezeli byli wpisani do ksiegi akcyjnej w dniu
rejestracji uczestnictwa w walnym zgromadzeniu. Przepis ten odnosit sie do
akcji imiennych i wymagat wpisu do ksiegi akcyjnej, a zatem dotyczyt wytacznie
niezdematerializowanych akcji sp6tki publicznej.

W dniu 1 marca 2021 r. weszly w Zycie przepisy, ktore wprowadzity nowe zasady
dla funkcjonowania akcji w obrocie prawnym. Zmianie ulegt art. 340 § 1 k.s.h.,
ktory de lege lata pozwala zastawnikowi wykonywac prawo gtosu z akcji, na
ktérej ustanowiono zastaw, jezeli bedzie przewidywac to czynnos$¢ prawna
ustanawiajaca ograniczone prawo rzeczowe oraz gdy w rejestrze akcjonariuszy
lub na rachunku papieréw warto$ciowych prowadzonym przez podmiot upraw-
niony, zgodnie z przepisami ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
dokonano wzmianki o jego ustanowieniu i o upowaznieniu do wykonywania
prawa gtosu.

Ustawodawca wprowadzong zmiane uzasadnia koniecznoscig rozszerzenia
zakresu stosowania art. 340 § 1k.s.h. na zdematerializowane akcje na okaziciela.
Brakuje bowiem uzasadnienia dla odmiennego traktowania akcji imiennych

28 Dz.U.z 2005 r. Nr 183 poz. 1538 z pdzn. zm., w skrocie: u.o.i.f.

29 M. Michalski, Rezim legitymacyjny w spétce akcyjnej...; A. Janiak, TreS¢ i skutki umowy
zastawu na papierach wartosciowych zdeponowanych na rachunku papieréw wartosciowych,
,Prawo Bankowe” 1996, nr 2, s. 119 i n.; Idem, Ustanowienie zastawu na papierach wartosciowych
zdeponowanych na rachunku papieréw wartosciowych, ,Przeglad Prawa Handlowego” 1996,
nri,s.1—7

30 Por. P. Horosz, Zastaw rejestrowy na papierach dopuszczonych do publicznego obrotu,
Zakamycze, Krakow 2005, s. 140—144.
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i zdematerializowanych akcji na okaziciela zarejestrowanych w rejestrze akcjo-
nariuszy w zakresie wykonywania prawa gtosu w zwigzku z ustanowieniem
zastawu lub uzytkowania i wprowadzenia ujawnienia w rejestrze ustanowienia
ograniczonego prawa rzeczowego na akcji na okaziciela i akcji imiennej*".

Jednoczesnie prawodawca wprowadza obowigzek ujawnienia ustanowienia
obciazenia akcji na rachunku papieréw wartosciowych, prowadzonym zgodnie
z przepisami ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, w celu ujednolicenia
praw zastawnika i uzytkownika — bez wzgledu na publiczny lub niepubliczny
status spotki. Takie zréznicowanie w sytuacji obligatoryjnej dematerializacji
wszystkich akcji, niezaleznie od tego, czy spétka ma status publicznej czy tez
nie, w tym w przypadku dopuszczenia dematerializacji akcji sp6tki niebeda-
cej spotka publiczna na podstawie przepisdw ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, nie znajduje uzasadnienia®.

Prawodawca proponuje zatem odejscie od formy dokumentu akcji wyda-
wanego w postaci papierowej, ktory odgrywat role nosnika praw inkorporo-
wanych w akcjach, na rzecz elektronicznego zapisu w rejestrze akcjonariuszy
prowadzonym przez firme¢ inwestycyjng uprawniong do prowadzenia rachun-
kow papieréw warto$ciowych. Ma to wptyw zaréwno na zasady ustanawiania
zastawow na akcjach, jak i na wykonywanie praw z akcji obcigzonych takim
ograniczonym prawem rzeczowym. Ustawodawca odchodzi bowiem od
dotychczasowej koncepcji papierowego dokumentu akcji jako no$nika praw
pozwalajacego na identyfikacje akcjonariusza spotki i zastepuje ja identyfi-
kacja poprzez wpis w prowadzonym w formie elektronicznej rejestrze akcjo-
nariuszy. W rejestrze akcjonariuszy wpisywane beda wszystkie rodzaje akcji
emitowane przez spotke, tj. zardwno akcje na okaziciela, jak i akcje imienne.
Oznacza to, ze w miejsce dotychczasowych odrebnych zasad ustanawiania
zastawu na akcjach imiennych (gdzie zastaw byt odnotowywany w prowadzone;j
przez spotke ksiedze akcyjnej) oraz akcjach na okaziciela (gdzie zastaw tgczyt
sie z koniecznoscig wydania dokumentéw akcji) zostat wprowadzony jedno-
lity (dla akeji imiennych i akcji na okaziciela) system umozliwiajacy weryfikacje
istnienia obcigzen na akcjach oraz zwigzanych z tym praw i ograniczen. Wpis
do rejestru akcjonariuszy bedzie dokonywany na wniosek akcjonariusza, zastaw-
nika, uzytkownika albo podmiotu, ktéry ma w tym interes prawny. Zastawnik
bedzie mdgt wykonywac prawo glosu z akcji, jezeli zostalo ono ujawnione

31 Zob. Uzasadnienie rzadowego projektu ustawy o zmianie ustawy — Kodeks spotek
handlowych oraz niektérych innych ustaw z dnia 12 czerwca 2019 r., Druk nr 3541, s. 27, http://
orka.sejm.gov.pl/Druki8ka.nsf/o/38BFA72164FE8069C125841D00436FE7/%24File/3541.pdf
(dostep: 10.06.2020).

32 Ibidem.
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W rejestrze akcjonariuszy na co najmniej tydzien przed odbyciem walnego
zgromadzenia®?,

Wprowadzenie rejestru akcjonariuszy zmodyfikowato zasady wykonywania
prawa glosu z akeji bedacych przedmiotem zastawu. Pozycja zastawnika akcji
na okaziciela zostata zrdbwnana z pozycjg zastawnika akcji imiennych, co dopusz-
cza wykonywanie przez zastawnika prawa gtosu ze wszystkich akcji, jezeli prze-
widuje to umowa zastawu oraz zostato to ujawnione w rejestrze akcjonariuszy.
Nowa regulacja wprowadzita ponadto mozliwos¢ wykonywania przez zastaw-
nika prawa gtosu z akgji spdtki publicznej — pod warunkiem, ze przewiduje to
umowa zastawu oraz na rachunku papieréw warto$ciowych prowadzonym dla
akcjonariusza zamieszczono wzmianke o ustanowieniu zastawu i upowaznieniu
zastawnika do wykonywania gtosu z akcji.

Biorac pod uwage celowo$¢ dokonania przez zastawnika zawiadomienia
0 zamiarze nabycia znacznego pakietu akcji towarzystwa funduszy inwestycyj-
nych — w kontekscie realnego wptywu zastawnika na towarzystwo funduszy
inwestycyjnych, w tym jego ostrozne i stabilne zarzadzanie — gdzie obowigzek
ten spoczywa na zastawniku wytacznie w przypadku, gdy jest on uprawniony
do wykonywania prawa gtosu z akcji, taki ksztatt regulacji nalezy ocenié pozy-
tywnie. W sytuacji, w ktorej nie bytby on uprawniony do wykonywania prawa
glosu z zastawionych akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych, wymog taki
mozna by uznaé za zbyt dotkliwy.

2.2.2.2. Uzytkownik jako podmiot zobowigzany do ztozenia
zawiadomienia o zamiarze nabycia akecji
towarzystwa funduszy inwestycyjnych

Uzytkowanie stanowi bezwzgledne prawo podmiotowe o charakterze osobi-
stym i najszerszym sposrdd ograniczonych praw rzeczowych zakresie upraw-
nient przystugujgcych uprawnionemu w stosunku do rzeczy. Jednoczesnie
jest najmocniejszym obciazeniem cudzego prawa wiasnosci, uzytkownikowi
przystuguje bowiem nie tylko skuteczne erga omnes i podlegajace bezwzgled-
nej ochronie prawo do uzywania rzeczy, lecz takze prawo do pobierania z niej

33 Wpis do rejestru akcjonariuszy ma charakter konstytutywny i wywotuje skutki prawne
W postaci ustanowienia prawa rzeczowego, zob. M. Grabowski, Prowadzenie rejestru akcjonariuszy
a obowigzki wynikajgce z ustawy o przeciwdziataniu praniu pieniedzy, ,Przeglad Prawa Handlo-
wego” 2021, nr 2, s. 37; A. Opalski, Prosta spétka akcyjna — nowy typ spotki handlowej (czes¢ 11),
,Przeglad Prawa Handlowego” 2019, nr 12, s. 5; T. S6jka, Obrét akcjami prostej sp6tki akcyjnej,
»Przeglad Prawa Handlowego” 2020, nr 1, s. 8; K. Wosiak, Nabycie akcji zarejestrowanych w reje-
strze akcjonariuszy w dobrej wierze, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2021, nr 5, s. 12.
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pozytkéw>*. Przedmiotem uzytkowania mogg by¢ rzeczy ruchome, nierucho-
mosci oraz prawa, z tego wzgledu istnieje takze mozliwo$¢ ustanowienia uzyt-
kowania akcji. O ile uzytkowanie jako prawo $cisle zwiazane z osobg uzytkow-
nika jest niezbywalne, o tyle sama akcja obcigzona prawem uzytkowania moze
zostaé zbyta®>.

Uzytkowanie akcji pozwala na przekazanie osobie trzeciej kompetencji do
wykonywania praw z akcji oraz korzystanie z nich w przypadku ograniczenia
mozliwos$ci zbycia akcji. Do uzytkowania akcji jako uzytkowania na prawach
nalezy stosowa¢ odpowiednio przepisy o uzytkowaniu rzeczy. Przy czym w przy-
padku trybu ustanowienia uzytkowania na akcjach, zgodnie z regulacja zawartg
w art. 265 § 3 k.c., nastepuje ono wedtug zasad wtasciwych dla przeniesienia
prawa z akcji®.

Odnosnie do przystugiwania uzytkownikowi prawa glosu z akcji bedacych
przedmiotem uzytkowania regulacja prawna w tym zakresie pokrywa sie z ta
przewidziana dla okreslenia rezimu legitymacyjnego zastawnika, zatem w petni
aktualne pozostaja uwagi poczynione w podrozdziale 2.1.1 — zaréwno de lege
lata, jak i te przed zmiang ustawy Kodeks spotek handlowych w zakresie pozba-
wienia akcji formy dokumentu®’.

2.2.2.3. Bierny (pasywny) nabywca jako podmiot zobowigzany
do ztozenia zawiadomienia o zamiarze nabycia akcji
towarzystwa funduszy inwestycyjnych

W mysl art. 54 ust. 4 pkt 2 w.f.i. obowiazek ztozenia zawiadomienia o zamiarze
nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych dotyczy rowniez podmiotu,
ktory uzyskat prawo gtosu na walnym zgromadzeniu towarzystwa funduszy
inwestycyjnych na poziomach okreslonych w art. 54 ust. 1 w.f.i. (tj. 10%, 20%,
1/3, 50% ogolnej liczby gtos6w na walnym zgromadzeniu lub udziatu w kapitale
zaktadowym) w wyniku zdarzen innych niz nabycie akcji towarzystwa funduszy
inwestycyjnych, w szczegdlnosci na skutek zmiany statutu lub w nastepstwie

34 A.Koziot, Kodeks cywilny. Komentarz, t. 2: Wtasnos¢ i inne prawa rzeczowe (art. 126—352),
red. M. Habdas, M. Fras, Wolters Kluwer, Warszawa 2018, s. 601.

35 R.Czerniawski, Akcjonariusz, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2010, s. 313—315.

36 Zob. M. Michalski, w: Spétka akcyjna..., s. 485.

37 Zob. B. Skorek, Uzytkowanie akcji, cz. I, ,Prawo Spotek” 2004, nr 6, s. 36; Idem, Uzytkowa-
nie akcji, cz. 11, ,Prawo Spotek” 2004, nr 7—8, s. 16; M. Bukaczewska, Uprawnienia korporacyjne
uzytkownika i zastawnika akcji, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2006, nr 8, s. 8; M. Michalski, Ogra-
niczenia w wykonywaniu uprawnieri przystugujgcych akcjonariuszowi z akcji, ,Prawo Spétek” 2000,
nr 7—S8, s. 5; P. Sikorski, Pozycja prawna uzytkownika oraz zastawnika akcji, ,Przeglad Prawa
Handlowego” 2003, nr 4, s. 36.
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wygasnigcia uprzywilejowania lub ograniczenia akcji co do prawa gtosu, a takze
nabycia akcji lub praw z akcji towarzystwa w liczbie zapewniajacej osiagniecie
albo przekroczenie wymienionych poziomdéw ogélnej liczby gtoséw na walnym
zgromadzeniu lub udziatu w kapitale zaktadowym w wyniku dziedziczenia.

W tym przypadku mozemy mowic o tzw. nabyciu wtérnym akcji towarzystwa
funduszy inwestycyjnych, ktére moze nastapi¢ w drodze czynno$ci prawnej
prowadzacej do uzyskania akcji, takiej jak np. zamiana obligacji na akcje, daro-
wizna, zmiana statutu, wygasniecie uprzywilejowania lub ograniczenia akcji co
do prawa gtosu, czy w drodze dziedziczenia. W takiej sytuacji obowiazek doko-
nania zawiadomienia powstaje z chwilg uzyskania prawa gtosu powodujacego
przekroczenie progéw wskazanych w art. 54 ust. 1 u.f.i. i ma charakter nastep-
czy. Wykonywanie prawa glosu przed dopetnieniem obowiazku zawiadomienia
Komisji Nadzoru Finansowego jest wytaczone pod rygorem zastosowania sankcji,
o ktérych mowa w art. 541 u.fi.*® Zgodnie bowiem z art. 54 ust. 5 u.f.i. w takim
przypadku obowiazek ztozenia zawiadomienia powstaje przed przystgpieniem
do wykonywania prawa gtosu z akcji albo wykonywania uprawnien podmiotu
dominujacego wobec towarzystwa funduszy inwestycyjnych.

Wtdrne nabycie akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych moze mie¢ miej-
sce w przypadku zmiany statutu spotki skutkujacej zmiang ogdlnej liczby gtosow
lub udziatu w kapitale zaktadowym, wygasniecia uprzywilejowania lub ograni-
czenia akcji co do prawa gtosu, jak rowniez w wyniku dziedziczenia.

Zmiany statutu spo6tki akcyjnej, ktére moga spowodowac zwiekszenie udziatu
w og6lnej liczbie gloséw lub udziatu w kapitale zaktadowym, moga mie¢ miejsce
np. w przypadku umorzenia akcji wtasnych spo6tki. Zgodnie z art. 362 § 1 k.s.h.
spodtka akcyjna co do zasady nie moze nabywa¢ wyemitowanych przez nig akeji
(akcji wtasnych), zakaz ten jednak nie dotyczy m.in. przypadku nabycia
akeji w celuich umorzenia. W sytuacji umorzenia akcji wtasnych zmianie ulegnie
ogodlna liczba gloséw przypadajacych na wszystkie akcje spotki (zmniejszy sig),
wobec czego akcjonariusz, ktory dotychczas posiadat np. 10% ogoélnej liczby
gtosow, po dokonaniu umorzenia okreslonej liczby akcji (akcji wtasnych spo6tki)
automatycznie zwigkszy procentowy udzial posiadanego przez siebie pakietu
akcji (zwiekszy sie udziat w og6lnej liczbie gtosow).

Zmiany w statucie spo6iki, ktore rowniez moga mie¢ wptyw na zwiekszenie
udziatu w og6lnej liczbie gtoséw lub udziatu w kapitale zaktadowym, mogg
dotyczy¢ pozbawienia uprawnien osobistych akcjonariusza (akcjonariuszy).

Kwestie dotyczace uprzywilejowania akcji reguluje art. 351 k.s.h. Zgodnie z tym
przepisem akcje mogg posiadac szczegélne uprawnienia (by¢ uprzywilejowane):

38 M. Kapijas, w: Ustawa o funduszach inwestycyjnych. Komentarz, t. 1: Art. 1—157..., s. 636.
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co do prawa gtosu (akcje pluralne), w zakresie wptywu na obsade¢ organéw
spoiki, co do prawa do dywidendy, w zakresie podziatu majgtku w przypadku

likwidacji sp6tki*®. Dla powstania tych sposobéw uprzywilejowania i dodatko-
wych form uprzywilejowania konieczne jest uregulowanie tych kwestii w statucie

spotki. Mozna rowniez wskazac na inne sposoby uprzywilejowania, polegajace

na pierwszenstwie wykonywania prawa poboru, pierwszernstwie umorzenia akcji

czy prawie powotywania lub odwotywania cztonkéw organéw spotki®®.

Akcje, ktore sg uprzywilejowane, powinny by¢ akcjami imiennymi, nie doty-
czy to jednak akcji niemych (akcji uprzywilejowanych co do dywidendy i pozba-
wionych prawa gtosu). Akcji uprzywilejowanej co do gltosu nie mozna przyznac
wiecej niz dwa gtosy. Jezeli dojdzie do zamiany akcji imiennej uprzywilejowanej
co do glosu na akcje na okaziciela lub w razie zbycia akcji wbrew zastrzezonym
warunkom, uprzywilejowanie takie wygasa. Akcje uprzywilejowane w zakresie
dywidendy moga przyznawac uprawnionemu dywidende, ktéra przewyzsza
nie wiecej niz o potlowe dywidende przeznaczona do wyptaty akcjonariuszom
uprawnionym z akcji nieuprzywilejowanych. Innym uprzywilejowaniem, o ktd-
rym wyraznie stanowig przepisy ustawy Kodeks spotek handlowych, jest uprzy-
wilejowanie co do podziatu majatku w razie likwidacji spétki. Polega ono na
wprowadzeniu rozréznienia co do wysokosci kwot wyptacanych z majatku spoiki,
ale takze moze dotyczy¢ pierwszenstwa przed innymi akcjonariuszami wyptaty
takich kwot.

Jesli chodzi o mozliwo$ci wygasniecia uprzywilejowania, to sytuacje te moze
przewidywac statut spotki, wprowadzajac np. uprzywilejowanie akcji o charak-
terze czasowym (na pewien okres, np. na dwa lata), mozliwo$¢ zamiany formy
uprzywilejowania (np. z uprzywilejowania co do gtosu na uprzywilejowanie co
do dywidendy) czy w przypadku zamiany akcji imiennych na akcje na okaziciela.

Podobnie w przypadku wygasniecia ograniczenia prawa gtosu. Mianowicie
w mysl art. 411 § 3 k.s.h. statut moze bowiem ograniczy¢ prawo gtosu akcjona-
riuszy dysponujacych powyzej jednej dziesigtej ogotu gtosow w spétce (do liczby
gtosow, jakimi dysponuje akcjonariusz, dolicza sie gtosy przystugujace mu jako
zastawnikowi lub uzytkownikowi badz z innego tytutu prawnego). Ograniczenie
moze rowniez dotyczy¢ innych os6b, dysponujacych prawem gtosu jako zastaw-
nik, uzytkownik lub na podstawie innych tytutéw prawnych. Ograniczenie to

39 T. Regucki, Mechanizmy zwigkszajqgce kontrole (control enhancing mechanisms) w pol-
skich spétkach akcyjnych. Analiza prawno-ekonomiczna, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2018,
S. 117—119.

40 A. Szajkowski, M. Tarska, Prawo spétek handlowych, Wydawnictwo C.H. Beck, War-
szawa 2005, s. 344; J. Frackowiak, w: Kodeks spétek handlowych. Komentarz, red. K. Kruczalak,
LexisNexis, Warszawa 2001, S. 496.
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odnosi sie wytacznie do wykonywania prawa gtosu z akeji przekraczajacych limit
gloséw okre$lony w statucie®.

Przypadek wtornego nabycia akcji moze wystapi¢ rowniez w wyniku dziedzi-
czenia. Ustawodawca jednak nie precyzuje, czy chodzi o kazdy rodzaj dziedzicze-
nia, tj. zaréwno dziedziczenie ustawowe zgodnie z przepisami art. 931—940k.c.,
jak i dziedziczenie w wyniku rozporzadzenia na wypadek $mierci zgodnie
z przepisami 941—990" k.c. Wobec braku wyraznego okre$lenia, o jaki rodzaj
dziedziczenia chodzi, wydaje sie, ze nalezy przyjac, ze wtdérne nabycie akcji
towarzystwa funduszy inwestycyjnych mozliwe jest zaréwno na podstawie dzie-
dziczenia ustawowego, jak i w wyniku rozporzadzenia na wypadek $mierci. Dla
zapewnienia stabilnosci stosunkéw prawnych i pewnosci obrotu gospodarczego
obowiazek ztozenia zawiadomienia dotyczacego nabycia akcji towarzystwa fun-
duszy inwestycyjnych konstytuuje si¢ w momencie prawomocnego stwierdzenia
nabycia spadku w wyniku przeprowadzenia postepowania sgdowego zakonczo-
nego wydaniem prawomocnego postanowienia o stwierdzeniu nabycia spadku
na podstawie art. 669 k.p.c. lub po dokonaniu notarialnego aktu poswiadczenia
dziedziczenia na mocy art. 95a i n. ustawy z dnia 14 lutego 1991 r. Prawo o nota-
riacie*” oraz w przypadku kilku spadkobiercéw po dokonaniu dziatu spadku
zgodnie z art. 680—689 k.p.c.

2.2.2.4. Porozumienie

Zgodnie z art. 54 ust. 7 u.f.i. obowiazek dokonania zawiadomienia o zamiarze
nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych ma odpowiednie zastoso-
wanie do przypadku, w ktérym dwa lub wiecej podmiotéw dziata w porozumie-
niu, ktérego przedmiotem jest wykonywanie prawa gtosu z akcji na poziomach
okreslonych w art. 54 ust. 1 u.f.i. W takim przypadku zawiadomienie o zamiarze
nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych sktadaja wszystkie strony
porozumienia tgcznie.

Instytucja prawna porozumienia w prawnej regulacji rynku kapitatowego
zostata unormowana w kilku aktach prawnych. Na gruncie ustawy Kodeks spo-
tek handlowych pojecie porozumienia zostato wprowadzone dla uregulowania
stosunku dominacji i zalezno$ci, w ustawie o ofercie publicznej — dla okreslenia
mozliwych porozumien akcjonariuszy (w czesci dotyczacej znacznych pakietéw
akgji), w ustawie o funduszach inwestycyjnych prawodawca rowniez postuguje

41 Zob. T. Séjka, Zapobiegawcze mechanizmy obrony przed przejeciem spotki w prawie pol-
skim, ,Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego” 2017, nr 11, s. 7—13.
42 Dz.U.z1991r. Nr 22 poz. 91z pdzn. zm.
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si¢ okre$leniem porozumienia, wprowadzajac nawet jego definicj¢ legalna.
Definicja ta zostata jednak przyjeta wytacznie na potrzeby regulacji zawartej

w Dziale I11 Bu.f.i., ktory dotyczy przejecia kontroli nad spotkami nienotowanymi

na rynku regulowanym i notowanymi emitentami. Zgodnie bowiem z art. 70zj

ust. 2 pkt 4 u.f.i. za uzyte w Dziale I1I B u.f.i. okre$lenie porozumienia uznaje sie

pisemne lub ustne porozumienie dotyczace nabywania, zbywania lub posiadania

praw udzialowych w innym podmiocie, zgodnego wykonywania prawa gtosu

z posiadanych w nim praw udziatowych lub prowadzenia w nim trwatej poli-
tyki finansowej i operacyjnej. Na potrzeby regulacji dotyczacej zawiadomienia

o0 zamiarze nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych — dla okreslenia

zakresu przedmiotowego dziatania w porozumieniu — ustawodawca nie zdecy-
dowat si¢ na wprowadzenie definicji legalnej porozumienia.

W doktrynie przyjmuje si¢, ze stronami porozumienia, o jakim mowa
w art. 54 ust. 7 u.f.i., mogg by¢ nabywcy akcji towarzystwa funduszy inwesty-
cyjnych — i to zaréwno ci, ktorzy w chwili nabycia akcji posiadaja juz status
akcjonariusza, jak i ci, ktorzy dopiero zamierzaja takie akcje naby¢. W celu usta-
lenia, czy zostat osiagniety okre$lony prég ogélnej liczby gtoséw, ktdrego prze-
kroczenie wymaga dokonania zawiadomienia, uwzglednia si¢ akcje dotychczas
posiadane oraz te, ktore dany podmiot dopiero zamierza naby¢. Wobec braku
okreslenia przez prawodawce formy takiego porozumienia wydaje sie, ze moze
by¢ ono zaréwno ustne, jak i pisemne*?.

Podzielone jest stanowisko przedstawicieli doktryny w zakresie formy praw-
nej tego rodzaju porozumienia. Poniewaz nie ma jasnej regulacji pojecia porozu-
mienia na potrzeby obowigzku dokonania zawiadomienia o zamiarze nabycia
akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych, niektoérzy przyjmuja, ze porozu-
mienie to moze zosta¢ zawarte zar6wno w formie umowy prawa cywilnego, jak
i innych uzgodnier dokonanych w dowolnej formie, ktore nie obejmuja relacji
obligacyjnych, a tylko odnosza si¢ do wykonywania prawa gtosu z akeji towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych**. Z kolei Michat Romanowski tego rodzaju
uzgodnien nie kwalifikuje jako umowy w sensie $cistym i nie przypisuje im cha-
rakteru porozumienia®’.

W ramach postulatéw de lege ferenda w doktrynie wskazuje si¢ na koniecz-
no$¢ doprecyzowania tredci art. 54 ust. 7 u.f.i. poprzez objecie pojeciem porozu-
mienia umow czy wzajemnych uzgodnienl w jakiejkolwiek formie, jezeli ich skut-
kiem jest zmiana rozktadu sit na walnym zgromadzeniu towarzystwa funduszy

43 M. Kapijas, w: Ustawa o funduszach inwestycyjnych. Komentarz, t. 1: Art. 1—157..., S. 637.

44 Ibidem, s. 638.

45 M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi. Komentarz,
Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2003, s. 864.
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inwestycyjnych badZ wzmocnienie osobistych uprawnien stron porozumienia
wobec towarzystwa funduszy inwestycyjnych lub jego organéw™®.

Przy czym odwotujac sie do koncepcji prawodawcy racjonalnego, mozna tego
rodzaju postulat poda¢ w watpliwo$¢. Mozliwe jest, ze zamiarem ustawodawcy
byto szerokie ujecie porozumienia bez wskazywania konkretnych jego rodza-
jow tak, aby jak najwiecej stanéw faktycznych mogto zosta¢ zakwalifikowa-
nych. Skoro bowiem prawodawca nie wprowadza definicji legalnej, to by¢ moze
zaktada znaczenie z jezyka powszechnego. Zgodnie z zasada, ze w przypadku
braku definicji legalnej w celu dokonania interpretacji przepisu mozna siegnac
do znaczenia danego pojecia w jezyku ogdlnym.

Glosy doktryny odnos$nie do przyjecia statego i nieincydentalnego charakteru
porozumienia pojawiajg si¢ w efekcie wyktadni instytucji porozumienia uregulo-
wanego w ustawie o ofercie publicznej”’. Nalezy dodatkowo zauwazy¢, ze regulacja
ta moze obejmowac swoim zakresem sytuacje wykonywania prawa gtosu z akcji,
o jakim mowa rowniez w ustawie o funduszach inwestycyjnych, wedtug ktorej
zaréwno towarzystwo funduszy inwestycyjnych moze posiadac status spotki pub-
licznej, jak i jego akcjonariuszem potencjalnie moze by¢ spétka publiczna.

Przestanke dziatania w porozumieniu jako element stanu faktycznego moz-
liwego nabycia akcji (zamiaru) na etapie stanowienia prawa nalezy oceni¢ bar-
dzo pozytywnie. Pozwala ona bowiem na faktyczne uchwycenie rozktadu sit na
walnym zgromadzeniu akcjonariuszy towarzystwa funduszy inwestycyjnych.
Jednakze na etapie stosowania prawa w regulacji tej mozna zauwazy¢ znaczacy
stopien jej pozorno$ci, wynikajgcy — w mojej ocenie — z pojawiajacych sie
trudnosci dowodowych.

Biorac pod uwagg fakt, ze tego rodzaju porozumienie moze przybra¢ w zasadzie
dowolng forme, nietrudno wyobrazi¢ sobie sytuacje, w ktdrej okreslone podmioty
czynia ustalenia co do sposobu glosowania na walnym zgromadzeniu towarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych, np. w zakresie wyboru konkretnych cztonkéw
rady nadzorczej spoiki, a dla zachowania pozornosci, czy tez zwiekszenia stopnia
watpliwosci co do istnienia porozumienia, jednoczesnie w innych kwestiach czynia
ustalenia, ktére prima facie wskazujg na brak istnienia porozumienia pomiedzy
nimi (np. poprzez ustalenie odmiennego kierunku gtosowania w danej sprawie).

Powyzsze moze mie¢ szczegdlne znaczenie w przypadku, gdy towarzystwo
funduszy inwestycyjnych jest jednocze$nie spotka publiczng lub jego jedyny lub
wiekszosciowy akcjonariusz posiada taki status. Mozliwy jest bowiem scenariusz

46 Tak M. Kapijas, w: Ustawa o funduszach inwestycyjnych. Komentarz, t. 1: Art. 1—
157..., S. 639.

47 Poglady te zostaly przywotane w rozdziale 1, z tego wzgledu w tym miejscu nie beda
powielane.
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zaktadajacy, ze w spétce publicznej Z na walnym zgromadzeniu akcjonariusz X,
posiadajgcy znaczny pakiet akcji, zgtasza kilku kandydatéw na cztonkéw rady
nadzorczej tej spotki, a akcjonariusz Y, réwniez posiadajacy znaczny pakiet akcji,
zglasza jednego kandydata na cztonka rady nadzorczej spotki, przy braku obec-
nosci 100% ogolnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu. Akcjonariusze XiY
tacznie moga posiadac ponad 50% gtoséw obecnych na walnym zgromadzeniu.
Faktycznie mogg dziata¢ oni w porozumieniu w zakresie glosowania na walnym

zgromadzeniu co do powotania do rady nadzorczej spotki kandydatéw zgto-
szonych przez akcjonariusza X — w ten sposob, Ze w gtosowaniu nad uchwatg

W sprawie powotania tych kandydatéw do sktadu rady nadzorczej sp6tki akcjo-
nariusz X oraz akcjonariusz Y oddadzg gtosy ,za”. Jednoczesnie ich dziatanie

w porozumieniu moze obejmowac gtosowanie nad uchwata w sprawie powotania

do sktadu rady nadzorczej spdtki kandydata zgtoszonego przez akcjonariusza Y,
przy czym uzgodniony kierunek glosowania nad tg uchwata obejmuje oddanie

glosu ,,za” przez akcjonariusza Y oraz glosu ,przeciw” przez akcjonariusza X.
Pozornie moze si¢ wydawac, ze akcjonariusze X i Y nie dziatajg w porozumie-
niu co do wykonywania prawa gltosu, nie gtosowali bowiem w ten sam sposdb

w kwestii kandydata zgtoszonego przez akcjonariusza Y, w rzeczywisto$ci jednak

taki wtasnie mogt by¢ zakres porozumienia, a dziatanie to miato na celu wpro-
wadzenie watpliwosci co do jego istnienia. Z tego wzgledu watpliwo$ci moze

budzi¢ zasadno$¢ przyjmowania jedynie statego, nieincydentalnego charakteru

porozumienia, gdyz w takim ujeciu instytucja porozumienia w praktyce moze

nie znalez¢ zastosowania lub mie¢ je tylko sporadycznie.

2.2.2.5. Podmiot zagraniczny

Zgodnie z dyspozycja art. 54e ust. 1 u.f.i. podmiot sktadajacy zawiadomienie
o0 zamiarze nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych w liczbie przekra-
czajgcej okreslony prog ogélnej liczby gtosow, jezeli jego miejsce zamieszkania lub
siedziba znajduja si¢ poza granicami Rzeczypospolitej Polskiej, zobowiazany jest
ustanowi¢ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej pelnomocnika do doreczern
w toku postepowania w przedmiocie ztozonego zawiadomienia o takim zamiarze.
Obowiazek ten dotyczy wszystkich podmiotéw zagranicznych, tj. podmiotéw
zaréwno z panstw cztonkowskich Unii Europejskiej, jak i z panstw trzecich.
Rozwigzanie w powyzszym zakresie stanowi lex specialis w stosunku do
art. 40 § 4 ustawy z dnia 14 czerwca 1960 1. Kodeks postepowania administracyj-
nego*®, zgodnie z ktérym strona postepowania administracyjnego, ktora nie ma

48 Dz.U.z1960 1. Nr 30 poz. 168 z pdZn. zm., w skrocie: k.p.a.
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miejsca zamieszkania lub zwyktego pobytu albo siedziby w Rzeczypospolitej Pol-
skiej, jezeli nie ustanowita pelnomocnika do prowadzenia sprawy zamieszkatego
w Rzeczypospolitej Polskiej i nie dziata za posrednictwem konsula Rzeczypospolitej
Polskiej, jest obowigzana wskaza¢ w Rzeczypospolitej Polskiej petnomocnika do
doreczen, chyba ze doreczenie nastepuje za pomocg srodkéw komunikacji elektro-
nicznej. Ustanowienie pelnomocnika w postepowaniu administracyjnym w realiza-
cji dyspozyciji art. 40 § 4 k.p.a. nie wypetnia jednak obowiazku wskazanego przez
art. 54e w.fi., ktory stanowi regulacje odrebng i szczegdlng w tym zakresie®.

W przypadku niedopetnienia powyzszego obowigzku pisma w toku
postepowania administracyjnego pozostawia si¢ w aktach sprawy ze skutkiem
doreczenia, o czym Komisja Nadzoru Finansowego informuje pisemnie pod-
miot sktadajacy zawiadomienie o zamiarze nabycia akcji towarzystwa funduszy
inwestycyjnych. Przy czym nie dotyczy to sytuacji doreczenia decyzji koriczacej
postepowanie w przedmiocie zawiadomienia o zamiarze nabycia akcji towarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych. Taka decyzja doreczana jest na adres zamieszka-
nia albo siedziby podmiotu sktadajacego zawiadomienie, niezaleznie od faktu
czy znajduje si¢ on na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, czy poza jej grani-
cami. W tej samej formie powinna zostac¢ przekazana pisemna informacja Komi-
sji Nadzoru Finansowego o skutkach niedopetnienia obowigzku ustanowienia
petnomocnika do doreczen, co wynika z zasady zapewnienia gwarancji ochrony
praw podmiotu sktadajacego zawiadomienie®.

Petnomocnikiem do doreczenl moze by¢ wytgcznie osoba fizyczna posiada-
jaca petng zdolno$¢ do czynnos$ci prawnych. Zgodnie z og6lng reguta postepo-
wania administracyjnego wyrazong w art. 41 § 1k.p.a. petnomocnik do doreczen
jest zobowigzany informowac¢ organ administracji publicznej o kazdej zmianie
swojego adresu zamieszkania (w tym adresu elektronicznego), do ktorej docho-
dzi w toku postgepowania.

Po ustanowieniu pelnomocnika do doreczer wszelkie pisma dostarczane sg
wytacznie pelnomocnikowi. Przepis nie wyklucza réwniez ustanowienia kilku
petnomocnikéw do doreczen, jednak w takiej sytuacji odpowiednie zastosowa-
nie znajduje art. 40 § 2 k.p.a., zgodnie z ktérym pisma doreczane sg tylko jed-
nemu z petnomocnikow, ktory moze zostac¢ wskazany przez podmiot sktadajgcy
zawiadomienie. Natomiast w przypadku niewskazania pelnomocnika do

49 Zob. szerzej: P. Wajda, Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi, w: Prawo rynku
kapitatowego. Komentarz, red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda, Wydawnictwo C.H. Beck,
Warszawa 2018, s. 1179.

50 M. Kapijas, w: Ustawa o funduszach inwestycyjnych. Komentarz, t. 1: Art. 1—157..., S. 679;
M. Mataczynski, Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi, w: Prawo rynku kapitatowego.
Komentarz, red. T. S6jka, Wolters Kluwer, Warszawa 2015, s. 1077.
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doreczen pisma przeznaczone dla tej strony pozostawia sie w aktach sprawy ze

skutkiem doreczenia, o czym strone nalezy pouczy¢ przy pierwszym doreczeniu.
Strona powinna by¢ réwniez pouczona o mozliwosci ztozenia odpowiedzi na

pismo wszczynajace postepowanie, sktadania wyjasnien na piSmie oraz w zakre-
sie podmiotow, ktore mogg zosta¢ ustanowione petnomocnikiem.

2.2.2.6. Wytaczenie podmiotowe od obowigzku
dokonania zawiadomienia

Zgodnie z art. 54 ust. 9 u.f.i. przepisu art. 54 ust. 1 u.f.i. (dotyczacego obowiazku
dokonania zawiadomienia o zamiarze nabycia akcji towarzystwa funduszy inwe-
stycyjnych) nie stosuje sie, w przypadku gdy nabycie akcji towarzystwa funduszy
inwestycyjnych dokonywane jest przez bank krajowy”', instytucje kredytowa™,
dom maklerski lub firme inwestycyjng majaca siedzibe na terytorium panstwa
cztonkowskiego®® w ramach realizacji umowy o gwarancje emisji, o ktérej mowa
W art. 14a ust. 5 w.0.p., jezeli:
1) prawa z akcji nie s3 wykonywane w celu ingerencji w zarzadzanie towa-

rzystwem funduszy inwestycyjnych oraz
2) akcje towarzystwa funduszy inwestycyjnych zostana zbyte w ciggu roku

od dnia ich nabycia.

Ustawodawca z zakresu przedmiotowego obowiazku dokonania zawiado-
mienia o zamiarze nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych wytacza
zatem sytuacje, w ktorej okreslone podmioty bezposrednio nadzorowane przez

51 Zgodnie z art. 2 pkt 15 u.f.i. przez bank krajowy rozumie si¢ bank, o ktérym mowa
w art. 4 ust. 1 pkt 1 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r.— Prawo bankowe (Dz.U. z 1997 r. NT 140 poz. 939
z pozn. zm.), w skrocie: Pr.Bank., zgodnie z ktérym przez bank krajowy rozumie si¢ bank majacy
siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

52 Zgodnie z art. 2 pkt 17 u.f.i. przez instytucje kredytowa rozumie si¢ instytucje kredytowa —
o ktorej mowa w art. 4 ust. 1 pkt 17 Pr.Bank., ktory z kolei odsyta do art. 4 ust. 1 pkt 1 Rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 I. W sprawie wymogow
ostrozno$ciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadze-
nie (UE) nr 648/2012 — majaca siedzibe na terytorium innego niz Rzeczpospolita Polska panistwa
cztonkowskiego (Dz.Urz. UE L 2013.176.1 z 27.06.2013), dalej jako: rozporzadzenie nr 575/2013,
zgodnie z ktérym instytucja kredytowa to przedsiebiorstwo, ktérego dziatalno$¢ polega na przyj-
mowaniu depozytéw pienieznych lub innych funduszy podlegajacych zwrotowi od klientéw oraz
na udzielaniu kredytow na swoj wtasny rachunek.

53 Zgodnie z art. 3 pkt 33 w.o.i.f. przez firme inwestycyjna rozumie si¢ dom maklerski, bank
prowadzacy dziatalno$¢ maklerska, zagraniczng firme inwestycyjng prowadzaca dziatalnos$é
maklerska na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz zagraniczna osobe prawna z siedziba na
terytorium pafistwa innego niz paristwo cztonkowskie, prowadzacg na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej dziatalno$¢ maklerska.
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Komisje Nadzoru Finansowego realizuja postanowienia zawartej uprzednio
inwestycyjnej umowy o gwarancj¢ emisji. Obowiazek ten nie dotyczy bowiem
przypadku, gdy nabycie akcji dokonywane jest przez bank krajowy, instytucje
kredytowa, dom maklerski Iub firme inwestycyjng z siedziba na terytorium
panstwa cztonkowskiego, w wykonaniu umowy o gwarancje emisji, o ktorej
mowa w art. 14a ust. 5 u.0.p., jezeli prawa z akcji nie sa wykonywane w celu
ingerencji w zarzadzanie towarzystwem funduszy inwestycyjnych oraz akcje
zostana zbyte w ciaggu roku od dnia ich nabycia.

Warto zwréci¢ uwage, Ze w ramach poprzednio obowigzujacego stanu praw-
nego, tj. do dnia 30 listopada 2019 r., gdy zamiast umowy o gwarancje emisji ustawa
o ofercie publicznej przewidywata dwie r6zZne umowy subemisyjne (umowe o sub-
emisje ustugowg oraz umowe o subemisje inwestycyjna)**, liberalizacja przepiséw
w zakresie wylaczenia od obowigzku dokonania zawiadomienia o zamiarze nabycia
akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych dotyczyta realizacji zawartej umowy
o subemisje inwestycyjna i nie obejmowata swym zakresem umowy o subemisje
ustugows. Na mocy art. 1 pkt 13 ustawy z dnia 16 pazdziernika 2019 r. o zmianie
ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finan-
sowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych oraz
niektérych innych ustaw®® uchylono art. 4 pkt 12 i 13 u.o.p., ktére dotychczas
normowaty odpowiednio instytucje subemitenta inwestycyjnego i subemitenta
ustugowego. Konstrukcje prawne uméw o subemisje inwestycyjng i subemis-
je ustugowa na mocy art. 14a u.o.p., dodanego przez art. 1 pkt 14 ustawy o zmianie
ustawy o ofercie publicznej, zastapiono przez zbiorcze pojecie umowy o gwarancje
emisji. Zostato ono zdefiniowane w art. 4 pkt 13a u.o.p., zgodnie z ktérym jest to
umowa miedzy emitentem lub oferujacym a gwarantem emisji, w ktdrej gwarant
emisji zobowigzuje sie do zapewnienia dojscia do skutku emisji lub sprzedazy
papieréw warto$ciowych w drodze oferty publiczne;j.

Jak wskazuje projektodawca w uzasadnieniu do projektu ustawy o zmianie
ustawy o ofercie publicznej, definicje legalne subemitenta inwestycyjnego i sub-
emitenta ustugowego zostaty uchylone, gdyz ,proponuje si¢ deregulacje gwa-
rantowania emisji poprzez pozostawienie jej ksztaltowania przez emitenta i pod-

mioty gwarantujace, przede wszystkim w oparciu o przepisy prawa cywilnego”*.

54 Zob. M. Pawetczyk, Charakter prawny umowy o subemisje, ,Rejent” 2002, nr 11, s. 168—
169; AW. Wisniewski, Wybrane problemy tak zwanej gwarancji emisji, ,,Glosa” 1995, nr 12, s. 1—4.

55 Dz.U.z 2019 r. poz. 2217 z pézn. zm., dalej zwana ustawa o zmianie ustawy o ofercie
publiczne;j.

56 Zob. Uzasadnienie projektu ustawy o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach
publicznych oraz niektérych innych ustaw z dnia 6 sierpnia 2019 r., Druk nr 3755, s. 6, http://
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Natomiast dodanie art. 14a u.o.p. i uchylenie art. 15 u.o.p. miato ,na celu odejscie
od ustawowego ksztattowania relacji emitenta z podmiotem zabezpieczajacym
dojscie oferty [publicznej — przyp. autora] do skutku na rzecz pozostawienia
stronom swobody w ksztattowaniu tego stosunku w oparciu o przepisy prawa
cywilnego i praktyke rynkowa. Na poziomie ustawowym proponuje sie¢ jedy-
nie pozostawienie przepiséw regulujacych aspekty zasadnicze (np. kwestia,
ktére podmioty mogg odgrywac role gwaranta emisji) lub specyficzne (np. ofero-
wanie prawa do objecia papieréw [warto$ciowych — przyp. autora]) dla zapew-
nienia bezpieczeristwa obrotu””’.

W kontekscie wprowadzonych w ustawie o ofercie publicznej zmian w zakre-
sie umowy o gwarancje emisji nalezy wskaza¢, ze ustawodawca wobec uchylenia
art. 4 pkt 12 i 13 u.o.p., tj. odpowiednio: definicji legalnej subemitenta ustugowego
i subemitenta inwestycyjnego, nie wprowadza nowej ogolnej definicji gwaranta
emisji. Prawodawca pojecie to definiuje, co prawda, w art. 4 pkt 3 lit. b u.o.p. jako
podmiot, ktdry w umowie o gwarancje emisji zawartej przez emitenta zobowiazuje
sie do nabycia, na wtasny rachunek, catosci albo czgsci papieréw warto$ciowych
danej emisji, oferowanych wytacznie temu podmiotowi, w celu dalszego ich zbywa-
nia w ofercie publicznej. Nie jest to jednak definicja samodzielna ani kompletna. Po
pierwsze, zostata wprowadzona do definicji legalnej obrotu pierwotnego dla wska-
zania sytuacji, w ktorej mozna mowic o obrocie pierwotnym. Po drugie, definicja ta
obejmuje swym zakresem wyltacznie przypadek zawarcia umowy o gwarancje emisji,
ojakiej mowa w art. 14a ust. 1u.0.p., stanowigcej niejako odpowiednik dawnej umowy
o subemisje ustugowa, przy czym zawarta wytacznie z emitentem. Pomija przy tym
umowe o gwarancje emisji, o jakiej mowa w art. 14a ust. 215 w.o.p., w ktérym zakre-
SOWO umowie o gwarancje emisji, o jakiej mowa w art. 14a ust. 2 u.o.p., odpowiada
dawna umowa o subemisje ustugowa, ale zawarta wylacznie ze sprzedajgcym,

orka.sejm.gov.pl/Druki8ka.nsf/0/3C95C7B5011A9AB4C1258451004A3BC2/%24File/3755.pdf
(dostep: 14.06.2020).

57 Ibidem, s. 10.

58 Do dnia wejscia w zycie ustawy o zmianie ustawy o ofercie publicznej zgodnie
z art. 4 pkt 7 u.o.p. przez sprzedajacego rozumiano wtasciciela papieréw warto$ciowych doko-
nujacego oferty publicznej. Na mocy art. 1 pkt 4 lit. f ustawy o zmianie ustawy o ofercie publicz-
nej przepis ten zostat uchylony. Pojecie sprzedajacego od 30 listopada 2019 r. zastapione zostato
pojeciem oferujacego. Przepis art. 1 pkt 4 lit. g ustawy o zmianie ustawy o ofercie publicznej,
zgodnie z ktérym przez oferujacego rozumie sie oferujgcego w rozumieniu art. 2 lit. i Rozpo-
rzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie
prospektu, ktéry ma by¢ publikowany w zwigzku z oferta publiczng papieréw wartosciowych
lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE
(Dz.Urz. UE L 168 z 30.06.2017, s. 12), zgodnie z ktorym ,oferujacy” oznacza podmiot prawny lub
osobe fizyczna, ktora publicznie oferuje papiery wartosciowe.
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natomiast umowie o gwarancje emisji, o jakiej mowa w art. 14a ust. 5 u.o.p., odpo-
wiada dawna umowa o subemisj¢ inwestycyjna.

Do dnia 30 listopada 2019 r. wylaczenie od obowiazku zgloszenia zamiaru
nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych dotyczyto tylko przypadku
realizacji umowy o subemisje inwestycyjna, a jednoczesnie nie obejmowato
subemisji ustugowej. W wyniku modyfikacji wprowadzonych do ustawy o ofer-
cie publicznej w kwestii gwarantowania emisji zmianie ulegta rowniez tre$¢
art. 54 ust. 9 u.f.i. wprowadzajacego wytaczenie w tym zakresie. Jednakze wobec
braku rozréznienia terminologicznego w odniesieniu do umowy o gwarancje
emisji ustawodawca w art. 54 ust. 9 u.f.i. odwotuje si¢ do umowy o gwaran-
cje emisji, o jakiej mowa w art. 14a ust. 5 u.0.p., ktéra — jak juz wczes$niej byta
mowa — stanowi m.in. odpowiednik funkcjonujacej w poprzednim stanie praw-
nym umowy o subemisj¢ inwestycyjna. Wobec powyzszego — pomimo zasadni-
czych zmian w ustawie o ofercie publicznej w kwestii gwarantowania emisji —
regulacja ustawy o funduszach inwestycyjnych w zakresie braku wytaczenia od
obowigzku dokonania zawiadomienia o zamiarze nabycia akcji towarzystwa
funduszy inwestycyjnych w przypadku, gdy nabycie akcji towarzystwa funduszy
inwestycyjnych dokonywane jest w ramach realizacji umowy o gwarancje emisji,
o ktérej mowa w art. 14a ust. 1i 2 u.o.p. (odpowiednik umowy o subemisje ustu-
gowa w poprzednio obowigzujgcej regulacji), zasadniczo odpowiada tresci prze-
pisu art. 54 ust. 9 u.f.i. przed przedmiotowa zmiang ustawy o ofercie publiczne;.

Objecie wytaczeniem od obowigzku zawiadomienia o zamiarze nabycia akeji
towarzystwa funduszy inwestycyjnych jedynie przypadku, gdy nabycie akcji sta-
nowi wykonanie umowy o gwarancje emisji, o ktérej mowa w art. 14a ust. 5 u.0.p.
(dawniej subemisji inwestycyjnej), moze prima facie budzi¢ watpliwosci co do
racjonalnosci prawodawcy w tym zakresie. W przypadku bowiem subemisji
inwestycyjnej podmiot bedacy strong umowy zobowigzywat sie do nabycia na
wilasny rachunek catosci lub czesci akcji oferowanych w ofercie publicznej,
na ktore nie ztozono zapisoéw, natomiast w przypadku subemisji ustugowej (obec-
nie art. 14a ust. 11 2 u.0.p.) mamy do czynienia z nabyciem na wtasny rachunek
akcji danej emisji, oferowanych wytacznie podmiotowi bedacemu strong umowy
o gwarancje emisji, w celu dalszego ich zbywania w ofercie publicznej. Ustawo-
dawca mozliwos¢ skorzystania z wyjatku dopuszcza w sytuacji, gdy wobec rea-
lizacji umowy o gwarancje emisji, o ktdrej mowa w art. 14a ust. 5 u.o.p. (dawniej
subemisje inwestycyjna), okreslony podmiot bedgcy strong tej umowy nie bedzie
wykonywat praw z akeji w celu ingerencji w zarzadzanie towarzystwem funduszy
inwestycyjnych, a same akcje zostana zbyte w ciagu roku od dnia ich nabycia.

Prawodawca postanawia w tym przypadku zawezi¢ krag podmiotow moga-
cych skorzysta¢ z wytaczenia od obowiazku zgloszenia zamiaru nabycia akeji
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towarzystwa funduszy inwestycyjnych do banku krajowego, instytucji kredytowej,
domu maklerskiego lub firmy inwestycyjnej z siedzibg na terytorium panstwa
cztonkowskiego. Pomija jednoczesnie pozostate podmioty, ktére moga by¢ strong
umowy o gwarancje emisji, o ktérej mowa w art. 14a ust. 5 u.o.p. (dawniej sub-
emisji inwestycyjnej), tj. fundusz inwestycyjny, alternatywng spotke inwesty-
cyjna zarzadzang przez zarzadzajacego alternatywna spotka inwestycyjna,
prowadzacego dziatalno$¢ na podstawie zezwolenia, otwarty fundusz emery-
talny, bank inny niz krajowy, zaktad ubezpieczen, polskg lub zagraniczng insty-
tucje finansowa majaca siedzibe w panistwie nalezacym do OECD czy w pan-
stwie cztonkowskim lub konsorcjum tych podmiotéw. Powyzsze prowadzi do
wniosku, ze podmioty te — pomimo Ze beda odgrywaty role gwaranta emi-
sji i prawa z nabytych przez nie akcji nie beda wykonywane w celu ingerencji
w zarzadzanie towarzystwem funduszy inwestycyjnych, a same akcje zostang
zbyte w ciggu roku od dnia ich nabycia — zobowiazane beda do zlozenia
stosownego zawiadomienia o zamiarze nabycia akcji towarzystwa funduszy
inwestycyjnych.

Warunek w postaci koniecznosci zbycia akcji w okreslonym terminie
od dnia ich nabycia w uprzednio obowiazujacej konstrukcji prawnej umowy
o subemisje inwestycyjng byt zbiezny z podstawowym celem réwniez umo-
wy o subemisje ustugowg. Brak koniecznosci zgloszenia zamiaru nabycia
akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych ustawodawca wiaze z przejscio-
wym stanem bycia akcjonariuszem towarzystwa funduszy inwestycyjnych.
Z tego wzgledu zastanawiajacy jest brak wytaczenia obowiazku zawiadomie-
nia o zamiarze nabycia akcji w wyniku realizacji umowy o gwarancje emisji,
o ktérej mowa w art. 14a ust. 11 2 u.o.p. (dawniej umowy o subemisje¢ ustugowa),
a ktdrej podstawowym celem jest dalsze zbywanie akcji nabytych w ofercie
publiczne;j.

Uzasadnienia braku tego rodzaju wytaczenia mozna poszukiwa¢ w konse-
kwencjach, jakie niesie z soba wykonanie umowy o subemisje ustugowa, czyli
w fakcie, ze chociaz podstawowym celem umowy jest dalsze zbycie akgcji, to
jednak nie wylgcza to sytuacji, w ktorej subemitent ustugowy nie dokona
zbycia wszystkich akcji i sam pozostanie ich wtascicielem (akcjonariuszem
towarzystwa funduszy inwestycyjnych) ze wszystkimi przystugujacymi akcjo-
nariuszowi prawami, w tym realnego wplywu na zarzadzanie towarzystwem
funduszy inwestycyjnych. O ile bowiem gwarant emisji w wykonaniu umowy
0 gwarancje emisji, o ktorej mowa w art. 14a ust. 1i 2 w.o.p. (dawniej subemi-
tent ustugowy), przeprowadza dalszg subskrypcje badZz sprzedaz akcji, to
w sytuacji, gdy nie uda mu sie uplasowac wszystkich nabytych akcji, ponosi on
ryzyko pozostania wtascicielem subskrybowanych uprzednio papieréw wartos-
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ciowych®®. W doktrynie prawa rynku kapitalowego wskazywano, Ze subemisja
ustugowa miata rowniez charakter inwestycyjny, subemitent ustugowy musiat
sie bowiem liczy¢ z faktem, Ze nie wszystkie papiery wartosciowe danej emisji
zostang nabyte przez inwestoréw, a w konsekwencji albo sam pozostanie ich
posiadaczem, albo moze podja¢ probe ich zbycia na rynku wtérnym®°. Poglad
ten pozostaje aktualny de lege lata, tj. po zmianie nomenklatury z umowy o sub-
emisje na umowe o gwarancje emisji i podziale takich uméw zasadniczo na trzy
rodzaje, tj. te, o ktérych mowa w art. 14a ust. 1 w.0.p., W art. 14a ust. 2 U.0.p. oraz
w art. 14a ust. 5 u.0.p.

Na gruncie powyzszego mozna jednak postawi¢ pytanie, dlaczego réwniez
w przypadku wcze$niejszej umowy o subemisje ustugowa, a obecnie umowy
o0 gwarancje emisji, o ktérej mowa w art. 14a ust. 1 i 2 u.o.p., ustawodawca nie
zdecydowatl si¢ na wprowadzenie cezury czasowej co do obowigzku zbycia
akcji, a w konsekwencji nie wytaczyt takiego subemitenta ustugowego (obecnie
gwaranta emisji) od obowiazku zgtoszenia zamiaru nabycia akcji towarzystwa
funduszy inwestycyjnych®".

2.3. Zawiadomienie — zakres przedmiotowy

2.31. Zamiar

Zgodnie z tredcig art. 54 ust. 1 u.f.i. podmiot, ktéry zamierza posrednio naby¢
akcje towarzystwa funduszy inwestycyjnych w liczbie zapewniajacej osiagniecie
albo przekroczenie odpowiednio: 10%, 20%, 1/3, 50% ogodlnej liczby gtosow
na walnym zgromadzeniu lub udziatu w kapitale zaktadowym, jest obowigzany

59 Tak A. Chtopecki, w: A. Chtopecki, M. Dyl, Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wpro-
wadzania instrumentdéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicz-
nych, Wolters Kluwer, Warszawa 2014, s. 55.

60 E.Frankowski, Gwarantowanie emisji w prawie amerykariskim i polskim, ,Przeglad Prawa
Handlowego” 2003, nr 2, s. 40. M. Pawetczyk, Tres¢ umowy subemisyjnej, ,Przeglad Prawa Han-
dlowego” 2003, nr 8, s. 39.

61 Zob. A. Lichosik, Nabycie akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych a dziatania admini-
stracji publicznej, w: Prawo cywilne i handlowe w dziataniach administracji. Stanowienie, wyktad-
nia i stosowanie, red. G. Koziet, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Przedsigbiorczosci i Administracii,
Lublin 2018, s. 246—248. W podobnym kierunku, w zakresie istoty umowy o subemisje ustugowa
w kontekscie obowigzku ogloszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji spotki publicz-
nej, jeszcze na gruncie przepiséw ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 r.— Prawo o publicznym obrocie
papierami warto$ciowymi (Dz.U. Nt 118 poz. 754 z p6zn. zm.), wypowiada sie M. Pawetczyk (Naby-
wanie znacznych pakietéw akcji przez subemitenta, ,Prawo Spotek” 2003, nr 1, . 54).
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kazdorazowo zawiadomi¢ Komisje Nadzoru Finansowego o zamiarze
ich nabycia.

Obowigzek zawiadomienia organu nadzoru powstaje wytacznie w przypadku,
gdy zamiar nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych ma charakter
skonkretyzowany. W doktrynie prawa rynku kapitatowego wskazuje si¢ wprost,
ze przestanka powstania zamiaru bedzie spetniona wowczas, gdy zamiar zosta-
nie skonkretyzowany®’. Zamiar ten nie bedzie miat skonkretyzowanej postaci,
jezeli bedzie to wylacznie ogdlnie zarysowana koncepcja dotyczaca nabycia
znacznego pakietu akeji towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Obowigzek
zawiadomienia o zamiarze nabycia akcji nie bedzie zatem dotyczyt zamiaru
niedookreslonego, ktérego prawdopodobienstwo ziszczenia si¢ jest niewielkie
(marginalne)®’.

Przektadajac ten warunek na konkretne stany faktyczne, nalezy wskazac,
ze podmiot zainteresowany nabyciem znacznego pakietu akcji towarzystwa
funduszy inwestycyjnych powinien wystapi¢ do Komisji Nadzoru Finansowego
z wnioskiem o wszczecie postepowania — na podstawie art. 54 ust. 1u.f.i.—na
etapie sformalizowania i powstania struktury transakcji nabycia akcji. W obrocie
gospodarczym moze to by¢ moment podpisania listu intencyjnego, zawarcia
umowy przedwstepnej czy zawarcia umowy sprzedazy akcji pod warunkiem
zawieszajacym w postaci braku wniesienia przez organ nadzoru sprzeciwu co do
nabycia akcji®*. Jezeli transakcja nabycia znacznego pakietu akcji towarzystwa

62 Tak na gruncie analogicznej regulacji zawiadomienia o zamiarze nabycia akcji domu
maklerskiego, jaka przewiduje art. 106 ust. 1 u.0.i.f., zob. P. Wajda, w: Prawo rynku kapitatowego.
Komentarz, red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2018,
s.1172; F. Elzanowski, Wgtpliwosci prawne zwigzane z obrotem akcjami doméw maklerskich na tle
art. 106 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, ,Monitor Prawniczy” 2014, nr 17, s. 913—918.

63 B. Koztowska-Chyta, P. Wajda, Nabycie znacznego pakietu akcji towarzystwa funduszy
inwestycyjnych — analiza prawna ze szczegdélnym uwzglednieniem instytucji sprzeciwu Komisji
Nadzoru Finansowego (cz. 1), ,Business Law Journal” 2020, vol. 4, s. 6.

64 Natego rodzaju sytuacje wskazuje praktyka obrotu, zob. Decyzja Komisji Nadzoru Finan-
sowego z dnia 23 lipca 2019 r., w ktérej Komisja Nadzoru Finansowego stwierdzita brak podstaw
do zgtoszenia sprzeciwu wobec zamiaru bezposredniego nabycia przez ING Investment Holding
(Polska) SA z siedziba w Katowicach oraz posredniego nabycia przez ING Groep NV. z siedzibg
w Amsterdamie akcji NN Investment Partners Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych SA w licz-
bie zapewniajacej przekroczenie jednej trzeciej udziatu w kapitale zaktadowym NN Investment
Partners TFI SA oraz przekroczenia jednej trzeciej ogblnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu
NN Investment Partners TFI SA. Zawiadomienie o powyzszym zamiarze zostato ztozone w zwigzku
z zawarciem 18 grudnia 2018 r. warunkowej umowy sprzedazy akcji NN Investment Partners TFI SA,
na mocy ktorej ING Investment Holding (Polska) SA nabedzie od dotychczasowego jedynego
akcjonariusza towarzystwa — NN Investment Partners International Holding BV. z siedziba
w Hadze — akcje stanowiace 45% udzialu w kapitale zaktadowym i 45% w gtosach na wal-
nym zgromadzeniu towarzystwa; https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Komuni
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funduszy inwestycyjnych bedzie dotyczyta towarzystwa funduszy inwestycyj-
nych posiadajgcego status spotki publicznej, a wielko$¢ pakietu bedzie powodo-
wata takze realizacje odpowiednich obowigzkéw wezwaniowych, o czym sze-
rzej w rozdziale 3, konkretyzacja zamiaru nastapi jeszcze przed ogtoszeniem
wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz znacznego pakietu akcji towarzystwa
funduszy inwestycyjnych.

Takie stanowisko doktryny potwierdza linia orzecznicza. Wojewddzki Sad
Administracyjny w Warszawie w wyroku z dnia 8 lutego 2011 r. wyjasnia, ze prze-
pis art. 54 u.f.i. wskazuje, iz zawiadomienie ma charakter uprzedni w stosunku
do faktu nabycia znacznego pakietu akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych.
Co oznacza, ze obowigzek ten realizuje si¢ w momencie planowania, kiedy strona
czynnoSci prawnej, w wyniku ktérej dojdzie do nabycia akcji towarzystwa fundu-
szy inwestycyjnych, dziata w przekonaniu, ze nabycie tych akeji faktycznie nastgpi.
Przyjecie tego rodzaju konstrukcji prawnej, tj. ustanowienie obowiazku zawiado-
mienia Komisji Nadzoru Finansowego o zamiarze nabycia znacznego pakietu akcji,
anie o fakcie ich nabycia, ma umozliwi¢ organowi nadzoru skorzystanie z prawa do
whiesienia sprzeciwu. Jezeli w wyniku otrzymanego zawiadomienia Komisja Nad-
zoru Finansowego zgtosi sprzeciw wobec planowanego nabycia znacznego pakietu
akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych, to w rzeczywistosci nie dojdzie do zre-
alizowania zamiaru w przedmiocie nabycia akcji, podczas gdy obowiazek poinfor-
mowania o zamiarze nabycia juz powstal. Z tego wzgledu obowiazek zawiado-
mienia Komisji Nadzoru Finansowego ,,powstaje, gdy ten, na kim taki obowiazek
spoczywa, ma zamiar oraz jest przeswiadczony, ze nastapi [...| nabycie przez niego
akcji towarzystwa i tym samym nastapi realizacja tegoz zamiaru”®’.

Réwniez w wyroku z dnia 24 pazdziernika 2013 r. Wojewo6dzki Sad Admi-
nistracyjny w Warszawie wskazuje, ze brak poinformowania Komisji Nadzoru
Finansowego o zamiarze nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych

kat_KNF_23_07_2019_66627.pdf (dostep: 4.05.2021) oraz Decyzja Komisji Nadzoru Finansowego
z dnia 11 czerwca 2019 r., w ktorej Komisja Nadzoru Finansowego stwierdzita brak podstaw do
zgtoszenia sprzeciwu wobec zamiaru bezposredniego nabycia przez Generali CEE Holding BV.
oraz posredniego nabycia przez Assicurazioni Generali S.p.A. akcji Union Investment Towarzy-
stwa Funduszy Inwestycyjnych SA w liczbie zapewniajacej przekroczenie 50% udziatu w kapitale
zaktadowym Union Investment TFI SA oraz przekroczenie 50% ogdlnej liczby gtoséw na walnym
zgromadzeniu Union Investment TFI SA. Zawiadomienie o powyzszym zamiarze zostato ztoZzone
w zwiazku z zawarciem 22 pazdziernika 2018 r. przez Generali CEE Holding BV. oraz Union Asset
Management Holding AG — jedynego akcjonariusza Union Investment TFI SA — warunkowej
umowy sprzedazy akcji Union Investment TFI SA; https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/
img/Komunikat_KNF_11_06_2019_66126.pdf (dostep: 4.05.2021).

65 Zob. Wyrok Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego w Warszawie z dnia 8 lutego 2011r.,
sygn. akt: VI SA/Wa 2421/10, Legalis nr 360332.
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pozbawia organ nadzoru ,,prawa do prewencyjnego zgtoszenia sprzeciwu, jezeli
nabycie miatoby negatywny wptyw” na funkcjonowanie towarzystwa funduszy
inwestycyjnych lub mogto utrudnia¢ wykonywanie nadzoru, a tego rodzaju naru-
szenie art. 54 u.f.i. mogtoby narazi¢ na niebezpieczenstwo Srodki inwestorow
zgromadzone w funduszach inwestycyjnych zarzadzanych przez to towarzystwo
funduszy inwestycyjnych. Podkre$la sie przy tym, Ze ,podmiot, ktory zamierza
prowadzi¢ dziatalnos$¢ gospodarcza w sferze objetej szczegdlng ochrong Paristwa,
a do takiej nalezy rynek kapitatowy i podmioty nadzorowane, powinien zacho-
wac szczeg6lng ostroznosc¢, aby uniknac wejscia w Zycie w konflikt z normami
shuzacymi zapewnieniu KNF odpowiednich $rodkéw wykonawczych”®.
Ponadto, jak wskazuje Naczelny Sad Administracyjny, wobec faktu, ze obowia-
zek zawiadomienia Komisji Nadzoru Finansowego o zamiarze nabycia znacznego
pakietu akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych powstaje jeszcze w momen-
cie planowania transakcji, bez znaczenia pozostaje fakt, czy ostatecznie dojdzie
do realizacji tego zamiaru. ,Naruszeniem wspomnianego obowiazku jest samo
niezawiadomienie Komisji Nadzoru Finansowego o powzietym zamiarze, a nie

dopiero uzyskanie tytutu wtasnosci do akcji bez wczeéniejszej notyfikacji”®.

2.3.2. TresS¢ zawiadomienia

Ustawodawca nie okre$la, w jakiej formie nalezy dokona¢ zawiadomienia

o zamiarze nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych, o ktérym mowa

w art. 54 ust. 1 u.f.i. Probe okreslenia tej formy doktryna podejmuje, siegajac do

celowos$ciowo zblizonej regulacji prawnej, tj. obowiazku zawiadomienia o zamia-
rze nabycia akcji domu maklerskiego w liczbie zapewniajacej osiaggniecie albo

przekroczenie odpowiednich progéw ogodlnej liczby gtoséw na walnym zgroma-
dzeniu lub udziatu w kapitale zaktadowym, okreslonych w art. 106 ust. 1 u.o.i.f.
Zgodnie bowiem z art. 106 ust. 1 w.o.i.f. podmiot, ktéry zamierza, bezposrednio

lub posrednio, naby¢ albo objg¢ akcje lub prawa z akcji domu maklerskiego

w liczbie zapewniajacej osiagniecie albo przekroczenie odpowiednio 10%, 20%,
1/3, 50% o0golnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu lub udziatu w kapi-
tale zaktadowym, jest obowigzany kazdorazowo zawiadomi¢ Komisje Nadzoru

Finansowego o zamiarze ich nabycia albo objecia®®.

66 Zob. Wyrok Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego w Warszawie z dnia 24 pazdziernika
2013 1., sygn. akt: VI SA/Wa 1057/13, Legalis nr 1300550.

67 Zob. Wyrok Naczelnego Sadu Administracyjnego z dnia 15 kwietnia 2015, sygn. akt:
11 GSK 450/14, Legalis nr 1311048.

68 Odnosnie do wymogow zawiadomienia o zamiarze bezposredniego lub posredniego naby-
cia lub objecia akcji domu maklerskiego na gruncie analogicznej regulacji zawartej w art. 106 u.o.i.f.
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Zawiadomienie na gruncie art. 106 i n. w.o.i.f. doktryna prawa rynku kapi-
talowego postrzega w charakterze podania, o jakim mowa w art. 63 k.p.a.,
a w konsekwencji wskazuje sie, ze niezaleznie od wymogéw okreslonych przez
art. 106—106b u.o.i.f. zawiadomienie takie powinno spetnia¢ warunki okreslone
w art. 63 k.p.a.*’ Podobnie w przypadku instytucji prawnej zawiadomienia
o zamiarze nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych jako admini-
stracyjnoprawnej formie regulacji uzasadnione wydaje si¢, aby zawiadomienie to
umie$ci¢ w kategorii podania w rozumieniu art. 63 k.p.a. Z tego wzgledu zgodnie
z art. 63 § 2 k.p.a. powinno ono zawiera¢ wskazanie osoby, od ktorej pochodzi, jej
adres i zadanie (okoliczno$ci podlegajace zgtoszeniu) oraz spetniac inne wyma-
gania ustalone w przepisach szczegodlnych, tj. w art. 54 i n. u.f.i. W konsekwencji,
w przypadku brakéw formalnych zawiadomienia odpowiednie zastosowanie
znajdzie art. 64 k.p.a. Jezeli zatem w zawiadomieniu nie wskazano adresu pod-
miotu sktadajacego zawiadomienie i nie ma mozliwosci ustalenia tego adresu na
podstawie informacji posiadanych przez organ administracji publicznej, poda-
nie pozostawia si¢ bez rozpoznania. Natomiast jezeli zawiadomienie nie spet-
nia innych wymagan ustalonych w przepisach prawa, nalezy wezwa¢ podmiot
sktadajacy zawiadomienie do usuniecia brakéw formalnych w wyznaczonym
terminie, nie krotszym niz siedem dni, i pouczy¢ go, ze nieuzupetnienie tych
brakéw spowoduje pozostawienie podania bez rozpoznania’®.

W przypadku wystapienia brakéw merytorycznych obejmujacych informacje
i dokumenty, o jakich mowa w art. 54b u.f.i., Komisja Nadzoru Finansowego wzywa
zawiadamiajacego do ich uzupetnienia na podstawie art. 54g u.f.i., pod rygorem
zgloszenia sprzeciwu co do nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych.

Odpowiednie stosowanie przepiséw ustawy Kodeks postepowania admini-
stracyjnego powoduje, ze zgodnie z regulacja art. 76a k.p.a. wszystkie dokumenty
stanowigce zataczniki do zawiadomienia powinny mie¢ forme oryginatu Iub
uwierzytelnionej kopii.

Odnoszac sie do charakteru dokumentéw wymaganych do przedstawienia
organowi nadzoru wraz ze ztozeniem zawiadomienia o zamiarze nabycia akcji
towarzystwa funduszy inwestycyjnych, nalezy wskaza¢, ze katalog tych doku-
mentOw ustawodawca dzieli na dwie kategorie. Do pierwszej zaliczy¢ nalezy

zob. Wyrok Wojewo6dzkiego Sadu Administracyjnego w Warszawie z dnia 20 czerwca 2013 r.,
sygn. akt: VI SA/Wa 1102/13, Legalis nr 791126.

69 Por. P. Wajda, w: Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski,
P. Wajda, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2014, s. 984 i n.; A. Wrobel, w: A. Wrdbel, M. Jaskow-
ska, Kodeks postepowania administracyjnego. Komentarz, Wolters Kluwer, Warszawa 2009, s. 366.

70 Zob. B.Koztowska-Chyta, P. Wajda, Nabycie znacznego pakietu akcji towarzystwa funduszy
inwestycyjnych — analiza prawna ze szczegdélnym uwzglednieniem instytucji sprzeciwu Komisji
Nadzoru Finansowego (cz. 2), ,Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego” 2020, 1nr 5, s. 16.
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informacje o charakterze generalnym, ktére dotyczg wszystkich podmiotow

sktadajacych zawiadomienie, do drugiej natomiast — informacje wymagane

wylacznie od niektorych grup podmiotow.

Zgodnie z art. 54a ust. 11 2 u.f.i. podmiot sktadajacy zawiadomienie wraz
z zawiadomieniem przekazuje:

1) informacje o posiadanych bezposrednio lub posrednio akcjach lub pra-
wach z akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych, ktérego dotyczy
zawiadomienie”";

2) informacje o podmiotach dominujacych wobec podmiotu sktadajacego
zawiadomienie;

3) informacje o zawartych przez ten podmiot porozumieniach;

4) informacje o pozostawaniu przez ten podmiot w stanach faktycznych lub
prawnych pozwalajacych innym podmiotom na wykonywanie praw z akcji
towarzystwa funduszy inwestycyjnych lub wykonywanie uprawnien pod-
miotu dominujacego towarzystwa funduszy inwestycyjnych;

5) informacje o sposobie realizacji zamiaru, ktérego dotyczy zawiadomienie;

6) dowody wskazujace na istnienie zamiaru objetego zawiadomieniem,

w szczegblnosci stosowna umowe lub porozumienie, a w przypadku

gdy zamiar ma zostac zrealizowany na rynku regulowanym — stosowne

oswiadczenie w tym zakresie.

(Ad 1) Odnosnie do przekazania informacji o posiadanych akcjach lub pra-
wach z akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych ustawodawca ogranicza sie
do informacji o posiadanych bezposrednio lub posrednio akcjach lub prawach
z akcji. Fakt bezposredniego posiadania akeji raczej nie budzi watpliwosci, gdyz
za taki podmiot nalezy uzna¢ podmiot bedacy posiadaczem rachunku papieréw
warto$ciowych, na ktérym zapisane sg akcje zdematerializowane, badz tez akcjo-
nariusza wpisanego poprzednio do ksiegi akcyjnej, a obecnie — po nowelizacji
ustawy Kodeks spotek handlowych — do rejestru akcjonariuszy prowadzonego
przez uprawniona do tego firme inwestycyjna.

Nie jest jednak jasne, w jakiej sytuacji akcje lub prawa z akcji towarzystwa fun-
duszy inwestycyjnych beda posiadane posrednio, w szczeg6lnosci czy w tym przy-
padku zastosowanie znajdzie definicja posredniego nabycia akcji wprowadzona

71 Warto zaznaczy¢, ze w my$l art. 54n u.f.i. podmiot nabywajacy akcje w trybie art. 54
ust. 1 u.f.i. jest obowigzany poinformowa¢ towarzystwo funduszy inwestycyjnych, ktérego akcji
dotyczy transakcja nabycia, o nabyciu akcji. Obowigzek ten powinien zosta¢ wykonany w termi-
nie 14 dni od dnia nabycia akcji. Rozwigzanie tego rodzaju ma na celu zapewnienie towarzystwu
funduszy inwestycyjnych jako spétce prawa handlowego biezacej i aktualnej informacji w zakresie
struktury akcjonariatu, co zbliza te regulacje do obowiazku zawiadamiania o nabyciu znacznego
pakietu akgji spotki publicznej (art. 69 in. w.o.p.).
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w art. 54 ust. 2 u.f.i. Nie wydaje si¢ to uzasadnione, nie mamy bowiem w tym
przypadku do czynienia z nabywaniem akcji towarzystwa funduszy inwestycyj-
nych, lecz ze stanem faktycznym, w ktdrym akcje znajduja si¢ juz w posiadaniu
okreslonego podmiotu, czy mogty zosta¢ nabyte przed wejSciem w zycie regulacji
prawnej wprowadzajgcej definicje legalng posredniego nabycia akcji. By¢ moze
zatem dla okreslenia ,,posredniego posiadania” nalezy stosowac regulacje przyjete
w ustawie o ofercie publiczne;j. Taki kierunek interpretacji rowniez nie wydaje si¢
uzasadniony, gdyz cel definicji legalnej ,,posredniego nabycia akcji”, o jakim mowa
w ustawie o ofercie publicznej, zostat jasno okreslony i nie bedzie miat zastoso-
wania do kazdego stanu faktycznego, w ktdrym mowa o ,,posrednim nabyciu
akeji”, a tylko do przypadkow, do jakich mogg mie¢ zastosowanie przepisy ustawy
o ofercie publicznej (nie dotyczy bowiem spoétek niepublicznych). Potencjalnie
mozliwe jest rtowniez rozumienie ,,posredniego posiadania” obowigzujace w usta-
wie Kodeks spétek handlowych, przyjmujgc znaczenie i interpretacje funkcjonu-
jaca w doktrynie prawa handlowego. Powyzsze nie zostalo przez ustawodawce
jednoznacznie okreslone, a wobec tego nie wptywa na przejrzystos¢ stosowania
regulacji w tym zakresie, a tym bardziej na ustalenie wyniku jej interpretacji.

Do zakresu przedmiotowego katalogu praw z akcji podlegajacych ujawnieniu
nalezy zaliczy¢ zardwno prawa majatkowe w postaci prawa do dywidendy, prawo
do udziatu w masie likwidacyjnej, prawo poboru akcji nowej emisji, jak i prawa kor-
poracyjne w postaci prawa gtosu, prawa do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu,
prawo zaskarzania uchwat walnego zgromadzenia czy prawo dostepu do informacji.

(Ad. 2) Odnosnie do wskazania podmiotu dominujacego wobec podmiotu
dokonujacego zawiadomienia nalezy postuzy¢ si¢ definicjg przyjeta w ramach
tego samego aktu prawnego, a wiec zawartg w art. 2 pkt 25 uw.f.i., ktéry odsyta
do regulacji z ustawy o ofercie publicznej, oraz mozliwoscig uznania danego
podmiotu za podmiot dominujacy na podstawie art. 2a u.f.i. Stosunki dominacji
i zaleznosci na gruncie ustawy o ofercie publicznej i ustawy o funduszach inwe-
stycyjnych zostaty szczegdtowo omowione w rozdziale 1; w tym miejscu uwagi
te pozostaja w petni aktualne.

(Ad 3) W kwestii obowigzku przekazywania wraz z zawiadomieniem infor-
macji o porozumieniach zawartych przez podmiot zawiadamiajacy ustawa
o funduszach inwestycyjnych nie wskazuje, w jakiej formie miatoby dojs¢ do
porozumienia. Pozwala to wnioskowac, ze porozumienie moze zosta¢ zawarte
zaréwno w formie pisemnej, jak i ustnej’>. W przypadku porozumienia zawartego

72 Zob. M. Kapijas, w: Ustawa o funduszach inwestycyjnych. Komentarz, t. 1: Art. 1—157...,
S. 637; podobnie na gruncie prawa bankowego por. H. Kosiiski, w: Prawo bankowe. Komentarz,
red. H. Gronkiewicz-Waltz, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2013, s. 100—134.
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w formie ustnej wtasciwe bytoby przedstawienie oswiadczenia podmiotu skta-
dajacego zawiadomienie o zawartym porozumieniu, jego stronach i zakresie
przedmiotowym. W kwestii problematyki prawnej instytucji porozumienia
szczegblowe uwagi zostaty przedstawione w podrozdziale 2.2.2.4 i w tym miej-
scu pozostaja w petni aktualne.

(Ad 4) Wymog przekazania informacji o posiadanych akcjach lub prawach
z akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych, ktérego dotyczy zawiadomienie,
ma na celu przedstawienie dotychczasowego zaangazowania kapitatowego pod-
miotu sktadajacego zawiadomienie w tym towarzystwie funduszy inwestycyjnych.
Mozna zatem zastanawiac si¢, dlaczego ustawodawca nie rozciggnat tego obo-
wigzku takze na posiadane bezposrednio lub posrednio inne papiery warto$ciowe
czy nawet szerzej — inne instrumenty finansowe, z ktérych wynika prawo lub
obowiazek nabycia akeji towarzystwa funduszy inwestycyjnych, jak np. obligacje
zamienne na akcje”® czy opcje na akcje” towarzystwa funduszy inwestycyjnych.
Posiadanie tego rodzaju instrumentéw finansowych nie zawsze bedzie miescito
sie w dyspozycji obowiazku przekazania informacji o pozostawaniu w stanach
faktycznych lub prawnych pozwalajacych innym podmiotom na wykonywanie
praw z akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Dopiero bowiem ziszczenie
sie warunku uruchamiajgcego mozliwo$¢ zrealizowania opcji moze spowodowac
powstanie prawa do nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych.

(Ad 5) Wymoég przekazania informacji o sposobie realizacji zamiaru, kté-
rego dotyczy zawiadomienie, obejmuje swym zakresem zaréwno okreslenie, czy
zamiar bedzie miat forme nabycia akeji, objecia akeji lub praw z akeji czy zostanie
zrealizowany w wyniku innych zdarzan, o jakich mowa w art. 54 ust. 4 u.f.i., jak
i wskazanie, czy dojdzie do niego w sposdb bezposredni czy posredni.

(Ad 6) Wobec koniecznos$ci przekazania wraz z zawiadomieniem dowodow
Swiadczacych o istnieniu zamiaru w doktrynie wskazuje sie na celowos$¢ dota-
czenia sformalizowanego harmonogramu procesu zmierzajacego do nabycia akcji
towarzystwa funduszy inwestycyjnych, uwzgledniajacego sekwencje zaplanowa-
nych czynnosci. Zasadne jest rOwniez okreslenie liczby akcji, ktdre beda przedmio-
tem transakcji, osoby akcjonariusza bedacego jej strong oraz, ewentualnie, sposobu
rozliczenia transakcji”®. Do kategorii dowodow wskazujacych na istnienie zamiaru

73 Zgodnie z art. 19 ust. 1 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 1. o obligacjach (Dz.U. z 2015 r.
poz. 238 z pdzn. zm.), w skrocie: u.o.

74 Gdzie aktywem opcyjnym (przedmiotem opcji) s3 papiery wartosciowe — akcje; tak
M. Gutowski, Umowa opcji, Zakamycze, Krakéw 2003, s. 19; W. Sutton, The Currency Options
Handbook, Cambridge University Press, Cambridge 1990, s. 3.

75 Tak M. Kapijas, w: Ustawa o funduszach inwestycyjnych. Komentarz, t. 1: Art. 1—157...,
S. 646—647.
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objetego zawiadomieniem ustawodawca zalicza w szczeg6lnosci stosowng umowe

lub porozumienie w tym przedmiocie, ktére w praktyce przybiorg najprawdopo-

dobniej forme umowy przedwstepnej nabycia akcji towarzystwa funduszy inwe-
stycyjnych, porozumienia lub listu intencyjnego w tym zakresie.
Dodatkowo w przypadku gdy podmiot sktadajacy zawiadomienie jest:

1) zagranicznym zaktadem ubezpieczeri”® lub zagranicznym zaktadem rease-
kuracji”’, instytucjg kredytows, zagraniczng firma inwestycyjna’®, spotka
zarzadzajaca’® lub zarzadzajacym z Unii Europejskiej®’, ktorzy uzyskali
zezwolenie na wykonywanie dziatalno$ci na terytorium paristwa czton-
kowskiego, lub

2) podmiotem dominujacym lub podmiotem pozostajacym w podobnym
stosunku do podmiotéw, o jakich mowa w pkt 1%/,

76 W rozumieniu ustawy z dnia 11 wrze$nia 2015 r. o dziatalnosci ubezpieczenio-
wej i reasekuracyjnej (Dz.U. z 2015 r. poz. 1844 z p6zn. zm.), w skrocie: u.w.r. Zgodnie z art. 3
ust. 1 pkt 55 u.u.r. okreslenie ,zagraniczny zaktad ubezpieczen” oznacza przedsiebiorce zagra-
nicznego w rozumieniu ustawy z dnia 6 marca 2018 r. o zasadach uczestnictwa przedsiebiorcow
zagranicznych i innych oséb zagranicznych w obrocie gospodarczym na terytorium Rzeczypo-
spolitej Polskiej (Dz.U. z 2018 1. poz. 649 z pézn. zm.) wykonujacego dziatalno$¢ ubezpieczeniowa.

77 W rozumieniu ustawy o dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej, gdzie zgodnie
z art. 3 ust. 1 pkt 56 u..r. okreslenie ,zagraniczny zaktad reasekuracji” oznacza przedsiebiorce
zagranicznego w rozumieniu ustawy o zasadach uczestnictwa przedsiebiorcéw zagranicznych
i innych os6b zagranicznych w obrocie gospodarczym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
wykonujacego dziatalnos¢ reasekuracyjna.

78 W rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi — zgodnie z jej
art. 3 pkt 32 przez ,zagraniczng firme inwestycyjna” rozumie si¢ osobe prawna lub jednostke
organizacyjng nieposiadajaca osobowosci prawnej z siedziba na terytorium innego parnstwa
cztonkowskiego, a w przypadku gdy przepisy danego panistwa nie wymagajg ustanowienia sie-
dziby — z centralg na terytorium innego panstwa cztonkowskiego, albo osobe fizyczng z miejscem
zamieszkania na terytorium innego panistwa cztonkowskiego, prowadzaca na podstawie zezwolenia
wiasciwego organu nadzoru dziatalno$¢ maklerska na terytorium innego panstwa cztonkowskiego,
jak rowniez zagraniczng instytucje kredytows.

79 W rozumieniu ustawy o funduszach inwestycyjnych — zgodnie z jej art. 2 pkt 10 przez

,Spotke zarzadzajaca” rozumie sie podmiot lub spétke z siedziba w panistwie cztonkowskim, ktére
uzyskaty zezwolenie wtasciwego organu w panstwie cztonkowskim na wykonywanie dziatalno$ci
w zakresie zarzadzania funduszami prowadzacymi dziatalno$¢ zgodnie z prawem wspdlnotowym
regulujacym zasady zbiorowego inwestowania w papiery warto$ciowe.

80 W rozumieniu ustawy o funduszach inwestycyjnych — zgodnie z jej art. 2 pkt 10c przez

»zarzadzajacego z Unii Europejskiej” rozumie sie osobe prawnga z siedziba na terytorium paristwa
cztonkowskiego, ktora uzyskata zezwolenie wtasciwego organu w panstwie cztonkowskim na wyko-
nywanie dziatalnosci zarzadzania alternatywnym funduszem inwestycyjnym zgodnie z prawem
wspolnotowym regulujacym dziatalno$¢ zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi.

81 Postawi¢ mozna pytanie, jak zdefiniowa¢ podmiot pozostajacy wobec zawiadamiajacego
w stosunku podobnym do stosunku dominacji. Wydaje sie, Ze taka sytuacja bedzie miata miejsce,
jezeli regulacja prawa krajowego innego paristwa cztonkowskiego, tj. paristwa macierzystego dla
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to zawiadomienie zawiera odpowiednig informacje w tym zakresie, dotyczaca

W szczegOlnosci nazwy i siedziby zagranicznego zaktadu ubezpieczen, zagra-
nicznego zaktadu reasekuracji, instytucji kredytowej, firmy inwestycyjnej,
spotki zarzadzajacej lub zarzadzajgcego z Unii Europejskiej, o ktérych mowa

w pkt 2. Jezeli nie zachodzg okoliczno$ci wymienione w pkt 1 i 2, zawiadomie-
nie zawiera stosowne o$wiadczenia w tym zakresie. Brak o$wiadczenia moze

stanowi¢ podstawe do wezwania — w my$l art. 54g ust. 2 u.f.i. — podmiotu

sktadajgcego zawiadomienie do uzupetnienia brakéw. Ustawodawca nie wpro-
wadza bowiem w tym przypadku instytucji domniemania co do sytuacji prawne;j

czy faktycznej podmiotu sktadajacego zawiadomienie o zamiarze nabycia akcji

towarzystwa funduszy inwestycyjnych.

W przypadku podmiotéw wymienionych powyzej w punktach 112 w mysl
art. 54f u.f.i. Komisja Nadzoru Finansowego obligatoryjnie wystepuje pisemnie do
wiasciwych organéw nadzoru, czyli organu pelnigcego nadzdr w paristwie macie-
rzystym podmiotu sktadajacego zawiadomienie o zamiarze nabycia akcji towarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych®, z wnioskiem o przekazanie informacji w zakresie
okreslonym w art. 54h ust. 2 u.f.i. Krok ten ma na celu ustalenie, czy zachodzi
obawa dotyczaca ostroznego i stabilnego zarzadzania towarzystwem funduszy
inwestycyjnych wobec mozliwego wptywu podmiotu sktadajacego zawiadomienie
na towarzystwo funduszy inwestycyjnych lub z uwagi na jego sytuacje finansowa.

Opisany tryb formalnego przedstawienia wymaganej dokumentacji ma na
celu umozliwienie Komisji Nadzoru Finansowego dokonanie oceny, czy:

podmiotu sktadajacego zawiadomienie, przewiduje regulacje zblizona do stosunku dominacji. Na
gruncie polskiego prawa krajowego za regulacje o zblizonym charakterze w ujeciu celowosciowym,
wydaje sie, mozna przyja¢ mozliwo$¢ uznania przez Komisje Nadzoru Finansowego danego pod-
miotu za podmiot dominujgcy w oparciu o art. 2a u.f.i., ktéry definiuje wywieranie znaczacego
wplywu na dziatalno$¢ innego podmiotu.

82 Na Scisty charakter wspodtpracy Komisji Nadzoru Finansowego i organu nadzoru wykonu-
jacego nadzoér w panstwie macierzystym podmiotu sktadajacego zawiadomienie wskazuja zapisy
motywu 10 dyrektywy 2007/44/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 5 wrze$nia 2007 .
zmieniajgcej dyrektywe Rady 92/49/EWG oraz dyrektywy 2002/83/WE, 2004/39/WE, 2005/68/WE
i2006/48/WE w zakresie zasad proceduralnych i kryteriéw oceny stosowanych w ramach oceny
ostroznos$ciowej przypadkow nabycia lub zwiekszenia udziatéw w podmiotach sektora finanso-
wego, zgodnie z ktérym istotne jest, by wtasciwe organy Scisle ze sobg wspotpracowaty przy ocenie
odpowiednio$ci potencjalnego nabywcy, ktéry jest jednostka regulowang posiadajaca zezwole-
nie w innym panstwie cztonkowskim lub w innym sektorze. Przy czym uwaza si¢ za stosowne,
by odpowiedzialno$¢ za ostateczng decyzje dotyczaca oceny ostroznosciowej spoczywata na
organie wtasciwym odpowiedzialnym za nadzor nad jednostka, ktorej akcje maja zosta¢ nabyte.
Ten wtasciwy organ powinien jednak w peini uwzglednia¢ opinie wtasciwego organu odpowie-
dzialnego za nadzoér nad potencjalnym nabywca, szczegdlnie w odniesieniu do kryteriow oceny
bezposrednio zwigzanych z potencjalnym nabywca.
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1) podmiot sktadajacy zawiadomienie daje rekojmi¢ wykonywania swoich
praw i obowigzkéw w sposob nalezycie zabezpieczajgcy interesy klien-
téw towarzystwa funduszy inwestycyjnych (w tym uczestnikow funduszy
inwestycyjnych zarzadzanych przez towarzystwo funduszy inwestycyj-
nych);

2) osoby, ktdre beda kierowac dziatalnoscia funduszy inwestycyjnych, daja
rekojmie¢ prowadzenia spraw towarzystwa funduszy inwestycyjnych
w sposob nalezycie zabezpieczajacy interesy klientéw towarzystwa fundu-
szy inwestycyjnych (uczestnikéw funduszy inwestycyjnych zarzadzanych
przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych) oraz posiadajg odpowiednie
dos$wiadczenie zawodowe;

3) podmiot sktadajacy zawiadomienie jest w dobrej kondycji finansowej,

w szczeg6lnosci w odniesieniu do aktualnego zakresu prowadzonej

dziatalno$ci, jak rowniez oceny wptywu realizacji planoéw inwestycyjnych

na przyszla sytuacje finansowa podmiotu sktadajacego zawiadomienie

i przyszla sytuacje finansowa towarzystwa funduszy inwestycyjnych;

4) podmiot sktadajacy zawiadomienie zapewni przestrzeganie przez
towarzystwo funduszy inwestycyjnych wymogoéw ostroznosciowych
wynikajacych z przepiséw prawa, w tym wymogow kapitatowych, systemu
kontroli wewnetrznej, systemu zarzadzania ryzykiem, a w szczegolnosci,
ze struktura grupy, ktérej towarzystwo funduszy inwestycyjnych sta-
nie sie czedcig, umozliwia¢ bedzie sprawowanie efektywnego nadzoru
i skuteczng wymiane informacji pomiedzy wtasciwymi organami nadzor-
czymi oraz ustalenie zakres6w wtasciwosci tych organéw;

5) $rodki finansowe zwigzane z nabyciem akcji towarzystwa funduszy inwe-
stycyjnych nie pochodzg z nielegalnych lub nieujawnionych zrodet oraz
nie maja zwigzku z finansowaniem terroryzmu, a takze czy w zwigzku
z zamiarem nabycia akeji nie zachodzi zwiekszone ryzyko popelnienia
przestepstwa czy wystapienia innych dziatan, zwigzanych z wprowadza-
niem do obrotu srodkéw finansowych pochodzacych z nielegalnych lub
nieujawnionych zroédet lub z finansowaniem terroryzmu.

Do wspotpracy — realizowanej na podstawie art. 54f u.f.i. — Komisji Nad-
zoru Finansowego z wiasciwym organem nadzoru w panstwie macierzystym
podmiotu sktadajacego zawiadomienie nie powinien mie¢ zastosowania
art. 106 k.p.a., zgodnie z ktérym jezeli przepis prawa uzaleznia wydanie decy-
zji od zajecia stanowiska przez inny organ (wyrazenia opinii lub zgody albo
wyrazenia stanowiska w innej formie), decyzje wydaje si¢ po zajeciu stanowiska
przez ten organ. Norma z art. 106 k.p.a. ma bowiem zastosowanie wytacznie
w stosunkach wewnatrzkrajowych i tym samym znajduje zastosowanie tylko
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do wspotdziatania krajowych organéw administracji publicznej. Do wymiany
informacji z organem nadzoru z innego panstwa cztonkowskiego zastosowanie
znajdzie norma zawarta w art. 20 ust. 1 pkt 2 u.n.r.k., zgodnie z ktérym Komisja
Nadzoru Finansowego lub jej upowazniony przedstawiciel moze przekazywac
organowi z innego panstwa cztonkowskiego, wtasciwemu w sprawach nad-
zoru nad rynkiem papierdw warto$ciowych lub rynkiem finansowym, oraz
otrzymywac od tego organu informacje niezbedne w celu zapewnienia prawid-
towego toku postepowan sgdowych, administracyjnych, karnych, wyjasniajgcych
oraz kontrolnych w sprawach zwigzanych z wykonywaniem nadzoru®>.

W tym przypadku mamy do czynienia z uzaleznieniem wydania decyzji
od faktu zajecia stanowiska przez inny organ nadzoru, gdyz brak przekaza-
nia Komisji Nadzoru Finansowego stosownych informacji w mysl art. 7 k.p.a.
(zgodnie z ktérym w toku postepowania organy administracji publicznej stojg
na strazy praworzgdnosci, z urzedu lub na wniosek stron podejmuja wszelkie
czynnosci niezbedne do doktadnego wyjasnienia stanu faktycznego oraz do
zalatwienia sprawy, majac na wzgledzie interes spoteczny i stuszny interes oby-
wateli), de iure uniemozliwia merytoryczne rozstrzygniecie sprawy z uwagi na
brak wyjasnienia stanu faktycznego. Jezeli wtasciwy organ nadzoru w panistwie
macierzystym przekazat stosowne informacje, Komisja Nadzoru Finansowego
w przypadku ztozenia sprzeciwu w uzasadnieniu swej decyzji — celem p6z-
niejszego umozliwienia merytorycznej kontroli decyzji administracyjnej —
powinna wskaza¢ opinie oraz zastrzezenia wyrazone przez wtasciwy organ
odpowiedzialny za nadzo6r nad podmiotem zagranicznym dokonujgcym zawiado-
mienia, ktéry uzyskat zezwolenie na wykonywanie dziatalno$ci w innym paristwie
cztonkowskim®“,

Oceniajac katalog informacji, na jakie wskazuje ustawodawca, pod wzgle-
dem merytorycznym, mozna je podzieli¢ na dwie kategorie. Pierwsza obejmuje
informacje pozwalajace na poprawng identyfikacje podmiotu sktadajacego
zawiadomienie wraz z okre$leniem o0s6b nim zarzgdzajacych oraz oséb, ktore
przewiduje on do zarzadzania towarzystwem funduszy inwestycyjnych, a takze
informacje identyfikujace towarzystwo funduszy inwestycyjnych, ktorego doty-
czy zawiadomienie. Do drugiej kategorii ustawodawca zalicza informacje stano-
wigce materiat dowodowy bedacy podstawg dokonania przez Komisje Nadzoru
Finansowego oceny wptywu nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyj-

83 Por.P. Wajda, Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi, w: Prawo rynku kapitatowego.
Komentarz, red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2018,
S.1180—1181.

84 Podobnie por. A. Michér, Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi, w: Prawo rynku
kapitatowego. Komentarz, red. T. S6jka..., s. 993 i n.
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nych na ostrozne i stabilne zarzadzanie towarzystwem funduszy inwestycyjnych.

Przepis art. 54b ust. 1 u.f.i. wskazuje przy tym, jakie konkretnie informacje nalezy

zawrze¢ w tre$ci zawiadomienia. Prawodawca na poziomie ustawowym okresla

katalog informacji zasadniczo o ogdélnym charakterze, a zakres przedmiotowy
niezbednych informacji uzupetnia na poziomie wykonawczym, przewidujac
delegacje ustawowa w art. 54b ust. 3 w.f.i. dla Ministra Finanséw, ktdry to roz-
porzadzeniem z dnia 20 sierpnia 2010 r. w sprawie dokumentéw zatgczanych
do zawiadomien o zamiarze nabycia albo objecia akcji lub praw z akcji towarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych lub o zamiarze stania si¢ podmiotem dominuja-
cym towarzystwa funduszy inwestycyjnych®® uszczegétowit liste dokumentéw

i oswiadczen, jakie nalezy dotgczy¢ do zawiadomienia o zamiarze nabycia akeji

towarzystwa funduszy inwestycyjnych.

Informacje, ktére nalezy dotaczy¢ do zawiadomienia, wymienione

w art. 54b ust. 1 u.f.i. dotycza:

1) identyfikacji podmiotu sktadajacego zawiadomienie, 0s6b zarzadzajacych
jego dziatalnoscig oraz os6b przewidzianych do objecia funkcji czton-
koéw zarzgdu towarzystwa funduszy inwestycyjnych — o ile podmiot
sktadajacy zawiadomienie planuje zmiany w tym zakresie;

2) identyfikacji towarzystwa funduszy inwestycyjnych, ktérego zawiado-
mienie dotyczy;

3) dziatalno$ci zawodowej, gospodarczej lub statutowej podmiotu sktada-
jacego zawiadomienie i 0sob, o ktdrych mowa w pkt 1, a w szczegdlnosci
przedmiotu tej dziatalnoSci, zakresu i miejsca jej prowadzenia oraz
dotychczasowego jej przebiegu, a takze wyksztalcenia posiadanego przez
podmiot sktadajacy zawiadomienie, bedacy osoba fizyczna, oraz osoby,

o ktdrych mowa w pkt 1;

4) grupy, do ktorej nalezy podmiot sktadajacy zawiadomienie, a w szcze-
g6lnosci jej struktury, nalezacych do niej podmiotéw, prawnych i fak-
tycznych powigzan kapitatowych, finansowych i osobowych z innymi
podmiotami;

5) sytuacji ekonomiczno-finansowej podmiotu sktadajacego zawiadomienie;

6) skazania za przestepstwo lub przestepstwo skarbowe, postepowan
warunkowo umorzonych oraz zakoriczonych ukaraniem postgpo-
wan dyscyplinarnych, jak réwniez innych zakonczonych postepowan
administracyjnych i cywilnych, dotyczacych podmiotu sktadajacego
zawiadomienie lub oséb, o ktérych mowa w pkt 1, mogacych mie¢ wptyw

85 Dz.U. Nr 161 poz. 1083, dalej zwane rowniez rozporzadzeniem w sprawie dokumentow
zalaczanych do zawiadomieri, w skrécie: RozpZawiad.
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na ocene podmiotu sktadajgcego zawiadomienie w $wietle kryteriow

okreslonych w art. 54h ust. 2 u.f.i,;

7) toczacych sie postepowan karnych o przestepstwo umyslne —

z wylaczeniem przestepstw $ciganych z oskarzenia prywatnego — lub

postepowan w sprawie o przestepstwo skarbowe, jak réwniez innych

toczacych sie postepowan administracyjnych, dyscyplinarnych i cywil-
nych, mogacych mie¢ wptyw na ocen¢ sktadajgcego zawiadomienie

w Swietle kryteriow okreslonych w art. 54h ust. 2 u.f.i., a prowadzonych

przeciwko podmiotowi sktadajacemu zawiadomienie lub osobom, o kto-

rych mowa w pkt 1, lub postepowan zwigzanych z dziatalno$cig tego pod-
miotu lub tych oséb;

8) dziatan zmierzajacych do nabycia akeji towarzystwa funduszy inwesty-
cyjnych lub praw z akcji w liczbie zapewniajacej osiagniecie lub przekro-
czenie poziomoéw okreslonych w art. 54 ust. 1 u.f.i., a w szczegoélnosci
docelowego udziatu w ogdlnej liczbie gtos6w na walnym zgromadzeniu
towarzystwa funduszy inwestycyjnych, zwigzanych z tym udziatem
uprawnien, sposobu i Zrédet finansowania nabycia albo objecia akeji lub
praw z akgji, zawartych w zwiazku z tymi dziataniami uméw oraz dziata-
nia w porozumieniu z innymi podmiotami;

9) zamiaréw podmiotu sktadajgcego zawiadomienie w odniesieniu do przy-
sztej dziatalnosci towarzystwa funduszy inwestycyjnych, w szczeg6lnosci
w zakresie planéw marketingowych, operacyjnych, finansowych oraz
dotyczacych organizacji i zarzadzania, z uwzglednieniem zobowigzan,

o ktérych mowa w art. 54h ust. 3 u.f.i.

Odnosnie do zakresu katalogu informacji, jakie powinny znalez¢ si¢ w tresci
zawiadomienia o zamiarze nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych,
ustawodawca zmniejsza powyzszy rygoryzm prawny w stosunku do podmiotow
bedacych instytucjami finansowymi, takimi jak: bank krajowy, instytucja kredy-
towa, zaktad ubezpieczen, zaktad reasekuracji, firma inwestycyjna, zagraniczna
firma inwestycyjna, spotka zarzadzajaca lub zarzadzajacy z Unii Europejskiej,
ktorzy uzyskali zezwolenie na wykonywanie dziatalnos$ci w Rzeczypospolitej
Polskiej lub w innym panstwie cztonkowskim, o ile okoliczno$¢ ta zostanie wyka-
zana w zawiadomieniu. Podmioty te zostaty zwolnione z obowiazku przedtoze-
nia informacji dotyczgcych kwalifikacji i do$wiadczenia zawodowego oraz infor-
macji w zakresie okreslonym w wymienionych powyzej pkt 6 i 7. Ustawodawca
zaktada bowiem, ze podmioty te uzyskaty zezwolenie na wykonywanie regla-
mentowanej dziatalno$ci gospodarczej w Rzeczypospolitej Polskiej lub w innym
panstwie cztonkowskim i podlegajg nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego
na podstawie odrebnych przepiséw, a informacje te zostaty juz ocenione w toku
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postepowania o udzielanie zezwolenia na rozpoczecie przez dany podmiot dzia-

talnosci nadzorowanej lub w toku wyrazania przez Komisje Nadzoru Finanso-

wego zgody na objecie przez dana osobe funkcji w jednym z organdw instytucji
finansowej albo Komisja Nadzoru Finansowego moze informacje te uzyskac

w toku sprawowania biezacego nadzoru®.

Zgodnie z norma kompetencyjng przewidziana w art. 54b ust. 3 u.f.i. Mini-
ster Finanséw okreslit w rozporzadzeniu rodzaje dokumentéw, ktére nalezy
zataczy¢ do zawiadomienia w celu wykazania okre$lonych powyzej informacji.
Miat przy tym na wzgledzie zapewnienie proporcjonalno$ci wymaganych infor-
macji w stosunku do zamierzonego zakresu wptywu podmiotu sktadajacego
zawiadomienie na zarzadzanie towarzystwem funduszy inwestycyjnych.

Rozporzadzeniem z dnia 20 sierpnia 2010 r. w sprawie dokumentdw zatacza-
nych do zawiadomien o zamiarze nabycia akcji towarzystwa funduszy inwesty-
cyjnych Minister Finanséw okre$lit rodzaje dokumentéw, jakie nalezy zataczy¢
do zawiadomienia o zamiarze nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyj-
nych, sktadanego na podstawie art. 54 ust. 1 u.f.i. W zakresie danych formalnych
katalog tych dokumentéw obejmuje:

1) w przypadku os6b fizycznych: poswiadczong kopie dokumentu potwier-
dzajacego tozsamo$¢ podmiotu sktadajgcego zawiadomienie, zawieraja-
cego co najmniej imie, nazwisko, miejsce zamieszkania, date i miejsce
urodzenia oraz wizerunek®”; w przypadku oséb prawnych lub jednostek
organizacyjnych nieposiadajgcych osobowosci prawnej: oryginat lub
poswiadczong kopie odpisu z Krajowego Rejestru Sadowego lub innego
wtasciwego rejestru prowadzonego przez upowazniony organ, wydane
nie pdzniej niz 3 miesigce przed dniem zlozenia zawiadomienia, ktore

86 Natemat obowigzkow informacyjnych wobec Komisji Nadzoru Finansowego zob. R. Mrocz-
kowski, w: Ustawa o funduszach inwestycyjnych, red. R. Mroczkowski, Wolters Kluwer, War-
szawa 2014, S. 777—778.

87 Rozporzadzenie w sprawie dokumentéw zataczanych do zawiadomien nie wskazuje szcze-
g6tow dotyczacych wizerunku, jak np. w przypadku wizerunku zamieszczonego w dowodzie osobi-
stym, paszporcie, wizie. ROwniez prawodawca nie wskazuje wymagan dla fotografii, np. w zakresie
aktualnosci zdjecia (przyktadowo nie wczesniej niz 6 miesiecy przed ztozeniem zawiadomienia),
utrwalenia wizerunku bez nakrycia gtowy, okularéw z ciemnymi szktami, innymi rzeczami, ktdre
utrudniajg rozpoznanie, czy zdjecie powinno przedstawia¢ cata glowe, czy cala posture, czesci
fotografii, jaka wizerunek powinien zajmowac¢, np. 70—80%, formatu zdjecia. Tych wszystkich
elementéw rozporzadzenie w sprawie dokumentow zatgczanych do zawiadomieri o zamiarze
nabycia akcji nie wskazuje. Z tego wzgledu nalezy wnioskowac, ze ustawodawca nie identyfikuje
konieczno$ci doprecyzowania wymogéw w tym zakresie i dopuszcza kazda forme fotografii utrwa-
lajacej wizerunek, co w praktyce jednak moze prowadzi¢ do przedktadania w postepowaniu admi-
nistracyjnym fotografii z utrwalonym wizerunkiem w sytuacjach mniej formalnych, co nie jest
sytuacja wskazana.
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powinny zawiera¢ co najmniej nazwe, adres siedziby, imiona i nazwiska
0sOb uprawnionych do reprezentacji wraz z zasadami reprezentacji
i forme prawna®® (zgodnie § 2 pkt 1 RozpZawiad.);

poswiadczone kopie statutu, umowy sp6tki lub innego dokumentu
poswiadczajgcego przedmiot dziatalno$ci podmiotu sktadajacego
zawiadomienie, o ile wykonuje dziatalno$¢ gospodarcza, albo oswiad-
czenie, ze nie wykonuje dziatalnosci gospodarczej (zgodnie z § 2 pkt 2
RozpZawiad.);

graficzny schemat organizacyjny grupy, o ktdrej mowa w art. 54b ust. 1
pkt 4 u.fi, a do ktdrej nalezy podmiot sktadajgcy zawiadomienie, obej-
mujacej podmioty od niego zalezne oraz podmioty, w ktérych podmiot
ten oraz podmioty od niego zalezne posiadaja znaczacy udziat kapitatowy
W rozumieniu art. 3 pkt 14 ustawy z dnia 15 kwietnia 2005 r. 0 nadzorze
uzupelniajgcym nad instytucjami kredytowymi, zaktadami ubezpieczen,
zaktadami reasekuracji i firmami inwestycyjnymi wchodzacymi w sktad
konglomeratu finansowego®’; schemat powinien zawiera¢ oznaczenia
nazw i adreséw siedziby podmiotéw wchodzgcych w sktad grupy, przed-
miotéw ich dziatalnosci oraz rodzaju i zakresu powigzan miedzy pod-
miotami w grupie, a w przypadku podmiotéw podlegajacych nadzorowi
wtasciwego organu nadzoru nad rynkiem finansowym — wskazanie tego
organu nadzoru (zgodnie z § 2 pkt 3 RozpZawiad.);

poswiadczone kopie dokumentdw tozsamosci (zawierajacych co najmniej
imie, nazwisko, adres zamieszkania, date i miejsce urodzenia oraz wizeru-
nek) cztonkéw zarzadu podmiotu sktadajacego zawiadomienie lub osob
kierujgcych jego dziatalnosciag — w przypadku gdy sktadajacy zawiado-
mienie jest osoba prawna lub jednostka organizacyjna nieposiadajaca
osobowosci prawnej (zgodnie z § 2 pkt 4 RozpZawiad.);

poswiadczone kopie dokumentéw tozsamosci (zawierajacych co naj-
mniej imie, nazwisko, adres zamieszkania, date i miejsce urodzenia oraz
wizerunek) oséb przewidzianych na cztonkéw zarzadu towarzystwa fun-

88 Jezeli zgodnie z przepisami dotyczacymi innego wtasciwego rejestru odpis nie zawiera

wszystkich wymienionych informacji, to nalezy je przekaza¢ w formie o$wiadczenia.

89 Dz.U. Nr 83 poz. 719 z pézn. zm. Przez ,znaczacy udziat kapitalowy” w ujeciu
art. 3 pkt 14 ustawy o nadzorze uzupetniajacym nad instytucjami kredytowymi, zaktadami ubez-
pieczen, zaktadami reasekuracji i firmami inwestycyjnymi wchodzacymi w sktad konglomeratu
finansowego rozumie si¢ udziat oznaczajacy posiadanie przez podmiot bezposrednio lub posrednio
co najmniej 20% kapitatu innego podmiotu lub prawa do wykonywania co najmniej 20% gtoséw
W organie stanowigcym, a takze innych praw do kapitalu podmiotu ustanawiajacych
z nim trwate zwigzki umozliwiajace uzyskiwanie korzysci przez podmiot dysponujacy

tymi prawami.
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duszy inwestycyjnych — o ile przewidywane sa zmiany w tym zakresie,

albo o$wiadczenie o braku zamiaru dokonywania takich zmian (zgodnie

z § 2 pkt 5 RozpZawiad.);

6) o$wiadczenie o zamiarze nabycia albo objecia akcji lub praw z akcji towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych, ze wskazaniem nazwy oraz adresu sie-
dziby towarzystwa funduszy inwestycyjnych, ktérego dotyczy zawiado-
mienie (zgodnie z § 2 pkt 6 RozpZawiad.).

W przedstawionym zakresie watpliwosci moze budzi¢ zaréwno koniecznos¢
przekazywania wraz z zawiadomieniem po$wiadczonych kopii dokumentoéw
tozsamos$ci podmiotu zawiadamiajacego czy osob przewidzianych na czton-
kow zarzadu towarzystwa, jak i sam zakres informacji, jakie dokument toz-
samosSci powinien zawiera¢. Od 1 marca 2015 r., tj. od wej$cia w zycie ustawy
z dnia 6 sierpnia 2010 r. 0 dowodach osobistych®®, dowdd osobisty nie zawiera
adresu zameldowania, a tym bardziej adresu czy miejsca zamieszkania. Stad tez
de lege lata brak jest faktycznej mozliwosci wypetnienia normy rozporzadze-
nia w zakresie dotaczenia do zawiadomienia poswiadczonej kopii dokumentu
tozsamosci, ktdry zawieralby co najmniej imie, nazwisko, date i miejsce uro-
dzenia, wizerunek, ale réwniez adres zamieszkania czy miejsce zamieszkania,
ktérym zgodnie z art. 25 k.c. jest miejscowo$¢, w ktorej osoba fizyczna prze-
bywa z zamiarem statego pobytu. Warto jednak zwrdci¢ uwage, ze przed zmiang
ustawy o dowodach osobistych dokument ten zawieral adres zameldowania,
anie adres zamieszkania, w praktyce nie musiaty to by¢ adresy tozsame. ROwniez
w przypadku paszportu czy prawa jazdy — zaliczanych do kategorii dokumen-
todw tozsamos$ci — warunek zawarcia w nich adresu czy miejsca zamieszkania
nie jest spetniony.

W dalszej kolejnosci do katalogu dokumentéw dotgczonych do zawiadomie-
nia naleza informacje umozliwiajace organowi nadzoru ocene¢ doswiadczenia
i renomy podmiotu dokonujgcego zawiadomienia:

1) zyciorys podmiotu sktadajagcego zawiadomienie — jezeli jest osobg
fizyczna, zyciorysy os6b wymienionych w § 2 pkt 415 RozpZawiad. (czton-
kéw zarzadu podmiotu sktadajacego zawiadomienie lub 0séb kierujgcych
jego dziatalnoscia oraz osob przewidzianych na cztonkéw zarzadu towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych, o ile przewidywane sa zmiany w tym
zakresie), dokumenty po$wiadczajgce ich wyksztatcenie, kwalifikacje
i doswiadczenie zawodowe (zgodnie z § 2 pkt 7 RozpZawiad.);

2) informacje dotyczace podmiotu sktadajacego zawiadomienie oraz kazdej
z 0s6b wymienionych w § 2 pkt 4 i 5 RozpZawiad. (cztonkéw zarzadu

90 Dz.U.z2010r. Nr 167 poz. 1131 z pdzn. zm.
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podmiotu sktadajacego zawiadomienie lub 0séb kierujgcych jego dzia-

talnoscig oraz osob przewidzianych na cztonkéw zarzgdu towarzystwa

funduszy inwestycyjnych, o ile przewidywane s3 zmiany w tym zakresie)

(zgodnie z § 2 pkt 8 RozpZawiad.):

a) z Krajowego Rejestru Karnego o skazaniu za przestgpstwo lub prze-
stepstwo skarbowe', postepowaniach warunkowo umorzonych®,
wydane nie p6zniej niz 3 miesigce przed dniem ztoZenia zawiado-
mienia, a w przypadku osob, ktére w okresie 10 lat poprzedzajacych
dzien ztozenia zawiadomienia miaty miejsce zamieszkania poza
Rzeczapospolitg Polska — wydane przez Krajowy Rejestr Karny oraz
przez wtasciwe organy panstw, w ktoérych osoby te miaty w okre-
sie 10 lat poprzedzajacych dzien ztozenia zawiadomienia miejsce
zamieszkania,

91 Rozporzadzenie nie réznicuje przy tym, czy chodzi wytacznie o przestepstwa popetnione
umyslnie, jak rowniez nie okresla ich pod wzgledem przedmiotowym, np. poprzez ograniczenie
wytacznie do przestepstw przeciwko wiarygodnosci dokumentéw czy przeciwko obrotowi gospo-
darczemu. Uzna¢ zatem nalezy, ze chodzi zaréwno o przestepstwa popetnione umyslnie, jak i nie-
umyslnie, a przedmiot rozporzadzenia nie jest ograniczony.

92 Przy czym rozporzadzenie nie wskazuje, czy dotyczy to wylacznie prawomocnego
skazania, nie okresla rowniez, co z przypadkami, w ktérych nastapito zatarcie skazania. Z regu-
lacji dotyczacych Krajowego Rejestru Karnego wynika jednak, Ze zgodnie z art. 1 ust. 2 ustawy
z dnia 24 maja 2000 r. 0 Krajowym Rejestrze Karnym (Dz.U. z 2000 r. Nr 50 poz. 580 z pdzn. zm.,
w skrocie: k.rk.), w Krajowym Rejestrze Karnym gromadzi sie dane m.in. o osobach: 1) prawomoc-
nie skazanych za przestepstwa lub przestepstwa skarbowe; 2) przeciwko ktérym prawomocnie
warunkowo umorzono postepowanie karne w sprawach o przestgpstwa lub przestepstwa skarbowe;
3) przeciwko ktérym prawomocnie umorzono postepowanie karne w sprawach o przestepstwa lub
przestepstwa skarbowe na podstawie amnestii; 4) bedacych obywatelami polskimi prawomocnie
skazanymi przez sady panstw obcych. Natomiast zgodnie z art. 14 ust. 1 k.r.k. dane osobowe 0séb,
o ktérych mowa w art. 1 ust. 2 pkt 1i 3 k.r.k., usuwa sie z Krajowego Rejestru Karnego, jezeli z mocy
prawa skazanie ulegto zatarciu, a ponadto po otrzymaniu zawiadomienia o zarzadzeniu zatarcia
skazania przez sad, na podstawie art. 107 § 2 ustawy z dnia 6 czerwca 1997 r. — Kodeks karny
(Dz.U. z 1997 r. Nr 88 poz. 553 z pozn. zm., w skrocie: k.k.; pominieto czes$¢ wojskowa Kodeksu kar-
nego) czy zatarciu skazania w drodze utaskawienia lub na podstawie amnestii. W mysl art. 107 § 2 k k.
sad moze na wniosek skazanego zarzadzi¢ zatarcie skazania juz po uptywie 5 lat, jezeli skazany
w tym okresie przestrzegat porzadku prawnego, a wymierzona kara pozbawienia wolno$ci nie
przekraczata 3 lat. Tak okreslony zakres podmiotowy i przedmiotowy ustawy o Krajowym Reje-
strze Karnym pozwala wnioskowa¢, ze dotgczenie do zawiadomienia o zamiarze nabycia akcji
towarzystwa funduszy inwestycyjnych informacji z Krajowego Rejestru Karnego o skazaniu za
przestepstwo lub przestepstwo skarbowe czy postepowaniach warunkowo umorzonych bedzie
obejmowato dane o prawomocnie skazanych za przestgpstwa lub przestepstwa skarbowe oraz
prawomocnie warunkowo umorzonych postepowaniach karnych w sprawach o przestepstwa lub
przestepstwa skarbowe, jak réwniez nie bedzie obejmowato przestepstw, co do ktdrych nastapito
zatarcie skazania.
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b) os$wiadczenia o zakoriczonych ukaraniem postepowaniach admini-
stracyjnych® i dyscyplinarnych®,

c) oswiadczenia o zakoniczonych postepowaniach sadowych w spra-
wach gospodarczych, postgpowaniach zwigzanych z likwidacja,
upadtoscia, likwidacja majatku upadtego lub postepowaniem
naprawczym®’, a takze informacje o zakoficzonych postepowaniach

93 W przypadku wymogu dotaczenia do zawiadomienia oswiadczenia o zakoriczonych ukara-
niem postepowaniach administracyjnych z celowo$ciwego punktu widzenia nalezy uznac, ze chodzi
o administracyjne kary pieniezne, o ktérych mowa w Dziale IVA ustawy Kodeks postepowania admi-
nistracyjnego, rozumiane jako sankcje o charakterze pienieznym, naktadane w drodze decyzji przez
organ administracji publicznej w nastepstwie naruszenia prawa polegajacego na niedopetnieniu
obowiazku albo naruszeniu zakazu ciazacego na osobie fizycznej, osobie prawnej albo jednostce
organizacyjnej nieposiadajacej osobowosci prawnej. Nie wydaje si¢ uzasadnione zaliczanie do tej
kategorii innych kar naktadanych przez organ administracji publicznej w toku postepowania admi-
nistracyjnego, np. kary grzywny, o jakiej mowa w art. 88 § 1k.p.a., naktadanej na osobe obowiazana
do osobistego stawienia sie, ktéra mimo prawidtowego wezwania nie stawita sie bez uzasadnionej
przyczyny jako $wiadek lub biegty albo bezzasadnie odmdwita ztozenia zeznania, wydania opi-
nii, okazania przedmiotu ogledzin albo udziatu w innej czynnosci urzedowej; czy kary grzywny,
o jakiej mowa w art. 96 k.p.a., ktérag moga zosta¢ ukarane strony, swiadkowie, biegli i inne osoby
uczestniczace w rozprawie za niewtasciwe zachowanie sie. Kary te mogg zosta¢ natozone w toku
postepowania administracyjnego i nie spetniajg dyspozycji normy, o jakiej mowa w rozporzadzeniu
w sprawie dokumentéw zatgczanych do zawiadomien, fakt ukarania kara grzywny w trakcie poste-
powania administracyjnego nie jest bowiem jednoznaczny z faktem, iz samo postgpowanie zostanie
zakoniczone wydaniem decyzji administracyjnej o natoZeniu kary pieni¢znej na strone postepowa-
nia. Rozporzadzenie w sprawie dokumentéw zatgczanych do zawiadomienl nie wskazuje réwniez,
czy decyzja o natozeniu kary pienieznej na strone postepowania administracyjnego powinna by¢
decyzjg ostateczng czy prawomocna, a ogolna i nieprecyzyjna dyspozycja przepisu sprowadza-
jaca sie do okreslenia ,postepowania administracyjnego zakoriczonego ukaraniem” pozwala na
ukonstytuowanie wniosku, ze moze chodzi¢ zaréwno o postepowanie zakoriczone wydaniem
decyzji, od ktorej stuzy odwotanie w administracyjnym toku instancji lub wniosek o ponowne
rozpatrzenie sprawy, tj. decyzji nieostatecznej, jak i decyzji, od ktdrej co prawda nie ma juz odwo-
tania w administracyjnym toku instancji lub wniosku o ponowne rozpatrzenie sprawy, ale ktora
moze by¢ zaskarzona do sagdu administracyjnego z powodu jej niezgodnosci z prawem, tj. decyzji
nieprawomocnej.

94 Ogoblne stwierdzenie ,postepowanie dyscyplinarne” wskazuje, ze okreslenie to obejmuje
wszelkie postepowania prowadzone w sprawach naruszen obowigzkéw czy etyki w ramach danej
grupy zawodowej, stuzbowej lub innej, ktére przewiduja odpowiedzialno$¢ dyscyplinarng dla os6b
wykonujacych okreslony zawod czy nalezacych do grup, od ktérych wymaga sie szczegdlnej staran-
nosci w wykonywaniu swoich obowiazkéw i szczegdlnej nieskazitelnosci charakteru.

95 Wraz z wejsciem w zycie ustawy z dnia 15 maja 2015 r. — Prawo restrukturyzacyjne
(Dz.U. z 2015 1. poz. 978 z pézn. zm.) nastgpito m.in. uchylenie przepiséw dotyczacych postepowa-
nia naprawczego oraz upadtosci z mozliwoscig zawarcia uktadu, a postepowania te zostaty zasta-
pione postepowaniami restrukturyzacyjnymi. Zob. Uzasadnienie do rzadowego projektu ustawy
Prawo restrukturyzacyjne, Druk nr 2824 z dnia 9.10.2014, s. 96, http://sejm.gov.pl/Sejm7.nsf/druk.
xsp?nr=2824 (dostep: 2.06.2020). Przepisy rozporzadzenia w sprawie dokumentéw zataczanych
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zwigzanych z likwidacja, upadtoscia, likwidacjg majatku upadtego lub
postepowaniem naprawczym prowadzonych przeciwko podmiotowi,
w ktorym podmiot sktadajacy zawiadomienie posiada udziat réwny
lub przekraczajacy 10% ogoblnej liczby gtoséw na walnym zgroma-
dzeniu lub w kapitale zaktadowym albo wobec ktérego podmiot
sktadajacy zawiadomienie jest podmiotem dominujacym;

3) o$wiadczenia sktadajgcego zawiadomienie oraz kazdej z os6b wymienio-
nych w § 2 pkt 4 i 5 RozpZawiad. (cztonkéw zarzadu podmiotu sktada-
jacego zawiadomienie lub 0s6b kierujacych jego dziatalnoscia oraz osob
przewidzianych na cztonkéw zarzadu towarzystwa funduszy inwesty-
cyjnych, o ile przewidywane s3 zmiany w tym zakresie) o toczacych sie
postepowaniach (zgodnie z § 2 pkt 9 RozpZawiad.):

a) karnych o przestepstwo umys$lne — z wytaczeniem przestepstw $ci-
ganych z oskarzenia prywatnego — lub postepowaniach w sprawie
o przestepstwo skarbowe®®, w tym zwigzanych z odpowiedzialno$-
cig, o ktérej mowa w przepisach o odpowiedzialno$ci podmiotéw
zbiorowych za czyny zabronione pod grozbg kary”,

do zawiadomieni jednak nie ulegty od tego czasu zmianie, wobec czego uznac nalezy, ze de lege
lata do zawiadomienia o zamiarze nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych nalezy
dotaczy¢ oswiadczenia o zakoriczonych postepowaniach sadowych w sprawach gospodarczych,
postepowaniach zwiazanych z likwidacja, upadtoscia, likwidacja majatku upadtego lub postepo-
waniem restukturyzacyjnym, a takze — wobec braku cezury czasowej okresu, jaki oswiadczenia
te powinny obejmowaé — réwniez postgpowaniem naprawczym.

96 W tym przypadku w przeciwienstwie do wymogoéw, o jakich mowa w § 2 pkt 8
RozpZawiad., przepis wskazuje, ze chodzi o przestepstwa umyslne z wytaczeniem tych z oskarze-
nia prywatnego.

97 Zasady odpowiedzialno$ci podmiotéw zbiorowych za czyny zabronione pod grozbg
kary jako przestgpstwa lub przestepstwa skarbowe oraz zasady postepowania w przedmio-
cie takiej odpowiedzialnosci okresla ustawa z dnia 28 paZzdziernika 2002 r. o odpowiedzial-
nosci podmiotéw zbiorowych za czyny zabronione pod grozba kary (Dz.U. z 2002 1. Nr 197
Poz. 1661z pdzn. zm.). Podmiotem zbiorowym w rozumieniu tej ustawy jest osoba prawna oraz jed-
nostka organizacyjna niemajaca osobowosci prawnej, ktorej odrebne przepisy przyznaja zdolno$é
prawna, z wylaczeniem Skarbu Pafistwa, jednostek samorzadu terytorialnego i ich zwiazkéw. Pod-
miotem zbiorowym jest réwniez spétka handlowa z udziatem Skarbu Paristwa, jednostki samorzadu
terytorialnego lub zwiazku takich jednostek, spétka kapitatowa w organizacji, podmiot w stanie
likwidacji oraz przedsigbiorca niebedacy osobg fizyczng, a takze zagraniczna jednostka organiza-
cyjna. Podmiot zbiorowy podlega odpowiedzialnosci za czyn zabroniony, ktérym jest zachowanie
osoby fizycznej: 1) dziatajacej w imieniu lub w interesie podmiotu zbiorowego w ramach upraw-
nienia lub obowiazku do jego reprezentowania, podejmowania w jego imieniu decyzji lub wyko-
nywania kontroli wewnetrznej albo przy przekroczeniu tego uprawnienia lub niedopeinieniu tego
obowiazku; 2) dopuszczonej do dziatania w wyniku przekroczenia uprawnier lub niedopetnienia
obowiagzkow przez osobe, o ktérej mowa w pkt 1; 3) dziatajacej w imieniu lub w interesie podmiotu
zbiorowego, za zgoda lub wiedzg osoby, o ktérej mowa w pkt 1; 3a) bedacej przedsiebiorca, ktory

106 - Rozdziat 2. Zawiadomienie o zamiarze posredniego nabycia...



b) dyscyplinarnych, administracyjnych przeciwko danej osobie o nato-
zenie kary lub innej sankcji administracyjnej,

c) sadowych w sprawach gospodarczych przeciwko danej osobie,
postepowaniach zwigzanych z upadtoscia, likwidacjg lub postepo-
waniem naprawczym, a takze o postepowaniach zwigzanych z likwi-
dacja, upadtoscia, likwidacja majatku upadtego lub postepowaniem
naprawczym prowadzonych przeciwko podmiotowi, w ktéorym pod-
miot sktadajacy zawiadomienie posiada udziat réwny lub przekra-
czajacy 10% ogolnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu lub
w kapitale zaktadowym®® lub wobec ktdérego podmiot sktadajacy
zawiadomienie jest podmiotem dominujacym.

Chodzi wiec o informacje mogace mie¢ wptyw na ocene podmiotu sktadajacego
zawiadomienie®® w $wietle kryteriéw okre$lonych w art. 54h ust. 2 u.f.i.

Warto podkresli¢, ze w przypadku wymienionych postepowan ustawodawca
w zakresie przekazania informacji o postepowaniach sagdowych w sprawach
gospodarczych (w tym dotyczacych upadtosci, likwidacji czy obecnie postepo-
wania restrukturyzacyjnego w miejsce postepowania naprawczego) podmio-
towi sktadajacemu zawiadomienie pozostawia decyzje, czy informacje w tym
zakresie mogg mie¢ wptyw na jego ocene w $wietle kryteriéw okre$lonych
w art. 54h ust. 2 u.f.i. Taka tres¢ normy nakazuje bowiem podmiotowi skta-
dajacemu zawiadomienie dokonanie wstepnej, obiektywnej oceny ewentu-
alnego wptywu, jaki informacje te moga mie¢ na ocen¢ dokonywang przez
Komisje Nadzoru Finansowego. W przypadku zatem braku takich o$wiad-
czent Komisja Nadzoru Finansowego nie wezwie do ich ztozenia, gdyz nie
ma o tym fakcie wiedzy. Moze to doprowadzi¢ do sytuacji, w ktérej podmiot
zawiadamiajacy nie przekaze organowi nadzoru informacji o prowadzonych

bezposrednio wspotdziata z podmiotem zbiorowym w realizacji celu prawnie dopuszczalnego —
jezeli zachowanie to przyniosto lub mogto przynies¢ podmiotowi zbiorowemu korzysé, chociazby
niemajatkowa.

98 W tym przypadku taki ksztatt regulacji odno$nie do podmiotu trzeciego wobec podmiotu
zawiadamiajacego poprzez literalne odwotanie do walnego zgromadzenia wskazuje, ze regulacja
w tym zakresie dotyczy wytacznie sp6iki akcyjnej lub komandytowo-akeyjnej, gdyz tylko te pod-
mioty posiadaja walne zgromadzenia jako organy stanowigce.

99 Z punktu widzenia kompletowania materiatu dowodowego w postepowaniu w sprawie
ztozonego zawiadomienia o zamiarze nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych, w kon-
tekscie badania przez organ nadzoru takich przestanek, jak np. rekojmia wykonywania swoich praw
i obowigzkow w spos6b nalezycie zabezpieczajacy interes uczestnikéw funduszy inwestycyjnych
oraz pozostatych przestanek majacych na celu potrzebe ostroznego i stabilnego zarzadzania towa-
rzystwem funduszy inwestycyjnych, de facto ocena istotnosci niektorych informacji, a tym samym
potrzeba ich przekazania do wiadomosci Komisji Nadzoru Finansowego, zalezna jest od oceny
samego podmiotu sktadajacego zawiadomienie.
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postepowaniach, gdyz uzna, Ze nie maja one wptywu na jego (podmiotu sktada-

jacego zawiadomienie) ocene.

Kolejna cze$¢ dokumentéw koniecznych do przekazania wraz z zawiado-
mieniem obejmuje kategori¢ o§wiadczen podmiotu sktadajgcego zawiadomie-
nie dotyczacych szeroko pojetej sfery reglamentacyjnej. Zgodnie z § 2 pkt 10
RozpZawiad. sa to o$wiadczenia o:

1) $rodkach nadzorczych, jakie w okresie 5 lat poprzedzajacych ztoze-
nie zawiadomienia byty podejmowane przez wtasciwy organ nadzoru
w stosunku do podmiotu sktadajacego zawiadomienie w zwigzku z nie-
prawidtowos$ciami'®® w jego dziatalnosci — jezeli podmiot sktadajacy
zawiadomienie wykonuje lub wykonywat dziatalno$¢ podlegajaca nad-
zorowi wtasciwego organu nadzoru w panistwie, w ktérym ma swoja
siedzibe; albo o$wiadczenie, Ze nie wykonywat i nie wykonuje takiej
dziatalno$ci;

2) $rodkach nadzorczych, jakie w okresie 5 lat poprzedzajacych ztozenie
zawiadomienia byty podejmowane przez wtasciwy organ nadzoru w sto-
sunku do podmiotu, w ktérym podmiot sktadajacy zawiadomienie posiada
lub posiadat udziat réwny lub przekraczajacy 10% ogolne;j liczby gtosow
na walnym zgromadzeniu lub w kapitale zaktadowym lub wobec ktérego
podmiot sktadajacy zawiadomienie jest lub byt podmiotem dominujacym,

w zwiazku z nieprawidtowosciami w dziatalnosci tego podmiotu, jezeli

podmiot ten wykonuje lub wykonywat dziatalno$¢ podlegajacg nadzorowi

wiasciwego organu nadzoru w panstwie, w ktérym ma swojg siedzibe;
albo o$wiadczenie, Ze podmiot sktadajacy zawiadomienie nie posiadat

i nie posiada takich udziatéw lub Ze nie byt i nie jest takim podmiotem

dominujacym;

3) $rodkach nadzorczych, jakie w okresie 5 lat poprzedzajacych ztoze-
nie zawiadomienia byty podejmowane przez wtasciwy organ nadzoru
w stosunku do podmiotu sktadajacego zawiadomienie bedacego osoba

100 Na uwage zastuguje okreslenie ,nieprawidtowosci” w dziatalno$ci podmiotu sktada-
jacego zawiadomienie. Pojecie to jest nieprecyzyjne i bardzo ogdlne, a mozliwo$¢ jego doprecy-
zowania powinna by¢ skorelowana z orzeczeniem $§rodkoéw nadzorczych przez organ nadzoru.
Okoliczno$¢ wystgpienia nieprawidtowosci w dziatalno$ci danego podmiotu powinna stac sie
przedmiotem o$wiadczenia w przypadku podjecia $rodkéw nadzorczych przez wlasciwy organ
nadzoru. W przypadku Komisji Nadzoru Finansowego do tego rodzaju srodkéw nadzorczych mozna
zaliczy¢ srodki o charakterze kontrolnym (informacyjnym), o charakterze organizacyjnym, nadzoru
merytorycznego i personalnego, $rodki o charakterze restrykcyjnym. Szerzej na temat srodkow
nadzoru zob. M. Dyl, Srodki nadzoru na rynku kapitatowym, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2012,
S.204—297.
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fizyczng'”' albo w stosunku do cztonkéw organu zarzadzajacego pod-
miotu sktadajgcego zawiadomienie'®?, w zwigzku z nieprawidtowosciami
w dziatalno$ci innych podmiotéw podlegajacych nadzorowi wtasciwego
organu nadzoru, w ktérych podmiot sktadajacy zawiadomienie bedacy
osoba fizyczna albo cztonek organu zarzadzajacego podmiotu sktadajacego
zawiadomienie byl cztonkiem organu zarzadzajacego w okresie podjecia
Srodkéw nadzorczych; albo o$wiadczenie, ze podmiot sktadajacy zawia-
domienie bedacy osoba fizyczng lub cztonek organu zarzadzajacego pod-
miotu sktadajacego zawiadomienie nie byt cztonkiem organu zarzadza-
jacego podmiotu podlegajacego nadzorowi wtasciwego organu nadzoru;

4) zobowigzaniach, o ktérych mowa w art. 54h ust. 3 u.f.i. (tj. zobowigzaniach
dotyczacych towarzystwa funduszy inwestycyjnych lub ostroznego i sta-
bilnego zarzadzania nim);

5) przypadkach odmowy uzyskania lub cofniecia jakiegokolwiek zezwolenia
lub zgody w zwiazku z wykonywang lub planowang dziatalnoscig albo
petnieniem funkcji w organach instytucji rynku finansowego'®?, z poda-
niem przyczyn;

101 Do tej kategorii srodkéw nadzorczych nalezy zaliczy¢ np. naruszenie art. 69 u.o.p., doty-
czacego zawiadomienia m.in. Komisji Nadzoru Finansowego oraz spotki publicznej o zmianie stanu
posiadania akcji spotki publiczne;j.

102 Na przyktad odpowiedzialno$¢ zarzadu za brak raportu okresowego na podstawie
art. 96 ust. 6 pkt 2 w zwiazku z art. 56 ust. 1 pkt 2 u.o.p.

103 Rozporzadzenie w sprawie dokumentéw zatgczanych do zawiadomien nie ttumaczy
instytucji rynku finansowego. Pojecie ,rynku finansowego” nie zostato przez ustawodawce zdefi-
niowane. Jedynie w Swietle art. 1 ust. 2 ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem
finansowym (Dz.U. z 2006 1. Nr 157 poz. 1119 z p6zn. zm., w skrocie: u.n.r.f.) w kontekscie nadzoru
nad rynkiem finansowym mozna by przyja¢, ze tworza go m.in. rynek bankowy, rynek emerytalny,
rynek ubezpieczeniowy czy wtasnie rynek kapitatowy. Zob. szerzej: U. Banaszczak-Soroka et al.,
Rynki finansowe: organizacja, instytucje, uczestnicy, red. U. Banaszczak-Soroka, Wydawnictwo
C.H. Beck, Warszawa 2019, s. 14—15; W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy
teorii i praktyki, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2012, s. 16; P. Wajda, Rynki finansowe
jako przedmiot szczegdlnego zainteresowania prawodawcy, ,Przeglad Prawa Publicznego” 2011,
nr 7—S8, s. 115—128. Jesli chodzi o pojecie instytucji rynku finansowego, mozna przypuszczacé, ze
jest to termin zbiezny z pojeciem instytucji finansowej, ktéra jednak na gruncie prawnej regulacji
rynku finansowego posiada kilka znaczen. Na przyktad zgodnie z art. 4 § 1 pkt 7 k.s.h. przez insty-
tucje finansowg rozumie sie bank, fundusz inwestycyjny, towarzystwo funduszy inwestycyjnych,
alternatywna spo6tke inwestycyjna zarzadzang przez zarzadzajacego alternatywna spo6tka inwe-
stycyjng w rozumieniu przepiséw o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi, prowadzacego dziatalno$¢ na podstawie zezwolenia oraz takiego
zarzadzajacego, zaktad ubezpieczen, zaktad reasekuracji, towarzystwo emerytalne, fundusz eme-
rytalny lub dom maklerski, majace siedzibe w Rzeczypospolitej Polskiej albo w pafistwie nalezacym
do Organizacji Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD). Z instytucja rynku finansowego
mozna rowniez utozsamia¢ podmioty nadzorowane na podstawie ustawy o nadzorze nad rynkiem
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6) przypadkach ustania z inicjatywy pracodawcy lub zleceniodawcy zatrud-
nienia w jakiejkolwiek postaci w instytucji rynku finansowego, z poda-
niem przyczyn'®%;

finansowym, gdzie rynek finansowy w kontekscie nadzoru nad nim obejmuje m.in.: rynek bankowy,
rynek emerytalny, rynek ubezpieczeniowy, rynek kapitatowy, nadzor nad instytucjami ptatniczymi,
nadzér nad spétdzielczymi kasami oszczednosciowo-kredytowymi i Krajowa Spotdzielcza Kasa
Oszczednosciowo-Kredytowa, nadzoér nad posrednikami kredytu hipotecznego.

104 Przekazanie informacji w tym zakresie moze budzi¢ watpliwosci z kilku powodéw.
Po pierwsze, rozporzadzenie nie definiuje pojecia zatrudnienia. Przepis wskazuje, ze chodzi
o zatrudnienie w jakiejkolwiek postaci, mozna zatem przyjac, ze chodzi zaréwno o stosunek pracy,
0 jakim mowa w art. 22 § 11 § 11 ustawy z dnia 26 czerwca 1974 r. Kodeks pracy (Dz.U. z 1974 1.
Nr 24 poz. 141 z p6Zn. zm., w skrocie: k.p.), gdzie przez nawigzanie stosunku pracy pracownik
zobowiazuje si¢ do wykonywania pracy okreslonego rodzaju na rzecz pracodawcy i pod jego
kierownictwem oraz w miejscu i czasie wyznaczonym przez pracodawce, a pracodawca — do
zatrudniania pracownika za wynagrodzeniem, a zatrudnienie w warunkach tak okreslonych jest
zatrudnieniem na podstawie stosunku pracy, bez wzgledu na nazwe zawartej przez strony umowy.
Pojecie zatrudnienia wystepuje jednak rowniez w innych aktach prawnych, a co wigcej nabiera
na gruncie tych regulacji innego, szerszego znaczenia. Na przyktad w ustawie z dnia 4 pazdzier-
nika 2018 r. 0 pracowniczych planach kapitatowych (Dz.U. z 2018 r. poz. 2215 z pdzn. zm.) przez
osoby zatrudnione zgodnie z art. 2 ust. 1 pkt 18 rozumie si¢ nie tylko pracownikow, o ktérych
mowa w art. 2 k.p., lecz takze osoby fizyczne wykonujace prace naktadcza, ktore ukornczyty 18. rok
zycia, o ktérych mowa w przepisach wykonawczych wydanych na podstawie art. 303 § 1 k.p,;
cztonkow rolniczych spdtdzielni produkcyjnych lub spétdzielni kotek rolniczych, o ktdrych mowa
W art. 138 i art. 180 ustawy z dnia 16 wrze$nia 1982 r. — Prawo spétdzielcze (Dz.U. z 1982 r. Nt 30
poz. 210 z p6Zn. zm.); osoby fizyczne, ktére ukoriczyty 18. rok zycia, wykonujace prace na podstawie
umowy agencyjnej lub umowy zlecenia albo innej umowy o $wiadczenie ustug, do ktdrej zgodnie
z art. 750 k.c. stosuje sie przepisy dotyczace zlecenia; czy cztonkéw rad nadzorczych wynagradza-
nych z tytutu petnienia tych funkcji. Ponadto omawiany przepis rozporzadzenia nakazuje, aby
wraz z zawiadomieniem przekaza¢ informacje o ustaniu zatrudnienia z inicjatywy pracodawcy
lub zleceniodawcy, a zatem z samej regulacji literalnie wynika, ze nie dotyczy ona wylacznie
stosunku pracy, ale rowniez umowy cywilnoprawnej w postaci umowy zlecenia, o jakiej mowa
w art. 734 k.c. Watpliwosci moze budzi¢ objecie zakresem tej normy réwniez innych form nawia-
zania wspoétpracy, np. na podstawie umowy o dzieto, o jakiej mowa w art. 627 k.c., czy tzw. umow
o wspoétpracy badz kontraktow menadzerskich zawieranych w relacji miedzy przedsiebiorcami
(business to business). Druga zasadnicza watpliwos$¢ dotyczaca regulacji w tym zakresie odnosi
sie do konieczno$ci wskazania przyczyny ustania takiego zatrudnienia. Mianowicie w przypadku
umowy o prace mozliwe bytoby wskazanie przyczyny ustania zatrudnienia wytacznie w sytuacji
wypowiedzenia umowy o prace zawartej na czas nieokreslony lub rozwigzania umowy o prace
bez wypowiedzenia, gdzie zgodnie z art. 30 § 4 k.p. w o§wiadczeniu pracodawcy powinna by¢
wskazana przyczyna uzasadniajagca wypowiedzenie lub rozwigzanie umowy. W innym przypadku
brak jest konieczno$ci wskazywania przyczyny w oswiadczeniu o wypowiedzeniu umowy o prace
zawartej na czas okre$lony, czy tez w zgodnym o$wiadczeniu stron o rozwigzaniu umowy o prace za
porozumieniem. Brak jest rowniez koniecznosci wskazywania przyczyn rozwiazania umowy cywil-
noprawnej w postaci umowy zlecenia czy umowy o dzieto. Taki ksztatt regulacji implikuje ryzyko,
Ze wobec braku wskazanej przyczyny w dokumencie o rozwigzaniu danego stosunku prawnego
podmiot sktadajacy zawiadomienie moze korzysta¢ z pewnej dowolnosci w zakresie okreslenia
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7) prowadzonych przez wlasciwe organy nadzoru panstw cztonkowskich
Unii Europejskiej w okresie ostatnich 5 lat postegpowaniach z wniosku
lub zawiadomienia podmiotu sktadajacego zawiadomienie dotyczacych
zamiaru nabycia albo objecia akcji lub udziatéw albo stania si¢ podmio-
tem dominujgcym instytucji kredytowej, zaktadu ubezpieczen lub firmy
inwestycyjnej, z podaniem organu prowadzacego postepowanie, daty
wszczecia i zakoriczenia postgpowania, oznaczeniem podmiotu, ktérego
dotyczyt zamiar, oraz wskazaniem wynikéw postepowania.

W zakresie elementu oceny dotyczacego sytuacji finansowej podmiotu doko-
nujacego zawiadomienia — w mysl dalszej czesci rozporzadzenia w sprawie
dokumentéw zatgczanych do zawiadomien — przekazaniu podlegajg takie
informacje, jak:

1) zweryfikowane przez podmiot uprawniony do czynnosci rewizji finan-
sowej'®® sprawozdania finansowe podmiotu sktadajgcego zawiadomienie
za ostatnie 3 lata przed data ztozenia zawiadomienia lub z catego okresu
dziatalnodci, jezeli podmiot sktadajacy zawiadomienie wykonuje dzia-
talnos¢ gospodarcza przez czas krotszy niz okres 3 lat, w przypadku gdy
obowiazek sporzadzania takich sprawozdar finansowych wynika z odreb-
nych przepiséw prawa; w przypadku gdy zawiadomienie zostato ztozone
w okresie poprzedzajacym sporzadzenie sprawozdania finansowego za
okres danego roku obrotowego i jego weryfikacje, sktadajacy zawiadomie-
nie powinien przedtozyc¢ wstepne sprawozdanie finansowe, a w razie jego
braku — inne dokumenty potwierdzajace jego sytuacje finansowa, aktu-
alna na dzien ztoZenia zawiadomienia (zgodnie z § 2 pkt 11 RozpZawiad.);

przyczyny ustania zatrudnienia. Ponadto uchwycenie rzeczywistej inicjatywy strony w przypadku
ustania zatrudnienia réwniez ma ograniczone mozliwosci dowodowe, raczej sprowadzajace sie do
sytuacji, w ktérych nastapitoby to na mocy jednostronnego o$wiadczenia woli. W praktyce nawet
pomimo faktu, ze strony zawieraja porozumienie o rozwigzaniu umowy, to jednak intencja jego
zawarcia mogta leze¢ po jednej ze stron, a jedynie Srodek do rozwigzania wspotpracy moze zostaé
dobrany jako mniej dolegliwy.

105 Zgodnie z art. 2 pkt 7 ustawy z dnia 11 maja 2017 r. o biegtych rewidentach, firmach
audytorskich oraz nadzorze publicznym (Dz.U. z 2017 r. poz. 1089 z p6zn. zm., w skrocie: u.b.r.),
przez czynnosci rewizji finansowej nalezy rozumie¢ ustugi atestacyjne obejmujace badania,
a takze przeglady sprawozdarn finansowych i inne ustugi atestacyjne okreslone przepisami prawa,
zastrzezone dla biegtego rewidenta, natomiast w mys$l art. 2 pkt 5 u.b.r. przez ustugi atestacyjne
nalezy rozumie¢ ustugi majace na celu uwiarygodnienie w wysokim lub umiarkowanym stopniu
zagadnierl obejmujacych w szczegdlnosci informacje finansowe i niefinansowe, systemy, procesy,
a takze aspekty zachowan lub postaw okreslonych podmiotéw, w oparciu o dowody uzyskane
w trakcie przeprowadzenia odpowiednich procedur, stanowiace podstawe wydawanej, zgodnie
z przyjetymi kryteriami, oceny zagadniert bedacych przedmiotem tych ustug, zamieszczonej
w sprawozdaniu z wykonanej ustugi.
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2) potwierdzone przez witasciwe banki informacje o przeptywach Srod-
kéw pienieznych na rachunkach bankowych'®® podmiotu sktadajacego
zawiadomienie obejmujgce okres roku do dnia ztozenia zawiadomienia'®”
(zgodnie z § 2 pkt 12 RozpZawiad.);

106 Wymog przedstawienia w zawiadomieniu informacji o przeptywach $rodkéw pienieznych
na rachunkach bankowych podmiotu sktadajacego zawiadomienie zostat okreslony nieprecyzyjnie.
Z praktycznego punktu widzenia wydaje sie, ze wystarczajaca bedzie historia rachunku banko-
wego zawiadamiajacego. Jednak w takim przypadku moze dojs¢ do sytuacji, w ktorej przekazane
zostang informacje dotyczace np. ptac na rzecz zatrudnionych pracownikéw, tj. zarOwno wyso-
kosci wynagrodzenia, jak i imienia i nazwiska pracownika oraz jego adresu zamieszkania, gdyz
s3 to co do zasady dane podstawowe przy realizowaniu dyspozycji przelewu. W takiej sytuacji
watpliwo$ci budzi mozliwo$¢ udostepnienia tego rodzaju danych w kontekscie zgody osoby fizycz-
nej (pracownika) na przetwarzanie jej danych osobowych w danym celu. Zgodnie bowiem z art. 6
Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/679 z dnia 27 kwietnia 2016 r. w spra-
wie ochrony os6b fizycznych w zwigzku z przetwarzaniem danych osobowych i w sprawie swo-
bodnego przeptywu takich danych oraz uchylenia dyrektywy 95/46/WE (ogdlne rozporzadzenie
0 ochronie danych; Dz.Urz. UE L 2016.119.1 Z 04.05.2016 I., W skrocie: RODO) przetwarzanie jest
zgodne z prawem wytacznie w przypadkach, gdy — i w takim zakresie, w jakim — spetniony jest
co najmniej jeden z warunkow: a) osoba, ktérej dane dotyczg, wyrazita zgode na przetwarzanie
swoich danych osobowych w jednym lub wiekszej liczbie okreslonych celéw; b) przetwarzanie jest
niezbedne do wykonania umowy, ktdrej strona jest osoba, ktérej dane dotycza, lub do podjecia dziatart
na zadanie osoby, ktérej dane dotycza, przed zawarciem umowy; c) przetwarzanie jest niezbedne do
wypetnienia obowiazku prawnego ciazacego na administratorze; d) przetwarzanie jest niezbedne
do ochrony zywotnych intereséw osoby, ktorej dane dotycza, lub innej osoby fizycznej; e) przetwa-
rzanie jest niezbedne do wykonania zadania realizowanego w interesie publicznym lub w ramach
sprawowania wtadzy publicznej powierzonej administratorowi; f) przetwarzanie jest niezbedne do
celéw wynikajacych z prawnie uzasadnionych intereséw realizowanych przez administratora lub
przez strone trzecia, z wyjatkiem sytuacji, w ktérych nadrzedny charakter wobec tych intereséw maja
interesy lub podstawowe prawa i wolnosci osoby, ktdrej dane dotycza, wymagajace ochrony danych
osobowych, w szczegdlnosci gdy osoba, ktérej dane dotycza, jest dzieckiem. W omawianym przypadku
mozna poszukiwac spelnienia przestanki zawartej w lit. c powyzej wskazujacej, ze przetwarzanie
danych osobowych jest niezbedne do wypetnienia obowiazku prawnego ciazacego na administratorze
(przy zalozeniu, ze osoby fizyczne, ktérych dane osobowe beda przetwarzane, sg np. pracownikami
podmiotu sktadajacego zawiadominie, a ten jest administratorem tych danych). Celem jednak unik-
niecia ryzyka nieuprawnionego przetwarzania danych osobowych pracownikéw mozna by rozwazy¢
uzyskanie od banku informacji o zagregowanych danych o przeptywach pieni¢znych obejmujacych
tacznie wysoko$¢ srodkéw pienieznych przekazywanych na wynagrodzenia pracownikéw lub przy-
gotowanie informacji w cze$ci zanonimizowanej. Przygotowanie takiej informacji wymagatoby jednak
pracy analitycznej po stronie wtasciwego banku, co nie zawsze moze okaza¢ sie mozliwe.

107 Regulacje dotyczaca potwierdzenia przez bank informacji o przeptywach $rodkéw pie-
nieznych na rachunkach bankowych podmiotu sktadajacego zawiadomienie oceni¢ nalezy jako
wysoce nieprecyzyjng. Nie zostat bowiem wskazany zakres tej informacji. W szczegdlno$ci czy ma
ona zawiera¢ wytacznie kwoty i kierunek operacji finansowych (obcigzenie lub uznanie rachunku),
czy moze rOwniez wskazanie drugiej strony transakcji oraz przedmiotu (tytut przelewu). Ogdlne
okreslenie wskazujgce na konieczno$¢ przekazania informacji o przeptywach finansowych po
stronie Komisji Nadzoru Finansowego powoduje powstanie uprawnienia do zadania uzupetnienia
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3) kopie zeznan podatkowych sktadanych na podstawie przepiséw o podatku
dochodowym od 0s6b fizycznych za ostatnie 3 lata podatkowe — w przy-
padku podmiotu sktadajacego zawiadomienie bedacego osoba fizyczna,
ktdry nie ma obowigzku sporzgdzania sprawozdan finansowych (zgodnie
z § 2 pkt 13 RozpZawiad.);

4) zaswiadczenie wtasciwych organdéw podatkowych o niezaleganiu
w podatkach Iub stwierdzajace stan zalegtosci'®® podmiotu sktadajacego
zawiadomienie oraz zaswiadczenie wydane przez wtasciwg instytucje
ubezpieczen spotecznych o niezaleganiu w optacaniu sktadek na ubez-
pieczenia spoteczne'®’ (zgodnie z § 2 pkt 14 RozpZawiad.);

5) informacje o ratingach podmiotu sktadajacego zawiadomienie oraz jego
podmiotéw zaleznych oraz ich zmianach w okresie ostatnich 3 lat poprze-
dzajacych dzienl ztozenia zawiadomienia, ze wskazaniem instytucji nada-
jacej rating oraz wyjasnieniem jego znaczenia, albo o braku nadanego
ratingu (zgodnie z § 2 pkt 15 RozpZawiad.).

Ostatnia kategoria dokumentéw, jakie powinny zosta¢ dotaczone do zawia-
domienia o zamiarze nabycia akcji, obejmuje informacje bezposrednio zwigzane
z zamiarem nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Do informacji
tych zalicza sie:

1) o$wiadczenie o liczbie akcji, ktére majg by¢ nabyte, ze wskazaniem ich
udziatu w liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu i kapitale zaktadowym
z uwzglednieniem wszystkich przywilejow''® lub ograniczeri" (zgodnie
z § 2 pkt 16 RozpZawiad.);

2) wprzypadku dziatania w porozumieniu — charakterystyke porozumienia,
ze wskazaniem prawa wtasciwego oraz praw i obowigzkow stron porozu-
mienia (zgodnie z § 2 pkt 17 RozpZawiad.);

3) oswiadczenie o wysokos$ci i udokumentowanym zrédle pochodzenia $rod-
kow, ktdre maja by¢ przeznaczone na realizacje zamiaru, o ktérym mowa

informacji w tym zakresie, jezeli Komisja Nadzoru Finansowego uzna, ze przedtozone dane sg
niewystarczajace i nie przedstawiajg catoksztattu okolicznos$ci dotyczacych przeptywoéw srodkow
pienieznych na rachunkach bankowych zawiadamiajacego.

108 Wpydawane na podstawie rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 29 grudnia
2015 r. w sprawie zaswiadczen wydawanych przez organy podatkowe (Dz.U. z 2020 1. poz. 730 t.j.).

109 Wydawane na podstawie ustawy z dnia 13 pazdziernika 1998 r. o systemie ubezpieczen
spotecznych (Dz.U. z 1998 r. Nr 137 poz. 887 z pdzn. zm.) w zwigzku z art. 217—219 k.p.a.

110 W mysl art. 351 k.s.h. spotka akcyjna moze wydawac akcje o szczegdlnych uprawnieniach,
ktére powinny by¢ okreslone w statucie spotki. Uprzywilejowanie to moze dotyczy¢ w szczegdlnosci
prawa gtosu, prawa do dywidendy lub podziatu majatku w przypadku likwidacji spotki.

111 Naprzyktad wytaczenie prawa glosu z akeji, gdzie zgodnie z art. 353 § 3 k.s.h. wobec akji
uprzywilejowanej w zakresie dywidendy moze by¢ wytaczone prawo gtosu (akcje nieme).
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w art. 54 ust. 1 u.f.i., oraz o sposobie i terminach ich przekazania, jak
réwniez wskazanie, czy sg one pozyczone lub w inny sposob obcigzone,
ze wskazaniem pozyczkodawcy lub podmiotu, na rzecz ktérego Srodki sa
obcigzone, oraz tytutu prawnego do korzystania z tych $rodkéw, warun-

kow udzielenia pozyczki lub obcigzenia srodkéw i zwrotu pozyczki lub

ustania obciazenia (zgodnie z § 2 pkt 18 RozpZawiad.)'™;

4) o$wiadczenie o aktywach podmiotu sktadajagcego zawiadomienie, ktore
majg by¢ zbyte w ciagu roku od dnia ztozenia zawiadomienia, ze wskaza-
niem zadanej ceny™ (zgodnie z § 2 pkt 19 RozpZawiad.)™.

112 Wydaje sig, Ze informacje dotyczace warunkéw udzielenia pozyczki powinny okre$-
la¢ takie informacje, jak wysoko$¢ oprocentowania, czas trwania umowy pozyczki, formy jej
zabezpieczenia, jezeli takie zostato ustanowione (np. zabezpieczenie w postaci ustanowienia hipo-
teki czy obcigzenie zastawem).

113 Konieczno$¢ przekazania informacji tego rodzaju moze budzi¢ watpliwosci w szczego6lno-
$ci w sytuacji, gdy podmiot sktadajacy zawiadomienie miatby status sp6tki publicznej. W takim przy-
padku zawarcie istotnej umowy, np. zbycia dtugoterminowego aktywa finansowego w postaci akcji
czy udziatéw innej spotki, wymagatoby sporzadzenia przez zawiadamiajacego okreslonego raportu
biezacego w trybie upublicznienia informacji poufnej zgodnie z art. 17 ust. 1 rozporzadzenia Parla-
mentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku
(dalej: rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajacego dyrektywe 2003/6/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE
(Dz.Urz. UE L 173 z 12.06.2014, s. 1, z p6zn. zm.). W przypadku przekazania tego rodzaju informacji
bedacej informacja poufna pracownicy Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego wchodza w jej posiada-
nie i moga zosta¢ uznani za tzw. insideréw wtérnych. Szerzej na temat istoty i charakteru informacji
poufnej w spdtce publicznej, mozliwosci jej opdZnienia, obowiazkéw informacyjnych z nig zwigza-
nych oraz kategoryzacji insideréw, w tym pracownikéw organu nadzoru, zob. A. Lichosik, Informacje
poufne w spétce publicznej, Wydawnictwo Uniwersytetu Slaskiego, Katowice 2016, s. 76—77.

114 W praktyce uczynienie zado$¢ temu wymaganiu moze okazac¢ sie trudne z kilku powo-
doéw. Po pierwsze, decyzja o zbyciu danego aktywa powinna zostac podjeta z rocznym wyprzedze-
niem, tymczasem np. w biezacej dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorcy decyzje o tego rodzaju
przesunieciach majatkowych dokonywanych pomiedzy spétkami z tej samej grupy kapitatowej
czesto podejmuja na biezaco. Co zatem w sytuaciji, kiedy zawiadamiajacy jeszcze w trakcie trwania
postepowania zadecyduje o zbyciu aktywa, ktérego nie wskazat w o§wiadczeniu kierowanym do
Komisji Nadzoru Finansowego? Za zasadne mozna uzna¢ w takim przypadku przekazanie przez
zawiadamiajacego stosownego o$wiadczenia z wyjasnieniem zaistniatych okolicznosci. W takiej
jednak sytauacji Komisja Nadzoru Finansowego moze uznac takie oswiadczenie za uzupetnienie
materiatu dowodowego i zadecydowac o przedtuzeniu terminu na wydanie decyzji administracyj-
nej w sprawie ztozonego zawiadomienia o zamiarze nabycia znacznego pakietu akcji. Pojawia sie
zatem watpliwo$¢, czy powyzsze nie stwarza po stronie Komisji Nadzoru Finansowego mozliwosci
wzruszenia juz zakonczonego postepowania lub w przypadku zbycia aktywa, jeszcze w trakcie
toczacego sie postepowania, czy nie stwarza podstawy do ztozenia sprzeciwu. Po drugie, koniecz-
nosc¢ wskazania zadanej ceny w praktyce moze powodowac znaczne trudnosci. O ile bowiem w dniu
sktadania oswiadczenia zawiadamiajacy przewiduje, Ze zamierza dokonac zbycia danego aktywa, to
konieczno$¢ wskazania ceny wymaga, aby w tym dniu dokonat wyceny tego aktywa. Nieodtaczng
cechg srodkéw majatkowych jest zmiana ich wartosci w czasie (i to niezaleznie od tego czy sa to
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Z punktu widzenia stabilnego i ostroznego zarzadzania towarzystwem fun-
duszy inwestycyjnych szczegolnie istotne jest, ze Komisji Nadzoru Finansowego
przekazywana jest informacja o Zrédle pochodzenia srodkéw, ktdre zostana prze-
znaczone na nabycie akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych, oraz o sposo-
bie i terminach ich przekazania. W praktyce wprowadza to koniecznos$¢ przed-
stawienia Komisji Nadzoru Finansowego harmonogramu realizacji potencjalnej
transakgji. O ile jednak co do sposobu przekazania srodkow (przelew, umowa
datio in solutum) jest to na tym etapie mozliwe, o tyle w zakresie okreslenia
terminu przekazania Srodkéw harmonogram jest uzalezniony od mozliwosci
realizacji zamiaru, tj. od braku ztozenia sprzeciwu przez Komisje Nadzoru
Finansowego. Zatem na tym etapie postepowania mozliwe wydaje si¢ jedynie
okreslenie pewnego momentu w przysztosci lub przedziatu czasu skorelowanego
z wydaniem decyzji przez Komisje Nadzoru Finansowego lub — w przypadku
braku wydania decyzji — z uptywem ustawowego terminu na ztozenie sprzeciwu.
Chociaz w przypadku ewentualnych wezwan Komisji Nadzoru Finansowego do
uzupelnienia brakéw w zawiadomieniu, a tym samym zawieszeniu biegu ter-
minu, w jakim Komisja Nadzoru Finansowego moze ztozy¢ sprzeciw, wskazanie
hipotetycznego momentu w przysztosci, w jakim transakcja nabycia akcji moze
zostac sfinalizowana, bedzie utrudnione, nieprecyzyjne lub wrecz btedne. Warto
w tym przypadku postulowa¢ doprecyzowanie tego terminu jako okreslonego
momentu w przysztosci, np.: ,w ciaggu miesiaca od wydania pozytywnej decyzji
przez Komisje Nadzoru Finansowego w przedmiocie wyrazenia zgody na naby-
cie przez zawiadamiajacego akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych” lub

,W ciagu miesiaca od dnia uptywu terminu na zgltoszenie przez Komisje Nadzoru
Finansowego sprzeciwu co do nabycia przez zawiadamiajacego akcji towarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych”.

Komisja Nadzoru Finansowego bada ponadto Zrédto pochodzenia $rodkow,
tj. czy zawiadamiajacy posiada je w wyniku zawarcia umowy pozyczki lub czy sg
one w inny sposéb obcigzone. Zawiadamiajgcy powinien wskazac osobe pozycz-
kodawcy lub podmiot, na rzecz ktérego Srodki sa obciazone, oraz tytut prawny
do korzystania z tych $rodkéw, warunki udzielenia pozyczki lub obcigzenia
Srodkéw oraz warunki zwrotu pozyczki lub ustania obcigzenia.

nieruchomosci, ruchomosci, ktére podlegaja amortyzacji, czy udziaty w spétce prawa handlowego).
Z tego wzgledu konieczno$¢ wskazania w o$wiadczeniu dotgczanym do zawiadomienia ceny, za jaka
zawiadamiajacy zamierza zby¢ dane aktywo w ciagu najblizszego roku, moze wymusic¢ dokonanie
ponownej wyceny tuz przed dokonaniem zbycia danego aktywa, gdyz zasadniczo cena powinna
odpowiadac wartosci godziwej czy rynkowej aktywa. Zob. szerzej: I. Budzik-Nowodzinska, Wartos¢
godziwa w wycenie przedsiebiorstwa, ,Studia Ekonomiczne” [Uniwersytet Ekonomiczny w Kato-
wicach] 2012, nr 126, S. 23—36.
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Szczegdlne znaczenie z punktu widzenia oceny spetnienia przez podmiot
zawiadamiajacy przestanki ostroznego i stabilnego zarzadzania towarzystwem
ma fakt, iz wraz z zawiadomieniem przekazywane jest o§wiadczenie w zakre-
sie informacji dotyczacych planéw marketingowych, operacyjnych, finan-
sowych oraz organizacji i zarzadzania — plany inwestycyjne sktadajacego
zawiadomienie w stosunku do towarzystwa funduszy inwestycyjnych oraz pro-
ponowane kierunki rozwoju dziatalnosci tego towarzystwa (zgodnie z § 2 pkt 20
RozpZawiad.).

W tym obszarze zakres przedmiotowy wymaganych informacji prawodawca
roznicuje w zaleznosci od wielkoS$ci pakietu akeji, jakiego dotyczy zamiar nabycia
zgtoszony w zawiadomieniu. W przypadku zamiaru nabycia akcji towarzystwa
funduszy inwestycyjnych w liczbie pozwalajacej na uzyskanie lub przekrocze-
nie 50% gtoséw na walnym zgromadzeniu lub w kapitale zaktadowym do zawia-
domienia nalezy dotaczy¢ plan dziatalnosci zawierajgcy:

a) plan rozwoju dziatalnoSci towarzystwa funduszy inwestycyjnych, obej-
mujacy uzasadnienie zamiaru, ktérego dotyczy zawiadomienie, Srednio-
terminowe cele finansowe, kierunki rozwoju dziatalnosci obejmujace
przewidywane zmiany w zakresie docelowych grup klientéw' i ofe-
rowanych produktéw, dziatania majgce na celu integracje towarzystwa
funduszy inwestycyjnych z grupa podmiotéw, do ktdrej nalezy podmiot
sktadajacy zawiadomienie,

b) oczekiwane przyszte dane finansowe towarzystwa funduszy inwesty-
cyjnych na okres 3 lat, obejmujace przewidywany bilans oraz rachunek
zyskow i strat''®, przewidywane wskazniki wyptacalnosci, informacje
0 poziomie narazenia na poszczegodlne rodzaje ryzyka, przewidywane
transakcje wewnatrz grupy,

c) opiswptywu realizacji zamiaru objetego zawiadomieniem na organizacje
towarzystwa funduszy inwestycyjnych i zarzadzanie nim, obejmujacy

115 Przez grupe docelowa zgodnie z § 1 pkt 30 rozporzadzenia Ministra Finanséw, Funduszy
i Polityki Regionalnej z dnia 18 listopada 2020 r. w sprawie sposobu, trybu oraz warunké6w prowa-
dzenia dziatalnosci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych (Dz.U. z 2020 1. poz. 2103) rozumie
sie okreslona przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych grupe nabywcow jednostek uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych otwartych lub specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych
zarzadzanych przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych, z ktérych potrzebami, cechami lub
celami te jednostki uczestnictwa sg zgodne.

116 Odpowiednio, jezeli towarzystwo funduszy inwestycyjnych sporzadza sprawozdanie
finansowe zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej na podsta-
wie rozporzadzenia Komisji (WE) nr 1126/2008 z dnia 3.11.2008 r., przyjmuje okreslone miedzy-
narodowe standardy rachunkowosci zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002 Parlamentu
Europejskiego i Rady (Dz.Urz. UE L z 2021 1. nr 11/7).

116 - Rozdziat 2. Zawiadomienie o zamiarze posredniego nabycia...



liczbe cztonkéw zarzadu i podziat zadani miedzy cztonkéw zarzadu',

projektowane regulacje wewnetrzne towarzystwa funduszy inwesty-
cyjnych, w tym w zakresie rachunkowosci, badania sprawozdan finan-
sowych i kontroli wewnetrznej'"®, oraz osoby odpowiedzialne za ich
realizacje,

d) projektowang architekture systeméw informatycznych™ towarzystwa
funduszy inwestycyjnych, w tym w zakresie polityki kontraktowej,

117 W zakresie podziatu obszaréw nadzorowanych przez poszczegdlnych cztonkéw zarzadu
nalezy mie¢ na wzgledzie art. 42a ust. 1 u.f.i. obowigzujacy na mocy nowelizacji ustawy o fundu-
szach inwestycyjnych od 30 listopada 2019 r., zgodnie z ktérym w zarzadzie towarzystwa funduszy
inwestycyjnych wyodrebnia si¢ funkcje: cztonka zarzadu nadzorujacego system zarzadzania ryzy-
kiem w towarzystwie funduszy inwestycyjnych; oraz cztonka zarzadu nadzorujacego podejmowanie
decyzji inwestycyjnych dotyczacych portfeli inwestycyjnych funduszy zarzadzanych przez towa-
rzystwo funduszy inwestycyjnych lub portfeli, w sktad ktérych wchodzi jeden lub wieksza liczba
instrumentéw finansowych, zarzadzanych przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych. Przy czym
w mysl art. 42a ust. 3 u.f.i. w ramach wewnetrznego podziatu kompetencji w zarzadzie towarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych: funkcja prezesa zarzadu nie moze by¢ taczona z funkcjg cztonka
zarzadu nadzorujacego system zarzadzania ryzykiem; a funkcje cztonka zarzadu nadzorujacego
system zarzadzania ryzykiem i cztonka zarzadu nadzorujacego podejmowanie decyzji inwesty-
cyjnych dotyczacych portfeli inwestycyjnych funduszy zarzadzanych przez towarzystwo fundu-
szy inwestycyjnych lub portfeli, w sktad ktorych wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentéw
finansowych zarzadzanych przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych nie moga by¢ ze soba
taczone. Podziat obszaréw pomiedzy cztonkéw zarzadu powinien réwniez uwzgledniaé regulacje
rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r. uzupetniajacego
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnien, ogdlnych
warunkow dotyczacych prowadzenia dziatalnosci, depozytariuszy, dZzwigni finansowej, przej-
rzystosci i nadzoru (Dz.Urz. UE L 83/1 z 22.03.2013 1.), gdzie zgodnie z jego motywem 53 pream-
buty, ktéry odwotujac sie do wymogéw dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE
z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi
i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE)
nr1095/2010 (Dz.Urz. UE L 174/1z 01.07.2011), wskazuje, ze funkcja zarzadzania ryzykiem powinna
by¢ funkcjonalnie i hierarchicznie oddzielona od jednostek operacyjnych, a osoby petniace funkcje
zarzadzania ryzykiem nie powinny wykonywac zadnych sprzecznych zadan ani nie powinny by¢
nadzorowane przez osobe odpowiadajacg za sprzeczne funkcje.

118 Z powyzszego wynika, Ze podmiot sktadajacy zawiadomienie powinien przedstawi¢
projekty takich regulacji wewnetrznych, jak np. regulamin systemu kontroli wewnetrznej obejmu-
jacy system zgodno$ci z prawem, audyt wewnetrzny, system zarzadzania ryzkiem, ktére powinny
spetnia¢ wymogi przewidziane w przepisach rozporzadzenia Ministra Finanséw, Funduszy i Polityki
Regionalnej z dnia 18 listopada 2020 r. w sprawie sposobu, trybu oraz warunkéw prowadzenia
dziatalnosci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych.

119 Podmiot sktadajacy zawiadomienie w projekcji architektury teleinformatycznej powinien
uwzgledni¢ Wytyczne Komisji Nadzoru Finansowego dotyczace zarzadzania obszarami techno-
logii informacyjnej i bezpieczenistwa srodowiska teleinformatycznego w towarzystwach funduszy
inwestycyjnych, Warszawa, 16 grudnia 2014 r., https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/
Wytyczne_IT TFI_39999.pdf (dostep: 1.06.2021).
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przeptywu danych, zastosowania oprogramowania wewnetrznego

i zewnetrznego oraz bezpieczenstwa danych i systemow,

e) polityke w zakresie zlecania przez towarzystwo funduszy inwestycyj-
nych zarzadzania portfelami inwestycyjnymi funduszy inwestycyjnych
innym podmiotom, w tym w zakresie praw i obowiazkéw towarzystwa
funduszy inwestycyjnych w ramach umow z tymi podmiotami.

Warto w tym miejscu zauwazy¢, ze tak szczegbélowy poziom informacji
koniecznych do przekazania wraz z zawiadomieniem o zamiarze nabycia akcji
towarzystwa funduszy inwestycyjnych w liczbie pozwalajacej na uzyskanie lub
przekroczenie 50% gtosow na walnym zgromadzeniu lub w kapitale zaktadowym
niejako wymusza na podmiocie sktadajacym zawiadomienie juz w momencie
ukonstytuowania si¢ samego zamiaru nabycia akcji, aby posiadat wiedze i kom-
petencje merytoryczne dotyczace dziatalnosci towarzystw funduszy inwesty-
cyjnych. Jednakze biorac pod uwage fakt, ze nabycie co najmniej 50% glosow
na walnym zgromadzeniu lub w kapitale zaktadowym towarzystwa funduszy
inwestycyjnych moze spowodowac przejecie kontroli nad takim podmiotem,
skale regulacji w tym zakresie nalezy uznac za uzasadniong.

Z takiego zakresu regulacji wynika, Zze podmiot zamierzajacy naby¢ co
najmniej 50% gloséw na walnym zgromadzeniu lub w kapitale zaktadowym
towarzystwa funduszy inwestycyjnych w zasadzie powinien dysponowac
zatozeniami co do przysztej dziatalnosci towarzystwa funduszy inwesty-
cyjnych — zaréwno w zakresie procedur i regulacji wewnetrznych takiego
towarzystwa, jego strategii biznesowej, polityki dywidendowej, celow zarzad-
czych, jak i sktadu personalnego organu zarzadzajacego towarzystwem fun-
duszy inwestycyjnych. Przepisy wskazuja tym samym posrednio na zalezno$¢
pomiedzy wiodacym akcjonariuszem towarzystwa funduszy inwestycyjnych
a sktadem zarzadu towarzystwa, pomimo Ze zgodnie z zasada og6lna wyra-
zong w art. 368 § 4 k.s.h. cztonkéw zarzadu powotuje i odwotuje rada nadzorcza,
aw mysl art. 385 § 1 k.s.h. cztonkéw rady nadzorczej powotuje i odwotuje walne
zgromadzenie.

W przypadku, gdy zgtoszony zamiar dotyczy nabycia albo objecia akeji lub
praw z akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych w liczbie odpowiadaja-
cej 20% lub wiecej gtoséw na walnym zgromadzeniu towarzystwa funduszy
inwestycyjnych lub jego kapitatu zaktadowego, do zawiadomienia nalezy dota-
czy¢ strategie dziatalnosci obejmujgca:

a) okres, przez jaki podmiot sktadajacy zawiadomienie zamierza posia-
da¢ akcje lub prawa z akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych oraz
zamiary zwig¢kszenia, zmniejszenia lub utrzymania liczby posiadanych
akgji lub praw z akcji w przysztosci,
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b) oswiadczenie, czy podmiot sktadajacy zawiadomienie zamierza by¢
aktywnym akcjonariuszem mniejszoSciowym, ze wskazaniem, jakie
kierunki rozwoju dziatalnosci towarzystwa funduszy inwestycyjnych
bedzie popierat, a jakich nie, wraz z uzasadnieniem takiego stanowiska,

c) oswiadczenie o woli i mozliwosciach finansowych udziatu w podwyz-
szaniu kapitatu zaktadowego towarzystwa funduszy inwestycyjnych
w przypadku rozwoju jego dziatalno$ci lub trudnosci finansowych ™,

d) szczegdtowy opis wptywu na finanse towarzystwa funduszy inwestycyj-
nych (z uwzglednieniem polityki w zakresie dywidendy)'*',

e) strategie rozwoju towarzystwa funduszy inwestycyjnych,

f) lokaty aktywow'??,

g) oczekiwania podmiotu sktadajacego zawiadomienie w zakresie planu
rozwoju dziatalnosSci towarzystwa funduszy inwestycyjnych, obejmu-
jacego uzasadnienie zamiaru, ktorego dotyczy zawiadomienie, Srednio-
terminowe cele finansowe, kierunki rozwoju dziatalnosci obejmujace
przewidywane zmiany w zakresie docelowych grup klientéw i ofero-
wanych produktéw, dziatania majace na celu integracje towarzystwa
funduszy inwestycyjnych z grupa podmiotéw, do ktdrej nalezy podmiot
sktadajacy zawiadomienie.

W przypadku kiedy zamiar dotyczy nabycia akcji w liczbie odpowiadaja-
cej 10% lub wiecej gtoséw na walnym zgromadzeniu towarzystwa funduszy

120 Analiza wskazanej przestanki moze budzi¢ watpliwosci w kontek$cie uznania przez
organ nadzoru, ze mozliwosci finansowe podmiotu sktadajacego zawiadomienie dotyczace udziatu
w podwyzszaniu kapitatu zaktadowego towarzystwa funduszy inwestycyjnych w przypadku roz-
woju jego dziatalnosci lub trudnosci finansowych sa niewystarczajace, a w efekcie ocena ta moze
sta¢ sie elementem podstaw do ztozenia przez Komisje Nadzoru Finansowego sprzeciwu co do
zamiaru nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych.

121 Warto w tym miejscu przypomniec, ze polityka dywidendowa towarzystw funduszy inwe-
stycyjnych jest jednym z obszarow zainteresowania organu nadzoru. Mianowicie w kazdym roku
kalendarzowym Komisja Nadzoru Finansowego publikuje swoje stanowisko w sprawie mozliwo$ci
i zasad wyptaty dywidendy za dany rok kalendarzowy przez instytucje finansowe, w tym towarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych, a mozliwo$¢ wyptaty dywidendy warunkuje wynikiem otrzymanej
oceny nadzorczej BION (Badanie i Ocena Nadzorcza), zob. np. Stanowisko KNF ws. polityki dywi-
dendowej w 2021 1. z dnia 16 grudnia 2020 r., https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/
Stanowisko_KNF_ws_polityki_dywidendowej_w_2021_r_71933.pdf (dostep: 3.05.2021).

122 Odnos$nie do niniejszego wymogu prawodawca pozostaje nieprecyzyjny. Przepis nie
wskazuje bowiem, o jakiego rodzaju lokaty aktywéw chodzi. Nie jest jasne, czy chodzi o czes§¢
strategii dziatalno$ci towarzystwa funduszy inwestycyjnych dotyczaca lokat aktywoéw towarzys-
twa funduszy inwestycyjnych, czy o lokaty aktywow funduszy inwestycyjnych, ktérymi towa-
rzystwo funduszy inwestycyjnych zarzadza. W tym drugim przypadku nalezatoby uwzglednié¢ de
facto polityke inwestycyjna funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez towarzystwo funduszy
inwestycyjnych i jej potencjalne zmiany.
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inwestycyjnych lub jego kapitatu zaktadowego do zawiadomienia o zamiarze

nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych nalezy dotgczy¢:

a) strategie dziatalnosci obejmujaca okres, przez jaki podmiot sktadajacy
zawiadomienie zamierza posiadac¢ akcje towarzystwa funduszy inwe-
stycyjnych, ze wskazaniem zamiar6w zwigkszenia, zmniejszenia lub
utrzymania liczby posiadanych akcji w przysztosci,

b) oswiadczenie, czy podmiot sktadajacy zawiadomienie zamierza by¢
aktywnym akcjonariuszem mniejszo$ciowym, ze wskazaniem kierun-
kow rozwoju dziatalno$ci towarzystwa funduszy inwestycyjnych, ktore
bedzie popierat, a jakich nie, wraz z uzasadnieniem takiego stanowiska,

c) oswiadczenie o woli i mozliwosciach finansowych udziatu w podwyz-
szaniu kapitatu zaktadowego towarzystwa funduszy inwestycyjnych
w przypadku rozwoju jego dziatalnosci.

Na gruncie powyzszej regulacji mozna postawi¢ pytanie, w jakim zakresie
proponowane przez podmiot zawiadamiajacy plany inwestycyjne czy kierunki
rozwoju dziatalno$ci towarzystwa funduszy inwestycyjnych moga mie¢ wptyw
na ocene w zakresie przestanki ostroznego i stabilnego zarzadzania towarzy-
stwem funduszy inwestycyjnych, a w konsekwencji na decyzj¢ Komisji Nad-
zoru Finansowego w przedmiocie ztozZenia badz nie sprzeciwu odnosnie do
realizacji zamiaru nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Wydaje
sie, ze w tym przypadku proponowane przez zawiadamiajacego plany inwe-
stycyjne czy kierunki rozwoju dziatalnosci towarzystwa funduszy inwestycyj-
nych mogg mie¢ istotny wptyw na ocene, jakiej dokonuje Komisja Nadzoru
Finansowego.

Mozna rowniez postawi¢ pytanie, w jakim zakresie podmiot zawiadamia-
jacy jest zwiazany przekazanymi planami inwestycyjnymi, kierunkami rozwoju
dziatalno$ci, o§wiadczeniem o zamiarze posiadania akcji towarzystwa funduszy
inwestycyjnych przez okreslony czas czy zamiarze zwig¢kszenia, zmniejszenia lub
utrzymania liczby posiadanych akcji. Mianowicie: czy jezeli juz po nabyciu akcji
towarzystwa funduszy inwestycyjnych faktycznie realizowana strategia rozwoju
bedzie odbiegac od tej, ktora zostata przekazana Komisji Nadzoru Finansowego
wraz z zawiadomieniem, to czy organowi nadzoru przystuguja z tego tytutu
okreslone $rodki nadzoru, wzglednie mozliwo$¢ wznowienia postepowania?

Jako jedna z przestanek wznowienia postepowania administracyjnego
art. 145 § 1 pkt 1 k.p.a. wskazuje fakt, iz dowody, na podstawie ktorych usta-
lono istotne dla sprawy okoliczno$ci faktyczne, okazaty sie fatszywe. Do roz-
strzygniecia pozostaje zatem kwestia, czy dokonanie zmiany zatozen zawar-
tych w planie inwestycyjnym czy kierunkach rozwoju towarzystwa funduszy
inwestycyjnych mozna uznac za dowdd fatszywy. Co do zasady wydaje sie, ze
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tego rodzaju oswiadczenie nie powinno zosta¢ uznane za dowdd fatszywy, gdyz

w dniu sktadania zawiadomienia (przy zatozeniu dobrej wiary) podmiot sktada-
jacy zawiadomienie miat zamiar wprowadzenia zmian, na jakie wskazat w prze-
kazanym planie inwestycyjnym i kierunkach rozwoju dziatalnoSci towarzystwa

funduszy inwestycyjnych, zatem nie byto to oswiadczenie fatszywe. Brak jest
réwniez regulacji, ktére jednoznacznie wskazywaty na brak mozliwosci odsta-
pienia od zatozen przyjetych na etapie postepowania administracyjnego przez

Komisje Nadzoru Finansowego w sprawie zamiaru nabycia znacznego pakietu

akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych.

Taki stan rzeczy moze jednak prowadzi¢ do wniosku, ze na etapie samego
postepowania administracyjnego istnieje pokusa po stronie podmiotu sktadajg-
cego zawiadomienie, aby np. w zakresie kierunkéw rozwoju dziatalnosci towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych przedstawi¢ Komisji Nadzoru Finansowego
informacje cze$ciowo lub catkowicie odmienne od tych, ktore zamierza w rze-
czywistosci zrealizowad. Zatem o ile wydaje sie, Ze wzruszenie zakoriczonego
juz postepowania w przedmiocie zgtoszenia zamiaru nabycia akcji towarzystwa
funduszy inwestycyjnych nie bedzie miato w tym przypadku zastosowania, to
Komisja Nadzoru Finansowego dysponuje stosownym katalogiem $rodkéw praw-
nych w ramach wykonywania biezacego nadzoru nad towarzystwem funduszy
inwestycyjnych, dzieki ktorym stopien i zakres realizacji zapewnien sktadanych
uprzednio przez podmiot zawiadamiajacy moze by¢ przez organ nadzoru na
biezgco monitorowany'?’.

Zakres przekazywanych w zawiadomieniu danych jest zréznicowany w zalez-
nosci od wielkosci pakietu akeji towarzystwa funduszy inwestycyjnych, ktory
podmiot sktadajgcy zawiadomienie zamierza naby¢. Poziom regulacji w tym
zakresie nalezy oceni¢ jako bardzo szczegétowy. Poza informacjami na temat
plandéw inwestycyjnych i strategii towarzystwa funduszy inwestycyjnych, kt6-
rego akeji dotyczy zawiadomienie, warto wskazac na tak szczegétowe dane, jak
te dotyczgce obszarow, za jakie bedzie odpowiadat proponowany nowy cztonek
zarzadu. W praktyce jednak przekazanie informacji okazuje si¢ trudne, podmiot
zawiadamiajacy bowiem w wigkszosci przypadkéw nie ma wiedzy o treci regula-
minu organizacyjnego obowiazujacego w towarzystwie funduszy inwestycyjnych,
zatem nie moze precyzyjnie wskazaé obszardéw dziatalno$ci, za ktére poszcze-
g6lni przyszli cztonkowie zarzadu bedg odpowiadaé. Z tym jednak zastrzeze-
niem, zZe na podstawie ,,Zasad tadu korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych”

123 Na przyktad na podstawie regulacji zawartej w art. 225 ust. 1 w.f.i., zgodnie z ktorym
towarzystwo funduszy inwestycyjnych i fundusz inwestycyjny maja obowiazek dostarczania
Komisji Nadzoru Finansowego okresowych sprawozdarn oraz biezacych informacji dotyczacych
ich dziatalnosci i sytuacji finansowej.
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przyjetych przez Komisje Nadzoru Finansowego uchwatg z dnia 22 lipca 2014 1.,
a Scislej w mysl § 1 ust. 4 instytucja nadzorowana powinna zapewnic¢ jawnos¢
ustanowionej w regulacjach wewnetrznych struktury organizacyjnej poprzez
zamieszczenie przynajmniej podstawowej struktury organizacyjnej na stronie
internetowej. Jednak w rzeczywistosci zakres informacji zamieszczanych na
stronie internetowej zalezy od uznania towarzystwa funduszy inwestycyjnych,
ktére moze przyjac bardzo ogdlny sposob prezentacji struktury organizacyijnej.

Odnosnie do konieczno$ci wskazania przez podmiot zawiadamiajgcy oczeki-
wanych przysztych danych finansowych towarzystwa funduszy inwestycyjnych
na okres 3 lat, ktére powinny obejmowac przewidywany bilans oraz rachu-
nek zyskow i strat czy przewidywane wskazniki wyptacalnosSci, warto zasta-
nowic sie, czy sa to wielkosci mozliwe do oszacowania przez podmiot trzeci
w stosunku do towarzystwa funduszy inwestycyjnych, ktéry bedac podmio-
tem zewnetrznym wobec towarzystwa funduszy inwestycyjnych, juz na etapie
sktadania zawiadomienia powinien przedstawi¢ prognoze aktywow i pasywow
oraz naleznosci i zobowigzan. Towarzystwa funduszy inwestycyjnych niebe-
dace spotka publiczng nie majg obowigzku publikowania sprawozdan finan-
sowych w formie raportu okresowego jak ma to miejsce w przypadku spotek
publicznych. Zgodnie bowiem z tre$cig normy z art. 56 ust. 1 pkt 2 u.o.p. emi-
tent papieré6w warto$ciowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowa-
nym jest zobowiazany do réwnoczesnego przekazywania Komisji Nadzoru
Finansowego, spdtce prowadzacej ten rynek regulowany oraz do publicznej
wiadomosci informacji biezacych i okresowych. Wydaje si¢ zatem, ze jedyna
mozliwo$¢ odniesienia tych szacunkéw do realnych wartosci historycznych
sprowadza sie do skorzystania z dotychczas opublikowanych przez towa-
rzystwo funduszy inwestycyjnych sprawozdan finansowych w Krajowym
Rejestrze Sadowym. Od 1 paZdziernika 2018 r. — wobec obowigzku sporza-
dzania sprawozdan finansowych w formie elektronicznej i zamieszczania ich
w repozytorium dokumentow finansowych Krajowego Rejestru Sqdowego125 —

124 https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/knf_140904_Zasady_ladu_korporacyj
nego_22072014_38575.pdf (dostep: 3.05.2021).

125 Nowelizacja z dnia 26 stycznia 2018 r. ustawy z dnia 20 sierpnia 1997 r. o Krajo-
wym Rejestrze Sadowym (Dz.U. z 1997 r. Nr 121 poz. 769 z pdzn. zm.) wprowadzita od 1 paz-
dziernika 2018 r. obowigzek sktadania do repozytorium dokumentéw finansowych, m.in.
sprawozdania finansowego. Zgodnie bowiem z art. 9a ust. 2 k.r.s. do repozytorium doku-
ment6éw finansowych sa sktadane dokumenty, o ktérych mowa w art. 69 ustawy z dnia 29 wrzes-
nia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. z 1994 1. Nr 121 poz. 591, w skrocie: w.r.), tj. m.in. roczne spra-
wozdanie finansowe, sprawozdanie z badania, jezeli podlegato ono badaniu, odpis uchwaty
badz postanowienia organu zatwierdzajacego o zatwierdzeniu rocznego sprawozdania finan-
sowego i podziale zysku lub pokryciu straty, a w przypadku niektérych podmiotéw takze
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istnieje obecnie mozliwo$¢ zdalnego dostepu do danych finansowych.

W poprzednim stanie prawnym wydaje si¢, ze konieczne byto stawiennictwo

w sadzie rejonowym prowadzacym akta rejestrowe danego towarzystwa fun-

duszy inwestycyjnych celem zapoznania si¢ z aktami rejestrowymi, co jednak

nie wptywato na usprawnienie catosci procesu zwigzanego ze ztozeniem zawia-
domienia, biorac pod uwage wtasciwos¢ sadu rejestrowego zgodnie z siedzibg
przedsiebiorcy™°.

W zakresie formalnych wymagan do zawiadomienia powinny zosta¢ dotg-
czone réwniez:

a) petnomocnictwo lub inny dokument potwierdzajacy umocowanie oséb
podpisujacych zawiadomienie do dziatania w imieniu podmiotu skta-
dajacego zawiadomienie;

b) pelnomocnictwo do doreczen w toku postepowania w przedmiocie
zawiadomienia — w sytuacji, gdy podmiot sktadajacy zawiadomienie
ma miejsce zamieszkania lub siedzibe poza granicami Rzeczypospolitej
Polskiej.

Konkludujgc rozwazania w zakresie dokumentéw i informacji dotgczanych
do zawiadomienia o zamiarze nabycia znacznego pakietu akcji towarzystwa
funduszy inwestycyjnych, nalezy stwierdzié, ze wszystkie wskazane w tym
rozdziale dokumenty i informacje sktadajg si¢ na materiat dowodowy, ktory
stanowi podstawe ustalenia stanu faktycznego i prawnego w postepowaniu
administracyjnym w przedmiocie zawiadomienia o zamiarze nabycia znacz-
nego pakietu akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych wszczetym na pod-
stawie art. 54 ust. 1 u.f.i. i prowadzonym przez Komisje¢ Nadzoru Finansowego.
Zmiany stanu faktycznego mogg prowadzi¢ do braku tozsamosci sprawy admi-
nistracyjnej wszczetej na skutek ztozenia zawiadomienia o zamiarze nabycia
znacznego pakietu akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych, np. wobec
zmiany zamiaru, a wowczas postepowanie administracyjne moze sta¢ sie¢
bezprzedmiotowe'’.

sprawozdanie z dziatalno$ci. Centralna Informacja Krajowego Rejestru Sadowego bezptatnie
udostepnia dokumenty z repozytorium dokumentéw finansowych za posrednictwem ogélno-
dostepnych sieci teleinformatycznych i kazdy ma prawo przegladania repozytorium dokumentéw
finansowych.

126 Zgodnie z art. 6942 ustawy z dnia 17 listopada 1964 r.— Kodeks postepowania cywilnego
(Dz.U. z 1964 1. Nr 43 poz. 296 z p6zn. zm., w skrdcie: k.p.c.), w sprawach rejestrowych wytacznie
wiasciwy jest sad rejonowy (sad gospodarczy) wtasciwy ze wzgledu na miejsce zamieszkania lub
wpisang w rejestrze siedzibe podmiotu, ktérego sprawa dotyczy (sad rejestrowy).

127 W kwestii zmiany liczby akcji domu maklerskiego, ktorych zamiar nabycia zgtoszono
organowi nadzoru, zob. Wyrok Naczelnego Sadu Administracyjnego z dnia 6 lutego 2013 1., sygn. akt:
11 GSK 2075/11, Legalis nr 645790.
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2.3.3. Szczegdlna forma

Zgodnie z art. 54c ust. 1 u.f.i. zawiadomienie o zamiarze nabycia akcji towarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych i zataczane do niego dokumenty powinny zosta¢
sporzadzone w jezyku polskim lub przettumaczone na jezyk polski, a ttumacze-
nie powinno zosta¢ sporzadzone przez ttumacza przysiegtego lub wtasciwego
konsula Rzeczypospolitej Polskiej. Tlumaczenia moze dokona¢ ttumacz przy-
siegly w rozumieniu art. 2 ust. 1 ustawy z dnia 25 listopada 2004 1. 0 zawo-
dzie ttumacza przysiegtego'® lub konsul, o ktérym mowa w art. 10 ustawy
z dnia 25 czerwca 2015 r. Prawo konsularne'. Ustawodawca nie wyjasnia przy
tym pojecia ,wtasciwy konsul”. W doktrynie przyjmuje sie jednak, ze chodzi
o konsula sprawujacego urzad w kraju, w ktorego jezyku urzedowym zostat spo-
rzadzony dany dokument™°.

Dokumenty urzedowe przed ttumaczeniem powinny zosta¢ zalegalizowane
przez konsula Rzeczypospolitej Polskiej na podstawie art. 32 Prawa konsularne-
g0, zgodnie z ktérym konsul w szczeg6lnosci moze poswiadczy¢ autentycznosé
podpisu i charakter, w jakim dziatata osoba podpisujaca dokument urzedowy
lub dokonujaca jego uwierzytelnienia, oraz tozsamo$¢ pieczeci albo stempla,
ktérym jest opatrzony ten dokument. Uwierzytelnienie zagranicznego doku-
mentu urzedowego powinno zawierac rowniez potwierdzenie, ze organ, ktory go
sporzadzit, zostat powotany zgodnie z prawem miejscowym, a forma dokumentu
jest zgodna z tym prawem"". Legalizacja zagranicznych dokumentéw dotyczy

128 Dz.U. z 2004 1. Nr 273 poz. 2702 z pdzn. zm. Zgodnie z tym przepisem ttumaczem
przysiegtym moze by¢ osoba fizyczna, ktéra: 1) ma obywatelstwo polskie albo obywatelstwo jednego
z panstw cztonkowskich Unii Europejskiej, panistw cztonkowskich Europejskiego Porozumienia
o Wolnym Handlu (EFTA) — stron umowy o Europejskim Obszarze Gospodarczym, obywatel-
stwo Konfederacji Szwajcarskiej albo obywatelstwo innego paristwa, jezeli na podstawie i zasadach
okreslonych w przepisach prawa Unii Europejskiej przystuguje jej prawo podjecia zatrudnienia lub
samozatrudnienia na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub, na zasadach wzajemnosci, obywa-
telstwo innego panstwa; 2) zna jezyk polski; 3) ma petna zdolno$¢ do czynnosci prawnych; 4) nie
byta karana za przestgpstwo umyslne, przestepstwo skarbowe lub za nieumyslne przestepstwo
przeciwko bezpieczenistwu obrotu gospodarczego; 5) ukoniczyta studia wyzsze; 6) ztozyta z wyni-
kiem pozytywnym egzamin z umiejetnodci ttumaczenia z jezyka polskiego na jezyk obcy oraz
z jezyka obcego na jezyk polski.

129 Dz.U.z 2015 r. poz. 1274 z p6zn. zm. Zgodnie z tym przepisem konsulem jest kierownik
urzedu konsularnego, a w okregu konsularnym, w ktérym nie utworzono urzedu konsularnego —
powotany urzednik konsularny w przedstawicielstwie dyplomatycznym.

130 Zob. P. Wajda, w: Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, red. M. Wierzbowski, L. Sobo-
lewski, P. Wajda, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2014, s. 1088.

131 Tak E. Wierzbowski, Miedzynarodowy obrét prawny w sprawach cywilnych, Wydawnic-
two Prawnicze, Warszawa 1971, s. 159 i n.
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wytacznie dokumentéw urzedowych™ (nie obejmuje dokumentéw prywatnych)
inie dotyczy sytuacji, w ktoérych umowa miedzynarodowa, ktorej Rzeczpospolita
Polska jest strong, stanowi inaczej'>*.

Zagraniczne dokumenty urzedowe zgodnie art. 1138 k.p.c. W postepowaniu
cywilnym majg co do zasady moc dowodowg na réwni z polskimi dokumen-
tami urzedowymi. W ramach postepowania administracyjnego brak jest jednak
przepisu, ktdry zawieratby uregulowanie w zakresie uznawalnosci dokumentéw
zagranicznych. Zaréwno przedstawiciele doktryny, jak i judykatura wskazuja na
mozliwo$¢ analogicznego stosowania art. 1138 k.p.c. réwniez poza postepowa-

niem cywilnym™*.

2.3.4. Oswiadczenie

Zgodnie z art. 54d u.f.i. w uzasadnionych przypadkach, w szczegdlnosci, gdy
prawo kraju wtasciwego nie przewiduje sporzadzania wymaganych doku-
mentéw, podmiot sktadajacy zawiadomienie lub osoba, ktérej sprawa dotyczy,
moze w miejsce tych dokumentow ztozy¢ stosowne o$wiadczenie zawierajgce
wymagane informacje. Ustawodawca, dostrzegajac mozliwos¢ wystapienia roz-
nic pomiedzy poszczegélnymi systemami prawnymi, wprowadza utatwienie
dowodowe i dopuszcza ztozenie o§wiadczenia, ktére w swej tresci zastepuje
wymagany dokument. W tej sytuacji mamy do czynienia ze zmiana jakosci doku-
mentu przedstawianego jako dowod w postepowaniu administracyjnym, jednak
uwzgledniajgc catoksztatt okolicznosci, wydaje sie, ze jest to zmiana konieczna.

Przepis nie wskazuje na forme, w jakiej takie o$§wiadczenie powinno by¢
ztozone. Przy czym, biorgc pod uwage ogdlng zasade pisemnosci postepowa-
nia administracyjnego™>, nalezy przyjac, ze o§wiadczenie powinno mie¢ forme
dokumentu zawierajacego wymagane informacje, ktoérych przedtozenie w inny
sposob jest niemozliwe.

132 Szerzej na temat zagranicznych dokumentéw urzedowych zob. J. Ciszewski, w: Kodeks
postgpowania cywilnego. Komentarz, t. 6: Miedzynarodowe postepowanie cywilne. Sqd polu-
bowny (arbitrazowy), red. T. Ereciniski, Wolters Kluwer, Warszawa 2017, s. 564 i n.; J. Ciszew-
ski, w: Komentarz do Kodeksu postepowania cywilnego, cz. 3: Przepisy z zakresu migdzynaro-
dowego postgpowania cywilnego, red. T. Ereciniski, J. Ciszewski, LexisNexis, Warszawa 2004,
S.207—213.

133 Szerzej na temat wylaczenia obowiazku legalizacji dokumentéw zob. M. Kapijas,
w: Ustawa o funduszach inwestycyjnych. Komentarz, t. 1: Art. 1—157..., s. 670—673.

134 Por.]. Ciszewski, w: Kodeks postepowania cywilnego. Komentarz, t. 6..., s. 564 i n.; Posta-
nowienie Sadu Najwyzszego z dnia 16 marca 2007 r., sygn. akt: III CSK 380/06, LEX nr 457689.

135 Zob. A. Majewska, Zakres obowigzywania zasad ogdlnych postepowania administracyj-
nego, ,,Studia Iuridica Lublinensia” 2016, vol. 4, s. 147—170.
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Regulacje w tym zakresie nalezy oceni¢ pozytywnie, gdyz pozwala ona
unikng¢ sytuacji, w ktérej Komisja Nadzoru Finansowego wezwie podmiot
sktadajacy zawiadomienie do uzupetnienia brakow, ktére w rzeczywistosci sg
nieusuwalne z uwagi na brak mozliwosci wydania danego dokumentu. W kon-
sekwencji po stronie Komisji Nadzoru Finansowego powstataby uzasadniona
przestanka do ztozenia sprzeciwu na podstawie art. 54h ust. 1 pkt 1lub 2 u.f.i."*®
Uzasadnienie dla ztozenia o$wiadczenia zamiast wymaganych dokumen-
tow moze mie¢ miejsce nie tylko w sytuacji, gdy brak jest mozliwosci wyda-
nia danego dokumentu w systemie prawnym Kkraju, z ktérego pochodzi
podmiot sktadajacy zawiadomienie, lecz takze w innych przypadkach. Usta-
wodawca w art. 54d u.f.i. nie wskazuje na enumeratywne wyliczenie tych
sytuacji, lecz ogdlnie przyjmuje, ze powinny to by¢ ,uzasadnione przypadki”,
obiektywnie niemozliwe do spelnienia. Okolicznos¢ skorzystania z dyspo-
zycji art. 54d u.f.i. powinna podlega¢ weryfikacji przez Komisje Nadzoru
Finansowego'”’, ktora jezeli uzna, ze po stronie zawiadamiajgcego nie byto pod-
staw do jego zastosowania, moze — na podstawie art. 54g ust. 2 u.f.i. — wezwac
zawiadamiajgcego do uzupeinienia brakéw w zawiadomieniu.

2.4. Uwagi koncowe

Ocena ostrozno$ciowa kryterium reputacji potencjalnego nabywcy akcji towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych realizowana jest w oparciu o instytucje prawna
publicznoprawnego obowigzku dokonania zawiadomienia Komisji Nadzoru
Finansowego o zamiarze posredniego nabycia znacznego pakietu akcji towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych. Obowiazek ten dotyczy nie tylko podmiotu,
ktéry posrednio zamierza naby¢ akcje towarzystwa funduszy inwestycyjnych,
lecz takze zastawnika i uzytkownika akeji, jezeli zgodnie z art. 340 § 1k.s.h. s3
oni uprawnieni do wykonywania prawa gtosu z akcji. Dodatkowo do ztozenia
zawiadomienia o zamiarze nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych
zobowigzany jest tzw. bierny (pasywny) nabywca akcji, czyli podmiot, ktory
uzyskat prawo gtosu na walnym zgromadzeniu na poziomach okreslonych
W art. 54 ust. 1 w.f.i. (tj. 10%, 20%, 1/3, 50% o0golnej liczby gtoséw na walnym

136 Por. H. Kosinski, w: Prawo bankowe. Komentarz..., s. 100 i1n.

137 P. Wajda, na gruncie analogicznej regulacji zawartej w art. 106d u.f.i., wskazuje, ze
stosowanie przewidzianej tam regulacji jest uprawnieniem Komisji Nadzoru Finansowego, a nie
zawiadamiajacego, zob. P. Wajda, Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi, w: Prawo rynku
kapitatowego. Komentarz, red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda, Wydawnictwo C.H. Beck,
Warszawa 2018, s. 1178—1179.
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zgromadzeniu lub udziatu w kapitale zaktadowym) w wyniku zdarzen innych

niz nabycie akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych, w szczegélnosci na sku-
tek zmiany statutu, wygasniecia uprzywilejowania czy ograniczenia akcji co do

prawa gtosu, a takze w wyniku dziedziczenia. Ponadto zgodnie z art. 54 ust. 7 u.f.i.
obowigzek dokonania zawiadomienia o zamiarze nabycia akcji towarzystwa fun-
duszy inwestycyjnych ma odpowiednie zastosowanie w przypadku, w ktérym

dwa lub wiecej podmiotéw dziata w porozumieniu, ktérego przedmiotem jest

wykonywanie prawa gtosu z akcji na poziomach okreslonych w art. 54 ust. 1 u.f.i.
Omoéwiony w rozdziale zakres przedmiotowy zawiadomienia o zamiarze posred-
niego nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych wskazuje na kata-
log informaciji, jakie nalezy przekaza¢ wraz z zawiadomieniem. W art. 54b u.f.i.
okreslono zawartos$¢ tego katalogu, ktory obejmuje dwie og6lne kategorie infor-
macji. Pierwsza z nich to informacje pozwalajace na poprawng identyfikacje

podmiotu sktadajgcego zawiadomienie wraz z okresleniem 0séb nim zarzadza-
jacych oraz osob, ktére przewiduje on do zarzadzania towarzystwem fundu-
szy inwestycyjnych, a takze informacje identyfikujace towarzystwo funduszy
inwestycyjnych, ktorego dotyczy zawiadomienie. Natomiast druga kategoria to

informacje stanowigce materiat dowodowy bedacy podstawa do dokonania przez

Komisje Nadzoru Finansowego oceny wptywu nabycia akeji towarzystwa fun-
duszy inwestycyjnych na ostrozne i stabilne zarzadzanie towarzystwem fundu-
szy inwestycyjnych.

Na poziomie ustawowym wzmiankowany katalog informacji ma zasadni-
czo ogblny charakter. Szczegotowy zakres przedmiotowy informacji niezbed-
nych do zataczenia do zawiadomienia o zamiarze posredniego nabycia akeji
towarzystwa funduszy inwestycyjnych uzupetnia na poziomie wykonawczym
rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 20 sierpnia 2010 r. w sprawie doku-
mentow zatgczanych do zawiadomien o zamiarze nabycia albo objecia akeji
lub praw z akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych lub o zamiarze stania
sie podmiotem dominujgcym towarzystwa funduszy inwestycyjnych. W mysl
regulacji zawartej w tym rozporzadzeniu do zawiadomienia o zamiarze nabycia
akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych podmiot sktadajacy zawiadomie-
nie zalacza m.in. dokumenty identyfikujace osoby przewidziane na cztonkow
zarzadu towarzystwa funduszy inwestycyjnych (w tym informacje z Krajowego
Rejestru Karnego oraz o$wiadczenia o zakoriczonych postepowaniach sgdo-
wych w sprawach gospodarczych czy zakonczonych ukaraniem postepowaniach
administracyjnych, dyscyplinarnych), informacje o strukturze grupy kapitato-
wej, do ktorej nalezy, sytuacji finansowej, stosowanych srodkach nadzorczych,
przypadkach odmowy uzyskania lub cofniecia jakiegokolwiek zezwolenia lub
zgody w zwiazku z wykonywang lub planowang dziatalnoscia albo petnieniem
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funkcji w organach instytucji rynku finansowego. Do zawiadomienia dodat-
kowo nalezy dotgczy¢ m.in. kopie zeznan podatkowych, zaswiadczenia wtas-
ciwych organéw podatkowych o niezaleganiu z ptatnoscia podatkow, a takze
informacje w zakresie plan6w marketingowych, operacyjnych, finansowych oraz
organizacji i zarzadzania czy plany inwestycyjne sktadajacego zawiadomienie
w stosunku do towarzystwa oraz proponowane kierunki rozwoju dziatalno-
Sci towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Zakres wymogéw informacyjnych
i dokumentacyjnych rozporzgdzenie roéznicuje w zaleznosci od wielko$ci pakietu
akcji, jaki ma by¢ przedmiotem zawiadomienia. Liczba wymaganej dokumentacji
i jej zakres ro$nie wprost proporcjonalnie do wielkos$ci pakietu akcji objetego
zamiarem nabycia.

Na podstawie rozwazan przeprowadzonych w rozdziale trzeba stwierdzié,
ze ustawodawca wprowadza wyjatkowo szczegbtowg regulacje w zakresie
katalogu dokumentéw, jakie nalezy przedtozy¢ Komisji Nadzoru Finansowego
w celu wykazania, Ze podmiot zawiadamiajacy speinia przestanki okreslone
w art. 54h ust. 2 i 3 u.f.i. i brak jest podstaw do zakwestionowania mozliwosci
posredniego nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Pomimo tego
w kontekscie rozwazan zawartych w rozdziale 1, a dotyczacych utomnosci defi-
nicji legalnej posredniego nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych
oraz wobec prawnych mozliwosci wykorzystania roznych konstrukeji prawnych
przy tworzeniu struktury potencjalnej transakcji nabycia akcji moze okazac sie,
ze tozsamos$¢ podmiotu majacego realny wptyw na dziatalno$¢ towarzystwa
funduszy inwestycyjnych pozostanie nieznana.



Rozdziat 3

Elementy konstruktywne
nabycia akcji towarzystwa
funduszy inwestycyjnych

31. Rozwazania wprowadzajace

Otoczenie regulacyjne specyficznego podmiotu gospodarczego, jakim jest
towarzystwo funduszy inwestycyjnych, w kontekscie struktury wtasnosciowej
pozwala na tworzenie rdznego rodzaju konstrukcji prawnych z jego udziatem.
Towarzystwo funduszy inwestycyjnych jako uczestnik rynku kapitatowego moze
wystepowac w zroznicowanych sekwencjach prawnych. Specyfika samego towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych, w moim przekonaniu, stanowi pochodna regu-
lacji prawnej opartej na konstrukcji, ze towarzystwo funduszy inwestycyjnych
jako osoba prawna jest organem tworzacym, a pozniej reprezentujacym, przede
wszystkim za$ zarzgdzajacym inng osobg prawnag, tj. funduszem inwestycyjnym,
a dziatalno$¢ ta w zasadzie stanowi wytaczny przedmiot dziatalnosci gospodar-
czej towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Fundusz inwestycyjny jako forma
zbiorowego inwestowania na rynku kapitatowym gromadzi $rodki pieniezne
zebrane od wielu inwestor6w, a kolejno lokuje je w okre$lone w przepisach prawa
instrumenty finansowe (w tym papiery wartosciowe) w celu pomnozenia ich
wartosci. Z tego wzgledu tak istotne jest budowanie zaufania inwestoréw do
podmiotéw, jakimi sa fundusze inwestycyjne, i to nie tylko poprzez wprowadza-
nie ustawowych ograniczen funkcjonowania samych funduszy inwestycyjnych,
lecz takze przez wprowadzanie ustawowych ograniczen rodzaju i zakresu dzia-
talnosci oraz sposobu funkcjonowania towarzystw funduszy inwestycyjnych’.
Towarzystwo funduszy inwestycyjnych moze prowadzi¢ dziatalnos¢ wytacz-
nie w formie sp6tki akcyjnej. Natomiast akcjonariusze towarzystwa funduszy
inwestycyjnych moga wystgpowaé w zréznicowanych formach prawnych.

1 M. Michalski, Instytucjonalne uczestnictwo na rynku kapitatowym w aspekcie dziatalnosci
funduszy inwestycyjnych, ,Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego” 1995, nr 10, 5. 7—8.
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Poza oczywistg sytuacjg, w ktorej akcjonariuszem towarzystwa funduszy inwe-
stycyjnych moze by¢ osoba fizyczna, moze nim by¢ takze osoba prawna lub

jednostka organizacyjna nieposiadajaca osobowosci prawnej, w tym spotka

prawa handlowego. Poniewaz przypadek, w ktorym akcjonariuszem towarzystwa

funduszy inwestycyjnych jest osoba fizyczna, nie budzi wiekszych watpliwosci

w zakresie ustalenia tozsamosci akcjonariusza, gtdéwnym przedmiotem dalszej

analizy bedg sytuacje, w ktdérych akcjonariuszem towarzystwa funduszy inwe-
stycyjnych jest osoba prawna lub jednostka organizacyjna nieposiadajaca osobo-
wosci prawne;j. Zakres ten zostanie dodatkowo zaweZony w oparciu o kryterium

popularnos$ci powyzszych konstrukeji prawnych w praktyce obrotu na rynku

kapitatowym. Z tego wzgledu w dalszej cze$ci rozdziatu zostang omoéwione kon-
strukcje prawne z wykorzystaniem w strukturze wlasnosciowej towarzystwa

funduszy inwestycyjnych gtéwnie spotek prawa handlowego.

Towarzystwo funduszy inwestycyjnych moze wystepowac wytgcznie w for-
mie prawnej spotki akcyjnej, ktora jednak moze posiadac jednoczesnie status
spotki publicznej uregulowanej prawnie w ustawie o ofercie publicznej. Row-
niez akcjonariuszem towarzystwa funduszy inwestycyjnych moze by¢ zar6wno
spoOtka akcyjna, jak i spétka publiczna. Wobec tego w niniejszym rozdziale w syn-
tetyczny sposob zostang przedstawione takze szczeg6lne obowigzki zwigzane
z nabyciem (zbyciem) akeji spétki publicznej, tj. obowigzek ujawniania znacz-
nych pakietow akcji sp6iki publicznej oraz obowigzek ogtoszenia wezwania do
zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane akeji spotki publicznej —jako regulacje
szczeg6lne, modyfikujgce podstawowe cywilnoprawne zasady nabywania akcji.

Celem tego rozdziatu jest przedstawienie wybranych potencjalnych konstrukeji
prawnych, ktére mogg wystapi¢ w strukturze akcjonariatu czy w powigzaniach
kapitatowych towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Uwagi opisujace poszcze-
g6lne podmioty lub zagadnienia dotyczace nabycia lub ograniczania mozliwosci
nabycia akcji oraz dodatkowe obowiazki z tym faktem zwiazane (uzaleznione
od statusu podmiotu, ktérego prawa udzialowe sg nabywane) zostaty opisane na
poziomie ogdlnym, gdyz nie stanowig one zasadniczej tezy pracy, a majg jedynie
na celu zobrazowanie szerszego kontekstu obowigzujacych norm prawnych w tym
obszarze. Z tego tez wzgledu za celowe uwazam zastrzezenie, ze uwagi poczynione
W tej czesci opracowania nie maja charakteru wyczerpujacego, a stuza jako Srodek
do ukazania stopnia skomplikowania i wielo$ci potencjalnych scenariuszy pro-
cesu nabywania akcji towarzystw funduszy inwestycyjnych czy akcji lub udziatow
akcjonariuszy towarzystw funduszy inwestycyjnych.

Omowione zostang tu roéwniez przypadki, ktore nie speiniajg przestanek
posredniego nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych w rozumieniu
ustawy o funduszach inwestycyjnych, ale z uwagi na wykorzystana konstrukcje
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prawng — w mojej ocenie — moga pozwoli¢ okreslonemu podmiotowi wywierac
realny wptyw na towarzystwo funduszy inwestycyjnych.

Rozdziat ten stanowi niejako uzupetnienie rozdziatu 1, obie te cz¢sci mono-
grafii rozpatrywane facznie pozwolg czytelnikowi na uchwycenie teoretycznych
schemat6w transakcji nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych, wraz
z okre$leniem rél poszczegdlnych podmiotdw, oraz zidentyfikowanie potencjal-
nie istniejacych luk regulacyjnych w tym zakresie.

3.2. Formy (konstrukcje) uczestnictwa w podmiocie
bedgcym akcjonariuszem towarzystwa
funduszy inwestycyjnych

Struktura akcjonariatu towarzystwa funduszy inwestycyjnych moze by¢ r6zno-
rodna. Istnieje kilka podstawowych mozliwos$ci relacji kapitatowych czy oso-
bowych pozwalajacych na powiazanie (niekoniecznie normatywne) danego
podmiotu z towarzystwem funduszy inwestycyjnych poprzez relacje taczace
go z akcjonariuszem towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Powigzanie to moze
przybrac rézne konstrukcje w zaleznosci od tego, w jakiej formie prawnej dzia-
talno$¢ prowadzi akcjonariusz towarzystwa funduszy inwestycyjnych.

W granicach prawa akcjonariuszem towarzystwa funduszy inwestycyjnych
moze by¢ osoba fizyczna, osoba prawna lub jednostka organizacyjna nieposia-
dajaca osobowosci prawnej. Zazwyczaj w przypadku podmiotéw niebedacych
osobami fizycznymi sg to spotki prawa handlowego — te posiadajace osobowos¢
prawna, tj. spotki kapitatowe: spotka akcyjna, spétka z ograniczong odpowie-
dzialnoscia, oraz te nieposiadajace osobowosci prawnej, tj. spotki osobowe prawa
handlowego: spotki jawne, spotki partnerskie, spotki komandytowe i spotki
komandytowo-akcyjne. Z uwagi na przewazajaca popularnos¢ wykorzystania
spotek prawa handlowego do tworzenia réznych konstrukcji prawnych, to tym
podmiotom zostanie po$wiecona zasadnicza cze$¢ wywodu w rozdziale.

Wymienione podmioty poprzez powigzania kapitatowe lub osobowe moga
wywiera¢ mniejszy lub wigkszy wptyw na towarzystwo funduszy inwestycyjnych.
Niezaleznie jednak od struktury kapitatowej rowniez inne podmioty, niepowig-
zane kapitatowo czy osobowo z akcjonariuszem towarzystwa funduszy inwesty-
cyjnych, moga wptywac na towarzystwo funduszy inwestycyjnych, np. poprzez
mozliwo$¢ wykonywania prawa gtosu z akcji lub udziatéw spotki bedacej
akcjonariuszem towarzystwa funduszy inwestycyjnych, ktore sg przedmiotem
zastawu. Przedstawiony w dalszej czesci pracy syntetyczny dobdr mozliwosci
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szeroko pojetego nawigzania relacji (nabycia akcji, udziatéw, mozliwosci wyko-
nywania prawa gtosu z akeji lub udziatéw bedacych przedmiotem zastawu czy
powstania innych powigzan o charakterze osobowym) stanowi efekt analizy
przeprowadzonej w oparciu o kryterium istotnosci oraz potencjalnej czestotli-
wosci wystgpienia przytoczonych sytuacji.

Powiazania kapitatowe z towarzystwem funduszy inwestycyjnych moga
powstac w efekcie nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych lub spotki
(podmiotu), ktdra jest akcjonariuszem towarzystwa funduszy inwestycyjnych.
Transakcja taka moze mie¢ miejsce zarOwno w obrocie prywatnym na podsta-
wie umowy cywilnoprawnej, jak i w ramach tzw. publicznego obrotu, obecnie
normatywnie zdefiniowanego jako system obrotu instrumentami finansowymi,
W tym obrotu zorganizowanego, tj. obrotu na rynku regulowanym lub w alter-
natywnym systemie obrotu’.

Towarzystwo funduszy inwestycyjnych prowadzi dziatalno$¢ w formie praw-
nej spotki akcyjnej. Wszystkie jego akcje muszg by¢ imienne, chyba Ze s3 zde-
materializowane®, Towarzystwo funduszy inwestycyjnych, ktérego akcje sa zde-
materializowane, moze posiadac takze status spotki publicznej. Akcjonariuszem
towarzystwa funduszy inwestycyjnych moze by¢ réwniez spotka akcyjna, ktéra
posiada status spo6iki publicznej. Z tego wzgledu nabycie akcji spotki bedacej
akcjonariuszem towarzystwa funduszy inwestycyjnych moze przybra¢ co naj-
mniej dwojaka forme. Pierwsza jest sytuacja, w ktdrej spotka akcyjna bedaca
akcjonariuszem towarzystwa funduszy inwestycyjnych jest sp6tka akcyjna nie-

2 Szerzej na temat zakresu pojecia publicznego obrotu papierami warto$ciowymi
zob. A. Lichosik, Publiczny obrét papierami wartoSciowymi — geneza i stan obecny, w: Prawo
administracyjne dzis i jutro, red. ]. Jagielski, M. Wierzbowski, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2018,
S. 639—649 i przywotana tam literatura.

3 Dematerializacja akcji jako papieréw warto$ciowych nastepuje na podstawie umowy, ktorej
przedmiotem jest rejestracja tych papieréw warto$ciowych w depozycie papieréw warto$ciowych
na podstawie art. 5 ust. 1u.0.i.f., zgodnie z ktorym papiery wartosciowe bedace przedmiotem oferty
publicznej badz dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, wprowadzone do alternatywnego
systemu obrotu lub emitowane przez Skarb Paristwa czy Narodowy Bank Polski — nie maja formy
dokumentu od chwili ich zarejestrowania na podstawie umowy, ktorej przedmiotem jest rejestracja
tych papieré6w wartosciowych w depozycie papier6w wartosciowych (dematerializacja). Zob. sze-
rzej: A. Lichosik, Forma zdematerializowanego papieru wartosciowego, w: Ewolucja instytucji
polskiego prawa papieréw wartosciowych. W 8o-lecie Prawa wekslowego z dnia 28 kwietnia 1936 1.,
red. J. Mojak, J. Widto, A. Zywicka, Innovatio Press, Lublin 2016, s. 275—289; M. Romanowski,
Wptyw dematerializacji papieréw warto$ciowych na podstawowe konstrukcje prawa papierow
wartosciowych, ,Paristwo i Prawo” 1999, z. 10, s. 40; M. Baczyk, Zjawisko tzw. dematerializacji
papieréw wartosciowych, w: M. Baczyk et al., Papiery wartosciowe, Zakamycze, Krakéw 2000,
S. 43 i n.; J. Jastrzebski, Pojecie papieru wartosciowego wobec dematerializacji, Wolters Kluwer
Polska, Warszawa 2009, s. 8 i n.; M. Romanowski, w: Prawo papieréw wartoSciowych, red. A. Szu-
marniski, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 111.
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bedaca spotka publiczng — ta sytuacja zostanie omoéwiona w pierwszej kolej-
nosci. Druga mozliwo$¢ to sytuacja, gdy spotka akcyjna bedgca akcjonariuszem
towarzystwa jest spoika akcyjna i spoika publiczng zarazem — ten przypadek
z uwagi na szczeg6lng regulacje prawng w zakresie spotek publicznych zostanie
omoéwiony w drugiej kolejnosci.

Zgodnie z art. 337 k.s.h. co do zasady akcje jako udziatowe papiery wartos-
ciowe s3 zbywalne, przy czym statut moze uzalezni¢ rozporzadzanie akcjami,
ktére sg imienne, od zgody sp6tki albo w inny sposdb ograniczy¢ mozliwo$é
rozporzadzania nimi’. Jedng z form rozporzadzania akcjg jest mozliwo$¢ jej zby-
cia. Zbycie akcji sprowadza si¢ do przeniesienia praw inkorporowanych w akcji
na rzecz innego podmiotu.

Mozliwosci rozporzadzania akcjg oraz ich ograniczenia ustawodawca réznicuje
w zaleznosci od tego, czy s3 to akcje imienne czy na okaziciela. W przypadku
rozporzadzania akcjami imiennymi ustawodawca wprowadza zaréwno ustawowe,
umowne, jak i statutowe rodzaje ograniczen. Do ograniczen ustawowych zalicza sie
norme zawartg w art. 356 § 2 k.s.h. Artykut ten ogranicza zbywanie akcji imiennych,
z ktorymi zwigzany jest obowigzek powtarzajacych sie Swiadczen niepieniez-
nych, a dopuszczalno$¢ zbycia uzaleznia od zgody spo6tki. Do dnia wejécia w zycie
nowelizacji ustawy Kodeks spotek handlowych na mocy art. 1 pkt 13 ustawy
z dnia 30 sierpnia 2019 r. 0 zmianie ustawy — Kodeks spoétek handlowych oraz
niektérych innych ustaw” do ograniczen ustawowych zaliczano réwniez przepis
art. 336 § 1 k.s.h., ktory przewidywat okresowe ograniczenie mozliwosci zbycia
akgji aportowych, tj. akcji imiennych obejmowanych za wktady niepieniane6.

Przepis art. 337 § 2 k.s.h. dopuszcza mozliwo$¢ ustanowienia statutowych
ograniczen w rozporzadzaniu akcjg i stanowi wyjatek od ogdlnej zasady prze-
widzianej w art. 57 § 1k.c., zgodnie z ktérym nie mozna przez czynno$¢ prawng
wylaczy¢ ani ograniczy¢ uprawnienia do przeniesienia, obcigzenia, zmiany
lub zniesienia prawa, jezeli wedlug ustawy prawo to jest zbywalne. W mysl
art. 337 § 2 k.s.h. statut moze uzalezni¢ rozporzadzanie akcjami imiennymi
od zgody spo6tki albo ograniczy¢ je w inny sposob. Regulacja art. 337 § 2 k.s.h.
dopuszcza zatem ustanowienie czasowych statutowych ograniczen nie tylko
w przypadku rozporzadzania akcjg w postaci jej przeniesienia (zbywania akcji),

4 Zob. A. Szumanski, Ograniczona wolno$¢ umoéw w prawie spotek handlowych, ,Gdanskie
Studia Prawnicze” 1999, nr 2, s. 411—422; T. Szczurowski, Rezim obrotu niezdematerializowanymi
akcjami na okaziciela, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2016, nr 9, s. 30—34.

5 Dz.U.z 2019 r. poz. 1798 z pdzn. zm.

6 Przepis art. 336 k.s.h. zostal uchylony 1 marca 2021 r. na mocy art. 1 pkt 13 ustawy
z dnia 30 sierpnia 2019 r. 0 zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz niektdrych innych
ustaw.
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lecz takze w innych przypadkach rozporzadzania akcjami, jak np. ustanowienie

zastawu, uzytkowania’ czy prawa pierwokupu na rzecz pozostatych akcjona-
riuszy®. Inaczej sytuacja przedstawia sie w odniesieniu do akgji na okaziciela,
w stosunku do ktérych przyjmuje si¢ za niewazne postanowienia statutu wpro-
wadzajace ograniczenia w zakresie zbywania akcji na okaziciela®. Nie jest takze

mozliwe zupelne wytaczenie rozporzadzalnosci akcjami'.

Przepis art. 337 § 3 k.s.h. wskazuje, ze w przypadku gdy statut uzaleznia prze-
niesienie akcji od zgody sp6tki, zgody tej udziela zarzad w formie pisemnej pod
rygorem niewazno$ci, jezeli statut nie stanowi inaczej". W tej sytuacji mowi sie
o akcjach winkulowanych, w stosunku do ktorych jezeli spétka odmawia zgody
na przeniesienie akeji, powinna wskazac innego nabywce w terminie, cenie albo
sposobie jej okreslenia oraz terminie zaptaty okre§lonym w statucie, jednak nie
dtuzszym niz dwa miesigce od dnia zgtoszenia spotce zamiaru przeniesienia
akcji. Jezeli statut takich postanowien nie przewiduje, wowczas akcja imienna
moze by¢ zbyta bez ograniczenia®.

7 W. Popiotek, w: Kodeks spétek handlowych. Komentarz, red. ].A. Strzepka, Wydawnictwo
C.H. Beck, Warszawa 2015, s. 805; G. Sulinski, Skutki naruszenia umownego (statutowego) ograni-
czenia rozporzgdzania udziatami lub akcjami, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2014, nr 8, s. 39—40;
A.S. Szlezak, Kilka uwag o ograniczeniach w rozporzgdzaniu udziatami/ akcjami, ,Prawo Spo-
tek” 2011, nr 10, s. 40—48; B. Ksiazek, Rozporzgdzenie akcjami z naruszeniem statutowych lub
umownych ograniczer, ,Rejent” 2006, nr 11, s. 88.

8 Por. M. Rodzynkiewicz, Kodeks spotek handlowych. Komentarz, Wolters Kluwer Polska,
Warszawa 2018, s. 787; inaczej W. Michaldo (Ograniczenia zbywalnosci akcji, ,Prawo Papierow
Wartosciowych” 2001, nr 7, s. 19—26), ktdry statutowych ograniczen w postaci przyznania prawa
pierwszenstwa lub prawa pierwokupu nie uznaje jako ograniczen w rozporzadzeniu akcjg w rozu-
mieniu art. 337 k.s.h.

9 M. Michalski, Ograniczenia zbywalnosci akcji a dopuszczenie do gietdowego obrotu papie-
rami wartoSciowymi, ,Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego” 1995, nr 1, s. 10—12.

10 Por. ]. Frackowiak, w: Kodeks spétek handlowych. Komentarz, red. K. Kruczalak, Lexis-
Nexis, Warszawa 2001, s. 543; J.P. Naworski, w: Kodeks spotek handlowych. Komentarz, t. 3,
Tytut I11: Spotki kapitatowe, red. R. Potrzeszcz, T. Siemiatkowski, LexisNexis, Warszawa 2003, s. 361.
Na temat rozwigzania statutowych ograniczen rozporzadzania akcja imienna zob. S. Sottysinski,
M. Mataczyniski, w: S. Sottysiniski et al., Kodeks spétek handlowych, t. 3: Spétka akcyjna. Komentarz
do artykutéow 301—490, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2013, s. 269 i 285; M. Rodzynkiewicz,
Kodeks spétek handlowych. Komentarz..., s. 785.

11 Zgoda sp6iki przewidziana w statucie moze by¢ udzielona réwniez przez rade nadzorcza,
walne zgromadzenie lub moze by¢ wymagana od konkretnego akcjonariusza jako przyznane mu
uprawnienie osobiste. Por. A. Kidyba, Kodeks spotek handlowych. Komentarz, t. 2: Komentarz do
art. 301—633 k.s.h., Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2013, s. 229—230; R.L. Kwasnicki, Propozycja
regulacji prawa pierwszenistwa w umowie spotki (statucie) spotki kapitatowej, ,Monitor Prawni-
czy” 2007, r 1, S. 53—756.

12 Por. R. Potrzeszcz, T. Siemiatkowski, w: Kodeks spétek handlowych. Komentarz, t. 3,
Tytut I11..., s. 366.
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Do ograniczenn umownych zaliczy¢ nalezy porozumienia akcjonariuszy —
umowy zawierane pomiedzy akcjonariuszami (wszystkimi lub tylko niektoérymi
z akcjonariuszy)®, zgodnie z art. 338 § 1k.s.h., ktory przewiduje zawarcie umowy
ograniczajgcej na okreslony czas rozporzadzanie akcja lub czescig utamkows akcji.
Porozumienia takie zawierane sg w celu regulacji stosunkéw pomiedzy akcjo-
nariuszami spotki. Ograniczenie rozporzadzania nie moze by¢ ustanowione na
okres dtuzszy niz piec¢ lat od dnia zawarcia umowy. Umowy tego rodzaju dopusz-
czalne sg zgodnie z zasadg swobody umoéw, ktéra ma zastosowanie réwniez
w przypadku spotek kapitatowych'. Zasada ta podlega ograniczeniu zgodnie
z art. 3531 k.c. ze wzgledu na wiasciwo$¢ (nature) stosunku cywilnoprawnego,
przepisy ustawy oraz zasady wspotzycia spotecznego™.

Ograniczenie w rozporzadzaniu akcja moze zosta¢ ustanowione rowniez
poprzez konstrukcje prawng umowy opcji, rozumianej jako zastrzezenie na
rzecz danej osoby mozliwosci nabycia w okreslonym czasie (opcja zakupu) lub
mozliwosci sprzedazy (opcja sprzedazy) akcji'®. Mozliwo$¢ zawierania umow
ustanawiajacych prawo pierwokupu lub inne prawo pierwszernstwa nabycia akcji
lub utamkowej czesci akeji przewiduje przepis art. 338 § 2 k.s.h. Jednak ogra-
niczenia rozporzadzania wynikajace z takich uméw nie mogg trwaé diuzej niz
dziesiec lat od dnia zawarcia umowy".

Powyzsze znajduje odpowiednie zastosowanie do rozporzadzania utamko-
wym udziatem akcji, w przypadku gdy z jednej akcji w cze$ciach utamkowych
wspoOtuprawnionych jest kilku akcjonariuszy. ROwniez w takiej sytuacji mozliwe

13 R. Rykowski, Zasady rozporzgdzania akcjami w kodeksie spétek handlowych, ,Przeglad
Prawa Handlowego” 2001, nr 5, s. 1—10; W. Popiotek, Prawo wtasciwe dla przeniesienia akcji poza
obrotem regulowanym, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2002, nr 11, s. 37—46; B. Ksiazek, Rozporzg-
dzenie akcjami z naruszeniem statutowych lub umownych ograniczen, ,Rejent” 2006, nr 11, s. 88;
J. Gorecki, Umowne (statutowe) pierwszeristwo nabycia, ,Rejent” 2009, nr 2, S. 51—64.

14 R.L. Kwasnicki, Zakres autonomii woli w ksztattowaniu ograniczer zbywalnosci praw
udziatowych spétek kapitatowych, ,,Prawo Spotek” 2003, nr 3, s. 11; Idem, Autonomia woli w ksztat-
towaniu postanowieri umowy (aktu zatozycielskiego) spétki z ograniczong odpowiedzialnoscig,

»Prawo Spétek” 2003, nr 7—8, s. 18; J. Okolski, A. Opalski, Porozumienia akcjonariuszy, ,Przeglad
Prawa Handlowego” 1999, nr 2, s. 5.

15 Zob. A. Rataj, Umowy wspdlnikéw (akcjonariuszy) spotek kapitatowych, ,Monitor Praw-
niczy” 2006, nr 1, . 48—-52.

16 M. Baszczyk, Prawo opcji oraz konstrukcje na nim oparte jako ograniczenia zbywalnosci
udziatéw (akcji), ,Monitor Prawniczy” 2020, nr 2, s. 83—88; A. Kondracka, Prawo do rozporzgdzania
akcjami przez akcjonariusza, ,Prawo Spotek” 2000, nr 2, s. 4.

17 R.L.Kwasnicki, K. Oplustil, Prawo pierwszeristwa nabycia udziatéw (akcji) w umowie (sta-
tucie) spotki kapitatowej, ,Monitor Prawniczy” 2006, nr 18, s. 961—970; R.L. Kwasnicki, Propozycja
regulacji prawa pierwszenistwa w umowie (statucie) spotki kapitatowej, ,Monitor Prawniczy” 2007,
nri,s.53—56.
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jest ograniczenie zbywalnosci, ktére moze przybierac posta¢ np. ustanowienia
W statucie prawa pierwokupu na rzecz pozostatych wspotuprawnionych lub
pozostatych akcjonariuszy'.

W tym miejscu warto podkresli¢, ze poniewaz mowa o spotce akcyjnej, ktora
jest akcjonariuszem towarzystwa funduszy inwestycyjnych, koniecznos¢ emisji
wylacznie akeji imiennych (z wyjatkiem sytuacji, kiedy akcje sa zdematerializo-
wane) nie dotyczy tego podmiotu. Zatem o ile ustawodawca dostrzega zasadnos¢
przyjecia, ze tozsamos¢ akcjonariuszy towarzystwa funduszy inwestycyjnych
powinna by¢ znana, o tyle nie uznaje tej zasady za konieczng do wprowadze-
nia na poziomie struktury wtasnosciowej akcjonariusza towarzystwa funduszy
inwestycyjnych. Poniewaz motywem przewodnim monografii jest teza, iz wptyw
akcjonariusza na towarzystwo funduszy inwestycyjnych moze by¢ znaczny,
istotny i realny, nie oceniam pozytywnie mozliwos$ci anonimizacji wertykalnej
w strukturze akcjonariatu towarzystwa funduszy inwestycyjnych.

W kontekscie przedstawionych rozwazan aktualne w petni pozostajg uwagi
poczynione w rozdziale 2 odno$nie do zastawu na akcjach i mozliwosci wyko-
nywania z nich praw gtosu przez zastawnika. W szczegolnos$ci warto podkresli¢,
Ze ustanowienie zastawu na akcjach spotki bedacej akcjonariuszem towarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych w sytuacji, gdy zastawnik mogtby wykonywac
prawo gtosu, rowniez powoduje, ze faktyczny wplyw na towarzystwo funduszy
inwestycyjnych (ewentualna kontrola) realizowany bedzie przez podmiot spoza
struktury wiasnosciowe;j.

Inng mozliwoscig wystapienia powigzan kapitatowych z towarzystwem fun-
duszy inwestycyjnych jest nabycie udziatéw w spétce z ograniczong odpowie-
dzialno$cia. Zgodnie bowiem z art. 180 § 1k.s.h. udziaty w spétce z ograniczong
odpowiedzialno$cig s zbywalne, chociaz wedtug art. 182 § 1k.s.h. zbycie udziatu,
jego czesci lub utamkowej czesci oraz zastawienie udziatu umowa spoétki z ogra-
niczong odpowiedzialno$cia moze uzalezni¢ od zgody spétki albo w inny sposéb
ograniczy¢™.

Doktryna prawa handlowego nie wypowiada sie w sposéb jednolity w spra-
wie cywilnoprawnej regulacji, jakg nalezy stosowac do zbycia udziatu. Zdaniem
czesci doktryny do zbycia udziatu nalezy stosowac per analogiam przepisy
art. 509 i n. k.c. o przelewie wierzytelnosci. Przepisy o przelewie wierzytelnosci
wyznaczaja rezim przeniesienia praw zbywalnych. Stosowanie tych przepiséw do
zbycia udziatu w spotce z ograniczong odpowiedzialnoscig moze mie¢ miejsce

18 A.Kidyba, Kodeks spotek handlowych. Komentarz, t. 2..., s. 238—239.
19 Zob. A. Herbet, Obrot udziatamiw spétce z 0.0., Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2004,
s. 191—218.
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w przypadku braku regulacji na podstawie ustawy Kodeks spdtek handlowych
itylko per analogiam, gdyz udziaty w spotce z ograniczong odpowiedzialnos$cig
nie inkorporuja wierzytelnosci wspdlnika wobec spotki, a jedynie jego prawa
w stosunku korporacyjnym sp6tkiZ°.

Zgodnie z innym prezentowanym w doktrynie prawa handlowego pogla-
dem do zbycia udziatéw powinno stosowac si¢ przepisy ustawy Kodeks cywilny
dotyczace przeniesienia prawa wtasnosci, tj. art. 155 i n. k.c.”' Przeciwnicy tego
pogladu wskazujg jednak, ze nie powinno sie udziatu poréwnywac do rzeczy
oznaczonych co do tozsamosci, o jakich mowa w art. 155 § 1 k.c., gdyz jezeli
udziaty posiadajg takie same uprawnienia, to brak jest mozliwosci ich odrdznie-
nia. Réwniez w ramach grupy tego samego rodzaju udziatéw, tj. o tych samych
uprawnieniach, nie sposéb zindywidualizowac poszczeg6lnych praw cztonkow-
skich, gdyz udziaty nie opiewajg na okreslony numer lub serie, jak np. akcje?”.

Wydaje si¢ jednak, Ze stosowanie per analogiam regulacji dotyczacej prze-
lewu wierzytelno$ci jest bardziej wtasciwe, biorac pod uwage charakter prawny
praw podmiotowych bedacych przedmiotem obrotu, tj. praw cztonkowskich
w spdlce z ograniczong odpowiedzialnoscia traktowanych jako wierzytelnosci*>.

W przypadku podmiotu posiadajacego udziaty w spétce z ograniczong odpo-
wiedzialno$cig zasadniczo znana jest jego tozsamos¢ i spotka moze mie¢ wptyw
na strukture udzialows poprzez uzaleznienie mozliwosci zbycia udziatu od
zgody spotki. W przypadku zastawu na udziatach sp6tki z ograniczong odpowie-
dzialno$cig zgodnie z art. 182 § 1 k.s.h. umowa sp6tki moze wytgczy¢ mozliwosé
ustanowienia zastawu na udziatach sp6tki lub uzaleznic ja od zgody spoiki albo
w inny sposéb ograniczy¢*”.

Podsumowujac rozwazania przedstawione w tej czesci opracowania, nalezy
wskazac, ze w obydwu wymienionych przypadkach mamy do czynienia z kapi-
tatowa spotka prawa handlowego, ktorej istota funkcjonowania jest kapitat,
powigzania inwestycyjne i finansowe, a nie sama osoba (tozsamo$¢) akcjona-
riusza czy wspolnika. Zaréwno w przypadku akcji, jak i udziatow spotki bedacej

20 Por. A. Opalski, w: Kodeks spétek handlowych, t. 2a: Spétka z ograniczong odpowiedzial-
noscig. Komentarz. Art. 151—226, red. A. Opalski, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2018, s. 415;
A. Herbet, Obrdt udziatami w spétce..., s. 261; A. Magnuszewski, Umowa zbycia udziatu w spétce
z ograniczong odpowiedzialnoscig, ,Przeglad Prawa Handlowego” 1995, nr 3, s. 6—13, K. Kopaczyn-
ska-Pieczniak, Ustanie cztonkostwa w spoétce z 0.0., Zakamycze, Krakow 2002, s. 121.

21 W. Pyziot, w: Kodeks spotek handlowych. Komentarz, red. W. Pyziol, LexisNexis, War-
szawa 2008, s. 366.

22 A.Opalski, w: Kodeks spétek handlowych, t. 2a..., S. 415.

23 A.Herbet, Obrét udziatamiw spotce..., s. 261.

24 Zob.R. Makowski, Umowa zastawu w zwigzku z wykonywaniem prawa gtosu przez zastaw-
nika udziatu, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2017, nr 11, 5. 50—52.
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akcjonariuszem towarzystwa funduszy inwestycyjnych — poza mozliwo$-
cia wywierania wplywu na towarzystwo funduszy inwestycyjnych poprzez
wykorzystanie struktury kapitalowej — mozliwe jest takze zastosowanie
konstrukcji prawnej zastawu na akcjach lub udziatach i zwigzanych z tym
konsekwencji dotyczacych mozliwosci wykonywania przez zastawnika prawa
gltosu z akcji lub udziatu. Odno$nie do mozliwos$ci wykonywania prawa gtosu
z udziatéw bedacych przedmiotem zastawu nalezy wskazad, iz fakt obcigzenia
udziatoéw zastawem automatycznie nie pozbawia wspélnika prawa glosu z zasta-
wionych udziatow, a jezeli miatoby to mie¢ miejsce, to zgodnie z art. 187 § 2 k.s.h.
umowa spotki powinna przewidywac, ze zastawnik moze wykonywac prawo
gtosu z udziatu objetego zastawem.

Inna mozliwg forma powiazania z towarzystwem funduszy inwestycyjnych
jest posiadanie jego akcji przez osobowg spétke prawa handlowego, tj. spdtke
jawna, partnerska, komandytowg czy komandytowo-akcyjng. W przypadku sp6-
tek osobowych — inaczej niz ma to miejsce przy kapitatowych spotkach prawa
handlowego — podstawowe znaczenie ma nie kapitat i powigzania finansowe,
lecz wzajemne zaufanie i przywigzanie do osoby wspolnika. Spotka ma charakter
osobowy lub kapitatowy w zaleznosci od tego, ktory z tych elementow przewaza.
Sam podziat spotek prawa handlowego na osobowe i kapitalowe nie ma ostrego
charakteru i wymaga konkretyzacji*>. W doktrynie prawa handlowego wskazuje
sie, Ze w poszczegolnych rodzajach spotek z r6zna sita wystepuja elementy oso-
bowe i kapitatowe. W konsekwencji niektdre z nich mogg mie¢ z tego punktu
widzenia czystg postaé, a inne mogg mie¢ wiecej substratu kapitatowego lub
osobowego. Charakter spotki — kapitatowy czy osobowy — moze by¢ modyfiko-
wany poprzez wprowadzenie stosownych zapisow do umowy spotki w granicach
przewidzianych prawem?®.

Pomimo ze sp6tka osobowa nie ma osobowosci prawnej, to od chwili wpisu
do rejestru przedsi¢gbiorcdw krajowego rejestru sgdowego ma podmiotowo$¢
prawna, tzn. ma zdolno$¢ do czynnosci prawnych i zdolnos¢ sagdows. Moze
zatem nabywac we wlasnym imieniu prawa i zacigga¢ zobowigzania. Wobec
czego moze naby¢ akcje lub udziaty odpowiednio w spotce akcyjnej lub spotce
z ograniczong odpowiedzialno$cig bedacej akcjonariuszem towarzystwa fundu-
szy inwestycyjnych, a takze akcje samego towarzystwa funduszy inwestycyjnych.
Tozsamo$¢ wspolnikow spotki osobowej w przypadku, gdy s to osoby fizyczne,

25 Tak A. Szumanski, Informacje przekazywane przez inwestoréw, w: Prawo spétek handlo-
wych, red. A. Szumanski, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2019, s. 42.

26 Por. AW. Wisniewski, Prawo o spétkach. Podrecznik praktyczny, t. 1: Wiadomosci ogélne —
spotka cywilna, Twigger, Warszawa 1998, s. 29—33; A. Szumarniski, Informacje przekazywane przez
inwestoréw, w: Prawo spétek handlowych, red. A. Szumanski..., s. 42.
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jest znana, jednak wspolnikami sp6tki osobowej moga by¢ réwniez spotki kapi-
tatlowe czy inne spotki osobowe.

Przywotane konstrukcje prawne powiazan z towarzystwem funduszy inwe-
stycyjnych pokazuja, ze wykorzystanie roznych sekwencji (z udziatem szerokiego
katalogu podmiotéw prawa w réznych konfiguracjach) powoduje, iz struktura
wiasnosciowa akcjonariatu towarzystwa funduszy inwestycyjnych w ujeciu wer-
tykalnym moze nie by¢ transparentna, a w konsekwencji beneficjent rzeczywi-
sty towarzystwa funduszy inwestycyjnych moze pozosta¢ nieznany. Konkluzja
taka przeczy ratio legis regulacji prawnej przewidujacej ocene ostroznosciowa
potencjalnego posredniego nabywcy akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych.

3.3. Nabycie akgji spotki publiczne;j
(bedacej akcjonariuszem towarzystwa
funduszy inwestycyjnych lub bedacej towarzystwem
funduszy inwestycyjnych)

3.31. Zasady nabywania akgcji sp6tki publicznej

W kontekscie mozliwoSci wywierania wptywu na towarzystwo funduszy inwe-
stycyjnych wskazac nalezy na sytuacje, kiedy akcjonariuszem towarzystwa fun-
duszy inwestycyjnych jest spotka akcyjna, ktora jest spotka publiczng i ktorej
akcje sa przedmiotem obrotu zorganizowanego (zostaty dopuszczone do obrotu
na rynku regulowanym lub wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu®’).
Od 2019 r. w prawne;j regulacji rynku kapitatowego funkcjonuje nowa definicja
legalna spoétki publicznej, zgodnie z ktora spdtka publiczna to taka, ktdrej co
najmniej jedna akcja jest dopuszczona do obrotu na rynku regulowanym lub
wprowadzona do obrotu w alternatywnym systemie obrotu na terytorium Rze-
czypospolitej Polskiej*®. Odno$nie do nabycia akcji spotki publicznej mozna
wskazac na kilka mozliwo$ci, w tym takze w wyniku transakcji zawartej poza

27 Por. A. Lichosik, R. Blicharz, Prawo rynku kapitatowego, w: Publiczne prawo gospodarcze.
Zarys wyktadu, red. R. Blicharz, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2017, s. 367—372.

28 Natemat poprzednio obowigzujacej definicji legalnej spotki publicznej i zwigzanych z nig
konsekwencji jurydycznych zob. szerzej: A. Lichosik, Spétka publiczna w Polsce i Unii Europejskiej,
w: Wptyw prawa Unii Europejskiej na gospodarke i samorzqd terytorialny panstw cztonkowskich,
red. M. Ganczar, J. Krél, M. Szewczak, Wydawnictwo Afinance, E6dZ 2016, s. 9—19; M. Romanow-
ski, W sprawie pojecia i natury sp6tki publicznej, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2009, nr 3, s. 13;
M. Michalski, O pojeciu i zakresie regulacji spétki publicznej, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2009,
nri,s.8.
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obrotem zorganizowanym (na rynku regulowanym czy w alternatywnym syste-
mie obrotu).

Podstawowa forma nabycia akeji spotki publicznej, bedaca konsekwencja
dematerializacji akcji i dematerializacji obrotu papieréw wartosciowych, jest
nabycie akcji spotki publicznej na rynku regulowanym lub w alternatywnym
systemie obrotu. Zaréwno w poprzednim stanie prawnym, jak i de lege lata
wyznaczony przez ustawodawce zakres definicji legalnej sp6iki publicznej nie
przesadza o konieczno$ci dopuszczenia wszystkich akcji do obrotu na rynku
regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu, pozwala na funkcjonowa-
nie czesci jej akeji poza obrotem zorganizowanym (rynkiem regulowanym czy
alternatywnym systemem obrotu). W efekcie nabycie akcji spotki publicznej
dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzonych do alter-
natywnego systemu obrotu jest mozliwe zar6wno w ramach transakcji zawartej
na tych rynkach (w obrocie zorganizowanym), jak i na podstawie umowy cywil-
noprawnej zawartej poza obrotem zorganizowanym.

W pierwszych dwoch wymienionych przypadkach, gdy akcje spotki pub-
licznej s3 przedmiotem obrotu na rynku regulowanym lub w alternatywnym
systemie obrotu, transakcje nabycia akeji spotki publicznej mozna zrealizo-
wacé w dwojaki sposdb. Pierwszym trybem jest ztoZenie zlecenia maklerskiego.
Inwestor, ktdry chce naby¢ akcje spotki publicznej, powinien udac sie do
firmy inwestycyjnej w celu zawarcia tzw. umowy o $wiadczenie ustug broker-
skich?® (umowy o wykonywanie zleceri nabycia lub zbycia instrumentéw finanso-
wych, umowy o $wiadczenie ustug maklerskich)*°. Zawarcie tego rodzaju umowy
o posrednictwo jest niezbedne z uwagi na obowiazujaca na rynku kapitatowym
zasade przymusu maklerskiego®. W my$l normy z art. 74b ust. 1 w.o.i.f. w umo-
wie o wykonywanie zlecen (zlecen rozumianych nie jako umowa w rozumieniu
ustawy Kodeks cywilny, lecz dyspozycji dokonania transakcji w obrocie zorgani-

29 Umowa o wykonywanie zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych nazywana
réwniez umowa maklerska czy umowa brokerska, zob. szerzej: P. Brytowski, Umowa maklerska
w zakresie instrumentow finansowych, w: Pozakodeksowe umowy handlowe, red. A. Kidyba, Wolters
Kluwer Polska, Warszawa 2018, s. 339—341; M. Kurzajewski, Ustugi maklerskie, Wolters Kluwer,
Warszawa 2014, S. 237—247.

30 Por. A. Chtopecki, Obrét instrumentami finansowymi na rynku kapitatowym, w: Prawo
papieréw wartosciowych, red. A. Szumarnski, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2006, s. 941;
M. Romanowski, Umowa zlecenia maklerskiego, w: Prawo zobowigzar — umowy nienazwane,
red. W.J. Katner, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 125; M. Romanowski, Umowa o posred-
nictwo w obrocie gietdowym (zlecenie maklerskie), Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2000, s. 28.

31 Zob. U. Banaszczak-Soroka, P. Zawadzka, Instrumenty notowane na GPW w Warsza-
wie, wW: Rynek papierow wartosciowych: inwestorzy, instrumenty finansowe i metody ich wyceny,
red. U. Banaszczak-Soroka, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2016, s. 25.
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zowanym) nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych firma inwestycyjna’?
zobowigzuje sie do przyjmowania i przekazywania zlecen instrumentéw finan-
sowych (zatem rowniez akcji jako papieréw warto$ciowych) do innego podmiotu
w celu ich wykonania lub do kojarzenia dwoch lub wigecej podmiotéw w celu
doprowadzenia do zawarcia transakcji miedzy tymi podmiotami. Do umowy
o wykonywanie zleceri nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych w zakresie
nieuregulowanym w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi stosuje sie
odpowiednio przepisy ustawy Kodeks cywilny dotyczace umowy zlecenia®*, przy
czym w przypadku papier6w warto$ciowych w obrocie zorganizowanym stosuje
sie odpowiednio przepisy dotyczace umowy komisu>*.

Na podstawie umowy o $wiadczenie ustug brokerskich zawartej z firma
inwestycyjng inwestor (klient) zleca (sktada dyspozycje dokonania okreslonej
czynnos$ci prawnej), a kolejno firma inwestycyjna wykonuje zlecenie (dyspo-
zycje inwestora — klienta), sktadajac stosowng do tresci zlecenia oferte (naby-
cia lub zbycia instrumentu finansowego). Oferte w obrocie zorganizowanym
(na rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu) sktada firma
inwestycyjna, ktora dziata jako obligatoryjny posrednik inwestora (klienta),
bedacy strona czynnosci prawnej. Zatem to nie inwestor, ale firma inwestycyjna,
ktéra sktadajac zlecenie maklerskie (oferte), dziata we wtasnym imieniu, ale na
rachunek inwestora, jest strong czynnosci prawne;j*”.

W literaturze przedmiotu wskazuje sie, Ze zawieranie umoéw w ramach obrotu
zorganizowanego odbiega od tradycyjnych rozwigzan przyjetych w ustawie
Kodeks cywilny. Umowy te nie s zawierane w trybie aukcji, przetargu, negocjacji

32 Przez firme inwestycyjng zgodnie z art. 3 pkt 33 u.0.i.f. rozumie si¢ dom maklerski, bank
prowadzacy dziatalno$¢ maklerska, zagraniczng firme inwestycyjng prowadzaca dziatalnos$¢
maklerska na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz zagraniczna osobe prawna z siedziba na
terytorium pafistwa innego niz paristwo cztonkowskie, prowadzaca na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej dziatalno$¢ maklerska.

33 Por. M. Romanowski, Zlecenie maklerskie a umowy pokrewne, ,Przeglad Prawa Handlo-
wego” 1996, nr 1, S. 11.

34 Zwylaczeniem art. 737 k.c. w przypadku odpowiedniego stosowania przepiséw dotycza-
cych umowy zlecenia, zgodnie z ktérym zleceniobiorca moze bez uprzedniej zgody zleceniodawcy
odstapi¢ od wskazanego przez niego sposobu wykonania zlecenia, jezeli nie ma mozliwosci uzy-
skania jego zgody, a zachodzi uzasadniony powdd do przypuszczenia, ze zleceniodawca zgodzitby
sie na zmiane, gdyby wiedziat o istniejgcym stanie rzeczy, a takze z wytgczeniem art. 768 § 3 k.c.
w przypadku odpowiedniego stosowania przepiséw dotyczacych umowy komisu, zgodnie z kt6-
rym komitent nie moze zada¢ zaptacenia réznicy ceny ani odméwic zgody na wyzsza cene, jezeli
zlecenie nie mogto by¢ wykonane po cenie oznaczonej, a zawarcie umowy uchronito komitenta
od szkody. Wylaczenia te uzasadnione sg konstrukcja prawna transakcji zawieranych na rynku
kapitatowym.

35 M. Michalski, Zasada anonimowosci obrotu, ,,Rzeczpospolita PCD” 1996, nr 9, s. 17.
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czy nawet ztozenia oferty i jej przyjecia, lecz poprzez tzw. netting, czyli kom-
pensacje zlecen. Kazda ze stron transakcji sktada oferte nabycia lub zbycia
okreslonego instrumentu finansowego, ale zadna ze stron nie sktada oswiad-
czenia o przyjeciu lub odrzuceniu oferty drugiej strony. Skojarzenia ofert doko-
nuje system komputerowy (w przypadku GPW SA system UTP)*®. Poglad ten
ma réwniez swoich przeciwnikoéw, ktorzy wskazuja, ze tryb zawarcia umowy
sprzedazy zdematerializowanych papieréw warto$ciowych mozna rozpatrywac
W oparciu o podstawowe instytucje prawa cywilnego, gdyz do zawarcia kaz-
dej umowy niezbedne jest zgodne oswiadczenie woli dwdch stron, gdzie jedno
o$wiadczenie woli sprowadza si¢ do ztozenia propozycji zawarcia umowy, a dru-
gie oswiadczenie woli to zlecenie o kierunku przeciwnym obejmujgce przyjecie
tej propozycji*.

Realizacja umow sprzedazy zawieranych w obrocie zorganizowanym (roz-
rachunek i rozliczenie transakeji) dokonuje sie za posrednictwem specjalnej
izby rozrachunkowej i rozliczeniowej (KDPW S.A. oraz KDPW CCP S.A.)*. Zgod-
nie z art. 7 ust. 2—4 u.o.i.f umowa zobowiazujaca do przeniesienia zdemate-
rializowanych papieréw warto$ciowych przenosi te papiery z chwilg dokona-
nia odpowiedniego zapisu na rachunku papier6w wartosciowych. Zapis taki
na podstawie umowy zobowiazujacej do przeniesienia zdematerializowanych
papieréw wartosciowych nastepuje po zarejestrowaniu przeniesienia papieréw
warto$ciowych pomiedzy odpowiednimi kontami depozytowymi prowadzonymi
przez depozyt papieréw wartosciowych. Konta te nie pozwalajg na identyfika-
cje posiadacza rachunku papieréw warto$ciowych, na ktérym papiery wartos-
ciowe zostaty zapisane, umozliwiaja wytacznie identyfikacje firm inwestycyjnych
(posrednikéw transakeji, np. doméw maklerskich), dla ktoérych sa prowadzone.
Zasady obrotu instrumentami finansowymi dopuszczonymi i wprowadzonymi
do obrotu gietdowego reguluja Szczegbétowe zasady obrotu gietdowego w syste-
mie UTP wprowadzone Uchwatg Nr 1038/2012 Zarzadu Gietdy Papieréw War-

36 Por. A. Chtopecki, Mechanizm prawny transakcji gietdowych — nowe zjawiska w obrocie
gospodarczym, ,Prawo Papieréw Warto$ciowych” 2000, nr 1, s. 3; A. Chtopecki, M. Dyl, Prawo
rynku kapitatowego, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2012, s. 107—108; J. Buchacz, Zasady
funkcjonowania gietdy: rynek papieréow warto$ciowych, Osrodek Doradztwa i Szkolenia ,Tur”,
Jaktoréw 1994.

37 A. Brzozowski, w: Kodeks cywilny. Komentarz, t. 1, red. K. Pietrzykowski, Wydawnictwo
C.H. Beck, Warszawa 2005, s. 302; P. Machnikowski, w: Kodeks cywilny. Komentarz, red. E. Gnie-
wek, P. Machnikowski, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2019, s. 166; K. Zacharzewski, Umowa
sprzedazy zdematerializowanych instrumentéw finansowych jako prawna podstawa przysporze-
nia, w: Prawo instrumentdéw finansowych, red. M. Stec, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2016,
S. 1119—1120.

38 Zob. P. Wajda, Efektywnos¢ informacyjna rynku gietdowego, Warszawa 2011, S. 167—169.
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tosciowych z dnia 17 pazdziernika 2012 r.>° oraz Zasady obrotu instrumentami
finansowymi w alternatywnym systemie obrotu*°. Co do zasady zaréwno na
rynku regulowanym (w tym przypadku nazywanym zgodnie z Regulaminem
Gietdy*' obrotem gietdowym™?), jak i w alternatywnym systemie obrotu instru-
menty finansowe notowane s3 w dwoch rodzajach systemu obrotu, tj. w systemie
notowan ciagtych oraz w systemie kursu jednolitego®’.

W celu wskazania mozliwych form realizacji zamiaru nabycia akcji towarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych posiadajgcego status spotki publicznej lub nabycia
akcji podmiotu bedacego akcjonariuszem towarzystwa funduszy inwestycyjnych
posiadajgcego status spotki publicznej w dalszej cze$ci wywodu w syntetyczny
sposob omoéwione zostang rodzaje zlecenn maklerskich mozliwe do ztozenia
w obrocie zorganizowanym. W odniesieniu do obydwu wymienionych systemow
notowan Szczegodtowe zasady obrotu gietdowego oraz Zasady obrotu instrumen-
tami finansowymi w alternatywnym systemie obrotu przewidujg kilka rodzajow
zlecent maklerskich. Pierwszym z nich sg zlecenia z limitem realizacji (zlece-

39 https://www.gpw.pl/pub/GPW/files/PDF/regulacje/SZOG_pl.pdf (dostep: 11.09.2019),
w skrocie: SZOG.

40 Zatacznik Nr 2 do Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu — Zasady obrotu instru-
mentami finansowymi w alternatywnym systemie obrotu (System UTP); https://newconnect.pl/
regulacje-prawne (dostep: 12.07.2021).

41 Zastrzezenie, ze obrot gietdowy jest definiowany na podstawie Regulaminu Gietdy, ma
istotne znaczenie precyzujace oraz zapobiegajace wywodowi contra legem. W 2017 r. na mocy
ustawy z dnia 9 marca 2017 r. 0 zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz nie-
ktérych innych ustaw (Dz.U. z 2017 1. poz. 791) prawodawca zrezygnowat bowiem z normatywnego
podziatu na rynek gietdowy i pozagietdowy. Projektodawca przyjat wéwczas, ze faktyczne réznice
pomiedzy rynkiem gietdowym a rynkiem pozagietdowym ,nie sg wystarczajaco istotne, aby uznac
za uzasadnione rozréznienie dwdch podtypow rynku regulowanego”, zob. Uzasadnienie do projektu
ustawy — o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektérych innych ustaw
z projektami aktow wykonawczych, Druk nr 991 z dnia 3 listopada 2016 r., s. 2; http://orka.sejm.
gov.pl/Druki8ka.nsf/o/E4F664D8D3564E3BC1258065004DF149/%24File/991.pdf (dostep: 2.05.2021).
Precyzujac, do czasu wspomnianej zmiany rynek regulowany w Polsce prowadzony jest przez dwie
spotki, tj. Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A., ktora prowadzita rynek regulowany
gietdowy, oraz BondSpot S.A., ktéra uprzednio prowadzita rynek regulowany pozagietdowy. Obec-
nie pojecie rynku gietdowego funkcjonuje jedynie w sferze soft law.

42 Zob. szerzej: M. Michalski, Pojecie i charakter prawny gietdy papieréw wartoscio-
wych, ,Monitor Podatkowy” 1995, nr 2, s. 41—46; A. Sopocko, Gietda papieréw wartosciowych,
AWiM Mediabank, Warszawa 1993, s. 76—79; E. Gruszczyniska-Brozbar, Funkcjonowanie Gietdy
Papieréw WartoSciowych w Warszawie, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu,
Poznan 2019.

43 M. Staszak, Ustalanie kurséw na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie: cwicze-
nia, Wydawnictwo ,Inwestycje Gietdowe”, Poznar 1995, s. 5—6; J. Czekaj, Kursy akcji notowanych
na gietdzie papierow wartosciowych w Warszawie w Swietle wspétczesnej teorii rynku kapitatowego,
Akademia Ekonomiczna, Krakéw 1993, s. 31—33.
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nia LIMIT), ktore zawierajg limit ceny i moga by¢ realizowane wytgcznie po cenie

okreslonej w tym limicie albo po cenie nizszej — w przypadku zlecenia kupna

badZ po cenie wyzszej — w przypadku zlecenia sprzedazy. Kolejnym rodzajem

s3 zlecenia po kazdej cenie (zlecenia PKC) oraz zlecenia po cenie rynkowe;j (zle-
cenia PCR), ktore nie zawierajg limitu ceny. Ostatni rodzaj zlecen maklerskich

mozliwych do realizacji w obydwu systemach notowan to zlecenia z limitem

aktywacji (zlecenia STOP): takie, ktdre zawierajg limit aktywacji zlecenia oraz

limit ceny, po ktorej zlecenie to moze podlegac realizacji (zlecenie STOP Limit),
albo polecenie realizacji bez okreSlonego limitu ceny (zlecenie STOP Loss). Zle-
ceniem mozliwym do ztozenia wylgcznie w fazie notowarn ciagtych sg zlecenia

ze zmiennym limitem realizacji (zlecenia PEG), ktdre zawierajg limit ceny przyj-
mujacy warto$¢ réwna limitowi ceny najlepszego zlecenia po tej samej stronie

w arkuszu zlecer**,

Zlecenie maklerskie moze takze dotyczy¢ transakcji pakietowej, ktorej istota
sprowadza si¢ do tego, ze konieczne jest ztozenie do systemu transakcyjnego
przez co najmniej jednego cztonka gietdy lub cztonka rynku w przypadku alter-
natywnego systemu obrotu (podmiotu dopuszczonego do dziatania na gietdzie
papieréw warto$ciowych lub w ramach alternatywnego systemu obrotu, beda-
cego firma inwestycyjna) zlecenia kupna oraz zlecenia sprzedazy tej samej liczby
instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem transakeji pakietowej, po tej
samej cenie i z t3 sama data rozliczenia. W przypadku gdy dany cztonek gietdy
(rynku) sktada tylko jedno tego rodzaju zlecenie maklerskie, moze ono by¢ kie-
rowane wylacznie do jednego, wskazanego czionka gietdy (rynku). Zasada ta
ma zastosowanie odpowiednio do zlecenia sktadanego w odpowiedzi na takie
zlecenie. Zlecenia maklerskie dotyczace transakcji pakietowej muszg zawiera¢
limit ceny i nie mogg zawiera¢ oznaczen lub rodzajow waznosci ani dodatkowych
warunkow realizacji*®. Ponadto zlecenia maklerskie dotyczace transakcji pakie-
towych akcjami mogg by¢ przekazywane wytgcznie w dniu, w ktérym transakcja
ma zostac zawarta, w okreslonych godzinach, a pakiet akcji bedacy przedmiotem
transakeji pakietowej musi posiada¢ warto$¢ okre$long zgodnie z przepisami
Szczegbtowych zasad obrotu gietdowego lub Zasad obrotu instrumentami finan-
sowymi w alternatywnym systemie obrotu.

Opisany sposOb zawarcia transakcji w ramach obrotu zorganizowanego nie
pozostaje bez wptywu na ustalenie momentu nabycia akcji spotki publicznej.

44  Zob. K. Zacharzewski, Prawo gietdowe, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2012,
S. 286—287.

45  Zob. B. Kurek, Zawarto$¢ informacyjna transakcji pakietowych akcjami na przyktadzie
rynku gtéwnego Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie, Wydawnictwo Uniwersytetu Eko-
nomicznego, Krakéw 2017.
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Zgodnie bowiem z podstawowa regulacja zawartg w ustawie o obrocie instru-
mentami finansowymi w uznaniu danego podmiotu za posiadacza akcji beda-
cych przedmiotem obrotu zorganizowanego znaczenie ma moment zapisania
okreslonych papieréw wartoSciowych na rachunku papieréw warto$ciowych.
W myél art. 7 ust. 2 u.0.i.f. umowa zobowigzujaca do przeniesienia zdemateria-
lizowanych papieré6w warto$ciowych przenosi te papiery z chwilg dokonania
odpowiedniego zapisu na rachunku papierdw wartosciowych. W przypadku gdy
ustalenie prawa do pozytkow ze zdematerializowanych papierow wartosciowych
nastgpito w dniu, w ktérym w depozycie papieréw warto$ciowych powinno
zostac przeprowadzone rozliczenie transakcji lub pdzniej, a papiery wartosciowe
s3 nadal zapisane na rachunku zbywcy, pozytki przypadaja nabywcy w chwili
dokonania zapisu na jego rachunku papieréw wartosciowych.

Zgodnie z art. 7 ust. 4 w.o.i.f. dokonanie zapisu na rachunku papieréw
wartosciowych na podstawie umowy zobowiazujacej do przeniesienia zdema-
terializowanych papieréw wartosciowych nastepuje po dokonaniu zarejestro-
wania przeniesienia papier6w warto$ciowych pomiedzy odpowiednimi kontami
depozytowymi, o ktdrych mowa w art. 57 ust. 1 pkt 1 u.o.i.f., zgodnie z ktérym
rejestracja papieréw wartosciowych jest prowadzona przez Krajowy Depozyt
Papieréw Warto$ciowych na kontach depozytowych, ktore nie pozwalajg na
identyfikacje posiadacza rachunku, na ktérym te papiery zostaly zapisane®*.
Co istotne dla zachowania zasady ,podwdjnego zapisu”, stany na rachunkach
papieré6w wartosciowych oraz rachunkach zbiorczych prowadzonych przez
uczestnikow Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych (firmy inwestycyjne)
powinny by¢ zgodne ze stanem na odpowiednim koncie depozytowym prowa-
dzonym w Krajowym Depozycie Papieréw WartoSciowych.

W mysl regulacji z art. 7 ust. 5 u.o.i.f. mozliwe jest zobowigzanie sie do zby-
cia papierdw warto$ciowych w transakcji zawartej w obrocie zorganizowanym
przed dokonaniem ich zapisu na rachunku papieréw warto$ciowych zbywcy.
Moze to nastapi¢ w sytuacji, gdy papiery warto$ciowe zostaty uprzednio nabyte
w wyniku transakcji, ktorej rozliczenie jest zabezpieczone przez fundusz rozli-
czeniowy, o jakim mowa w art. 65 w.0.i.f.*, fundusz zabezpieczajacy prawidtowe

46 Przepis art. 57 ust. 1 pkt 2—3 w.o.i.f. przewiduje, Ze rejestracja papier6w wartosciowych
moze by¢ prowadzona przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych rowniez na rachunkach
papieréw wartosciowych oraz rachunkach zbiorczych.

47 W przypadku rozliczania przez Krajowy Depozyt Papieréw Warto$ciowych transakcji
zawieranych na rynku regulowanym uczestnicy KDPW sa zobowigzani do wnoszenia do Krajowego
Depozytu Papieréw Warto$ciowych wptat, z ktorych tworzy sie fundusz zabezpieczajacy prawid-
towe wykonanie zobowiazan wynikajacych z tych transakeji. Fundusz ten zapewnia rozliczanie
transakcji zawieranych na rynku regulowanym w zakresie okre$lonym w regulaminie funduszu
rozliczeniowego.
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rozliczanie transakcji zawieranych w alternatywnym systemie obrotu, o jakim
mowa w art. 68 u.o.i.f.*®, lub fundusz zabezpieczajacy prawidtowe wykonanie
zobowiazan wynikajacych z transakcji zawieranych na rynku regulowanym,
0 jakim mowa w art. 68d u.0.i.f.*

Zobowigzanie sie do zbycia papieréw wartosciowych w transakcji zawar-
tej w obrocie zorganizowanym przed dokonaniem ich zapisu na rachunku
papieréw warto$ciowych zbywcy moze pojawic si¢ réwniez w ramach tej samej
transakeji, w ktorej zbywca zobowigzat sie i stat si¢ uprawniony do nabycia tej
samej liczby takich samych papier6w warto$ciowych, a rozrachunek nabycia
nastapi nie pézniej niz rozrachunek zbycia, lub w przypadku gdy papiery wartos-
ciowe zostaly uprzednio nabyte w wyniku transakcji zawartej na zagranicznym
rynku regulowanym albo gdy zostaly one wczes$niej przeniesione przez zbywce
na podstawie umowy pozyczki papierow wartosciowych lub z zastrzezeniem
prawa odkupu (transakcje typu sell-buy-back), a rozrachunek ich zwrotu lub
odkupu nastapi nie pdZniej niz rozrachunek zbycia.

Ponadto zobowigzanie si¢ do zbycia papieréw warto$ciowych w transakcji
zawartej w obrocie zorganizowanym przed dokonaniem ich zapisu na rachunku
papieréw wartosciowych zbywcy jest mozliwe, gdy nastepuje w ramach transak-
cji krotkiej sprzedazy, zgodnie z przepisami rozporzadzenia Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady (UE) Nr 236/2012 z dnia 14 marca 2012 r. w sprawie krotkiej
sprzedazy i wybranych aspektow dotyczacych swapow ryzyka kredytowego®°.

48 Krajowy Depozyt Papierow Warto$ciowych moze, na podstawie umowy z podmiotem
organizujacym alternatywny system obrotu (ASO), prowadzi¢ fundusz zabezpieczajacy prawidtowe
rozliczanie transakcji zawieranych na tym rynku. Fundusz zabezpieczajacy tworzony jest z wptat
uczestnikéw, do $rodkéw funduszu stosuje sie odpowiednio przepisy art. 45e u.o.i.f. Wysoko$é
wptat okresla Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych w zaleznosci od poziomu zobowigzan,
ktére moga powsta¢ w wyniku rozliczania przez niego transakcji zawieranych przez danego
uczestnika w alternatywnym systemie obrotu. Masa majatkowa funduszu zabezpieczajacego sta-
nowi wspotwlasnos¢ taczna uczestnikow, co nie wytacza mozliwosci indywidualnego okreslenia
obowigzkow uczestnika w zwigzku z wykorzystaniem srodkow funduszu rozliczeniowego spowo-
dowanym przez dziatania tego uczestnika. Zasady tworzenia i wykorzystywania srodkow funduszu
zabezpieczajacego oraz zwigzane z jego funkcjonowaniem prawa i obowiazki uczestnikéw okresla
regulamin ustalany przez Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych w uzgodnieniu z podmiotem
organizujacym alternatywny system obrotu.

49 Uczestnicy izby rozliczeniowej rozliczajacej transakcje zawierane na rynku regulowa-
nym s3 zobowigzani do wnoszenia do izby rozliczeniowej wptat, z ktérych tworzy sie fundusz
zabezpieczajacy prawidtowe wykonanie zobowigzan wynikajacych z tych transakcji. Fundusz taki
zapewnia rozliczenie transakcji zawieranych na rynku regulowanym w zakresie okreslonym w regu-
laminie funduszu. Regulamin funduszu zabezpieczajacego i jego zmiany podlegaja zatwierdzeniu
przez Komisje Nadzoru Finansowego po zasiegnieciu opinii Prezesa Narodowego Banku Polskiego.

50 Dz.Urz. UE L 86 z 24.03.2012, s. 1, dalej zwane: rozporzadzeniem 236/2012. Definicje
legalng krotkiej sprzedazy zawiera art. 2 ust. 1 lit. b rozporzadzenia 236/2012, zgodnie z ktorym
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Na podstawie wskazanych mozliwo$ci zawarcia transakcji nabycia akcji spotki
publicznej zasadne wydaje sie stwierdzenie, ze istnieje wiele form zrealizowa-
nia zamiaru nabycia akcji zar6wno towarzystwa funduszy inwestycyjnych, jak
i akcjonariusza towarzystwa funduszy inwestycyjnych, ktoérzy posiadajg status
spotki publicznej. Fakt, ze spotka akcyjna jest uczestnikiem obrotu zorganizo-
wanego (jej akcje zostaty dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub
zostaty wprowadzone do obrotu w alternatywnym systemie obrotu), pozwala
nie tylko na nabycie akcji w tzw. publicznym obrocie, np. na gietdzie papieréw
warto$ciowych, lecz takze — zwazywszy na szerokie spektrum rodzajow zleceni
maklerskich —niejako na parametryzacje tej transakcji, tj. dokonanie jej w odpo-
wiednim dla inwestora momencie, np. po wtasciwej, odpowiadajacej mu cenie
czy wielosci (powtarzalnosci) okreslonego nabywanego pakietu akcji.

3.3.2. Ujawnienie stanu posiadania znacznych pakietéw
akcji spotki publicznej

3.3.2.1. Podstawowy zakres obowigzku notyfikacyjnego

Do specyficznych cech charakterystycznych spo6tki publicznej (w tym takiej,
ktora prowadzi dziatalnos¢ jako towarzystwo funduszy inwestycyjnych) co do
zasady nalezy zaliczy¢ masowo$¢ jej akcjonariatu, ktorego tozsamos¢ jest ujaw-
niana na podstawie szczegdlnej regulacji prawne;j®'. Normatywnie wprowadzony
obowigzek ujawniania stanu posiadania znacznych pakietéw akcji spotki pub-
licznej wynika wprost z art. 69 u.o.p. Informacja o posiadaniu przez dany pod-
miot (np. inwestora profesjonalnego) znacznego pakietu akcji spotki publicznej
w szczegolnosci dla mniejszosciowych (nieprofesjonalnych) akcjonariuszy moze

krotka sprzedaz akcji lub instrumentéw dtuznych oznacza kazda sprzedaz akcji lub instrumen-
tow dtuznych, ktére w chwili zawarcia umowy sprzedazy nie sa wlasnoscia sprzedajacego, w tym
taka sprzedaz w sytuacji, gdy w chwili zawarcia umowy sprzedazy sprzedajacy pozyczyt akcje
lub instrumenty dtuzne do celow ich dostawy przy rozrachunku lub uzgodnit ich pozyczenie,
nieobejmujaca: 1) sprzedazy przez ktérakolwiek ze stron na mocy umowy z udzielonym przy-
rzeczeniem odkupu, w przypadku gdy jedna ze stron zgodzita si¢ sprzeda¢ drugiej stronie
papier warto$ciowy po okreslonej cenie, a druga strona zobowiazata sie do jego odsprzedania
W péZniejszym terminie po innej okreslonej cenie; 2) przeniesienia papieréw wartosciowych na
mocy umowy pozyczki papierdw warto$ciowych; lub 3) zawarcia kontraktu terminowego typu
future ani innej umowy na instrumenty pochodne, w przypadku gdy uzgodniono sprzedaz papieréw
warto$ciowych po okreslonej cenie w pdZniejszym terminie.

51 Por. A. Lichosik, Spétka publiczna w Polsce i Unii Europejskiej, w: Wptyw prawa Unii Euro-
pejskiej na gospodarke...; M. Baszczyk, Skutki naruszenia obowigzkéw informacyjnych zwigzanych
z nabywaniem pakietéw akcji, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2018, nr 1, s. 48.
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peié funkcje sygnalizacyjna®. Inwestor instytucjonalny, np. fundusz inwesty-
cyjny czy fundusz emerytalny, swoja decyzje inwestycyjna poprzedza stosowng
analiza ryzyka zakupu danego instrumentu finansowego, w tym przypadku
akcji spotki publicznej. Osiagniecie, przekroczenie czy obnizenie procentowo
okreslonego progu ogolnej liczby gloséw w spotce publicznej skutkuje powsta-
niem obowiazku zawiadomienia Komisji Nadzoru Finansowego oraz spotki
publicznej, ktérej akcji taka transakcja dotyczy, o kazdorazowej zmianie posia-
danej liczby gtoséw w przypadkach okreslonych w art. 69 ust. 1u.0.p.”* Zgodnie
Z NOrma prawnag zawartg w art. 69 ust. 1 u.o.p. kazdy, kto osiagnat lub przekro-
czyt 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33 1 1/3%, 50%, 75% albo 90% ogblnej
liczby gtosow w spotce publicznej albo posiadat co najmniej 5%, 10%, 15%,
20%, 25%, 33%, 33 1 1/3%, 50%, 75% albo 90% ogodlnej liczby gltosow w tej
spdtce, a w wyniku zmniejszenia tego udziatu osiaggnat odpowiednio 5%, 10%,
15%, 20%, 25%, 33%, 33 i 1/3%, 50%, 75% albo 90% lub mniej ogdlnej liczby
gtoséw — jest zobowigzany niezwtocznie zawiadomié¢ o tym fakcie Komisje
Nadzoru Finansowego oraz te spotke, nie pézniej niz w ciagu 4 dni roboczych
od dnia, w ktérym dowiedziat sie o zmianie udziatu w ogélnej liczbie gtoséw lub
przy zachowaniu nalezytej starannosci mogt sie o niej dowiedzie¢. W przypadku
zmiany wynikajacej z nabycia lub zbycia akcji spotki publicznej w transakeji
zawartej na rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu obowia-
zek zawiadomienia nalezy wypenic nie poZniej niz w terminie 6 dni sesyjnych™*
od dnia zawarcia transakcji>>.

Z kolei przepis art. 69 ust. 2 w.0.p. przewiduje, ze obowiazek notyfika-
cyjny powstaje rowniez w przypadku zmiany dotychczas posiadanego udziatu
ponad 10% ogdlnej liczby gtoséw o co najmniej 2% ogolnej liczby gtosow —

52 Zob. A. Famirski, w: Ustawa o ofercie publicznej. Komentarz, red. M. Michalski,
Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2014, s. 392.

53 Zob. A. Lichosik, Zakres podmiotowy obowigzku ujawniania stanu posiadania znacz-
nych pakietéw akcji spétki publicznej, ,Przeglad Naukowy Disputatio” 2016, t. 21, nr 1, s. 43—753;
S. Kaminski, Znaczne pakiety akcji, ,Glosa” 2001, nr 1, s. 14; M. Pawetczyk, Nabywanie znacznych
pakietéw akcji przez subemitenta, ,Prawo Spotek” 2003, nr 1, s. 50 i n.; M. Wierzbowski, M. Dyl,
Znaczne pakiety akcji spotek publicznych, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2002, s. 3—7;
M. Dyl, Znaczne pakiety akcji a nabywanie akcji wtasnych przez spétki publiczne, ,Przeglad Prawa
Handlowego” 2004, nr 1, s. 531 n.

54 Co do zasady sesja gietdowa odbywa sie w dni robocze, dodatkowo Gietda Papieréw
Wartosciowych S.A. kazdego roku ustala i publikuje dni bez sesji, ktorymi sa dni ustawowo wolne
od pracy zgodnie z ustawa z dnia 18 stycznia 1951 1. o dniach wolnych od pracy (Dz.U. z 1951 1. Nt 4
poz. 28 z pézn. zm.), jak rowniez w niektoérych przypadkach dni robocze, w ktdre przypada
np. Wigilia Bozego Narodzenia.

55 R.L.Kwasnicki, K. Szymaniski, Termin i sposéb zawiadamiania o zmianie stanu posiadania
akcji spétek publicznych, ,Monitor Prawa Handlowego” 2014, nr 3, s. 45.
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w spétce publicznej, ktdrej akcje sa dopuszczone do obrotu na rynku oficjalnych

notowan, badz o co najmniej 5% ogolnej liczby gtoséw — w spodtce publiczne;j,
ktdrej akcje sa dopuszczone do obrotu na innym rynku regulowanym niz rynek
oficjalnych notowan lub wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu. Obo-
wigzek zawiadomienia dotyczy réwniez przypadku zmiany dotychczas posia-
danego udzialu ponad 33% ogdlnej liczby gltosow o co najmniej 1% ogolnej

liczby gtosow®.

Nastepnie spotka publiczna na podstawie art. 70 pkt 1 u.o.p. taka informacje
przekazuje do publicznej wiadomo$ci, Komisji Nadzoru Finansowego oraz spotce
prowadzacej rynek regulowany, na ktérym sg notowane akcje tej spotki, lub pod-
miotowi organizujgcemu alternatywny system obrotu (w przypadku spétki noto-
wanej na GPW SA przy wykorzystaniu systemu ESPI*’, w przypadku spotki wpro-
wadzonej do alternatywnego systemu obrotu za pomocg systemu EBI*®). Pozwala
to inwestorom nieprofesjonalnym na zapoznanie si¢ z decyzjami inwestycyjnymi
podjetymi np. przez inwestoréw instytucjonalnych (profesjonalnych)®. Regu-
lacja prawna w tym zakresie realizuje zasad¢ rdwnego dostepu do informacji
o strukturze akcjonariatu spotki publiczne;j.

Taki ksztalt regulacji prowadzi do wniosku, ze prawodawca réznicuje wiel-
kos¢ progu osigganej ogélnej liczby gloséw (a w efekcie konieczno$¢ wykonania
obowigzku informacyjnego) w zaleznosci od tego, czy akcje spo6iki publicznej

56 W doktrynie prawa wskazuje si¢ na podziat obowiazkéw notyfikacyjnych na: 1) obowiazki
progowe — zwigzane z osiagnieciem lub przekroczeniem okre$lonego progu udziatowego w ogdl-
nej liczbie gtoséw na podstawie art. 69 ust. 1 u.o.p., oraz 2) tzw. obowiazki kwantowe (ilosciowe)
na podstawie art. 69 ust. 2 u.0.p., zob. J. Szewczyk, Progowe obowigzki notyfikacyjne, ,Monitor
Prawniczy” 2020, nr 9, s. 450.

57 Zob. Zarzadzenie Nr 88/2019 Przewodniczacego Komisji Nadzoru Finansowego
z dnia 27 sierpnia 2019 r. w sprawie ,Regulaminu korzystania z Elektronicznego Systemu Prze-
kazywania Informacji (ESPI)”, https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Regulamin_
korzystania_z_ESPI_66994.pdf (dostep: 8.05.2021).

58 Zob. Zasady przekazywania informacji biezacych i okresowych w alternatywnym systemie
obrotu na rynku NewConnect i na Catalyst oraz przekazywania przez spotki gietdowe raportow
dotyczacych stosowania zasad szczegétowych tadu korporacyjnego, Zatacznik do Uchwaty
Nr 646/2011 Zarzadu Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. z dnia 20 maja 2011 r.
(z pbzn. zm.), Zatacznik Nr 2 do Uchwatly Nr 175/2019 Zarzadu Gieldy z dnia 18 marca 2019 r.,
https://www.gpw.pl/pub/GPW/files/PDF/dobre_praktyki/175_2019_Zalacznik_Nr_2_zasady.pdf
(dostep: 8.05.2021), gdzie zgodnie z § 2 ust. 1, przekazywanie przez emitentéw informacji biezacych
i okresowych realizowane jest poprzez tacza z siecig Internet za posrednictwem Elektronicznej Bazy
Informacji (EBI) administrowanej przez Gietde, zwanej dalej: EBI lub systemem EBI.

59 Ujawnienie przez spotke tozsamosci akcjonariusza (takze omytkowe oraz nieumyslne),
do ktérego nalezy mniej niz 5% gtoséw zdaniem sadu moze stanowi¢ naruszenie dobr osobistych,
zob. Wyrok Sadu Rejonowego Wroctaw-Srédmiescie we Wroctawiu z dnia 9 pazdziernika 2018 r.,
sygn. akt: VIII C 16/18, Legalis nr 1922983.
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dopuszczone s3 do obrotu na rynku oficjalnych notowan czy tez do obrotu na
innym rynku. Wprowadzone rozrdéznienie stanowi konsekwencje odmiennego
podejscia prawodawcy do poziomu ochrony inwestoréw dziatajacych w r6znych
segmentach rynku kapitalowego. W ocenie ustawodawcy rynkiem wymagaja-
cym zapewnienia najwyzszego poziomu ochrony jest rynek oficjalnych notowan,
ktéry w mys$l art. 16 w.o.i.f. jest wyodrebniony przez spotke prowadzacg rynek
regulowany, spetniajgcy dodatkowe, w stosunku do minimalnych wymogéw
okreslonych dla rynku regulowanego, wymogi dotyczace emitentéw papierow
warto$ciowych oraz papieréw wartosciowych bedacych przedmiotem obrotu na
tym rynku. W ramach rynku regulowanego prowadzonego przez Gietde Papieréw
Warto$ciowych S.A. w Warszawie rynkiem oficjalnych notowan jest rynek pod-
stawowy, z kolei rynek, na ktdrym notowane sg instrumenty finansowe niedo-
puszczone do obrotu gietdowego na rynku podstawowym, to rynek réwnolegty®°.

Obowiazek dokonania notyfikacji o zmianie stanu posiadania, o jakim mowa
powyzej, nie powstaje w przypadku, gdy po rozrachunku w depozycie papieréw
warto$ciowych kilku transakcji zawartych na rynku regulowanym lub w alterna-
tywnym systemie obrotu w tym samym dniu zmiana udziatu w ogdlnej liczbie
gtosow w spotce publicznej na koniec dnia rozliczenia nie powoduje osiagniecia
lub przekroczenia progu ogélnej liczby gtosow, z ktdrym wigze si¢ powstanie
obowigzkéw informacyjnych. Wyjatek ten nalezy oceni¢ pozytywnie, jedno-
czesnie uznajac jego wprowadzenie za konieczne dla unikniecia stanu dezin-
formacji rynkowej. Nie wydaje si¢ bowiem celowe informowanie uczestnikow
rynku o transakeji nabycia, a nastepnie o transakcji zbycia okreslonej liczby akcji,
jezeli transakcje te zostaly rozliczone w tym samym dniu i stan posiadanych
akcji nie ulegt zmianie. Wykonanie obowiazku informacyjnego w takim przy-
padku nie realizuje celu regulacji w postaci ujawnienia tozsamosci akcjonariuszy,
ktdérych zamiarem jest pozostawanie w kregu akcjonariuszy danej spotki publicz-
nej w diuzszej perspektywie, a nie jedynie osiagniecie zysku przy wykorzystaniu
strategii inwestycyjnej opierajacej si¢ na wahaniach kursu w ramach transakcji
typu day trading®'.

60 Zob. § 2 pkt 4 i 5 Regulaminu GPW S.A. w brzmieniu przyjetym Uchwatg Nr 1/1110/2006
Rady Gietdy z dnia 4 stycznia 2006 r. (tekst ujednolicony wedtug stanu prawnego na dzien
17 marca 2020 r.), https://www.gpw.pl/pub/GPW/files/PDF/regulacje/Regulamin_Gieldy.pdf
(dostep: 1.06.2021).

61 Day trading rozumiany jako strategia krotkoterminowego inwestowania w instrumenty
finansowe polegajaca np. na nabyciu i zbyciu (otwieraniu i zamykaniu pozycji) w tym samym dniu
w celu osiggniecia zyskow wynikajgcych ze zmian kurséw notowan danego instrumentu finanso-
wego w trakcie jednego dnia. Zob. T. Wojtowicz, Intraday event study. The impact of US macroe-
conomic news on WIG20, ,Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego
w Katowicach” 2016, nr 295, s. 109—118.
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Przepis w art. 69 u.o.p. okresla terminy, w jakich obowiazek notyfikacyjny
powinien zosta¢ wykonany. Terminy te maja materialny charakter, co oznacza,
ze wskazuja na okres, w ktérym moze nastapi¢ wykonanie obowiazku, a ich nie-
zachowanie odnosi skutki w sferze materialnoprawnej polegajgce na mozliwosci
natozenia sankcji administracyjnej w postepowaniu wszczetym na podstawie
art. 97 ust. 1 pkt 2 w.0.p.** Poczatek biegu terminu ztozenia zawiadomienia
o zmianie udziatu w ogélnej liczbie gtos6w w spdtce publicznej zalezy od tego,
czy zmiana ta jest wynikiem zawarcia transakcji w obrocie zorganizowanym,
tj. na rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu, czy tez poza
nim. W przypadku zmiany udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw w wyniku nabycia
lub zbycia akcji w transakcji zawartej w obrocie zorganizowanym termin na
wykonanie obowiazku informacyjnego zaczyna biec od dnia zawarcia transakcji.
Natomiast w przypadku gdy zmiana udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw jest wyni-
kiem transakcji zawartej poza obrotem zorganizowanym, termin na ztozenie
zawiadomienia, o jakim mowa w art. 69 u.0.p., rozpoczyna swoéj bieg od dnia,
w ktérym ta zmiana nastapita®’. Z tego wzgledu do stwierdzenia faktu powstania
obowigzku zawiadomienia Komisji Nadzoru Finansowego oraz sp6tki publicznej,
ktorej akcje byly przedmiotem transakcji, o zmianie w ogdlnej liczbie gtoséw,
w szczeg6lnosci w przypadku transakcji zawartej poza rynkiem regulowanym lub
alternatywnym systemem obrotu, kluczowym zagadnieniem staje sie okreslenie
momentu zmiany stanu posiadania akcji.

W przypadku transakcji zawartej w ramach obrotu zorganizowanego, tj. na
rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu, zmiana stanu posia-
dania akcji w spétce publicznej nastepuje z chwilg dokonania odpowiedniego
zapisu na rachunku papier6w warto$ciowych. Zatem dniem nabycia lub zbycia
akcji, a w konsekwencji momentem zmiany stanu posiadania akcji jest dzien

62 M. Szymanski, Charakter terminéw dotyczgcych obowigzkéw informacyjnych okreslonych
w art. 56 i art. 69 ustawy o ofercie publicznej oraz wynikajgce z tego konsekwencje, ,Monitor Prawa
Handlowego” 2015, nr 2, s. 22; B. Adamiak, w: B. Adamiak, J. Borkowski, Kodeks postepowania
administracyjnego. Komentarz, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2012, s. 264. Zob. tez: Wyrok
Naczelnego Sadu Administracyjnego z dnia 24 listopada 2017 r., sygn. akt: II GSK 266/16, Lega-
lis nr 1726293; Wyrok Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego w Warszawie z dnia 2 pazdzier-
nika 2015 ., sygn. akt: VI SA/Wa 1394/15, Legalis nr 1363352; Wyrok Wojewodzkiego Sadu Admi-
nistracyjnego w Warszawie z dnia 28 maja 2009 r., sygn. akt: VI SA/Wa 425/09, Legalis nr 227853.

63 Szerzej odnosnie do dystynkcji pomiedzy momentem zawarcia transakcji a momentem
rozpoczecia biegu terminu na wykonanie obowigzku zob. Wyrok Naczelnego Sadu Administra-
cyjnego z dnia 8 maja 2014 r., sygn. akt: IT GSK 147/13, Legalis nr 1161323; Wyrok Wojewodzkiego
Sadu Administracyjnego w Warszawie z dnia 18 grudnia 2008 r., sygn. akt: VI SA/Wa 1754/08,
Legalis nr 261591; Wyrok Naczelnego Sadu Administracyjnego z dnia 17 marca 2010 r., sygn. akt:
11 GSK 480/09, Legalis nr 283437.
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dokonania rozrachunku tych papieréw warto$ciowych, ktéry co do zasady

nastepuje w terminie dwoch dni od dnia zawarcia transakeji. Zgodnie bowiem

z § 41 ust. 1 Szczegdtowych zasad dziatania KDPW S.A.** co do zasady rozra-
chunek transakcji w Krajowym Depozycie Papieréw Warto$ciowych nastepuje

w terminie T + 2, gdzie zgodnie z § 35 SZD KDPW przez dzien T rozumie sie dzien

zawarcia transakeji, a dni poprzedzajace lub nastepujace po dniu T oznacza si¢

odpowiednio jako T - nlub T + n, gdzie n oznacza liczbe dni poprzedzajacych

lub nastepujacych. Termin wykonania obowigzku informacyjnego w przypadku

transakcji zawartej na rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu

liczony jest od momentu, a szerzej od dnia zawarcia transakcji.

Inaczej w przypadku transakcji zawieranych na podstawie umoéw cywilno-
prawnych poza obrotem zorganizowanym, tj. poza rynkiem regulowanym lub
alternatywnym systemem obrotu. W odniesieniu do nich wykonanie obowigzku
informacyjnego w zwigzku z posiadaniem okreslonej liczby zdematerializowa-
nych akcji spotki publicznej nastepuje zgodnie z § 41 ust. 2 pkt 1 SZD KDPW,
ktory stanowi, ze rozrachunek transakcji zawartych na rynku regulowanym
albo w alternatywnym systemie obrotu poza regularna sesja obrotu albo poza
standardowym systemem notowan, nastepuje co do zasady w terminie ustalo-
nym przez strony tych transakcji (T + n). Zatem réwniez w tej sytuacji dniem
nabycia lub zbycia akcji, a w konsekwencji momentem dokonania zmiany stanu
posiadania akgji, bedzie dzien rozrachunku tych papieréw wartosciowych®.

Celem regulacji dotyczacej ujawniania znacznych pakietéw akcji spotki
publicznej jest zapewnienie jak najwyzszego poziomu przejrzystosci struktury
akcjonariatu spotki publicznej®®. Pojawienie si¢ nowego akcjonariusza, zwiek-
szanie zaangazowania przez akcjonariusza dotychczasowego czy tez fakt, ze
dany akcjonariusz swoje zaangazowanie ogranicza, moze mie¢ wpltyw na decyzje
inwestycyjne podejmowane przez pozostatych uczestnikéw rynku®”. Warto pod-

64 Tekst ujednolicony obowiazujacy od dnia 9 listopada 2020 r., przyjety uchwata
nr 655/17 Zarzadu KDPW z dnia 28 wrze$nia 2017 r. z p6zn. zm., http://www.kdpw.pl/pl/Regulacje/
Documents/SZDKDPW_09112020.pdf (dostep: 20.12.2020), dalej jako: SZD KDPW.

65 Zob. Wyrok Naczelnego Sadu Administracyjnego z dnia 20 grudnia 2007 r., sygn. akt:
I GSK 203/07, Legalis nr 118277.

66 Chociaz przedstawiciele doktryny zgtaszaja swoje watpliwosci w zakresie wadliwej
konstrukeji obowigzujacej regulacji, dostrzegaja brak zapewnienia transparentnosci w przy-
padku wykonywania obowigzku przez podmioty z grupy kapitatowej, wskazujac na zakres noty-
fikowanych informacji przez podmioty z grupy kapitatowej. Zob. szerzej: J. Szewczyk, Raporto-
wanie znacznych pakietéw gtoséw w grupie kapitatowej, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2020,
nr 11, s. 55—56.

67 Zob. Uzasadnienie rzagdowego projektu ustawy o ofercie publicznej i warunkach wpro-
wadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach
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kresli¢, ze ustawa o ofercie publicznej w przypadku ujawniania stanu posiadania
w spotce publicznej postuguje sie kryterium sity gtosu, a nie kryterium udziatu
kapitatowego w spdtce publicznej. Zatem ustawodawca stusznie zaktada, ze dla
uczestnikow rynku kluczowe znaczenie ma informacja w zakresie faktycznego
rozktadu sit w spotce publicznej, a tym samym mozliwosc¢ rzeczywistego wptywu
na dziatalno$¢ spoiki, nie za$ poziom kapitalowego zaangazowania®®.

Obowigzek ujawniania znacznych pakietéw akcji skorelowany zostat
z posiadaniem okreslonego udziatu w ogélnej liczbie gtoséw w spodtce pub-
licznej. Zgodnie z art. 4 pkt 17 w.o.p. przez og6lna liczbe gloséw rozumie sie
sume gtoséw przypadajgcych na wszystkie akcje spotki. Przy czym zgodnie
z art. 87 ust. 5 pkt 3 w.o.p. do liczby gtosow, ktéra powoduje powstanie obo-
wiazku informacyjnego wlicza si¢ liczbe gtoséw z wszystkich akcji, nawet
jezeli wykonywanie z nich prawa gtosu jest ograniczone lub wytaczone z mocy
statutu, umowy lub przepisu prawa. Zatem przy obliczaniu liczby gtosow
uwzglednia si¢ wszystkie wyemitowane akcje sp6iki bez wzgledu na fakt, czy
mozliwe jest wykonywanie z nich prawa gtosu, np. akcje wtasne sp6tki®®. Dla
powstania obowigzku informacyjnego w zakresie ujawniania stanu posiada-
nia znacznych pakietéw akcji spotki publicznej bez znaczenia pozostaje fakt,
czy transakeji, w wyniku ktorej nastgpito przekroczenie wskazanych progow
ogoblnej liczby gtoséw, dokonano w ramach obrotu na rynku regulowanym,
w alternatywnym systemie obrotu czy w transakcji prywatnej poza obrotem
zorganizowanym. Obowigzek notyfikacjyny powstanie bowiem réwniez w przy-
padku dokonania transakcji poza obrotem zorganizowanym, poprzez zawar-
cie umowy cywilnoprawnej, ktorej przedmiotem s3 zdematerializowane akcje
spotki publicznej”®.

W zbiegu réznych reziméw prawnych i sytuacji, w ktorej towarzystwo fun-
duszy inwestycyjnych posiada jednoczes$nie status spotki publicznej, wykonanie
przez potencjalnego nabywce akcji powyzszego obowigzku moze nastgpi¢ po
dokonaniu zgtoszenia zamiaru nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyj-
nych, o jakim mowa w art. 54 u.f.i., oraz — w przypadku zgody Komisji Nadzoru
Finansowego — po realizacji zamiaru nabycia znacznego pakietu akcji.

publicznych Druk nr 3970 z 26 kwietnia 2005 r., s. 19, http://orka.sejm.gov.pl/Drukigka.nsf/
wgdruku/3970/$file/3970.pdf (dostep: 30.12.2020).

68 Tak K. Hatadyj, Ustawa o ofercie publicznej. Komentarz, Wydawnictwo C.H. Beck, War-
szawa 20009, s. 412.

69 Ibidem, s. 411—412.

70 M. Mataczynski, w: Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumen-
téw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych. Komentarz,
red. T. Sbjka, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2010, s. 375; A. Famirski, w: Ustawa o ofercie pub-
licznej..., s. 395.
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Jednoczes$nie warto zauwazy¢, Ze biorgc pod uwage strukture akcjonariatu
spotki publicznej, w szczegdlnosci masowos¢ akcjonariatu, tozsamos¢ wszyst-
kich akcjonariuszy towarzystwa funduszy inwestycyjnych nie bedzie co do
zasady znana, gdyz obowiazki przewidziane przez art. 69 u.o.p. realizowane
s3 dopiero przy osiagnieciu lub przekroczeniu 5% og6lnej liczby gtoséw. Taki
stan prawny w ujeciu wewnetrznym (dla wiadomosci spo6tki) ulegt zmianie
W 2019 r., jednak nowelizacja przepiséw w tym zakresie nie objeta spotek pub-
licznych in gremio. Aktualnie na podstawie art. 68j ust. 1 u.o.i.f. dodanego na
mocy art. 14 pkt 22 ustawy z dnia 16 pazdziernika 2019 r. o zmianie ustawy
o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych oraz niektérych
innych ustaw’' sp6tka gietdowa (spétka publiczna, ktérej co najmniej jedna akcja
jest dopuszczona do obrotu na rynku regulowanym lub na zagranicznym rynku
regulowanym) moze wystgpic z zgdaniem udostepnienia jej informacji umozli-
wiajacych identyfikacje akcjonariuszy oraz dotyczacych liczby wyemitowanych
przez nig akcji posiadanych przez kazdego z tych akcjonariuszy”.

Nowelizacja w powyzszym zakresie nie zastepuje regulacji zwiazanych
z ujawnianiem stanu posiadania znacznych pakietéw akcji spétki publicznej.
Mozna powiedzie¢, ze przepisy te uzupelnia, przy czym jedynie w kwestii zwiek-
szenia zakresu wiedzy samej spotki publicznej (bedgcej jednoczesnie spotka giet-
dowa, zatem regulacja ta nie dotyczy spdtek publicznych, ktérych akcje zostaty
wprowadzone do obrotu w alternatywnym systemie obrotu), gdyz zgodnie
z art. 68n ust. 1 u.o.i.f. dane osobowe akcjonariuszy (zatem roOwniez sama toz-
samo$¢) na podstawie przepiséw pozwalajacych na identyfikacje akcjonariuszy
moga by¢ przetwarzane wytacznie w celu umozliwienia spotce gietdowej identy-
fikacji swoich akcjonariuszy, zapewnienia bezposredniej komunikacji z nimi oraz
utatwienia wykonywania praw akcjonariuszy i zaangazowania w sprawy spotki.
Wobec tego informacje dotyczgce zaréwno tozsamosci akcjonariuszy, jak i liczby
posiadanych przez nich akcji nie mogg przez spotke zostac ujawnione czy podane
do publicznej wiadomosci”>. Cel transparentnosci akcjonariatu spéotki publicznej
nadal realizuje art. 69 u.o.p. i mozliwo$¢, a nawet obowigzek ujawnienia tozsa-

71 Dz.U.z2019r.poz. 2217, dalej jako: ustawa z dnia 16 pazdziernika 2019 r. 0 zmianie ustawy
o ofercie publicznej i innych ustaw.

72 Por. J. Dabrowska, Identyfikacja akcjonariuszy w spotkach akcyjnych, ,Przeglad Prawa
Handlowego” 2021, nr 2, s. 23.

73 Zgodnie z Wyrokiem Sadu Rejonowego Wroctaw-Srodmiescie we Wroctawiu nieupraw-
nione (bez podstawy prawnej) ujawnienie przez spétke tozsamosci akcjonariusza moze stanowic¢
naruszenie débr osobistych, zob. Wyrok Sadu Rejonowego Wroctaw-Srédmieécie we Wroctawiu
z dnia 9 pazdziernika 2018 r., sygn. akt: VIII C 16/18, Legalis nr 1922983.
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mosci akcjonariusza rozpoczyna si¢ od 5% zaangazowania, tj. od 5% w ogoélnej
liczbie gtos6w spotki publiczne;j.

3.3.2.2. Pozostaty zakres obowigzku notyfikacyjnego

Zgodnie z art. 69a ust. 1u.0.p. omoéwione w poprzednim podrozdziale obowigzki
okreslone w art. 69 u.0.p. spoczywaja rowniez na podmiocie, ktory osiagnat lub
przekroczyt wskazany prog ogdlnej liczby gtoséw w spotce publicznej w wyniku
innego niz czynno$¢ prawna zdarzenia prawnego lub w zwiazku z posrednim
nabyciem akcji spotki publicznej. Do zdarzen prawnych innych niz czynnos¢
prawna, ktore mogg powodowa¢ powstanie obowigzku ujawnienia znacznego
pakietu akeji spétki publicznej, nalezy zaliczy¢ dziedziczenie, wygasnigcie
uprzywilejowania akcji, podziat majgtku matzeriskiego czy bezpodstawne
wzbogacenie.

Ponadto obowigzki okreslone w art. 69 u.o.p. powstaja takze, gdy prawa gtosu
zwiazane s3 z akcjami stanowigcymi przedmiot zabezpieczenia. Nie dotyczy to
jednak sytuacji, w ktorej podmiot, na rzecz ktorego ustanowiono zabezpieczenie,
ma prawo wykonywac prawo gtosu i deklaruje zamiar wykonywania tego prawa,
gdyz w takim przypadku prawa glosu uwaza si¢ za nalezace do podmiotu, na
rzecz ktorego ustanowiono zabezpieczenie.

Obowiazki zwigzane z ujawnieniem znacznych pakietéw akcji zgodnie
z art. 69b ust. 1 u.0.p. spoczywajg rowniez na podmiocie, ktéry osiagnat lub
przekroczyt okreslony prog ogélnej liczby gtoséw w spdtce publicznej w zwigzku
z nabywaniem lub zbywaniem instrumentéw finansowych, ktore:

1) po uptywie terminu zapadalnosci bezwarunkowo uprawniajg lub
zobowiazujg ich posiadacza do nabycia akeji, z ktdrymi zwigzane sg prawa
glosu, wyemitowanych juz przez emitenta, lub

2) odnoszg si¢ do akcji emitenta w sposob posredni lub bezpos$redni i majg
skutki ekonomiczne podobne do skutkow instrumentéw finansowych
okreslonych w pkt 1, niezaleznie od tego, czy instrumenty te s wykony-
wane przez rozliczenie pieniezne™.

Sam fakt nabycia instrumentow finansowych, ktore po uptywie terminu
zapadalnos$ci uprawniaja lub zobowiazuja ich posiadacza do nabycia juz

74  Wykaz tego rodzaju instrumentéw finansowych, z uwzglednieniem cech tych instru-
mentéw, przydatnosci informacji o tych instrumentach na potrzeby oceny zaangazowania
akcjonariusza w spotke publiczng oraz koniecznosci zachowania we wszystkich panstwach
cztonkowskich jednolitego katalogu takich instrumentéw finansowych, zostat okreslony w rozpo-
rzadzeniu Ministra Finansow z dnia 7 czerwca 2016 r. w sprawie wykazu instrumentéw finansowych
(Dz.U. z 2016 r. poz. 819).
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wyemitowanych akcji, z ktdrymi zwigzane jest prawo gtosu, nie powoduje jed-
noczesnie przekroczenia okreslonego progu ogolnej liczby gtosow w spotce
publicznej. Takie przekroczenie moze mie¢ miejsce w przysztosci — gdy
w wyniku zrealizowania prawa lub wykonania obowigzku nastapi nabycie
juz wyemitowanych akcji spotki publicznej. Instrumenty finansowe, o jakich
mowa w przywotanym powyzej pkt 1, ograniczaja zakres przedmiotowy obo-
wigzku ujawniania znacznego pakietu akcji do praw gtosu z akcji spotki pub-
licznej juz wyemitowanych. Poza zakresem tej normy pozostaje zatem nabycie
lub zbycie instrumentéw finansowych, ktére uprawniajg do nabycia akcji nowej
emisji, tj. np. prawa do akcji, prawa poboru czy warranty subskrypcyjne. Z kolei
kategoria wymienionych powyzej w pkt 2 instrumentow finansowych, ktore
odnosz3 si¢ do akeji emitenta w sposob posredni lub bezposredni i maja skutki
ekonomiczne podobne do skutkéw instrumentéw finansowych okreslonych
w pkt 1, swoim zakresem przedmiotowym obejmuje rowniez instrumenty
finansowe, ktore dotycza akcji jeszcze niewyemitowanych. Z tego wzgledu
kategoria ta moze obejmowac np. prawa do akcji, prawa poboru czy warranty
subskrypcyjne””.

3.3.3. Wezwanie do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane
akcji spotki publicznej

Ustawodawca w celu wzmocnienia ochrony akcjonariuszy mniejszo$ciowych
spotki publicznej wprowadza regulacje umozliwiajgcg im zbycie akcji w przy-
padku przejmowania kontroli nad sp6tka™. Co do zasady bowiem przekrocze-
nie 33% ogodlnej liczby gloséw w spdtce publicznej moze nastgpi¢ wytacznie
w wyniku ogloszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane
akcji tej spotki w liczbie zapewniajacej osiagniecie 66% ogoélnej liczby gto-
s6w, z wyjatkiem przypadku gdy przekroczenie 33% og6lnej liczby gloséw ma
nastgpic¢ na skutek ogtoszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub

75 Por. K. Oplustil, Informacje przekazywane przez inwestoréw, w: Prawo instrumentéw
finansowych, red. M. Stec..., S. 946.

76  P. Sokal, Obowigzki spétek publicznych oraz akcjonariuszy w zwigzku z nabyciem znacz-
nych pakietéw akcji, ,Prawo Spotek” 2006, nr 12, s. 31; M. Dyl, Organizacja i administracyjnoprawne
aspekty funkcjonowania rynku kapitatowego, w: Prawo papieréw warto$ciowych, red. A. Szuman-
ski..., s. 791; M. Romanowski, Posrednie nabycie akcji spotki publicznej a publiczne wezwanie, ,Prze-
glad Prawa Handlowego” 2008, nr 1, s. 12; G. Domanski, M. Goszczyk, Nabycie akcji spétki publicz-
nej — obowigzek ogtaszania wezwari, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2007, nr 4, s. 4; T. Regucki,
O potrzebie zmian regulacji wezwan do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji — uwagi
na podstawie analizy struktury wtasnosci polskich spétek gietdowych, ,Transformacje Prawa Pry-
watnego” 2012, nr 3, S. 70.
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zamiang akcji sp6iki publicznej w wyniku przekroczenia 66% ogdlnej liczby
glosow w tej spotce””. Obowigzki ogtoszenia wezwania do zapisywania sie
na sprzedaz lub zamiane akcji spotki publicznej wobec przekroczenia wymie-
nionych progéw ogdlnej liczby gloséw uregulowano w art. 73 ust. 1 i art. 74
ust. 1u.0.p. i okre$lono jako tzw. wezwania uprzednie lub majoryzacyjne”®.
Obowiazki ogloszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz
lub zamiane akcji spo6tki publicznej wobec przekroczenia odpowiednio
progu 33% i 66% w wyniku posredniego nabycia akcji, objecia akcji nowej emi-
sji, nabycia akcji w zwiazku z ofertg publiczng lub w ramach wnoszenia ich do
spotki jako wkiadu niepienieznego, potaczenia lub podziatu spétki na skutek
zmiany statutu spotki, wygasniecia uprzywilejowania akeji lub zajscia zdarzenia

77 Zwazywszy na fakt, ze instytucja wezwan stanowi forme ochrony akcjonariuszy mniej-
szo$ciowych, przepisy w sposéb kazuistyczny okreslaja sposéb ustalania ceny w wezwaniu do
zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji spétki publicznej, z tym zastrzezeniem, Ze prze-
pisy te okreslaja cene minimalng, co nie wytacza zaproponowania ceny wyzszej, por. R. Wozniak,
Zasady ustalania ceny w przymusowym wykupie w przypadku spétki publicznej, ,Przeglad Prawa
Handlowego” 2014, nr 7, s. 52. Zgodnie z art. 79 ust. 1 u.o.p. cena akcji proponowana w wezwa-
niach, o ktérych mowa w art. 73 i art. 74 u.o.p.,: 1) w przypadku gdy ktorekolwiek z akcji spotki sg
przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, nie moze by¢ nizsza od: a) $redniej ceny rynkowej
z okresu 6 miesiecy poprzedzajacych ogloszenie wezwania, w czasie ktorych dokonywany byt
obrdt tymi akcjami na rynku gtéwnym, albo b) Sredniej ceny rynkowej z krotszego okresu — jezeli
obrdt akcjami spotki byt dokonywany na rynku gtéwnym przez okres krotszy niz okreslony w lit. a;
2) w przypadku gdy nie jest mozliwe ustalenie ceny zgodnie z pkt 1 albo w przypadku sp6tki, w sto-
sunku do ktdrej otwarte zostato postepowanie restrukturyzacyjne lub upadtosciowe — nie moze by¢
nizsza od ich warto$ci godziwej. Ponadto cena ta nie moze by¢ réwniez nizsza od: 1) najwyzszej ceny,
jaka za akcje bedace przedmiotem wezwania podmiot obowiazany do jego ogtoszenia, podmioty
od niego zalezne lub wobec niego dominujgce badz podmioty bedace stronami zawartego z nim
porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 u.o.p., zaptacity w okresie 12 miesiecy przed
ogloszeniem wezwania, albo 2) najwyzszej warto$ci rzeczy lub praw, ktére podmiot obowiagzany
do ogtoszenia wezwania lub podmioty, o ktérych mowa w pkt 1, wydaly w zamian za akcje
bedace przedmiotem wezwania w okresie 12 miesiecy przed ogtoszeniem wezwania. Ponadto
cena akcji proponowana w wezwaniu, o ktéorym mowa w art. 74 u.0.p., nie moze by¢ réwniez
nizsza od Sredniej ceny rynkowej z okresu 3 miesiecy obrotu tymi akcjami na rynku regulowanym
poprzedzajacych ogtoszenie wezwania. Szerzej zob. J. Przybytek, Metody ustalania ceny w wezwa-
niu sposobem na ochrong akcjonariuszy mniejszosciowych, ,Monitor Prawa Handlowego” 2020,
nr 1, s. 45—46; Wyrok Sadu Apelacyjnego w Warszawie z dnia 26 kwietnia 2017 r.; sygn. akt:
I ACa 142/16, Legalis nr 1713181 oraz odnosnie do ustalenia ceny godziwej w tzw. wezwaniu deli-
stujacym zob. Postanowienie Sadu Okregowego w Warszawie z dnia 22 stycznia 2015 1., sygn. akt:
XX GC 1189/14, Legalis nr 1249457. Ustawowe zasady ustalania ceny akcji proponowanej w wezwa-
niach, o ktérych mowa w art. 73 i art. 74 u.o.p., obejmuja takze posrednie nabycie akcji sp6tki pub-
licznej, tak Wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 18 lipca 2019 r., sygn. akt: I CSK 587/17, LEX nr 2727474.

78 Zob. M. Mataczynski, w: Ustawa o ofercie publicznej..., red. T. SOjka, s. 439; R.F. Szymariski,
Naruszenia obowigzkéw nabywcéw znacznych pakietéw akcji spétek publicznych, ,Przeglad Prawa
Handlowego” 2020, nr 6, s. 47—48.
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prawnego innego niz czynno$¢ prawna uregulowano w art. 73 ust. 2 i art. 74
ust. 2 u.0.p. i okreslono jako tzw. wezwania wtorne (nastepcze)””.

W przypadku gdy przekroczenie progu 33% lub 66% ogolnej liczby gltosow
w spétce publicznej nastapito na skutek posredniego nabycia akcji, objecia akcji
nowej emisji, nabycia akcji w zwiazku z oferta publiczna lub w ramach wnosze-
nia ich do spétki jako wktadu niepienieznego, potaczenia lub podziatu spétki na
skutek zmiany statutu sp6tki, wygasniecia uprzywilejowania akcji lub zaj$cia
zdarzenia prawnego innego niz czynno$¢ prawna, akcjonariusz lub podmiot,
ktdry posrednio nabyt akcje, jest obowiazany do ogtoszenia wezwania odpowied-
nio: w przypadku przekroczenia progu 33% — do zapisywania sie na sprzedaz
lub zamiane akcji tej spotki w liczbie powodujacej osiggniecie 66% ogolnej
liczby gtoséw albo zbycia akcji w liczbie powodujacej osiagniecie nie wiecej
niz 33% ogodlnej liczby gltoséw, a w przypadku przekroczenia progu 66% —
do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane wszystkich pozostatych akcji tej
spotki®®, w terminie trzech miesiecy od przekroczenia 33% lub 66% ogélnej
liczby gtosow, chyba ze w tym czasie udziat akcjonariusza lub podmiotu, ktory
posrednio nabyt akcje, w ogélnej liczbie gtosow ulegnie zmniejszeniu odpowied-
nio do nie wiecej niz 33% lub 66% ogolnej liczby gtosow®".

Regulacja prawna w zakresie obowigzku ogtaszania wezwan do zapisy-
wania sie na sprzedaz lub zamiane akcji spotki publicznej sprzyja realizacji
zasady réwnego traktowania akcjonariuszy, umozliwiajac im zbycie akcji na
takich samych warunkach, tj. po takiej samej cenie i w takim samym czasie®2
Wobec znaczacej podazy w przypadku tego rodzaju wezwania celem regulacji

79  Por. A. Peczyk-Tofel, M.S. Tofel, Obrét znacznymi pakietami akcji na gruncie ustawy o ofer-
cie publicznej (cz. 1), ,Prawo Spotek” 2010, nr 3, s. 21; A. Puchalski, Funkcje i konstrukcja prawna
wezwari do zapisywania sig na sprzedaz lub zamiang akcji spétki publicznej w prawie polskim
i europejskim, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2016, s. 37—41.

80 Jezeli przekroczenie odpowiednio progu 33% lub 66% ogolnej liczby gtoséw nastgpito
w wyniku dziedziczenia, obowigzek ogtoszenia wezwania ma zastosowanie, w przypadku gdy po
takim nabyciu akcji udziat w ogélnej liczbie gtoséw ulegt dalszemu zwiekszeniu, wéwczas termin na
wykonanie tego obowiazku liczy sie od dnia, w ktérym nastapito zdarzenie powodujace zwiekszenie
udziatu w ogdlnej liczbie gtosow.

81 W kontekscie wykorzystania mechanizmu wrogiego przejecia spotki publicznej zob. sze-
rzej: A. Kozyra, Obrona spétek publicznych przed wrogim przejeciem, Wydawnictwo C.H. Beck, War-
szawa 2020, s. 31—35. Na temat mozliwo$ci zastosowania prewencyjnych srodkéw obrony przed
wrogim przejeciem, jak np. wprowadzenie tzw. voting cap czy przywilejéw osobistych w zakre-
sie powotania sktadu zarzadu lub rady nadzorczej, jako odstepstwa od zasady proporcjonalnosci
zob. szerzej: A. Opalski, Standardy postegpowania zarzgdu spétki publicznej w przypadku préby
wrogiego przejecia, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2011, nr 8, s. 5.

82 Por. M. Wierzbowski, w: R. Czerniawski, M. Wierzbowski, Ustawa — Prawo o publicznym
obrocie papierami wartosciowymi, ABC, Warszawa 2002, s. 403.
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jest rowniez ograniczenie wptywu faktu nabywania znacznych pakietéw akcji
na wahania kursu akcji spotki publicznej®?, a w konsekwencji dbatosé o sta-
bilno$¢ ceny oraz ochrone interesu publicznego, rozumianego jako zapewnie-
nie prawidtowego funkcjonowania rynku kapitatowego, jego bezpieczenistwa,
transparentnosci, zaufania do rynku oraz bezpieczenstwa i przestrzegania regut
uczciwego obrotu®*,

Catoksztatt regulacji w tym zakresie pozwala inwestorom uzyskac informacje
dotyczace ewentualnych zmian w strukturze akcjonariatu, co sprzyja podnie-
sieniu poziomu transparentno$ci spotki i catego rynku®. Informacja dotyczaca
planéw nabycia znacznych pakietow akcji spotki publicznej moze stanowic infor-
macje istotng, ktéra moze mie¢ wplyw na ksztattowanie sie ceny akcji®®. Jesli
akcjonariusz zamierzajacy ogtosi¢ wezwania o zamiarze nabycia akeji spotki
publicznej sam jest podmiotem prowadzacym dziatalno$¢ w formie prawnej
spotki publicznej, powinien réwniez rozwazy¢, czy informacja ta nie stanowi
z jego perspektywy informacji poufnej w rozumieniu rozporzadzenia Parla-
mentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w spra-
wie naduzy¢ na rynku (rozporzgdzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz
uchylajacego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrek-
tywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE®, co skutkowatoby

83 Wezwanie to okreslane jest jako ,ograniczajace nieréwnowage popytowo-podazowa”,
zob. G. Domaniski, w: Prawo o publicznym obrocie papierami wartoSciowymi, red. L. Sobolewski,
Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 1999, s. 1045. W doktrynie wskazuje si¢ na funkcje ochronna
wezwan przed tzw. efektem popytowym, tj. efektem perturbacji cenowych zwigzanych ze sku-
pywaniem na rynku w krotkim czasie znacznych pakietéw akcji — tak A. Chlopecki, Z. Mrowiec,
Wezwania do sprzedazy lub zamiany akcji w publicznym obrocie papierami wartosciowymi, ,Prze-
glad Prawa Handlowego” 2000, nr 1, s. 17 i n.; por. M. Mataczynski, w: Prawo rynku kapitatowego,
red. T. S6jka, Wolters Kluwer, Warszawa 2015, S. 340.

84 Tak M. Mataczynski, Cywilnoprawne skutki naruszenia obowigzkéw nabywcéw znacznych
pakietéw akcji spotek publicznych, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2011, s. 27; zob. tez K. Oplustil,
Harmonizacja przepiséw o wezwaniach w publicznym obrocie papierami wartoSciowymi z prawem
europejskim. Uwagi de lege ferenda, ,Przeglad Legislacyjny” 2005, nr 3—4, s. 43—60.

85 Zob. M.O. Pec, Rola zarzgdu spétki publicznej w trakcie wezwania do sprzedazy lub
zamiany akcji w Swietle unijnej Trzynastej Dyrektywy i prawa amerykariskiego — kilka uwag
prawnoporéwnawczych, ,Studia Iuridica” 2011, nr 53, s. 186—188; G. Domariski, w: Prawo o pub-
licznym obrocie..., s. 1045; A. Opalski, Obowigzek lojalnosci w spétkach kapitatowych, ,Kwartalnik
Prawa Prywatnego” 2008, z. 2,s.1in.

86 Por. K. Hatadyj, Ustawa o ofercie publicznej. Komentarz..., s. 424; M. Wierzbowski,
w: R. Czerniawski, M. Wierzbowski, Ustawa — Prawo o publicznym obrocie..., s. 443; ]. Grabow-
ski, Publiczny obrét papierami wartosciowymi. Ustrdj prawny i procedury, Wydawnictwa Prawni-
cze PWN, Warszawa 1996, s. 181; G. Domanski, L. Stepniak, W kwestii , zgtoszenia zamiaru” nabycia
znacznego pakietu akcji, ,Prawo Papieréw Warto$ciowych” 2000, nr 2,s. 9in.

87 Dz.Urz.UEL 173 z 12.06.2014, s. 1, z pZn. zm.
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odpowiednim traktowaniem takiej informacji (w zaleznos$ci od potrzeb — poten-
cjalnym opdznienieniem podania jej do publicznej wiadomosci, publikacjg infor-
macji 0 samym zamiarze czy wcze$niej rozpoczetymi negocjacjami)®®.

Zamiar nabycia akcji spétki publicznej skutkujacy przekroczeniem progéow
okreslonych w art. 73 i art. 74 u.o.p. powoduje powstanie obowigzku ogtoszenia
wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji sp6tki publicznej®”.
Przepisy o obowigzkach ogtoszenia wezwania dotycza nabycia akcji sp6iki pub-
licznej (w tym spotki publicznej, ktéra prowadzi dziatalno$¢ jako towarzystwo
funduszy inwestycyjnych) niezaleznie od faktu, czy transakcja taka ma zostac
zawarta na rynku regulowanym, w alternatywnym systemie obrotu czy poza
obrotem zorganizowanym®’. Obowiazek ogtoszenia wezwania, o jakim mowa
powyzej, powstanie zatem zaréwno w przypadku nabycia akcji spotki publicz-
nej w wyniku transakcji zawartej na rynku regulowanym, jak i poza tym ryn-
kiem”'. Co wiecej, w kontekscie zakresu treci definicji legalnej spotki publicz-
nej obowiazek ogloszenia wezwania powstanie zardéwno w przypadku zamiaru
nabycia akcji zwyktych, jak i akcji uprzywilejowanych. Wobec tego nie wydaje
sie prawnie dopuszczalne zawarcie cywilnoprawnej umowy sprzedazy akeji
spotki publicznej poza obrotem zorganizowanym, ktorej skutkiem bytoby
zwiekszenie przez nabywce udziatu w og6lnej liczbie gtoséw powyzej progow
wskazanych w art. 73 i art. 74 u.0.p., bez dopetnienia obowiazku ogltoszenia
wezwania®’. Regulacja w tym zakresie w praktyce utrudnia takze dokonanie
transakeji nabycia akeji w liczbie, ktéra spowodowataby zwigkszenie udziatu
w 0golnej liczbie gtosdw powyzej progéw 33% i 66% w wyniku nabycia ich od
jednego kontrahenta w drodze jednej czynnoS$ci prawnej. Inwestor moze tego
dokonac wytacznie w wyniku ogloszenia wezwania, tj. ztoZenia oferty nabycia
lub zamiany akcji wszystkim akcjonariuszom danej spotki publicznej®.

Obowiagzek ogloszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub
zamiane akcji spotki publicznej nie ma charakteru bezwzglednego. Ustawo-

88 Zob. A. Lichosik, Informacje poufne w spétce publicznej, Wydawnictwo Uniwersytetu
Slaskiego, Katowice 2016, s. 122.

89 Szerzej na temat ogtoszenia wezwania do zapisywania si¢ na zamiane akcji spotki pub-
licznej zob. R. WozZniak, M. Pawtowski, Wezwanie na zamiang akcji, ,Przeglad Ustawodawstwa
Gospodarczego” 2017, nr 1, . 15—16.

90 Por. A. Famirski, w: Ustawa o ofercie publicznej..., S. 432.

91 Tak tez A. Chtopecki, w: A. Chtopecki, M. Dyl, Ustawa o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych, Wolters Kluwer, Warszawa 2014, s. 450—451; M. Romanowski, Nabywanie akcji w try-
bie publicznego wezwania, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 1999, nr 11, s. 4.

92 Tak A. Famirski, w: Ustawa o ofercie publicznej..., . 432.

93 Ibidem. Inaczej K. Hatadyj, Ustawa o ofercie publicznej..., s. 426.
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dawca w art. 75 u.o.p. wprowadza zamkniety katalog wytaczen w tym zakresie®*.
W myél art. 75 ust. 3 pkt 1 u.o0.p. obowigzki ogtaszania wezwan do zapisywania
sie na sprzedaz akcji spotki publicznej przewidziane w art. 73—74 u.o0.p. nie
powstajg w przypadku nabywania akeji spotki publicznej, ktorej akcje wprowa-
dzone s3g wytacznie do alternatywnego systemu obrotu albo nie s przedmiotem
obrotu zorganizowanego. Wyjatek ten stanowi konsekwencje normatywnego
braku obowigzku, aby wszystkie akcje sp6tki publicznej zostaty dopuszczone
do obrotu na rynku regulowanym czy wprowadzone do alternatywnego systemu
obrotu. Wobec tego cze$¢ akcji spotki publicznej moze pozostawac poza obrotem
zorganizowanym. Trzeba wzig¢ rdwniez pod uwage, ze spotki publiczne nie majg
obowiazku dopuszczenia do obrotu akcji wyemitowanych przed dniem uzyska-
nia statusu spotki publicznej®. Taki ksztalt regulacji nie przesadza jednak o wyta-
czeniu obowigzku ogtoszenia wezwania w przypadku nabycia akcji spotki pub-
licznej, ktorej akcje sg przedmiotem obrotu w alternatywnym systemie obrotu,
czy spokki, ktdrej czes¢ akeji znajduje sie poza obrotem zorganizowanym®®.

Obowigzek ogloszenia wezwania nie powstanie w przypadku nabycia akcji
spotki publicznej, ktorej akcje sa wytgcznie przedmiotem obrotu w ramach
alternatywnego systemu obrotu. Sytuacja taka moze mie¢ miejsce, gdy spotka
wszystkie swoje akcje wprowadzi do alternatywnego systemu obrotu badz wpro-
wadzi do niego jedynie czes¢ z nich, a pozostatg czes¢ pozostawi poza obrotem
zorganizowanym. Wyjatek ten nie bedzie jednak miat zastosowania w przypadku
spotki publicznej, ktorej akcje wprowadzone s do alternatywnego systemu
obrotu, ale jednoczes$nie zostalty dopuszczone do obrotu na rynku regulowa-
nym®”. W literaturze przedmiotu wskazuje sie, ze wytaczenie w tym zakresie ma
na celu uatrakcyjnienie i zachecenie akcjonariuszy do inwestowania w spo6tki
notowane w ramach alternatywnego systemu obrotu, ktdry w Polsce jest nadal
stosunkowo mtodym rynkiem®.

Podkreslenia wymaga, ze wyjatek przewidziany w art. 75 ust. 3 pkt 1 u.o.p.
nie dotyczy nabycia akcji spétki publicznej, ktore znajdujg sie poza obrotem

94  Zob. S. Rudnicki, M. Sliwa, Ustawa o ofercie publicznej, w: Prawo rynku kapitatowego.
Komentarz, red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa
2014, S. 305.

95 Tak tez A. Famirski, w: Ustawa o ofercie publicznej..., s. 395.

96 Por. A. Lichosik, Obowigzek ogtoszenia wezwania do zapisywania sig na sprzedaz akcji
spotki publicznej niebedgcych przedmiotem obrotu zorganizowanego, w: Szanse i bariery rozwoju
przedsigbiorczosci w Polsce —w ujeciu prawa publicznego oraz prawa prywatnego, red. L. Bielecki,
J. Mojak, A. Zywicka, Innovatio Press, Lublin 2017, 5. 401—412.

97 Ibidem, s. 452.

98 S. Rudnicki, M. Sliwa, Ustawa o ofercie publicznej, w: Prawo rynku kapitatowego...,
red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda, s. 307.
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zorganizowanym, ale czg$¢ akcji tej spotki zostata dopuszczona do obrotu na
rynku regulowanym. W takim przypadku obowigzek ogloszenia wezwania
powstanie réwniez w sytuacji nabycia akcji spotki publicznej niebedacych przed-
miotem obrotu zorganizowanego, ktore w poprzednim stanie prawnym mogty
nie mie¢ formy zdematerializowanej, nie byto bowiem obowigzku dokonania
dematerializacji wszystkich akcji spétki publicznej®®.

Obowigzek ogtoszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji spotki
publicznej wobec zamiaru lub przekroczenia juz progu 33% lub 66% ogdlnej
liczby gtoséw w spotce publicznej nie powstanie rowniez w sytuacji, gdy podmiot
nabywajacy akcje spotki publicznej jednoczesnie jest uczestnikiem funduszu
inwestycyjnego, ktory swoje aktywa lokuje w akcje tej samej spotki publicznej.
Sam fakt posiadania akcji danej spotki publicznej przez fundusz inwestycyjny
i uczestnika tego funduszu inwestycyjnego nie implikuje obowigzku ogtosze-
nia wezwania wobec braku regulacji analogicznej do tej, przyjetej na gruncie
zawarcia porozumienia uregulowanego w art. 87 ust. 1 pkt 5 u.o.p., nakazu-
jacej sumowanie liczby gtoséw posiadanych przez strony porozumienia'®.
W relacji uczestnika z funduszem inwestycyjnym, w ktérym uczestnik posiada
jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne, nie wystepuje stosunek
dominacji i zaleznosci. Co wynika wprost z art. 4 ust. 4 u.f.i., zgodnie z kt6-
rym fundusz nie jest podmiotem zaleznym od osoby posiadajgcej bezposrednio
lub posrednio wiekszos¢ gtoséw w radzie inwestorow, zgromadzeniu inwesto-
réw lub zgromadzeniu uczestnikdéw. Zatem zaréwno nabycie przez uczestnika
funduszu inwestycyjnego akcji tej samej spotki, ktorej akcjonariuszem jest
ten fundusz inwestycyjny, jak i nabycie przez fundusz inwestycyjny akcji spotki
publicznej, ktoérej akcjonariuszem jest uczestnik tego funduszu, nie powoduje
uruchomienia obowigzkéw ogloszenia wezwania do zapisywania sie na sprze-
daz lub zamiane akcji spotki publicznej. Powyzsze moze budzi¢ uzasadnione
watpliwosci w przypadku funduszu inwestycyjnego zamknietego, w ktérym jest
tylko jeden uczestnik posiadajgcy 100% certyfikatow inwestycyjnych. W takiej
bowiem sytuacji jedyny uczestnik moze mie¢ wptyw na ksztattowanie strategii
inwestycyjnej funduszu inwestycyjnego'".

99 Por. A. Lichosik, Zakres przedmiotowy prawa rynku kapitatowego — zagadnienia
wybrane, ,,Przeglad Naukowy Disputatio” 2015, t. 19, nr 1, s. 23—32.

100 Zob. M. Michalski, Porozumienia w spétkach publicznych a obowigzki z tytutu nabywania
znacznych pakietéw akcji, ,Prawo Papierdéw Wartosciowych” 2001, nr 6, s. 3—13.

101 Na temat specyfiki funduszy inwestycyjnych zamknietych (w tym tzw. funduszy dedy-
kowanych) zob. szerzej: A. Lichosik, Private closed-end investment funds of non-public assets as
a form of collective investment on the capital market in Poland, ,,European Journal of Accounting,
Finance & Business” 2021, vol. 15, http://www.accounting-management.ro/index.php?pag=showco
ntent&issue=25&year=2021 (dostep: 23.02.2021); R. Blicharz, Pozycja prawna uczestnika funduszu
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3.34. Rozszerzenie zakresu podmiotowego obowigzku
ujawniania znacznych pakietow akcji spotki
publicznej oraz obowigzku ogtoszenia wezwania
do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane
akcji spotki publicznej — wzmianka

Jedynie na marginesie prowadzonych rozwazan warto zwroci¢ uwage, ze obo-

wigzki ujawniania znacznych pakietow akcji w spotce publicznej'® oraz obowigzki

ogloszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane¢ akcji spotki
publicznej co do zasady — w mysl art. 87 ust. 1 u.0.p. — spoczywajg odpowiednio:

1) na podmiocie, ktory osiagnat lub przekroczyt okreslony w ustawie prog
ogodlnej liczby gtoséw w zwigzku z nabywaniem lub zbywaniem kwitow
depozytowych wystawionych w zwigzku z akcjami spotki publicznej;

2) nafunduszu inwestycyjnym — réwniez w przypadku gdy osiagniecie lub
przekroczenie danego progu ogélnej liczby gtoséw nastepuje w zwigzku
z posiadaniem akcji tacznie przez:

a) innefundusze inwestycyjne zarzadzane przez to samo towarzystwo
funduszy inwestycyjnych,

b) inne fundusze inwestycyjne lub alternatywne fundusze inwe-
stycyjne utworzone poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej,
zarzadzane przez ten sam podmiot;

3) na alternatywnej spotce inwestycyjnej — réwniez w przypadku gdy
osiagniecie lub przekroczenie danego progu ogélnej liczby gtoséw
nastepuje w zwiazku z posiadaniem akcji tacznie przez:

a) inne alternatywne spotki inwestycyjne zarzadzane przez tego
samego zarzadzajacego alternatywng sp6tka inwestycyjna,

b) inne alternatywne fundusze inwestycyjne utworzone poza teryto-
rium Rzeczypospolitej Polskiej, zarzadzane przez ten sam podmiot;

4) na funduszu emerytalnym — réwniez w przypadku gdy osiagniecie lub
przekroczenie danego progu ogélnej liczby gtoséw nastepuje w zwigzku
z posiadaniem akcji tacznie przez inne fundusze emerytalne zarzadzane
przez to samo towarzystwo emerytalne;

inwestycyjnego w Polsce, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Zarzadzania i Marketingu, Sosnowiec 2006,
s. 26; M. Dyl, Fundusze inwestycyjne. Zasady funkcjonowania, KiK Konieczny i Kruszewski, War-
szawa 2001, . 73.

102 Zob. szerzej: A. Lichosik, Zakres podmiotowy obowigzku ujawniania stanu posiada-
nia znacznych pakietéw akcji spétki publicznej, ,Przeglad Naukowy Disputatio” 2016, t. 21, nr 1,
S.43—>53.
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5) napodmiocie, w przypadku ktdrego osiagniecie lub przekroczenie danego
progu og6lnej liczby gtoséw nastepuje w zwigzku z posiadaniem akcji:

a) przez osobe trzecig w imieniu wtasnym, lecz na zlecenie lub na
rzecz tego podmiotu, z wytgczeniem akcji nabytych w ramach wyko-
nywania czynnosci, o ktérych mowa w art. 69 ust. 2 pkt 2 u.0.i.f."%,

b) w ramach wykonywania czynno$ci polegajacych na zarzadzaniu
portfelami, w sktad ktérych wchodzi jeden lub wieksza liczba
instrumentow finansowych, zgodnie z przepisami ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi oraz ustawy o funduszach inwestycyj-
nych — w zakresie akcji wchodzacych w sktad zarzadzanych portfeli
papieréw wartosciowych, z ktorych podmiot ten jako zarzadzajacy
moze w imieniu zleceniodawcéw wykonywaé prawo gtosu na wal-
nym zgromadzeniu,

c) przez osobe trzecia, z ktora ten podmiot zawarl umowe, ktorej
przedmiotem jest przekazanie uprawnienia do wykonywania prawa
glosu;

6) na pelnomocniku, ktéry w ramach reprezentowania akcjonariusza na
walnym zgromadzeniu zostat upowazniony do wykonywania prawa gtosu
z akcji spotki publicznej, jezeli akcjonariusz ten nie wydat wigzacych
pisemnych dyspozycji co do sposobu gltosowania;

7) wspolnie na wszystkich podmiotach, ktére taczy pisemne lub ustne poro-
zumienie dotyczace nabywania bezposrednio lub posrednio akcji spotki
publicznej, lub obejmowania w wyniku oferty niebedacej oferta publiczng
przez te podmioty lub przez osobe trzecig, o ktdrej mowa w pkt 5 lit. a, lub
zgodnego gtosowania na walnym zgromadzeniu, lub prowadzenia trwatej
polityki wobec sp6tki, chociazby tylko jeden z tych podmiotéw podijat lub
zamierzal podja¢ czynnos$ci powodujace powstanie tych obowigzkow'®%;

103 Odnos$nie do dziatania w imieniu wtasnym, lecz na zlecenie lub na rzecz innego podmiotu
(w praktyce okreslanego , parkowaniem akcji”) zob. Wyrok Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego
w Warszawie z dnia 26 wrze$nia 2018 r., sygn. akt: VI SA/Wa 958/18, Legalis nr 1867768.

104 Na temat obowigzkéw matzonkéw oraz domniemania istnienia porozumienia miedzy
nimi zob. Wyrok Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego w Warszawie z dnia 10 czerwca 2008 .,
sygn. akt: VI SA/Wa 541/08, Legalis nr 260462; Wyrok Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego
w Warszawie z dnia 27 lutego 2020r., sygn. akt: VI SA/Wa 884/19, Legalis nr 2420384; Wyrok Naczel-
nego Sadu Administracyjnego z dnia 27 maja 2009 r., sygn. akt: I GSK 972/08, Legalis nr 326345.
W mys$l stanowiska Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego w Warszawie obowiazki notyfikacyjne
i wezwaniowe na podstawie art. 87 ust. 1 pkt 5 u.0.p. ciaza na wszystkich podmiotach, ktére taczy
pisemne lub ustne porozumienie dotyczace nabywania przez te podmioty akcji spotki publicznej
(lub zgodnego gtosowania na walnym zgromadzeniu dotyczacym istotnych spraw spotki), chocby
tylko jeden z nich podjat lub zamierzat podja¢ czynnosci powodujace powstanie tych obowiaz-

164 - Rozdziat 3. Elementy konstruktywne nabycia akcji towarzystwa funduszy...



8) na podmiotach zawierajgcych porozumienie, o ktérym mowa w pkt 7,
posiadajgcych akcje spotki publicznej w liczbie zapewniajgcej tacznie
osiagniecie lub przekroczenie danego progu ogélnej liczby gtosow
okreslonego w tych przepisach'®’;

9) na petnomocniku niebedacym firma inwestycyjng, upowaznionym do
dokonywania na rachunku papieréw wartosciowych czynnosci zbycia
lub nabycia papieréw warto$ciowych.

Poza powyzszym prawodawca przewiduje, Ze do liczby gtoséw, ktora powo-
duje powstanie obowigzkow ujawnienia znacznego pakietu akeji lub ogtoszenia
wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji spotki publicznej,
wlicza sie:

1) po stronie podmiotu dominujacego — liczbe gtoséw posiadanych przez
jego podmioty zalezne'*%;

2) po stronie pelnomocnika, ktdry zostal upowazniony do wykonywania
prawa gtosu zgodnie z pkt 6 powyzej — liczbe gloséw z akcji objetych
petnomocnictwem;

3) liczbe gtosow z wszystkich akcji, nawet jezeli wykonywanie z nich prawa
glosu jest ograniczone lub wytaczone z mocy statutu, umowy lub przepisu
prawa;

4) po stronie pelnomocnika, o ktérym mowa w pkt 9 powyzej — liczbe
gtoséw posiadanych przez mocodawce wynikajacych z akcji zapisanych
na rachunkach papieréw warto$ciowych, w zakresie ktorych petnomocnik
ma umocowanie.

kéw. Zob. Wyrok Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego w Warszawie z dnia 7 czerwca 2016 r.,
sygn. akt: VI SA/Wa 706/14, LEX nr 2097743. Zob. tez Decyzje Komisji Nadzoru Finansowego
z dnia 5 listopada 2019 r. naktadajace na osoby fizyczne bedace stronami porozumienia kary pie-
niezne w wysokosci: 570 000 zt, 570 000 zt, 220 000 zt, 150 000 zt, w: Wykaz kar natozonych przez
Komisje Nadzoru Finansowego w 2019 I., poz. 46—49, https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/
img/kary_KNF_2019_14_09_2021.pdf (dostep: 4.05.2021); Decyzje Komisji Nadzoru Finansowego
z dnia 29 paZzdziernika 2020 r. naktadajace na osoby fizyczne bedace rodzenstwem, ktére w oce-
nie KNF taczyto porozumienie, kary pieniezne w wysokosci: 40 000 zt i 80 000 z1, w: Wykaz kar
natozonych przez Komisje Nadzoru Finansowego w 2020 r., poz. 23 i 24, https://www.knf.gov.pl/
knf/pl/komponenty/img/kary_KNF_2020_05_05_2022.pdf (dostep: 4.05.2021).

105 Por.I. Socha, Zakres zakazu gtosowania w spétce publicznej w razie naruszenia obowigz-
kéw informacyjnych, ,Przeglad Sadowy” 2020, nr 2, s. 99.

106 Wyjatek w tym zakresie przewiduje art. 87 ust. 6 u.o0.p., zgodnie z ktérym zasady tej nie
stosuje sie do Skarbu Panistwa i podmiotéw od niego zaleznych, pod warunkiem ze: 1) podmioty
wykonujace uprawnienia wynikajace z praw majgtkowych Skarbu Paristwa oraz podmioty od niego
zalezne wykonuja przystugujace im prawa gtosu niezaleznie od siebie; 2) osoby decydujace o spo-
sobie wykonywania prawa gtosu przez podmioty zalezne od Skarbu Paristwa dziatajg niezaleznie.
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3.4. Fundusz inwestycyjny jako akcjonariusz
towarzystwa funduszy inwestycyjnych
lub akcjonariusz badz wspolnik akcjonariusza
towarzystwa funduszy inwestycyjnych

Wytacznym przedmiotem dziatalno$ci funduszu inwestycyjnego jest lokowa-
nie srodkéw pienieznych zebranych w drodze proponowania nabycia jednostek
uczestnictwa albo certyfikatéw inwestycyjnych w okreslone w ustawie o fundu-
szach inwestycyjnych'®” papiery warto$ciowe, instrumenty rynku pienieznego
i inne prawa majgtkowe. Rodzajem takich papieréw warto$ciowych mogg by¢
takze akcje towarzystwa funduszy inwestycyjnych badz akcje lub udziaty spotki,
ktora jest akcjonariuszem towarzystwa funduszy inwestycyjnych'2.

Nabycie papieru wartosciowego w postaci akcji moze dotyczy¢ akcji spotki
publicznej lub spétki akcyjnej niebedacej spotka publiczng. W przypadku
spoiki publicznej w zakresie dodatkowych obowigzkéw zwigzanych z nabywa-
niem akcji w petni aktualne pozostaja uwagi poczynione powyzej, a dotyczace
ujawniania znacznych pakietow akcji w spotce publicznej czy tez tzw. obo-
wigzkéw wezwaniowych. Fundusz inwestycyjny na takich samych zasadach
moze nabywac akcje sp6tki publicznej, ktora jest akcjonariuszem towarzystwa
funduszy inwestycyjnych lub towarzystwem funduszy inwestycyjnych. W mysl
art. 87 ust. 1 pkt 2 u.o.p. obowiazki notyfikacyjne i wezwaniowe spoczywaja na
funduszu inwestycyjnym rowniez w przypadku, gdy osiggniecie lub przekrocze-
nie danego progu og6lnej liczby gtoséw w spotce publicznej nastepuje w zwigzku
z posiadaniem akcji tacznie przez inne fundusze inwestycyjne zarzadzane przez
to samo towarzystwo funduszy inwestycyjnych. Obowiazek ogloszenia wezwa-
nia w przypadku przekroczenia przez dany fundusz inwestycyjny okreslonego
progu ogolnej liczby gloséw w spdtce publicznej spoczywa na tym funduszu
inwestycyjnym. Ponadto zgodnie z art. 87 ust. 1 pkt 2 u.f.i. na funduszu inwe-

107 W przypadku funduszy zdefiniowanej daty, o jakich mowa w art. 38 ust. 1 ustawy
z dnia 4 pazdziernika 2018 r. o pracowniczych planach kapitatowych (Dz.U. z 2018 r.
poz. 2215 z p6Zn. zm.), dziatajacych jako specjalistyczne fundusze inwestycyjne, katalog dopusz-
czalnych lokat takiego funduszu oraz ograniczenia ryzyka inwestycyjnego okreslone zostaty takze
W ustawie o pracowniczych planach kapitatowych.

108 Z tym zastrzezeniem, ze nie mogg to by¢ akcje towarzystwa funduszy inwestycyjnych
bedacego organem tego funduszu inwestycyjnego, jego akcjonariusza oraz podmiotéw bedacych
podmiotami dominujacymi lub zaleznymi w stosunku do tego towarzystwa funduszy inwesty-
cyjnych lub jego akcjonariusza. Fundusz inwestycyjny otwarty w my$l art. 107 ust. 2 pkt 1 u.f.i.
nie moze bowiem lokowaé¢ aktywow funduszu inwestycyjnego w tego rodzaju papiery
warto$ciowe.
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stycyjnym spoczywa ten obowigzek réwniez w przypadku, gdy osiagniecie lub
przekroczenie danego progu ogdlnej liczby gtoséw nastepuje w zwigzku z posia-
daniem akcji tacznie przez inne fundusze inwestycyjne zarzadzane przez to samo
towarzystwo funduszy inwestycyjnych.

Dla przejecia przez fundusz inwestycyjny kontroli nad sp6tka nienotowang
na rynku regulowanym lub notowanym emitentem'®® ustawa o funduszach
inwestycyjnych przewiduje szczegdlng regulacje prawng. Mianowicie zgod-
nie z art. 70zl ust. 1 u.f.i. o przejeciu przez fundusz inwestycyjny kontroli nad
spotka nienotowana na rynku regulowanym lub nad notowanym emitentem
towarzystwo funduszy inwestycyjnych, ktore zarzadza tym funduszem, w ter-
minie 10 dni roboczych od dnia przejecia kontroli powinno zawiadomi¢ Komisje
Nadzoru Finansowego, te spotke lub emitenta, nad ktérymi fundusz inwesty-
cyjny przejat kontrole, oraz wsp6lnikéw lub akcjonariuszy takiej spotki lub emi-
tenta — w zakresie, w jakim dane o nich s3 dostepne towarzystwu funduszy
inwestycyjnych. W przypadku nabycia akcji notowanego emitenta, ktory jest
spotka publiczng, nie mozna méwic o posrednim nabyciu akeji, gdyz fakt bycia
uczestnikiem w funduszu inwestycyjnym nie wypetnia dyspozycji definicji legal-
nej posredniego nabycia akcji, o jakiej mowa w ustawie o ofercie publicznej.
Nie wypelnia réwniez dyspozycji definicji legalnej posredniego nabycia akcji,
o jakiej mowa w ustawie o funduszach inwestycyjnych, gdyz ta zamieszczona
w art. 54 ust. 2 u.f.i. dotyczy wytacznie sytuacji nabycia akcji towarzystwa fun-
duszy inwestycyjnych.

Specyfika zakresu mozliwo$ci nabycia akcji przez fundusz inwestycyjny
sprowadza si¢ do faktu istnienia ustawowych ograniczen inwestycyjnych, jakie
obowiazuja ten podmiot. Zgodnie bowiem z art. 96 ust. 1 u.f.i. co do zasady
fundusz inwestycyjny otwarty nie moze lokowa¢ wiecej niz 5% warto$ci
swych aktywéw w papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pieni¢znego
wyemitowane przez jeden podmiot. Jednak limit ten moze by¢ zwigkszony
do 10%, jezeli taczna wartos$¢ lokat w papiery wartosciowe i instrumenty
rynku pienieznego podmiotdw, w ktorych fundusz inwestycyjny ulokowat
ponad 5% wartosci aktywow, nie przekroczy 40% wartoSci aktywow fun-
duszu inwestycyjnego oraz gdy przewiduje to statut takiego funduszu. Przy
czym laczna warto$¢ lokat w papiery wartosciowe lub instrumenty rynku
pienieznego wyemitowane przez jeden podmiot, depozyty w tym podmiocie
oraz warto$¢ ryzyka kontrahenta wynikajgca z transakeji, ktorych przedmiotem

109 Zgodnie z art. 70zj ust. 2 pkt 2 u.f.i. rozumianym jako podmiot emitujacy we wtasnym
imieniu akcje lub inne papiery warto$ciowe o charakterze udziatowym dopuszczone do obrotu
na rynku regulowanym (np. spétka publiczna lub fundusz inwestycyjny zamkniety emitujacy cer-
tyfikaty inwestycyjne).
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s3 niewystandaryzowane instrumenty pochodne, a ktore zawarte s3 z tym pod-
miotem, nie moze przekroczy¢ 20% warto$ci aktywow funduszu'™®.

Ponadto ustawodawca naktada na fundusz inwestycyjny otwarty ogranicze-
nia dotyczace mozliwosci posiadania okreslonej liczby gtoséw w danym podmio-
cie. Ograniczenia natozone na fundusz inwestycyjny otwarty, jakie przewiduje
art. 104 u.f.i., to np. zakaz nabywania papieréw warto$ciowych dajacych wiecej
niz 10% ogodlnej liczby gtoséw w ktdrymkolwiek organie emitenta tych papierow
czy wiecej niz 10% wyemitowanych przez jeden podmiot akeji, z ktdrymi nie jest
zwigzane prawo gtosu. Natomiast w przypadku gdy papiery wartosciowe nabyte
przez fundusze inwestycyjne otwarte zarzadzane przez to samo towarzystwo
funduszy inwestycyjnych dadzg wiecej niz 10% ogodlnej liczby gtoséw w orga-
nach emitenta, fundusze te moga wykonywac prawo gtosu wytacznie z papieréw
warto$ciowych dajacych lacznie 10% ogdlnej liczby glosow™".

W mysl art. 99 ust. 1 u.f.i. fundusz inwestycyjny otwarty moze lokowac
do 20% wartosci aktywow w akcje lub dtuzne papiery wartoSciowe wyemito-
wane przez ten sam podmiot, jezeli zgodnie z politykg inwestycyjng okre$long
w statucie fundusz ten bedzie odzwierciedlat sktad uznanego indeksu akcji lub
dtuznych papieréw warto$ciowych, w tym przy zastosowaniu instrumentéw
pochodnych (fundusz benchmarkowy). Jezeli zostato to przewidziane w statucie
funduszu inwestycyjnego, limit ten moze zosta¢ zwiekszony do 35% wartosci
aktywow funduszu inwestycyjnego otwartego, gdy udziat akcji jednego emitenta
w indeksie wzro$nie, przy czym limit ten moze dotyczy¢ akcji lub dtuznych
papieréw wartosciowych wytacznie jednego emitenta.

110 Na temat norm prawnych regulujacych ograniczenia inwestycyjne i znaczenia ich
przestrzegania w kontekscie obowigzku dziatania w interesie uczestnika funduszu inwesty-
cyjnego zob. Komunikat Komisji Nadzoru Finansowego w sprawie ograniczen inwestycyjnych
obowiazujacych fundusze inwestycyjne z dnia 29 listopada 2017 r., https://www.knf.gov.pl/knf/
pl/komponenty/img/Ograniczenia_inwestycyjne_obowiazujacych_fundusze_inwestycyjne%20

_60293.pdf (dostep: 30.10.2020); Stanowisko Komisji Nadzoru Finansowego wyrazone w Pis-
mie KNF z dnia 1 grudnia 2011 r., https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/stanowisko
do_TFI_28593.pdf (dostep: 30.10.2020).

111 Wykonywanie przez fundusze inwestycyjne otwarte zarzadzane przez to samo towarzy-
stwo funduszy inwestycyjnych prawa gtosu z papieréw warto$ciowych powyzej progu 10% ogolnej
liczby gtoséw w organach emitenta jest bezskuteczne.

Na rynku kapitatowym coraz czesciej mozna obserwowac aktywnos¢ stosunkowo nowej katego-
rii jego uczestnikow w postaci doradcoéw inwestoréw do spraw gtosowania (proxy advisors), tj. pod-
miotow, ktére w ramach swojej podstawowej dziatalnosci gospodarczej swiadczg ustugi wydawania
rekomendacji dla akcjonariuszy spotek publicznych (w szczegblnosci inwestoréw instytucjonalnych,
w tym funduszy inwestycyjnych) co do sposobu wykonywania przez nich prawa gtosu z akcji spotek,
réwniez spotek portfelowych funduszy inwestycyjnych. Zob. szerzej: I. Prager, Doradcy inwestoréw
do spraw gtosowania (proxy advisors), Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2019, s. 190—202.
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Ustawodawca powyzszych wymagarn nie ksztaltuje w sposob bezwgledny.
W praktyce przekroczenie okreslonej procentowo czesci wartosci aktywow fun-
duszu inwestycyjnego moze nastapic niezaleznie od dokonania (badZ niedokona-
nia) transakcji, np. w wyniku zmian cen, kurséw lub wartos$ci sktadnikow lokat
funduszu inwestycyjnego, zmian wartosci aktywow funduszu inwestycyjnego
wynikajacych z transakcji przy zobowiazaniu si¢ funduszu inwestycyjnego do
odkupu sktadnika lokat, czy zmian warto$ci aktywow funduszu inwestycyjnego
wywotanych przez zmiany w kapitale wptaconym lub wyptaconym (pasywne
przekroczenia limitéw inwestycyjnych). Dopuszcza si¢ zatem mozliwo$¢ ewen-
tualnego przekroczenia ograniczen inwestycyjnych, a w przypadku wystgpienia
takiego przekroczenia fundusz inwestycyjny jest zobowiazany do niezwtocz-
nego dokonania dostosowania stanu swoich aktywéw do wymagan okreslonych
w ustawie o funduszach inwestycyjnych z nalezytym uwzglednieniem interesu
uczestnikéw funduszu inwestycyjnego.

Jesli chodzi o fundusze inwestycyjne zamkniete, to co do zasady zgodnie
z art. 145 ust. 1 u.f.i. moga one lokowa¢ aktywa m.in. w papiery warto$ciowe
czy udziaty w spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscia, w tym w spétkach
z siedziba za granicg, pod warunkiem ze sg one zbywalne. Przy czym co do zasady
papiery warto$ciowe lub instrumenty rynku pienieznego wyemitowane przez
jeden podmiot'?, wierzytelnoéci wobec tego podmiotu i udziaty w tym podmiocie
nie mogg stanowic tacznie wiecej niz 20% wartosci aktywow funduszu'™.

Z powyzszej analizy wynika, ze fundusz inwestycyjny, podobnie jak osoba
fizyczna czy inna osoba prawna, moze by¢ strong transakeji nabycia akcji spotki
akcyjnej o statusie spotki publicznej. Co do zasady fundusz inwestycyjny moze
takze naby¢ akcje spotki akcyjnej, ktora prowadzi dziatalno$¢ jako towarzy-
stwo funduszy inwestycyjnych. Ograniczenie dla wielkosci zaangazowania
funduszu inwestycyjnego stanowig limity inwestycyjne przewidziane przez
ustawodawce (a takze przez statuty funduszy inwestycyjnych), ktore okreslajg
maksymalny poziom zaangazowania kapitatowego, lub limity w ogdlnej licz-
bie glos6w w danym podmiocie (sp6tce akcyjnej). Dla podstawowej tezy niniej-
szej monografii niebagatelne znaczenie ma jednak fakt, ze w przypadku gdy

112 Zwyjatkiem listéw zastawnych wyemitowanych przez jeden bank hipoteczny, ktdre nie
moga stanowi¢ wiecej niz 25% wartosci aktywéw funduszu inwestycyjnego.

113 Z wyjatkiem przypadku zawarcia przez fundusz inwestycyjny sekurytyzacyjny umowy,
o ktérej mowa w art. 183 ust. 5 u.f.i, wéwczas ograniczenie to odnosi sie do poszczegélnych wie-
rzytelnosci bedacych przedmiotem sekurytyzacji. Zob. A. Zwoliiska-Doboszyniska, Sekurytyzacja
wierzytelnosci z udziatem funduszy sekurytyzacyjnych na tle innych uregulowari dotyczgcych seku-
rytyzacji, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2005, nr 2, s. 17—25; . Grodzicki, R.W. Kaszubski, Sekury-
tyzacja— aspekty prawne, ,Glosa” 1999, nr 8, s. 4—S8; P. Gorecki, Konstrukcja prawna i dziatalnos¢
funduszy sekurytyzacyjnych, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2017, nr 2, s. 22—27.
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to fundusz inwestycyjny jest akcjonariuszem spotki akcyjnej, ktéra prowadzi
dziatalno$¢ jako towarzystwo funduszy inwestycyjnych, tozsamos¢ uczestni-
kéw funduszu inwestycyjnego pozostaje de facto nieznana. Ustalenie to nie ma
duzej istotnosci w przypadku funduszy inwestycyjnych otwartych, ktdre cechuja
sie masowoscig, a liczba ich uczestnikow jest znaczna. Sytuacja ksztattuje sie
odmiennie w przypadku funduszu inwestycyjnego zamknietego, w szczeg6lnosci
w jego formie dedykowanej jednemu inwestorowi (uczestnikowi, ktéry nabywa
wszystkie wyemitowane przez fundusz inwestycyjny certyfikaty inwestycyjne)™.
Konstrukcja prawna tego rodzaju moze pozwoli¢ jedynemu uczestnikowi fundu-
szu inwestycyjnego na wywieranie wptywu na polityke inwestycyjna funduszu
inwestycyjnego czy podejmowane przez fundusz decyzje korporacyjne w orga-
nie stanowigcym sp6tki akeyjnej czy spotki z ograniczona odpowiedzialnoscia
w sytuacji nabycia jej udziatéw. W przypadku funduszu inwestycyjnego zamknie-
tego jest to dopuszczalne.

Donioste znaczenie w kontekscie identyfikacji struktury akcjonariatu towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych ma scenariusz z wykorzystaniem struktury
funduszu inwestycyjnego zamknietego dedykowanego jednemu inwestorowi,
gdzie z uwagi na fundamentalna zasade zachowania tajemnicy zawodowej, jaka
obowiazuje towarzystwo funduszy inwestycyjnych, w przypadku braku zgody
jedynego uczestnika na ujawnienie jego tozsamo$ci pozostanie ona nieznana' .
Ma to szczegdlne znaczenie, jezeli fundusz inwestycyjny zamkniety dedyko-
wany jednemu inwestorowi nabywa 100% akcji lub udziatéw spétki posiadajacej
z kolei znaczny pakiet akcji spotki publicznej, ktora jest wiekszoSciowym akcjo-
nariuszem towarzystwa funduszy inwestycyjnych. W tym przypadku fundusz
inwestycyjny moze by¢ podmiotem, ktdry w ujeciu normatywnym posrednio
nabedzie akcje spo6tki publicznej zgodnie z regulacjg ustawy o ofercie publicznej,
jednak jednoczesnie moze nie zaistnie¢ normatywne posrednie nabycie akcji
towarzystwa funduszy inwestycyjnych w mysl przepisow ustawy o funduszach
inwestycyjnych, jezeli w stosunku do funduszu inwestycyjnego brak jest pod-
miotu dominujacego.

W takim przypadku nie nastgpi ostrozno$ciowa ocena ex ante potencjalnego
posredniego nabywcy akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych, gdyz nie doj-
dzie do posredniego nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych w uje-
ciu normatywnym. Analizujac jednak zakres i charakter wptywu na towarzystwo

114 Zob.D.Krupa, Zamknigte fundusze inwestycyjne, CeDeWu, Warszawa 2008, s. 105—108;
M. Michalski, Pojecie i charakter prawny tytutéw uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, ,Prze-
glad Ustawodawstwa Gospodarczego” 1998, nr 4.

115 Por. M. Krzysztofek, Tajemnice zawodowe i ochrona danych osobowych w instytucjach
finansowych, Wolters Kluwer, Warszawa 2015, s. 28—31.
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funduszy inwestycyjnych ex post (po dokonaniu transakcji), Komisja Nadzoru

Finansowego moze skorzystac z normy prawnej zawartej w art. 2a u.f.i., zgodnie

z ktorym okreslony podmiot moze zosta¢ uznany za podmiot dominujacy w sto-
sunku do towarzystwa funduszy inwestycyjnych, jezeli wywiera on znaczacy

wplyw na dziatalno$¢ towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Biorgc pod uwage

czas trwania ewentualnego postepowania wyjasniajacego oraz postepowania

administracyjnego prowadzonego w sprawie uznania okreslonego podmiotu

za podmiot dominujacy w stosunku do towarzystwa funduszy inwestycyjnych,
jezeli jest to uzasadnione potrzeba ostroznego i stabilnego zarzadzania towa-
rzystwem funduszy inwestycyjnych, z uwagi na mozliwy negatywny wptyw pod-
miotu uznanego na podstawie art. 2a u.f.i. za podmiot dominujacy w stosunku

do towarzystwa funduszy inwestycyjnych, Komisja Nadzoru Finansowego moze,
w drodze decyzji, nakaza¢ zaprzestanie wywierania takiego wptywu, wskazujac

termin oraz warunki i zakres podjecia stosownych czynnosci. Jednak do czasu

zakonczenia postepowania wpltyw taki moze by¢ realizowany.

3.5. Potencjalne scenariusze

Powyzsze obserwacje prowadzg do wnioskéw, ktére mozna dodatkowo przed-
stawi¢ na przyktadzie potencjalnych scenariuszy relacji podmiotéw w struktu-
rze powigzan z towarzystwem funduszy inwestycyjnych. Teoretycznie bowiem
moze zostac zrealizowany hipotetyczny scenariusz (scenariusz nr 1), w ktorym
podmiot A (spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscia, niebedaca czescia grupy
kapitatowej) dokona nabycia znacznego pakietu akcji (niebedacego pakietem
wiekszosciowym)"® sp6tki akcyjnej B (spdtka publiczna, ktorej akcje zostaty
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym), ktora jest jedynym lub wigkszo$-
ciowym akcjonariuszem (posiada 100% lub wiecej niz 50% akcji) towarzystwa
funduszy inwestycyjnych C. W takiej sytuacji pomimo formalnego nabycia akcji
spotki, ktora jest jedynym lub wigkszo$ciowym akcjonariuszem towarzystwa
funduszy inwestycyjnych, nie ma miejsca normatywne posrednie nabycie akcji
towarzystwa funduszy inwestycyjnych, o jakim mowa w art. 54 ust 2 u.f.i., gdyz
nie dochodzi do powstania stosunku dominacji pomiedzy podmiotem nabywa-
jacym A a sp6tka B bedaca jedynym lub wigkszosciowym akcjonariuszem towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych. W konsekwencji brak jest koniecznosci doko-
nania przez podmiot A uprzedniego (przed realizacja transakcji) zawiadomienia

116 Co pozwoli nie spetni¢ przestanki posiadania wiekszosci gtoséw w organach tego pod-
miotu zgodnie z art. 4 pkt 14 w.o.p.
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Komisji Nadzoru Finansowego o zamiarze posredniego nabycia akcji towarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych C. W efekcie — w moim przekonaniu — mozna
w tym przypadku wskaza¢ na pewnego rodzaju luke regulacyjna, ktora budzi
obawy w zakresie braku mozliwosci dokonania przez Komisje Nadzoru Finan-
sowego oceny zapewnienia rekojmi podmiotu posrednio nabywajgcego (zde-
cydowanie w znaczeniu jezyka powszechnego) akcje towarzystwa funduszy
inwestycyjnych i jego wptywu na stabilne i ostrozne zarzadzanie towarzystwem
funduszy inwestycyjnych. Ustawodawca wprawdzie przewidziat konstrukeje
prawng posredniego nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych, lecz
zastosowane domkniecia zakresowe w efekcie wytaczajg czes¢ stanéw faktycz-
nych z obowigzywania tej normy prawnej.

Paradoks regulacji prawnej w tym ksztatcie sprowadza sie do stwierdzenia,
ze podmiot majacy zamiar posredniego nabycia (zgodnie z definicjg legalng
z art. 54 ust. 2 u.f.i.) 10% ogo6lnej liczby gtosow na walnym zgromadzeniu lub
udziatu w kapitale zaktadowym towarzystwa funduszy inwestycyjnych ma
obowigzek zawiadomi¢ o tym fakcie Komisj¢ Nadzoru Finansowego, natomiast
W przywotanym scenariuszu nr 1z uwagi na fakt, iz nie dojdzie do posredniego
nabycia akcji w rozumieniu ustawy o funduszach inwestycyjnych, taki obowia-
zek nie wystgpi — pomimo nabycia znacznego pakietu akcji (np. 30% og6l-
nej liczby gtoséw) podmiotu dominujgcego wobec towarzystwa funduszy
inwestycyjnych, a wiec wobec potencjalnej i faktycznej mozliwosci zyskania
realnego wptywu na funkcjonowanie towarzystwa funduszy inwestycyjnych.
Warto przy tym podkresli¢, ze gdyby w scenariuszu nr 1 podmiot A znajdowat
sie w ramach grupy kapitatowej i istnialby podmiot wobec niego dominujacy
(podmiot D), to wéwczas w ujeciu normatywnym podmiot D bytby podmiotem
nabywajacym w sposob posredni akcje towarzystwa funduszy inwestycyjnych C
(scenariusz nr 2).

Teoretycznie mozliwy stan faktyczny opisany w scenariuszu nr 1 pod katem
rozmycia mozliwo$ci dokonania oceny rekojmi podmiotu posrednio nabywaja-
cego akcje towarzystwa funduszy inwestycyjnych mozna jeszcze skomplikowac
(scenariusz nr 3). Mianowicie przy zatozeniu, iz jedynym udzialowcem (posia-
dajacym 100% udziatéw) podmiotu A jest fundusz inwestycyjny zamkniety, co
do ktorego brak jest obowigzku, a nawet — z uwagi na tajemnice zawodowa
obowigzujaca towarzystwo funduszy inwestycyjnych nim zarzadzajace — brak
jest mozliwosci (wobec niewyrazenia na to zgody przez uczestnika tego fun-
duszu inwestycyjnego) ujawnienia tozsamosci uczestnika (inwestora) takiego
funduszu inwestycyjnego, ktéry w przedstawionym hipotetycznym scenariu-
szu nr 3 bedzie konncowym beneficjentem rzeczywistym towarzystwa funduszy
inwestycyjnych C.
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Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna stwierdzic¢, ze o ile ustawo-
dawca wprowadza regulacje prawna pozwalajaca na ocene potencjalnego znacza-
cego akcjonariusza towarzystwa funduszy inwestycyjnych i w tym zakresie organ
administracji publicznej w postaci Komisji Nadzoru Finansowego szczegétowo
sprawdza i ocenia m.in. plany strategiczne i podejscie biznesowe potencjalnego
przysztego akcjonariusza w stosunku do towarzystwa funduszy inwestycyjnych,
ktérego zamiar nabycia akcji dotyczy, o tyle w przypadku ziszczenia si¢ scena-
riusza nr 11ub 3 nie tylko posredni znaczacy akcjonariusz towarzystwa funduszy
inwestycyjnych (w ujeciu nienoramtywnym) nie bedzie znany, ale réwniez organ
nadzoru nie bedzie dysponowat $rodkami prawnymi, aby poznac jego plany
strategiczne co do dalszego funkcjonowania towarzystwa funduszy inwestycyj-
nych. Tego rodzaju stan faktyczny i prawny — w mojej ocenie — mozna uznac
za niespojny, a nawet niezgodny z ratio legis regulacji prawnej wprowadzajgcej
konieczno$¢ dokonania oceny ostroznosciowej przypadkéw nabywania akcji
w podmiotach sektora rynku finansowego.

3.6. Uwagi koncowe

Przedstawione w tym rozdziale zagadnienia w powiazaniu z watkami juz dotych-
czas omOwionymi pozwalaja na wysuniecie kilku podstawowych wnioskow. Po
pierwsze, nalezy wskazac, ze ustawodawca przewiduje rézne mozliwosci uczest-
niczenia w strukturze akcjonariatu sp6tki akcyjnej, a mozliwosci te mogg podle-
ga¢ modyfikacjom w zalezno$ci od tego, czy spdtka ta posiada dodatkowo status
spotki publicznej. Po drugie, chociaz ustawodawca przewiduje normatywne
zabezpieczenia dla stabilnosci i ostroznego zarzadzania towarzystwem fundu-
szy inwestycyjnych w postaci obowigzku emitowania przez towarzystwo fun-
duszy inwestycyjnych wytacznie akcji imiennych, to de iure wykorzystanie formy
prawnej spotki publicznej jako akcjonariusza towarzystwa funduszy inwesty-
cyjnych o ile bezposrednio zapewnia identyfikacje akcjonariusza z uwagi na
osobowos¢ prawna spotki akcyjnej (spotki publicznej), o tyle w praktyce moze
powodowac, ze faktyczny decydent — akcjonariusz lub wspolnik akcjonariusza
towarzystwa funduszy inwestycyjnych (beneficjent rzeczywisty) — nie bedzie
znany. Trzecia obserwacja dotyczy mozliwosci wykorzystania formy prawne;j
spotki publicznej w potaczeniu z wyborem okreslonego akcjonariusza takiej
spotki w sekwencji, w ktorej akcjonariuszem towarzystwa funduszy inwestycyj-
nych jest spotka publiczna, a jej akcjonariuszem jest inny podmiot, ktory nie ma
wobec siebie podmiotu dominujgcego. Takie warunki réwniez mogg prowadzi¢
do sytuacji, w ktorej nie zaistnieje koniecznos$¢ zgtoszenia zamiaru posredniego
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nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych i uzyskania zgody organu
nadzoru na realizacje tego zamiaru.

Ponadto przy zastosowaniu schematu z udziatem spoétki publicznej akcjo-
nariusz takiej spotki zobowigzany jest do wykonania kilku dodatkowych obo-
wigzkow — zaréwno informacyjnych o nabyciu okreslonego pakietu akcji spotki
publicznej (obowiazki notyfikacyjne w zakresie ujawnienia stanu posiadania),
jak i obowigzkéw o charakterze wezwaniowym, w tym réwniez o charakterze
uprzednim (przed dokonaniem transakcji nabycia akcji spotki publicznej). Przy
czym nabywanie akcji spotki publicznej moze odbywac si¢ réwniez poza trady-
cyjna forma zawierania transakcji w obrocie zorganizowanym (na rynku regu-
lowanym lub w alternatywnym systemie obrotu), gdzie dokonuje si¢ to poprzez
automatyczne kojarzenie przez system zlecen (tzw. netting) sktadanych przez
anonimowe podmioty, gdyz regulacje cywilnoprawne w tym zakresie pomimo
notowania spotki na GPW S.A. pozwalajg dokona¢ transakeji, ktdrej parametry
zostana uprzednio przez strony uzgodnione, np. poprzez wykorzystanie formuty
transakcji pakietowe;.

Inna mozliwa konstrukcja prawna udziatu w szeroko pojetej strukturze wias-
nosciowej towarzystwa funduszy inwestycyjnych jest wykorzystanie formy praw-
nej funduszu inwestycyjnego. Fundusz inwestycyjny moze wystepowac zar6wno
jako akcjonariusz towarzystwa funduszy inwestycyjnych, jak i akcjonariusz
lub wspoélnik akcjonariusza towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Powyzsze
w zaleznosci od konfiguracji i stopnia zaangazowania funduszu inwestycyjnego
(wieksze zaangazowanie moze wystapi¢ w przypadku funduszu inwestycyj-
nego zamknietego z uwagi na stosunkowo mniejsze ustawowe ograniczenia
inwestycyjne) moze pozwoli¢ na wywieranie realnego wptywu zar6wno na
akcjonariusza towarzystwa funduszy inwestycyjnych, jak i w konsekwencji
na samo towarzystwo funduszy inwestycyjnych. Moze bowiem zaistnie¢ sce-
nariusz, w ktérym fundusz inwestycyjny nabedzie wigkszo$ciowy pakiet akcji
lub udziatéw spoétki posiadajacej znaczny pakiet akcji spotki publicznej, ktéra
jest wiekszoSciowym akcjonariuszem towarzystwa funduszy inwestycyjnych.
W takim przypadku fundusz inwestycyjny moze w ujeciu normatywnym posred-
nio naby¢ akcje spotki publicznej, a jednoczesnie moze nie naby¢ posrednio akcji
towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Wowczas nie ma zastosowania norma
prawna realizujgca obowigzek dokonania ostrozno$ciowej oceny potencjalnego
posredniego nabywcy akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych.

Podsumowujac rozwazania przeprowadzone w tym rozdziale, nalezy stwier-
dzi¢, ze de lege lata nabycie znacznego pakietu akcji spotki publicznej (niepo-
wodujacego powstania stosunku dominacji) bedacej akcjonariuszem towarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych przez podmiot, ktéry nie posiada wobec siebie
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podmiotu dominujacego, nie implikuje powstania normatywnego obowiazku

zglaszania Komisji Nadzoru Finansowego ex ante zamiaru posredniego nabycia

znacznego pakietu akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Nalezy mie¢

przy tym na wzgledzie, ze posiadanie np. 30%"" ogélnej liczby gtoséw de facto—
wobec rozdrobnienia pozostatej czesci struktury akcjonariatu spotki publicznej

lub pasywnosci akcjonariuszy i nieuczestniczenia w obradach walnego zgroma-
dzenia — moze pozwoli¢ na wywieranie decydujacego wptywu na dziatalno$¢

spotki publicznej bedgcej akcjonariuszem towarzystwa funduszy inwestycyjnych.
Jednoczes$nie nabycie pakietu 30% ogolnej liczby gtoséw spotki publicznej moze

nie zostac objete zadnym uprzednim obowigzkiem uzalezniajacym dokonanie

takiej transakeji od spetnienia okreslonego warunku. Sytuacja taka wymyka sie

zatem spod jurydycznego ujecia posredniego nabycia akcji towarzystwa fundu-
szy inwestycyjnych i stwarza — w mojej opinii — pole do potencjalnych naduzy¢.
De iure bowiem znaczgcy akcjonariusz sp6tki publicznej bedgcej wiekszoscio-
wym akcjonariuszem towarzystwa funduszy inwestycyjnych, pomimo Ze moze

wywiera¢ decydujacy wptyw na spotke publiczng bedgcg akcjonariuszem towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych, nie podlega reglamentacji prawnej w zakresie

zgtoszenia zamiaru posredniego nabycia znacznego pakietu akcji towarzystwa

funduszy inwestycyjnych na podstawie art. 54 i n. u.f.i. (jezeli nie posiada wobec

siebie podmiotu dominujacego), co wynika takze z faktu, Ze w zatoZeniu posia-
danie 30% ogo6lnej liczby gtos6w spotki publicznej, w ujeciu normatywnym, nie

powoduje powstania stosunku dominacji.

Prawodawca, co prawda, przewidzial mozliwos$¢ nastepczej (po dokonaniu
transakcji nabycia akcji np. akcjonariusza towarzystwa funduszy inwestycyj-
nych) oceny charakteru wptywu danego podmiotu na towarzystwo funduszy
inwestycyjnych, zgodnie z ktorg okreslony podmiot moze zosta¢ uznany za pod-
miot dominujgcy w stosunku do towarzystwa funduszy inwestycyjnych, jezeli
podmiot ten wywiera znaczacy wptyw na dziatalno$¢ towarzystwa funduszy
inwestycyjnych, jednakze biorac pod uwage, ze jest to dziatanie ex post organu
administracji, ostrozno$ciowa ocena potencjalnego posredniego nabywcy akcji
towarzystwa funduszy inwestycyjnych, przy czym wazne, zZe jest ona ex ante,
réwniez nie bedzie miata miejsca. W tym kontekscie — w mojej ocenie — zwr6-
cenie uwagi na normatywne mozliwo$ci wykorzystania per se nieoczywistych
konstrukcji uczestniczenia przez rdzne podmioty i na réznych poziomach
w transakcji nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych w szerokim
ujeciu (nie tylko bezpos$rednio czy posrednio w ujeciu jurydycznym, lecz takze

117 Procentowa wielko$¢ ogélnej liczby gtoséw przed pierwszym progiem wezwanio-
wym 33%, o jakim mowa w art. 73 u.o.p.
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posrednio w rozumieniu jezyka ogdlnego), a péZniej w strukturze wtasnosciowej
towarzystwa funduszy inwestycyjnych jest istotne ze wzgledu na koniecznos¢
zapewnienia stabilnego i ostroznego zarzadzania podmiotem nadzorowanym,
jakim jest towarzystwo funduszy inwestycyjnych. Normatywnie natomiast stan
taki zdaje si¢ prawodawcy wymykac spod zakresu regulacji.



Rozdziat 4

Prawne instrumenty oddziatywania
na posredniego (potencjalnie posredniego)
nabywce akcji towarzystwa
funduszy inwestycyjnych

4.1. Rozwazania wprowadzajace

Specyfika obrotu instrumentami finansowymi w ramach rynku kapitato-
wego, potrzeba zapewnienia jego transparentnosci, powszechnego oraz rownego
dostepu do informacji rynkowej, profesjonalizm, prawidtowos$¢ funkcjonowa-
nia posrednikéw obstugujacych obrét wymagajg funkcjonowania sprawnego
systemu kontroli i nadzoru'. W tym przypadku regulacje oparte wytacznie na
stosunkach prywatnoprawnych moga okazac si¢ niewystarczajace.

Z tego wzgledu ustawodawca wprowadza przede wszystkim administra-
cyjnoprawne metody oddziatywania, rowniez obejmujace ingerencje w sfere
prawa prywatnego. Zréznicowany charakter norm prawa rynku kapitatowego,
gdzie poza dominujacym udziatem norm administracyjnoprawnych obowiazuja
rOwniez normy cywilnoprawne i karnoprawne, powoduje, ze zakres uprawnieni
przystugujacych organowi nadzoru coraz czesciej wkracza takze w sfere prawa
cywilnego i karnego. Fakt ten cze$¢ doktryny kwalifikuje jako przestanke pozwa-
lajaca stwierdzi¢, Ze mozemy juz méwi¢ o nowej gatezi prawa o interdyscyplinar-
nym charakterze, poza dominujaca rola norm administracyjnoprawnych. Swoisty
przedmiot prawnej regulacji rynku kapitatowego wymaga bowiem wprowadzania
zaréwno norm cywilnoprawnych, jak i karnoprawnych o charakterze lex specialis®.

1 Por.R. Blicharz, Instytucje prawa rynku kapitatowego, Towarzystwo Naukowe Organizacji
i Kierownictwa ,Dom Organizatora”, Torun 2013, s. 24.

2 Zob. M. Dyl, Srodki nadzoru na rynku kapitatowym, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2012,
s. 63—66; odmiennie A. Chtopecki, Obrét instrumentami finansowymi na rynku kapitatowym,
w: Prawo papieréw wartosciowych, red. A. Szumanski, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa
2006, S. 749.
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Jak wskazuje Marcin Dyl: , przenikanie sie réznego rodzaju norm w prawie rynku
kapitatowego jest na tyle silne, ze czestokro¢ problemy moze budzi¢ okre$lenie
ich prawnego charakteru, tj. na przyktad czy mamy do czynienia z norma admini-
stracyjnoprawna wywierajaca istotny wptyw na sfere prawa cywilnego, czy tez ze
szczegblng normg cywilnoprawng opartg na administracyjnoprawnych zatozeniach
dziatania”®. Niezaleznie jednak od tego dominacja regulacji administracyjnoprawnej
jest na tyle silna (szczeg6lnie w zakresie okreslenia ksztattu nadzoru nad podmio-
tami nadzorowanymi), Ze administracyjnemu nadzorowi przypisuje si¢ przymiot
zasady obowigzujacej na rynku kapitatowym*. Konsekwencjg przenikania sie roz-
nego rodzaju norm stato si¢ wyposazenie Komisji Nadzoru Finansowego w kompe-
tencje do oddziatywania w sferze stosunkow proceduralnych i materialnoprawnych
charakterystycznych réwniez dla prawa cywilnego. Moze to jednak budzi¢ wat-
pliwosci z uwagi na daleko idacg ingerencje organu nadzoru w sfere przynalezng
organom wtadzy dziatajacym w ramach struktur wymiaru sprawiedliwosci’.

Zatozeniem administracyjnego nadzoru jest ,dziatanie pariistwa przy wyko-
rzystaniu jako instrumentarium podmiotowego organéw administracji publicz-
nej, majgce na celu ochrone i zabezpieczenie interesu publicznoprawnego”®.
W efekcie dla ochrony funkcjonowania rynku kapitatowego i jego uczestnikéw
ustanowiony zostat specjalny organ administracji publicznej, jakim jest Komisja
Nadzoru Finansowego.

Charakter prawnej regulacji rynku kapitatlowego jest determinowany daze-
niem prawodawcy do zabezpieczenia interesu publicznego, ktéry nalezy rozu-
mie¢ zar6wno przez pryzmat interesu panstwa, jak i sumy indywidualnych
intereséw podmiotéw, na ktére moze oddzialywaé¢ podmiot administrowany”.

3 M. Dyl, Srodki nadzoru na rynku kapitatowym..., s. 67.

4 Zob. A. Lichosik, Zasada administracyjnego nadzoru nad rynkiem kapitatowym, w: Zasady
w prawie administracyjnym. Teoria, praktyka, orzecznictwo, red. Z. Duniewska, M. Stahl, A. Krakata,
Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2018, s. 605—617 i przywotana tam literatura.

5 Por. P. Przybysz, Refleksje o kontroli administracji przez sqdy, w: Wspdtczesne zagadnienia
prawa i procedury administracyjnej. Ksiega jubileuszowa dedykowana prof. zw. dr. hab. Jackowi
Langowi, red. J. Jagielski, E. Stefariska, M. Wierzbowski, A. Wiktorowska, Wolters Kluwer Pol-
ska, Warszawa 2009, s. 197; A. Zieliliski, Efektywnosc¢ sgdowej ochrony wolnosci i praw jednostki
w Polsce, w: Prawo handlowe XXI wieku. Czas stabilizacji, ewolucji czy rewolucji. Ksiega jubileu-
szowa profesora Jozefa Okolskiego, red. M. Modrzejewska, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2010,
s.1389; T. Kietkowski, Czy organy administracji publicznej rozstrzygajg sprawy cywilne?, ,,Pafistwo
i Prawo” 1997, z. 8, s. 85; J. Dybinski, A. Szumarniski, O potrzebie utworzenia w Polsce wyspecjalizo-
wanego sgdu powszechnego dla rynku kapitatowego — analiza teoretyczna i prawnoporéwnawcza
(czes¢ 1), ,Studia Prawa Prywatnego” 2019, z. 1, s. 54—69.

6 M. Dyl, Srodki nadzoru na rynku kapitatowym..., s. 67.

7 Por. H.Kisilowska, D. Sypniewski, Procedury szczegdlne a Kodeks postepowania administra-
cyjnego na przyktadzie art. 28 ustawy — Prawo budowlane, w: Kodyfikacja postepowania admini-
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Komisja Nadzoru Finansowego jako organ administracji publicznej sprawujacy
nadzér nad catym rynkiem finansowym, w tym nad rynkiem kapitatowym,
nadzoruje zaréwno podmioty organizujace obrot instrumentami finansowymi
(m.in. sp6tke prowadzaca rynek regulowany, Krajowy Depozyt Papieréw Wartos-
ciowych), posredniczace w tym obrocie (m.in. firmy inwestycyjne, w tym domy
maklerskie; agentéw firm inwestycyjnych; banki powiernicze), jak i wigkszos¢
jego bezposrednich uczestnikéw (m.in. emitentéw dokonujgcych oferty pub-
licznej papieréw wartosciowych; emitentow, ktdrych papiery warto$ciowe sg
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym; fundusze inwestycyjne czy
towarzystwa funduszy inwestycyjnych).

Nadzo6r sprawowany przez Komisje Nadzoru Finansowego w mysl art. 4
ust. 1 u.n.r.k. ma na celu przede wszystkim zapewnienie prawidtowego funk-
cjonowania rynku kapitalowego, przez co rozumie si¢ gtéwnie bezpieczenstwo
obrotu oraz ochrone inwestoréw i innych jego uczestnikow, a takze przestrze-
ganie regut uczciwego obrotu®. Komisja Nadzoru Finansowego na podstawie
i w granicach materialnego prawa administracyjnego ma mozliwos¢ ksztatto-
wania stosunkéw prawnych zwigzanych zaréwno z tworzeniem pierwotnego
stanu prawnego, jak i z péZniejszym jego korygowaniem®.

W ksztattowaniu stosunku administracyjnoprawnego korzysta sie z szero-
kiego zakresu $rodkéw nadzorczych, ktore powinny zabezpiecza¢ dobro chro-
nione prawem. Ocena doboru rodzaju srodka nadzoru powinna obejmowac , site”
jego uzycia w odniesieniu do dobra chronionego przepisami prawa oraz poziomu
ochrony tego dobra. W mysl konstytucyjnej zasady proporcjonalnosci dziatania
wiadzy publicznej, przybierajace postac stosowanych Srodkéw nadzoru, powinny
by¢ adekwatne do zaktadanych celéw nadzoru, w przeciwnym wypadku moga
zostaé uznane za naduzycie prawa'®.

stracyjnego na 50-lecie k.p.a., red. ]. Niczyporuk, Wyzsza Szkota Przedsiebiorczosci i Administracji,
Lublin 2010, s. 306; A. Wrobel, Interes publiczny w postepowaniu administracyjnym, w: Admini-
stracja publiczna u progu XXI wieku. Prace dedykowane prof. zw. dr. hab. Janowi Szreniawskiemu
z okazji jubileuszu 45-lecia pracy naukowej, red. Z. Niewiadomski et al., Wyzsza Szkota Admini-
stracji i Zarzadzania, Przemys§l 2000, s. 707—708.

8 Por. D. Karwasinski, Biezgce zmiany uwarunkowari regulacyjnych na polskim rynku kapi-
tatowym w kontekscie obserwowanego obniZenia zaufania ze strony inwestorow oraz regulacyjnych
mechanizmdéw ich ochrony, ,Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego” 2019, nr 3, s. 114.

9  Tak M. Dyl, Srodki nadzoru na rynku kapitatowym..., s. 205.

10 A. Natecz, Zasada proporcjonalnosci jako zasada ogélna postepowania administracyj-
nego, w: Przeglgd dyscyplin badawczych pokrewnych nauce prawa i postepowania administra-
cyjnego. Zjazd Katedr Prawa i Postepowania Administracyjnego. Kazimierz Dolny nad Wistg,
19—22 wrzesnia 2010, red. M. Domagata, J. Izdebski, T. Stanistawski, S. Wrzosek, Wydawnictwo KUL,
Lublin 2010, s. 289.

4.1. Rozwazania wprowadzajace * 179



Cele nadzoru wskazane przez prawodawce determinujg $rodki, jakimi moze
postugiwac sie Komisja Nadzoru Finansowego'. Srodki nadzorcze, w jakie
zostata wyposazona, oceniane sg jako umozliwiajace jej ,intensywny” nad-
z0r, ktory przejawia sie w wieloptaszczyznowej mozliwosci oddziatywania na
podmioty nadzorowane, w tym w znacznej ingerencji w strukture organiza-
cyjng i dziatalno$¢ podmiotéw nadzorowanych™. Poniewaz Komisja Nadzoru
Finansowego odpowiada za sprawne funkcjonowanie rynku kapitatowego,
powinna mie¢ zapewniong mozliwo$¢ realnego oddziatywania na podmioty
nadzorowane i ich dziatania. W ramach takich jej zadai miesci si¢ czuwanie
nad przestrzeganiem przez podmioty nadzorowane zasad i warunkow pra-
widlowego funkcjonowania na rynku kapitalowym, w tym ochrona zaufania
do tego rynku®.

Komisja Nadzoru Finansowego moze wykonywac swe kompetencje w ramach
kilku grup prawnych form dziatania administracji'. Do jednych ze $rodkéw
nadzoru pozwalajacych oddziatywa¢ na podmioty nadzorowane zalicza sie te
o charakterze reglamentacyjnym, ktére umozliwiajg Komisji Nadzoru Finanso-
wego m.in. decydowanie o powstaniu podmiotu nadzorowanego', decydowanie
o mozliwo$ci prowadzenia okreslonej dziatalnosci'®, ale rowniez takie, ktore
decyduja o podejmowaniu okre$lonych czynnosci polegajacych np. na naby-
ciu akcji spotki prowadzacej rynek regulowany"”, akcji firmy inwestycyjnej czy

11 R. Mroczkowski, Nadzor nad funduszami inwestycyjnymi, Wolters Kluwer Polska, War-
szawa 2011, S. 95—99.

12 R. Blicharz, Nadzoér Komisji Nadzoru Finansowego nad rynkiem kapitatowym w Polsce,
Oficyna Wydawnicza Branta, Bydgoszcz—Katowice 2009, s. 207.

13 W przypadku towarzystwa funduszy inwestycyjnych i funduszy inwestycyjnych moz-
liwos¢ ta na poziomie ustawowym zostata zapewniona przez wprowadzenie stosownej normy
do art. 225 u.f.i., zgodnie z ktérym towarzystwo funduszy inwestycyjnych i fundusz inwesty-
cyjny majg obowiazek dostarczania Komisji Nadzoru Finansowego okresowych sprawozdar
oraz biezacych informacji dotyczacych ich dziatalnosci i sytuacji finansowej, jak réwniez —
na jej zadanie — informacji, dokumentéw lub wyjasnieri niezbednych do wykonywania
efektywnego nadzoru.

14 Por. . Grabowski, Publiczny obrét papierami wartoSciowymi. Ustrdj prawny i procedury,
Wydawnictwa Prawnicze PWN, Warszawa 1996, S. 62.

15 Naprzyktad wydanie zezwolenia na utworzenie funduszu inwestycyjnego. Por. M. Michal-
ski, w: Prawo papieréw wartosciowych, red. A. Szumanski, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa
2006, 8. 6471n.

16 Naprzyktad zezwolenie na prowadzenie dziatalno$ci maklerskiej przez firmy inwestycyjne.
Zob. M. Szewczyk, Nadzoér w materialnym prawie administracyjnym. Administracja wobec wolnosci
i innych praw podmiotowych jednostki, Zachodnie Centrum Organizacji, Poznarn 1996, s. 153—154.

17 Zob. szerzej: A. Michor, Odpowiedzialnos¢ administracyjna w obrocie instrumentami
finansowymi, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2009, s. 124—128.
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akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych'®. Dzieki temu Komisja Nadzoru
Finansowego ma realny wptyw na to, jakie podmioty sa uczestnikami rynku
kapitatowego, wydajac stosowne zezwolenia, zgody, sprzeciwy oraz zatwier-
dzenia®. Srodki te pozwalajg instytucji nadzoru dokonywac pewnego rodzaju
,selekcji” uczestnikéw obrotu na rynku kapitalowym?°. Zasadnicza czes¢ Srod-
kéw nadzoru Komisji Nadzoru Finansowego, tj. gtdwnie nadzoru policyjnego,
reglamentacyjnego, represyjnego, personalnego, przybiera forme indywidual-
nego aktu administracyjnego w postaci decyzji administracyjnej’’. Szczegélny
$rodek nadzoru stanowi instytucja prawa, jaka jest sprzeciw Komisji Nadzoru
Finansowego, jako organu nadzoru nad rynkiem kapitatowym, co do zamiaru
okreSlonego dziatania danego podmiotu, ktére moze wptywaé na podmiot
nadzorowany.

W konteks$cie poczynionych ustaled w rozdziale oméwione zostang admi-
nistracyjnoprawne $rodki nadzoru o charakterze uprzednim (sprzeciw co do
zamiaru nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych), Srodki nadzoru
o charakterze nast¢pczym i kontrolnym, a takze skutki cywilnoprawne nabycia
akeji towarzystwa funduszy inwestycyjnych z naruszeniem przepisOw prawa.
W przypadku towarzystwa funduszy inwestycyjnych bedacego jednoczesnie
spotka publiczng (lub w przypadku akcjonariusza towarzystwa funduszy inwe-
stycyjnych bedacego jednoczesnie spotka publiczng) prawodawca przewiduje
dodatkowe (poza obowiazkami okreslonymi w ustawie o funduszach inwesty-
cyjnych) obowiazki zwigzane z nabywaniem znacznych pakietéw akeji takiego
podmiotu (obowiazki notyfikacyjne czy wezwaniowe), wskazane w ustawie
o ofercie publicznej. W niniejszym rozdziale oméwione zostang réwniez sankcje
administracyjnoprawne dziatania niezgodnego z tymi przepisami, a takze cywil-
noprawne skutki tego rodzaju naruszen.

18 W kontekscie jednostronnosci dziatan administracji publicznej jako wyznacznika wtadczo-
$ci dziatan administracji zob. szerzej: K.M. Ziemski, Indywidualny akt administracyjny jako forma
prawna dziatania administracji, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu im. Adama Mickiewicza,
Poznan 2005, S. 118—124.

19 Por. K. Kiczka, Problemy badawcze uprawniajgcych aktéw administracyjnych, w: Srodki
prawne publicznego prawa gospodarczego, red. L. Kieres, Kolonia Limited, Wroctaw 2007, s. 55;
T. Kocowski, Prawne formy dziatan policyjnych i reglamentacyjnych, w: A. Chetmoniski et al., Admi-
nistracyjne prawo gospodarcze. Zagadnienia wybrane, Kolonia Limited, Wroctaw 2000, s. 98—100.

20 Por. R. Blicharz, Instytucje prawa rynku kapitatowego..., s. 279.

21 Por. R. Blicharz, Nadzér Komisji Nadzoru Finansowego..., s. 203; P. Wajda, Rola decyzji
administracyjnej w nadzorze nad polskim systemem finansowym, Wydawnictwo C.H. Beck, War-
szawa 2009, s. 201—212. W szerszym ujeciu zob. K.M. Ziemski, Indywidualny akt administracyjny —
jego istota, w: Prawne formy dziatania administracji, red. R. Hauser, Z. Niewiadomski, A. Wrdbel,
Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2013, s. 151—174 i przywotana tam literatura.
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4.2. Administracyjnoprawne srodki nadzoru

4.21. Srodki nadzoru administracyjnoprawnego
o charakterze uprzednim

4.211. Sprzeciw w sprawie posredniego nabycia akcji
towarzystwa funduszy inwestycyjnych —
charakter decyzji administracyjnej

Instytucja sprzeciwu jest przyktadem srodka nadzoru o charakterze reglamenta-
cyjnymipersonalnym, stanowi ona probe odejscia od administracyjnoprawnego
rygoryzmu®’. Podmiot potencjalnie nadzorowany (majacy zamiar oddziatywania
na podmiot nadzorowany) poprzez ztozenie zawiadomienia o zamiarze podje-
cia okreslonych czynnosci (zamiarze posredniego nabycia akcji towarzystwa
funduszy inwestycyjnych) inicjuje wobec siebie mozliwos¢ wtadczego dziatania
Komisji Nadzoru Finansowego jako organu nadzoru nad rynkiem kapitatowym.

Komisja Nadzoru Finansowego w okreSlonym terminie moze w formie zakazu
prewencyjnego odnies¢ sie do zachowan opisanych w zawiadomieniu o zamiarze
posredniego nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Zakaz tego
rodzaju, wyrazony w formie sprzeciwu, powoduje brak mozliwosci legalnego
dziatania danego podmiotu (potencjalnie nadzorowanego). Sprzeciw jest wtad-
czym jednostronnym rozstrzygnieciem organu administracji publicznej wobec
konkretnego podmiotu w okreslonej sprawie; przyjmuje on forme decyzji admi-
nistracyjnej. Tego rodzaju akt administracyjny organu nadzoru jest zwiazany
z ograniczeniem swobody dziatalnosci podmiotu sktadajgcego zawiadomienie,
uzaleznia jg od rozstrzygniecia Komisji Nadzoru Finansowego i to niezaleznie
od faktu, czy podmiot zawiadamiajacy przed ztozeniem zawiadomienia byt pod-
miotem nadzorowanym czy tez nie.

W przypadku instytucji sprzeciwu prawodawca przewiduje norme generalna,
zgodnie z ktdrg istnieje mozliwo$¢ wydania decyzji negatywnej w postaci zakazu
okreslonego dziatania®’. Zgodnie z dyspozycja art. 54h ust. 1 u.f.i. Komisja Nad-
zoru Finansowego, jesli zaistnieja okreslone przestanki, zgtasza w drodze decyzji
administracyjnej sprzeciw co do nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyj-
nych w liczbie zapewniajgcej osiggniecie albo przekroczenie okreslonych usta-
wowo progdéw ogolnej liczby gtoséw (decyzja negatywna). Regulacje o charakte-

22 M. Dyl, Srodki nadzoru na rynku kapitatowym..., s. 236.
23 Ibidem, s. 237—238.
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rze lex specialis zawiera art. 54h ust. 4 u.f.i., zgodnie z ktérym organ administracji
publicznej, jezeli nie widzi podstaw do ztozenia sprzeciwu, moze w takiej sytuacji
wyda¢ decyzje administracyjng o stwierdzeniu braku podstaw do zgtoszenia
sprzeciwu (decyzja pozytywna).

Decyzja o stwierdzeniu braku podstaw do zgtoszenia sprzeciwu moze zostac
wydana wytacznie przed uptywem ustawowego terminu na ztozenie sprzeciwu,
a jego bezskuteczny uptyw wiaze sie ze skutkiem w sferze prawa materialnego
w postaci mozliwosci realizacji zamiaru objetego zawiadomieniem. Wydanie
decyzji pozytywnej pozwala podmiotowi sktadajagcemu zawiadomienie o zamia-
rze nabycia akcji na dokonanie transakcji nabycia akcji towarzystwa funduszy
inwestycyjnych bez koniecznoSci oczekiwania na uptyw terminu przewidzia-
nego na zgtoszenie sprzeciwu przez organ nadzoru. Tego rodzaju decyzja o cha-
rakterze pozytywnym podlega takim samym zasadom zaskarzenia jak decyzja
o0 zgloszeniu sprzeciwu. W przypadku stwierdzenia braku podstaw do zgtoszenia
sprzeciwu Komisja Nadzoru Finansowego w tresci takiej decyzji moze ustali¢
termin, w ktérym powinno nastgpi¢ nabycie akcji towarzystwa funduszy inwe-
stycyjnych. Termin ten organ nadzoru moze wydtuzy¢ na wniosek podmiotu
sktadajacego zawiadomienie lub urzedu. Nabycie akcji towarzystwa funduszy
inwestycyjnych z naruszeniem okreslonego przez organ nadzoru terminu pod-
lega sankcjom administracyjnym okreSlonym w art. 541 ust. 5 u.f.i. omowionych
szerzej w rozdziale 4.2.2.1. oraz powoduje powstanie skutkow cywilnoprawnych
na podstawie art. 541 ust. 1 pkt 4 u.f.i., ktore opisano w rozdziale 4.3.1.

Sprzeciw Komisji Nadzoru Finansowego jest aktem administracyjnym o cha-
rakterze zewnetrznym w postaci decyzji administracyjnej, ktorej forma i tres¢
powinna odpowiadac rygorom formalnym decyzji administracyjnej okreslonym
w art. 107 k.p.a., tj. powinna zawiera¢: oznaczenie organu administracji publicz-
nej; date wydania; oznaczenie strony lub stron; powotanie podstawy prawnej;
rozstrzygniecie wraz z uzasadnieniem faktycznym i prawnym; pouczenie, czy
iwjakim trybie stuzy od niej odwotanie, oraz o prawie do zrzeczenia si¢ odwotania
i skutkach zrzeczenia si¢ odwotania; podpis z podaniem imienia i nazwiska oraz
stanowiska stuzbowego pracownika organu upowaznionego do wydania decyzji,
ajezeli decyzja wydana zostata w formie dokumentu elektronicznego — kwalifi-
kowany podpis elektroniczny. Ponadto w przypadku decyzji, w stosunku do ktd-
rej moze by¢ wniesione powddztwo do sadu powszechnego, sprzeciw od decyzji**

24  Zgodnie z art. 184 § 1 k.p.a. prokuratorowi stuzy prawo wniesienia sprzeciwu od decyzji
ostatecznej, jezeli przepisy Kodeksu postepowania administracyjnego lub przepisy szczegélne
przewiduja wznowienie postepowania, stwierdzenie niewaznosci decyzji albo jej uchylenie lub
zmiane. Instytucje sprzeciwu przystugujacego prokuratorowi regulujg szczegbétowo przepisy
art. 184—187 k.p.a.
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lub skarga do sadu administracyjnego, decyzja powinna zawiera¢ pouczenie

o dopuszczalnosci wniesienia powddztwa, sprzeciwu od decyzji lub skargi oraz

o wysokosci optaty od powodztwa lub wpisu od skargi lub sprzeciwu od decy-
zji, jezeli maja one charakter staty, albo o podstawie do wyliczenia optaty lub

wpisu o charakterze stosunkowym, a takze mozliwo$ci ubiegania sie przez strone

o zwolnienie od kosztéw albo przyznaniu prawa pomocy.

Od sprzeciwu Komisji Nadzoru Finansowego jako decyzji administracyjnej,
jak rowniez od decyzji o stwierdzeniu braku podstaw do zgtoszenia sprzeciwu
przystuguje srodek odwotawczy zwyczajny w postaci wniosku o ponowne roz-
patrzenie sprawy przez ten sam organ zgodnie z art. 127 § 3 k.p.a. Od decyzji
ostatecznej wydanej w wyniku ponownego rozpatrzenia sprawy przystuguje
skarga do wojewodzkiego sadu administracyjnego. Przy czym w tym przypadku,
w my$l art. 52 § 3 ustawy z dnia 30 sierpnia 2002 r. — Prawo o postepowaniu
przed sagdami administracyjnymi®®, strona moze wnie$¢ skarge do wojewodz-
kiego sadu administracyjnego bez koniecznosci skorzystania z prawa do ztozenia
wniosku o ponowne rozpatrzenie sprawy.

4.2.1.2. Termin na wydanie decyzji administracyjnej

Zgodnie z trescig art. 54i ust. 1 u.f.i. Komisja Nadzoru Finansowego dorecza
decyzje w przedmiocie sprzeciwu w terminie 60 dni roboczych od dnia otrzy-
mania zawiadomienia o zamiarze nabycia akcji towarzystwa funduszy inwe-
stycyjnych wraz ze wszystkimi wymaganymi informacjami i dokumentami, nie
p6zniej niz w terminie 2 dni roboczych od dnia jej wydania. W tym czasie organ
nadzoru moze alternatywnie wyda¢ decyzje o stwierdzeniu braku podstaw do
zgloszenia sprzeciwu, jezeli uzna, ze nie zachodza przestanki do jego wyda-
nia. Mozliwo$¢ wydania decyzji o stwierdzeniu braku podstaw do zgloszenia
sprzeciwu jako alternatywa w stosunku do milczacej zgody organu administracji
publicznej ma na celu przyspieszy¢ postepowanie administracyjne i pozwoli¢
stronie postepowania zrealizowac¢ zamiar objety zawiadomieniem, o jakim mowa
w art. 54 ust. 1 u.f.i., przed uptywem terminu na ztozenie sprzeciwu. Terminy
przewidziane dla doreczenia decyzji koficzacej postepowanie w przedmiocie
zawiadomienia uwaza si¢ za zachowane, jezeli przed ich uptywem decyzja
zostata nadana w placdwce pocztowej operatora pocztowego wyznaczonego,
0 jakim mowa w ustawie z dnia 23 listopada 2012 r. — Prawo pocztowe?®, tj. ope-
ratora pocztowego obowigzanego do $wiadczenia ustug powszechnych.

25 Dz.U.z 2002 r. Nr 153 poz. 1270 z pdzn. zm.
26 Dz.U.z2012 1. poz. 1529 z pdzn. zm.
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Prawodawca postanowit rozwia¢ dotychczasowe watpliwosci w zakresie
ustalenia daty, jakg nalezy przyja¢ za date wniesienia sprzeciwu, i wprost
w art. 122b k.p.a. wskazat, ze dniem wniesienia sprzeciwu jest: dzieni nadania
sprzeciwu za pokwitowaniem przez operatora pocztowego (gdy organ dore-
cza decyzje lub postanowienie za posrednictwem poczty); dzienl doreczenia za
pokwitowaniem sprzeciwu przez swoich pracownikéw lub przez inne upowaz-
nione osoby (w przypadku wyboru takiego sposobu doreczenia); dziefi wpro-
wadzenia sprzeciwu do systemu teleinformatycznego (w przypadku doreczenia
drogg elektroniczng zgodnie z art. 391 k.p.a.*’).

Okreslony przez ustawe maksymalny okres, w jakim organ administracji
moze wydac decyzje w przedmiocie sprzeciwu, jako stanowigcy instytucje prawa
materialnego powoduje, Ze po jego uptywie podstawa prawna do uksztattowania
sytuacji prawnej podmiotu administrowanego wygasa®, a organ nadzoru traci
kompetencje do merytorycznego rozstrzygniecia sprawy — rozstrzygniecia jej
co do istoty*®. Uptyw terminu przewidzianego w art. 54i ust. 1 u.f.i. stanowi
zatem trwala i nieusuwalna przeszkode co do dalszego prowadzenia postepo-
wania w sprawie wszczetej na skutek zawiadomienia o zamiarze nabycia akcji
towarzystwa funduszy inwestycyjnych®°.

27 Gdzie wmy$l art. 391§ 1k.p.a. doreczenie pism nastepuje za pomoca $rodkéw komunikacji
elektronicznej w rozumieniu art. 2 pkt 5 ustawy z dnia 18 lipca 2002 r. 0 $wiadczeniu ustug
drogg elektroniczng (Dz.U. z 2002 1. N1 144 poz. 1204), jezeli strona lub inny uczestnik postepowania
spetni jeden z nastepujacych warunkéw: 1) ztozy podanie w formie dokumentu elektronicznego
przez elektroniczng skrzynke podawcza organu administracji publicznej; 2) wystapi do organu
administracji publicznej o takie doreczenie i wskaze organowi administracji publicznej adres elek-
troniczny; 3) wyrazi zgode na doreczanie pism w postepowaniu za pomoca tych $rodkow i wskaze
organowi administracji publicznej adres elektroniczny.

28 Zob.R. Stankiewicz, w: Kodeks postepowania administracyjnego. Komentarz, red. M. Wierz-
bowski, A. Wiktorowska, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2011, s. 292—294; M. Dyl, Termin
prawa materialnego a podstawa prawna wydania decyzji administracyjnej — glosa do wyroku
Wojewddzkiego Sgdu Administracyjnego w Warszawie z dnia 17 marca 2009 r. (VI SA/ Wa 1716/ 08),

,Glosa” 2011, nr 4, s. 41.

29 Por. Wyrok Naczelnego Sadu Administracyjnego z dnia 21 lipca 2010 r., sygn. akt:
11 GSK 704/09, LEX nr 694421; Wyrok Wojewo6dzkiego Sadu Administracyjnego w Warszawie
z dnia 8 grudnia 2010 r., sygn. akt: VI SA/Wa 2016/10, LEX nr 1277163.

30 Por. Wyrok Naczelnego Sadu Administracyjnego z dnia 15 stycznia 1998 r., sygn. akt:
11 SA 1178/97, LEX nr 41410; Wyrok Naczelnego Sadu Administracyjnego z dnia 23 kwietnia 2002 .,
sygn. akt: I SA 2453/00, LEX nr 81713; Wyrok Naczelnego Sadu Administracyjnego z dnia 28 kwiet-
nia 2003 1., sygn. akt: IT SA 3953/01, LEX nr 157739.
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4.21.3. Ciezar dowodu w postepowaniu administracyjnym
w sprawie zgtoszenia zamiaru poSredniego nabycia akcji
towarzystwa funduszy inwestycyjnych

Doktryna prawa rynku kapitalowego w sposdb niejednoznaczny wypowiada sie
na temat ciezaru dowodu w postepowaniu administracyjnym w sprawie zgtosze-
nia zamiaru posredniego nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych.
Na gruncie przepisow regulujgcych instytucje prawng zawiadomienia o zamiarze
nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych podmiot sktadajacy zawiado-
mienie obowigzany jest przedstawi¢ organowi nadzoru szereg informacji pozwa-
lajacych na ustalenie stanu faktycznego oraz prawnego dotyczacego zardOwno
planowane;j transakcji, jak i samego podmiotu dokonujacego zawiadomienia.

Uzyskanie przez Komisje Nadzoru Finansowego informacji, o jakich mowa
w przepisach ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz w rozporzadze-
niu w sprawie dokumentéw zataczanych do zawiadomien o zamiarze nabycia
albo objecia akeji lub praw z akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych lub
0 zamiarze stania si¢ podmiotem dominujacym towarzystwa funduszy inwe-
stycyjnych, powinno pozwoli¢ organowi nadzoru na rzetelne dokonanie oceny
ostrozno$ciowej mozliwego wptywu podmiotu sktadajgcego zawiadomienie na
dziatalno$¢ towarzystwa funduszy inwestycyjnych oraz oceny rekojmi prawid-
towego dziatania towarzystwa funduszy inwestycyjnych.

W zakresie ustalenia, na kim spoczywa ciezar dowodu, cz¢$¢ przedsta-
wicieli doktryny wskazuje, ze to Komisja Nadzoru Finansowego zgodnie
z art. 7 w zwiazku z art. 77 k.p.a. ma obowiazek zebrania oraz rozpatrzenia
catego zgromadzonego w sprawie materiatu dowodowego w celu ustalenia
prawdy obiektywnej w zakresie stanu faktycznego i prawnego, pozwalajacego
na zastosowanie wlasciwej normy prawa materialnego®'. Prezentowane jest row-
niez odmienne stanowisko, ktdre zaktada, ze ciezar dowodu spoczywa na stronie
postepowania administracyjnego, tj. na podmiocie sktadajacym zawiadomienie,
ktdry bedzie zobowiazany do wykazania, ze nie bedzie stanowit zagrozenia dla
ostroznego i stabilnego zarzadzania towarzystwem funduszy inwestycyjnych®

31 Zob.P.Wajda, Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi, w: Prawo rynku kapitatowego.
Komentarz, red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2018,
s. 1175; Z.R. Kmiecik, Proceduralny stosunek administracyjnoprawny w ogélnym postepowaniu
administracyjnym, ,Studia Iuridica Lublinensia” 2014, vol. 22, s. 456; M. Sliwa, P. Wajda, Zasada
prawdy obiektywnej (art. 7 k.p.a.) i ciezar dowodu w postgpowaniach administracyjnych prowadzo-
nych przez KNF, ,Monitor Prawa Bankowego” 2014, nr 5, s. 66.

32 TakF. Elzanowski, w: Kodeks postepowania administracyjnego. Komentarz, red. M. Wierz-
bowski, A. Wiktorowska..., s. 379—427.

186 - Rozdziat 4. Prawne instrumenty oddziatywania na posredniego...



Wydaje sie, ze podzieli¢ nalezy pierwszy z przywotanych pogladéw — wobec
faktu, iz to Komisja Nadzoru Finansowego posiada kompetencje i uprawnienia do
wydania decyzji administracyjnej w przedmiocie sprzeciwu wobec zgtoszonego
zamiaru nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych, jezeli stwierdzi,
ze podmiot sktadajacy zawiadomienie nie spetnia przestanek koniecznych dla
zapewnienia ostroznego i stabilnego zarzadzania towarzystwem funduszy inwe-
stycyjnych. Jezeli zatem organowi nadzoru nie uda si¢ wykazad spetnienia tych
przestanek, nie sposob oczekiwac od strony postepowania administracyjnego, ze
dostarczy ona dodatkowych dowoddw na to, Ze istniejg podstawy do wyrazenia
przez Komisje Nadzoru Finansowego sprzeciwu®’. Rozwigzanie takie mogtoby
prowadzi¢ do naruszenia sfery praw i interesow strony postepowania administra-
cyjnego, ktdra o ile posiada inicjatywe dowodowa, to w niektorych przypadkach
ciezar dowodu rozktada si¢ pomiedzy strone postepowania a organ administracji
publicznej, gdyz obowigzek ustalenia prawdziwych okolicznosci faktycznych
zawsze spoczywa na organie administracji publicznej**.

W przypadku zatem postepowania administracyjnego prowadzonego zgodnie
z art. 54a w zwiazku z art. 54h ust. 1 u.f.i. to Komisja Nadzoru Finansowego jest
obowigzana wykaza¢, czy podmiot dokonujacy zawiadomienia o zamiarze nabycia
znacznego pakietu akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych bedzie wywierat
negatywny wptyw na ostrozne i stabilne zarzadzanie towarzystwem funduszy inwe-
stycyjnych czy tez nie. Stanowi to bowiem podstawe dla wyrazenia przez Komisje
Nadzoru Finansowego sprzeciwu wobec zgtoszonego w trybie art. 54 ust. 1 w.f.i.
zamiaru posredniego nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych.

4.21.4. Milczaca zgoda organu administracji publicznej

W przypadku braku sprzeciwu Komisji Nadzoru Finansowego w okre§lonym
W art. 54i ust. 1 u.f.i. terminie na zatatwienie sprawy administracyjnej mamy do
czynienia z milczeniem organu nadzoru, ktore zastepuje wydanie decyzji pozy-
tywnej (tzw. milczaca zgoda organu administracji publicznej)*”. Brak wydania
w okre$lonym terminie sprzeciwu w formie decyzji administracyjnej stanowi

33 Por. M. Kapijas, w: Ustawa o funduszach inwestycyjnych. Komentarz, t. 1: Art. 1—157,
red. A. Kidyba, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2018, s. 648—649.

34 Zob. Wyrok Wojewo6dzkiego Sadu Administracyjnego w Warszawie z dnia 13 wrzes-
nia 2007 r., sygn. akt: IV SA/Wa 2413/06, LEX nr 401729; Wyrok Wojewddzkiego Sadu Admini-
stracyjnego w Warszawie z dnia 6 grudnia 2006 r., sygn. akt: III SA/Wa 2385/06, LEX nr 328511;
Wyrok Wojewo6dzkiego Sagdu Administracyjnego w Warszawie z dnia 10 stycznia 2006 r., sygn. akt:
VII SA/Wa 1031/05, LEX nr 220797.

35 G.kaszczyca, Milczenie organu w Swietle kodeksu postepowania administracyjnego, ,Pan-
stwo i Prawo” 1999, z. 1, S. 53—54.
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jedna z form milczacego zatatwienia sprawy (tj. tzw. aktywna forme, nazywang
milczacg zgodg, obok formy pasywnej, tj. milczacego zakornczenia postepowa-
nia — instytucji wprowadzonej do ustawy Kodeks postepowania administracyj-
nego ustawa z dnia 7 kwietnia 2017 roku o zmianie ustawy — Kodeks postepo-
wania administracyjnego oraz niekt6rych innych ustaw?®).

Termin, po ktérym nastepuje milczace zatatwienie sprawy, stanowi instytucje
prawa materialnego®, a po jego uptywie powstanie domniemanie wydania decyzji
pozytywnej*®. NieztozZenie sprzeciwu jest $wiadomym aktem woli organu admi-
nistracji publicznej, co oznacza, ze milczaca zgoda stanowi aprobate organu dla
zalatwienia sprawy w sposob przedstawiony w ztozonym zawiadomieniu. Sprze-
ciw natomiast jest mozliwoscig, ktéra moze by¢ wykorzystana, gdy istnieje ryzyko
naruszenia prawa>”. Milczenie organu nadzoru nie moze jednak powodowaé, ze
strona postepowania administracyjnego pozostaje w niepewnosci co do uptywu
terminu przewidzianego na wydanie decyzji administracyjnej co do istoty sprawy,
co moze mie¢ wplyw na naruszenie generalnej zasady pewnosci obrotu prawnego*°.

Po uptywie terminu, w jakim Komisja Nadzoru Finansowego mogta wydac
decyzje w przedmiocie sprzeciwu, organ nadzoru traci kompetencje do roz-
strzygniecia sprawy administracyjnej co do jej istoty. W takiej sytuacji za uzasad-
nione trzeba uzna¢ wydanie na podstawie art. 105 § 1k.p.a. decyzji o umorzeniu
postepowania wobec faktu, ze stato si¢ ono bezprzedmiotowe™*.

36 Dz.U.z2017r. poz. 935, dalej jako: nowelizacja k.p.a. z 2017 1.

37 Por. Wyrok Naczelnego Sadu Administracyjnego z dnia 11 lipca 2014 r., sygn. akt:
I OSK 299/13, Legalis nr 1043411; Wyrok Naczelnego Sadu Administracyjnego z dnia 20 pazdzier-
nika 2015 r., sygn. akt: II OSK 957/15, Legalis nr 1362894; Wyrok Wojewddzkiego Sadu Admini-
stracyjnego w Olsztynie z dnia 1 marca 2016 1., sygn. akt: II SA/Ol 1408/15, Legalis nr 1434878;
Wyrok Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego w Krakowie z dnia 26 stycznia 2016 ., sygn. akt:
11 SA/Kr 997/15, Legalis nr 1433718; Wyrok Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego w Krakowie
z dnia 30 stycznia 2015 r., sygn. akt: I SA/Kr 1626/14, Legalis nr 1197659.

38 Por.J. Piecha, w: Kodeks postepowania administracyjnego. Komentarz, red. R. Hauser,
M. Wierzbowski, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2020, s. 117.

39 Zob. Uzasadnienie ustawy z dnia 7 kwietnia 2017 r. o zmianie ustawy — Kodeks postepo-
wania administracyjnego oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. poz. 935), s. 47, https://www.sejm.
gov.pl/sejm8.nsf/druk.xsp?nr=1183 (dostep: 5.10.2020).

40 Zob. szerzej: H. Nowak, Ramy prawne zaufania do organéw administracji publicznej
w gospodarce przestrzennej, ,Przeglad Prawa Publicznego” 2017, nr 5, s. 49—358; M. Chlipata, Zaufa-
nie do administracji publicznej a normatywizacja przyrzeczenia administracyjnego, ,Przeglad
Prawa Publicznego” 2017, nr 12, 5. 42—52; . Chmielewski, Jawno$¢ postepowania administracyjnego
a zasada zaufania do wtadz publicznych — kontekst spoteczny i normatywny, ,Przeglad Prawa
Publicznego” 2019, nr 7—S8, s. 44—57.

41 Por.P. Wajda, Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi, w: Prawo rynku kapitatowego.
Komentarz, M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2014,
5.984in.
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Milczaca zgoda stanowi jedna z form instytucji milczacego zatatwienia sprawy
przewidziang w ustawie Kodeks postepowania administracyjnego. Instytucja
ta ma charakter ramowy, a podstawe prawng do zastosowania jej do konkret-
nych spraw stanowi przepis prawa materialnego. Milczace zatatwienie sprawy
polega na wprowadzeniu rodzaju fikcji pozytywnego zatatwienia sprawy przez
organ administracji publicznej, gdzie przez milczenie organu w wyniku uptywu
ustawowego terminu na zatatwienie sprawy uznaje si¢ jej zatatwienie w sposéb
uwzgledniajacy w catodci zadanie strony™.

Zgodnie z art. 54j u.f.i. podmiot sktadajacy zawiadomienie o zamiarze nabycia
akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych moze zrealizowac zamiar objety
zawiadomieniem, jezeli Komisja Nadzoru Finansowego nie doreczy decyzji
w przedmiocie sprzeciwu w terminie 60 dni roboczych od dnia otrzymania
zawiadomienia i wszystkich wymaganych informacji i dokumentéw albo jezeli
przed uptywem tego terminu organ nadzoru wyda decyzje o stwierdzeniu
braku podstaw do ztozenia sprzeciwu. W przypadku braku po stronie organu
administracji publicznej mozliwosci lub checi wydania takiej decyzji zasadne
jest pytanie, czy podmiot sktadajgcy zawiadomienie moze uzyska¢ informacje
o braku wydania decyzji o charakterze negatywnym. Rozwigzania powyzszego
problemu doktryna prawa administracyjnego poszukiwata w instytucji zaswiad-
czenia wydawanego na podstawie art. 217 § 2 k.p.a. wzwiazku z art. 218 § 1 k.p.a.,
pozwalajacego uzyskac potwierdzenie zaistnienia okreslonych skutkéw praw-
nych wynikajacych z uptywu terminu do ztozenia sprzeciwu, w przypadku gdy
organ nie skorzystat z mozliwosci wydania decyzji negatywnej lub pozytywne;j*’.

Postulaty doktryny w zakresie potwierdzenia przez organ milczacego zata-
twienia sprawy czesciowo zostaty przez ustawodawce uwzglednione w noweli-
zacji ustawy Kodeks postepowania administracyjnego z 7 kwietnia 2017 r., w kto-
rej prawodawca wprost w art. 122f § 1 k.p.a. wprowadzit mozliwo$¢ wydania
aktu administracyjnego potwierdzajacego milczace zatatwienie sprawy. Do tego
celu ustawodawca proponuje wykorzystanie formuty zaswiadczenia, o ktéorym
mowa w Dziale VII k.p.a., wydanego w formie postanowienia, z jednoczesnym
wprowadzeniem szczegdlnych uregulowan przewidzianych w art. 122f § 4 k.p.a.
Akt administracyjny tego rodzaju ma charakter deklaratoryjny i jest wydawany
wytacznie na wniosek strony postepowania*®. W mysl art. 122¢ k.p.a. milczace

42 Zob. Uzasadnienie ustawy z dnia 7 kwietnia 2017 r. o zmianie ustawy — Kodeks postepo-
wania administracyjnego oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. poz. 935), s. 47, https://www.sejm.
gov.pl/sejm8.nsf/druk.xsp?nr=1183 (dostep: 5.10.2020).

43 M. Dyl, Srodki nadzoru na rynku kapitatowym..., s. 250.

44 Zob. Uzasadnienie projektu z dnia 28 grudnia 2016 r. ustawy o zmianie ustawy —
Kodeks postepowania administracyjnego, Druk nr 1183, https://www.sejm.gov.pl/sejm8.nsf/druk.
xsp?nr=1183 (dostep: 5.10.2020).
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zalatwienie sprawy nastapi w dniu kolejnym po tym, w ktdrym uptywa termin
przewidziany na ztozenie sprzeciwu, chyba ze przed uptywem tego terminu
organ zawiadomi strong o braku sprzeciwu — wowczas milczace zatatwienie
sprawy nastapi w dniu doreczenia takiego zawiadomienia.

4.21.5. Przestanki pozytywne zgtoszenia sprzeciwu

Katalog przestanek przemawiajacych za wniesieniem przez organ nadzoru sprze-
ciwu co do zamiaru nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych reguluje
art. 54h ust. 1 u.f.i. Zgodnie z tym przepisem Komisja Nadzoru Finansowego
zgtasza, w drodze decyzji, sprzeciw co do nabycia akcji towarzystwa funduszy
inwestycyjnych, jezeli:

1) podmiot sktadajgcy zawiadomienie nie uzupeinit w wyznaczonym termi-
nie brakéw w zawiadomieniu lub zatgczanych do zawiadomienia doku-
mentach i informacjach;

2) podmiot sktadajacy zawiadomienie nie przekazat w terminie dodat-
kowych informacji lub dokumentéw zgdanych przez Komisje Nadzoru
Finansowego;

3) uzasadnione jest to potrzeba ostroznego i stabilnego zarzadzania towa-
rzystwem funduszy inwestycyjnych — z uwagi na mozliwy wptyw pod-
miotu sktadajacego zawiadomienie na towarzystwo funduszy inwesty-
cyjnych lub z uwagi na ocene sytuacji finansowej podmiotu sktadajacego
zawiadomienie.
7Z treSci przywotanej normy prawnej wynika, ze ustawodawca mozliwo$¢

ztozenia przez organ nadzoru sprzeciwu dopuszcza zaré6wno w przypadku

wystapienia przyczyn formalnych, jak i materialnych. Do przestanek formalnych
prawodawca zalicza sytuacje, w ktdrej zawiadamiajacy nie uzupetnit w wyzna-
czonym terminie brakéw w ztozonym zawiadomieniu lub w zatgczanych do
zawiadomienia dokumentach i przekazanych informacjach albo gdy nie prze-
kazat w terminie dodatkowych informacji lub dokumentéw Zadanych przez
Komisje Nadzoru Finansowego na podstawie art. 54g ust. 5 u.f.i. Natomiast do
przestanek materialnych zalicza sie potrzebe ostroznego i stabilnego zarzadza-
nia towarzystwem funduszy inwestycyjnych, zwazywszy na potencjalny wptyw
podmiotu sktadajacego zawiadomienie na towarzystwo funduszy inwestycyj-
nych lub z uwagi na ocene sytuacji finansowej podmiotu zawiadamiajacego.
Przestanki te sg od siebie niezalezne i roztaczne, co oznacza, ze do ztozenia
przez organ nadzoru sprzeciwu wystarczajace jest wystapienie co najmniej jednej

z nich. Ponadto wydaje si¢, ze przypadek tacznego zaistnienia wiecej niz

jednej z wymienionych przestanek moze si¢ nie zdarzy¢, gdyz ich wystapienie
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skorelowane zostato z chronologia postepowania administracyjnego prowadzo-
nego przez Komisje Nadzoru Finansowego. Okolicznos$¢ wskazana w pkt 2 nie

zaistnieje, jezeli wcze$niej zawiadamiajacy nie uzupetnit brakéw ztoZonego

zawiadomienia wskazanych w pkt 1, natomiast do sytuacji, o jakiej mowa w pkt 3,
tj. merytoryczna ocena wptywu podmiotu sktadajacego zawiadomienie, moze

dojs$¢ dopiero po uzupetnieniu brakéw w zawiadomieniu lub dostarczeniu dodat-
kowych informacji bagdz dokumentéw zadanych przez Komisje¢ Nadzoru Finan-
sowego, o jakich mowa w pkt 11 2. Dopiero zatem po przekazaniu kompletnej

tre$ci zawiadomienia i ewentualnym uzupetnieniu danych i informacji organ

nadzoru podejmuje si¢ merytorycznej oceny zawiadomienia poprzez analize

przestanki ostroznego i stabilnego zarzadzania towarzystwem funduszy inwe-
stycyjnych, biorac pod uwage mozliwy wpltyw podmiotu sktadajacego zawia-
domienie na towarzystwo funduszy inwestycyjnych lub z uwagi na ocen¢ jego

sytuacji finansowe;j.

Regulacja art. 54h ust. 1 u.f.i. co do zasady nie pozostawia organowi nadzoru
swobody w zakresie rozstrzygniecia postepowania zainicjowanego ztozeniem
zawiadomienia o zamiarze posredniego nabycia akcji towarzystwa funduszy
inwestycyjnych, na co wskazuje uzyte przez ustawodawce okreslenie, Ze Komi-
sja Nadzoru Finansowego ,zgtasza sprzeciw”. Wynika z tego, ze w zakresie
mozliwosci negatywnego rozpatrzenia przez organ nadzoru zawiadomienia
0 zamiarze nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych prawodawca
konstruuje norme prawng w sposob dalece ograniczajacy uznanie admini-
stracyjne organu nadzoru. Sformutowanie, Ze Komisja Nadzoru Finansowego
~Zglasza sprzeciw”, powoduje, ze tzw. luz decyzyjny podlega znacznemu ogra-
niczeniu, co jest szczegdlnie dostrzegalne w przypadku wystgpienia przestanek
formalnych, o jakich mowa w pkt 11 2 powyzej. W odniesieniu do przestanki
materialnej, o jakiej mowa w pkt 3 (dotyczacej ostroznego i stabilnego zarzadza-
nia towarzystwem funduszy inwestycyjnych), prawodawca kwalifikuje jg jako
podstawe do ztozenia sprzeciwu przez organ nadzoru, jednak sam charakter
wplywu podmiotu sktadajacego zawiadomienie na ostrozne i stabilne zarza-
dzanie towarzystwem funduszy inwestycyjnych czy sytuacja finansowa takiego
podmiotu poddane zostaty ocenie Komisji Nadzoru Finansowego.

W doktrynie prawa rynku kapitatowego wskazuje sie, ze przez ostrozne
zarzadzanie towarzystwem funduszy inwestycyjnych nalezy rozumie¢ taki spo-
sOb prowadzenia jego spraw, ktoéry pozwoli unika¢ nieuzasadnionego ryzyka
dla uczestnikéw funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez towarzystwo
funduszy inwestycyjnych czy klientow towarzystwa funduszy inwestycyjnych,
ktére zarzadza portfelami, w sktad ktérych wchodzi jeden lub wieksza liczba
instrumentéw finansowych lub klientéw, dla ktoérych towarzystwo Swiadczy
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ustuge doradztwa inwestycyjnego. Z kolei przez stabilne zarzadzanie towarzy-

stwem funduszy inwestycyjnych rozumie sie takie prowadzenie spraw towa-

rzystwa, aby prawidtowo wypetnialo ono swoje funkcje zwiazane z zarzadze-
niem funduszami inwestycyjnymi oraz prawidtowo $wiadczyto inne ustugi,

w szczeg6lnosci za$ zarzgdzanie portfelami, w sktad ktorych wchodzi jeden

lub wigksza liczba instrumentéw finansowych, czy $wiadczenie ustug doradztwa

inwestycyjnego™®.

Ustawodawca w art. 54h ust. 3 u.f.i. wskazuje na kryteria, jakie organ nadzoru
bierze pod uwage w ramach oceny merytorycznej istnienia przestanki material-
nej, dotyczacej ostroznego i stabilnego zarzadzania towarzystwem funduszy
inwestycyjnych. Zgodnie z tym przepisem Komisja Nadzoru Finansowego bada,
czy podmiot sktadajacy zawiadomienie wykazat, ze:

1) daje rekojmi¢ wykonywania swoich praw i obowigzkéw w sposob
nalezycie zabezpieczajacy interesy uczestnikow funduszy inwestycyjnych,
zbiorczego portfela papieréw warto$ciowych lub klientéw, dla ktérych
towarzystwo funduszy inwestycyjnych wykonuje ustugi doradztwa inwe-
stycyjnego lub zarzadzania portfelami, w sktad ktorych wchodzijeden lub
wieksza liczba instrumentéw finansowych;

2) osoby, ktdre bedg kierowac dziatalnoscig funduszy inwestycyjnych, dajg
rekojmie prowadzenia spraw towarzystwa funduszy inwestycyjnych
w sposoOb nalezycie zabezpieczajacy interesy uczestnikow funduszy inwe-
stycyjnych, zbiorczego portfela papieréw wartosciowych lub klientéw, dla
ktorych towarzystwo funduszy inwestycyjnych wykonuje ustugi doradz-
twa inwestycyjnego lub zarzadzania portfelami, w sktad ktérych wcho-
dzi jeden lub wieksza liczba instrumentéw finansowych oraz posiadaja
odpowiednie doswiadczenie zawodowe;

3) jest w dobrej kondycji finansowej, w szczeg6lnosci w odniesieniu do
aktualnego zakresu prowadzonej dziatalnosci, jak rowniez wptywu rea-
lizacji planéw inwestycyjnych na przyszig sytuacje finansowg podmiotu
sktadajacego zawiadomienie i przyszta sytuacje finansowa towarzystwa
funduszy inwestycyjnych;

4) zapewni przestrzeganie przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych
wymogow ostroznosciowych wynikajacych z przepiséw prawa, w tym
wymogoéw kapitatowych, kontroli wewnetrznej, zarzadzania ryzykiem,
aw szczegoOlnosci, ze struktura grupy, ktorej towarzystwo funduszy inwe-
stycyjnych stanie sie czescig, umozliwia¢ bedzie sprawowanie efektyw-

45 Tak R. Mroczkowski, w: Ustawa o funduszach inwestycyjnych. Komentarz, red. R. Mrocz-
kowski, Wolters Kluwer, Warszawa 2014, s. 286.
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nego nadzoru oraz skuteczng wymiang informacji pomiedzy wtasciwymi

organami nadzorczymi i ustalenie zakreséw wtasciwosci tych organéw?;
5) $rodki finansowe zwiazane z nabyciem akeji towarzystwa funduszy inwe-

stycyjnych nie pochodzg z nielegalnych lub nieujawnionych zZrodet oraz

nie maja zwiazku z finansowaniem terroryzmu ani w zwiazku z zamie-

rzonym nabyciem akcji nie zachodzi zwiekszone ryzyko popetnienia

przestepstwa, a takze wystapienia innych dziatan, zwigzanych z wpro-
wadzaniem do obrotu §rodkéw finansowych pochodzgcych z nielegalnych

lub nieujawnionych Zrédet lub finansowaniem terroryzmu.

Dokonujac oceny wskazanych elementdw, Komisja Nadzoru Finansowego
uwzglednia w szczeg6lnosci, ztozone w zwigzku z prowadzonym postepowa-
niem administracyjnym, zobowiazania podmiotu sktadajacego zawiadomienie
dotyczace towarzystwa funduszy inwestycyjnych oraz ostroznego i stabilnego
zarzadzania nim.

Ocena zaistnienia przestanek merytorycznych majacych wptyw na ostrozne
i stabilne zarzadzanie towarzystwem funduszy inwestycyjnych lub zwigzanych
z sytuacja finansowa podmiotu sktadajacego zawiadomienie nalezy do Komisji
Nadzoru Finansowego, ktéra w tym zakresie dziata w ramach uznania admini-
stracyjnego. Ocena ta nastepuje w oparciu o dokumenty i informacje — o jakich
mowa w rozporzgdzeniu Ministra Finanséw z dnia 20 sierpnia 2010 r. w sprawie
dokumentéw zataczanych do zawiadomien — ztozone wraz z zawiadomieniem.
Ich zakres przedmiotowy i watpliwo$ci z nimi zwigzane zostaty szczegétowo
omoéwione w rozdziale 2 niniejszej monografii. Ocena Komisji Nadzoru Finanso-
wego powinna by¢ odpowiednia do danego przypadku. Jak wskazuja przedstawi-
ciele doktryny, w sytuacji, w ktorej podmiot sktadajacy zawiadomienie zamierza
naby¢ jedynie mniejszosciowy pakiet akcji w spotce kontrolowanej przez inne
osoby, nie bedzie powszechna odmowa organu nadzoru z uwagi na przestanke
braku rekojmi nalezytego prowadzenia spraw towarzystwa funduszy inwesty-
cyjnych”. Ocena w tym zakresie ma na celu ustalenie, czy podmiot sktadajacy
zawiadomienie przez realizacje swojego zamiaru co do nabycia akcji nie wywrze
negatywnego wptywu na zarzadzanie towarzystwem funduszy inwestycyj-
nych. Wydaje sie, ze wskazowki interpretacyjne okreslone w art. 54h ust. 2 u.f.i.

46 Na temat trudnosci dowodowych w wykazaniu okolicznosci (w kontekscie przygotowa-
nia i przedstawienia dokumentacji dotagczonej do zawiadomienia) zwigzanej z systemem kontroli
wewnetrznej funkcjonujacym w towarzystwie funduszy inwestycyjnych w rozumieniu przepisow
rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 18 listopada 2020 r. w sprawie sposobu, trybu oraz warun-
kow prowadzenia dziatalnosci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych, zob. szerzej uwagi
w rozdziale 2.3.2 niniejszej pracy.

47 Tak M. Kapijas, w: Ustawa o funduszach inwestycyjnych..., red. A. Kidyba, s. 696.
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sformutowane zostalty w spos6b na tyle ogdlny i szeroki, ze organ nadzoru ma
dos¢ duzy zakres luzu decyzyjnego, a w konsekwencji jego decyzja oparta bedzie
na uznaniu administracyjnym*®, W doktrynie wskazuje sie rtowniez, ze przestanka
ostroznego i stabilnego zarzadzania towarzystwem funduszy inwestycyjnych ma
charakter subiektywny i z tego wzgledu ustawodawca precyzyjnie okresla kry-
teria, jakimi organ nadzoru powinien si¢ kierowac przy dokonywaniu oceny*.
Uprawnienie organu nadzoru do badania treSci zawiadomienia nie powinno by¢
ograniczane jedynie do elementow wskazanych w art. 54h ust. 2 w.f.i. Judykatura
wskazuje bowiem, Ze Komisja Nadzoru Finansowego przy podejmowaniu wszel-
kich dziatan o charakterze nadzorczym powinna bra¢ pod uwage cele nadzorcze
okreslone w art. 4 u.n.rk.iart. 2 u.n.r.f.>°

Oceniajac istnienie przestanki ostroznego i stabilnego zarzadzania towarzy-
stwem funduszy inwestycyjnych, Komisja Nadzoru Finansowego bada obszary
o kluczowym znaczeniu dla funkcjonowania towarzystwa funduszy inwestycyj-
nych, tj. obszar personalny, finansowy, operacyjny i strategiczny. Przedstawie-
nie okolicznosci, o jakich mowa w art. 54h ust. 2 u.f.i., spoczywa na podmiocie
sktadajacym zawiadomienie. Ustalenia organu nadzoru w tym zakresie maja na
celu dokonanie oceny, czy osoby, ktore beda kierowac towarzystwem fundu-
szy inwestycyjnych, dajg rekojmie¢ prowadzenia spraw towarzystwa funduszy
inwestycyjnych w sposob nalezycie zabezpieczajacy interesy jego interesariuszy.

W ramach oceny przestanki materialnej do zgtoszenia sprzeciwu organ
nadzoru analizuje réwniez sytuacje finansowg podmiotu sktadajgcego zawia-
domienie. Weryfikacja ta opiera sie na sprawdzeniu legalnosci zrodet pochodze-
nia $rodkéw przeznaczonych na realizacje zamiaru objetego zawiadomieniem.
Judykatura wskazuje ponadto, ze postepowanie administracyjne nie powinno
ograniczac sie wytgcznie do kryterium wynikéw finansowych podmiotéw, w kto-
rych podmiot sktadajacy zawiadomienie o zamiarze nabycia akcji towarzystwa
funduszy inwestycyjnych, byt zaangazowany kapitatowo lub personalnie. Dla
spetnienia przez organ obowiazkéw wynikajacych z art. 7k.p.a.iart. 77 § 1k.p.a.
przeprowadzi¢ nalezy szczegbétowa analize wynikéw finansowych poszczegdl-
nych spoétek, aby mdc stwierdzi¢, czy ujemny wynik finansowy takiej spotki

48 Tak P. Wajda, Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz, w: Prawo rynku
kapitatowego. Komentarz, red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda..., s. 984 in.

49  Por. J. Kropiwnicki, Ustawa o funduszach inwestycyjnych. Komentarz, LexisNexis 2013,
kom. do art. 54h.

50 Zob. Wyrok Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego w Warszawie z dnia 14 kwiet-
nia 2008 r., sygn. akt: VI SA/Wa 92/08, LEX nr 513885. Na temat celéw nadzoru w kontekscie
aksjologicznego uzasadnienia norm prawnej regulacji rynku kapitatowego zob. szerzej: A. Lichosik,
Aksjologia stosowania prawa rynku kapitatowego, w: Aksjologia prawa administracyjnego, t. 1,
red. J. Zimmermann, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2017, s. 913—924.
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stanowi efekt ztego zarzadzania spotka. Nalezy takze ustali¢ okolicznosci, ktore
wykaza zwigzek przyczynowo-skutkowy pomiedzy dziataniami organow spo6tki
ajej wynikiem finansowym. Ocena organu nadzoru powinna przy tym uwzgled-
nia¢ stan wiedzy posiadanej przez podmiot sktadajacy zawiadomienie o zamia-
rze nabycia akcji®".

4.2.2. Srodki nadzoru administracyjnoprawnego
o charakterze nastepczym

4.2.2.1. Nabycie akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych
z naruszeniem przepiséw ustawy o funduszach
inwestycyjnych
Przepis art. 541 ust. 5 u.f.i. przewiduje administracyjnoprawny srodek nadzoru
represyjnego o charakterze restytucyjnym w postaci decyzji nakazujacej zbycie
W wyznaczonym terminie akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych®?. Moz-
liwy jest on do zastosowania w przypadku nabycia akcji towarzystwa funduszy
inwestycyjnych:
1) znaruszeniem przepisu art. 54 ust. 1 u.f.i.; albo
2) pomimo zgloszenia przez Komisje Nadzoru Finansowego sprzeciwu,

o ktérym mowa w art. 54h ust. 1 u.f.i.; albo
3) przed uplywem terminu uprawniajacego Komisje Nadzoru Finansowego

do zgtoszenia sprzeciwu, o ktéorym mowa w art. 54h ust. 1 u.f.i.; albo
4) powyznaczonym przez Komisje Nadzoru Finansowego terminie na naby-

cie akcji, o ktorym mowa w art. 54h ust. 5 u.f.i.

Zgodnie z art. 541 ust. 6 u.f.i. jezeli akcje towarzystwa funduszy inwestycyj-
nych nie zostang zbyte w wyznaczonym przez organ nadzoru terminie, Komi-
sja Nadzoru Finansowego moze natozy¢ na takiego akcjonariusza towarzystwa
funduszy inwestycyjnych kare pieniezng do wysokosci 1000 000 zt lub cofnaé¢
zezwolenie na wykonywanie dziatalnos$ci przez towarzystwo funduszy inwesty-
cyjnych. Jak wskazywat projektodawca w uzasadnieniu projektu ustawy wpro-
wadzajacej te regulacje, ,maksymalne zagrozenie karg musi dawa¢ mozliwo$¢

51 Tak o obowigzkach organu administracji w analogicznym do wszczetego na podstawie
art. 54 u.f.i. postepowaniu w przedmiocie sprzeciwu wobec planowanego nabycia lub objecia
akcji domu maklerskiego, zob. Wyrok Naczelnego Sadu Administracyjnego z dnia 11 lutego 2009 .,
sygn. akt: IT GSK 763/08, Legalis nr 181443.

52 Tak na gruncie analogicznej regulacji wobec nabywcy akcji domu maklerskiego
zob. P. Wajda, Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi, w: Prawo rynku kapitatowego. Komen-
tarz, red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda..., s. 1191.
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pelnienia przez kare funkcji prewencyjnej i to zaréwno w zakresie prewencji
indywidualnej, jak i og6lnej, a interes ekonomiczny posiadacza akcji nie moze
przewazac nad wysoko$cig straty z tytutu natozonej sankcji”*.

Mozliwo$¢ zastosowania sankcji w postaci cofniecia zezwolenia na wykony-
wanie dziatalnoS$ci przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych nalezy rozpatry-
wac jako $rodek nadzoru o charakterze ostatecznym. W takim przypadku kon-
sekwencje dziatan akcjonariusza spotki kapitatowej o szczegdlnym charakterze
(towarzystwa funduszy inwestycyjnych) poniesie rOwniez sama spétka (towarzy-
stwo funduszy inwestycyjnych), ktéra pozbawiona zostanie mozliwosci wyko-
nywania swojej podstawowej dziatalnosci, oraz inni akcjonariusze i — przede
wszystkim — klienci towarzystwa funduszy inwestycyjnych (w tym uczestnicy
funduszy inwestycyjnych).

W mysl art. 540 u.f.i. w przypadku natozenia kary pieni¢znej na akcjonariusza
towarzystwa funduszy inwestycyjnych, ktory nie dokonuje zbycia akcji wbrew
nakazowi organu nadzoru, o jakim mowa w art. 541 ust. 6 w.f.i., jesli w wyniku
pasywnosci tego akcjonariusza powstanie zalegto$¢ kary pienieznej, wowczas
Komisja Nadzoru Finansowego moze nakaza¢ towarzystwu funduszy inwe-
stycyjnych, ktérego akcjonariuszem jest podmiot, na ktéry zostata natozona
kara, przekazanie na poczet zalegtej kary pienieznej wraz z odsetkami wszel-
kich ptatnosci dokonywanych przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych na
rzecz tego akcjonariusza, w kwocie odpowiadajacej tej karze wraz z odsetkami.
Zobowiazanie towarzystwa funduszy inwestycyjnych w powyzszym zakresie nie
stanowi czes$ci decyzji administracyjnej o natozeniu kary pienieznej na akcjo-
nariusza, a powinno by¢ przedmiotem odrebnego postepowania administracyj-
nego, mozliwego do zainicjowania wytacznie w przypadku powstania po stronie
akcjonariusza zalegto$ci co najmniej czesci naleznosci gtownej kary lub odsetek,
tzn. braku zaptaty kary w terminie.

Towarzystwo funduszy inwestycyjnych zobowigzane bedzie wowczas do
przekazywania wszelkich ptatnosci dokonywanych na rzecz akcjonariusza.
Mowa tu przede wszystkim o swiadczeniach pienieznych, ktére przystuguja
akcjonariuszowi w zwigzku z jego uprawnieniami majgtkowymi z akcji (prawo
do dywidendy, udziatu w masie likwidacyjnej sp6tki). Jednak wobec faktu, ze
ustawodawca nie ogranicza zakresu $wiadczen wytacznie do tych wynikajacych
z akcji, wydaje sie, ze przekazaniu — az do chwili ustania zalegtosci w karze

53 Zob. Uzasadnienie projektu ustawy z dnia 25 czerwca 2010 r. 0 zmianie ustawy — Prawo
bankowe, ustawy o dziatalnosci ubezpieczeniowej, ustawy o funduszach inwestycyjnych, ustawy
o0 obrocie instrumentami finansowymi oraz ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym, Druk
nr 2875, http://orka.sejm.gov.pl/Druki6ka.nsf/o/7Co8F84A0636B741C12576E9003CA98E/$file/2875.
pdf, s. 39 (dostep: 20.11.2020).
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pienieznej — bedg podlegaty réwniez inne $wiadczenia otrzymywane przez

akcjonariusza od towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Do ptatnosci innych niz

te wynikajace z akcji mozna zaliczy¢ wszelkie Swiadczenia z tytutu stosunkow

prawnych taczacych akcjonariusza ze spotks (towarzystwem funduszy inwe-
stycyjnych). Jako przyktad mozna wskazaé sytuacje, w ktorej akcjonariusz peini

rowniez okreslone funkcje w strukturze towarzystwa funduszy inwestycyjnych,
w tym moze wchodzi¢ w sktad organdw spotki lub wykonywac na jej rzecz ustugi

na podstawie umowy o prace, umowy zlecenia lub stosunku prawnego o podob-
nym charakterze. Pamieta¢ jednak nalezy, Ze objecie obowiazkiem przekazy-
wania okreslonych ptatnosci na rzecz organu nadzoru réwniez innych swiad-
czen poza wynikajgcymi z akcji moze prowadzi¢ do obejscia przepiséw ustawy

z dnia 17 czerwca 1966 1. 0 postepowaniu egzekucyjnym w administracji®*
w zakresie zwolnienia czesci pewnych $wiadczen spod egzekucji®.

Poza opisanymi juz sankcjami ustawodawca przewiduje dodatkowo mozli-
wos¢ natozenia przez Komisje Nadzoru Finansowego kary pienieznej do wysoko-
$ci 500 000 zt na mocy treSci normy prawnej zawartej w art. 234a ust. 1—2a u.f.i.:
1) w przypadku gdy podmiot obowigzany do ztozenia zawiadomienia

0 zamiarze nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych, o jakim

mowa w art. 54 ust. 1 u.f.i., nie dokonuje tego zawiadomienia; lub
2) w przypadku gdy dany podmiot nabywa akcje towarzystwa funduszy

inwestycyjnych pomimo zgtoszenia sprzeciwu przez Komisje Nadzoru

Finansowego w trybie art. 54h ust. 1 u.f.i.; lub
3) w przypadku gdy dany podmiot nabywa akcje towarzystwa funduszy

inwestycyjnych przed uptywem terminu do zgtoszenia przez organ nad-

zoru sprzeciwu lub przed wydaniem decyzji organu nadzoru o stwier-
dzeniu braku podstaw do zgloszenia sprzeciwu, o ktérym mowa

w art. 54h ust. 1 u.fi;; lub
4) w przypadku gdy dany podmiot nabywa akcje towarzystwa funduszy

inwestycyjnych po wyznaczonym przez Komisje Nadzoru Finansowego

terminie na dokonanie nabycia akgcji, o jakim mowa w art. 54h ust. 5 u.f.i.

Przepis ten stanowi podstawe prawna do natozenia przez Komisje Nadzoru
Finansowego kary pienieznej na podmiot, ktéry nabywa znaczny pakiet akcji
towarzystwa funduszy inwestycyjnych wbrew regulacjom normujacym instytucje
prawng zawiadomienia o zamiarze nabycia takich akeji. Kara pieniezna, o jakiej
mowa w art. 234a u.f.i.,, moze by¢ zastosowana, w przypadku gdy organ nadzoru

54 Dz.U.z1966 r. Nr 24 poz. 151 z pozn. zm.

55 Zob. W. Trybka, Zwolnienie z egzekucji okreslonych sktadnikéw majgtkowych w admini-
stracyjnym postgpowaniu egzekucyjnym, ,Paiistwo i Prawo” 2015, z. 10, s. 79—91. Por. M. Kapijas,
w: Ustawa o funduszach inwestycyjnych..., red. A. Kidyba, s. 735.
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w ramach postepowania administracyjnego stwierdzi, ze podmiot zobowiazany
do zawiadomienia Komisji Nadzoru Finansowego o zamiarze nabycia znacznego
pakietu akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych zawiadomienia takiego nie
dokonat lub nabyt akcje towarzystwa funduszy inwestycyjnych pomimo zgtosze-
nia sprzeciwu badz tez nabyt je przed uptywem terminu do zgtoszenia sprzeciwu
(lub przed wydaniem decyzji organu nadzoru o stwierdzeniu braku podstaw do
zgtoszenia sprzeciwu) albo nabyt akcje towarzystwa funduszy inwestycyjnych
PO Wyznaczonym przez organ nadzoru terminie®®.

Jak wskazuje Naczelny Sad Administracyjny, poniewaz obowiazek zawiado-
mienia Komisji Nadzoru Finansowego o zamiarze nabycia znacznego pakietu
akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych powstaje jeszcze w momencie
planowania transakcji, bez znaczenia pozostaje fakt, czy ostatecznie dojdzie
do realizacji tego zamiaru. ,Naruszeniem wspomnianego obowigzku jest
samo niezawiadomienie Komisji Nadzoru Finansowego o powzietym zamia-
rze, a nie dopiero uzyskanie tytutu wtasnosci do akcji bez wczeSniejszej
notyfikacji”®”.

Komisja Nadzoru Finansowego w obliczu stwierdzenia wystapienia deliktu
administracyjnego, o ktéorym mowa w art. 234a ust. 1—2a u.f.i., jest uprawniona
w drodze decyzji administracyjnej natozy¢ kare pienigzng do 500 000 zt, do
ktorej bezposrednie zastosowanie znajdg przepisy z art. 189a i n. k.p.a., w tym
w szczegblnosci przepis z art. 189d k.p.a. Zgodnie z nim organ administracji
publicznej wymierzajac kare pieniezna, bierze pod uwage m.in.: wage naru-
szenia oraz czas jego trwania, przyczyny naruszenia czy gotowo$¢ podmiotu
dopuszczajacego si¢ naruszenia do wspodtpracy z Komisja Nadzoru Finansowego
podczas wyjaéniania okoliczno$ci naruszenia®®.

56 Na podstawie analogicznej regulacji zawartej w art. 106 u.o.i.f. dotyczacej zgtosze-
nia zamiaru posredniego nabycia akcji albo objecia akeji lub praw z akcji domu maklerskiego
lub posredniego stania si¢ podmiotem dominujacym domu maklerskiego w sposéb inny niz
przez nabycie albo objecie akcji lub praw z akeji zob. Decyzja Komisji Nadzoru Finansowego
z dnia 26 marca 2019 r. naktadajaca kare pieniezng w wysokosci 70 000 zt na Baring Private Equity
Asia GP VI Limited z siedzibg na Kajmanach, w zwigzku z naruszeniem art. 106 ust. 1 u.o.i.f., wobec
niezawiadomienia Komisji Nadzoru Finansowego o zamiarze posredniego stania si¢ podmiotem
dominujacym domu maklerskiego Q Securities S.A. z siedziba w Warszawie, w spos6b inny niz
przez nabycie albo objecie akcji lub praw z akcji domu maklerskiego, w liczbie zapewniajacej
wiekszo$¢ ogolnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu, w: Wykaz kar natozonych przez
Komisje Nadzoru Finansowego w 2019 r., poz. 8, https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/
kary_KNF_2019_14_09_2021.pdf (dostep: 4.05.2021).

57 Zob. Wyrok Naczelnego Sadu Administracyjnego z dnia 15 kwietnia 2015, sygn. akt:
11 GSK 450/14, Legalis nr 1311048.

58 Por.R. Stankiewicz, w: Kodeks postepowania administracyjnego. Komentarz, red. R. Hauser,
M. Wierzbowski, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2020, s. 1376—1378.
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4.2.2.2. Wptyw akcjonariusza towarzystwa funduszy inwestycyjnych

Srodki nadzoru, w jakie zostata wyposazona Komisja Nadzoru Finansowego,
swym zasiegiem nie obejmujg mozliwo$ci oddziatywania wytacznie na poten-
cjalnego przysztego akcjonariusza towarzystwa funduszy inwestycyjnych, lecz
takZe na podmiot, ktory takim akcjonariuszem juz si¢ stat w wyniku realizacji
transakcji nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych, co do ktorej skta-
dat uprzednio zawiadomienie o zamiarze jej dokonania.

Materiat dowodowy zgromadzony w postepowaniu administracyjnym wszcze-
tym na skutek zawiadomienia o zamiarze nabycia akcji towarzystwa funduszy
inwestycyjnych pomimo braku sprzeciwu organu nadzoru co do nabycia akcji
moze pozwoli¢ na identyfikacje potencjalnego ryzyka zwigzanego ze wstapie-
niem nowego podmiotu do struktury akcjonariatu towarzystwa funduszy inwe-
stycyjnych. Zgodnie z trescig art. 56 ust. 1 u.f.i. jezeli uzasadnione jest to potrzebg
ostroznego i stabilnego zarzadzania towarzystwem funduszy inwestycyjnych,
z uwagi na oceng sytuacji finansowej podmiotu, ktéry uzyskat bezposrednio
lub posrednio prawo wykonywania gtosu na walnym zgromadzeniu towarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych na poziomach okreslonych w art. 54 ust. 1 u.f.i.,
lub z uwagi na mozliwy wptyw tego podmiotu na towarzystwo funduszy inwe-
stycyjnych, a w szczeg6lnosci w przypadku stwierdzenia, Ze podmiot ten nie
dochowuje zobowigzan, o ktérych mowa w art. 54h ust. 3 u.f.i., Komisja Nadzoru
Finansowego moze w drodze decyzji:

1) nakazac zaprzestanie wywierania takiego wptywu, wskazujac termin oraz
warunki i zakres podjecia stosownych czynnosci; lub

2) zakaza¢ wykonywania prawa gtosu z akcji towarzystwa funduszy inwe-
stycyjnych posiadanych przez ten podmiot.

Przy dokonaniu oceny, czy zachodzi przestanka do wydania zakazu wykony-
wania prawa gtosu z akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych, organ nadzoru
odpowiednio stosuje przepisy art. 54h ust. 213 u.f.i., ktore zawierajg wskazowki
interpretacyjne oceny istnienia przestanki ostroznego i stabilnego zarzadzania
towarzystwem funduszy inwestycyjnych.

Decyzje administracyjne Komisji Nadzoru Finansowego dotyczace nakazu
zaprzestania wywierania wptywu na towarzystwo funduszy inwestycyjnych lub
zakazu wykonywania prawa gtosu z akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych
maja charakter uznaniowy i jako ograniczajace konstytucyjna zasade wolno-
$ci dziatalnos$ci gospodarczej powinny zawieraé szczegdétowe uzasadnienie™.

59 Tak na gruncie analogicznej regulacji A. Michor, Komentarz do niektérych przepisow
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, LEX/el.2010, komentarz do art. 108, nb. 2.
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Decyzje te sa natychmiast wykonalne, co oznacza, ze po doreczeniu lub ogto-
szeniu tresci decyzji strona postepowania jest zobowigzana przystapic¢ do jej

wykonania, gdyz w przypadku wydania nieostatecznej decyzji w przedmiocie

natozenia obowigzku na strone postepowania jego natychmiastowe wypetnienie

moze leze¢ w interesie publicznym®®. Ztozenie od takiej decyzji srodka ochrony
prawnej co do zasady nie wstrzymuje jej wykonalnosci. Przy czym organ odwo-
tawczy w uzasadnionych przypadkach moze orzec o wstrzymaniu natychmia-
stowej wykonalnosci decyzji®".

Organ nadzoru, rozwazajac natozenie powyzszych nakazow lub zakazow,
bierze pod uwage potrzebe ostroznego i stabilnego zarzadzania towarzystwem
funduszy inwestycyjnych, ocene sytuacji finansowej nowego akcjonariusza czy
jego wptyw na towarzystwo funduszy inwestycyjnych, a w szczegdlnosci fakt,
ze podmiot ten nie dochowuje zobowigzan dotyczacych towarzystwa funduszy
inwestycyjnych lub ostroznego i stabilnego zarzadzania nim.

Przestanke braku zapewnienia ostroznego i stabilnego zarzadzania towa-
rzystwem funduszy inwestycyjnych, jak wskazuje Rafal Wojciechowski, ,nalezy
interpretowac przez pryzmat znaczenia jezykowego i okresla¢ jako brak rozwaz-
nego, niepowodujacego zbytniego ryzyka, wykonywania czynno$ci oraz brak
przewidywalnosci lub trwatosci”. Autor ten dalej zauwaza, ze istotg dziatalno-
Sci towarzystwa funduszy inwestycyjnych jest ,stabilizacja i organiczny rozwdj,
ktéry nie naraza interes6w uczestnikow funduszy przez nieprzemyslane, ryzy-
kowne decyzje biznesowe”®>.

W przypadku oceny sytuacji finansowej nowego akcjonariusza towarzystwa
funduszy inwestycyjnych w doktrynie pojawiaja si¢ poglady, ze brak pozy-
tywnej oceny sytuacji finansowej moze wystapi¢ rowniez wtedy, gdy sama
sytuacja finansowa akcjonariusza jest dobra, jednak dla organu nadzoru nie
jest wystarczajaca. Wowczas Komisja Nadzoru Finansowego moze wyma-
gac, aby taki akcjonariusz posiadat srodki finansowe lub inne aktywa ptynne,
ktore w przypadku zaistnienia koniecznosci dokapitalizowania towarzystwa
funduszy inwestycyjnych beda wystarczajace do zapewnienia jego stabilnego
dziatania®.

60 Por. R. Kedziora, Natychmiastowa wykonalnos¢ nieostatecznej decyzji administracyjnej,
,Metryka” 2016, nr 1, s. 173—188; B. Augustyniska, Kilka uwag o rygorze natychmiastowej wykonal-
nosci decyzji (na przyktadzie Kodeksu postepowania administracyjnego i Ordynacji podatkowej),
»~Administracja: teoria, dydaktyka, praktyka” 2014, nr 4, s. 148—184.
61 Zob. G. kaszczyca, Postanowienie administracyjne w ogélnym postegpowaniu administra-
cyjnym, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2011, s. 253—255.
62 Zob. R. Wojciechowski, w: Ustawa o funduszach inwestycyjnych..., red. A. Kidyba, s. 738.
63 Ibidem, s. 740.
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Wystapienie przestanek swiadczacych o zagrozeniu dla ostroznego i stabil-
nego dziatania towarzystwa funduszy inwestycyjnych mozna identyfikowac
z sytuacja, w ktdrej akcjonariusz samodzielnie bedzie dopuszczat si¢ naruszenia
przepiséw prawa lub bedzie sprawiat, ze towarzystwo funduszy inwestycyjnych
bedzie naruszato przepisy prawa normujace funkcjonowanie towarzystwa fun-
duszy inwestycyjnych i funduszy inwestycyjnych®*.

Ostatnig przestanka, ktorej wystapienie moze spowodowac natozenie przez
organ nadzoru nakazow lub zakazéw na podmiot, ktdry stat sie akcjonariu-
szem towarzystwa funduszy inwestycyjnych, jest wywieranie wptywu przez ten
podmiot na towarzystwo funduszy inwestycyjnych. Ustawodawca nie precyzuje
wprost, o jaki charakter wptywu chodzi, ograniczajac sie do ogélnego okreslenia:

,Wptyw [...| na towarzystwo funduszy inwestycyjnych”. Zasadne wdaje si¢ jednak
przyjecie, ze interwencja ze strony organu nadzoru bedzie konieczna, w przy-
padku gdy ten wptyw bedzie miat charakter negatywny.

W literaturze przedmiotu wskazuje sie, ze przestanka w postaci wptywu
akcjonariusza na towarzystwo funduszy inwestycyjnych moze obejmowac swym
zakresem takie okolicznosci, jak np.: powstanie (istnienie) konfliktu z pozo-
stalymi akcjonariuszami, postepowanie wbrew zaleceniom Komisji Nadzoru
Finansowego, spadek wartosci kapitatéw wtasnych towarzystwa funduszy
inwestycyjnych®®, zwiekszenie liczby reklamacji klientéw towarzystwa fundu-
szy inwestycyjnych czy zidentyfikowane w trakcie biezacego nadzoru istotne
btedy w zarzadzaniu funduszami inwestycyjnymi. W szczeg6lnosci ustawo-
dawca zwraca uwage na brak dotrzymania zobowigzan dotyczacych towarzystwa
funduszy inwestycyjnych lub ostroznego i stabilnego zarzadzania nim, jakie
akcjonariusz sktadat jeszcze w trakcie postepowania administracyjnego w spra-
wie ztozonego zawiadomienia o zamiarze nabycia akcji towarzystwa funduszy
inwestycyjnych®. Podobnie jak w przypadku oceny dokonywanej w postepo-
waniu zainicjowanym przez zlozenie zawiadomienia o zamiarze nabycia akcji

64 B. Koztowska-Chytla, P. Wajda, Prawne mechanizmy zabezpieczajgce prawidtowe wyko-
nywanie prawa gtosu z akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych lub uprawnieri podmiotu
dominujgcego towarzystwa funduszy inwestycyjnych (cz. 2), ,Przeglad Ustawodawstwa Gospodar-
czego” 2021, nr 5, S. 127.

65 Dlaporzadku warto przypomnie¢, ze towarzystwo funduszy inwestycyjnych ma obowiazek
utrzymywania kapitatu wtasnego na okreslonywm ustawowo poziomie, co do zasady nie nizszym
niz 25% réznicy pomiedzy warto$cig kosztéw ogdtem a wartoscig zmiennych kosztéw dystrybucii,
przy czym na poziomie nie nizszym niz wyrazona w ztotych rownowartosc 125 000 euro, z zastrze-
zeniem obowiazkow zwiekszania poziomu kapitatu wtasnego, np. w przypadku prowadzenia
dziatalnosci w zakresie zarzadzania alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi czy funduszami
zdefiniowanej daty tworzonych w ramach pracowniczych planéw kapitatowych.

66 Tak R. Wojciechowski, w: Ustawa o funduszach inwestycyjnych..., red. A. Kidyba, s. 741.
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towarzystwa funduszy inwestycyjnych, organ nadzoru powinien dokonywac
oceny réowniez z punktu widzenia celéw nadzorczych, na jakie zwraca uwage
ustawodawca w art. 4 u.n.rk.iart. 2 un.r.f.*

W przypadku spelnienia chociaz jednej z wymienionych przestanek Komisja
Nadzoru Finansowego moze nakazac zaprzestanie wywierania wptywu przez
akcjonariusza na towarzystwo funduszy inwestycyjnych, wskazujac termin oraz
warunki i zakres podjecia stosownych czynnosci, lub zakaza¢ wykonywania
prawa gtosu z akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych posiadanych przez
takiego akcjonariusza. W literaturze wskazuje si¢ na szeroki zakres uprawnien
organu nadzoru w przypadku nakazu zaprzestania wywierania wptywu akcjona-
riusza na towarzystwo funduszy inwestycyjnych. Nakaz ten moze bowiem urze-
czywistni¢ sie w postaci wydania nakazu lub zakazu podejmowania okreslonych
dziatan, w tym nakazu wykonania uprawnien o charakterze korporacyjnym
lub majatkowym®®, Komisja Nadzoru Finansowego w takim przypadku okresla
termin oraz warunki i zakres podjecia stosownych czynnosci.

W mysl art. 56 ust. 8 u.f.i. akcjonariusz towarzystwa funduszy inwestycyj-
nych moze wystapic¢ do Komisji Nadzoru Finansowego z wnioskiem o uchylenie
decyzji w przedmiocie zakazu wykonywania przez niego prawa gtosu z posia-
danych akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych, jezeli w jego ocenie ustaty
okolicznosci uzasadniajgce wydanie takiej decyzji. Organ nadzoru dokonuje
oceny okoliczno$ci stanowigcych podstawe wydania przedmiotowej decyzji,
rozstrzygajac w przypadku ustania tych okolicznosci o uchyleniu uprzednio
wydanej decyzji, a w przypadku stwierdzenia braku ich ustania — o odmowie
uchylenia decyzji w sprawie zakazu wykonywania przez niego prawa gtosu.

Poza mozliwo$cig orzeczenia zakazu wykonywania prawa gtosu $rodkiem
nadzoru ksztattujacym, w jaki wyposazona zostata Komisja Nadzoru Finanso-
wego, ograniczajagcym jednocze$nie kodeksowa zasade swobody umow®, jest
mozliwo$¢ nakazania zbycia akcji przez akcjonariusza towarzystwa funduszy
inwestycyjnych. Organ nadzoru w takim przypadku wskazuje termin, w jakim
powinno nastapic zbycie akcji. JeZeli akcje nie zostana zbyte w wyznaczonym

67 Por.P.Wajda, Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi, w: Prawo rynku kapitatowego.
Komentarz, red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda..., s. 1179—1180; A. Nadolska, Komisja
Nadzoru Finansowego w nowej instytucjonalnej architekturze europejskiego nadzoru finansowego,
Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2014, s. 323. Wyrok Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego
w Warszawie z dnia 14 kwietnia 2008 r., sygn. akt: VI SA/Wa 92/08, LEX nr 513885.

68 Por. R. Wojciechowski, w: Ustawa o funduszach inwestycyjnych..., red. A. Kidyba, s. 742.

69 Zob. A. Piotrowska, Publicznoprawne ograniczenia uméw o nabycie/ zbycie akcji instytu-
cji finansowych, w: Ustawowe ograniczenia swobody umoéw. Zagadnienia wybrane, red. B. Gnela,
Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2010, s. 125; M. Dyl, Srodki nadzoru na rynku kapitato-
wym..., s. 252.
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czasie, Komisja Nadzoru Finansowego w drodze decyzji moze natozy¢ na takiego
akcjonariusza towarzystwa funduszy inwestycyjnych kare pieniezna w wysoko-
$ci 1000 000 zt lub cofnaé¢ zezwolenie na wykonywanie dziatalnosci przez towa-
rzystwo funduszy inwestycyjnych. Przy czym mozliwos$¢ zastosowania sankcji
w postaci cofniecia zezwolenia na wykonywanie dziatalnosci przez towarzystwo
funduszy inwestycyjnych nalezy rozpatrywac jako srodek nadzoru o charakterze
ostatecznym, gdyz w tym przypadku konsekwencje dziatar akcjonariusza towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych poniosa takze inni akcjonariusze, sama spo6tka
(towarzystwo funduszy inwestycyjnych) i przede wszystkim klienci towarzystwa
funduszy inwestycyjnych (w tym uczestnicy funduszy inwestycyjnych).

Regulacje w tym zakresie maja odpowiednie zastosowanie do podmiotéow
dziatajacych w porozumieniu, ktérego przedmiotem jest wykonywanie prawa
gtosu z akcji na poziomach 10%, 20%, 1/3 lub 50% ogodlnej liczby gltosow towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych”®.

Srodek nadzoru, jaki przewiduje art. 56 ust. 1 u.f.i., znajduje zastosowanie
w odniesieniu do podmiot6éw, ktdre nabyty akcje, lub podmiotéw dominujgcych
towarzystwa funduszy inwestycyjnych, ktére nabyty akcje lub staty sie pod-
miotem dominujacym w sposdb legalny, tj. zgodny z odpowiednimi przepisami
prawa w tym zakresie. Nie znajduje on natomiast zastosowania, w przypadku
gdy akcjonariusz nabyt akcje towarzystwa funduszy inwestycyjnych w sposob
niezgodny z przepisami prawa — wowczas wlasciwy bedzie srodek nadzoru
przewidziany w art. 541 u.f.i.”’

4.2.2.3. Nabycie akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych
lub akcjonariusza towarzystwa funduszy inwestycyjnych,
posiadajacych status spotki publicznej, z naruszeniem
przepiséw ustawy o ofercie publicznej

Niezaleznie od sankgji, jakie przewiduje ustawa o funduszach inwestycyjnych
w kwestii nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych, w przypadku
nabycia akcji akcjonariusza towarzystwa funduszy inwestycyjnych posiadajacego
status spotki publicznej moze rowniez doj$¢ do naruszenia przepisoOw ustawy
o ofercie publicznej. Szczeg6lne obowiazki zwigzane z nabywaniem znacznych

70 Natemat istoty porozumienia oraz specyfiki dziatania w porozumieniu zob. szerszej uwagi
w rozdziale 2.

71 Zob. B. Koztowska-Chyta, P. Wajda, Prawne mechanizmy zabezpieczajgce prawidtowe
wykonywanie prawa gtosu z akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych lub uprawnien podmiotu
dominujgcego towarzystwa funduszy inwestycyjnych (cz. 1), ,Przeglad Prawa Gospodarczego” 2021,
nr 4, s. 36.
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pakietow akcji spotek publicznych w postaci obowigzkéw notyfikacyjnych doty-
czacych nabycia znacznych pakietéw akcji spotki publicznej (art. 69—69b u.0.p.)
oraz obowigzkéw wezwaniowych, tj. dotyczacych ogloszenia wezwania do zapi-
sywania si¢ na sprzedaz lub zamiane akcji sp6tki publicznej (art. 73—74 u.0.p.),
zostaty szerzej omowione w rozdziale 3. W tym miejscu nalezy zauwazy¢, Ze pra-
wodawca przewiduje okreslone sankcje administracyjnoprawne o charakterze
represyjnym, ale takze prewencyjnym za naruszenie poszczegélnych przepiséw
konstytuujacych te obowiazki 2,

Przepis art. 97 u.o.p. definiuje grupe deliktéw administracyjnych o charakte-
rze powszechnym, ktorych popetnienie zagrozone jest sankcja administracyjna”.
Podkres$lenia wymaga, ze obowigzki sankcjonowane na mocy art. 97 u.0.p. i prze-
widziane w art. 69—69b u.0.p. oraz art. 73—74 w.0.p. w przypadku towarzystwa
funduszy inwestycyjnych bedacego jednoczesnie spétka publiczng poszerzane
s3 0 dodatkowe obowiazki (poza tymi okre§lonymi w art. 54 i n. u.f.i.) zwigzane
z nabywaniem znacznych pakietéw akcji takiego podmiotu. Istotna jest przy tym
relacja wskazanych przepiséw wzgledem siebie. Mianowicie przepisy ustawy
o funduszach inwestycyjnych, ktére normujg obowigzki dotyczgce nabycia
znacznego pakietu akcji kazdego towarzystwa funduszy inwestycyjnych (nie-
zaleznie od tego, czy takie towarzystwo jest rOwnoczesnie spotkg publiczng), nie
majg charakteru lex specialis wzgledem przepiséw ustawy o ofercie publiczne;j,
ktora reguluje obowiazki zwigzane z nabywaniem znacznego pakietu akcji spotki
o statusie spotki publicznej. Podobnie ustawa o ofercie publicznej w powyzszym
zakresie nie stanowi regulacji o charakterze lex specialis wzgledem przepisow
ustawy o funduszach inwestycyjnych. Przepisy te dotycza odmiennych kwestii
i w przypadku nabycia znacznego pakietu akcji towarzystwa funduszy inwesty-
cyjnych, ktore jest spotka publiczng, obowigzki wynikajgce z obu wymienionych
ustaw uzupetniaja sie, a nie wytaczajg”.

Odpowiedzialno$¢ administracyjnoprawng za naruszenie obowigzkow
notyfikacyjnych w zakresie nabycia znacznych pakietéw akcji spotki publicz-
nej przewiduje art. 97 ust. 1a u.o.p. Zgodnie z jego trescia na kazdego, kto nie

72 Zob. A. Chtopecki, M. Dyl, Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instru-
mentoéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz spétkach publicznych. Komentarz,
Wolters Kluwer, Warszawa 2014, s. 674.

73 Krag podmiotéw mogacych popetni¢ wskazane w tym przepisie delikty administracyjne
potencjalnie moze obja¢ kazdego z uczestnikéw rynku kapitatowego. Tak K. Hatadyj, Ustawa o ofer-
cie publicznej. Komentarz, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2009, s. 548.

74 Podobnie na gruncie analogicznej regulacji dotyczacej nabycia znacznego pakietu akcji
domu maklerskiego posiadajacego status spotki publicznej P. Wajda, Ustawa o obrocie instrumen-
tami finansowymi, w: Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski,
P. Wajda..., s. 1174.
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dokonuje w terminie zawiadomienia, o ktéorym mowa w art. 69—69b u.o.p.
(obowiazek notyfikacyjny), lub dokonuje takiego zawiadomienia z narusze-
niem warunkéw okreslonych w tych przepisach, Komisja Nadzoru Finanso-
wego moze natozy¢ kare pieniezng w wysokosci do 1000 000 zt w przypadku
0s06b fizycznych, badz do 5 000 000 zt w stosunku do innych podmiotow. Jezeli
szacowana kara pieniezna przekracza te kwote, wowczas wysokos¢ kary moze
siega¢ do réwnowartosci 5% catkowitego rocznego przychodu wykazanego
w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy’. Zgodnie
ze stanowiskiem judykatury niedotrzymanie terminu wykonania obowigzku
notyfikacyjnego stanowi o naruszeniu art. 69 ust. 1 u.o.p. i odpowiedzialnosci
z art. 97 ust. 1 pkt 2 u.o.p. niezaleznie od tego, czy naruszenie tego terminu
wywotato jaki$ skutek na rynku kapitatowym™.

Podstawowy wymiar sankcji administracyjnej za naruszenie obowigzkoéw
notyfikacyjnych dotyczacych nabycia (zbycia) znacznych pakietéw akcji spotki
publicznej jest modyfikowany w oparciu o kryterium podmiotowe. Ustawodawca
réznicuje bowiem wymiar kary dla podmiotu naruszajgcego przywotane wyzej
przepisy: jezeli jest on jednostka dominujaca, sporzadzajaca skonsolidowane
sprawozdanie finansowe, wowczas catkowity roczny przychod, od ktérego obli-
czany jest wymiar kary, stanowi kwota catkowitego skonsolidowanego rocznego
przychodu ujawniona w ostatnim zbadanym skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym za rok obrotowy. Ponadto jezeli jest mozliwe ustalenie kwoty
korzysci osiagnietej lub straty uniknigtej w wyniku naruszenia przepiséw przez
podmiot niedokonujacy wymaganego zawiadomienia lub dokonujacego takiego
zawiadomienia z naruszeniem warunkow okreslonych w tych przepisach, wow-
czas zamiast wzmiankowanej kary oragn nadzoru moze natozy¢ kare pieniezng
do wysokosci dwukrotnej kwoty osiggnietej korzysci lub uniknietej straty.

75 Zob. Decyzja Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 29 pazdziernika 2020 r. naktadajaca
na osobe fizyczna kare pieniezna w wysoko$ci 50 000 zt za naruszenie art. 69 ust. 1 pkt 2 i art. 69
ust. 2 pket 1lit. a w.o.p., w: Wykaz kar natozonych przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego w 2020 .,
poz. 26, https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/kary_KNF _2020_01_06_2021_73872.pdf
(dostep: 4.05.2021); Decyzja Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 29 paZdziernika 2020 r. nakta-
dajaca na osobe fizyczna kare pieniezna w wysokosci 180 000 zt, w: Wykaz kar natozonych przez
Komisje Nadzoru Finansowego w 2020 1., poz. 24, https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/
kary_KNF_2020_01_06_2021_73872.pdf (dostep: 4.05.2021); Decyzja Komisji Nadzoru Finansowego
z dnia 26 lutego 2019 r. naktadajgca na Taleja sp. z o.0. kare pieniezng w wysokosci 4 050 000 zt
w zwigzku ze stwierdzeniem trzykrotnego naruszenia art. 69 ust. 1 pkt 2 u.o.p. oraz szesciokrotnego
naruszenia art. 69 ust. 2 pkt 2 u.o.p., w: Wykaz kar natozonych przez Komisje Nadzoru Finansowego
W 2019 T., poz. 4, https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/kary_KNF_2019_16_07_2021.
pdf (dostep: 4.05.2021).

76  Zob. Wyrok Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego w Warszawie z dnia 7 grudnia 2018 .,
sygn. akt: VI SA/Wa 1482/18, LEX nr 2638794.
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Przyjeta konstrukcja normatywna podwdjnej osobowosci prawnej instytucji
zbiorowego inwestowania’’ powoduje, ze w pewnych sytuacjach sankcja admi-
nistracyjna rozciaga sie rowniez na podmioty nimi zarzadzajace. W przypadku
bowiem gdy to fundusz inwestycyjny lub alternatywna spoétka inwestycyjna
nie dokonujg w terminie zawiadomienia, o ktérym mowa w art. 69—69b u.0.p.,
lub dokonuja takiego zawiadomienia z naruszeniem warunkéw okreslonych
w tych przepisach, Komisja Nadzoru Finansowego moze natozy¢ kare pieni¢zng
na towarzystwo funduszy inwestycyjnych, bedace organem takiego funduszu
inwestycyjnego, badz na zarzadzajacego alternatywng spotka inwestycyjna’®.

Gdy fundusz inwestycyjny — w stosunku do ktdrego towarzystwo funduszy
inwestycyjnych zawarto umowy o zarzadzanie, o jakich mowa w art. 4 ust. 1a
albo 1b u.f.i., na mocy ktérych przekazato zarzadzanie funduszem inwestycyjnym
i prowadzenie jego spraw — nie dokonuje w terminie zawiadomienia, o ktéorym
mowa w art. 69—69b u.o.p., lub dokonuje takiego zawiadomienia z narusze-
niem warunkow okres$lonych w tych przepisach, Komisja Nadzoru Finansowego
moze natozy¢ wymienione wczesniej kary pieni¢zne na podmiot, ktéremu powie-
rzono zarzadzanie takim funduszem inwestycyjnym (odpowiednio na spdtke
zarzadzajaca albo na zarzadzajacego z Unii Europejskiej). Sytuacja taka moze
mie¢ miejsce w przypadku zawarcia przez towarzystwo funduszy inwestycyj-
nych albo umowy przekazania spo6ice zarzgdzajgcej funkcjonujacej na teryto-
rium Rzeczypospolitej Polskiej zarzadzania funduszem inwestycyjnym otwartym
i prowadzenia jego spraw, albo umowy dotyczacej przekazania zarzadzajacemu
z Unii Europejskiej prowadzgcemu dziatalno$¢ na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej zarzadzania specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym lub
funduszem inwestycyjnym zamknietym i prowadzenia jego spraw.

Odpowiedzialno$¢ administracyjnoprawna za naruszenie obowiazkoéw zwia-
zanych z ogloszeniem wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane
akcji spotki publicznej przewiduje art. 97 ust. 1 w.o0.p. Zgodnie z tym przepisem

77 Zob. A. Lichosik, R. Blicharz, Podwdjna osobowo$¢ funduszy inwestycyjnych, w: O czym
moéwig prawnicy, méwigc o podmiotowosci, red. A. Bielska-Brodziak, Wydawnictwo Uniwersytetu
Slaskiego, Katowice 2015, s. 249—271.

78 Sankcja administracyjna moze zosta¢ natozona na zewnetrznie zarzadzajacego alter-
natywna sp6tka inwestycyjna (moze nim by¢ spétka kapitatowa bedaca komplementariuszem
alternatywnej spo6tki inwestycyjnej, prowadzaca dziatalno$¢ w formie sp6tki komandytowej albo
spotki komandytowo-akcyjnej, w ktorej jedynym komplementariuszem jest spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscia, spétka akcyjna albo spétka europejska) lub na zarzadzajacego z Unii Euro-
pejskiej (moze nim by¢ osoba prawna z siedziba na terytorium panstwa cztonkowskiego, ktéra
uzyskata zezwolenie wtasciwego organu w panstwie cztonkowskim na wykonywanie dziatalnosci
zarzadzania alternatywnym funduszem inwestycyjnym zgodnie z prawem wspdlnotowym
regulujacym dziatalno$¢ zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi).
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Komisja Nadzoru Finansowego moze, w drodze decyzji administracyjnej, natozy¢

kare pieniezng w wysokosci do 10 000 000 zt na kazdego, kto:

1) przekracza okreSlony prog ogolnej liczby gtoséw w spdtce publicznej bez
zachowania warunkow, o ktorych mowa w art. 73 u.o.p. i art. 74 u.0.p.;

2) nie ogtasza wezwania lub nie przeprowadza w terminie wezwania do
zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji spotki publicznej albo
nie wykonuje w terminie obowigzku zbycia akeji sp6tki publicznej w przy-
padkach, o ktérych mowa w art. 73 ust. 2 lub 3 w.o.p., tj. w przypadku
posredniego nabycia akcji lub tzw. biernego nabycia;

3) nie oglasza wezwania lub nie przeprowadza w terminie wezwania do
zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akeji sp6tki publicznej w przy-
padkach, o ktérych mowa w art. 74 ust. 2 lub 5 u.o.p., tj. w przypadku
posredniego nabycia akcji lub tzw. biernego nabycia;

4) w wezwaniu do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji spotki
publicznej, o ktérym mowa w art. 73 u.0.p., art. 74 U.0.p., proponuje cene
nizsza niz ustawowo okreslona na podstawie art. 79 u.o.p.;

5) bezposrednio lub posrednio nabywa lub obejmuje akcje z naruszeniem
art. 77 ust. 4 pkt 1lub 3 w.0.p.”® albo art. 88a u.0.p.>’;

6) dopuszcza si¢ ww. czynéw, dziatajgc w imieniu lub w interesie osoby
prawnej lub jednostki organizacyjnej nieposiadajgcej osobowosci prawne;j.

W przypadku gdy jest mozliwe ustalenie kwoty osiagnietej korzysci lub
starty uniknietej w wyniku naruszenia obowigzkéw zwigzanych z ogtoszeniem
wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji spotki publicznej,
zamiast kary pienieznej w wysokosci do 10 000 000 zt, Komisja Nadzoru Finan-
sowego moze natozy¢ kare pieniezna do wysokosci trzykrotnej kwoty osiagnietej
korzysci lub uniknietej straty.

Organ nadzoru postgpowanie administracyjne, o ktérym mowa w art. 97 u.o.p.,
moze wszcza¢ z urzedu — porusza si¢ w tym przypadku w ramach uznania

79 W przypadku gdy w okresie miedzy dokonaniem zawiadomienia o zamiarze ogtoszenia
wezwania do zapisywania sie¢ na sprzedaz lub zamiane akcji spétki publicznej a zakoriczeniem
wezwania podmiot obowigzany do ogloszenia wezwania oraz podmioty od niego zalezne lub wobec
niego dominujace, lub podmioty bedace stronami zawartego z nim porozumienia, o ktérym mowa
w art. 87 ust. 1 pkt 5 u.o.p., nabywaja akcje spétki publicznej, ktérej dotyczy wezwanie, réwniez
poza tym wezwaniem lub w spos6b w nim okre$lony badz gdy podmiot obowigzany do ogtoszenia
takiego wezwania nabywa posrednio akcje sp6tki publicznej, ktdrej wezwanie dotyczy.

80 W przypadku gdy podmiot obowigzany do wykonania obowigzkoéw ogtoszenia wezwania
do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane akcji spotki publicznej w przypadkach, o ktérych
mowa w art. 73 ust. 2 i 3 w.o.p. lub art. 74 ust. 2 i 5 w.0.p. do dnia ich wykonania bezposrednio lub
posrednio nabywat lub obejmowat akcje spotki publicznej, w ktdrej przekroczyt okreslony w tych
przepisach prog ogdlnej liczby glosow.
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administracyjnego. Oznacza to, ze teoretycznie mozliwe jest wystgpienie
sytuacji, w ktorej Komisja Nadzoru Finansowego stwierdzi wystgpienie deliktu
administracyjnego wymienionego w art. 97 w.o.p., a jednoczesnie odstapi od
zastosowania sankcji administracyjnej przewidzianej w tym przepisie®'. Wyda-
nie decyzji w sprawie administracyjnej dotyczacej odpowiedzialnosci admi-
nistracyjnej nastepuje po przeprowadzeniu rozprawy administracyjnej, ktora
pozwala stronie na wypowiedzenie si¢ na temat wynikéw postepowania
dowodowego®.

Jak wskazuje judykatura, sankcja administracyjna w tym zakresie zabez-
piecza wykonanie obowigzkéw natozonych przepisami ustawy o ofercie
publicznej*®. Sankcje przewidziane w art. 97 ust. 1 i 1a u.0.p. majg na celu
dyscyplinowanie adresatéw norm prawnych do przestrzegania obowigzu-
jacego prawa i aby byly skuteczne, muszg powodowac¢ dolegliwo$¢, muszg
jednak by¢ wspétmierne w stosunku do rodzaju naruszenia®, a organ nad-
zoru powinien kierowa¢ si¢ postulatami ptynacymi z konstytucyjnej zasady
proporcjonalno$ci®’.

Wysoko$¢ kary pienieznej, o jakiej mowa w art. 97 ust. 11 1a u.o.p., powinna
spetniac role czynnika o charakterze ekonomicznym, ktoéry moze obciazy¢
wyniki finansowe danego podmiotu oraz ograniczy¢ jego zasoby, dzigki czemu
moze zmniejszy¢ mozliwo$¢ kontynuowania dziatalno$ci naruszajgcej sank-
cjonowane przepisy prawa®®. W zakresie miarkowania kary za delikty admini-
stracyjne zwigzane z naruszeniem obowigzkéw notyfikacyjnych dotyczacych
nabycia znacznych pakietéw akcji spotki publicznej lub obowigzkow ogtoszenia
wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane akeji sp6tki publicznej
ustawodawca przewiduje regulacje o charakterze lex specialis w stosunku do

81 Por. P. Wajda, Ustawa o ofercie publicznej..., w: Prawo rynku kapitatowego. Komentarz,
red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda..., s. 346.

82 Zob. szerzej: M. Cherka, Kodeks postepowania administracyjnego, red. R. Hauser, M. Wierz-
bowski, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2020, s. 732—735; Wyrok Naczelnego Sadu Admini-
stracyjnego z dnia 17 lipca 2003 r., sygn. akt: SA/Bd 1271/03, LEX nr 109729.

83 Zob. Wyrok Naczelnego Sadu Administracyjnego z dnia 27 maja 2009 r., sygn. akt:
11 GSK 972/08, LEX nr 653456.

84 Z.Kmieciak, Ogélne zasady prawa i postepowania administracyjnego, Wydawnictwa Praw-
nicze PWN, Warszawa 2000, s. 122—123. Wyrok Naczelnego Sadu Administracyjnego z dnia 18 grud-
nia 2008 r., sygn. akt: Il GSK 526/08, LEX nr 522422.

85 P. Wajda, Ustawa o ofercie publicznej..., w: Prawo rynku kapitatowego. Komentarz,
red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda..., s. 349.

86 Por.]J. Jendroska, Kary administracyjne, w: Ksiega jubileuszowa Profesora Marka Mazur-
kiewicza. Studia z dziedziny prawa finansowego, prawa konstytucyjnego i ochrony srodowiska,
red. R. Mastalski, Unimex, Wroctaw 2001, s. 50—51; P. Przybysz, Egzekucja administracyjna, ABC,
‘Warszawa 1999, s. 186.
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zasad ogdlnych okre$lonych w art. 189d k.p.a.’” Ot6z w my§l art. 97 ust. 1g u.o.p.
przy wymierzaniu kary pienieznej za naruszenia przepisow ustawy o ofercie
publicznej Komisja Nadzoru Finansowego bierze pod uwage:

1) wage naruszenia oraz czas jego trwania;

2) przyczyny naruszenia;

3) sytuacje finansowg podmiotu, na kt6ry naktadana jest kara pieniezna®®;

4) skale korzysci uzyskanych lub strat uniknietych przez podmiot, ktdry
dopuscit sie naruszenia, lub podmiot, w ktérego imieniu lub interesie
dziatat podmiot, ktory dopuscit si¢ naruszenia, o ile mozna te skale ustalic;

5) straty poniesione przez osoby trzecie w zwigzku z naruszeniem, o ile
mozna te straty ustali¢®’;

6) gotowos¢ podmiotu dopuszczajacego si¢ naruszenia do wspoipracy
z Komisjg Nadzoru Finansowego podczas wyjasniania okolicznosci
naruszenia;

7) uprzednie naruszenia przepiséw niniejszej ustawy popeinione przez
podmiot, na ktéry naktadana jest kara®®.

Warto podkresli¢, Ze jezeli popetniono kilka deliktéw administracyjnych
wymienionych w art. 97 u.o.p., to kara pieniezna moze zosta¢ natozona odrebnie
za kazdy z tych czynéw®’, a w przypadku dziatania w porozumieniu, o ktérym
mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 u.o.p., kara moze zosta¢ natozona odrebnie na kazdy
z podmiotéw dziatajacych w porozumieniu®Z.

Organ nadzoru w decyzji administracyjnej wymierzajacej kare pieniezna w ra-
mach swojej wtadzy dyskrecjonalnej uprawniony jest do zobowiazania podmiotu do-
puszczajacego si¢ sankcjonowanego naruszenia do zaniechania lub powstrzymania

87 Zob. I Sroka, P. Wajda, Przestanki wymiaru sankcji administracyjnych w rezimie ustawy
o ofercie publicznej — analiza praktyczna, cz. I, ,Monitor Prawa Bankowego” 2020, nr 10, s. 64.

88 W zakresie miarkowania przez organ administracji publicznej wysoko$ci kary w oparciu
o kryterium sytuacji finansowej podmiotu, na ktdry jest ona naktadana, zob. Wyrok Wojewodz-
kiego Sadu Administracyjnego w Warszawie z dnia 17 stycznia 2007 1., sygn. akt: VI SA/Wa 1663/06,
Legalis nr 272575.

89 Por. 1. Sroka, P. Wajda, Przestanki wymiaru sankcji administracyjnych w rezimie ustawy
o ofercie publicznej — analiza praktyczna, cz. I1, ,Monitor Prawa Bankowego” 2020, nr 11, s. 63—64.

90 S.Dudziak, Zasady wymiaru administracyjnych kar pienigznych po nowelizacji Kodeksu
postepowania administracyjnego, ,Samorzad Terytorialny” 2018, nr 6, s. 23—32; P. Majczak, Reflek-
sje na temat kodeksowej regulacji kar administracyjnych, ,lus Novum” 2020, nr 1, s. 131—152.

91 Por. A. Skoczylas, Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu. Komentarz, red. T. Sdjka, Wolters Kluwer Polska,
Warszawa 2010, S. 696.

92 Tak np. Wyrok Naczelnego Sadu Administracyjnego z dnia 27 maja 2009 r., sygn. akt:
11 GSK 972/08, LEX nr 533141; Wyrok Naczelnego Sadu Administracyjnego z dnia 20 grudnia 2007r.,
sygn. akt: II GSK 203/07, LEX nr 484696.
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sie od podejmowania dziatan stanowigcych naruszenie badZ do wyznaczenia ter-
minu ponownego wykonania obowigzku lub dokonania czynnosci wymaganej prze-
pisami, ktérych naruszenie byto podstawa natozenia kary pienieznej. W przypadku

bezskutecznego uptywu wyznaczonego terminu Komisja Nadzoru Finansowego

moze powtornie wydac decyzje o natozeniu kary pienieznej.

Ustawodawca w przypadku razacego naruszenia obowiazkéw notyfikacyjnych
dotyczacych nabycia znacznych pakietéw akeji spétki publicznej, o jakich mowa
w art. 69—69b u.0.p., przewiduje niezaleznie subsydiarng odpowiedzialno$¢ ad
personam 0s6b potencjalnie odpowiedzialnych za naruszenia dokonane przez
podmioty, ktére dopuscily sie sankcjonowanych czynéw®>. Mianowicie Komisja
Nadzoru Finansowego moze natozy¢ kare pieniezng w wysokosci do 1000 000 zt
na osobe, ktdra w okresie, w jakim nastapito naruszenie, petnita funkcje cztonka
zarzadu lub cztonka organu zarzadzajacego podmiotu lub byta wspdlnikiem upraw-
nionym do reprezentowania podmiotu, ktéry dopuscit sie pierwotnego deliktu
administracyjnego stypizowanego w art. 97 ust. 1a u.0.p.”* W przypadku razacego
naruszenia przez fundusz inwestycyjny lub alternatywng spétke inwestycyjng
obowiagzkéw dotyczacych notyfikowania nabycia znacznego pakietu akcji spotki
publicznej, o jakich mowa w art. 97 ust. 1a u.0.p., Komisja Nadzoru Finansowego
moze natozy¢ kare pieniezng w wysokosci do 1000 000 zt na cztonka organu
zarzadzajacego towarzystwa funduszy inwestycyjnych bedacego organem takiego
funduszu inwestycyjnego lub zewnetrznie zarzadzajacego alternatywng sp6tka
inwestycyjna (lub zarzadzajacego z Unii Europejskiej). Taka kara moze zosta¢
natozona réwniez na cztonka organu zarzadzajgcego spotki zarzadzajgcej albo
zarzadzajacego z Unii Europejskiej, w przypadku gdy fundusz inwestycyjny, co do
ktdrego towarzystwo funduszy inwestycyjnych zawarto z takg sp6tka zarzadzajaca
lub zarzadzajacym z Unii Europejskiej umowy o przekazanie zarzadzania fundu-
szem inwestycyjnym i prowadzenie jego spraw, o jakich mowa w art. 4 ust. 1a albo
1b u.fi., a fundusz inwestycyjny razaco narusza obowigzki notyfikacyjne, o ktérych
mowa w art. 97 ust. 1a 1.0.p.

93 Natemat charakteru administracyjnej odpowiedzialnosci ad personam z tytutu razacego
naruszenia obowiazkéw informacyjnych spétek publicznych zob. P. Wajda, Charakter admini-
stracyjnej odpowiedzialnosci ad personam z tytutu naruszenia obowigzkéw informacyjnych spétki
publicznej, ,Monitor Prawa Bankowego” 2016, nr 2, s. 88—104.

94 Zanaruszenia o skali razacej doktryna prawa rynku kapitatowego przyjmuje m.in. pozba-
wienie inwestorow rzetelnych i prawdziwych informacji, naruszenia o charakterze powtarzalnym
ipopetniane w sposéb $wiadomy czy zachowania stojace w sprzecznosci z podstawowymi zasadami
funkcjonowania rynku kapitatlowego. Szerzej na ten temat zob. A. Famirski, w: Ustawa o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spétkach publicznych. Komentarz, red. M. Michalski, Wydawnictwo C.H. Beck, War-
szawa 2014, s. 585—586; A. Skoczylas, w: Ustawa o ofercie publicznej..., red. T. Sojka, s. 688—689.
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Warunkiem uprawniajacym Komisje Nadzoru Finansowego do natozenia
kary pienieznej na cztonka organu zarzadzajacego jest uprzednie wydanie
decyzji stwierdzajacej, ze popetnienie wzmiankowanego deliktu administracyj-
nego miato charakter razacy’>. Wyktadnia literalna tego przepisu prowadzi do
wniosku, ze wystarczajacy jest sam fakt, aby uprzednio decyzja zostata wydana.
Prawodawca nie przewiduje bowiem w tym przypadku, ze decyzja sankcjonu-
jaca pierwotny delikt administracyjny, o jakim mowa w art. 97 ust. 1a u.o.p., ma
charakter decyzji ostatecznej czy prawomocnej.

Przy wymierzaniu kary pieni¢znej dla cztonka organu zarzadzajacego pod-
miotu, ktory dopuscit si¢ deliktu administracyjnego dotyczacego obowigzkéw
informacyjnych w zakresie nabycia znacznych pakietow akcji spotki publicznej,
Komisja Nadzoru Finansowego bierze pod uwage tozsame kryteria miarkowania
wysokosci kary, jak w przypadku naktadania kary za samo naruszenie przedmio-
towego obowiazku, tj. m.in.:

1) wage naruszenia oraz czas jego trwania;

2) przyczyny naruszenia;

3) sytuacje finansowg podmiotu, na ktory naktadana jest kara;

4) skale uzyskanych korzy$ci lub uniknietych strat przez podmiot,
ktdry dopuscit si¢ naruszenia;

5) straty poniesione przez osoby trzecie w zwigzku z naruszeniem;

6) uprzednie naruszenia przepiséw ustawy o ofercie publicznej popet-
nione przez podmiot, na ktory kara zostata natozona.

Przy czym nawet w przypadku razgcego naruszenia obowigzkéw informacyjnych

w zakresie nabycia (zbycia) znacznych pakietéw akcji spotki publicznej Komisja

Nadzoru Finansowego nie moze natozy¢ kary pienieznej na cztonka organu zarza-

dzajacego podmiotu, ktory dopuscit sie deliktu administracyjnego, jezeli od wyda-

nia decyzji sankcjonujacej takie naruszenie uptyneto wiecej niz 12 miesiecy®®.

W przypadku wydania decyzji administracyjnej sankcjonujacej naruszenie
obowigzkéw informacyjnych w zakresie nabycia (zbycia) znacznych pakietow

95 Zob. Wyrok Naczelnego Sadu Administracyjnego z dnia 20 wrzesnia 2019 r., sygn. akt:
11 GSK 2372/17, Legalis nr 2233612; Wyrok Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego w Warszawie
z dnia 22 czerwca 2007 r., sygn. akt: VI SA/Wa 688/07, Legalis nr 273933; Wyrok Wojewddzkiego
Sadu Administracyjnego w Warszawie z dnia 17 marca 2009 1., sygn. akt: VI SA/Wa 1716/08, Legalis
nr 237576; Wyrok Wojewo6dzkiego Sadu Administracyjnego w Warszawie z dnia 27 lutego 2018 r.,
sygn. akt: VI SA/Wa 1867/17, LEX nr 2745143.

96 Ustawodawca wprost w przepisie wyznacza poczatek biegu terminu dla organu admini-
stracji do natozZenia tej kary od wydania decyzji, o ktorej mowa w art. 97 ust. 1a u.o.p. Por. podobnie:
Wyrok Naczelnego Sadu Administracyjnego z dnia 12 grudnia 2016 r., sygn. akt: II GSK 1924/15,
LEX nr 270790; Wyrok Naczelnego Sadu Administracyjnego z dnia 17 wrze$nia 2013 r., sygn. akt:
11 GSK 767/12, LEX nr 1370492.
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akcji spétki publicznej organ nadzoru na mocy art. 97 ust. if u.0.p. w zwigzku

z art. 96 ust. 10a u.0.p. przekazuje do publicznej wiadomosci:

1) informacje o tresci rozstrzygniecia oraz o rodzaju i charakterze narusze-
nia, imie i nazwisko osoby fizycznej lub firme (nazwe) innego podmiotu,
na ktory natozona zostata sankcja;

2) w przypadku ztozenia wniosku o ponowne rozpatrzenie sprawy —
informacje o jego ztozeniu, o ile Komisja Nadzoru Finansowego przekazata
do publicznej wiadomosci informacje o decyzji, ktorej ten wniosek dotyczy;

3) informacje o tredci rozstrzygniecia ostatecznej decyzji.

Informacje te powinny by¢ dostepne na stronie internetowej Komisji Nadzoru
Finansowego przez 5 lat, liczac od dnia ich udostepnienia, przy czym infor-
macje dotyczace imienia i nazwiska osoby, na ktdra zostata natozona sankcja,
dostepne sa na tej stronie przez rok. Ustawodawca w tym przypadku niejako
wazy rézne wartosSci chronione prawem i postanawia o przyznaniu prymatu
umacniania wartosci prewencji o charakterze ogdlnym, realizujac t¢ ochrone
poprzez wylaczenie zwigzania organu nadzoru tajemnicg zawodowa, o jakiej
mowa w art. 147 u.o.i.f.”’

Prawodawca przyznat jednak Komisji Nadzoru Finansowego prawo do op6z-
nienia przekazania do publicznej wiadomosci informacji o powyzszej decyzji
lub przekazania takiej informacji bez wskazywania osoby fizycznej lub innego
podmiotu, na ktoéry zostata natozona sankcja, jesli podanie takiej informacji do
publicznej wiadomosci:

1) wprzypadku danych osobowych — jest nieproporcjonalne do wagi stwier-
dzonego naruszenia;

2) stanowiloby powazne zagrozenie dla stabilnosci systemu finansowego
lub bedacego w toku postepowania administracyjnego, wyjasniajacego
lub karnego;

3) wyrzadzitoby niewspo6imierng i znaczaca szkode uczestnikom rynku
finansowego.

Decyzja o opdznieniu przekazania do publicznej wiadomos$ci informacji
dotyczacej naruszenia obowigzkéw informacyjnych w zakresie nabycia (zbycia)
znacznych pakietéw akeji spotki publicznej podejmowana jest w drodze uchwaty
Komisji Nadzoru Finansowego.

97 Zob. szerzej: M. Korzeniewska, Tajemnica zawodowa, ,Przeglad Prawa Gietdowego” 1994,
nr 3, s. 33; G. Rejman, Zagadnienie tajemnicy zawodowej w swietle ustawy — Prawo o publicznym
obrocie papierami wartosciowymi i funduszach powierniczych, ,Przeglad Prawa Gietdowego” 1995,
nr 10, s. 20; J. Grabowski, Publiczny obrét papierami wartosciowymi. Ustrdj prawny i procedury,
Warszawa 1996, s. 67; M. Michalski, Tajemnice: gietdowa, funduszy inwestycyjnych, funduszy eme-
rytalnych, gietdy towarowej, ubezpieczeniowa (cz. I1I), ,Monitor Podatkowy” 2015, nr 10, s. 553.
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4.2.3. Srodki nadzoru administracyjnoprawnego
o charakterze kontrolnym

Poza $rodkami nadzoru administracyjnoprawnego o charakterze uprzednim
inastepczym ustawodawca przewiduje ponadto kontrolny srodek nadzoru. Moz-
liwy jest on do zastosowania wzgledem nabywcy akcji towarzystwa funduszy
inwestycyjnych korzystajacego z instytucji prawnej zawiadomienia o zamia-
rze posredniego nabycia akcji takiego towarzystwa, ktory to podmiot w toku
postepowania w tej sprawie ztozyt zobowigzania dotyczace towarzystwa fundu-
szy inwestycyjnych lub ostroznego i stabilnego zarzadzania towarzystwem fun-
duszy inwestycyjnych.

Mianowicie zgodnie z norma prawng zawarta w art. 541 ust. 7 u.f.i. jezeli
podmiot, ktory nabyt akcje towarzystwa funduszy inwestycyjnych w efekcie
uprzedniego ztozZenia zawiadomienia o zamiarze dokonania takiej transakcji,
jednak nie dochowuje ztozonego w zwiazku z postepowaniem zainicjowanym
takim zawiadomieniem zobowiazania dotyczacego towarzystwa funduszy inwe-
stycyjnych lub zobowiazania dotyczacego ostroznego i stabilnego zarzadza-
nia nim, o jakim mowa w art. 54h ust. 3 u.f.i.,, Komisja Nadzoru Finansowego
moze w drodze decyzji administracyjnej natozy¢ na ten podmiot kare pieniezng
do wysokosci odpowiadajgcej wartosci nabytych akcji towarzystwa funduszy
inwestycyjnych.

Omawiana regulacja wskazuje, ze rowniez po zakoniczeniu postepowania
W sprawie zainicjowanej ztozonym zawiadomieniem o zamiarze nabycia akcji
towarzystwa funduszy inwestycyjnych organ nadzoru zachowuje prawo do sta-
tego monitorowania, czy ztozone zobowigzania zostaly wykonane. W efekcie
w celu zapewnienia ochrony intereséw uczestnikoéw funduszy inwestycyjnych
zarzadzanych przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych Komisja Nadzoru
Finansowego uzyskuje uprawnienie do statego monitoringu relacji pomiedzy
towarzystwem funduszy inwestycyjnych a jego akcjonariuszami®®.

98 Komisja Nadzoru Finansowego posiada ponadto szereg innych §rodkow nadzoru perso-
nalnego, ktére umozliwiajg jej oddziatywanie na sktad osobowy organéw towarzystwa funduszy
inwestycyjnych, zwtaszcza zarzadu i rady nadzorczej, jak rowniez innych osob, niekoniecznie zasia-
dajacych w organach statutowych, ale petniacych funkcje kierownicze lub majacych istotny wptyw
na dziatalno$¢ towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Jako przyktad tego rodzaju srodka nadzoru
personalnego petnigcego gtéwnie funkcje nadzoru prewencyjnego warto wskaza¢ na obowigzek
uzyskania zgody Komisji Nadzoru Finansowego na powotanie cztonka zarzadu nadzorujacego
system zarzadzania ryzykiem w towarzystwie funduszy inwestycyjnych czy powotanie cztonka
zarzadu nadzorujacego podejmowanie decyzji inwestycyjnych dotyczacych portfeli inwestycyjnych
funduszy zarzadzanych przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych lub portfeli, w sktad ktorych
wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentéw finansowych, zarzadzanych przez towarzystwo
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Organ nadzoru jest uprawniony do natozenia kary pieni¢znej do wysoko$ci
odpowiadajacej warto$ci nabytych akciji, tj. w granicach wartosci akcji Komi-
sja Nadzoru Finansowego moze si¢ porusza¢ w ramach uznania administra-
cyjnego, a ciezar kary pieni¢znej powinien by¢ uzalezniony od wagi narusze-
nia. Wartos¢ akgji ustalana jest na dzien ich nabycia wedtug wartosci godziwej,
o ktorej mowa w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci®®. Zgod-
nie z art. 28 ust. 6 u.r. za warto$¢ godziwa przyjmuje si¢ kwote, za jaka dany
sktadnik aktywow mogtby zosta¢ wymieniony, a zobowigzanie uregulowane
na warunkach transakcji rynkowej pomiedzy zainteresowanymi i dobrze poin-
formowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami. Warto$¢ godziwa instrumen-
tow finansowych znajdujacych sie w obrocie na aktywnym rynku stanowi cena
rynkowa pomniejszona o koszty zwigzane z przeprowadzeniem transakcji, jesli
ich wysokos¢ jest znaczaca. Ceng rynkowa aktywow finansowych posiadanych
przez dany podmiot oraz zobowigzan finansowych, ktére ten podmiot zamie-
rza zaciagna¢, stanowi zgloszona na rynku biezaca oferta kupna. Natomiast
cene rynkowa aktywow finansowych, ktére dany podmiot zamierza naby¢, oraz
zaciggnietych zobowigzan finansowych stanowi zgtoszona na rynek biezaca
oferta sprzedazy'°°.

funduszy inwestycyjnych. Komisja Nadzoru Finansowego informowana jest takze o zmianach na
innych stanowiskach w towarzystwie funduszy inwestycyjnych, np. w zakresie 0séb petnigcych
funkcje w ramach systemu kontroli wewnetrznej funkcjonujacego w towarzystwie funduszy inwe-
stycyjnych, jak np. powotanie lub odwotanie inspektora nadzoru ze wskazaniem przyczyn takiego
odwotania. Na temat srodkoéw nadzoru personalnego zob. szerzej: R. Blicharz, Nadzdr Komisji
Nadzoru Finansowego nad rynkiem kapitatowym w Polsce..., s. 213—227.

99 Dz.U.z1994r. Nr 121 poz. 591 z pozn. zm.

100 Podstawa okreslenia wartosci godziwej instrumentéw finansowych jest warto$¢ rynkowa
ustalana zgodnie z § 3 pkt 25 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 12 grudnia 2001 r. w spra-
wie szczegbtowych zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji
instrumentow finansowych (Dz.U. z 2001 . Nr 149 poz. 1674 z pdzn. zm.). Zgodnie z tym przepisem
przez warto$¢ rynkowa rozumiemy mozliwa do uzyskania cene (warto$¢) sprzedazy albo cene
nabycia instrumentu finansowego, ustalong na aktywnym rynku. Jednak zaréwno ustawa o rachun-
kowosci, jak i wymienione rozporzadzenie nie definiujg pojecia ,aktywnego rynku”. Na mocy
art. 10 ust. 3 w.r., ktory w sprawach nieuregulowanych przepisami ustawy o rachunkowosci pozwala
podmiotom stosowac krajowe standardy rachunkowosci wydane przez Komitet Standardow
Rachunkowosci, a w przypadku braku odpowiedniego standardu krajowego pozwala stosowac
Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci (MSR) i Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczo$ci
Finansowej (MSSF), zasadne wydaje sie siegniecie do wytycznych w sprawie zdefiniowania pojecia

»aktywnego rynku”, ktére zawiera MSSF 13 (aktualnie uzupetniajacy MSR 39). W odniesieniu do
wyceny warto$ci godziwej w MSSF 13 postuzono sie pojeciem ,gtéwnego rynku” oraz pojeciem
»najkorzystniejszego rynku”. Pojecia te zastapity obowiazujacy poprzednio pkt 0S71 zatacznika do
MSR 39, zgodnie z ktérym instrument finansowy jest uwazany za notowany na aktywnym rynku,
jesli kwotowane ceny sa fatwo i regularnie dostepne z gietdy, od dealera, brokera, grupy branzowej,
instytucji ustugowej lub uprawnionej do wydawania regulacji, a ceny te reprezentuja aktualne
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W przypadku niedochowania zobowiazania — ztozonego w zwigzku z poste-
powaniem zainicjowanym zawiadomieniem o zamiarze nabycia znacznego
pakietu akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych — dotyczacego tego towarzy-
stwa lub ostroznego i stabilnego zarzadzania nim Komisja Nadzoru Finansowego
kare pieni¢zna naktada w drodze decyzji administracyjnej z rygorem natychmia-
stowej wykonalno$ci. Jezeli akcjonariusz towarzystwa funduszy inwestycyjnych,
ktéry nabyt akcje w efekcie realizacji zamiaru podlegajacego zgtoszeniu, wypeini
zobowiazanie, jakie na siebie przyjat w trakcie prowadzonego postepowania
administracyjnego w sprawie natozenia kary, przed uptywem terminu wskaza-
nego w decyzji naktadajacej kare pieniezna, o jakiej mowa w art. 541 ust. 7 u.fii,,
Komisja Nadzoru Finansowego wydaje decyzje o umorzeniu kary pienieznej
w catosci albo w czesci odpowiadajacej niezaptaconym przysztym transzom
(w przypadku gdy kara pieniezna miata by¢ ptatna w miesigcznych ratach).

Celem tej regulacji jest wywarcie na tyle silnego wptywu na akcjonariusza
towarzystwa funduszy inwestycyjnych, aby ten niezwtocznie wyptenit zobowia-
zania ostroznego i stabilnego zarzadzania towarzystwem funduszy inwestycyj-
nych, jakie na siebie przyjat w postepowaniu toczacym si¢ uprzednio na skutek
zawiadomienia o zamiarze posredniego nabycia akcji towarzystwa funduszy
inwestycyjnych. W przypadku wystgpienia zalegtosci w ptatno$ci kary pienieznej
natozonej na akcjonariusza towarzystwa funduszy inwestycyjnych, ktory nabyt
akcje i nie dochowuje zobowigzan, o jakich mowa powyzej, w mysl tresci normy
prawnej zawartej w art. 540 u.f.i. organ nadzoru moze nakaza¢ towarzystwu
funduszy inwestycyjnych, ktérego akcjonariuszem jest taki podmiot, przeka-
zanie na poczet zalegtej kary pienieznej wszelkich ptatnosci dokonywanych
przez towarzystwo narzecz tego akcjonariusza, w kwocie odpowiadajacej karze

pienieznej wraz z odsetkami'®".

i regularnie wystepujace na rynku transakcje zawierane bezposrednio pomiedzy stronami. War-
tos¢ godziwa jest definiowana w warunkach ceny uzgodnionej przez zainteresowanego nabywce
oraz zainteresowanego sprzedajacego w bezposrednio zawieranej transakeji. Celem okreslenia
warto$ci godziwej instrumentu finansowego, bedacego przedmiotem obrotu na aktywnym rynku,
jest doprowadzenie do ceny, po ktorej w dniu bilansowym zostataby zawarta transakcja na tym
instrumencie finansowym na najbardziej korzystnym aktywnym rynku, do ktérego podmiot ten
ma natychmiastowy dostep. Jednakze podmiot koryguje cene ustalong na bardziej korzystnym
rynku, aby odzwierciedli¢ wszelkie wynikajace z ryzyka kredytowego kontrahenta réznice pomie-
dzy instrumentami bedacymi przedmiotem obrotu na tym rynku oraz instrumentem wycenianym.
Istnienie publikowanych kwotowan ceny na aktywnym rynku jest najlepszym dowodem wartosci
godziwej i jesli takie kwotowania istnieja, to wykorzystuje sie je do wyceny sktadnika aktywow
finansowych lub zobowiazania finansowego.

101 Odnosnie do ptatnosci na poczet zalegtej kary pieni¢znej w peini wtasciwe pozostajg
uwagi poczynione w podrozdziale 4.2.2.1.
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4.3. Skutki cywilnoprawne

4.3.1. Nabycie akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych
zZ naruszeniem przepisow ustawy o funduszach
inwestycyjnych
W mysl regulacji zawartej w art. 541 ust. 1 u.f.i. w przypadku nabycia akcji towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych:
1) znaruszeniem przepisu art. 54 ust. 1 u.f.i.; albo
2) pomimo zgtoszenia przez Komisje Nadzoru Finansowego sprzeciwu; albo
3) przed uptywem terminu uprawniajacego Komisje Nadzoru Finanso-
wego do zgtoszenia sprzeciwu; albo

4) po wyznaczonym przez Komisje Nadzoru Finansowego terminie na

nabycie akcji, o ktorym mowa w art. 54h ust. 5 u.f.i.

— z akcji tych nie moze by¢ wykonywane prawo gtosu, z zastrzezeniem
art. 54m u.f.i. Regulacja ta przewiduje wzgledny zakaz wykonywania prawa
gtosu, ktoéry moze zostaé przez organ nadzoru uchylony wylacznie w przy-
padku okre§lonym w art. 54m u.f.i. Ustawowy zakaz wykonywania prawa gtosu
w tej sytuacji dotyczy wytacznie akeji, ktére zostaty nabyte wbrew tresci normy
prawnej zawartej w art. 54 ust. 1 u.f.i. badz z naruszeniem innych przepiséw
zwigzanych z instytucja sprzeciwu co do zamiaru nabycia akcji towarzystwa
funduszy inwestycyjnych lub nabycia ich po wyznaczonym przez Komisje Nad-
zoru Finansowego terminie. Skutki cywilnoprawne tego rodzaju nalezy ocenic¢
jako mniej dotkliwe niz te przewidziane przez prawodawce w normie prawnej
zawartej w art. 56 ust. 3 u.f.i., o czym szerzej w dalszej czesci rozdziatu.

W opisanym przypadku podmiot nabywajacy znaczny pakiet akeji towarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych w trybie art. 54 ust. 1 u.f.i., jezeli byt uprzednio
(przed ztozeniem zawiadomienia o zamiarze nabycia akcji) akcjonariuszem
towarzystwa funduszy inwestycyjnych moze wykonywac prawo gtosu na wal-
nym zgromadzeniu z akgji, ktore posiadat uprzednio (nabyt zgodnie z prawem).
Przewidziany przez art. 541 ust. 1 u.f.i. zakaz realizowania przez akcjonariu-
sza jednego z praw korporacyjnych w postaci prawa gtosu, nie wyklucza takze
korzystania przez niego z pozostatych uprawnien korporacyjnych i majatkowych
zwigzanych z akcjami, ktore zostaty nabyte z naruszeniem przepiséw prawa.
Oznacza to, ze nabycie akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych z narusze-
niem art. 54 in. u.f.i. co do zasady jest skuteczne, a ograniczeniu ulega wytacznie

jedno z uprawnien akcjonariusza'®.

102 Por. M. Kapijas, w: Ustawa o funduszach inwestycyjnych..., red. A. Kidyba, s. 714.
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Uchwatly walnego zgromadzenia towarzystwa funduszy inwestycyjnych
podjete z naruszeniem wymienionych regulacji sa niewazne ex lege, chyba ze
spetniaja wymogi quorum oraz wiekszosci gloséw bez uwzglednienia gtosow
niewaznych. Wyjatek od sankcji niewaznosci, polegajacy na nieuwzglednianiu
przy obliczaniu quorum akcji, z ktoérych nie moze by¢ wykonywane prawo gtosu,
przewiduje rozwigzanie opierajace sie na przyjeciu pewnego rodzaju fikcji praw-
nej i bywa krytycznie oceniane przez przedstawicieli doktryny prawa rynku
finansowego'®.

Istnieje zatem mozliwo$¢ wytoczenia powddztwa o stwierdzenie niewaznos$ci
takiej uchwaty walnego zgromadzenia — odpowiednie zastosowanie znajduje
tu przepis art. 425 k.s.h. okreslajacy zasady wystgpienia z powodztwem o stwier-
dzenie niewazno$ci. Katalog podmiotéw posiadajacych prawo zaskarzenia
uchwaty walnego zgromadzenia towarzystwa funduszy inwestycyjnych pod-
jetej z naruszeniem przepiséw normujacych instytucje zawiadomienia organu
nadzoru o zamiarze posredniego nabycia akcji towarzystwa funduszy inwesty-
cyjnych zostatl rozszerzony i prawo takie przystuguje rowniez Komisji Nadzoru
Finansowego.

Odpowiednie stosowanie art. 425 § 2 k.s.h. pozwala na przyjecie, ze prawo do
wniesienia powodztwa wygasa z uptywem 6 miesiecy od dnia, w ktérym upraw-
niony powzigt wiadomo$¢ o uchwale, nie pdzniej jednak niz z uptywem 2 lat
od dnia powziecia uchwaty. Przy czym powodztwo o stwierdzenie niewaznosci
uchwaty walnego zgromadzenia spo6tki publicznej powinno by¢ wniesione
w ciggu 30 dni od dnia jej ogtoszenia, nie pdzniej jednak niz w terminie roku od
dnia powziecia uchwaty. Uptyw okreslonych terminéw nie wytacza mozliwosci
podniesienia zarzutu niewaznosci uchwaty.

Doktryna prawa w sposob niejednoznaczny wypowiada sie na temat charak-
teru prawnego orzeczenia sadu stwierdzajacego niewazno$¢ uchwaty walnego
zgromadzenia spotki akeyjnej, tj. czy ma ono charakter deklaratoryjny'®*, i jedy-

nie potwierdza niewazno$¢ uchwaty, czy tez ma charakter konstytutywny'®.

Rowniez judykatura w tym zakresie nie zajmuje jednoznacznego stanowiska'°®.

103 Tak na gruncie prawa bankowego H. Kosiniski, w: Prawo bankowe. Komentarz,
red. H. Gronkiewicz-Waltz, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2013, s. 1001 n.

104 Tak na gruncie analogicznej regulacji dotyczacej nabycia akcji domu maklerskiego
z naruszeniem przepiséw lub stwierdzenia wptywu okreslonego podmiotu na dom maklerski:
P. Wajda, Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi, w: Prawo rynku kapitatowego. Komentarz,
red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda..., s. 1192.

105 Tak M. Kapijas, w: Ustawa o funduszach inwestycyjnych..., red. A. Kidyba, s. 716.

106 Zaprzyjeciem, ze wyrok stwierdzajacy niewazno$¢ uchwaty ma charakter konstytutywny
opowiada sie m.in. Sad Najwyzszy, zob. uchwata Sadu Najwyzszego 7 sedziow z dnia 18 wrzes-
nia 2013 r., sygn. akt: III CZP 13/13, LEX nr 1363174.
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Zwolennicy pogladu o deklaratoryjnym charakterze orzeczenia stwierdzaja-
cego niewazno$¢ wskazuja, ze w przypadku podjecia przez walne zgromadzenie
spotki akcyjnej uchwaty sprzecznej z ustawa uchwata taka jest ex lege niewazna,
a sad jedynie potwierdza w tre$ci orzeczenia jej niewazno$¢'®”.

Podnosi sie takze, ze w art. 425 k.s.h. ustawodawca postuguje sie okresle-
niem ,,stwierdzenie niewaznosci”, co wskazuje, ze wyrok ma charakter dekla-
ratoryjny'®® oraz ze art. 252 k.s.h. (odpowiednio art. 425 k.s.h.) nie ustanawia
materialnej podstawy niewaznosci uchwaty, gdyz te wprowadza art. 58 § 1 k.c.,
natomiast art. 252 k.s.h. (odpowiednio art. 425 k.s.h.) jedynie reguluje dopusz-
czalno$¢ ztozenia pozwu o stwierdzenie niewazno$ci'®®.

Za deklaratoryjnym charakterem tego rodzaju orzeczenia opowiadat sie takze
Trybunat Konstytucyjny, ktéry w wyroku z dnia 21 czerwca 2005 r. stwierdzit,
ze ,powodztwo o stwierdzenie niewaznosci uchwaty przystuguje wowczas, gdy:
zarzut dotyczy uchwat sprzecznych z prawem; jezeli treS¢ uchwaty, jej forma lub

tryb powzigcia sa niezgodne z prawem (przepisem bezwzglednie obowiazujacym);

uchwaty sg niewazne z mocy prawa, sad wydaje wowczas wyrok deklaratoryjny”"™.

107 Por. S. Sottysiriski, Niewazne i wzruszalne uchwaty zgromadzen spétek kapitatowych,
»Przeglad Prawa Handlowego” 2006, nr 1, s. 8; W. Popiotek, Niewaznos¢ uchwaty zgromadzenia

wspélnikow zawierajgcej zgodg na zbycie udziatéw, ,Glosa” 2007, nr 3, s. 21—24; A. Szumanski, Zgro-
madzenie wspélnikow, w: Prawo spotek kapitatowych, red. S. Sottysiiski, Wydawnictwo C.H. Beck,
Warszawa 2010, s. 506; A. Szajkowski, M. Tarska, w: S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski,
J. Szwaja, Kodeks spétek handlowych, t. 3: Komentarz do artykutéw 301—458, Wydawnictwo
C.H. Beck, Warszawa 2008, s. 720; ]. Szwaja, w: S. Sottysiniski, A. Szajkowski, A. Szumarnski, ]. Szwaja,
Kodeks spotek handlowych, t. 3: Spotka akcyjna, Komentarz do artykutéw 301—490, Wydawnictwo
C.H. Beck, Warszawa 2013, s. 1327; A. Kidyba, Kodeks spotek handlowych. Komentarz, t. 1..., S. 1164;
K. Kopaczyniska-Pieczniak, w: Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig, red. A. Kidyba, Wolters
Kluwer Polska, Warszawa 2015, s. 548; M. Michalski, w: Spétka akcyjna, red. A. Kidyba, Wolters
Kluwer Polska, Warszawa 2014, s. 417; M. Rodzynkiewicz, Kodeks spétek handlowych..., s. 580; K. Kru-
czalak, w: Kodeks spotek handlowych. Komentarz, red. K. Kruczalak, LexisNexis, Warszawa 2001,
s. 441; J.P. Naworski, w: Komentarz do Kodeksu spétek handlowych, t. 1: Spétka akcyjna i prze-
pisy karne, red. R. Potrzeszcz, T. Siemiatkowski, LexisNexis, Warszawa 2003, s. 808; A. Rachwat,
w: Prawo spotek handlowych, red. S. Wtodyka, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2007, s. 1006;
M. Spyra, w: Prawo spétek handlowych, red. S. Wtodyka..., s. 488; E. Bieniek-Koronkiewicz, Prawo
gospodarcze prywatne, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2005, s. 304; T. Szczurowski, Charakter
prawny wyroku stwierdzajgcego niewazno$é uchwaty zgromadzenia spétki kapitatowej, ,Monitor
Prawniczy” 2014, nr 16, s. 849—850.

108 Tak M. Gutowski, Sankcja niewaznosci na tle uchwat organdéw spotek kapitatowych, ,,Prze-
glad Prawa Handlowego” 2007, nr 12, s. 22 i 25; M. Litwiniska-Werner, Kodeks spdtek handlowych.
Komentarz, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2007, s. 667.

109 R. Pabis, Kodeks spotek handlowych. Komentarz, red. Z. Jara, Wydawnictwo C.H. Beck,
Warszawa 2014, S. 901.

110 Wyrok Trybunatu Konstytucyjnego z dnia 21 czerwca 2005 r., sygn. akt: P 25/02, LEX
nr 155536.
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Réwniez Sad Najwyzszy w wyroku z dnia 6 lutego 2013 r. wskazywat, ze wyrok
uwzgledniajacy stwierdzenie niewazno$ci uchwaty ma charakter deklaratoryjny,
potwierdzajacy jedynie istnienie uchwaty o tre$ci naruszajgcej prawo'".

Czg$¢ doktryny prawa handlowego wskazuje na konstytutywny charakter
orzeczenia sadu stwierdzajgcego niewaznos$¢ uchwaty walnego zgromadzenia
spotki akcyjnej w oparciu o powddztwo z art. 425 k.s.h."?

W tym kierunku wypowiada sie takze Sad Najwyzszy w uchwale skta-
du 7 sedziéw z dnia 18 wrzes$nia 2013 r. — zgodnie z jej trescig wyrok sadu
stwierdzajacy niewazno$¢ sprzecznej z ustawa uchwaty wspdlnikow spotki
z ograniczong odpowiedzialnoscig lub uchwaty walnego zgromadzenia spotki
akcyjnej ma charakter konstytutywny ™.

W moim przekonaniu przychyli¢ nalezy si¢ do stanowiska, jakie prezentuje
Piotr Pinior, wskazujac, ze uchwata sprzeczna z ustawg w mysl art. 58 k.c. jest od
poczatku niewazna, a ustawa Kodeks spdtek handlowych przewiduje szczegdlny
tryb stwierdzania niewaznosci uchwaty walnego zgromadzenia wyrokiem o cha-
rakterze deklaratywnym, z uwagi na specyfike uchwat walnego zgromadzenia
spotki akcyjnej jako korporacyjnej osoby prawnej. W przypadku uptywu ter-
minu na wytoczenie powodztwa o stwierdzenie niewaznoS$ci uprawnione wydaje
sie podniesienie zarzutu niewaznos$ci uchwaty sprzecznej z ustawa réwniez
w innym postepowaniu, gdyz uchwata taka byta niewazna od momentu jej pod-
jecia (ab initio), a jedynie Zaden uprawniony podmiot nie wystapit z pozwem
o stwierdzenie jej niewazno$ci"™.

Powyzsze przenosi si¢ na doktryne prawa rynku kapitatowego, gdzie podnosi
sie, ze w przypadku podjecia przez walne zgromadzenie towarzystwa funduszy
inwestycyjnych uchwaty, przy podjeciu ktérej wykonano prawo glosu z akeji
pozbawionych prawa gtosu na mocy sankgcji z art. 541 ust. 1 u.f.i., uchwata taka

111 Wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 6 lutego 2013 ., sygn. akt: V CSK 147/12, LEX nr 1331374.
Podobnie Wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 13 lutego 2004 r., sygn. akt: I1 CK 438/02, LEX nr 145299;
Wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 16 lutego 2005 r., sygn. akt: III CK 296/04, LEX nr 150283; Uchwata
Sadu Najwyzszego 7 sedziéw z dnia 1 marca 2007 r., sygn. akt: III CZP 94/06, LEX nr 231007.

112 Tak J. Frackowiak, Uchwaty zgromadzeri wspdlnikéw spétek kapitatowych sprzeczne
z ustawg, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2007, nr 11, s. 12; K. Strzelczyk, w: Kodeks spdtek hand-
lowych. Komentarz. Tytut III. Spotki kapitatowe, red. T. Siemigtkowski, R. Potrzeszcz, Lexis-
Nexis, Warszawa 2011, s. 509; A. Zbiegien-Turzanska, Sankcje wadliwych uchwat zgromadzen
spotek kapitatowych i spotdzielni, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2012, s. 172—181; M.S. Tofel,
Niewazno$¢ uchwat na gruncie art. 252 § 1 KSH i art. 425 § 1 KSH, ,Przeglad Prawa Handlowego”
2006, 1r 6, S. 20.

113 Uchwata Sadu Najwyzszego z dnia 18 wrzesnia 2013 r., sygn. akt: III CZP 13/13, LEX
nr 1363174.

114 Zob. P. Pinior, Obowigzek wykonania uchwaty sprzecznej z prawem, ,Przeglad Prawa
Handlowego” 2014, nr 9, s. 57.
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jest ex lege niewazna, a s3d wylacznie potwierdza w tresci orzeczenia niewaz-
no$¢ tej uchwaty, orzeczenie takie ma zatem walor tylko deklaratoryjny'™.

Biorac pod uwage znaczng dolegliwo$¢ cywilnoprawnych sankcji okreslonych
w art. 541 ust. 1 u.f.i., ustawodawca przewidziat mozliwos$¢ uchylenia obowia-
zujacego z mocy prawa zakazu wykonywania prawa gtosu na podstawie decyzji
Komisji Nadzoru Finansowego. Mozliwo$¢ wydania przez organ nadzoru decyzji
administracyjnej w przedmiocie uchylenia zakazu wykonywania prawa gtosu
moze nastgpi¢ w szczeg6lnie uzasadnionych przypadkach na wniosek akcjo-
nariusza, jezeli spetnienione zostang przestanki przewidziane w art. 54m u.f.i.
Ustawodawca dla mozliwo$ci wydania takiej decyzji za konieczne uznaje kumu-
latywne spelnienie dwoch przestanek. Pierwsza to zaistnienie sytuacji, w ktorej
wymagaja tego interesy uczestnikow funduszy inwestycyjnych, zbiorczego port-
fela papieré6w wartosciowych lub klientéw, dla ktérych towarzystwo funduszy
inwestycyjnych wykonuje ustugi doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania
portfelami, w sktad ktérych wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentéw
finansowych. Druga ma miejsce, jesli wnioskodawca wykaze, iz nie zachodzi
przestanka, o ktdrej mowa w art. 54h ust. 1 pkt 3 u.f.i., tzn. nie istnieje pod-
stawa do wyrazenia przez organ nadzoru sprzeciwu uzasadnionego potrzeba
ostroznego i stabilnego zarzadzania towarzystwem funduszy inwestycyjnych —
z uwagi na mozliwy wptyw akcjonariusza na towarzystwo funduszy inwestycyj-
nych lub ze wzgledu na ocene sytuacji finansowej tego podmiotu.

W zakresie mozliwo$ci wydania decyzji administracyjnej w sprawie uchylenia
zakazu wykonywania prawa gtosu oraz w zakresie oceny spelnienia ustawo-
wych przestanek uprawniajacych do wydania takiej decyzji organ nadzoru dziata
w granicach uznania administracyjnego. Na gruncie art. 54m u.f.i. nastepuje
jednak odwrocenie ciezaru dowodowego w stosunku do postepowania prowa-
dzonego w trybie art. 54 ust. 1 u.f.i. i to wnioskodawca obowigzany jest wykaza¢
okoliczno$ci braku wptywu na towarzystwo funduszy inwestycyjnych oraz ze
znajduje sie w dobrej sytuacji finansowe;j"®.

Legitymacje czynng do ztozenia wniosku o uchylenie zakazu wykonywania
prawa gtosu, o ktérym mowa w art. 541 ust. 1 u.f.i., posiada wytacznie podmiot,
ktory uprzednio ztozyt zawiadomienie o zamiarze posredniego nabycia akcji
towarzystwa funduszy inwestycyjnych, ktory do realizacji przedmiotowego
zamiaru przystapil z naruszeniem prawa. Wniosek powinien zawiera¢ obliga-
toryjne elementy wskazane w art. 63 k.p.a. oraz w art. 54b ust. 1 u.f.i.,, a tym

115 Tak P. Wajda, Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi, w: Prawo rynku kapitato-
wego. Komentarz, red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda..., s. 1192.
116 Tak R. Wojciechowski, w: Ustawa o funduszach inwestycyjnych..., red. A. Kidyba, s. 729.
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samym do wniosku sktadanego w trybie art. 54m u.f.i. zastosowanie maja prze-
pisy rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 20 sierpnia 2010 r. w sprawie
dokumentdéw zataczanych do zawiadomienl o zamiarze nabycia albo objecia akeji
lub praw z akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych Iub o zamiarze stania sie
podmiotem dominujacym towarzystwa funduszy inwestycyjnych.
Rozstrzygniecie w sprawie wniosku nastepuje w formie decyzji admini-
stracyjnej o charakterze konstytutywnym ze skutkiem na przysztos¢ (ex nunc).
Pozytywne rozpatrzenie sprawy nie konwaliduje jednak podjetych do chwili
wydania decyzji niewaznych czynnos$ci prawnych w postaci uchwat walnego
zgromadzenia towarzystwa funduszy inwestycyjnych, w stosunku do ktérych

art. 541 ust. 3 u.f.i. przewiduje sankcje niewaznosci'”.

4.3.2. Wptyw akcjonariusza towarzystwa
funduszy inwestycyjnych

Zgodnie z trescig art. 56 ust. 3 u.f.i. w przypadku wydania przez Komisj¢ Nadzoru
Finansowego decyzji nakazujacej zaprzestanie wywierania wptywu na towarzystwo
funduszy inwestycyjnych lub zakazujacej wykonywania prawa gtosu z akcji towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych posiadanych przez podmiot, ktory uzyskat bezpo-
srednio lub posrednio prawo wykonywania gtosu na walnym zgromadzeniu towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych na poziomach okreslonych w art. 54 ust. 1 w.fi,
wykonywanie przez akcjonariusza prawa gtosu ze wszystkich posiadanych akgji
towarzystwa funduszy inwestycyjnych jest bezskuteczne. Regulacja w tym zakre-
sie ma odpowiednie zastosowanie do podmiotéw dziatajacych w porozumieniu,
ktérego przedmiotem jest wykonywanie prawa gtosu z akcji na poziomach 10%,
20%, 1/3 lub 50% ogdlnej liczby gtoséw towarzystwa funduszy inwestycyjnych™.
Sankcja bezskutecznoSci wykonywania prawa gtosu stanowi uzupetnienie
administracyjnoprawnych $srodkéw nadzoru i moze usta¢ w zasadzie dopiero
po uchyleniu decyzji administracyjnej zakazujacej wykonywania prawa gtosu
z akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych posiadanych na podstawie
art. 56 ust. 8 u.fi."
szy inwestycyjnych jest w tym przypadku bezskuteczne ex lege'*°. Ustawowe

Wykonywanie prawa gtosu z akcji towarzystwa fundu-

117 Por. M. Kapijas, w: Ustawa o funduszach inwestycyjnych..., red. A. Kidyba, s. 731.

118 Na temat istoty porozumienia oraz specyfiki dzialania w porozumieniu zob. szerszej
uwagi w rozdziale 2.

119 Podobnie M. Mataczyniski, Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi, w: Prawo rynku
kapitatowego. Komentarz, red. T. S6jka, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2015, s. 1095.

120 Zob. P. Wajda, Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi, w: Prawo rynku kapitato-
wego. Komentarz, red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda..., s. 1196.
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wytaczenie mozliwo$ci oddania glosu dotyczy wszystkich posiadanych przez
akcjonariusza akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych, a nie wytacznie akcji,
ktdre zostaty nabyte w wyniku realizacji zamiaru nabycia akcji podlegajacego
zgloszeniu na podstawie przepisow art. 54 u.f.i., a zatem réwniez tych, ktérych
nabycie nie podlegato reglamentacji ze strony organu nadzoru. Bezskutecznos¢
wykonywanego prawa gtosu oznacza, Ze gtosu oddanego przez osobe, do ktorej
ustawodawca odnidst to sformutowanie, nie uwzglednia sie przy obliczaniu
wyniku gtosowania nad uchwata walnego zgromadzenia'.

Cywilnoprawna sankcja bezskuteczno$ci wykonywania prawa gtosu z posiada-
nych przez akcjonariusza akcji nie powoduje wytaczenia pozostatych praw majat-
kowychikorporacyjnych wynikajacych z akcji, jak np. prawo do dywidendy, prawo
do udziatu w masie likwidacyjne;j'??, zasadniczo z wyjatkiem mozliwo$ci zaskarze-
nia uchwaty walnego zgromadzenia — z uwagi na zamkniety katalog podmiotéw
do tego uprawnionych, w tym m.in. na akcjonariusza, ktory glosowat przeciwko
uchwale, a po jej powzieciu zazadat zaprotokotowania sprzeciwu (wymog gto-
sowania jako przestanki pozytywnej, ktorej spetnienie uprawnia do wystapienia
z powodztwem, nie dotyczy bowiem wytgcznie akcjonariusza akeji niemej)'>.

Jezeli przy podejmowaniu uchwaty walnego zgromadzenia towarzystwa fun-
duszy inwestycyjnych wykonano prawo glosu z akeji, w stosunku do ktoérych
Komisja Nadzoru Finansowego na podstawie art. 56 ust. 1 u.f.i. wydata decyzje
o zakazie wykonywania prawa gtosu, uchwata taka jest ex lege niewazna, chyba
ze spetnia wymogi quorum oraz wigkszosci gtoséw oddanych bez uwzglednie-
nia gtoséw niewaznych. W takim przypadku odpowiednio stosuje sie przepis
art. 425 k.s.h., ktory stanowi podstawe wytoczenia powddztwa o stwierdze-
nie niewaznosci uchwaty walnego zgromadzenia. Prawo wytoczenia takiego
powddztwa przystuguje rowniez Komisji Nadzoru Finansowego.

Jak juz wczesniej wskazywano, zaréwno doktryna prawa, jak i judykatura
w sposob niejednoznaczny wypowiadajg si¢ na temat charakteru prawnego
orzeczenia sadu stwierdzajgcego niewaznos$¢ uchwaty walnego zgromadzenia
spotki akeyjnej, tj. czy ma ono charakter deklaratoryjny i jedynie potwierdza

niewazno$¢ uchwaty, czy ma charakter konstytutywny'>*.

121 Zob. M. Mataczyniski, Ustawa o ofercie publicznej, w: Prawo rynku kapitatowego. Komen-
tarz, red. T. Sojka..., s. 495.

122 Na temat praw korporacyjnych i majatkowych akcjonariuszy zob. szerzej: A. Opalski,
Prawa i obowigzki akcjonariuszy, w: Prawo spotek kapitatowych, red. S. Sottysiniski, Wydawnictwo
C.H. Beck, Warszawa 2016, S. 323—373.

123  Szerzej zob. D. Wajda, Obowigzek lojalnosci w spétkach handlowych, Wydawnictwo
C.H. Beck, Warszawa 20009, s. 359.

124 W tym zakresie w petni aktualne pozostaja uwagi poczynione w podrozdziale 4.3.1.
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4.3.3. Nabycie akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych
lub akcjonariusza towarzystwa funduszy inwestycyjnych,
posiadajacych status spétki publicznej, z naruszeniem
przepisow ustawy o ofercie publicznej

W przypadku nabywania akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych lub akcjo-
nariusza towarzystwa funduszy inwestycyjnych posiadajgcych status spotki pub-
licznej oprdcz sankeji administracyjnoprawnych prawodawca przewiduje dodat-
12> Na cywilnoprawne
skutki naruszenia obowigzkéw zwigzanych ze znacznymi pakietami akeji spotki
publicznej powstajgce z mocy prawa wskazuje tre$¢ art. 89 u.o.p. Zgodnie z tym
przepisem akcjonariusz nie moze wykonywac prawa gtosu z:

1) akcji spotki publicznej bedacych przedmiotem czynnosci prawnej lub
innego zdarzenia prawnego powodujacego osiagniecie lub przekrocze-
nie danego progu ogélnej liczby glosow, jezeli osiagniecie lub przekro-
czenie tego progu nastgpito z naruszeniem obowigzkéw okreslonych
w art. 69 u.o.p. (obowiazki notyfikacyjne dotyczace nabycia znacznych
pakietow akcji spotki publicznej);

2) wszystkich akcji spotki publicznej, jezeli przekroczenie progu ogoélnej
liczby gtoséw nastgpito z naruszeniem obowigzkéw okreslonych odpo-
wiednio w art. 73 ust. 1 u.o.p. lub art. 74 ust. 1 u.o.p. (obowiazki wezwa-
niowe, wezwanie uprzednie — majoryzacyjne);

3) akcji spo6tki publicznej nabytych w wezwaniu po cenie ustalonej
Z naruszeniem art. 79 U.0.p.

Przepis ten w przypadku naruszenia obowigzkéw notyfikacyjnych zwigza-
nych z nabyciem znacznego pakietu akcji spotki publicznej explicite ogranicza
wystapienie skutkow prawnych o cywilnoprawnym charakterze do narusze-
nia art. 69 u.o.p. Jednakze z uwagi na fakt, Ze przepisy art. 69a i art. 69b u.o.p.
de iure dotycza wykonania obowiazku, o jakim mowa w art. 69 u.0.p., zasadne
wydaje sie przyjecie, Ze rOwniez podmioty wymienione w tych przepisach
w sytuacji naruszenia obowigzkéw okreslonych w art. 69 u.o.p. podlegaja
sankcji okreslonej w art. 89 u.0.p."*® W przypadku braku ogtoszenia wezwa-
nia o charakterze nastgpczym okreslonego w art. 73 ust. 2 lub ust. 3 u.o.p. albo
art. 74 ust. 2 lub ust. 5 w.o.p. podmiot, ktéry przekroczy! prog ogdlnej liczby
gtosow, nie moze wykonywac prawa gtosu z wszystkich akeji spotki publicznej,

kowy mechanizm ochrony o charakterze cywilnoprawnym

125 8. Jakszuk, J. Rég-Dyrda, Ustawa o ofercie publicznej, w: Prawo rynku kapitatowego.
Komentarz, red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda..., s. 292.

126 Podobnie S. Jakszuk, J. Rég-Dyrda, Ustawa o ofercie publicznej, w: Prawo rynku kapita-
towego. Komentarz, red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda..., s. 293.
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chyba ze wypelni w terminie obowiazki okre$lone w tych przepisach, tj. ogtosi
wezwanie do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji spo6tki pub-
licznej. W przypadku braku wykonania obowigzku ogtoszenia wezwania do
zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji spotki publicznej o charakte-
rze uprzednim lub nastepczym zakaz wykonywania prawa gtosu ze wszyst-
kich akeji sp6iki publicznej rozciaga sie na akcje posiadane przez podmioty
zalezne od podmiotu, ktéry nabyt akcje spotki publicznej z naruszeniem tych
obowigzkow'?.

Jak widaé, prawodawca zakaz wykonywania prawa gtosu z akcji spétki pub-
licznej, w zalezno$ci od rodzaju naruszenia, ogranicza wytgcznie do akcji beda-
cych przedmiotem czynno$ci prawnej w przypadku naruszenia obowigzkow
notyfikacyjnych, a w sytuacji naruszer zwigzanych z obowigzkiem ogtoszenia
wezwania zakaz ten rozciaga si¢ na wszystkie akcje posiadane przez akcjona-
riusza, zatem réwniez te nabyte wczesniej i zgodnie z przepisami. Co wiecej,
w przypadku braku wykonania obowigzku ogtoszenia wezwania do zapisy-
wania si¢ na sprzedaz lub zamiane akcji sp6iki publicznej (zaréwno o charak-
terze uprzednim, jak i nastepczym) na podmioty zalezne od podmiotu, ktory
nabyt akcje z naruszeniem tego obowiazku, rozciaga si¢ zakaz wykonywa-
nia prawa gtosu ze wszystkich posiadanych przez te podmioty zalezne akcji
spotki publiczne;j.

Powyzsze zakazy nie pozbawiajg jednak akcjonariusza innych praw korpora-
cyjnych, jak np. prawa udziatu w walnym zgromadzeniu, prawa zadania zwota-
nia walnego zgromadzenia'?®, prawa do informacji na podstawie art. 428 k.s.h.,

127 Zob. Decyzja Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 3 grudnia 2019 r. naktadajaca
kare pieniezng w wysokosci 990 000 zt za naruszenie art. 73 ust. 2 u.o.p. polegajace na tym, ze
STP Investment SA nie ogtosita w terminie 3 miesiecy od przekroczenia 33% ogélnej liczby gtos6w
w spétce publicznej wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji tej spotki w liczbie
powodujacej osiagniecie 66% ogolnej liczby gtoséw ani nie zbyta w tym terminie akcji tej spotki
publicznej w liczbie powodujacej osiagniecie nie wiecej niz 33% ogolnej liczby gtoséw, w: Wykaz
kar natozonych przez Komisje Nadzoru Finansowego w 2019 r., poz. 60, https://www.knf.gov.pl/
knf/pl/komponenty/img/kary_KNF 2019_16_07_2021.pdf (dostep: 4.05.2021). Przedstawiciele
doktryny prawa rynku kapitatowego wskazuja, Ze aby nieprawidtowosci w realizacji obowiaz-
kéw notyfikacyjnych czy wezwaniowych przypisa¢ kwalifikacje naruszenia art. 89 u.0.p., z ktéra
wiaze sie sankcja utraty prawa gtosu z posiadanych akcji spétki publicznej, taka nieprawidtowosé
powinna by¢ zawiniona w ujeciu podmiotowym, a w przypadku braku winy nabywca znacznego
pakietu akcji spotki publicznej, pomimo bezprawnos$ci naruszenia, nie powinien zosta¢ ukarany
dolegliwa sankcjg korporacyjnoprawna. Zob. R.F. Szymariski, Wina jako kryterium oceny naruszenia
obowigzkéw nabywcéw znacznych pakietéw akcji spétek publicznych na potrzeby zastosowania
sankcji z art. 89 u.o.p., ,Przeglad Prawa Handlowego” 2020, nr 8, s. 25.

128 M. Michalski, Akcje nieme wedtug prawa polskiego, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2004,
nr 77, s. 21.
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uprawnien osobistych™® czy praw majgtkowych™°. Co do zasady wytaczone
bedzie prawo do zaskarzenia uchwaty walnego zgromadzenia przy gltosowa-
niu, w ktérym akcjonariusz nie mogt wykonywac prawa gltosu, z zastrzezeniem

przypadku gdy bezzasadnie nie zostat on dopuszczony do udziatu w walnym

zgromadzeniu®™".

Prawo glosu z akcji spétki publicznej wykonane wbrew powyzszemu zaka-
zowi nie jest uwzgledniane przy obliczaniu wyniku glosowania nad uchwata
walnego zgromadzenia, z zastrzezeniem przepiséw innych ustaw'? Taki gtos,
pomimo Ze zostat oddany, nie zostanie uznany ani jako gtos ,,za”, ani ,,przeciw”
czy ,Wstrzymujacy si@”m. Regulacja prawna w tym zakresie nie wskazuje na
nakaz uwzgledniania badz tez nie obecnosci takich akeji na walnym zgromadze-
niu przy obliczaniu quorum. Autorzy literatury przedmiotu réwniez nie zajmujg
w tej kwestii jednoznacznego stanowiska. Cze¢$¢ doktryny jasno wskazuje, ze
biorac pod uwage fakt, iz pomimo pozbawienia prawa wykonywania gtosu z akcji
akcje te nadal stanowia utamek kapitatu zaktadowego spotki, dlatego tez nalezy
uwzgledniac¢ je przy obliczaniu quorum'™*. Zgodnie z innym pogladem gtosy

129 Por.S. Sottysiriski, Osobiste uprawnienia udziatowcéw w spétkach kapitatowych. Przyczy-
nek do analizy art. 159 i 354 k.s.h., w: Studia z prawa prywatnego gospodarczego. Ksiega pamigtkowa
ku czci profesora Ireneusza Weissa, Zakamycze, Krakow 2003, s. 278.

130 W.Popiotek, Akcja — prawo podmiotowe, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 8.

131 Zob. Wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 10 czerwca 2005 r., sygn. akt: II CK 715/04, LEX
nr 157004; szerzej zob. D. Wajda, Obowigzek lojalnosci w spétkach handlowych..., s. 359.

132 Regulacja ta ma charakter niezalezny od przepiséw innych ustaw. Przyktadem regulacji
dodatkowych sa przepisy ustawy o funduszach inwestycyjnych stanowiace zasadnicza cze$¢ niniej-
szego opracowania naukowego, dotyczace zamiaru zgtoszenia zamiaru nabycia znacznego pakietu
akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych, czy przepisy ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r.— Prawo
bankowe (Dz.U. z 1997 r. Nr 140 poz. 939 z pdzn. zm.), tj. art. 251 ust. 1i 3 Pr.bank., zgodnie z kt6-
rym w przypadku nabycia albo objecia akcji lub praw z akcji: z naruszeniem przepisu art. 25 ust. 1
Pr.Bank. albo pomimo zgtoszenia przez Komisje Nadzoru Finansowego sprzeciwu, o ktorym mowa
w art. 25h ust. 1 Pr.Bank., albo przed uptywem terminu uprawniajacego Komisje Nadzoru Finan-
sowego do zgtoszenia sprzeciwu, o ktérym mowa w art. 25h ust. 1 Pr.Bank., albo po wyznaczo-
nym przez Komisje Nadzoru Finansowego terminie na nabycie badz objecie akcji lub praw z akeiji,
o ktérym mowa w art. 25h ust. 5 Pr.Bank. — z akgji tych nie moze by¢ wykonywane prawo gtosu,
z zastrzezeniem art. 25m Pr.Bank. Uchwaty walnego zgromadzenia banku krajowego podjete z naru-
szeniem powyzszego przepisu s3 niewazne, chyba Ze spetniaja wymogi quorum oraz wigekszosci
gtoséw oddanych bez uwzglednienia gtoséw niewaznych. W przypadkach, o ktérych mowa powy-
Zej, prawo wytoczenia powddztwa o stwierdzenie niewazno$ci uchwaty walnego zgromadzenia
przystuguje réwniez Komisji Nadzoru Finansowego. Przepis art. 425 k.s.h. stosuje si¢ odpowiednio.

133 Zob. M. Domariski, M. Goszczyk, Wybrane zagadnienia prawne organizacji walnego
zgromadzenia spotki akcyjnej, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2002, nr 1, s. 14—15.

134 Tak M. Mataczynski, Cywilnoprawne skutki naruszenia obowigzkéw nabywcow znacz-
nych pakietéw akcji spotek publicznych, Warszawa 2011, s. 169; M. Michalski, Akcje nieme wedtug
prawa polskiego, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2004, nr 7, s. 25.
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takie nie powinny by¢ brane pod uwage przy wyliczeniu wymaganego quorum,
jednak nie zostato to jednoznacznie wyrazone w przepisie'>.

Odwotujac sie do koncepcji racjonalnego prawodawcy'®, skoro wprost
nie przesadzit on o tym, ze akcje, co do ktoérych z mocy prawa na podstawie
art. 89 ust. 1 u.0.p. akcjonariusz nie moze wykonywac prawa gtosu, nie sg
uwzgledniane przy obliczaniu quorum, to nie nalezy ich wytacza¢. W innej
normie prawnej zawartej w art. 56 ust. 4 u.f.i. prawodawca wprost wskazuje,
ze uchwata walnego zgromadzenia towarzystwa funduszy inwestycyjnych jest
niewazna, jezeli przy jej podejmowaniu wykonano prawo gtosu z akcji, w sto-
sunku do ktdrych organ nadzoru wydat decyzje zakazu wykonywania prawa
gtosu, chyba ze uchwata taka spetnia wymogi quorum oraz wigkszosci gtoséw
oddanych bez uwzglednienia gtoséw niewaznych. Skoro zatem ustawodawca
wprost dopuszcza niejako sanacje waznosci uchwaty podjetej z uwglednieniem
gtosow, co do ktoérych istniat zakaz ich wykonywania, po odliczeniu takich gto-
sOw zardwno z gtoséw oddanych, jak i z quorum, to mozna uznaé, ze co do
zasady gtosy takie moga by¢ w tym przypadku uwzgledniane przy obliczaniu
wielkosci quorum'.

Brak jest rowniez jednoznacznego stanowiska doktryny odnos$nie do kwestii
ustalenia, kto w danym przypadku ma rozstrzygac o zaistnieniu tego rodzaju
skutku cywilnoprawnego, tzn. kto posiada uprawnienie do stwierdzenia, ze
akcjonariusz zostal pozbawiony prawa gtosu z posiadanych akcji. Sad Najwyzszy
juz w wyroku z 12 grudnia 1973 r. zauwazyt, ze kompetencja do stwierdzenia nie-
waznosci uchwaty nie przystuguje przewodniczacemu obrad walnego zgroma-
dzenia czy tez walnemu zgromadzeniu, nawet w przypadku gdy bezskutecznos¢
wykonywania prawa gtosu ujawnita si¢ przed przystapieniem do glosowania,
gdyz bez wzgledu na to, kiedy dostrzezono bezskutecznos¢ wykonywania prawa

135 Tak S.Jakszuk, J. Rég-Dyrda, Ustawa o ofercie publicznej, w: Prawo rynku kapitatowego.
Komentarz, red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda..., s. 294.

136 Zob. M. Zirk-Sadowski, Konstrukcja racjonalnego prawodawcy a kompetencja komuni-
kacyjna, w: Szkice z teorii prawa i szczegétowych nauk prawnych, red. S. Wronkowska, M. Zielinski,
Wydawnictwo Naukowe UAM, Poznan 1990, s. 435—438; Z. Tobor, W poszukiwaniu intencji prawo-
dawcy, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2013, s. 40; S. Wojtczak, Wptyw konceptu ,racjonalnego
prawodawcy” na polskg kulture prawng, w: Wielowymiarowo$é prawa, red. J. Czapska, M. Dudek,
M. Stepiert, Wydawnictwo Adam Marszatek, Torur 2014, s. 103; S. Wronkowska, Prawodawca
racjonalny jako wzor dla prawodawcy faktycznego, w: Szkice z teorii prawa i szczegotowych nauk
prawnych..., s. 120—121; L. Morawski, Teoria prawodawcy racjonalnego a postmodernizm, ,,Pafistwo
i Prawo” 2000, z. 1, S. 33—36.

137 Na temat braku wymaganego quorum i wymaganej wiekszosci gtoséw jako przestanki
do uznania uchwaly za nieistniejaca zob. szerzej poglady judykatury: Wyrok Sadu Najwyz-
szego z dnia 9 lipca 2020 r., sygn. akt: V CSK 495/18, LEX nr 3066813; Wyrok Sadu Najwyzszego
z dnia 12 grudnia 2008 r., sygn. akt: I CSK 278/08, LEX nr 520012.
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gtosu, jedynie sad uprawniony jest do oceny, czy akcje zostaty nabyte zgodnie
z przepisami prawa'>,

Zar6éwno doktryna, jak i judykatura w sposéb niejednoznaczny wypowiadaja
sie na temat skutkéw podjecia uchwaty z uwzglednieniem gtoséw, co do ktérych
istniat z mocy prawa zakaz ich wykonywania. Cze$¢ przedstawicieli literatury
przedmiotu wskazuje, ze taka sytuacja prowadzi¢ bedzie do znieksztatcenia
tresci uchwaty, ale nie do jej niewaznosci, a tym samym nie bedzie mozliwe
stwierdzenie jej niewaznosci na podstawie art. 425 k.s.h., a jedynie ustalenie
tre$ci uchwaty moze zosta¢ dokonane w ramach powodztwa o ustalenie na pod-
stawie art. 189 k.p.c.”’

Judykatura w sposéb odmienny podchodzi do powyzszego zagadnienia
iwskazuje, Ze uchwata walnego zgromadzenia podjeta z uwzglednieniem glosow
objetych zakazem ich wykonywania podlega zaskarzeniu w drodze pow6dztwa
o stwierdzenie niewaznosci, jakie przewiduje art. 425 k.s.h. W tym kierunku
wypowiada sie Sad Najwyzszy w wyroku z dnia 17 paZdziernika 2007 r., w ktérym
wskazuje, ze ,uchwata walnego zgromadzenia podjeta wbrew zakazowi, o ktd-
rym mowa w art. 89 ust. 1 lub 2 ustawy z 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz.U. Nr 184 poz. 1539 z pdzn. zm.),
podlega zaskarzeniu w drodze powodztwa o stwierdzenie niewaznosci przewi-
dzianego w art. 425 §1 KSH”'*°.

Sad Najwyzszy w innym orzeczeniu wskazywat réwniez, ze w takim przy-
padku nie jest dopuszczalne wystgpienie z powodztwem o ustalenie bezsku-
teczno$ci wykonywania prawa gtosu przez podmiot, ktdéry naruszyt obowiazki,
o0 jakich mowa w art. 89 ust. 11 2 u.o.p. Natomiast stwierdzenie niewaznos$ci

138 Zob. Wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 12 grudnia 1973 r., sygn. akt: I CR 686/73,
OSPiKA 1975, nr 5, poz. 102. Podobnie M. Mataczyniski, Mozliwos¢ ustalenia przez spotke nieistnie-
nia prawa do wykonywania prawa gtosu przez akcjonariusza, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2014,
nr 10, s. 51; A. Peczyk-Tofel, M.S. Tofel, Obrét znacznymi pakietami akcji na gruncie ustawy o ofercie
publicznej (cz. 2), ,Prawo Spdtek” 2010, nr 4, s. 17. Odnosnie do interesu prawnego sp6tki w usta-
leniu wykonywania przez akcjonariusza prawa gtosu zob. Wyrok Sadu Apelacyjnego w Krakowie
z dnia 19 wrze$nia 2018 r., sygn. akt: I AGa 290/18, Legalis nr 1857630.

139 Tak S. Tofel, Wptyw gtoséw niewaznych na waznos¢ i istnienie uchwaty — uwagi na tle
art. 89 ustawy o ofercie publicznej, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2006, nr 11, s. 33; K. Hatadyj,
Ustawa o ofercie publicznej. Komentarz, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2009, s. 514. Odnosnie
do dochodzenia przez spétke akcyjng w drodze powddztwa o ustalenie, ze akcjonariusz nie mogt
wykonywac¢ prawa gtosu z akcji na podstawie art. 89 ust. 11ub 2 u.0.p., w brzmieniu obowigzujacym
przed dniem 13 stycznia 2009 1., zob. Wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 5 wrzesnia 2012 1., sygn. akt:
IV CSK 589/11, Legalis nr 551909.

140 Zob. Wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 17 pazdziernika 2007 r., sygn. akt: II CSK 248/07,
Legalis nr 97626.
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uchwaty jest mozliwe tylko wtedy, gdy glosowanie nad uchwata przez osoby
nieuprawnione mogto mieé wptyw na wynik tego gtosowania''. Pozostawanie

w sprzecznosci z ustawg w tym przypadku dotyczy nie tylko tresci uchwaty, lecz

takze sposobu jej podjecia'®?.

Do stanowiska wprowadzajacego mozliwo$¢ zaskarzenia w drodze powddz-
twa o stwierdzenie niewaznos$ci w trybie art. 425 k.s.h. z jednoczesng niedo-
puszczalno$cig ustalenia jej niewaznosci czy bezskutecznosci wykonywania
prawa gtosu na podstawie art. 189 k.p.c. przychyla sie rowniez cze$¢ doktryny'.

Skutki cywilnoprawne, o ktérych mowa w art. 89 u.0.p., zwiazane sg jednak
z danym podmiotem, ktoéry dopuscit si¢ naruszenia (z zastrzezeniem wyjgtku
dotyczacego podmiotoéw zaleznych), a nie z akcjami spotki publicznej. Zakaz
wykonywania prawa glosu ma zatem charakter przemijajacy, jednak akcjonariusz,
ktéry dopuscit sie naruszenia, sam nie ma mozliwosci, aby sanowac zaistniaty
stan prawny. Przywrocenie mozliwo$ci wykonywania prawa gtosu moze nastapic¢
dopiero w przypadku zmiany osoby uprawnionej z tych akcji — przy zatozeniu,
ze zmiana taka zostanie dokonana zgodnie z tre$cig normy art. 69 u.o.p. czy
art. 7374 w.o.p."**

Powyzsze ma szczeg6lne znaczenie w sytuacji, gdy akcjonariusz, ktéry nabyt
akcje z naruszeniem przepiséw ustawy o ofercie publicznej, jednoczes$nie pozo-

141 Tak Wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 12 grudnia 1973 ., sygn. akt: 1 CR 686/73, OSPiKA 1975,
nr 5, poz. 102.

142 . Szwaja, w: S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, ]. Szwaja, Kodeks spotek hand-
lowych, t. 3: Spétka akcyjna. Komentarz do artykutéw 301—490, Wydawnictwo C.H. Beck, War-
szawa 2013, S. 1031.

143 Tak M. Mataczynski, Spotki kapitatowe — wezwanie do nabywania akcji spotki publicz-
nej — powddztwo o stwierdzenie niewaznosci uchwaty walnego zgromadzenia — powodztwo o usta-
lenie — bezskutecznos¢ wykonywania gtosow z posiadanych akcji. Glosa do wyroku SN z dnia 17 paz-
dziernika 2007 r., I CSK 248/07, ,Orzecznictwo Sagdéw Polskich” 2009, nr 7—S8, s. 85, 587—598;
M. Mataczynski, w: Ustawa o ofercie publicznej..., red. T. Sojka, s. 623; A. Mikula, A. Piotrowska,
Wytqgczenie i ograniczenie prawa gtosu w spétce akcyjnej, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2003, nur 6,
s. 31; J. Dabrowska, Zaskarzanie uchwat zgromadzeri spétek kapitatowych, Wolters Kluwer, War-
szawa 2016, s. 92—95. CzeSciowo do pogladu tego przychylaja si¢ S. Jakszuk i ]. Rog-Dyrda (Ustawa
o ofercie publicznej, w: Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, red. M. Wierzbowski, L. Sobolewski,
P. Wajda..., s. 296), ktdérzy jednak zastrzegaja, ze cytowany wyrok Sadu Najwyzszego odczytywac
nalezy jako potwierdzajacy uprawnienie z art. 425 § 1k.s.h., a nie wytaczajacy mozliwo$¢ stosowania
innych srodkow.

144 Z wytaczeniem podmiotéw obowigzanych do wykonania obowigzkéw przewidzianych
W art. 69 u.0.p., art. 73 i 74 u.0.p. na mocy art. 87 u.o.p., podmioty te bowiem sg na réwni zobowia-
zane do stosowania wymienionych norm, natomiast zbycie akcji na ich rzecz mogtoby prowadzic¢
do postawienia zarzutu obejscia prawa. Por. K. Hatadyj, Ustawa o ofercie publicznej. Komentarz...,
s. 513—514; M. Romanowski, Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi. Komentarz,
Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2003, s. 827.
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stawatl akcjonariuszem spo6tki na dzien rejestracji uczestnictwa w walnym zgro-
madzeniu (record date), tj. zgodnie z art. 4061 §1 k.s.h. na 16 dni przed data

walnego zgromadzenia, jednak po tym dniu zbyt akcje (chociazby cze$ciowy
pakiet) na rzecz innego podmiotu. Wowczas zbywca nadal posiada legity-
macje formalna do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu, nie moze jednak
gtosowad, zgtaszac sprzeciwu czy zaskarza¢ uchwat, a nabywca (nowy akcjo-
nariusz) nawet przy zatozeniu, ze w zwiazku z transakcjag wykonat obowigzki

przewidziane w art. 69, art. 73 i art. 74 u.0.p., nie moze uczestniczy¢ w walnym

zgromadzeniu'*®. Scenariusz taki stanowi przyktad rozdzwieku miedzy legi-
tymacja formalng a materialng akcjonariusza. Szans uzdrowienia takiej sytua-
cji w celu faktycznego umozliwienia nabywcy wykonywania prawa gtosu dok-
tryna prawa handlowego poszukuje w czynno$ci udzielenia nieodwotalnego

pelnomocnictwa in blanco nabywcy akcji, ktére bedzie go uprawniato do

udziatu w walnym zgromadzeniu i glosowania uchwat bedacych przedmiotem

jego obrad™*®.

Sankcje przewidziane w art. 89 u.o.p. nie dotycza akgji, ale tacza si¢ z osoba
akcjonariusza i trwaja przez caly okres posiadania przez niego akcji objetych
sankcja, a brak legalnej mozliwosci wykonywania prawa gtosu z akeji spotki
publicznej okreslony w art. 89 u.o.p. dotyczy wytgczenia prawa gtosu o charak-
terze podmiotowym'"’. Nieprawidtowa (sprzeczna z przepisami u.0.p.) realiza-
cja (lub jej brak) obowiazkéw notyfikacyjnych czy wezwaniowych powoduje
sankcje w postaci zakazu wykonywania prawa gtosu z akeji spdtki publiczne;.
Sankcja ta powstaje z mocy prawa i nie wymaga dodatkowo wydania decyzji
administracyjnej czy orzeczenia sadu, a trwa tak dtugo, jak dtugo akcjonariusz

takie akcje posiada™®,

145 Por. A. Peczyk-Tofel, M. Tofel, Wykonywanie prawa gtosu i zaskarzanie uchwat walnego
zgromadzenia, ,Prawo Spotek” 2009, nr 10, s. 13. W tym kierunku, w szczegdlnosci odnosnie do
braku uprawnienia do zaskarzenia uchwaty walnego zgromadzenia przez akcjonariusza, ktory
nie moze wykonywac prawa gtosu z powodu naruszenia obowiazkéw przewidzianych w ustawie
o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentdw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych, zob. Wyrok Sadu Apelacyjnego w Biatymstoku
z dnia 28 maja 2014 r., sygn. akt: I ACa 3/14, Legalis nr 992490.

146 0. Horwath, K. Oplustil, Legitymacja akcjonariusza do udziatu w walnym zgromadze-
niu w Swietle prawa polskiego i wspdlnotowego, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2008, nr 8, s. 21;
M. Romanowski, Dopuszczalnos¢ niejednolitego gtosowania z posiadanych akcji, ,Przeglad Prawa
Handlowego” 2003, nr 6, s. 24; A. Herbet, w: Kodeks spotek handlowych. Suplement, red. S. Sotty-
sinski, A. Szumarnski, J. Szwaja, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2009, s. 313.

147 Zob. R. Wozniak, Wplyw sankcyjnego pozbawienia prawa gtosu okreslonego
w art. 89 ustawy o ofercie publicznej na uprawnienia korporacyjne akcjonariusza spotki publicznej,

»Przeglad Prawa Handlowego” 2015, nr 10, s. 30.

148 Ibidem, s. 32.
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4.4. Uwagi koncowe

Przedstawiona w rozdziale szeroka regulacja prawna w zakresie nabywania
znacznych pakietéw akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych (ze statusem
spoiki publicznej lub bez niego), w szczego6lnosci jej zakres, charakter oraz gte-
bokos¢, weryfikuja postawiona hipoteze badawcza, ukazujac, ze zaréwno reguty
wolnorynkowe, jak i regulacje oparte wylacznie na stosunkach prywatnopraw-
nych sa niewystarczajaca gwarancja prawidtowego funkcjonowania rynku kapi-
tatowego. Majac na wzgledzie koniecznos$¢ zapewnienia realizacji podstawowych
wartosci, takich jak przede wszystkim ochrona interesu uczestnikow funduszy
inwestycyjnych, istnieje potrzeba precyzyjnej regulacji administracyjnoprawnej
w tym zakresie. Mozliwo$ci oddziatywania organu administracji publicznej —
w opisywanym przypadku jest to Komisja Nadzoru Finansowego — na podmiot
nadzorowany przyjmujg kilka wymiaréw i obejmujg swym zakresem $rodki nad-
zoru o charakterze uprzednim, nastepczym oraz kontrolnym.

Zasadniczym Srodkiem nadzoru o charakterze uprzednim (prewencyjnym)
jest sprzeciw Komisji Nadzoru Finansowego co do zamiaru okreslonego dziata-
nia danego podmiotu, ktére moze wptywac rowniez na podmiot nadzorowany.
Sprzeciw jako wtadcze jednostronne rozstrzygniecie organu nadzoru wobec
konkretnego podmiotu w konkretnej sprawie przyjmuje forme decyzji admi-
nistracyjnej, ktérej wydanie powoduje ograniczenie swobody dziatania pod-
miotu sktadajacego zawiadomienie, i to bez wzgledu na fakt, czy podmiot ten
byt uprzednio podmiotem nadzorowanym, czy tez nie. Wydanie decyzji admi-
nistracyjnej sprzeciwu co do zamiaru posredniego nabycia akcji towarzystwa
funduszy inwestycyjnych wytacza legalno$¢ dziatania podmiotu sktadajacego
zawiadomienie w tym zakresie.

W ramach srodkéw nadzoru o charakterze nastepczym (represyjnym) prawo-
dawca przewidziat takie dziatania organu nadzoru, jak nakaz zbycia w wyzna-
czonym terminie akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych, a wobec braku ich
zbycia — mozliwo$¢ natoZenia kary pienieznej na akcjonariusza towarzystwa
funduszy inwestycyjnych lub nawet mozliwo$¢ cofniecia zezwolenia na wyko-
nywanie dziatalnosci przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych. Ponadto
w przypadku wywierania wptywu na towarzystwo funduszy inwestycyjnych
Komisja Nadzoru Finansowego moze w drodze decyzji nakaza¢ zaprzestanie
wywierania takiego wptywu i zakazaé¢ wykonywania prawa gtosu z akcji towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych posiadanych przez ten podmiot. Mozna
zatem powiedzied, ze formy oddzialywania administracji publicznej w tym
przypadku wkraczaja w swobode zawierania umow oraz ograniczajg sfere
prawa wiasno$ci.
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Poza §rodkami nadzoru administracyjnoprawnego uprzednimi i nastepczymi
ustawodawca przewiduje ponadto Srodek nadzoru o charakterze kontrolnym.
Mozliwy jest on do zastosowania wzgledem potencjalnego nabywcy akeji towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych, korzystajacego z instytucji prawnej zawia-
domienia o zamiarze posredniego nabycia akcji, ktory w toku takiego postepo-
wania ztozyt zobowigzania dotyczace towarzystwa funduszy inwestycyjnych
Iub ostroznego i stabilnego zarzadzania towarzystwem funduszy inwestycyj-
nych. Rdwniez bowiem po zakoriczeniu postepowania w sprawie zainicjowanej
ztozeniem zawiadomienia o zamiarze posredniego nabycia akcji towarzystwa
funduszy inwestycyjnych organ nadzoru zachowuje prawo do statego monito-
rowania, czy zobowiazania ztozone na etapie tego postepowania zostaty wyko-
nane. W efekcie w celu zapewnienia ochrony intereséw uczestnikow funduszy
inwestycyjnych zarzadzanych przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych
Komisja Nadzoru Finansowego uzyskuje uprawnienie do statego monitoringu
relacji pomiedzy towarzystwem funduszy inwestycyjnych a jego akcjonariuszami.

W przypadku towarzystwa funduszy inwestycyjnych bedacego jednoczes-
nie spotky publiczng prawodawca przewiduje dodatkowe (poza obowigzkami
okre$lonymi w ustawie o funduszach inwestycyjnych) wskazane w ustawie
o ofercie publicznej obowigzki zwigzane z nabywaniem znacznych pakietow
akcji takiego podmiotu. Istotna jest przy tym relacja tych przepisow wzgledem
siebie, przepisy ustawy o funduszach inwestycyjnych, ktére normuja obowiazki
dotyczace nabycia znacznego pakietu akeji kazdego towarzystwa funduszy inwe-
stycyjnych, nie wytaczajg bowiem obowigzkéw przewidzianych przez przepisy
ustawy o ofercie publicznej, ktora reguluje obowiazki zwigzane z nabywaniem
znacznego pakietu akcji spotki o statusie spotki publicznej. Podobnie ustawa
o ofercie publicznej w powyzszym zakresie nie wytgcza przepiséw ustawy o fun-
duszach inwestycyjnych. Regulacje te dotycza odmiennych kwestii i nie maja
wzgledem siebie relacji przepiséw o charakterze lex specialis.

Ustawodawca w zwigzku z naruszeniem przepiséw dotyczgcych nabycia
znacznych pakietow akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych przewiduje
réwneiz szereg skutkow o charakterze cywilnoprawnym, ktérych zakres uzalez-
niony jest od faktu, czy towarzystwo funduszy inwestycyjnych lub jego akcjo-
nariusz posiadaja jednoczesnie status spotki publicznej. W przypadku bowiem
posredniego nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych z narusze-
niem przepiséw ustawy o funduszach inwestycyjnych, w tym pomimo zgtosze-
nia przez Komisje Nadzoru Finansowego sprzeciwu, z akcji tych nie moze by¢
wykonywane prawo gtosu. Ponadto w sytuacji wydania przez Komisje Nadzoru
Finansowego decyzji nakazujacej zaprzestanie wywierania negatywnego wptywu
na towarzystwo funduszy inwestycyjnych lub zakazujacej wykonywania prawa
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glosu z akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych, wykonywanie prawa gtosu

ze wszystkich posiadanych przez taki podmiot akcji towarzystwa funduszy inwe-
stycyjnych jest bezskuteczne. Dodatkowo w przypadku spo6tki posiadajacej status

spotki publicznej przepisy ustawy o ofercie publicznej przewidujg ex lege zakaz

wykonywania prawa gtosu z akcji spotki publicznej nabytych z naruszeniem

obowigzkéw notyfikacyjnych okreslonych w art. 69 u.o.p., a takze zakaz wyko-
nywania prawa gtosu z wszystkich akcji spotki publicznej, jezeli przekroczenie

progu ogolnej liczby gtoséw nastapito z naruszeniem obowigzkéw wezwanio-
wych okres§lonych w przepisach art. 73 ust. 1 u.o.p. lub art. 74 ust. 1 u.o.p.

Wszystkie przewidziane przez prawodawce srodki ochrony prawnej: uprzed-
nie, nastepcze i kontrolne, zaréwno te w sferze administracyjno-, jak i cywilno-
prawnej, maja na celu ochrone jednej z podstawowych wartosci na rynku kapita-
towym — ochrong intereséw i bezpieczenistwa jego uczestnikow, a w przypadku
instytucji finansowej, jaka jest towarzystwo funduszy inwestycyjnych, w szcze-
gblnosci uczestnikow funduszy inwestycyjnych i innych klientéw towarzystwa
funduszy inwestycyjnych.

Oddziatywanie aktem administracyjnym na sfer¢ ksztattowania i wykony-
wania prawa wtasnosci, a takze majace wptyw na swobode zawierania umoéow
zwigzane jest z oddziatywaniem organu administracji publicznej na sposob funk-
cjonowania podmiotu nadzorowanego, jakim jest towarzystwo funduszy inwe-
stycyjnych. Pomimo to wymienione w rozdziale §rodki oddzialywania nalezy
oceni¢ w kontekscie zasady proporcjonalnosci. Nie ulega bowiem watpliwosci, ze
uzaleznienie mozliwosci nabycia znacznego pakietu akcji towarzystwa funduszy
inwestycyjnych od decyzji organu administracji publicznej, w tym przypadku
Komisji Nadzoru Finansowego, traktowac trzeba jako ograniczenie zasady swo-
body uméw oraz sfery prawa whasnosci'*’.

Komisja Nadzoru Finansowego wyposazona zostata w szeroki zakres instru-
mentdéw oddziatywania na ksztatt akcjonariatu towarzystwa funduszy inwesty-
cyjnych. Oprocz bowiem Srodkow nadzoru prewencyjnego (w postaci sprzeciwu
wobec nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych) organ ten dysponuje
$rodkami nadzoru ksztattujacego, w ramach ktérych moze zakaza¢ wykony-
wania prawa gtosu z akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych posiadanych
przez akcjonariusza lub nakazac zbycie akcji w wyznaczonym terminie. Posiada
réwniez $rodki nadzoru represyjnego — jezeli akcje nie zostang zbyte w wyzna-
czonym przez niego terminie, Komisja Nadzoru Finansowego moze natozy¢ na

149 Por. T. Kocowski, Administracyjnoprawne ograniczenia zasady swobody umoéw, w: Usta-
wowe ograniczenia swobody umoéw. Zagadnienia wybrane, red. B. Gnela, Wolters Kluwer Polska,
Warszawa 2010, s. 83—85.
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akcjonariusza towarzystwa funduszy inwestycyjnych kare pieni¢zng lub cofnaé¢
zezwolenie na wykonywanie dziatalno$ci przez towarzystwo funduszy inwe-
stycyjnych.

Wymienione $rodki wiadzy publicznej przyjete w ramach instytucji prawnej
zawiadomienia o zamiarze posredniego nabycia znacznego pakietu akcji towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych — w mojej ocenie — oddziatywajg na swobode
zawierania umow oraz zakres wykonywania prawa wtasnosci. Biorac jednak
pod uwage rodzaj dobra, ktérego chronig (tj. bezpieczenistwo i interes uczest-
nikéw funduszy inwestycyjnych, klientéw towarzystwa funduszy inwestycyj-
nych, bezpieczeristwo uczestnikdw rynku kapitatowego), stanowig ograniczenie
tylko w takim stopniu, w jakim jest to niezbedne dla ochrony interesu publicz-
nego. Nie przekraczajg przy tym pewnego stopnia uciazliwo$ci i nie stanowig
nadmiernej ingerencji, respektujac tym samym podstawowe zatozenia zasady
proporcjonalnosci.

W przypadku wskazanych w rozdziale administracyjnoprawnych $rodkéw
nadzoru oraz skutkdéw cywilnoprawnych naruszenia norm zwigzanych z obo-
wigzkiem zawiadomienia organu nadzoru o zamiarze posredniego nabycia
znacznego pakietu akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych ustawodawca —
W mojej ocenie — nie przekracza zakresu przyznanej mu swobody regulacyjnej
i dochowuje zasady proporcjonalnosci (adekwatnosci) wprowadzonych rozwig-
zan normatywnych do zaktadanego celu regulacji.






Zakonczenie

Ztozony i wieloaspektowy charakter mechanizméw funkcjonujacych na rynku
kapitatowym oraz wielko$¢ przeptywu i alokacji srodkéw finansowych w pota-
czeniu z wysokim poziomem ryzyka inwestycyjnego powoduja, ze szczegdlnego
znaczenia nabiera zapewnienie bezpieczenstwa obrotu oraz ochrona intere-
sOw wszystkich uczestnikéw tego rynku. Prawna regulacja rynku kapitatowego
powinna zatem sprowadzac si¢ do zapewnienia sprawnego przeptywu walo-
rOW przy zachowaniu maksymalnego poziomu bezpieczenstwa inwestycyjnego.
Prawodawca dla ochrony dobra, jakim jest rynek kapitatowy, w tym poszcze-
golnych jego wartosci, przewiduje szereg instrumentéw o charakterze publicz-
noprawnym ingerujacych w r6znym stopniu w sfere prawa prywatnego. Jednym
z tego rodzaju instrumentdw prawnych jest obowigzek zawiadomienia organu
administracji publicznej (organu nadzoru — Komisji Nadzoru Finansowego)
o zamiarze poSredniego nabycia znacznego pakietu akcji towarzystwa funduszy
inwestycyjnych.

Wtadzy publicznej przyznaje sie uprawnienie w zakresie ingerowania w moz-
liwo$¢ zawarcia umowy przenoszacej wtasnos¢ znacznego pakietu akcji pod-
miotu prywatnego (sp6tki akcyjnej — towarzystwa funduszy inwestycyjnych).
Zawarcie umowy posredniego nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyj-
nych zostato bowiem uzaleznione od wyrazenia przez organ administracji pub-
licznej zgody (co do zasady w postaci braku ztozenia sprzeciwu), w przypadku
ktorej akt administracyjny bezposrednio ingeruje w zasade swobody uméw oraz
sfere prawa wtasnosci. Regulacja prawna naktadajaca obowigzek na podmioty,
ktére zamierzajg posrednio naby¢ akcje towarzystwa funduszy inwestycyjnych,
pozwala Komisji Nadzoru Finansowego na dostep do biezacej informacji o pla-
nowanych transakejach, ktérych przedmiotem maja by¢ akcje towarzystwa fun-
duszy inwestycyjnych.

Niniejsza monografia dotyczy posredniego nabycia akcji towarzystwa fun-
duszy inwestycyjnych, dlatego w jej poczatkowej czesci omoéwione zostaty
dystynkcje jezykowe posredniego nabycia akcji, ktoére pokazujg, jak dalece
istotne jest dookreslenie zakresu normatywnego danej regulacji, w szczeg6lno-
$ci jezeli ksztatt normy prawnej (pod wzgledem jej tresci) odbiega od znaczenia
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przypisanego w jezyku ogélnym (powszechnym). Przeprowadzona w tym zakre-
sie analiza wykazata bowiem, ze prawodawca, wprowadzajac definicje legalne
posredniego nabycia akcji, odrywa je od znaczenia posrednio$ci w rozumie-
niu jezyka powszechnego. Technice legislacyjnej tego rodzaju co do zasady nie
sposodb odmowic stusznosci, gdyz zabieg ten stanowi efekt niekwestionowa-
nego podziatu na jezyk ogdlny (powszechny) i jezyk prawny (jezyk tekstu praw-
nego). Jednakze w obliczu zaprezentowanych w pracy regulacji dotyczacych
posredniego nabycia akcji jako instytucji szeroko pojetego prawa rynku kapi-
talowego (w tym w szczegdlnosSci na gruncie ustawy o funduszach inwestycyj-
nych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi) — w mojej
ocenie — z pola widzenia prawodawcy umyka zbiér stanéw faktycznych oraz
prawnych powodujacych zaistnienie relacji posredniego nabycia akcji w rozu-
mieniu jezyka powszechnego, jednak nieposiadajacych tego rodzaju kwalifikacji
normatywne;j.

Whioski ptynace z badania charakteru definicji legalnych posredniego naby-
cia akcji wprowadzonych przez ustawodawce w ustawie Kodeks spétek handlo-
wych, ustawie o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych,
a takze w ustawie o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi wskazuja, ze intencja prawodawcy byto uregulo-
wanie znaczenia posredniego nabycia akcji w spos6b bardziej wybidrczy niz
w jezyku og6lnym. Jurydycznie bowiem definicje legalne posredniego nabycia
akcji ustawodawca taczy z wystapieniem stosunku dominacji. W rzeczywistosci
jednak sita gtosu w spdtce prawa handlowego moze wigzac sie z wystapieniem
wielu czynnikow. Realnie wptyw na wynik gtosowania na walnym zgromadze-
niu akcjonariuszy ma nie tylko struktura wtascicielska, lecz takze aktywnos¢
akcjonariuszy, rodzaje posiadanych przez nich akgji (ich uprzywilejowanie
badz jego brak).

Pomimo zatem kazuistycznej, co do zasady, regulacji prawnej w obszarze
zdefiniowania stanu posredniego nabycia akcji mozna zauwazy¢, ze prawodawca
nie dostrzega potencjalnych dziatai poszczegélnych podmiotéw (uczestnikow
rynku kapitatowego) i potencjalnych scenariuszy, ktorych realizacja moze dopro-
wadzi¢ do stworzenia mozliwos$ci wywierania realnego wptywu na towarzystwo
funduszy inwestycyjnych. Z tego wzgledu weryfikacja pierwszej postawionej
hipotezy badawczej prowadzi do wniosku, Ze interpretacja przepisOw prawa
dotyczacych definicji legalnej posredniego nabycia akeji zamiast budowac jas-
no$¢, precyzyjno$¢ i kompletnos$¢ normy prawnej, kreuje szereg watpliwosci. Jej
wynik prowadzi réwniez do sytuacji, w ktorej w rozumieniu jezyka powszech-
nego dojdzie do posredniego nabycia znacznego pakietu akcji towarzystwa fun-
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duszy inwestycyjnych, jednak wobec braku tego rodzaju kwalifikacji normatyw-
nej po stronie organu nadzoru nie wystapi kompetencja do dokonania ex ante

oceny ostrozno$ciowej w ramach narzedzi nadzorczych organu administracji

publicznej. Ocena ta natomiast bedzie miata miejsce w przypadku jurydycznej

kwalifikacji posredniego nabycia znacznego pakietu akcji towarzystwa funduszy
inwestycyjnych.

Obecnie obowigzujace przepisy prawa przewidujg rézne mozliwosci uczest-
niczenia w strukturze akcjonariatu spotki akcyjnej (w tym towarzystwa fundu-
szy inwestycyjnych lub akcjonariusza towarzystwa funduszy inwestycyjnych),
amozliwosci te mogg podlega¢ modyfikacjom w zaleznosci od faktu, czy spotka
ta posiada lub nie dodatkowo status spo6tki publicznej. Ponadto o ile ustawodawca
a priori przewiduje normatywne zabezpieczenie dla zapewnienia stabilnego
i ostroznego zarzadzania towarzystwem funduszy inwestycyjnych w postaci
obowiagzku emitowania przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych wytacznie
akcji imiennych, to jednak wykorzystanie formy prawnej spotki publicznej dla
samego towarzystwa funduszy inwestycyjnych lub jego akcjonariusza w praktyce
moze powodowac, ze faktyczny decydent towarzystwa funduszy inwestycyjnych
(beneficjent rzeczywisty) nie bedzie znany.

W mojej ocenie mozliwe s3 bowiem przypadki, w ktérych pomimo realnego
wplywu na towarzystwo funduszy inwestycyjnych lub na spétke publiczng
bedaca akcjonariuszem towarzystwa funduszy inwestycyjnych podmiot wywie-
rajgcy taki wptyw moze nie podlegac uprzedniej reglamentacji prawnej w zakre-
sie zgloszenia zamiaru posredniego nabycia znacznego pakietu akcji towarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych na podstawie art. 54 i n. u.f.i. Powyzsze wymyka
sie spod jurydycznego ujecia posredniego nabycia akcji towarzystwa funduszy
inwestycyjnych, a tym samym moze stwarzac pole do naduzy¢. Mozliwos¢ wyko-
rzystania szerokiego spektrum konstrukcji prawnych przy tworzeniu struktury
potencjalnej transakcji nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych
w kontekscie definicji legalnej posredniego nabycia akcji moze doprowadzi¢ do
sytuacji, w ktorej tozsamo$¢ podmiotu majacego realny wptyw na dziatalnosé
towarzystwa funduszy inwestycyjnych pozostanie nieznana.

W efekcie tych obserwacji — w moim przekonaniu — system regulacji
majacych na celu ocene rekojmi posredniego nabywcy znacznego pakietu akeji
towarzystwa funduszy inwestycyjnych oraz zapewnienie ostroznego i sta-
bilnego zarzadzania towarzystwem funduszy inwestycyjnych oceni¢ nalezy
jako czesciowo utomny. Dostrzezona luka regulacyjna budzi obawy w zakre-
sie braku mozliwo$ci dokonania oceny ostroznosciowej przez organ nadzoru.
Ustawodawca wprawdzie przewidzial konstrukcje prawng posredniego naby-
cia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych, ale zastosowane normatywne
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domkniecia zakresowe w efekcie wytgczajg cze$¢ standw faktycznych spod obo-
wiazujacej normy prawne;j.

Poczynione ustalenia pozwalajg na weryfikacje drugiej hipotezy badawczej,
zgodnie z ktdrg nalezy wskazac, ze de lege lata dopuszczalne jest zastosowa-
nie konstrukcji prawnych, w ktoérych pomimo realnej (faktycznej) mozliwosci
wywierania wptywu na towarzystwo funduszy inwestycyjnych zaistnieje brak
normatywnej kwalifikacji takiego stanu jako posrednie nabycie akcji w rozumie-
niu ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi fundu-
szami inwestycyjnymi, a w konsekwencji regulacja ta w pewnych przypadkach
nie spelni ratio legis, w jakim zostata wprowadzona.

Zwrocenie uwagi teoretykow i praktykOw prawa rynku kapitatowego na nor-
matywne mozliwos$ci wykorzystania per se nieoczywistych konstrukeji uczest-
niczenia przez rézne podmioty w transakcji nabycia akcji towarzystwa fundu-
szy inwestycyjnych w szerokim ujeciu (tj. nie tylko bezposrednio czy posrednio
w ujeciu jurydycznym, lecz takze posrednio w rozumieniu jezyka ogdlnego),
anastepnie w strukturze wiasnosciowej towarzystwa funduszy inwestycyjnych
jest istotne, bioragc pod uwage konieczno$¢ zapewnienia stabilnego i ostroz-
nego zarzadzania podmiotem nadzorowanym, jakim jest towarzystwo funduszy
inwestycyjnych.

Ustawodawca niejako dostrzegajac niedoskonatos¢ przewidzianych mechani-
zmow prawnych obowiazujacych w zakresie posredniego nabycia akeji towarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych, jako regulacje prawna o charakterze sanacyjnym
ijednoczesnie umozliwiajgcg oddziatywanie przez organ nadzoru na podmioty
wywierajace znaczacy wplyw na towarzystwo funduszy inwestycyjnych, wpro-
wadzit w 2019 1. §rodek nadzoru pozwalajacy Komisji Nadzoru Finansowego na
uznanie danego podmiotu za podmiot dominujacy w stosunku do towarzystwa
funduszy inwestycyjnych, a w konsekwencji — w sytuacji stwierdzenia wywie-
rania negatywnego wptywu — nakazanie takiemu podmiotowi zaprzestania
wywierania takiego wptywu, a w przypadku niewykonania decyzji organu nad-
zoru — mozliwo$¢ natozenia kary pienieznej. W mojej ocenie regulacja prawna
w tym zakresie o ile z pewno$cig stanowi mechanizm oddziatywania pafistwa
na gospodarke z udziatem organu administracji publicznej, o tyle jednak dotyczy
stanu faktycznego i prawnego ex post, tj. nie etapu ostroznosciowej oceny pod-
miotu zamierzajacego naby¢ akcje towarzystwa funduszy inwestycyjnych, lecz
sytuacji, gdy potencjalnie negatywny wptyw na towarzystwo funduszy inwesty-
cyjnych jest juz realizowany. Co do zasady samg celowos¢ regulacji oraz fakt jej
wprowadzenia nalezy oceni¢ pozytywnie, biorac jednak pod uwage trudnos$ci
dowodowe ustalenia wywierania znaczacego wptywu na towarzystwo funduszy
inwestycyjnych, a takZe okres trwania postepowania wyjasniajacego lub admini-
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stracyjnego w tego rodzaju sprawie administracyjnej, taki sSrodek nadzoru mozna
uznac za czesciowo nieefektywny.

Mechanizm oceny ostroznosciowej (zasadnicze postepowanie dla tematu
niniejszej pracy) sprowadza si¢ do koniecznosci zawiadomienia organu nadzoru
o zamiarze posredniego nabycia znacznego pakietu akcji towarzystwa fundu-
szy inwestycyjnych, wprowadza si¢ jednoczesnie Srodek nadzoru o charakterze
prewencyjnym w postaci uprawnienia organu nadzoru do ztoZenia sprzeciwu co
do realizacji takiego zamiaru. Mozliwosci oddziatywania organu administracji
publicznej — w tym przypadku w postaci Komisji Nadzoru Finansowego — na
podmiot nadzorowany przyjmujg kilka wymiaréw i obejmujg $rodki nadzoru
o charakterze uprzednim, nastepczym oraz kontrolnym. Zasadniczym $rodkiem
nadzoru o charakterze uprzednim jest sprzeciw Komisji Nadzoru Finansowego
wobec zamiaru posredniego nabycia znacznego pakietu akcji towarzystwa fun-
duszy inwestycyjnych, ktdrego istota (brak ztoZenia) sprowadza si¢ do wyrazenia
zgody na nabycie prawa wlasnosci papieru warto$ciowego. Jest to niewatpliwie
daleko idgcy srodek oddziatywania, ingerujacy zaréwno w prawo wiasnosci, jak
i w swobode zawierania umow.

Przewidziane przez prawodawce prawne instrumenty oddzialywania, tj. te
o charakterze uprzednim, nastepczym i kontrolnym, zaréwno te w sferze admi-
nistracyjno-, jak i cywilnoprawnej, maja na celu ochrone jednej z podstawowych
wartosci na rynku kapitatowym — ochrone intereséw i bezpieczeristwa jego
uczestnikoéw, a w przypadku instytucji finansowej, jaka jest towarzystwo funduszy
inwestycyjnych — w szczeg6lnosci uczestnikow funduszy inwestycyjnych oraz
innych klientéw towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Jezeli organ nadzoru uzna,
ze uzasadnione jest to potrzeba ostroznego i stabilnego zarzadzania towarzy-
stwem funduszy inwestycyjnych, z uwagi na ocene sytuacji finansowej podmiotu,
ktory uzyskat posrednio prawo wykonywania gltosu na walnym zgromadzeniu na
poziomach okreslonych w art. 54 ust. 1u.f.i., Komisja Nadzoru Finansowego moze
w drodze decyzji zakaza¢ wykonywania prawa gtosu z akcji towarzystwa funduszy
inwestycyjnych posiadanych przez ten podmiot. W niektérych przypadkach z akcji
tych ex lege nie moze by¢ wykonywane prawo glosu. Ustawodawca przewiduje
zatem mechanizmy o charakterze publicznoprawnym, ktére ograniczajg korzysta-
nie z petni praw korporacyjnych zawartych w papierach warto$ciowych (akcjach
towarzystwa funduszy inwestycyjnych). W tym przypadku mamy do czynienia ze
Srodkiem nadzoru oraz regulacjg o charakterze administracyjnoprawnym, ktore
wplywaja na mozliwo$¢ wykonywania prawa wiasnosci poprzez zakaz wykony-
wania uprawnien wiascicielskich w postaci prawa gtosu.

Regulacja prawna w zakresie posredniego nabywania znacznych pakie-
tow akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych, w szczegdlnosci jej zakres,
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charakter oraz gtebokos¢, weryfikujg postawiong hipoteze badawczg, prowadzac

do konstatacji, ze zaréwno reguty wolnorynkowe, jak i regulacje oparte wytgcz-
nie na stosunkach prywatnoprawnych nie sg wystarczajaca gwarancja prawid-
towego funkcjonowania rynku kapitatlowego. Tymczasem majac na wzgledzie

koniecznos¢ zapewnienia realizacji podstawowych wartoSci, przede wszystkim

takich jak ochrona intereséw uczestnikéw funduszy inwestycyjnych oraz klien-
tow towarzystwa funduszy inwestycyjnych, istnieje potrzeba precyzyjnej regu-
lacji administracyjnoprawnej w tym zakresie.

Sprzeciw organu nadzoru powoduje ograniczenie swobody dziatania pod-
miotu sktadajacego zawiadomienie o zamiarze posredniego nabycia akeji towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych i to bez wzgledu na fakt, czy podmiot ten byt
uprzednio podmiotem nadzorowanym, czy tez nie. Wydanie decyzji administra-
cyjnej w przedmiocie zlozenia sprzeciwu co do zamiaru posredniego nabycia
znacznego pakietu akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych wytacza legal-
no$¢ dziatania podmiotu sktadajacego zawiadomienie w tym zakresie. Ocena
tego rodzaju instrumentu nadzoru z punktu widzenia testu proporcjonalno-
Sci (adekwatnosci) — moim zdaniem — jest pozytywna. Sposrod mozliwych
srodkéw oddziatywania co do zasady ustawodawca wybrat §rodki skuteczne
dla osiagniecia celu, czyli zapewnienia organowi nadzoru wptywu na ksztatt
akcjonariatu podmiotu tworzacego infrastrukture rynku kapitatowego w postaci
towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Zastosowane instrumenty administra-
cyjnoprawne dla podmiotu, ktéry obowigzany jest do ztozenia zawiadomienia
o zamiarze posredniego nabycia akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych,
wydaja sie zarazem mozliwie najmniej uciazliwe — w stopniu niezbednym dla
osiagniecia zatozonego celu.

Przeprowadzona w niniejszej monografii ocena rozwigzan ustawodawczych
przyjetych w ramach instytucji prawnej zawiadomienia o zamiarze posredniego
nabycia znacznego pakietu akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych wskazuje,
ze wprowadzone normy prawne (z wyjatkiem luki, na ktérg zwracano uprzednio
uwage) realizujg zasade proporcjonalnosci, a ustawodawca nie przekracza w tym
przypadku zakresu przyznanej mu swobody regulacyjnej. W mojej ocenie przy-
jete w ramach instytucji prawnej zawiadomienia o zamiarze posredniego nabycia
znacznego pakietu akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych $rodki wtadzy
publicznej oddziatywaja na swobode zawierania umoéw oraz zakres wykony-
wania prawa wtasnosci, jednak biorgc pod uwage rodzaj dobra, jakie chronig —
bezpieczenistwo i interes uczestnikoéw funduszy inwestycyjnych oraz innych
klientoéw towarzystwa funduszy inwestycyjnych i bezpieczenstwo uczestnikow
rynku kapitatowego — stanowig ograniczenie tylko w takim stopniu, w jakim
jest to niezbedne dla ochrony interesu publicznego. Nie przekraczaja pewnego
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stopnia ucigzliwo$ci i nie stanowig nadmiernej ingerencji, tym samym spetniajg
wiec podstawowe zatozenia zasady proporcjonalnosci. Pozytywnie zweryfiko-
wana zostaje zatem ostatnia postawiona hipoteza badawcza, zgodnie z ktora
regulacja publicznoprawna w zakresie uzaleznienia nabycia znacznego pakietu
akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych od zgody (wyrazonej w postaci
braku sprzeciwu) organu administracji publicznej, jak rowniez Srodki oddziaty-
wania wladzy publicznej polegajace na orzeczeniu zakazu wykonywania prawa
glosu z akcji towarzystwa funduszy inwestycyjnych czy nakazie zbycia akcji —
pomimo wptywu na prawo wtasnosci i zasade swobody uméw — uwzgledniaja
zasade proporcjonalnosci.
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knf/pl/komponenty/img/kary_KNF_2019_16_07_2021.pdf (dostep: 4.05.2021).

Decyzja Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 3 grudnia 2019 r., w: Wykaz kar natozonych
przez Komisje Nadzoru Finansowego w 2019 r., poz. 60, https://www.knf.gov.pl/knf/
pl/komponenty/img/kary_KNF_2019_16_07_2021.pdf (dostep: 4.05.2021).

Decyzja Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 29 paZdziernika 2020 r., w: Wykaz
kar natozonych przez Komisje Nadzoru Finansowego w 2020 r., poz. 26, https://
www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/kary_KNF_2020_01_06_2021_73872.pdf
(dostep: 4.05.2021).

Decyzja Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 29 pazdziernika 2020 r., w: Wykaz
kar natozonych przez Komisje Nadzoru Finansowego w 2020 r., poz. 24, https://
www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/kary_KNF 2020_01_06_2021_73872.pdf
(dostep: 4.05.2021).

Decyzje Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 29 pazdziernika 2020 r., w: Wykaz kar
natozonych przez Komisje Nadzoru Finansowego w 2020 r., poz. 22 i 23, https://
www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/kary_KNF_2020_01_06_2021_73872.pdf
(dostep: 4.05.2021).
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Komunikat Komisji Nadzoru Finansowego w sprawie ograniczen inwestycyjnych
obowigzujacych fundusze inwestycyjne z dnia 29 listopada 2017 r., https://www.knf.
gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Ograniczenia_inwestycyjne_obowiazujacych_fun
dusze_inwestycyjne%20_60293.pdf (dostep: 30.10.2020).

Projekt z dnia 20 lipca 2020 r. ustawy o zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych
oraz niektdrych innych ustaw, https://legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/12336750/127048
58/12704859/dokument457841.pdf (dostep: 29.11.2020).

Regulamin GPW S.A. w brzmieniu przyjetym Uchwatg Nr 1/1110/2006 Rady Gietdy
z dnia 4 stycznia 2006 r. z p6zn. zm., https://www.gpw.pl/pub/GPW/files/PDF/regu
lacje/Regulamin_Gieldy.pdf (dostep: 2.05.2021).

Stanowisko Komisji Nadzoru Finansowego ws. polityki dywidendowej w 2021 r. z dnia
16 grudnia 2020 r., https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko_
KNF_ws_polityki_dywidendowej_w_2021_r_71933.pdf (dostep: 3.05.2021).

Stanowisko Komisji Nadzoru Finansowego wyrazone w Pi$mie KNF z dnia 01 grudnia
2011r., https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/stanowisko_do_TFI_28593.
pdf (dostep: 30.10.2020).

Szczegbtowe zasady dziatania KDPW S.A. Tekst ujednolicony obowiazujacy od dnia 9 listo-
pada 2020 r., przyjety uchwata nr 655/17 Zarzadu KDPW z dnia 28 wrzes$nia 2017 r.
z pozn. zm., http://www.kdpw.pl/pl/Regulacje/Documents/SZDKDPW_09112020.pdf
(dostep: 20.12.2020).

Szczegétowe zasady obrotu gietdowego w systemie UTP uchwalone Uchwata
Nr 1038/2012 Zarzadu Gietdy Papieréw Wartosciowych z dnia 17 pazdziernika 2012 r.,
https://www.gpw.pl/pub/GPW/files/PDF/regulacje/SZOG_pl.pdf (dostep: 11.09.2019).

Uzasadnienie projektu z dnia 25 czerwca 2010 1. ustawy o zmianie ustawy — Prawo ban-
kowe, ustawy o dziatalno$ci ubezpieczeniowej, ustawy o funduszach inwestycyjnych,
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz ustawy o nadzorze nad rynkiem
finansowym, Druk nr 2875 z dnia 8 marca 2010 r., http://orka.sejm.gov.pl/Druki6ka.
nsf/0/7Co8F84A0636B741C12576 E9003CA98E/$file/2875.pdf (dostep: 20.11.2020).

Uzasadnienie projektu ustawy — o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finan-
sowymi oraz niektorych innych ustaw z projektami aktéw wykonawczych, Druk
nr 991 z dnia 3 listopada 2016 r., http://orka.sejm.gov.pl/Druki8ka.nsf/0/E4F664D8
D3564E3BC1258065004DF149/%24File/991.pdf (dostep: 2.05.2021).

Uzasadnienie projektu ustawy o zmianie ustawy — Kodeks postepowania administra-
cyjnego, Druk nr 1183 z dnia 28 grudnia 2016 1., https://www.sejm.gov.pl/sejm8.nsf/
druk.xsp?nr=1183 (dostep: 5.10.2020).

Uzasadnienie projektu ustawy — o zmianie ustawy — Kodeks spdtek handlowych oraz
niektérych innych ustaw, Druk nr 3541 z dnia 12 czerwca 2019 r., http://orka.sejm.
gov.pl/Druki8ka.nsf/0/38BFA72164FE8069C125841D00436FE7/%24File/3541.pdf
(dostep: 5.10.2022).

Uzasadnienie projektu ustawy — o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
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o spotkach publicznych oraz niektdrych innych ustaw, Druk nr 3755 z dnia 6 sierp-
nia 2019 r., https://orka.sejm.gov.pl/Druki8ka.nsf/0/3C95C7B5011A9AB4C12584510
04A3BC2/%24File/3755.pdf (dostep: 3.04.2021).

Uzasadnienie projektu z dnia 20 lipca 2020 r. ustawy o zmianie ustawy — Kodeks spotek
handlowych oraz niektérych innych ustaw, https://legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/12336
750/12704858/12704859/dokument457843.pdf (dostep: 29.11.2020).

Uzasadnienie rzadowego projektu ustawy — Prawo restrukturyzacyjne, Druk
nr 2824z dnia 9 pazdziernika 2014 r., http://sejm.gov.pl/Sejm7.nsf/druk.xsp?nr=2824m
(dostep: 2.06.2020).

Uzasadnienie rzagdowego projektu ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadza-
nia instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych, Druk nr 3970 z 26 kwietnia 2005 r., http://orka.sejm.gov.pl/Drukigka.
nsf/wgdruku/3970/$file/3970.pdf (dostep: 30.12.2020).

Uzasadnienie rzgdowego projektu ustawy o zmianie ustawy — Kodeks spétek handlo-
wych oraz niektdrych innych ustaw, Druk nr 3541z dnia 12 czerwca 2019 r., http://orka.
sejm.gov.pl/Druki8ka.nsf/0/38BFA72164FE8069C125841D00436FE7/%24File/3541.
pdf (dostep: 10.06.2020).

Uzasadnienie ustawy z dnia 7 kwietnia 2017 r. 0 zmianie ustawy — Kodeks postepowania
administracyjnego oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. z 2017 r. poz. 935), https://
www.sejm.gov.pl/sejm8.nsf/druk.xsp?nr=1183 (dostep: 5.10.2020).

Wytyczne Komisji Nadzoru Finansowego dotyczace zarzadzania obszarami technologii
informacyjnej i bezpieczenistwa Srodowiska teleinformatycznego w towarzystwach
funduszy inwestycyjnych, Warszawa, 16 grudnia 2014 r., https://www.knf.gov.pl/knf/
pl/komponenty/img/Wytyczne_IT TFI_39999.pdf (dostep: 28.03.2022).

Zarzadzenie Nr 88/2019 Przewodniczgacego Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 27 sierp-
nia 2019 r. w sprawie ,Regulaminu korzystania z Elektronicznego Systemu Przeka-
zywania Informacji (ESPI)”, https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Regu
lamin_korzystania_z_ESPI_66994.pdf (dostep: 8.05.2021).

Zasady tadu korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych przyjetych przez Komisje
Nadzoru Finansowego uchwatg z dnia 22 lipca 2014 r., https://www.knf.gov.pl/knf/
pl/komponenty/img/knf_140904_Zasady_ladu_korporacyjnego_22072014_38575.
pdf (dostep: 3.05.2021).

Zasady przekazywania informacji biezacych i okresowych w alternatywnym systemie
obrotu na rynku NewConnect i na Catalyst oraz przekazywania przez spotki giet-
dowe raportéw dotyczacych stosowania zasad szczegétowych tadu korporacyj-
nego, Zatacznik do Uchwaty Nr 646/2011 Zarzadu Gietdy Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie S.A. z dnia 20 maja 2011 r. (z p6ézn. zm.), Zatacznik Nr 2 do Uchwaty
Nr 175/2019 Zarzadu Gietdy z dnia 18 marca 2019 r., https://www.gpw.pl/pub/GPW/
files/PDF/dobre_praktyki/175_2019_Zalacznik_Nr_2_zasady.pdf (dostep: 8.05.2021).

Zasady obrotu instrumentami finansowymi w alternatywnym systemie obrotu (System
UTP) — Zatacznik Nr 2 do Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, https://
newconnect.pl/regulacje-prawne (dostep: 12.07.2021).
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Akty prawne

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012 z dnia 14 marca
2012 1. w sprawie krétkiej sprzedazy i wybranych aspektéw dotyczacych swapow
ryzyka kredytowego (Dz.Urz. UE L 86 z 24.03.2012, S. 1).

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r.
uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE w odniesie-
niu do zwolnien, ogélnych warunkéw dotyczacych prowadzenia dziatalnosci, depozy-
tariuszy, dZwigni finansowej, przejrzystosci i nadzoru (Dz.Urz. UE L 83/1z 22.03.2013).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca
2013 r. W sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012, majaca siedzibe na
terytorium innego niz Rzeczpospolita Polska panistwa cztonkowskiego (Dz.Urz. UE
L 176/1z 27.06.2013).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwiet-
nia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku oraz uchylajgcego dyrektywe 2003/6/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE
i2004/72/WE (Dz.Urz. UE L 173 z 12.06.2014, z pdzn. zm., S. 1).

Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/679 z dnia 27 kwiet-
nia 2016 r. w sprawie ochrony o0sob fizycznych w zwigzku z przetwarzaniem
danych osobowych i w sprawie swobodnego przeptywu takich danych oraz uchy-
lenia dyrektywy 95/46/WE (ogdlne rozporzadzenie o ochronie danych) (Dz.Urz. UE
L 119/1z 4.05.2016).

Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca
2017 r. w sprawie prospektu, ktéry ma by¢ publikowany w zwiazku z ofertg publiczna
papieréw warto$ciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym
oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (Dz.Urz. UE L 168 z 30.06.2017, S. 12).

Dyrektywa 2007/44/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 5 wrze$nia 2007 r.
zmieniajgca dyrektywe Rady 92/49/EWG oraz dyrektywy 2002/83/WE, 2004/39/WE,
2005/68/WE i2006/48/WE w zakresie zasad proceduralnych i kryteriéw oceny sto-
sowanych w ramach oceny ostrozno$ciowej przypadkéw nabycia lub zwigkszenia
udziatéw w podmiotach sektora finansowego (Dz.Urz. UE L 247 z 21.09.2007, S. 1).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r.
w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany
dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009
i (UE) nr 1095/2010, (Dz.Urz. UE L 174/1 z 01.07.2011).

Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r. (Dz.U. z 1997 r.
Nr 78 poz. 483 z pdzn. zm.).

Ustawa z dnia 18 stycznia 1951 . o dniach wolnych od pracy (Dz.U. z 1951 1. Nt 4 poz. 28
z pdzn. zm.).

Ustawa z dnia z dnia 14 czerwca 1960 r. Kodeks postepowania administracyjnego
(Dz.U. z 1960 r. Nr 30 poz. 168 z pdzn. zm.).
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Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny (Dz.U. z 1964 r. Nr 16 poz. 93
z pézn. zm.).

Ustawa z dnia 17 listopada 1964 r. — Kodeks postepowania cywilnego (Dz.U. z 1964 r.
Nr 43 poz. 296 z pdzn. zm.).

Ustawa z dnia 17 czerwca 1966 r. o postepowaniu egzekucyjnym w administracji
(Dz.U. z 1966 1. N 24 poz. 151 Z pdzn. zm.).

Ustawa z dnia 26 czerwca 1974 r. Kodeks pracy (Dz.U. z 1974 1. Nr 24 poz. 141z pdzn. zm.).

Ustawa z dnia 14 lutego 1991r. Prawo o notariacie (Dz.U. z 1991 r. Nt 22 poz. 91z pdzn. zm.).

Ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. z 1994 r. Nr 121 poz. 591
z p6zn. zm.).

Ustawa z dnia 6 grudnia 1996 r. 0 zastawie rejestrowym i rejestrze zastawow (Dz.U.z 1996 T.
Nr 149 poz. 703 z pdzn. zm.).

Ustawa z dnia 6 czerwca 1997 r. — Kodeks karny (Dz.U. z 1997 r. Nr 88 poz. 553
z poézn. zm.).

Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. — Prawo o publicznym obrocie papierami wartoscio-
wymi (Dz.U. z 1997 r. Nr 118 poz. 754).

Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe (Dz.U. z 1997 r. Nt 140 poz. 939
z pozn. zm.).

Ustawa z dnia 13 pazdziernika 1998 r. o systemie ubezpieczen spotecznych (Dz.U.z 2019 1.
poz. 300 z pdzn. zm.).

Ustawa z dnia 24 maja 2000 r. 0 Krajowym Rejestrze Karnym (Dz.U. z 2000 r. Nr 50
poz. 580 z pdzn. zm.).

Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych (Dz.U. z 2000 r. Nr 94
poz. 1037 z pdzn. zm.).

Ustawa z dnia 30 sierpnia 2002 r.— Prawo o postepowaniu przed sadami administracyj-
nymi (Dz.U. z 2002 r. Nr 153 poz. 1270 z p6zn. zm.).
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Anna Lichosik

Indirect acquisition of shares
in an investment fund company

Summary

The monograph presents the results of several years of research in the field of indirect acquisition
of shares of an investment fund company as an instrument for protecting particular values on
the capital market. The research focused on determining the content of particular legal norms,
interdependencies between them, as well as on systematising and classifying certain phenomena
and legal instruments.

The main motive of the study is to draw attention to the significance of the criterion of repu-
tation of a potential buyer of shares in an investment fund company, which was indicated by the
EU legislator in the context of the Directive 2007/44/EC of the European Parliament and of the
Council of 5 September 2007 amending Council Directive 92/49/EEC and Directives 2002/83/EC,
2004/39/EC, 2005/68/EC and 2006/48/EC as regards procedural rules and evaluation criteria to
be used in the prudential assessment of acquisitions or increase of shareholdings in the financial
sector entities. The prudential assessment of the reputation of a proposed acquirer should be
limited to determining whether any doubts exist about the integrity and professional competence
of the proposed acquirer of shares in the investment fund company and whether these doubts are
founded. The assessment of reputation by the capital market supervisory authority is of particular
relevance if the proposed acquirer is an unregulated entity. It is carried out by means of a legal
institution implemented into the Polish Act of 27 May 2004 on investment funds and alternative
investment fund management, introducing an ex ante obligation to notify the intention to acquire
a significant block of shares in an investment fund company and allowing the Financial Supervision
Authority to object to the notified intention to acquire shares.

The aim of the study is to examine the regulation of indirect acquisition of shares of an invest-
ment fund company, including the nature and degree of state interference in the economic sphere.
This objective is detailed in specific research problems, within the framework of which the author
has attempted to determine whether the legal definition of indirect acquisition of shares binding in
the Act on investment funds and management of alternative investment funds sufficiently (effec-
tively) protects the stakeholders of an investment fund company, i.e. participants of investment
funds, a collective securities portfolio or clients for whom the investment fund company performs
investment advisory services or portfolio management services comprising one or more financial
instruments. For this reason, the publication interprets the juridical treatment of indirect share
acquisition contained in the Act on Investment Funds and Alternative Investment Fund Manage-
ment. As a point of reference, an attempt has been made to determine the meaning of indirect share
acquisition on the grounds of two legal acts of fundamental importance for the legal regulation
of the capital market — the relevant provisions of the Commercial Companies Code of 15 Sep-
tember 2000 and the Act on Public Offering, Conditions Governing the Introduction of Financial
Instruments to Organised Trading, and Public Companies of 29 July 2005 have been analysed. In
order to grasp as fully as possible the essence of the very concept of indirect acquisition of shares
and the judicial consequences related to it, the linguistic meaning of “indirectness” has been indi-
cated, presenting “indirect acquisition” in the understanding of general (common) language.
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The main subject of the study is the assessment of the legal regulation concerning the obli-
gation to notify the intention to acquire a significant block of shares in an investment fund com-
pany — which makes the possibility of legal execution of this type of transaction dependent
on the consent (expressed in the form of non-objection) of a public administration authority —
from the perspective of its compliance with the principle of proportionality (adequacy). Conse-
quently, the aim of the analysis is also to determine whether the legal construction in this respect,
ensuring the influence of the state on a potential shareholder of an investment fund company, is
sufficient or perhaps excessively burdensome. In order to fulfil these tasks, the following issues
have been discussed: the subjective scope of persons obliged to submit a notification of an intention
to acquire a significant block of shares in an investment fund company, the scope of exemption
in this respect, and the nature of the premise of the intention itself as an assumption to submit
a notification. Next, the substantive scope of the notification is presented, taking into account
individual elements of the content of the notification on the intention to acquire a substantial
block of shares in an investment fund company.

In order to capture possible solutions, selected constructive elements of acquisition of shares
in an investment fund company have been described. Various possibilities of formal relations with
an investment fund company have been discussed, including a brief presentation of the manner of
participation (including capital participation) in an investment fund company or in an entity which
is a shareholder of an investment fund company, including the use of the legal form of a public
company (being a shareholder of an investment fund company or being an investment fund com-
pany). In view of the significant role of using a public company in the structure of relations with an
investment fund company, the basic issues related to trading in shares of a public company have
also been discussed, i.e. rules on acquisition of shares of a public company, obligations related to
the disclosure of the ownership of a significant block of shares of a public company (notification
obligations), obligations related to the calls for sale or exchange of shares of a public company
(tender offer obligations). At the same time, taking into account the involvement of institutional
investors in building the shareholding structure of financial institutions, the paper also points
out the possibility of an investment fund as a shareholder in an investment fund company or as
a shareholder or partner in an investment fund company.

The research presented in the publication culminates in the identification of legal instruments
of influence on an indirect (potentially indirect) purchaser of shares in an investment fund company.
In this context we discuss, among others, administrative-legal means of supervision of a prior, sub-
sequent and control nature. The analysis in this respect is also based on the introduced auxiliary
division into administrative-law sanctions (connected with exerting influence on the investment
fund company by its shareholder, which may be applied on the basis of the Act on investment funds
and management of alternative investment funds) and those concerning the acquisition of shares
of a public company in violation of the provisions of the Act on public offerings and conditions for
introducing financial instruments into an organised trading system and on public companies —in
connection with the fact that both the investment fund company and its shareholder may have
the status of a public company. The monograph also discusses the civil law consequences of the
acquisition of shares in an investment fund company in violation of the law, i.e. in the following
cases: acquisition of shares in an investment fund company in violation of the provisions and of the
Act on investment funds and on the management of alternative investment funds; the exercise of
influence by a shareholder of an investment fund company; acquisition of shares in an investment
fund company or a shareholder of an investment fund company having the status of a public com-
pany in violation of the provisions of the Act on public offering and the conditions for introducing
financial instruments into an organised trading system and on public companies.
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